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달러화 강세, 버티느냐못 버티느냐

지난 주 금융시장의 이목이 미국 잭슨홀 회의에 집중된 가운데 비철 시장은 Copper,

Aluminum, Nickel을 위주로 조정 혹은 하락 국면에 돌입하는 모습을 나타냈다. 전주

$1,700선을 상회했던 Aluminum은 중국 생산 재개에 대한 경계와 유가 상승세

둔화로 조정에 돌입했고, Nickel은 필리핀 광산 중단 사태가 마무리 국면에 접어들고,

인도네시아의 대체 생산 가능성으로 인해 다시 $10,000을 하회하며 급등세가 꺾인

흐름을 보였다. Copper는 중국의 전기동 수입 감소와 LME 재고 급증이 수요 부진

우려를 확산시키며 $4,700선을 하향 돌파, 6월의 저점인 $4,500선을 앞두고 있다.

달러화 강세 등의 매크로 요인들을 기반으로 신규 매도 흐름이 강화될 경우 연 저점

$4,300선까지의 하락도 염두에 둬야 할 것으로 보인다.

잭슨홀 회의에서 시장은 옐런 의장이 연내 금리 인상에 대해 기정사실화하는 듯한

스탠스를 보였다며 매파적으로 해석, 달러화는 급등세를 나타냈다. 금리 선물에

반영된 연내 금리 인상 확률은 65%, 9월 인상 확률도 42%로 급등하여 당분간 달러

강세 압력이 확대될 것으로 보인다. 이에 따라 비철금속 가격도 하방 압력이 커질

것으로 보이나, 품목 별로 차별화되며 Copper, Aluminum의 낙폭이 더욱 두드러질

것으로 전망된다.

중국 제조업 경기의 향방은?

지난 주말 미국 금리 인상 가능성을 높인 잭슨홀 회의의 영향력이 금주 비철 시장에

지속적으로 작용할 것으로 보이는 가운데 이번 주에는 미국 고용지표와 제조업 지수

및 중국 제조업 PMI와 같은 주요 지표들에 관심이 모아진다. 올해 비철 시장은 미국

금리 인상 지연 및 달러화의 박스권 등락이라는 거시경제 상황 속에서 공급 측면이

가격 차별화의 주된 요인으로 작용하고 있다. 하지만 공급 측면에 기인한 가격의

차별화가 확대된 현재 상황에서 매크로 요인과 수요 측 요인에 보다 유의할 필요가

있다.

금주 미국 경제 지표는 달러화의 변동성을 심화시키며 지난주 제각각으로 움직였던

비철 가격의 방향을 한쪽으로 이끌 것으로 예상된다. 현재 달러화 강세 확대가 유력해

보이는 상황이다. 한편 수요 측면에서는 지난달 예상 외 호조세를 보였던 중국 Caixin

제조업 PMI의 향방이 주목된다. 산업생산, 고정자산투자 지표의 부진으로 PMI

호조세가 퇴색된 상황이나, 두 달 연속 상승세가 이어질 경우, 2분기 후반부터

주춤해진 제조업 경기의 턴어라운드에 따라 비철 시장이 새로운 국면으로 진입할

가능성도 열어 둬야 할 것이다.
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Moody’s사 광물 시장 바닥 통과한 것으로 평가하며 산업 전망 부정적에서

안정적으로 상향. 그러나 아연을 제외하고는 2018년까지 대부분 품목에서 공급 우위

상황이 지속되며 가격 상승세 제한적일 것으로 전망. 단기적으로는 최근 중국의 재정

집행이 소폭 둔화되고 있으나 건설 산업 부양이 지속되며 수요가 안정될 것으로 전망

동남아시아 인프라 투자 관련한 비철 수요 증가할 것이라는 분석 제기됨. 중국의

성장률 둔화에 따라 수요가 부진한 가운데 인도네시아, 태국, 말레이시아, 필리핀,

베트남 5개국의 GDP는 2020년까지 33% 증가한 $3조에 달할 전망. 태국은 총

$500억의 프로젝트를 검토 중이며 베트남은 $100억 규모의 철도 현대화 작업 추진

중. 도로, 항만, 철도, 공항 등 관련 수요 증가 예상됨

Copper

올해 공급 과잉의 원인으로 예상보다 적은 생산 차질이 부각됨. 페루의 증산에도

칠레에서의 생산 감소로 표면상의 공급 과잉은 심각하지 않음. 그러나 평균

4~5%(80~100만 톤)로 예상하는 생산차질이 현재까지 1.8%에 불과한 수준으로

당초 예상보다 23만 톤 생산을 늘리는 효과를 나타냄

Jiangxi Copper사, Cayman 군도에 광산 프로젝트 인수 위한 $3억 펀드 설립 계획.

