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اقتصاد جهانی

دیدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹   چکیده 

افــق نزولــی پیــش روی شــاخص دلار کــه از قبضــه قــدرت کامــل سیاســی آمریــکا توســط دمکرات هــا انــرژی تــازه ای گرفــت، در کنــار بزرگ تــر شــدن بســته محــرک اقتصــادی اروپــا   

از آخریــن تحــولات مثبــت بــر روی بــازار کالاهــای پایــه می باشــد. بــا ایــن وجــود، پیش بینــی رســیدن چیــن بــه اوج اعتبــارات بانکــی در ســال 2۰2۱ کــه بــر تصمیــم صنــدوق جهانــی 

پــول در کاهــش پیش بینــی رشــد اقتصــاد ایــن کشــور موثــر بــوده اســت، می توانــد نقــش ترمــز رشــد کالاهــای پایــه را ایفــا نمایــد.

اگــر چــه بخــش قابــل توجهــی از بــازار ســهام بــه لحــاظ ارزش گــذاری بلندمــدت بــه محــدوده مناســبی رســیده اســت، بــا ایــن وجــود توقــف ورود پــول بــه بــازار ســرمایه ناشــی   

ــای  ــت. حمایت ه ــرمایه اس ــازار س ــولات ب ــه تح ــکل دهنده ب ــل ش ــن عام ــان اصلی تری ــال ۱۴۰۰، همچن ــادی در س ــایش اقتص ــه گش ــی ب ــی و خوش بین ــارات تورم ــش انتظ از کاه

صــورت گرفتــه بــا تزریــق مــداوم جریــان نقدینگــی توســط ارکان بــازار در حــال حاضــر جبران کننــده اصلــی ایــن عــدم ورود پــول مــی باشــد. بــه نظــر می رســد ایــن حمایت هــا در 

ــاً بــه شــکل گیری یــک تعــادل موقــت کمــک می کنــد.  ــازار شــده و عمدت ــد ب کوتاه مــدت نتوانــد باعــث تغییــر رون

بررســی ســناریوهای مختلــف بودجــه و ترکیــب آن بــا وقایــع ســال ۱۴۰۰، کســری بودجــه عملیاتــی را در طیفــی از ۳۰۰ تــا ۴۵۰ هــزار میلیــارد تومــان نشــان می دهــد کــه بخشــی   

از آن از محــل انتشــار اوراق، واگــذاری ســهام دولتــی یــا درآمــد بیشــتر نفتــی )قیمــت یــا حجــم بالاتــر( قابــل جبــران اســت. پیش بینــی می شــود در صــورت وقــوع ســناریوی لایحــه 

دولــت، بازارهــای مالــی نزولــی و در ســناریوی تــداوم وضــع موجــود، بازارهــا صعــودی باشــد. در ســناریوهای کمیســیون تلفیــق و رفــع تحریم هــا در نیمــه دوم ســال، وضعیــت 

بینابینــی انتظــار مــی رود. 

معــادل دلاری تعرفــه حامل هــای انــرژی مشــتمل بــر بــرق، گاز ســوخت، مولفــه داخلــی نــرخ گاز خــوراک و یوتیلیتــی در ســال های اخیــر افــت ۷۰ الــی ۸۰ درصــدی را تجربــه نمــوده   

اســت. انتظــار مــی رود کــه تعرفه هــای مذکــور در یــک یــا چنــد گام بــه ســطوح پیشــین بــاز گردنــد؛ ایــن امــر بیشــترین تأثیــر را در صنایــع بــزرگ، بــر روی تولیدکننــدگان فــولاد و 

تولیدکننــدگان اوره و متانــول برجــا می گــذارد.
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پیش  بینــی می شــود در ســال 2۰2۱ نــرخ  بهــره و هزینــه تأمیــن 

ــورها و  ــه کش ــر ب ــن ام ــد؛ ای ــه دار باش ــان ادام ــن همچن ــی پایی مال

شــرکت هایی کــه ســطح اهــرم مالــی خــود را بشــدت افزایــش 

داده انــد )بویــژه تحــت تاثیــر پاندمــی کرونــا( کمــک می کنــد تــا 

هزینه هــا و ریســک مالــی خــود را کنتــرل کننــد؛  بــا ایــن حــال 

انتظــار مــی رود نــرخ ورشکســتگی بویــژه در ارتبــاط بــا شــرکت هایی 

ــد  ــا درآم ــق برآورده ــده اند )طب ــرر ش ــا متض ــتقیماً از کرون ــه مس ک

کرونــا  از  را  تاثیــر  بیشــترین  کــه  کارهایــی  و  کســب   ناخالــص 

پذیرفته انــد، تــا %۱۴ کاهــش یافتــه اســت( در 2۰2۱ نــه تنهــا 

نســبت بــه ســال  2۰2۰، بلکــه نســبت بــه ســال های قبــل نیــز 

صعــودی باشــد. بــا توجــه بــه وضعیــت موجــود، انتظــار مــی رود پاییــن 

ــد  ــرای خری ــی ب ــاً عامل ــی صرف ــه تأمین مال ــره و هزین ــرخ به ــودن ن ب

زمــان بیشــتر پیــش از مواجهــه بــا بحران هــای اعتبــاری ســنگین در 

ــال(. ــی گلوب ــد پ ــد )اس ان ــان  باش ــطح جه س

حجم انتشار اوراق قرضه جدید در جهان و تغییرات آن در مقایسه با تغییرات نرخ بازده اوراق خزانه ده ساله

  اوراق قرضه با رتبه اعتباری بالا         اوراق قرضه با رتبه اعتباری پایین         اوراق قرضه رتبه بندی نشده     نرخ بازده اوراق خزانه ده ساله

پیش بینی می شود که سطح پایین نرخ بهره در دنیا ادامه دار باشد

لار
د د

یار
میل

Source: www.spglobal.com
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اقتصاد جهانی

دیدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹

ــکا  ــی در آمری ــدرت سیاس ــل ق ــه کام ــا در قبض ــت دموکرات ه موفقی

باعــث افزایــش فشــار بــر دلار خواهــد شــد؛ ارزش شــاخص دلار پــس 

از ســقوط ۷درصــدی در ســال 2۰2۰، هفتــه گذشــته نیــز بــا کاهــش 

مجــدد بــه کمتریــن میــزان خــود از آوریــل 2۰۱۸ رســید. انتظــار 

مــی رود تعهــد بایدن به افزایش بســته انگیزشــی ۹۰۰ میلیــارد دلاری 

مصــوب کنگــره منجــر بــه افزایــش تــورم و کاهــش ارزش دلار خواهــد 

شــد. همچنیــن بیشــترین کاهش ارزش دلار نســبت بــه ارزهای مرتبط 

بــا کامودیتی هــا نظیــر دلار اســترالیا و کانــادا پیش بینــی می شــود. در 

ســایر ابعــاد اقتصــادی نیــز پیــروزی دموکرات هــا و سیاســت های مالــی 

ــادی  ــد اقتص ــم انداز رش ــود چش ــث بهب ــد باع ــا می توان ــاطی آنه انبس

در ایــالات متحــده و ســایر نقــاط جهــان گــردد )فایننشــال تایمــز(.

