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今年市场表现今年市场表现

文华商品指数涨幅60%文华商品指数涨幅
黑色大幅领先
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暴富的传说暴富的传说

10万如何赚到3个亿？10万如何赚到3个亿？
理想很丰满

4摘自扑克投资家



现实很残酷现实很残酷
资金管理很重要
周五跌停过的品种

品种 最高 最低
保证金（1

手）
亏损（1手）亏损/保证金

周五跌停过的品种

棉花 17005 14775 11123 11150 100%
PTA 5360 4706 3543 3270 92%
镍 99800 89040 14209 10760 76%镍
菜粕 2447 2263 2631 1840 70%
菜油 7236 6750 7032 4860 69%
橡胶 16845 15070 27259 17750 65%橡胶 16845 15070 27259 17750 65%
棕榈 6426 5990 7564 4360 58%
沥青 1950 1803 2844 1470 52%
豆油 6878 6486 8191 3920 48%豆油 6878 6486 8191 3920 48%
豆粕 3020 2853 3603 1670 46%

保证金：按2016年11月11日的公司标准收取



双“十一”暴跌原因双 十一 暴跌原因

盘面：

 非理性上涨后的回归

 双十一晚上空头强平

 缺乏对手盘后 多单减仓 流动性不足暴跌 缺乏对手盘后，多单减仓，流动性不足暴跌

消息面：消息面：

 周六信贷数据不如预期

 交易所政策频出

 人民币贬值压力大
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双“十一”的启示双 十一 的启示

太阳底下没有新鲜事 投机交易像群山 样古老 太阳底下没有新鲜事，投机交易像群山一样古老

 敬畏市场 敬畏市场

 学会保护自己，活下来（资金管理）

 期货市场不缺乏神话，缺少寿星
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黑天鹅频发黑天鹅频发
黑天鹅：

 英国脱欧 英国脱欧

 特朗普当选总统

 双“十一”从涨停到跌停

 1987 1997 2007 2017? 1987,1997,2007,2017?

---本质是全球经济的低迷，民粹主义上升



英国脱欧英国脱欧
英镑大跌



特朗普上台特朗普上台

美元升值
人民币贬值预期越大人民币贬值预期越大

美元指数

美元兑人民币



黑天鹅对商品的影响黑天鹅对商品的影响

黑天鹅对国际商品不利
美元上涨人民币贬值对
人民币计价的商品有利
放下心中的“牛”和
“熊”，融入市场

美原油

美黄金
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今年商品复制去年股市行情？今年商品复制去年股市行情？
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商品基本面变了？商品基本面变了？
现货决定方向

期货：方向+路径期货：方向 路径
（期现货套利使得市场理性）

股市与商品的区别：
股指只能做多不做空，去年市场杠杆上涨
商品现货人风险意识高，通过期货进行对冲
目前众多商品处于低库存 个别品种需要补库目前众多商品处于低库存，个别品种需要补库
不会发生踩踏事件，关注现货
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基本面未变 今年商品的逻辑基本面未变‐‐‐今年商品的逻辑

供给侧改革供给侧改革

货币超发的自转
（资产荒&资产泡沫）

人民币贬值（资本管制）



中国政府超发严重中国政府超发严重
美、欧、日、中的GDP与M2比较
货币超发和融资方式货币超发和融资方式
增长方式转变和人民币国际化消化超额货币
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资料来源：wind，信达期货研发中心



人民币贬值压力（相对美元）人民币贬值压力（相对美元）

人口周期拐点人口周期拐点

经济增速“L”型产能过剩 地方债务

人民币贬值预期 中国投机和投资回报率下降

银行结汇减少银行售汇增加国家收支逆差

外汇储备减少人民币兑美元贬值
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人民币贬值 钱出不去人民币贬值，钱出不去

2014年6月，外汇储备最高
3 99万亿美元3.99万亿美元
2016年10月，外汇储备3.12
万亿，较最高减少0.87万亿美
元元
资本管制加强

资料来源：wind，信达
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期货研发中心



货币中性货币中性

中央多次提及
资产泡沫资产泡沫
类似美国2012
年扭转操作
利率与商品暂利率与商品暂
时脱节
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中国存量到底有多少钱？中国存量到底有多少钱？
M2：151万亿；
社会融资规模：151万亿；社会融资规模：151万亿；
贷款余额:104万亿；

泛资管：泛资管：
理财产品:26.28万亿
信托资产规模:17.28万亿元
保险资金运用余额:12.73 万亿元保险资金 用余额 万亿元
基金管理公司及其子公司、证券公司、期货公司、私募基金管理机构资产管
理业务总规模:46.48万亿元

GDP：67万亿

注意：区别统计口径和重复计算注意：区别统计口径和重复计算



2017年通胀会上行2017年通胀会上行
过去每年M2增速13%，意
味着什么？味着什么？
M1-M2增速表明长期资金
短期化，固定资金活期
化 实体资金虚拟化化，实体资金虚拟化
通胀上行

资料来源：wind，信达期货
研发中心



资产荒和资产泡沫资产荒和资产泡沫

楼市

货币超发

换美元
楼市

股市

人民币贬值
资本市场

商品

股市

资产泡沫

消费品

商品

债券/理财产品债券/理财产品

收益率太低

商品期货市场保证金4000亿元，池子小，容易暴涨暴跌



未来炒作题材未来炒作题材

货币超发的自转
（资产荒&资产泡沫）

国内商品

人民币贬值（资本管制）

国内商品
进口依赖度高
金融属性强

通胀

没有全球性的商品牛市，只有结构性的商品牛市



交易所政策密集出台交易所政策密集出台

 2016年10月23日，郑州商品交易所，动力煤

 2016年10月26日，郑州商品交易所，动力煤、玻璃

 2016年10月31日，郑州商品交易所，动力煤

 2016年11月8日，大连商品交易所，焦炭、焦煤 2016年11月8日，大连商品交易所，焦炭、焦煤

 2016年11月8日，郑州商品交易所，动力煤、玻璃 、甲醇

 2016年11月9日，上海期货交易所，螺纹钢、橡胶

年 月 日 上海期货交易所 螺纹钢 天然橡胶及锡 2016年11月10日，上海期货交易所，螺纹钢、天然橡胶及锡

 2016年11月10日，大连商品交易所，铁矿石

 2016年11月10日，郑州商品交易所，玻璃、菜粕

 2016年11月15日，上海期货交易所，铜、锌、镍
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后市展望后市展望
放下心中的“牛”和“熊”，切换维度，战略乐观
市场波动会继续加大，因为政府和交易所干预市场波动会继续加大，因为政府和交易所干预
商品进入下半场，炒通胀，市场分化延续
关注12月份美联储议息

黑色:发改委和交易所介入，单边观望，关注焦炭焦煤比值套利机会
有色 镍有色：镍和锌
黄金：抵御黑天鹅
农产品：油脂
化工 橡胶化工：橡胶



谢 谢！谢 谢！

地址：浙江省杭州市文晖路108号浙江出版物资大厦1125室、1127室、12楼、16楼
邮编：310004
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