


صاحب امتیاز: گروه تحقیقات بین المللى بیزریپورت 
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 مس�ئولیت صحت و س�قم این گ�زارش بر عه�ده  گروه 
تحقیقات بین‌المللی بیزریپورت نیست و تصمیم گیری 
مبتنی بر  این داده‌ها مس�ئولیتی را برای گروه تحقیقات 

بین‌الملل�ی بیزریپورت ایج�اد  نمی‌کن�د.
 همچنین سیاست‌های اتخاذ شده و مفروضات در نظر گرفته 
ش�ده و پیش‌بینی‌های انجام ش�ده لزوماً مورد تأیید گروه 

تحقیقات بین‌المللی بیزریپورت نیست.



در زمان‌های نه چندان دور فقدان اطلاعات دلیل عمده ناکارآمدی تصمیم گیری‌ها قلمداد می‌شد. در 
آن مقطع اداره کنندگان بنگاه‌های اقتصادی به ش��دت تشنه حداقل اطلاعات جهت تصمیم گیری بودند. 
اما اکنون به نظر می‌آید وضعیت به ش��دت متفاوت ش��ده است. بسیاری از دانشمندان حوزه اطلاعات در 
عصر حاضر فزونی اطلاعات را سبب پیچیدگی و عدم بهینگی تصمیمات می‌دانند. با ظهور فضای مجازی 
در هر لحظه تولید اطلاعات با س��رعت نمایی افزایش می‌یابد. از این رو در شرایط حاضر اطلاعات مرتبط، 

به هنگام و معتبر نیاز اصلی مدیران کسب و کار است.
با در نظر گرفتن مختصات فوق مش��خص می‌ش��ود که س��اماندهی اطلاعات و استفاده به موقع از این 
عنصر حیات بخش چقدر در پویایی تصمیم گیری‌ها اثر خواهد داشت و شرکت هایی که مأموریت خود را 

ساماندهی اطلاعات جهان می‌دانند چقدر انتخاب راهبردی داشته‌اند.
با درک حساسیت و اهمیت مسائل فوق، مأمویت اصلی »گروه تحقیقات بین المللی بیزریپورت« پایش 
بازار و صنایع بااهمیت کشور جهت ارائه اطلاعات صحیح، مرتبط و بهنگام به سرمایه گذاران است. این گونه 
اقدامات قطعاًً می‌تواند ثمرات خیری برای سرمایه گذاران داشته باشد و آن ها را در اتخاذ تصمیم درست یاری 

نماید.
این گروه در میان مدت در صدد آن است که گزارش‌های تحلیلی از فضای کسب و کار و تحلیل صنایع 
مختلف توس��ط ش��بکه تحلیل گران خود - که به مرور ش��کل خواهد گرفت - تولید شود و در دسترس 
اعضاء و سایر نهادها قرار گیرد. اما در بررسی‌های مختلف به نظر رسید در کوتاه مدت جهت آغاز ارتباط با 
مخاطبین و آشنا شدن با ساختار گزارش‌های حرفه ای تلاش شود از گزارش‌های شناخته شده مؤسسات 
بین المللی معتبر نظیر بانک جهانی، صندوق بین المللی پول، بیزینس مانیتور و مؤسس��اتی از این دس��ت 
استفاده ش��ود. هر چند که اعتراف می‌کنیم در چنین گزارش‌هایی سوگیری و جهت‌گیری‌های متعددی 
وجود دارد اما به نظر می رسد با علم به این نکته، می‌توان از چنین گزارش‌هایی به عنوان یک ورودی در 

تصمیم گیری‌ها استفاده نمود.
لازم به ذکر اس��ت از آنجایی که ارائه برخی نکات مطرح ش��ده در این گزارش‌ها خلاف قوانین کش��ور 
می‌باش��د، تلاش ش��ده اس��ت تغییراتی در برخی از عبارات صورت پذیرد و یا اینکه به صورت کلی عبارت 

حذف شود که البته این تغییرات اجتناب ناپذیر بوده است. 
گزارش پیش رو »تحلیل بازار کالا در اس��فند ماه س��ال 1395« اس��ت که در دو بخش »تحلیل بازار 

جهانی« و »تحلیل مقایسه ای« تهیه شده است. امید است که مفید واقع شود.

گروه تحقیقات بین المللی بیزریپورت

 مقدمه
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آنچه در این گزارش می‌خوانیم:

 تحلیل بازار جهانی

 از آن‌جا که بهبود اصول بنیادین عرضه و تقاضا و همچنین انتظارات صعودی نسبت به نرخ تورم جهانی 
موجب افزایش قیمت‌ کالاها خواهد شد، دیدگاه مثبت نسبت به قیمت‌ها در سال 2017 حفظ شده است.

 به‌نظر می‌رس��د کالاها در مقایس��ه با بازار سهام و اوراق قرضه، به ویژه بورس اوراق بهادار امریکا، از جذابیت 
نسبی برخوردار هستند و از همین رو، دیدگاه بلندمدت درباره بهبود عملکرد دارایی‌هایی واقعی حفظ می‌شود.

 در میان کالاهایی که در سال 2017 عملکرد خوبی خواهند داشت، نفت، غلات و همچنین فلزات گرانبها 
همچنان از بیشترین مطلوبیت برخوردار هستند. افزایش قیمت نقره در اواخر ماه ژانویه این دیدگاه را تقویت 
می‌کند که س��یر صعودی قیمت فلزات گرانبها، پس از وقفه‌ای که از نوامبر تاکنون تجربه کرد، از س��ر گرفته 

خواهد شد.

 پیش‌بینی‌های نزولی قیمت کاکائو تغییر یافت و اکنون انتظار می‌رود نرخ‌ها طی نیمه‌ نخست سال 2017 
به حداقل رسیده و در دامنه‌ای محدود متغیر باشند.

 در این گزارش همچنین دیدگاهی در مورد قیمت سنگ‌آهن و ذغال‌سنگ در سال 2017 ارائه شده است.

 تحلیل مقایسه‌ای

 این بخش روند قیمتی کالاها در بورس کالای ایران و بورس‌های جهانی را مورد بررس��ی قرار داده اس��ت 
که نش��ان می‌دهد اکثر فلزات، برخی از کالاهای کش��اورزی و اکثر زیر گروه‌های شیمیایی هم‌راستا با یکدگیر 

تغییر کرده‌اند.





تحلیل بازار جـهانی
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 راهبرد جهانی

 از آن‌جا که بهبود اصول بنیادین عرضه و تقاضا و همچنین 
انتظارات صعودی نس��بت به نرخ تورم جهانی موجب افزایش 
قیمت‌ کالاها خواهد ش��د، دیدگاه مثبت نسبت به قیمت‌ها در 
سال 2017 حفظ شده است. شاخص مستمر کالاها)1( مبنایی 
برای قیمت‌ها تشکیل داده است که به‌ نظر می‌رسد قیمت‌ها از 

این محدوده فراتر بروند.
 به‌نظر می‌رس��د کالاها در مقایس��ه با بازار س��هام و اوراق 
قرضه، به ویژه ب��ورس اوراق بهادار امریکا، از جذابیت نس��بی 
برخوردار هستند و از همین رو، دیدگاه بلندمدت درباره بهبود 

عملکرد دارایی‌هایی واقعی حفظ می‌شود. 
 در می��ان کالاهایی ک��ه در س��ال 2017 عملکرد خوبی 
خواهند داشت، نفت، غلات و همچنین فلزات گرانبها همچنان 
از بیشترین مطلوبیت برخوردار هستند. افزایش قیمت نقره در 
اواخر ماه ژانویه این دیدگاه را تقویت می‌کند که سیر صعودی 
قیمت فلزات گرانبها، پس از وقفه‌ای که از نوامبر تاکنون تجربه 

کرد، از سر گرفته خواهد شد.
 دیدگاه‌ها درباره فلزات صنعتی محتاطانه‌تر ش��ده است و 
انتظار می‌رود قیمت‌ این فلزات در سال جاری به کمتر از سطح 
انتظ��ارات بازار کاهش یابد. با توجه به این موضوع که تقاضا از 
س��وی بخش‌های فولاد چین در ماه‌های پایانی سال جاری به 
طور قابل ملاحظه‌ای کاهش می‌یابد، قیمت سنگ‌آهن کاهش 

خواهد یافت.
 به‌نظر می‌رس��د اعضاء اوپک به توافق اولیه درباره کاهش 
تولید نفت پایبند باشند که این مسأله در کوتاه‌مدت قیمت نفت 
را افزایش خواهد داد. با این وجود، به نظر می‌رس��د بیشترین 

منبع: بیزینس مانیتورآثار مطلوب این توافق تاکنون لحاظ شده‌ باشد.

نمودار ماهانه
پایان دوران اوج بازار صعودی

طلا- خالص موقعیت‌های سفته‌بازانه خرید

ریسک ناشی از تسویه خرید بر بازار نفت خام برنت
نسبت موقعیت‌های اختیار خرید به فروش در قراردادهای آتی 

مدیریت‌شده نفت برنت در بورس بین‌قاره‌ای

بازار صعودی

بازار نزولی

خالص موقعیت                                      میانگین ده ساله

1. Continuous Commodities Index
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 راهبرد جهانی کالاها- گزارش ماهانه
از آن‌جا که بهبود اصول بنیادین عرضه و تقاضا و همچنین  
انتظارات صعودی نس��بت به نرخ تورم جهانی موجب افزایش 
قیمت‌ کالاها خواهد ش��د، دیدگاه مثبت نسبت به قیمت‌ها در 
س��ال 2017 حفظ شده است. به‌نظر می‌رسد کالاها به‌ویژه در 
بازارهای بورس ایالات متحده آمریکا، در مقایس��ه با س��هام و 
اوراق قرض��ه از جذابیت نس��بی برخوردار هس��تند و از همین 
رو، دی��دگاه بلندمدت درباره بهبود عملکرد دارایی‌هایی واقعی 
حفظ می‌ش��ود. ارزیابی‌های بالاتر از سطح واقعی در خصوص 
اوراق قرضه و  سهام، آن هم در زمانی که قیمت کالاها به‌رغم 
رالی به ثبت رس��یده در سال 2016 هنوز پایین هستند و  در 
محدوده قیمت‌های س��ال 2015 قرار گرفته‌اند، از این دیدگاه 

حمایت می‌کند.
در می��ان کالاهای��ی که در س��ال 2017 عملک��رد خوبی 
خواهند داشت، نفت، غلات و همچنین فلزات گرانبها همچنان 

از بیشترین مطلوبیت برخوردار هستند. افزایش قیمت نقره در 
اواخر ماه ژانویه این دیدگاه را تقویت می‌کند که سیر صعودی 
قیمت فل��زات گرانبها، پ��س از وقفه‌ای ک��ه از نوامبر تاکنون 
تجربه کرد، از س��ر گرفته خواهد ش��د. بهب��ود عوامل بنیادین 
عرض��ه و تقاضا در مورد نفت و غ�الت، و همین‌طور انتظارات 
کنونی نسبت به کاهش فعالیت‌های سفته‌بازانه در بازار غلات و 
فلزات گرانبها، مانع از کاهش قیمت‌ این کالاها در سال جاری 
خواهند ش��د. پس از افزایش ناگهانی و ش��دید قیمت طلا در 
س��ه‌ماهه چه��ارم 2016، قیمت این فلز در م��اه ژانویه به اوج 
رس��ید و انتظار م��ی‌رود این روند در س��ال 2017 ادامه یابد؛ 
روند مأیوس‌کننده رشد اقتصادی آمریکا و افزایش نرخ تورم که 
مانع از افزایش بازدهی واقعی در این کشور شده است و طلا را 
همچنان سرمایه‌ای جذاب خواهد کرد، علت اصلی این مسأله 
اس��ت. پیش‌بینی‌های تجمعی درباره قیمت زیربخش‌های این 

سه گروه از کالاها حفظ می‌شود.

 کالاها
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r چشم‌انداززیرگروه کالاها
 3 تا 6 ماهه

چشم‌انداز
آخرین تحلیل‌هاشرح 12 تا 24 ماهه

صعودیصعودیغلات

نگرانی‌ها درباره اوضاع جوی در آمریکای جنوبی مانع از کاهش قیمت غلات 
در هفته‌های آتی منتهی به فصل برداشت محصولات می‌شود و به‌طور 

کلی پیش‌بینی می‌شود قیمت‌ها در سال 2017 نسبت به میانگین مدت 
یک سال گذشته افزایش یابند. بیشترین ریسکی که بر قیمت‌ها تحمیل 

می‌شود مطلوب ارزیابی می‌شود و اساساً از شرایط نامساعد آب‌وهوایی در 
سایر کشورهای آمریکایی ناشی می‌شود. با این وجود، تغییرات سیاسی 

ناخوشایند در ایالات متحده آمریکا ازجمله مواضع حمایتی آمریکا در برابر 
چین و در نتیجه عکس‌العمل متقابل چین در زمینه صادرات غلات آمریکا، 
ممکن است به عرضه مازاد در بازارهای داخلی آمریکا و کاهش قیمت‌های 

معیار منجر گردد.

25 ژانویه- »حفظ 
چشم‌اندازهای صعودی 
نسبت به قیمت گندم 

در سال 2017«

کالاهای 
عملکردهای خنثی/ نزولینرم)کشاورزی(

مختلف

پس از عملکرد قوی کالاهای نرم در سال 2016، قیمت این گروه از کالاها 
در سال 2017 بسیار متفاوت از یکدیگر خواهد بود. دیدگاه مثبت نسبت 
به عملکرد لبنیات در ایالات متحده آمریکا و نیوزلند و قیمت پنبه در سال 
2017 حفظ می‌گردد، در حالی که انتظار می‌رود قیمت شکر و روغن پالم 
نسبت به قیمت‌های نقدی این کالاها در سال 2017 کاهش یابد؛ ضمن 

این‌که در اکثر مدت سال جاری از دامنه معاملاتی کاکائو کاسته خواهد شد.

24 ژانویه: » سال پررونق 
دیگری برای لبنیات در منطقه 

آسیا-اقیانوسیه 
در سال 2017«

 12 ژانویه: » کاهش قیمت 
شکر نسبت به قیمت‌های 

نقدی آن در اثر تضعیف اصول 
بنیادین بازار«.

صعودیخنثیفلزات غیرآهنی

دیدگاه‌ها درباره فلزات صنعتی  محتاطانه‌تر شده است و انتظار می‌رود 
قیمت‌ این فلزات در سال جاری به کمتر از سطح انتظارات بازار کاهش یابد. 
اگرچه قیمت‌ها در نیمه نخست سال 2017 کاهش نخواهند یافت، اما در 
چشم‌انداز 6 تا 12 ماه آینده، انتظار تضعیف دوباره قیمت فلزات صنعتی 
وجود دارد. با این‌وجود، دیدگاه‌ها برای دوره بلندمدت‌تر حاکی از روند 

صعودی قیمت‌ها هستند.

