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 نفت برنت

 تغییر بازار نزولی به بازار صعودی
دیدگاه: کارشناسان به طور روزافزون چشم انداز مطلوبی 
برای نف��ت برنت متصور هس��تند و از این رو، پیش بینی 
میانگی��ن قیم��ت نفت برنت در س��ال 2018 به 57 دلار 
در هر بش��که افزایش یافت؛ همچنین چشم انداز در دوره 
بلندمدت تر حاکی از افزایش قیمت نفت برنت به 73 دلار 
در هر بش��که تا س��ال 2022 اس��ت، حال آن که دو رقم 
مذکور قب��لًا به ترتیب 55 دلار و 70 دلار در هر بش��که 
پیش بینی شده بودند. باورها بر این است که بازار در عین 
حال که تأثیرات طرف عرضه بر تضعیف هزینه  سرمایه ای 
جهان را کمتر از سطح واقعی برآورد می کند، رشد در نفت 

شیل آمریکا را بیش از اندازه در نظر می گیرد.

 چشم انداز کوتاه مدت )سه تا شش ماهه(
طی ماه های آتی قیمت نفت برنت تحت فشار تأثیرات فصلی 
کاهش خواهد یافت، چرا که تقاضا از س��وی واحدهای پالایش 
کاهش یافته و سوزاندن مستقیم نفت خام کاهش می یابد. رشد 
قیمت نفت در سه ماهه چهارم همواره ضعیف ترین نرخ را ثبت 

کرده اس��ت، ضمن آن  در تمام 25 س��ال گذشته، چنین بوده 
است که میانگین قیمت ماهانه نفت برنت در این فصل از سال 

2/4درصد کاهش می یابد.
انتظار می رود توان عملیاتی پالایش��گاه ها در س��ال جاری، 
کاهش کمتری نس��بت به س��طح میانگین را تجربه نماید. در 
سال 2017، مدت زمان وقفه ها در ظرفیت پالایشگاهی جهان 
به کمتر از سطوح نرمال فصلی آن ها افت داشته است، تا جایی 
که در 3 اکتبر، مدت زمان توقف فعالیت  پالایشگاه ها از ابتدای 
سال تاکنون به میزان روزانه 483,000 بشکه کمتر از میانگین 

این نرخ در پنج سال گذشته بود.
این روند تا حدودی س��اختاری اس��ت و انجام عملیات های 
به روز رس��انی، تبدی��ل و تعطیلی موقت ظرفیت ه��ای دارای 
کارآیی کمتر در س��ال های اخیر و روند رو به افزایش بهره وری 
از پالایش��گاه های باقی مان��ده را منعک��س می کن��د. به علاوه، 
قیمت های پایین )و در س��ال جاری شاید باثبات تر( نفت خام 
از حاش��یه س��ود حمایت کرده اند، و همچنان به افزایش توان 
عملیاتی پالایش��گاهی و به تعوی��ق انداختن موارد غیرضروری 

تعمیر و نگهداری در سه ماهه چهارم ادامه خواهند داد.
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مصرف جهانی سوخت ها نیز در سال جاری قوی بوده است 
و س��طح ذخایر به وضعیت عادی بازگشته است. گازوئیل یکی 
از ارکان مهم رش��د بوده و پیش بینی می شود تقاضا برای این 
س��وخت طی ماه های آتی تقویت شود. با توجه به سطح پایین 
فصلی ذخایر س��وخت، این مس��أله باید به حمایت از نرخ های 
عملک��رد پالایش��گاه ها و کراکرهای گازوئیل ادام��ه دهد. این 
حمایت بس��یار حائز اهمیت خواهد بود، چ��را که تقاضا برای 
بنزین، که از ابتدای س��ال ج��اری تاکنون در بازارهای کلیدی 
مانند آمری��کا و چی��ن، ناامیدکننده بوده، در طول زمس��تان 

تضعیف می شود.