이는 비철금속 사이클의 바닥에서 신규 프로젝트 매입 통한 확장을 염두에 둔 것이라

밝힘

Zinc

가격 상승에 따라 신규 투자 증가할 것으로 예상됨. 호주 Heron Resources사는

Woodlawn 광산 프로젝트에 $1.4억 투자 결정했고, 중국 MMG사는 호주 내 $15억

프로젝트 투자 예정임. 또한 호주 Ironbank Zinc와 중국 China Non Ferrous사,

Glencore사는 26년 전 발굴한 Greenland 내 광산 개발에 합의함. 캐나다 Ivanhoe

Mines사는 콩고민주공화국 Kipushi 광산 재가동에 $4억을 투자할 예정임.

Macqurie사는 상반기 아연 광석 생산이 전년대비 14.5% 감소한 것으로 집계

Morgan Stanley사, Glencore사의 감산 정책 성공적으로 평가. 작년 9월

Glencore사는 18개월 간 감산을 발표하여 올해 가격 상승세를 이끔. 다만 상승세 지속

여부는 광산 재가동에 달려 있는 것으로 보임. Glencore사의 2분기 Zinc 광석 생산은

전년대비 33% 감소함

Nickel

필리핀 자원부 장관, 광산 환경 단속 8월 말까지 지속될 것이라 밝힘. 현재 8개

Nickel 광산의 생산이 중단되었으나, 2주전부터는 추가 중단이 나오지 않고 있음. 한편

한 필리핀 상원 의원은 광석 수출 금지 법안 통과에 제련소 건설 부진을 근거로

회의적인 입장 밝힘. 업계에서는 광석 수출 금지 이전 제련소 건설 관련 세제 혜택 등

인센티브를 부여해야 한다고 주장하고 있음



1) 공급-수요 항목은 분기 별 IB 수급밸런스 (1년치 수요량 대비 2014년~2016년 평균수급밸런스)와 이의 분기 변화를 나타냄 

2) 재고 항목은 1년치 수요량 대비 측정 가능 재고량과 이의 주간 변화를 나타냄

3) Avr Time Spread는 1M~15M의 월간 스프레드의 평균의 가격 대비 비율과 이의 주간 변화를 나타냄

4) 미결제약정-가격 간 상관관계(OI Corr)는 가격이 상승 흐름일 때 상관관계가 높아진다는 점에 착안하여 상관관계와 주간 변화를 나타냄

5) Net MM은 LME 미결제약정 대비 Managed Money 순매수 비중을 통해 산출됨

6) 계절성 항목은 이전 20일과 이후 20일 평균 가격 변동률과 이의 주간 변화를 나타냄

7) Technical Momentum은 RSI, MACD 지표를 이용하여 추세를 판단함

<참고> 각 요인 별로 숫자가 클수록 Bullish한 영향을 나타냄

1. Copper 3M 매도 @$4,945

- CFTC 비상업적 포지션 순매수 전환

- 달러화 강세 확대 가능성
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2014년

Bull / Bear

31.1%

2015년 -18.7%

Copper 3M 매수 2016-04-18 $4,780 $4,630 $4,630 -3.1% Closed(5/12)

Zinc 3M 매수 2016-01-04 $1,608 - $1,889 17.5% Closed(5/16)

Lead 3M 매도 2016-01-04 $1,794 - $1,725 3.8% Closed(6/7)

2016년 28.5%

Trade Recommendations

Commodity Position 진입일 진입 가격 손절 가격 현재(청산) 가격 수익(손실) 종료 여부

Copper 3M 매도 2016-03-28

Copper 3M 매도 2016-07-25 $4,945 $5,150 $4,790 3.1% Open

Nickel 3M 매수 2016-06-07 $8,610 $8,300 $8,885 3.2% Closed(6/13)

