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 ˫ˣ˧˭ˣ˷˞˶ 1 ˧ˮˣ˧ 2014 

Á:˫˧˶˧˥ˬ ˷ˡˣ˥˟ ˧˞ˬ 1420 ˢ ˸˯˶ˣ˟˟-LME  ˢˬˠˬ ˢˬ˷˶ˮ˸˧˟ˣ˧˥ ˪˷ ˸ˣ˧˸˧˧˷˰˸ˢ ˸ˣ˩˸ˬˢ ˧˶˧˥ˬ .˩ ,˸˞ˤ˪ ˨˷ˬˢ˪˲˷ˢˬ ˸ˣ˷˷ˣ˞˸ˢ  ˶˧˥ˬˢ ˸ˬ˶˟ ˪˷

 ˷ˣ˪˷˩˳˶ˬ ˷ˡˣ˥˟ ˫˷˶ˮ˷ ˫˧ˮ˷ .˟ ˸ˣ˩˸ˬˢ ˪˷ ˶˧˥ˬˢ ˸ˬ˶ ,˨˩ ˨ˣ˸˟-LME   :˷ˡˣ˥ˢ ˣ˪˰ .˫˧ˮ˷ ˷ˣ˪˷ ˪˷ ˪˲˷˪ ˢ˟ˣ˶˵ ˭˧˧ˡ˰ (˫˧˧˶˲) ˫ˣ˧ˮ˧ˬˣ˪˞2.5% ,

 ˸˷ˣ˥ˮ2.9% , ˪˵˧ˮ5.6% ˪˧ˡ˟ ,1.6% ˳˟˞ ,0.7% .ˣˡ˶˧:  ˸˶˲ˣ˰0.3%- .ˢˡ˪˲ :˧ˣˮ˧˷ ˞˪˪ . 

Á ˸ˮ˷ ˪˷ ˸˧˪˧˪˷ˢ ˢˬˠˬˢ2013  ˟˵˰ ˫˧ˮˣ˶˥˞ˢ ˫˧˷ˡˣ˥˟ ˢˮ˸ˬ˸ˢ ˡˣ˯˧ˢ ˧ˮˣ˸ˮ ,˸˞ˤ ˫˰ .˭˧˯ˣ ˸ˣ˧˟˶˰ˬˢ ˸ˣ˪˩˪˩˟ ˸˧˪˞˧˶ˢ ˸ˣ˪˧˰˲˟ ˸ˬ˧ˣ˯ˬ ˸ˣ˷˷ˣ˞˸ˢ

 ˶˞ˣ˶˟˲ ˰˴ˬ˞ ˤ˞ˬ ˵ˣ˷ˢ ˢˣ˥˷ ˶˧˥ˬ˟ ˸ˣˡ˧˶˧ˢ ˸ˬˠˬ ˯˧˯˟˟2012  ,˭˧˯ ˪˷ ˸ˣ˩˸ˬˢ ˞ˣ˟˧˟ ˱˵˧ˢ˟ ˷ˣˡ˷ˡˬ ˢ˰˟ˮ ˸˧˸ˮ˷ˢ ˸ˣˡ˧˶˧ˢ ˸ˬˠˬ .ˣˮ˸˷ˢ ˞˪

 ˸ˮ˷˟ ˸ˣ˥˸ˣ˲ˬˢ ˸ˣ˪˩˪˩ˢ ˪˷ ˸˧ˬˮ˞ˢ ˢ˥˧ˬ˴ˢˣ2013 ˨˷ˬˢˣ  ˧˲˴ˢ ˸ˮ˷˟ ˫ˠ ˢ˩ˣˬˮ ˢ˥˧ˬ˴˪2014.  

Áˡˡˬ s-LME Index ˷ˡ˷ˡ˪ ˨˧˷ˬˬ ˫˧ˮˣ˶˥˞ˢ ˫˧˷ˡˣ˥ˢ ˪˷ ˸ˣˡ˥ˢ ˸ˣˡ˧˶˧˪ ˨˷ˬˢ˟ ,˨˩˪ ˰˵˶˟ˣ ,˸˞ˤ ˫˰ .˞˵ˣˣˡ ˢ ˡˡˬ-BDI  ˸ˬ˶˪ ˢˮˣ˶˥˞˪ ˷˷ˣ˞˸ˬˢ˷

 ˦˶˲˟ ˸ˣ˩˸ˬˢˣ ˪˪˩˟ ˸ˣ˶ˣ˥˯ˢ ˵ˣ˷ ˪˷ ˸ˬ˧ˣ˯ˬ ˸ˣ˷˷ˣ˞˸ˢ˪ ˭ˬ˯˩ ˭˩˸˧ ,˫˧˧˸ˮ˷˩ ˪˷ ˞˧˷ï .˫˧˷ˡˣ˥ ˶˲˯ˬ ˧ˮ˲˪ˬ ˢ˩ˣˬˮˢ ˣ˸ˬ˶˪ ˶ˤ˥ 

Á ˶˞ˣ˶˟˲ˬ ,˸˞ˤ ˪˩˪ ˰˵˶˟ˣ2011 ˧˞˟ˣ ˫˧˶˧˥ˬ ˸ˣˡ˧˶˧˟ ˵ˣ˷ˢ ˭˧˧˲˞˸ˢ- ˢ˲ˣ˶˧˞˟ ˸ˣ˟ˣ˥ˢ ˶˟˷ˬ .˧ˬ˪ˣ˰ ˭ˣ˸˧ˬ˪ ˸˷ˡˣ˥ˬ ˢ˯˧ˮ˩ ˧ˮ˲ˬ ˷˷˥ ˰˵˶ ˪˰ ˸ˣ˞ˡˣ

˟ ˢ˥˧ˬ˴ˢ ˧˟ˠ˪ ˫˧ˠ˧˞ˡˬ ˫˧ˮˬ˧˯ ˫ˠ ˣˬ˩ (ˡ˶˲˯ ,ˢ˧˪˦˧˞) ˸ˣ˪ˣˡˠ ˸ˣˮ˧ˡˬ˪ ˶˟˷ˬˢ ˸ˣ˦˷˲˸ˢ ˪˷ ˢˮ˩˯ˢˣ ˢ˪˩˪˩ˢ ˧˩ ˸ˣ˶˟˸˯ˢˢ ˸˞ ˫˧˪˰ˬ ˭˧˯˟ˣ ˟"ˢ˶˞

