




ویژگی های متمایز گزارش

ایـن گـزارش درعین حـال کـه نـگاه کلی به 
بازارهـا، متغیرهـای کلان و ارتبـاط بین آنها 
دارد، بـه پیش بینـی متغیرهای اقتصادی نیز 
پرداختـه اسـت. از مدل هـای سـری زمانـی 
تک متغیـره )SARIMA و ARIMA( برای 
مدلسـازی و پیشـبینی اسـتفاده شـده است 
کـه در نسـخه های آتـی ایـن گزارش، سـایر 
مدل هـای رگرسـیونی )از جملـه مدل هـای 
سـاختاری و سـری زمانـی چندمتغیـره( و 
شـبکه عصبـی نیز افـزوده می شـود. تحلیل 
متغیرهـای  زمانـی  سـری های  تکنیکـی 

اقتصـادی نیز آورده شـده اسـت. 
در نسـخه های آتـی ایـن گـزارش، به تدریج 
و  اقتصـادی  کلان  متغیرهـای  همـه 
متغیرهـای مهـم بازارهـای متخلـف به طـور 
مد ل هـای  طریـق  از  و  بررسـی  کمّـی 
رگرسـیونی و غیررگرسـیونی، روند آتی آنها 
پیش بینـی می شـود. در گـزارش پیـش رو، 
متغیرهـای تـورم، قیمـت نفت، طـلا، دلار و 
مس بررسـی شـد که در نسـخه های بعدی، 
جفت ارزهـای  ماننـد  دیگـری  متغیرهـای 
مهـم )یـورو بـه دلار( و قیمـت سـایر کالاها 

ماننـد فـولاد نیـز افـزوده می شـود.
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 بـا توجـه بـه آخریـن گـزارش بانـک مرکـزی، شـاخص بهای 
کالاهـا و خدمـات مصرفـی در مناطـق شـهری ایـران در دی 
سـال 1394 بـه رقـم 232/6 رسـید که نسـبت به مـاه پیش، 
0/4 درصـد افزایـش داشـته اسـت. شـاخص مذکـور در دی 
سـال 1394 نسـبت بـه ماه مشـابه سـال پیـش، معـادل 9/6 
درصد افزایش داشـته اسـت. نـرخ تـورم در دوازده ماه منتهی 
به دی سـال 1394 نسـبت به دوازده ماه منتهی به دی سـال 

1393، معـادل 13/2 درصد اسـت.
شـاخص کل بهـاي کالاهـا و خدمـات مصرفـي در دی سـال 
1394در همـه استان هــاي کــشور )بـه جز اسـتان لرسـتان 
کـه معادل 0/2 کاهش داشـت و اسـتان خراسـان شـمالی که 
ثابـت بـود( بـا افزایش همـراه بـود. بیشـترین میـزان افزایش 
متعلـق به اسـتان هرمزگان، 3/1 درصـد و کمترین آن مربوط 
بـه اسـتان هاي البـرز، کردسـتان و همـدان هـر کـدام، 0/1 
درصـد بـود. شـاخص مذکـور در اسـتان تهـران معـادل 0/6 

و  خودرگرسیونی  تک متغیره  مدل  از  تورم  پیش بینی  برای 
است.  شده  استفاده   )SARIMA( ماهانه  متحرک  میانگین 
قیمت  شاخص  به  مربوط  ماهانه  داده های  مرکزی،  بانک 

درصـد افزایش داشـته اسـت.
ماهانـه دی سـال 1394، 0/43 درصـد  نقطه به نقطـه  تـورم 
شـدهه اسـت. به عبـارت دیگر شـاخص کالای مصرفی نسـبت 
بـه آذر سـال جـاری، بـه انـدازه 0/43 درصـد افزایـش یافتـه 
اسـت. ایـن رقـم در مـاه گذشـته، معـادل 1/27 درصـد بـود. 
بـا بررسـی گروه هـای مختلـف مصرفـی بـر اسـاس گـزارش 
بانـک مرکـزی، تقریبـاً قیمت همـه گروه های کالایـی مصرفی 
در مـاه دی نسـبت بـه مـاه گذشـته بـه یـک میـزان افزایـش 
یافته انـد. گروه هـای کالا و خدمـات متفرقـه بـا یـک درصـد 
و گروه هـای تفریـح، امـور فرهنگـی، رسـتوران و هتـل با 0/6 
درصـد افزایش قیمت نسـبت به ماه گذشـته بیشـترین رشـد 
قیمـت را در ایـن مـاه نسـبت بـه گروه هـای دیگر داشـته اند. 
کمتریـن افزایـش قیمـت نیـز مربـوط بـه گـروه ارتباطـات و 
تحصیـل بـوده اسـت کـه تقریباً نسـبت به مـاه قبـل تغییری 

نکرده انـد.

پایان تیر سال 1394  تا  ابتدای سال 1370  از  مصرف کننده 
منتشر کرده است که پس از برازش مدل رگرسیونی زیر روی 

آن، روند تورم تا پایان سال جاری پیش بینی شده است:

تورم

تورم 2

الف(     وضعیت موجود

ب(     پیش بینی روند تورم تا پایان سال 1394

جدول 1( مقادیر پیش بینی شده برای شاخص قیمت مصرف کننده و تورم از آذر تا پایان 1394
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جدول 2( مقادیر پیش بینی شده و واقعی تحقق یافته به همراه درصد خطا

تقسیم  کلی  دسته  سه  به  تورم  دلایل  اقتصادی،  ادبیات  در 
می شوند: تورم ناشی از فشار تقاضا، تورم ناشی از فشار هزینه 
و تورم ساختاری. اغلب مکاتب اقتصادی )کلاسیکی و کینزی 
تاکید  تورم  ایجاد  بر  تقاضا  مازاد  نقش  بر  آنها(  طرفداران  و 
برای کالاها و  تقاضا  تورم، پیشی گرفتن  نوع  این  کرده اند. در 
خدمات نسبت به عرضه آنها باعث بروز تورم می شود. در تورم 
ناشی از فشار هزینه، افزایش هزینه های تولید و کاهش عرضه، 
در  همچنین،  می شود.  قیمت ها  عمومی  سطح  افزایش  باعث 
تورم  اصلی  عامل  اقتصاد،  عدم تعادل های  ساختاری،  تورم 

شناخته می شوند.
تقاضا  فشار  از  ناشی  تورم  که  داشت  توجه  نکته  بدین  باید 
اما  می تواند برای دوره های بسیار طولانی وجود داشته باشد. 
دوره های  در  هزینه  افزایش  از  ناشی  تورم  و  ساختاری  تورم 
مجلس  پژوهش های  مرکز  )گزارش  می افتد  اتفاق  کوتاه مدت 
و  تورم  گذشته  روند  به  توجه  با   .)32 و   31 ص   ،)1392(
متغیرهای اثرگذار بر آن، می توان متغیر نقدینگی را به عنوان 
متغیر مهم تورم ناشی از فشار تقاضا و نرخ ارز را به عنوان متغیر 
مهم تورم ناشی از فشار هزینه بررسی کرد و در مورد روند آتی 

