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دیـــدگاه توســـعه ملی - مهــــرماه 1400   چکیده 

ادامــه اختــال در زنجیره هــای تأمیــن و بــروز نشــانه هایی از کنــد شــدن رشــد اقتصــادی در دنیــا، تــرس از رکــود تورمــی را تشــدید کــرده اســت. اگــر چــه از خوش بینی هــای   
قبلــی نســبت بــه رشــد اقتصــادی آمریــکا کاســته شــده و تــورم انــرژی بــه دردســر جدیــدی بــرای اروپــا بــدل گشــته اســت، بیشــترین نگرانی هــا متوجــه پایــداری رشــد اقتصادی 
در چیــن اســت. تغییــر ســاختار اقتصــادی چیــن و تغییــر در اولویــت حاکمــان چیــن از رشــد اقتصــادی بــه پایــداری مالــی و حفاظــت از محیــط زیســت، می توانــد موجــب کاهــش قابل 

ماحظــه رشــد اقتصــادی ایــن کشــور در ســال 2022 شــود کــه اثــر بــا اهمیتــی بــر رونــد خــروج دنیــا از رکــود اقتصــادی کرونــا و قیمــت کالاهــای می گــذارد.

اگــر چــه در هفته هــای اخیــر شــاهد افزایــش بدبینی هــا بــه احتمــال احیــای توافــق بین المللــی، بازگشــت انتظــارات تورمــی و قــرار گرفتــن نســبت قیمــت بــه درآمــد ســهام در   
ســطوح ارزنــده بوده ایــم، سیاســت های انقباضــی موجــب افزایــش نــرخ بهــره و کمبــود نقدینگــی و خریــدار در بــازار ســرمایه شــده اســت. انتظــار داریــم ایــن دوره کوتــاه مــدت 

بــوده و بــه ویــژه در ماه هــای پایانــی ســال شــاهد تقویــت معامــات و بازگشــت خریــداران باشــیم. 

ســهم درآمدهــای نفتــی از بودجــه ســال های 90 الــی 97 بــه طــور متوســط حــدود 44 درصــد بــوده اســت. بــا رشــد قابــل توجــه بودجــه ۱400 بــه نســبت ســال قبــل، و بــا در   
نظــر گرفتــن ابهام هــای موجــود در مــورد نحــوه مدیریــت و تخصیــص درآمدهــای نفتــی بــه ویــژه بــرای تأمیــن کالاهــای اساســی بــا ارز 4200 تومــان، انتقــال بخــش مهمــی از ایــن 
ســهم بــه کســری بودجــه محتمــل می باشــد. لــذا حتــی بــا فــرض انتشــار مجموعــاً 250 همــت اوراق، اســتقراض 35 همــت از صنــدوق توســعه ملــی و فــروش 30 همــت ســهام 
دولتــی، رشــد پایــه پولــی از محــل کســری بیــش از متوســط ســالهای 90 الــی 97 و تــا رقــم یــک ســوم کســری محتمــل اســت. بدیهــی اســت مدیریــت بهینــه درآمدهــای نفتــی و 

حــذف تخصیــص ارز یارانــه ای نقــش مهمــی در کنتــرل ایــن موضــوع خواهــد داشــت.
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شاخص مدیران خرید در کشورها و نقاط  مهم جهان

برهــم خــوردن زنجیــره تامًیــن در اقتصادهــای بــزرگ یــک 
ــی. رشــد  ــود تورم ــرده اســت: رک ــدار ک ــی را بی دشــمن قدیم
ــواد  ــت م ــدید قیم ــد ش ــالای 80 دلار، رش ــه ب ــت ب ــت نف قیم
ــارات  ــده انتظ ــث ش ــی و... باع ــای صنعت ــی و کامودیتی ه غذای
تورمــی بــه فراتــر از آنچــه قبــا تصــور می شــد برســد و ترکیــب 
ــر  ــادی ب ــد اقتص ــرعت رش ــدن س ــد ش ــا کن ــی آن ب و همزمان
ــان شــرایط  ــی برخــی اقتصاددان نگرانی هــا افــزوده اســت. حت
ــود  ــه باعــث رک ــادی ک ــی دهــه 70 می ــا دوران شــوک نفت را ب
ــی  ــره دو رقم ــرخ به ــکاری و ن ــد بی ــاله، رش ــن س ــی چندی تورم
شــد مقایســه می کننــد. البتــه اکثریــت اعتقــاد دارنــد شــرایط 
ــال  ــن ح ــا ای ــت ب ــا گذراس ــی کام ــود تورم ــاً رک ــی و احیان تورم
در کل ســال آتــی )2022( ایــن شــرایط ادامــه خواهــد یافــت. 

