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چرخش متغیرهای 
کلان به نفع فلزات

بازار کامودیتی‌ها در سال‌های اخیر با 
نوسانات گسترده‌ای روبه‌رو بوده است. 
تغییــرات نرخ بهــره، داده‌هــای کلان 
اقتصادی و چشم‌انداز رشد اقتصادهای 
بزرگ مسیر قیمت‌ها را در فلزات و سایر 
کالاهای پایه به‌طور مداوم دستخوش 
تغییر ساخته است. تحلیلگران بر این 
باورند که بــرای درک چشــم‌انداز این 
بازارها، باید هم وضعیت اقتصاد جهانی 
و هم توازن عرضه و تقاضــا در فلزات را 
مدنظر قرار داد، به‌ویژه اقتصاد آمریکا 
و چین کــه نقش تعیین‌کننــده‌ای در 

قیمت‌ها دارند.
چشــم‌انداز صنعــت فلزات در ســال 
جاری تحت تأثیر اقتصاد کلان جهانی، 
سیاست‌های پولی و مالی اقتصادهای 
بزرگ، تحــولات ژئوپلیتیک و تغییرات 
ســاختاری در تقاضای صنعتــی قرار 
گرفته اســت. اقتصاد جهانــی پس از 
چنــد ســال شــوک‌های متوالــی، از 
جملــه همه‌گیری کرونــا، تــورم بالا و 
سیاست‌های پولی انقباضی، در مسیر 
بهبود قرار دارد و پیش‌بینی‌ها نشــان 
می‌دهد این رونــد می‌تواند به افزایش 
قیمت فلزات منجر شــود. رشد تولید 
خودروهای برقی و توسعه فناوری‌های 
نوین، چشــم‌انداز مثبتی برای برخی 

فلزات ایجاد کرده است.
نرخ بهره یکی از مهم‌ترین عوامل اثرگذار 
بر بازار فلزات اســت. پس از ســال‌ها 
سیاســت‌های انقباضی، بســیاری از 
اقتصادهــای بزرگ رونــد کاهش نرخ 
بهره را آغــاز کرده‌اند و انتظــار می‌رود 
این روند در ســال آینده نیز ادامه یابد. 
کاهش نرخ بهره، همزمان با بهبود رشد 
اقتصادی، تقاضا برای فلزات را افزایش 
داده و باعث رشد قیمت‌ها شده است. 
شاخص بورس فلزات لندن و نرخ بهره 
فدرال رزرو نیز حساســیت بــازار را به 
تغییرات پولی نشان می‌دهد و کاهش 
نرخ بهره همواره با افزایش قیمت فلزات 

همراه بوده است.
در ســمت تقاضــا، چیــن همچنــان 
بزرگ‌ترین مصرف‌کننده فلزات است، 
اما ســاختار مصــرف آن تغییــر کرده 
اســت. کاهش رشــد بخش ساخت و 
ســاز و مشــکلات اقتصادی، تقاضای 
سنتی چین برای فولاد و سنگ آهن را 
کاهش داده، در حالی که مصرف فلزات 
مرتبط با خودروهای برقی، انرژی‌های 
نو و صنایع پیشرفته افزایش یافته است. 
این تغییر ساختار تقاضا، سهم فلزات 
فناورانه و دوستدار محیط زیست را در 

بازار افزایش داده است.
عرضه فلزات نیز محدودیت‌های خاص 
خود را دارد. توسعه معادن جدید زمان‌بر 
و پرهزینه اســت و تمرکز تولید در چند 
کشور، ریسک اختلال در زنجیره تأمین 
و حساسیت بازار را افزایش داده است. 
در نتیجه، فلزاتی مانند مس، آلومینیوم 
و برخــی فلزات باتری‌محــور، احتمال 
افزایش قیمت بیشتری دارند، در حالی 
که فولاد و ســنگ آهن با وابســتگی به 
بخش ســاخت و ســاز، با ریسک‌های 

بالاتری مواجه هستند.
کاهش نرخ بهــره و چشــم‌انداز بهبود 
اقتصــادی، همراه بــا تغییر ســاختار 
تقاضا و محدودیت‌های عرضه، نشان 
می‌دهــد بــازار کامودیتی‌ها و صنعت 
فلــزات می‌تواننــد در ســال آینــده با 
افزایش تقاضا و رشــد قیمت‌ها همراه 
باشند. با این حال، ریسک بدهی‌های 
جهانــی و وابســتگی رشــد اقتصادی 
بــه فناوری‌های نوین می‌تواند مســیر 
بــازار را در صورت رخداد شــوک‌های 

غیرمنتظره، دستخوش کاهش کند.

