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进入10月后原油大部分时间在85-88美元之间窄幅震荡，期间虽然受到以色列等争端的影响有过脉冲式

的上涨，但并没有走出震荡区间。我们认为原油在12月份或仍将有一跌，如果一旦跌到78-80美元上下

的区间，原油或将迎来中线多头机会。

我们认为财政悬崖的讨价还价的过程将相当艰巨，主要原因是因为财政赤字仅仅是一个开始，未来美国

共和党将面临裁军或者撤军，石油开采，以及增加富人税等多方面的挑战，那么如此一来，财政问题将

是共和党和奥巴马政府针锋相对的开始，因此我们认为财政问题即使最后会得到解决，但是过程的艰辛

将会使得整个金融市场包括大宗商品在内的风险资产面临不小的压力，未来一段时间内的波动性将会显

著增加。 

美联储更倾向于通过资产结构的调整来实现目标，而不是扩张规模。即便未来就业市场复苏不及预期导

致QE3加码，美联储的资产规模也倾向于温和扩张，之前大幅扩张的情况难以出现。
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图1   WTI Brent 原油价格

数据来源: BloomBerg

 静待原油底部的形成
 进入10月后原油大部分在85-88美元之间窄幅震荡，期间虽然受到以色列等争端的影响有过

脉冲式的上涨，但并没有走出震荡区间。我们认为原油在12月份或仍将有一跌，如果一旦跌到

78-80美元上下的区间，原油或将迎来中线多头机会。

	 财政悬崖悬而未决，利空商品

 债务上限本会在2012 年年底触及，但是按照惯例实际的期限将被延后到2013 年一季度末。

 11 月20 日伯南克在纽约重申了部分市场熟知的联邦公开市场操作委员会上的一些议题，其中

较新的内容是：他提出了金融危机将降低美国潜在经济增长率。此前伯南克只是略有提及，但在

他上周二的讲话着重讨论了这个问题。他提到长期失业导致工作错配、劳动力者技能退化，此外

资本投资的削减、科技创新以及创业活动的减少都有可能降低经济潜在增长率。然而，他认为这

些负面因素都只是暂时性的，并且长期的失业率将会回落至5.5%到6%之间。美国股市经历了连续

5 天的上涨，很多金融媒体报道都将其归结为市场对财政悬崖结果的乐观预期。与此同时，大部

分政治媒体报道中强调的却是两党之间的谈判才刚刚开始，双方分歧巨大，并没有取得实质性进

展（感恩节期间双方还因假期停止了谈判）。

 以上观点分歧部分反映了华盛顿方面倾向于关注财政悬崖的解决过程，而金融市场更多关注

的是财政悬崖的结果——过程可能不是很顺利，但是没有必要去质疑之前对财政悬崖的假设——

最终双方将妥协并解决这一问题。任何对某一天市场动因的解释都只能被视作对市场随机波动的

描述。

 我们认为目前金融市场预期财政悬崖大部分冲击能够被避免，尽管不是全部，同时市场走势

尚未充分显示未来的艰难谈判，在如此复杂的事件面前，我们认为这次讨价还价的过程将相当艰

巨，主要原因是因为财政赤字仅仅是一个开始，未来美国共和党将面临裁军或者撤军，石油开

采，以及增加富人税等多方面的挑战，那么如此一来，财政问题将是共和党和奥巴马政府针锋相

对的开始，因此我们认为财政问题即使最后会得到解决，但是过程的艰辛将会使得整个金融市场

包括大宗商品在内的风险资产面临不小的压力，未来一段时间内的波动性将会显著增加。 
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图2   EIA 原油库存