5 ژانویه: » سیر نزولی قیمت 
نیکل موقتی خواهد بود«

 16 ژانویه: »کاهش ممنوعیت 
صادرات بوکسیت و سنگ نیکل، 

عامل افزایش تولید«

نزولیخنثیفلزات آهنی

با توجه به بهبود انتظارات سرمایه گذاران در خصوص طرح‌های زیربنایی 
چین، قیمت سنگ‌آهن طی هفته‌های آتی افزایش خواهد یافت. از آن‌جا که 

کسادی بازار املاک چین تأثیر سوء بر تقاضا از سوی بخش سرمایه‌گذاری 
زیرساخت‌ها خواهد داشت و همچنین به‌دلیل عرضه مازاد در معادن که از 
بهره‌برداری از پروژه‌های متعدد و هجوم محموله‌های سنگ‌آهن دریابرد به 
این بازار ناشی می‌گردد، قیمت‌ها تا پایان سال مجدداً کاهش خواهند یافت.

12 ژانویه: »کاهش قیمت 
سنگ‌آهن تا پایان نیمه دوم 

سال 2017«

صعودیصعودیفلزات گرانبها

افزایش قابل ملاحظه قیمت طلا در ژانویه به موازات این دیدگاه است که 
پیش‌بینی می‌کند قیمت‌ها به‌طور کلی در سال جاری افزایش خواهند یافت. 

انتظار می‌رود سیر صعودی قیمت طلا در میان‌مدت ادامه یابد و قیمت 
هر اونس طلا در سال 2017 به‌طور متوسط به 1,300دلار افزایش یابد. 
آن‌چه کارشناسان را به طرح چنین دیدگاهی متقاعد می‌سازد این است که 
مجموعه عواملی چون روند مأیوس‌کننده رشد اقتصادی آمریکا و افزایش 

نرخ تورم مانع از بهبود بازده‌های واقعی در آمریکا خواهد شد و از افزایش 
قابل‌ملاحظه‌ هزینه فرصت حفظ دارایی طلا جلوگیری خواهد کرد.

19 ژانویه: » حفظ دیدگاه‌های 
خوش‌بینانه نسبت به طلا 

و از سرگیری روند صعودی 
قیمت آن«.

صعودیخنثینفت )برنت(

توافق محکم اعضاء اوپک با کشورهای غیراوپک بر سر کاهش تولید باعث 
خواهد شد قیمت نفت برنت در کوتاه‌مدت در محدوده 50 الی 59 دلار 
باقی بماند؛ البته خاطرنشان می‌شود اطلاعات مأیوس‌کننده درباره تولید 
در این بازار و تأثیر آن بر موقعیت‌های سفته‌بازانه صعودی، ریسک‌های 

نامطلوبی بر این پیش‌بینی تحمیل می‌کنند. انتظار می‌رود با افزایش تقاضا 
در نیم‌کره شمالی که موجب تخلیه انبارهای نفت خام و سوخت و در نتیجه 

بهبود قیمت نفت خواهد شد، کاهش تولید مؤثرتر واقع شود.

23 ژانویه: »تداوم ریسک 
توافق اعضاء 

اوپک برای نفت برنت«

گاز طبیعی 
نزولینزولی)ال.ان.جی.(

پس از آن‌که وقفه‌های طولانی میان تقاضا و تولید در چین مانع از کاهش 
شاخص قیمت گاز طبیعی کره و ژاپن در اواخر سال 2016 شده بود، 

تقاضای اندک از سوی مصرف‌کنندگان آسیایی قیمت ال.ان.جی. را در ماه 
ژانویه کاهش داد.  با توجه به این‌که فصول سرد سال در نیمکره شمالی 

زمین به پایان می‌رسد، تقاضا برای ال.ان.جی. در آسیا کاهش خواهد 
یافت. مقارن با همین موضوع، عرضه رو به رشد از واحدهای ترین)1( 3 و 4 
مجتمع تولید ال.ان.جی. سابین پس)2( در آمریکا، ظرفیت کامل پروژه گازی 
گورگن)3(، و اولین محموله از پروژه‌های گازی ویت‌استون)4( و پرلیود)5( در 
غرب استرالیا، فشار ناشی از طرف عرضه بر قیمت‌ها را از سه‌ماهه دوم 

سال 2017 مضاعف خواهد کرد.

21 دسامبر 2016: » ادامه 
محدودیت بازار ال.ان.جی. در 
سه‌ماهه نخست سال 2017«

ذغال‌سنگ 
نزولینزولیحرارتی

قیمت ذغال‌سنگ حرارتی در مقایسه با نقاط اوج خود در سال 2016، در ماه 
ژانویه نیز سیر نزولی را ادامه داد و انتظار کاهش‌های بیشتری در ماه‌های 

آتی می‌رود. پس از آن‌که تغییرات سیاسی سال 2016 منجر به شوک 
عرضه در بخش ذغال‌سنگ شد و  رالی قیمت‌ها را موجب گشت، مقامات 

چین اکنون در صدد حفظ ثبات بیشتر قیمت‌های ذغال‌سنگ در سال 2017 
هستند. انتظار می‌رود قیمت ذغال‌سنگ در اکثر مدت سال 2017 بین 60 
تا 70 دلار در هر تن باشد و به‌طور کلی میانگین قیمت ذغال‌سنگ در سال 

جاری 65 دلار در هر تن پیش‌بینی می‌شود.

25 ژانویه: »چین در پی تحریک 
دوباره بازار ذغال‌سنگ در سال 

2017« 7 دسامبر 2016: 
»ادامه کاهش قیمت ذغال‌سنگ 

حرارتی در سال 2017«

منبع: بیزینس مانیتور

چشم‌اندازهای بازار کالاها

1. train
2. Sabin Pass
3. Gorgon

4. Wheatstone 
5. Prelude
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 سناریوهای بحران در چین

 بحران چین و س�ناریوهای محتم�ل برای قیمت 
کالاها

دی�دگاه: بحران رش��د اقتصادی چین در س��ال 2017 
ریس��ک‌های قابل ملاحظه‌ای به همراه دارد. در حالی‌که 
چنین س��ناریویی ممکن است تأثیر به‌شدت نامطلوبی بر 
قیمت کالاها داشته باشد، اعتقاد بر این است که لزوماً نیز 
چنین نخواهد ش��د. واکنش سیاسی دولت مرکزی چین 
به هرگونه وقفه در مس��یر رشد اقتصادی، مهم‌ترین عامل 

تعیین‌کننده عملکرد کالاها خواهد بود.

سه واکنش سیاسی محتمل و تأثیر آن‌ها بر قیمت کالاها 
به‌طور مختصر شرح داده شده‌اند:

1. اصلاحات و تأثیر منفی آن بر قیمت کالاها
2. مدیریت غیرس��ازمان‌دهی ش��ده و تأثی��ر منفی آن بر 

قیمت کالاها
3. رشد به هر بهایی و تأثیر مثبت آن بر قیمت کالاها

 چه عواملی ممکن اس�ت موجب بحران رشد در چین 
شوند؟

در عی��ن حال ک��ه دیدگاه اصلی حاک��ی از روند تدریجی 
وقوع رکود اقتصادی در چین طی فصل‌های آتی می‌باشد، اما 
اعتقاد بر این اس��ت که احتمال شرایط بسیار جدی‌تر بحران 
رش��د در این کش��ور نیز قابل ملاحظه اس��ت. در اواخر سال 
2015، مقامات چین با اتخاذ تدابیری در زمینه محرک مالی 
و پولی، مانع از آن ش��دند که رکود ش��دید اقتصادی به یک 

بحران تبدیل ش��ود. اگرچه نتیجه این سیاست‌ها بازگشت به 
مسیر رشد در س��ال 2016 بود، اما تضعیف کنونی پول ملی 
این کش��ور و تهدیدهای آمریکا مبنی بر کاهش سطح تجارت 
با این کشور ممکن اس��ت به شکنندگی روزافزون اعتبار این 

کشور در سال 2017 دامن بزند.

 واکنش سیاسی در تعیین تأثیرگذاری این سناریو
در صورت وقوع بحران رش��د در چین در سال 2017 و با 
توجه به احتم��ال اصلاحات تألم‌آور اقتصادی در طول همین 
دوران، قیمت کالاها در میان‌مدت )بین دو تا سه سال آینده( 

از چشم‌انداز خوبی برخوردار نخواهد بود.

ریسک قابل ملاحظه
چین- پیامدهای احتمالی ناشی از بحران رشد برای کالاها

نکته: برای کسب جزئیات بیشتر به جدول زیر مراجعه شود.
منبع: بیزینس مانیتور

تعطیلی نهادهای 
دولتی ناکارآمد

تأمین مجدد 
سرمایه بانک‌ها

خصوصی‌سازی 
مالکیت خارجی

تضعیف خالص 
توقف رشدواردات کالاها

محرک‌های محدود 
برای رشد بخش 

زیرساخت‌ها و ساخت 
واحدهای مسکونی

اتخاذ سیاست‌های 
فوق‌العاده 
محرک مالی 

بازگشت تورم 
به بازار مسکن

بازگشت به 
مسیر رشد

افزایش 
واردات کالاها

تضعیف خالص 
واردات کالاها

نجات مالی 
غیرمستقیم 

بانک‌ها

رشد ملایم‌تر

تداوم روند قوی 
تولید کالاها

تضعیف نرخ تسعیر 
ارز در بازارهای 

نوظهور و تقویت دلار

سیاست محرک رشد در 
بخش مواد و ساخت و ساز

اصلاحات

بحران رشد چین 
در سال 2017

رشد به 
هر بهایی

اتخاذ سیاست تسهیل 
پولی + کنترل سرمایه

مدیریت 
غیرسازمان‌دهی‌شده
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در حالی که ممکن است چش��م‌انداز کوتاه‌مدت )‌12ماهه( 
منفی باشد، س��ناریوهای دیگری نیز وجود دارند که بر اساس 
آن‌ها لزوماً هم ش��رایط بدین‌گونه نخواهد بود. سیر کوتاه‌مدت 
برای قیمت کالاها به این موضوع بستگی دارد که مقامات چین 

تا چه حد رش��د اقتصادی و اش��تغال‌زایی کوتاه‌مدت )محرک 
مالی( را ب��ر ثبات اقتصادی بلندمدت )اصلاحات س��اختاری( 
ترجی��ح خواهن��د داد. در جدول زیر س��ناریوهای احتمالی به 

اختصار برشمرده شده‌اند.

تأثیر  بر قیمت و واردات شرح مختصرواکنش سیاسی
کالاها در 12 ماه آتی

میزان احتمال 
)در صورت وقوع بحران رشد(

اصلاحات

بحران رشد که احتمالاً پیش از برگزاری نشست کنگره حزب کمونیست در 
اواخر سال 2017 رخ خواهد داد، آغاز سیر اصلاحات اقتصادی را موجب 

می‌شود. نهادهای دولتی ناکارآمد ساختار ساده‌‌تری می‌یابند و ورشکستگی 
افزایش می‌یابد. اگرچه سرمایه مورد نیاز بانک‌ها تأمین می‌شود و مالکیت 
بخش خصوصی مورد تشویق قرار می‌گیرد، اما رشد اقتصادی کوتاه‌مدت 
متوقف می‌شود. تأثیر نامطلوب اصلاحات بر خالص واردات کالاها تاحدودی 

از طریق تولید کمتر از سوی نهادهای دولتی زیان‌ده )ازجمله صنایع فولاد و 
آلومینیم( جبران می‌گردد. 

کممنفی

مدیریت غیر 
سازمان‌دهی‌شده

بحران رشد با توسعه محدود تدابیر محرک رشد اقتصادی از نیمه دوم 
سال 2015 مواجه می‌شود. بخش‌های ساخت و ساز مسکن و زیرساخت‌ها 
از حمایت بیشتری برخوردار می‌شوند و این در حالی است که یارانه‌های 
نهادهای دولتی به منظور حمایت از اشتغال حفظ می‌شوند. آهنگ کندتر 

رشد اقتصادی تأثیری منفی بر واردات کالاها دارد، به‌ویژه از این لحاظ ‌که 
تولید داخلی کالاها توسط نهادهای دولتی ناکارآمد همچنان بازگشت‌پذیر 

باقی می‌ماند.

بالامنفی

رشد به هر بهایی

مقامات چینی در تلاشی همه‌جانبه برای رونق رشد اقتصادی و حمایت از 
اشتغال، یک سیاست مالی فوق‌العاده شبیه به آن‌چه در سال 2009 اتخاذ 
شده بود، در دستور کار خود قرار می‌دهند. محدودیت‌های موجود در بازار 
داخلی مسکن کاهش یافته و محرک‌های رشد در بخش زیربنایی افزایش 

می‌یابند. رونق بخش ساخت و ساز و در نتیجه،  افزایش تقاضا برای کالاها، 
واردات را به‌طور قابل‌توجهی افزایش خواهد داد؛ چنان‌که وضعیت  در 

سال‌های 2009 تا 2010 نیز به همین منوال بود.

متوسطمثبت

منبع: بیزینس مانیتور

واکنش‌های بالقوه چین در برابر بحران رشد
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 نفت

 هم‌راس�تایی عوامل بنیادی بازار با روند افزایش 
قیمت نفت

دی�دگاه: کاهش هماهنگ تولید موجب حمایت از روند 
بازموازن��ه بازار نفت خواهد ش��د که این مس��أله موجب 
کاهش سطح موجودی انبارهای نفت در جهان می‌شود. 
بر همین اس��اس، پیش‌بینی قیمت نف��ت خام برنت در 

سال 2017 به 57 دلار در هر بشکه افزایش یافت.

با توجه به پایبن��دی اعضاء اوپک به تعهدات خود مبنی بر 
رعایت سهمیه‌های تعیین ش��ده در توافق‌نامه کاهش تولید از 
سوی کشورهای عضو و غیرعضو اوپک، پیش‌بینی قیمت نفت 
برای س��ال 2017 از 55 دلار به 57دلار در هر بش��که افزایش 
یافت. همچنین با توجه به این‌که موازنه عرضه و تقاضای جهانی 

موجب می‌ش��ود بازار نفت در مدت پایان��ی دوره پیش‌بینی با 
کس��ری روزافزون مواجه گردد، پیش‌بین��ی قیمت نفت برای 

سال‌های 2019 و 2020 نیز به سطح بالاتر افزایش یافت.
ارقام مربوط به تولید در ماه ژانویه اولین نشانه مثبت از تعهد 
اعضاء مشارکت‌کننده اوپک در نشست اخیر برای کاهش تولید 
در نیمه نخست س��ال 2017 خواهد بود. به‌طور کلی، با توجه 
به همکاری اعضاء و نیز عبور از موانع دش��وار، انتظارات مثبتی 
درباره این کاهش هماهنگ تولید وجود دارد. بنابراین، چنانچه 
برخی کش��ورهای خاص تولید را به بیش از اهداف تعیین‌شده 
افزایش دهند، آثار این اقدام برای قیمت‌ نفت به‌ش��دت منفی 
خواهد بود؛ به ویژه آن‌که نس��بت موقعیت‌های خرید به فروش 
توس��ط س��فته‌بازان در این بازار به میزان قابل‌توجهی افزایش 

یافته است.

