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کاهش نرخ بهره توسط فدرال رزرو و رشد خالص صادرات چین در ماه گذشته : پرونده ویژه



. کااهش داد٪4.75-٪4.5واحاد پایاه قاه 25نقطه پایه در سپتامبر، مطااق  قاا انتراارام، مدادودخ ناره قاارخ را 50خود، پس از کاهش 2024فدرال رزرو در نشست نوامبر 

یسک ها را قاه در حال تدول و تعادل راز سیاستگذاران پیام قبلی خود را تکرار کردند که قا در نرر گرفتن تعدیل های اضافی قرای هزینه های استقراض، دادخ های دریافتی، چشم اند

هش ناره در جریان کنفرانس مطبوعاتی، جروم پاول گفت که فدرال رزرو در هیچ مسیر از پیش تعیین شدخ ای قرار ندارد و تصمیم گیری در ماورد کاا. دقت ارزیاقی خواهند کرد

ه دادخ هاا قاز گذاشت زیرا سیاست گذاران قاید قبینند ک"توقف کاهش نره قارخ"رئیس فدرال رزرو همچنین در ماخ دسامبر شرایط را قرای . قارخ قر اساس دادخ های روز خواهد قود

.قه کجا منتای می شوند، اما کاهش نره قارخ را در دسامبر رد نمی کند

کاهش نرخ بهره فدرال رزرو: پرونده ویژه



رشد خالص صادرات چین در ماه گذشته: پرونده ویژه

درصد پیش قینی شادخ و از پاایین ترین رشاد پان  5میلیارد دلار رسید که قسیار سریع تر از 309.06درصد افزایش نسبت قه سال قبل قه 12.7قا 2024صادرام چین در اکتبر 

است، زیرا تولیدکنندگان در انترار اعماال تعرفاه های قیشاتر از 2022این هفتمین ماخ متوالی رشد مدموله ها و سریع ترین سرعت از ژوئیه . درصدی در سپتامبر قود2.4ماهه 

ASEANو %( 12.7)، اتدادیاه اروپاا %(24.4)، روسایه %(6.8)، ژاپن %(8.1)صادرام قه ایالام متددخ . سوی ایالام متددخ و اتدادیه اروپا سفارش های اولیه را انجام می دهند

.رشد داشته است( 15.8%)
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بررسی اخبار و شاخص های کلان



برخی اخبار مهم

:بازارهای بورس جهانی➢

نین پس از انتخاب دونالد ترامپ به عنوان رییس جمهور بعدی ایالات متحده آمریکا و همچ➢

واحدی نرخ بهره توسط فدرال رزرو شاهد رشد بسیار قابل توجهی در بازارهاای25کاهش 

طی به نحوی که هر سه شاخص اصلی بازار سهام ایالات متحده. سهام ایالات متحده بودیم

.هفته گذشته به زکوردهای جدیدی دست یافتند

:کلان اقتصادیداده های ➢

ت از با انتخاب ترامپ به عنوان رییس جمهور بعدی؛ خاو‌ بینی سارمایه گذاران باا انتااارا➢

مقررات زدایی و کاهش مالیات ها تقویت شد، اگرچه نگرانی هاا در ماورد تعرفاه ها و کساری 

.. فزاینده فدرال همچنان ادامه داشت

: اوراق قرضه➢

در حالی که شاهد رشد نرخ بازده اوراق خزانه داری ایالات متحده به سقف های چهار ماهاه ➢

ورم باا فدرال رزرو خاطرنشان کرد که شرایط بازار کار به طور کلی کاهش یافته و تا. بودیم

در همین حاال، بانا . باقی مانده است، در حال کاهش است"تا حدودی بالا"وجود اینکه 

مرکزی اعلام کرد که به کاهش ترازنامه خاود باا هماان نارخ قبلای اداماه خواهاد داد و از 

.کاهش سرعت انقباضات کمی خودداری می کند
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شاخص دلار

