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大地宏观\金属\原油晨报
》》》日 期：2014 年 1 月 15 日

观点回顾
宏 观：2014-1-11:欧美数据表面光鲜亮丽实则暗藏风险
有色金属：2014-1-11:全球经济前景 PK供需前景压力 基本金属价格震荡回落
原 油：2014-1-11:供需忧虑炒作 PK美联储QE前景 国际原油持续震荡

美联储考虑对银行大宗商品业务进一步限制 基本金属价格应声回落

API 库存回落VS利比亚僵局化解 国际原油走势再度分化

隔夜全球宏观经济点评：
从隔夜市场对于全球宏观经济的变化来看,主要集中于四个方面：一是美国国会就 1万亿美元

支出计划达成了协议；二是欧美好坏不一的经济数据；三是美联储公布的 12 议息会议纪要；四是

美联储对银行大宗商品业务的进一步限制考虑；从美国国会所达成的支出协议来看，一方面其将力

争在 9月底之前避免政府再次出现停摆，另一方面从没有阻止奥巴马医改实施的条款来看，驴象两

党已达成妥协，但我们认为此协议当前只在参院通过，还未经众院的表决，因此其前景仍存变数；

从隔夜公布的欧美一系列经济数据来看，虽然总体经济数据呈现好转之势，但分国家来看，法国与

意大利经济仍处于衰退的边缘，而美国经济前景亦不容乐观，在 12 月零售销售月率升幅有所回落、

11 月商业库存有所回升的情况下，我们认为，美国经济持续复苏的动能有所放缓，这为其经济的

可持续增长蒙上了阴影；从美联储公布的 12 月议息会议纪要来看，虽然美联储在 12 月的议息会议

中维持现有的基准利率不变，但有三家地区联储要求上调基准利率至危机发生前的 1%水平，另一

有家要求下调当前的基准利率至 0.5%，两派的分歧主要在于对就业及物价的分歧；从美联储对银

行大宗商品业务的进一步限制考虑来看，其主要是基于对金融系统的稳定性及银行通过其大宗商品

业务导致市场操纵问题的考量，如果在 3 月 15 日后美联储正式采取进一步的限制行动，则将对全

球大宗商品市场构成较大的利空。

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，市场炒作的热点主要在两个方面：一是美国国会通过的

1万亿美元支出计划；二是美联储对银行大宗商品业务的进一步限制考虑；从美国国会所达成的支

出协议来看，一方面其将力争在 9月底之前避免政府再次出现停摆，另一方面从没有阻止奥巴马医

改实施的条款来看，驴象两党已达成妥协，但我们认为此协议当前只在参院通过，还未经众院的表

决，因此其前景仍存变数；从美联储对银行大宗商品业务的进一步限制考虑来看，其主要是基于对

金融系统的稳定性及银行通过其大宗商品业务导致市场操纵问题的考量，如果在 3月 15 日后美联

储正式采取进一步的限制行动，则将对全球大宗商品市场构成较大的利空；从当前的供需基本面来

看，除铅之外的供需过剩之势仍未得到有效的缓解；从技术面来看，当前基本金属价格仍处于宽幅

的横盘区间震荡整理态势之中，短期之内难以走出横盘之局，但从中长期来看，震荡下行仍是其主
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趋势，在操作上短线可逢高少量抛空，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变化来看，美油与布油再度出现分化，二者分化的原因有所不同，美油

的回升主要是受美国 12 月零售销售数据及 API 库存回落的影响；而布油的回落则是受利比亚当前

的僵局将会结束的影响；从美国 12 月的零售销售数据来看，虽然其核心零售销售月率回升了 0.7%，

但加油站的销量仍处于回落之势，表明美国的汽油消费并未有所好转，这将对国际原油价格形成上

升阻力，从 API 的库存回落来看，虽然原油库存出现回落，但汽油库存出现了大幅的回升且产能利

用率有所回升，表明美国的炼厂及贸易商仍然看好未来的美国汽油消费需求，而从美国的零售销售

数据来看，则前景不容乐观；从利比亚僵局将结束的情况来看，这将有助于布油从高位回落，从技

术面来看，当前国际原油价格仍处于各自的区间呈宽幅的横盘区间震荡整理态势，短线宜以观望为

主，中长线空单可继续持有。

《分品种晨报》
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