پیش‌بینیقیمت نقدی
2017 

پیش‌بینی
2018 

پیش‌بینی
2019 

پیش‌بینی
2020 

پیش‌بینی
2021 

متوسط قیمت هر بشکه نفت برنت به دلار 
55/7557/0060/064/067/070/0آمریکا، پیش‌بینی بیزینس مانیتور

متوسط قیمت هر بشکه نفت برنت به دلار 
_55/7561/062/065/0_آمریکا، پیش‌بینی تجمعی بلومبرگ

متوسط قیمت هر بشکه نفت وست تگزاس 
اینترمیدیت به دلار آمریکا، 

پیش‌بینی بیزینس مانیتور
54/8855/5058/063/066/069/0

متوسط قیمت هر بشکه نفت وست تگزاس 
اینترمیدیت به دلار آمریکا، 

پیش‌بینی تجمعی بلومبرگ
_54/8860/060/063/0_

نکته: بیزینس مانیتور در پیش‌بینی تجمعی بلومبرگ نقش داشته است؛ آخرین تاریخ به‌روزرسانی 9 ژانویه 2017 می‌باشد.
منبع: بیزینس مانیتور، بلومبرگ

پیش‌بینی متوسط سالانه قیمت نفت برنت و نفت وست تگزاس اینترمیدیت، دلار به ازای هر بشکه

قیم��ت نفت خام با قدرت س��ال 2017 را آغ��از کرد و در 
واقع رالی آغاز ش��ده پس از توافق اوپک در ماه نوامبر را ادامه 
می‌دهد. البته ممکن اس��ت افزای��ش قیمت نفت تا حدودی از 
عملکرد رالی گسترده‌تر بازار مالی ناشی شده باشد که موجب 
شد بازارهای سهام و سایر دارایی‌ها در طول ماه دسامبر و پس 

از آن در سال 2017 نیز عملکرد خوبی از خود نشان دهند.
انتظار می‌رود در اواس��ط سال 2017 بازار جهانی نفت خام 
از عرضه مازاد به س��وی موازنه گام بردارد و این مس��أله بدون 
شک سیر صعودی قیمت نفت خام را که از ابتدای سال 2016 
آغاز ش��ده بود، حفظ خواهد کرد. مجم��وع کاهش‌های تولید 
از س��وی کش��ورهای عضو و غیرعضو اوپک روند این بازموازنه 
را تس��ریع خواهد کرد و با توج��ه به توان بازار برای حرکت در 
ه��ر دو جهت، بازارها نس��بت به این کاه��ش هماهنگ تولید 

بس��یار حساس خواهند بود. بیشترین میزان همکاری از سوی 
کشورهای عضو شورای همکاری خلیج‌فارس خواهد بود که در 
مجموع 831,000بش��که از 1/2میلیون بشکه نفت را که قرار 
اس��ت روزانه از تولید کاسته شود، به خود اختصاص می‌دهند. 
عراق به‌دلیل شرایط پرمخاطره داخلی، مهم‌ترین عامل غیرقابل 
پیش‌بین��ی اس��ت. از میان کش��ورهای غیرعض��و اوپک، عدم 
پایبندی روسیه به تعهد خود مبنی بر کاهش روزانه 300,000 
بشکه‌ از تولید نفت، بیشترین ریسک نامطلوب را بر قیمت نفت 
تحمیل می‌کند؛ به‌ویژه آن‌که روسیه سابقه خوبی در پایبندی 

به این‌گونه تعهدات نداشته است.
به غیر از کشورهای مش��ارکت‌کننده در کاهش هماهنگ 
تولی��د، نیجریه و لیبی دو کش��وری هس��تند که بیش��ترین 
ریسک تغییرپذیری در طرف عرضه را بر قیمت نفت تحمیل 
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می‌کنن��د. گرچه از زمان برقراری آتش‌بس در دلتای نیجر در 
آگوست 2016 ش��رایط امنیتی در نیجریه بهبود یافته است، 
اما این کش��ور همچنان در وضعیت پرمخاطره‌ای قرار دارد. با 
توج��ه به این‌که در زمان نگارش این گزارش تولید نفت لیبی 
به روزانه 700,000 بش��که افزایش یافت و دولت‌های رقیب 
درگیر مذاکرات صلح هس��تند، نگرانی‌ها درباره اوضاع امنیتی 
لیبی نیز تا حدودی مرتفع گش��ته است. خاطرنشان می‌شود 
اگ��ر پیش��رفت‌هایی در روند ایجاد صلح پایدار حاصل ش��ود 
و فضای تولید به ثبات برس��د، ریس��ک‌ افزایش تولید توسط 
این دو کش��ور وجود دارد که البته این مس��أله دیدگاه اصلی 

کارشناسان نیست.
به‌غیر از لیبی و نیجریه، رشد عرضه از سوی کانادا، برازاویل 
کنگو، انگلس��تان و آمری��کا به‌دلیل اجرای پروژه‌های بس��یار 
قوی نیز در پیش‌بینی‌ه��ای مد نظر قرار می‌گیرند. با توجه به 
چش��م‌انداز محافظه‌کارانه درباره احیاء تولید نفت شل در سال 
2017، آمریکا از بیش��ترین پتانسیل ایجاد شوک در این بازار 

برخوردار است. 

در سال 2017 موجودی انبارهای نفت خام در سرتاسر جهان 
به‌دقت رصد می‌ش��وند تا مشخص ش��ود آیا کاهش هماهنگ 
تولی��د به اهداف خود مبنی بر کاهش س��طح ذخایر انبارهای 
نفت دست یافته است یا خیر. عرضه مازاد نفت خام در بازار و 
متعاقب آن، ایجاد شرایط کنتانگو)1( در سه سال گذشته منجر 
به افزایش قابل ملاحظه ذخایر این انبارها شده است. برقراری 
موازنه در این بازار مس��تلزم کاهش سطح موجودی این انبارها 
می‌باشد. کاهش صادرات نفت خام از کشورهای موافق با طرح 
کاهش تولید، به اروپا و ایالات متحده آمریکا به کاهش س��طح 

عرضه مازاد در این بازار کمک خواهد کرد.

در  اوپ�ک  و غیرعض�و   تزل�زل کش�ورهای عض�و 
پایبندی اولیه به معاهده مشترک نفتی

دیدگاه: از آن‌جا که تضعیف تقاضای فصلی، کاهش تولید 
داخلی در کش��ورهای عضو و غیرعضو اوپک را تا حدودی 
جبران می‌کند و با وجود این مس��أله سطح صادرات هنوز 
نس��بتاً بالا مانده است، اما به نظر می‌رسد این کشورها در 

پایبندی اولیه به تعهد کاهش تولید موفق بوده‌اند.

با فرارسیدن ایام میانی ماه ژانویه به‌نظر می‌رسد تعهد اعضاء 
اوپک و غیراوپک به طرح کاهش تولید به‌تدریج تحقق می‌یابد. 
در عین این‌که خاطرنشان می‌شود تا پیش از انتشار ارقام و آمار 
مربوط به ماه ژانویه، نمی‌توان یک ارزیابی صحیح از این مسأله 
داش��ت، اما بر اس��اس آخرین اطلاعیه‌های مربوط به اوایل ماه 
ژانویه، میزان پایبندی کشورهای مذکور به طرح کاهش تولید 

حدود 73درصد ارزیابی می‌شود.
در ای��ن ارزیاب��ی فرض بر این اس��ت که بیش��ترین میزان 
پایبندی از سوی کشورهای عضو شورای همکاری خلیج‌فارس 
صورت بگیرد و س��ایر کشورهای طرف قرارداد، سطح متفاوتی 
از تعه��دات خ��ود را ب��ه اجرا درآورن��د. البته کش��ورهایی که 
اطلاعیه‌ه��ای کاهش را صادر نکرده‌ان��د، در ارزیابی‌های اولیه 

لحاظ نشده‌اند.
به‌رغ��م کاهش تولی��د، گزارش‌ها حاکی از آن هس��تند که 
لیب��ی، نیجریه و ایران از نوامبر 2016 تاکنون س��طح تولید را 
نس��بت به سطوح تولید گزارش‌ش��ده کنونی، به میزان تقریباً 
260,000 بشکه در روز افزایش داده‌اند. این مسأله برخی آثار 

ناشی از کاهش‌ها را خنثی خواهد کرد.
با این‌وجود، چنانچه کشورهایی که در این خصوص اطلاعیه 
صادر کرده‌اند، به سطح اعلام‌شده پایبند باشند، خالص کاهش 

تولید نفت به حدود 1 میلیون بشکه در روز خواهد رسید.
لازم به ذکر اس��ت که کش��ورهای عضو ش��ورای همکاری 
خلیج‌فارس که بر اس��اس گزارش‌ها س��هم عمده‌ای از کاهش‌ 
تولید را به مرحله اجرا درآورده‌اند، در دوره‌ای از س��ال به س��ر 
می‌برن��د که معم��ولاً تقاضای داخلی به حداقل می‌رس��د و به 

اصول تکنیکی در حمایت از روند صعودی قیمت‌ها
قیمت نفت برنت در قراردادهای آتی با نزدیک‌ترین تاریخ سررسید 
)دلار به ازای هر بشکه( و میانگین‌های متحرک 50روزه و 200روزه

منبع: بلومبرگ، بیزینس مانیتور

قیمت نفت برنت در قراردادهای آتی با نزدیک‌ترین تاریخ سررسید
میانگین متحرک 50روزه                        میانگین متحرک 200روزه

کسری بازار نفت در سال 2017
موازنه عرضه و تقاضای بازار جهانی، هزار بشکه در روز

منبع: بیزینس مانیتور
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همین دلیل ضمن انعطاف‌پذیری فراوان در برابر کاهش تولید، 
سطح صادرات خود را نیز حفظ می‌کنند.

عراق به احتمال زیاد از این هم فراتر رفته و ضمن آغاز روند 
تولید گاز همراه از میدان گازی ب��درا)1( با ظرفیت 1/6میلیارد 
متر مکعب و واردات برق از ایران، مصرف داخلی نفت را کاهش 

بیشتری داده است.
بر اساس گزارش‌های منتشر شده توسط منابع صنعت که نام 
آن‌ها ذکر نشده است، کاهش تولید نفت روسیه تأیید نشده است. 
حتی این شایعه نیز وجود دارد که کاهش تولید بیشتر با کاهش 
دمای هوا در منطقه س��یبری بین منفی 60 تا منفی 76درجه 
سانتیگراد مرتبط است تا کاهش‌های برنامه‌ریزی شده بر اساس 
این طرح هماهنگ؛ چرا که کاهش ش��دید دمای هوا در منطقه 
سیبری مشکلاتی در زمینه شرایط کاری و زیرساخت‌های تولید 
ایجاد کرده اس��ت.  همچنین روسیه انتظار دارد در سال 2016 
و در ادام��ه آن، در س��ال 2017  از طریق کاهش توان عملیاتی 

پالایشگاه‌های داخلی، سطح صادرات را افزایش دهد.
سودان جنوبی نیز ممکن است ریسک اندکی بر توافق‌نامه 
اوپک تحمیل نماید. بر اساس گزارش پایگاه خبری آرگوسا)2(، 
این کش��ور پس از آن‌که آشکارا تعهد خود درباره کاهش تولید 
روزانه 8,000 بشکه نفت را نقض کرد، حتی تا ماه مارس روزانه 

50,000 بشکه نیز به سطح تولید خود اضافه کرد.

توافق‌نامه صادرات از طریق خطوط لوله انتقال بین سودان 
و سودان جنوبی در دسامبر 2016 تمدید شد و اوضاع سیاسی 
در این منطقه نسبتاً بهبود یافته است که در عین حال این یک 

عامل غیرقابل پیش‌بینی به شمار می‌آید.
بر اس��اس گزارش‌ه��ا، نیجریه، لیبی و ای��ران تولید خود را 
افزای��ش داده‌اند که البته، این کش��ورها در مع��رض بالاترین 

ریسک کاهش شدید تولید نفت قرار دارند.
پس از آن‌که آتش‌بس اعلام ش��ده در نیجریه در آگوس��ت 
2016 موفق نش��د دولت را به تحولات سیاس��ی مهمی ملزم 
نماید، گروه شورشیان دلتای نیجر)3( تهدیدات خود برای صنعت 

نفت این کشور را با شدت بیشتری از سر گرفته‌اند.
توافق‌نام��ه صلح لیبی پیش��رفت کندی داش��ته اس��ت و 
تقویت موقعیت ژنرال هفتر ممکن اس��ت مانع از آن ش��ود که 
ش��به‌نظامیان مستقر در غرب این کش��ور اجازه تولید نفت از 

میادین نفتی مهم در جنوب غربی این کشور را بدهند.
تولید نفت در ایران در اواخر سال 2016 سطح ثابتی داشت، 
ضمن آن‌که صادرات نیز در ماه‌های نوامبر و دسامبر کاهش یافت. 
همچنین از ماه اکتبر تاکنون میزان ذخایر شناورهای ایران نیز 
به شدت کاهش یافتند و این مسأله حاکی از آن است که شاید 
تولید از میادین نفتی مهم دچار نوسان شده است و حتی نسبت 

به اهداف مورد مذاکره، عملکردی نامطلوب داشته باشد.

سطح تولید کشور
اولیه

تغییر 
تولید

هدف تعیین شده 
برای مدت بین 

ماه‌های ژانویه تا می
آخرین تغییرات

شرکت نفت و گاز سونانگول)4( از اجرای طرح کاهش به میزان روزانه 78 هزار بشکه از 781,673-1,751آنگولا*
تاریخ اول ژانویه خبر داد.

به‌رغم کاهش سطح ذخایر شناور از ماه اکتبر میزان تولید را 3/7 میلیون بشکه در روز 3,975903,797ایران**
اعلام می‌کند.

2104,351-4,561عراق
مدعی است که تولید خود را به میزان 160هزار بشکه در روز کاهش داده است. این 
کشور برای حمایت از صادرات، به تولید جدید گاز از میدان گازی بدرا و واردات برق 

اقدام کرده است.

میزان کاهش را 130هزار بشکه در روز اعلام می‌کند که این کاهش عمدتاً به دلیل انجام 1312,707-2,838کویت
عملیات تعمیر و نگهداری در میدان نفتی بورگان)5( صورت گرفته است.