امیرحسین قزوینیان 
تحلیلگر بازارهای کالایی

ســال ۲۰۲۶ میلادی با بازاری پر از عــدم قطعیت برای 
کالاهای پایه آغاز شــده اســت؛ بازاری کــه تحت تأثیر 
پیامدهــای بلندمــدت همه‌گیــری کرونا، شــوک‌های 
ژئوپلیتیکــی و تغییر مســیر سیاســت‌های پولــی قرار 
دارد. نوســانات شدید ســال‌های اخیر نشــان داده که 
بازار کامودیتی‌هــا دیگر صرفــاً تابع عرضــه و تقاضای 
ســنتی نیســتند و کوچک‌تریــن تغییــرات در عرضه یا 
سیاســت‌گذاری می‌توانــد پیامدهای گســترده‌ای بر 
قیمت‌ها داشــته باشــد. کارشناســان جهانی هشدار 
می‌دهند که این حساسیت ساختاری، هم فلزات صنعتی 
و هم فلزات گران‌بها را در معرض شوک‌های ناگهانی قرار 
داده و مسیر بازار انرژی را با پیچیدگی‌های ویژه‌ای روبه‌رو 

کرده است.

واکنش فلزات صنعتی جهانی
در بخش فلــزات صنعتی و مــواد معدنی، روند بــازار در 
ســال جاری میلادی تحت تأثیر چند متغیــر کلان قرار 
دارد. ســیاوش غفاری، کارشــناس بازارهــای جهانی، 
بر حساســیت ســاختاری این بازارها تأکیــد می‌کند و 
می‌گوید: »بازار کامودیتی‌ها در شرایطی قرار گرفته که 
حتی شوک‌های محدود عرضه می‌تواند موجب تغییرات 
قابل توجه قیمت‌ها شود«. افزایش تقاضای جهانی پس 
از بازگشــایی اقتصادها و عدم هماهنگــی عرضه با این 
تقاضا، نوسانات شدیدی را ایجاد کرد و با تشدید تنش‌های 
ژئوپلیتیکی، به‌ویــژه جنگ روســیه و اوکراین، قیمت‌ها 

سقف‌های تازه‌ای تجربه کردند.
با تغییــر جهت سیاســت‌های پولی و کاهــش نرخ بهره 
در انتهای ســال ۲۰۲۵، تقاضا در بــازار فلزات صنعتی 

دوباره افزایــش یافت. پیش‌بینی‌ها نشــان می‌دهد که 
میانگین قیمت‌هــا در بخش فلــزات صنعتی همچنان 
صعودی خواهد بود، به‌ویژه در فــولاد، آلومینیوم و مس. 
محدودیت‌هــای ســاختاری عرضــه ناشــی از کاهش 
سرمایه‌گذاری در معادن، فشــارهای زیست‌محیطی و 
ریسک‌های ژئوپلیتیکی باعث شده تا توان پاسخ‌دهی 
ســریع عرضه محدود باشــد. هرگونه تصمیــم ناگهانی 
سیاسی یا تنش تجاری می‌تواند به سرعت به یک شوک 

قیمتی تبدیل شود.
علاوه بر این، سیاست‌های حمایت‌گرایانه دولت آمریکا با 
هدف تقویت تولید داخلی و اعمال تعرفه بر واردات فلزات، 
می‌تواند هم تقاضای داخلی آمریکا را افزایش دهد و هم 
جریان تجــارت جهانی را دچار اختــال کند. در چنین 
شــرایطی، بازار فلزات صنعتی بیش از پیش حســاس و 

مستعد نوسانات شدید باقی می‌ماند.

پیچیدگی بازار انرژی جهانی
بازار انــرژی، به ویژه نفت و گاز، با رفتار متفاوتی نســبت 
به فلــزات صنعتی مواجه اســت. سیاســت‌های دونالد 
ترامپ بر افزایش تولید داخلی، کاهش محدودیت‌های 
زیست‌محیطی و حمایت از صنعت شیل، عرضه جهانی 
انرژی را تقویت می‌کند. این رویکرد، در شرایطی که بازار 
جهانی نفت با مازاد عرضه روبه‌رو است، مانع شکل‌گیری 
روند افزایشــی پایدار قیمت‌ها می‌شود و حتی می‌تواند 