چشم انداز طرف عرضه به طور گسترده ای خنثی است. از آن جا 
که تقاضای داخلی در میان تولیدکنندگان عضو شورای همکاری 
خلیج فارس کاهش می یابد، انتظار می رود پایبندی به توافق کاهش 
تولید اوپک افزایش یابد. روسیه احتمالاً تولید خود را در سه ماهه 
چهارم سال افزایش خواهد داد، که البته این کشور در حال حاضر 

کمتر از سهمیه  تعیین شده خود تولید می کند. در غرب آفریقا و 
دریای شمال، برنامه های سبک تر بارگیری به محدودیت فیزیکی 
در بازار در ماه نوامبر کمک خواهد کرد، اما افزایش حجم صادرات 

از آمریکا، این مسأله را تا حدودی جبران می نماید. 

نماهای متنوع منطقه ای
جهان- وقفه های پالایشگاهی از ابتدای سال 2017 تاکنون 

در مقایسه با میانگین پنج ساله*، هزار بشکه در روز

*نکته: ارقام مثبت نش��ان دهنده بالاتر بودن طول مدت وقفه ها از ابتدای س��ال تاکنون نس��بت به سطح 
میانگین در تاریخ 2 اکتبر می باشند؛ آمریکای شمالی= ایالات متحده آمریکا و کانادا؛ تأثیر توفند هاروی)1(

در محاسبات گنجانده نشده  است.
منبع: بلومبرگ، بیزینس مانیتور
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عادی شدن سطوح موجودی انبارها
جهان*- موجودی فرآورده ها در انبارها، درصد واگرایی نسبت به میانگین پنج ساله

* نکته:  هاب تجاری ایالات متحده آمریکا، هاب آمستردام-روتردام-آنتورپ)2( و سنگاپور
منبع: بلومبرگ، بیزینس مانیتور

گازوئیل                       بنزین
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به تأخیر افتادن تأثیر کاهش تولید
کشورهای عضو و غیرعضو اوپک- کاهش تولید 

و بازگشت حجم کاسته شده از تولید به بازار*

نکته: * بر اساس میانگین سالانه
منبع: بلومبرگ، بیزینس مانیتور

کشورهای عضو اوپک                     کشورهای غیر عضو اوپک

برآورد کاهش حجم تولید
 در سال 2017             

پیش بینی کاهش حجم تولید 
در سال 2018

متوسط قیمت 
از ابتدای سال تا کنون

قیمت 
201720182019202020212022نقدی

متوسط قیمت هر بشکه نفت برنت به دلار آمریکا، 
56/255/753/557/063/070/072/073/0پیش بینی بیزینس مانیتور

متوسط قیمت هر بشکه نفت برنت به دلار آمریکا، 
_53/656/358/962/065/3__پیش بینی تجمعی بلومبرگ

متوسط قیمت هر بشکه نفت وست تگزاس 
_49/450/250/054/061/068/070/0اینترمیدیت به دلار آمریکا، پیش بینی بیزینس مانیتور

متوسط قیمت هر بشکه نفت وست تگزاس 
_51/453/656/459/163/8__اینترمیدیت به دلار آمریکا، پیش بینی تجمعی بلومبرگ

نکته: پیش بینی بیزینس مانیتور در برآوردهای بلومبرگ نقش داشته است.
آخرین تاریخ به روزرسانی قیمت ها: 3 اکتبر 2017

منبع: بیزینس مانیتور، بلومبرگ

پیش بینی  قیمت نفت، دلار در هر بشکه

Hurricane Harvey .12. ARA: یک توفند استوایی است که منجر به سیلی عظیم در جنوب شرق ایالت تگزاس ایالات متحده آمریکا شد.
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1. Arbiterage 

در حال حاضر نفت وس��ت تگزاس اینترمیدیت با تخفیفی 
معادل 5 دلار در هر بشکه نسبت به نفت برنت، معامله می شود 
که این مسأله فرصتی جذاب برای آربیتراژ)1(، به شمار می آید.

به ط��ور کلی و به م��وازات هنجاره��ای تاریخی، پیش بینی 
می شود طی فصل آتی یک کاهش شدید در موجودی انبارهای 
نفت خام کشورهای عضو سازمان همکاری و توسعه اقتصادی، 
به ویژه در ایالات متحده آمریکا، رخ دهد. با این وجود، موجودی 
این ذخایر همچنان به میزان قابل ملاحظه ای بالاتر از میانگین 

فصلی پنج ساله آن ها خواهد بود.

