          中航期货投资者周刊（第一百三十期）
一、全球宏观经济分析与多市场概况

1.全球宏观经济分析
首先，我们来看美国经济方面的动态以及美国本周的时事政治动态。
美国经济方面虽然总体良好，但劳工部周四公布报告称，截至5月8日当周，美国首次申请失业救济人数与此前一周基本持平，仅小幅下降4000人次，至44.4万人次，反映了美国就业市场仍然脆弱，美国近期加息的可能也被降低。与此同时，美联储正在着手出售资产，并有望最早年底前启动升息。另外美国财政部宣布，4月份美国政府的预算赤字约为830亿美元，基本符合国会预算办公室的预期。其中政府收入总计2453亿美元，比上年同期减少8%，支出为 3280亿美元，同比增长14%。美国商务部宣布，3月份美国的全球贸易进一步反弹，推动出口和进口均创下2008年10月以来新高。此外，美联储表示将重新启动紧急货币互换工具，提供欧洲、英国、瑞士所需的美元，协助避免欧洲的主权债务危机扩大至其他市场。本周，美联储二号人物科恩表示计划取消刺激政策，但这其实和此前伯南克描述退出计划时并没有太大变化。美联储是否开始加息取决于两个条件：一是就业情况是否实质性改善；二是通胀是否抬头。具体来说，美国就业市场存在结构性问题。目前9.9%的失业率在短期内很难下降。此外，尽管美国目前没有通胀压力，但在大量货币供应后通胀抬头是迟早的问题。
本周各市场都处于相对缓和的状态，影响市场表现的因素仍然聚焦在欧洲债务危机和中国紧缩政策的问题上。欧盟和IMF约7500亿欧元的紧急救助计划的出台帮助防止希腊债务危机蔓延，但对欧元前景依然存在较多疑虑。因为为实施新的工具，欧元区国家将需要同意采取财政整固措施，预计欧元区经济增长将因希腊、葡萄牙等国被迫采取削减开支措施而放缓。另外，欧洲央行(ECB)为了帮助欧元区国家摆脱财政问题，将不得不继续采取量化宽松政策。投资者对欧元区长期偿还债务和金融改革的执行力存在怀疑；市场似乎达成共识，救助计划无疑使欧元获得短线反弹，但的确不能解决长期问题，欧元仍将持续下跌。不过欧洲统计局公布，欧元区第一季度国内生产总值(GDP)环比增长了0.2%，同比增长0.5%；这两项增长率均高于市场预期，此前市场平均预期欧元区第一季度GDP环比增长0.1%、同比增长0.4%。欧元区的经济数据表现良好，但是由于高支出将加重欧元区的债务负担，欧盟出台的1万亿美元救助计划对于欧元而言是致命的。英国方面，3月份商品贸易账赤字由62亿英镑扩至75亿英镑；3月非欧盟贸易账赤字41亿英镑，这表明英镑贬值并未有效推动英国出口，给英镑兑美元带来较大压力。同时英国本周选举产生的结果是力量非常小的“第三力量”上台，估计政治和经济的挽救上很难有突破前任的希望，实际上进一步拖延了英国需要彻底改革金融体系的时机，可以预料英国工业的空洞化之后，过去完全依赖第三产业和金融泡沫支撑的经济，再次出现90年代的英镑危机的概率是较大的。
国家统计局公布的4月CPI同比上涨2.8%,PPI上涨6.8%。今年头四个月，房地产开发投资9932亿元，增长36.2%。4月本外币贷款增加8093亿元，其中，人民币贷款增加7740亿元，外币贷款增加52亿美元。另外中国人民银行10日发布的《2010年第一季度货币政策执行报告》称，当前一些推动价格上涨的因素逐步显现，强化了通胀预期。综合来看中国4月CPI数据上涨至18个月高位及新增贷款超预期，这些都提升了货币紧缩政策的预期。
