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大地宏观\金属\原油晨报
 》》》日 期：2014 年 4 月 11 日

观点回顾
宏 观：2014-4-5: 欧美央行难言货币宽松 中国央行货币持续收紧 铁路投资难以提振经济
有色金属：2014-4-5: 市场炒作焦点有所不同 基本金属价格小幅分化
原 油：2014-4-5: 美油库存回落 PK伊拉克产出提升 国际油价震荡回落

中国经济政策信号不敌欧央行高官QE表态 市场乐观情绪回升

供需疲软不敌金融属性 基本金属价格低探回升

供应增加 国际油价小幅回落

隔夜全球宏观经济点评：
从隔夜市场对全球宏观经济的关注来看，主要集中以下几个方面：一是李克强总理在博鳌论坛上所

释放出的中国未来经济政策走向；二是中国海关公布的 3月进出口数据；三是欧美好坏不珠经济数

据；四是欧央行正副行长对于 QE 的讲话；五是英国央行的议息会议；从李克强总理在博鳌论坛上

所释放出的信号来看，未来一段时间内国内出台如 2008 年时“四万亿”规模的强刺激政策可能性

非常的小，这给近期市场上对于中国未来会出更多更大刺激政策的乐观预期浇了一盆水；从中国海

关公布的 3 月进出口数据来看，3 月我国进出口同比出现双降且进口创下 13 个月以来的低点，分

数据来看，我国 3月对传统三大贸易伙伴的出口同比均呈大幅回落之势，特别是在劳动密集型产品

的出口及服务出口方面，表明在当前全球经济前景并不乐观的情况下，我国出口形势依然比较严峻，

但从经济角度来看，3月的进出口数据并不会引发政府出台刺激政策；从欧美好坏不一的经济数据

来看，一方面在法国工业出现缓步回升的同时意大利的工业产出却呈持续的回落之势，这对于当前

的欧元区经济而言并不有利；另一方面，在美国上周实请失业金人数回落至 2007 年 5 月 12 日当周

以来的最低点的同时美国 3月进出口物价指数均呈回升之势且 3月预算赤字出现大幅的回落，这对

于当前疲软的美国经济而言形成了一定的支撑，分数据来看，初请失业金人数的大幅回落主要源于

数个州统计数据出现了较大的偏差并未如实申报，因此上周初请失业金人数的回落并不能证明美国

就业市场出现好转，从美国 3月进出口物价指数的回升来看，进口物价指数的回升主要是受天然气

价格大幅回升 21.7%的推动所致，而这亦将间接的对 CPI 及 PPI 数据构成较大的影响，但这个传导

过程相对会比较慢，从非能源的核心数据项来看，食品价格的涨幅创下三年来的最大涨幅，此亦将

在未来推动 CPI 朝着美联储预定的 2%目标前进；从欧央行行长德拉吉与副行长冈斯坦西欧隔夜的

表态来看，欧央行已开始准备执行 QE，这提振了市场的乐观情绪，但我们认为，欧央行要采取 QE

的最大障碍仍然是德国央行的反对，如果德国央行持续反对执行 QE 则欧央行的 QE 计划将被再度搁

浅并会无限期的延迟下去；从英国央行的议息会议来看，一方面英国央行仍然维持基准利率不变及

宽松规模不变，另一方面则已经在评估英国经济中的闲置产能规模，从会议纪要来看，英国央行的

货币政策委员会委员对于闲置产能的规模产生了分歧。
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隔夜基本金属价格走势点评：
从隔夜基本金属价格的走势变化来看，市场的聚焦点主要集中于以下几个方面：一是李克强总

理在博鳌论坛上所释放出的政策信号；二是中国海关公布的 3月进出口数据；三是好坏不一的欧美

经济数据；四是欧央行正副行长对于 QE 的表态；从隔夜公布的海关数据来看，虽然今年一季度我

国铜的进口量同比大幅回升，但我们认为这玉要是受 1月贸易融资铜及 3月的长单协议影响所致，

从国内现货市场的情况来看，下游需求并未有所复苏，因此供需过剩的压力依然存在；从技术面来

看，当前基本金属整体中长期的空头趋势仍未发生改变，而短线的横盘态势仍将持续，分品种来看，

铝与铅宜以观望为主，铜与锌可以少量逢高抛空。

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，两油均不同程度的呈回落之势，从影响因素来看，布油

的回落一方面是受利比亚石油公司撤销一被占领油港的不可抗力从而为恢复出口铺平了道路因素

的影响，另一方面则是与使得美油回落的影响因素一样，即受到李克强总理在博鳌论坛上所释放出

的政策信号与中国海关公布的 3月进出口数据总体疲软有关；从技术面来看，短期之内国际原油价

格仍将保持现有的横盘区间震荡整理态势不会出现较为显著的趋势性变化，因此亦以观望为主。

《分品种晨报》
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