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باد مخالف برای فلزات اساسی: کندی رشد شاخص تولید صنعتی جهانی. 1

درصد در سال به اوج رسید و در ماه اکتبر تا مثبت 17.9به 2021رشد تولید صنعتی در آوریل ،(CPB)هلند مربوط به موسسه تجزیه و تحلیل سیاست های اقتصادی  CPBبر اساس گزارش ❑

.کاهش خواهد یافت2022درصد در سال 3/4به 2021درصد در سال 9/6بر اساس پیش بینی های آکسفورد اکونومیکس، رشد تولید صنعتی جهانی از . درصد در سال کاهش یافت4.0

2021نسبت به 2022کاهش رشد تولید صنعتی جهانی در سال 

اسیتغییرات شاخص تولید صنعتی و شاخص فلزات اس
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ولیهد تر، پیش بینی می شود کهه تبه طور جزئی❑

صنعتی جهانی در لوازم خانگی در سال جهاری

، 2021درصهدی در سهال 9.8پس از افهزایش 

شد تنها زیربخشی که ر. درصد کاهش یابد0.8

ایل شتابانی را تجربه خواهد کرد، تولید در وسه

در سال ٪6.5)+ نقلیه موتوری و قطعات است 

، که عمدتاً به (2021در سال ٪5.6+، از 2022

.دلیل کاهش اختلالات عرضه است

انی و اگر رابطه بین رشد تولید صنعتی جه❑

حفظ  2022قیمت فلزات اساسی در سال 

شود، فلزات پایه ممکن است در سظال بظا

.کاهش قیمت مواجه شوند

باد مخالف برای فلزات اساسی: کندی رشد شاخص تولید صنعتی جهانی. 1

کاهش می یابد2022رشد تولید صنعتی چین در سال 
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نوسانات کلان اما حمایت اساسی. 2

ظهار در عهو،، مها انت. ها نیستیمبا این وجود ما شاهد کاهش یا تضعیف طولانی مدت قیمت❑

لهزات ههای بنیهادی قهوی بهازار فیک نوسان کاهشی موقت را داریم که در نهایت به دلیل پتانسهیل

در حالی که ما اذعهان داریهم کهه کنهدتر . را به همراه خواهد داشت« خرید در نزول»اساسی، پاسخ 

یه شده منجر شدن رشد تولید صنعتی جهانی به رشد تقاضای کمتر برای مصرف فلزات اساسی تصف

بظه با کسری بهاقی بماننهد،2022خواهد شد، اما همچنین، انتظار داریم که فلزات اساسی در سال 

.این معنی که تقاضا باید از عرضه فراتر رود

تها ( سرب)درصد مصرف 0.4تحقیقات نشان می دهد که فلزات پایه باید کسری بازار تصفیه شده بین ❑

ناشی از رود، نوسان قیمت فلزات اساسیدر نهایت انتظار می. را تجربه کنند( نیکل)درصد مصرف 2.0

وسه  فهدرال های کلان منفی مانند تقویت دلار به دلیل انتظارات کنترل سهریع تر نقهدینگی تشاخص

ی در رزرو ایالات متحده و ضعیف تر شدن ریسهک پییری جههانی بهه دلیهل کسهری نقهدینگی احتمهال

ی ههای این موضوع می تواند باعث شود سرمایه گیاران از قرار گرفتن در معر، همه دارای. سیستم باشد

.ریسکی، از جمله کالاها و فلزات اساسی، اجتناب کنند

می شودرزرو پشتیبانیبا احتمال اتخاذ سیاست انقباضی شدید فدرال: دلاربا کسری مواجه شوند2022انتظار می رود تمام فلزات اساسی در سال 
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از طرف دیگر، محی  کلان بهرای کالاههام مهی توانهد در صهورت ❑

