


دیدگاه: به دلیل افزایش بهای نفت، به وجود آمدن موقعیت های معاملاتی درازمدت در بازارهای آتی و برقرار شــدن 
راهکارهایی جهت تضعیف فشارهای فصلی در سه ماهه اول سال، میزان ریسک نفت برنت کاهش خواهد یافت. پیش بینی 
می شــود که در نیمه دوم سال2018، بهای نفت افزایش یابد. پایبندی قاطعانه اعضای اوپک به توافقنامه کاهش تولیدات، 
محدودیت افزایش برداشــت از منابع نفت شــیل آمریکا و افزایش تقاضا در بازارهای نوظهور موجب خواهد شد تا بهای نفت 

برنت نسبت به سال گذشته تا 18/7 درصد افزایش یابد یعنی به طور متوسط هر بشکه به قیمت 65 دلار در سال 2018.

پیش بینی بیزنس مانیتور و بلومبرگ* برای قیمت نفت برنت و نفت وست تگزاس اینترمیدیت، دلار/بشکه

*بیزنس مانیتور در پیش بینی های صورت گرفته توسط کارشناسان بلومبرگ مشارکت نموده است. داده ها در تاریخ 10 ژانویه 2018 به روز رسانی شده است.

منبع: بیزینس مانیتور، بلومبرگ
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پیش بینی 2017
2018

پیش بینی 
2019

پیش بینی 
2020

پیش بینی 
2021

پیش بینی 
2022

54/7565/0069/0072/0075/0075/00برنت، بیزنس مانیتور

-58/0062/0063/0063/00-برنت، بلومبرگ

50/8560/0064/5068/0071/5071/50وست تگزاس اینترمیدیت، بیزنس مانیتور

-54/0060/0058/0060/75-وست تگزاس اینترمیدیت، بیزنس مانیتور



منبع: بلومبرگ

پیش از این، کارشناســان برای قیمت نفت برنت در ســال 2018 افزایش چشمگیری را پیش بینی کرده بودند. اکنون پیش بینی می شود که قیمت یک بشکه نفت برنت 
از 57 دلار که قبلًا پیش بینی شــده بود به 65 دلار افزایش یابد. این افزایش قیمت تا حدی ناشــی از اثر پایه اســت، زیرا نفت برنت نسبت به آنچه که انتظار می رفت سال 

2018 را با گام های بلندتری آغاز نمود و نکته مهم تر این است که این افزایش قیمت، خبر از آن می دهد که تقاضای جهانی برای نفت افزایش پیدا خواهد کرد.
اگرچــه پیش بینی های ســالانه قویاً عنوان می دارند که قیمت نفت برنت افزایش خواهد یافت، اما کارشناســان برآورد می نمایند کــه قیمت نفت برنت برای یک دوره 
کوتاه مدت کاهش می یابد. البته انتظار می رود که قیمت ها پیش از آنکه مجدداً به روند صعودی درازمدت خود بازگردند، طی ماه های آتی اصلاح شوند. از منظر فنی، روند 
افزایش بهای نفت خام، دراز مدت خواهد بود. قیمت نفت برنت به سمت دو هدف سوق پیدا خواهد کرد: 69/6 دلار به ازای هر بشکه که این رقم یعنی یک بازگشت صد 
درصدی به دوران پس از سقوط شدید قیمت نفت در سال 2015 و پس از آن 71/4 دلار به ازای هر بشکه که این رقم یعنی یک بازگشت پنجاه درصدی نسبت به بالاترین 

قیمت نفت در سال 2014 پیش از سقوط قیمت آن. با رسیدن قیمت به این اهداف، می توان جهت گیری قیمت ها طی هفته های آتی را تعیین نمود.

