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自欧债危机结束后，美元指数便

从高位88一线回落至11月上旬的76

一线。11月初美国 QE2 政策发布后，

美元指数并没有顺利破位下跌，反而

在好于预期的非农数据以及爱尔兰

危机爆发的利好刺激下连续反弹，空

间、时间以及事件之间配合的相当完

美，这种该跌不跌的情况说明市场目

前已不宜过分看空美元，相反还需重

点关注美元后市有望成型的月线级

别反弹。按正常的美元回流美国的速

度，笔者预估后市美元指数还需至少

1个季度的时间才能回到 90上方。

在美元下跌的这段时间里，金属

铜则相应的上涨了 5 个月，如今美元

进行筑底，金属铜也相应的步入调整

阶段，两者间的负相关性无需精确计

算也可以一目了然！11月初的过顶

假突破加上铜的季节性消费淡季的

影响，都说明铜价深幅调整的概率大

增，而如果后市美元如期反转向上，

那么铜价回到 6000 美元/吨也不是

不可能。技术上则首先看到 7000 美

元/吨。

11 月初铜价暴跌过程中，现货

曾一度出现高额升水状态，但近日已

经变成正常的现货贴水状态，这一现

象显示了现货商的心理预期已经发

生了明显的转变，至少说现货商已经

放弃对 65000以上的价格的坚持。

黄金（美元/盎司）
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人民币的不断升值使得沪伦比

值不断下移，两者间的因果关系在现

有条件未发生变化的情况下是必然

的，目前沪伦比值处于 7.5-7.7 区间

范围内，而沪伦比值与人民币中间价

之间的比值则自今年 3 月以来基本

低于 1.23，6 月上旬出现的极个别情

况恰逢期价短期跌破 50000 元/吨 ！

目前来看依然没有外盘进口套利的

机会，而且 11 月 11 日出现的 7.8 沪

伦比值也很难再次出现,除非后市人

民币贬值！

伦铜库存的跌势已经持续超过

两个季度，这与欧洲制造业市场的良

好运行密切相关，如今跌速放缓则预

警制造业增速的放缓，未来如果开工

率下降，不排除欧元区失业率的进一

步上升的可能！

沪铜库存在经过近日价格的暴

跌行情后出现回升的迹象，笔者认为

这一方面是因为 19 日的进库交割，

另一方面也是由于下跌行情让越来

越多的下游步入观望阵营，总体现货

成交一般导致的。

很明显的是，国内由于精炼铜产

量的提高，从而降低了对精炼铜的进

口需求，后市随着新增产能的投放，

精炼铜进口量有望进一步下降。另外

需要我们注意的是今年表观消费量

自第一季度就开始逐步下滑，而目前

由于季节性消费淡季的到来，笔者预

估国内的精炼铜表观消费量有望在

年内跌破 60 万吨/月，另外如果未来

央行继续加息的话，我们不排除表观

消费量在2011年上半年跌破50万吨

/月的可能。

制造业采购经理人指数
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国内 10月份 4.4%的 CPI增速让

市场切身感受到了通胀压力，央行也

因此而在 10 月加息之后连续上调存

款准备金率两次！央行如此密集的收

紧措施使其缩紧流动性以应对通胀

的态度不言而喻，然而笔者担心的是

国内商业银行资金链会因此而有可

能出现问题！因为一方面负利率阻碍

了净存款额的增加，银行资金源收

紧；另一方面生产成本上升和人民币

升值限制甚至削减了企业的利润空

间，银行坏账增加；这些因素导致的

结果就是国内银行在股市的集中配

股集资！

右图的红蓝线分别是我国的GDP

和 M2 余额,绿线和紫线则分别是 M2

同比增速以及 GDP 同比增速。从图中

明显可以看出一直以来我的货币存

量增速均高于 GDP 增速，这也难怪人

民币对内不断的贬值。90 年代初恶

性通胀的历史教训以及上面提及的

通胀压力使得 09 年的宽松量化货币

政策得以在实施一年后结束，笔者认

为后市至 2011 上半年年我国的货币

存量增速将稳定在 15%一线，而 GDP

增速方面则明年继续存在保增长保

8%的目标！

如果按 05年的 8.0 汇率换算，

目前 2.6 万亿的外储则大致能够折

算成目前国内超 20万亿人民币的外

汇占款，然而地球人都知道 05 年至

今人民币已经累计升值 20%，外储也

是 5年来不断增加的，所以这里面应

该有“不可解释的大量外汇占款”！

而这些“热钱”则不仅导致了国内经

济的不稳定性，更是增加了国内适当

政策实施的难度。假设后市热钱大规

模撤离国内，目前外管局可支配的可

用外储是远远不够的，因为大部分外

储已经被挥霍一空（在此不一一列

举）!如此一来，债权国变成债务国，

人民币再度贬值或将成为现实。
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在没有实质利空打压的情况下，

并在刷新历史新高的情况下，铜市资

金选择高位获利平仓离场，这明显与

前期大肆鼓吹通胀的行径南辕北辙，

我们可不可以这么理解：铜价向上假

突破不仅是为了诱多，而且是为了后

市顺利做空而培养对手盘！

G20会议上美国的QE2政策遭遇

前所未有的集体排斥，诸多国家也开

始强力打压通胀，国际资金平多做空

则成了顺势之举，而目前这种趋势还

没发生变化，因此笔者认为目前的平

仓盘还没结束。

【【【【综述综述综述综述】】】】 解决问题要抓问题的主要矛盾，在各国鼓吹经济复苏的时候，

商品的供需并未发生事实上的危机，只不过市场上总有一股暗地里

的资金会利用媒体舆论进行造势，对市场受众进行狂轰滥炸式的宣

传，让市场形成一种看似“共识”的心理预期，前期的通胀舆论正

是如此，而笔者在周报中也多次提及“现在做多只是为了以后做空”

的观点，而如今随着美元月线级别反弹的酝酿，前期商品盛宴似乎

已经到了结束的时候了，铜作为前期商品盛宴中的重要一员，如今

也该谢幕离场了。
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