对于一个月以来的地产调控，我们从代表国内地产泡沫的最典型的京沪深三地的市场数据来看，观望气氛虽然上升，但是地产商普遍有现金头寸足够维持到秋季的底气，捂盘挺价是主流；所以，我们认为如果政府依然能够坚持4月之前调控地产的战略思路，改变现有资源土地的税收模式等，避免资产泡沫破灭给经济带来灾难性后果，是有利的；但是现在国内资本的充裕以及中国政府严重依赖的资产膨胀获益的财政模式，完成经济总量考核的各地政府补贴产业所造成的产能过剩，市场化程度高的行业几乎无利可图，以及海外资本的套利趋势，凡此种种，政府压制利率成本实际上是在补贴上述国内外资本的投机，对中国家庭储蓄进行实质意义上的套息掠夺以及购买资产实际能力的逐步挤出。另外，我们看到自去年以来日本、欧洲、中国等国家和地区，陆续开始为美国所制，背后的目的还是明确的，这是一个“窃钩者诛，窃国者诸侯”的末法时代；所以，对于中国在接下来的时间里，美国的“胡萝卜”可能是中国某些政治领域的虚名再次为世界公认，大棒则估计是更加苛刻的贸易条件以及继续用中国的外汇储备购买更多的美国国债。
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未来流动性延续
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窗体底(0)2.全球金融市场概况
外汇市场方面,本周欧元兑美元累积回落4.2%，为截至2008年10月26日以来最大单周跌幅。欧元兑美元2010年迄今已累积下跌逾13%，为表现最差的主要货币。而从政治的角度来看，针对欧元的投机攻击，针对欧洲货币联盟弊端的解剖应该还会延续，最终目的是巩固美元、美债全球储备与流通的霸权地位，而今后美元的进一步滥发也会更加“理所当然”。技术上看，美圆指数自74以来，已经形成了五波推动，其中第一和第三推动结构基本是接近的，那么本次从4月开始的加速，理论上应该是大于前述级别的；量度上，从74到82水平的阶段所积累的能量，可以预期本次美圆指数的目标在90一线。 
股票市场方面，截止到本周五，美国股票市场方面，道琼斯工业股票平均价格指数跌162.79点，至10,620.16点，跌幅1.51%。但该指数本周累计上涨2.31%，创下截至3月5日当周以来的最大单周点数及百分比涨幅。标准普尔500指数跌21.76点，至1,135.68点，跌幅1.88%，但本周收盘涨2.23%。纳斯达克综合指数跌47.51点，至2,346.85点，跌幅1.98%，但本周累计上涨3.58%，同样创下截至3月5日当周以来的最大单周点数及百分比涨幅。全球经济增长前景变得黯淡，因最新公布的数据显示西班牙面临通货紧缩风险，而且围绕欧洲国家紧缩举措是否会抑制经济复苏的担忧情绪升温。欧洲方面，除开法国、德国股票市场反弹后回落幅度较少外，其它欧洲股票市场依然受到希腊债券继续扩大同德国债券的利息差口的压力，其中英国的股票市场是西欧国家财政状况不佳以及经济内生动力孳弱的典型代表。从整体欧美发达国家股票市场的技术形态来看，4月开始的高点对于美国市场仅仅是周线级别调整的起点，目前市场的实际运行结构，表明还有一个小级别的下跌尚未结束；预期在上周四低点附近，美国和欧洲股票市场将完成第一轮的下跌结构，然后进入反弹周期。国内股票市场在连续5周的下跌过程中，于周末开始出现权重股票的技术性轮动反弹，而另外被机构后期炒做的中小市值股票整体还没有从杀跌的过程中得到稳定，虽然本周有好事者试探管理层意图，但是马上被辟谣，也说明市场彻底稳定的基础还不够。虽然，我们早在2月底判断过，从4月开始的下跌至少连续5周是单边市状态；但是结合目前政府对国内资本流动的政策引导意图以及打击地产投机政策后的实际市场效果，我们认为在政府财政（特别是地方政府方面）收入上目前还严重依赖资产膨胀，数据显示从土地以及相关的资产膨胀中，财政收入基本上相当于10%左右的GDP，最终自4月开始的地产调控是否同以前一样落空，需要看地产商以及地方政府现金流消耗后的动作，时间我们在前面已经分析过。后期，我们预期为解决银行等国企融资等问题，市场将出现技术性的反弹，就上海股票市场指数来看，2780以及2950，将是未来4个月的关键位。 
