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摘要 

 过去二个月里玉米价格的上涨给人的印象是深刻的同

时，证据表明上涨已经成熟。从中我们预期一个顶部和

向下的转折。人气的看涨极限 (通过 DSI,人线人气指数

来衡量) 和持仓(CFTC交易者持仓报告显示净投机性持

仓达到了决持仓量的 20% –这是一个 2008 年以来的最

高水平)，警告市场过于乐观。日线上同时出现了看跌

背离意味着越来越有价值的市场。我们预期顶部位于 17

个月来的区间高点和回撤阻力 451 7/8 和 470 之间。跌

破 2-个月趋势线支撑 (现在位于 418) 确认了趋势的

转折和回 300 支撑位。 

 铝的现货市场比全球供需平衡所暗示的更加地紧张，它

反映在今天的现货升水水平高上。同样，全球锌市场的

名义供需平衡表明了过剩，表明了市场上对今天的价格

有看空的倾向。然而，锌的现货升水最近快速上升，事

实正在怎样地变化才能表明人们在采纳这样的状态。

 随着两次衰退争论的继续，投资者和经济学家继续降低

对美国经济近期的展望。我们审视了如指了一系列的调

查，投资者配置指标，对目前的悲观程度略加探究。历

史上，风险资产的持续抛空伴随着可观的配置的转移。

最近的趋势看来更参差不一，意味着目前的动荡可能还

没有转化为更长期的熊市。 
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玉米的上涨取决于近期空头的回补 

过去二个月里玉米价格的上涨给人的印象是深刻的同时，证据表明上涨已经成熟，从中我们预期一个顶部和向下

的转折。人气的看涨极限 (通过DSI,人线人气指数来衡量) 和持仓(CFTC交易者持仓报告显示净投机性持仓达到

了决持仓量的20% –这是一个2008年以来的最高水平)，警告市场过于乐观，日线上同时出现了看跌背离意味着

越来越有价值的市场。我们预期顶部位于17个月来的区间高点和回撤阻力451 7/8和470之间，跌破2-个月趋势线

支撑 (现在位于418) 确认了趋势的转折和回300支撑位。 

 

能源和贵金属 

天然气处在下探3.34支撑位的轨道的 

 

金 

短期: 削减– 金正在逼近1242/45 阻力(回撤位/预测目标)，随着季节性金的强势和贵金属总体上上涨，阻力可

能不久会被攻克 (在收盘的基础上)金可能会在今年稍后重新见到有史以来的高点并进一步向1300上涨。目前，

相对于阻力上涨能量在削减。我们的主要不安是人气已经抬升，可能会引发价格收盘于1232下方形成背离信号，

使价格的上涨推迟到下个月，然而，我们保持看涨，只要价格停留在1210上方。  

中期:更大的看涨趋势目标1350 和今年稍后更高的目标.  

技术焦点 
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原油 (10月) 

短期: 修正– 超卖状态已经盛行，价格已经从低点反弹，导致了星期五的当日反转.我们预期价格以在新的一周

里进一步修正反弹,但10月WTI合约仍然位于76.47下方的情况下，日线收盘的基础上我们仍然保持看跌，目标指

向心理位置70 甚至下方.事实上，跌破五月低点 (70.35) 目标可能指向63/65区域。Brent 同样在修正，出现了

关键的反转日，表明了一个暂时的基础；价格仍然停留在76.50下方，支撑位于70.40 是主要需要攻克的障碍，

在价格回到67.85/68.38支撑位前。 

对于天然气来说，继跌破4.00后，10月合约仍然处在考验13个月的通胀支撑3.43的轨迹上。反弹应难以突破趋势

线阻力，但即使考验到一次突破，周线性的趋跌趋势相对于4.27仍然存在，作为前区间低点。  

中期 (WTI): 保持65/90的交易区间。 

 

基本金属 

铝价再次露头于阴云支撑 

 

铜 

短期: 上升趋势– 对铜的展望是建设性的，价格仍然位于100天和200天均线上方的同时，我们仍然看涨。本周

正面的背离信号对我们的看法提供了压力，铜价被锁定在一个看涨旗形里。突破7482完成旗，它将成为向

7614/7735 (回撤阻力和头肩目标)上涨的跳板，甚至可能指向通道阻力7829。在此位附近，我们将开始寻找重要

的顶部。 

中期: 跌破二月的低点，表明了趋势的转移，目标5430。  

铝 

短期: 薄薄的阴云阻力– 铝目前在其日线阴去支撑找到了支撑，但是在下周薄薄的支撑下，下跌风险仍然是高

的。能量从超卖的水平在趋势线阻力（今天2105）下缓慢修正。情况依然如此的情况下，我们继续关注下方的目

标1918 水平。跌破1986将足以发出下跌趋势恢复的信号。  

中期: 跌破二月的低点表明了趋势的转折，目标 1776/1743 支撑位。 
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锌市场：注入了铝的因子? 