عربستان 
 کاهش تولید نفت این کشور از ابتدای ماه ژانویه بالغ بر 486هزار بشکه در روز گزارش شد. 48610,058-10,544سعودی

البته کاهش تحویل محموله‌های نفتی به مشتریان اروپایی و آسیایی مورد توجه قرار گرفت.

امارات متحده 
این کشور روزانه 139هزار بشکه از تولید نفت خود را کاهش داده است؛ ضمن آن‌که عملیات 1392,874-3,013عربی

تعمیر و نگهداری میدان‌های نفتی بزرگ در ماه‌های آوریل تا می به اجرا درخواهند آمد.

این کشور  بر اساس تعهدات خود، فوراً 95هزار بشکه از تولید روزانه را کاهش داد.951,972-2,067ونزوئلا

هنوز گزارشی در این‌باره منتشر نشده است_100-_مکزیک

منابع غیرموثق صنعت از کاهش تقریباً 100هزار بشکه در روز از تولید نفت روسیه از _300-_روسیه
ابتدای ژانویه خبر داده‌اند.

هنوز گزارشی در این‌باره منتشر نشده است._4-_جمهوری سودان

جمهوری سودان 
قرار است تولید نفت این کشور تا ماه مارس به میزان روزانه 50هزار بشکه افزایش یابد._8-_جنوبی

نکته: میزان تولید بر اساس »هزار بشکه در روز« است، مگر آن‌که واحد دیگری برای آن ذکر شده باشد.
* با توجه به اجرای عملیات سنگین تعمیر و نگهداری در ماه اکتبر، سطح تولید اولیه از ماه نوامبر محاسبه شده است.

** رقم مربوط به سطح تولید اولیه ایران، بالاترین سطح تولید از منابع ثانویه از سال 2000 تاکنون است.
منبع: گزارش‌های مختلف خبری، اوپک

کشورهای منتخب مشارکت‌کننده در طرح کاهش تولید و آخرین اطلاعیه‌های وضعیت تولید

1. Badra
2. Argus
3. Niger Delta Avengers

4. Sonangol 
5. Burgan
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 مخارج سرمایه‌ای

 بخ�ش مناب�ع: اس�تنباط‌ها از بازگش�ت مخارج 
سرمایه‌ای

دیدگاه: مخارج سرمایه‌ای در بخش منابع در سال 2016 
دوران کاهش خود را طی کرده اس��ت و در سال‌ 2017 و 

سال‌های پس از آن بهبود خواهد یافت.

استنباط‌های کلیدی از این مسأله به شرح ذیل خواهند بود:
1. رش��د قوی‌تر سرمایه‌گذاری به‌ویژه در صنایع نفت و گاز، 
افزایش درآمدها در بخش تجهیزات و خدمات که با مشکلاتی 

مواجه هستند.
2. کش��ورهایی در ای��ن جریان پیروز خواهند ش��د که از 
لحاظ فراهم آوردن زمینه تمرکز بیش��تر بر بخش منابع تازه 
یافته‌ش��ده به جای تأکید بر حجم رشد، در بهترین موقعیت 

قرار داشته باشند.
3. روند پیش��رفت فعالیت‌ه��ای ادغام و خری��د در صنایع 
اس��تخراج مع��ادن و نف��ت و گاز ک��ه در س��ال 2016 جهش 
یافت، کندتر خواهد ش��د، چرا که افزایش قیمت کالاها حفظ 
دارایی‌ها را برای ش��رکت‌ها در هر دو صنعت مذکور جذاب‌تر و 

امکان‌پذیرتر خواهد ساخت.
4. سرمایه‌گذاری هدایت‌شده بر اساس منحنی‌های کاهش 
هزینه تولی��د کالاها مانع از افزایش قیمت کالاها در بلندمدت 

خواهد شد.

 بازگشت مخارج سرمایه‌ای در بخش‌های منابع
پس از کاهش ش��دید مخارج سرمایه‌ای توسط شرکت‌های 
فعال در بخش معدن )از سال 2012( و شرکت‌های نفت و گاز 
)از سال 2014(، انتظار می‌رود سال 2017 آغازی برای تغییر 
رویکردها به س��وی س��رمایه‌گذاری صنعتی باشد. پیش‌بینی 

می‌ش��ود هزینه سرمایه‌ای صنعت جهانی نفت و گاز با رشدی 
ب��ه میزان حداقل 2/5درصد در س��ال 2017 ب��ه 45 میلیارد 
دلار افزای��ش یابد، ضم��ن این‌ک��ه در خوش‌بینانه‌ترین حالت 
این میزان رش��د 7/5درصد پیش‌بینی می‌ش��ود. این مسأله با 
افت 22درصدی هزینه س��رمایه‌ای این صنعت و کاهش آن به 
444/3 میلیارد دلار در س��ال 2016 مقایس��ه می‌شود. اگرچه 
مخارج س��رمایه‌ای تراکمی بخش معدن در سال 2017 برای 
پنجمین س��ال متوالی کاهش خواهد یافت، اما این روند نزولی 
بس��یار کند خواهد بود. به‌طور مثال، بلومبرگ برآورد می‌کند 
مخارج س��رمایه‌‌ای 10 ش��رکت برتر معدنی فقط با 5/3درصد 
افت ب��ه 28 میلیارد دلار کاهش خواهد یاف��ت که این رقم با 
اف��ت 39درصدی و کاهش مخارج س��رمایه‌ای بخش معدن به 

29/6میلیارد دلار در سال 2016 مقایسه می‌شود.
طی سال‌های 2017 و 2018 مخارج سرمایه‌ای در هر دو 
بخش معدن و نفت و گاز در س��طحی پایین‌تر از سال 2014 
باقی خواهد ماند که نس��بت به س��طح بالای گذش��ته بسیار 
پایین اس��ت. تداوم سطح بالای بدهی‌ها و افزایش هزینه‌های 
تأمین مالی مجدد که از افزایش بازدهی اوراق قرضه در ایالات 
متحده آمریکا ناشی می‌شود به این معناست که منبع درآمد 
قاب��ل توجهی برای افزایش مخارج س��رمایه‌ای وجود نخواهد 
داش��ت. به‌طور کلی شرکت‌های بزرگ در هر دو بخش معدن 
و نف��ت و گاز به جای آغاز معرف��ی پروژه‌های عظیم، ترجیح 
خواهند داد به روند اصلاح ترازنامه‌های خود ادامه دهند. طی 
فصل‌های اخیر، حفظ س��ود سهام و تلاش جهت خنثی‌سازی 
اث��ر جریان نقدینگ��ی همواره برای ش��رکت‌های بزرگ نفتی 
و گازی بر مس��أله مخارج س��رمایه‌ای ارجحیت داشته است. 
در مورد ش��رکت‌های معدنی نیز اتخاذ تدابیر ش��دید کاهش 

هزینه‌ها ادامه خواهد یافت.
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 سه استنباط کلیدی
فرصت‌هایی برای تنها برخی تأمین‌کنندگان تجهیزات: 
افزایش مخارج س��رمایه‌ای در بخش‌ه��ای معدن و نفت و گاز 
باع��ث رونق درآمد برای تأمین‌کنن��دگان تجهیزات و خدمات 
بخش منابع خواهد ش��د. تأمین‌کنندگان تجهیزات و خدمات 
که در کس��ب منافع حاصل از افزایش ناگهانی س��رمایه‌گذاری 
در بخ��ش منابع در بهترین موقعیت قرار گرفته‌اند، آن گروه از 
شرکت‌هایی هس��تند که روند اولویت‌بخشی بازدهی بر حجم 
رشد را تسهیل کرده‌اند. این مسأله با زمانی مقایسه می‌شود که 
اولویت دادن به بیشینه‌سازی حجم تولید در بخش منابع طی 
دوران رونق رش��د کالاها در س��ال‌های 2000 تا 2011 بسیار 
ش��ایع شده بود. ش��رکت‌های معدنی به‌‌جای اجرای طرح‌های 
عظی��م در منابع جدید، متقاضی تجهیزات و خدماتی خواهند 
ش��د که با هدف افزایش بهره‌وری در پروژه‌های قدیمی )مثلًا 
خودروس��ازی، انرژی‌های تجدیدپذیر و »اینترنت اش��یاء«( و 
هدف‌ ق��رار دادن چالش‌های زیس��ت‌محیطی )به‌عنوان مثال، 
تخلیه گودال‌ه��ای پس‌ماند در برزیل و لزوم احداث واحدهای 

نمک‌زدایی در شیلی( طراحی شده‌اند.

با توجه به حمایت دولت اس��ترالیا از اهداف بهبود بهره‌وری 
و ابراز تمایل ش��دید از سوی معدن‌کاران بزرگ داخلی ازجمله 
بی.اچ.پ��ی. بیلیتون)2( و ریوتینتو)3(، این کش��ور از لحاظ وجود 
تأمین‌کنندگان تجهیزات و خدمات در موقعیت بسیار ویژه‌ای 
قرار دارد. از آن‌جا که شرکت‌های بین‌المللی نفت و گاز اولویت 
را به اجرای پروژه‌های زیربنایی کوچک و کوتاه‌مدت می‌دهند، 
عوامل محرک افزایش بهره‌وری در صنعت نفت و گاز بیش��تر 
خواهند بود. از لحاظ جغرافیایی این اولویت‌ها، در کنار تمدید 
س��همیه‌های تولید توسط کشورهای عضو و غیرعضو اوپک به 

این معنا است که بخش نفت شیل آمریکا افزایش هزینه‌ قابل 
توجهی را تجربه خواهد کرد.

رک�ود در فعالیت‌ه�ای ادغام و خری�د: افزایش قیمت 
کالاها ضمن کاهش فشار مالی بر تولیدکنندگان خُرد، موجب 
کاسته‌شدن از فشار از سوی سهام‌داران شرکت‌های بزرگ برای 
واگذاری دارایی‌های غیرسودآور نیز خواهد شد که این مسأله با 
کندی روند افزایش فعالیت‌های ادغام و خرید که از سال 2016 
آغاز ش��ده بود، توأم خواهد شد. به‌طور مثال، ادغام و خرید در 
فضای تولید و اکتشاف در صنعت نفت و گاز در ده‌ماهه نخست 
س��ال 2016 تقریباً دوبرابر ش��ده و انتظار می‌رود از پیشرفت 
این روند به‌میزان قابل‌توجهی کاس��ته ش��ود. در بخش معدن، 
شرکت فریپورت مکموران)4( در اکتبر 2016 اعلام کرد که این 
ش��رکت دیگر تمایلی به فروش دارایی‌های معدنی خود ندارد. 
به همین‌ترتیب، دو ش��رکت ویل)5( و انگلو‌امریکن)6( نیز فروش 
دارایی‌ه��ای اصلی خود را که در س��ال 2016 برای فروش آن 

اعلام آمادگی کرده بودند، به‌ تأخیر انداختند.

پایین آم�دن منحنی هزینه‌ها، مانع�ی برای افزایش 
بلندمدت قیمت‌ها: افزایش تمرکز بر کاهش هزینه سرمایه‌ای 
سطح منحنی هزینه تولید جهانی کالاها را کاهش خواهد داد 
که این مس��أله برای حجم تولید نف��ت و مواد معدنی در طول 
پنج سال آتی بسیار مطلوب خواهد بود و مانع از افزایش بیشتر 
قیمت‌ها خواهد ش��د. بر همین اس��اس، پیش‌بینی‌های قیمت 
کالاها در س��ال 2020 فقط اندکی بالاتر از س��طح قیمت‌های 
سال 2017 می‌باش��د. به‌طور مثال پس از رشد 20/9درصدی 
میانگین قیمت سالانه نفت خام برنت و افزایش آن به 55دلار 
در هر بش��که در س��ال 2017، انتظار می‌رود این رقم تا سال 
2020 فق��ط به می��زان 14/5درصد دیگر افزای��ش یافته و به 

63دلار در هر بشکه برسد.

1. MSCI World
2. BHP Billiton
3. Rio Tinto

4. Freeport McMoRan Incorporation 
5. vale
6. Anglo American 

تعدیل شرایط دشوار صنعت، عامل شتاب‌دهنده چرخه بازگشت
سهام وابسته به عملکرد در برابر شاخص بازارهای سهام جهانی)1(

نکته: افزایش ارقام این نس��بت به منزله عملکرد نامطلوب شرکت‌های خدمات و تجهیزات در برابر سهام 
جهانی است.

منبع: بلومبرگ

)LHS( تجهیزات و خدمات بخش نفت و گاز
)RHS( ماشین‌آلات بخش معادن و ساخت‌وساز
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صرف هزینه با هدف افزایش بهره‌وری و نه حجم تولید
هزینه سرمایه‌ای شرکت‌های بخش منابع و قیمت کالاها، درصد تغییر سالانه

نکته: مخارج سرمایه‌ای این شرکت‌ها بر اساس برآوردهای تجمعی کارشناسان بلومبرگ اعلام شده‌اند.
منبع: بیزینس مانیتور، بلومبرگ

قیمت‌ مواد معدنی                                    قیمت‌ نفت
هزینه‌ سرمایه‌ای ده شرکت معدنی برتر

مخارج سرمایه‌ای ده شرکت برتر نفت و گاز
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 ذغال‌سنگ

 تحرک دوباره چین در بازار ذغال‌س�نگ در س�ال 
2017

دیدگاه: هدف دولت چین از ایجاد توازن در امور مربوط به 
حفاظت محیط زیست از طریق عرضه مستمر ذغال‌سنگ 
ارزان ب��ه خانوارهای چینی و کارخانه‌های فولادس��ازی، 
در س��ال 2017 نوس��ان قابل ملاحظه‌ای در بازار جهانی 
ذغال‌سنگ به‌وجود خواهد آورد. چین از طریق ادغام‌‌های 
بیش��تر در بخش معادن »آلاینده« و نیز افزایش تولید در 
معادن »پاک« در راس��تای حفظ سیر تکامل خودکفایی 
در این صنعت، به بهره‌برداری از منابع پاک‌تر ذغال‌سنگ 

روی خواهد آورد.

