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“死亡交叉”变“黄金交叉”

金价有望重返牛市

□本报记者 叶斯琦

“没人真的懂黄金价格，我也不会假装

对此很懂” ，这是前任美联储主席伯南克的

名言。 就在2015年夏天，市场还将黄金视为

“落后的古迹”置之不理，但仅仅半年之后，

黄金已经成为资本市场最大的亮点。

业内人士指出，目前需要密切关注全

球市场波动以及美联储动向。多项指标显

示，黄金中期反弹格局未变，有继续冲高

的可能，不过上方仍有1350美元、1400美

元两档强阻力位，只有成功跨越这两档才

能说“牛市回来了” 。

“黄金交叉”传递积极信号

回顾2月， 黄金俨然成为最好的投资

标的之一。 在 2月的 21个交易日内，

COMEX� 4月黄金期货合约累计上涨

10.81%至1239.3美元/盎司， 连续第二个

月上涨的同时， 也录得2012年1月份以来

最大单月涨幅。 年初至今，国际金价已经

累计上涨将近200美元/盎司。

不过一个信号表明， 这可能还不是黄

金反弹的终点。 在2014年遭遇 “死亡交

叉”后，近期大量买盘的涌入，使得黄金出

现一个令投资者激动的信号———“黄金交

叉” ，即黄金50日均线突破200日均线。 这

对分析师和交易员来说，是一个看涨信号，

尤其在谷底出现时代表不错的买入时机。

不同的信息源都在佐证当前资金正

以极快的速度流入黄金市场。 据外媒消

息， 全球最大黄金上市交易基金（ETF）

———SPDR� Gold� Trust周一黄金持仓量

较上周五增加1.95%。而国内方面，3月1日

沪金获得5.1亿元的资金净流入，排名居各

品种首位。 另据美国商品期货交易委员会

（CFTC）上周五公布的数据，截至2月23

日当周，投机客持COMEX黄金期货期权

净多头头寸增32%至124000手。

“黄金在技术上出现‘黄金交叉’ 确

实具有看涨意义，这证实了黄金目前的强

势格局，也意味着后市仍有继续走高的可

能。 不过，也不能就此确认黄金熊市的反

转。 ”世元金行研究员苏向辉表示。

金策黄金高级研究员王琎青也指出，

50日均线突破200日均线只是技术上认为

的一种走牛信号，但这并不意味着黄金已

经进入牛市行情。 之前在2012年9月18日

和2014年3月25日黄金也出现过50日均

线与200日均线的“黄金交叉” ，但之后金

价并没有出现牛市。

在业内人士看来， 当前黄金的上涨，

原因主要有两点：首先，全球经济前景不

确定性增大，市场波动性大增，这引发市

场避险情绪升温，令避险资产黄金大放异

彩；其次，美联储加息预期降温，由于美联

储1月议息会议以及耶伦讲话提及全球经

济风险或将影响美国经济复苏，这令市场

预判美联储今年加息步伐放缓，甚至不会

加息。 这都利好无息资产黄金。

年后， 全球黄金交易所交易产品

（ETP）大举买入黄金，代表机构已经被吸

引入场，机构的大举增仓对金价上涨起到了

推波助澜的作用。 此外，目前欧洲、日本、瑞

士等多家央行竞相实施负利率，全球的通缩

环境也令作为硬通货的黄金吸引力大增。

上方仍有两档强阻待破

当前， 机构投资者纷纷转向看多黄

金， 特别是随着股市和外汇市场波动加

大，不少分析师喊出“黄金、黄金、还是黄

金”的呼声。

花旗银行（Citi）策略团队在周一发

布的报告中重申对黄金的积极看法。 该行

表示，“在一个防御性的市场中我们保留

对金价的看多意见，黄金与风险资产相比

将会上涨。 ” 不过，花旗也提出警告“黄金

也因全球股市表现差、金融系统风险加大

而获得支撑，但此种市场恐惧也是一个善

变的朋友，只要有一两个积极的经济消息

发布就会立马转向。 ”

