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Á :˫˧˶˧˥ˬ ˰ˣ˟˷˟ ˢ ˸˯˶ˣ˟˟ ˭ˣ˶˥˞ˢ-LME ˪˷˪ ˫˧ˤˣ˥ˢ ˧˶˧˥ˬˣ ˣ˶˥˯ˮ ˫˧˷ˡˣ˥ ˢ˷˸˧˪˧˪˷ ˢˬˠˬ˟ ,˨˷ˬˢ˟ ˵ˣ˷˟ ˸ˣ˧˸ˡˣˮ˸ˬ ˵˪˥˩ ˪ ˸ˬˠˬˢ ˸˞ ˢˮ˧˧˲˞˷ ˢˡ˧˶˧

ˢˢ ˢ˲ˣ˵˸˞ˢˮˣ˶˥ . ˣˡ˶˧ (˫˧˧˶˲) ˫ˣ˧ˮ˧ˬˣ˪˞ :˰ˣ˟˷ˢ2.7%- , ˸˷ˣ˥ˮ1.9%- ˸˶˲ˣ˰ ,2.6%- , ˪˵˧ˮ4.8%- ˳˟˞ ,2.9%- ˢˡ˪˲ ,2.0%- .˪˧ˡ˟ :˧ˣˮ˧˷ ˞˪˪. 

Á ˡˡˬ s-LME Index ˬ˪ ˰˧ˠˢ˷ ˶˥˞˪ ˷ˡ˷ˡ˷˩ ˪˷ ˧˯˥˧˩ ˵ˣ˥˶ˣ ,˫˧ˮ˷ ˷ˣ˪-29%  ˳˧˵˟ ˢˮˢˮ ˭ˢˬ ˫˧˞˧˷ˢˬ2011. ˢ ˡˡˬ ,˪˧˟˵ˬ˟-BDI ˷˷ˣ˞˸ˢ˷ ,

 ˸ˮ˷˟ ˢˮˣ˶˥˞ˢ ˞˧˷ˢ ˸ˬ˶˪ ˡ˰ ˦˰ˬ˩ ˢˮˣ˶˥˞˪2011, ˶ˣ˲˧˷˪ ˶ˣ˦˵˧ˡˮ˧˞˩ ˸ˣ˶ˣ˥˯˪ ˫˧˧˪˞˧˶ˢ ˫˧˷ˣ˵˧˟˟.˫˧˧˶ˣ˦˯˧ˢ ˫˧˥ˮˣˬ˟ ˸˧˯˥˧ ˨ˣˬˮ ˣˮ˧ˢ ˭˧˧ˡ˰ ˨˞ , 

Á ˸ˢ ˢ˲ˣ˵˸ˢ ˯˧˯˟˟ˬˣ˰ ˸ˣ˩˸ˬˢ ˵ˣ˷˟ ˢˮˣ˶˥˞˪ ˸˧˸ˡˣˮ ˟˶˰ˬˢ ˸ˣ˪˩˪˩ ˪˷ ˸ˣ˧˶˦˧ˮˣˬˢ ˢ˟˥˶ˢ ˸ˣ˧ˮ˩˸ ˸ˣˡï ˵ˣ˷ˢ ˪˰ ˭˸˰˲˷ˢ ˸ˣˠˠˣ˲˸ˢ ˡ˴˪ ˶˷˞˩ ,˸˞ˤ .

 ˶˞ˣ˶˟˲ ˰˴ˬ˞ ˤ˞ˬ ˵ˣ˷ˢ ˢˣ˥˷ ˶˧˥ˬ˟ ˸ˣˡ˧˶˧ˢ ˸ˬˠˬ ˯˧˯˟˟ ˡˣ˯˧ˢ ˧ˮˣ˸ˮ2012  ˶˟˷ˬˢ ,˭˧˯ ˪˷ ˸ˣ˩˸ˬˢ ˞ˣ˟˧˟ ˢ˦˞ˢˬ ˢ˰˟ˮ ˸ˣˡ˧˶˧ˢ ˸ˬˠˬ .ˣˮ˸˷ˢ ˞˪

˪ ˸ˣ˧ˤ˥˸ˢ ˨˷ˬˢˣ ˢ˲ˣ˶˧˞˟ˢ ˪˷ ˸˧˦˧˞ ˢ˥˧ˬ˴˩˪˩ ˭˧˯˟ ˶ˣ˴˧˧ˢ ˸ˣ˪˧˰˲ ,˰ˠ˶˩ .˸ˣ˥˸ˣ˲ˬˢ ˸ˣ˪˷˷ˣ˞˸ˬ ˸ ˧˦˧˞ ˟˴˵˟ ˫˧ˮ˶˴˧ˢ ˪˷ ˫˧˞˪ˬˢ ˸ˬ˶ ˸˞ˤ ˡ˴˟ˣ

 .ˢˢˣ˟ˠ ˢ˶˸ˣˮ ˫˧ˮ˧˯ˢ 

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

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

.˦˶˲˟ ˸ˣ˶ˣ˥˯ˢ ˵ˣ˷ ˪˷ˣ ,˪˪˩˟ ˸˧ˬ˪ˣ˰ˢ ˢ˪˩˪˩ˢ ˪˷ ˸ˣ˷˷ˣ˞˸ˢˢ ˨˧˪ˢ˸ 

 

