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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

欧央行降息并准备实施一揽子宽松政策

标准银行停贷 VS 欧央行降息 金属价格宽幅震荡

美油需求前景 PK 乌克兰紧张局势 国际油价小幅分化

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两个方面：一是欧央行的议息会

议与德拉吉的讲话；二是美联储官员的讲话；从欧央行的议息会议来看，一方面其将再融资利率与

隔夜存款利率均降 10 个基点，另一方面其将隔夜贷款利率下降 35 个基点，从而使得欧央行成为历

史上首家实施负利率的主要央行，从实施存款负利率来看，其是想通过此措施让银行加大放贷而非

惜贷，我们认为在当前欧元区经济萎靡不振之际，实施负利率并不能刺激私人信贷规模的上升且如

若银行不愿转稼成本，而负利率将进一步挤压欧洲银行业的利润，从而使得欧洲银行业的复苏更加

艰难，进而对消费需求构成了一定的影响，从此前丹麦央行 2012 年 7 月开展的存款负利率来看，

虽然其负利率政策使得丹麦克朗贬值，但并未产生鼓励银行放贷给家庭与企业的效果，因此我们对

于欧央行本次的负利率政策前景并不看好，从欧央行行长德拉吉的讲话来看，其宣布了一揽子的宽

松政策，包括将结束 SMP 冲销、准备实施欧版 QE（ABS 购买）、引入 4000 亿欧元的更长期 LTRO，

此外，本应持续到 2015 年 7 月的固定利率完全配额延长至 2016 年，而这些宽松政策是德国央行所

不认同的，因此我们认为在德国央行并不认同的情况下，这些宽松政策将难以实现；从隔夜美国旧

金山联储主席威廉姆斯的讲话来看，其认为利用贷币政策来降低金融体系应对冲击的脆弱性所形成

的风险可以从央行采取行动保持名义收入增长稳定与让生息帐户的获得渠道放宽从而降低民间机

构积累短期债务的诱因两方面来实出，从明尼波斯亚联储主席柯薜拉塔的讲话来看，其鸽派色彩再

次显现，其认为当前美国的实质利率过高，在未来的五年时间内应保持低利率而不应加息，但由于

当前鸽派在美联储内部势力相对较弱，因此我们认为未来美联储仍将会采取加息措施。

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，一方面是受当前青岛港严查贸易融资骗贷事件持续发酵

从而使得标准银行停止国内的贸易融资贷款的影响,另一方面则是受欧央行议息会议降息与德拉吉

会后讲话及美联储明尼波斯亚联储主席柯薜拉塔带有鸽派色彩的讲话影响;从技术面来看，当前基

本金属价格除铅锌仍保持短线的横盘之势外,铜铝均再度出现震荡下行的势头,从中长线来看震荡

下行格局仍然完好，在操作中可以逢高少量加空，中长线的空单可继续持有。
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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,美油与布油呈现小幅的分化之势，美油的回落主要是受

EIA 库存报告发布后市场持续的对需求前景忧虑的影响，而布油的回升则主要是受乌克兰地缘政治

危机再度升温影响，综合来看，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。

《分品种晨报》
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