盛宝银行（Saxo� Bank）大宗商品策

略部主管Ole� Hansen在报告中称， 对冲

基金连续第八周看多黄金，为2012年以来

最长看涨趋势。

混沌天成期货研究员孙永刚也表示，

技术上的信号确实会给出一些强势的效

应， 但是技术需要多方面或者多次的验

证。各国的政策在通缩和通胀的风险中难

以抉择，在大宗商品价格整体低位的情况

之下，缓慢的小幅通胀或许是更加有利的

政策决策，因此，黄金的配资需求变更为

有依据。

不过， 也有分析师对当下黄金的上

涨持保留态度。 苏向辉认为，技术上看，

黄金打破了2014年以来的下降通道并

且回踩1200美元 /盎司点位已得到确

认，黄金中期反弹格局未变，有继续冲高

的可能。 但要论及“转势” ，恐怕还为时

尚早。 上方1350美元、1400美元都是强

阻， 黄金只有成功跨越这两档才能说

“牛市回来了” 。

“黄金在3月份将进入价格变动的敏

感期，3月的前三周将分别迎来美国非农、

欧央行议息、美联储议息。美国2月非农数

据好坏将决定金价能否出现价格转折，突

破三角形整理区间，目前金价对美国数据

比较敏感。 而美联储在3月份的议息会议

无论是否会加息，其鸽派或鹰派言论将会

决定金价的中期走势。 鉴于之前美联储高

官讲话略偏鹰派，美联储在本次议息会议

上的言论可能会偏向鹰派，这将会利空金

价。 ”王琎青说。

美国加息犹犹豫豫 原油“冻产”来筑底

□中投佳创 王娜

美国自从

2015

年底加息开始至今，各

种经济数据表现忽上忽下，一直都不甚稳

定， 尤其是美联储一直看重的

CPI

数据一

直未曾达到

2%

的目标。 而近期制造业数

据也是表现得异常疲软，担忧情绪一直纷

扰市场，中东及俄罗斯等各产油国近期一

直在为“冻产”进行协商，中东各国尤其是

沙特和伊朗坚持反对减产，但即使冻产协

议达成，目前的原油市场的压力也会得到

些许缓解，油价筑底有望。

美国经济政策对原油及贵金属市场

的影响由来已久， 近期美联储官员纷纷

表示，美国是否进一步加息，主要还是要

看经济数据而定， 美国

2

月制造业

PMI

实

际值录得

51

，虽然保持在荣枯线

50

之上，

但却低于前值

52.4

和预期

52.7

，数据显示

制造业疲软；无独有偶，美国

2

月里奇蒙

德联储制造业指数实际值录得

-4

， 而前

值和预期均是

2

， 实际值远远低于预期，

制造业疲软状态一度引发美联储及市场

的恐慌情绪。

美国另一个重要指标———

2

月

26

日

美国四季度实际

GDP

年化季率修正值增

长

1%

，预期增长

0.4%

，前值增长

0.7%

。 数

据虽高于预期和前值， 但也只是给加息

提供了理论依据；

2

月

20

日当周初请失业

金人数意外增加， 高于前值

26.2

和预期

27

，虽然数据保持在

30

万关口之下，但就

业市场开始出现放缓迹象； 而美国加息

的另一个重要看点———

CPI

也距离达标

比较远，美国

1

月季调后

CPI

月率

0

，

1

月末

年率

CPI

实际值

1.4

，均未达到

2%

，这也是

美国的加息节奏放缓的重要因素。

决定原油涨跌的另一个重要因

素———供应关系最近也成为市场关注焦

点，虽然中东产油国沙特、伊朗等坚持不

减产， 但俄罗斯能源部长诺瓦称欧佩克

及非欧佩克国家计划

3

月中旬会晤，可能

在

3

月中与伊朗石油部长会晤，原油产量

需要冻结至少

1

年。 此举给已经重压难负

的原油市场再次带来希望，提振油价，反

弹曙光乍现。

除了中东及俄罗斯少数产油国之

外， 美国页岩油也是世界原油的主要供

应者。 但美国油服公司贝克休斯

2

月

26

日

公布数据显示， 截至

2016

年

2

月

26

日当