ــز( )فایننشــال تایم

با بروز نشانه هایی از کند شدن رشد اقتصادی ترس از رکود تورمی تشدید می شود

Source: www.ft.com
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ایــالات متحــده شــاهد بزرگتریــن جهــش در تــورم طــی 30 ســال
اخیــر بــوده اســت. ایــن رشــد و جهــش ناشــی از مشــکات 
ــه  ــه و ب ــر رفت ــک فرات ــات الکتروی ــه از قطع ــن )ک ــره تأمی زنجی
کامودیتی هــای مختلــف ســرایت نمــوده و قطعــا تــا پایــان 202۱ 
و احتمــالاً فراتــر از آن ادامــه دار خواهــد بــود( و افزایش فشــار 
ــده  ــا ش ــش قیمت ه ــث افزای ــت باع ــه در نهای ــوده ک ــا ب تقاض
اســت. قیمــت کالاهــا حــدود %5.5رشــد کــرده در حالیکــه قیمت 
ــا افزایــش تــورم  خدمــات حــدود %3.6 رشــد داشــته اســت. ب
ــه  ــداز از %۱0.۱ ژوئی ــس ان ــرخ  پ ــی، ن ــد واقع ــش درآم و کاه
بــه %9.4 کاهــش یافتــه اســت )۱.7تریلیــون دلار مجمــوع 
ــرخ در  ــن ن ــه ای ــت(. البت ــی اس ــای آمریکای ــداز خانواره پس ان

ابتــدای پاندمــی حتــی تــا %33 نیــز بــالا رفتــه بــود.
)سی ان بی سی(

شاخص تورم به بالاترین سطح 3۰ سال اخیر خود رسیده است

Source: www.ft.com
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دیـــدگاه توســـعه ملی - مهــــرماه 1400 بحران اورگراند  می تواند پایانی بر مدل چینی ساخت و ساز بی حد و حصر باشد

در چیـن شـرکتی کـه طـی چنـد سـال اخیـر دو بـار بـه عنـوان ارزشـمندترین شـرکت فعـال در حـوزه سـاختمان در جهـان انتخـاب شـده بـود در حـال کشـیده شـدن بـه ورطـه نابـودی اسـت. ایـن بحـران 
نشـانه های مشـکل بزرگتـر در صنعـت بسـیار بـزرگ و حبابـی شـده سـاختمان کشـور چیـن را آشـکار می کنـد. صنعتی که رقـم عجیب %29 تولیـد ناخالص داخلـی این کشـور را به خود اختصـاص می دهد. 
ایـن صنعـت بـه میزانـی فعـال بـوده کـه سـاختمان های خالـی از سـکنه کشـور امـروز ظرفیـت اسـکان بیـش از 90 میلیـون نفـر را دارد. یک علـت این امـر اعطای تسـهیات زیاد بـه این بخـش در اقتصاد 
چیـن طـی سـال های گذشـته بـوده اسـت امـا اکنـون دولتمـردان در حـال پذیـرش پایـان دوره رشـد در ایـن صنعـت هسـتند و بایـد اقتصـاد را آمـاده انتقـال به مدل رشـد جدیـد کنند. بخصـوص اینکه 

موتـور ایـن رشـد ظرفیـت رشـد اقتصـادی بـالای چیـن بـوده کـه پیش بینـی می شـود در 2025 تـا 2030 بـه %4 و کمتر از آن سـقوط کنـد.  )فایننشـال تایمز(

سطح بدهی های دولت های محلی چین کاهش نقدینگی و منابع مالی شرکت های بورسی فعال در صنعت ساختمان چین
تأمین مالی خالص)میلیارد رنمینبی(

Source: www.ft.com
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Source: www.ft.com

اقتصاددانان هشدار می دهند جهش قیمت انرژی، تورم در اتحادیه اروپا را تشدید می کند

جهـش ادامـه دار قیمت انـرژی در اتحادیه اروپا هم باعث فشـار 
بـر مصرف کننـدگان و هم ضربه زدن بـه روند بازیابی اقتصادی 
شده و لذا نگرانی اقتصاددانان را برانگیخته است. مشخصاً در 
بحث گاز شـاخص قیمت ها بیش از سـه برابر شـده است. ذخایر 
پاییـن انـرژی در اتحادیـه، طوفـان در تگـزاس و بازگشـت تقاضا 
بـه بـازار از عوامل اصلـی این بحران در اروپا اسـت و در مجموع 
باعث شـده اسـت شـاخص قیمت مصرف کننده در بخش انرژی 
بـه بالاتریـن حد خـود از سـال ۱996 برسـد. اقتصاددانان بانک 
بارکلیـز پیش بینـی کرده انـد ایـن رشـد شـدید انـرژی می تواند 
تـورم را تـا %4.3 افزایش دهد که بسـیار بالاتـر از هدف تورمی 
دو درصدی بانک مرکزی اتحادیه اروپا اسـت. )فایننشـال تایمز(