 
 ˡˡˬLME Index (ˠ˶˟ˬˣ˪˟ :˶ˣ˵ˬ) 

 

 ˡˡˬBDI )Baltic Dry Index( (ˠ˶˟ˬˣ˪˟ :˶ˣ˵ˬ) 

 

0 8 /1 1 /2 0 1 3 :˨ ˧˶˞˸  ˪x˭˩ˮ ,˫˧˶˧˥ˬ

˭x˦  ˪˶˪x  l,L M E ˸ ˯˶ ˣ˟ ,(3 M th  O ffic ia l) ˫ ˧˷ ˡx  ˥s˷ˣ˪˷  ˪˫ ˧˧ˬ ˷  ˶˫ ˧˶˧˥ˬ

 ˧x ˮ˧˷ ˶ˣ˰˧˷

Y /Y  ˧˸ ˮ˷  

 ˧x ˮ˧˷ ˶ˣ˰˧˷

 ˸ ˪˧˥˸ ˬ

2 0 1 3

 ˧x ˮ˧˷ ˶ˣ˰˧˷

M /M  ˧˷ ˡx˥

 ˧x ˮ˧˷ ˶ˣ˰˧˷

W /W  ˧˰ ˣ˟˷ B ID A S K

 ˧ˬ ˷  ˶˶˧˥ˬ

˭x˶ ˥˞

-6 .0 % -1 2 .5 % -1 .3 % -2 .7 % 1 ,8 1 2 .0 0 1 ,8 1 3 .0 0 1 ,8 1 3 .0 0 (P r im) ˫ˣ˧ˮ ˧ˬˣ˪˞

-0 .7 % -4 .2 % -0 .5 % -1 .4 % 1 ,8 0 0 .0 0 1 ,8 1 0 .0 0 1 ,8 1 0 .0 0 (Allo y) ˫ˣ˧ˮ ˧ˬˣ˪˞

-7 .0 % -1 0 .1 % -1 .1 % -1 .9 % 7 ,1 2 5 .0 0 7 ,1 2 7 .0 0 7 ,1 2 7 .0 0 ˸˷ˣ˥ˮ

-1 .8 % -8 .8 % 4 .1 % -2 .6 % 2 ,1 3 6 .0 0 2 ,1 3 7 .0 0 2 ,1 3 7 .0 0 ˸˶˲ ˣ˰

-1 3 .1 % -1 8 .9 % 0 .2 % -4 .8 % 1 3 ,9 2 0 .0 0 1 3 ,9 2 5 .0 0 1 3 ,9 2 5 .0 0 ˪˵ ˧ˮ

1 0 .6 % -1 .9 % -3 .2 % 0 .0 % 2 2 ,9 2 5 .0 0 2 2 ,9 5 0 .0 0 2 2 ,9 5 0 .0 0 ˪˧ˡ˟

-0 .7 % -8 .2 % 1 .3 % -2 .9 % 1 ,8 9 4 .0 0 1 ,8 9 4 .5 0 1 ,8 9 4 .5 0 ˳˟ ˞

-2 7 .9 % -2 1 .0 % -2 .0 % -2 .0 % 2 4 0 .0 0 2 4 5 .0 0 2 4 5 .0 0 ˢl ˪˲

1 1 .8 % 7 .8 % 0 .9 % 1 .1 % 2 6 ,5 0 0 .0 0 2 7 ,5 0 0 .0 0 2 7 ,5 0 0 .0 0 ˦˪ ˟x˵

-1 3 .1 % -1 8 .1 % 1 .4 % -0 .9 % 2 0 ,3 0 0 .0 0 2 1 ,3 0 0 .0 0 2 1 ,3 0 0 .0 0 ˭l˟˧˪xˬ 