تغییرات شاخص دلار آمریکا

پیروزی قاطع دموکرات ها اثرات قابل توجهی بر اقتصاد آمریکا و جهان دارد

2016 2017 2018 2019 2020 2021
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اقتصاد جهانی

دیدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹

صنــدوق بین المللــی پــول )IMF( در آخریــن گــزارش خــود رشــد 

ــوده  ــی نم ــد پیش بین ــال 2۰2۱ را ۷.۹ درص ــن در س ــادی چی اقتص

ــه  ــبت ب ــین برانگیز آن نس ــالا و تحس ــاف ب ــم اخت ــه علی رغ ــت ک اس

ــی )۸.2  ــی قبل ــر از پیش بین ــه، کمت ــعه یافت ــای توس ــایر اقتصاده س

درصــد( ایــن مؤسســه اســت. دلایــل ایــن نهــاد بــرای کاهــش نــرخ 

رشــد، عواملــی ماننــد افزایــش مبلــغ بدهی هــا در ایــن کشــور، 

ــا ایــالات  متحــده آمریــکا  ایجــاد مشــکل در ارتباطــات تکنولوژیکــی ب

و ایجــاد محدودیــت در تأمیــن ســرمایه شــرکت های چینــی از طریــق 

در  پــول  بین المللــی  صنــدوق  اســت.  شــده  عنــوان  هنگ کنــگ 

ــی  ــی ناش ــرات مال ــک ها و خط ــث ریس ــه بح ــخصاً ب ــزارش مش ــن گ ای

ــی  ــژه در دوره پاندم ــه وی ــهل گیرانه ب ــی س ــت های وام ده از سیاس

ــرگ(. ــه دارد )بلومب ــا توج کرون

IMF پیش بینی خود از رشد اقتصادی چین در سال 2021 را کاهش داده است

نسبت بدهی )غیر مالی( به تولید ناخالص داخلی )GDP( چین
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اقتصاد جهانی

دیدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹

Source: S&P Global

بسته محرک اقتصادی اروپا بزرگتر خواهد شد

وضعیت کسری بودجه کشورهای مهم اتحادیه اروپا بر مبنای درصدی از تولید ناخالص ملی

نمـود  اتحادیـه اروپـا اعـام  بانـک مرکـزی  کریسـتین لاگارد رئیـس 

تـا  کرونـا  پاندمـی  بـا  ارتبـاط  در  اضطـراری  مالـی  بسـته  مقـدار  کـه 

۱.۸۵تریلیـون یـورو افزایـش یافت و بازه زمانی آن نیز ۹ ماه بیشـتر 

از طـرح قبلـی و تـا مـارس 2۰22 ادامـه خواهـد یافـت. واقعیـت این 

اسـت کـه اگرچـه اقتصـاد آلمـان، بزرگتریـن اقتصـاد منطقه یـورو، به 

سـرعت در حال بازسـازی خود اسـت )میزان افت اقتصادی آلمان در 

طـی پاندمـی کرونـا کمتـر از افتـی بـود کـه ایـن کشـور پـس از بحران 

2۰۰۸ شـاهد آن بـود(، امـا سـایر اقتصادهـای منطقه مشـکات جدی 

دارنـد و عـاوه بـر رکـود و کاهـش سـطح تولیـدات بـا کسـری بودجـه 

فزاینـده مواجـه شـده اند. از زمـان آغاز بحـران تا امـروز بانک مرکزی 

اوراق  خریـد  صـرف  یـورو  میلیـارد   ۷۵۰ از  بیـش  اروپـا  اتحادیـه 

قرضـه و تزریـق منابـع بـه بازارهـای مالـی نموده اسـت. هـر چند بین 

سیاسـتمداران اتحادیـه در مـورد حجـم و ابعـاد ایـن بسـته اختـاف 

بـه  بدهـی  اوراق  حـوزه  سـرمایه گذاران  امـا  دارد  وجـود  نظرهایـی 

حفـظ تـوان بانـک مرکـزی اتحادیه اروپـا در خرید اوراق بدهی بیشـتر 

خوش بیـن  هسـتند )فایننشـال تایمـز(.

بریتانیا

 2022                                 2021                           2020                           میانگین 2015 تا 2019 

فرانسه آلمان ایتالیا
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کالاهای پـایــه

دیدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹

کاهش تقاضای مصرف مس در دنیا بویژه در چین و آمریکا ناشی از 

ویروس کرونا، سبب کاهش قیمت مس جهانی به کمتر از ۵ هزار دلار 

در فصل نخست سال 2۰2۰ شد. در ادامه، شیوع گسترده ویروس و 

اعتصابات کارگران معادن شیلی باعث اختال در عرضه مس در بازار و 

برگشت قیمت به سقف های قبلی گردید؛ همچنین کنترل و غلبه چین 

بر ویروس کرونا و بهبود اقتصاد این کشور و در نتیجه رشد تقاضای 

سریع آن در کنار تداوم ویروس کرونا و اعتصاب معادن مس شیلی در 

نیمه دوم سال 2۰2۰، سبب کسری مس در بازار جهانی و رشد بیشتر 

قیمت شد. هرچند بخشی از رشد قیمت مس ناشی از تضعیف شاخص 

دلار و خبر کشف واکسن بوده است، اما سهم متغیرهای بنیادی عرضه 

و تقاضا به مراتب بیشتر است.

در بخش تقاضا، با توجه به پیش بینی تداوم اقدامات چین به منظور 

تحریک بیشتر اقتصاد در سال 2۰2۱ و نیز حرکت به سمت توسعه 

انرژی تجدیدپذیر و همچنین در ایالات متحده با امید به کنترل ویروس 

و تزریق نقدینگی به اقتصاد این کشور، انتظارات نسبت به رشد تقاضای 

مس افزایش یافته است.

از سوی دیگر، در بخش عرضه نیز نتایج همه پرسی قانون اساسی در 

شیلی به عنوان بزرگترین تولیدکننده مس در دنیا و تصمیماتی مبنی بر 

افزایش مالیات و سایر هزینه های شرکت های معدنی، می تواند به عاملی 

در جهت کاهش عرضه مس در بازارهای جهانی تبدیل گردد و موجبات 

اند پی گلوبال(. نماید )اس  ثبات و رشد بیشتر قیمت مس را مهیا 

قیمت مس )دلار/تن(

امیدها به رشد قیمت مس همچنان برقرار است



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۱۱
کالاهای پـایــه

دیدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹

رشـد شـدید قیمـت سـنگ آهن در ۳ماهـه پایانـی سـال 2۰2۰  کـه نسـبت بـه سـقف خـود در سـال 2۰۱۱ بی سـابقه بوده اسـت، از یک سـو ناشـی از برگشـت سـریع اقتصـاد چیـن و افزایش مصرف فـولاد در نتیجه ی رشـد 

سـریع سـرمایه گذاری ایـن کشـور در زیرسـاخت های خـود و از سـوی دیگـر ناشـی از اختـالات ایجـاد شـده در بخـش عرضـه سـنگ آهن اسـترالیا و برزیل به سـبب ویروس کرونا بوده اسـت. هرچند به دلایلی که اشـاره شـد 

رشـد قیمـت سـنگ آهـن کمـاکان بـه قـوت خـود باقیسـت و احتمـالاً تـا ۳ ماهه ابتـدای 2۰2۱  و حتی نیمه اول آن تداوم داشـته باشـد، اما انتظـار می رود که با کاهـش تدریجی تقاضای چیـن و نیز افزایش عرضه سـنگ آهن، 

قیمـت آن رونـدی کاهشـی در پـی بگیـرد؛ بـه گونـه ای کـه هم اکنـون کنـد شـدن فعالیت هـای سـاخت و سـاز در چیـن ناشـی از شـروع فصل زمسـتان، مهاجـرت نیـروی کار، تصمیم بـه افزایش محدودیت های سـاخت و سـاز و 

همچنیـن رشـد مـواد اولیـه فـولادی موجـب کاهـش شـدید حاشـیه سـود میلگردسـازان چینـی از ابتـدای ژانویه گردید کـه می تواند به عنـوان اهرمی در برابر رشـد قیمت سـنگ آهن عمـل نمایـد )آی ان جی(.

قیمت سنگ آهن )دلار/تن( قیمت بیلت CIS )دلار/تن(

ثبات قیمت سنگ آهن در محدوده کنونی نامحتمل است



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۱2
کالاهای پـایــه

دیدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹

روی ســـال 2۰2۰ را بـــا قیمـــت 2،2۹۷ دلار در هـــر تـــن آغـــاز 

کـــرد و بـــا شـــیوع ویـــروس کرونـــا در مـــاه مـــارس قیمت هـــا بـــه 

پایین تریـــن ســـطح خـــود رســـید، امـــا در نیمـــه دوم ســـال 2۰2۰ 

داســـتان متفاوتـــی بـــرای روی رخ داد و قیمت هـــا از مـــرز 2,۸۰۰ 

دلار آمریـــکا کـــه بالاتریـــن حـــد قیمـــت روی بـــود نیـــز گذشـــت.