تورم اظهارنظر کرد.
در سال 1393، تورم سالانه منتهی به فروردین 35/1 درصد 
و نقطه به نقطه فروردین نسبت به ماه مشابه سال قبل، 17/4 
درصد بود که تا انتهای سال با میانگین تورم ماهانه 1/3 درصد، 
تورم سالانه منتهی به اسفند به 15/6 درصد و نقطه به نقطه به 

16/6 درصد رسید. در سال جاری، روند کاهشی تورم تا انتهای 
یک  زیر  ماه  پنج  از  بعد  ماهانه  تورم  اما  داشت.  ادامه  آذرماه 
درصد بودن، دوباره به بیش از یک درصد افزایش و در ماه دی 
به زیر یک درصد کاهش یافت. در مورد افزایش دوباره تورم 
ماهانه در آذر می توان به افزایش نرخ ارز از مهرماه تا آذرماه 
متوسط  ارز  نرخ  کرد.  اشاره  نقدینگی  رشد  روند  همچنین  و 
ماهانه از 32/9 هزار ریال در شهریور به 36/8 هزار ریال در 
آذر رسید که به معنای افزایش 11/5  درصدی نرخ ارز در سه 
ماه اخیر است. همچنین با اتخاذ سیاست های انبساطی دولت، 
رشد  درصد  هشت  آبان ماه،  تا  شهریور  ماه  سه  در  نقدینگی 
داشته است. درحالی که از ابتدای سال تا انتهای مرداد، حدود 
هفت درصد رشد داشته است که به معنای افزایش شتاب رشد 
نقدینگی در ماه های اخیر است به نحوی که نقدینگی منتهی 
به آبان سال 1394 نسبت به ماه مشابه سال قبل، 24/7 درصد 
رشد داشته است )خروج نقدینگی از محدوده مطمئن، روزنامه 
اتفاقات  به  توجه  با  بنابراین   .)1394 دی   9 اقتصاد،  دنیای 
رخ داده برای نقدینگی و نرخ ارز، افزایش تورم ماهانه در ماه 
فشار  )متغیری که  ارز  نرخ  با کاهش  است.  بوده  آذر طبیعی 
هزینه ایجاد کرده است و اثر موقتی دارد( تورم ماهانه در دی 
کاهش چشمگیری را تجربه کرد، اما ازآنجاکه کاهش دلار به 
زیر 34 هزار ریال، بعید به نظر می رسد در ماه های آتی شاهد 

توقف روند کاهش تورم ماهانه باشیم.

ج (      تحلیل بنیادی

قیمـــت نفت )WTI( با شکســـتن کـــف 40 دلار تا قیمت 
28 دلار کاهـــش یافـــت. در این قیمت دو الگوی رشـــدی 
AB=CD و CRAB شـــکل گرفته است که نشان از برگشت 

قیمـــت نفت از قیمت هـــای فعلی دارد. ایـــن الگوها بیانگر 
این واقعیت اســـت که به لحـــاظ تکنیـــکال، قیمت نفت 
بـــه زودی تا ســـطح مقاومـــت محکم خـــود )همان کف 

الف(      وضعیت تکنیکال ) 1- 1 دی (

نفت



نمودار 1( روند قیمت نفت )WTI( از ماه 7 سال 2015 تا ماه یک سال 2016 

نمودار 2( روند قیمت نفت )WTI( از ماه 7 سال 2015 تا ماه یک سال 2016 

قبلی( یعنی 40 دلار رشـــد خواهد داشـــت. 

بر اســـاس پیش بینـــی مـــاه دی، قیمت نفت بایـــد تغییر 
رونـــد مـــی داد و از حـــدود 28 دلار افزایش خـــود را آغاز 
می کـــرد. بر اســـاس نمـــودار بالا کـــه مربوط بـــه رفتار 
قیمـــت نفت در مـــاه دی اســـت، مشـــاهده می کنیم که 
این پیش بینـــی صحیح بوده اســـت، اما اتفـــاق تکنیکالی 
دیگری نیـــز در ماه جـــاری رخ داده اســـت. بدین ترتیب 
کـــه قیمت نفـــت پس از رشـــد از 28 دلار و رســـیدن به 

بـــرای پیش بینـــی قیمـــت نفـــت از مـــدل تک متغیره 
 )SARIMA( خودرگرســـیونی و میانگین متحـــرک ماهانه
اســـتفاده شـــد. داده های ماهانـــه مربوط بـــه قیمت هر 

الف(      وضعیت تکنیکال ) 2-بهمن (

ب(       پیش بینی و درصد خطا

ســـطح 34 دلار دوبـــاره روند نزولی گرفت، امـــا باز در کف 
قبلـــی عکس العمل نشـــان داد و رو به صعود گذاشـــت. در 
واقع شـــاهد الگـــوی کف دوقلـــو در نفت هســـتیم که با 
واگرایـــی منطقی مثبت همراه شـــده اســـت و حکایت از 
رشـــد قیمت نفـــت دارد. البته قیمت هـــای 34 و 40 دلار، 

اســـت. نفت  قیمت  پیـــش روی  مقاومت های 

بشـــکه نفت وست تگزاس از ســـال 2007 از نرم افزار ره آورد 
نوین دریافت شـــد که پـــس از برازش مدل رگرســـیونی 

زیـــر روی آن، رونـــد آتی پیش بینی شـــد:

نفت 4



بر اســـاس مدل بالا که بر اســـاس داده هـــای ماهانه نفت 
از ماه 11 ســـال 2007 تـــا ماه 11 ســـال 2015 انتخاب 

شـــد، رونـــد واقعـــی و پیش بینی نفـــت تا ماه 6 ســـال 
اســـت: زیر  ترتیب  به   2016

نمودار 2( قیمت واقعی نفت از سال 2007 تا ماه 11 سال 2015 و مقادیر پیش بینی شده تا ماه 6 سال 2016

جدول 3( مقادیر پیش بینی شده برای قیمت نفت از ماه 12 سال 2015 تا ماه 6 سال 2016

جدول 4( مقادیر پیش بینی شده و واقعی تحقق یافته به همراه درصد خطا
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نمودار 4( پیش بینی قیمت نفت برای فصل اول سال 2016 توسط مؤسسات معتبر بین المللی

نمودار 5( روند روزانه قیمت سبد نفتی اوپک از ابتدای ماه 11 سال 2015 تا ماه 1 سال 2016

نفت 6

پیش بینی روند قیمت نفت توسط برخی از مؤسسات بین المللی 

همانطور که در نمودار بالا مشخص است، برای ماه اول سال 
2016 بیشتر پیش بینی ها از قیمت بین 30 تا 50 دلار حکایت 

از ماه 1 تا ماه 4 سال 2016 در ادامه آورده شده است:

دارد و میانگین پیش بینی ها، 40 دلار است.