˧˪˞˧˶ˣ ˧˯ˮˮ˧˲ ˶˟˷ˬ ˱˯ ˪˰ ˸˧˪˟ˣ˪ˠˢ .˱˯ˣˮ  

 

   

,˫˧˶˵˧ ˫˧˶˟˥ 

 ˸ˣ˲˯ˣˮ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˬ ˸ˣ˩˸ˬ ˧˶˧˥ˬ ˪˰ ˫˧ˮˣ˸ˮ ˫˩ˮˣ˧˰˪ ˣˮ˲˯ˣˢ ,˸˟˥˶ˣˬˢ ˸˧˷ˡˣ˥ ˢ˶˧˵˯˟ˣ ˵ˣ˷ˢˬ ˫˧˶˧˥ˬ ˧ˤ˧˲ˢ)flat steel ,scrap 

steel( . 

 .˫˧˧˶˵˧˰ ˫˧ˮˣ˸ˮ ˳˟˵ˬ ˣˤ ˢ˶˧˵˯˟ ˠ˧˴ˢ˪ ˣˮ˶˥˟ ˭˩˪ ,˫˧˶˧ˡ˞ ˰ˡ˧ˬˢ ˸ˣˬ˩ˣ ˫˧ˮˣ˸ˮˢ ˱˵˧ˢ 
 : ˪˧˧ˬ˟ ˶˷˵ ˣ˶˴ ,ˢ˷˵˟ ˲"˰ ˥ˣ˸˧ˮˣ ˡ˵ˣˬˬ ˢˮ˰ˬ ˪˟˵˪ ˧ˡ˩˟group.com-commodities@ofakim 

'ˠ˶˟ˬˣ˪˟' ˸ˣ˟˧ˡ˞˟ ˰ˡ˧ˬˢˣ ˫˧˲˶ˠˢ 

 

 ˢ˶˧˵˯˟ ˫˧˲˶ˠˢˣ ˫˧ˮˣ˸ˮˢ

ˮ˧ˢ ˣˤ ˫ ˸˶˟˥ ˸ˣ˟˧ˡ˞˟

'ˠ˶˟ˬˣ˪˟' 

mailto:commodities@ofakim-group.com
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˧ʕ˧˲s  ˵ˣ˷ˢˬ  ˫˧˶˧˥ˬ
˶x˵ ˬ30/05/2014

Steel Index373.0Turkey import scrap (CFR) $/tonne

Metal Bulletin2,300.5Europe stainless steel export grade 304 2mm CR sheet EUR/tonne

Metal Bulletin357.5Steel scrap shredded FOB Rotterdam $/tonne

Metal Bulletin527.5Turkey export billets $/ton

 

ˠ˶˟ˬˣ˪˟ :˶ˣ˵ˬ 

¶  ˧ˮˣ˸ˮ ˵ˣ˷ ˧˲˸˸˷ˬ ˫˰ ˸ˣˡ˰ˣ˸ˬ ˭ˣ˲˪˦ ˸ˣ˥˧˷ ˪˰ ˸˯˯˟˸ˬ ˢ˩˶˰ˢ .˵ˣ˷˟ ˶˴ˣˬ ˸ˣ˧˶ˣˠ˶ˣ˦˵˪ ˸˧˞ˮˣ˸˧˰ ˢ˩˶˰ˢ ˫ˢ ˫˧˶˧˥ˬˢ
,˫˧˶˥ˣ˯ ,ˢ˧˧˶˩ ˸ˣ˶˟˥ ˭ˣˠ˩  .ˢ˴˵ ˧˷ˬ˸˷ˬˣ ˫˧ˡ˟˰ˬ 

¶  ˸ˣˡˣ˞ ˟˥˶ˣˬˣ ˱˯ˣˮ ˰ˡ˧ˬ˪ ˫˧˵˲ˣ˞' ˪˞ ˣˮ˲ ˞ˮ˞ ,(˫˧˲˦ˣ˷ ˫˧ˮˣ˩ˡ˰ ,˫˧˲˶ˠ ,˸ˣ˧˶ˣ˦˯˧ˢ ˫˧˶˧˥ˬ ˸ˣ˶ˡ˯) ˧ˤ˧˲ˢ ˵ˣ˷ˢˬ ˫˧˶˧˥ˬ
:'ˬ"˰˟ ˫˧˧˪˟ˣ˪ˠ ˫˧˧˯ˮˮ˧˲ 

¶ Flat steel 

¶ Scrap steel 

¶ Long steel 

¶ Semi-finished steel 

¶ Raw materials 

¶ ˫˧˵ˤ˟ˬ / ˸ˣ˷ˡ˥ 

¶ ˫˧˯˵ˡˮ˧˞ 
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 ˡˡˬINDEX LME 

Á  ˡˡˬLME Index ˪˧˶˲˞ ˷ˡˣ˥˟ ˫˧ˮˬˤˢ ˪˩ ˞˧˷ ˸˞ ˶˟˷ ˦˰ˬ˩˷ ˶˥˞˪ ,2011˩˟ ˤ˞ˬ ˡ˶˧ ,-28%.  ˨˪ˢˬ˟ ,˨˩ ˨ˣ˸˟˧˞ˬ, ˢ˪˰  ˡˡˬ

-sLME ˟-2.8%. 

Á  .˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ ˫˧ˮ˷ˢ ˷ˣ˪˷˟ ˶˸ˣ˧˟ ˢ˩ˣˬˮˢ ˫˧˶˧˥ˬˢ ˸ˬ˶ ˸˟˧˟˯˟ ˧ˣ˴ˬ ˭˧˧ˡ˰ˣ ,˷ˡ˷ˡ˪ ˨˧˷ˬˬ ˡˡˬˢ ˫˰ ,˸˞ˤˢ ˡˡˬ-LME   ˨˧˷ˬˬ

 ˳˶ˬ ˰˴ˬ˞˟ ˢˣˣ˥ ˭˸ˣ˞ ˸ˣ˪˧˲ˮˢˬ ˷˷ˣ˞˸ˢ˪2014 . 