فشار نزولی بر قیمت‌ها وارد کند.
با این حال، نوسانات مقطعی و ریسک‌های ژئوپلیتیکی 
همچنان باقی هستند. تحریم‌ها، تنش‌ها میان کشورهای 
تولیدکننده نفت و تغییرات ناگهانی سیاست‌های آمریکا، 

باعث می‌شود ســرمایه‌گذاران با ریســک‌های غیرقابل 
پیش‌بینی مواجه باشند. محمد ذریه‌زهرایی، کارشناس 
دیگر بازارهای جهانی، می‌گوید: »بازار انرژی هنوز درگیر 
مازاد عرضه و بی‌ثباتی‌های سیاسی است و هرگونه شوک 

کوچک می‌تواند واکنش شدید قیمت ایجاد کند«.
بازار گاز طبیعی نیز تحت تأثیر ترکیبی از عرضه داخلی، 
سیاســت‌های آمریکا و محدودیت‌های محیط‌زیســتی 
قرار دارد. افزایش تولید داخلی ممکن اســت وابستگی 
به واردات را کاهش دهــد، اما هرگونه اختلال در جریان 
تجارت جهانی می‌تواند قیمت‌ها را به ســرعت متحول 
کند. در نتیجه، سرمایه‌گذاران انرژی در سال ۲۰۲۶ باید 
با ســناریوهای پیچیده‌ای روبه‌رو باشند که شامل مازاد 
عرضه، ریسک‌های ژئوپلیتیکی و رفتار غیرقابل پیش‌بینی 

دولت‌ها است.

نوسانات فلزات گران‌بها
بازار فلزات گران‌بها مانند طلا و نقره نیز در سال ۲۰۲۶ 
تحت تأثیر ترکیبی از سیاست‌های اقتصادی و نوسانات 
جهانی قرار دارد. ذریه‌زهرایی با تأکید بر حساسیت این 
بازارها می‌گوید: »بازارهای طــا و نقره نزدیک به تعادل 
عرضه و تقاضا هســتند و کوچک‌ترین تغییــر می‌تواند 
نوسانات شــدیدی ایجاد کند«. بازده ســال ۲۰۲۵ در 
بازار نقره بی‌سابقه بود و حتی از طلا پیشی گرفت. چنین 
تجربه‌ای نشان می‌دهد که ســرمایه‌گذاران باید انتظار 
حرکت‌های ناگهانی و گاه شدید قیمت‌ها را داشته باشند.

سیاست‌های اقتصادی آمریکا، شامل کاهش مالیات‌ها و 
افزایش کسری بودجه، فشار بر دلار و افزایش عدم قطعیت 
اقتصادی را به دنبــال دارد؛ عواملی که به نفع طلا و نقره 