L M E  W a re h o u s e  s to c k s (˭x )˦ ˧˞ ˪ˬ

0 8 /1 1 /2 0 1 3 ˨˧˶˞ ˸  ˪x˭ ˩ˮ

 ˶ˣ˰˧˷

  ˧x ˮ˧˷

Y /Y  ˧˸ ˮ˷

 ˧x ˮ˧˷ ˶ˣ˰˧˷

 ˸ ˪˧˥˸ ˬ

2 0 1 3

 ˶ˣ˰˧˷

 ˧x ˮ˧˷

M /M  ˧˷ ˡx˥

 ˧x ˮ˧˷ ˶ˣ˰˧˷

W /W  ˧˰ ˣ˟˷ ˭x˶ ˥˞  ˧˞ ˪ˬ

5 .1 % 2 .6 % -0 .2 % -0 .4 % 5 ,3 4 5 ,7 7 5 (P r im) ˫ˣ˧ˮ ˧ˬˣ˪˞

-3 2 .5 % -3 0 .7 % -1 .4 % -0 .3 % 6 0 ,8 2 0 (Allo y) ˫ ˣ˧ˮ ˧ˬ ˣ˪˞

8 9 .6 % 4 5 .5 % -1 1 .0 % -2 .3 % 4 6 5 ,6 5 0 ˸˷ˣ˥ˮ

-2 6 .6 % -2 7 .3 % -1 .8 % -0 .1 % 2 3 3 ,0 0 0 ˸˶˲ ˣ˰

8 4 .0 % 7 1 .6 % 5 .3 % 0 .8 % 2 4 0 ,0 9 6 ˪˵ ˧ˮ

3 .1 % -5 .9 % -8 .5 % -5 .9 % 1 2 ,0 7 0 ˪˧ˡ˟

-1 3 .0 % -1 6 .8 % 0 .6 % -1 .2 % 1 ,0 1 5 ,4 2 5 ˳˟ ˞

-8 1 .9 % -6 6 .2 % -3 0 .6 % 0 .0 % 1 7 ,8 7 5 ˢl ˪˲

2 5 .1 % 2 4 .5 % 0 .9 % 0 .2 % 5 3 4 ˦˪ ˟x˵

1 8 0 .0 % 1 5 4 .5 % 7 5 .0 % 0 .0 % 3 3 6 ˭l˟˧˪xˬ 

 ˫ˣ˧ ˭ˣ˷˞˶11 ˶˟ˬ˟ˣˮ 2013 

ˮ˧ˢ ˣˤ ˢ˶˧˵˯˟ ˫˧˲˶ˠˢˣ ˫˧ˮˣ˸ˮˢ ˫

'ˠ˶˟ˬˣ˪˟' ˸˶˟˥ ˸ˣ˟˧ˡ˞˟ 
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˫ˣ˧ˮ˧ˬˣ˪˞ 

Á ˶˧˥ˬ ˫ˣ˧ˮ˧ˬˣ˪˞ˢ )prim (ˢ˷ˣ˪˷˪ ˫˧˷ˡˣ˥ ˶ˠ˯ˮ ˫ˣ˧˟ ˧˷˧˷ ˪˰ 1,813 ˶˪ˣˡ ˭ˣ˦˪ ,ˢˡ˧˶˧  ˪˷ ˸˧˰ˣ˟˷2.7%  ˨ˣ˸ˢˡ˧˶˧  ˪˷ ˸˧˷ˡˣ˥1.3%.  ˵˪˥˩ ,˸˞ˤ

 ˪˷ ˸˧˪˧˪˷ˢ ˢˬˠˬ˪ ˭ˣ˵˧˸ˬ ˸˰˟ˣˮˢ ˸ˣ˧˸ˡˣˮ˸ˬ˶˧˥ˬ ˫ˣ˧ˮ˧ˬˣ˪˞ˢ ˸ˣ˧˪˰ˢ ˧ˮ˲˪ ˵ˣ˷ˢ ˸˞ ˣˮ˧˧˲˞˷ ˸ˣˬ˶˪ ˶ˤ˥˷ ˶˥˞˪ ,˪˰ ˰˵˶ ˸ˣˬˬ˥˸ˢ ˵ˣ˷ ˸ˣ˶ˣ˥˯ˢ 

˸ˣ˟˵˰˟ ˸˧ˮ˩˸ ˢ˪˵ˢˢ ˸˧˸ˣˬ˩ˢ ˪˷ ˵ˮ˟ˢ ˧ˤ˩˶ˬˢ ˧˪˞˶ˡ˲ˢ )QE3( .˧ˮ˧˯ˢ ˵ˣ˷ˢˬ ˫˧˧˟ˣ˧˥ ˫˧ˮˣ˸ˮ ˸˪˟˵ ˪˷˟ˣ ˧˞˪ˬˢ ˟-LME ˡ˶˧ ˟-0.2% ˷ˡˣ˥˟ 

˭ˣ˶˥˞ˢ ,˟ ˢˠˣ˲ˢ˩˸ˬˠˬ  ˢ˧˪˰˟˧˴˧ s˫˧˞˪ˬ˟, ˸˰˟ˣˮˢ ˬ˱ˡˣ˰ ˰˴˧ˢ ˧ˬ˪ˣ˰ .˫ˣ˧ˮ˧ˬˣ˪˞ˢ ˶˥˯ˮ ˸˥˸ˬ ˸ˣ˪˰˪ ˶ˣ˴˧˧ˢ ˸˧˪ˣ˷ˢ ˨˶˰ˣˬ˷˩ ˧˩ 50%-40% 

˶ˣ˴˧˧ˢˬ ˧ˬ˪ˣ˰ˢ ˞ˣˢ ˧ˡ˯˲ˢ. 

Á  ˫ˢ˧ˮ˧˟) ˫˧˧˲ˣ˶˧˞ ˫˧˵ˮ˟ ˶˲˯ˬ ˣ˪˥ˢ ,˵ˣ˷˟ ˸˩˸ˬˢ ˪˷ ˰˴˧ˢˢ ˸˞ ˪˧ˡˠˢ˪ ˸ˮˬ ˪˰DB ,Credit Suisse ˶ˤˢˣ ˪˷ ˸˧˲ˣ˶˧˞ˢ ˰ˣJP Morgan ˶ˣ˥˯˪ (

˞ ˪˷ ˸˧ˤ˧˲ ˢ˵˲˯˞ ˸ˣ˧˰˟ˬ ˭ˣ˴˶ ˸ˣ˰˧˟˷ ˶˯ˣ˥ ˟˵˰ ˶˵˧˰˟ ˥˸˲˸ˢ ˢˤ ˧ˮ˷ˬ ˵ˣ˷ .˫ˡ˶˦ˣ˶˟ ˭˯˥ˬ˟ ˞˴ˬˮˢ ˧ˤ˧˲ ˧˞˪ˬ˟ ˫˧˟ˣˠˬˢ ˫ˣ˧ˮ˧ˬˣ˪˞ ˧˶ˤˠˮ˟ ˫ˣ˧ˮ˧ˬˣ˪

