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观点回顾
宏 观：2014-6-7: 欧央行首现负利率政策 美联储坚定缩减QE 步伐
有色金属：2014-6-7:青岛港贸易融资调查 PK欧央行议息会议 基本金属价格宽幅震荡整理
原 油：2014-6-7:美油需求下降VS乌克兰局势升级 国际原油价格宽幅震荡整理

中国经济稳中有升下行压力依然存在 三大央行货币政策进一步分化

青岛港调查持续发酵 基本金属价格宽幅震荡整理

市场静待 EIA 数据与OPEC 会议 国际油价小幅回落

隔夜全球宏观经济点评：
从隔夜市场对全球经济的关注点来看,主要集中于以下几个方面：一是国家统计局发布的2014

年5月份 CPI 和 PPI 数据，二是中国央行的表态；三是李克强总理对于当前国内经济形势的表态；

四是美国好坏不一的经济数据；五是德国央行与德国财政部对于欧央行货币政策的表态；六是 IMF

对希腊改革的批评；从国家统计局的数据来看，5月份 CPI 环比小幅上涨，同比涨幅有所扩大，分

类别看，各类食品价格环比涨跌互现，七大类非食品价格环比四涨一平两降，总体较为平稳，5月

份，国家启动了中央储备冻猪肉收储，猪肉价格在持续四个月下降后环比上涨5.6%，影响 CPI 上涨

0.15个百分点，超过了 CPI 总涨幅，从同比数据看，受基数影响，5月份的翘尾因素比4月份增加0.5

个百分点，致使5月份 CPI 同比涨幅扩大0.7个百分点，5月 PPI 同比下降1.4%，同比降幅比4月份缩

小0.6个百分点，同比指数为5个月来的高点，从分行业出厂价格环比数据看，在30个主要工业行业

中，16个行业产品价格微升，14个行业下降，PPI 环比和同比降幅的继续收窄，某种程度上显示当

前工业品市场需求有所回暖；从中国央行的表态来看，一方面央行将继续运用多种货币政策工具，

调节银行体系流动性，优化信贷结构，深化金融体系改革，发展金融市场，着力缓解企业融资难融

资贵问题，另一方面，央行将不断完善涉农信贷政策导向评估机制，加强货币信贷政策和财税政策

的协同配合，完善差异化政策支农体系，这表明未来央行仍将对小微企业和“三农”提供必要的支

持力度，但我们认为，在当前国内经济形势严峻且银行面临较大的存贷比的情况下，央行虽然加大

了对小微企业与“三农”的支持力度，但小微企业的生存窘境未必能得到有效的缓解；从李克强总

理的表态来看，一方面我国经济的下行压力依然较大，另一方面在政策调控方面，将优化政策组合，

注重定向调控，做好微调预调，这表明未来央行的货币政策中全面降准仍无法实现；从美国好坏不

一的经济数据来看，虽然4月美国批发库存月率大幅上升且超出市场的预期，支持了市场有关美国

二季度经济将大幅提高的观点，从分项数据来看，主要是受非耐用品库存大幅回升所致，而批发库

存数据的好转亦间接的引发市场对于美联储未来加息步伐加快的预期，但从美国劳工部公布出来的

职位空缺数来看，4月美国的职位空缺数由3月的416.6万上升至445.5万，表明美国就业市场前景仍

不容乐观，就业压力依然较大；从德国央行行长魏德曼与德国财长朔伊布勒的表态来看，虽然上周

在德国央行的支持下欧央行采取了降息举措，但未来欧央行已没有进一步降息的空间且当前的负利
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率政策不宜持续时间过久，结合此前德国央行的表态，我们认为欧央行未来继续降息或采取其他货

币刺激政策的可能性已大大降低，此外德国商业银行暂停将钱存在欧央行举措将使得欧央行在实施

负利率政策之后，其后续用于货币刺激及财政援助的储备资金已大大降低，这将不利于欧央行未来

进一步放宽货币政策；从 IMF 对于希腊改革的批评来看，当前希腊的改革已处于疲软之势，已无

法满足此前接受援助时三大机构所定下的标准，从后市来看，未来希腊仍将需要进一步的援助，而

当前在欧央行可用资金大幅减少的情况下，希腊的援助资金将变得捉襟见肘，希腊经济的回升态势

将难以乐观。

隔夜基本金属价格走势点评：
从隔夜基本金属的价格走势来看，一方面基本金属价格仍然受当前持续的青岛港融资抵押骗贷

事件调查扩大的影响，另一方面则是受中美经济数据及中美欧三大央行未来货币政策前景分化的影

响，从当前的供需基本面来看，除市场的实际需求继续保持低迷之外，融资需求亦出现大幅的回落，

我们认为当前青岛港的融资抵押骗贷调查未来将有可能扩展到上海港和广东的黄浦港，这将使得融

资需求被大幅打压，从而且助于基本金属价格回归商品属性；从技术面来看，虽然隔夜铜价呈低探

回升之势，与其他品种存在较大的分化，但与其他品种一样均处于短期内的横盘震荡整理态势，宜

以观望为主，中长线空单仍可继续持有。

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，虽然美油与布油均有所回落，但回落幅度不大，当前市

场关注的焦点集中于两个方面：一是美国 EIA 周三将公布的周度原油库存数据；二是 OPEC 周三将

于维也纳举行的会议；从技术面来看，当前国际原油价格仍将处于横盘态势之中，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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