一、国际原油市场回顾    
1.国际原油收盘价涨跌情况（单位：美元/桶）
	日期
	纽交所
	伦交所
	影响因素

	3月12日
	97.99
	108.02
	周三，原油期货价格继续下跌至一个月低点，此前官方数据显示上周原油库存增幅超出预期。 

	3月11日 
	100.03
	108.55
	周二，由于对中国经济增长前景的担忧依旧持续，纽约原油期货价格大幅走跌。 

	3月10日 
	101.12
	108.08
	周一，受到来自中国的贸易数据影响，纽约原油期货收盘价格大幅走跌。 

	3月7日 
	102.58
	109
	周五，市场继续担忧乌克兰问题，加上美国利好的就业数据，纽约原油期货收盘价格大幅上涨。 

	3月6日 
	101.56
	108.1
	周四，由于美国首次申请失业人数减少的影响，美元应声下跌，以及乌克兰紧张政局持续，纽约原油期货收盘小幅收涨。 


2.2013年原油期货收盘价格走势图 

 [image: image1.emf]国际原油期货收盘价格走势图
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3.2013年OPEC原油价格走势图
[image: image2.emf]2014年OPEC原油价格走势图
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二、近期影响国际原油市场的主要因素
1、美国原油库存情况
据纽约3月12日消息，美国能源资料协会（EIA）周三公布的数据显示，截至3月7日当周，美国原油库存增加618万桶，至3.70002亿桶。

截至3月7日当周，包括取暖油和柴油的馏分油库存减少53.3万桶，至1.13943亿桶。

截至3月7日当周，美国汽油库存减少523万桶，至2.23766亿桶。

美国轻质原油期货交割地--俄克拉荷马州库欣原油库存减少134.1万桶，至3079.1万桶。

截至3月7日当周，美国炼油厂产能利用率由之前一周的87.4%降低为86.0%。

截至3月7日当周，美国取暖油库存减少78.7万桶至1465.1万桶。

汽油日产量增加32万桶至935.7万桶。馏分油日产量增加0.6万桶至461.3万桶。

美国中西部地区原油库存减少73.2万桶，至9748.6万桶。墨西哥湾地区原油库存增加746.4万桶至1.8951亿桶。

美国西海岸原油库存减少23.9万桶至5144.7万桶。

截至3月7日当周，美国原油日进口量增加19.9万桶至731.1万桶。
2、美国经济情况以及全球经济
美国经济情况
　白宫近日发布的一份报告称，美国经济增长和就业已显现出良好的复苏势头，如果奥巴马总统的预算计划能够实施，今明两年美国经济增速将分别达到3.1%和3.4%。

白宫经济顾问委员会在这份年度《总统经济报告》中指出，自国际金融危机爆发以来，美国是少数在人均经济产出上已回到危机前水平的国家。尽管目前还有许多工作要做，但奥巴马政府采取的危机应对措施帮助避免美国经济陷入更深的不利局面。

报告预计，今明两年美国失业率为6.9%和6.4%，2014年至2017年间美国经济增速将维持在3.1%到3.4%之间。

报告列举了支撑美国经济今年走势将好于去年的原因：财政拖累减少、资产价格回升、美国贸易伙伴经济情况好转以及人口结构的变化有利于更多的新房开工量。

报告指出，尤其是美国家庭债务情况的明显好转为2014年提供了乐观的理由。2007年第四季度，美国家庭债务为其可支配收入的1.4倍，到2013年第四季度这一数字已降至1.1倍。家庭债务所需支付的最低还款额占可支配收入的比重从2007年第四季度13%降到2013年第三季度的10%，为1980年来最低水平。

美国商务部的首次修正数据显示，去年第四季度美国经济按年率计算增长2.4%，低于此前估测的3.2%，主要是因为占美国经济总量约70%的个人消费开支增幅不及预期。去年第四季度美国经济增长的最终数据将于3月27日公布。

本周初，外汇市场消息面平淡，美元指数呈现出低位窄幅运行态势，虽然美元指数有向上抬升的迹象，但是依旧未能站上80整数关口。

观察近1个月外汇市场的走势可以清楚看到，美元指数的弱势主要是因为欧元强势带动，欧元汇率在近1个月内上行超过2%。与此同时，构成美元指数的其他主要非美货币表现则很一般。其中，英镑汇率高位震荡，几无变化;日元汇率则有小幅贬值。

显然，欧元强劲的表现是受到内外因素共同作用的结果。首先：在美国经济持续走弱的背景下，市场对美联储保持现有退出宽松政策的节奏表示怀疑;其次：虽然欧元区通胀水平下行和货币市场资金紧张隐忧逐步显现，但市场对于欧洲央行推出新的刺激政策预期几度落空;再次，欧洲银行业持续LTRO还款，欧洲央行资产负债表持续收缩;最后，全球热钱流出新兴经济体，相对价值低洼的欧元区资产受到市场青睐。

