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一、一、一、一、 宏观聚焦宏观聚焦宏观聚焦宏观聚焦

国国外方面：国国外方面：国国外方面：国国外方面：

欧洲央行在减记希腊债务选项面前左右为难欧洲央行在减记希腊债务选项面前左右为难欧洲央行在减记希腊债务选项面前左右为难欧洲央行在减记希腊债务选项面前左右为难

路透法兰克福/柏林8月16日电---欧洲央行如果减记所持希腊公债,既能帮助希腊政府,

也能安抚担心会因新购债计划而遭受损失的投资者,但自愿减记的作法面临来自央行内

部的强烈阻力.

希腊远没有满足第二次救援的条件,欧元区官员一方面愈加不耐烦,另一方面却也担心希

腊退出欧元区会增加西班牙的市场压力,加深债务危机.欧洲央行减记所持希腊公债,既

能一举缓解雅典的债务负担,还能化解投资者的忧虑.投资者担心如果欧洲央行买入公债,

其它债权人得到偿还的次序将被顺次後延.而欧洲央行为缓解西班牙和意大利的融资压

力可能很快就会购债.

今年稍早,当民间债权人接受希腊公债重组产生的大规模减记时,欧洲央行并未参与其中.

所以现在他们担心,如果欧元区未来再出现重组,他们将再次独自代人受过,而欧洲央行

却能逍遥事外.

为了表明对新购债计划的严肃态度,欧洲央行可能会承担希腊债务损失,放弃"优先"债权

人身份,与民间投资者处於同一地位.否则当欧洲央行入场时,民间投资者可能就会离开,

因而抵消欧洲央行为打压借贷成本所作的努力.

国内方面：国内方面：国内方面：国内方面：

流动性紧缩及人民币前景疲弱流动性紧缩及人民币前景疲弱流动性紧缩及人民币前景疲弱流动性紧缩及人民币前景疲弱 推升人民币掉期点数至新高推升人民币掉期点数至新高推升人民币掉期点数至新高推升人民币掉期点数至新高

路透香港8月17日电---离岸人民币市场上不断攀升的筹资成本以及人民币的疲弱前景,

已将离岸人民币掉期点数推升至历史新高.若中国经济颓势及离岸资金池紧缩状况不改,

这种趋势料会继续.

香港人民币存款连跌五个月直至今年4月,此後两个月环比增幅也不到1%,令该市场的人

民币总容量仍较去年6,273亿元的高位低约10%.

而更为多元化的离岸人民币投资和回流渠道,加上一些投资者因人民币走软而对该新兴

市场货币意兴阑珊,都令离岸资金池雪上加霜.

流动性收紧推高香港银行间市场的人民币同业拆借利率.以中银香港的报价为例,目前离

岸人民币隔夜拆借利率高达3.2%,已与内地同类拆息相差无几.

"我觉得到今年年底,香港的人民币存款要达到6,000亿有点难度."澳新银行高级经济师

杨宇霆并认为,离岸人民币拆息仍有上行空间.

受筹资成本急剧上升影响,离岸人民币可交收远期掉期点数自8月初以来大幅上涨,一年

期掉期周五已经蹿升至1,405点子的历史新高.此外,未来数月点心债券发行可能保持频

密,因国家发改委此前批准的内地四家国企共计185亿元点心债额度可能会开始使用,从
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而加剧流动性紧缩状况.