 

 ˡˡˬBDI (Baltic Dry Index) 

Á ˬ ˡˡBDI  .˫˪ˠ ˧˶ˬˣ˥˪ ˫˧˷ˣ˵˧˟ˢ ˸ˣˬ˶˪ ˢ˧˴˵˧ˡˮ˧˞ ˵˲˯ˬˣ ˸˧ˬ˧ ˢ˪˟ˣˢ ˸ˣ˪˰ ˠ˴˧˧ˬ ˶˷˞ ˡˡˬ ˣˮ˧ˢ 

Á ˟ ˶ˠ˯ˮ ˡˡˬˢ-30/5/14  ˪˰934  ˷ˡˣ˥˟ .˸ˣˡˣ˵ˮ˧˞ˬ 2014 ˡ˶˧ ˡˡˬˢ ˟-0.9% . ˶˥˞˪ ˡˡˬˢ ˸ˬ˶˟ ˷ˣˡ˷ˡˬ ˵˪˥˩ ˸˞ˤ ˶˟ˬ˴ˡ˟˷

2013 ˬ ˣ˪˷ ˞˧˷ˢ ˸ˣˬ˶ ˸˞ ˳˶˲ ˡˡˬˢ ˶˟ˬ˦˲˯2011.  ,˧ˣ˴ˬ ˡˡˬˢ ˧˩ ,˭˧˧ˣ˴˧.˪˲˷ ˸˲ˣ˵˸˟ ,˫˧˧˶ˣ˦˯˧ˢ ˫˧˥ˮˣˬ˟ 

Á ,ˡˡˬˢ ˞˧˷ˢ ˸ˣˬ˶ˬ ˨˶ˡ ˸˶˟˩ ˵ˣ˥˶ ,˫˧˧˪˞˧˶ˢ ˫˧˷ˣ˵˧˟˪ ˢ˧˴˵˧ˡˮ˧˞ ˵˲˯ˬ ˶ˣˬ˞˩ ˶˷˞  ˧ˮˬ˧˯ ˢ˞˶ˬ ˞ˣˢ ,˸˞ˤ ˫˰ .ˣ˪˷ ˸ˣ˧˶ˣ˦˯˧ˢˢ

 ˸ˣ˷˷ˣ˞˸ˢ˫˧ˮˣ˶˥˞ˢ ˫˧˷ˡˣ˥˟ ï  .˦˶˲˟ ˸ˣ˧˸˧˧˷˰˸ ˸ˣ˩˸ˬ˪ˣ ,˪˪˩˟ ˸ˣ˶ˣ˥˯˪ ˷ˣ˵˧˟ˢ ˸ˣ˷˷ˣ˞˸ˢ˪ ˧˶˷˲˞ ˭ˬ˯˩ 
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˫ˣ˧ˮ˧ˬˣ˪˞ 

Á˶˧˥ˬ ˫ˣ˧ˮ˧ˬˣ˪˞ˢ )prim (ˢ˷ˣ˪˷˪ ˫˧˷ˡˣ˥ ˶ˠ˯ˮ ˫ˣ˧˟ ˧˷˧˷ ˪˰ 1,856.5 ˶˪ˣˡ ˭ˣ˦˪ ,ˢ˧˪˰ ˸˧˰ˣ˟˷ ˪˷ 2.1%, xˢ˧˪˰  ˪˷2.5%  ˷ˡˣ˥˟˧˞ˬ . ˶˧˥ˬ

˶˥˞˪ ,˸ˣ˧˸ˡˣˮ˸ ˭˧ˠ˲ˢ˪ ˨˧˷ˬˬ ˫ˣ˧ˮ˧ˬˣ˪˞ˢ ˬ ˶˸ˣ˧ ˪˷ ˪˲˷˟ ˡˬ˰ ˳˶ˬ ˨˪ˢˬ˟˷-4 ˢ ˪˷ ˸˧˪˧˪˷ˢ ˢˬˠˬˢˬ ˵˪˥˩ ˢ˧ˢ ˪˲˷ˢ .˫˧ˮ˷ˢ˶˧˥ˬ  ˫˧˧˸ˮ˷˟

 ˸˰˲˷ˢ ˸ˣˠˣ˲˸ˢ ˶˥˞˪ ,˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ˸˧ˮ˩˸ ˢ˪˵ˢˢ ˸˧˸ˣˬ˩ˢ ˪˷ ˵ˮ˟ˢ ˧˪˞˶ˡ˲ˢ )QE3( .˸˧ˬ˪ˣ˰ˢ ˢ˦˞ˢˢˣ ˧˞˪ˬˢ ˟-LME ˡ˶˧ ˟-3.0% ˷ˡˣ˥˟ ˭ˣ˶˥˞ˢ ,

 .˧˞˪ˬˢ ˸ˬ˶˟ ˷ˣˡ˷ˡˬ ˵˪˥˩˫ˣ˧ˮ˧ˬˣ˪˞ˢ ˶˥˯ˮ ˸˥˸ˬ ˸ˣ˪˰˪ ˶ˣ˴˧˧ˢ ˸˧˪ˣ˷ˢ ˨˶˰ˣˬ˷˩ ˧˩ 50%-40% ˶ˣ˴˧˧ˢˬ ˧ˬ˪ˣ˰ˢ ˞ˣˢ ˧ˡ˯˲ˢ. 

Áˢ ˸˪ˢˮˢ ˪˷ ˸ˣ˥˦˟ˢˢ-LME  ˟ ˸ˣ˧ˬ˶˲ˢ ˢ˟ˣˠˣ ˫ˣ˧ˮ˧ˬˣ˪˞ ˪˷ ˸˧ˤ˧˲ ˢ˵˲˯˞ ˸ˣ˧˰˟ˬ ˫˧˶˥ˣ˯ˢ ˪˷ ˭ˣ˴˶ ˸ˣ˰˧˟˷ ˶˯ˣ˥˟ ˪˲˦˪- LME ˸˶˧ˠ˯ ˪˰ ˢ˷˵ˢ˷

˫ˣ˧ˮ˧ˬˣ˪˞ˢ ˪˷ ˢ˵˲˯˞ˢ ˧ˬ˧ˣ ˧˞˪ˬˢ ˪˷ ˫ˣ˴ˬ˴ ˧ˡ˧˪ ˞˧˟ˢ˪ ˸ˣ˶ˣˬ˞ ,˸ˣ˞˵˯˰  ˧˞ˬ ˷ˡˣ˥˟ ˪˰ˣ˲˪ ˸˞˴˪ˣ ˪˧˥˸ˢ˪ ˢ˶ˣˬ˞ ˣˤ ˸ˣ˧ˮ˧ˡˬ .ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˧ˮ˯˥ˬˬ

