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观点回顾
宏 观：2014-3-22: 美国持续缩减QE 并改变加息指引 中国房地产与钢贸债务风险上升
有色金属：2014-3-22: 金融属性 PK供需基本面 基本金属呈现分化之势
原 油：2014-3-22: 供需前景 VS克里米亚局势 国际油价小幅分化

中欧制造业 PMI前景不容乐观 基本金属价格宽幅震荡整理

全球供需前景VS 中欧制造业 PMI 前景 国际油价持续宽幅震荡

隔夜全球宏观经济点评：
从隔夜市场对于全球宏观经济的关注来看，主要集中于以下几个方面：一是汇丰中国制造业

PMI 指数初值；二是欧元区及德法两国制造业与服务业 PMI 指数初值；三是美国芝加哥全国活动指

数；四是美国旧金山联储主席威廉姆斯的讲话；从隔夜公布的汇丰中国制造业 PMI 初值来看，虽然

3月初值数据较 2月有所回落，但从分项数据来看，在产出与新订单数据有所回落之际就业数据却

呈回升之势，这表明我国 3月中小型制造业企业虽整体形势不容乐观，但对未来经济前景仍比较乐

观；从欧元区及德法两国制造业与服务业 PMI 指数初值来看，欧元区制造业与服务业 PMI 指数在克

里米亚局势持续升级的影响下呈回落之势，其中制造业 PMI 指数虽然产出分项指数出现回升，但受

制于物价指数的连续回落且跌至 8个月的低点影响而整体再度回落，分国家来看，德法两国一好一

坏，在法国制造业与服务业均小幅回升之际，德国数据却呈回落之势，这使得欧元区各成员国经济

分化态日趋明显，此并不有利于欧元区经济的整体复苏之势，从整体来看，欧元区经济有进一步疲

软的趋势且通缩迹象更加明显，但受制于欧央行货币政策前景不明因素的影响，我们预计短期之内

在欧央行刺激性货币政策难以出台的情况下欧元区经济复苏态势将继续放缓；从美国芝加哥全国活

动指数变化来看，符合我们此前对于美国制造业前景的判断，即由于各地区的制造业情况好坏不一

从而使得美国整体制造业的前景变得难以预估，但从整体综合来看，我们仍认为美国制造业的复苏

态势仍不稳固；从美国旧金山联储主席威廉姆斯的讲话来看，一方面其淡化了美联储主席耶伦上周

讲话向市场透露出加息时点提前的影响—其仍然预计美联储在明年下半年前不会加息，另一方面其

还表示美联储的政策从根本上来看并没有发生改变，此亦安抚了近期处于剧烈波动中的市场情绪，

从而达到稳定市场预期的效果。

隔夜基本金属价格走势点评：
从隔夜基本金属价格的走势变化来看，虽然中国与欧洲好坏不一的 PMI 数据对基本金属价格形

成了一定的压制，但在市场乐观预期中国政府将出台刺激政策的预期影响下而出现了反弹，从整体

来看，当前基本金属价格仍处于宽幅的横盘区间震荡整理态势之中，震荡格局仍将持续一段时间；

从基本面来看，当前供需疲软的格局仍未有所改善，这将使得基本金属价格再度承压；从技术面来

看，短期之内基本金属的震荡格局仍将持续，宜以观望为主，而中长线的下行态势仍将保持完好。
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隔夜国际原油价格走势点评：
从隔夜国际原油价格的走势变化来看，美油与布油均呈低开之后的冲高回落之势，虽然油价在

市场对于连接墨西哥湾和炼厂及石化厂的关键航道—休斯顿航道受制于两天前两船相撞导致燃油

泄漏而处于关闭状态而产生忧虑与市场忧虑西方国家将对俄罗斯采取更多的经济制裁、利比亚关闭

E1 Feel 油田导致日产量下降至 15 万桶、阿根廷原油加工装置引发大火等因素下出现反弹，但在

卢克石油公司将从本周末起开发伊拉克南部 West Qurna-2 油田从而抵消利比亚石油产出回落、中

欧制造业 PMI 前景不容乐观等因素的影响而出现回落；从技术面来看，当前国际油价仍处于各自区

间的横盘震荡整理态势之中，短线仍以观望为主，中长线的空单可继续持有。

《分品种晨报》
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分析师简介

黄臻，现为大地期货有限公司研发中心有色金属与原油及宏观经济研究员，曾先后服务于招

商银行与中国银行、国海良时期货公司、中国有色金属价格研究所，拥有丰富的研究与交易实战经

验，将军事情报作战理论成功应用于交易实战中，凭借敏锐的洞察力、扎实的研究功底及完善的经

济数据监测体系，对中美欧三大经济体宏观经济整体走势与有色金属及国际原油价格运行趋势有着

自己独到的见解，并且始终遵循"价值投资"理念和"赢大亏小"的交易策略。

电话：0571-85105765 邮编：310006
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