ـــه  ـــا اواســـط ســـال 2۰2۱ ب انتظـــار مـــی رود تقاضـــای چیـــن حداقـــل ت

قـــوت خـــود باقـــی بمانـــد زیـــرا محرک هـــای زیرســـاختی همچنـــان 

ــه  ــود کـ ــی می شـ ــن پیش بینـ ــود؛ همچنیـ ــد بـ ــده خواهـ حمایت کننـ

ـــا  ـــیم، ام ـــته باش ـــا داش ـــش تقاض ـــز جه ـــد نی ـــال 2۰2۱ در هن در س

ـــدی  ـــل کن ـــه دلی ـــت ب ـــن اس ـــکا ممک ـــا و آمری ـــا در اروپ ـــود تقاض بهب

ـــادن  ـــیاری از مع ـــن بس ـــود. همچنی ـــل ش ـــودرو مخت ـــش خ ـــود بخ بهب

مختـــل شـــده در آمریـــکای جنوبـــی بایـــد تولیـــد از دســـت رفتـــه 

را بازیابـــی کننـــد. بنابـــر اعتقـــاد تحلیل گـــران، ســـرمایه گذاران 

تمایـــل چندانـــی بـــرای ســـرمایه گذاری در فلـــز روی ندارنـــد، امـــا 

ـــه  ـــا نیم ـــل ت ـــف دلار حداق ـــل تضعی ـــه دلی ـــت روی ب ـــم انداز قیم چش

ـــود. موسســـه CRU انتظـــار  ـــوب خواهـــد ب نخســـت ســـال 2۰2۱ مطل

دارد قیمت هـــا در ســـال آینـــده بـــه طـــور متوســـط بـــه2,۵۵۰ دلار 

ـــد. ـــکا برس آمری

قیمت روی )دلار/تن(

تقاضا برای روی در بازارهای جهانی کاهش یافته، عرضه نیز محدودتر شده است



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۱۳
کالاهای پـایــه

دیدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹

بـه گزارش بلومبرگ، عربسـتان سـعودی ۵ ژانویـه )۱6 دی( با تصمیم 

بـرای کاهـش تولیـد نفـت خـام در ماه هـای فوریـه و مـارس بـه عنـوان 

بخشـی از توافقنامـه عرضـه اوپـک موافقـت نمـود کـه ایـن امر سـبب 

افزایـش قیمـت نفـت برنـت تـا ۵6 دلار شـد. خوش بینـی در مـورد 

کاهـش عرضـه جهانـی نفـت، قیمـت معامـات آتـی نفـت خـام را بـه 

بالاتریـن سـطح در ماه هـای گذشـته رسـانده اسـت. 

بـا وجود اینکه مسـئولان روسـی اعتقـاد دارند که ایـن افزایش قیمت 

صرفـاً انگیـزه بازگشـت رقبـا به بـازار را فراهـم می کند، اما عربسـتان 

اعـام کـرده ایـن تصمیـم پیشـگیرانه سیاسـی و حاکمیتی بـرای آینده 

اسـت و نگـران وضعیـت تقاضـای فعلـی نیسـت. بـا ایـن حـال، یکـی از 

متغیرهـای کلیـدی و تعیین کننـده در رابطـه بـا عرضـه نفـت واکنـش 

پایـداری  صـورت  در  تولیدکننـدگان  سـایر  و  شـیل  نفـت  صنعـت 

قیمت هـای نفـت در سـطوحی بالاتـر از ۵۰ دلار در هـر بشـکه خواهـد 

بـود؛ یعنـی شـرایطی کـه اکثـر شـرکت ها بـا توجه بـه قیمـت می توانند 

هزینه هـای خـود را تأ میـن کننـد.

اوپـک پـاس بـرای تعیین سـهمیه آوریـل بار دیگـر در تاریـخ ۴ مارس 

)۱۴ اسـفند( تشـکیل جلسـه خواهـد داد. تصمیمـات هفته هـای آتـی 

مشـخص خواهـد کـرد کـه رویکـرد جدیـد عربسـتان سـعودی و سـایر 

اعضـا بـه چـه شـکل خواهـد بود.

قیمت نفت برنت )دلار/بشکه(

پایداری قیمت نفت در سطوح فعلی با چالش های زیادی روبروست



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۱۴
کالاهای پـایــه

دیدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹

در اولیـن روزهـای سـال 2۰2۱، قیمـت متانـول در چیـن بـه بالاترین 

رقـم خـود از آوریـل سـال 2۰۱۹ رسـید. بـه گـزارش تیـم اطاعـات 

ICIS، عرضـه داخلـی در چیـن از مـاه نوامبـر در حـال کاهـش بـوده 

اسـت؛ ایـن کاهـش بـه دلیـل افـت مقـدار تولیـد کارخانه هایـی بـا 

خـوراک گاز طبیعـی در زمسـتان در مناطـق غربی چین رخ داده اسـت. 

در عیـن حـال، میـزان تقاضا در پایین دسـت به قوت خـود باقی مانده 

اسـت. بنابرایـن قیمـت متانـول به دلیل عرضـه پایین تر و حفظ سـطح 

تقاضـای بالا، رشـد داشـته اسـت.

متانـول در بـازار چین پایین ترین قیمت را در مقایسـه با سـایر بازارها 

از جملـه آمریـکا و اروپـا دارد و ایـن درحالـی اسـت کـه ایـن اختـاف از 

مـاه سـپتامبر 2۰2۰ رو بـه افزایـش بـوده اسـت. ایـن موضـوع منجـر 

بـه صـدور چنـد محمولـه بـه بـازار اروپـا بـه جـای چیـن، به علـت قیمت 

فـروش بالاتر شـده اسـت. 

همچنیـن انتظـار بـروز مشـکل در تأمیـن گاز خـوراک در ایـران نیـز بـر 

بـازار متانـول موثـر بـوده اسـت. البتـه نگرانـی دربـاره اثر توقـف تولید 

یـا کاهـش فعالیت هـا بـر میـزان عرضـه فقـط مختـص آسـیا و خاورمیانه 

نیسـت و سـایر تولیدکنندگان در اروپا و آمریکا را نیز شـامل می شـود. 

پیش بینـی می شـود در ۳ ماهـه نخسـت سـال 2۰2۱، تولیـد پایین تر از 

ظرفیـت کارخانه هـا در سراسـر جهـان ادامه داشـته باشـد.

قیمت متانول CFR چین )دلار/تن(

سرمای زمستان، موجب کاهش تولید و افزایش قیمت متانول شده است



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۱۵
کالاهای پـایــه

دیدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹

رشـد بهـای تمـام شـده تولیـد اوره بـه جهـت افزایـش قیمـت انـرژی 

)زغال سـنگ و گاز( در ماه هـای پایانـی سـال 2۰2۰، عامـل بـالا رفتـن 

قیمـت اوره بـوده اسـت؛ همچنیـن نرخ های فیوچـر اوره نیـز رقم های 

بالاتـری را نشـان می دهـد. البتـه می تـوان گفـت بـازار هنـد نیـز در 

نیمـه دوم سـال گذشـته از قیمت هـا حمایـت کـرده اسـت.

بـه گـزارش آرگـوس درحالیکه پیش بینـی قبلـی از واردات اوره هند 

در سـال 2۰2۱ معـادل ۱۱ میلیون تن اعام شـده بـود، به علت وارد 

شـدن ظرفیت هـای جدیـد هنـد و کاهـش انـدک تقاضـای کشـاورزی، 

ایـن مقـدار در محـدوده ۹ میلیون تـن خواهد بود. لـذا انتظار می رود 

باشـد.  از پیش بینی هـا  تنـدر پیـش رو کم تـر  اوره هنـد در  خریـد 

بـا فـرض ایـن کاهـش و بـا توجـه بـه اینکـه افزایـش واردات برزیـل 

نتوانسـته تأثیر چندانی بر قیمت اوره بگذارد، هنوز مشـخص نیست 

کـدام بـازار می توانـد از قیمت هـا حمایـت کنـد. ایـن درحالـی اسـت 

کـه کاهـش عرضـه صادراتـی چیـن از ۵,۳ میلیـون تـن بـه ۴ میلیـون 

تـن در سـال پیـش رو به دلیـل افزایش تقاضـای داخلی )کشـاورزی و 

صنعتـی( می توانـد تـا حـدودی خرید پاییـن هنـد را جبران نمایـد. اما 

بهـره بـرداری از چندیـن طـرح اوره در جهـان می توانـد تضمین کننـده 

سـطح فعلـی عرضه باشـد.