شاخص قیمت مصرف کننده )بخش انرژی( منطقه یورو رکورد جدید ثبت نمود
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قیمت  هــا در ادامــه ســال در ســطوح ثابتــی نوســان خواهــد 
ــاز  ــی را آغ ــد نزول ــج رون ــه تدری ــا در ســال 2022 ب داشــت، ام
ــش  ــس پالای ــد م ــت تولی ــر آن اس ــار ب ــه انتظ ــرا ک ــد؛ چ می کن
شــده دنیــا بــا تقویــت عرضــه کنســانتره افزایــش یابــد و 
تقاضــای چیــن از ســقف خــود در نیمــه اول ســال فاصلــه گیــرد. 
گمــان مــی  رود کــه قیمت  هــا در محــدوده 8,700 تــا 9,500 دلار 
ــی چــون کاهــش  طــی ماه هــای آتــی قــرار داشــته باشــد. عوامل
ــه  ــوط ب ــز مشــکات مرب ــا و نی ــار در ســطح دنی موجودی هــای انب
عرضــه ناشــی از اعتصابــات در معــادن کمــاکان ادامــه داشــته و 
مانــع از رســیدن عرضــه کنســانتره بــه ســطح پیــش از کوویــد 
ــازار در ســال  ــا ایــن وجــود، انتظــار مــی  رود ب گردیــده اســت. ب
2022 بــه تعــادل رســیده و چالش هــای بخــش عرضــه تــا حــدی 

رفــع و نیــز تقاضــای چیــن محــدود گــردد. 
همچنیـن، از سـمت عرضه، احتمـال رفـع محدودیت های مصرف 
بـرق در چیـن وجـود دارد و در نتیجـه سـبب افزایـش تولیـد 
خواهـد شـد. پیش  بینـی می  شـود در بخـش تقاضـا با کند شـدن 
رشـد اقتصـادی چیـن و دنیـا، کسـری مـس جهانـی رفـع شـده و 
قیمت  هـا تحـت فشـار قرار گیـرد. با این حـال، انتظـارات کماکان 
مثبـت سـرمایه گذاران نسـبت بـه آینـده مـس، سـدی در برابـر 
کاهش شـدید قیمت  ها می باشـد و چشـم انداز این فلز همچنان 

مثبـت خواهـد مانـد. )فیچ(

انتظار بر آن است که قیمت مس به تدریج طی ماه  های آینده تحت فشار قرار بگیرد

قیمت مس )دلار/تن(



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

کالاهای پـایــه
 ۱۱ دیـــدگاه توســـعه ملی - مهــــرماه 1400 فشار بر قیمت سنگ آهن تداوم خواهد داشت

سیاســت چیــن در تحمیــل کاهــش ۱0 درصــدی تولیــد فــولاد 
در بــازه زمانــی آگوســت تــا دســامبر، بــازار ســنگ آهــن را بــا 
ــش  ــل کاه ــه دلای ــرد. از جمل ــد ک ــرو خواه ــه روب ــازاد عرض م
تولیــد فــولاد، آغــاز المپیــک زمســتانی در فوریــه و سیاســت 
کاهــش انتشــار گازهــای گلخانــه  ای قبــل از ایــن رویــداد 
می باشــد. اگرچــه احتمــال بازگشــت تولیــد فــولاد پــس از 
پایــان المپیــک زمســتانی وجــود دارد، امــا کمــاکان تــا آن زمــان 
قیمت  هــا تحــت فشــار خواهنــد بــود و در ســال آتــی نیــز 
ــوده و بدیــن ترتیــب قیمــت  ــرو ب ــا مــازاد عرضــه روب ــازار ب ب
ــا  ــد ت ــده می توان ــای آین ــی ماه  ه ــر در ط ــار دیگ ــن ب ــنگ آه س

ــد. ــقوط نمای ــز س 70 دلار نی
تولیــد فــولاد چیــن در مــاه آگوســت حــدود ۱3درصــد کاهــش 
یافــت و پیش  بینــی می گــردد در طــی ســال 2022، حــدود 
۱.5 درصــد نســبت بــه 202۱ کاهــش یابــد. ســایر محرک های 
ــی  ــودرو ناش ــد خ ــش تولی ــن، کاه ــنگ آه ــت س ــش قیم کاه
از کمبــود تراشــه و رکــود در بخــش امــاک بــا توجــه بــه 
ــد(  ــاک )اورگران ــرکت های ام ــده در ش ــاد ش ــک های ایج ریس
و در نتیجــه کاهــش تقاضــای فــولاد اســت. البتــه بایــد منتظــر 
بــود. )بانــک آمریــکا( چرخــه پــس از پایــان کوویــد نیــز 

