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特约撰稿 仰炬

美国是世界上最大的农产品出

口国!每
!

公顷农业用地中就有
"

公

顷地的产品用于出口" 同时!美国政

府对国内的农业生产提供数目庞大

的经济援助和补贴" 长期以来!美国

政府的#年平均补贴$
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%&'#农业紧

急 扶 持 补 贴 &' # 贷 款 差 额 补 贴

$
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%&'#固定收入补贴 &'#反周期

补贴&和#固定直接补贴&等保护主义

措施!构建了#三级收入安全网&!对

种植小麦'饲料谷物'棉花'大米'油

籽的农场主提供了巨额收入补贴(与

此同时! 欧盟的共同农业政策$

()*

+,--,. /012+3453164 #,42+7

! 简 称

8/#

%也造成其预算不堪重负)

在全球流动性过剩'通货膨胀预

期的推动下!外盘小麦价格的不断走

高! 显然可以减少政府的补贴支出(

对于农场主而言!国际市场价格走高

也是他们乐于看到的(而对于欧美国

内消费者!由于严格而科学的政府管

制!他们一直以来都接受着小麦国内

价格高于国际价格的现实$目前的外

盘创新高并不会影响其国内的价格!

真正受损失的是那些对小麦具有刚

性需求的净进口国%*

正如克鲁格曼在 +国际经济学,

中介绍的美国食糖案例!美国市场的

食糖价格比国际市场高出
9:;

还多!

生产者从中得益
":<==

亿美元! 而消

费者剩余损失
"=<9=

亿美元! 美国净

福利损失为
><?

亿美元*但是!将消费

者损失平均到每个消费者!年平均只

有
=

美元! 因此对单个消费者来说!

他$或她%并没有动力去反对美国食

糖市场保护政策* 而美国的食糖工业

工人只有大约
"@:::

人!将进口配额

带来的生产补贴分摊到每个食糖生

产者为每年
A

万美元!生产者和消费

者两个集团成本相差悬殊!因此不难

理解为什么美国的食糖生产者会极

力鼓吹食糖市场保护政策*

结合目前美国双高赤字! 美国政府

减少政府补贴也是不错的选择!美国作为

世界
!:;

小麦出口国!政府态度的微妙变

化及全球通胀预期下利用天气因素的游

资炒作!就不难理解外盘的强劲表现* 毕

竟这是符合市场机制的必然选择*
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月
!"

日芝加哥期货交易所
#

月小麦合约价格盘中突破
!$

美元大

关!一度触及涨停位置!达到每蒲式

耳
!$%$&'

美元!为历史最高水平*

国际麦价新高背后的政策博弈
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本报记者 钱晓涵

经国家有关部门批准!第二批中

央储备玉米竞价销售昨天在安徽粮

食批发交易市场进行"这批玉米的存

储地点分别为上海# 江苏# 浙江#福

建#广东#海南#广西#重庆和四川"计

划竞价销售 >:万吨$其中安排上海 >

万吨#江苏 !万吨#浙江 >万吨#福建

!万吨#广东 ":万吨#海南 @万吨#广

西 ?万吨# 重庆 9万吨# 四川 ":万

吨%" 实际成交 "9<B>万吨!成交比率

仅为 @A<>A;!成交均价 "B>?元C吨"

而在一周之前!中央储备玉米拍

卖实际成交 @!<?" 万吨! 成交比率

9B<=@;!成交均价 "B?B元C吨"

第二批国储玉米竞卖 成交不足三成

!

特约撰稿 胡天存

股指期货在国际上已经是一个成

熟的交易品种!本身并不复杂!也不神

秘*世界上几十个国家都有股指期货!

其中有发达国家!也有发展中国家*近

@:

年来!没有发生过重大系统性风险

事件! 说明这个产品及有关交易制度

是成熟的!得到了实践的检验*

我国商品期货也有十几年的历

史!除初期由于没有经验而出现一些

问题外! 这几年市场运行也很正常!

对经济发展的作用越来越大*

股指期货对股票市场的作用只是

辅助性的!从长期看!不可能违背股票

市场运行的规律和趋势* 决定股票市

场涨跌的因素不是股指期货! 而是股

票市场的基本面如宏观经济等* 股指

期货和股票市场一样都受经济等基本

面因素决定! 它们都是经济基本面的

反映*比如基本面因素向好!股票市场

要上涨! 股指期货的作用是促使股票

市场早点涨到与基本面因素相一致的

位置*它们之间不是谁决定谁!而是共

同受基本面因素所决定*

从根本上说!是股票市场决定股

指期货市场的运行!股指期货不可能

脱离股票现货市场!这是由期货到期

日交割-期货必然收敛于现货的制度

所决定的* 也就是说!在短时间内!期

货可能偏离现货!但套利机制犹如一

个缰绳会紧紧地扣住#偏离度&!最终

使得股指期货收敛于股票现货*

股指期货的衍生品定位和价格

发现功能!无论从中长期!还是较短

的时期看!对股票市场价格波动的影

响是正面的. 会起到削峰填谷的作

用! 不仅不会加剧市场的剧烈波动!