قیمت اوره گرانول )دلار/تن(

در سال 2020 بازیگر اصلی اوره در جهان هند بود، مشخص نیست در سال 2021 چه کسی تعیین کننده است



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۱6
کالاهای پـایــه

دیدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹

بـر اسـاس گـزارش پلتـس، قیمـت پلی اتیلن سـبک بـه دلیـل تقاضای 

کـم در آسـتانه تعطیـات سـال جدیـد چیـن در اوایـل فوریـه، اندکـی 

از  بـازار چیـن  نگرانـی فعـالان  بـا وجـود  ولـی  یافتـه اسـت،  کاهـش 

گسـترش ویروس جدیـد کرونا در اروپا و کاهش تقاضـا برای صادرات 

محصولات نهایی پاسـتیکی، به نظر می رسـد این موضوع تاثیر چندانی 

بـر قیمـت ایـن محصول نداشـته اسـت. پیش بینی این موسسـه حاکی 

از بهبـودی آهسـته امـا مـداوم بـازار این محصـول طی سـال 2۰2۱ به 

مـوازات بهتـر شـدن شـرایط اقتصـادی در اروپـا و جهان اسـت.

در سـمت عرضـه، بازار پلی اتیلن در سـال 2۰2۱ می توانـد با افزایش 

عرضـه جـدی روبرو شـود، زیرا طبـق برنامه تولید و راه انـدازی طرح ها، 

در سـال 2۰2۱ ظرفیـت مؤثـر پلی اتیلن در سـطح جهانی %6.۵ نسـبت 

بـه 2۰2۰ افزایـش خواهـد یافـت کـه رشـد ظرفیت هـای LLDPE و 

LDPE بـه ترتیـب %۷ و %۳  خواهد بود. طبق آخرین اطاعات موسسـه 

 ،HDPE پلتـس، ایـالات متحـده در هـر مـاه بیـش از 2۰۰ هـزار تـن

حـدود ۱۵۰ هـزار تـن LDPE و بیـش از ۳۰۰ هـزار تـن LLDPE بـه 

محـض تولیـد کارخانجـات جدیـد، صـادرات محصـول خواهـد داشـت. 

همچنیـن منابـع بـازار انتظـار دارنـد واردات به آسـیا افزایـش یافته و 

قیمـت ایـن محصـولات را تحـت تاثیر قـرار دهد. 

قیمت پلی اتیلن سبک CFR خاور دور آسیا )دلار/تن(

مهمترین ریسک پلی اتیلن سبک، افزایش عرضه خواهد بود



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۱۷
کالاهای پـایــه

دیدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹

بــر اســاس گــزارش پلتــس، در کوتاه مــدت بــه دلیل نزدیک شــدن به 

تعطیــات ســال نــو چیــن، پلی اتیلن ســنگین هماننــد پلی اتیلن ســبک، 

بــا کاهــش تقاضــای احتمالــی روبــرو خواهــد شــد؛ امــا در طــی ســال 

2۰2۱ انتظــار مــی رود بــا توجــه بــه بهبود وضعیــت اقتصــادی در اروپا 

و جهــان، شــاهد بهبــود نســبی تقاضا نســبت به ســال گذشــته باشــیم.

در ســمت عرضــه نیــز در شــرایط فعلــی موضوعاتــی نظیــر رشــد قیمت 

اتیلــن و همچنیــن کمبــود کانتینر و نرخ بالای حمل مشــکاتی را بوجود 

آورده اســت کــه انتظــار مــی رود تــا اوایل فوریه ادامه داشــته باشــد.

همانطــور کــه گفتــه شــد، پیش بینــی می شــود ظرفیــت پلی اتیلــن در 

جهــان %6.۵ و ظرفیــت موثــر پلــی اتیلــن ســنگین (HDPE) بیــش از 

%۸ در ســال 2۰2۱ افزایــش یابــد کــه ایــن موضــوع بــه احتمــال زیــاد 
تعــادل عرضــه و تقاضــا در ســال 2۰2۱ را تغییــر خواهــد داد.

قیمت پلی اتیلن سنگین فیلم CFR خاور دور آسیا )دلار/تن(

طرح های  جدید تولید پلی اتیلن سنگین موازنه عرضه و تقاضا را تغییر خواهد داد



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۱۸
کالاهای پـایــه

دیدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹

ــدگان  ــده تولیدکنن ــزی نش ــده و برنامه ری ــای برنامه ریزی ش توقف ه

داخلــی هنــد در 2-۳ مــاه گذشــته منجــر بــه کمبــود پلــی پروپیلــن 

در بــازار شــد و موجــب گردیــد خریــداران بــا عطــش بیشــتری ایــن 

ــن  ــه ای ــد ک ــداری کنن ــار نگه ــداری نمــوده و در انب محصــول را خری

ــوده  ــور ب ــی در رشــد قیمــت آن در مــدت مذک ــل اصل موضــوع عام

ــه نظــر می رســد ایــن افزایــش قیمــت  ــه گــزارش ICIS، ب اســت. ب

ــزان  ــه می ــن ب ــی پروپیل ــه عرضــه پل ــدار نباشــد چــرا ک ــدان پای چن

قابــل توجهــی در ســال 2۰2۱ و به ویــژه در آســیا افزایــش خواهــد 

ــد  ــت جدی ــال، ظرفی ــن در س ــون ت ــه ۷,۷ میلی ــه ک ــت، بطوریک یاف

اضافــه می شــود کــه معــادل %۱۰ از حجــم پلی پروپیلــن تولیــد شــده 

در دنیــا طــی ســال 2۰2۰ اســت. بنابرایــن انتظــار مــی رود ایــن امــر 

بــه ویــژه در نیمــه دوم ســال، تأثیــر خــود را بــر قیمت گــذاری ایــن 

محصــول در بازارهــا نشــان دهــد.

قیمت پلی پروپیلن CFR خاور دور آسیا )دلار/تن( 

کاهش قیمت پلی پروپیلن در نیمه دوم سال محتمل است



دیــدگاه توســعه ملــی

w w w . t m i c o . i r

اقتصاد ایران
اقتصاد و بودجه ۱۴۰۰



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 2۰
اقتصاد ایران

دیدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹ با افت انتظارات تورمی، التهاب بازارهای دارایی و تورم ماهانه کاهش یافته است 

انتظــارات تورمــی تــا آخــر تابســتان صعــودی بــود امــا پــس از آن بــه ویــژه در دو مــاه آبــان و آذر کاهــش قابــل توجهــی داشــت. در پایــان شــهریور نســبت بــه پایــان ســال گذشــته پــول ۴۰ درصــد و شــبه پــول ۱2.2   

درصــد رشــد داشــته اســت. امــا در پاییــز بــا تغییــر فــاز انتظــارات تورمــی، پــول تنهــا 2.۳ درصــد و شــبه پــول ۹.6 درصــد رشــد کرده انــد. ایــن تغییــر فــاز بیشــتر در آذرمــاه رخ داده  اســت کــه رشــد پــول معــادل صفــر 

و شــبه پــول ۴ درصــد بــوده اســت.  

از دیگــر نشــانه های کاهــش انتظــارات تورمــی، موفقیــت دولــت در فــروش اوراق دولتــی بــدون افزایــش نرخ هــا اســت. طــی ماه هــای آذر و دی دولــت توانســت 2۴.۵ هــزار میلیــارد تومــان اوراق بــه فــروش برســاند،   

درحالیکــه طــی دو مــاه مهــر و آبــان تنهــا موفــق بــه فــروش ۳ هــزار میلیــارد تومــان گردیــده بــود.

پــس از افــت قابــل توجــه انتظــارات تورمــی، تــورم در آذرمــاه نیــز کامــا فروکــش کــرد و از مقــدار ۵ و ۷ درصــد ماه هــای گذشــته بــه 2 درصــد رســید. در همیــن راســتا بازارهــای مالــی نیــز همگــی بــا افت مواجه شــدند.  

