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تولید ناخالص داخلی ایالات متحده% 2.8رشد کمتر از انتظارات تورم آلمان و رشد : پرونده ویژه



درصدد بدود کده بدالاتری  2.3درصد در اکتبر اما کمی کمتر از انتظارات بازار 2درصد افزایش یافت که از 2.2به 2024بر اساس برآوردهای اولیه، نرخ تورم سالانه آلمان در نوامبر 

با ای  حدا،، قیمدت (. درصد2.3درصد در مقابل 1.8)درصد ثابت بود در حالی که قیمت تمام شده کالا کاهش یافت 4تورم خدمات در . سطح در چهار ماه گذشته را نشان می دهد

درصد کاهش یافت کده 0.2درصدی در ماه اکتبر، 0.4به صورت ماهانه، قیمت های مصرف کننده پس از افزایش . در میان اثرات پایه کاهش یافت( ٪5.5-در مقابل ٪3.7)انرژی کمتر 

.درصد رسید3تورم اصلی، که قیمت های بی ثبات مواد غذایی و انرژی را در نظر نمی گیرد، در ماه نوامبر به بالاتری  میزان در شش ماه گذشته یعنی . مطابق با پیش بینی ها بود

رشد کمتر از انتظارات تورم آلمان: پرونده ویژه



هزینه های . درصد در فصل دوم3درصد رسید، همان چیزی که در پیش بینی برآورد شده بود، در مقایسه با 2.8به 2024رشد سالانه اقتصاد ایالات متحده در سه ماهه سوم سا، 

درصدی مصرف کالاهدا 5.6افزایش (. ٪3.7در مقابل ٪3.5)افزایش یافته است، اگرچه کمی کمتر از پیش بینی برآورد شده است 2023شخصی با سریع تری  سرعت از فصل او، 

علاوه . درصد اصلاح نشده بود5رشد مصرف دولتی . افزایش یافت( درصد، مشابه با برآورد قبلی2.6)و هزینه های قابل توجه برای خدمات ( درصد در برآورد اولیه6در مقایسه با )

کمتدر ( ٪11.2در مقابدل ٪10.2)و واردات ( ٪8.9در مقابدل ٪7.5)، با هر دو صادرات (درصد در برآورد قبلی-0.56درصد در برابر -0.57)بر ای ، سهم تجارت خالص کمی بدتر بود 

.  مورد بازبینی قرار گرفتند

تولید ناخالص داخلی ایالات متحده در فصل سوم% 2.8رشد : پرونده ویژه
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بررسی اخبار و شاخص های کلان



برخی اخبار مهم

:بازارهای بورس جهانی➢

ا در حالی که بازارها گزارش درآمدهای کلیدی انویدیا و چشم انداز فدرال رزرو برای جلساات آتای ر➢

های اصلی ارزیابی می کردند، سهام ایالات متحده روز پنجشنبه با افزایش گسترده در بیشتر بخش

.دکه رکود و افت قیمتی سهام های بزرگ فناوری را جبران کرد، مقادیر رشد خود را افزایش دادن

:داده های کلان اقتصادی➢

اری در همین حال، داده های نیروی کار تصویری متفاوت را نشان می دهد، زیرا مطالبات اولیاه بی ا➢

ح ساه به پایین ترین حد خود در هفت ماه گذشته کاهش یافت، اما مطالبات معوق به بالاترین ساط

باه همچنین حملات متعدد اوکراینی. سال اخیر رسید تا نشان دهنده کاهش سرعت استخدام باشد

خاک روسیه با موشک های ساخت غارب، نگرانی هاا را در ماورد تشادید تنش هاای نظاامی بیشاتر 

و برانگیخت زیرا مس و دکترین خاود را بارای تساهیل اساتفاده از سالا  های اتمای تجدیاد کارد

