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【行情回顾】      

本周铜价表现较强，铜价欲上破阻力位继续上行。分析来看，这与近期全球合作救市有关。
【宏观经济因素】

一、欧洲经济

全欧洲央行和英国央行6 日宣布，分别维持利率于0.75%和0.5%不变，符合市场预期。欧央行行长德拉吉6 日宣布，该行将启动直接货币交易计划，在二级市场无限量购买成员国国债，以压低成员国融资成本。他称：“在二级市场购债并未逾越欧央行职责范围，而购买3年期债券是最有效的干预市场的方法。”

德拉吉在6 日结束的货币政策会议后的新闻发布会上表示，直接货币交易计划将允许欧央行决定何时启动、继续或停止债券购买。这一计划将较该行此前的购债行动更透明，持续时间也将有所不同。但该计划不设定收益率目标，欧央行将评估系列指标，随时关注市场波动性。德拉吉称，“欧洲金融稳定工具(EFSF)和欧洲稳定机制(ESM)应负责在一级市场购债，

欧央行承担在二级市场购债的任务，并采取购债冲销措施”，购债旨在重塑欧元区的统一，希望这一计划能被市场视作消除欧元区风险的坚强后盾。对此高盛集团认为，欧央行不宣布购债具体目标和数量是为获得干预行动的高度自由，防止购债被市场“绑架”。

德拉吉承认，购债计划在欧央行内部仍存在分歧。德国政府部分官员和德国央行仍坚决反对欧央行购债。德国总理默克尔5 日向德国议会重申，反对欧央行无限量购债。默克尔所属的基督教民主联盟领袖福克斯同日警告，欧央行过度购债可能导致通胀。虽然欧洲央行确实已经不负众望地推出了购债计划，但这一计划的具体细则却仍有待商榷。
二、美国经济

美联储再次推出QE的可能性大增。8月23日美联储发布三周前的FOMC会议纪要显示，美联储中支持额外宽松成员从“a few”增至“many”，这使市场对美国将推出EQ的预期再次升温，8月31日怀俄明州堪萨斯城的Jackson Hole的央行年会上发表年度讲话的时候，伯南克表示联储将推出必要的额外宽松政策来促进经济复苏，因此市场对9月13日的FOMC会议中推出QE3的可能性大增。
三、中国经济
在9月份欧美高层纷纷访华后，中国发改委再次加大项目申批力度，9月5日发改委连发批文，1.批准全国多个城市共计25个城市轨道交通项目建设规划，除两个项目未公布投资额，其余23个项目总投资额超8400亿元。2.发改委核准13项地区公路工程项目。9月6日发改委再批10个环保投资项目。选择在这个时机批准建设，发改委的目标非常清晰：投资拉动经济增速，保持稳定增长。这与9月份欧美的救市相呼应，估计也会给近期市场以支持。
【现货行情】

九月初资金压力减轻，持货商逢高换现意愿仍强，现铜维持在小幅贴水30元/吨至升水50元/吨之间，周初乐观看涨的中间商积极逢低吸纳，下游在缓解了前一周资金压力下接货的束缚后，周初采购量大幅增加，补库积极；但随着铜价步步接近57000元/吨，畏高谨慎情绪再次弥漫市场，部分市场保值盘也被套，周末时成交阻碍加剧，周内成交先扬后抑。
图 1： LME三月铜升贴水                            图 2： 上期所铜升贴水 
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LME铜现货对三月期货本周一直保持贴水，升水幅度在50美元以内。
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小幅下降，LME库存下降13950吨，上期所库存下降6992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市场本周注销仓单占库存比例在14%左右，占比比较稳定。
图 7： LME三月铜注销仓单                                 图8： 上期所和LME库存[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上升，进口保持亏损状态。
【后市展望】

综上所述，9月份欧央行无限购债令欧债危机暂时放缓，美国可能推出QE3也给市场以支持，加上中国政府再次加快项目审批表态稳增长，宏观面短期给市场以支持；当然如果宏观和经济不如预期，铜价将在第四季度走出回落行情。整体来看，铜价仍位于今年的大的区间7200-8500美元和52000-62000元之中，短期铜价有向80000美元和58000元上行的可能。交易上，消费旺季加上政策市，消费类企业应先做好买入保值。
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