2014 ˧ˮ˪˩˪˩ .Fitch .˶˧ˢˬ ˢ˧ˢ˧ ˢˬ˶ˣ˲˶ˢ ˪˷ ˫ˣ˷˧˧ˢˣ ˢˡ˧ˬ˟ ˫ˣ˧ˮ˧ˬˣ˪˞ˢ ˧˶˧˥ˬ˟ ,ˢˡ˥ ˣ˪˧˲˞ ,ˢˡ˧˶˧ ˭˩˸˸ ˧˩ ˫˧˩˧˶˰ˬ 

Á˸ˣ˧˪˰ ˫˧˶˧˥ˬˢ ˡ˰ ˷ˡˣ˥ ˪˧˶˲˞ 2011 ˣ˰˟ˮ ,˭˧˟ ˶˸˧ˢ ,ˢ˧˧˪˰ˬ ˧˶˧˥ˬ˟ ˢ˧ˠ˶ˮ˞ˢ .˸ˣ˷˧ˠ˶ ˪˷ ˫ˣ˧ˮ˧ˬˣ˪˞ˢ ˞˧ˢ ˢˢˣ˟ˠˢ ˭˧˟ˬ ˸ˣ˩˸ˬˢ ˧ˮˣ˸ˮ˪ ˢ˥˧ˬ˴ˢ 

˫˧˧˪˟ˣ˪ˠˢ . ˸ˮ˷˟ ˢ˧ˠ˶ˮ˞ˢ ˧˶˧˥ˬ ˪˷ ˸˧˯˥˧ ˢ˷˪ˣ˥ ˨˷ˬˢ2013  ˸ˮ˷ˣ2014 .˫ˣ˧ˮ˧ˬˣ˪˞ˢ ˶˧˥ˬ˟ ˢ˧˪˰˪ ˸ˣˡˠˮ˸ˢ ˢ˟˧˴ˬ , 

Á ˶˧˥ˬ ˸ˣ˧˪˰˪ ˢ˧˧˲˧˴ ˪˷ ˟˴ˬ˟ ˟˶ ˭ˬˤ ˢˤ ˧ˣ˴ˬ ,˫ˣ˧ˮ˧ˬˣ˪˞ˢ ˪˷ ˫˧˧ˡ˧˸˰ˢ ˫˧ˤˣ˥ ˫ˣ˵˰(contango)˞˷ˢ ˭˧˟ ˸˞˦˟ˬˢ ,.˸˩˸ˬˢ ˪˷ ˢˢˣ˟ˠ ˸ˣ˪˧ˤˮ ,˶ 

Á˸ˡ˧˶˧ ˶˧˥ˬ ˫ˣ˧ˮ˧ˬˣ˪˞ˢ ˸˰˟ˣˮ ˫ˠ ˱ˡˣ˰ˬ ˶˷ˣ˩ ˶ˣ˴˧˧ ˫˧˞˪ˬˬˣ ˫˧ˬˣ˴˰ .˩ ˫˧˲ˡˣ˰ˬ ˢˮˢˮ ˵ˣ˷ˢ ˧˩ ˫˧˲ˣ˴ ˯˧˪˵˶˟ ˵ˮ˟ ˧ˮ˪˩˪˩-1.8 ˟ ˭ˣ˦ ˭ˣ˧˪˧ˬ-2013 ˵ˮ˟ .

 ˸ˮ˷˟ ˱ˡˣ˰ ˫˧˲ˣ˴ ˣˬˣ˦˧ˬˣ˯2014˩ ˪˷ ˱˵˧ˢ˟ ,-1  .˭ˣ˦ ˭ˣ˧˪˧ˬˢ˯"˩ ˧˞˪ˬˢ ˥ˣˣˡˬˢ ˟-LME ,˟-SHFE ˪˴˞ˣ ˫˧ˮ˶˴˧ˢ ˞ˣˢ ˪˰ˬ ˫˧˧˷ˡˣ˥˪ ˪˷ ˢ˩˧˶˴ 

˸˧ˬ˪ˣ˰ . ,˨˩˪ ˰˵˶˟ˣ˵ˣ˷ˢ ˶˟ˣ˰ ˧ˣˮ˧˷ ˧ˮ˟ˬ ,˪˪ˣ˩ˢ ˸˶˧ˠ˯ ˫˧˪˰˲ˬ ˫˧ˮ˷ˣ˧ˬ ˸˧˧ˮ˟ˣ ˫˧˪˰˲ˬ ˫˧˷ˡ˥ ˫˧˪˧˰˧ˣ. 

Á. 

˫˧˶˧˥ˬ ˱˶ˠ  (˫˧˷ˡˣ˥ ˢ˷ˣ˪˷˪ ˶˧˥ˬ)-  ˫ˣ˧ˮ˧ˬˣ˪˞PRIM 

 

˧˞˪ˬ ˫˧˧ˡ˧˸˰ ˫˧ˤˣ˥  

ˠ˶˟ˬˣ˪˟ :˶ˣ˵ˬ 

ˠ˶˟ˬˣ˪˟ :˶ˣ˵ˬ  :˶ˣ˵ˬˠ˶˟ˬˣ˪˟ 

˶˷˵ ˣ˶˴ ,ˢˮˠˢˣ ˶ˣˡ˧ˠ ˸ˣ˧ˠ˦˶˦˯˞ ˸ˮ˧˥˟˪  :03-6112505 
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˸˷ˣ˥ˮ 

¶ ˶˧˥ˬ ˸˷ˣ˥ˮˢ ˢ˷ˣ˪˷˪ ˫˧˷ˡˣ˥ ˶ˠ˯ˮ ˫ˣ˧˟ ˧˷˧ˬ˥ ˪˰ 8,361 ˶˪ˣˡ ˭ˣ˦˪ ,ˢˡ˧˶˧ ˸˧˰ˣ˟˷ ˪˷ 1.0% ˨ˣ˸ ˢˡ˧˶˧ ˪˷ 2.6% ˷ˡˣ˥˟ ˭ˣ˶˥˞ˢ .

