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秋水共长天一色 铜价走势强劲
【市场回顾】
本周铜价大幅走高。沪铜主力合约CU1212收于60360元/吨，当周涨6.55%。伦铜电三收周五报于8393.25美元/吨，当周大涨5.15%。
图1：伦铜电三合约走势图（日K线）
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数据图表来源：博弈大师
图2：沪铜1212走势图（日K线）
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【国都视点】
宏观面，近期随着欧洲央行推出OMT计划及美联储推出QE3，令市场对欧债及美国经济担忧缓解，同时流动性释放也推升通胀预期，令大宗商品大幅上涨。由于货币政策释放的流动性因主要经济体遭遇财政困局而难以流入实体经济，故货币政策效果难以达到之前效果。但不可否认的是市场中短期内获得政策支撑。而后续市场将更加关注OMT能否缓解欧债危机及中美欧救市政策对经济增长的影响。总体看，中短期内宏观面偏乐观。 基本面看，本周现货精炼铜及废铜价格都大幅走高，高铜价抑制了部分需求，现货贴水扩大；电废铜价差大幅扩大，令精铜需求部分转向电铜。随着铜价的走高，中间商保值盘被套，出货受限。由于目前下游需求仍无改观，现货市场凸显有价无市。 中短期内铜价将因美联储再度宽松及欧央行推出购债计划而获得支撑，随着利好一一兑现，铜价虽有上行动力，但压力也在增加。由于短期内难以有较大利空，故铜价在高位震荡概率较大。铜价中长期走势将取决于政策干预下需求是否好转。操作上，投资者可在主力合约59000-62000区间内高抛低吸，波段操作。
【宏观面分析】
1. 美国经济
美联储最终推出无限量、无期限版QE3。即每个月额外购买400亿美元的抵押贷款支持证券（MBS），但并未明确什么时候结束，购债行动会一直持续到劳工市场出现“实质改善”。同时，美联储目前的扭转操作还将继续推进，这意味着美联储从现在到今年年底，每个月将购买850亿美元债券，购债规模与2010年的QE2相当。另外，美联储还将低利率政策延长到至少2015年中。

美联储本次宽松目标债券为MBS，其主要目的是通过压低MBS利率，进一步促进房屋市场回暖，以刺激经济和就业。我们认为这确实会对房屋市场的改善起到作用。但从以前两轮QE及OT的效果来看，美联储宽松政策效果并不明显，这使得市场对QE3能否让美国摆脱当前低迷状态产生怀疑。另外，美联储还大幅调低了2012年美国经济增长预期，并调高了未来两年的增长预期。从美联储近几年的经济增长目标修正频率看，大多数都是向下修正。在经历了2012年的意外低增长之后能否在财政悬崖到来之际的2013年将美国经济增长推高到预期水平值得怀疑。另外，市场估算其到2013年底资产负债表规模将达到4万亿美元，占GDP的24%，其资产负债表的正常化过程对美国经济增长也将形成抑制，未来美联储将面临政策退出困境。 我们认为，中短期内美联储的宽松政策将起到提振市场的作用，但随后市场将更加关注其实施效果，如果美国经济并未显现出明显改善，市场可能对美联储政策产生怀疑而失去信心。反之，美国经济或将带领全球走出二次探底的阴霾。由于美国QE3市场之前已经有较充分预期，其对大宗商品的提振作用已经有限，目前看难以造形成QE1推出时的牛市行情。并且，从以往两次QE及OT时大宗商品走势看，宽松政策并不能制造牛市，商品走势仍主要跟随经济走向。
2. 欧洲经济
9月12日，德国宪法法院有条件批准ESM。德国是最后一个批准通过ESM的成员国，这意味着一旦ESM在德国通过法律支持，ESM将能承担起救助欧元区债务问题的责任。尽管德国宪法法院限定了德国的出资额，从而间接限定了ESM的火力，但是由于欧洲央行OMT计划的推出，这使得OMT与ESM都成为救助资金的重要来源，ESM的依赖度下降。笔者认为OMT与EFSF/ESM结合使用将使得欧洲应对西班牙及意大利债务危机更加从容。欧债危机短期激化主要是由于债务国难以通过债券市场以新债还旧债的形式度过偿债高峰。在OMT推出后，债务国可以通过申请EFSF/ESM在一级市场干预，而OMT则在二级市场干预，市场在两者救助的影响下，信心难以大幅恶化，而投机者本身惮于两者的火力也不会肆意做空。这可能使得存在风险的西班牙和意大利自救的能力提高，从而使得欧债问题变得较为平缓，像之前希腊动辄债务减记或者退出欧元区的危机将难以再现。 但是由于OMT启动需要被救助国先申请EFSF/ESM，而ESM的使用被德国宪法法院要求必须经过德国议会通过，德国主张严厉的财政紧缩，这可能使得ESM的救助门槛较高，而阻碍了西班牙等国申请救助。也就是说西班牙申请救助前必然会与欧洲三驾马车有一番博弈的过程。这势必影响金融市场稳定。 总体来看，欧债问题在OMT与EFSF/ESM的双重火力下，大幅恶化的概率降低。但是由于欧洲经济仍在衰退中挣扎，紧缩财政势必引发争执，甚至导致因无法达到减赤目标而进一步引发救助，而财政统一及银行统一监管都涉及国家主权，欧债危机的解决未来仍不会一帆风顺，金融市场也将不定期受其扰动。这一救助机制最重要地是缓解了融资困难，但是并未解决债务不可持续问题，仍是治标不治本。 总体看，中短期内市场因几大利多齐出而持续乐观。
【基本面分析】
本周全球铜库存增加5990吨至42.36万吨，其中主要是中国增加5328吨，达到15.64万吨，其它交易所变化不大。但值得关注的是，LME库存在21.72万吨，但注销仓单仍接近4万吨，这仍成为铜价潜在的支持因素。国内铜市国内现货贴水扩大到380-310元，铜价的暴涨令下游企业难以承受。据上海有色网调研，68%的线缆企业认为9月份订单将与8月持平，房地产不景气限制了建筑用线和家电用线的需求提升。另外行业消息，目前国内空调库存至少有1100万~1200万台，处于历史第二高位，仅次于上年同期的1600万台，需求不足令企业生产受限。线缆和空调行业的不景气代表了中国整个消费行业的现状，这也导致国内铜价跟涨有限，进口亏损不断加大，周五进口亏损已经扩大到1800元，国际贸易升水也降至50美元。上周末公布的中国工业产量只增长了8.9%，增速跌至2009年5月以来的最低水平，也低于市场预期的9.1%，工业产量的疲软代表了国内消费行业的情况。8月份中国未锻造铜及铜材进口量为35.59万吨，只是略低于7月份的36.65万吨。废铜进口为44万吨，创今年高点。

供应面上，中国8月份铜产量为51.1吨，虽然同比减少3.4%，但远好于7月份的48.3万。秘鲁丰业银行表示，今年秘鲁铜产量将增加5%，得益于该国最大铜矿企业的产出增加。今年上半年秘鲁产量为增加3.66%。今年上半年秘鲁最大的铜生产商Antamina铜矿公司铜产量增加37%，因为今年稍早扩建计划完成，估计今年Antamina铜矿铜产量将增加35%，至46.5万吨，2012年将达到52万吨，增加11.83%。预计未来两年秘鲁产量增幅将在10%。过去几年秘鲁因为品位及新建项目推迟出现产量下滑。
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