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【行情回顾】      

本周铜价在前四天呈现弱势震荡格局，周五，欧盟峰会取得重大进展，欧元区17国领导人达成一致,允许纾困基金可以用于购买主权公债而不必要求这些国家采取额外的撙节措施.此外,各国还可以直接对银行业进行重组,而不必增加预算赤字。尽管对协议的细节知之甚少,但仍使大量持有大宗商品、股票和欧元仓位的投资者感到宽慰,并有望提振欧元兑美元录得八个月来最大单日涨幅。伦铜周五上涨超4%,取得自11月以来最大单日涨幅，沪铜也录得一定的涨幅。
【盘面情况】  
	上期所
	收盘价
	涨跌幅
	LME
	收盘价
	涨跌幅

	铜1210
	55240
	2.18%
	3月铜
	7738
	5.45%


【宏观经济因素】

一、欧洲经济

全球金融市场都在围绕欧盟峰会而转，由悲观预期转为意外惊喜，因一度被看淡的欧盟峰会，竟然就稳定区内银行并压低意大利和西班牙借贷成本的举措达成一致。6月28-29日两天的欧盟峰会上，欧洲领导人就控制区内债务危机的措施达成协议，可分类为：银行业方面达成两大措施：ESM能直接参与银行业重组，解决了西班牙1000亿欧元银行业援助的紧急问题；设立一个统一的欧元区银行业监管机构，为银行业联盟这一长期措施创造条件。详见以下(1)和(2)。ESM将发挥更大功能，除了可直接援助银行业，还可直接干预债市，以帮助降低意大利和西班牙融资成本，不仅意西两国，欧元区各个国家均可享受类似待遇——ESM或可同时在一级市场、二级市场买入这些国家的债券。详见以下(3)和(4)。

(1) 就稳定区内银行业达成一致，方法是“ESM能直接参与银行业重组”。欧盟领导人还同意由欧洲央行经营的银行单一监管机构给予西班牙银行业1000亿欧元的资本重组基金。若他们遵守欧盟的赤字承诺，爱尔兰料将受到同意的待遇，意大利也可能同意受益。但这对希腊并不适用。根据欧盟竞争事务委员会阿尔穆尼亚的表述，ESM可能最早于2013年1月1日起直接用于银行业资本重组。爱尔兰副总理周五也称，欧盟银行业协议大幅降低该国二次求援几率。

(2) 将设立一个统一的欧元区银行业监管机构。各方同意在单独的银行监管机制得到设立之后，动用欧元区主权援救基金来直接援救可能存在经营困难的银行业。阿尔穆尼亚指出，今年晚些时候银行业联盟形成后，欧洲央行将成为欧元区银行业监管机构，届时定于7月启动的ESM才能够承担起直接帮助银行资本重组的任务。

(3) 同意欧元区的援助基金ESM可以用于稳定债市。欧元区官员称，灵活动用EFSF/ESM来稳定市场由欧元区领导人决定；意味着可能在初级和二级债券市场进行干预。当然也包括就压低意大利和西班牙借贷成本的举措达成一致。正如欧盟阿尔穆尼亚所称，西班牙和意大利是欧盟峰会的赢家。

(4) 同意将更灵活且有效地使用ESM来稳定各个成员国的市场环境。而相关的受援国则需满足预算赤字限额条件，并签署一份谅解备忘录；已遵守欧盟预算规定的国家无需被迫采行额外紧缩措施或经济改革。EFSF及ESM不仅使用于财政表现得当的国家，还适用于不在援助计划中的国家。

二、美国经济

本周美国经济数据喜忧参半，显示美国依然处于缓慢复苏的过程中。
美国商务部(Commerce Department)周四(6月28日)公布的数据显示，美国第一季度GDP终值年化季率确认为上升1.9%，与预期相符，去年第四季度GDP增幅为3.0%；而第一季度GDP平减指数终值上升2.0%，预期上升1.7%。