هههای پههولی از سههوی بانههک خلهه  تسهههیل سیاسههتاتخههاذ 

بهرخلاف فهدرال رزرو، سیاسهت گیاران . بهبود یابهد( PBOC)چین

ین، چینی از اواخر سال گیشته در واکنش به رکود اقتصادی در چ

ث شرای  مالی آسان تر در چهین می توانهد باعه. تر شده اندمحتاط

ص ، که از نظر تجربی یظ  شظاخافزایش انگیزه اعتباری شهود

ات مثبت پیشرو برای رشد تولیظد صظنعتی و قیمظت فلظز

.اساسی بوده است

ماهه بهر حسهد درصهد 12این انگیزه اعتباری براساس تغییرات ❑

قیمهت شکاف کنونی بهین. گرددتولید ناخالص داخلی تعریف می

لهد فلزات اساسی و انگیزه اعتباری چین نظرات را به ایهن سهو ج

در سهطو  2022کند که فلزات اساسی ممکن است در سهال می

حتمظال در واقع افزایش انگیزه اعتباری ا. فعلی تثبیت شوند

.اصلاح شدید قیمت های فلزات اساسی را کاهش می دهد

نوسانات کلان اما حمایت اساسی. 2
دهندبازارهای فلزات اساسی به افزایش انگیزه اعتباری چین واکنش نشان می
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ه، در مورد آنچه تا کنون به آن اشاره شد لازم به ذکر است ک❑

أثیر های محی  کلان روی تمام فلزات پایه یکسان تهشاخص

برخی از فلزات پایهه تمایهل بهه مهاکرو محهوری . نمی گیارد

یگهر ، در حالی که برخهی د(مانند مس)نسبتاً بیشتری دارند 

سهتند های اساسی درون صنعتی هبیشتر تحت تأثیر شاخص

( .مانند قلع)

ار در این جدول، درصد تاثیر عوامل کلان و خرد موثر بهر بهاز❑

ج نتهای. فلزات اساسی طی سال گیشته مشخص شهده اسهت

نشان می دهد که چرخش منفی در محی  کلان احتمهالاً بهر

رب و مس، روی و نیکل نسبتاً بیشهتری نسهبت بهه قلهع، سه

.آلومینیوم تأثیر می گیارد

نوسانات کلان اما حمایت اساسی. 2

تأثیر عوامل کلان و خرد در سال گذشته: فلز پایه
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شاخص های بنیادی محکم. 3

پردهای بها نگهاهی بهه اسه. ی قوی است، به طوری که می توان آن را در اسپردهای نزدیک بورس فلزات لندن و کاهش موجودی های بورس کالایی مشاهده کهردعوامل بنیادی حاکم بر فلزات اساسی به طور قابل توجه❑

LME  درهمه فلزات پایه به جز آلومینیوم ،backwardationسه ماهه /در نمودار بالا، اسپرد نقدی. مشاهده می شودLME مشخص شده است .backwardation در این نمودار برای بیشتر فلزات پایهه بهه تمایهل

.ت کرده اندبا نگاهی به موجودی انبارها، اکثر فلزات اساسی در سال گیشته کاهش قابل توجهی را ثب. شدید برای مصرف فیزیکی در زمان حال اشاره می کند و در نتیجه فشار رو به بالا بر قیمت ها وارد می کند

رسد کاهش معنی دار موجودی هها در کهل به نظر می. برای همه فلزات اساسی به جز روی کاهش یافته است2021بورس آتی شانگهای و بورس کالای شیکاگو، از سال ،LMEموجودی های بورس جهانی، از جمله در ❑

.نشانه واضحی از کسری در بازار فلزات پالایش شده است

های کالاییروند کاهش موجودی بورس
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تکنیکال ما را محتاط می کند. 4

ورد تحلیل تکنیکال ما را بر آن می دارد تا دیدگاه صعودی خهود را در مه❑

ی قهرار شاخصی که معمولا مورد ردیاب. قیمت فلزات اساسی تعدیل کنیم

این انهدیکاتور . استMACDمی گیرد، واگرایی میانگین متحرک ماهانه 

به ما امکان می دهد قدرت روند در حرکهت را انهدازه گیهری کنهیم و در 

 در شرای  فعلی نشان می دهد که روند غالد خسته شده است و معمهولاً

.گیریمبرای مثال مس را در نظر می. این شرای ، معکوس می شود

❑MACD  2018و نوئههن 2011، در سههپتامبر 2007ماهانههه در نانویههه

در  MACD، 2021در ابتهدای سهال . حالت منفهی را نشهان داده اسهت

ن حال، با ای. حال ضعیف شدن است، اما هنوز شاهد تلاقی منفی نیستیم

این احتمال وجود دارد که اگر یک تلاقهی منفهی رد دههد، یهک تثبیهت

تنی بر زیرا معامله گران مب( و نه یک کاهش شدید)چند ماهه اتفاق بیفتد 

.مومنتومم معمولا باید پوزیشن خود را به خرید خالص تغییر  دهند
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سوپرسایکل یا نه؟. 5

