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【行情回顾】      

本周铜市冲高回落，周初市场对希腊获得援助资金预期乐观，美国两党就“财政悬崖”展开谈判并向利好方向发展，沪铜周初小幅跳高56600元，站上20日均线，但56500一线抛压加大。随着希腊援助金无疾而终，而且精炼铜进口数据环比下降20%，表明下游需求持续疲弱未有改善，沪铜开始高位回落，重回低位整理态势。本周沪铜运行于55800-56500元/吨之间。
【宏观经济因素】

一、欧洲经济

欧元区三个PMI采购经理人指数——综合PMI、制造业PMI、服务业PMI中，除了制造业PMI有所回升，综合PMI及服务业PMI都陷入衰退。从数据方面来看，综合PMI预览值由10月终值的45.7微升至45.8，显示低迷的经济几乎没有变化。而占经济比重很大一部分的服务业PMI降至三年多的地位，预览值为45.7，低于上月的46.0，这已经是连续十月处于萎缩状态。商业预期分项的下降显示了市场信心的悲观情绪。虽然制造业PMI初值升至46.2，好于预期的45.5和10月终值45.4，同时录得八个月的最高水平。这是由于产出分项和新订单分项均较前值略升，提振了制造业PMI。但即使两个分项指数转好，但仍处在大幅下滑的区间。近期欧元区关于2013年财政预算案的分歧影响了市场情绪，很多企业都在尽可能的削减支出，而欧债危机的进一步深化也形成了恶性循环。
欧盟各国领导人在本周四至周五举行了为期两天的会议，商讨欧盟未来七年间的预算事宜。然而，此前英国及其北欧盟友所提出的强化欧盟预算减支的措施，却遭到了欧盟多数其他国家的反对，会谈也因此陷入僵局。欧盟2014-20年的七年预算案将会在明年年初的下一次会议上重新得到讨论。欧洲下一阶段的关注重心将回到希腊及西班牙等国的受援前景上。
二、美国经济

美联储主席伯南克周二称，美国经济复苏进程正处于“令人失望的缓慢”进展中，但他并未表示将采取进一步措施来刺激经济增长。
受到内需上升的支持，美国11月制造业增长速度创五个月来最快。数据显示，美国11月Markit制造业PMI初值升至52.4，为6月以来最高，且好于预期的51.0，10月终值为51.0。当月，制造业PMI新订单指数初值升至52.8，10月终值为51.1；产出指数初值升至52.9，10月终值为51.4；就业指数初值升至52.6，10月终值为51.8。产出指数、新订单指数初值亦为6月以来最高。

三、中国经济

中国11月汇丰制造业PMI升至50.4，为13个月以来首度重返50水平上方，10月为49.5。进一步印证国内经济企稳回升步伐稳健。中国10月官方和汇丰制造业PMI双双延续升势，这再次确认了经济复苏的动能在年末有所增强。然而，当前国内经济乍暖还寒而且全球经济依然低迷，未来经济复苏的脚步仍需进一步确认。
【现货行情】

现货市场，本周结束了上周的高升水状态，现铜升贴水状态维持稳定于贴水80元/吨-升水40元/吨区间，市场整体货源充裕，持货商逢高换现意愿强烈，铜价一路走低升水也随之下降，周末时已几近全面贴水交易，引发持货商低位惜售情绪；周内比值下降后进口铜占比缩减，沪期铜盘面无差异，中间商无套利机会和空间，买兴有限，下游依然保持看空心态，并不急于入市，均以按需接货为主，实际成交不佳。
图 1： LME三月铜升贴水                            图 2： 上期所铜升贴水 
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本周结束了上周的高升水状态，大部分时间处于贴水。
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

06/0406/1007/0407/1008/0408/1009/0409/1010/0410/1011/0411/1012/0412/10

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

06/0406/1007/0407/1008/0408/1009/0409/1010/0410/1011/0411/1012/0412/10

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库存减少5350吨至249825吨；上期所库存增加2389吨至205933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16%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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本周沪伦比比上周有所下降，下降至7.23左右。
【后市展望】

  短期内中美表现强劲的11月制造业PMI部分抵消了疲软的欧元区服务业和制造业PMI的打压，鉴于目前市场对下会走希腊问题报以乐观预期，多空分歧较大。操作上，关注上方57000的阻力能否突破，在此之前依旧维持空头思路。
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