همانطور که انتاار می رفت، فدرال رزرو نرخ وجوه فادرال . رشد کرده است104.5در حالی که سرمایه گذاران آخرین تصمیم فدرال رزرو برای نرخ بهره را ارزیابی کردند، شاخص دلار در هفته گذشته در حدود 

انتخابات آتای وی تصریح کرد که تصمیمات به صورت جلسه به جلسه ادامه خواهد داشت و. واحد در ثانیه کاهش داد و جروم پاول تاکید کرد که بان  مرکزی در مسیر از پیش تعیین شده ای قرار ندارد25را 

واحدی دیگر در ماه دسامبر است، اگرچه هرگونه شگفتی صعودی در تورم یا داده های بازار کار مای تواناد ایان چشام 25انتاارات بازار برای کاهش . تاثیری بر تصمیمات سیاسی در کوتاه مدت نخواهد داشت

بازارها نگران هساتند . کاهش دادند2025ل سادر همین حال، سرمایه گذاران در بحبوحه نگرانی ها در مورد بازگشت احتمالی ترامپ به کاخ سفید، شرط های خود را برای کاهش نرخ بهره در. انداز را تغییر دهد

اناد  اسات، زیارا دلار در مسیر به پایان رساندن هفتاه باا افازایش. که افزایش تعرفه های پیشنهادی او می تواند به تورم دامن بزند، که ممکن است از کاهش بیشتر نرخ بهره توسط فدرال رزرو جلوگیری کند

.سرمایه گذاران از تجمعات پس از انتخابات سود بردند
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شاخص کامادیتی بلومبرگ

ات بلاومبرگ موزون اناریی و فلازخص شاخص کامادیتی بلومبرگ متشکل از سبد متنوعی از کامادیتی ها بوده که به صورت موزون عملکردی کلی از کامادیتی ها را نشان می دهد و شا

.تاسقرارداد آتی انریی و کالاهای فلزی، از جمله فلزات اساسی و گرانبها است و هدف از بررسی این شاخص ها دنبال کردن عملکرد کامادیتی ها 12نیز ی  سبد هم وزن متشکل از 

.کامادیتی ها طی هفته جاری بوده استقابل قبولعملکردداشتند که نشان دهنده % 1.06رشدو شاخص موزون انریی و فلزات % 1.00رشددر هفته جاری شاخص کامادیتی بلومبرگ 
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شاخص کامادیتی قلومبرگ شاخص موزون انرژی و فلزام قلومبرگ



فلزات گرانبها



نگاه کلی



طلا
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اونس طلا

فادرال رزرو محادوده نارخ بهاره را در روز . دلار در هر اونس بااقی ماناد2700واحدی نرخ بهره را اعلام کرد، طلا روز جمعه نزدی  به 25پس از آنکه فدرال رزرو در پایان نشست سیاست کاهش 

ورم باه آنها همچنین اذعان کردند کاه تا. زیرا سیاستگذاران به نشانه هایی از ضعیف شدن در بازار کار اشاره کردند. درصد کاهش داد که دومین کاهش در سال جاری بود4.75تا 4.50پنجشنبه به 

نارخ آتای در کنفرانس مطبوعاتی، جروم پاول، رئیس فدرال رزرو، از ارائه راهنمایی های خاص در مورد تغییرات. درصدی بان  مرکزی نزدیکتر شده است اما تا حدودی بالا باقی مانده است2هدف 

نبه، که در آن دولات علاوه بر این، پاول گفت که نتایج انتخابات ریاست جمهوری روز سه ش. خودداری کرد و بر انعطاف پذیری بان  مرکزی برای انطباق با داده های اقتصادی دریافتی آتی تاکید کرد

.مدت فدرال رزرو تأثیر بگذارداه منتخب سیاست هایی مانند تعرفه های گسترده، کاهش مالیات و اخراج مهاجران در مقیاس بزرگ را دارد، بعید است که بر جهت گیری سیاست کوت



