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【财经要闻】
1． 欧元区3月零售销售月率上升0.3%，高于预期 

2．美国4月失业率8.1%；市场预期8.2% 

3．美国4月非农就业人数增11.5万；预期增16.8万 

4．大商所启动商品期货期权仿真交易 

【宏观市场分析】
欧洲经济疲弱拖累大宗商品
上周大宗商品弱势尽显，原油、黄金、基本金属全面下跌，CRB指数一度创下了自2011年4月份以来的新低，国内大宗商品数据服务商——生意社的最新监测显示，4月份大宗商品供需指数（BCI指数）为0.01，显示制造业经济继续呈扩张状态，但扩张动力未明显改善，经济仍处底部运行。结合目前的宏观基本面，笔者认为全球经济复苏的基础仍较为薄弱，尽管美国经济有转好的迹象，但发展中国家经济增速放缓且欧洲经济继续疲弱拖累了大宗商品价格。在需求未根本改观的影响下，商品调整或仍将继续。

经济数据全面走低

上周公布的最新数据显示，欧元区4月份制造业采购经理人指数（PMI）终值降至45.9，为2009年6月以来的最低水平。欧元区3月份失业率上升至10.9％，创下欧元正式启动以来的新高，而作为“带头大哥”的德国经济数据亦不佳，德国4月失业人数增加1.9万，4月失业率从3月的6.7%上升至6.8%，德国4月制造业PMI终值为46.2 创近3年最大降幅。近期一项调查报告显示，大多数投资者认为，17个欧元区国家中的9个依然会遭受全年国内生产总值（GDP）实际增长率下降的困境，欧元区经济陷入衰退也开始令市场情绪受到影响，进而影响到了大宗商品市场。

与之相对应的是，上周二美国公布的ISM制造业采购经理人指数好于预期，4月份美国制造业增长速度创10个月来的最高水平。该数据缓和了投资者对美国经济复苏放缓的忧虑，当日道琼斯指数触及逾四年来的最高点，两大经济体经济形势的强烈反差，更令投资者不看好欧元/美元的前景，美元指数因此获得支撑而走强。

欧洲央行仍按兵不动

4日，欧洲央行在5月货币政策会议后宣布维持基准利率于1%不变。此前市场预计欧央行面临着经济继续恶化的风险，有可能进一步放松货币政策，以刺激经济增长，且此前公布的一系列经济数据均较为糟糕。欧洲央行的主要顾虑在于通胀因素，4月欧元区消费者价格指数(CPI)环比增2.6%，仍高于预期值2.5%及欧央行设定的通胀目标2%。

欧央行两轮长期再融资操作(LTRO)虽然释放了1万亿欧元的流动性，但除暂时缓解了银行体系流动性短缺外，并未发挥出刺激实体经济增长的作用，而目前来看欧洲银行业的流动性问题的困扰暂时得到缓解，因此短时期内不会再次推出LTRO3了。加息无望且LTRO也不会再出，欧央行货币政策“弹药箱”中剩下的主要可选方案就是重启成员国债券购买计划，在受访的60名经济学家中，四分之三预期欧央行将在未来三个月内购买成员国国债，但这一刺激措施的规模和影响不会很大。

由“危机模式”转变为“增长模式”尚需时日

经历了两年多主权债务危机磨难之后，欧洲开始将重心移到经济增长上，从欧洲一些领导人的频频表态可见一斑。比如，此前一直主张通过加强财政紧缩和财政纪律来解决债务危机的欧洲央行行长德拉吉日前表示，欧洲在出台“财政契约”后应该出台“增长契约”；欧洲理事会常任主席范龙佩也强调，欧洲仅凭财政紧缩无法走出债务危机，促进增长是当前的“头等大事”等等。

但笔者认为欧洲经济由“危机模式”转变为“增长模式”尚需时日。一方面，目前欧债危机虽有缓解，但远未从根本上得以解决，经济衰退则给解决债务问题增添了更多困难。更何况，在处理反危机与促增长关系问题上，在促增长方式上，欧盟和一些主要成员国之间仍存在不同意见。法国、希腊等国的大选以及其他一些欧盟成员国国内政治的变化，也会给未来欧盟的经济政策走向带来不确定因素。另一方面，欧洲经济存在短期难以治愈的“沉疴”；

经过多年消耗，2008年全球金融危机后欧洲各国采取的经济刺激措施目前已成强弩之末，政策后遗症逐渐显现；近两年来欧洲为反危机而普遍采取的财政紧缩政策令市场需求大大减少也束缚了经济增长；而且战后建立的高福利制度导致大部分国家的劳动生产率和竞争力降低，而且这些问题都难以在短期内解决。

2012年欧洲严峻的经济形势仍是笼罩大宗商品的阴霾

从当前整体的宏观环境来看，市场各主要经济体出现分化，中国经济增长动能偏弱、美国经济复苏出现反复而欧洲经济疲弱持续困扰市场，使得与经济发展休戚相关的大宗商品价格难以形成趋势性行情。从美国的情况来看，虽然二季度以后经济复苏势头有所减缓，但总体来看其稳步复苏是大概率事件，从最近公布的GDP数据来看，1季度美国GDP同比增长2.1%，而2011年第4季度同比增长1.6%，更加确认美国经济逐渐稳步复苏的趋势，但仍需注意经济数据的反复。

新兴市场方面虽然保持了较高的经济增速，但不断上升的通货膨胀压力，以及之前过度的信贷的后遗症，使得发展中国家的经济增长面临威胁。通胀上升是表明经济过热的最明显的迹象，在最近的一个月里，由食品价格上涨带动发展中许多国家的通胀率仍在持续上升，这将限制发展中国家的经济增长速度，并会限制进一步进行货币宽松的空间。

与新兴市场和美国相比，欧洲经济较为疲弱，是现阶段全球经济复苏的最大障碍，也是始终笼罩大宗商品市场的阴霾。根据联合国发布的《2012年世界经济形势与展望》报告预计，2012年，欧盟经济增长率将仅为0.7%，2013年为1.7%。2011年欧盟经济增长1.6%。而对全球经济的预计为今年和明年的增长率将分别为2.6%和3.2%。在经济紧缩政策和部分欧洲国家主权债务危机持续影响下，2012年欧洲经济形势依旧严峻，将是拖累大宗商品市场最主要的因素。[image: image1.png]
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