铝的现货市场比全球供需平衡所暗示的更加地紧张,它反映在今天的现货升水水平高上. 同样，全球锌市场的名

义供需平衡表明了过剩，表明了市场上对今天的价格有看空的倾向.然而，锌的现货升水最近快速上升，事实正

在怎样地变化才能表明人们在采纳这样的状态. 

 

初看起来, 世界锌市场的供应和需求平衡指向价格前景是不利的.报告的商业锌库存接近15年来高点，几乎达140

万吨，随着我们已经临近八月底，自2008年后期以来库存快速上升后 (图1).同样，报告的铝库存在同一时间框

架地持续地上升，两个市场更多的金属被认为被放在非报告库存中.锌市场自今年以来显然表现逊色于LME总体市

场, 反映了锌市场的过剩，通过今天的高库存而被放大.相反,铝价的表现与总体市场是一致的，尽管过剩和铝库

存水平高. 

 

图1：锌和铝库存处在高水平                        图2：2010年锌价的表现逊色 

虽然锌价的表现逊色于总体LME市场，但最近几个月仍然远高于行业的边际生产成本.这意味着存在基本面意指的

价格下跌空间，如果一些供应被迫下线以对市场未来几个月的重新平衡做出贡献. 

 

图3：锌价在成本支撑上方交易 

 

注: 成本线显示2010年第二季度锌矿行业的正常C1 现货经营成本 

商品焦点 
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更密切地加以关注，情况就不象其被看起来那样了。锌精矿作为用于锌金属生产的市场今年存在供应缺口，根据

我们的估计,这已经反映在加工费的剧烈下降上 (图4) ，事实上单位锌收入份额的上升已经在锌矿发生 (图5), 

反映了市场上捕捉低成本的相对能力. 加工费是矿产商支付给冶炼商将精矿转变成金属的费用，在供应紧张时费

用下降，因为冶炼商为获取原材料而竞争会降低费用.一些生产出来的金属相对于需求出现过剩的同时，事实上

市场对精矿而言却存在缺口，意味着金属的生产量会受到制约，锌精矿库存水平在中国下降，我们认为这方面在

最近几个月里取得的进展同样也会产生制约作用. 

 

图4：锌的精矿加工费最近几个月剧烈下降         图5：锌矿产商现在能确保大部份的收入 

 

注: 实际合同加工费按“标准”条款测算;现货精矿加工费按中国进口CIF算 

注: 锌收入分享根据现货精矿加工费来测算，不包括来自现货升水和副产品的收入 

 

如果我们现在更密切地关注报告的锌库存，我们能看到，当其量被衡量时，作为与世界锌消费的比率,库存水平

实际上在过去的三个月里是下降的 (图6). 变化还不明显，仍然需要进一步观察，这种变化是否会继续，但这是

在正确方向上的变化。在中国，上海期货交易所上库存已经自六月初以来下降超过20%, 虽然至目前的下降只占

库存仓单水平下降的一半 (图7). 

 

图6：锌库存相对于消费率开始下降           图7：上海期货交易所库存下降，但并不象持的有仓单量那样快 
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同样重要的是要注意到一些锌据报告放在了“错误”的地点，市场并不总是能得到的.在此，我们现在特别会想

到LME位于新奥尔良的大量库存,对于大多数美国的锌消费者来说它比起大湖地区的库存来说太遥远了,仓库每天

的出库限制意味着消费者可能要等上几个星期才能将今天注消的仓单提走. 

 

很有可能因为这样的理由，锌的现货升水最近开始剧烈上升,特别在美国，那里我们知道现货升水对特高级锌达

到了约5美分/磅 ($110/吨) (图8). 现货升水的快速上升已经发生，尽管市场过剩，报告的库存水平高. 

 

图8：地区性的锌现货升水正在上升…           图9 …可能会开始跟着铝市场走? 