˟ ˸ˣ˧ˬ˶˲ˢ ˢ˟ˣˠˣ- LME˲ ˢ˵˯˲ˣˢ ,˧ˮ˵˧˶ˬ˞ˢ ˶ˣ˦˪ˣˠ˶ˢ ˸ˣ˟˶˰˸ˢ ˟˵˰ ,˸˞ˤ ˫˰ .˸ˣ˞˵˯˰ ˸˶˧ˠ˯ ˪˰ ˢ˷˵ˢ˷ ˧˪ˣ˧ ˷ˡˣ˥˟ ˡ˥ ˭˲ˣ˞˟ ˣˤ ˸ˣ˪˧˰2013.  

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˧ˬˣ˪˞ˢ ˶˧˥ˬ˟ ˢ˧˪˰˪ ˸ˣˡˠˮ˸ˢ ˢ˟˧˴ˬ , .˫ˣ 

Á ˸ˡ˧˶˧ ˶˧˥ˬ ˫ˣ˧ˮ˧ˬˣ˪˞ˢ ˸˰˟ˣˮ ˫ˠ ˱ˡˣ˰ˬ ˶˷ˣ˩ ˶ˣ˴˧˧ ˫˧˞˪ˬˬˣ ˫˧ˬˣ˴˰ .˩ ˪˷ ˫˧˲ˡˣ˰ˬ ˢˮˢˮ ˵ˣ˷ˢ ˧˩ ˫˧˲ˣ˴ ˯˧˪˵˶˟ ˵ˮ˟ ˧ˮ˪˩˪˩- 1.2 ˟ ˭ˣ˦ ˭ˣ˧˪˧ˬ-2012 ,

˩ ˪˷ ˫˧˲ˡˣ˰ ˫˧˲ˣ˴ˣ-1.8 ˟ ˭ˣ˦ ˭ˣ˧˪˧ˬ-2013 ˸ˮ˷˟ ˱ˡˣ˰ ˫˧˲ˣ˴ ˣˬˣ˦˧ˬˣ˯ ˵ˮ˟ .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 

 

˫˧˧ˡ˧˸˰ ˫˧ˤˣ˥  

 

ˠ˶˟ˬˣ˪˟ :˶ˣ˵ˬ 

ˠ˶˟ˬˣ˪˟ :˶ˣ˵ˬ ˠ˶˟ˬˣ˪˟ :˶ˣ˵ˬ 

˶˷˵ 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

 ˪˰ ˸˧˞˶˥˞ˢ) ˭˧˯ˬ ˷ˣ˵˧˟ ˸ˡ˧˶˧ˬ ˷˷˥ ˰˵˶ ˪˰ ˶˞ˣˮ˧ ˷ˡˣ˥˟ ˢˣˣ˥˷ ˸ˣˡ˥ ˸ˣ˧˪˰ ˶˥˞˪ ˷ˡ˷ˡˬ40%  ˰˵˶˟ .(˸˧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˞˶ˮ2011ˬ , ,˸˞ˤ ˫˰ .˸ˣ˧˸ˣ˩˞˪ˬ ˸ˣ˰˲˷ˢ ˸ˤˤ˵ˬˢ ˸˧˪˞˧˶ ˢˬ˶˪ ˭˵˧˸ ˸˷ˣ˥ˮˢ ˶˧˥˸˵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) 

 

 :˶ˣ˵ˬˠ˶˟ˬˣ˪˟ 

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

˸˷ˣ˥ˮ 

¶ ˶˧˥ˬ ˸˷ˣ˥ˮˢ ˢ˷ˣ˪˷˪ ˫˧˷ˡˣ˥ ˶ˠ˯ˮ ˫ˣ˧˟ ˧˷˧˷ ˪˰ 7,127 ˶˪ˣˡ ˭ˣ˦˪ ,ˢˡ˧˶˧  ˪˷ ˸˧˰ˣ˟˷1.9%,  ˨ˣ˸ˢˡ˧˶˧  ˪˷ ˸˧˷ˡˣ˥1.1%. ˸ˣ˧˪˰ˢ  ˸ˮ˷˟ ˸ˣˮˣ˸ˬˢ2012 

 ˸˪˧˥˸ˣ2013 ˣ˧ˢ ˢ˞˴ˣ˸˩ ˫˧ˮˣ˸ˮˬ ˫˧ˡˡˣ˰ˬ ˢ˶˞ˬ"˟ ˧˯ˬˣ ˭,˸ˣ˧˰˟ ˰˴˧ˢ ˢˡ˧˶˧ˣ ˧˶˧˥ˬ˟ ˶ˣ˴˧˧ˢ . ˭˧˯ˬ ˷ˣ˵˧˟ ˸ˡ˧˶˧ˬ ˷˷˥ ˰˵˶ ˪˰ ˷ˡ˷ˡˬ ˸˷ˣ˥ˮˢ ˶˧˥ˬ ,˫˞˸ˢ˟ˣ