˸ˣ˧˪˰ˢ ˢˮˣ˶˥˞ˢ ˢˮ˷ˢ ˧˴˥˟ ˣ˧ˢ ˢ˞˴ˣ˸˩ ˫˧ˮˣ˸ˮˬ ˫˧ˡˡˣ˰ˬ ˢ˶˞ˬ"˟ ˭˧˯ˬˣ ,˸ˣ˧˰˟ ˰˴˧ˢ ˢˡ˧˶˧ˣ ˧˶˧˥ˬ˟ ˶ˣ˴˧˧ˢ . ˸˷ˣ˥ˮˢ ˶˧˥ˬ ˧˩ ,ˢ˞˶ˮ

ˬ ˷˷˥ ˰˵˶ ˪˰ ˶˞ˣˮ˧ ˷ˡˣ˥˟ ˢˣˣ˥˷ ˸ˣˡ˥ ˸ˣ˧˪˰ ˶˥˞˪ ˷ˡ˷ˡˬ ˪˰ ˸˧˞˶˥˞ˢ) ˭˧˯ˬ ˷ˣ˵˧˟ ˸ˡ˧˶˧40%  ˰˵˶˟ .(˸˧ˬ˪ˣ˰ˢ ˸˷ˣ˥ˮˢ ˸˩˧˶˴ˬ

 ,˨˩˪˭ˣ˦˧˵ˢ ˨˷ˬ˸ˬˢ ˫˧˞˪ˬ˟  ˸ˮ˷ ˤ˞ˬ ˶˸ˣ˧˟ ˢ˩ˣˬˮˢ ˫˸ˬ˶˪)2008˪ ˢ˪ˣ˵˷ˢ ˢˬ˶˪ (-5  ˡ˟˪˟ ˢ˩˧˶˴ ˧ˬ˧˨ˬ˸ ˸ˣ˧˪˰˟ ˫˧˶˧˥ˬˢ . 

¶ ˧˪˞˶ˢ ˭ˣ˶˥˞ˢ ˧˶˧˥ˬ˟ ˸˷ˣ˥ˮˢ ˟-2011 ˢ˧ˢ ˢ˞˴ˣ˸ ˪˷ ˸˧ˮ˩ˣ˸ ˢ˟˥˶ˢˢ ˢ˶˞˟"˟ )QE2 ,(˪˧˟ˣˢ˷ ˸ˣ˰˵˷ˢ˪ ˸ˣ˧˟˧˦˪ˣ˵˲˯ ˸ˣ˶ˣ˥˯˟ ,

˸˶˧˴˧ ˫˧˷ˣ˵˧˟ ˫˧˧˸ˣ˩˞˪ˬ ˶˷˞ ˣ˶˷˲˞˸ˢ ˫˰ ˸˵˷ˢ ˸ˣˡˣ˰˸ ˪˯ ˪˰ ˸ˣ˶ˣ˥˯ ˟-LME ˸ˣ˟ˣˠˬˢ ˫˧˞˪ˬ˟ ˫˧˧˸˧ˬ˞ ,ˢ˧˪˰ˣ ˞ˣ˟˧˧˟ ˸˷ˣ˥ˮ 

˭˧˯˪ . 'ˠˣ˞ ˤ˞ˬ ˧˩ ,ˢ˞˶ˮ2011 ,˸˞ˤ ˫˰ .˸ˣ˧˸ˣ˩˞˪ˬ ˸ˣ˰˲˷ˢ ˸ˤˤ˵ˬˢ ˸˧˪˞˧˶ ˢˬ˶˪ ˭˵˧˸ ˸˷ˣ˥ˮˢ ˶˧˥ˬ ,˸˵ˣ˲˸ ˸ˣ˶˩ˬˢ ˢ˩˧˷ˬˬ ˸ˣ˧ˢ˪ 

ˢ˵ˣˡˢ ˪˪ˠ˟ ˸ˣ˩˧˞ ˟˴˥ˬˢ ,˵ˣ˷ ˢˡˣ˟˰ ˞˪ ˰ˣˠ˶ ˧˰ˠ˲ˣ ˠˤˬ ˶˧ˣ˞ . 

¶ ˲˰"˧ UBS ˸˧ˤ˥˸ ˢ˥˧ˬ˴ˢ ˸˩˧˶˴˟ ˸˷ˣ˥ˮˢ ˸˧˪˟ˣ˪ˠˢ ˪-2012 ˞˧ˢ 4.7% ,ˢ˥˧ˬ˴ ˢˢˣ˟ˠ ˢ˞ˣˣ˷ˢ˟ ˪-2011 .˸˧ˤ˥˸ˢ ˸˲˵˷ˬ 

˸ˣ˷˷ˣ˞˸ˢ ˢ˥˧ˬ˴˟ ˪˷ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˸ˣ˩˶ˣ˴˷ ˸˷ˣ˥ˮ ,ˡ˥ˣ˧ˬ˟ ˢ˶˞"˟ ˭˧˯ˣ .˧˶˧˥ˬ ˸˷ˣ˥ˮˢ ˫˧˧ˣ˲˴ ˨˧˷ˬˢ˪ ˭˧ˠ˲ˢ˪ˣ ˸ˣ˧˸ˡˣˮ˸ ˢˢˣ˟ˠ .˫ˣ˵˰ 

˫˧ˤˣ˥ˢ ˫˧˧ˡ˧˸˰ˢ ˞˴ˬˮ ˟˴ˬ˟ ˪˷ backwardation )˧ˤˣ˥ backwardation - ˫˧ˤˣ˥ ˫˧˵ˣ˥˶ ˫˧˪ˣˤ ˶˸ˣ˧ ,(˨˩ ˧˲˴ˢ˷ ˫˪ˣˠˬˢ ˧ˮˣ˸ˮ˟ ˵ˣ˷ˢ 

˥ˣˣ˦˪ ˧ˮˣˮ˧˟ˢ ˵ˣ˥˶ˢˣ ˣˮ˧ˢ ˪˷ ˢˡ˧˶˧ ˶˧˥ˬ˟.  