 

注: 欧洲，远东和美国的非权重平均现货升水 

 

我们当然看到了一些与铝市场相似的东西，那里平均地区现同升水已经是其2009年初谷底时的两倍 (图9). 事实

上，平均铝现货升水至少达到了过去10年里的最高水平，尽管事实上市场出现过剩，铝库存达到了非常高的水平.

一个主要理由仍然是铝的现货升水达到这样的水平，许多的金属被锁定在所谓的仓库库存融资交易中，因此消费

者是得不到的. 

 

仓库融资交易同样得到了非常低廉的融资，仓储费折扣 (对今年的大部份时间) ，铝差谷在LME保持贴水的支持.

可以认为，现货铝市场的紧张是这些交易所导致的同样有助于支持价格在比现实更高的水平. 

 

未来几个月里关键利率不会上升，仓库继续提供储存空间，并提供折扣率，锌的差价同样保持期货贴水,问题是

锌市场现在是否处在与铝趋同的状态.最近锌的现货升水的剧烈上升意味着消费者已经面临对着现货市场，它比

全球锌的供应和需求平衡模型所表明的更加地紧张. 

 

全球锌市场的基本面平衡名义数据意味着从目前的价格市场的意向是看空的. 密切地关注已经现有的状况意味

着采取这样的建仓方式应该保持谨慎. 
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美联储公开市场会议后的状态 

 随着两次衰退争论的继续，投资者和经济学家继续降低对美国经济近期的展望.我们审视了如指了一系列的

调查，投资者配置指标,对目前的悲观程度略加探究。历史上，风险资产的持续抛空伴随着可观的配置的转移.

最近的趋势看来更参差不一，意味着目前的动荡可能还没有转化为更长期的熊市.  

 

应经济前景的争论 (衰退或仅增长降低?)仍在继续. 周期性资产七月份的上涨降低了强化了的两次衰退的恐惧. 

夏季清淡的交易量和美国数据一轮新的疲软已经导致金融背景的震荡.最近几周里，美国经济数据持续地低于市

场的预期 ，已经导致了经济预期和投资者人气的转移.对美联储公开市场会议宣布的看法的初步反映出一些恐

慌，美联储对于数据已经存在利害关系，意味着经济前景可能更差.然而，最近美联储的公报提供了一些恢复信

心的感觉.最近圣露意丝联储主席Bullard 和明尼纳波里斯联储主席Kocherlakota 的言论并不认为需求重新扩

大资产负债，强调虽然经济前景已经降级但仍然是正面的, “继续扩张将是未来最有可能要走的路”.1 一文发

表在上周的华盛顿邮报，突出了美联储的行动对金融市场来说可能是一个信号，他们打算在更长的时间里维持低

利率，而不是经济衰退的恐惧信息.事实上，美联储的声明谈到了经济复苏节奏的温和而不是衰退或通缩风险.

两次探底的争论看来可能会继续对金融市场近期的人气带来压力，然而，为了弄清投资者悲观人气所达到的程度,

我们进行了一系列的调查探索了一些持仓指标。从共同基金的资金流为起点,下面的图表表明了美国股市资金的

流出在五月份是强劲的,但最近几周里明显地平息了下来.图1描述了流入股市和债券基金每月的历史性变化，一

直可追溯到危机之前.图2检验了自今年以来每周的资金流动。每周的数据平衡空出了五月份了现了两周最大的资

金流出，正好赶上关键的政治和金融事件;然而，此后，股市资金的外流平静了下来。相比之下，整个金融危机

中，我们看到了连续不断的资金从股市和固定收入基金的剧烈地外流.  

图1：美国管理下的货币市场资产                      图2：管理下的货币市场资产的每周变化 

 

此外, 并没有出现持续冲入避险天堂的资金.图3 描述了美国货币市场共同基金管理下资产的历史。2009年底以

来,货币市场共同基金流出的资金达4780亿美元，大致每周为150亿美元. 图4 关注的是信贷危机初管理下的资产

每周的变化 (2007年7月至2008年2月) ，将此与2010年以来的趋势进行比较.图表揭示了今年整个夏季的动荡, 

货币市场基金只有限地流入了一些资金; 然而，这些资金流动仅仅此我们在信贷危机当中所看到的资金流动的功

能，并不是持续的。事实上，在走向危机前我们看到市场连续许多周出现了资金的流入.相比之下，最近的资金

流动是有间歇的，在美联储公开市场会议后是有极有限的.  

