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一、宏观因素主导近期铜价

进入8月下半月之后，铜价波动开始加大。首先是8月中旬，沪铜出现了连续下跌行情，

多次跳空低开，价格最低下探至65770元/吨，一周跌幅将近6%。但是8月下旬开始，铜价走

势则连续反弹，很快收复此前跌幅，并再度触及7万元/吨的整数关口。

在供需整体矛盾并不明显的背景之下，铜价波动加剧的主导因素其实来自于宏观方面。

在8月份美联储会议纪要上，美联储的通胀目标已经达标，就业目标则接近满足“实质性的

进一步进展”的标准，今年开始Taper是合适的，引发了市场对于美联储退出宽松的强烈预

期，因此铜价大幅回落。而此后，在Jackson Hole全球央行年会上，美联储主席鲍威尔对Taper

时间做出了“可能在年内”的大致指引，但进一步强调了Taper不意味着加息，加息仍是遥

远的事情，需要等到双重目标的持续实现，这一偏鸽的讲话也让铜价出现了大幅回升。

整体来看，美联储退出宽松的方式和节奏已经成为了市场的焦点，并将在未来继续主导

市场方向。而Taper是美联储退出宽松的首要方式，因此研究Taper对于铜价的影响具有较大

意义，而我们下文也将通过回顾上轮Taper的影响，以及当前铜市场的具体情况，对于铜价

走势做出展望。

Taper 预期下铜价走势展望
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图表 1 近期沪铜走势情况

二、回顾上轮 Taper 对铜价影响

1、上轮 Taper 进程

上一轮美联储退出宽松首先是从释放Taper的明确信号开始，然后在经济数据持续好转

的情况下，开始正式展开Taper操作，逐步缩减刺激的规模，直至完全退出QE，再吃后就是

缩表和加息。

2013年5月22日，美联储时任主席伯南克明确发出Taper信号，“如果我们看到经济持续

改善，并且有信心可以持续，那么在接下来的几次议息会议中，会放缓资产购买速度”。其

实在此之前，Taper就已经成为了部分委员的选项，例如Esther L. George在2013年的几次

议息会议中，连续投了反对票，并指出资产购买的负面影响，主张减少资产购买量。2013

年4月，以TIPS触底、COMEX黄金重挫为标志，表明部分配置机构开始酝酿货币转向预期、资

金开始撤离债券属性资产。

2013年5月22日伯南克官宣Taper后的一个月之内，美联储正式预期引导，各类资产多数

下挫。2013年6-11月，美联储就Taper条件是否满足进行了多次讨论，并最终在2013年12月

议息会议中正式开始Taper，决定从2014年1月开始降低资产购买速度，降幅为100亿美元，

即每月购买350亿美元MBS和400亿美元长债。此后的每次会议均将购债规模减少100亿美元，

并最终在2014年10月议息会议中结束资产购买，宣布正式结束QE。
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图表 2 上轮美联储退出宽松进程

时间 事件

2013 年 4 月 TIPS 触底，COMEX 黄金重挫

2013 年 5 月 22 日 美联储时任主席伯南克明确发出 Taper 信号

2013 年 6-11 月 美联储就 Taper 条件是否满足进行了多次讨论

2013 年 12 月 美联储正式开始 Taper
2014 年 10 月 美联储宣布正式结束 QE
2015 年 12 月 美联储启动新一轮加息

数据来源：国家统计局，铜冠金源期货

2、Taper 后铜价变化

铜的金融属性一直较强，因此在分析铜价时候，我们对于宏观因素的变化也要格外重视。

在上轮美联储启动Taper前后，铜价也出现了较大变动。

首先是在美联储明确发出Taper信号之前，市场已经出现了一定的预期，铜价在4月中下

旬一度出现了较大跌幅，但是由于5月非农数据不及预期，铜价再度出现反弹。

而在5月22日，美联储明确发出Taper信号之后的一个月里，铜价走势开启了震荡下行的

走势，出现了较大的跌幅。

在2013年6-11月期间，美联储继续验证经济数据是否满足启动Taper条件期间，铜价维

持区间震荡走势。

2013年12月，美联储宣布正式开始Taper，铜价更是一度出现利空兑现，价格反而上行

的情况，但是很快就重新开始回落，并一直持续至美联储宣布正式结束QE。

此后，市场在美联储缩表和加息预期之下，铜价开启了一轮多年的跌势，一直持续至美

联储正式加息。

整体来看，铜价2013年-2015年的熊市正是从美联储明确发出Taper信号开始，到美联储

启动加息结束。宽松政策的退出让铜价节节走低，而其中退出的节奏则主导了铜价震荡下行

的节奏。
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图表 3 上轮 Taper 铜价表现

时间 LME 铜价变动

2013/4/8-2013/5/22 +0.3%
2013/5/22-2013/6/19 -6.78%
2013/6/19-2013/9/18 +1.69%
2013/9/18-2013/12/18 +1.97%
2013/12/18-2014/10/31 -5.46%

数据来源：国家统计局，铜冠金源期货

三、铜价后市展望

目前铜价再度处于历史高位，而随着美国经济的快速恢复，市场也再次讨论了美联储未

来退出宽松的可能，铜价或很有可能再度演绎新一轮的回落走势。

但本次美联储退出宽松的背景和上轮又有所不同，首先是与 2013 年相比，今年以来美

联储已经为即将开始的 Taper 做了相当多的铺垫。目前看 Taper 已经不是黑天鹅，而是白天

鹅。其次是当前全球疫情的影响依然尚在。美国经济系统性风险已经消除，但美联储并不会

冒险在疫情影响完全消退前给出 Taper 时间表，因此美国经济尚未完全达到 Taper 条件。

因此，我们认为虽然鲍威尔在 Jackson Hole 全球央行年会上，做出了“可能在年内”

启动 Taper 的大致指引，但是铜价并不会像 2013 年 5 月之后的表现一样大幅回落，而更可

能只是小幅回落。

而在未来美联储继续等待经济数据验证
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