میزان فروش اوراق دولتی )هزار میلیارد ریال( وضعیت نسبت پول به شبه پول در کشور

    نرخ رشد نقطه به نقطه نسبت پول به شبه پول             نسبت پول به شبه پول  



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 2۱
اقتصاد ایران

دیدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹ رشد بودجه  سال1۴00 به نسبت سال 1۳۹۹ در مقایسه رشد در سنوات گذشته، قابل توجه خواهد بود 

رقــم بودجــه ۱۴۰۰ نســبت بــه ســال گذشــته، ۴۷ درصــد رشــد داشــته اســت. ایــن رقــم تنهــا در ســال ۱۳۹2 چنیــن رشــدی را تجربــه کــرده بــود و در کل می تــوان گفــت در ایــن ســال ها بــه طــور میانگیــن بودجــه ســالانه   

رشــد ۱۷ درصــدی را دارا بــوده اســت.

در تمــام ســال های دولــت یازدهــم و دوازدهــم بودجــه بــا رقمــی بزرگتــر از لایحــه بــه تصویــب رســیده اســت، انتظــار مــی رود ایــن رویــه در ســال جــاری نیــز ادامــه داشــته و قانــون بودجــه از مــرز ۱۰۰۰ هــزار میلیــارد   

تومــان فراتــر رود. 

بــا وجــود کاهــش انتظــارات تورمــی، رســیدن نــرخ رشــد نقدینگــی بــه مــرز ۴۰ درصــد و وجــود کســری عملیاتــی بودجــه ۳۱۰ هــزار میلیــارد تومانــی، حتــی بــه فــرض تحقــق درآمدهــای نفتــی بــالا بســتری شــکننده بــرای   

ســالهای آتــی اقتصــاد ایجــاد کــرده اســت و چنانچــه بازگشــت بــه برجــام صــورت نگیــرد یــا ذخایــر بــه میــزان کافــی ایجــاد نشــود، می توانــد زمینه ســاز تورم هــای قابــل توجــه باشــد.  

نرخ رشد نقدینگی بررسی بودجه در سال های اخیر

منظور از قانون بودجه، مصوبه مجلس شورای اسامی است که در حال حاضر در آن نهاد محترم در حال بررسی است. 

رشد بودجه نسبت به سال قبل     عملکرد   قانون بودجه  لایحه بودجه     
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 22
اقتصاد ایران

دیدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹ بودجه سال 1۴00 نسبت به عملکرد برآوردی امسال 65 درصد رشد داشته است

در قانون بودجه سال ۱۳۹۹، کسری عملیاتی بودجه حدود ۱۸۰ همت برآورد شده بود که با اضافه شدن هزینه های مقابله با کرونا و عدم تحقق درآمدهای نفتی، این رقم در عمل فراتر از ۳۰۰ همت خواهد بود.   

در لایحـه بودجـه سـال ۱۴۰۰، هزینه هـای دولـت معـادل ۸۵۳ همـت بـرآورد شـده و پیش بینـی شـده اسـت کـه ۳۱۸ همـت آن از محـل مالیات ها و سـایر درآمدهای عمومـی، 2۰۰ همـت آن از محل فروش نفـت و  2۵ همت   

نیـز از سـایر دارایی هـای سـرمایه ای دولـت تأمیـن شـود. مابقـی که حدود ۳۱۰ همت اسـت کسـری عملیاتـی بودجه خواهـد بود. 

کســری عملیاتــی بودجــه برابــر بــا مصــارف بودجــه منهــای درآمدهــای عمومــی دولــت، ســهم دولــت از درآمــد نفــت و فــروش ســایر دارایی هــای ســرمایه ای می باشــد؛ کــه از طریــق انتشــار اوراق، واگــذاری شــرکت های دولتــی   

و برداشــت از صنــدوق توســعه قابــل تأمیــن اســت.

مقایسه عملکرد واقعی و بودجه مصوب سال ۱۳۹۹- )همت( منابع و مصارف لایحه بودجه سال ۱۴۰۰- )همت(



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 2۳
اقتصاد ایران

دیدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹

بـر اسـاس لایحـه، از ابتدای سـال تحریم هـا برطرف شـده، و دولت    

قـادر خواهـد بـود روزانـه 2.۳ میلیـون بشـکه نفـت بـه فـروش 

برسـاند. 

در صـورت تحقـق  ایـن سـناریو که مفـروض به رفع تحریم هاسـت،   

دلار و بازارهـای دارایـی از جملـه بـازار سـهام نزولـی خواهنـد بـود. 

فـروش ۱۸۰ همـت اوراق، در صورت برگشـت به برجام، در نتیجه   

کاهـش قیمـت دلار و انتظـارات تورمـی محقـق شـدنی اسـت امـا 

هزینه هـای ایـن حجـم از انتشـار اوراق در سـالهای آتـی در صـورت 

عـدم افزایـش درآمدهـای پایـدار و عمومـی دولـت، چالش برانگیـز 

بود.  خواهـد 

در صـورت عـدم تحقـق واگـذاری سـهام شـرکت های دولتـی امکان   

جایگزینـی کسـری از محـل فـروش نفت به قیمـت بـالای ۴۰ دلار یا 

انتشـار اوراق و یـا تأمیـن از طریـق بانک مرکزی میسـر خواهد بود. 

در صـورت تأمیـن کل ۹۵ همـت از طریق بانک مرکـزی افزایش 2۱ 

درصـدی از ایـن محل متصـور خواهد بود البته پایـه پولی می تواند 

بـه دلیـل افزایش بدهی بانک ها بـه بانک مرکـزی و افزایش ذخایر 

خارجـی بانـک مرکـزی )بـا فـروش دلار نفتـی بـه بانـک مرکـزی( نیـز 

افزایـش یابد. 

سناریوی لایحه 1۴00

*پایه پولی در پایان سال ۹۹ برابر ۴۵۸ همت برآورد شده است.

سناریوی لایحه دولت

توضیحاتمقدار 

صادرات نفت و میعانات گازی2.۳فروش نفت  )میلیون بشکه در روز(

هر بشکه نفت ۴۰ دلار بعاوه 2,۹ میلیارد صادرات گاز17.۳درآمد دلاری دولت بر اساس سهم ۴۷.۵ درصدی )میلیارد دلار(

میانگین نرخ دلار تبدیل ۱۱,۵۰۰ تومان است.1۹۹درآمد ریالی دولت )همت(

 26سایر فروش دارایی های سرمایه ای )همت(

 ۳18درآمدهای عمومی دولت )همت(

 85۳کل هزینه ها )همت(

 ۳10برآورد کسری عملیاتی بودجه )همت(

منابع تأمین کسری عملیاتی بودجه

انواع اوراق بعاوه ۷۰ همت پیش فروش نفت180انواع اوراق )همت(

۹5واگذاری سهام شرکت های دولتی )همت(

۳5برداشت از منابع صندوق )همت(
 بر اساس برداشت سهم ۳۸ درصدی برای تا ۱ میلیون فروش 

نفت و دلار ۱۱,۵۰۰تومان

-سایر )همت(
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 2۴
اقتصاد ایران

دیدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹ سناریوی کمیسیون تلفیق

  در سـناریوی کمیسـیون تلفیـق، فروش نفت کمتر و نـرخ ارز بالاتر 

دیـده شـده و مالیات هـا افزایـش یافتـه اسـت. همچنیـن انتظـار 

ایـن  فـرض  یابـد.  افزایـش  مجلـس هزینه هـا  در  نهایتـاً  مـی رود 

سـناریو ایـن اسـت که برگشـت بـه برجـام از ابتـدای سـال صورت 

نگیـرد، ولـی در سـال آینـده بـه هرحـال اتفـاق بیافتـد. 

هزینه هـا 2۸۸ همـت نسـبت بـه لایحه دولت بیشـتر شـده اسـت.   

ایـن بـه معنای رشـد دو برابری بودجه نسـبت به قانـون بودجه ۹۹ 

اسـت. درآمدهـای عمومـی نیـز ۱۱۸ همـت بیشـتر شـده اسـت که 

بیشـتر ایـن افزایـش از محل مالیات بر ثـروت و مالیات بـر واردات 

و مالیـات بـر اررزش افـزوده اسـت.  چـاپ اوراق نیـز از لایحـه ۳۵ 

همـت بیشـتر بـوده و شـامل اوراق سـلف نفتـی نیز نمی شـود.

ماننـد سـناریوی لایحـه در ایـن سـناریو نیـز دلار و بـازار سـرمایه   

نزولـی خواهنـد بـود. لـذا در صـورت عـدم تحقـق کامـل واگـذاری 

سـهام شـرکت های دولتی، امکان جایگزینی کسـری از محل فروش 

نفـت بـه قیمـت بـالای ۴۰ دلار یـا افزایـش میـزان فـروش نفـت یا 

انتشـار اوراق و یـا تأمیـن از طریـق بانـک مرکـزی میسـر می شـود. 