不过，目前推动欧元的内外因始终值得商榷。一方面，美国经济疲弱是否为趋势性还难有定论。首先，天气因素对经济的负面冲击难以衡量;其次，就业数据出现的异相仍需等待更进一步确认。另一方面，欧元区的状况并没有欧元汇率表现得那么好。首先，欧元区经济复苏缺乏信贷支持，或只是超跌反弹;其次，通胀全面下行以及欧洲央行资产负债表收缩导致的货币资金紧张仍可能迫使央行采取进一步宽松行动。最后，欧元区边缘国家资产受到青睐主要得益于外围流动性供给，但是这种流动性供给也是脆弱的。

而且，相关衍生品隐含的欧元贬值预期也值得关注。首先，同等回报的欧元看跌期权的隐含波动率明显高于看涨期权，且看跌期权成交量明显活跃;其次，欧元风险逆转期权波动率差值始终为负，虽然今年以来有走势趋平;再次，欧元兑美元基差互换价差扩大，外汇远期市场上美元流动性需求强于欧元;最后，欧元区边缘国家与德国CDS价差基本恢复到危机前的水平，进一步收窄空间和动力均有限，这也意味着欧元资产吸引力将消退。

此外，“流动性预期”交易逻辑是美元走弱的更深层次原因。显然，外汇市场目前并不关注美联储退出宽松政策这一既定存在的事实，单单抓住美国经济走弱而导致的流动性放松预期。不过，近期股市、债市以及汇市走势出现分化，各市场对现有基本面的理解出现分歧。而且，近期多位美联储官员表示现有货币政策合适，改变政策方向需要很高的门槛，这也意味着美联储仍乐于保持现有退出政策的态度明确。

综上所述，目前还是缺乏重量级消息打破投资者对现有交易逻辑以及基本面的预期，市场陷入震荡格局的概率较大。不过，随着2月非农数据走好，市场表现似乎说明投资者也在重新思考，或许即将到来的美联储3月利率决议将成为市场重要的转折点。

全球经济情况
总部设在巴黎的经济合作与发展组织(经合组织)11日发布的最新经济形势评估报告显示，全球经济短期内仍将温和增长，主要发达经济体继续巩固复苏，而除中国以外的新兴经济体增长将低于长期平均水平。股票行情 

这份报告预测，七国集团(美国、日本、德国、法国、英国、加拿大和意大利)2014年上半年增速将高于2012年年底的水平，但低于2013年下半年约2.5%的水平。七国集团整体经济预计2014年第一季度增长2.2%，第二季度增长2%。其中，美国经济复苏有望加速，今年第一季度增速预计达1.7%，第二季度有望达到3.1%；加拿大和法国经济增长也将加速，英国将保持平稳，七国集团其他成员经济增长将减缓。 

报告显示，新兴经济体增长仍然非常不均衡，部分新兴经济体可保持强劲增长，但另一部分则因国际资本活动冲击而导致增长能源削弱。由于新兴经济体占世界经济比重超过一半，新兴经济体整体表现将影响全球经济在短期内加快复苏。 www.01fu.com 

报告指出，全球经济复苏仍然面临一些长期风险：日本刚刚开始应对财政挑战；欧元区经济增长仍然脆弱，有可能大幅减缓；发达经济体的货币政策调整将继续对一些新兴经济体稳定带来负面影响；部分新兴经济体将面临国际资本活动和汇率猛烈波动的风险。这些风险一旦蔓延和扩展，有可能拖累世界经济增长。 第一富财经网 

经合组织认为，发达经济体复苏仍处于早期阶段，宏观经济政策仍然需要以需求支持为主，进一步巩固公共财政，推进结构性改革；而货币政策仍需保持宽松，特别是日本和欧元区，而美国复苏加速，可在未来两年内逐步退出货币量化宽松政策。中国经济增长回稳，通胀得到控制，但仍需调控信贷增长。其它新兴经济体将因为国际资本活动和汇率波动而面临政策困境，一方面需要收紧货币政策控制通胀，后果有可能抑制增长；另一方面需要放松财政政策，缓冲银根收紧的影响，结果有可能进一步扩展财政赤字。 

经合组织强调，无论是发达经济体还是新兴经济体，实施有利于增长的结构性改革可以帮助拉动投资，促进贸易增长，并通过较强的竞争推动创新，不过结构性改革并不能替代适宜的宏观调控政策。 

三、后市预测
本周WTI原油价格在97.99-102.58美元/桶，布伦特原油价格在108.1-109美元/桶左右震荡。上周五发布的美国2月非农就业人口增幅高于市场预期，推高能源需求预期，但中国2月份出口意外大幅下降，令市场对经济增速放缓的担忧升温，打压能源需求前景，加之市场预期美国原油库存将进一步增长，也打压油价。随着乌克兰事态缓和，国际市场避险情绪褪去，原油波动基本回归供需基本面，此前美国原油库存已经连续七周增加。本周从美国能源资料协会（EIA）周三公布的数据显示，截至3月7日当周，美国原油库存增加618万桶，至3.70002亿桶。市场预期极有可能连续第八周增加。而从需求面看，冬季严寒天气褪去，欧美能源需求面看淡，整体供大于求的局面对原油走势形成较大利空，近期包括中国在内的多国经济数据不理想，短线来看，国际原油继续震荡格局，偏向下行。