قیمت نفت برنت در قراردادهای آتی، دلار/بشکه
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از لحاظ اصول و قواعد حاکم بر بازار، باید توجه داشــت که تعدادی محرک بالقوه برای تصحیح قیمت ها وجود دارد. یکی از این محرک ها عبارتســت از کاهش 
فصلی تقاضا برای نفت خام از سوی پالایشگاه ها؛ پالایشگاه ها در فصل بهار، وارد دوره تعمیر و نگهداری تجهیزات خود می شوند. براساس اطلاعات منتشر شده در 
نشریه بلومبرگ در پنج سال گذشته، اوج توقف ظرفیت تولید جهانی در نیمه اول سال، به طور متوسط روی 6/3 میلیون بشکه در روز بوده است. توقف ظرفیت 
تولیــد جهانــی در تاریــخ 9 ژانویــه در حدود 1/0 میلیون بشــکه در روز بود که این رقم، به طرز قابل توجهی کمتر از نرُم فصلی بازارها اســت. پایین بودن رقم فعلی 
توقف تولید، وجود مجموعه ای از کارهای تعمیراتی تجهیزات پالایشــگاهی و برآورد کارشناســان مبنی بر بروز یک کســادی شدید در فرآیند کراکینگ تقطیری، عواملی 

هستند که از وقوع یک افت بزرگ در تولید نفت خام در ماه های آتی خبر می دهند.

توقف تولید در پایین ترین سطوح فصلی
توقف جهانی عملیات پالایشگاه ها*، هزار بشکه در روز

*واحدهای تقطیر نفت خام؛ میانگین پنج ساله 2013 تا 2017

منبع: بلومبرگ، بیزینس مانیتور

میانگین فصلی 5 ساله20182017
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میزان برنامه ریزی شده برای برداشت نفت شیل
میزان برداشت عملیاتی شده نفت شیل، هزار بشکه درروز

e:برآورد   f:پیش بینی منبع: بلومبرگ، آژانس بین المللی انرژی 

در بحث عرضه باید گفت که افزایش برداشــت از منابع 
نفت شــیل آمریکا، افزایش موجودی مخــازن نفت خام و 
تخطی اعضــای اوپک از توافقنامه کاهــش تولید می تواند 
بهای نفت را در اوایل سال جاری کاهش دهد. از آنجایی که 
شرکت های نفتی شروع به عملیاتی کردن بودجه سرمایه ای 
2018 خود کرده اند، پیش بینی می شود عملیات حفاری و 
استخراج نفت شیل در فصل اول 2018 افزایش یابد. خیز 
قیمت ها در فصل چهارم 2017 و اجرای پوشــش ریسک، 
نوید درآمدهای قابل توجهی را در طول نیمه نخست سال 
2018 می دهد. با این وجود، پیش بینی اکثر کارشناســان 
مبنی بر افزایش برداشت نفت شیل آمریکا می تواند تاثیرات 

منفی بر روی قیمت ها را محدود نماید.

سایرایگل فوردباکنپرمیان
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اگر ایالات متحده در نظر گرفته نشــود، محرک و پیشــران اصلــی قیمت نفت، عملکرد 

کشورهای عضو اوپک و توافقنامه کاهش تولید است. با توجه به این که عربستان سعودی 

همچنــان قصــد دارد که بخــش عمــده ای از کاهش تولید را بــر عهده بگیــرد و همچنین 

کســری ایجاد شــده در برخی از بازارها )به طور قابل توجهی سهم ونزوئلا( را تأمین نماید، 

انتظــار مــی رود که اعضای اوپک همچنان بــه پایبندی خود به توافقنامــه ادامه دهند. جو 