周，美国石油活跃钻井数减少

13

座至

400

座，连续第

10

周减少，为

2009

年

11

月以来

最低。 截至

2

月

26

日当周，美国石油和天

然气活跃钻井总数减少

12

座至

502

座，较

去年同期减少

765

座。此前原油价格不断

下跌正推动汽油消费增加， 原油需求有

望加快增长，有利于减少库存压力，缓解

供应过剩。

综上所述， 中投佳创分析师认为，美

国经济数据表现不稳定，加息与否还有待

于进一步对数据的考量，而且通胀指标距

离

2%

尚有距离，制约了美国的加息速度，

抑制了美指上涨，而中东及其他产油国正

积极磋商冻产问题，美油钻井数量也在逐

级递减。 油价短期内有望筑底反弹。

临储政策落地预期升温 玉米多头绝地反击

□本报记者 张利静

周一央行宣布降准后，在新浪微博上，

一位昵称“狙击猎杀” 的期货盘手昨日兴

奋地表示：“新年飞快入三月， 中国人民银

行决定降准0.5个百分点，市场情绪大受提

振。 期货市场上关注铁矿石、玻璃、玉米，等

待狙击猎杀。 ”

这位网友提到的三个品种昨日均大幅

收涨，玉米也不例外。在市场多头情绪的烘

托下， 多日来受到压制的玉米期货多头杀

了一个漂亮的“回马枪” ：连跌7日并创出

2008年以来新低的大连玉米期货， 昨日大

幅反弹，报收涨停。

玉米多头绝地反击

截至昨日收盘， 玉米期货主力1609合

约收报 1603元 /吨 ， 日内上涨 61点或

3.96%； 玉米淀粉期货主力1605合约也大

涨2.62%或53点，报收2077元/吨。

这在前一日下午就出现预兆。 周一国

内玉米、 玉米淀粉期货两品种主力合约在

早盘交易时段纷纷触及跌停板， 分别创出

1526元/吨、1809元/吨的上市新低，但随后

立即大幅反弹，日内收出长长的下影线。这

为多头次日的反击埋下伏笔。

有交易人士从行情技术角度做出这样

的分析：当市场突然出现宏观性或系统性的

利多消息时，前期杀跌最严重、表现最弱的

品种通常是多头情绪集中释放的地方。近期

的玉米期货表现不可谓不弱: 主力1609合

约连续七天下跌，期间增仓约12万手，合约

总持仓水平80多万手，累计跌幅近10%。

也有分析人士认为， 此次玉米期货多

头绝地反击， 或于近期的临储政策出台预

期升温有关。 市场对后期临储玉米去库存

政策的预期， 以及下一年度临储玉米政策

变动的预期，或推动玉米价格短期上涨。

在2月27日的 “中国三农发展大会”

上， 中央农村工作领导小组副组长陈锡文

表示， 玉米价格形成机制的改革基本思路

已形成， 等政府补贴政策确定之后即可推

出，小麦、稻谷市场价格改革会相继跟进。

消息人士称， 玉米相关政策将在两会前后

公布。

但该信息释放后， 玉米市场并未立即

做出倾向于多头的反应，反而应声下跌。 对

此，有市场人士指出，玉米1609合约可能是

被“错杀” 了，昨日反弹是对下跌的纠正。

分析人士认为， 市场传言的拍卖对象

可能是2012年及之前的玉米，但1609合约

期价对应的更可能是2013年及以后的玉米

库存，其品质好于2012年及其之前的玉米，

从政策角度看不存在刻意打压市场价格的

可能， 临储拍卖价很大可能高于定向销售

价格，也就是9月合约期价较为乐观。

中期走势仍不乐观

1月末，中央农村工作领导小组就中央

一号文件发布公告称， 中国粮食生产存在

供给不适应需求变化的问题； 某些粮食产

品面临压产能、去库存的首要任务；将积极

稳妥推进玉米收储制度等改革。

文件第五章22条明确规定“按照市场

定价、价补分离的原则，积极稳妥推进玉米

收储制度改革， 在使玉米价格反映市场供

求关系的同时，综合考虑农民合理收益、财

政承受能力、产业链协调发展等因素，建立

玉米生产者补贴制度。按照政策性、职能和

经营性职能分离的原则， 改革完善中央储

备粮管理体制。 ”

