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【行情回顾】      

本周铜市先抑后扬，震荡幅度较大。本周一受塞浦路斯黑天鹅突发事件的影响，沪铜跳空低开并破位下行，盘中最低触及54580元，周二继续调整，周三调整完毕开始企稳，周四在美联储继续实施宽松货币政策的利多刺激、汇丰PMI超预期以及技术性反弹的需求之下，沪铜反弹，回补周一的缺口，在上冲到56630元时受到20日均线的压力阻挡。我们认为，周一沪铜的破位放量下行有一定的必然性，而塞浦路斯事件只是一个导火索。沪铜盘整已有两个星期之久；在库存高企、供应过剩、需求迟迟没有改善、美元强势的大空头格局下，空头主力借风险事件的炒作之际，上演了一轮空头行情。宏观风险事件只是被主力用来配合行情的突破，事实上主力资金早已酝酿已久。
【宏观经济因素】

一、欧洲经济

本周最受关注的当属“塞浦路斯”事件。塞浦路斯银行一度把储户的资金大笔投入希腊贷款和债券，希腊经济崩溃之后，塞浦路斯银行面临着巨大的风险。银行积累了约为GDP（180亿欧元）8倍的资产负债表，需要注入约为100亿欧元的资金，但是政府无法提供。为了取得欧元区的100亿欧元救助，史无前例地提出对银行存款征收一次性税收，这激起了市场对欧元区债务危机的再次担忧，全球金融市场受其影响遭遇“黑色星期一”。塞浦路斯议会已经否决了对银行存款征收一次性税赋以获得国际援助贷款的提议，目前尚未有效解决。我们认为，塞浦路斯虽然经济占比很小，但是此事件引发投资者担忧情绪上升，使投资信心受到打击。欧元区银行监管的必要性再次被市场重视。
二、美国经济

美联储20日议息会议上发表声明，宣布继续维持现有超低利率和每月850亿美元债券购买的宽松政策不变。美联储主席伯南克当天在记者会上传递的主要信息是，未来量化宽松政策力度可能依据经济复苏情况逐步调整，但美联储在就业市场前景出现显著改善之前将继续执行资产购买计划。
在同时公布的最新一期经济预测中，美联储对经济指标预期进行了微调。与去年12月份公布的经济预测相比，美联储决策层官员此次对今年美国经济增长的预期稍有降低，从之前的2.3%至3.0%下调至2.3%至2.8%；但对就业市场的改善更加乐观，失业率预测从之前的7.4%至7.7%降至7.3%至7.5%。根据这份预测，美国失业率要到2015年才会降至6.5%的水平，这是美联储设定的升息门槛指标之一。此外，美联储认为通胀压力将更为温和，对通胀水平的预测从之前的1.3%至2.0%降至1.3%至1.7%。
本周公布了一系列的美国房屋数据，数据均继续向好。美国2月份成屋销量创下三年多来的最高水平，美国全国地产经纪商协会公布，经季节性因素调整后，2月份成屋销量较上月增长0.8%，折合成年率为498万套。当月成屋销量较上年同期增加10.2%，为连续第20个月出现同比增长。美国商务部的数据显示，美国2月新屋开工量为年化91.7万套，较1月份增长0.8%，符合市场预期，相比去年同期增长27.7%，创2008年6月以来最高水平。具有前瞻意义的2月营建许可数量为年化94.6万套，较1月份增长4.6%，同比增长33.8%，同样达到2008年6月以来最高水平。
3、 中国经济
中国2月份精炼铜进口量降至19个月最低水平，进口量为214949吨，同比减少42.8%；而出口量则连续第六个月增长。进口量下降有春节假期的因素在内，但另外也是受高库存、以及下游消费疲弱的影响。
3月份汇丰PMI值为51.7，高于2月份的50.4，高于市场预期。表明中国经济仍然保持了温和复苏的态势。
【现货行情】
现货市场，持货商逢低惜售心态明显，尤其是冶炼厂报价持坚，好铜货源紧俏，升水推高，与平水铜价差达100-150元/吨，好铜青睐度高。周内比值回升，一度进口窗口打开，进口铜流量增多，升水下降。本周中间商跟随盘面的剧烈波动短线交易增多，下游55000附近逢低买兴提高，但总的交易主体仍为投机中间商。

图 1： LME三月铜升贴水                            图 2： 上期所铜升贴水 
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本周最高升水达130元/吨。
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库存增加36650吨至562475吨，刷新历史新高；上期所库存增加至239273吨。库存压力愈发增大。
图 5： LME三月铜注销仓单                                 图 6： 上期所和LME库存  [image: image5.png]120000
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LME市场注销仓单为占库存比升高至11%。
【后市展望】

   春节之后铜市已经跌了三波，注意到铜市近期的走势规律是急跌完、调整完毕后需要盘整一段时间。本周沪铜的震荡区间在54500-56500之间，上方20日均线和10日均线压力较重。基本面上预计下周难有明显好转，在空头趋势下建议短线交易者采取震荡操作思路，操作区间54500-56000；中线持有者建议空头思路，20日均线下方逢高做空。
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