商品市场方面，内商品期货继续维持弱势，为缓解上述市场担忧，欧盟各国财长与央行行长9日晚间宣布了一项总额7,500亿欧元（约合9,706亿美元）的新贷款援助机制，来防止希腊债务危机蔓延至欧洲其他相似国家，国际商品市场周初大幅反弹。国内商品市场没有跟随国际市场走势，房地产调控以及信贷缩紧预期导致商品期货价格保持在低位，美元上涨加重了商品负担，商品市场波动加剧，但各品种走势趋于分化。
其中，基本金属有所反弹。本周，铜价基本呈现震荡状态，因利好和利空因素交替出现，市场处于胶着状态。沪铝本周有所上涨。中国4月份氧化铝进口量达到15万吨，环比减少70%，因铝价下跌至成本线附近，导致一些铝企冶炼热情减退。中国4月份生产原铝136.5万吨，环比增长0.07%，而铝材产量环比增长7.8%，表明铝市供求关系有所改善。中国4月份汽车产量环比有所下滑，因3月份汽车产量基数较高。国家发改委等部门近日下发通知，要求全面清理对高耗能企业的用电价格优惠，这将对铝价形成支撑。4月份，中国规模以上工业增加值同比增长17.8%，增速比3月份小幅回落0.3个百分点；其中4月份粗钢产量达5,540.3万吨，同比增长27.0%，环比增长0.79%。规模以上工业增加值的继续增长，以及粗钢产量继续攀高，对钢价形成压力。现在库存压力的体现，基本是生产商进一步降价保现金流，流通企业开始出现分歧，短期出现一轮降价出货，估计期货远期钢材出现同09年8月一样的贴水现货的局面后，生产商现金头寸基本达到预期的前提下，国内钢价才会体现铁矿石成本高企的支撑。
本周，国内农产品整体回落，但品种间的分化较为明显。其中棉花、玉米表现较为坚挺，豆类、油脂、白糖小幅回落。周边商品下跌对农产品走势构成拖累，不过受到粮食消费需求提升及政策面的利多支持，农产品回调的空间并不大，远期来看，政策面利多及天气不确定性仍可能提振农产品价格回升。豆类表现较弱，库存偏高及短期供应压力较大给盘面带来压力。特别是国内油脂、大豆供应充足，商务部数据显示，5月份大豆进口量可能达到500万吨。这对短期市场形成压力，不利于价格反弹。尽管本周国内农产品市场出现回调，但相比较工业品而言走势仍较坚挺。对于后市，商品的同向性继续减弱，品种之间基本面的差异将继续导致走势的分化。不过考虑到农产品对宏观政策面的敏感度要低，加之需求向好及进入传统的天气炒作时期，随着调整的深入，市场整体出现反弹行情的可能性逐步增大。
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国内商品期货一周

窗窗体顶端窗体底二、基本金属
本周，伦敦金属指数本周周收盘报3264.9787，较上周收盘的3302.1089下跌了1.1244%,短期看仍未止跌。上海金属指数方面，本周周五收盘报26506.60，相对5月7日的报价上升1.0721%。具体来看，国内本周五的现货报价相对5月7日的报价，六大基本金属中，涨跌互现；铅持平，铝小幅下跌10元/吨；镍本周反弹幅度最大，截止14日现货较上周上升2.9154%，其次是铜(+1.8961%)、锡(+0.3490%)、锌(+0.3039%)。下面的上海金属指数图中,我们看到本次上升基本在28000水平附近(1月高点水平)开始折返,短期看2月初所形成的低点,暂时是比较重要的技术支撑；但是我们从09年起点的上升中期趋势角度来看,中期上升趋势基本进入了一个平衡阶段,虽然有进一步转变为中期下跌趋势意义,但是我们认为目前的危机尚是可以挽救的阶段,最终发达国家通胀全面体现出来后,中国、美国进入升息周期,将是我们预期中期趋势的开始。
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1.铜