قیمت گذاری فعلی ممکن است تولیدکنندگان دیگر 

را تحریک نماید که با هدف افزایش ظرفیت، میزان 

تولیــد خود را افزایش دهند. امــا از آنجایی که دو 

قطب اصلی توافقنامه یعنی عربستان و روسیه قویاً 

به توافق صورت گرفته پایبند هستند، این اتفاق، 

تأثیر اندکی بر رفتار بازار خواهد داشــت. با در نظر 

گرفتن حجم تولید این دو کشــور و توانایی آن ها در 

تغییر دادن میزان تولید خود، عدول هر یک از این 

دو تولیدکننــده از توافقنامه می تواند بهای نفت را 

کاهش دهد.
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موجودی مخازن کشورهای عضو سازمان همکاری و توسعه اقتصادی، همچنان به عنوان نماد اثربخشی توافقنامه کاهش تولید و به عنوان 
گامی به سوی تجدید توازن بازار در نظر گرفته خواهد شــد. با توجه به کاهش تقاضای پالایشگاه ها، موجودی مخازن کشورهای عضو این 
سازمان، به طور فصلی در سه ماهه اول و دوم سال افزایش خواهد یافت. از لحاظ تئوری، افزایش فصلی موجودی مخازن نمی تواند قیمت نفت 
برنت را کاهش دهد. با این وجود، در اثر برداشــت های غیر فصلی در سه ماهه پایانی سال و همچنین استخراج نفت شیل، موجودی مخازن 
افزایش می یابد و این افزایش موجودی ممکن اســت بدین معنا تفسیر شود که فرآیند تجدید توازن بازار متوقف شده است و بازار در حال 
تقلا برای جذب حجم بیشــتری از نفت از آمریکا است. موقعیت های معاملاتی درازمدت مخاطره آمیز آتی، آسیب پذیری ایجاد می کنند؛ این 
امر، رفتار فعالان بازار را تهاجمی نموده و طرف های قرارداد را تحریک می نماید تا قراردادهای درازمدت را به سرعت فسخ و یا تسویه کنند.

سال 2017
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افزایش فصلی موجودی مخازن
موجودی مخازن نفت کشورهای عضو سازمان همکاری و توسعه اقتصادی در سال 2017 و میانگین پنج ساله، میلیون بشکه در روز

منبع: بلومبرگ، آژانس بین المللی انرژی
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اگرچه افزایش بیش از حد قیمت ها، ثابت ماندن قیمت ها در درازمدت و راهکارهای ضعیف فصلی موجب تنزل بهای نفت در کوتاه مدت می شــود، اما به طور کلی 
پیش بینی می شــود که قیمت نفت برنت، یک روند صعودی را طی کند و قیمت هر بشــکه نفت برنت در سه ماهه سوم و چهارم سال به طور متوسط به 65 تا 70 دلار 
برســد. به طور کلی این افزایش قیمت در اثر افزایش تقاضا ایجاد می شــود؛ چرا که با افزایش فعالیت های اقتصادی، به ویژه در بازارهای نوظهور، میزان مصرف سوخت 

افزایش می یابد و تقاضا برای فرآورده های نفتی بیشتر می شود. 

تقاضا برای سوخت در بازارهای نوظهور
پیش بینی رشد واقعی تولید ناخالص داخلی، درصد

قدرت تقاضا در میان کشورها
تغییر خالص سالانه در مصرف سوخت های فسیلی پالایش شده

e:برآورد f:منبع:بیزینس مانیتور       پیش بینی

                                                                                                         
                                                                                                         1. اعداد ستون سمت چپ 

                                                                                                           2. اعداد ستون سمت راست         

2)RHS( بازارهای نوظهور  1)LHS( بازارهای توسعه یافته
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تقاضا برای سوخت در بازارهای نوظهور
پیش بینی رشد واقعی تولید ناخالص داخلی، درصد