با توج��ه به نگرانی‌های زیس��ت‌محیطی ناش��ی از مصرف 
ذغال‌سنگ در چین، دولت این کشور برای ایجاد توازن در این 
بازار، به عرضه مس��تمر ذغال‌سنگ ارزان به خانوارهای چینی 
و کارخانه‌های فولاد س��ازی روی آورده است و این مسأله بازار 
جهانی ذغال‌س��نگ را در س��ال 2017 با نوسان شدید مواجه 
خواه��د کرد. مقام��ات چینی پس از آن‌که با اتخاذ سیاس��تی 
ش��وک‌آور در زمینه عرضه ذغال‌سنگ در سال 2016 موجب 
آغ��از رالی قیمت‌ این کالا ش��دند، اکنون در صدد تأمین ثبات 
بیش��تر قیمت ذغال‌س��نگ در س��ال 2017 برآمده‌اند. دولت 
طرح‌هایی برای کاهش ظرفیت تولید ذغال‌س��نگ اعلام کرده 
اس��ت و این در حالی است که عرضه مستمر در سال جاری را 
تضمین می‌کند؛ که البته کارشناسان به شکنندگی روند موازنه 
در این بازار معتقد هستند. خط‌مشی‌های اخیر چین در زمینه 

صنعت ذغال‌سنگ در ادامه شرح داده شده است.
در ژانوی��ه 2017 دولت به بهانه نگران��ی درباره پیامدهای 
احتمالی زیست‌محیطی، 85 پروژه احداث نیروگاه‌های سوخت 
ذغال‌س��نگ را لغو کرد؛ با احتس��اب 18 پروژه‌ای که در سال 
2016 لغو ش��ده بودند، در مجموع تعداد پروژه‌های لغو ش��ده 
به 103 مورد می‌رس��د. این طرح‌ها با ارزش کلی بالغ بر حدود 
62میلی��ارد دلار، برق 13 اس��تان چین را تحت پوش��ش قرار 
م��ی‌داد. با لغو این پروژه‌ها که در مرحله برنامه‌ریزی یا احداث 
قرار داشتند، 120 گیگاوات از ظرفیت تولید برق از ذغال‌سنگ 

در آینده حذف شد که 54 گیگاوات از کل این ظرفیت در زمان 
تهیه این گزارش، در مرحله اجرای پروژه قرار داشتند. 

پ��س از آن‌ک��ه دولت در دس��امبر 2016 طرح پنج‌س��اله 
کاهش 800میلیون تن از ظرفیت تولید ذغال‌س��نگ تا س��ال 
2020، این پروژه‌ها لغو ش��دند. با در نظر گرفتن دورنمای این 
موضوع، پیش‌بینی می‌شود چین در شرایط مطلق سال 2017 
3,316میلیون تن ذغال‌س��نگ تولید کند. البته با وجود آن‌که 
روند کاه��ش ظرفیت مازاد در بخش آلاینده ذغال‌س��نگ در 
سال 2017 قوی‌تر خواهد بود، زو شاوشی)1(، رئیس کمیسیون 
ملی توس��عه و اصلاحات چین اعلام کرد دولت عرضه مستمر 
ذغال‌سنگ را حتی در صورت آغاز روند کاهش تولید در دوران 
اجرای سیزدهمین طرح پنج‌ساله تولید )بین سال‌های 2016 

تا 2020(، تضمین خواهد کرد.

دولت در نیمه نخست س��ال 2016 خط‌مشی‌های کاهش 
تولید از جمله کاهش رزوهای کاری معادن ذغال‌سنگ از 330 
روز به 276روز در سال را به اجرا درآورد. پس از ادغام‌های مهم 
در بخش اس��تخراج معادن ذغال‌س��نگ در نیمه نخست سال 
2016، دولت چین شرکت‌های معدنی را به ازسرگیری عملیات 
تولید ملزم کرد و پس از آن‌که قیمت نقدی ذغال‌سنگ کک‌شو 

چین، عامل نوسان قیمت در آینده
جهان- قیمت ذغال‌سنگ حرارتی و کک‌شو، دلار به ازای هر تن

نکته: شاخص قیمت ذغال‌سنگ حرارتی، ذغال‌سنگ حرارتی کینهوانگداو)2( با ظرفیت انرژی 5,500کیلوکالر 
در هر کیلوگرم اس��ت و شاخص قیمت ذغال‌سنگ کک‌ش��ود نیز ذغال‌سنگ اولیه سخت کک‌شو صادرات 

استرالیا اس.بی.بی.)3( می‌باشد.
منبع: 

)LHS( ذغال‌سنگ کک‌شو
)RHS( ذغال‌سنگ حرارتی

20
12

س 
مار

20
12

ن 
وئ

ژ
20

12
بر 

تام
سپ

20
12

بر 
سام

د
20

13
س 

مار
20

13
ن 

وئ
ژ

20
13

بر 
تام

سپ
20

13
بر 

سام
د

20
14

س 
مار

20
14

ن 
وئ

ژ
20

14
بر 

تام
سپ

20
14

بر 
سام

د
20

15
س 

مار
20

15
ن 

وئ
ژ

20
15

بر 
تام

سپ
20

15
بر 

سام
د

20
16

س 
مار

20
16

ن 
وئ

ژ
20

16
بر 

تام
سپ

20
16

بر 
سام

د

1. Xu Shaoshi
2. Qinhuangdao
3. SBB Premium Hard Coking Coal Australia Export
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و ذغال‌سنگ حرارتی به شدت افزایش یافت و به صنعت فولاد 
چین لطمه وارد کرد، محدودیت‌ها را کاهش داد. در س��پتامبر 
2016، ش��رکت‌های دولتی ذغال‌س��نگ در چی��ن با افزایش 
تولید ذغال‌سنگ موافقت کردند تا بدین ترتیب افزایش شدید 

قیمت‌ها طی دو فصل پیش از آن را تعدیل نمایند. 
در نوامبر 2016، قیمت ذغال‌سنگ حرارتی تحویل در بندر 
کینهوانگداو در نهایت به سطح بالای 104دلار در هر تن افزایش 
یافت و س��پس با آغاز عملیات معادن، در اواس��ط ژانویه 2017 

ب��ه 86 دلار در ه��ر تن کاهش یافت. به‌همی��ن ترتیب، قیمت 
ذغال‌سنگ کک‌شو اس��ترالیا  از نقطه اوج 273دلار در دسامبر 

2016، به 168دلار در هر تن در ژانویه 2017 کاهش یافت.
با توجه به‌ این‌ موضوع که تقاضای فصلی زمستان در مارس 
2017 به اوج می‌رسد، انتظار می‌رود دولت روند کاهش ظرفیت 
تولید را از س��ر بگیرد و این مس��أله بار دیگر قیمت‌ها را تحت 
فشار قرار می‌دهد و برای رسیدن به دستاوردهای داخلی، بازار 

ذغال‌سنگ را با نوسان مواجه خواهد کرد.

1. Xinjiang 

برآورد 2012
2013

برآورد 
2014

برآورد 
2015

برآورد 
2016

پیش‌بینی 
2017

پیش‌بینی 
2018

پیش‌بینی 
2019

پیش‌بینی 
2020

پیش‌بینی 
2021

حجم تولید 
ذغال‌سنگ در معدن، 

درصد تغییر سالانه
3/84/6-2/5-5/2-4/0-1/30/11/01/92/8

تولید ذغال‌سنگ 
3,620/63,787/23,692/53,500/53,360/43,316/83,320/13,353/33,417/03,512/7در معدن، میلیون تن

تولید ذغال‌سنگ
در معدن، درصد 

از تولید جهانی
45/946/745/444/945/044/043/443/044/3-43/9

تولید برق از 
ذغال‌سنگ، 

تراوات ساعت
3,601/53,959/03,907/53,788/43,693/63,597/63,644/43,695/43,747/13,780/9

تولید برق از 
ذغال‌سنگ، 

درصد تغییر سالانه
2/79/9-1/3-3/1-2/5-2/61/31/41/40/9

تولید برق از 
ذغال‌سنگ، 

درصد از کل تولید برق
75/475/473/871/869/567/465/864/262/861/3

منبع: منابع ملی، بیزینس مانیتور

پیش‌بینی‌های بخش ذغال‌سنگ چین

 سیاست‌های کاهش ظرفیت و نه کاهش تولید در آینده
انتظار می‌رود مقامات چینی درباره اتخاذ سیاست‌های ادغام 
در بخش ذغال‌س��نگ در سال 2017 محتاطانه عمل نمایند تا 
مبادا رالی قیمت ذغال‌س��نگ در س��ال 2016، بار دیگر تکرار 
شود. برخلاف سیاست‌هایی با هدف کاهش تولید، مانند کاهش 
روزه��ای کاری معادن ذغال‌س��نگ از 330 روز به 276روز در 
سال که در ابتدای سال 2016 توسط سازمان دولتی ایمنی کار 
اعلام گردید، دولت اکنون بر تعطیلی معادن بلااستفاده، قدیمی 
و ناکارآمد متمرکز خواهد شد. از همین رو، این ظرفیت تولید 
اس��ت که کاهش خواهد یافت و این امر عمدتاً از طریق ادغام 
معادن کوچک‌تر در شمال شرقی چین که روند تولید در آن‌ها 

متوقف شده است، صورت خواهد گرفت.
در عین حال، به‌دلیل سطح بالای کنونی قیمت‌ها، شرکت‌های 
بزرگ معدن��ی در مناطق غربی مغولس��تان مرکزی و اس��تان 
ش��ینجیانگ)1(، تولید را افزایش خواهند داد و به‌طور کلی تولید 
در سرتاسر این کشور کاهش نخواهد یافت. پیش‌بینی می‌شود 
تولید ذغال‌سنگ در سال 2017 نیز برای چهارمین سال متوالی 
کاهش یابد که البته این کاهش تولید بسیار کم‌تر از افت شدید 

تولید در سال 2016 خواهد بود. تعطیلی معادن مازاد بر نیاز، از 
هزینه‌های ثابت به ازای هر واحد خواهد کاس��ت که این مسأله 
سوددهی شرکت‌های معدنی را افزایش می‌دهد. این موضوع به 
موازات بهبود قیمت ذغال‌سنگ طی سال‌های باقی‌مانده تا سال 
2021، موجب تثبیت سطح تولید از سال 2018 به‌بعد خواهد 
شد. به‌رغم افت قیمت‌ها نس��بت به اوج آن در ماه‌های نوامبر و 
دس��امبر 2016، معادن ذغال‌سنگ همچنان با همین سطح از 

قیمت‌ها نیز سودآوری خود را حفظ کرده‌اند.
ب��ا توجه به دس��تیابی چین ب��ه هدف خودکفای��ی تولید 
ذغال‌س��نگ و پیش‌بینی مقامات چین��ی در خصوص افزایش 
مصرف از 3/96میلیارد تن در سال 2015 به 4/10میلیارد تن 
تا سال 2020، بعید به نظر می‌رسد سیاست‌های اتخاذشده در 
س��ال‌های آتی نیز همان میزان کاهش را به دنبال داشته باشد 
که در س��ال 2016 تجربه ش��د. دولت چین انتظار دارد تولید 
ذغال‌سنگ از 3/75میلیارد تن در سال 2015 به 3/90میلیارد 

تن در سال 2020 افزایش یابد.
البته بر اس��اس این‌که مع��دن‌کاران بخ��ش خصوصی در 
مواجهه با کاهش قیمت‌ها در سال‌های آتی چه واکنشی نشان 
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خواهند داد، ریس��ک‌ها به قوت خود باقی هستند. ممکن است 
این ش��رکت‌های معدنی برای افزایش قیمت‌، تولید را کاهش 
دهند یا در مواجهه با مسائل دشوار مالی، بازار را ترک نمایند.

 حمایت دولت از ادامه بهره‌برداری از معادن پاک 
تعه��د دول��ت چین به حفاظ��ت از محیط‌زیس��ت بیش از 
آن‌که به محدودیت مطلق تولید ذغال‌س��نگ وابسته باشد، در 
گرو تلاش‌های این کش��ور برای تغییر رویکرد تولید از معادن 
کوچک‌ت��ر، ناکارآمد و »آلاینده« به س��وی معادن  بزرگ‌تر و 
»پاک‌ت��ر« و دارای بهره‌وری بالاتر می‌باش��د. در عین حال که 
این کش��ور طی سال‌های آتی رشد تولید و مصرف ذغال‌سنگ 
را به‌تدریج ملایم‌تر خواهد کرد،  تولید و مصرف مطلق افزایش 

خواهد یافت.
عرضه ذغال‌س��نگ »پاک‌تر« به جای ان��واع »آلاینده« این 
کالا ب��ه منظور بهبود کیفیت آب و هوا، مهم‌ترین هدف دولت 
خواهد بود نه کاهش تولید ذغال‌سنگ که دولت را از دستیابی 
به ه��دف خودکفایی در این بخش بازدارد. بر همین اس��اس، 
صرف‌نظر از وجود برخی معادن بلااستفاده، 800 میلیون تن از 
ظرفیتی که دولت در صدد کاهش آن برآمده است نیز مربوط 
به معادنی می‌باشد که از فن‌آوری‌های منسوخ و قدیمی استفاده 
می‌کنند و نمی‌توانند استانداردهای مدرن زیست‌محیطی را در 

فرآیند تولید پاک رعایت کنند.

با این‌وجود، دولت هنوز دغدغه آن را دارد که مبادا هرگونه 
کاهش در کل تولید، همان ش��رایط افزایش قیمت‌های سال 
2016 را ب��ار دیگر برقرار نماید و باعث ش��ود معادن بزرگ‌تر 
و پاک‌ت��ر تولی��د را افزایش دهن��د. در س��ال‌های آینده نیز 
ذغال‌سنگ مهم‌ترین س��وخت مورد استفاده برای تولید برق 
در چین باقی خواهد ماند، که البته پیش‌بینی می‌ش��ود سهم 
آن در ترکی��ب منابع تولید انرژی از 67/4درصد از کل تولید 
برق در س��ال 2017 به 53/2درصد در س��ال 2026 کاهش 

یابد. ضمن آن‌که سهم منابع تجدیدپذیردر ترکیب انرژی‌های 
مورد اس��تفاده ب��رای تولید برق طی س��ال‌های آتی افزایش 
خواهد یافت. در حال حاضر، چین بزرگترین تولیدکننده برق 
از منابع بادی و خورشیدی در جهان است. البته لازم به ذکر 
اس��ت که فقط 6/9درصد از کل تولید برق چین از این منابع 

تأمین می‌گردد.

 دستیابی به اهداف از طریق تمرکز مجدد بر بخش برق
انتظار می‌رود تمرکز کنونی پکن بر صنعت برق، دس��تیابی 
به اهداف کاهش ظرفیت در س��ال 2017 را نه تنها در بخش 
ذغال‌س��نگ بلکه در سایر صنایع درگیر با مسأله ظرفیت مازاد 
در چین هم تضمین نماید. در اکتبر 2016، شش��مین جلسه 
از هجدهمین نشس��ت کمیته مرکزی سی.پی.س��ی.)1( حزب 
کمونیست چین برگزار شد و در جریان همین نشست، موقعیت 
سیاس��ی رئیس‌جمهور ش��ی‌جین‌پینگ به »هس��ته مرکزی« 

رهبری حزب ارتقاء یافت. 
تقویت قدرت سیاس��ی ش��ی‌جین‌پینگ و تمرکز مجدد بر 
بخش برق موجب پیش��رفت ملایم‌تر روند اصلاحات عرضه در 
س��ال‌های آتی خواهد شد، ضمن این‌که این جریان با مقاومت 

کمتری از سوی دولت‌های مرکزی مواجه می‌گردد.
در حال��ی که این موضوع برای دس��تیابی به اهداف داخلی 
مثبت ارزیابی می‌ش��ود، نوسان ش��دیدی در بازارهای جهانی 
ب��ه وجود می‌آورد؛ چرا ک��ه دولت در حال حاضر به دلیل لزوم 
اجرای این طرح‌ها و در مواجهه با مقاومت یا اتلاف وقت کمتر، 

از توان بیشتری برای اعمال این سیاست‌ها برخوردار است.