عمل می‌کنند. با ایــن حال، در صورت رشــد اقتصادی 
کوتاه‌مدت و تقویت دلار، بخشی از جذابیت فلزات گران‌بها 
محدود خواهد شــد. نتیجه این تضاد، افزایش نوسانات 
و تقویــت رفتارهای هیجانــی در بازار طلا و نقره اســت. 
پیش‌بینی‌ها حاکی از آن است که بازده خارق‌العاده سال 
۲۰۲۵ تکرار نخواهد شــد، اما ســناریوهایی وجود دارد 
که قیمت هر اونس طلا به بالای ۵۵۰۰ دلار برســد. این 
واقعیت نشان می‌دهد که فلزات گران‌بها بیش از گذشته 
به ابزار پوشش ریسک تبدیل شــده‌اند و اخبار مرتبط با 
جنگ‌های تجاری، تحریم‌ها یــا تنش‌های ژئوپلیتیکی 
به ســرعت در قیمت‌ها منعکس می‌شــود. بــا کنار هم 
قــرار دادن داده‌های بازار و تحلیل کارشناســان، تصویر 
روشــنی از چشــم‌انداز بازارهای جهانــی کالاهای پایه 
در سال ۲۰۲۶ شــکل می‌گیرد. بازارها دیگر صرفاً تابع 
عرضه و تقاضای کلاسیک نیستند، بلکه به سیاست‌های 
دولت‌ها، جهت‌گیری‌های پولــی و تصمیمات راهبردی 
بازیگران بزرگ اقتصاد جهانی حساســیت شدید نشان 
می‌دهند. هرگونه تغییر کوچک در سیاســت‌های کلان 
می‌تواند موجی از نوســانات را ایجاد کنــد و بازارها را در 
مسیر واکنش‌های شدید قرار دهد. بازگشت سیاست‌های 
حمایت‌گرایانه دولت آمریکا، محدودیت‌های ساختاری 
عرضه فلــزات صنعتی و مــازاد عرضه انــرژی، ترکیبی از 
متغیرهایی هستند که ریسک سرمایه‌گذاری و نوسانات 
قیمــت را افزایــش می‌دهند. تجربــه ســال‌های اخیر 
نشــان داده که بــازار کامودیتی‌ها در شــرایط بحرانی، 
هم در فلزات صنعتــی و هم در انرژی و فلــزات گران‌بها، 
واکنش‌های شــدیدی به تغییرات اقتصادی و سیاســی 
نشــان می‌دهند. در فلزات صنعتــی، افزایش تقاضای 
جهانــی، محدودیت‌های عرضــه و تنش‌هــای تجاری، 
روندهای افزایشی قیمت‌ها را تقویت می‌کند و هر شوک 
کوچک می‌تواند موجی از افزایش قیمت‌ها را ایجاد کند. 
در بازار انرژی، به‌رغم مازاد عرضه، ریسک نوسانات مقطعی 
و سیاست‌های غیرقابل پیش‌بینی آمریکا، فشار مضاعفی 
بر سرمایه‌گذاران وارد می‌کند. فلزات گران‌بها نیز با تعادل 
شــکننده عرضه و تقاضا و تأثیر سیاست‌های اقتصادی، 
به ابزار پوشش ریسک تبدیل شده و مستعد جهش‌های 
ناگهانــی قیمت هســتند. به‌طــور کلی، ســال ۲۰۲۶ 
بازاری پرریسک و پیچیده برای کامودیتی‌ها خواهد بود. 
سیاست‌های ترامپ، محدودیت‌های عرضه، واگرایی میان 
بخش‌های مختلف بازار و نوسانات ژئوپلیتیکی، همگی 
باعث می‌شــوند که بازارها بیش از آنکه وارد روند باثبات 
شوند، در معرض تغییر مسیرهای ســریع و واکنش‌های 
شدید به تصمیمات سیاسی قرار گیرند. سرمایه‌گذاران 
باید با سناریوهای متعدد، رفتارهای هیجانی و نوسانات 
شدید قیمت مواجه باشند و مدیریت ریسک را در اولویت 
قرار دهند. تحلیل دقیق کارشناسان و داده‌های بازار نشان 
می‌دهد که در چنین فضایــی، انعطاف‌پذیری و آگاهی 
از روندهای جهانی، کلید موفقیت در ســرمایه‌گذاری و 
تصمیم‌گیری اقتصادی خواهد بود. بــازار کالاهای پایه 
در سال ۲۰۲۶، بیش از هر زمان دیگری، نیازمند بررسی 
مستمر، تحلیل سیاست‌ها و پیش‌بینی نوسانات است تا 
بتوان از فرصت‌های رشد بهره برد و از ریسک‌های بالقوه 

مصون ماند. 

 بازار جهانی کالاهای پایه در سال ۲۰۲۶ تحت تأثیر پیامدهای کرونا، شوک‌های ژئوپلیتیکی و سیاست‌های پولی، نوسانات 
شدیدی را تجربه می‌کند؛ حتی کوچک‌ترین تغییرات قیمت‌ها را به شدت تحت تأثیر قرار می‌دهد

رفتارشناسی بازار کامودیتی‌ها در سال ۲۰۲۶

تحلیلگران 
هشدار 
می‌دهند 
حساسیت 
ساختاری 
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در معرض 
شوک‌های 
ناگهانی قرار 
داده است

رامین بیات
روزنامه نگار
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چشم‌انداز بازار جهانی و داخلی مس

تولید و مصرف مس کاتد در جهان و ایران روند افزایشی داشته و پیش‌بینی‌ها نشان می‌دهد کسری عرضه به مازاد تولید بلندمدت تبدیل خواهد شد

 فلز مس، این کالای استراتژیک، تحت تأثیر تحولات کلان اقتصادی جهان 
و سیاست‌های داخلی کشور، در سال‌های اخیر نوسانات قابل توجهی را 
تجربه کرده است. از بحران انرژی دهه ۱۹۷۰ تا رشد تقاضا در شرق آسیا 
و سپس موج استفاده از انرژی‌های تجدیدپذیر و فناوری‌های نوظهور 
مانند هوش مصنوعی و رمزارزها، مس نقش کلیدی در صنایع جهانی 
ایفا کرده است. پس از بحران کووید و روند بازیابی اقتصادی، تقاضا برای 
این فلز سرخ همچنان صعودی بوده و تغییرات قیمت جهانی و داخلی، 
هم سرمایه‌گذاران و هم تولیدکنندگان را با چالش‌های ویژه‌ای مواجه 

ساخته است.