قدرت تقاضا در میان کشورها
تغییر خالص سالانه در مصرف سوخت های فسیلی پالایش شده

برآورد کارشناســان برای وضعیت بازارهای نوظهور در ســال 2018 
مثبت اســت و پیش بینی می شــود که تولید ناخالــص داخلی این بازارها 
نسبت به سال گذشته، 4/8 درصد رشد واقعی داشته باشد. بالا بودن میزان 
تقاضا در بازارهای توسعه یافته، ثابت ماندن قیمت ها و رفتار دلگرم کننده 
ســرمایه گذاران، عواملی هســتند که از افزایــش فعالیت های اقتصادی و 
تقاضای بیشــتر برای ســوخت های فســیلی حمایت می کنند، به ویژه در 
بخــش صنعت و حمــل و نقل. تعداد زیــادی از بازارهای مصرف کننده 
در ســال 2018 شاهد شتاب در رشد تولید ناخالص داخلی خود خواهند 
بود. این بازارها عبارتند از هند، اندونزی، کشورهای جنوب شرق آسیا، 
روسیه، برزیل، مکزیک، آرژانتین، مصر، امارات متحده عربی، عربستان 
ســعودی، نیجریه و آفریقای جنوبی. روند رشــد تولید ناخالص داخلی 
چین، کند خواهد بود اما میزان تقاضا برای ســوخت های فســیلی در این 
کشــور همچنان بالا است و نسبت به سال گذشــته، 675،000 بشکه در 
روز افزایــش خواهد داشــت. با توجــه به اصلاحات گســترده یارانه ای 
کــه در طول چند ســال اخیــر در بازارهای نوظهور انجام گرفته اســت، 
افزایش قیمت ســوخت های فسیلی، ریسک هایی را به بازارهای نوظهور 
مصرف کننــده تحمیل خواهد نمود. با این وجود، میزان این ریســک ها 

به اندازه ای نیست که مانع رشد تولید ناخالص داخلی این بازارها شود.
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منبع: بیزنس مانیتور



از آنجایی که مصرف کنندگان نهایی در ایالات متحده، فشار 
افزایش قیمت حامل های انرژی را احســاس خواهند کرد، روند 
افزایش تقاضا در بازارهای توســعه یافته، کند خواهد بود. با این 
حال، پیش بینی های صورت گرفته در خصوص رشــد بازارهای 
توســعه یافته در سال 2018، در طول ســه ماهه های اخیر بهتر 
شــده اســت. این امر به طور ویژه به دلیل افزایش فعالیت های 
اقتصــادی در منطقه یورو و کره جنوبی اســت. از لحاظ حجم 
تقاضا این دو بازار، بخش زیادی از رشد تقاضا در سال 2018 را 

به خود اختصاص خواهند داد.

سبقت تقاضا از عرضه
تغییر خالص سالانه در عرضه و تقاضای جهانی نفت*، هزار بشکه در روز

عرضهتقاضا

9

*عرضه؛ شامل نفت خام، میعانات و مایعات گاز طبیعی، تقاضا؛ شامل سوخت های پالایش شده

منبع: بیزنس مانیتور

میانگین 2014 تا 2016برآورد 2017پیش بینی 2018



به دلیل استخراج نفت شیل آمریکا، افزایش سرمایه گذاری های 
خارجی و ملایم شدن نرخ کاهش تولید در میان تولیدکنندگان، 
میزان عرضه نفت توســط تولیدکنندگان غیر اوپک به طور قابل 
توجهی نسبت به سال گذشته افزایش خواهد یافت. با این حال، 
این افزایش عرضه در مقایســه با سطح فعلی تولید، از شدت و 
حدت کمتــری برخوردار خواهد بود. در تعدادی از بازارها نظیر 
برزیل، بریتانیا، کانادا و کشورهای غرب آفریقا، پروژه های جدید 
در حــال تولید نفت مطابق با جریان بازار هســتند و یا در حال 
افزایش میزان تولید می باشــند. در هر حــال، قدرت تقاضا به 

راحتی می تواند افزایش عرضه را متوقف نماید.