درست همان‌گونه که دولت قادر است بدون تأخیر ظرفیت 
ی��ا تولید را مح��دود نماید، در صورت لزوم توان از س��رگیری 
روند افزایش تولید را نیز خواهد داش��ت. به‌عنوان مثال، به‌رغم 
شرکت‌های معدنی در چین به‌رغم آن‌که خواستار کسب سود 
بیش��تر از ش��رایط افزایش قیمت ذغال‌سنگ هستند، از سوی 

دولت ملزم به افزایش تولید شده‌اند. 

تثبیت سطح تولید ذغال‌سنگ به‌رغم کاهش ظرفیت
چین- تولید ذغال‌سنگ در معدن و رشد تولید

منبع: بیزینس مانیتور، سازمان اطلاعات انرژی آمریکا

تولید در معدن ذغال‌سنگ، میلیون تن
حجم تولید در معدن ذغال‌سنگ، درصد تغییر سالانه

حفظ اولویت ذغال‌سنگ 
چین- تولید برق از منابع منتخب، درصد از کل تولید برق

منبع: بیزینس مانیتور، سازمان اطلاعات انرژی آمریکا

ذغال‌سنگ                    منابع برق‌آبی                منابع تجدیدپذیر غیربرق‌آبی

1. CPC Central Committee
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 سنگ‌آهن

 کاهش قیمت سنگ‌آهن در نیمه دوم سال 2017
دی�دگاه: از آن‌جا ک��ه به‌دلی��ل انتظار س��رمایه‌گذاران 
نس��بت به تحقق روند صعودی طرح‌های زیربنایی چین، 
فعالیت‌های سفته‌بازانه بر بازارهای مسلط گشته‌اند، قیمت 
سنگ‌آهن در هفته‌های آتی افزایش خواهد یافت. قیمت‌ها 
تا نیم��ه دوم س��ال 2017 کاهش خواهن��د یافت؛ تأثیر 
نامطلوب کاهش تقاضای ناش��ی از کاهش سرمایه‌گذاری 
در بخش‌های زیربنایی چین بر بازار املاک این کش��ور و 
همچنین آغاز بهره‌برداری از پروژه‌هایی که بازار سنگ‌آهن 
دریابرد را با عرضه مازاد مواجه می‌سازند، علل این مسأله 

خواهند بود.

انتظ��ارات مثب��ت س��رمایه‌گذاران نس��بت به پیش��رفت 
سرمایه‌گذاری در زیرساخت‌های چین موجب رونق فعالیت‌های 
سفته‌بازانه می‌ش��ود و این امر به افزایش قیمت سنگ‌آهن در 
ماه‌های آتی منجر خواهد ش��د. در تاریخ 4 ژانویه 2017 دولت 
چین اعلام کرد در سال جاری 115 میلیارد دلار برای احداث 
خط‌آهن سرمایه‌گذاری خواهد کرد که معادل همین بودجه نیز 
در سال 2016 به این امر اختصاص یافته بود. این موضوع به‌رغم 
کندی روند رشد اقتصادی، تقاضای قابل ملاحظه‌ای برای فلزات 
پایه به‌وجود خواهد آورد. اضافه‌ کردن 2,100کیلومتر راه ریلی 
به خطوط‌ آهن عمدتاً در مناطق مرکزی و غربی و برقی‌کردن 
4,000 کیلومتر از خطوط ریلی از برنامه‌های این کش��ور برای 

سال 2017 می‌باشند.
قیمت س��نگ‌آهن 62درصد تحویل در بندر چینگدائو در 
دسامبر 2016 به بالاترین حد خود یعنی 83/58 دلار در هر 

تن در طول دو سال گذشته رسید. طرح محرک رشد اقتصادی 
دولت برای بخش مسکن در نیمه نخست سال 2016 تقاضای 
قابل‌توجهی برای فلزات مورد استفاده در بخش ساخت و ساز 
ایجاد کرد و این مس��أله باعث شد میانگین قیمت سنگ‌آهن 
مورد مصرف در صنعت فولادس��ازی در سال 2016 و پس از 
س��ه الی چهار سال کاهش، به 58/32دلار در هر تن افزایش 
یابد. با توجه به افزایش مخارج زیرساخت‌های عمومی، انتظار 
می‌رود حمایت‌های مالی دولت در سال 2017 ادامه یابد و این 
موضوع همچنان زمینه‌س��از افزایش تقاضا برای فلزات باشد. 
حمای��ت مالی دولت چین از بخ��ش زیربنایی طی هفته‌های 
آتی موجب تداوم روند تولید فولاد خواهد شد و این مسأله در 
کنار رونق فعالیت‌های س��فته‌بازانه در این بازار، موجب ادامه 
سیر صعودی قیمت سنگ‌آهن خواهد شد. البته، از آن‌جا که 
انتظارات نسبت به افزایش تقاضا در سال 2017 ادامه خواهد 
یاف��ت و همچنین با توجه به میزان ب��الای موجودی انبارها، 
افزایش بیش��تر قیمت‌ها مح��دود خواهد بود. س��طح ذخایر 
انبارهای س��نگ‌آهن چین در پایان س��ال 2016 به بالاترین 
میزان یعنی 113/95 میلیون تن رس��ید. با توجه به س��طح 
بالای موجودی انبارها و افزایش عرضه ناش��ی از بهره‌برداری 
از پروژه‌ها به‌ویژه از س��وی برزیل، قیمت س��نگ‌آهن تا نیمه 
دوم سال 2017 مجدداً کاهش خواهد یافت؛ بیشترین میزان 
عرضه مازاد از ش��رکت واله در برزیل خواهد بود که به‌تازگی 
تولید تجاری در معدن جدید ای.11.دی.)1( را آغاز کرده است. 
مقارن با این مس��أله، کساد شدن بازار املاک چین تأثیر سوء 
بر س��رمایه‌گذاری در زیرس��اخت‌های عمومی خواهد شد و با 

کاهش تقاضا، قیمت سنگ‌آهن نیز کاهش خواهد یافت.

1. S11D
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 عملک�رد بهت�ر صاحبان س�هام ش�رکت‌های معدنی 
سنگ‌آهن

افزای��ش قیم��ت س��نگ‌آهن ب��ه بهب��ود عملکرد س��هام 
تولیدکنندگان سنگ‌آهن در سال 2016 منجر شد، تا جایی که 
ارزش سهام شرکت‌های واله و اف.ام.جی.)1( به بیش از دو برابر 
رس��ید و در مورد شرکت‌های ریوتینتو و بی.اچ.پی. نیز بیش از 
50درصد افزایش یافت. افزایش قیمت سنگ‌آهن درآمدها را نیز 
بهبود بخشید و به‌این ترتیب شرکت اتلس آیرن)2( پس از آن‌که 
طی سه‌ماهه منتهی به دس��امبر 2016 با افزایش دارایی‌های 
نقدی به میزان 39میلیون دلار مواجه ش��ده بود، موفق ش��د 
بدهی 54 میلیارد دلاری خود را بازپرداخت نماید. این شرکت 
امیدوار اس��ت تا اواسط س��ال 2017 در وضعیت خالص نقدی 
قرار بگیرد. اگرچه انتظار می‌رود قیمت‌ سنگ‌آهن تا نیمه دوم 
س��ال 2017 کاهش یابد، اما شرکت اتلس آیرن به دلیل اتخاذ 
رویکرد محتاطانه نسبت به قراردادهایی که مانع از تأثیر‌پذیری 
این شرکت از کاهش ش��دید قیمت خواهند شد، قادر خواهد 
بود عملکرد قوی خود را ادامه دهد. به‌رغم آن‌که صاحبان سهام 
بخش سنگ‌آهن در س��ال 2016 عملکرد بهتری داشتند، اما 
هنوز نس��بت به بخش‌های دیگری ازجمله سرب و روی، دچار 
عقب‌ماندگی هس��تند  و انتظار می‌رود این روند طی سال‌های 
آتی ادامه یابد. به‌علاوه، با وجود آن‌که قیمت‌ها نسبت به سطح 
پایین سال 2015 افزایش یافته‌اند، اما شرکت‌های بزرگ معدنی 
سطح تولید خود را به بیش از آن‌چه برنامه‌ریزی‌ کرده‌اند افزایش 
نخواهند داد؛ همچنین پروژه‌‌های جدیدی به آن‌چه در دس��ت 
س��اخت است، افزوده نخواهد ش��د چرا که معدن‌کاران اکنون 
در مقایس��ه با دوران بلندمدت رش��د قیمت‌ها، با محدودیت و 
احتیاط بیشتری در خصوص رکود در این بخش مواجه هستند. 
از آن‌ج��ا که هزینه‌ها به ازای هر واحد برای معدن‌کاران بزرگ 
س��نگ‌آهن با شیب تندی کاهش یافته است، این شرکت‌ها بر 
کاهش هزین��ه تمرکز خواهند کرد. به‌طور مثال ش��رکت واله 
هزینه به ازای هر واحد را 12/60 دلار در هر تن اعلام کرد که 
با آغاز بهره‌برداری از معدن جدید اس.11.دی. این ش��رکت در 
برزیل به ارزش 14/3میلی��ارد دلار، این رقم به 10دلار در هر 
تن کاهش خواهد یافت. علت عمده این مس��أله تضعیف رئال 
برزیل است که در س��ال 2016 ارزش آن در برابر دلار آمریکا 
به کمتر از یک‌س��وم کاهش یافت. در حالی‌که افزایش قیمت 
سنگ‌آهن در سال 2016 موجب افزایش درآمدها و سوددهی 
ش��رکت‌های بزرگ معدنی برخوردار از مزیت هزینه‌های پایین 
تولید ش��د، اما این مسأله برای تولیدکنندگان خُرد و کم‌بازده 
که هنوز با معضل تعطیلی معادن و بلااستفاده‌ ماندن تجهیزات 

خود مواجه هستند، دستاورد چندانی نداشته است.

حفظ سطح بالای قیمت‌ در نیمه نخست سال 2017
قیمت سنگ‌آهن )عیار 62درصد( تحویل در بندر چینگدائو، دلار به ازای هر تن

منبع: بلومبرگ، بیزینس مانیتور
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پایان شرایط دشوار برای معدن‌کاران سنگ‌آهن
صاحبان سهام منتخب شرکت‌های معدنی سنگ‌آهن

نکته: هر دو نمودار در تاریخ 11 ژانویه 2016 عادی‌سازی شده است. نمودار سمت راست:  معدن‌کاران 
بزرگ سنگ‌آهن جهان به تحلیل بلومبرگ

منبع: بلومبرگ، بیزینس مانیتور
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آغاز بهره‌برداری از معادن و افزایش عرضه سنگ‌آهن
کل موجودی انبارهای سنگ‌آهن در بنادر چین، هزار تن

منبع: استیل‌هوم )3(، بیزینس مانیتور
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ریوتینتو                      بی.اچ.پی.                 ویل                          اف.ام.جی.

1. CPC Central Committee
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 کاکائو

 نوس�ان قیم�ت کاکائو در دامنه‌ای محدود در س�ال 
2017، پیش از آغاز سیر صعودی بلندمدت

دیدگاه: پیش‌بینی‌های نزولی قیمت کاکائو تغییر یافت و 
اکنون انتظار می‌رود نرخ‌ها طی نیمه‌ نخست سال 2017 
ب��ه حداقل رس��یده و در دامنه‌ای محدود متغیر باش��ند؛ 
سپس با توجه به محدودیت عوامل بنیادی بازار، قیمت‌ها 
از سه‌ماهه چهارم س��ال 2017 تقویت خواهند شد. پس 
از س��ال 2017 و با توجه به برق��راری موازنه در این بازار، 
قیمت‌ها به‌تدریج رو به افزایش خواهند گذاشت تا آن‌که با 
شکل‌گیری کسری بزرگتر در سال 2021، روند صعودی 
قیمت‌ها با حمایت مواجه خواهد ش��د. کش��ورهای غربی 
آفریقا از لحاظ رشد تولید تا سال 2021 بهترین عملکرد 
را خواهند داش��ت که البته این مسأله با توجه به سطوح 
پایین رش��د در گذش��ته ارزیابی می‌ش��ود. در عین حال 
روس��یه و اندونزی از لحاظ مصرف از چش��م‌انداز روشنی‌ 

برخوردار هستند.

در حال حاضر دیدگاه مش��خصی درب��اره قیمت کاکائو در 
کوتاه‌م��دت وجود ندارد و انتظار م��ی‌رود قیمت کاکائو پس از 
آن‌که به دلیل بهب��ود عوامل بنیادی بازار و انتظار تحقق روند 
نزولی در نیمه دوم س��ال 2016 با کاهش ناگهانی مواجه شد، 
در نیمه نخس��ت س��ال 2017 به حداقل رسیده و در دامنه‌ای 
محدود متغیر باشد. اگرچه شرایط مساعد آب‌و‌هوایی در فصل 
زراع��ی 2017-2016 در غرب آفریقا عرضه جهانی در س��ال 
2017 را بهب��ود خواه��د داد، اما باورها بر این اس��ت که این 
مسأله در سطح قیمت‌های نقدی بالغ بر 1798پوند در هر تن 
لحاظ ش��ده است و پتانسیل اندکی برای کاهش بیشتر قیمت 

در ماه‌های آتی وجود دارد. 
به بیان دقیق‌تر، انتظارات به‌ش��دت نزولی هستند و نسبت 
موقعیت‌ه��ای غیرتجاری خری��د به موقعیت‌ه��ای فروش در 
پایین‌ترین س��طح خود در پنج س��ال گذش��ته رسیده است و 
سفته‌بازانه برای اولین بار طی مدت مذکور، این شرایط را بسیار 

نامطلوب ارزیابی می‌کنند.

20172018201920202021قیمت کنونی

1,7981,9002,1002,2002,3002,350میانگین قیمت کاکائو، پوند انگلیس به ازای هر تن

2,2072,4322,7402,8923,0463,136میانگین قیمت کاکائو، دلار آمریکا به ازای هر تن

1/221/281/301/321/321/33میانگین نرخ تسعیر دلار آمریکا به پوند انگلیس

میانگین قیمت برآورد شده تجمعی کارشناسان 
___2,5452,641_بلومبرگ، دلار به ازای هر تن

نکته: قیمت‌ها بر اساس قراردادهای آتی با نزدیک‌ترین تاریخ سررسید در بورس بین‌المللی آتی و اختیارات لندن)1( می‌باشند. نرخ‌های تسعیر بر اساس میانگین سالانه پیش‌بینی‌شده توسط بیزینس مانیتور درج 
گردیده‌اند. آخرین تاریخ به‌روزرسانی 11 ژانویه 2017 می‌باشد.

