[image: image7.jpg]"‘ [E)FPHILS

GUODU FUTURES



[image: image7.jpg]

[image: image8.png]




【行情回顾】      

经过上周的再次破位下行后，本周沪铜具有技术性的反弹需求，加之本周宏观面转好、市场投资情绪上升，带动沪铜连续反弹。但是由于库存依然维持在高位，现货市场改善不明显，沪铜连续几日反弹至20日均线处受阻，表明上方压力较重。持仓量不断增加，表明多空双方分歧较大，但是多方信心不足。
【宏观经济因素】

一、日本经济

日本央行推行极端量化宽松政策。日本央行公布，本轮宽松量化政策持续时间初定为两年，将于4月实行开放式QE，直至实现2%的通胀目标，当月购买6.2万亿日元日本国债；自5月份起每月购买7.5万亿日元日本国债。受此影响，日经指数和日胶指数一路上行。
二、美国经济

美国3月份的非农就业数据显示美国经济复苏并不是如预期那样一帆风顺。美国劳工部数据显示，美国3月份新增8.8万个就业岗位，创过去10个月最低就业人数增幅，表明美国就业市场的增速放缓。同时，美国3月份失业率水平从上个月的7.7%降至7.6%，创出2007年12月以来的最低失业率水平，需要提出的是失业率的下降主要是因为寻求工作的美国民众数量下降所致。
另外美联储最新公布的会议纪要中显示，美联储内部官员对于是否缩减每月850亿美元债券购买方案的规模分歧较大，美联储何时退出QE3还要依赖美国经济复苏的程度而定，不过美联储逐渐退出QE3已经在市场预期之中。
3、 中国经济
本周公布了3月份的宏观经济数据。国家统计局数据显示，3月份工业生产者出厂价格指数（PPI）同比下降1.9%，环比持平，已经连续13个月负增长，显示内需仍显疲弱。消费者价格指数（CPI）同比上涨2.1%，通胀比预期低很多。CPI的意外走低给予后期实行宽松货币政策一定的空间。
进出口方面，3月份出口同比增长10%，进口增长14.1%，贸易逆差为8.8亿美元。出口符合市场预期，而进口意外大增。中国3月份进口未锻造的铜及铜材319,603吨，较2月份环比增加7.2%，因为沪伦比价上升的缘故。但是较去年同期下跌30%，表明需求增长不及预期。
中国人民银行数据显示，3月新增人民币贷款1.06万亿元，高于市场预期，同比多增515亿元，较上月多增4400亿元。至此，一季度新增人民币贷款达2.76万亿元，月均增长9166亿元，直逼万亿，创三年以来新高。截至3月底，M2余额103.61万亿元，同比增长15.7%，首次突破100万亿大关。
【现货行情】
现货市场，周初期铜劲扬，令上周的部分保值盘被套，出货困难，加上由于近期进口铜premium不断提价，助推国内进口铜升水水涨船高，持货商挺价心态增加，尤其好铜报价持坚，与标铜拉开价差，升水铜量减价挺，青睐度高，下游周初时逢低买盘积极，中间商接货情绪高涨，成交活跃。但随着期铜冲高受阻，且各合约出现价差倒挂在100元/吨以上状态，市场心态出现转变，持货商逢高换现心态急切，下游55500元以上铜价买兴受抑，现货升水一路下降，升水由周初的250元/吨萎缩至周后平水铜已出现全面贴水达50元/吨左右，周内市况呈现先扬后抑的态势。

图 1： LME三月铜升贴水                            图 2： 上期所铜升贴水 
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现货升水一路下降，升水由周初的250元/吨萎缩至周后平水铜已出现全面贴水达50元/吨左右，周内市况呈现先扬后抑的态势。
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库存增加至5936505吨，刷新历史新高；上期所库存减少13653吨至228290吨。
图 5： LME三月铜注销仓单                                 图 6： 上期所和LME库存  [image: image5.png]FEELMEREE R S (T, )
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LME市场注销仓单为占库存比升高至26%。
【后市展望】

   下游需求仍未有明显改善，在庞大的库存压力之下，预计短期内铜价依然维持弱势格局。根据前期沪铜的运行规律来看，基本符合急跌后、反弹、再震荡如此一个规律。本周沪铜展开反弹，盘面上显示上方压力较强，下周沪铜震荡走低的概率很大。建议采取空头思路，以逢高做空为主。
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