عوامل  از  بود.  صعودی  نفت  قیمت  میانگین  بهمن  ماه  در 
توافق  نفتی آمریکا و  افت تعداد دکل های فعال  افزایش،  این 
عربستان و روسیه به عدم افزایش در تولید و حفظ سقف های  
قبلی عنوان شده است اما تحلیل گران معتقدند که مازاد مقدار 
بازار شده است. تحلیل.های حاکی از آن  نفت باعث تضعیف 
افت  به  آمریکا  فعال  نفتی  دکل های  تعداد  کاهش  که  است 
تولید نفت این کشور در سال 2016 منجر شود و به افزایش 

قیمت نفت کمک کند.

گلدمن ساکز اعلام کرد: با توجه به خاموشی 26 دکل، تعداد 
تعداد  است.  کاهش  به  رو  همچنان  آمریکا  نفتی  دکل های 
کنونی دکل های نفتی نشان دهنده این است که متوسط تولید 
بشکه  هزار   445 روزانه  کنونی،  سال  در  آمریکا  سالانه  نفت 
نسبت به سال گذشته کاهش خواهد یافت. بر اساس آخرین 
نرخ های اعلامی توسط سازمان کشورهای تولید و صادرکننده 
نفت  سبد  قیمت  سال 1394،  بهمن  پایان  در  )اوپک(،  نفت 

اوپک به 29/48 دلار در هر بشکه افزایش یافت.

ج (      تحلیل بنیادی



البته توافق عربستان سعودی و روسیه در مورد ثابت نگهداشتن 
جهانی  قیمت های  از  حمایت  به منظور  خام  نفت  تولید  سقف 
شمالی  آمریکای  در  نفت  تولیدکنندگان  بازگشت  به  می تواند 
از حد  به دلیل کاهش بیش  منجر شود که طی ماه های اخیر 
قیمت ها، فعالیت های اکتشافی و تولیدی خود را کاهش داده 
مانع  آمریکایی ها  توسط  تولید  افزایش  صورت  این  در  بودند. 
بلومبرگ،  گزارش  اساس  بر  شد.  خواهد  قیمت ها  افزایش  از 
اوپک  و  نفتی  شرکت های  مدیران  و  کارشناسان  از  بسیاری 
هم عقیده اند که هم اکنون بیش از چهار هزار حلقه چاه نفت در 
مناطق مختلف ایالت های تکزاس، داکوتای شمالی و اوکلاهما 
آمریکا در انتظار افزایش قیمت جهانی نفت خام به سطح 50 

دلار در هر بشکه هستند تا تولید خود را از سرگیرند.
صورت  در  می توانند  تولیدکنندگان  این  معتقدند  کارشناسان 
افزایش قیمت ها، نفت خود را طی مدت 80 روز روانه بازارها 

کنند و مانع از افزایش بیشتر قیمت ها شوند.
تحلیلگران بازارهای نفتی بر این نکته تأکید دارند که هرگونه 
به ویژه  و  اوپک  عضو  کشورهای  تولید  در  تأثیرگذار  کاهش 

نسبت  ژانویه سال 2016  در  بیشترین کاهش  اساس،  این  بر 
نفت  کویت،  نفت صادراتی  به  مربوط  دسامبر سال 2015  به 

عربستان و روسیه می تواند خطرات ناشی از آن را بسوی این 
کشورها بازگرداند. طی ماه های گذشته، سطح پایین قیمت ها 
بسیاری از شرکتهای فعال در زمینه استخراج نفت شیل را به 
زانو درآورده است، به نحوی که شرکت ها یکی پس از دیگری 
با ورشکستگی روبرو شده  اند و علاوه  به دلیل کاهش هزینه ها 
بر اخراج کارگران خود، بسیاری از سکوی های حفاری را نیز از 

مدار خارج کرده اند.
بر اساس آمار مؤسسه رتبه  بندی مودیز، هم اکنون 74 شرکت 
نفتی در منطقه آمریکایی شمالی با بحران شدید بدهی ها روبرو 
هستند. بر این اساس سقف قیمت های آتی نفت را می توان بین 

40 تا 45 دلار دانست.
 بر اساس آخرین گزارش اوپک در ژانویه سال 2016 در سبد 
نفتی اوپک، ارزان ترین نفت ها مری ونزولا، نفت صادراتی کویت، 
نفت سنگین ایران و اورینت اکوادور به ترتیب با رقم های 20/8، 
23/92، 24/7، 24/3 دلار و گران ترین آنها نیز موربان امارات 
و صاحاران الجزایر با قیمت های 31/57 و 31/28 دلار در هر 

بشکه بوده است.

سنگین ایران و اورینت اکوادور و به میزان 24 درصد بوده است.
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بـــا رفـــع تحریم ها، ایـــران روزانـــه 500 تـــا 700 هزار 
تولید نفت خـــود می افزاید کـــه دراین صورت  بر  بشـــکه 
به ظرفیـــت تولید خود در ســـال 2011 در ســـطح 3/6 
میلیون بشـــکه در روز برســـد. احیاي برخـــی از میادین 
نفتـــی به منظـــور افزایـــش قابل توجـــه تولید، بـــه بازه 
زمانـــی طولانی تری نیـــاز دارد. افزایش ســـطح تولید نفت 
ایـــران در حالی رخ داده اســـت که عرضـــه جهانی به طور 
قابل ملاحظـــه اي افزایـــش یافته اســـت و ســـایر اعضاي 
اوپک و رقباي روســـی ســـهم زیادي را به ویـــژه در بازار 
آســـیا تصاحـــب کرده انـــد. ایران بـــه ســـرعت به دنبال 
بازیابی ســـهم اولیه خود در بـــازار به ویژه در اروپاســـت.