 ˪˰ ˸˧˞˶˥˞ˢ)40%  ˭˧˯˟ ˸˷ˣ˥ˮˢ ˞ˣ˟˧ ˱˵˧ˢ ˶˷˞˩ ˫˧˩ˣˬˮ ˫˧˷ˣ˵˧˟ ˪˰ ˫˧˰˧˟˴ˬ ˭˧˯˟ ˧ˤ˧˲ˢ ˵ˣ˷ˢˬ ˫˧ˮˣ˸ˮ .˟˶˰ˬˢ ˸ˣ˪˩˪˩˟ ˢ˦˞ˢˢˣ (˸˧ˬ˪ˣ˰ˢ ˸˷ˣ˥ˮˢ ˸˩˧˶˴ˬ

 ˪˷ ˪˲˷˪ ˪˧˶˲˞ ˨˪ˢˬ˟ ˡ˶˧22   .˫˧˟ˣ˶˵ˢ ˫˧˷ˡˣ˥˟ ˡ˧˧˯˲˞˪ ˪˞˧˴ˮ˦ˣ˲ ˸˷ˣ˥ˮ˪ ˵˧ˮ˰ˬ ˧ˮ˧˯ˢ ˵˷ˬˢ ˸ˣ˷˷ˣ˞˸ˢ ˨˷ˬˢ .˸ˣ˷˷ˣ˞˸ˢ ˧ˮˬ˧˯ ˢ˞˶ˢ ˤ˞ˬ ˨˞ ,˫˧˷ˡˣ˥ 

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

˩˟ ˡ˶˧ ˫˧˞˪ˬˢ ˱˵˧ˢ-31% .˶˴˵ˢ ˥ˣˣ˦˟ ˸˷ˣ˥ˮˢ ˶˧˥ˬ˪ ˢ˩˧ˬ˸ ˭˸˧˧ˣ ˭˩˸˧˷ ˶˟ˡ , 

¶ ˧˪˞˶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 ˸˧˪˞˧˶ ˢˬ˶˪ ˭˵˧˸ ˸˷ˣ˥ˮˢ ˶˧˥ˬ ,

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

˩ ˪˷ ˰˴˧ˢ ˱ˡˣ˰ ˫˧ˤˣ˥-341 ˩ ˸ˬˣ˰˪ ,˭ˣ˦ ˱˪˞-238  ˭ˣ˦ ˱˪˞ ˸ˮ˷˟2012 . 

¶ ˲˰"˧ ˠ˶˟ˬˣ˪˟ ˧˞ˤ˥ ˰˴ˣˬˬ ˸˧ˤ˥˸ ˢ˥˧ˬ˴ˢ ˸˩˧˶˴˟ ˸˷ˣ˥ˮˢ ˸˧˪˟ˣ˪ˠˢ ˪-2013  ˪˷ ˥ˣˣ˦˟ ˢ˪˰ˢ3.7%-5.8%. ˸˧ˤ˥˸ˢ ˸˲˵˷ˬ ˸ˣ˷˷ˣ˞˸ˢ ˢ˥˧ˬ˴˟ ˪˷ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ 

˸ˣ˩˶ˣ˴˷ ˸˷ˣ˥ˮ ,ˡ˥ˣ˧ˬ˟ ˢ˶˞"˟ ˭˧˯ˣ .˫ˣ˵˰ ˫˧ˤˣ˥ˢ ˫˧˧ˡ˧˸˰ˢ ˞˴ˬˮ ˟˴ˬ˟  ˸ˮ˷ˬ ˰ˣ˟˵2018,  ˪˷ ˟˴ˬ˟ ˧ˣ˴ˬ ˭˩ ˧ˮ˲˪ˣcontango. ˧˧˪˰ˢ s ˫˧ˮ˷˟ ˶˧˥ˬ˟ ˢ˧ˣˤ˥ˢ

 ˶˟ˬ˴ˡ ˡ˰ ˠˣˢˮ ˢ˧ˢ˷ ˵ˣ˷˟ ˫˧˧ˡ˧˸˰ˢ ˫˧ˤˣ˥ˢ ˫ˣ˵˰˪ ˯˥˧˟ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˧ˢ ˸ˣ˟ˣ˶˵ˢ2012 ˳˶ˬ˟ ,˭ˬˤ ˢˤˬ ˢˮˣ˷˞˶˪ ,˭˩ ˣˬ˩ .˫˧˞˪ˬˢ ˸ˬ˶˟ ˢ˧˪˰˪ ˶˞˷ˢ ˭˧˟ ˶ˣ˷˵ˣ ,

2013) ˶˧˥ˬ ˪˷ ˢ˪ˤˣˢ˪ ˢ˧˧˲˧˴ ˪˩ ˪˧˩ˬ ˣˮ˧˞ ˸˷ˣ˥ˮˢ ˪˷ ˧ˡ˧˸˰ˢ ˫ˣ˵˰ˢ ,(backwardation. 