伦铜本周企稳后呈现小幅的区间波动走势，最高探至7206.8美元，在目前的经济背景下，铜价后市下行的压力更大。期铜最新库存484075吨，一周内减6800吨。上期所本周库存量为173095吨，较上周减少8045吨。国内精炼铜消费量保持稳定，且上月较高的进口量已增加了精炼铜供应，打压价格并推升库存。在上海的保税仓库中可能存放有大约300,000吨精炼铜，其中约100,000或在4月被放入。交易商称，因对现货精炼铜进口的新的需求增加，库存将进一步增加。中国贸易商在4月并未订购太多的现货进口订单，由于LME期铜和中国铜价之间的价差疲软。不过套利窗口在月初时重新开放，吸引来自贸易商的利润推动的订单以及融资目的的需求，这或提振5月进口。库存方面的数据显示：4月精炼铜产量达38万吨，较上月增长6.1%,同比增长15.2%。而中国海关周一称，中国4月未锻造铜及铜材进口436,345吨，较上月下滑4.4%，上月为456,240吨。中国4月产量、进口数据强劲，上海铜库存也增加30多万吨。目前消费旺季逐渐进入尾声，虽然国家大型电力建设项目启动加之夏季到来使得空调企业对铜管的需求明显加大，但是市场货源的充足以及国家货币政策的不断微调可能令今年难有旺季行情。国内产量及进口量的高企令市场处于供应过剩局面，铜市整体下行压力仍旧较大。
本周现货铜价随期铜止跌反弹，周一周二累计上涨1100元/吨，虽然铜价反弹较快，但对现货市场的人气没有多少积极的影响，贸易商在反弹高位都选择积极出货，不过下游的进货意愿不高，所以实际成交价都偏低，而随着之后几天铜价开始滞涨震荡，市场对后市更加缺乏信心。升贴水方面：平水铜和升水铜本周基本都维持升水状态，湿法铜最高报到升水50元/吨左右，这也说明虽然铜价弱势难改，但其价格水平还是偏低的，所以在目前的位置出现大量恐慌抛售的可能不大。

中国海关总署10日公布的初步数据显示，中国未锻造的铜及铜材4月进口436345吨，1-4月累计进口1506992吨，累计同比增长12.7%；废铜4月进口37万吨，1-4月累计进口135万吨，累计同比增长19.4%；4月精炼铜产量达38万吨，同比增长15.2%。强劲的铜价刺激了中国冶炼厂维持产量在高位运转，冶炼厂预期铜价将保持强劲。
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市场结构方面 ，伦敦市场上，我们从截止5月12日的持仓报告来看，现货到5月19日的期限内，多头持有3个5~9%，头寸规模较上周报告期间未变；而空头方面则是2个5~9%以及1个10~19%的头寸分布，相对上周报告期规模没有变化。另外，在5月20日到6月16日的期限上，多头为4个5~9%头寸分布，保持上周以来的规模；而空头则是2个10~19%的头寸分布，相对上周规模、集中度则均出现下降。最后，6月17日到7月14日的期限上,多头为2个5~9%的头寸规模,空头则是3个5~9%的规模，相对上周多头展期，而空头则是分散，价格的稳定基础还没有出现巩固。整体来看，伦敦市场持仓的变化，暗示多头在目前下跌急剧的阶段，分散程度进一步加大；而空头继上周以来向5月中期后展期后，头寸规模和集中度短期上升后，本周在价格下跌后明显减仓，说明短期向下的风险得到一定程度的释放，但空头规模明显是集中度与规模上比多头稳定，也暗示后期价格彻底的稳定还需要时间，至少空头分散速度高于多头，才是必要的基础。
美国COMEX铜市场方面，本周报告显示，截止5月11日，基金本周继续调整头寸，通过减少多头（-6550手），同时减少空头（-3658手），使得净多头水平回落到+10598手的水平，占总持仓的比例下降到+8.0906%的水平，其头寸的波动显示其思路偏向谨慎。
技术角度来看，月线级别上，我们认为铜价格基本在8000美圆水平反映了世界经济的再度恢复所对基本金属需求的恢复；这一点，我们从过去40年铜与美国真实利率上升周期的相关性上，看到铜基本是在利率上升周期中实现完整的上升趋势的。所以，我们认为主要的经济体美国以及新兴国家中最重要的国家中国，在没有完全进入上述周期前，铜价格只是用震荡方式来验证而后的基本面经济数据。形态理论来看，自09年以来的上升周期，需要至少1/3的时间宽度来构造符合估值水平的区间，也就是说从4月开始，我们需要用5~6个月继续观察，铜是否稳定在过去升幅的1/3回落水平的区间之上。操作上，我们建议6500开始可以逐步平空，日线结构上，在下周中左右暗示会有一个价格逆转的周期；中线上暂时认为是6000~8000的箱体。 
