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》》》日 期：2014 年 4 月 17 日

观点回顾
宏 观：2014-4-12:欧美央行内部分歧加大 货币持续宽松难以实现 中国强刺激政策不会推出
有色金属：2014-4-12:供需前景 PK金融属性 游资狂炒助推金属价格宽幅震荡
原 油：2014-4-12:供需前景 VS 地缘政治 国际油价宽幅震荡

中国经济数据PK国务院会议调准消息 乐观情绪大幅回升

中美欧经济前景PK货币政策前景 基本金属价格冲高回落

地缘政治 VS 原油库存大幅增加 国际原油涨幅不一

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，主要聚焦于以下几个方面：一是中国国家统计局公布的一

季度 GDP 与三月的规模以上工业增加值、社会零售品销售总额、固定资产投资总额、国房景气指数、房

地产开工与销售数据；二是国务院常务会议上有关调降农村商业银行与合作银行存款准备金率的要求；

三是欧美国家好坏歪的经济数据；四是美联储的经济褐皮书；五是美联府主席耶伦与联储官员斯坦、洛

克哈特、费希尔的讲话；从隔夜中国国家统计局公布的一系列经济数据来看，GDP 增速呈持续放缓之势

表明中国经济已经开始“减速”，而从固定资产投资与房地产开工与销售数据来看，我国未来经济增速

将进一步放缓，房地产与基建投资对于经济的支撑作用将进一步放缓且受到房地产价格持续回落的影

响，未来我国地方债的偿还与房地产企业债的偿还均将面临较大的违约风险，特别是近期各地审计局公

布出来的地方债对于房地产依赖比较严重的北京、浙江、天津等省分，此亦将对我国未来的经济构成较

大的下行压力；从国务院常务会议来看，虽然国务院认为今年首季经济开局平稳，但其同时承认当前经

济增长下行压力依然存在且困难不容低估，这表明未来我国经济增长前景仍不容乐观，此外在此次会议

上提出要对符合要求的县域农村商业银行和合作银行适当降低存款准备金率，但我们认为，一方面虽然

国务院提出了降准要求，但央行不会立即实施，在实施的时点上我们认为有可能会在五月底或六月初，

另一方面从当前国内的农村商业银行与合作银行的资产规模及存贷比来看，符合央行降准要求的少之又

少，而从农村商业银行与合作银行的总规模与数量来看，虽其数量较五大行与城商行总和还多，但其总

规模与国有五大行及城市商业银行均无法匹敌，因此调降符合要求的农村商业银行与合作银行存款准备

金率并不会改变当前的货币政策走向，我国逐步紧缩的货币政策亦不会因此发生转变；从欧美国家好坏

不一的经济数据来看，一方面欧元区的 CPI 与核心 CPI 年率均有所放缓，但月率却都大幅回升，这在增

加了欧央行出手干预的压力同时亦验证了我们此前对于欧元区经济仍处于疲软态势之中的判断，另一方

面，美国的房地产市场与制造业数据均好坏不一，房地产方面，在营建总数出现下滑的财时新屋开工率

却呈回升之势，从分项数据来看，在营建许可与新屋开工中独居房均出现回升，而多户型均出现回落，

此外，营建许可证回落表明未来美国新屋开工率亦将出现回落；从美国的制造业数据来看，虽产能利用

率创下 08 年 6月以来的最高，但工业生产月率与制造业产出月率的增幅却呈放缓之势，这表明未来美

国工业产出与制造业产出继续回升的态势将放缓；从美联储的经济褐皮书来看，一方面美联府表示，当
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前随着天气对经济拖累因素的消退，美国经济获得反弹，另一方面，根据报告中的相关内容，我们发现，

近期美国多个地区消费者支出的回升主要来源于汽车销售的增长而非消费品的增长，这为美国经济当前

的持续复苏前景蒙上了一层阴影，结合此前美国商务部公布的零售销售数据来看，我们认为，未来美国

经济复苏动能在短期反弹后将面临衰竭；从隔夜美联储四位官员的表态来看，鹰鸽之争仍然十分激烈，

耶伦和洛克哈特的讲话均表明鸽派在退出 QE 已成既定事实的情况下要求放缓缩减 QE 步伐的立场，而斯

坦与费希尔的讲话则表明了鹰派要求加快缩减 QE 进程的立场，从当前鹰鸽两派的力量对比来看，我们

认为鹰派仍将在未来较长的一段时间内占据上风且当前的美国经济数据亦支持鹰派有关加快缩减 QE 进

程的立场。

隔夜基本金属价格走势点评：
从隔夜基本金属价格走势的变化来看，市场关注的焦点主要集中于以下几个方面：一是中国经

济数据；二是中国国务院会议上有关调降农村商业银行与合作银行的消息；三是欧美好坏不一的经济数

据；四是美联储经济褐皮书和美联储鹰派与鸽派官员的轮番讲话；五是中国有色金属工业协会首次发布

的中经有色金属景气指数；从技术面来看，我们认为，当前基本金属价格的短线反弹已基本到位，继续

上涨的空间不大，可逢高少量抛空，而中长线的战略空单可继续持有。

隔夜国际原油价格走势点评：
从隔夜国际原油价格的变化来看，美油与布油涨跌不一，从影响因素来看，布油的回升主要是

受乌克兰持续的国内政治动荡因素影响，而美油虽然小幅回升，但 EIA 公布的原油库存大幅回升及

炼厂产能利用率的回升均限制了此前美油的涨幅；从技术面来看，当前国际原油仍处于宽幅的横盘

区间震荡整理态势之中，短期之内仍难以形成有效的方向性趋势，宜以观望为主。

《分品种晨报》
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