 

˫˧˶˧˥ˬ ˱˶ˠ (˫˧˷ˡˣ˥ ˢ˷ˣ˪˷˪ ˫˧˶˧˥ˬ) 

 

˧˞˪ˬ 

 

˫˧˧ˡ˧˸˰ ˫˧ˤˣ˥ 

 

ˠ˶˟ˬˣ˪˟ :˶ˣ˵ˬ 

ˬˠ˶˟ˬˣ˪˟ :˶ˣ˵ 

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

ˠ˶˟ˬˣ˪˟ :˶ˣ˵ˬ 
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˸˶˲ˣ˰ 

Á ˯ˮ ˫˧˷ˡˣ˥ ˢ˷ˣ˪˷˪ ˸˶˲ˣ˰ˢ ˶˧˥ˬ ˫ˣ˧˟ ˶ˠ˧˷˧˷  ˪˰ ˭ˣ˶˥˞ˢ2,137 ˭ˣ˦˪ ˶˪ˣˡ ,ˢˡ˧˶˧  ˪˷ ˸˧˰ˣ˟˷2.6%  ˨ˣ˸ˢ˧˪˰  ˪˷ ˸˧˷ˡˣ˥4.1% . ˶˟˷ ˸˶˲ˣ˰ˢ ˶˧˥ˬ

 ˶˞ˣ˶˟˲˟2013  ˶˞ˣ˶˟˲ˬ ˣ˪˷ ˢˮˣ˶˥˞ˢ ˞˧˷ˢ ˸ˬ˶ ˸˞2012˩ ˪˷ ˢˬ˧˷˶ˬ ˢ˧˪˰ ˸ˬˠˬ ˶˥˞˪ ,-40%˩˟ ˤ˞ˬ ˭˵˧˸ˣ ,-13% ˶˟ˣ˦˵ˣ˞ ˤ˞ˬ ˶˷˞˩ ,˸˞ˤ .2011 ˰ˮ ,

˟ ˭˧ˠˣ˶˧˯˪ ˸˶˲ˣ˰ˢ ˶˧˥ˬ ˭˧˟˷ ˥ˣˣ˦1,800-2,350  .˭ˣ˦˪ ˶˪ˣˡ 

Á ˟ ˧˞˪ˬˢ ˸ˬ˶-LME ˩ ˪˷ ˸˧˸ˮ˷ ˢˡ˧˶˧ ˸ˬˠˬ˪ ˨˷ˬˢ˟ ˸˷ˡ˷ˡˬ-26.6% .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 ˳˥˪ ˢ˪˧˰˲ˬ ,˩˟ ˧˞˪ˬˢ ˸ˬ˶ ˪˷ ˵ˣˮ˧ˤˢ .˶˧˥ˬ˟ ˨ˬˣ˸ˢ-36% 

.˧˞˪ˬˢ ˱˵˧ˢ˟ ˢˡ˧˶˧ˢ ˸ˬˠˬ ˳˵ ˢˮ˧ˢ ˢˮˣ˶˥˞ˢ ˢˡ˥ˢ ˢ˧˪˰ˢ ˫˞ ˶ˣ˶˟ ˞˪ .˶˧˥ˬ˟ ˸ˣ˧˸ˡˣˮ˸ ˶˴˧˪ ,˶˴˵ˢ ˥ˣˣ˦˟ ,˪ˣ˩˧ ˫˧ˮˣ˶˥˞ˢ ˸ˣ˰ˣ˟˷˟ 

Á ˧˧˲˧˴ ˪˷ ˟˴ˬ ˪˰ ˟˴˧˧˸ˢ ˸˶˲ˣ˰ˢ ˪˷ ˫˧˧ˡ˧˸˰ˢ ˫˧ˤˣ˥ˢ ˫ˣ˵˰ s ˫˧˶˧˥ˬ ˸ˣ˧˪˰˪ ˢ˲˧˴˶ (contango) ˸ˮ˷ ˱ˣ˯ ˡ˰2016 .˶˧˥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 ˡˣ˰˟ ˸ˮ˧˧˲ˣ˞ˬ ˸˶˲ˣ˰ˢ ˸˧˴˥ˬ˟ ˫˧˲ˡˣ˰˟ ˷ˣˬ˧˷ˣ ,ˢˮ˷ˢ ˪˷ ˢˮˣ˷˞˶ˢ ˸˧˴˥ˬ˟ ˫˧˲

 .ˢˮ˷ˢ ˪˷ ˢ˧˧ˮ˷ˢ 

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

˩˟ ˪ˡˠ˧-3.3%  ˸ˮ˷˟2013 ˩ ˪˷ ˷ˣ˵˧˟˪)-11.15 ˭ˣ˦ ˭ˣ˧˪˧ˬ˩˟ ˵˶ ˪ˡˠ˧ ˰˴˧ˢˢ ˪˷ ˪ˣˡ˧ˠ ˸ˬˣ˰˪ ,(-2.8%  ˧˞˪ˬ ˡ˴˪ ,(˭˧˯ ˪˷ ˢˤ ˪˰ ˷ˠˡ˟) ˷ˣ˵˧˟˟ ˢ˧˪˰ˢ .ˡ˟˪˟

 ˸ˮ˷ ˧˩ ,˨˶˰ˣˬ ˭˩ ˣˬ˩ .˶˧˥ˬˢ ˢ˧˪˰˟ ˫˧˩ˬˣ˸ ,˧˸ˡˣˮ˸2013 ˷ ˱ˡˣ˰˟ ˫˧˧˸˯˸˩ ˪˷ ˷ˣ˵˧˟ ˪˰ ˰˴˧ˢ ˪-44 .˭ˣ˦ ˱˪˞ 