میزان ســـهم فروش نفت ایـــران به اروپـــا در دوره پیش 
از تحریم، روزانه 700 هزار بشـــکه بـــود. بنابراین افزایش 

قیمت انس طـــلا از ســـال 1392 در کانـــال نزولی خود 
قـــرار دارد و بـــا توجه به شـــرایط فعلی ســـیگنالی مبنی 
بر تغییر روند در آن دیده نشـــده اســـت، امـــا در تاریخ 7 
آبـــان، حمایت اســـتاتیک مهـــم )1154 دلار در هر انس( 

صـــادرات نفت ایران بـــه مازادهاي موردانتظـــار عرضه در 
ســـال آینده خواهد افزود و فشـــارهاي قیمتی زیادي را به 
همراه خواهد داشـــت. مگـــر اینکه اوپک از ســـطح تولید 
خود بکاهد یـــا از محل دیگـــري از هزینه هاي ناشـــی از 

این افزایش مازاد کاســـته شـــود. 
بر اســـاس نظر تحلیلگـــران درصورتی که ایـــران در نیمه 
دوم ســـال 2016 به ظرفیت عرضه خـــود در بازار جهانی 
بیافزاید و ســـایر اعضـــاي اوپک نیز ســـطح عرضه خود را 
بکاهنـــد و عرضـــه کل اوپک به 30 میلیون بشـــکه در روز 
برســـد، در این صورت عرضه و تقاضا متوازن خواهد شـــد 
و انتظار مـــی رود که افزایش در قیمـــت کنونی نفت اتفاق 

شـــود.  منطقی  قیمت ها  و  افتد 

را شکســـت کـــه می تواند قیمـــت این فلـــز زرد را تا کف 
کانال پایین بکشـــد شـــاید قیمـــت 1048 دلار به ازای هر 

انس ســـطح حمایتـــی بعدی برای طلا باشـــد.

طلا
الف(    تحلیل تکنیکال ) آبان (

نمودار 7( درصد تغییرات انواع نفت سبد اوپک، برنت و وست تگزاس از دسامبر سال 2015 تا ژانویه سال 2016

طلا 8



بـــر اســـاس پیش بینی ماه قبـــل دیدیم که طـــلا تا کف 
کانـــال داینامیک خود ســـقوط کرد و پیش بینی می شـــود 
فعلًا به حرکـــت نزولی خـــود در این کانـــال ادامه دهد، 
اما قیمـــت 1048 دلار بـــه ازای هر انس توانســـته نقش 
حمایت برای طلا را داشـــته باشـــد و در ماه گذشـــته طلا 

در دو بـــار برخورد به این ســـطح اســـتتیک، عکس العمل 
نشـــان داد. در ادامـــه و در نمودار 9 خواهیـــم دید که طلا 
دوبار در ســـال 1388، به این ســـطح قیمت عکس العمل 
نشـــان داده اســـت. لذا می توان این کـــف را برای طلا یک 

دانست. محکم  حمایتی  ســـطح 

الف(     تحلیل تکنیکال ) آذر (

نمودار 8( روند قیمت اونس طلا از 1392 تاکنون

نمودار 9( روند قیمت اونس طلا از 1392 تاکنون

نمودار 10( روند قیمت اونس طلا از 1387 تاکنون
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حرکت طـــلا در ماه دی نشـــان داد کـــه پیش بینی های 
تکنیکالـــی در ماه های گذشـــته کاملا صحیح بوده اســـت 
و کـــف 1048 دلار بـــه ازای هر انس، ســـطح حمایت قوی 
برای طلا اســـت و طـــلا پـــس از برخورد بـــه این کف، 

پـــس از اینکه طـــلا در کف کانـــال نزولی خـــود دوبار 
قیمـــت 1048 دلار در هر انس را تجربه کـــرد، با ارائه یک 
واگرایی مثبت )RD+( رشـــد خود را آغاز کرد و توانســـت 
دو مقاومت مهم اســـتاتیک و داینامیک خود را بشـــکند و 
خود را به ســـطح 1215/9 دلار در هر انس برســـاند. رفتار 

مســـیر صعود را در پیش گرفـــت، اما کانـــال نزولی طلا 
همچنان معتبر اســـت و ایـــن فلز زرد در ایـــن کانال در 

است. نوســـان  و  حرکت  حال 

طلا در قیمت نشـــان از تشـــکیل الگوی مثلـــث دارد که 
می توانـــد در صورت شکســـت نقطه متراکـــم این مثلث 
به ســـمت بالا قیمت این فلـــز زرد را 1300 تا 1350 دلار 

ببرد. بـــالا  انس  هر  در 

الف(    تحلیل تکنیکال ) دی (

الف(    تحلیل تکنیکال )بهمن (

نمودار 11( روند قیمت اونس طلا از 1387 تاکنون

نمودار 12( روند قیمت اونس طلا از 1387 تاکنون

طلا



ب(     پیش بینی بر اساس مدل های رگرسیونی

بـــرای پیش بینی طلا از مدل چند متغیره خودرگرســـیونی 
 )SARIMAMAX( ترکیبـــی  ماهانه  و میانگین متحـــرک 
اســـتفاده شـــده اســـت. محدوده داده های ماهانه طلا، از 
ابتـــدای ماه می ســـال 1994 تا پایان ســـپتامبر ســـال 

در مدل رگرســـیونی بالا عـــلاوه بر قیمت طـــلا از متغیر 
مجازی اســـتفاده شـــده اســـت که ســـال های 2000 تا 
2001 و نیـــز 2008 و 2016 که در آن انتخابات ریاســـت 

2015 اســـت کـــه پس از بـــرازش مدل رگرســـیونی زیر 
روی آن، روند طلا تا پایان ســـال 2016 پیش بینی شـــده 

: ست ا

جمهوری آمریکا برگزار شـــده اســـت، یـــک و مابقی صفر 
. ست ا

جدول 5( مقادیر پیش بینی شده برای طلا

نمودار 13( روند قیمت طلا و پیش بینی آن تا پایان سال 2016
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ج(     تحلیل بنیادی

جدول 6( مقادیر پیشبینیشده و واقعی تحققیافته به همراه درصد خطا

بر اســـاس گزارش رویترز، شـــاخص نوســـان کـــه اغلب 
بازارهای سهام  نگرانی ســـرمایه گذاران در  برای ســـنجش 
مورد اســـتفاده قـــرار می گیرد، هفته جاری بـــه پایین 20 
درصد افت کـــرد که پایین ترین ســـطح از اوایـــل ژانویه 
بود کـــه حاکی از آن اســـت کـــه افت رشـــد اقتصادی 
جهان ادامه دارد و رشـــد قیمت طلا در مـــاه ژانویه متأثر 
از آن اســـت. تلاش های بانک مرکزی جهـــان تاکنون برای 
افزایـــش نرخ تـــورم بی نتیجه بـــوده اســـت. کاهش نرخ 
تورم و افت رشـــد اقتصادی جهان می توانـــد در نهایت به 

باشـــد. طلا  قیمت  نفع 
از ســـوی دیگر، فـــدرال رزرو آمریکا نیز نســـبت به اوضاع 
اقتصـــادی جهان ابـــراز نگرانی کـــرده اســـت و احتمالاً 
فـــدرال رزرو قصـــد دارد برنامه افزایش نرخ بهره در ســـال 
2016 میـــلادی را تغییر دهد که می توانـــد باعث کاهش 
بیشـــتر ارزش دلار آمریکا شـــود و در نهایت به نفع قیمت 