 چشم انداز بلندمدت )یک تا پنج ساله(
کارشناسان به نوعی در جهت مخالف با برآوردهای تجمعی 
برای سال 2018 حرکت کرده اند و پیش بینی میانگین سالانه 
قیمت نفت برنت را از 55 دلار در هر بش��که به 57 دلار در هر 
بش��که افزایش دادند. اکنون انتظار می رود توافق کاهش تولید 
میان کش��ورهای عضو و غیرعضو اوپک تا پایان سه ماهه دوم، 
تمدید ش��ود. تقاضا به لحاظ فصلی در سه ماهه نخست ضعیف 
ب��ود و بازار در فصل تابس��تان بهتر قادر ب��ه جذب تولید مازاد 

خواهد بود.
بازگش��ت حجم کاهش  یافته تولید، بازار را تحت فشار قرار 
خواهد داد. با این وجود، کارشناس��ان بر این باورند که سرعت 
بازگشت ملایم تر از آن چیزی است که پیش بینی می شود. سهم 
قابل توجه��ی از »کاهش« تولید نتیجه کاهش طبیعی بوده و 
احیاء نخواهد ش��د. به طور خاص، ونزوئلا از ضررهای س��نگین 
رنج می برد و انتظار می رود این روند در سال 2018 ادامه یابد. 
اقدامات عربس��تان سعودی نیز بسیار حائز اهمیت خواهد بود. 
پیش بینی  کارشناس��ان بر مبنای فرضیه رشد تولید محدود از 
این کشور پادشاهی در سال آینده می باشد؛ زیرا عربستان سعی 

دارد سطحی از کنترل بر قیمت ها را حفظ نماید.
در سطح جهان، پروژه های مهم انتقال در وضعیت مطلوبی 
باقی می مانند و بزرگترین دس��تاوردها در کشورهای آمریکای 
ش��مالی، برزیل، غرب آفریقا، انگلستان و قزاقستان خواهد بود. 
علاوه بر این، کاهش های ملایم تر در دارایی های میراث-ساز)2( 
پیش بینی می ش��ود. داده های با فرکانس بالا نش��ان می دهند 
که نرخ های تهاجمی کاهش در مناطقی چون آمریکای لاتین 
و آس��یا، به ثبات رس��یده اند، ضمن آن ک��ه غیراقتصادی ترین 
چاه های نفت مس��دود شده اند. رش��د هزینه سرمایه ای نهایی، 
بهره وری های بهبودیافته و ت��داوم تمرکز بر پروژه های احداث 
جدید و با سیکل کوتاه مدت، کمک خواهند کرد تا در سال های 

آتی از ضررها پیشگیری شود.
به نحوی قابل اس��تدلال، مهم ترین عامل در قیمت ها، روند 
رش��د در بخش نفت ش��یل آمریکا خواهد بود که کارشناسان 
معتقدن��د انتظارات ب��ازار را برآورده نخواهد ک��رد. پیش بینی 
می ش��ود در س��ال 2018، رش��د در بخش نفت شیل به  طور 

متوسط بالغ بر 220,000 بشکه در روز باشد که این نرخ رشد 
بسیار پایین تر از برآوردهای تجمعی است. بهبود بهره وری ادامه 
خواهد یافت، اما سطح بالای گرید دارایی ها، سهمی قابل توجه 
از بازده ه��ا را فراه��م خواهد کرد. با توجه به مس��ائل پیرامون 
فضاس��ازی چاه و تداخل، س��طح بالای گری��د دارایی ها تداوم 
خواهد داش��ت. به لحاظ فناوری، افزایش ه��ا در طول جانبی، 
مراحل ایجاد ش��کاف و تراکم حائل شونده ها به تدریج از روند 
کُند و در برخی موارد از یک روند معکوس، برخوردار شده اند. در 
مورد تعدادی از تولیدکنندگان، عملکرد چاه به ویژه نسبت های 

گاز به نفت، نشان دهنده چالش ها در سال جاری بوده اند.
قیمت ها در نیمه نخست سال 2018 که در مورد نفت وست 
تگزاس اینترمیدیت به طور متوسط برابر با 49 دلار در هر بشکه 
پیش بینی می شود، در اکثر بخش های حوزه شیل نفتی آمریکا 
همچنان تحت حمایت نخواهد بود. اغلب نقاط سربه سر گزارش 
ش��ده در کمتر از این س��طح قیمت مطلوب به نظر می رسند، 
اما هزینه های گوناگون س��یکل کامل از جمله مالیات ها، حق 
بهره برداری و کل هزینه های س��ربار مس��تثنی می شوند. تورم 
هزینه، خدمات رفع تنگناها و یک هزینه سرمایه رو به افزایش 
نیز به نحوی روزافزون س��رمایه گذاری و رشد را طی فصل های 