قیمت سنگ آهن )دلار/تن(



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

کالاهای پـایــه
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قیمــت جهانــی روی از قلــه تاریخــی 3,600 دلاری هم عبور کرد؛ 
آخریــن مرتبــه  ای کــه روی در قیمت  هــای بــالای 3,600 دلار در 
هــر تــن معامله شــده، مربــوط به ســال 2007 میادی می  باشــد.
صــادرات فلــزات از چیــن بــه اروپــا در حــال کاهش اســت، زیرا 
کمبــود انــرژی باعــث افزایــش هزینه  هــای بــرق و گاز طبیعــی 
شــده کــه فشــار تورمــی بیشــتری را بــر کالاهــا تحمیــل می کنــد. 
نیراســتار )Nyrstar( یکــی از بزرگتریــن تولیــد کننــدگان روی 
اعــام کــرد بــه دلیــل افزایــش قیمــت بــرق و هزینه  هــای 
مربــوط بــه انتشــار کربــن، تولیــد ســه کارخانــه ذوب اروپــا را تــا 
ــام  ــز اع ــر )Glencore( نی 50 درصــد کاهــش می  دهــد. گلنک
کــرده تولیــدات کارخانــه ذوب خــود را بــه دلیــل افزایــش 
مجموعــاً  شــرکت  دو  ایــن  داد.  خواهــد  کاهــش  هزینه  هــا 
۱۱درصــد از تولیــد ســالانه جهانــی ذوب را بــه خــود اختصــاص 

می دهنــد. )ماینینــگ(

قیمت روی )دلار/تن(

قیمت جهانی روی در واکنش به افزایش هزینه  های انرژی، رشد قابل توجهی را تجربه کرده است



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

کالاهای پـایــه
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ــیده  ــالای 80 دلار رس ــه ب ــت ب ــت نف ــر قیم ــای اخی در هفته ه
اســت. آژانــس بین المللــی انــرژی )IEA( اعــام کــرد افزایــش 
قیمــت گاز طبیعــی و زغــال ســنگ می توانــد اســتفاده از نفــت 
در تولیــد بــرق را افزایــش دهــد کــه آن نیــز می توانــد تقاضــای 

جهانــی نفــت را بــه طــور قابــل توجهــی افزایــش دهــد.
آژانــس بین المللــی انــرژی تاکیــد کــرد در صــورت ادامــه 
ــرای  ــا ب ــان، تقاض ــادی جه ــود اقتص ــا بهب ــی ب ــود گاز طبیع کمب
تولیــد بــرق از نفــت بیشــتر خواهــد شــد. طبــق پیش بینی هــای 
انجــام شــده دور از انتظــار اســت کــه بــازار گاز طبیعــی تــا پایــان 
ــش ماه  ــه در ش ــر اینک ــردد مگ ــادی بازگ ــت ع ــه حال ــتان ب زمس
ــدن گاز طبیعــی  ــا باقــی مان آینــده آب و هــوا معتــدل باشــد. ب
ــد افزایشــی قیمــت  نفــت در طــول  ــی، رون در قیمت هــای فعل
ماه هــای فصــل زمســتان ادامــه دار خواهــد شــد. همچنیــن در 
چیــن ســهمیه بندی انــرژی و انجــام عملیــات تعمیــر و نگهــداری 
در پالایشــگاه منجــر بــه کاهــش 500 هــزار بشــکه در روز 

ــد. ــد ش ــور خواه ــن کش ــگاه های ای ــی پالایش ــت پالایش ظرفی
گلدمــن ســاکس اخیــراً پیش بینــی قیمــت نفــت خــود را بــرای 
ســه ماهــه پایانــی بــه روز کــرده، بطوریکــه انتظــار دارد نفــت 
خــام برنــت تــا پایــان مــاه دســامبر بــه 90 دلار در هــر بشــکه 
برســد. پیش تــر، ایــن بانــک گفتــه بــود اگــر زمســتان ســردتر 
باشــد، تقاضــای نفــت می توانــد 900 هــزار بشــکه در روز نیــز 

ــرژی( ــی ان ــد. )آژانــس بین  الملل افزایــش یاب

قیمت نفت برنت )دلار/بشکه(

انتظار می  رود رشد قیمت نفت در میان مدت تداوم داشته باشد
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کالاهای پـایــه
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ــول CFR چیــن از حــدود 340 دلار در هــر تــن در  قیمــت متان
اواســط ســپتامبر، بــا حفــظ رونــد صعــودی خــود بــه 445 دلار در 
میانــه اکتبــر رســیده اســت. افزایــش قیمــت در جنــوب شــرق 
آســیا متأثــر از کمبــود عرضــه به واســطه تعطیلــی تولید کننده ای 
در مالــزی بــوده اســت. افزایــش تقاضــا در هنــد و جنوب شــرقی 
آســیا، از افزایــش قیمت هــا در ایــن مناطــق حمایت کرده اســت.