.سرمایه گذاران را به سمت امنیت در اوراق بهادار و طلا سوق داد

: اوراق قرضه➢

درصاد بااقی ماناد و از 4.4بازدهی اوراق یک ساله خزانه داری ایالات متحده در روز پنجشنبه زیار ➢

ر درصدی که اوایل ماه نوامبر لمس کرده بود عقب نشینی کرد، زیرا بازارهاا همچناان با4.5سطح 

.افزایش تقاضا برای ایمنی در برابر چشم انداز فدرال رزرو ضعیف تر فشار می آورند
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ساله خزانه داری آمریکا10نرخ بازده اوراق 



شاخص دلار

یاسات های ره سبااواحدی بدون تغییر ملموسی باقی ماند و نزدیک به بالاترین سطح دو سال گذشته باقی مانده است، زیرا معامله گران منتظار جزییاات بیشاتر در107شاخص دلار در هفته گذشته در محدوده 

ک ارایاه شاد، نظراتی که روز چهارشنبه توسط مدیران فدرال رزرو باومن و کاو. مالی، پولی و سایر نگرش های سیاسی ترامپ بودند و به باور به کاهش نرخ بهره کمتر تهاجمی از سوی فدرال رزرو ادامه می دادند

. واهاد یافاتابراز اطمینان کرد که فشارهای قیمتی همچنان کااهش خگریشفافیت کمی در مورد مسیر آینده فدرال رزرو ارایه کرد، زیرا ی ی از آنها نگرانی های مداوم را در مورد تورم ابراز کرد در حالی که دی

.دلار در برابر یورو و پوند افزایش یافت اما دلار در برابر ین ژاپن تضعیف شد. علاوه بر این، تشدید مداوم در مناقشه روسیه و اوکراین جذابیت دلار را برای پناهگاه امن تقویت کرد
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شاخص کامادیتی بلومبرگ

ات بلاومبرگ موزون انارژی و فلازخص شاخص کامادیتی بلومبرگ متش ل از سبد متنوعی از کامادیتی ها بوده که به صورت موزون عمل ردی کلی از کامادیتی ها را نشان می دهد و شا

.تاسقرارداد آتی انرژی و کالاهای فلزی، از جمله فلزات اساسی و گرانبها است و هدف از بررسی این شاخص ها دنبال کردن عمل رد کامادیتی ها 12نیز یک سبد هم وزن متش ل از 

.داشتند که نشان دهنده عمل رد ضعیف کامادیتی ها طی هفته جاری بوده است% 1.14و شاخص موزون انرژی و فلزات افت % 0.77در هفته جاری شاخص کامادیتی بلومبرگ افت 
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شاخص کامادیتی بلومبرگ شاخص موزون انرژی و فلزات بلومبرگ



فلزات گرانبها



نگاه کلی
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از قارار ( هزیناه هاای مخاارخ شخصای)PCEمسیر قیمت های هساته . دلار در هر اونس در هفته گذشته به دلیل تعطیلات ایالات متحده عبور کرد2645طلا افت سریع خود را پس گرفت و از مرز 

ی از باازار در نتیجاه، بخاش بیشاتر. یگاری را اعماال کنادش دگرفتن بالاتر از نرخ ماه اکتبر خودداری کردند و سرمایه گذاران را وادار کردند انتظار داشته باشند که فدرال رزرو در مااه دساامبر کااه

. هره استبواحد درصدی دیگر در نشست آتی فدرال رزرو تبدیل شد و به نفع دارایی های مثل طلا به دلیل هزینه فرصت کمتر نگهداری اوراق بهادار بدون25موقعیت هایی را اتخاذ کرد که به کاهش 

شار بندی ها ن برای ادعاهای بی اری را تأیید می کنند، بهاییبا این حال، داده هایی که رشد قوی تولید ناخالص داخلی در سه ماهه سوم، درآمد و هزینه های شخصی بالا در اکتبر، و ادامه خوانش های پ

