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مس در حال ورود به مرحله‌ای متفاوت از تاریخ خود است. فلزی 
که سال‌ها یکی از مواد اولیه اصلی صنعت ساختمان، تجهیزات 
الکتریکی و تولیــدات صنعتی بود، اکنــون در مرکز تحولات 
اقتصاد جهانی قرار گرفته است. برقی‌شدن اقتصاد، توسعه 
هوش مصنوعی و مراکــز داده، خودروهای برقی، انرژی‌های 
تجدیدپذیر و گسترش شبکه‌های برق، جایگاه مس را از یک 
کامودیتی صنعتی فراتر برده و آن را به یکی از نهاده‌های حیاتی 
اقتصاد دیجیتال و زیرساخت انرژی تبدیل کرده است. با این 
حال، چشم‌انداز این فلز تنها به رشد تقاضا محدود نمی‌شود و 
عواملی مانند وضعیت اقتصاد جهانی، تقاضای چین، موجودی 
انبارها، سیاســت‌های تجــاری و ظرفیت واقعــی معادن نیز 

می‌توانند مسیر بازار را تغییر دهند.
 
اقتصاد برقی در مسیر مس ۩

آینده بــازار مــس را می‌تــوان در تلاقی ســه رونــد اصلی 
بررســی کرد: 1( محدودیت‌های ساختاری در توسعه معادن 
و تولید کنســانتره؛ 2( رشــد هوش مصنوعی، مراکــز داده و 
زیرســاخت‌های دیجیتال؛ 3( افزایش تقاضای برق و توسعه 
شــبکه‌های انتقــال و توزیع. آژانــس بین‌المللی انــرژی در 
گزارش‌های خود، بر شتاب گرفتن تقاضای جهانی برق، به‌ویژه 
در صنایع، حمل‌ونقل، ساختمان‌ها، مراکز داده و فناوری‌های 
جدید تاکید کرده است. این تحول از آن جهت برای بازار مس 
اهمیت دارد که بخش قابل‌توجهی از زیرســاخت‌های برق، 
از کابل و ترانسفورماتور گرفته تا تجهیزات انتقال و توزیع، به 
این فلز نیاز دارند. در طرف عرضه، افزایش تولید مس به اندازه 
رشد قیمت یا تقاضا سریع نیســت. توسعه یک معدن جدید 
به اکتشــاف، مطالعات فنی، تامین مالــی، دریافت مجوز، 
احداث زیرســاخت و راه‌اندازی عملیاتی نیاز دارد؛ فرآیندی 
که ممکن است ســال‌ها طول بکشــد. به همین دلیل، بازار 
مس با یک ناهماهنگی زمانی مواجه است: تقاضا می‌تواند در 
مدت کوتاهی افزایش یابد، اما عرضه معدنی معمولا با تاخیر 
پاسخ می‌دهد. رشد هوش مصنوعی در نگاه نخست بیشتر به 
پردازنده، تراشه، نرم‌افزار و سرمایه‌گذاری شرکت‌های فناوری 
مربوط می‌شــود؛ اما در لایه زیرین، این صنعت به زیرساخت 
گسترده‌ای از برق و تجهیزات انتقال انرژی نیاز دارد. هر مرکز 
داده برای فعالیــت خود به برق پایــدار و قابل‌اعتماد نیازمند 

اســت. افزایش ظرفیت پردازشــی نیز به توســعه نیروگاه‌ها، 
پست‌های برق، کابل‌ها، ترانسفورماتورها و شبکه‌های انتقال 
و توزیع منجر می‌شــود. بنابراین، رشد هوش مصنوعی تنها 
باعث افزایش تقاضا برای تراشــه نمی‌شــود؛ بلکه به‌صورت 
غیرمستقیم، نیاز به فلزات مورد اســتفاده در زیرساخت برق، 
به‌ویژه مس، را نیز افزایش می‌دهد. البته میزان نهایی این تقاضا 
به عواملی مانند نوع تجهیزات، بهره‌وری شبکه، شدت مصرف 
مس و امکان استفاده از مواد جایگزین بستگی دارد. با وجود 
این، توسعه هوش مصنوعی را باید فراتر از صنعت فناوری و در 
چارچوب سرمایه‌گذاری گسترده در زیرساخت‌های فیزیکی 
اقتصاد بررسی کرد. در سال‌های گذشته، خودروهای برقی و 
انرژی‌های تجدیدپذیر در مرکز تحلیل‌های مربوط به تقاضای 
مس قرار داشتند. اما اکنون شبکه برق در حال تبدیل شدن 
به یکی از مهم‌ترین موتورهای رشــد مصرف این فلز اســت. 
توسعه نیروگاه‌های خورشــیدی و بادی، اتصال منابع جدید 
تولید برق، افزایش ظرفیت انتقال، برقی‌شــدن حمل‌ونقل، 
گسترش مراکز داده و افزایش مصرف برق صنایع، همگی به 
شبکه‌ای گسترده‌تر و مقاوم‌تر نیاز دارند. مس به دلیل رسانایی 
الکتریکی، دوام و قابلیت اطمینان، در بخــش بزرگی از این 