واگـذاری  و  عمومـی  درآمدهـای  بـرآوردی  بیـش   بـه  توجـه  بـا   

کـه  صورتـی  در  همـت،  انـدازه ۱۰۰  در  سـرمایه ای  دارایی هـای 

واگـذاری سـهام شـرکت های دولتـی نیـز محقق نشـود ممکن اسـت 

کل کسـری بـه رقـم 2۰۰ همـت بالـغ گـردد. اگـر قـرار باشـد همـه 

ایـن رقـم از محـل بانک مرکزی تأمین گردد رشـد پایه پولـی از این 

محـل ۴۳ درصـد خواهـد بـود. 

 سناریوی کمیسیون تلفیق

توضیحاتمقدار 

صادرات نفت و میعانات گازی1.5فروش نفت  )میلیون بشکه در روز(

هر بشکه نفت ۴۰ دلار بعاوه 2.۹ میلیارد صادرات گاز1۳.2درآمد دلاری دولت بر اساس سهم ۴۷.۵ درصدی )میلیارد دلار(

میانگین نرخ دلار تبدیل: ۱۷,۵۰۰ تومان2۳1درآمد ریالی دولت )همت(

 118سایر فروش دارایی های سرمایه ای )همت(

افزایش مالیات ها نسبت به لایحه در اصاحیه کمیسیون تلفیق۴۳۹درآمدهای عمومی دولت )همت(

افزایش هزینه ها نسبت به لایحه در اصاحیه کمیسیون تلفیق11۴0کل هزینه ها )همت(

 ۳5۳برآورد کسری عملیاتی بودجه )همت(

منابع تأمین کسری عملیاتی بودجه

انواع اوراق بدون پیش فروش نفت215انواع اوراق )همت(

۹5واگذاری سهام شرکت های دولتی )همت(

۳0برداشت از منابع صندوق )همت(
 بر اساس برداشت سهم ۳۸ درصدی برای تا ۱میلیون فروش 

نفت و دلار ۱۱,۵۰۰تومان

 1۳سایر )همت(

*پایه پولی در پایان سال ۹۹ برابر ۴۵۸ همت برآورد شده است.



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 2۵
اقتصاد ایران

دیدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹ سایر سناریوها بر پایه مفروضات سناریوی کمیسیون تلفیق

سناریوی رفع تحریم ها در نیمه دوم تا حد زیادی مشابه سناریوی کمیسیون تلفیق است.   

در صـورت تـداوم وضـع موجـود انتظـار مـی رود، ایـران همچنـان قـادر بـه فروش ۷۰۰ هزار بشـکه در روز باشـد. در اینصـورت نـرخ دلار بالاتر خواهد بود و لـذا نرخ میانگین تبدیـل دلار نفتی نیز پیش بینی می شـود که 2۰   

هـزار تومـان یـا بالاتـر باشـد. عـاوه بـر ایـن، قیمت نفت نیـز می تواند بـا ارقامی بالاتـر از فـرض لایحه بودجه محقق شـود. 

بـه دلیـل انتظـارات تورمـی بالاتـر، امـکان فـروش اوراق بیـش از ۱۵۰ همـت آسـان نخواهـد بود، اما احتمالاً بازار سـهام صعودی اسـت و دولـت قادر به تامین مالـی از طریق بازار سـرمایه خواهد بود. در مجمـوع در این حالت   

نیـز احتمـال مـی رود کـه حـدود 2۰۰ همت از محل درآمدها )فروش دارایی های سـرمایه ای و درآمدهای عمومی( محقق شـدنی نباشـد، بعاوه ۱۷6 همت مابقی کسـری حدود ۳۸۰ همت کسـری عملیاتـی بودجه وجود خواهد 

داشـت، درصورتیکـه قـرار باشـد کل ایـن رقـم از بانک مرکزی تأمین گـردد معادل ۸6 درصد پایه پولی اسـت. 

سناریوی تداوم وضع موجود سناریوی کمیسیون تلفیق

توضیحاتمقدارتوضیحاتمقدار 
صادرات نفت و میعانات گازی0.7صادرات نفت و میعانات گازی1.65فروش نفت  )میلیون بشکه در روز(

هر بشکه ۵۵ دلار6.6هر بشکه ۵۰ دلار1۴.5درآمد دلاری دولت بر اساس سهم ۴۷.۵ درصدی )میلیارد دلار(

میانگین نرخ دلار تبدیل: 2۰,۰۰۰ تومان1۳۳میانگین نرخ دلار تبدیل: ۱۷,۵۰۰ تومان25۴درآمد ریالی دولت )همت(

 118 118سایر فروش دارایی های سرمایه ای )همت(

افزایش مالیات ها نسبت به لایحه۴۳۹افزایش مالیات ها نسبت به لایحه۴۳۹درآمدهای عمومی دولت )همت(

افزایش هزینه ها نسبت به لایحه11۴0افزایش هزینه ها نسبت به لایحه11۴0کل هزینه ها )همت(

 ۴51 ۳۳0برآورد کسری عملیاتی بودجه )همت(

منابع تأمین کسری عملیاتی بودجه

 150امکان تامین مالی از بازار سرمایه در ایام صعودی215انواع اوراق )همت(

امکان تامین مالی از بازار سرمایه۹5 ۹5واگذاری سهام شرکت های دولتی )همت(

۳0برداشت از منابع صندوق )همت(
بر اساس برداشت سهم  ۳۸درصدی برای تا ۱میلیون 

فروش نفت و دلار ۱۱,۵۰۰تومان
۳0

بر اساس برداشت سهم  ۳۸درصدی برای تا 

۱میلیون فروش نفت و دلار ۱۱,۵۰۰تومان

 176-سایر )همت(

* پایه پولی در پایان سال ۹۹ برابر ۴۵۸ همت برآورد شده است.



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 26
اقتصاد ایران

دیدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹ خلاصه سناریوهای تعریف شده برای بودجه 1۴00 

  سناریوی لایحه دولت               سناریوی کمیسیون تلفیق                        سناریوی رفع تحریم ها در نیمه دوم سال             سناریوی تداوم وضع موجود

سهم درآمد نفت از بودجه )٪(برآورد کسری عملیاتی بودجه)همت(

وضعیت بازارهای مالی در سناریوهای مختلف

صعودینوسانینسبتا نزولینزولی

سناریوی تداوم وضع موجودسناریوی رفع تحریم ها در نیمه دوم سالسناریوی کمیسیون تلفیقسناریوی لایحه دولت



دیــدگاه توســعه ملــی
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بازار سرمایه 
مطالعه روندها و اخبار تأثیرگذار بر بازارهای سرمایه



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 2۸
بازار سرمایه

دیدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹

مقایسه نسبت P/E (TTM)شرکت های بزرگ و کوچک فعال در بازار سرمایه روند تغییرات نسبت  P/E (TTM) بازار سرمایه 

با ادامه افت قیمت سهام شرکت های بزرگ در ماه اخیر، فاصله P/E بین شرکت های بزرگ و کوچک افزایش یافته است

شرکت های بزرگ       شرکت های کوچک             

* تقسـیم بندی شـرکت های بـزرگ و کوچـک بـر اسـاس ارزش بـازار آنهـا بـوده اسـت. شـرکت های بـزرگ شامل ۴۰ نماد عمدتـاً فعال در 
صنایــع معدنــی، فلــزات اساســی و شــیمیایی بجز شرکت های چندرشته ای صنعتی، بانک ها و شرکت های سرمایه گذاری و شــرکت های 

کوچــک شامل 6۵ نماد عمدتاً در حوزه هــای ســیمان، غذایـی و دارویـی فعـال می باشـند.