$4,959 $4,760 $4,760 4.0% Closed(4/12)
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1,642.5 ▼ 24.5 -1.47%

Weekly Price Movement - LME (3M)

Copper Aluminium

1,674.0 1,632.0AL 1,669.0
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미결제약정 미결제 변동

CU 4,809.5 4,809.5 4,615.0 4,615.0 ▼ 183.0 -3.81% 226,263 329,233 △ 3,335

상품 시가 고가 저가 종가 주간변동 주간변동률 거래량

ZN 2,290.5 2,333.0 2,262.0 2,314.5 △ 28.5 1.25% 123,593 314,718

18,345.0 18,890.0 △ 350.0 1.89% 4,793 19,006

103,625 724,968 ▼ 12,794

△ 3,228

△ 264

▼ 586

△ 1,957

PB 1,896.0 1,896.0 1,842.0 1,875.0 ▼ 8.0 -0.42% 35,685 118,775

NI 10,355.0 10,360.0 9,785.0 9,810.0 ▼ 545.0 -5.26% 68,863 262,268

SN 18,510.0 18,950.0

76,192 528,788

미결제약정 미결제 변동

SHFE CU 37,440 37,510 36,160 36,450 ▼ 1,000 -2.67% 91,294 531,076 △ 22,504

상품 시가 고가 저가 종가 주간변동 주간변동률 거래량

13,895 13,925 ▼ 125 -0.89% 124 29,744

▼ 77,344

SHFE ZN 17,545 17,950 17,340 17,770 △ 220 1.25% 99,814 649,852 △ 115,658

SHFE AL 12,410 12,410 12,165 12,235 ▼ 215 -1.73%

△ 3,128

Weekly Price Movement - SHFE and COMEX (Most Active Mont

Weekly Price Movement - SHFE and COMEX (Most Active Mont

Zinc Lead

Nickel Tin

COMEX HG 217.8 218.6 207.8 208.5 ▼ 9.3 -4.27% 184,511 187,751

▼ 1,326SHFE PB 13,910 14,030
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Weekly Stocks Movement
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전주

28.2%▼ 11,075 17.8%

37.6%

11.1%

SHFE ZN

SHFE PB

190,579

42,154

▼ 3,565

▼ 1,237

194,144

43,391

△ 1,852

△ 2,041

39.3%

16.3%

34.4%

63.8%

36.6%

30.1%

41.9%

0.0%5.6%

87.7%

CU

Weekly Price Movement - SHFE and COMEX (Most Active Mont

Copper 프리미엄 ($/ton) Aluminum 프리미엄 

Zinc 프리미엄 ($/ton) Lead, Nickel, Tin 프리미엄

Copper 상해-런던 가격비교 CFTC Copper 투기적 순매수

상품 주말 재고 증감 1주전 재고
CANCELLED

WARRANT 변동 금주

▼ 45

▼ 11,248

34.9%

69.1%

▼ 750

▼ 1,758

36.2%

29.8%

▼ 13,325

△ 1,000

41.3%

271,575

2,246,350

454,175

187,225

370,566

4,530

165,803

103,072

AL

ZN

PB

NI

SN

SHFE CU

SHFE AL

전체재고 중 CANCELLED WARRANT %

△ 60,950

△ 1,300

▼ 1,700

△ 200

▼ 2,946

▼ 195

▼ 6,816

▼ 7,685

210,625

2,245,050

455,875

187,025

373,512

4,725

172,619

92.1%110,757 ▼ 2,176
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상해 3Month 스프레드 변화 추이LME 3Month 스프레드 변화 추이

Nickel forward curve Tin forward curve

Lead forward curveZinc forward curve

Copper forward curve Aluminium forward curve
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LME Commitment of Traders Report

Copper Money Manager Position Aluminum Money Manager Position

Zinc Money Manager Position Lead Money Manager Position

총 미결제약정 대비 순매수 비중 총 미결제약정 대비 순매수 비중

Nickel Money Manager Position Tin Money Manager Position
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