2．铝
在美国利好数据的持续刺激下，美元至周末逐渐走高，短期内美元即使有所震荡也难改其上涨趋势；伦铝本周虽然小幅回升，但是上方2200美元的压制，使得整周铝价始终受上方均线压制，弱势非常明显，后市仍有下跌风险。期铝最新库存4478750吨，一周内减27475吨。
上期所本周库存量为478294吨，较上周增加44794吨。尽管近期国内铝价连续回落调整，但对于未来铝价走势，业内人士认为，我国大飞机制造和城际高速铁路、城市高架铁路、地铁、磁悬浮铁路等建设都将刺激工业铝型材发展，而随着我国高速铁路的大规模投资建设，在2009-2013年形成用铝需求高峰期。强劲的消费需求将对铝价产生长期利好，另外为确保十一五节能目标，国务院近期将对电解铝、钢铁、铁合金、水泥、锌冶炼等高能耗行业严格执行差别电价。电解铝仅生产成本就在13635元/吨，将所有费用加起来，电解铝的成本将维持在15000-15500元之间。因此，随着差别电价的实施，成本推动将是决定铝价震荡上涨的一个关键性因素。不过以上的利好因素暂时无法使铝价形成实际的上涨。国务院下令第三季度前关闭33万吨电解铝产能，淘汰落后产能的力度远低于市场预期，该政策对现货价格无实际利好作用，这也说明目前铝的产能很难被抑制下来。据市场人士反映，我国铝产量继续保持高速增长，2010年或将超过1500万吨，铝冶炼产能也将在去年2060万吨的基础上有所增长。冶炼产商过剩压力不断增加。但是，业者投资兴趣依然较高。2010年第一季度，中国铝冶炼（包括电解铝和氧化铝）完成固定资产投资54.93亿元，同比增长80.83％，占有色金属冶炼行业完成固定资产投资额的31.49％。新铝厂项目的投资为 62.91亿元，同比增长104.13％。铝市供大于求的局面料将长期存在。
本周现货铝价都维持在15300元/吨附近的水平，由于目前沪期铝存在午后再次变盘的现象，所以出现了周一沪期铝大涨，现货铝价反而下跌10元/吨，周二沪铝较大回落，当日现货铝价则是上涨30元/吨，这种情况也说明了目前铝价位置虽然已经偏低，但市场人心仍然不稳定，贸易商对后市都感到诸多的不确定性，由于下游进货意愿低，现货铝的成交价也都偏低。现在影响铝价的因素主要还是国内货币政策和美元指数的影响，还有就是铝市供应过剩，市场处于不缺货的状态，这种情况下，下游的厂商都不会有什么进货的积极性，总体来看，铝价的弱势是很难改变的，不过后市应该也不会跌的很低，虽然铝价成本的支撑作用现在比较弱。
中国海关总署10日公布的初步数据显示，中国未锻造的铝及铝材进口93341吨，前4月累计进口350417吨，累计同比减少50.2%；氧化铝4月进口15万吨，1-4月累计进口175万吨，累计同比增长4.4%；废铝4月进口25万吨，1-4月累计进口93万吨，累计同比增长78.3%；中国4月出口未锻轧铝90256吨，1-4月累计出口206007吨，累计同比增长379.1%。中国国家统计局周二公布，月原铝(电解铝)产量微幅增加0.1%，单月产量创纪录第二高位，受助于供电改善。由于新产能的启动，基于4月的产量，计算出产量年率为1650万吨，去年的实际产量为将近1300万吨。