 

˫˧˶˧˥ˬ ˱˶ˠ (˫˧˷ˡˣ˥ ˢ˷ˣ˪˷˪ ˫˧˶˧˥ˬ) 

 

ˠ˶˟ˬˣ˪˟ :˶ˣ˵ˬ 

˶˷˵ ˣ˶˴ ,ˢˮˠˢˣ ˶ˣˡ˧ˠ ˸ˣ˧ˠ˦˶˦˯˞ ˸ˮ˧˥˟˪  :03-6112505 

˸˷ˣ˥ˮ 

¶˶˧˥ˬ ˸˷ˣ˥ˮˢ ˢ˷ˣ˪˷˪ ˫˧˷ˡˣ˥ ˶ˠ˯ˮ ˧˷˧˷ ˫ˣ˧˟ ˪˰ 6,906 ˶˪ˣˡ ˭ˣ˦˪ ,ˢˡ˧˶˧ ˸˧˰ˣ˟˷ ˪˷ 0.2% , ˨ˣ˸ˢ˧˪˰  ˪˷2.9%  ˷ˡˣ˥˟˧˞ˬ . ˪˷ ˪˲˷ ˸ˬ˶˪ ˶˧˥ˬ ˪˷ ˳˶ˬ˟ ˢˡ˧˶˧ˢ

ˢ ˟˧˟˯-6,500  ˶˪ˣˡ ˪˰ ˸˧˞˶˥˞ˢ) ˭˧˯ˬ ˷ˣ˵˧˟ ˸ˡ˧˶˧ˬ ˷˷˥ˬ ˢ˰˟ˮ ˭ˣ˦˪40%  ˸˷ˣ˥ˮˢ˷ ˷˷˥ˢ ˰˵˶ ˪˰ ,˭˩ ˣˬ˩ .˟˶˰ˬˢ ˸ˣ˪˩˪˩˟ ˸˧ˬˮ˞ˢ ˢ˥˧ˬ˴ˢˣ (˸˧ˬ˪ˣ˰ˢ ˢ˩˧˶˴ˢˬ

˭˧˟ ˸ˣ˞˵˯˰ ˰ˣ˴˧˟˪ "˭ˬˣˤˬ ˱˧˪˥˸"˩ ˷ˬ˷˪ ˵˧˯˲˸-˵˰ ˭˲ˣ˞˟ ˷˷ˣ˞˸ˬ ˶˧˥ˬˢ ˧˩ ˢ˞˶ˮ ,ˤ˞ˬ .˭˧˯˟ ˸˧˯ˮˮ˧˲ˢ ˢ˧˴˪ˣˠ˶ˢ ˸˶ˬ˥ˢ ˟˵˰ ,˧ˮ˧˯ˢ ˵˷ˬ˟ ˸ˣ˧˸˶˟˥ˢ ˸ˬ˶ ˭ˣˣ˧˩˪ ˧˟-

7,000 .˭ˣ˦˪ ˶˪ˣˡ 

¶˩ ˪˷ ˢ˧˪˰) ˫˧˞˪ˬˢ ˸ˬ˶ ˸ˣ˷˷ˣ˞˸ˢ ˸ˬˠˬ ˧˩ ˢ˞˶ˮ ,˨˩˪ ˰˵˶˟-221%  ˶˟ˣ˦˵ˣ˞ˬ2012  ˪˧˶˲˞ ˡ˰2013ï  ˧ˮˣ˧ ˤ˞ˬ .ˢ˪ˣ˪˸ ˢˡ˧˶˧˟ ˢ˧ˣ˴ˬ (˶ˣ˷˰ ˪˷ ˞˧˷ ˸ˬ˶˪ ˢ˰ˠˢ ˨ˣ˸

2013˩˟ ˡ˶˧ ˫˧˞˪ˬˢ ˱˵˧ˢ ,-75% ˶˴˵ˢ ˥ˣˣ˦˟ ˸˷ˣ˥ˮˢ ˶˧˥ˬ˪ ˢ˩˧ˬ˸ ˭˸˧˧ˣ ˭˩˸˧˷ ˶˟ˡ ,ï .˫˧˧ˡ˧˸˰ˢ ˫˧ˤˣ˥ˢ ˫ˣ˵˰ ˰ˣ˲˧˷ ˪˰ ˰˧˲˷ˢ ˢ˞˶ˮˢ ˧˲˩ˣ 

¶˩ ˪˷ ˸ˣ˷˧˩˶ ˸˧ˮ˩˸ ˸˷˟ˠˬ ˞˧ˢˣ ,˸˷ˣ˥ˮˢ ˪˷ ˸˧˯˥˧ ˨ˣˬˮˢ ˶˧˥ˬˢ ˸˞ ˪˴ˮ˪ ˸ˮˮ˩˸ˬ ˭˧˯ ˸˪˷ˬˬ-300,000  ˸ˮ˷˟ ˸˷ˣ˥ˮ ˭ˣ˦2014 ˷˧ ˨˞ ,˪˰ˣ˲˪ ˢ˞˴˧ ˫˶˦ ˣˤ ˸ˣ˧ˮ˧ˡˬ .

.˶˧˥ˬˢ ˸ˬ˶˪ ˸˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ ˢ˩˧ˬ˸ ˵˧ˮ˰˸ ˞˧ˢ ˧˩ ˸ˣ˲˴˪ 

¶˧˪˞˶ˢ ˭ˣ˶˥˞ˢ ˧˶˧˥ˬ˟ ˸˷ˣ˥ˮˢ ˟-2011 ˢ˧ˢ ˢ˞˴ˣ˸ ˪˷ ˸˧ˮ˩˸ ˢ˟˥˶ˢˢ ˢ˶˞˟"˟ )QE2 ,(˪˧˟ˣˢ˷ s˸ˣ˰˵˷ˢ˪ ˸ˣ˧˟˧˦˪ˣ˵˲˯ ˸ˣ˶ˣ˥˯˟ ,˸˶˧˴˧ ˫˧˷ˣ˵˧˟ ˫˧˧˸ˣ˩˞˪ˬ ˫˰ ˸˵˷ˢ 

˸ˣˡˣ˰˸ ˪˯ ˪˰ ˸ˣ˶ˣ˥˯ ˟-LME ˸ˣ˟ˣˠˬˢ ˫˧˞˪ˬ˟ ˫˧˧˸ˬ˞ ,ˢ˧˪˰ˣ ˞ˣ˟˧˧˟ ˸˷ˣ˥ˮ ˭˧˯˪ . 'ˠˣ˞ ˤ˞ˬ ˧˩ ,ˢ˞˶ˮ2011 ˸ˣ˰˲˷ˢ ˸ˤˤ˵ˬˢ ˸˧˪˞˧˶ ˢˬ˶˪ ˭˵˧˸ ˸˷ˣ˥ˮˢ ˶˧˥ˬ ,