زیرساخت حضور دارد. 
 
کمبود؛ امروز یا فردا؟ ۩

 در تحلیــل بازار مــس بایــد میــان کمبــود کوتاه‌مدت، 
محدودیت عرضه و کسری ســاختاری بلندمدت تفاوت قائل 
شــد. پیش‌بینی‌های گروه مطالعــات بین‌المللی مس برای 
ســال‌های ۲۰۲۶ و ۲۰۲۷، همچنان از وجود مــازاد در بازار 
مس تصفیه‌شده حکایت دارد. این موضوع نشان می‌دهد که 
بازار الزاما در کوتاه‌مدت با کمبود فراگیر و قطعی مواجه نیست. 
بنابراین رشد قیمت مس را نمی‌توان صرفا به کمبود فیزیکی 

جهانی نسبت داد. 
عوامل دیگری نیز در شــکل‌گیری قیمت نقش دارند: 1( 
نگرانی از اختلال در تولید معادن؛ 2( انتقال موجودی‌ها به 
بازار آمریکا؛ 3( احتمال اعمال تعرفه بر واردات مس؛ 4( تغییر 
ساختار تقاضا در چین؛ 5( رشد مصرف ناشی از توسعه شبکه 
برق و مراکــز داده؛ 6( فعالیــت سرمایه‌گــذاران در بازارهای 
آتی و 7( محدودیت عرضه کنســانتره برای واحدهای ذوب و 
پالایش. از این منظر، ممکن است بازار جهانی با مازاد مواجه 
باشد، اما در یک منطقه یا بازار خاص، دسترسی به فلز محدود 
شود. در بازار کالاها، محل قرارگیری موجودی به‌اندازه حجم 
کل موجودی اهمیت دارد. سیاســت تجــاری آمریکا یکی از 
عوامل مهم اثرگذار بر بازار مس بوده اســت. نگرانی از اعمال 

تعرفه بر مس تصفیه‌شــده باعث شد بخشــی از فعالان بازار، 
موجودی‌های خود را به آمریکا منتقل کنند. این جابه‌جایی 
می‌تواند دو پیامد متفاوت داشته باشد. نخست، موجودی مس 
در آمریکا افزایش پیدا می‌کند و بخشی از تقاضای وارداتی این 
کشور پیشاپیش پوشش داده می‌شود. دوم، بازارهای خارج از 
آمریکا ممکن است با کاهش دسترسی به فلز و افزایش پریمیوم 
مواجه شوند. از این رو، بخشــی از رشد قیمت مس می‌تواند 
ناشی از نااطمینانی تجاری و جابه‌جایی موجودی‌ها باشد، 
نه فقط افزایش پایــدار تقاضای جهانی. بــا این حال، حتی 
اگر اثر تعرفه‌ها و انتقال موجودی‌ها کاهش پیدا کند، مساله 

محدودیت عرضه در بلندمدت همچنان پابرجاست.
 