中粮期货谷物研究员范婧雅表示，对

于在三大主粮中占比最高的玉米而言，这

无疑是给出了明确的政策改革的信号。 也

正是因为市场参与主体心理预期的调整，

加上节后资金操作思路的转变， 春节前仍

显强势的连盘玉米C1605合约在节后节节

败退，下挫幅度累计约达100元/吨。

她说， 近期有市场传言声称2016年玉

米临储收购价格可能在2015年的基础上大

幅下挫， 由2000元/吨直线下挫至1400元/

吨。如果传言被坐实，那么很可能连盘玉米

还存在着下跌空间， 而目前的反弹则只是

昙花一现。

范婧雅认为，从进口成本来看，目前美

盘玉米也已经跌至2014年9月左右的低位

水平，加之国际运费的持续走低，从美湾进

口玉米的成本也已经跌至1400元/吨左右

的水平。 综上所述， 从政策分析的角度来

看，连盘玉米的价格调整也还没有到位，对

于昙花一现的反弹行情，不宜盲目追高。

新湖期货研究所副所长时岩分析表

示，虽然具体的政策细节尚无从知晓，但在

近期相关报道中， 可以对于年玉米收储政

策要实现的目标有所预判： 第一是不让农

民吃亏；第二是挡住进口；第三是消化库存

至少不增加库存。“这几点，对于未来玉米

价格的影响可谓深远。 ”

时岩进一步分析称，要挡住进口，国内

玉米的市场价格就应该低于进口价格，目前

广东玉米进口价格在1500元/吨左右； 而库

存也需要低价消化；至于农民的收入，则通过

价补分离中的补贴去解决。“如此看来，在今

年的玉米临储收购结束之后， 国家将加快拍

卖及定向销售工作，同时在新季玉米上市时，

也会让供需去决定市场价格， 那么结合明年

玉米市场仍将供大于求的现状， 玉米市场价

格中期看跌的格局无法改变。 ”