منبع: بلومبرگ، بیزینس مانیتور

پیش‌بینی بیزینس مانیتور درباره قیمت کاکائو

پیش‌بینی قیمت کاکائو در سال 2017 به سطح پایین تغییر 
کرد و اکنون انتظار می‌رود طی سال جاری میانگین قیمت هر 
ت��ن کاکائو به 1,900پوند در هر تن برس��د ک��ه قبلًا این رقم 
2,220 پوند در هر تن پیش‌بینی ش��ده بود؛ البته از آن‌جا که 

ب��ه دلیل محدودیت عوامل بنیادی بازار قیمت‌ها به‌میزان قابل 
توجهی از س��ه‌ماهه چهارم س��ال 2017 به‌بعد بهبود خواهند 
یاف��ت. این دیدگاه انتظار روند صعودی نس��بت به بهای نقدی 
کنونی را منعکس می‌سازد. اگرچه پیش‌بینی‌ قیمت کاکائو پس 

1. London International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE)
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از س��ال 2017 به سطح پایین‌تر کاهش یافت، اما کارشناسان 
هنوز بر دیدگاه خود مبنی بر افزایش تدریجی قیمت‌ها تأکید 
می‌کنن��د. موازنه عرضه و تقاضا در این بازار به قوت خود باقی 
خواهد ماند تا زمانی که کس��ری بزرگتری در س��ال 2021 در 
بازار کاکائو شکل بگیرد که این مسأله موجب محدودیت افزایش 
قیمت خواهد شد. سیر مداوم کاهش موجودی انبارهای کاکائو 
در جه��ان طی مدت مذکور، پیش‌بینی روند صعودی قیمت را 

مورد تأیید قرار می‌دهد.
در ح��ال حاض��ر پیش‌بینی‌ه��ای قیمت نس��بت به آن‌چه 
کارشناسان بلومبرگ از قراردادهای کاکائو در بورس بین‌قاره‌ای 
برآورد کرده‌اند، بدبینانه‌تر است. از سوی دیگر، سطح برآوردهای 
تجمعی کارشناس��ان بلومبرگ درباره قیمت‌های ارزیابی شده 
بر اس��اس منحنی قراردادهای آتی در بورس بین‌المللی آتی و 
اختیارات لندن )که تا س��ال 2018 در شرایط کنتانگو خواهد 
بود(، بالاتر است. ضمن این‌که در قراردادهای مربوط به سپتامبر 
2017 و جولای 2018 هر تن کاکائو به‌ترتیب با قیمت 1,844 

پوند و 1,892پوند معامله می‌شود.
ساحل عاج و غنا بزرگترین تولیدکنندگان کاکائو در جهان 
هس��تند و دو کشور از افزایش قابل ملاحظه قیمت‌ها در اوایل 
دوره پیش‌بینی منتفع خواهند ش��د؛ البت��ه به‌دلیل بالا بودن 
قیم��ت محص��ولات در مزرعه و با توجه به این‌که کش��اورزان 
تلاش خواهند کرد س��طح زیر کش��ت را توسعه دهند، پس از 
این مدت رش��د از روند ملایم‌تری برخوردار خواهد ش��د. البته 
کندش��دن روند رشد در سطح بالایی روی خواهد داد. در مورد 
ساحل عاج، چنان‌چه ش��رایط برای رشد قیمت مساعد باشد، 
ممکن اس��ت میزان تولید از رک��ورد 1/8میلیون تن کاکائو در 
فص��ل زراع��ی 2015-2014 نیز فرات��ر رود. در پایان این‌که، 
پدیده قاچاق کالا کم��اکان از عوامل مهم تأثیرگذار بر جریان 

معاملات کاکائو میان کشورهای غرب آفریقا خواهد بود.
پس از ساحل عاج و غنا، نیجریه و برزیل هم از چشم‌اندازهای 
روشن رش��د این محصول در پنج سال آتی برخوردار خواهند 
ش��د. بهبود قابل‌توجه کشت نسبت به ضرر و زیان‌های بزرگی 
که هر یک از دو کشور به‌ترتیب در فصول زراعی 2014-2015 
و 2016-2015 متحمل ش��دند، علت عمده این مسأله است. 
حمای��ت دولت نیجریه و تضعیف پول ملی این کش��ور موجب 
ادامه روند بهبود تولید خواهند ش��د و این در حالی اس��ت که 
چشم‌انداز قطعی رش��د بازار داخلی کاکائو در برزیل به‌موجب 
رشد قوی مصرف، دیدگاه‌های مثبت کارشناسان در این بخش 
را تأیی��د می‌کند. اکوادور تا فصل زراعی 2021-2020 رش��د 
محدودی را تجربه خواهد کرد. رش��د ملایم تولید در اندونزی 

نیز توسط بازار داخلی جذب خواهد شد.
کارشناس��ان هنوز بر ای��ن دیدگاه تأکید دارن��د که کاکائو 
آسیاب‌ش��ده)1( که ش��اخصی جهانی برای مصرف کاکائو است، 

به موازات رشد س��ریع اقتصادی، در کوتاه مدت رشد مطلوبی 
خواهد داش��ت. بر اس��اس همین دیدگاه، از آغاز س��ال 2016 
مصرف کاکائو  با س��رعتی بیشتر نسبت به چند فصل گذشته، 
در آسیا و اروپا رو به رشد بوده است. مصرف کاکائو در اروپا طی 
س��ه‌ماهه سوم سال 2016 به میزان 2/9درصد نسبت به مدت 
مشابه سال گذشته افزایش یافت، حال آن‌که مصرف کاکائو در 
کش��ورهای آسیایی طی همین مدت، رشد سالانه 12/5درصد 

را تجربه کرد.

اگرچه انتظار می‌رود رش��د قوی مص��رف کاکائو ادامه یابد، 
اما از سوی دیگر اعتقاد بر این است که نسبت مهم کره کاکائو 
به کاکائو خام در حال افزایش به بالاترین س��طح اس��ت و طی 
فصل‌ه��ای آتی افزایش چش��مگیری نخواهد داش��ت. دیدگاه 
خوش‌بینانه نس��بت به افزایش قیمت کاکائو نس��بت به سطح 
کنونی بهای نقدی آن چش��م‌انداز مربوط به نس��بت مذکور را 
تأیید می‌کند که طی نیمه دوم سال 2016 و هم‌زمان با کاهش 

ناگهانی قیمت کاکائو، به‌طور مستمر روبه افزایش بوده است.
ب��ا توجه به این موضوع که 47درصد از کل تقاضای جهانی 
برای کاکائو در سال 2015 از سوی ایالات متحده آمریکا، اروپا 
و ژاپن بوده اس��ت، بازارهای نوظهور در پیش‌بینی‌های رش��د 
مصرف نقشی نسبتاً کوچک اما در حال رشد دارند. در این میان 
اندونزی از اهمیت بیشتری برخوردار است، چرا که با توجه به 
تمرکز اندونزی بر امر فرآوری، مصرف کاکائو در این کش��ور تا 
س��ال 2021 بر میزان تولید تأثیرگ��ذار خواهد بود. همچنین 
انتظار می‌رود بس��یاری از مصرف‌کنن��دگان در بازارهای مهم 
نوظهور به‌ویژه روسیه که از پیشتازان رشد مصرف در اروپا طی 
پنج سال آتی به‌شمار می‌آید، مصرف کاکائو را افزایش دهند. از 
همین رو پیش‌بینی می‌شود نسبت موجودی به مصرف جهانی 
ت��ا پایان دوره پیش‌بینی کاهش یافته و به پایین‌ترین س��طح 
یعنی 25/8درصد در س��ال 2021 برسد که این نرخ با نسبت 

34/8درصدی در سال 2016 مقایسه می‌گردد.

موازنه محدود بازار تا سال 2021، عامل افزایش قیمت‌ها
کاکائو- تراز تولید جهان )میلیون تن( و نسبت موجودی به مصرف )درصد(

نکته: بازار در فصل زراعی 2005-2004 متوازن بود. 
منبع: بیزینس مانیتور، سازمان خواروبار و کشاورزی ملل متحد، سازمان بین‌المللی کاکائو)2(

)RHS( نسبت موجودی به مصرف                             )LHS(تراز تولید

1. International Cocoa Organization (ICCO)
2. Cocoa Grindings 
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سطح پیش‌بینی‌شده در مقایسه با منحنی قراردادهای آتی
۲۰۱7– متوسط قیمت، پیش‌بینی در مقایسه با منحنی قراردادهای آتی )درصد اختلاف(

نکته: منحنی قراردادهای آتی بر مبنای محاسبات بلومبرگ ارزش‌گذاری شده است. ارقام منفی حاکی از 
کمتر بودن پیش‌بینی بیزینس مانیتور نسبت به منحنی قراردادهای آتی است.

آخرین تاریخ به‌روزرسانی: 2 فوریه 2017
منبع: بیزینس مانیتور، بلومبرگ
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سطح پیش‌بینی‌شده در مقایسه با برآورد کارشناسان بلومبرگ
۲۰۱7– متوسط قیمت، پیش‌بینی در مقایسه با برآورد کارشناسان بلومبرگ )درصد اختلاف(

نکته: ارقام منفی نشان‌دهنده پایین‌تر بودن پیش‌بینی‌های بیزینس مانیتور نسبت به بلومبرگ است.
آخرین تاریخ به‌روزرسانی: 2 فوریه 2017

منبع: بلومبرگ، بیزینس مانیتور
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سطح پیش‌بینی‌شده در سال 2020 در مقایسه با قیمت فعلی بازار نقدی
۲۰20– متوسط قیمت، پیش‌بینی در مقایسه با قیمت فعلی بازار نقدی )درصد اختلاف(

نکته: ارقام منفی نشان‌دهنده پایین‌تر بودن پیش‌بینی‌ها نسبت به بهای نقدی است.
آخرین تاریخ به‌روزرسانی: 2 فوریه 2017

منبع: بلومبرگ، بیزینس مانیتور
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سطح پیش‌بینی‌شده در سال ۲۰۱7 در مقایسه با قیمت فعلی بازار نقدی
۲۰۱7– متوسط قیمت، پیش‌بینی در مقایسه با قیمت فعلی بازار نقدی )درصد اختلاف(

نکته: ارقام منفی نشان‌دهنده پایین‌تر بودن پیش‌بینی‌ها نسبت به بهای نقدی است.
آخرین تاریخ به‌روزرسانی: 2 فوریه 2017

منبع: بلومبرگ، بیزینس مانیتور

هن
گ‌آ

سن
سل

وکا
گ نی

سن
ال‌

ذغ
لم

 پا
غن

رو وی
ر

ب
سر یر
ش

س
م

وه
قه به
پن

کر
ش

یم
ین

وم
آل

ویا
س لع
ق

ت
رن

ت ب
نف

کل
نی

ت
دی

می
تر

این
س 

زا
تگ

ت 
وس

ت 
نف

ت
ذر طلا

ائو
کاک نج
بر

دم
گن

نسبت موجودی به مصرف برخی از غلات
2010 تا 2020 )درصد(

تاریخ آخرین به‌روزرسانی: 2 فوریه 2017
f :پیش بینی     				   منبع: بلومبرگ، بیزینس مانیتور

آلومینیوم
فولاد
نیکل

)RHS( مس

نسبت موجودی به مصرف برخی از غلات
2010 تا 2020 )درصد(

آخرین تاریخ به‌روزرسانی: 2 فوریه 2017
f :پیش بینی                                  			  منبع: بلومبرگ، بیزینس مانیتور

ذرت
سویا

گندم                         
برنج

 پیش‌بینی‌ها و داده‌ها
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بازار نقدی
درصد تغییر 
سالانه تا امروز

درصد تغییر 
یک‌ساله

متوسط 
2015

متوسط تغییر 
سالانه تا امروز

پیش‌بینی 
2016

)متوسط(

پیش‌بینی
2017 

)متوسط(
کشاورزی

0/221/115/215/315/015/3-9/116دلار بر صد پوندشیر، درجه 3 )سه‌ماهه(

پوند)انگلیس( کاکائو )لندن(
16/22,1952,1571,9002,100-3/7-1,668بر تن

1444/919/4136137135140سنت بر پوندقهوه
0/6358359380390-3643/3سنت بر بوشلذرت
7/757/126/265/766/469/50/73سنت بر پوندپنبه

142-19/7-5/3-124سنت بر پوندگاو پروار
در دسترس 

در دسترس نیستنیست

66-71/47/910/1سنت بر پوندگوشت خوک
در دسترس 

در دسترس نیستنیست

118-14/4-2/2-116سنت بر پوندگاو زنده
در دسترس 

در دسترس نیستنیست

رینگیت )مالزی( روغن پالم )سه‌ماهه(
0/919/52,6312,6732,6002,580-3,082بر تن

14/710/310/31110/8-9/51/4دلار بر صد پوندشلتوک برنج
1,0363/919/49899931,0001,035سنت بر بوشلسویا

21/18/359/218/2018/4219/3019/30سنت بر پوندشکر درجه 2
9/7436435495500-4223/3سنت بر بوشلگندم

انرژی

ذغال‌سنگ حرارتی 
)نیوکاسل(

8/057/665/767/365/063/0-81/3دلار بر تن

2/263/145/146/157/060/0-55/6دلار در هر بشکهنفت خام برنت
53/80/983/540/841/854/057/0دلار در هر بشکهنفت سبد اوپک

نفت وست تگزاس 
1/771/043/544/355/558/0-52/8دلار در هر بشکهاینترمیدیت

دلار بر میلیون گاز طبیعی )هنری هاب(
17/1949/492/552/623/223/08-3/08بی.تی.یو

گاز طبیعی )ان.بی.پی.(
دلار بر میلیون 

6/992/9567/224/694/924/875,06بی.تی.یو

ال.ان.جی. )شاخص 
قیمت گاز طبیعی کره 

و ژاپن(

دلار بر میلیون 
7/860/0048/705/505/504/454/25بی.تی.یو

فلزات

1,8247/721/71,6101,6281,7001,750دلار بر تنآلومینیوم
5,8135/025/54,8704,9561,1505,200دلار بر تنمس

1,2297/13/41,2481,2451,3001,400دلار در هر اونسطلا
سنگ‌آهن )عیار 

83/35/682/158/460/455/046/0دلار بر تن62درصد، چینگدائو(

2,32515/331/31,8751,9112,0002,050دلار بر تنسرب
10,4103/927/69,6489,68910,50011,500دلار بر تننیکل

628-76311/652/9دلار در هر اونسپالادیوم
در دسترس 

در دسترس نیستنیست

990-1,01012/011/7دلار در هر اونسپلاتین
در دسترس 

در دسترس نیستنیست

17-17/610/019/0دلار در هر اونسنقره
در دسترس 

در دسترس نیستنیست

فولاد )میانگین قیمت 
در دسترس 2,836-3,7390/186/1یوان بر تنداخلی فولاد نورد داغ(

در دسترس نیستنیست

10/125/417,89618,13519,50020,500-19,000دلار بر تنقلع
2,7727/665/32,1012,1622,3002,400دلار بر تنروی

منبع: بیزینس مانیتور، بلومبرگ
تاریخ آخرین به‌روزرسانی: 7 فوریه 2017

کالاهای منتخب – عملکرد و پیش‌بینی‌ها
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فصـل اول  -  سـال  

www.passport.ir

گزارش تحلـیلى همراه با پیش بینى  ساله تا سال 2018 صنعت کشـاورزى ایران

صنعت آب ایران

اه با پیش بیـنى   سـاله تا سـال 2018
گزارش تحلـیلى همر

فصـل اول  -  سـال  

www.iiia
.ir

research@iiia.ir

www.passpor t . i r

خاورمیــانه و آفریقــاصنعت  آب و کشاورزى 

بر اساس گزارشى از بیزینس مانیتور

ژانویه  

www.iiia.irresearch@iiia.ir







تحلیل مقایـسه‌ای
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 نکات مهم
 قیم��ت طلای کش��ور در بلندم��دت اغلب هم‌راس��تا با 
قیمت‌ه��ای جهان��ی تغییر می‌کن��د. در اینجا نیز ب��ا توجه به 
تغییرات دوماهه و یک ماهه، قیمت طلا در کشور ایران همگام 

با جهان کاهش یافته است.
 قیمت فلز م��س نیز همانند فلز زرد هم‌جهت با نرخ‌های 

جهانی کاهش یافته است.