جهانی طلا شـــود.
موسســـه مالی تی دی اس نیز اعلام کـــرد انتظارات مربوط 
بانک های  انبســـاطی پولی توسط  به اجرای سیاســـت های 
مرکـــزی بزرگ جهـــان و تغییر برنامه فـــدرال رزرو آمریکا 
بـــرای افزایش نـــرخ بهره طـــی ماه های آینـــده می تواند 
تأثیر مثبتی بر قیمت طلا داشـــته باشـــد. امـــا آنچه که از 
رصد طـــلا در ماه های اخیـــر می توان گفـــت تأثیرپذیری 
شـــدید آن از آمارهای مربوط به رشـــد اقتصـــاد جهانی و 
بطوری که  آمریکاســـت.  مرکزی  بانک  بهـــره ای  تصمیمات 
ســـرمایه گذاران این فلز زرد به ســـرعت خـــود را با اخبار 
ازاین رو،  این حوزه هـــا تطبیـــق می دهنـــد.  بـــه  مربوط 
رصـــد تکنیکالی طـــلا بهترین روش بـــرای پیش بینی آن 
اســـت که بر این اســـاس، رســـیدن طلا به 1300 دلار در 

اســـت. قطعی  انس  هر 

نمودار 14( روند نرخ دلار به ریال از ماه یک سال 1392 تاکنون

دلار
الف(     تحلیل تکنیکال 

دلار12



دلار از مـــرداد ســـال 1392 همزمان با انتخابات ریاســـت 
جمهوری شـــروع به کاهـــش کرد و در بهمن همان ســـال 
بـــا برخورد بـــه کف کانال، رشـــد خـــود را آغـــاز کرد و 
تاکنون نیـــز این کانال صعـــودی معتبر اســـت. همانطور 
کـــه در گـــزارش ماه پیـــش بیان شـــد رونـــد نزولی در 
اندیکاتور RSI شکســـته شـــد و دلار حرکت رشدی خود 
را شـــروع کرد که در این شـــرایط ســـقف کانال، نخستین 
مقاومت بـــرای دلار خواهد بود. در تاریـــخ 94/10/20 دلار 
با شـــکل گیری یک الگـــوی واگرایی منطقـــی از نوع منفی 

و تحت تأثیـــر اجرایی شـــدن برجـــام یک افـــت را تجربه 
کرد، امـــا اولاً هنوز رونـــد دلار صعودی اســـت، ثانیاً کف 
کانال )34 هزار ریال(، ســـطح حمایتـــی محکم برای دلار 
به حســـاب می آید. پـــس به رغـــم افت اخیـــر، همچنان 
بایـــد دلار را صعودی دیـــد، بعلاوه اینکه در ســـطح مینور 
می تـــوان واگرایـــی مثبتی را مشـــاهده کرد کـــه گویای 
رشـــد قطعـــی دلار از قیمت های فعلـــی )34/5 هزار ریال( 

. ست ا

ب(     پیش بینی بر اساس مدل های رگرسیونی

بـــا اســـتفاده از ســـری زمانـــی تک متغیـــره )مـــدل 
 ))ARIMA( خودرگرســـیونی و میانگین متحرک انباشـــته
نیز پیش بینی نرخ دلار ارائه شـــده اســـت. در این مدل از 

بر اســـاس این مـــدل نتایـــج پیش بینی به ایـــن ترتیب 

داده هـــای ماهانه برای بازه زمانـــی 2008/01 تا 2015/11 
اســـتفاده و با توجه به معیـــار آکائیک، مـــدل بهینه زیر 

است: شـــده  استخراج 

: ست ا

جدول 7( پیش بینی دلار تا ماه 4 سال 2016

جدول 8( مقادیر پیشبینیشده و واقعی تحققیافته به همراه درصد خطا
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ج(     تحلیل بنیادی
تحلیل ماه پیش

درحال حاضــر مهمتریــن عوامــل موثــر بــر نــرخ دلار عبارتنــد 
از قیمــت نفــت، میــزان کســری بودجــه دولت و اجرایی شــدن 
ــران. از منظــر  ــع ارزی بلوکه شــده ای برجــام و آزادشــدن مناب
نفــت به نظــر می رســد کــه تــا پایــان ســال میانگیــن قیمــت 
روی 49 تــا 50 دلار بــرای هــر بشــکه باشــد. کــه ایــن رقــم 
ــدی دارد و از  ــراف 30 درص ــه )72 دلار( انح ــدد بودج ــا ع ب

ایــن منظــر کســر بودجــه ای را ایجــاد می کنــد. 
از منظــر بودجــه نیــز در ســال 1394 دولــت بایــد 220 هــزار 
ــدار را در  ــن مق ــد و همی ــذب کن ــع ج ــان مناب ــارد توم میلی
ــا مقایســه بودجــه  ــد، ام ــون بودجــه خــرج کن چارچــوب قان
94 بــا ســال قبــل آن حاکــی از افزایــش 28 درصــدی 
کل درآمدهــای مصــوب دولــت در بودجــه 1394 اســت. 
ایــن درآمدهــا کــه شــامل درآمدهــای مالیاتــی و ســایر 
ــش  ــه ترتیــب 26 درصــد و 31 درصــد افزای درآمدهاســت، ب
پرداختی هــای  درصــدی   10 رشــد  همچنیــن  یافته انــد. 
هزینــه ای نیــز نســبت بــه ســال قبــل، کاهــش 30 درصــدی 
خــام  نفــت  )فــروش  ســرمایه ای  دارایی هــای  واگــذاری 
و میعانــات گازی( و افزایــش 8 درصــدی رقــم مصــوب 

پرداختی هــای عمرانــی دولــت را نیــز داریــم.
ــه  ــد ک ــرد بودجــه در ســال 93 نشــان می ده بررســی عملک
ــدار  ــد مق ــت 97 درص ــای دول ــق کل درآمده ــزان تحق می
مصــوب آن، درآمدهــای مالیاتــی 101 درصــد، واگــذاری 
ــات گازی( 79  دارایی هــای ســرمایه ای )فــروش نفــت و میعان
ــوب  ــدار مص ــد مق ــز 68 درص ــی نی ــه عمران ــد و بودج درص
بــوده اســت. همچنیــن آمارهــا نشــان می دهــد کســری 
ــی و ســرمایه ای  ــراز عملیات ــه از مجمــوع ت ــت ک بودجــه دول
محاســبه شــده اســت، حــدود 12/8 هــزار میلیــارد تومــان در 