覆盖新兴消费及物流区域 吸引下游企业参与

上期所新设铝期货交割仓库

□本报记者 官平

3月1日， 上海期货交易所

（以下简称上期所）发布关于在

河南、山东、重庆和天津四个地

区新设八家铝期货交割仓库的

批复。新设仓库分别为河南国储

物流股份有限公司、中储发展股

份有限公司（郑州物流中心、洛

阳分公司、 天津南仓分公司）、

山东高通物流有限公司、山东恒

欣仓储有限公司、重庆中集物流

有限公司、重庆国储物流有限公

司、国家物资储备局天津八三三

处、 天津全程物流配送有限公

司，新增铝期货库容共计17.5万

吨。新设仓库将于2017年2月16

日起办理入库并制作标准仓单

用于铝期货合约交割。

据了解， 随着近年来的产

业结构调整， 我国铝产业的生

产与消费地正由东南部沿海向

内陆和北方地区逐步迁移。 对

此，上期所一直密切跟踪研究，

多次组织调研河南、 山东、天

津、 重庆等铝生产和消费市场

快速发展地区， 走访主要电解

铝生产企业、 消费企业和全国

主要铝贸易商及有色金属仓储

物流企业, 并多次组织铝行业

相关企业召开座谈会, 充分论

证在新兴电解铝消费与物流区

域设置铝期货交割仓库的可行

性与具体方案。

上期所的调研报告显示，

我国电解铝产业正发生着深刻

变化： 一是电解铝产量急剧增

加，2014年产量达到2430多万

吨； 二是电解铝生产往西部新

疆等地区转移， 目前我国有色

金属电解铝生产主要集中在我

国西北（新疆、内蒙、青海、甘

肃）地区、西南（四川、广西、云

南）地区及中原（河南、山西）

及沿海的山东省； 三是我国有

色金属电解铝主要消费区域由

珠三角 （广东南海）、 长三角

（江苏、浙江）两大区域向我国

西部的重庆市、 中原地区的河

南省及环渤海区域的山东、京

津冀地区转移扩张， 这些新兴

消费区域铝产品的加工消费已

成规模，并且消费量巨大。

上期所相关负责人表示，

交易所现有的28个铝期货交

割仓库集中在华东与华南地

区， 这一布局方式虽然在电解

铝产业发展前期发挥了较好效

果， 但已不能满足现阶段的行

业发展需要， 难以有效服务铝

产业发展， 无法充分发挥在新

形势下引导电解铝从产地向消

费地流转的功能， 影响了期货

市场服务产业的效率。 此次在

河南、山东、重庆和天津等新兴

消费和物流集散区域设立铝期

货交割仓库， 将使上期所交割

仓库布局更适应目前的产业实

际情况， 吸引下游消费企业参

与期货市场， 从而提升我国铝

期货市场的参与度， 更好地发

挥价格发现功能， 更好地服务

国内电解铝产业转型升级。

同时， 上期所本着尊重市

场、服务市场的基本原则，深入

调研市场各方意见， 充分考虑

铝现货市场交易习惯， 根据运

费价差、物流方向等因素，对新

设铝期货交割仓库地区设置地

区升贴水：河南贴水120元、山

东临沂贴水50元、山东济南贴

水100元、重庆贴水80元、天津

贴水150元。 今后，上期所还将

密切跟踪市场变化情况，科学、

客观、 适时地对地区升贴水进

行评估和调整。

降准首日期指强势反弹

□本报记者 叶斯琦

昨日， 股指早盘维持震荡

走势， 午后快速走低后获得支

撑，并迅速反弹，最终在央行降

准消息发布后的首日表现强

势。 截至收盘，沪深300期指主

力合约IF1603报2864.2点，上

涨81.8点或2.94%； 上证50期

指主力合约 IH1603报1948.0

点，上涨56.2点或2.97%；中证

500期指主力合约 IC1603报

5227.4 点 ， 上涨 124.6 点 或

2.44%。

期现价差方面， 昨日期指

主力合约走势强于现货指数，

主力贴水收窄。 截至收盘，

IF1603 合 约 贴 水 66.49 点 ，

IH1603 合 约 贴 水 25.19 点 ，

IC1603合约贴水246.23点。

广发期货分析师郑亚男表

示，从消息面上看，周一收盘后

央行宣布降准消息成为昨日市

场上攻的主要动力。不过，官方

PMI数据依然低于荣枯分界

线， 对基本面的担忧限制了反

弹的高度。

“首先，经济面依然较弱，

基本面支持不足；其次，昨日创

业板虽然较大幅上涨， 但涨停

的创业板个股仅10只左右，资

金依然处在相对犹豫的状态

中。 ” 郑亚男认为，综合来看，

市场短期情绪有望好转， 上涨

惯性可能存在， 但弱势震荡的

格局恐较难改变。

豆粕反弹行情恐难持久

□本报记者 马爽

昨日， 国内豆粕期货一改此前“五连

阴”走势，演绎绝地反击行情。截至收盘，豆

粕期货主力1605合约收报于2312元/吨，涨

4元或0.17%。

业内人士表示，市场风险偏好上升、美豆

粕期价走强以及国内豆粕期货经过连续急跌

后短期存在技术上调整等推动下， 连豆粕期

货出现低位反弹。展望后市，在豆粕市场基本

面转弱背景下， 预计期价整体反弹空间恐将

受限，中期仍可能存在较大下行压力。

宝城期货农产品研究员毕慧表示，昨

日豆粕期货主力合约出现低位反弹主要受

三方面因素影响。首先，虽然外盘美豆期价

继续下跌， 但美豆粕期价走强对国内豆粕

期货形成提振。 其次，国内豆粕期货在累积

连续5个交易日下跌动能释放后，在技术层

面存在一定反弹需求。 最后，受整个商品市

场风险偏好上升带动， 农产品市场均迎来

明显反弹， 豆粕期货作为农产品市场的一

员也受到一定程度提振。

