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2023年度策略会回顾和2024年度策略会发布

 2023年年度策略会：通胀与经济增长博弈 市场难脱弱势

 铜：海外衰退从预期走向现实铜市将再次遭受冲击

 锌：矿松炼紧高TC  锌价重心下移

 镍：供给侧增长削弱成本支撑价格有望震荡下行

 铝：供需难言过剩 铝价博弈仍旧激烈

 贵金属：通胀回落与紧缩预期博弈实际利率仍是关键

 碳酸锂上市以来看空，年底转为底部震荡

 2024年年度策略会：美国经济避免硬着陆，市场构建新周期底部

 贵金属：海外降息周期将开启，贵金属等待绽放

 铜：铜矿预期紧张，铜价构建周期底部

 铝：氧化铝定价转矿端 需求主导铝价节奏

 锡：供应扰动加需求回暖，锡价中枢或抬升

 锌：矿及冶炼均扩张 锌价仍将底部震荡

 铅：供需紧平衡，原料成本限制下方空间

 镍、不锈钢和碳酸锂： 供应全面过剩，价格难脱弱势
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（3月7日）铜市将提前拉开上涨大幕

8100-8700
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（5月23日）物极必反，有色贵金属市场上半场结束
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（7月24日）等待铜价给出调整结束迹象
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（7月24日）现在要考虑的问题：

1、铜在周期中的位置：上涨周期还是下跌周期

判断标准：经济周期，美国经济、中国经济、全球经济

2、铜的基本面：关键点是铜的供应

判断标准：铜矿供应和精铜供应

3、铜价近期关注的焦点。

判断标准：美元指数、美国股市、中国股市
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我们对了吗？
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（8月7日）现在要考虑的问题：

铜在周期中的位置：上涨周期还是下跌周期

结论： 2022年下行周期的结尾

关注的焦点： 美国经济是否能软着陆
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铜的周期就是全球经济周期

正常经济周期：

经济进入强劲增长是铜价大涨的前提

非常规周期：

重大危机下的QE政策

当前：

(美联储主席鲍威尔)

周期时间： 8年 8年 7年 7年 8年

铜价进入上行周期的条件
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 8月5日 美国7月季调后非农就业人口增加11.4万，预期为增加17.5万

 美国7月失业率升至4.3%，预期为4.1%，上月为4.1%。

 美国7月平均每小时工资月率增长0.2%，前值为增长0.3%，年率增长3.6%，预期为增长3.7%，前值由增长3.9%修正为增长3.8%。

 。

 8月8日美国截至8月3日当周初请失业金人数为23.3万，为7月6当周以来新低。上周为24.9万，市场预期为24万。

 美国截至7月27日当周续请失业金人数为187.5万，上周为187.7万，市场预期为187万。

 美国截至8月3日当周初请失业金人数四周均值为24.07万，市场预期为23.8万。

 8月12日 纽约联储消费者预期调查显示，7月份一年期通胀预期为2.97%，略低于上月的3.02%;未来三年的通胀预期中值大幅下降
0.66%，至2.3%，创下自2013年6月该调查开始以来的低点。

 8月13日 美国7月最终需求生产者物价指数(PPI)较上年同期上升2.2%，前值为上升2.6%。较前月上升0.1%，值为上升0.2%。

 美国7月扣除食品和能源的最终需求PPI较上年同期上升2.4%，前值为上升3.0%。较前月持平，前值为上升0.4%。

 8月14日 美国7月CPI同比2.9%，低于预期与前值的3%，这也是美国CPI自2021年以来首次降至3%以下。7月核心CPI连续第四个月下
降，且为2021年初以来的最低增速
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 8月1日 7月财新中国PMI录得49.8，较6月下降2个百分点，2023年11月以来首次低于荣枯线

 8月5日 7月财新服务业PMI录得52.1，较6月回升0.9个百分点

 8月12日 2024年7月社融存量增速回升至8.2%（前值8.1%），新增社融7708亿元，同比多增
2342亿元。

 8月13日 7月末，M2余额同比增长6.3%。M1同比下降6.6%。前七个月净投放现金5396亿元。
M1增速延续回落，M2增速小幅改善，M2与M1的剪刀差进一步扩大至12.9%。
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铜的周期就是全球经济周期

正常经济周期：

经济进入强劲增长是铜价大涨的前提

非常规周期：

重大危机下的QE政策

当前：

(美联储主席鲍威尔)

周期时间： 8年 8年 7年 7年 4.5年 6-8?                                              

铜价进入上行周期的条件
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