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观点回顾
宏 观：2014-6-21:中国央行降准扩容 美联储继续缩减QE 规模
有色金属：2014-6-21:乐观情绪疯狂炒作助推基本金属价格震荡上行
原 油：2014-6-21:伊局势升级 PK美油需求前景 国际原油出现分化

市场炒作德拉吉讲话与全球经济数据 乐观情绪盲目上扬存风险

金融属性PK商品属性 基本金属价格受市场炒作提振上行

伊原油出口并未中断 国际原油价格震荡回落

隔夜全球宏观经济点评：
从隔夜市场对于全球经济的关注点来看，主要集中于两个方面：一是欧央行行长德拉吉上周六

的讲话；二是中美欧三大经济体好坏不一的经济数据；从市场炒作欧央行行长德拉吉的讲话来看，

市场关注点主要是在其讲话的前半部分，即欧洲央行仍考虑在未来有必要时祭出大规模资产购买措

施这一政策工具来解决可能面临的通缩危机，而忽视了后半部分－当前欧洲央行的工作重心仍将是

此前所推出的各项利率新政措施，量化宽松措施(QE)暂时尚未被列入议事日程，因此我们认为当前

市场对于德拉吉讲话的反应过度从而使得盲目乐观情绪的大幅上扬将对市场形成较大的风险；从汇

丰中国制造业PMI 数据来看，本月数据创下近 7 个月以来的新高并首次站稳于 50 的上方，从分项

数据来看，产出、新订单、就业三个分项数据均出现了大幅的上扬，表明中国中小型制造业企业前

景有所好转，但我们仍对该数据持怀疑态度，这与当前国内的中小型制造业企业生存现状背离，需

等官方数据出来后方能做进一步的判断；从欧元区制造业与服务业 PMI 数据来看，一方面，德法两

国的制造业 PMI 数据出现了分化之势，另一方面，德法两国的服务业 PMI 数据均呈回落之势，这使

得未来欧元区的制造业与服务业前景出现隐忧，继续企稳回升前景不容乐观；从美国的经济数据来

看，一方面，美国芝加哥联储全国活动指数出现了回升，但从分项数据来看，在生产指数回升的同

时就业指数却出现了回落，且三月移动均值出现下移，这表明该指数并未出现企稳回升的迹象，前

景不容乐观；另一方面，美国成屋销售数据好于预期，虽环比出现大幅的上升但同比仍然出现下滑，

这表明美国当前的房地产市场虽出现短暂的回升之势但并未企稳，因此前景亦不容乐观。

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，影响基本金属价格的因素仍主要集中于宏观经济方面，

特别是上周六德拉吉的讲话与汇丰中国的制造业 PMI 数据，此外国际铜业研究小组的数据与刚果铜

矿罢工事件的结束、中国海关公布的进出口数据均对基本金属价格构成了一定的影响，从海关公布

的数据来看，虽此前公布的未锻造铜及铜材环比与同比均出现了大幅的回落，但从此次公布的数据

来看，精铜进口量同比却呈大幅回升之势，这主要是受去年同期由于外管局“21 号”文件与海关
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的稽查行动使得进口量出现大幅回落所致，因此本月精铜进口同比回升情有可原，另外从本次海关

公布的进出口数据来看，除精铜与原铝的进口量同比均有所回升之外，精锌与精铅的进口量均出现

了大幅的回落，此外出口数据中，铜铝铅出口大幅上扬而锌出口则继续回落，这表明国内当前锌与

铅的需求并未有所好转；从技术面来看，虽然短期之内基本金属价格出现了大幅的上扬，但上涨动

能明显不足，宜以观望为主，中长线可逢高少量抛空继续持有。

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，美油与布油均出现不同程度的回落之势，从回落原因来

看，均是受到国际能源署对于当前伊拉克原油出口数据的报告，从当前伊拉克出口原油的量来看，

其向国际社会的原油供应并未中断，但未来供应量将受当前持续恶化升级的动乱而降低，从技术面

业看，当前国际原油价格的回落是在前期大幅冲高之后有技术性回调的需要，从短期来看，国际原

油价格仍将维持宽幅的横盘区间震荡整理态势，宜以观望为主，中长线空单可继续持有。

《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。
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