ایالات متحده، سردمدار افزایش عرضه جهانی نفت
تغییر خالص سالانه پیش بینی شده برای تولید نفت خام، میعانات و مایعات گاز طبیعی در سال 2018، هزار بشکه در روز

منبع: بیزنس مانیتور
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اگرچه پیش بینی ها برای افزایش تولید نفت شیل در سال 2018 مثبت است )390،000 بشکه در روز بیشتر از سال گذشته( اما رقم پیش بینی شده در مقایسه با سایر کارشناسان، 
به طور قابل توجهی کمتر در نظر گرفته شده است. این اعتقاد وجود دارد که بازار در رابطه با نقش دستاوردهای بهره وری درتولید، اغراق می کند و اثر افزایش هزینه های خدمات و 
ریسک های ناشی از انباشتگی تولیدات و سایر ناکارایی های عملیاتی را کمتر از حد برآورد می نماید. به علاوه شرکت های اکتشاف و استخراج، توجه خود را از روی حجم تولید برداشته 
و بر روی میزان سود تمرکز کرده اند و همزمان در تصمیمات تخصیص سرمایه ای خود، سود سهامداران و بازپرداخت بدهی ها را در اولویت قرار می دهند. تمامی این فاکتورها مانع 

از افزایش تولید می شود، حتی اگر قیمت ها افزایش یابد.
بازارهای مالی به طور کلی، در حال رشد و پویایی هستند. این رشد و پویایی توسط یک دورنمای اقتصادی در حال بهبود، پشتیبانی می شود. ثابت ماندن رفتار بازار و ولع مداوم 
برای کسب سود موجب به وجود آمدن مجموعه ای از دارایی های ریسکی می شود که از آن جمله می توان به نفت اشاره نمود. در بازار نفت برنت، شرایط پیش بهین  به سرمایه گذاران 
پیشــنهاد ســود چرخشــی مثبت را می دهد و این بازار ممکن اســت با موقعیت های معاملاتی مخاطره آمیزی مواجه شود که در مقایسه با موقعیت های سال های اخیر بغرنج تر خواهند بود. 
یک بازار شــلوغ تر، صرف ریســک را مجددا وارد میدان می کند. این صرف ریســک در طول سال جاری، حمایت های منقطع و گاه به گاهی را از نفت برنت به عمل خواهد آورد. البته 
باید توجه داشت که بحران های ژئوپولتیک مختلف و متعددی وجود دارد که نمی توان آن ها را نادیده گرفت؛ من جمله اعتراضات در ونزوئلا، رابطه ایران و ایالات متحده و تنش های 

شدید و گسترده در منطقه خاورمیانه.
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ریسک های نامطلوبریسک های مطلوب

مشکلات ونزوئلا موجب قطع بخش عمده ای از صادرات نفت این کشور 
عدول کشورهای عضو اوپک و غیر اوپک از توافقنامه کاهش تولیدمی شود.

اوضاع امنیتی در لیبی و نیجریه وخیم می شود که بر عرضه نفت این 
کشورها تأثیر می گذارد.

افزایش برداشت نفت شیل به طور قابل توجهی بیش از انتظارات بازار 
است.

ایالات متحده، تحریم های ثانویه علیه ایران را به اجرا می گذارد، 
بنابراین میزان صادرات نفت ایران کاهش می یابد.

افزایش تنش های نظامی در شبه جزیره کره موجب کاهش تقاضا و 
کاهش مصرف سوخت های پالایش شده می شود.

فرآیند بهسازی وضعیت جهانی اقتصاد رو به افول می  رود.

ریسک های مورد انتظار



مســئولیت صحت و ســقم این گزارش بر عهده  
گروه تحقیقــات بین المللی بیزریپورت نیســت و 
تصمیم گیری مبتنی بر  این داده ها مسئولیتی را 
برای گروه تحقیقــات بین المللی بیزریپورت ایجاد 

نمی کند.
 همچنین سیاســت های اتخاذ شده و مفروضات 
در نظر گرفته شــده و پیش بینی های انجام شده 
لزوماً مــورد تأیید گــروه تحقیقــات بین المللی 

بیزریپورت نیست.
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