 نرخ ش��مش ف��ولاد در بازارهای جهان��ی در طی دو ماه 
اخیز بدون تغییر مانده اس��ت، اما در ای��ران با کاهش همراه 

شده است.
 نزخ ش��مش آلومینی��وم نیز در جه��ت بازارهای جهانی 

افزایش یافته است.
 نرخ ش��مش روی به طور کاملا مشابه با نرخ‌های جهانی، 

اما به صورت نسبی کمتر از آنها کاهش یافته است.

کالاها

جهانیداخلی

درصد تغییراتدلاردرصد تغییراتریال

دو ماههیک ماهههفتگیقیمت روز دو ماههیک ماهههفتگیقیمت روز 

(0/01)(0/04)(0/03)0/051,202/00 0/00 0/00 1,573,420شمش طلا 1998

(0/04)(0/04)(0/02)5,708/00(0/89)(0/90)0/00 24,392مس )کاتد(2

3)5SP)150*150( 0/08 0/08 (0/02)430/00(0/05)(0/05)0/00 13,600شمش فولاد )شمش بلوم

4)1000p-99,8 0/03 (0/06)(0/00)0/051,780/00 0/04 0/01 78,570شمش آلومینیوم )شمش

(0/05)(0/03)(0/02)2,700/00(0/01)(0/04)0/00 107,500شمش روی5

کالاهای صنعتی و معدنی

قیمت‌های روز برای تاریخ 1395/09/28 می‌باشند.
نکته: اعداد منفی داخل پرانتز نشان داده شده‌اند.

منبع: بیزریپورت

  مقایسه قیمت جهانی کالاهای اساسی با قیمت‌های داخلی
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کالاهاردیف

جهانیداخلی

درصد تغییراتدلاردرصد تغییراتریال

دو ماههیک ماهههفتگیقیمت روز دو ماههیک ماهههفتگیقیمت روز 

0/00 (0/02)(0/04)364/20(0/03)0/00 0/00 7,200ذرت 1

0/03 (0/00)(0/02)0/00439/60 0/00 0/00 9,030گندم2

(0/11)(0/10)(0/06)18/28(0/00)0/00 0/00 2,520شکر3

0/25 0/08 0/02 246/70(0/09)(0/03)0/00 7,200جو4

محصولات کشاورزی

 نکات مهم
 قیم��ت ذرت در اغل��ب موارد هم‌س��و با رون��د تغییرات 
بازارهای جهانی حرکت می‌کند اما نس��بت به آن بازه نوس��ان 
کمتری را ش��امل می‌ش��ود، که در اینجا نسبت به دو ماه قبل 

کاهش داشته است.
 ن��رخ گندم علی‌رغم  افزایش قیمت‌ها در س��طح جهان، 

نسبتاً بدون تغییر باقی مانده است.
 قیمت ش��کر نیز همانند گندم برخلافِ افت قیمت‌ها در 

عرصه جهانی، بدون تغییر معامله شد.
 اما در بین کالاهای کشاورزی که اکثراً هم‌سو با قیمت‌های 
جهان��ی معامله نمی‌ش��وند، قیمت جو هر چند کم‌نوس��ان اما 

هم‌جهت با جهان افزایش یافته است.

قیمت‌های روز برای تاریخ 1395/09/28 می‌باشند.
نکته: اعداد منفی داخل پرانتز نشان داده شده‌اند.

منبع: بیزریپورت
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کالاهاردیف

جهانیداخلی

درصد تغییراتدلاردرصد تغییراتریال

دو ماههیک ماهههفتگیقیمت روز دو ماههیک ماهههفتگیقیمت روز 

0/03 0/01 0/01 0/091,530 0/00 0/00 54,881/00پلی استایرن )ps( )معمولی کریستال(1

0/11 0/05 0/05 0/011,135 0/00 0/00 37,613/00پلی پیروپیلن )pp( )فیلم(2

3)pvc( 0/09 0/05 0/05 0/01985 0/00 0/00 34,011/00پلی وینیل کلراید

0/10 0/01 0/01 1,430(0/00)0/00 0/00 47,051/00پلی اتیلن سبک )فیلم هاش(4

0/05 0/03 0/03 0/001,223 0/00 0/00 40,439/00پلی اتیلن سنگین )فیلم(5

6)abs( 0/05 (0/01)(0/01)0/001,970 0/00 0/00 60,110/00اکریلو نیتریل بوتادین استایرن

7)BET BG( 0/05 0/01 0/01 0/021,063 0/00 0/00 37,510/00پلی اتیلن ترفتالات

کالاهای پتروشیمی و پالایشگاهی- محصولات پلیمری

 نکات مهم
 قیمت پلی استایرن )ps، معمولی کریستال( که یک نوع 
کالای پلیمری محسوب می‌شود، رد بازارهای داخلی با افزایش 

همراه شده است.
 قیم��ت پلی پیروپیلن )pp، فیل��م( در طی دوماه اخیر با 

افزایش نرخ ، معامله گردیده است.
 قیم��ت پلی وینی��ل کلراید )pvc( ب��ه دنبال افزایش 
نرخ در بازاره��ای جهانی ، در ایران نیز ب��ا افزایش مواجه 

شده است.

 قیمت پلی اتیلن س��بک )فیلم ه��اش( برخلاف نرخ‌های 
جهانی از روند ثابتی برخوردار بوده است.  

 قیمت پلی اتیلن س��نگین )فیلم( نیز نس��بتاً هم‌راستا با 
نرخ‌های قابل معامله در جهان بوده است.

 برخلاف قیمت اکریلو نیتریل بوتادین استایرن )abs( که 
در بازارهای جهانی با رشد ناچیزی همراه بوده است در بورس 

کالای ایران بدون تغییر بوده است.
 قیم��ت پلی اتیل��ن ترفت��الات )BET BG( در تغییرات 

یک‌ماهه هم‌جهت با قیمت‌های جهانی افزایش یافته است.

قیمت‌های روز برای تاریخ 1395/09/28 می‌باشند.
نکته: اعداد منفی داخل پرانتز نشان داده شده‌اند.

منبع: بیزریپورت
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کالاهاردیف

جهانیداخلی

درصد تغییراتدلاردرصد تغییراتریال

دو ماههیک ماهههفتگیقیمت روز دو ماههیک ماهههفتگیقیمت روز 

(0/11)0/00 0/00 925/00  0/01 (0/02)0/00 39,019/00بنزن1

(0/05)(0/01)0/00 825/00  0/01 0/03 0/00 29,221/00ارتوزایلین2

(0/01)(0/01)0/00 885/00  0/03 (0/00)0/00 31,222/00پارازایلین3

(0/02)(0/01)0/00 720/00  (0/07)0/05 0/00 22,800/00زایلین مخلوط4

(0/05)(0/07)0/00 1,385/00  0/14 0/10 0/00 48,318/00استایرن منومر5

0/02 (0/01)0/00 679/00  0/05 0/06 0/00 27,361/00اسید ترفتالیک6

7)Asia Pacific-خاورمیانه-GCC( 0/02 (0/02)0/00 228/00  0/04 (0/03)0/00 9,550/00اوره

8E2H 0/13 0/06 0/00 1,015/00  (0/02)0/01 0/00 36,498/00دی اتیل هگزانول

0/02 0/00 0/00 470/00  0/00 0/02 0/00 6,679/00سود کاستیک9

10)NBA( 0/08 0/01 0/00 835/00  0/09 0/02 0/00 32,710/00نرمال بوتانول

11)MEG( (0/14)(0/09)0/00 830/00  (0/02)(0/05)0/00 31,014/00منو اتیلن گلایکول

12)VAM( 0/06 0/09 0/00 830/00  0/00 0/00 0/00 28,621/00منومر وینیل استات

0/09 (0/01)0/00 374/00  0/02 0/02 0/00 9,831/00متانول )CFR چین(13

کالاهای پتروشیمی و پالایشگاهی- محصولات شیمیایی

 نکات مهم
 قیم��ت بنزن ک��ه یک نوع کالای ش��یمیایی محس��وب 
می‌شود،در بازارهای داخلی و همچنین در سطح جهانی با رشد 

همراه بوده است.
 قیم��ت ارتوزایلی��ن برخلاف نرخ‌های جهان��ی با افزایش 

مواجه شده است.
 قیمت پارازایلین نسبت به نرخ‌های بازارهای جهانی که با 

کاهش همراه بودند، با رشد قابل توجهی روبه رو بوده است.
 قیم��ت زایلی��ن مخلوط به صورت کاملًا حس��اب ش��ده 

برخلاف روند حرکتی بازارهای جهانی تغییر می‌کند.
 قیمت استایرن منومر هر چند کم‌نوسان در برابر بازارهی 

جهانی، اما برخلاف آنها با  افزایش روبه رو شده ا ست.
 قیمت داخلی اس��ید ترفتالیک در ط��ی دو ماه برخلاف 

بازارهای جهانی معامله شده است.
 قیم��ت کالای اوره )GCC( در طی این مدت با کاهش 

2.5 درصدی داد و ستد شده است.
  قیم��ت دی اتی��ل هگزان��ول 2EH در تغییرات هفتگی 
و ماهانه هم‌س��و با ب��ازار پیش رفت، و در مجم��وع دوماهه به 

مانندهم هم حرکت کردند.
 قیمت سود کاستیک در تغییرات مجموع دو ماه با روندی 

موافق در بازارهای جهانی معامله شده است.
 قیمت نرمال بوتان��ول )NBA( در بازارهای جهانی و در 

بورس کالای ایران  نوسان اندکی داشته است.
 قیم��ت منو اتیلن گلایک��ول )MEG(  در بورس کالای 
ای��ران با افزایش روب��ه رو بود در حالی ک��ه نرخ‌های بازارهای 

جهانی در ماه گذشته کاهش یافته است.
 قیمت منومر وینیل استات )VAM( در بازارهای جهانی 

با افزایش مواجه شده است.
 ام��ا قیمت متانول )CFR چین(  در طی دو ماه برخلاف 

بازارهای جهانی معامله شده است.

قیمت‌های روز برای تاریخ 1395/09/28 می‌باشند.
نکته: اعداد منفی داخل پرانتز نشان داده شده‌اند.

منبع: بیزریپورت
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کالاهاردیف

جهانیداخلی

درصد تغییراتدلاردرصد تغییراتریال

دو ماههیک ماهههفتگیقیمت روز دو ماههیک ماهههفتگیقیمت روز 

(0/01)(0/04)0/00 0/00468/36 0/00 0/00 14,903/00آیزوریسایکل1

(0/01)(0/04)0/00 0/01393/28 0/01 0/00 12,631/00آیزوفید2

0/12 (0/03)0/00 285/00(0/02)(0/02)0/00 9,298/00قیر )FOB خلیج فارس-FMB( )عملکردی(3

(0/03)(0/04)0/00 0/02357/52 0/02 0/00 11,647/00لوبکات سبک4

(0/04)(0/04)0/00 0/02348/43 0/02 0/00 11,351/00لوبکات سنگین5

(0/05)(0/03)0/00 227/71(0/05)(0/03)0/00 7,866/00وکیوم باتوم 6

7 )FMB-ایران FOB( (0/06)0/03 0/00 0/0091/00 0/00 0/00 345,870/00گوگرد

0/03 (0/05)0/00 940/00(0/11)(0/11)0/00 14,110/00پروپیلن8

کالاهای پتروشیمی و پالایشگاهی- فراورده‌های نفتی

 نکات مهم
 قیمت آیزوریس��ایکل که یکی از انواع فرآورده‌های نفتی 
به ش��ما می‌رود، تغییراتی معکوس ب��ا تغییرات قیمتی آن در 

بازارهای جهانی را دنبال می‌کند.
 قیمت آیزوفید بورس کالای ایران در مقایسه با بازارهای 
جهانی تقریب��ا عکس با هم پیش رفت که حدودا 3.66 درصد 

کاهش یافته است.
 قیمت قی��ر )FOB خلیج ف��ارس-FMB( )عملکردی( 

هم‌جهت با بازارهای جهانی پیش رفته است.
 قیم��ت لوبکات س��بک تقریباً می‌توان گف��ت عکس  با 

بازارهای جهانی افزایش یافته است.
 قیم��ت لوبکات س��نگین تقریباً می‌ت��وان گفت عکس با 

تغییرات بازارهای جهانی نوسان می‌کنند.
 تغییرات قیمت وکیوم باتوم کاملًا مخالف با تغییرات قیمت 

آن در بازارهای جهانی در طی دو ماه افزایش یافته است.
 تغیی��رات قیمت گوگرد )FOB ای��ران-FMB( نیز به 
صورت هماهن��گ با تغییرات در بورس‌ه��ای جهانی افزایش 

یافته است.
 قیمت پروپیلن در بورس کالای ایران هم سو با بورس‌های 

بین‌المللی روند نزولی را دنبال کردند.

قیمت‌های روز برای تاریخ 28/09/1395 می‌باشند.
نکته: اعداد منفی داخل پرانتز نشان داده شده‌اند.

منبع: بیزریپورت
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