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》》》日 期：2014 年 2 月 21 日

观点回顾
宏 观：2014-2-22: 美国坚持缩减QE 步伐不变 中国货币政策恐将生变
有色金属：2014-2-22: 基本金属维持宽幅横盘区间震荡整理格局
原 油：2014-2-22: 国际原油继续震荡整理

中国房地产市场变化VS 欧美经济数据 基本金属震荡回落

利比亚原油减少PK伊拉克原油增加 国际原油价逆势回升

隔夜全球宏观经济点评：
从隔夜市场对于全球宏观经济的关注点来看，主要集中于以下三个方面：一是中国当前的房地产市

场状况；二是欧美好坏不一的经济数据；三是意大利参议院对新政府的投票；从中国当前的房地产市场

状况来看，在三四线城市房价出现大幅下滑使提房地产开发商资金链断裂迫使开发商不得不向海外寻求

资金援助的同时，商业银行逐步开始停止对房地产提供贷款，这使得房地产开发商的处境雪上加霜，与

此同时，作为国内二线城市之一的杭州亦开启了大幅降价的序列，这使得原本在三四线城市出现的房价

下跌潮开始蔓延到了二线城市，此亦表明当前中国房地产市场在经过十年黄金期的发展之后正面临严峻

的考验，房价将有可能开启回落之门，但房价的回落在当前而言对于中国经济并不有利，从央行与国家

审计署此前公布的数据来看，我国的地方债务中有 80%需要依靠土地出让金来偿还，从地区分布来看，

中西部地方政府对房地产的依赖要高于东部地区，而中西部地区恰好是三四线城市的集中区域，如果房

价出现大幅的回落则将对于地方债的偿还是不利的，但同时房价的大幅回落亦将有助于挤压当前中国房

地产市场的泡沫并让更多有刚性需求的人买得起房，此外，新华社在上周末发表的文章亦是使得市场对

于国内房地产市场的前景忧虑重重；从隔夜公布的欧美好坏不一的经济数据来持，一方面德国的 IFO 商

业景气数据虽呈好转之势，但我们认为这只是暂时的现象不会持续好转，而欧元区的 CPI 月率的大幅回

落则表明当前欧元区经济前景仍不容乐观；另一方面，美国制造业数据好坏不一，虽然达拉斯联储的制

造业产出数据有所回升，但芝加哥全国活动指数却呈大幅回落之势，结合此前公布的其他地方联储的制

造业数据来看，当前美国的制造业虽然局部地区有所好转，但从全美来看制造业仍处于疲软之势，并无

持续好转的迹象；对于意大利参议院伦齐政府的投票来看，虽然投票结果还未公布，但我们认为伦齐政

府通过投票是没有任何疑问的，在通过投票后，伦齐政府即将面临的难题是如何化解当前国内的政治危

机并使意大利经济复苏。

隔夜基本金属价格走势点评：
从隔夜市场对于全球基本金属的关注点来看，主要集中于以下三个方面：一是中国当前的房地产市

场状况；二是欧美好坏不一的经济数据；三是印尼出口政策将有所放宽；从当前中国的房地产市场状况

来看，中国房地产市场正处于十年黄金期后的变革期，房地产价格的回落已从三四线城市蔓延到了二线

城市，商业银行的停贷使得房地产商的日子雪上加霜，从地方债的角度来看，房地产价格的回落不利于

地方政府偿还地方债并将对未来中国经济增长形成一定的制约，从而打压市场的乐观情绪进而对基本金
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属价格形成这一的压制；从印尼的出口政策变化来看，符合我们此前对此的判断；从技术面来看，当前

基本金属价格虽经历短线的大幅回落，但仍未有效突破此前的下行阻力位，我们预计短线仍将呈宽幅的

横盘区间震荡整理态势，宜以观望为主，中长线战略空单可继续持有。

隔夜国际原油价格走势点评：
从隔夜国际原油的价格变化来看，美油及布油均有所回升：从影响因素来看，主要是受市场对于利

比亚原油供应回落因素的影响，但我们认为，当前国际原油的供应总量并未出现明显的回落，伊拉克原

油出口量的增加将抵消利比亚原油出口量回落的影响，此外从亚太区来看，由于船货需求疲软，故使得

燃料油溢价降至五周的低点，这也将限制国际原油价格的持续回升；从技术面来看，当前国际原油价格

仍处于各自的价格区间呈宽幅的横盘区间震荡整理态势，难以在短期内走出明朗的趋势性行情，宜以观

望为主，但中长线空单可继续持有。

《分品种晨报》
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