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【行情回顾】      
本周铜价交投清淡，铜价反弹受阻，周末回落。其中主力合约10 月铜收于54730 元，一周下降540 元。总持

仓减少3.55 万手，降至52 万手。
【宏观经济因素】

一、欧洲经济

上周欧元区央行会议后，欧央行德拉克讲话被重新解读：德拉吉暗示央行在接下来的数周内可能会重启债券购买计划，并说规模足够大，足以控制意大利和西班牙高企已久的借贷成本。这和之前有限度的购买措施形成了鲜明的对比。
二、美国经济

上周五美国公布的新增就业人数高于预期，为16 万人，但失业率上升到8.3%，这使市场预期美国还会推出QE3，欧美未来可能QE 再次成为市场的焦点。
三、中国经济

周四中国公布的工业产量增幅为9.2%，低于上月的9.5%和市场预期的9.4-9.7%；中国零售总额同比增幅再创低点，只有13.1%，远低于上个月的13.7%；固定资产投资累计增幅为20.4%，低于上半年的20.45%，房地产投资累计增幅为15.4%，远低于上半年的16.6%。发电量只增长2.1%，前7 个月为3.8%。
周五公布的数据显示，中国7月出口同比增长1.0%，市场预期是8.0%，进口同比增长4.7%，市场预期是7.0%。7 月贸易顺差251 亿美元，市场预期顺差352 亿美元。周五公布的贸易数据再令市场意识到全球经济疲软的严重程度。虽然中国CPI 降至1.8%令市场认为给中国政府留出了刺激措施的空间，但8 月份以来全国普降暴雨，各种物价再次上涨，再加上中国对房地产的调控可能加码，这些都令我们对后市并不乐观。

【现货行情】

铜基本面上，宏观经济就是铜消费的写照。中国工业产量增幅放缓表明在7 月份铜的消费行业数据也好不了。

从国内现货市场的表现也可看出，消费买盘并不积极，定单不足是主因。并且本周市场传出中国冶炼厂将加大口的消息。因为从7 月1 日开始取消来料加工复出口时的出口关税3%，如果国内消费疲软，国外价格较高，中国冶炼厂将加大出口力度，估计出口量每月在2-3 万吨左右。今年中国铜精矿进口量保持20%以上的增幅，去年同期为-11%。

从6 月份开始，中国铜产量增幅已经开始加快，6 月份同比增同上为11.39%。后续我们将关注中国冶炼厂出口的情况。
【后市展望】

综上所述，全球经济增长缓慢，市场寄希望于政府推出宽松政策，但在缺少增长点的情况下，即使有宽松政策，也难吸引新的投资动力，经济下行周期难以改变，铜的消费增长将受到冲击。与此同时，铜的供应正在体现出来，铜的基本面正在走向过剩。因此我们认为铜仍将以弱势震荡为主。短期来看，LME 阻力位为7600 美元，国内为55500 元，交易上可偏空操作。
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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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