معدن، گلوگاه زنجیره مس ۩

یکی از نکات مهم در بازار مس، تفاوت میان تولید معدن و 
ظرفیت ذوب و پالایش است. ممکن است تولید معدنی افزایش 
یابد، اما اگر ظرفیت ذوب و پالایش سریع‌تر از عرضه کنسانتره 
رشد کرده باشد، رقابت واحدهای ذوب برای دسترسی به ماده 
اولیه افزایش پیدا می‌کند. این وضعیت می‌تواند هزینه‌های 
فرآوری و پالایش را کاهش داده و حاشیه سود واحدهای ذوب 
را تحت فشار قرار دهد. بنابراین رشد قیمت مس الزاما به معنای 
بهبود شرایط تمام حلقه‌های زنجیره نیســت. ممکن اســت 
معدن‌کاران از افزایش قیمت مس منتفع شوند، اما واحدهای 
ذوب به دلیل کمبود کنسانتره و رقابت برای خرید ماده اولیه با 

چالش مواجه شوند. 
در این میان، باید علاوه بر قیمت نهایی مس، روند هزینه‌های 
فرآوری، وضعیــت قراردادهــای تامین کنســانتره و ظرفیت 
واحدهای ذوب نیز مورد توجه قرار گیرد. مس برخلاف بسیاری 
از کالاهای صنعتی، با افزایش قیمت بلافاصله با رشد عرضه 
مواجه نمی‌شــود. یک معدن جدید به ســال‌ها زمــان برای 
اکتشــاف، ارزیابی ذخایر، مطالعات زیست‌محیطی، تامین 
مالی، احداث زیرساخت و رسیدن به ظرفیت تولید نیاز دارد. 
علاوه بر این، بسیاری از معادن قدیمی با کاهش عیار سنگ 
معدن مواجه هســتند. کاهش عیار به این معناست که برای 
تولید مقدار مشخصی مس، باید حجم بیشتری سنگ استخراج 
و فرآوری شود. این موضوع می‌تواند موجب افزایش هزینه‌های 
زیر شود: 1( استخراج و فرآوری؛ 2( مصرف انرژی؛ 3( مصرف 
آب؛ 4( سرمایه‌گذاری در تجهیزات و 5( ریسک‌های عملیاتی. 
به همین دلیل، حتی افزایش قابل‌توجه قیمت مس نیز لزوما 
به معنای ورود سریع ظرفیت‌های جدید به بازار نیست. چین 
همچنان یکی از مهم‌ترین بازیگــران زنجیره جهانی مس در 
بخش‌های تولید، ذوب، پالایش و مصرف است. با این حال، 
ساختار تقاضای این کشور در حال تغییر است. در گذشته، 
بخش مهمی از مصرف مس چین به املاک، ساخت‌وســاز و 
زیرساخت‌های سنتی وابسته بود. اکنون بخش‌هایی مانند 
خودروهای برقی، انرژی‌های تجدیدپذیر، شبکه برق، تجهیزات 
صنعتی و فناوری‌های پیشرفته اهمیت بیشتری پیدا کرده‌اند. 
این تغییر به معنای حذف نقش چین نیســت؛ بلکه نشــان 
می‌دهد تحلیل تقاضای مس در این کشور باید از شاخص‌های 