	 地缘政治影响减弱，原油上行动力不再

 11月中旬，有以色列和巴勒斯坦冲击升级，市场一度担忧冲突将影响到中东原油的产出的运

输(即苏伊士运河和SUMED管道)，WTI原油和Brunt原油全线冲高。　　

 以色列本轮冲突优势明显，为新一届议会选举赢取选票的目的已经达到，暂时不会有更多举

动；而哈马斯这里最大的风险是管理混乱，不排除有个别地区或小团队不遵从协定发动攻击的可

能，但目前来看双方签署协议后表现暂稳。最新的埃及暴乱目前也没有进一步恶化的迹象，双方

分歧在“总统决策不受司法限制”的决议上，而现总统穆尔西显然还没有资本采取高压手法来应

对游行，最后双方相互退让妥协应是最终结果。因此中东局势目前看似纷乱不堪，但实质则是小

打小闹，对于原油市场有一定支撑作用相对有限。

 而对于中东问题来看，目前伊朗局势有所好转，中国10月进口伊朗原油环比上升20%，韩国也

已经全面恢复进口，这使得原油前期的地缘政治溢价部分将会出现一定回落。而巴以双方也已经

成功签署为期18个月的停火协议，以色列本轮冲突优势明显，为新一届议会选举赢取选票的目的

已经达到，暂时不会有更多举动；而哈马斯这里最大的风险是管理混乱，不排除有个别地区或小

团队不遵从协定发动攻击的可能，但目前来看双方签署协议后表现暂稳。最新的埃及暴乱目前也

没有进一步恶化的迹象，双方分歧在“总统决策不受司法限制”的决议上，而现总统穆尔西显然

还没有资本采取高压手法来应对游行，最后双方相互退让妥协应是最终结果。因此中东局势目前

看似纷乱不堪，但实质则是小打小闹，对于原油市场有一定支撑作用相对有限。

	 美联储资产规模难有实质性扩大，利空商品

 即使美联储再次推出QE3，但是美联储并未大幅扩张资产负债表，市场上的美元流动性并未

显著增加。 量化宽松主要是通过美联储资产负债表的扩张来影响美元汇率。从9月开始，美联储

的确在按照每月400亿美元的速度增持MBS资产，但与此同时，前期美联储购买的一些MBS和国

债等资产也在不断到期出售，两相抵消，美联储的资产规模在QE3之后不但没有大幅扩张，甚至

在10月底出现了4.64亿美元的收缩（9月13日美联储总资产规模为28252.14亿美元，11月1日下降到

28247.5亿美元）。

 近期以来，包括芝加哥联储主席埃文斯（之前曾准确“预言”开放式QE3）在内的几位2013

年FOMC投票成员频繁表态，建议美联储加码量化宽松，这可能成为政策变化的前兆。但是，延

续或加码量化宽松并不意味着总资产规模的扩张。

 金融体系向实体经济的货币传导正在改善。美联储的高级信贷专员调查结果显示，选择收紧

工商业信贷、房地产信贷、抵押贷款以及消费信贷的银行净占比均已大幅下降到历史正常水平。

这表明银行对贷款审批的标准正在持续下降，银行越来越倾向于将流动性投入实体经济。 
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图3   美联储资产规模

图4   银行流动性充裕

 换句话说，即便美联储不扩张，随着货币乘数效应的逐步释放，美国也将维持宽松的货币环

境。而如果美联储大幅扩张资产规模，则很可能带来通胀风险。从根本上说，QE3和前两轮QE的

最大区别在于，它的目的是刺激房地产市场和实体经济的复苏，而不是改善流动性环境。在这种情

况下，美联储更倾向于通过资产结构的调整来实现目标，而不是扩张规模。即便未来就业市场复苏

不及预期导致QE3加码，美联储的资产规模也倾向于温和扩张，之前大幅扩张的情况难以出现。

 美元供给的扩张仍存在不确定性，而美元需求将继续维持强劲走势，在这种情况下，美元恐

怕难以开启新一轮的贬值周期，持续震荡或逐步升值的概率较大。

 结合上述分析，我们相对依旧不看好原油的走势，但如果原油价格跌入80美元上下区间，可

以尝试中线多单入场。 
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