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大地宏观\金属\原油晨报
》》》日 期：2014 年 4 月 1日

观点回顾
宏 观：2014-3-29: 美联储内部加息时点分歧加大 中国经济稳步回落
有色金属：2014-3-29: 宏观经济 PK供需基本面 基本金属反弹高度有限
原 油：2014-3-29: 汽油需求前景VS克里米亚局势 国际原油震荡回升

市场对中国经济前景忧虑情绪回升 欧美央行货币政策前景难料

全球宏观经济前景VS供需前景 基本金属价格冲高回落

供应增加&库存回升 国际原油价格震荡回落

隔夜全球宏观经济点评：
从隔夜市场对全球宏观经济的关注来看，主要集中中于三个方面：一是市场对于中国经济前景的忧

虑情绪出现回升；二是欧美好坏不一的经济数据；三是欧美央行官员的讲话；从市场对于中国经济前景

的忧虑情绪出现回升来看，主要是基于当前房地产市场阶价潮及企业债风险进一步发酵的考量，此外对

于制造业与服务业前景的忧虑亦是使得此前的乐观情绪出现回落而忧虑情绪回升的诱因之一，此亦符合

我们一直以来对中国经济形势的判断；从隔夜欧美好坏不一的经济数据来看，一方面欧元区好坏不一的

数据在让人对德法经济前景有所改观的同时又对欧元区经济通胀回落感到担忧；另一方面美国一好一坏

的制造业数据亦符合我们此前对于美国制造业前景的判断，即由于美国各个地区的差异从而使得制造业

数据好坏不一，但综合来看前景不容乐观，此外从 3月芝加哥 PMI 数据的回落来看，我们预计 3月美国

ISM 制造业 PMI 数据亦将同样出现回落之势，此亦不利于市场对于美国整体制造业前景的乐观情绪；从

上周末与隔夜欧美央行官员所发表的讲话来看，一方面素有“鹰派之王”的德国央行行长魏德曼表示，

“欧元区并没有陷入通缩周期，欧洲央行不应该对通胀下滑过度反应，因为通胀下滑大部分是由周期性

因素造成的，这应该是短期因素”，此外其不仅指出欧洲央行暂时没有行动的必要，还认为长期的低利

率会增加系统性风险，这对市场此前对欧洲央行可能推出新政策刺激经济增长充满期待的乐观情绪泼了

一盆冷水；另一方面，美联储主席耶伦为美联储的宽松政策强力辩护，称美国经济仍需要“一段时间”

的非常规的支持，暗示高度宽松的货币政策在可预见的未来还将持续，从此前 3月美联储议息会议新闻

发布会上的表态与隔夜的表态来看，在时隔十天后其立场重新回归到了鸽派，但这亦不能改变美联储继

续缩减并在今年秋结束 QE 的进程。

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，市场的聚焦点主要集中于以下几个方面：一是市场对于

中国经济前景的忧虑情绪；二是欧美国家好坏不一的经济数据；三是欧美央行官员的讲话；四是当

前全球基本金属的供需变化；从当前全球基本金属的供需变化来看，主要集中在铜和铝两个方面：

铜方面，虽然中铝秘鲁铜矿被迫暂停，但智利铜矿产出的回升及印尼与自由港和纽蒙特达成新协议

以提高今年其印尼铜矿的销售量使得全球铜矿的总供应量并没有出现显著的变化，仍然呈供需过剩
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之势；铝方面，虽然美国铝业削减产能且俄铝面临 08 年以来最严重的财务危机，但从供应总量来

看，全球铝仍处于供需过剩之势，特别是在中国；从技术面来看，当前基本金属整体中长期的空头

趋势仍未发生改变，而短线的横盘态势仍将持续，因此在操作上战略空单仍可继续持有并可趁短线

的反弹逢高少量加空。

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，市场的关注点主要集中在以下几个方面：一是伊拉克的

原油产出上升至 35 年来的高点；二是俄罗斯卢克石油与法国的道达尔石油合作开发西伯利亚的

Bazhenov 页岩油；三是欧洲阿姆斯特丹－鹿特丹－安特卫普的原油库存量出现回升；四是亚太地

区的船用燃料油需求出现回落导致新加坡燃油价出现回落；从技术面来看，短期之内国际原油价格

仍将保持现有的横盘区间震荡整理态势不会出现较为显著的趋势性变化，因此亦以观望为主。

《分品种晨报》
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分析师简Ƒ

ƒƓ，现为大地期货有ƔƕƖƗ发中Ƙ有ƙ金属与原油及宏观经济Ɨƚ员，ƛƜ后服务于Ɲ

ƞƟ行与中国Ɵ行Ơ国ơƢ时期货ƕƖƠ中国有ƙ金属价格Ɨƚ所，ƣ有Ƥƥ的Ɨƚ与ƦƧƨ战经

Ʃ，将ƪƫ情报作战理Ƭ成ƭ应用于ƦƧƨ战中，ƮƯưƱ的ƲƳ力Ơƴƨ的ƗƚƭƵ及ƶƷ的经

济数据Ƹƹ体系，对中美欧三大经济体宏观经济整体走势与有ƙ金属及国际原油价格ƺ行趋势有ƻ

自Ƽƽ到的见ƾ，并且ƿǀǁǂǃ价Ǆǅǆǃ理Ǉ和ǃǈ大ǉǊǃ的ƦƧ策略。
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保Ǖ本ƕƖ作出的ǓǔǗ议不会发生Ǔǔ变ǘ。在Ǔǔ情Ǚ下，报ǋ中的ǌ息ǚ所表达的Ǜ见并不ǜ成

所ǝ期货Ǟǟ的出价ǚǠ价。在Ǔǔ情Ǚ下，我ƕƖ不ǡ本报ǋ中的Ǔǔ内容对Ǔǔǅǆ作出Ǔǔ形Ǣ

的担保。本报ǋǣǤ归大地期货有Ɣ有ƔƕƖ所有。未ǥ得大地期货有ƔƕƖƫƜǦ面ǧǤ，Ǔǔ人不
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