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流动性盛宴与需求面疲弱博弈 铜价高位震荡
【市场回顾】
本周铜价高位震荡。沪铜主力合约CU1301收于59740元/吨，当周跌1.04%。伦铜电三收周五报于8292.75美元/吨，当周跌1.19%。
【国都视点】
前期各经济体利好集中爆发在本周有所消退之后，全球金融市场开始有所降温，但回落的意愿并不强烈，此前欧央行宣布拟无限量购债，美联储正式推出QE3，国内万亿基建刺激计划，均在一定程度上为后市经济的增长奠定了较好的基础，预计未来较长一段时间内，全球流动性将持续宽松，这对于提升经济增长预期及提高投资者风险偏好无疑将是有利的。期铜本周继续冲高后并没有延续上涨，在宏观与基本面疲弱的博弈下呈现高位震荡的走势，而这种震荡短期来看还将延续，建议投资者短线震荡操作，待行情企稳后再择机介入。
【宏观面分析】
1. 美国经济
随着美国QE3推出及欧洲央行购债计划尘埃落定，市场开始从极度乐观的情绪总走出。目前看，由于美国各银行并未调低抵押贷款利率，故有可能使美联储QE3对MBS利率压低的成果难以传递到居民购房活动中，进而影响政策效果。
2. 欧洲经济
欧元区服务业及制造业收缩状况于九月份出乎意料恶化，表现是三年多以来最差。根Markit公布的初步数字，欧元区9月份综合采购经理指数为45.9，是2009年6月以来最低，连续第八个月处于50以下。9月欧元区下行动能加大，表明三季度的区域经济表现糟糕，9月PMI初值预示欧元区三季度GDP可能缩水0.6%，陷入技术性衰退。分国别来看，德国9月PMI综合指数为5个月高点，制造业为6个月高点，表现出一定的回暖迹象，而法国9月制造业和综合PMI跌至41个月低点，服务业PMI跌至4个月低点，不容乐观。意大利政府也是在本周四下调了该国2012年和2013年经济增长预期，并将原因归咎于比预期更加严重的衰退。
3. 中国经济
中国方面，汇丰制造业PMI初值止跌企稳，但仍远离枯荣线；汇丰与Markit本周公布的数据显示，9月汇丰中国制造业采购经理人指数（PMI）初值为47.8，较8月实际值小幅上升0.2，为连续第11个月处于荣枯线以下。相比上个月来说，尽管本月公布的初值回升了0.2个百分点，有所企稳，但数据仍较弱。从分项数据来看，订单指标略好，但产出指数下滑较快，由8月的48.2%回落至9月的47%，反映目前经济状况仍较疲弱。
国家能源局公布消息，我国8月份全社会用电量4495亿千瓦时，同比增长3.58%，增速较上月下降0.93个百分点。从产业来看，第二产业用电增速下降幅度较大，8月第二产业用电3191.4亿千瓦时（占全社会用电量的71%），同比增长1.15%，增速较上年同期下降8.27个百分点，7月的同比增速是3%，6月是3.3%，而8月份重工业用电增速显著下滑，创出了历史新低，更是表示我国经济恢复情况比预期要差很多，三季度用电量整体处于弱势。电力增速在一定程度上反映出经济放缓或仍将持续，而经济疲弱也是导致工业用电尤其是重工业用电量下滑显著的重要因素，由于未来经济前景仍难乐观，加上夏季用电高峰期已过，预计9月我国用电量继续下行的风险依然较大。

【现货市场分析】
本周现货价格高位小幅回落，长江现货中间价周均价为59935元/吨,周五均价为59875元/吨。周五长江现货中间价与近月合约结算价相比贴水42元/吨，本周平均贴水水平为15.4元/吨。 本周废铜价格小幅上扬，佛山1#光亮铜本周均价为53505元/吨，佛山1#光亮铜均价（不含税）与长江现货电铜本周平均价差为6505元/吨，上周为6394元/吨。含税价差周五为1789元/吨，电废价差本周冲高回落，但总体仍有利于废铜采购。截至到本周五，伦铜库存当周累计增加2300吨至219475吨。伦铜注销仓单与库存比冲高回落至15.89%附近。上海期货交易所铜库存当周累计大增10428吨，当周最新为166829吨； COMEX交割库当周库存增加爱464短吨至50532短吨。本周全球现行库存同时出现增加，显示高铜价抑制消费。
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