JCI.
多空角力白热化，美豆短期企稳或引全球油脂市场筑底

    北京时间本周三（4月12日）凌晨00:00分，美国农业部（USDA）发布月度供需报告数据如期利空，全球油籽市场关注的内容包括：USDA报告进一步调高对2016/17年度巴西大豆产量的预期值，同时调增同年度阿根廷大豆的产量估值，而受到南美创纪录丰产格局的影响，2016/17年度全球大豆期末库存猛增至超预期的8741万吨。显然，正如上月23日三亚JCI第12届“春之华”研讨会上本网所明确提示的——“世界大豆已失衡，看空不宜多策略，期权保护莫忘记，振荡之年也可为！”近期美豆盘面在937年线支撑位附近，多空主力似乎展开新一轮的角逐，全球油脂市场迎来技术面下行探底的同时，随着阶段利空题材的基本出尽，美豆类合约于振荡行情中亦可能出现阶段性反弹修正的补仓或采购商机。

◎本月开局美豆四探937，多空角力加剧近期全球油脂市场探底振幅

截至目前的近一周里，芝加哥期货交易所（CBOT）大豆合约呈现典型的探底走势，主力1705合约（目前资金已经移仓1707合约）盘中先后四次下探937.2美分/蒲式耳，该点位也是美豆近一年来最关键的支撑位。其中，近几个交易日里，美豆盘面两次触及937.2美分，两次失守该重要点位，表明当前多空主力争夺“牛”、“熊”拐点的动能“旗鼓相当”。
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    值得注意的是，本周三凌晨，USDA发布的4月供需报告中，出乎意料的大幅调高2016/17年度全球大豆期末库存至创纪录的8741万吨，不仅高出上月报告中8282万吨的前值，也远远超出分析师预期均值——8391万吨。当天重要报告发布之后，美豆主力合约一度失守930美分/蒲，随后急速拉升至接近950美分/蒲，盘中振幅达到20美分，除了技术性买盘有所活跃之外，空头在利空报告数据出台之后也选择获利平仓，继续映证上周本网的探底市预判。

◎我国通缩预期依旧强烈，供应面宽裕导致油脂内需弹性衰减

    ◎我国通缩预期依旧强烈，供应面宽裕导致油脂内需弹性衰减

本周三统计局网站发布消息称，2017年3月份全国居民消费价格总水平（CPI）同比上涨0.9%。其中，食品价格下降4.4%……消费品价格下降0.1%，今年一季度我国CPI比去年同期仅上涨1.4%。显然，进入4月份以来，尽管全国食用油消费季节性向好，但是由于近月创纪录压港的进口大豆、进口油菜籽，以及各地油籽压榨企业开工率的明显提升，包括进口植物油到港量同比呈现恢复性增长态势，市场传闻我国政府将于近期重启临储大豆的拍卖“泄库”，都令终端环节、中间市场的油脂备货需求相对放缓，不利于国内相关期现货行情的超跌反弹。

汇易网注意到，对于外盘市场而言，中美两国关于贸易领域谈判的“百日计划”，基本奠定近期两国双边贸易关系趋于缓和，而中国有意放开美国牛肉等肉品的对华出口限制，引发美国基金在CBOT豆类合约之间的买粕抛油套利交易，这也对国内油脂市场继续形成反弹阻力，多空角力的白热化或将在4月份终见分晓，值得我们关注。此外，对于国内压榨油厂而言，即便是美豆出现短期振荡横盘或是反弹修正，无疑将为其提供预售远月豆粕基差合同的机会，对于豆油等植物油市场而言，国内盘缺乏期权保护，国外基金套其对冲的市场环境之下，“乱世出英雄”恐尚待时日，建议逢低补库、逢大跌建仓的“熊市套利”策略为宜。
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