نقره
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اونس نقرخ

در طول کنفرانس مطبوعااتی، پااول، رئایس فادرال . دلار در هر اونس باقی ماند31.7درصد کاهش داد، نقره نزدی  به 4.75تا 4.5واحد پایه به 25پس از اینکه فدرال رزرو طبق انتاار، نرخ را 

 های ریسا »پاول همچنین خاطرنشان کرد که داده هاای اقتصاادی قاوی تر از حاد انتااار، . بر تصمیمات فدرال رزرو نخواهد داشت"هیچ تاثیری"رزرو، اظهار داشت که در کوتاه مدت، انتخابات 

متحاده بار با این حال، با توجه به اینکه سیاست های رئیس جمهور تازه منتخب ایاالات. را کاهش داده است، اما از اظهار نار در مورد تأثیر آن بر برنامه های سیاسی دسامبر خودداری کرد« نزولی

درصاد 3ش از قیمت نقره در روز چهارشانبه بای. ین می کنندتعیافزایش تعرفه ها، کاهش مالیات ها، و مقررات زدایی تمرکز می کنند، بازارها پس زمینه ای از نرخ های بهره بالاتر توسط فدرال رزرو را 

.لاهای امن را کاهش دهندکاکاهش یافت زیرا پیروزی دونالد ترامپ در ریاست جمهوری ایالات متحده باعث تقویت دلار شد و سرمایه گذاران را وادار کرد تا موقعیت های



مس
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LMEنره مس 

دامات اقادلار در هر تن تثبیت شد زیرا سرمایه گذاران از نزدی  آخرین روز نشست کنگره ملی خلق چین را زیر نار داشتند، جایی که انتاار می رود9600معاملات آتی مس در روز جمعه به حدود 

در هماین . جرا کنادترامپ االدبازارها پیش بینی می کنند که پکن اقدامات حمایتی سیاست تهاجمی تری را برای خنثی کردن تأثیر تعرفه های بالاتر تحت ریاست جمهوری دون. محر  مالی اعلام شود

واحد کاهش داد و جروم پاول، رئیس آن اظهار داشت که نتایج انتخابات بر تصمیمات سیاساتی در کوتااه مادت تاأثیری نخواهاد 25حال، فدرال رزرو آمریکا همانطور که انتاار می رفت، نرخ بهره را 

درصد سقوط کرد، اما قیمت ها تقریباً تمام این ضررها را روز بعد جبران کردند زیرا معامله گران تمرکز خود را به اقادامات 5مس در ابتدا در روز چهارشنبه پس از پیروزی قاطع ترامپ بیش از . داشت

.محر  بالقوه از چین تغییر دادند



آلومینیوم
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LMEنره آلومینیوم 

اکتبر در بحبوحه کااهش ارز‌ دلار، تقاضاای ثابات و افازایش نگرانی هاا در ماورد 25دلاری رسید که در 2675دلار در هر تن افزایش یافت و به بالاترین رقم سه هفته اخیر 2660معاملات آتی آلومینیوم به 

ای الکتریکای، پنل هاای کلیادی آن در خودروهاقاش گستره وسیع کاربردهای صنعتی آلومینیوم به دلیل نگرانی از کند شدن تولید کارخانه در مصرف کننده برتر آلومینیوم چین، که اخیاراً باا ن. عرضه ثبت شد

در این . تن رسید656000درصد کاهش از اوج خود در ماه مارس به 20در نتیجه، ذخایر آلومینیوم در بنادر چین با . خورشیدی و سایر صنایع برق سازی حمایت می شود، از کاهش شدید این فلز جلوگیری کرد

ت اساترالیا و جامائیکاا توقف فعالیت بزرگترین معدن کار جهان به کااهش تولیاد بوکسای. میان، قیمت بوکسیت به بالاترین حد خود رسید زیرا گینه صادرات آلومینیوم جهانی امارات از این کشور را مسدود کرد

.کاهش داد2015منجر شد و ذوب های چینی را از عرضه خود خارج کرد و موجودی سنگ معدن را به کمترین میزان خود از سال 