ک پهس از شهو. رسد بازار فلزات اساسی در مراحل اولیه صهعود قهرارداردبراساس این گزارش، به نظر می❑

ه اگرچه. ناشی از تعطیلی بزرگ اقتصاد جهانی، یک بهبود قهوی تجربهه شهد2020کاهش تورم در سال 

قرار دارد، رشد اقتصاد جهانی باید بهالاتر 19-جهان همچنان تحت تأثیر اختلالات زنجیره تامین و کووید

تشهدید ( فرکربن صه)از آنجا که انتظار می رود انتقال به شرای  سبز . های گیشته محق  شوداز میانگین

شود و همه اقتصادهای بزرگ همزمان استراتژی صفر خالص را اجرا کننهد، پیامهدهای بنیهادی آن بهرای

.، قابل توجه خواهد بود(به ویژه مس، آلومینیوم و نیکل) فلزات اساسی 

ثبت کرده اند، 2020با وجود اینکه فلزات پایه افزایش قیمت قابل توجهی را از پایین ترین سطح در آوریل ❑

در نمهودار انحهراف قیمهت رسهمی )برای مثال در مورد نیکل . ساله خود قرار دارند20اما همچنان در روند 

، اوج (2008-2003)م در بازار گهاوی قبلهی (ساله آن نشان داده شده است20از روند  LMEنقدی نیکل 

سهاله خهود 20درصهد بهالاتر از رونهد 12، قیمت نیکل تنهها 2021در آغاز سال . رسید٪250انحراف به 

مدت بظرای این استدلال برای تمام فلزات اساسی معتبر است و پتانسیل صعودی بلند. معامله شد

یخی قیمت فلزات اساسی وجود داشته و در حقیقت رشد آنچنان شدیدی در مقایسه با روند تار

.اتفاق نیفتاده است

در مراحل اولیه بازار صعودی: فلزات اساسیافزایش قابل توجهی را تجربه کرده اند2020فلزات اساسی از آوریل 
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!انتخاب برتر. 6

. رشد وجود دارد، فرصت بهتری برای(قیمت ها<بنیادی)هر چه واگرایی بیشتر باشد . در نهایت، تجزیه و تحلیلی برای اندازه گیری درجه واگرایی بین عوامل بنیادی و قیمت ها انجام می دهیم❑

یان دیگر، به ب. را حیف می کنیم( دلار)در حالی که ما نمی توانیم همه عوامل کلان را حیف کنیم، یک عامل بزرگ . در این راستا، سعی شده است عوامل کلان از قیمت فلزات اساسی حیف شود

اسی تعهدیل های قیمت فلزات اسبرای انجام این کار، ما یک رگرسیون قیمت فلزات اساسی در برابر دلار انجام می دهیم و از داده. قیمت فلزات اساسی را از اثرات دلاری آنها پاکسازی می کنیم

رات منفی دلار محهدود به عبارت دیگر، با وجود قوی بودن عوامل بنیادی مس و نیکل، قیمت ها تحت تاثیر اث. براین اساس، نیکل و مس بیشترین واگرایی را دارند. شده با دلار استفاده می کنیم

(.براساس آنچه گفته شدم مس و نیکل نسبت به سایر فلزات اساسی نسبت به عوامل کلان حساس تر هستند)شده اند

ر ، سرمایه گیاران سردرگم تر به نظ2022درسال ❑

ود می رسند، زیرا انتظار می رود عرضه دوباره بهب

گی یابد، رشد تقاضا کاهش یابد و سهطح نقهدین

ای  در حالی که این شر. در سیستم کاهش یابد

زات به احتمال زیاد باعث نوسان منفی قیمت فل

اساسی خواهد بود، این بررسی نشان مهی دههد 

.دکه عوامل بنیادی به قوت خود باقی می مانن

دلتا بین قیمت های فلزات اساسی تعدیل شده با دلار آمریکا و قیمت های فعلی
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