ــه موجــب  رشــد قیمــت متانــول در چیــن ماننــد مــاه گذشــته ب
ــم  ــنگ رق ــال س ــه زغ ــود عرض ــن کمب ــت و همچنی ــت قیم تقوی
ــا مصــرف  ــاط ب ــت در ارتب ــی دول خــورده اســت. سیاســت کنترل
انــرژی نیــز موجــب کاهــش ســطح تولیــد در چین شــده اســت. با 
آغــاز فصــل زمســتان و انتظــار کاهــش ســطح تولیــد، و همچنیــن 
ــت  ــرق، قیم ــد ب ــرای تولی ــنگ و گاز ب ــال س ــد زغ ــت تولی اولوی

ــوس( ــد. )آرگ ــش یاب ــد افزای ــان می توان ــول همچن متان

قیمت متانول CFR چین )دلار/تن(

کارشناسان انتظار دارند با کاهش احتمالی تولید در زمستان، قیمت متانول روند افزایشی داشته باشد
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قیمــت اوره در اکتبــر بــاز هــم افزایــش یافــت. تولیــد در 
از کــه  ایــن در حالــی اســت  یافتــه اســت.  هنــد کاهــش 

5 میلیــون  تــن نیــاز هنــد، تنهــا 740 هــزار تــن تأمیــن شــده 
ــتری در  ــای بیش ــاد خریده ــه انعق ــاز ب ــور نی ــن کش ــت و ای اس
ــی از  ــر روی برخ ــار ب ــال فش ــه اعم ــده دارد. البت ــای آین روزه
واحدهــای تولیــد  کننــده در چیــن بــرای توقــف صــادرات اوره 
ــزان عرضــه در روزهــای پیــش رو  ــه عــدم قطعیــت می منجــر ب
خواهــد شــد. لــذا بــر اســاس پیش بینی هــای بــه عمــل آمــده، 
واردات کالای اوره بــه هنــد در ســال جــاری احتمــالاً بــه مقــدار 

مــورد انتظــار نخواهــد رســید.
بــه گــزارش آرگــوس ظرفیــت تولیــد اوره در نیمــه ســال 
آینــده بــه مقــدار تقریبــی 5.5 میلیــون تــن افزایــش خواهــد 
ــش عرضــه و  ــزان تقاضــا و افزای ــوس، کاهــش می یافــت. آرگ
بــه تبــع آن افــت قیمــت اوره در 6 مــاه نخســت ســال 2022 
را مســلم می دانــد، بطوریکــه انتظــار دارد کاهــش قیمــت اوره 
ــار  ــه به ــا شــدت بیشــتری نســبت ب در 3 ماهــه دوم 2022، ب
ــای  ــرای ماه ه ــن کالا را ب ــت ای ــد قیم ــان رون ــا همچن ــد. ام باش
نوامبــر و دســامبر صعــودی پیش بینــی می کنــد. احتمــال ادامــه 
افزایــش قیمــت گاز طبیعــی و رشــد تقاضــای اوره در نیــم کــره 

ــن رشــد باشــد. )آرگــوس( ــل ای ــد از عوام شــمالی می توان
 

قیمت اوره گرانول )دلار/تن(

کارشناسان پیش بینی می کنند قیمت اوره در نیمه نخست سال 2۰22 به دلیل افزایش میزان عرضه، کاهش یابد



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

کالاهای پـایــه
 ۱6 دیـــدگاه توســـعه ملی - مهــــرماه 1400 افزایش قیمت پلی اتیلن ها به دلیل افزایش نرخ انرژی و کاهش موجودی ها می تواند تداوم یابد

بهبــود تقاضــای فصلــی و افزایــش قیمت هــای خــوراک اولیــه و زغال ســنگ محــرک تقویــت بــازار پلی اتیلن هــا شــده اســت. انتظــار مــی رود کــه دولــت چیــن بــه اقدامــات ســختگیرانه خــود در خصــوص 
صنایــع بــا انــرژی بــالا و سیاســت انــرژی پــاک ادامــه دهــد و برخــی از تولیدکننــدگان پلی اتیلــن را در کوتــاه مــدت وادار بــه کاهــش نــرخ بهــره وری خــود کنــد تــا اهــداف سیاســت انــرژی اعــام شــده را 

بــرآورده کننــد. چشــم انداز تولیــد کمتــر در داخــل چیــن و تأخیــر احتمالــی در راه انــدازی کارخانه هــای جدیــد باقیمانــده در ایــن کشــور، قیمت هــای فعلــی را در کوتــاه مــدت می توانــد تقویــت کنــد.
از طرفــی کاهــش محدودیت هــا در خصــوص پاندمــی در آســیا، منجــر بــه افزایش تقاضا برای کالای پلی اتیلن ســبک و ســنگین از ســوی صنایع پایین دســتی شــده اســت. )پلتس پتروشــیمی و آیســیس(

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



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

کالاهای پـایــه
 ۱7 دیـــدگاه توســـعه ملی - مهــــرماه 1400

ــأ بــه دلیــل افزایــش  در منطقــه خلیــج فــارس قیمت هــا عمدت
ارزش قیمــت انــرژی از پایــداری خوبــی برخــوردار اســت. 
بالاتــر رفتــن قیمت هــای نفــت و نفتــا در کنــار افزایــش میــزان 
ــک  ــده ی نزدی ــه در آین ــتیوال ها ک ــل فس ــول فص ــا در ط تقاض
برگــزار خواهــد شــد، منجــر بــه افزایــش قیمت و حاشــیه ســود 
ــی های  ــق بررس ــد. طب ــد ش ــن خواه ــدگان پلی پروپیل تولیدکنن
انجــام شــده در مجمــوع حــدود 2 تــا 5 درصــد از عرضــه 
پلی پروپیلــن چیــن بــه دلیــل کنتــرل انــرژی تحــت تأثیــر قــرار 
می گیــرد. پــس از اتمــام بــارش در آســیای جنــوب شــرقی 
ــاز و  ــاخت و س ــت س ــن جه ــای پلی اتیل ــت تقاض ــار بازگش انتظ
بســته بنــدی می  توانــد محرکــی بــرای جهــش قیمتــی در چیــن و 