美国商务部(DoC)周五(6月29日)公布的数据显示，美国5月个人消费支出月率为持平，个人收入月率上升0.2%，两者皆与预期相符；而4月个人消费支出月率自上升0.3%修正为上升0.1%，个人收入月率未作修正。另外，5月实际个人消费支出月率上升0.1%。

美国密歇根大学和路透社联合发布的最新报告显示，美国6月份消费者信心指数下降到今年以来最低水平。

美国劳工部28日公布的数据显示，美国上周首次申请失业救济人数变化不大，依然僵持在高位水平，显示就业市场形势不容乐观。
三、中国经济
进入7月，中国铜消费进入淡季，本周中国买家因内外盘比价出现套利的良好时机，中国买盘对铜价起到一定的支撑作用。

7月1日，中国物流与采购联合会、国家统计局服务业调查中心发布数据显示，6月中国制造业采购经理指数PMI为50.2%,较上月回落0.2个百分点,创7个月来低点。数据称，6月PMI指数显示当前经济发展仍有下行压力。但结合历史数据来看，本月回落具有一定的季节性，每年6月份往往都会有所回落，今年回落幅度为历年中最低，显示经济趋稳的基础正在形成。
【现货行情】

本周比值的进一步提高刺激持货商积极换现，又逢月末及半年度关口，市场供应大增，持货商急于抛货，报价一路下泻，周后已出现小幅贴水交易，资金财务的约束以及盘面趋势的不明朗严重抑制了中间商与下游买兴，成交表现疲弱，供大于求特征明显。
图 1： LME三月铜升贴水                            图 2： 上期所铜升贴水 
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数据来源：国都期货                                  数据来源：国都期货 

LME铜现货对三月期货本周一直保持升水，升水幅度在20美元以内，沪铜本周前三个交易日升水，而后两个交易日由于期货涨幅较大出现贴水的情形，现货市场供应充足。
图 3： LME三月铜价格与库存                                 图 4： 上期所铜价格与库存
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本周LME库存和上期所均出现小幅上升，LME库存上升3950吨，上期所库存上升2358吨。
图 5： LME三月铜注销仓单                                 图 6： 上期所和LME库存[image: image5.emf]0
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LME市场本周注销仓单占库存比例在11%左右，占比比较稳定。
图 7： LME三月铜注销仓单                                 图8： 上期所和LME库存[image: image7.emf]铜进口盈亏
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本周沪伦比在后两个交易日有所下降，进口由盈利转为亏损。
【后市展望】

本周的LME期铜呈现先抑后扬的态势，欧盟峰会有关欧洲央行将成为欧洲银行业监管部门的消息提振市场信心，期价出现强劲反弹。但全球最大的金属消费国中国依然处在经济降温过程中，中国制造业PMI指数创7个月来新低，金属消费受到抑制。我们认为铜价再度出现大幅下挫的可能性降低，但依然缺乏大涨基础，后期仍将维持低位震荡格局，下周关注美国非农就业数据和欧洲央行议息会议，建议空单暂时离场，关注55800-56200区域的压力。
免责声明：
如果您对本报告有任何意见或建议，请致信于国都信箱(yfb@guodu.cc），欢迎您及时告诉我们您对本刊的任何想法！

本刊所有信息均建立在可靠的资料来源基础上。我们力求能为您提供精确的数据，客观的分析和全面的观点。但我们必须声明，对所有信息可能导致的任何损失概不负责。

本报告并不提供量身定制的投资建议。报告的撰写并未虑及读者的具体财务状况及目标。国都期货研究团队建议投资者应独立评估特定的投资和战略，并鼓励投资者征求专业财务顾问的意见。具体的投资或战略是否恰当取决于投资者自身的状况和目标。

版权声明：（c）本报告版权为国都期货有限公司所有。本刊所含文字、数据和图表未经国都期货有限公司书面许可，任何人不得以电子、机械、影印、录音或其他任何形式复制、传播或存储于任何检索系统。不经许可，复制本刊任何内容皆属违反版权法行为，可能将受到法律起诉，并承担与之相关的所有损失赔偿和法律费用。涉及版权的所有问题请垂询：010-64000083。
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国都铜周报：铜价下跌后企稳，后市弱势震荡
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