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

	10月20日
	45.55
	48.71
	周二，美油即期合约的展期操作主导了今日的原油市场，空头回补以及美国原油产量下降抵消了部分利好，但伊朗产量回升的预期持续令油价承压。

	10月19日
	45.89
	48.61
	周一，中国经济放缓担忧再度升温以及伊朗有望于年内解除核协议令油价承压，美国汽油期货价格今日暴跌进一步加大了原油价格的跌幅。

	10月16日
	47.26
	50.46
	周五， 美国石油活跃钻井数连续第7周下降，原油多头押注美国产量下降将缓解全球供应过剩局面，油价获得提振，中止了连续一周的跌势。

	10月15日
	46.38
	48.71
	周四，美国上周原油库存大幅增加令油价承压，本周迄今已连跌4日，不过汽油库存的锐减限制了下行空间，油价预计将继续保持震荡走势。


2.2015年国际原油价格走势图
[image: image1.emf]国际原油期货收盘价格走势图
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3.2014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
API此次公布的具体数据显示，截至10月16日当周美国原油库存急升710万桶，至4.7306亿桶，前值为增加930万桶。外媒调查预期值为增加370万桶。库欣原油库存增加2.2万桶。

美国石油学会(API)周二(10月20日)最新数据显示，上周美国原油库存增幅大于预期，汽油库存和精炼油库存减少。北京时间周三22:30，美国能源信息署(EIA)将公布美国上周官方原油库存数据。

API此次公布的具体数据显示，截至10月16日当周美国原油库存急升710万桶，至4.7306亿桶，前值为增加930万桶。外媒调查预期值为增加370万桶。库欣原油库存增加2.2万桶。

API数据还显示，美国上周汽油库存减少69.4万桶，预测值为减少100万桶;而精炼油库存减少260万桶，预测值为减少130万桶。

API公布的美国原油库存升幅高于市场预期后，油价扩大跌幅。
美国经济形势
消费支出、通胀和就业数据实际上消除了十月加息的概率，雪上加霜近期美国公布的数据表现疲软，美联储2015年加息的可能性遭到质疑。

美联储理事Tarullo表示，通胀和薪资都没有上涨的迹象，美国经济形势还不支持加息，应等通胀有迹象升至2%再加息，上周三公布的美国PPI及零售销售两大数据均表现不佳，这令人担心四季度美国经济增长情况，美国9月PPI环比萎缩0.5%，不及萎缩0.2%的预期；9月核心PPI（不计能源与食品）环比萎缩0.3%，同样不及预期，9月美国零售销售增长接近停滞，环比微增0.1%，不计汽车销售环比下降0.3%，跌幅为年内最大。

美联储理事Lael Brainard表示，鉴于美国通胀和薪资增速仍然疲弱，美联储不应当在时机不成熟的时候冒着以后逆转政策的风险而加息，美联储理事与美联储最高层人物立场一致。美联储副主席斯Stanley Fischer在支持今年加息方面的立场也变得谨慎起来。Fischer表示，他相信美国经济可能到年底就会好转到足以支持加息。但这只是预期，并非承诺。此前，他还曾是今年加息坚定的支持者。

9月FOMC会议之后，美联储主席耶伦曾重申，预计将于今年晚些时候加息，FOMC并不认为近期经济和金融形势会严重影响到美联储的政策路径。但是她也提到，美联储对经济的预期取决于数据。尽管10月不太可能行动，但如果在12月15-16日的利率决议前，经济数据尤其是就业数据显示回暖迹象，美联储仍有可能在今年加息。

世界经济形势

每当本·伯南克（Ben Bernanke）谈论全球经济，里面总会有很多有价值的信息。这位前任美联储主席目前正为其有关2008年金融风暴的著作《行动的勇气》（“The Courage to Act”）进行宣传，他对一些关键问题依然有着智慧犀利的看法。 

例如，上周在一场由芝加哥全球事务委员会赞助的活动中，伯南克接受了《金融时报》记者马丁·沃尔夫（Martin Wolf）的专访。面对一大批听众，他讲述了他为自己的房贷申请再融资遭到拒绝的经历。当时的他从严格意义上讲并不算是全职劳动者，因此信贷员拒绝了他的贷款申请。 

在访谈中，伯南克对于美联储加息的可能性未置可否，对于奥巴马在08年金融危机后对困难局面的应对也只字未提，并且对其继任者珍妮特·耶伦（Janet Yellen）的表现也是闭口不谈——耶伦正在为了选择正确的货币政策而苦苦挣扎。 