ــی باشــد. )پلتــس پتروشــیمی و آیســیس( آســیای جنوب

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

انتظار می رود قیمت پلی پروپیلن به روند صعودی خود ادامه دهد



دیــدگاه توســعه ملــی

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

اقتصاد ایران
بررسی تحولات بودجه ۱400



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

اقتصاد ایران
 ۱9 دیـــدگاه توســـعه ملی - مهــــرماه 1400

* بودجه حقیقی به قیمت سال 99 است.

رشد بودجه نسبت به سال قبل 
ارقام به همت

مسأله اول بودجه ۱۴۰۰: رشد کم سابقه بودجه مصوب

بودجــه مصــوب ۱400 نســبت بــه ســال 99، ۱27 درصــد رشــد   .۱

کــرده اســت کــه ایــن رقــم رشــد در بودجــه در تاریــخ اقتصــاد 

ــت.  ــابقه اس ــران بی س ای

ــه دوم  ــد در رتب ــم 94 درص ــا رق ــال 72 ب ــه در س ــد بودج رش  .2

قــرار دارد کــه پیــرو ایــن رشــد بودجــه در ســال 72، چنــد ســال 

ــی کشــور دچــار افزایــش تــورم شــد.  متوال

رتبــه ســوم مربــوط بــه ســال 8۱ اســت کــه بودجــه 78 درصــد   .3

رشــد داشــت ولــی ایــن رشــد پیــرو افزایــش درآمدهــای نفتــی 

محقــق شــده بــود و لــذا منجــر بــه کســری بــزرگ در بودجه نشــد 

و اثــرات تورمــی در پــی نداشــت. 

    رشد بودجه نسبت به سال قبل                  بودجه حقیقی     



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

اقتصاد ایران
 20 دیـــدگاه توســـعه ملی - مهــــرماه 1400

*  کسری بودجه = همه هزینه های دولت )جاری، عمرانی، بازپرداخت اوراق( منهای درآمدهای عمومی و واگذاری دارایی های سرمایه ای

** با توجه به ارقام ارائه شده در مورد عملکرد بودجه سال 99، مبلغ 28 همت از درآمدها از سایر محل ها احتمالاً از طریق واگذاری دارایی سرمایه ای به جز نفت تأمین شده است.

بودجه در سالهای ۱399 و ۱400 )هزارمیلیارد تومان(

مسأله دوم بودجه ۱۴۰۰: گنجاندن کسری بزرگ در بودجه مصوب

سهم کسری بودجه در سنوات گذشته

   میانگیــن ســال های ۱370 تــا ۱397: بــه طــور متوســط 44 درصــد بودجــه درآمــد نفتــی و 43 درصــد را درآمدهــای عمومــی تشــکیل داده و مابقــی کســری بودجــه بــوده کــه تــورم بلندمدت 20 درصــدی ایجاد نموده  اســت. 

   بودجه ۱400: درآمد نفتی 3۱ درصد، درآمد عمومی 34 درصد و کسری بودجه بر اساس ارقام مصوب به 34 درصد رسید.

   در سـمت درآمدهای بودجه ۱400 یک سـوم کل بودجه از محل درآمدهای عمومی دولت )عمدتاً مالیات( قابل تأمین اسـت. یک سـوم دیگر از درآمدهای نفتی بوده که صرفاً در صورت بازگشـت به برجام محقق می شـود. 

   یک سوم دیگر کسری بودجه است که از محل چاپ اوراق، فروش اموال و سهام دولتی قابل تأمین است. تحقق تأمین کل کسری )427 همت( از محل فروش سهام و اوراق محل سوال است.

درصد تغییربودجه ۱400بودجه ۱399

درآمد ها

%27945470درآمدها )عمدتا مالیات و عوارض(

%۱23953076واگذاری دارایی سرمایه ای ) عمدتا درآمد نفتی(

%24342786واگذاری دارایی های مالی )کسری بودجه(

هزینه ها

%4529۱8۱03هزینه های جاری

%69۱76۱55هزینه های عمرانی

% 42۱82333تملک دارایی های مالی )بازپرداخت اوراق(

% 563۱276۱27رقم بودجه



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

اقتصاد ایران
 2۱ دیـــدگاه توســـعه ملی - مهــــرماه 1400 مسأله سوم بودجه  ۱۴۰۰: عدم تحقق درآمدهای نفتی و اضافه شدن کسری

    در 5 ماهــه ســال ۱400، درآمدهــای عمومــی بــه انــدازه میانگیــن 

بلندمــدت )33 درصــد( وصــول شــده اســت.

