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大地宏观\金属\原油晨报
》》》日 期：2014 年 5 月 20 日

观点回顾
宏 观：2014-5-17:宏观经济数据密集公布 乐观情绪大幅回升中美欧三大央行货币政策呈现分化
有色金属：2014-5-17:炒作推高基本金属价格 继续回升动能不足
原 油：2014-5-17:库存高企不敌市场炒作 国际油价大幅回升

欧美央行货币政策将进一步分化 乌克兰紧张局势进一步升级

镍价大幅飙升带动基本金属价格出现反弹 上涨动能依然不足

美油库存预期回落VS 俄乌天然气之争缓解 国际油价出现分化

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:一是德国央行月报;二

是欧央行官员的讲话;三是美联储官员的讲话;四是中国证监会的会议;五是进一步升级的乌克兰紧

张局势;从德国央行月报来看,德国及欧元区的经济增长将有可能受新兴市场的经济风险及东欧地

缘政治的不确定因素影响而在第二季度放缓,其还将内需将是未来几个月经济增长的主要支柱;从

隔夜欧央行的执委莫尔许与管委诺沃特尼的讲话来看,一方面欧央行 6 月降息的预期已大大提高,

另一方面欧央行当前已对欧元区长期低通胀风险有所担心,我们认为,长期低通胀将使得欧央行会

在6月的议息会议上采取降息举措的可能性上升,但从此前已公布的CPI来看,当前欧元区经济虽然

处于低通胀但仍朝着欧央行设定的2%目标前进,只不过达到这一目标的时间将比美国所需的时间更

久,因此当前对于欧央行 6月议息会议的前景还不太好判断;从隔夜美联储前主席伯南克、旧金山联

储主席威廉姆斯、达拉斯联储主席费舍尔的讲话来看，今年美联储完全退出 QE 且 2015 年开始加息

的预期有所上升,这符合我们此前的预期,但与此同时,我们亦可以从费舍尔的话中看到美联储的官

员对当前异常的就业数据的担心,此亦与我们此前在报告中的分析一致,我们认为,在异常的就业数

据影响下,美联储出于对经济前景的误判而会加快退出 QE 的步伐并有可能会提前加息;从隔夜中国

证监会会议来看,未来中国证监会将按此前国务院公布的《国务院关于进一步促进资本市场健康发

展的若干意见》从十一个方面加快对证券市场的改革与发展,其中涉及到了对股权市场、债券市场、

私募市场、期货市场的发展规划，这将对中国证券市场的进一步繁荣起到了促进作用，但我们认为

这对于中国经济的促进作用相对较小；从隔夜进一步升级的乌克兰紧张局势来看，一方面乌克兰将

于本周日举行大选，另一方面则是俄罗斯将在 21－25 日在俄乌边境举行军演，与此同时，此前宣

布独立的顿涅茨克将于 9月举行选举，这将使得美俄之间的对抗进一步升级，从而引发战争风险。

隔夜基本金属价格走势点评：
从隔夜基本金属市场的走势变化来看，基本金属价格呈现分化态势，在亚洲电子盘时段，基本

金属价格在镍价大幅飙升的情况下出现跳涨，而到了欧美时段，铜铝价格在欧元区建筑业产出月率
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继续回落及欧美央行官员的一系列讲话中震荡回落，而铅锌价格则在国际铅锌研究小组供需短数据

的支撑下继续震荡走高，呈宽幅的横盘区间震荡整理态势，从当前基本金属的供需基本面来看，供

需形势并未发生变化且在进入 5月下旬之后，随着消费淡季的来临，基本金属价格将面临更大的下

行压力，从技术面来看，短期之内基本金属的宽幅震荡整理态势仍将持续，但从中长期来看，基本

金属价格仍将震荡回落，因此战略空单可以继续持有。

隔夜国际原油价格走势点评：
从隔夜国际原油价格的变化来看，美油与布油出现小幅分化，美油的上涨主要是受市场对于美

国原油库存回落的忧虑情绪上升；而布油的回落则主要是受当前俄罗斯与乌克兰之间天然气价格争

端的谈判取得了进展，从而忽视了利比亚西部油田仍处于关闭状态及周日全副武装的人员冲击利比

亚议会事件的影响；从技术面来看，当前国际原油价格仍处于各自的宽幅横盘区间呈震荡整理态势，

短期之内难以走出明朗的趋势性行情，宜以观望为主。

《分品种晨报》
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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。
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