روی
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LMEنره روی 

درصاد از 79ی  طرف اخیراً تا . ماهه عقب نشینی کرد زیرا جریان موجودی موجودی نگرانی از کمبود عرضه را کاهش داد20دلار در هر تن کاهش یافت و از بالاترین سطح 3060قیمت روی به 

در سنگاپور کاهش یافات و کال LMEتن از انبارهای 10.275با این حال، این تنش پس از ورود . را در اختیار داشت که باعث ترس از عرضه محدود کوتاه مدت شدLMEسهام روی موجود در 

 بینی هاای پیشو در همین حال، اوزرنویه تولیدکننده روی روسیه با چالش های تولیدی به دلیل تحریم هایی که بر خرید تجهیزات تاأثیر می گاذارد، مواجاه اسات. تن رساند242.425ذخایر را به 

درصاد از عرضاه جهاانی در 2.5پیش بینی کرده بود کاه حادود 2025تن را در سال 320.000اوزرنویه ظرفیت کامل تولید . را با تردید مواجه می کند2025عرضه روی استخراج شده برای سال 

.حال حاضر ممکن است در خطر باشد



سرب
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LMEنره سرب 

ین نتیجه رسایدند بازارهای به ا. رداختندن پقیمت فلز سرب پس از ده هفته رشد ظرف دو هفته گذشته با ضعف شدیدی رو به رو شد چرا که معامله گران به بررسی بسته های سیاستی دولت چی

ا شارایط یادی حول مجور فلازات صانعتی کاه بات زکه در کوتاه مدت اثر بسته های حمایتی دولت چین ممکن آنگونه بازارهای به آن واکنش نشان داده اند؛ محسوس نباشد و در حال حاضر ابهاما

.دولت چین باشیمآتیمازاد عرضه نیز همراه هستند شکل گرفته است؛ با توجه به اینکه بزرگترین مصرف کننده فلز سرب بخش صنعتی چین بوده باید منتار اقدامات 



زنجیره فولاد



سنگ آهن
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دلار رسید که ناشی از خو‌ بینی سرمایه گذاران قبل از اعلامیه های محر  مورد انتاار چین در پایان 105درصد در روز جمعه به بالای 62قیمت سنگ آهن برای محموله هایی با محتوای آهن 

بازارها همچنین شرط . افزایش قابل توجهی در بدهی ها و هزینه های دولت برای تحری  رشد اقتصادی تصویب کند( چین)پیش بینی می شود که قانون گذار این کشور . نشست کنگره ملی خلق بود

هفتاه در همین حال، داده هاای منتشار شاده در اوایال ایان. می بندند که پکن سیاست های تهاجمی تری را برای کاهش تأثیر تعرفه های بالاتر تحت ریاست جمهوری دونالد ترامپ اعمال خواهد کرد

.قتصادی استه حمایت بیشتری از چشم انداز رشد ا، کنشان داد که مازاد تجاری چین در ماه اکتبر بیش از حد انتاار افزایش یافته است، با افزایش صادرات در حالی که واردات کاهش یافته است



بیلت صادراتی ایران

ت با تعمیق بحاران این اتفاقا. دیدی مواجه شده استت شدر ماه های گذشته شاهد افت قیمتی شدید فولاد در چین و و به طور کلی در منطقه آسیا و خاورمیانه، قیمت بیلت صادراتی ایران نیز با اف

داخلی چین منتشار در سمت دیگر اخباری مبنی بر کاهش تقاضای فولاد در بازار. مسکن در چین ادامه داشت و فولادسازان ایرانی نیز از این قاعده مستثنی نبوده و در تنگنای شدیدی قرار داشتند

اهد تغییار اما طی دو هفته گذشته ش. میانه هستنداورشد و این گزار‌ نشان داد که فولادسازان چینی اقدام به صادرات مضاعف فولاد خود کرده و در حال دامپینگ در بازاهای شرق آسیا، هند و خ

بینایم ایان سیاسات های به نار می رسد باید منتار باشیم تا ب. نار معامله گران نسبت به وضعیت بحرانی چین بودیم و شاهد رشد قیمتی در برخی کامادیتی ها علی الخصوص سنگ آهن نیز بودیم