 ,˸˞ˤ ˫˰ .˸ˣ˧˸ˣ˩˞˪ˬ˸˵ˣ˲˸ ˸ˣ˶˩ˬˢ ˢ˵ˣˡˢ ˪˪ˠ˟ ˸ˣ˩˧˞ ˴˥ˬˢˣ ˟˵ˣ˷ ˢˡˣ˟˰ ˞˪ ˰ˣˠ˶ . ˸ˮ˷˪ ˸ˣˮ˩ˡˣ˰ˬ ˸ˣ˧ˤ˥˸2013 ˩ ˪˷ ˰˴˧ˢ ˱ˡˣ˰ ˫˧ˤˣ˥ ˲ˣ˶ˠ˧˦˧˯ ˧ˮ˪˩˪˩ ˪˷-341  ˱˪˞

˩ ˸ˬˣ˰˪ ,˭ˣ˦-238  ˸ˮ˷˟ ˭ˣ˦ ˱˪˞2012˴ˣˬˬ . ˪˷ ˰˴˧ˢ ˱ˡˣ˰ ˢ˲ˣ˴ ˯˶˦˧ˣ˶ ˪˷  ˫˧˞ˤ˥ ˪˷ ˰328  ˸ˮ˷˟ ˭ˣ˦ ˱˪˞2014. 

¶ ˶˧˥ˬ ˸˧˧˪˰˪ ˢ˧ˣ˲˧˴ ˞˦˧˟ ˫˧˧ˡ˧˸˰ˢ ˫˧ˤˣ˥ˢ ˫ˣ˵˰ ˰ˣ˲˧˷ ,˳˶ˬ˟ ˶˧˥ˬˢ ˸˪˧˲ˮ ˨˪ˢˬ˟˷ ˶˥˞˪(contango)˧˧˲˧˴ ˞˦˟˪ ˶ˤ˥ ˞ˣˢ ˶˧˥ˬˢ ˸ˬ˶ ˸ˣ˟˴˧˧˸ˢ ˫˰ ; s ˸˧ˡ˧˸˰ ˢˡ˧˶˧˪

 ˶˧˥ˬ ˪˷(backwardation)  'ˬ˴ˡˬ ˢ˧ˢ˷ ˧˲˩2014  ˸˧˟˶ˬ ˫ˠˣ2012 ˸˧˟˶ˬ˟˷ ˶˥˞˪ ,˸˞ˤ .2013  ˶˧˥ˬ˟ ˢ˧˪˰ ˢ˲˴ ˫˧ˤˣ˥ˢ ˫ˣ˵˰(contango)  ˸ˣ˟˧˴˧˪ ˢ˧˧˲˧˴ ˢ˧˶˥˞˪ˣ

 ˸ˮ˷ˬ ˶˧˥ˬ2018 ˸˩˸ˬˢ ˸ˣ˪˧ˤˮ ˸˞ ˠ˴˧˧ˬˢ ˧˞˪ˬˢ ˸ˣˬ˶˟ ˧ˣˮ˧˷ˢˬ ˣ˰˟ˮ ˫ˣ˵˰˟ ˫˧˧ˣˮ˧˷ˢ ˵˪˥ ˧˩ ,˭˩˸˧ .ï  ˟˴ˬ˟ ˫ˣ˵˰ˢ ˢ˧ˢ ˪ˡˠ ˶˷˞˩˷contango ˟˴ˬ˟ ˣˮ˧ˢ ˳ˣˣ˩˸ˢ˷˩ˣ ,

backwardation. 

¶ 

˫˧˶˧˥ˬ ˱˶ˠ (˫˧˷ˡˣ˥ ˢ˷ˣ˪˷˪ ˫˧˶˧˥ˬ) 

˧˞˪ˬ ˫˧˧ˡ˧˸˰ ˫˧ˤˣ˥ 

ˠ˶˟ˬˣ˪˟ :˶ˣ˵ˬ 

ˠ˶˟ˬˣ˪˟ :˶ˣ˵ˬ 

˶˷˵ ˣ˶˴ ,ˢˮˠˢˣ ˶ˣˡ˧ˠ ˸ˣ˧ˠ˦˶˦˯˞ ˸ˮ˧˥˟˪  :03-6112505 
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˸˶˲ˣ˰ 

Á  ˫ˣ˧˟ ˶ˠ˯ˮ ˫˧˷ˡˣ˥ ˢ˷ˣ˪˷˪ ˸˶˲ˣ˰ˢ ˶˧˥ˬ˧˷˧˷  ˪˰ ˭ˣ˶˥˞ˢ2,109 ,˭ˣ˦˪ ˶˪ˣˡ ˢˡ˧˶˧  ˪˷ ˸˧˰ˣ˟˷1.7% ,˨ˣ˸ ˢˡ˧˶˧  ˪˷0.3%  ˷ˡˣ˥˟˧˞ˬ . ˶˟˷ ˸˶˲ˣ˰ˢ ˶˧˥ˬ

 ˶˞ˣ˶˟˲˟2013  ˶˞ˣ˶˟˲ˬ ˣ˪˷ ˢˮˣ˶˥˞ˢ ˞˧˷ˢ ˸ˬ˶ ˸˞2012˩ ˪˷ ˢˬ˧˷˶ˬ ˢ˧˪˰ ˸ˬˠˬ ˶˥˞˪ ,-40%˩˟ ˤ˞ˬ ˭˵˧˸ˣ ,-12% ˶˟ˣ˦˵ˣ˞ ˤ˞ˬ ˶˷˞˩ ,˸˞ˤ .2011 ˰ˮ ,

 ˭˧˟˷ ˥ˣˣ˦˟ ˭˧ˠˣ˶˧˯˪ ˸˶˲ˣ˰ˢ ˶˧˥ˬ1,800-2,450 .˭ˣ˦˪ ˶˪ˣˡ 

Á ˟ ˧˞˪ˬˢ ˸ˬ˶-LME ˩ ˪˷ ˸˧˸ˮ˷ ˢˡ˧˶˧ ˸ˬˠˬ˪ ˨˷ˬˢ˟ ˸˷ˡ˷ˡˬ-13.2% .ˢˮˣ˶˥˞ˢ ˢˮ˷˟ ˸˶˲ˣ˰ˢ ˧˞˪ˬ ˪˷ ˢˢˣ˟ˠˢ ˸ˣ˧˸ˡˣˮ˸ˢˬ ˵˪˥ ˢˮ˧ˢ ˣˤ ˢˡ˧˶˧ ˸ˬˠˬ .