另一方面,中国公布的 7 月进出口和信贷数据颇令人失望,显示世界第二大经济体仍未回

到快速稳定发展轨道.而今年内已经第二个月有少量资本外流,亦增加了人民币的贬值

压力。

二、二、二、二、 行业动态行业动态行业动态行业动态

8 月 15 日，记者国家发展改革委员会价格监测中心独家获悉，通过对全国 36 个大中城市监测，7

月份全国汽车市场价格继续小幅下降，国产汽车与进口汽车价格延续降势。

国产汽车价格小幅下降。7月份国产汽车价格比上月下降 0.08%，比去年同期下降 1.15%，乘用车

与商用车价格均不同程度小幅下行。

而乘用车价格环比下降 0.10%，同比下降 1.62%。细分车型中，运动型乘用车与微型客车价格分别

比上月下降 0.28%、0.25%，比去年同期分别下降 2.73%、3.40%。基本型乘用车价格与上月持平。

此外，商用车价格小幅下行，环比下降 0.05%，比去年同期价格下降 0.50%。其中，商用客车价格

环比下降 0.22%，比去年同期下降 1.45%。细分车型中，轻型客车价格环比下降 1.10%，同比下降 0.93%；

大型客车价格环比上涨0.12%，同比下降1.59%。商用货车价格环比上涨0.18%，比去年同期上涨0.84%。

细分车型中，轻型货车价格环比上涨 2.25%；中型货车价格比上月下降 0.42%；重型货车价格与上月

持平。

值得注意的是，进口汽车价格连续三月走低。7月份，进口汽车价格环比下降 0.34%，比去年同期

价格下降 2.55%。其中，进口轿车价格环比与同比分别下降 0.17%和 4.98%，进口越野车价格环比与同

比分别下降 0.50%和 0.04%。

国家发改委价格监测中心首席分析师程晓东预计，在宏观调控政策与供求关系不会发生太大改变

情况下，后期汽车价格稳中略降走势仍会延续。
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图1-1：沪胶近远月升贴水

资料来源:bloomberg、中期研究

8月 17 日沪胶主力 1301 合约价格为 21760，近月合约 1209 价格为 21815

沪胶远月 1301 贴水近月 1209 合约-55 元 ；

价格处于明显下跌趋势，远月价差仍在负值，价格仍为弱势；
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四、四、四、四、 橡胶期货主力合约资金动向橡胶期货主力合约资金动向橡胶期货主力合约资金动向橡胶期货主力合约资金动向

对当日以及历史持仓的变化加以分析，判断市场多空双方的操作动向以及市场氛围，为市场研判提供支持。对当日以及历史持仓的变化加以分析，判断市场多空双方的操作动向以及市场氛围，为市场研判提供支持。对当日以及历史持仓的变化加以分析，判断市场多空双方的操作动向以及市场氛围，为市场研判提供支持。对当日以及历史持仓的变化加以分析，判断市场多空双方的操作动向以及市场氛围，为市场研判提供支持。

图2-1沪胶指数持仓量、成交量与收盘价

资料来源:wind、中期研究

日度持仓分析：日度持仓分析：日度持仓分析：日度持仓分析：

量价结构方面，橡胶期货指数成交量减少 20162 至 575892 手，盘中交易者参与度

减少 3.4%；持仓量较前日减少 6618 手至 185146 手，资金较前减少 3.4%；价格上涨

1.64%；价格的上涨没有得到资金的支持，此次反弹受到限制；

RU1301 前二十名多头持仓 38197 手，减少 1635 手；空头持仓 43423 手，增加 280

手；净空头持仓 5226 手，增加 1915 手；主力资金方面多方与空方均有资金流入，空

头资金流出强于多头；
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价价格周期分析价价格周期分析价价格周期分析价价格周期分析

周线级别评估周线级别评估周线级别评估周线级别评估：：：：★★★★★★★★周线线级别观点：截止8月10日收盘，沪胶价格在本周弱

势下探，波动幅度有所扩大。目前周期性共振指标发生改变目前周期性共振指标发生改变目前周期性共振指标发生改变目前周期性共振指标发生改变：：：：由由由由1111状态转换为状态转换为状态转换为状态转换为

0000状状状状态。通过分析，对中长期走势进行修正，8888月中下旬至月中下旬至月中下旬至月中下旬至9999月份整体以震荡偏月份整体以震荡偏月份整体以震荡偏月份整体以震荡偏