    تنهـا 4 درصـد از درآمدهـای نفتـی در ایـن مـدت وصـول شـده 

اسـت. میانگیـن ایـن ردیف در عملکرد 5 ماهه سـنوات گذشـته 

44 درصـد اسـت.

    در 5 مــاه ابتــدای ســال ســهم اوراق بــرای جبــران کســری کمتــر 

از میانگیــن بــوده اســت.

    در 5 ماهــه ابتدایــی ســال هزینه هــای جــاری دولــت کمتــر از 

میانگیــن بلندمــدت محقــق شــده انــد. کاهــش هزینه هــای جــاری 

احتمــالاً بــه دلیــل بــه تأخیــر افتــادن برخــی هزینه هــا در ســال 

جــاری اســت و نهایتــاً تــا انتهــای ســال، دولــت ناگزیــر از پرداخــت 

خواهــد بــود.

    پرداخت هــای عمرانــی  بــا وجــود کســری بــزرگ در ســال ۱400، 

بیــش از میانگیــن بلندمــدت محقــق شــده انــد. 

ــوط  ــج ماهــه، ســهم کوچکــی از هزینه هــای مرب ــن دوره پن در ای  

ــن  ــی ای ــه بازپرداخــت اوراق انجــام شــده اســت و دلیــل اصل ب

ــید اوراق در  ــی از سررس ــش مهم ــه بخ ــت ک ــن اس ــوع ای موض

نیمــه دوم ســال رخ خواهــد داد. ایــن هزینه هــا بــه هیــچ وجــه 

ــردن نیســتند. ــل حــذف ک قاب

میانگین درصد عملکرد پنج ماهه بودجه به کل سال )سالهای83 تا99(     عملکرد پنج ماهه بودجه 1400 نسبت به مصوب    

تملک 
دارایی

پرداخت های
عمرانی

پرداخت های
جاری

واگذاری
دارایی های مالی

واگذاری
دارایی های سرمایه

درآمدها



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

اقتصاد ایران
 22 دیـــدگاه توســـعه ملی - مهــــرماه 1400 پیش بینی عملکرد و کسری بودجه ۱۴۰۰ بر اساس عملکرد ۵ ماهه

پیش بینی عملکرد بودجه ۱۴۰۰
در صورتــی کــه عملکــرد بودجــه ۱400 متناســب بــا عملکــرد 5 ماهــه ابتــدای ســال باشــد، رقــم کل بودجــه نزدیــک بــه ۱000 همــت خواهــد بــود کــه در واقــع بیــن ســقف اول )853 همــت( و دوم )۱276 همــت( لایحــه   

بودجــه قــرار می گیــرد.

برآورد میزان کسری بودجه و انتشار اوراق
با توجه به برآورد عملکرد بودجه هزینه ای و درآمدهای عمومی بر اسـاس عملکرد 5 ماهه ابتدای سـال، کل کسـری بودجه )درآمدهای عمومی و نفتی   

منهـای مجمـوع هزینه هـا( 475 همـت خواهـد بود. لازم به توجه اسـت بخش عمده درآمدهای نفتی به تأمین کالاهای اساسـی با نـرخ ارز 4200 تومان

تخصیـص خواهـد یافـت. افزایـش هزینـه خشکسـالی و افزایـش قیمـت کالاهـای اساسـی در جهـان ایـن نیـاز را بـه نسـبت قبـل بیشـتر کرده اسـت. 

عملکرد انتشار اوراق به ترتیب ذیل مجموعاً برای کل سال 250 همت برآورد می گردد:  

   عملکرد انتشــار اوراق در نیمه اول ســال معادل 43 همت انتشــار با تســویه نقدی و ۱00همت غیرنقدی )تســویه با طلبکاران دولت( بوده اســت. 

   در صورت انتشار هر هفته 4 همت اوراق، تا پایان سال ۱07 همت از محل انتشار اوراق قابل تأمین است. 

در صورتــی کــه ســهم انتشــار ســهام دولتــی و اســتقراض از صنــدوق توســعه نیــز 30 همــت، اســتقراض از صنــدوق توســعه 35 همــت فــرض شــود،   

بــرای ایجــاد تــوازن در بودجــه کل ســال رجــوع بــه پایــه پولــی مــورد نیــاز اســت. 