˟ ˸˧˸ˣ˰ˬ˷ˬˣ ˸˩˷ˣˬˬ ˧˞˪ˬ ˸ˣ˧˪˰ ˸˲ˣ˵˸ ˶˥˞˪ ,˫˧˞˪ˬˢ ˸ˬ˶˟ ˢˡ˧˶˧ˢ ˸ˬˠˬ ,˭˲ˣ˞ ˪˩˟-2011 ˧˞˪ˬˢ ˸ˬ˶ ˪˷ ˵ˣˮ˧ˤˢ .˶˧˥ˬ˟ ˨ˬˣ˸ˢ ˳˥˪ ˢ˪˧˰˲ˬ ,˩˟-36% 

 ˶˟ˬ˦˲˯˟2013 .˧˞˪ˬˢ ˱˵˧ˢ˟ ˢˡ˧˶˧ˢ ˸ˬˠˬ ˳˵ ˢˮ˧ˢ ˢˮˣ˶˥˞ˢ ˢˡ˥ˢ ˢ˧˪˰ˢ ˫˞ ˶ˣ˶˟ ˞˪ .˶˧˥ˬ˟ ˸ˣ˧˸ˡˣˮ˸ ˶˴˧ (˶˟˰˟ ˶˟ˬ˦˲˯ ˧˷ˡˣ˥˪ ˧ˮ˧˧˲ˣ˞ˢ) 

Á ˧˧˲˧˴ ˪˷ ˟˴ˬ ˪˰ ˟˴˧˧˸ˢ ˸˶˲ˣ˰ˢ ˪˷ ˫˧˧ˡ˧˸˰ˢ ˫˧ˤˣ˥ˢ ˫ˣ˵˰ s ˫˧˶˧˥ˬ ˸ˣ˧˪˰˪ ˢ˲˧˴˶ (contango) ˸ˮ˷ ˡ˰2017˥ˬ ˸ˣ˟˧˴˧˪ ˢ˧˧˲˧˴˪ ˶˥˞˪ˣ , .˶˧ 

Á ˪ ˸˧˞˶˥˞ˣ ˸˶˲ˣ˰ ˪˷ ˢ˪ˣˡˠˢ ˸˧ˮ˩˶˴ˢˣ ˸˧ˮ˶˴˧ˢ ˞˧ˢ ˭˧˯-45% ˢ ˸ˣˮ˧ˡˬ˟ ˸ˣ˪˪ˣ˯˪ ˷ˣ˵˧˟ˢ ,ˡ˧˸˰˪ ˦˟ˬ˟ .˸˧ˬ˪ˣ˰ˢ ˢ˩˧˶˴ˢˣ ˢ˵ˣ˲˸ˢˬ ~-BRIC   ˭˧˯˟ˣ ˪˪˩˟

 ˸ˮ˷ˬ .˟˩˶ ˧˪˩˪ ˷ˣ˵˧˟˟ ˪ˣˡ˧ˠ˪ ˧˲˴ ˶ˣ˞˪ ,˟˧˴˧ ˸ˣ˧ˢ˪ ˧ˣ˲˴ ˦˶˲˟2008 ˷ˣ ,ˢˮ˷ˢ ˪˷ ˢˮˣ˷˞˶ˢ ˸˧˴˥ˬ˟ ˫˧˲ˡˣ˰˟ ˸ˮ˧˧˲ˣ˞ˬ ˸˶˲ˣ˰ˢ ˸˧˴˥ˬ˟ ˫˧˲ˡˣ˰˟ ˷ˣˬ˧

 .ˢˮ˷ˢ ˪˷ ˢ˧˧ˮ˷ˢ 

Á  ˸˧ˮ˩˸) ˫˧˧˯ˮˮ˧˲ ˫˧ˬ˰˦ˬ ˢ˰˟ˮ ˸˶˲ˣ˰ˢ ˶˧˥ˬ˟ ˢˮˣ˶˥˞ˢ ˢ˧˪˰ˢ ˧˩ ,ˢ˞˶ˮ ˫ˮˬ˞QE3 ˧ˮˣ˸ˮ ˧˲˪ .˫˧˧˪˦ˮˬˡˮˣ˲ ˫˧ˬ˰˦ˬ ˞˪ˣ (˶˪ˣˡˢ ˸ˣ˷˪˥ˢˣ ,ILSZG ˸ˮ˷ ,

2013 ˩ ˪˷ ˷ˣ˵˧˟ ˪˰ ˷ˣ˵˧˟ ˪˷ ˱ˡˣ˰˟ ˢˬ˧˧˸˯ˢ-22  ˸ˮ˷ ˤ˞ˬ ˢˮˣ˷˞˶˪ ,˭ˣ˦ ˱˪˞2009 ,ˢˤ ˭ˣ˸ˮ . ˢ˩˧ˬ˸˪ ˸ˣ˶˷˲˞ ˪˰ ˰˧˟˴ˬ ,˧˞˪ˬˢ ˸ˬ˶˟ ˢ˵˧˥˷ˢ ˡ˴˪

.˶˧˥ˬˢ ˸ˬ˶˟ 

Á  

˫˧˶˧˥ˬ ˱˶ˠ (˫˧˷ˡˣ˥ ˢ˷ˣ˪˷) 

˧˞˪ˬ 

 

˫˧˧ˡ˧˸˰ ˫˧ˤˣ˥  

 

ˠ˶˟ˬˣ˪˟ :˶ˣ˵ˬ 

 :˶ˣ˵ˬˠ˶˟ˬˣ˪˟ 
ˠ˶˟ˬˣ˪˟ :˶ˣ˵ˬ 

˶˷˵ ˣ˶˴ ,ˢˮˠˢˣ ˶ˣˡ˧ˠ ˸ˣ˧ˠ˦˶˦˯˞ ˸ˮ˧˥˟˪  :03-6112505 