ــوده اســت. ــن ســال ب ای
همچنیــن تحقــق حــدود 64 درصــد از مقــدار مصــوب 
ــال 94  ــت س ــه ماهه نخس ــت در س ــی دول ــای مالیات درآمده
بــر اســاس آخریــن گــزارش بانــک مرکــزی در مــورد عملکــرد 
ــال 1394  ــت س ــه ماهه نخس ــت در س ــی دول ــه عموم بودج
نشــان می دهــد اگــر چــه دولــت توانســته به دلیــل گســترش 
ــه  ــا نســبت ب ــرد، ام ــات بیشــتری را بگی ــی، مالی ــه مالیات پای
رقــم مصــوب بودجــه موفــق عمــل نکــرده اســت، همچنیــن 
بــا توجــه بــه افزایــش رقــم درآمدهــای مالیاتــی بــه 88 هــزار 
ــاد  ــودی اقتص ــت رک ــه وضعی ــه ب ــا توج ــان و ب ــارد توم میلی
ــر خــلاف ســال 1393، تحقــق کامــل ایــن مقــدار  کشــور، ب

ــت. ــر نیس امکان پذی

از 10 هــزار میلیــارد تومــان درآمــد مصــوب 3 ماهــه، تنهــا 5 
هــزار میلیــارد تومــان )50 درصــد( محقــق شــده اســت کــه 
ــال 1393  ــت س ــه ماهه نخس ــرد س ــه عملک ــبیه ب ــاً ش تقریب
بــوده اســت. همچنیــن، از 14 هــزار میلیــارد تومــان مصــوب 
ــت،  ــه نخس ــه  ماه ــرای س ــات گازی ب ــت و میعان ــروش نف ف
ــق شــده )71 درصــد(  ــان محق ــارد توم ــزار میلی ــا 10 ه تنه

اســت.
بــا توجــه بــه مــوارد فــوق، کســری بودجــه دولــت در 
ســه ماهــه نخســت ســال 1394 را می تــوان حــدود 9 
ــل  ــاً به دلی ــه عمدت ــرد ک ــرآورد ک ــان ب ــارد توم ــزار میلی ه
ــت.  ــت اس ــروش نف ــی و ف ــد مالیات ــل درآم ــق کام عدم تحق
ــه نخســت ســال  ــه ســه ماه ــزان کســری نســبت ب ــن می ای
ــری  ــق کس ــان از عم ــان( نش ــارد توم ــزار میلی 1393 )4/7ه
بودجــه دارد کــه وضعیــت نابســامانی را در ســال 1394 نشــان 

می دهــد.
ــال  ــان س ــت در پای ــه دول ــری بودج ــی کس ــرای پیش بین ب
ــی  ــای مالیات ــق درآمده ــود تحق ــرض ش ــه ف 1394 چنانچ
ــه  ــه اینک ــه ب ــا توج ــه ب ــد ک ــد باش ــزان 95 درص ــه می ب
ــه ســال قبــل حــدود 26 درصــد  ــم مصــوب آن نســبت ب رق
ــه ســال  ــی اقتصــاد نســبت ب ــه و شــرایط واقع ــش یافت افزای
ــد  ــم از درآم ــن حج ــته، ای ــی نداش ــر قابل توجه ــل تغیی قب
مالیاتــی قابل وصــول، امــا به ســختی امکان پذیــر اســت. 
ــد  ــود 95 درص ــرض می ش ــت ف ــن حال ــن، در بهتری بنابرای
ــا  ــن ب ــی مصــوب وصــول شــود. همچنی از درآمدهــای مالیات
توجــه بــه اجتناب ناپذیربــودن پرداختی هــای هزینــه ای، 
ــال  ــان س ــده آن در پای ــق ش ــدار محق ــود مق ــرض می ش ف
ــق  ــی مطاب ــای عمران ــد و پرداختی ه ــد باش 1394، 97 درص
ــان انجــام  ــارد توم ــزار میلی ــزان 30 ه ــه می ســال 1393 و ب
شــود )60 درصــد مقــدار مصــوب(، کســری بودجــه دولــت در 
پایــان ســال 1394، حــدود 25 هــزار میلیــارد تومــان خواهــد 

ــود.  ب
ــت )و  ــم اقتصــادی دول ــه رویکــرد ضدتورمــی تی ــا توجــه ب ب
ــرای  ــزی (، ب ــک مرک ــتقراض از بان ــزار اس ــتفاده از اب عدم اس
ــات و  ــش مالی ــن کســری دو راه وجــود دارد: افزای ــران ای جب
ــرخ دلار )البتــه ایــن امــکان نیــز وجــود دارد کــه  افزایــش ن
ــی  ــای عمران ــتر از پرداختی ه ــه بیش ــد هرچ ــت بخواه دول
ــر  ــم ب ــود حاک ــق رک ــت عم ــن سیاس ــه ای ــد ک ــود بکاه خ
فضــای اقتصــادی کشــور را بیشــتر خواهــد کــرد کــه بــا توجه 
ــا توجــه  ــود(. ب ــه شــرایط فعلــی چنــدان عملــی نخواهــد ب ب
ــی اســتفاده  ــر اقتصــاد، در شــرایط کنون ــم ب ــود حاک ــه رک ب
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مـــس روند نزولـــی خود را از ســـال 2011 شـــروع کرد، 
به طوری کـــه از قیمت حـــدود 10,000 دلار بـــه ازای هر 
تن، اکنـــون به 4,666 دلار به ازای هر تن رســـیده اســـت 
که حکایـــت از کاهش بیش از 50 درصـــدی قیمت جهانی 
این محصـــول دارد. تنها ســـیگنال مثبـــت در کوتاه مدت 
الگوی AB=CD اســـت کـــه نقطه D عـــدد 4,500 دلار را 

نشـــان می دهد. هرچند کـــه هیچ مقاومت اســـتتیک روی 
این قیمـــت وجود نـــدارد و همچین مس ســـوابق قیمتی 
کمتـــر از این قیمت را نیز داشـــته اســـت، امـــا با توجه 
به ایـــن الگو می تـــوان 4,500 دلار را یک ســـطح حمایت 
بـــرای آن در نظر گرفـــت و انتظار براین اســـت که قیمت 

مـــس فعلا از این ســـطح پایین تـــر نرود.