آتی کاهش خواهند داد.
تقاضا در س��طح جه��ان رو به افزایش اس��ت، ضمن آن که 
زمینه ه��ای اقتصاد کلان ه��م در بازارهای نوظه��ور و هم در 
بازارهای توس��عه یافته رو به بهبود هس��تند. بازارهای نوظهور 
تحت حمایت بهبود در قیمت های کالاها هس��تند و بس��یاری 
از اقتصاده��ای نوظه��ور مهم در حال خروج از رکود هس��تند. 
بازارهای توس��عه یافته همچنان روند صعودی را طی می کنند، 
ضم��ن آن که فعالیت اقتصادی در منطقه یورو و ایالات متحده 

آمریکا به میزان قابل توجهی رو به افزایش است.
در نهایت، اعتقاد بر این اس��ت که احتمال بازگش��ت صرف 
ریس��ک به بازار در س��ال آینده وج��ود دارد. از آن جا که بازار 
با محدودیت مواجه می ش��ود، فعالان بازار به نحوی روزافزون 
نسبت به وقفه های بالقوه در عرضه حساس می شوند، چنان که 
ای��ن وضعیت در ماه س��پتامبر و در واکنش به افزایش تنش ها 
میان ترکیه، بغداد و دولت اقلیم کردس��تان نیز موجب افزایش 
قیمت ها در آن زمان ش��د. برخی عوامل محرک احتمالی برای 
یک ش��وک قیمت طی فصل های آتی وجود دارند که از جمله 
آن ه��ا می توان به تأیید مجدد توافق هس��ته ای ایران توس��ط 
آمریکا، بازپرداخت بدهی ونزوئلا و وضعیت سیاس��ی و امنیتی 

در عراق، لیبی و نیجریه اشاره کرد.
از س��ال 2019 به بعد، پروژه های جاری خطوط انتقال به 
اتمام خواهند رس��ید. کاهش هزینه  و افزایش ها در بهره وری، 
آثار ناش��ی از کاهش هزینه س��رمایه ای را کمتر خواهد کرد، 
البته آن را از بی��ن نخواهد برد؛ ضمن آن که نتایج حاصل از 
این مس��أله بر کاهش مازاد تولید حاصل از پروژه های جدید، 

Legacy Producing Assets .۲: دارایی که مدت های طولانی درمالکیت یک شرکت بوده است. اگرچه به مرور زمان از ارزش این نوع دارایی کاسته می شود، اما 
ممکن است در زمانی دیگر یا در یک اقتصاد متفاوت، ارزش جدیدی به دست آورد.
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بازار را با کس��ری مواجه خواهد کرد. افزایش در قیمت ها یک 
واکنش قوی تر از س��وی بخش نفت ش��یل آمری��کا را در پی 
خواهد داش��ت و از دیدگاه کارشناس��ان، ای��ن احتمال وجود 
دارد که ظرفیت مازاد قابل ملاحظه عربس��تان سعودی را هم 
ب��ه واکنش وادارد. با این وجود، این مس��أله برای جبران این 

فاصله، کافی نخواهد بود.

تقاضا برای سوخت ها، البته با یک نرخ کاهنده، ادامه خواهد 
یافت. پیش بینی می ش��ود طی پنج س��ال آتی تا سال 2022، 
مصرف س��وخت های خالص روزانه حدود 5/9 میلیون بش��که 
رش��د نماید که این رقم با نرخ رش��د روزانه 6/1 میلیون بشکه 
در مدت پنج س��ال منتهی به س��ال 2017 مقایس��ه می شود. 
فقدان محرک چین در این بازار احس��اس خواهد ش��د، ضمن 
این که هند هم فقط قادر به افزایش بخشی از این کسادی بازار 
خواهد بود. از این رو، رشد در بازارهای نوظهور به طور روزافزون 
به رش��د در منطقه خاورمیانه، آمریکای لاتین و اروپای شرقی 
متکی خواهد بود، ضمن آن که رشد تقاضا در بازارهای حاشیه 

جنوبی صحرای ب��زرگ آفریقا همچنان با عقب ماندگی مواجه 
خواهد ش��د. چشم انداز بازارهای توس��عه یافته به طور گسترده 
نزولی است. نوآوری  فناورانه، افزایش فشارهای اجتماعی و یک 
دورنمای در حال تغییر از خط مش��ی ها، همگی حاکی از روند 

کاهش مستمر و پر شتاب تقاضا طی دوره پیش بینی هستند.