تولید و مصرف جهانی مس
ذخایر مس در جهان حدود یک میلیارد تن برآورد می‌شود که سهم ایران 
نزدیک به پنج درصد است. کشورهای شیلی، کنگو، چین و ایالات متحده 
بزرگ‌ترین بازیگران بازار جهانی مس هستند و معادن عظیم در شیلی، 
مکزیک، پرو، روسیه، اندونزی و آمریکا قرار دارند. تولید مس کاتد در 
سال‌های اخیر افزایشی بوده است؛ از ۲۴ هزار و 900 تن در سال ۲۰۲۱ 
به ۲۷ هزار و 486 تن در سال ۲۰۲۴ رسیده و پیش‌بینی‌ها نشان می‌دهد 

در افق ۲۰۲۸ این رقم به حدود ۳۰ هزار و 408 تن خواهد رسید. مصرف 
جهانی نیز روندی مشابه داشته و از ۲۵ هزار و 259 تن در سال ۲۰۲۱ به 
۲۷ هزار و 348 تن در سال ۲۰۲۴ رسیده و انتظار می‌رود تا سال ۲۰۲۸ 
به ۲۹ هزار و 935 تن افزایش یابد. مقایسه تولید و مصرف نشان می‌دهد 
کسری در سال‌های ۲۰۲۱ تا ۲۰۲۳ وجود داشته که در سال ۲۰۲۴ با 
مازاد ۱۳۸ تن جبران شده و پیش‌بینی‌ها حاکی از مازاد ۴۷۳ تن تا سال 

۲۰۲۸ است.
این رشد تقاضا تحت تأثیر جهش اقتصادی آمریکا و افزایش مصرف صنعتی 
و صادرات رخ داده، در حالی که سمت عرضه با کاهش سرمایه‌گذاری، 
محدودیت ذخایر معدنی و برنامه کاهش تولید چین تحت فشار است. این 
عوامل، همراه با کاهش نرخ بهره در آمریکا و تضعیف دلار، قیمت مس را به 

رکوردهای بالای ۱۳ هزار دلار در سال جاری رسانده است.

وضعیت بازار داخلی و بورس کالا
در ایران، تولید و صادرات مس کاتد طی سال‌های اخیر حدود ۱۰۰ هزار 
تن در سال بوده که ۳۰ درصد آن به امارات، ترکیه و چین صادر شده است. 
نرخ‌های صادراتی با بازار جهانی LME هماهنگ است و معاملات داخلی 

بورس کالا نیز سالانه حدود ۲۵۰ هزار تن را شامل می‌شود. قیمت‌ها در 
بورس کالا بر اساس میانگین نرخ جهانی و دلار رسمی و آزاد کشف می‌شود 
و با رشد قیمت جهانی و افزایش نرخ دلار آزاد، نرخ کاتد در معاملات داخلی 
به بیش از یک میلیارد تومان در هر تن رسیده، به طوری که میانگین 

معاملات آذرماه ۱.۳ میلیارد تومان بر تن ثبت شده است.
از پاییز سال جاری، گواهی سپرده کالایی مس کاتد در بورس کالا آغاز به 
کار کرده است. این گواهی‌ها که معادل یک کیلوگرم کاتد قابل معامله 
هستند، با استقبال گسترده روبه‌رو شده و نرخ آنها در دی ماه از محدوده 
۱.۱ به بالای ۱.۷ میلیارد تومان بر تن افزایش یافته است. این روند نشان 
می‌دهد که بازار داخلی مس همسو با نوسانات جهانی عمل می‌کند و 
سرمایه‌گذاران برای مدیریت ریسک و بهره‌برداری از فرصت‌ها به ابزارهای 

نوین مانند گواهی سپرده روی آورده‌اند.
در مجموع، چشم‌انداز بازار مس در سال‌های پیش رو تحت تأثیر ترکیبی 
از رشد تقاضای جهانی، محدودیت‌های عرضه، سیاست‌های اقتصادی 
آمریکا و تغییرات داخلی، هم برای سرمایه‌گذاران و هم برای تولیدکنندگان 
چالش‌زا و فرصت‌آفرین است. مدیریت هوشمندانه تولید، صادرات و 

استفاده از ابزارهای مالی داخلی، کلید موفقیت در این بازار است.