一定程度上还是股票市场的稳定器*

股指期货的推出!对股票现货市场的

发展是有利的-积极的!而不是对立

的!不会加剧现货市场的风险*

从投资主体角度看!股指期货为

股票投资者提供风险管理工具!为现

货市场风险的转移提供工具* 这是股

指期货的另一个基本功能*

总之!无论从股指期货的市场功

能!还是投资者操作应用角度!股指

期货只是众多期货品种中的一种!不

神秘!而且有益*

!作者为广发期货公司研究总监"

以平常心看待股指期货

昨日沪深
!::

指数期货仿真

交易远期合约呈现反转走势!前

半段时间延续下跌!但在尾盘反

弹* 当月合约
DE:B"@

开盘
9A=:

点!继续下跌!向合理价值回归!

最终收于
9A::

点*当月合约下跌

动能减弱 ! 远期合约呈
F

型走

势!尾盘反弹!基本收复失地!短

线有望继续反弹*

!国泰君安期货 马忠强 葛成杰"

期指仿真酝酿反弹

消费大国现疲态 美铜库存急!搬家"

伦期铜价跌至9个月新低
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本报记者 黄嵘

美国经济衰退对北美地区基本金属消费的

影响已经逐渐显现" 美国铜库存正在向伦敦金属

交易所$&G%%仓库大搬家!现货从美国市场流出

反映了美国需求收缩已成现实" 一些市场人士表

示!国际期铜价格自 ""月中旬以来的大跌行情!

很大原因就是因为这个" 昨日!到记者截稿时!伦

敦期铜下跌至 A个月以来的新低!已跌至 =!>:美

元C吨附近"

据来自美国的一交易商介绍!上周约有 9>?>

吨未注册现货铜从纽约商业交易所$8HG%I%的

盐湖城交割库运出!流向伦敦金属交易所$&G%%

的仓库" 所谓未注册铜是指不被制成期货仓单!

不参与交割的现货库存" 据介绍!在此前的两周

中!也出现了类似的情况!只是转移的库存不如

上周那么多" 在 ""月底时的这一周! 约有接近

=:: 短吨的未注册现货铜运出 8HG%I 盐湖城

仓库&"@月初的这一周中!约有接近 ":::短吨的

未注册现货铜运出"

'今年 8HG%I库存很长一段时间都没有出

现大幅波动!""月中旬以来出现的这种大幅流出

现象非常值得注意" (一交易员评价道"对于此现

象!一些分析师认为!这就说明了北美地区的贸

易商#消费商和制造商对于铜的实际需求的确在

下降" 受此影响!伦期铜从 ""月中旬以来跌幅已

接近 ":(!&G% 的铜库存则从 "" 月中下旬的

"B<?万吨持续增加至 "A<=万吨! 昨日 &G%铜库

存增加了 "@::吨"

库存的大搬家已经让市场看到了北美地区

铜需求下降这一事实!但对于库存搬家的背后故

事!引起了不少交易者的猜测" 一些交易员则认

为!可能是美国地区的现货企业买入铜后发现需

求跟不上!只能再次卖出!抛在 &G%的期货头寸

上!现货搬家可能是用于交割的" '近期在美国和

&G%之间存在 9至 >美分C磅的套利空间! 只要

对这些现货进行简单的船运! 便能实现在 &G%

抛出的套利策略" (一位 &G%的交易员分析"

还有一位北美制造商甚至认为!近期大搬家

的美期铜库存一部分还可能被运去中国!因为目

前大部分投资者都寄希望于中国的需求上" 从近

期亚洲地区的铜需求状况来看!已出现了一点复

苏迹象" 首先表现在新加坡地区的现货铜升水价

格上 $即新加坡地区现货价格高于 &G%期铜价

格的部分%!与 ""月中旬时的 @>美元至 !>美元C

吨相比!上涨了近 "倍之多!近期的升水报价在

>:美元至 ?:美元C吨之间" 其次表现在中国 ""

月份铜进口数据的突然增加上! 最新公布的 ""

月海关数据显示!""月铜进口量较 ":月增加了

A<>;至 @@<!?万吨! 且市场人士还认为接下来会

有约 ":万吨进口铜进入国内市场" 与此同时!自

""月 "=日以来!上海期货交易所的铜库存下降了

约 >!(" 与美库存下降不同的是! 上海库存的下

降基本都用于国内的消费"

对于中国明年基本金属的需求是否能够抵

消美国的下降这一问题! 市场仍旧存在着分歧"

受到前一交易日伦铜大跌 @<=";的影响! 昨日沪

期铜大跌近 !(" 主力 :?:@合约下跌了 "=":元C

吨!跌幅为 @<A!;!收于 >!9@:元C吨" 不过!现货

价格则在国内需求略微复苏的影响下明显抗跌!

只下跌了 A::元! 较沪期铜价格呈现大幅升水!

升水 ">::至 "B::元C吨! 成交区间在 >=B>: 至

>B"::元C吨" 目前大部分投资者都将希望寄托在中国的铜需求上 资料图


