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[bookmark: _Toc399758837][bookmark: _Toc398707456]消息：
据Market News International（MNI）引述三位消息人士称，为应对本周流动性紧张局面，中国央行向中国银行、国家开发银行和兴业银行，通过公开市场短期流动性调节工具(Short-term Liquidity Operations，SLO)提供500亿人民币以内的资金支持。
今天，机构打新潮临近致使上交所国债逆回购利率早盘飙涨。
其中，1天期上证国债逆回购利率今日早盘大涨，涨逾450%，报772个基点。4天期上证国债逆回购利率也大涨近250%，报520个基点。上交所7天期回购利率涨幅接近40%，明显高出今日银行间市场7天质押式回购利率的水平。
此外，截止北京时间11:00，银行间7天期回购利率也大幅上涨近22个基点，报3.4975%，创9月1日来盘中最高。
“中国央行显然有能力将货币市场利率利率降下来，”新加坡大华银行分析师Suan Teck Kin向彭博新闻社表示，“但是现在我们不认为短期利率会显著下降，因为IPO潮的关系市场对现金的需求量非常大。”
据彭博援引消息人士称，昨日中国银行间市场前台交易系统延时30分钟结束，路透援引数位交易员称这是因为资金面紧张，在收盘前仍有一些机构仍未能补上资金缺口。此外，因市场波动过大，南京港股份有限公司取消了2亿元人民币期限9个月的发债计划。
不过晚间中国证券网跟进报道称，兴业银行表示，该资金面传闻不实。截止今日下午5时，本行超额准备金超过600亿元，超额准备金率超过3%，流动性安全可控。
2013年1月，立足现有货币政策操作框架并借鉴国际经验，央行创设了短期流动性调节工具(SLO)，作为公开市场常规操作的必要补充，在银行体系流动性出现临时性波动时相机使用。与公开市场操作不同，SLO是一种定向操作工具，主要针对参与银行间市场交易的12家主要机构，主要以7天以内的短期回购为主，遇节假日可适当延长操作期限，采用市场化利率招标方式开展操作。
[bookmark: _Toc399758844]解读：
央行放水增加流动性，缓解年末资金面紧张，同时提振了商品期货价格。
[bookmark: _Toc404345909]2、商品综合
[bookmark: _Toc404345910]2.1价格变动表
	品种
	价格
(元/吨)
	日变动率（%）
	周变动率（%）
	月变动率
（%）

