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【行情回顾】      

本周沪铜较上周维持反弹走势，在52000-53500元之间区间震荡。本周沪铜持续反弹的原因有，一是节前沪铜跌势过于凶猛短期内具有技术性反弹的需求；二是经济数据的转好，美国非农就业数据大幅好于预期，中国进出口增幅亦高于预期；三是全球各大央行进入降息潮，货币流动性对商品价格的推动。
【宏观经济因素】

一、全球经济形势
美国4月非农就业数据大幅好于市场预期。美国4月失业率意外续降0.1个百分点至7.5%，屡创2008年底以来新低。非农就业岗位新增16.5万个，超出市场预期的14.5万个，同时2月和3月的非农数据大幅上修。上周美国受此申请失业救济人数也降至五年来新低。表明美国就业市场继续复苏的趋势。
中国4月份的宏观经济数据出炉。国家统计局数据显示，4月份CPI同比上涨2.4%，预期上涨2.2%，温和回升；PPI同比下降2.6%，环比下降0.6%，跌幅超出预期，表明国内工业活动景气度偏弱，需求持续疲弱。中国4月进、出口分别增长16.8%和14.7%，贸易顺差181.6亿美元。进出口数据同比增幅均超过市场预期。
欧盟下调欧元区经济预测，将其2013年经济由萎缩0.3%下调至0.4%，2014年增长由1.4%下调至1.2%。
二、全球货币政策

全球宏观经济处于弱势复苏之中，进入到5月份后，全球掀起降息潮。欧洲央行、印度洋行、澳大利亚央行、韩国央行、以及越南央行相继宣布降低利率。加上美国、日本仍在持续的大规模量化宽松政策，全球流动性进一步趋于宽松。在美日欧等西方国家大举量化宽松带来的热钱涌入和本币升值压力，更多的新型经济体不得不跟风降息或是采取汇市干预措施。国内近期降息的可能行不大，
【现货行情】
现货市场，期铜日内起伏较大，随着趋近交割换月，当月合约与隔月合约价差仍有300元/吨左右，持货商逢高换现积极，整体供应维持稳定，现货升水收窄，投机商多短平快出货，下游4月份有集中逢低买盘，在此轮连续反弹中多抱以观望态度，市场成交以中间商为主。

图 1： LME三月铜升贴水                            图 2： 上期所铜升贴水 
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本周随着铜价的持续反弹，沪铜升水降至50元/吨左右。
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库存较上周有所减少，减少至604250吨；上期所库存连续几周继续减少，减少18739吨至195043吨。
图 5： LME三月铜注销仓单                                 图 6： 上期所和LME库存  [image: image5.png]= DEEERTE (W, ZH)  — DEWEEETE S EFLL
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LME市场注销仓单占不断升高，占比升高至35%。
【后市展望】

   虽然近期铜维持反弹，从49000一路反弹至53500附近，但是对于5月份后期的走势，我们认为沪铜将会维持偏弱的走势，当然像4月份的最低点可能短期不会再出现，除非系统性风险爆发。沪铜50000-55000区间内宽幅震荡将是大概率事件。长期走势上，沪铜将继续弱势格局，因为铜的价格长期上受中国需求的影响，这与中国经济增长有很大关系。一季度的GDP低于市场预期，各大机构纷纷下调中国经济增长预期。市场中有人对近期又开始谈及的城镇化寄予很大的期望，但是我们认为城镇化对需求的推动作用不会太大。国务院会议暗示未来的城镇化建设将重质量、重结构调整，意味着未来继续靠投资拉动需求不太可能。中国的经济增长将放缓，而需求增速也将放缓。
针对目前沪铜区间震荡的走势，关注第一阻力位53500，次阻力位55000，逢压力位做空会是比较好的操作思路，短线抢反弹要注意风险防范；中长线单子维持空头思路。
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