.حمایتی دولت چین می تواند بازار فولاد را نیز بهبود دهد یا خیر
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قیلت صادراتی ایران



میلگرد
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ی زیرا بازارها تأثیر محر  های دولت چین ممکن است بر تقاضای جهاانی فلازات آهنا. دلار در هر تن رسید که بالاترین رقم در سه هفته اخیر است598معاملات آتی میلگرد فولادی در ماه نوامبر به بیش از 

حلای بارای خریاد مصرف کنندگان و دولت هاای مای انتاار می رود که هیئت اجرایی قوه مقننه عالی پکن در این هفته لایحه کسری بودجه گسترده تری را امضا کند تا به تعهدات محر  مالی بر. داشته باشد

یت، بهباود مداوم آن با مازاد ظرفرزهاین امر به دنبال انتشار بیانیه ای توسط انجمن آهن و فولاد چین برای درخواست سیاست های خاص برای حمایت از بخش فولاد در بحبوحه مبا. موجودی املا  پاسخ دهد

رسامی PMIکاه درخواست ها برای حمایت با داده هایی که بر گستردگی بحران املا  در حال انتشار است، بزرگ تر می شوند، به طوری. تقاضا و کاهش موجودی انبار تولیدکنندگان بزرگ فولاد چین داشتند

.درصد کاهش یافت و بدهی توسعه دهندگان بدهکار، در میان برترین های جهان را تهدید کرد5.7سقوط کرد و قیمت مسکن سالانه 50.4ساخت وساز به پایین ترین حد خود یعنی 
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چاین در ساال جااری مایلادی باا رشاد قابال % 5ورق گرم فولادی پس از اقدامات اخیر بان  مرکزی و دولت چین در راستای بهبود شرایط اقتصادی و رسیده به هدف گذاری رشد اقتصادی 

عیت در نار می رسد شاهد بهباود وضابه توجهی مواجه شد چرا که ورق گرم به عنوان ی  محصول مهم در تولیدات صنعتی محسوب می شود و با توجه به سیاست گذاری های اخیر دولت چین 

.تولیدات صنعتی چین باشیم که خود نوید ی  بازار بهتر را برای این محصول فولادی می دهد



قراضه
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پتروشیمی



نفت برنت
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قیمت نفت خام قرنت

سایر دلار در هر بشکه رسید، با ارزیابی سرمایه گذاران از تاثیر دولت آینده دونالد ترامپ بر قیمت نفت خام و کاهش نرخ فادرال رزرو، در م75بهای معاملات آتی نفت خام برنت در هفته گذشته به 

ان را کاهش دهد، بار نفت جهده ریاست جمهوری ترامپ می تواند با افزایش تولید ایالات متحده و احتمالاً اعمال تعرفه هایی که ممکن است اقتصاد چین، بزرگترین واردکنن. افزایش هفتگی باقی ماند

ر فراز خلیج مکزی  به سمت علاوه بر این، طوفان رافائل که تولید نفت خام ایالات متحده را مختل کرد، پیش بینی می شود که به تدریج ب. قیمت نفت تأثیر بگذارد و در نتیجه تقاضا را تضعیف کند

در ٪4.50واحاد 0.25در همین حال، حمایت از قیمت ها پس از آن صورت گرفت که فدرال رزرو برای حفظ رشد اقتصادی، نرخ بهره را . غرب حرکت کند و تأثیر آن بر میادین نفتی را کاهش دهد

فت نیز حمایت کرده قیمت ناز انتاارات مبنی بر اینکه دولت ترامپ ممکن است تحریم های شدیدتری را علیه کشورهای تولیدکننده نفت مانند ایران و ونزوئلا اعمال کند، . روز پنجشنبه کاهش داد

.است، زیرا چنین اقداماتی می تواند عرضه جهانی را محدود کند
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پلی اتیلن
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پلی اتیلن سبک و سنگین