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市场结构方面，本周我们通过伦敦市场公布的5月12日的铝持仓数据，可以看到：本周报告期间内，现货到5月19日的期限上，多头保持了1个30~39%的头寸集中度，集中度在价格的下跌过程中，反而出现进一步上升；同时，空头则是保持了1个5~9%以及1个20~29%的头寸规模，较上周集中度与规模亦上升。另外，在5月20日到6月16日的期限上，我们看到多头为1个5~9%以及1个10~19%，头寸进一步趋向集中；而空头则是1个大于40%头寸，头寸规模的进一步集中，料同商业卖盘的后期判断有关。最后，我们看到6月17日到7月14日的期限上，多头为4个5~9%以及1个10~19%的头寸分布；而空头为2个5~9%以及1个10~19%和1个20~29%的头寸分布，空头在该期限上依然持有较高水平的头寸规模，分歧依然是较大的，并且用俄铝CEO的发言来看，生产商基本确定后期6个月的铝均价基本会在2000美圆水平，因此加上波动因素以及能源成本的构成，目前升水结构进行保值交易，基本是可以锁定展期费用的。整体上，伦敦市场空头在价格下跌过程中逐步从前期撤离，同时展期到远期上的头寸水平集中度的明显提升，说明空头剔除融资交易部位外，生产商还是对保值交易非常积极的。
技术上看，国内铝基本上在1月就预期了伦敦市场达到2700美圆水平的价格，考虑到升值预期所在未来6个月对国内外比价关系的修正，我们认为18000水平基本上是2010年的高价区间了。从期现市场的走势来看，本轮自上海三个月期货自4月的17200水平开始的下跌料对称量度跌幅将回到09年8月的启动价格水平，即14800~15000。操作上，下周逐步平空为主，中线观察我们所述及上述价格区间的表现。
三、贵金属（黄金）
本周金价总体表现强劲，面对周初的利空表象，化解迅速，并毅然创出历史新高。此外，本周欧盟表达出系列对欧元遭遇攻击的不满，尤以德国总理墨克尔的言论最具代表性，其认为欧元遭遇不公平的投机攻击，而这投机的背后存在政治推手。并表达出“应更好对评级机构进行监管”其中救助计划中的600亿欧元“稳定基金”可能用于打击欧元的投机势力。这使得周一美元在该消息面影响一度大跌140点。但这部分避险情绪似乎转而流入黄金市场，造成金价更为夸张的强劲上扬并创历史新高，因为欧盟并未表达对投机作多黄金的不满，而阶段性避险情绪追逐的重点就是黄金和美元。随后美元在利空消化之后亦再创阶段性回升新高，市场并不看好欧盟对债务危机救助的前景，认为欧元区债务危机仍可能横向与纵向扩散，甚至可能产生恶性变异。这使得美元与黄金继续受到追捧。而上周基金在市场中的资金动向也显示，无论黄金还是美元，都没有中期转势的迹象。基金在黄金市场中的运作“意味深长”，并未出现大幅动用资金发力赶顶的迹象，更未出现趋空投资者希望看到的空头大幅止损与爆仓情况。这样的资金结构往往支撑金价牛市进一步延续，且很有战略深度。
我们再从黄金相对原油的比价关系来看，本周原油收盘为75.43美元，而黄金为1232.79美元，相当于16.3435（上周比值为16.1031）的水平。而我们从原油的角度来看,达到85水平后,我们认为后期将展开调整,但是原来所预期的70水平的支撑理论上是较强的；再则，回到上述比值趋势图本身，14的关键水平一直是黄金与原油的比价均衡水平，市场转向炒做欧洲主权债务危机后,黄金突破14水平的压制,按照上述比价关系的波动量度,我们预期比价将拉大到18水平。另外，我们观察到黄金与白银方面的比价，本周的比价在63.9745水平（上周为65.8774），说明白银虽然在避险方面能力远低于黄金,但是上述的购买贵金属避险趋势，使得白银短期得到了资本的“洼地”思路介入，料白银比价或可从黄金持续的强势中或益。
技术上看,目前站上1200水平,就暗示黄金运行的结构有可能是月线级别的第五推动(起点为08年的682美圆水平)。这样，我们看到682到09年初的1005为第一推动；930到1226为第二推动；自1045开始是第三推动。下面，按照上述的思路，黄金的形态量度基本在1320~1350水平。操作上，上提止赢位，继续持有中线多单。 
                                                        魏丹
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