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 2۹
بازار سرمایه

دیدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹

نسبت ابطال به صدور ۷ روزه صندوق های سهامی میانگین سه روزه نسبت خالص ورود پول حقیقی به ارزش بازار سرمایه

روند خروج پول اشخاص حقیقی پس از یک وقفه در آذر ماه، مجدداً در دی ماه تشدید شده است

زار
ه ه

ر د
د



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۳۰
بازار سرمایه

دیدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹

خالص ورود پول هفتگی به صندوق های در سهام خالص ورود پول هفتگی به صندوق های با درآمد ثابت

صندوق های در سهام با خروج پول مواجه هستند؛ روند ورود پول به صندوق های با درآمد ثابت نیز همچنان ادامه دارد
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ال
د ری

یار
میل



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۳۱
بازار سرمایه

دیدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹

حجم معامات و نسبت تقاضا به عرضه محصولات فولادی ارزش هر تن محصولات فولادی

طی دی ماه، متوسط قیمت سبد محصولات فولادی در بورس کالا 11 درصد افزایش یافته است

حجم معامله )تن(         نسبت تقاضا به عرضه    ارزش هر تن محصولات فولادی )هزار ریال(    درصد تغییرات ارزش هر تن    

* محصولات فولادی شامل شمش فولاد، تختال، انواع ورق، میلگرد و تیرآهن می باشد.



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۳2
بازار سرمایه

دیدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹

حجم معامله و نسبت تقاضا به عرضه محصولات پلیمری

نسبت تقاضا به عرضه                     حجم معامله )تن(  

ارزش هر تن محصولات پلیمری

درصد تغییرات ارزش هر تن                        ارزش هر تن محصولات پلیمری )هزار ریال(  

* سـبد محصـولات پلیمـری شـامل پلی اتیلـن سـنگین، پلی اتیلـن سـبک، پلی وینیـل کلرایـد، پلی اتیلـن ترفتالات، پلی اسـتایرن و پلی پروپیلن می باشـد.

بیشـترین افزایـش قیمـت محصـولات پلیمـری در دی مـاه بـا ۱6 درصـد رشـد مربـوط بـه پلی اتیلـن ترفتـالات بـوده اسـت. پلـی وینیل کلرایـد و پلی اتیلن سـبک نیز به ترتیـب بـا ۷ و 6 درصد از منظر رشـد قیمـت در جایگاه 

بعـدی قـرار داشـته اند. پلـی اسـتایرن طـی ایـن دوره با افـت ۱۴ درصدی قیمـت روبرو بوده اسـت.

رشد قیمت سبد محصولات پلیمری در دی ماه به طور متوسط ۴ درصد بوده که کمترین میزان از اردیبهشت ۹۹ است



دیــدگاه توســعه ملــی
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پرونده ویژه
 بررسی تأثیر رشد تعرفه حامل های انرژی بر سودآوری صنایع بزرگ 



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۳۴
پرونده ويژه

ديدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹

بررســی قیمــت  حامل هــای انــرژی نشــان می دهــد معــادل دلاری تعرفــه آنهــا در ســال های اخیــر افــت قابــل توجهــی کــرده اســت. ایــن افــت از ســال ۹6 در محــدوده ۷۰ الــی ۸۰ درصــد قــرار دارد. انتظــار مــی رود برگشــت   

تعرفه هــای مذکــور بــه ســطوح پیشــین، تأثیــر بااهمیتــی در ســودآوری صنایــع انرژی بــر داشــته باشــد.

گاز و بــرق در صنایــع فلــزی،گاز ســوخت و یوتیلیتــی دریافتــی در صنعــت پتروشــیمی، تأمین کننــده انــرژی می باشــند. همچنیــن بــا توجــه بــه فرمــول نرخ گــذاری گاز خــوراک پتروشــیمی و وابســتگی فرمــول بــه نــرخ فــروش   

داخلــی گاز کشــور، بخشــی از نــرخ خــوراک پتروشــیمی نیــز تحــت تأثیــر تحــولات قیمتــی حامل هــای انــرژی در کشــور قــرار دارد. 

انتظــار مــی رود نــرخ حامل هــای انــرژی بــه ســطوح پیشــین و مشــخصاً بــه نرخ هــای ســال ۹6 بــه لحــاظ برابــری بــا تغییــرات نــرخ دلار بازگــردد. بــا ایــن وجــود ســرعت ایــن بازگشــت بیــن حامل هــای انــرژی یکســان نمی باشــد.   

تعرفــه بــرق و گاز ســوخت بازگشــت ســریع تری داشــته و مؤلفــه داخلــی گاز خــوراک پتروشــیمی بازگشــت تدریجــی خواهــد داشــت. 

در صنعــت فــولاد، در صــورت بازگشــت نــرخ دلاری تعرفه هــای انــرژی )بــرق و گاز( بــه ســال ۹6، بطــور میانگیــن ۱۵ درصــد از ســودآوری شــرکت ها کاســته می شــود کــه در ایــن میــان قیمــت بــرق نقــش بیشــتری بــازی   

می کنــد. در صنایــع معدنــی نظیــر ســنگ آهــن و مــس ایــن کاهــش در محــدوده 2 الــی۳ درصــد قــرار می گیــرد.

در صنعــت پتروشــیمی شــرکت های تولیدکننــده متانــول و ســپس اوره بیشــترین تأثیــر و شــرکت های تولیدکننــده الفیــن بــا فاصلــه قابــل توجهــی، کمتریــن تاثیــر را می پذیرنــد. گاز ســوخت بــرای شــرکت های اوره و مؤلفه   

داخلــی گاز خــوراک بــرای شــرکت های متانــول بیشــترین تأثیــر را در کاهــش ســود ایــن شــرکت ها در ســناریو برگشــت تعرفه هــای انــرژی دارنــد.

خلاصه مدیریتی



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۳۵
پرونده ويژه

ديدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹

درحالیکـه نـرخ بـرق صنعتی در ایـران از سـال ۱۳۹۰ در حدود ۱۰۰ 

درصد رشـد داشـته اسـت، معادل دلاری آن در این مدت ۹۰ درصد 

افت داشـته اسـت؛ همچنین نرخ برق از سـال ۱۳۹6 )قبل از شـروع 

تحریم هـا و رشـد سـریع نـرخ ارز( تاکنـون 22 درصـد رشـد نمـوده 

اسـت، درحالیکـه معـادل دلاری آن ۸۰ درصـد کاهش داشـته اسـت. 

نـرخ بـرق صنعتی از اوج خود در قیمت ۳.۳ سـنت برکیلووات سـاعت 

در سـال ۹۰ به کمترین مقدار خود ۰.۴ سـنت برکیلووات سـاعت در 

سـال ۹۹ رسـیده است. 

نرخ برق صنعتی متناسب با رشد دلار افزایش پیدا نکرده و معادل دلاری آن نسبت به سال 1۳۹6، 80 درصد افت داشته است

روند نرخ برق صنعتی و معادل دلاری آن

نرخ دلار در سال ۹۰ تا نیمه سال ۹۱ نرخ مرجع، از نیمه ۹۱ تا انتهای ۹6 نرخ مبادله ای، در نیمه اول ۹۷ برابر ۴2۰۰ تومان و از نیمه ۹۷ تاکنون معادل نرخ نیمایی لحاظ شده است.

منبع: تعرفه و قوانین و مقررات فروش برق وزارت نیرو

ت
ساع

ت 
و وا

کیل
ل/

ریا

ت
ت/کیلووات ساع

سن

نرخ دلاری برق )سنت/کیلووات ساعت(                            نرخ هر کیلو وات ساعت برق  



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۳6
پرونده ويژه

ديدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹

نرخ دلاری گاز سوخت )سنت/مترمکعب(                            نرخ هر مترمکعب گاز سوخت  

نرخ دلاری گاز سوخت صنایع بزرگ از سال 1۳۹6، افت 68 درصدی را تجربه کرده است

از  پتروشـیمی  و  فـولاد  شـامل  بـزرگ  صنایـع  سـوخت  گاز  نـرخ 

سـال۱۳۹6 )قبل از شـروع تحریم ها و رشـد سـریع نرخ ارز( تاکنون 

۹۷ درصـد رشـد نمـوده اسـت؛ درحالیکـه نـرخ دلاری آن 6۸ درصـد 

کاهـش داشـته اسـت. نـرخ گاز سـوخت از قیمـت ۵ سـنت در سـال 

۱۳۹۳ بـه کمتریـن قیمت خود یعنی ۱.2 سـنت در سـال ۹۹ رسـیده 

است. 

