
一、一、一、一、 我们的观点：我们的观点：我们的观点：我们的观点：
金融事件频现以及期价上涨过快，资金推动因素在多种因素影响下做多

信心减弱，沪胶短期调整难以避免，振荡加剧难以避免。操作上，建议不

要追涨杀跌

1111、金融事件频频，商品价格开始回调、金融事件频频，商品价格开始回调、金融事件频频，商品价格开始回调、金融事件频频，商品价格开始回调

中国上调存款准备金率、美国经济数据低于市场预期、希腊债务为题

困扰欧元区主权债务评级，澳币、挪威克朗等商品货币开始显现滞涨。世

界银行警告资产价格泡沫破灭以及中国经济存在过热现象。商品以及欧美

股市开始回调。
表1：CRB以及相关变量涨跌幅

资料来源: 中国国际期货

变幅

变量

日环比 5 日环比 20 日环比

CRB 指数 -0.90% -2.97% 2.02%
道琼斯指数 -0.94% -0.08% 2.92%
美元指数 0.50% -0.40% -0.67%

美国 2 年期国债收益率 -5.32% -7.29% 15.58%
BDI 1.98% 5.06% -2.28%
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图1：国债收益率下跌
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资料来源: 中国国际期货

图2：BDI连续回调
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资料来源: 中国国际期货

2222、、、、CFTCCFTCCFTCCFTC持仓显示投机资金对货币判断存在分歧持仓显示投机资金对货币判断存在分歧持仓显示投机资金对货币判断存在分歧持仓显示投机资金对货币判断存在分歧

从周末公布的持仓来看，美元、日元、欧元、原油、美期铜非商业净

多持仓增加。在英镑以及黄金持仓上，非商业净多持仓减少。总体来看，

显

示资金对于美元后期走势存在分歧。
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3333、市场传闻出口方增加出口关税推动原料价格上涨。、市场传闻出口方增加出口关税推动原料价格上涨。、市场传闻出口方增加出口关税推动原料价格上涨。、市场传闻出口方增加出口关税推动原料价格上涨。

泰国考虑增加出口关税的政策以及印尼将橡胶列入中国-东盟自由贸易

指定商品之外等将强化市场增加对出口价格上调的预期，推动原材料价格

上

涨。
图3出口价格上调预期推动原料价格上升
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资料来源: 中国国际期货

4444、胶价上涨速度透支原料价格因素、胶价上涨速度透支原料价格因素、胶价上涨速度透支原料价格因素、胶价上涨速度透支原料价格因素

原料价格上涨推动胶价上行，但是期货价格已经透支成本支撑因素。从

统计数据来看，日胶与原料比值已经接近前期低位
图4：胶价与原料比值接近前期低点

东京胶和生胶片年度均值的关系
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资料来源: 中国国际期货

5555、资金推动因素在减弱、资金推动因素在减弱、资金推动因素在减弱、资金推动因素在减弱
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从持仓来看，总持仓在减少，资金推动因素呈现减弱。日胶多头主力非

商业持仓主动性增仓呈现下降。

图5：日胶持仓变化图
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