	LME铜
	6657.75
	-0.37
	-0.73
	-0.79

	LME铝
	2030.25
	0.51
	0.16
	-0.33

	LME锌
	2035
	0.30
	-0.25
	1.48

	LME铅
	2251.75
	-0.23
	-0.57
	-2.52

	LME镍
	16330
	1.46
	4.78
	3.75

	LME锡
	20135
	2.34
	1.49
	2.46

	SHFE铜
	47470
	0.47
	0.66
	0.06

	长江1#铜
	47785
	-0.64
	0.47
	-0.81

	SHFE铝
	13710
	0.29
	-0.22
	-1.47

	长江A00铝
	13650
	-0.58
	0.22
	0.07

	SHFE锌
	16685
	0.09
	0.24
	-0.24

	上海0#锌
	17360
	0.17
	0.23
	-0.17

	SHFE铅
	13535
	0.07
	0.45
	-0.95

	上海1#铅
	13575
	0.00
	-0.18
	-0.91

	rb1412
	2628
	2.14
	-0.30
	1.27

	rb1501
	2600
	1.96
	-0.76
	0.39

	rb1505
	2448
	0.37
	-3.01
	-3.36

	螺纹钢现货（上海）
	2860
	-0.69
	-2.39
	-1.72

	i1412
	555
	0.00
	0.00
	-1.25

	i1501
	513
	-1.35
	-4.29
	-10.78

	i1505
	473
	-2.87
	-6.89
	-13.37

	铁矿石普氏指数
	70.5
	0.36
	-6.93
	-14.02

	SF1501
	5500
	-0.15
	-0.11
	-1.43

	SF1505
	5408
	-0.55
	-0.04
	-3.19

	SM1501
	6196
	-0.06
	-0.16
	0.00

	75B硅铁采购价（河钢）
	5960
	
	
	-70.00

	硅锰6818采购价（河钢）
	6380
	
	
	-70.00

	玻璃
	1033
	-0.77
	-0.86
	-1.05

	
	1072
	0
	0
	0

	动力煤
	505.4
	0.96
	2.10
	-2.32

	
	484
	0
	0
	0

	焦煤1505
	749
	-0.5
	-2.7
	-1.2

	京唐港现货
	805
	0
	0
	0

	焦炭1505
	1035
	-0.8
	-2.8
	-3.6

	天津港现货
	1190
	0
	0
	0

	Brent原油期价
	79.33美元/桶
	1.57
	1.81
	-8.64

	WTI原油期价
	75.58美元/桶
	1.34
	1.85
	-7.93

	CFR日本石脑油
	666.5美元/吨
	1.46
	-0.39
	-5.33

	L1501
	9875 
	0.46 
	-1.30 
	-0.55 

	扬子石化7042（临沂）
	10750
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	TA1501
	5878 
	0.03 
	2.94 
	3.09 

	CCFEI价格指数
	5720
	0.00 
	0.02 
	0.03 

	橡胶ru1501
	12670 
	-0.01 
	-0.02 
	-0.05 

	云南国营全乳胶（上海）
	11700 
	1.74 
	1.74 
	3.54 

	pp1501
	9742 
	1.07 
	0.00 
	-0.67 


[bookmark: _Toc404345911]2.2商品收益率VS波动率
图1、各品种收益率与波动率

资料来源：wind 南华研究
[bookmark: _Toc404345912]2.3商品资金流变化率
图2、各品种资金流变化率

资料来源：wind 南华研究
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	品种
	简析
	策略建议

	基金属
	铜：沪铜1502收报47230点，上涨0.19%，期限结构走平，现货升水维持在140点，主力移仓已经完成，市场成交量和持仓量维持清淡。
铝：沪铝1502收报13805点，上涨0.44%，期现结构继续走平，现货市场平均贴水25点，有所收窄，成交量和持仓量有所回升。
铅：沪铅1501收报13560点，上涨0.11%，期现结构继续走平，现货市场贴水5点，成交量和持仓量有所上行。
锌：沪锌1502收报16815点，上涨0.93%，期限结构有所走陡，现货市场平均升水280点，继续收窄，期货市场成交量和持仓量双双走高。
	铜：逢高布空
铝：少量试多
铅：少量试多
锌：多头进场


	钢材
	今日期螺主力期价低开高走，盘中创下新低2417元/吨，午盘受央妈再度放水利好消息提振，期价迅速拉涨，尾盘报收2448元/吨（+0.04%），日减仓6.7万手，资金流出6488万。从技术面看，今日期价放量上扬，多空均大幅平仓，期价涨势难持续，均线空头排列完整。从持仓来看，近月01合约强于远月，01合约前20名持仓多空势均力敌，远月主力空头优势显著。操作上逢高拍远月，下档支撑2400，上档压力2480、2500。
	建议逢高沽空，上档压力2500。

	铁矿石
	低位盘整，再探新低。今日连铁主力期价先跌后涨、再探新低，早盘创下新低466之后受空头大量平仓和央妈再度释放流动性利好提振，期价奋力反弹，尾盘报收476元/吨（持平），日增仓3.6万手，资金流入8686万。铁矿石市场目前基本面依旧弱势斑斑，密切关注铁矿石港口库存走势与到货量情况，操作上依旧建议逢高拍，上档压力480、500。
	建议逢高拍，上档压力480、500。

	铁合金
	今日硅铁主力期价5500附近窄幅波动，盘中期价在前空平仓驱动下期价上涨，报收5500元/吨（0.04%），日减仓980手，资金流出136万。今日锰硅相对较弱、高开低走，日减仓2136手，资金流出332万。
合金现货弱势、目前亏损面积较大，需求惨淡、钢厂随采随用，预期以弱势震荡为主。
	建议多硅锰空硅铁套利继续持有。可考虑多合金空钢矿对冲风险。

	玻璃
	本周现货市场整体走势平稳，库存上涨幅度比较小。分区域来看，呈现冷热不均的现象。华南和华东乃至华中地区价格走势稳中有升，下游房地产市场需求环比基本持平，华中等地区价格回调后，出库稍有增加。
	目前玻璃现货市场需求已经逐渐在开始减弱，玻璃走势仍然不容乐观，短期下跌的概率较大。

