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【行情回顾】      

本周铜市冲高回落，周初希腊通过明年财政预算法案，德国或批准给予希腊一次性贷款440亿欧元，欧元稍作喘息，但稍后美国财政悬崖隐忧难散，中东局势告急推升美元节节走高，突破81点大关。美国数据意外疲弱，欧洲工业生产值持续缩减，德法意三国数据不乐观，欧美股市遭避险了结，伦铜难以摆脱空头的重压。受上述影响，沪铜周内围绕55800元一线窄幅整理，探低55243元/吨，持仓大增超16000余手，5日均线逐步上抬，10日均线压力表现明显，滞涨抗跌特征令近期走势呈窄幅箱体整理格局，并愈走愈窄，多空分歧加剧，短期铜价仍将在反复中筑底。
【宏观经济因素】

一、欧洲经济

　12日凌晨，希腊议会通过了2013年预算案(主要内容包括削减近100亿欧元工资和养老金)，满足了国际债权人发放下一笔救助贷款的先决条件。此前，希腊议会以微弱多数通过了总额135亿欧元的新紧缩法案。这两项法案的批准满足了欧盟和国际货币基金组织向希腊发放下一笔315亿欧元救助贷款的先决条件。消息令市场短暂受到提振，但援款还未着落，在希腊迷局明朗之前，市场依然难以乐观面对。
欧洲公布的经济数据显示欧元区经济继续衰退，仍令市场承压。欧盟统计局公布的数据显示，欧元区第三季度经济萎缩幅度小于预期，但经济确认陷入技术性衰退，为2009年以来第二度。9月份欧元区工业生产环比下降2.5%，下降幅度超出市场预期的1.9%并创出逾三年半以来最大单月降幅，此前两个月欧元区工业产出曾连续增长，主要成员国中，德国9月份工业产出环比下降2.1%、法国下降2.7%，拖累欧元区数据的整体表现，值得关注的是，德国工业产出下滑幅度明显加快，近期数据表明其经济亦面临衰退风险。
二、美国经济

美国政府面临的财政悬崖问题本周一直萦绕市场。奥巴马总统周三在白宫会见商业领袖商谈解决办法，一度提振市场信心，但由于奥巴马总统在会谈中重申将坚持提高高收入者所得税的立场，加上银行业领袖此次没有受邀，市场情绪很快转向，当天美国三大股指收市跌幅均超过1%，金属市场也随之受到打压回落。未来一周美国国会将磋商财政僵局的解决办法,市场交投可能保持谨慎。如果未能达成协议,明年伊始就将有6000亿美元的增税和削减支出,危及美国脆弱的经济复苏。

三、中国经济
中国十八大于本周三闭幕，会议明确设定“到2020年实现国内生产总值(GDP)和城乡居民收入比2010年翻一番”的目标。投资银行巴克莱发布报告称,新领导层在经济政策上将更强调延续性,未来可能在资源价格、税收政策和收入分配等相对容易获得进展的领域进行改革。
周六海关总署公布10月份的进出口数据，10月份中国的铜进口量为321879吨，为2011年7月以来的最低点，较9月份的394837吨较少18%。这是因为贸易商利用铜作为贷款担保品德需求下滑以及下游需求低迷所致。同时国家统计局数据显示，10月精铜产量为52万吨，同比增长8.6%，环比增长1.8%，刷新单月产量历史最高。
国储局本周启动有色金属收储计划，第一批收储包括10万吨的铝锭和10万吨的锌锭，成交价格处于市场预期价格的高位，短期内提振了市场的看涨信心，带来本周沪铝和沪锌的小幅上涨。但是笔者认为，此次的收储是国家为了帮助亏损的冶炼企业度过难关，在目前消费疲弱下，收储对减缓国内库存压力的效果极为有限。
【现货行情】

现货市场，周初铜价反弹之际部分保值盘被套出货困难，现铜供应减少，加上临近交割，1211合约和1212合约的隔月价差一直在150元/吨以上，持货商为追平月差，升水报价坚挺，自周初的升水50元/吨推涨至最后交易日的升水140元/吨，抑制了中间商的投机买兴，下游仍秉持逢低入市原则，周内在铜价的小幅上扬中下游接货量却逐步下降，供需双方拉锯特点明显。周五，交割换月结束，由于1212合约上涨200元/吨，现货报价升水大幅下降，几乎重归贴水状态，谨慎观望情绪重新抬升，等待下周铜市走出明朗化趋势后再行入市。
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，周中转为升水状态，最高升水达90元/吨。
图 3： LME三月铜价格与库存                               图 4： 上期所铜价格与库存
  [image: image3.emf]2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

11000

06/0306/0907/0307/0908/0308/0909/0309/0910/0310/0911/0311/0912/0312/09

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

LME铜库存(右轴，吨) LME铜收盘价(左轴，美元)

 [image: image4.emf]0

20000

40000

60000

80000

100000

06/0306/0907/0307/0908/0308/0909/0309/0910/0310/0911/0311/0912/0312/09

0

50000

100000

150000

200000

250000

上期所铜库存(右轴，吨) 上期所铜收盘价(元，左轴)


数据来源：国都期货                                 数据来源：国都期货 

本周LME库存突破25万吨的大关，增加8900吨至255175吨，不断刷新近期的库存高位；上期所库存减少1451吨至203544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15%左右。
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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本周沪伦比下降至7.3之下。
【后市展望】

   目前中国经济已维稳为主，市场主要关注美国财政悬崖的解决以及欧洲主要经济体的经济状况。受制于宏观环境的利空以及美元近期的强势，预计下周沪铜依旧弱势震荡的概率较大，但是资金的看空氛围有所缓解，55300之上支撑较强，建议采取反弹后做波段式的逢高抛空。
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