但是，对于当今全球经济所面临的风险及该如何选择正确的前进方向，伯南克的确有一些惊人之语。可能让有些人意外的是，他对于增长的看法似乎并不属于鹰派（鹰派信奉经济增长是创造就业机会和解决不平等一切问题的答案）。 

 “经济增长并不是社会的必需品，”在被问到经济系统能否应对几乎零增长的局面时，伯南克如此回答，并拿日本作为例子。“我们并不是一定需要造出更多的东西。信息技术的发展就是增长，医疗设备的进步也体现了增长。改善那些没有足够温饱的人们的生活并为其提供保障，这就是增长。” 

既然伯南克认为可持续发展是一个重要的全球性目标，那么他是在建议我们发展绿色经济吗？可惜，他是在演讲尾声才作出这番评论，而且话题很快被转到庆祝小熊队（Cubs）在国家联盟分区赛（National League Division Series）中打败红雀队（Cardinals）的庆祝活动上。 

尽管伯克南并未表现得特别担忧，但这并不意味着他没有意识到全球经济的真正风险。 

伯克南认为，中国增长放慢所产生的直接影响非常有限，而随着美国的出口销售放缓，中国将逐步追上美国。 

 “中国正在从自上而下的制造业经济模式向自下而上的零售业经济模式转型，”伯克南指出，而这种转变的结果无需过分担忧。“中国放慢增长的做法是正确的，”但这位前美联储主席也指出，这会导致大宗商品需求也随之下滑，进而“为新兴市场带来压力。” 

伯南克美联储演讲的言下之意，是中国增长减缓对于像澳大利亚、巴西、俄罗斯和南美的大部分地区的大宗商品巨头来说是不利的。在中国增长缓慢的情况下，油价无法在短期内反弹。 

至于欧洲经济的萎靡，伯南克认为欧洲大陆正处于逐步发展的阶段。“欧洲正上演着美国六年前的那一幕。” 

而对于国内形势，伯南克肯定了房地产市场的好转、就业增长、整体经济温和抬头及金融系统得到提振等利好。2008年后的金融改革迫使银行储备更多资本，监管的加强也在其中起到了积极作用。尽管大银行势力更大了，但伯南克也注意到金融系统整体上正在变得更加安全。 

前投资银行（如高盛和摩根士丹利）现在有了美联储这样一个主要的监管者。尽管这样做并不能预防下一次金融危机，但是相比危机发生之前这些银行的监管乱局，目前的情况要好得多。 

如果想要深入了解金融危机那段历史，建议你读一读伯南克的新书，他作为那场危机最直接的当事人，此书将提供一个独一无二的视角。例如，贝南克曾经一心想要保住雷曼兄弟（这家公司制造了美国历史上最大的公司破产案，并且被广泛视为金融危机的导火索），他曾试图说服巴克莱银行或美国银行买下雷曼兄弟，但是当这些银行在看到雷曼兄弟账面上累累的赤字时，就立即望风而逃。 

老实说，我并没有也不打算拜读此书。虽然我人事金融史专业出身，但我并不认为自己能够接受对2008年金融危机的另一种说法。 

但是，我至少同意伯南克对凯恩斯理论的看法，即过去与现在都没有财政刺激能足够强力到能真正使美国经济回到正轨。美国的道路、桥梁、隧道和铁路都需要升级改造，此外还另外需要2万亿美元来开展基建。 

尽管从历史上看，伯南克可能是这场本世纪以来最严重的金融危机中屈指可数的几位英雄之一，但是对于他的告诫我们仍需要多留点心。 

三、后市预测
进入十月份，来自于地缘冲突、美国石油钻井数量下降、美国石油产出预期缩减等方面的利好消息，支撑国际油价试探性反弹，但供应过剩的背景下，油价反弹之路不平坦。本周WTI原油价格在45.55-47.26美元/桶，布伦特原油价格在48.61-50.46美元/桶左右震荡。本周供应面充裕、需求面不足引发的供应过剩依旧是阻碍近期油价走势的最主要利空因素。尽管周三欧佩克及部分非欧佩克产油国举行特别会议，会上就油价以及石油产出情况进行磋商，但是关于会议各方并未大张旗鼓的宣布，在全球经济欠佳引发的需求疲弱、加之产油国不愿意丢失市场份额，油价依旧是疲软不堪走势。另外美联储加息概率有所降低，地缘政治风险因素也并未对油市起到明显影响，油市利空消息仍多过于利好。目前油价长期低位运行，依旧存在受零星利好便借势回调的可能。预计在供应过剩的背景下，油价同时受到经济面、股市、美元等方面的指引，预计近期或维持震荡走势，存在偏下的可能。