سنتی مانند فروش مسکن و سرمایه‌گذاری ساختمانی فراتر 
برود. پرسش مهم بازار این است که آیا رشد بخش‌های جدید 
اقتصاد چین می‌تواند ضعف احتمالی بخش املاک را جبران 
کند یا خیر. قیمت‌های بالا همزمــان دو واکنش متفاوت در 
بازار ایجاد می‌کنند. از یک سو، افزایش قیمت‌ها موجب رشد 
سرمایه‌گذاری در معادن، جذاب‌تر شدن بازیافت مس و تقویت 
انگیزه تولیدکنندگان برای توسعه ظرفیت می‌شود. از سوی 
دیگر، مصرف‌کنندگان ممکن است به استفاده از آلومینیوم در 
برخی کاربردها روی بیاورند و برای کاهش شدت مصرف مس 
تلاش کنند. همچنین، پروژه‌های پرهزینه یا کم‌بازده ممکن 
است به تعویق بیفتند و در صورت بروز رکود اقتصادی، تقاضای 
صنعتی نیز کاهش یابد. بنابراین بــازار مس حتی در صورت 
وجود چشم‌انداز مثبت بلندمدت، می‌تواند در کوتاه‌مدت با 
اصلاح‌هــای قابل‌توجه مواجه شــود. در تحلیل قیمت، بهتر 
است به‌جای تکیه بر یک عدد مشخص، چند سناریو بر اساس 
متغیرهایی مانند رشد اقتصادی، تقاضای چین، وضعیت عرضه 
معادن، تعرفه‌های تجاری، موجودی انبارها و سرمایه‌گذاری 
زیرساختی در نظر گرفته شود. اهمیت فزاینده مس در اقتصاد 
جهانی، ظرفیت‌های بازار سرمایه ایران را برای توسعه معاملات 
و تامین مالــی این زنجیره برجســته می‌کنــد. در این میان، 
بورس کالا با برخورداری از بازار فیزیکی مس، گواهی سپرده 
کالایی و اختیار معامله مس می‌تواند نقش مهمی در شفافیت 
قیمت‌گذاری، تسهیل معاملات و مدیریت ریسک فعالان بازار 
ایفا کند. معاملات فیزیکی، مرجع رســمی‌تری برای کشف 
قیمت و مبادله مس ایجاد می‌کنند؛ گواهی سپرده کالایی نیز 
با پیوند دادن موجودی انبار به بازار مالی، امکان معامله و انتقال 
مالکیت کالا را فراهم می‌سازد. از سوی دیگر، اختیار معامله 
مس می‌تواند ابزار مناسبی برای پوشش ریسک نوسانات قیمت 
در اختیار تولیدکنندگان، مصرف‌کنندگان و فعالان مالی قرار 
دهد. در کنار این ابزارها، توسعه روش‌های تامین مالی مبتنی 
بر موجودی کالا و طراحی صندوق‌های کالایی مرتبط با مس 
می‌تواند به تامین سرمایه در گردش، تعمیق بــازار و افزایش 
مشــارکت سرمایه‌گذاران کمک کند. تحقق این ظرفیت‌ها 
به نقدشــوندگی کافی، استانداردســازی کالا، زیرســاخت 
مناســب انبارداری و چارچــوب دقیق مدیریت ریســک نیاز 

دارد. نوسان قیمت جهانی مس، تغییرات نرخ ارز، هزینه‌های 
حمل‌ونقل و سیاست‌های تجاری، ریسک‌های قابل‌توجهی 
برای تولیدکنندگان و مصرف‌کنندگان ایجاد می‌کنند. در این 
شرایط، ابزارهای پوشش ریسک، از جمله اختیار معامله مس 
در بورس کالا، می‌توانند به فعالان زنجیــره مس در مدیریت 
نوسانات قیمت و برنامه‌ریزی دقیق‌تر برای تولید و خرید کمک 
کنند. بااین‌حال، کارآمدی این ابزارها به عمق و نقدشوندگی 
بازار، حضور فعال تولیدکنندگان و مصرف‌کنندگان واقعی، 
شفافیت قیمت‌گذاری، استانداردهای مشخص کالا و آموزش 
فعالان بازار وابسته است. با توجه به وجود بازار فیزیکی، گواهی 
ســپرده کالایی و اختیار معامله مس در بــورس کالا، تقویت 
مشارکت فعالان زنجیره و توسعه استفاده از این ابزارها می‌تواند 
جایگاه بورس کالا را از یک بستر معاملاتی به یکی از حلقه‌های 

مهم مدیریت ریسک و تامین مالی زنجیره مس ارتقا دهد. 
 
طلای جدید ۩

اگر طلا نماد حفظ ارزش و نفت نماد انرژی قرن بیستم بود، 
مس می‌تواند یکی از نمادهای اقتصاد برقی قرن بیست‌ویکم 
باشــد. البته این مقایســه به معنای یکســان بودن ماهیت 
اقتصادی این دارایی‌ها نیست. طلا عمدتا نقش پولی و ذخیره 
ارزش دارد، نفت یک منبع انرژی است و مس یک ماده اولیه 
زیرساختی محسوب می‌شــود. هرچه اقتصاد جهانی بیشتر 
به برق، شــبکه‌های انتقال، مراکــز داده، خودروهای برقی و 
تجهیزات دیجیتال وابسته شود، نقش مس نیز پررنگ‌تر خواهد 
شــد. به همین دلیل، می‌توان مس را »طلای اقتصاد برقی« 
نامید؛ نه از منظر ذخیره ارزش، بلکــه از نظر اهمیت آن برای 

توسعه زیرساخت‌های اقتصادی.
از همین منظر، بررسی نحوه اثرگذاری قیمت جهانی مس و 
نرخ ارز بر ارزش ابزارهای مالی مبتنی بر این فلز، اهمیت ویژه‌ای 
پیدا می‌کند. به‌ویژه در مورد گواهی سپرده کالایی کاتد مس، 
تغییر همزمان این دو متغیر می‌تواند ارزش ریالی گواهی را به 
شکل محسوسی تغییر دهد. بنابراین، برای درک بهتر دامنه 
این تغییرات، می‌توان سناریوهای مختلف قیمت جهانی مس 
و نرخ دلار را در کنار یکدیگر قرار داد و حساسیت ارزش گواهی 

سپرده کالایی را بررسی کرد.

