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【行情回顾】      
本周铜市维持低位震荡的格局。本周欧央行宣布下调欧盟明年经济增速预估，打击欧元下滑至2个月以来低位1.2715，美元劲扬逼近81点，伦铜探低7550美元，失守所有均线，尽管周中因奥巴马成功连任美国总统，市场对QE3得以维持获得提振反弹，伦铜短暂冲高7800美元附近，返升于5日均线，但随着市场焦点转向美国增税和削减支出的财政悬崖问题，两院分立的现实让投资者对财政悬崖开始担忧，美股当天全线暴跌，道指创下年内最大单日跌幅，伦铜在层层利空因素积聚下再次受压回落，7550美元一线显现低位买盘支持。本周沪铜运行区间在55500-56750，呈现低位盘整态势。
【宏观经济因素】

一、欧洲经济

　欧盟发布令人失望的秋季经济展望报告，下调欧盟今明两年GDP预期。虽然德拉基重申OMT能无限量购债并能打消欧元区解体风险，但欧元区经济黯淡前景令投资者担忧情绪上升。
欧洲央行的月度利率决议决定维持利率不变，欧洲央行宣布，将主要再融资操作利率(欧元区基准利率)、隔夜贷款利率、隔夜存款利率依次维持于0.75%、1.50%、0.00%不变；而英国央行货币政策委员会(MPC)当天也宣布维持利率在0.5%的历史低点不变，同时维持量化宽松(QE)规模在3750亿英镑不变，未追加新的资产购买。从欧洲央行的言论上看，欧洲央行还是非常希望西班牙能申请援助，在周四的新闻发布会上德拉吉称，为了避免触及“货币融资”这一“雷区”，已经准备好了实施OMT，但是否申请救助依然取决于西班牙政府，西班牙最近的消息可能会主导短期的市场和盘面。
二、美国经济

上周五美国10月非农就业报告显示，尽管失业率小幅上升至7.9%，但美国新增非农就业人口增加17.1万人，且前值大幅向上修正，暗示美国劳动力市场出现显著改善。好于预期的就业数据令有色金属市场的投资情绪受到了大幅的打击。因为，美联储的QE3政策与就业紧密联系，如果未来就业数据持续走好，市场对于QE3政策持续时间的预期将下降，对美联储未来退出政策的担忧导致了本周初有色金属市场的一波下跌。 
奥巴马成功连任下届美国总统，对大宗商品而言，奥巴马连任将使之前美联储的宽松货币政策得以延续，大宽松货币环境将有利于经济复苏并令商品保持相对强势。受此影响，本周有色金属市场出现了一波小幅的反弹，但是利好预期迅速被投资者消化掉，市场迅速将下一个关注焦点转移到美国政府如何解决即将面临的财政悬崖问题。从选举情况来看，美国共和党料将获得众议院大多数席位，美国民主党目前可能继续掌控参议院，本月底财政悬崖讨论将会真正开始，民主党希望只是中产阶级减税，同时中止富豪阶层所享受的减税政策。两党意见的差异将引发财政悬崖的担忧，短期将增加美元的避险需求，对有色金属的价格形成压力。
三、中国经济
本周四万众瞩目的中共十八大如期顺利召开，十八大的召开为近期有色金属市场提供了滞涨难跌的条件。在政府提出2020年GDP和居民收入翻番的目标后，市场期待着更多的利好消息。
周五国家统计局公布了10月份的宏观经济数据。居民消费价格指数（CPI）同比增长1.7%，较前月增速放缓0.2个百分点，创下2010年2月以来的新低，市场预计未来仍将继续低位徘徊，通胀压力总体减缓。工业生产者出场价格指数（PPI）同比下降2.8%，较前月萎缩好转0.8个百分点，这是自今年3月份转为负增长后，PPI首次停止萎缩趋势的扩大，而从细分来看，采掘、原料和加工三项也都勒住了下滑扩大的势头。数据公布后，市场对此并未出现大的反应，笔者认为，十八大召开期间，投资者将更多的焦点集中在十八大能否出台利好政策上，而这期间公布的国内外数据对有色金属市场的影响将被暂时的弱化。
【现货行情】

现货市场，期铜重挫后，现铜贴水幅度进一步收缩，但因保值盘不断流出，比值仍在修复中，一度提高至7.31，进口铜持续流出，供应压力增加，升水受抑，盘间缺乏套利机会，中间商买兴下降，下游于55600-55800元/吨逢低有入市，市场整体笼罩于浓郁的空头氛围中。
图 1： LME三月铜升贴水                            图 2： 上期所铜升贴水 
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由于目前期铜价格相对低位，现铜贴水幅度较上周明显减少，约50元左右。
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上升，LME库存增加3300吨至246275吨，不断刷新近期的库存高位，有望突破25万吨的关口；上期所库存增加7058吨至204995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市场注销仓单占库存比周中下降至13%附近，到周末又上升至16.34%。
图 7：铜进口盈亏                                        图8： 沪铜伦铜比 [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，到本周末在7.31左右。
【后市展望】

综上所述，本周美国总统大选结果以及中共十八大的召开给予市场一定的利好信号，但是后期宏观形势的不确定性依然很高。未来宏观面的关注焦点：中共十八大本周末及下周能否如市场预期出台刺激经济和消费的相关政策、奥巴马成功连任总统之后如何解决接下来的财政悬崖问题、以及欧洲方面西班牙申请援助的进程。在基本面依然疲软的情况下，有色金属近期的走势更多的将受上述宏观消息面的影响。预计下周沪铜依然低位震荡，运行区间55000-57000，第一支撑位55000，如果预期落空、宏观面继续恶化，不排除支撑位下移到53500的可能性，建议前期空单继续持有。
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