روند معکوس کاهش ها در کشورهای آمریکایی و آسیایی
جهان- تغییر خالص میانگین سالانه منطقه ای در تولید نفت خام، میعانات و گاز 

مایع طبیعی، هزار بشکه در روز

f:پیش بینی e :منبع: بیزینس مانیتور                                                 برآورد

آفریقا                             آسیا-اقیانوسیه               اروپا
افزایش کسری ها پس از سال 2019آمریکای شمالی               آمریکای لاتین                   خاورمیانه

جهان- موازنه عرضه و تقاضای نفت خام )هزار بشکه در روز(

f:پیش بینی e :منبع: بیزینس مانیتور                      برآورد

لزوم افزایش قیمت ها به سطوح بالاتر
جهان- قیمت های سربه سر مورد نیاز برای نفت وست تگزاس اینترمیدیت، 

دلار/بشکه

منبع: دالاس فد)5(، بیزینس مانیتور    

حوضه نفتی پرمین)4(  

)سرزمین داخلی(

اسکوپ/
استک)3(

میدان نفتی 
ایگل فورد)2(

حوضه نفتی پرمین 

)دلاویر)1(( 

حوضه نفتی پرمین 

)پلتفرم مرکزی( 

سایر شیل نفتی

چاه های موجود                چاه های جدید

1. Delaware
2. Eagle Ford
3. SCOOP/STACK

4. Permian
5. Dallas Fed
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قیمت فایل  
انگلیسى
 (دلار)

عنـــوان 

1,295 گزارش تحلیل صنعت بانکدارى ایران 1

1,295 گزارش تحلیل صنعت بیمه ایران 2

www.passport . i r
گذرنامه ورود به کسب و کارهای ماندگار

مجموعه گزارش های 

تحلیلی صنعت

بیمه و بانکداری ایران 

قیمت فایل  
انگلیسى
 (دلار)

عنـــوان 

1,110 داده هاى آنلاین شرکت هاى چند ملیتى ایران 1

قیمت فایل  
انگلیسى
 (دلار)

عنـــوان 

580  چشم انداز آینده مالى تلفن همراه در آمریکاى لاتین:
2015-2019 
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راه اندازى موفق یک کسب و کار در کنار استمرار و ماندگارى 
این موفقیت، همواره یکى از دغدغه هاى اصلى سرمایه گذاران و 

صاحبان هر کسب و کار است.
ازطــرفى در عصر حاضر، اطلاعات مرتبــط، به هنگام و معتبر 
لازمه موفقیت محسوب مى شود. بر این اساس مى توان نتیجه گرفت 
که ساماندهى اطلاعات و استفاده به موقع از این عنصر حیات بخش، 
اهداف  پیشبرد  براى  لازم  تصمیمات  پویایى  در  سزایى  به  تأثیر 

راهبردى شرکت هاى مختلف خواهد داشت.
با درك این حساسیت، مأموریت اصلى گروه تحقیقات بین المللى 
منطقه  اهمیت در سطح کشور،  با  و صنایع  بازار  پایش  بیزریپورت، 
به  هنگام  به  و  مرتبط  اطلاعات صحیح،  ارائه  با هــدف  و  و جهان 
اتخاذ  در  مؤثرى  راهنمایى  تواند  مى  قطعاً  که  است  سرمایه گذاران 

تصمیمات درست داشته باشد.
در همین راستا تلاش چندساله گروه تحقیقات بین المللى بیز ریپورت 
وابسته به کانون نهادهاى سرمایه گذارى ایران به انتشار گزارش هاى 
ایران  بانکدارى  و  بیمه  صنعت  جمله  از  مختلف  صنایع  در  تحلیلى 
اقتصاد  از نقش آفرینان و عناصر اصلى در  انجامیده است که یکى 

ایران محسوب مى شود.