مس
الف(      تحلیل تکنیکال)آذر(

ــا راه  ــن رو تنه ــد، ازای ــر نمی رس ــن به نظ ــل اول ممک از راه ح
افزایــش نــرخ دلار اســت. در ایــن بیــن اجرایی شــدن برجــام 
و آزادشــدن منابــع خارجــی ایــران نیــز می توانــد بــر میــزان 
عرضــه دلار و در نتیجــه نــرخ آن اثرگــذار باشــد، امــا بــا توجه 
ــع قابل آزادســازی و  ــام متفــاوت از میــزان مناب ــه اعــلام ارق ب
ــی  ــرای آن، پیش بین ــوه اج ــی از نح ــات کاف ــز عدم اطلاع نی
ــن اســاس چنانچــه  ــر ای ــر آن ممکــن نیســت. ب ــزان تأثی می
ــل دوم  ــق از راه ح ــن تحقی ــی ای ــاس پیش بین ــر اس ــت ب دول
ــد  ــتفاده کن ــری اس ــران کس ــرای جب ــرخ دلار( ب ــش ن )افزای
ــال  ــه ســقف کان ــه قیمــت دلار ب ــوان انتظــار داشــت ک می ت
صعــودی خــود )3700 تــا 3800( نزدیــک شــود. درحالی کــه 

دولــت در بودجــه 95 نــرخ 3100 را بــرای دلار در نظــر گرفته 
اســت و بــا توجــه بــه فاصلــه همیشــگی نــرخ ارز بــازار از نــرخ 
ــر  ــی به نظ ــرای دلار منطق ــان ب ــت 3,800 توم ــع، قیم مرج

می رســد. 
ــی  ــن، پیش بین ــاه بهم ــت دلار در م ــش قیم ــم کاه * به رغ
ــت و  ــر اس ــان معتب ــار دلار همچن ــورد رفت ــده در م انجام ش
ــت  ــا واقعی ــادی ب ــدود زی ــا ح ــده ت ــادی ارائه ش ــل بنی تحلی
منطبــق اســت، زیــرا ایــن کاهــش در بهمــن بــه یقیــن ناشــی 
از شــوک )اجرایی شــدن برجــام( اســت و در شــرایط کنونــی 
نمی توانــد  دلار  کاهــش  نفــت،  قیمــت  پایین بــودن  بــا 

ــد.  ــدت باش درازم

نمودار 15( روند مس از سال 2011 تاکنون )بر اساس قیمت های مس در بازار بورس نیویورک(
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همانطـــور که در پایان دی مشـــاهده می شـــود، پیش بینی 
مـــاه آذر مبنـــی بر افزایـــش قیمت مـــس از 4,500 دلار 
صحیح بـــود، زیرا پـــس از برخورد با این قیمت تا ســـطح 

قیمـــت مس بـــه 4,694 دلار بـــه ازای هر تن رســـید. بر 
اســـاس نمودار تکنیکال بالا، رســـیدن بـــه قیمت 5,000 

همانطـــور کـــه در پایـــان دی ماه مشـــاهده می شـــود، 
پیش بینـــی پایـــان آذرماه مبنی بر رشـــد مـــس از قیمت 
4,500 دلار صحیـــح بـــود، زیرا پـــس از برخـــورد با این 

4,665 دلار بـــه ازای هر تن رشـــد کرده اســـت. ازاین رو، 
کف قیمت مـــس را می توان 4,500 دلار دانســـت.

دلار در هـــر تن قطعی اســـت.

قیمت تـــا ســـطح 4,665 دلار به ازای هر تن رشـــد کرده 
اســـت. لذا کف مـــس را می تـــوان 4,500 دلار دانســـت.

الف(      تحلیل تکنیکال)دی(

الف(      تحلیل تکنیکال)بهمن(

نمودار 16( روند مس از سال 2011 تاکنون )بر اساس قیمت های مس در بازار بورس نیویورک(

نمودار 17( روند مس از سال 2011 تاکنون )بر اساس قیمت های مس در بازار بورس نیویورک(

مس16



ب(     پیش بینی بر اساس مدل های رگرسیونی

بـــا اســـتفاده از ســـری زمانـــی تک متغیـــره )مـــدل 
 ))ARIMA( خودرگرســـیونی و میانگین متحرک انباشـــته
پیش بینـــی قیمت مس ارائه شـــده اســـت. در این مدل از 

کـــه در آن )COP,1(D تغییرات نرخ مـــس )به دلیل عدم 
مانایی ســـری مربوطه از تغیرات آن استفاده شد(، AR وقفه 
متغیر وابســـته )متغیـــر مربوط به عامل خودرگرســـیون( و 
MA و میانگیـــن متحرک هـــا )اثر شـــوک های مربوط به 

در نمـــودار 18، رونـــد مقادیر واقعی مـــس ))COP از ماه 
یـــک ســـال 2009 تا ماه 12 ســـال 2015 و نیـــز مقادیر 
تا ماه 6 ســـال 6COPF( 2016( نشان  پیش بینی شـــده 
داده شـــده اســـت. بر اســـاس ایـــن نمـــودار پیش بینی 

داده های ماهانه برای بازه زمانـــی 2008/01 تا 2015/012 
)در مجموع 96 مشـــاهده( اســـتفاده و با توجـــه به معیار 

آکائیک، مدل بهینه زیر اســـتخراج شـــده اســـت:

وقفه هـــای مربوطه( اســـت و SMA  ها و SAR  هـــا نیز به 
به تفاضل فصلی از شـــوک و مقادیر گذشـــته متغیر وابسته 
مربوط هســـتند. نتایـــج پیش بینی مس با رگرســـیون بالا 

است: شـــده  ارائه  زیر  نمودار  در 

می شـــود تا نیمه ســـال جـــاری، ارزش مس بـــه ازای هر 
تن 4,430 دلار باشـــد. مقادیر پیش بینی شـــده به تفکیک 

است:  آورده شـــده  در جدول 9 

نمودار 18( قیمت مس و مقادیر پیش بینی شده برای آن تا ماه 4 سال 2016
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ج(     تحلیل بنیادی
فلـــز مس در ســـاخت کالاهـــای متعددی کاربـــرد دارد و 
جمعیت روبه رشـــد دنیـــا نمی تواند بـــدون آن زندگی کند. 
فلز مس، ســـال 2014 را بـــا قیمـــت 3/4 دلار به ازای هر 
پونـــد آغاز کرد و آن را بـــا قیمت پاییـــن 2/9 دلار به ازای 
هـــر پوند به پایان رســـاند. بـــا آنکه قیمت مـــس در این 
ســـال به دلیل مازاد عرضـــه و تقاضای ضعیف تـــر، با افت 
مواجه شـــد، اما آمـــار تولید جهانی یک درصـــد افزایش را 
نشـــان داد. البته این میزان رشد هم نســـبت به برآوردها، 
پایین تـــر بود و دلیل آن هـــم عیار پایین معـــادن و تولید 
ضعیف مـــس در ســـطح دنیا بـــود؛ از طرفی نســـبت به 
انتظار، عملیات های اکتشـــافی کمتری کار خود را شـــروع 
کردند. در این ســـال همچنین شاهد مشـــکلات متعدد بر 
ســـر راه عرضه مس بودیم کـــه می توان آنهـــا را به عوامل 