روند نرخ گاز سوخت و معادل دلاری آن

نرخ دلار در سال ۹۰ تا نیمه سال ۹۱ نرخ مرجع، از نیمه ۹۱ تا انتهای ۹6 نرخ مبادله ای، در نیمه اول ۹۷ برابر ۴2۰۰ تومان و از نیمه ۹۷ تاکنون معادل نرخ نیمایی لحاظ شده است.

منبع: مقررات و تعرفه های شرکت ملی گاز

ب
کع

ر م
 مت

ل/
ریا

ت
ت/کیلووات ساع

سن



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۳۷
پرونده ويژه

ديدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹ نرخ دلاری مؤلفه داخلی گاز خوراک پتروشیمی از سال 1۳۹6، با 81 درصد کاهش روبه رو بوده است

نرخ دلاری مولفه داخلی گاز خوراک                            مولفه داخلی گاز خوراک  

سـال  از  پتروشـیمی  خـوراک  گاز  قیمت گـذاری  فرمـول  بـه  باتوجـه 

۹۵، مؤلفـه داخلـی آن مسـتقیماً از میانگیـن نرخ فروش گاز در سـایر 

حوزه هـا تأثیـر می پذیـرد. ایـن مؤلفـه بنابر محاسـبات از سـال ۱۳۹6 

تاکنـون ۱۸درصـد رشـد نمـوده اسـت؛ ایـن بدیـن مفهـوم اسـت کـه 

از  نـرخ  ایـن  اسـت.  داشـته  کاهـش  درصـد  آن ۸۱  دلاری  معـادل 

بیشـترین قیمـت خـود یعنـی ۳.۴ سـنت در سـال ۹6 بـه کمتریـن 

مقـدار خـود ۰.۷ سـنت در سـال ۹۹ رسـیده اسـت. 

روند نرخ مولفه داخلی گاز خوراک و معادل دلاری آن

نرخ گاز خوراک پتروشیمی بصورت میانگینی از نرخ فروش داخلی گاز، نرخ صادرات کشور و ۴ هاب بین المللی محاسبه می شود.

منبع: مقررات و تعرفه های شرکت ملی گاز ترازنامه انرژی وزارت نیرو

ل 
ریا

ت 
سن



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۳۸
پرونده ويژه

ديدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹

نرخ بخار مبین نرخ برق مبین

بخشـی از هزینـه انـرژی در واحدهـای پتروشـیمی در قالـب دریافـت یوتیلیتـی از مجتمع هـای سـرویس دهنـده، تأمیـن می شـود. اگرچـه فرمـول تعییـن قیمـت یوتیلیتی در سـال های اخیـر دچار تغییـرات شـده و ابهامات آن 

همچنـان ادامـه دار اسـت، امـا بـا ایـن وجـود انتظـار مـی رود تحـولات قیمـت حامل های انـرژی بر تعرفـه یوتیلیتی واحدهای پتروشـیمی نیـز تأثیرگذار باشـد. معـادل دلاری نرخ یوتیلیتی هـا در سـال ۹۹ )نرخ علی الحسـاب( از 

اوج خـود در سـال های ۹۵ و ۹6 حـدود ۷۰ درصـد کاهـش یافتـه اسـت. 

معادل دلاری نرخ یوتیلیتی ها در سال  ۹۹ )نرخ علی الحساب( نسبت به چهارسال گذشته  70 درصد کاهش یافته است

نرخ برق )دلاری/تن(                            نرخ بخار)هزار ریال/تن( نرخ برق)سنت/ کیلو وات ساعت(                           نرخ برق)ریال/ کیلو وات ساعت(  
ت

ساع
ت 

ووا
کیل

ل/
ریا

تن
ل/ 

ریا
زار 

ه
ت

ت/کیلو وات ساع
سن

دلار/تن



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۳۹
پرونده ويژه

ديدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹ سهم انرژی در بهای تمام شده صنایع فلزی کاهش یافته است

سـهم هزینـه انـرژی از بهـای تمـام شـده در صنعـت فـولاد از ۱۳ درصـد در سـال ۱۳۹۰ بـه 6 درصـد در سـال ۱۳۹۹ و در صنعـت مـس از ۸ درصـد بـه ۵ درصـد رسـیده اسـت. این بدین معنی اسـت که هزینه هـای انرژی 

کمتـر از سـایر اقـام بهای تمام شـده رشـد کرده اند.

در شرکت های سنگ آهن سهم انرژی از بهای تمام شده در بازه مذکور از 2 درصد به ۳ درصد رسیده است که دلیل آن پیشروی فعالیت این شرکت ها به پایین دست زنجیره فولاد می باشد.

سهم هزینه انرژی در بهای تمام شده گروه صنایع بزرگ فلزی

فولاد: شرکت های فولاد مبارکه اصفهان، فولاد خوزستان، فولاد کاوه جنوب کیش، فولاد هرمزگان و شرکت آهن و فولاد ارفع 

سنگ آهن: شرکت های صنعتی و معدنی چادر ملو و گل گهر

مس: ملی مس

  مس              سنگ آهن               فولاد    



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۴۰
پرونده ويژه

ديدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹ سهم انرژی در بهای تمام شده زیربخش های صنعت پتروشیمی کاهشی بوده است

در صنایـع پتروشـیمی هزینه هـای انـرژی مشـتمل بـر گاز سـوخت، مؤلفـه داخلـی گاز خـوراک و یوتیلیتی هـای دریافتـی، سـهم بیشـتری از بهـای تمـام شـده را نسـبت بـه صنایـع فلـزی بـه خـود اختصـاص می دهنـد. در همـه 

زیربخش هـای صنعـت پتروشـیمی سـهم ایـن هزینـه از بهـای تمـام شـده در سـال های اخیـر کاهشـی بـوده اسـت. 

متوسط نسبت هزینه انرژی به بهای تمام شده گروه صنایع پتروشیمی

متانول: شرکت های پتروشیمی زاگرس، فن آوران و خارک

اوره: شرکت های پتروشیمی پردیس، شیراز، کرمانشاه و خراسان 

الفین: شرکت های پتروشیمی پارس، آریاساسول و جم

  الفین              اوره                متانول    



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۴۱
پرونده ويژه

ديدگاه توسعه ملی  - بهمن  ۹۹

سهم حامل های انرژی در کاهش سود صنایع فلزی  سهم حامل های انرژی در کاهش سود صنایع پتروشیمی

جهــت ســنجش میــزان تأثیــر رشــد تعرفه هــای انــرژی، بــر ســود صنایــع انرژی بــر، در ســناریو پایــه برگشــت معــادل دلاری ایــن تعرفه هــا )شــامل گاز ســوخت، بــرق صنعتــی و مؤلفــه داخــل گاز خــوراک( بــه ســال ۹6 را 

فــرض کرده ایــم. همچنیــن در مــورد یوتیلیتی هــا در ایــن ســناریو فــرض بــر برگشــت دلاری تعرفه هــا بــه ســال ۹۸ بــوده اســت. در ســناریو صفــر فــرض بــر ایــن بــوده اســت کــه بــازار از هم اکنــون انتظــار %۵۰ افزایــش 

نــرخ حامل هــای انــرژی در ســود ســال ۱۴۰۰ شــرکت ها را لحــاظ نمــوده اســت و مابه التفــاوت تغییــر ســود بیــن ایــن دو ســناریو محاســبه گردیــده اســت. لــذا در ســناریوی پایــه نــرخ دلاری بهــای بــرق معــادل ۴۰۰ درصــد، 

گاز ســوخت معــادل 2۱۱ درصــد، مؤلفــه داخلــی گاز خــوراک پتروشــیمی معــادل ۴۱۸ درصــد و )علی الحســاب( یوتیلیتــی ۸۵ درصــد نســبت بــه ســال ۱۳۹۹ رشــد داده شــده اســت.

نرخ دلار در سال ۱۴۰۰ و سایر نرخ های مهم نظیر نرخ های جهانی بر مبنای آخرین مفروضات گزارش اجماع تحلیل گران کیان لحاظ شده است. 

با برگشت معادل دلاری تعرفه های انرژی به سال ۹6، شرکت های فولادی و متانولی بیش ترین کاهش سود را خواهند داشت

برق                          گاز سوخت    مولفه داخلی گاز خوراک                           یوتیلیتی                           گاز سوخت      

مس    سنگ آهن   اوره    فولادمتانول الفین
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