˫˧˶˧˥ˬ ˱˶ˠ (˫˧˷ˡˣ˥ ˢ˷ˣ˪˷) 

 

˧˞˪ˬ 

 

˫˧˧ˡ˧˸˰ ˫˧ˤˣ˥  

 

ˠ˶˟ˬˣ˪˟ :˶ˣ˵ˬ 

ˠ˶˟ˬˣ˪˟ :˶ˣ˵ˬ ˠ˶˟ˬˣ˪˟ :˶ˣ˵ˬ 

˶˷˵ 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

 ˪˰ ˸˧˞˶˥˞ˢ) ˭˧˯ˬ ˷ˣ˵˧˟ ˸ˡ˧˶˧ˬ ˷˷˥ ˰˵˶ ˪˰ ˶˞ˣˮ˧ ˷ˡˣ˥˟ ˢˣˣ˥˷ ˸ˣˡ˥ ˸ˣ˧˪˰ ˶˥˞˪ ˷ˡ˷ˡˬ40%  ˰˵˶˟ .(˸˧ˬ˪ˣ˰ˢ ˸˷ˣ˥ˮˢ ˸˩˧˶˴ˬ

 ,˨˩˪˭ˣ˦˧˵ˢ ˨˷ˬ˸ˬˢ ˫˧˞˪ˬ˟  ˶˸ˣ˧˟ ˢ˩ˣˬˮˢ ˫˸ˬ˶˪) ˸ˮ˷ ˤ˞ˬ2008˪ 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) 

 

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

˪˵˧ˮ 

Á  ˫ˣ˧˟ ˶ˠ˯ˮ ˫˧˷ˡˣ˥ ˢ˷ˣ˪˷˪ ˪˵˧ˮˢ ˶˧˥ˬ˧˷˧˷  ˪˰ ˭ˣ˶˥˞ˢ13,925  ,˭ˣ˦˪ ˶˪ˣˡˢˡ˧˶˧  ˪˷ ˸˧˰ˣ˟˷4.8%  ˨ˣ˸ˢ˧˪˰  ˪˷ ˸˧˷ˡˣ˥0.2% . ˸ˬ˶˪ ˢ˟ˣ˶˵ ˭˧˧ˡ˰ ˣˤ ˶˧˥ˬ ˸ˬ˶

ˣ˧˟ ˢ˩ˣˬˮˢ ˶˧˥ˬˢ˟ ˪˵˧ˮˢ ˪˷ ˶˸-4  ˶˞ˣ˶˟˲ ˷ˡˣ˥˟ ˭ˣ˶˥˞ˢ ˞˧˷ˢ ˤ˞ˬ ˶˷˞˩ ,˸˞ˤ .˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ ˫˧ˮ˷ˢ2011˩˟ ˪˵˧ˮˢ ˶˧˥ˬ ˡ˶˧ ,-44%˟ ˷ˡˣ˥ˢ ˢ˪˰ ˪˵˧ˮˢ ˧˞˪ˬ .-

5.3% ˟x-84.0% ˟ ˪˵˧ˮˢ ˧˞˪ˬ ˫ˣ˧˩ˣ ,˶˧˥ˬˢ ˪˰ ˳˥˪ ˢ˪˧˰˲ˬ ˧˞˪ˬˢ ˸ˬ˶˟ ˸˩˷ˬ˸ˬ ˢ˧˪˰ ˪˷ ˢˬˠˬˢ .ˢˮˣ˶˥˞ˢ ˢˮ˷˟-LME ˶˧˥ˬ ,˫ˣ˧˩ .˫˧ˮˬˤˢ ˪˩ ˪˷ ˞˧˷˟ 

˩ ˪˰ ˸ˡˬˣ˰ˢ ,ˣ˪˷ ˸˧˪ˣ˷ˢ ˶ˣ˴˧˧ˢ ˸ˣ˪˰ˬ ˸ˣ˩ˣˬˮˢ ˸ˣˬ˶˟ ˶˥˯ˮ ˪˵˧ˮˢ-17,000  ˰˴˧ˢˢ ˱˵˧ˢ˟ ˢˡ˧˶˧˪ ˫ˣ˶ˠ˧ ˭ˬˤ ˨˶ˣ˞˪ ˢ˪˞ ˶˧˥ˬ ˸ˣˬ˶˟ ˶˥˯ˬˢ ˨˷ˬˢ .˭ˣ˦˪ ˶˪ˣˡ

˪˞ ˸ˡ˪˲ ˸ˣ˞˦ˣ˶ˠ ˶˧˥ˬ .˵ˣ˷˟-˩ ˪˷ ˶˯˥˟ ˶˥˯ˮ ,˪˵˧ˮ ˧˲˧˪˥˸˪ ˭ˬ˯ ˢˣˣˢˬˢ ,ˡ˪˥-20%-25% ˣ˶ˠ˧˷ ˶˧˟˯˷ ˶˟ˡ ,˪˵˧ˮˢ ˶˧˥ˬ ˪ˣˬ ˪˞ ˥ˣˣ˦˟ ˶˧˥ˬ ˸ˣˡ˧˶˧ ˨˷ˬˢ ˶