جغرافیایـــی، فنی و محیطی تقســـیم بندی کرد.
به گـــزارش »پرایـــس واترهاوس کاپرس« کـــه رویدادهای 
صنایـــع معدنی را دنبـــال می کند، تولید مس 40 شـــرکت 

برتـــر معدنی جهان در ســـال2014، متعادل بـــود. در این 
ســـال، در وضعیت تولید 3 شـــرکت بزرگ می توان تغییرات 
قابل ملاحظه ای را مشـــاهده کرد. معادن شـــرکت »گلنکور« 
در آفریقـــا عملکرد مثبتی را از خود نشـــان دادند. از طرفی 
تولید شـــرکت »ریو تینتو« در معـــادن اویوتولگوی در این 
مـــدت 2 برابر شـــد. این افزایش عمده ســـبب شـــد که 
کاهـــش تولیـــد »فریپـــورت« اندونزی جبران شـــود. این 
اعتراض های  و  مشـــکلات  گرفتار  که  شرکت مدت هاســـت 
کارگری اســـت و در ســـال 2014 علاوه بر این مســـائل با 

محدودیت هـــای صادراتی هم مواجه شـــدند.
بر اســـاس برآورد ســـازمان زمین شناســـی آمریکا، رشـــد 
تولیـــد مس در ســـال 2014 معـــادل 2/6 درصـــد بوده 
اســـت کـــه در مقابل رشـــد 8/1 درصدی ســـال پیش از 
آن، کاهشـــی قابل توجه را نشـــان می دهد. در این ســـال، 
بالاتریـــن رشـــد تولید بـــا 13/4درصد مربوط به کشـــور 
کنگو بوده اســـت. از آن طرف، اندونزی بیشـــترین کاهش 

جدول 9( مقادیر پیش بینی شده به روش اقتصادسنجی

جدول 10( مقادیر پیش بینی شده و واقعی تحقق یافته به همراه درصد خطا
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تولید را متحمل شـــده اســـت )21 درصد(. شیلی در سال 
2014، بزرگ تریـــن کشـــور تولیدکننده مـــس دنیا بوده 
اســـت. در این ســـال 5/8 میلیون تن مـــس از معادن این 
کشـــور بهره برداری شـــد؛ میزانی که بیـــش از 30 درصد 
از تولید جهانی مس را شـــامل می شـــود. در ســـال 2015 
تولیـــد جهانی مس حـــدود 20 میلیون تن بوده اســـت. در 
ماه دســـامبر ســـال 2015 بازارهای فلزات اساسی به تأثیر 
از اخباری مبنی بر بـــروز امیدواری بین ســـرمایه گذاران و 
اقتصادی  اوضاع  بهبـــود  به  بین المللی نســـبت  معامله گران 
در جهان، بـــا افزایش تقاضای فیزیکی بـــرای خرید روبه رو 
شـــدند که همین امر افزایش قیمت فلـــزات از جمله مس 
را به دنبال داشـــت. اعمال سیاســـت های انبســـاطی پولی 
توســـط فدرال رزرو آمریکا و احتمـــال افزایش تقویت ارزش 
دلار آمریکا از خبرهایی اســـت که تحریـــک تقاضا در بازار 
مـــس را به دنبال داشـــته اســـت. از طرفی اخبـــار مربوط 
تولید کننده مس  به عنـــوان بزرگ تریـــن  به زلزله شـــیلی 
در دنیا باعث شـــد قیمـــت محصولات فلـــزی به ویژه مس 
افزایـــش یابد و مجـــدداً پس از مدت ها رونـــد نزولی، بهای 
مـــس در مدار رشـــد قـــرار گیرد. از ســـوی دیگـــر، آمار 
افزایـــش میزان تقاضـــای مس در  بـــه پیش بینی  مربوط 
آمریکا در ســـال 2016، باعث شـــد تقاضـــای و قیمت این 
فلز اندکـــی افزایش یابـــد. از طرف دیگـــر، هرگونه تغییر 
به عنـــوان دومیـــن مصرف کننده  تقاضای مـــس چین  در 
مـــس دنیا پـــس از آمریکا، قیمـــت این فلـــز در بازارهای 
جهانـــی را تحت تأثیـــر قـــرار می دهـــد؛ در ایـــن بین از 
بـــازار چین خبر می رســـد تقاضـــای فلز ســـرخ در بازار 

داخلی کشـــور نســـبت به مـــاه نوامبر بهبود یافته اســـت. 
امـــا به نظر می رســـد این عوامـــل تنها از کاهش بیشـــتر 
قیمـــت جلوگیری کنـــد و قیمت این فلز در ســـال 2016 
در ســـطح 4,700 تـــا 5,000 دلار بـــه ازای هـــر تن ثابت 
باشـــد. درواقـــع آنچه تقاضـــای جهانی مس را به شـــدت 
کاهش داده اســـت، کاهش چشـــمگیر مصـــرف این فلز در 
چین اســـت. ازآنجاکه شـــرکت های بزرگ تولیدکنده مس 
مثل هلدینگ KGHM لهســـتان یا شـــرکت سوییســـی 
گلنکـــور واقـــع در کنگو و نیز شـــرکت فـــری پورت مک 
مـــوران)Freeport MCMoran( تصمیم بـــه کاهش تولید 
گرفته انـــد و از طرفی کشـــور پـــرو برنامه دارد در ســـال 
جـــاری میـــلادی، بالغ بر حـــدود 2/5 میلیـــون تن مس 
تولید کند، پیشـــبینی میشـــود کاهش تولید شـــرکت های 
بـــزرگ با بـــه بهره برداری رســـیدن طرح هـــای جدید در 
کشـــورهای دیگر خنثی شـــود و در ســـال جاری میلادی 
شـــاهد ثبـــات در قیمت مس باشـــیم. دلیل اصلی رشـــد 
تولید مس پرو در ســـال جـــاری به تولیدرســـیدن پروژه 
عظیم لاس بامباس اعلام شـــده اســـت. این پـــروژه قرار 
اســـت از فوریه ســـال جاری میلادی، تولید خـــود را آغاز 
کند. در ســـال 2015 میـــزان تولید مـــس در دنیا حدود 
20 میلیـــون تن بوده اســـت. با این ســـطح تولید شـــاهد 
کاهـــش قیمت هـــا به دلیل کاهـــش تقاضا بودیـــم. حال 
پیش بینـــی می شـــود که با بـــه تعادل رســـیدن عرضه و 
تقاضای ایـــن محصول در بـــازار، قیمت مس از در ســـال 

2016 از رونـــد باثباتی برخوردار باشـــد.