(FOB Persian Gulf) پلی اتیلن سنگین (FOB Persian Gulf) پلی اتیلن سبک

ن شاهد رشد جزئی مصحولات پتروشیمیایی بودیم؛ اتیلن و پلی اتیلن های نیز از ایا% 5پس از اعلام بان  مرکزی چین مبنی بر اتخاذ سیاست های حمایتی جهت رسیده به هدف رشد اقتصادی 

یاسای باه حاداقل خاود تغییر قیمتی محسوسی نداشت چرا که مقادیر معاملات با توجه به شرایط رکود جهانی و اخبار سقاعده مستثنی نبودند و در دو هفته گذشته پلی اتیلن صادراتی ایران 

.طور کلی با توجه به ثبات بهای تمام محوصلات پلیمری در جهان و رشد قیمت نفتا شاهد رشد و حداقل ثبات قیمتی در محصولات پلیمری هستیمبه . رسید



پلی پروپیلن
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CFR Esat Asiaپلی پروپیلن تزریقی 

دهای اخیار عموماا مرباوط باه برخی تحلیلگرا نبر این عقیده اند کاه رشا. نرخ پروپیلن به دلیل بهبود تقاضا رشد اندکی به ثبت رساند، قیمت انواع گریدهای پلی پروپپیلن در هفته گذشته رشد کرد

ن نسابت باه باید دید که قدرت کدام یا  از طارفیه وبهبود احساسات بازار بوده و نه رشد تقاضای واقعی اما به نار می رسد معامله گران در حال بررسی قدرت عرضه و تقاضا روی این محصول بود

ن محصاول باوده ع ایاگرچه نبود تقاضای بسیار جدی به دلایل فصلی و ضعف اقتصادی در چین به ضرر پلی پروپیلن بوده است اما رشد بهای نفت و رشد انریی باه نفا. دیگری برتری خواهد داشت

.است



متانول

ته بازار چین و هند طای هفتاه های گذشا. قیمت های داخلی هند در بحبوحه نگرانی ها در مورد محموله های خاورمیانه شاهد نوسان است. بازار چین پس از روند نزولی، بهبود جزئی را شاهد است

ایش بهای مواد اولیه ن اصلی از جمله ایران و افزدگادستخو‌ نوسانات زیادی شدند چرا که عواما متعددی از جمله انتخابات آمریکا، تشدید تنش در شرایط منطقه ای و کاهش تولید برخی تولیدکنن

.بودیم288به 285دلاری قیمت از 3نهایتا در هفته ای که گدشت شاهد ثبات و رشد جزئی قیمت متانول در بازارهای منطقه ای بودیم و در چین شاهد رشد . تولید متانول بوده است
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اوره
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FOB Persian Gulfاورخ 

FOB Persian Gulfاورخ 

تان اوره تاا پایاان 2الای 1.7هند نیااز باه واردات کهدر هفته گذشته شاهد رشد قیمت اوره در تمامی بازارها بودیم چرا که تقاضای هند هنوز هم قوی باقی مانده است؛ برآوردها حاکی از آن است

اورزی و فعالیت ضاعیف کشا( علی الخصوص ذرت)اما در سمت دیگر شاهد کاهش تقاضای برزیل و مصر بودیم چرا که با توجه به کاهش قیمت های جهانی غلات . خواهد داشت2025و اوایل 2024

باهتوجاهابااماااساتباودههمراهگذشتههفته هایطیرشدباقیمت های اوره . در عموم کشورها برخی خریداران تردیدهای بیشتری نسبت به افزایش حجم خرید نسبت به گذشته پیدا کرده اند

ودیت های گاازی از طرفی در شمال آفریقا به دلیل کاهش تولید و در ایران نیز باه دلیال محاد. وجود نداردبه جز هند تقاضای بزرگیعملابرزیلدرخشکسالیهمچنینوجهانیشرایطپیچیدگی

.شاهد کاهش عرضه در بازارهای جهانی بودیم



با تشکر از حسن توجه شما
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