 .˶˴˵ˢ 

Á ˪ ˰˧ˠˢ˪ ˶ˣ˴˧˧ˢ ˱ˡˣ˰ ˧ˣ˲˴ ˫˷ ,˭˧˯ ˧"˰ ˰ˮˣˬ ˧ˬ˪ˣ˰ˢ ˶ˣ˴˧˧ˢ ˶˷ˣ˩˟ ˢ˧˧˪˰ˢ-1.4  ˸ˮ˷˟ ˭ˣ˦ ˭ˣ˧˪˧ˬ2012ˢ ˭ˣˠ˶˞ .-INSG ˪ ˪ˣˡˠ˪ ˢ˧ˣ˲˴ ˢ˵ˣ˲˸ˢ ˧˩ ˢ˲ˣ˴-1.85  ˭ˣ˦ ˭ˣ˧˪˧ˬ

-˟2013  ˸ˬˣ˰˪1.75 ˟-2012˩ ˧˩ ,˶˩ˤˣ˧ .-66% ˪˞ ˸ˡ˪˲ ˶ˣ˴˧˧˪ ˷ˬ˷ˬ ˪˵˧ˮˢˬ- ˧ˮ˪˩˪˩ ˭˧˧ˡ˰ˣ ,˫˧˧˸ˮ˷˩ ˢˤˬ ˶ˣ˴˧˧ˢ ˸ˣˬ˶˟ ˢ˦˞ˢ ˣˣ˥ ˢˡ˪˲ˢ ˵ˣ˷ .ˡ˪˥Deutsche 

Bank ˪˞ ˸ˡ˪˲ ˶ˣ˴˧˧ ˱ˡˣ˰ ˫˧ˤˣ˥-˧ˮ˪ ˷ˣ˵˧˟ˢ ˧˩ ,˭˞˩ˬ .˸ˣ˟ˣ˶˵ˢ ˫˧ˮ˷˟ ˡ˪˥ ˧ˮ˪˩˪˩ .˟˧˴˧ ˶˞˷˧ˢ˪ ˶˸ˣ˧ˢ ˪˩˪ ˧ˣ˲˴ ˪˵Fitch  ˪˷ ˶ˣ˴˧˧ˢ ˱ˡˣ˰ ˧˩ ˫˧˲ˣ˴3% ˟ ˪˵˧ˮ ˪˷-

2012 ˟ ˫ˠ ˡ˧ˬ˸˧-2013.˭ˬˤ ˨˶ˣ˞˪ ˨ˣˬˮ ˸ˣ˧ˢ˪ ˧ˣ˲˴ ˪˵˧ˮˢ ˶˧˥ˬ˟ ˡ˧˧˯˲˞ˢ ˧˩ ,˶˧˧˦˴ˬ . 

Á  ˧˞ˬ ˷ˡˣ˥ ˨˪ˢˬ˟2012) ˫˧ˡ˧˸˰ˢ ˫˧ˤˣ˥ˢ ˫ˣ˵˰ ˸˞ ˭˧˧˲˞˷ ˧˪˧˪˷ˢ ˰ˣ˲˧˷ˢ ,backwardationˬ ˪˷ ˭ˬˤ ˥ˣˣ˦˟ ( ˢ˪ˣ˰ ˰ˣ˲˧˷˪ ˨˲ˢ ,ˢˮ˷ ˧˴˥ ˪˰(contango) ˧ˣˮ˧˷ .

˷ "˧ˠˣ˪ˣ˩˧˯˲ˢ" ˶˧˥ˬˢ .˨ˣ˶˞ˢ ˥ˣˣ˦˟ ˶˸ˣ˧ "˸ˣ˧˶ˣ˷" "˵ˣ˷ˢ ˸ˣ˧˲˧˴" ˸˞ ˶˞˸˪ ˧ˣ˷˰˷ ˢˬ ,˫˧˩ˣ˶˞ˢ ˫˧ˤˣ˥ˢ ˪˷ ˫˧˶˧˥ˬ ˸ˣ˟˴˧˧˸ˢ ˪˰ ˰˧˟˴ˬ ˢˤ ˪20,000  ,˭ˣ˦/˶˪ˣˡ

ˮ˧˯ ˫˧ˮ˶˴˧ˣ ˶˥˞ˬ ˫˧ˮˣ˶˥˞ˢ ˫˧˷ˡˣ˥˟ ˢ˦ˬ ˳˶˲ˮ ,"ˢ˲˴˶" ˶˧˥ˬ ˶˟˰˟ ˟˷˥ˮ˷) ˫˧˲˧˪˥˸ ˫˧˶˴ˣˬ ˞ˣ˴ˬ˪ˣ ˶ˣ˴˧˧ˢ ˸ˣ˧ˣ˪˰ ˸˞ ˭˧˦˵˪ ˫˧˥˧˪˴ˬ ˫˧NPI ,Pig iron.( 

 ˫˧˶˧˥ˬ ˱˶ˠ(˫˧˷ˡˣ˥ ˢ˷ˣ˪˷˪ ˶˧˥ˬ) 

 

˧˞˪ˬ 

 

˫˧˧ˡ˧˸˰ ˫˧ˤˣ˥ 

 

ˠ˶˟ˬˣ˪˟ :˶ˣ˵ˬ 

ˠ˶˟ˬˣ˪˟ :˶ˣ˵ˬ 
ˠ˶˟ˬˣ˪˟ :˶ˣ˵ˬ 

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