机构评论 
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图3：美国管理下的货币市场资产，10亿美元      图4：货币市场管理下资产每周的变化，10亿美元 

 

CFTF投机团体的期货和期权持仓特虽地抓住了对冲基金的持仓. 图5显示了股市持仓处在相对中性的水平，在与

希腊危机二月份首次发生期间极空的持仓相比较的情况下.股市空头持仓增加至7.3% ，从4.8%. 固定收入持仓在

图6 中突出了曲线交易自主权债务危机暴发后已经平仓,自量货宽松政策后趋势加速。  

一些推测是从月初开始的. 2年债券持仓现在接近中性。七月期间，2年国债持仓自2009年1月以来首次进入负面

区域.然而，在美联储公开市场会议决议公布的二周里，投资性投资者转向了有限的接近1%的多头持仓.同时， 10

年国债持仓10个月来首次进入正的区域，在美联储公开市场会议前的两周. 

  

图5：投机团体期货和期权净持仓占总持仓的比例，美国股市      图6：投机团体期货和期权持仓占总持仓的

比例，美国固定收益市场 

 
 

转入实际货币团体, Stone 和McCarthy 形成了一个每周美国债券投资组合经理人配置调查.图7检验了投资组合

经理人是否在固定收益相对其标准的持有时间里做多或做空,图8同时描述了现货持仓占总资产的比例。图表突出

了持有时间保持在相对中性的水平，仅相对于标准在最近的一次调查中略有提高.现金率在八月头一周里跳升，

对经济数据的恶化做出了反应, 此后上升。然而，目前现货/资产率仍然低于二月小型修正期货达到的水平.因此，

看来来自货由经理人对美联储公开市场委员会的声明有一种微小的反应.  
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图7：STONE和麦肯锡债券投资经理人资产配置调查          图8：STONE和麦肯锡债券经理人资产配置调查 

 

时间持仓数据在欧洲更难以得到.作为一种选择，我们能检验调查的数据，如由ZEW公布的数据.下面的图表比较

了国内经济和金融前景.经济人数显著恶化的同时，自四月以来下跌了39 点，金融人气明显改善，八月十七日达

到了+4.8 ，从五月的-3. 总之，持仓变化并不能表明配置或人气已经发生了明显的转折.这因而可能暗示，最近

的动荡是暂时的夏季修正.进一步的证据能在EPFR 全球基金流通数据中找到,它表明了流入新兴市场股市和债券

基金的资金继续保持强劲的节奏，尽管存在对美国和中国经济前景的恐惧.3  

 

图9：德国ZEW调查 

  

 

资产配置暗示  

我们的美国股市策略师保留对美国股市看跌的观点，因为最近增长数据的恶化, 预期国防行业将继续在周期初阶

段有出现的表现.4我们相对美国而言仍然看好欧洲股市.欧洲股市可能会从强劲的企业收入中受益，因其货币疲

软.此外，欧洲股市相对于美国价格更便宜，在估值的基础上,相对于27年平均周期性调整的市盈率交易中有36%

贴水.5欧洲红利期货同样看来是强迫性的. 12月12 合约已经从七月初的低谷上涨了18%, 然而其定价仍然对

2012年的红利削减了15% ，相对于调查预测的2012年红利增加12%.  

我们保留对企业债券的看涨，预期信贷利差将会恢复长期紧缩趋势.尽管最近经济动荡引起的不安，利差的中期

趋势趋向于跟随企业借款趋势和经济增长.此外，我们的信贷策略师预期利差紧缩进入年底会受到许多支持性的
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投资导刊

技术因素的推动: 对低利率环境下收益率的需求,资产经理人保持相对高的现金平衡，需要努力才能在年底达到

标准和最终的强劲的信贷资金流入.6 

 

货币方面，我们相信韩国won 看来是有吸引力的，因为韩国经济继续迅速增长。在我们看来，韩国央行采取了缓

慢而稳定的升息路径.我们相信最近的停顿主要是因为对美国经济增长疲软的担心，从美联储公开市场委员会声

明来看。然而，通胀压力正在建立，韩国央行的主要担心可能是先发制人的通胀预期.  

利率市场显示了最为剧烈的对两次探底的恐惧,随着美国和欧洲远端长期收益率自本月以来下降了50基点. 从

本周美联储的讲话轻视了进一步扩大资产负债表的需要, 债券上涨看来已经过度,在我们看来。我们保留对美国

国债的中性立场，稍看空欧元5年5年期远期利.
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