     پرداخت های جاری: 6۱5 همت کف هزینه های جاری 
     پرداخت هــای عمرانــی: ۱76 مطابــق هزینه هــای عمرانــی در بودجه 

     تملک دارایی مالی: ۱82 همت برای بازپرداخت اوراق 

پیش بینی هزینه های بودجه ۱۴۰۰ براساس عملکرد ۵ ماهه

۱76

6۱5.8

۱82

 973,8

واگذاری دارایی  های سرمایه ای
درآمدهای عمومی

کسری بودجه

پیش بینی درآمدهای بودجه ۱۴۰۰ براساس عملکرد ۵ ماهه

 973,8

33.5
475.8

464.5

سهم هر بخش برای جبران کسری بودجه

انتشار سهام دولتی
%6 

استقراض از 
صندوق توسعه

%7 

انتشار اوراق
%53 

انتشار پول
%34



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

اقتصاد ایران
 23 دیـــدگاه توســـعه ملی - مهــــرماه 1400 سرریز کسری بودجه بر پایه پولی و انتظار افزایش تورم

ــه میــزان 52 همــت از تنخــواه  ــت ب     در 5 مــاه ابتــدای ســال دول

اســتفاده کــرده اســت. 

ــه  ــی در 5 ماه ــه پول ــابقه پای ــی س ــش ب ــاهد افزای ــه ش     در نتیج

۱400 بودیــم. 

    در ســال 86 کــه رشــد پایــه پولــی در ماه هــای ابتدایــی ســال بــالا 

ــه پشــتوانه درآمدهــای  ــی ب ــه پول ــود، رشــد ۱3 درصــدی پای ب

نفتــی )افزایــش دارایی هــای خارجــی بانــک مرکــزی( انجــام شــد.

ــی در مقطــع ابتدایــی امســال بــدون پشــتوانه      انتشــار پایــه پول

انجــام شــد. 

ــتفاده از  ــا اس ــی ب ــه پول ــش پای ــش  از پی ــد بی ــری از رش     جلوگی

انتشــار اوراق توســط دولــت و اســتفاده از مکانیزم هــای کنترلــی 

ــزی  ــک مرک ــط بان ــوس توس ــد معک ــق بازخری ــزار تواف ــد اب مانن

ــود.  ممکــن خواهــد ب

رشد 5 ماهه پایه پولی



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

اقتصاد ایران
 24 دیـــدگاه توســـعه ملی - مهــــرماه 1400 نسبت کسری بودجه به کل آن در یک دوره بلندمدت

بــا برآوردهــای انجــام شــده، رقــم محقــق بودجــه معــادل 973 همــت و کســری معــادل 475 همــت بــرآورد می شــود. در نتیجــه نســبت کســری بــه بودجــه در ســال جــاری بــه رقــم 49 درصــد خواهــد رســید. چنین کســری   

بزرگــی در ســال پایــان جنــگ و همچنیــن در ســال 99 تجربــه شــده اســت.

در سال 99 با تجربه کسری 50 درصدی تورم افزایش یافت.  

اگرچــه در ســال ۱400 کاهــش انتظــارات تورمــی تــا حــد زیــادی بــه کنتــرل تــورم در کوتــاه مــدت کمــک کــرده اســت امــا در صــورت ادامــه روند موجــود، این حجــم از کســری می تواند اثــرات تورمی خود را داشــته باشــد.  

همچنین چنانچه دولت جدید سیاست کاهش شدید هزینه ها را دنبال کند، می توان انتظار داشت که اثرات تورمی بودجه ۱400 تخفیف یابد.   

نسبت کسری به بودجه
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بازار سرمایه 



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

بازار سرمایه
 26 دیـــدگاه توســـعه ملی - مهــــرماه 1400

روند تغییرات نسبت P/E بازار سرمایه

نسبت  P/E بازار در مهر ماه بدون تغییر نسبت به ماه های گذشته، در محدوده   9 واحدی قرار داشته است



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

بازار سرمایه
 27 دیـــدگاه توســـعه ملی - مهــــرماه 1400

نسبت ابطال به صدور 7 روزه صندوق های در سهام میانگین سه روزه نسبت خالص ورود پول حقیقی به ارزش بازار سرمایه

با توجه به وضعیت بازار، در مهر ماه شاهد خروج پول اشخاص حقیقی و افزایش نسبت ابطال به صدور صندوق های در سهام بوده ایم
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شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

بازار سرمایه
 28 دیـــدگاه توســـعه ملی - مهــــرماه 1400

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

صندوق های در سهام طی مهر ماه ۱۴۰۰ شاهد خروج پول بوده اند، ورود پول به صندوق های درآمد ثابت نیز همچنان ادامه دارد
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شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

بازار سرمایه
 29 دیـــدگاه توســـعه ملی - مهــــرماه 1400

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

قیمت محصولات فولادی در بورس کالا در مهر ماه ۱۴۰۰ برای دومین ماه متوالی کاهش یافته است

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

*   محصولات فولادی شامل شمش فولاد، تختال، انواع ورق، میلگرد و تیرآهن می باشد.
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شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

بازار سرمایه
 30 دیـــدگاه توســـعه ملی - مهــــرماه 1400

ارزش هر تن محصولات پلیمری

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

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

قیمت محصولات پلیمری در بورس کالا طی مهر ماه ۱۴۰۰ معادل ۱3 درصد افزایش یافته است

نسبت تقاضا به عرضه                     حجم معامله )تن(  

حجم معامله و نسبت تقاضا به عرضه محصولات پلیمری
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