جزئیات گزارش هاى مورد اشاره
قلمرو موضوعى: بیمه و بانکدارى

سطوح مورد بررسى: شرکت، کشور، منطقه، جهان
بازه زمانى پیش بینى: 5 تا 10 سال آینده 

بازه زمانى انتشار: فصلى، ماهانه، دوهفتگى، هفتگى، موردى 
فرمت قابل تحویل: فایل پى.دى.اف به زبان انگلیسى، نسخه 

چاپ شده به زبان فارسى و ... 

الف) گزارش هاى مربوط به ایران

ب) پایگاه داده شرکت هاى چندملیتى
ایــن پایــگاه داده حــاوى اطلاعات به روز 1,270 شــرکت 
چندملیتى و معتبر آفریقایى، آسیایى، آمریکایى، اروپایى، خاورمیانه 
و شــرکت هاى کلیدى داخلى در ایران است که اطلاعات بسیار 
مفیدى را جهــت تأمین امنیت مشــتریان جدید، شــرکا و یا 
تأمین کنندگان مواد اولیه، همچنین ارزیابى، الگوبردارى تطبیقى و 

ردیابى رقبا ارائه مى نماید.

ج)گزارش هاى ویژه

قیمت هاى اعلامى در جداول این بروشور، نرخ هاى مندرج 
از  گزارش  تهیه  و  باشد  مى  گزارش  مرجع  اصلى  سایت  در 
گروه تحقیقات بین المللى بیزریپورت، با توجه به تعداد گزارش 
درخواستى و ... مشمول تخفیف و شرایط ویژه اى خواهد شد.

w w w . p a s s p o r t . i r
گذرنامه ورود به کسب و کارهای ماندگار

 د) گزارش بیمه و بانکدارى سایر کشورها
آفریقا

بوتسوانا، مصر، غنا، کنیا، موریس، موزامبیک، نامیبیا، نیجریه، افریقاى 
جنوبى، تانزانیا، اوگاندا، زامبیا، زیمباوه، الجزایر، آنگولا، لیبى، مراکش، 

تونس
آسیا

اســترالیا، بنگلادش، برونئى،کامبوج، چین، هنگ کنگ، هند، اندونزى، 
ژاپن، لائوس، مالزى، میانمار، نیوزلند، پاکستان، فیلیپین، سنگاپور، کره 

جنوبى، سریلانکا، تایوان، تایلند، ویتنام
کارائیب

آروبــا، باهاما، باربادوس، برمودا، جزایر کیمن، کاســتاریکا، جمهورى 
دومینیکن، هندوراس، جامایکا، سورینام، ترینیداد و توباگو

اروپا
اتریش،بوســنى هرزگوین، بلغارستان، کرواسى، جمهورى چک، منطقه 
یورو، فرانســه، آلمان، یونان، مجارســتان، ایتالیا، قزاقســتان، لتونى، 
لهستان،رومانى، روسیه، صربستان، اسلواکى، اسلونى، اسپانیا، سوییس، 
ترکیه، اکراین، انگلســتان، بلژیک، دانمارك، استونى، ایرلند، لیتوانى، 

لوکزامبورگ، هلند، سوئد
آمریکاى لاتین

آرژانتیــن، برزیل، شــیلى، کلمبیا، الســالوادور، گواتمــالا، مکزیک، 
نیکاراگوئه، پاناما، پرو، ونزوئلا، بولیوى، اکوادور، پاراگوئه، اروگوئه

خاورمیانه 
بحرین، ایران، رژیم صهیونیســتى، اردن، کویــت، لبنان، عمان، قطر، 

عربستان سعودى، امارات متحده عربى
آمریکاى شمالى

کانادا، ایالات متحده امریکا

صنعت بیمه ایران
سـاله تا سـال 2018 گزارش تحلـیلى همراه با پیش بیـنى 

بر اساس گزارشى از بیزینس مانیتور

فصـل اول  -  سـال  

نشـانى:تهـران، خیابان شهید بهشتى، خیـابان قائم مقـام فراهانى، کوچه میـرزا حسنى پلاك 13، ساختمـان سـارا، طبقه 5، واحد 10

تلفن: 88718620 - 88718654  - 88714401     دورنگار: 88557390
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