强格局走势，倾向于先抑后扬走势。形成快速上涨的概率较小。强格局走势，倾向于先抑后扬走势。形成快速上涨的概率较小。强格局走势，倾向于先抑后扬走势。形成快速上涨的概率较小。强格局走势，倾向于先抑后扬走势。形成快速上涨的概率较小。中长线投资

者可考虑在8月下旬介入部分多单。

图1：周线共振指标

资料来源：中期研究院

图2：周线动能指标

资料来源：中期研究院

日线级别评估：日线级别评估：日线级别评估：日线级别评估：★★★★★★★★★★★★周三橡胶先抑后扬，波动幅度有所收窄，持仓略减。

截止周三收盘，日线级别指标体维持截止周三收盘，日线级别指标体维持截止周三收盘，日线级别指标体维持截止周三收盘，日线级别指标体维持-1-1-1-1状态。状态。状态。状态。表明调整周期还将持续。总体总体总体总体

来看，此次杀跌动能在减弱，共振向下的情况将在近期将结束，依然维持转来看，此次杀跌动能在减弱，共振向下的情况将在近期将结束，依然维持转来看，此次杀跌动能在减弱，共振向下的情况将在近期将结束，依然维持转来看，此次杀跌动能在减弱，共振向下的情况将在近期将结束，依然维持转

强时间窗口在强时间窗口在强时间窗口在强时间窗口在8888月月月月20202020号前后的判断号前后的判断号前后的判断号前后的判断。。。。操作上，前期老空单可继续持有，做多仍

需等待。
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图1：日线共振指标

资料来源：中期研究院

图2：日线动能指标

资料来源：中期研究院

综合评估综合评估综合评估综合评估：：：：★★★★★★★★
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四、四、四、四、 日胶持仓日胶持仓日胶持仓日胶持仓
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时间 总持仓 商业空头 商业多头 非商业空头 非商业多头
非商业多头净持

仓

2012-1-4 51708 15056 10572 10798 15282 4484
2012-2-1 52340 15303 12524 10867 13646 2779
2012-3-1 49742 14075 7536 10796 17335 6539
2012-4-2 50274 15186 10524 9951 14613 4662
2012-5-1 55316 15908 13148 11750 14510 2760
2012-6-1 47738 10423 13327 13446 10542 -2904
2012-7-2 40638 9193 9177 11126 11142 16
2012-8-1 39854 10074 8466 9853 11461 1608
2012-8-17 45458 11385 7654 11344 15075 3731

时间 商业空头变化 商业多头变化 非商业空头变化 非商业多头变化

第一季度持仓累计

变化
979 415 174 738

第二季度持仓累计

变化
-5039 -584 -15 -4470

7 月持仓变化 -301 -1207 -65 841
8 月持仓变化 1325 -1150 529 3004
最新持仓变化 -689 -1121 343 775

九、九、九、九、 操作建议操作建议操作建议操作建议

从三大市场价差关系看，沪胶价格对于新加坡市场价格和东京市场价格处于偏强

格局；最近一段时期内，沪胶价格震荡偏弱，新加坡和日本市场出现幅度较高的反弹，

此番为修复内外价差的趋势（上周数据：新加坡三号烟片胶连续 3日贴水沪胶；沪胶

与东京胶价差也高于异常区间）；通过监测新加坡近远月升贴水以及日本持仓，此轮价

差修复过程将延续，表现为新加坡与日本市场反弹幅度高于上海市场；幅度方面，日

胶与沪胶间至少有 100 美金修复空间；烟片胶与沪胶间有 1100 元修复空间。；元鸿视

点、仅供借鉴。

从生产和贸易环节来看，卖出保值动力处于修复阶段，从价差结构来看，价差不

利于国内价格的继续上行；从整个商品结构来看，橡胶走在熊市的前沿；操作上，仅

建议保值空单继续持有，新空单建议继续等待。柱子观点、仅供参考。
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