商品期货周度品种观点
01铜
中美贸易谈判取得进展宏观忧虑减缓
1、决定铜价走势的主要是宏观经济预期和微观供需基本面，去年来宏观影响更为明显，今年上半年中美贸易摩擦等宏观因素基本主导铜价的涨跌。中期看，宏观上世界经济走缓预期非常明显，特别是欧美发达经济体，全球很多国家与地区又重新进入降息模式。另一方面铜供应紧张也成为常态，铜矿罢工也时有发生，铜加工费明显下降，库存低于去年同期。总体而言，宏观上中长期走弱，贸易摩擦也不可能短期得以解决，基本面上供应紧张形成多空交织态势，铜价陷入宽幅震荡。
2、中美两国领导人在G20会议期间会晤，同意重启经贸磋商，期间美方出尔反尔使得贸易摩擦前景预期并不太乐观，进展一波三折，上周末重启的谈判进展顺利，中美贸易摩擦的忧虑有所缓解。
3、微观上铜本身市场结构方面，交易所显性库存时有增加，特别是LME经常出现大幅度的交货行为，COMEX库存持续下降周期基本结束，中国市场消费也是鲜有亮点，虽然三大交易所总库存一度低于去年同期，但下降速度不及去年，当前已经与去年基本持平，对铜价的支撑显著下降；CFTC显示基金近段大幅持有空头头寸，基金空单已经达到历史最高水平，基金看淡后市非常明显。
4、预期本周铜价震荡，虽然中美贸易摩擦缓解，但世界经济仍不乐观。策略上仍维持前期46000以下买入单子可在47500以上短期平仓，急跌大跌至46000附近再买入，目前价位宜逐步逢高多单退出，如果短期冲高至48000附近可以小量轻仓做空。

02橡胶

    上周橡胶短期底部受到支撑，小幅反弹。目前橡胶主产区供应正常，原材料价格持续走低，即将到来的供应旺季将压制行情反弹，在基本面无明显利空情况下，继续大幅下跌空间也有限，沪胶倾向低位震荡走势。

03油脂类

供给存在变数，价格横盘震荡
    1、前期豆棕价格回调修正了市场对基本面状况的乐观预期，当前基本面表现为短期库存下滑与远期供应潜力的矛盾，价格预计横盘为主等待基本面方向指引。
    2、豆油方面，随着贸易谈判缓和中国对美农产品进口预期提升的影响，表现相对弱势，但由于国内库存较低，且考虑到年底备货，因而预计今年四季度与近两年走势会有差异，大幅下跌可能性较小，市场将转入震荡。
    3、棕榈油方面，马棕四季度季节性减产，降低供应压力，且从目前产地库存来看，今年四季度棕榈油面临的整体压力小于此前两年，因而四季度棕榈油持续下行概率相对较小，略强于豆油。
    4、豆棕价差方面，当前价差1200-1300附近窄幅波动，短线考虑再1200-1350区间逢高抛空，滚动操作。长线单观望为主。


04玉米&淀粉

临储拍卖暂停，价格震荡寻底
    1．贸易政策新进展，政策面利空，关注后续政策变化。
    2.主产区天气利于农作物收获，料产量可能略有增加，新季玉米陆续上市卖压较重。本周抛储量350万吨，成交继续低迷，下周起暂停临储拍卖，远期供给压力减小。
    3.生猪存栏环比下降，猪肉价格上涨养殖利润增加，猪瘟疫情仍很严重，目前国家层面出台政策鼓励养猪，自北向南猪料需求逐步恢复，但在疫苗未出现前，养殖需求持续恢复仍需谨慎看待。
    4.玉米现货东北地区继续走低，淀粉价格相对稳定
    5.深加工开机率上升，淀粉库存小幅增加。
综上，贸易战近期政策缓解短期偏空，但影响弱了很多，主产区天气近段时间利于农作物收获，今年增产概率大，秋收卖压逐步增大，开秤价预期走低，临储拍卖暂停后续供给压力降低，猪肉价格飙升引发国家出台政策稳定生猪养殖行业需求端未来或有好转，深加工开机逐渐恢复，关注2001合约企稳做多机会，玉米淀粉1月价差走低后可少量进场（买玉米空淀粉）。

05白糖
失去原糖带动，郑糖高位遇阻1、5600的关口没有突破，郑糖又一次遭到压制。节后国内现货需求转淡，新榨季的甜菜糖即将入市，库存将得到进口加工糖的补充。一旦过内现货库存紧张的局面得以化解，郑糖将面临回调风险。本周预计郑糖价格继续回落。   2、模仿去年十一前后原糖的暴涨行情，只进行了一半就夭折了。多头没能趁空头主动离场而扩大战果，竟然和空头比谁跑的快。巴西9月产糖量跳涨或许是令多头放弃的原因。如今原糖价格回到全年震荡区间之中，短期不好判断方向，观望为主。预计本周原糖保持震荡。

06菜粕

多空因素共存
    经过国庆节假后，菜粕从周二开盘2305元上涨到周五的2377收盘，主要是受美国农业部报告美国大豆库存低于预期，以及美国或将迎来暴风雪天气拉动豆粕从而带动菜粕。本周新一轮中美经贸高级别磋商在华盛顿结束，双方在两国元首重要共识指导下，取得了实质性进展，特朗普称美中两国已“非常接近”结束贸易战。中美关系牵动中加关系，若后期加拿大菜籽仍不能恢复进口，那么供应紧张局面不改。由于目前猪瘟因素尚存，且天气转凉，水产养殖进入淡季，需求下降，对菜粕价格有一定压制，未来菜粕价格还将受豆粕主导，短期或将小幅上涨，但不宜过分追高。
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