从基本面上看，豆粕市场整体情况仍偏

弱。 瑞达期货分析师柳瑜萍表示，目前来看，

南美大豆产量前景乐观， 而且巴西即将进入

出口全球市场阶段，挤兑美豆市场需求，成为

当前豆粕走势主要的利空影响因素。

毕慧补充表示，基本面上，南美天气状

况良好，巴西大豆收割稳步推进，对美豆期

价构成持续压力。 虽然巴西港口拥堵严重，

一定程度上阻碍巴西大豆的上市进程，但

随着天气好转， 巴西北方弧北部港口将进

一步缓解南部桑托斯和帕拉纳瓜港口的压

港压力。 巴西大豆持续上量将会对美豆期

价产生冲击影响。 此外，美国农业部在年度

展望论坛上表示，受到价格疲软预期影响，

2016年美国大豆播种面积较去年小幅减少

20万英亩至8250万英亩， 这与此前市场调

查将会扩大至8330万英亩的预期截然相

反。由于市场对这份数据产生一定质疑，因

此， 美豆期价并没有受到种植面积调减预

期支撑，而是继续走弱。

国内方面， 豆粕现货价格较节前跌幅

在50-100元/吨， 多数油厂压榨利润尚可

令开工率持续恢复， 但豆粕出货节奏缓

慢，令油厂豆粕库存压力逐渐增加，现货

采购在短暂放大后迅速转为清淡，现货

市场多以执行合同为主。 春节过后，受

存栏中大型生猪数量下降影响，养殖行

业对豆粕的需求将面临下降风险，豆粕

消费难以提升， 豆粕现货价格坚挺局面

将被动摇。

对于后市，毕慧表示，纵然短期豆粕

有望迎来反弹行情， 但受市场基本面转

弱影响，预计期价整体反弹空间将受限，

中期仍可能面临较大下行压力。

柳瑜萍则认为， 南美大豆供应充裕

预期对豆类价格的压制作用将会加重，加

之国内豆粕库存有望缓慢回升， 使得豆粕

价格的抗跌性减弱， 期价有望呈现出偏弱

行情， 期间价格波动的曲折性将取决于巴

西大豆运输进程是否顺利， 而从当前情况

来看，巴西降雨量偏多，已导致船期稍微延

迟， 后市豆粕价格的波动可能显得较为曲

折，整体以震荡偏弱格局为主。

关注期权波动率交易

□本报记者 马爽

受标的50ETF价格上涨

影响，昨日50ETF认购期权多

数上涨，认沽期权多数下跌。截

至收盘，平值期权方面，3月平

值认购合约 “50ETF购3月

1950” 收盘报 0.0561元，涨

0.0132元或30.77%；3月平值

认 沽 合 约 “50ETF 沽 3 月

1950” 收盘报0.0552元，下跌

0.0270元或32.85%。

成交方面， 昨日期权成交

出现小幅下降 ， 单日成交

248935张， 较上一个交易日减

少846张。 其中，认购、认沽期权

分别成交 129598张 、119337

张。 期权成交量认沽认购比

（PCRatio）为0.92，上一交易

日为0.93。 持仓方面，期权持仓

继续增加，总体期权未平仓总量

增加1.88%至543288张。成交量

/持仓量比值为45.82%。

波动率方面，截至收盘，3

月平值认购合约 “50ETF购3

月 1950” 隐 含 波 动 率 为

21.97% ；3月平值认沽合约

“50ETF沽3月1950” 隐含波

动率为33.89%。

对于后市， 兴证期货期权

分析师魏滟欢表示，昨日由于

标的物价格上涨， 使得认沽

期权隐含波动率出现有效回

归， 再次证实在波动市场行

情下， 参与波动率交易是有

利可图的。

期权策略方面， 魏滟欢建

议， 周一深度虚值合约1.80元

档认沽期权隐含波动率一度高

涨至50%，且已跌破去年6月股

市大跌之后50ETF最低点位，

如价格再向下跳水， 预计空间

将有限。 而选择参与卖出深度

虚值且高波动率的认沽期权合

约，虽承担一定风险，但如果波

动率出现回归， 将会获得较高

较快回报， 此策略也是近期不

错的期权波动率交易。

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数

957.76 961.02 952.57 959.67 -2.67 956.97

易盛农基指数

1081.95 1085.26 1076.62 1083.27 9.36 1081.15

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

61.03 60.88 0.15 0.25

商品期货指数

708.60 712.03 713.54 705.53 706.61 5.42 0.77

农产品期货指数

792.62 795.84 796.52 790.73 792.28 3.56 0.45

油脂指数

545.39 545.84 546.95 541.68 545.37 0.47 0.09

粮食指数

1149.55 1170.36 1171.49 1149.55 1150.10 20.27 1.76

软商品指数

754.81 756.70 758.29 749.33 753.94 2.75 0.37

工业品期货指数

636.11 639.85 641.72 632.54 633.61 6.24 0.98

能化指数

590.40 599.67 600.69 588.80 589.43 10.25 1.74

钢铁指数

420.70 424.27 428.11 416.81 419.27 5.00 1.19

建材指数

500.72 503.44 505.84 497.92 499.11 4.33 0.87