از کامودیتی صنعتی تا دارایی استراتژیک

Mahdi Farhadiمس؛ طلای جدید اقتصاد
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 3,000,000  2,850,000  2,500,000  2,250,000  2,000,000  1,900,000 
 12,500 31,875,00030,281,25026,562,50023,906,25021,250,00020,187,500
 13,000 33,150,00031,492,50027,625,00024,862,50022,100,00020,995,000
 13,500 34,425,00032,703,75028,687,50025,818,75022,950,00021,802,500
 13,750 35,062,50033,309,37529,218,75026,296,87523,375,00022,206,250
 14,000 35,700,00033,915,00029,750,00026,775,00023,800,00022,610,000
 14,250 36,337,50034,520,62530,281,25027,253,12524,225,00023,013,750
 14,500 36,975,00035,126,25030,812,50027,731,25024,650,00023,417,500
 14,750 37,612,50035,731,87531,343,75028,209,37525,075,00023,821,250
 15,000 38,250,00036,337,50031,875,00028,687,50025,500,00024,225,000
 16,000 40,800,00038,760,00034,000,00030,600,00027,200,00025,840,000

ریال- قیمت دلار 

مس
(تن/دلار)

به بازار جهانی و قیمت دلار (ریال بر کیلوگرم)حساسیت قیمت مس بورس کالا

مهدی فرهادی
کارشناس بازارهای مالی 	

رئیس سازمان بورس تشریح کرد
 سناریوهای پیش‌روی 

بازار سرمایه در نیمه دوم سال

ســنا: حجت‌اله صیــدی، رئیس ســازمان 
بورس و اوراق بهــادار، در دومین نشســت 
»پیشگامان بازار سرمایه« که به همت کانون 
کارگزاران برگزار شد، به تشریح سناریوهای 
پیش‌روی بــازار سرمایه در نیمه دوم ســال 
پرداخت و بر نقش کلیدی صنعت کارگزاری 

تاکید کرد.
صیدی با اشــاره به عملکرد موفق بازار در 
نیمه نخست ســال، مهم‌ترین دســتاورد را 
روان بودن معاملات، نقدشــوندگی و حجم 
معاملات دانســت، نه صرفا روند شاخص. او 
رفتار حرفه‌ای کارگزاری‌هــا را عامل مهمی 
در حفظ آرامش و ثبات بازار در شرایط دشوار 

توصیف کرد.
رئیس ســازمان بورس درباره چشــم‌انداز 
بــر اســاس پیش‌بینــی  آینــده گفــت: 
کارشناســان، شرایط بــازار در 6 مــاه آینده 
کمابیــش مشــابه گذشــته خواهــد بــود و 
ســناریوی »تــداوم وضعیــت موجــود« وزن 
بیشــری دارد. او بــر لــزوم آمادگــی برای 
ســناریوهای مختلف و پرهیــز از غافلگیری 

تاکید کرد.
صیــدی در بخــش دیگــری بــه الزامات 
بلندمــدت صنعت کارگــزاری اشــاره کرد و 
گفــت: کارگزاری‌هــا بایــد از واســطه‌گری 
صرف عبور کرده و زنجیره کاملی از خدمات 
مالی متنــوع ارائه دهنــد. او سرمایه‌گذاری 
در فناوری اطلاعــات و هــوش مصنوعی را 
دومین محــور تحول این صنعت دانســت و 
افزود: کارگزاری‌هایی که زودتر در این حوزه 
سرمایه‌گــذاری کرده‌اند، امروز ســهم بازار 

بالاتری دارند.
او همچنین بر حکمرانی داده، سودآوری 
پایدار کارگزاری‌هــا و پیگیــری منافع بازار 
سرمایه در لایحه بودجه تاکید کرد و از ادامه 
نشست‌های تخصصی با فعالان این صنعت 

تا پایان سال خبر داد.


