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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

全球经济数据好坏不一 中国经济增长存在隐忧

美国众议院法案VS美国 GDP大幅下修 基本金属价格低探回升

EIA 库存回升敌美石油出口禁令放宽 国际原油价格小幅分化

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，主要集中于以下几个方面：一是迪拜房地产泡沫破裂

引发了市场对于中国经济前景的忧虑；二是人民日报的社论使得市场重新开始审视国内的货币政策

前景；三是财政部对于地方债违约的处理原则；四是美国众议院通过的削弱 CFTC 对衍生品进行监

管的法案；五是中美欧好坏不一的经济数据；从迪拜房地产泡沫破裂来看，主要是受过度投机炒作

因素的影响，虽然投机使得迪拜房地产表面繁荣－价格大幅上扬，但在这背后却是市场需求的下滑，

而当房地产的泡沫破裂之际，其对经济形成了难以估量的负面冲击，此亦为中国的房地产提出了警

告，一旦中国房地产市场的泡沫出出现破裂则对经济的影响将远大于迪拜，因此如何挤压中国房地

产市场的泡沫便成了中国政府急需处理的首要问题，但由于中国的地方财政对于房地产的严重依赖

性使得当前地方政府成为了房地产行业托市的重要力量并将房地产去泡沫化的进程无限期的拖延，

这也加重了未来中国房地产市场崩盘对经济所形成的巨大影响；从人民日报发表的社论来看，虽然

近期央行通过降低降准的门槛向社会释放了大量的资金，但人民日报一针见血的指出，砸钱治不了

中国经济“内科病”，降准并非灵丹妙药，货币政策解决不了当前经济存在的结构性问题，由于人

民日报是党中央的喉舌，因此其社论亦代表着中央对于货币政策的态度，从 25 日的社论并结合此

前 6月初人民日报发表的有关“货币供应充足不会再现钱荒”文章来看中，未来中国的货币政策不

会继续出现宽松的迹象，当前货币政策的基调不会改变；从财政部对于地方债务违约的处理原则来

看，一方面中央将坚决制止地方违法违规举债，加强地方债风险及土地储蓄融资的管理，控制举债

额度，另一方面债务违约事件需按市场化原则处理，以加强市场对地产债务的约束力，从国家审计

署最新公布的报告来看，国内部分 2013 年 6 月底至 2014 年 3 月底，审计的 9个省本级和 9个市本

级政府性债务余额增长 3.79%，这表明在中央的严格把控下，地方政府性债务增长有所放缓，但我

们同时还必须看到虽然中央已经出台了相应的限制措施，但地方政府在债务偿还压力上升的情况下

仍有举新债还旧债的冲动并将采用其他监管以外的渠道重新借债，如此一来我国的隐性地方债务风

险将大大上升，这将不利于中央此前对于地方债的清理与整顿；从美国众议院通过的削弱 CFTC 对

衍生品进行监管的法案来看，这一法案将改变 CFTC 对美国企业与国外企业互换的严格控制并将拖

慢决策进程，此外该法案要求 CFTC 所有决策遵从成本－效益分析，从而使得反对监管的华尔街投
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行获得了胜利，但众议院通过的法案将有可能不会被实施，原因有二：美国参议院也在单独研究对

CFTC 重新授权的法案且众议院法案受到美国总统办公室的强烈反对，因此我们认为众议院通过的

这一法案将难以实施；从隔夜中国央行公布的二季度城镇居民、企业家、银行家的调查报告来看，

只有企业家与银行家对未来经济的信心有所回升，而城镇储户对于就业、物价及收入这三方面的满

意度均出现了大幅的下降，这表明企业与居民对于未来国内经济的前景已经出现了分化，从居民的

感受来看，未来经济将有所回落；从欧元区的数据来看，德意两国的消费者信心指数出现分化呈德

强意弱之势，这将不利于未来欧元区经济的进一步复苏；从美国公布的数据来看，一方面美国一季

度的 GDP 数据受到大幅的下调，增速下修幅度创下 1976 以来的最大值，其下调的主要原因是受医

疗保健消费的放缓所致，从分项数据来看，核心消费支出仍保持着回升之势，我们认为，虽然美国

一季度的 GDP 出现了大幅的下修，但这不会改变美联储的缩减 QE 步伐，另一方面，虽然美国的耐

用品订单整体数据出现了回落，但从分项数据来看，核心订单数据有所回升，此亦表明美国的制造

业复苏动力依然存在，这将为未来美国经济的增长奠定基础。

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是受美国众议院通过的

削弱 CFTC 对衍生品进行监管的法案与美国公布的 GDP 及耐用品订单数据的影响；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，仍处于宽幅的横盘区间震荡

整理态势，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，美油与布油走势出现了小幅的分化，美油的回升并未受

EIA 库存增加因素的影响，而是受美国商务部批准两家公司出口凝析油因素的影响而走强，布油则

是受伊拉克紧张局势有所缓和因素的影响而出现小幅回落，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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