	动力煤
	下游耗煤正在缓慢回升，但受回升幅度有限和下游库存偏高制约，电力集团采购并未出现实质性改善。在北方港口进行煤炭交割的主要为大型煤电企业，参与煤炭交易的市场户很少。 
	预计煤价短期将会呈现震荡上行趋势。


	煤焦
	焦煤主力合约JM1505收盘749（-0.5%），结743，持仓20.0万手(+0.3万手).
焦炭主力合约J1505收盘1035(-0.8%),结算1031，持仓9.5万手(-0.1万手)。
焦煤成交6.8万手，焦炭成交15.9万手。
	[bookmark: _GoBack]焦炭成交量大，若持续则短期上涨。焦煤微弱上涨。可能煤焦下周初有一定反弹。

	原油
	油价周四上涨，结束此前三日跌势，因美国经济数据强劲提振油市，但市场焦点仍是下周石油输出国组织(OPEC)会议是否减产，以结束五个月来的抛售。
	静待市场消息指引。

	LLDPE
	煤化工继续下调起拍价，但成交不佳，临近周末石化企业出厂价相对持稳。
    受现货市场拖累，期价冲高回落，连续几日运行在9820-9920之间，多头略显弱势。
	关注石化月底价格政策，暂不建议操作。

	PP
	   总体而言，石化企业出厂价稳中有跌，华北和东北地区跌势较为明显。煤化工拍卖情况良好，顺畅成交。
    煤化工新增产能并未实际投放，现货市场供应不宽松，期价相对L来说更加抗跌。
	多头建议日内操作。

	PTA
	产业链上下游产品均有一定程度的上扬，期货市场继前两日成交猛增后，今日恢复平稳，期价冲高失利，短期内仍有调整，但建议多单继续持有。
	利多因素仍未消除，多单继续持有。

	天然橡胶
	消息方面，继上个月主产国联手挺价以后，本月天然橡胶主产国再次出手，泰国、印尼和马来西亚周四联合发表声明，决定控制想国际市场出口的天胶数量，以确保市场不会出现供应过剩的情况。这三个国家的天然橡胶供应量占到全球总量的近70%。
在上方阻力以及产销国会议并未出现实质性利好消息的影响下，期价应声回落，主要运行区间保持在13000下方，短期内多空对这一位置仍将展开争夺。
	震荡思路对待。
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4.套利跟踪
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	图3、铜期现价差
	图4、铝期现价差

	
资料来源：wind 南华研究
图5、锌期现价差	

	
资料来源：wind 南华研究
图6、铅期现价差


	资料来源：wind 南华研究
	资料来源：wind 南华研究

	









图7、PTA期现价差	
	









图8、LLDPE期现价差	

	
资料来源：wind 南华研究
	
资料来源：wind 南华研究

	图9、橡胶期现价差	
	图10、PP期现价差	

	
资料来源：wind 南华研究
	
资料来源：wind 南华研究

	图11、焦炭期现价差	
	图12、焦煤期现价差	

	
	

	资料来源：wind 南华研究
	资料来源：wind 南华研究
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	图11、TA09月和01合约价差	
	图12、L09和01合约价差	

	
资料来源：wind 南华研究
	
资料来源：wind 南华研究

	图13、橡胶05合约和01合约价差	
	图14、PP05合约和01合约价差

	
	


[bookmark: _Toc370829367][bookmark: _Toc404345917]
4.3跨品种套利
	图17、沪铜与沪铝比价变化	
	图18、沪铜与沪锌比价变化	

	
资料来源：wind 南华研究
	
资料来源：wind 南华研究

	图19、沪铜与沪铅比价变化	
	图20、沪锌与沪铅比价变化	

	
资料来源：wind 南华研究
	
资料来源：wind 南华研究
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	杭州总部
杭州市西湖大道193号定安名都3层（310002）
电话：0571-88388524   传真：0571-88393740
嘉兴营业部
嘉兴市中山路133号粮食大厦东五楼（314000）
电话：0573-82158136   传真：0573-82158127
宁波营业部
宁波市和义路77号汇金大厦9楼（315000）
电话：0574-87310338    传真：0574-87273868
郑州营业部
郑州市未来路73号锦江国际花园9号楼14层（450008）
电话：0371-65613227  传真：0371-65613225
温州营业部
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