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观点回顾
宏 观：2014-5-31:全球宏观经济前景难言乐观 中国货币政策与财政政策宽松预期难以实现
有色金属：2014-5-31:中国经济刺激政策预期 PK供需基本面持续疲软 基本金属价格高开低走
原 油：2014-5-31:美油库存回升VS俄乌紧张局势缓解 国际原油价格小幅震荡回落

中美欧制造业 PMI 数据好坏不一 市场炒作氛围上升

市场炒作助推基本金属价格短线回升 中线依然震荡回落

美元走强 OPEC 产量增加 国际原油价格小幅回落

隔夜全球宏观经济点评：
从隔夜全球宏观经济的变化来看，市场关注的焦点主要集中于三个方面：一是上周末中国的官

方制造业 PMI 数据；二是隔欧美好坏不一的制造业 PMI 数据；三是德国财长与希腊政府对于希腊是

否需要第三轮援助的分歧；从中国官方的制造业 PMI 数据来看，5月整体制造业 PMI 呈连续第三个

月反弹之势，而从分项数据来看，虽然生产与新订单指数均有所回升且新订单指数回升幅度较大，

但新出口订单指数仍处于 50 的临界点附近且从业指数小幅回落，而分企业来看，大中型企业继续

向好，小微企业生产经营仍比较困难，发展并不均衡，这将使得整体制造业未来继续向好之势难以

乐观；从欧美好坏不一的制造业 PMI 数据来看，欧元区的制造业 PMI 数据符合我们此前的预期，即

其回升的态势难以持续且分国家来看，德意两国的制造业复苏动能有所衰弱，而法国制造业虽企稳，

但从当前的经济态势来看，后市亦难以持续回升，欧元区制造业 PMI 的整体疲软亦助燃了市场对于

本月欧央行议息会议推出刺激政策的乐观情绪，从美国的 ISM 制造业 PMIM 指数来看，此次 5月的

PMI 数据出现了两次修改，从第一次公布的数据来看，其就业、新订单、生产指数的大幅回落使得

整体 PMI 数据处于回落之势，但从第二次公布的数据来看，新订单与生产指数的大幅回升拉动了总

指数的回升并创下了年内的新高，从其官方修改的原因来看，主要是因软件计算错误将上月季调因

子用于本月所致，整体来看，我们认为当前美国制造业的复苏动能仍相对较弱；从德希两国对于希

腊是否需要第三轮救助的分歧来看，我们认为，希腊仍需要第三轮的救助，虽然当前希腊已经能过

前面两轮救助获得了 IMF 与欧央行、欧盟总计 2400 亿欧元的救助，但从当前希腊的经济形势来看，

其经济疲软态势并未得到有效的缓解且其财政整顿措施并未得到严格执行，因此从其当前形势来

看，还需第三轮的救助。

隔夜基本金属价格走势点评：
从隔夜基本金属的价格走势变化来看，主要是受中美欧三大经济体好坏不一的制造业 PMI 数据

影响，一方面中国官方制造 PMI 数据的回升使得市场对于中国经济的未来走势充满乐观，另一方面

欧元区制造业数据的整体疲软助燃了市场对于本月欧央行议息会议推出刺激政策的乐观情绪，此

外，经过修正后的美国 ISM 制造业 PMI 数据亦提振了市场对于美国经济前景的乐观态势，从技术
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面来看，虽然短线基本金属价格出现了反弹，但我们认为这种反弹并不会影响中长线的震荡下行格

局，在操作中可以逢高少量加空，中长线的空单可继续持有。

隔夜国际原油价格走势点评：
从隔夜国际原油价格的走势变化来看，两油均出现了小幅的回落之势，而从回落的原因来看，

美油的回落主要是受美国 ISM 制造业数据走强使得美元走强所致，布油的回落则主要是受 OPEC 成

员国产量增加所致，从技术面来看，当前国际原油价格仍处于继续震荡回落的态势之中，短线宜以

观望为主，而中长线的空单可继续持有。
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