کمک کردند که فدرال رزرو در سال آینده محتاطانه عمل کند،



نقره
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اونس نقره

هفته گذشته رسید زیرا تقاضا برای جاذابیت ایان فلاز باه عناوان پناهگااه امان کااهش یافات و 11دلار در هر اونس رسید و به پایین ترین حد خود در 30.5قیمت نقره در روز پنجشنبه به زیر 

یاک قاره را باه عناوان آتش بس اخیر بین اسراییل و حزب الله با میانجیگری ایالات متحده و فرانسه، تنش های ژیاوپلیتی ی را کااهش داد و جاذابیت ن. چشم انداز استفاده صنعتی آن ضعیف شد

. تأثیر گذاشتنقرهیمتعلاوه بر این، انتظارات مبنی بر این ه فدرال رزرو ایالات متحده مم ن است موضع محتاطانه تری در مورد کاهش نرخ بهره اتخاذ کند، بر ق. دارایی مخاطره آمیز کاهش داد

ای تجدیدپذیر نیز الات متحده بر بخش انرژی هایابهامات اقتصادی در چین، بزرگترین مصرف کننده نقره در جهان، و نگرانی در مورد تأثیر منفی بالقوه سیاست های ترامپ رییس جمهور منتخب

حات فشاار قارار ر تاز آنجایی که نقره یک ماده کلیدی در تولید پنل های خورشیدی است، هر گونه اختلال در بازار انرژی های تجدیدپذیر چین قیمت ها را بیشات. به احساسات نزولی کمک کرد

.داد
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ا بارآورده ثابت ماند و افزایش نسبت به جلسه قبل را حفظ کرد زیرا دلار آمری ا به دنبال کاهش نرخ تورم کلیدی کاه انتظاارات رهر تن دلار به ازای 9.000معاملات آتی مس روز پنجشنبه در حدود 

راماپ، نگرانی هاا در ماورد تعرفاه های پیشانهادی دونالاد ت. عقب نشینی دلار به حمایت از قیمت مس کمک کرد، زیرا این کالا را برای خریداران دارای ارزهای دیگر جذاب تر کارد. کرد، کاهش یافت

ای قوی تر بخش هاای قیمت مس حمایت بیشتری را از انتظارات تقاض. رییس جمهور منتخب آمری ا علیه چین، م زیک و کانادا نیز کاهش یافت و بازرگانان منتظر جزییات بیشتری از این طر  ها بودند

ادی و خنثای سرمایه گذاران همچنین امیدوارند که پ ن اقدامات محرک بیشتری را بارای تقویات رشاد اقتصا. لوازم خانگی و خودروی چین پیدا کرد، اگرچه تقاضای خارخ از کشور ضعیف باقی ماند

.کردن تأثیر بالقوه سیاست های تعرفه ای ترامپ و حمایت بیشتر از قیمت مس ارایه دهد



آلومینیوم

262

2000

2100

2200

2300

2400

200

2600

2700

2800

200

LMEنرخ آلومینیوم 

نوامبر در میان کاهش عرضه از سوی تولیدکننادگان اصالی باود، در 7دلاری در 2710ماهه 5دلار افزایش یافت که بالاترین رقم از زمان رسیدن به بالاترین رقم 2625معاملات آتی آلومینیوم به 

ادرات محصاولات بر اساس برآوردهای بازیگران بازار، چین اعلام کرد که در ماه دسامبر به تخفیف های مالیاتی بر صا. حالی که بازارها به ارزیابی تاثیر محرک های چین بر تقاضای تولید ادامه دادند

ادرات آلومینیوم جهانی به نوبه خود، قیمت بوکسیت به بالاترین حد خود رسید زیرا گینه ص. نیمه ساخته آلومینیوم پایان می دهد و حدود پنج میلیون تن عرضه را از بازار بین المللی حذف می کند

ودی سانگ موجاتوقف فعالیت بزرگترین معدن کار جهان به کاهش تولید بوکسیت استرالیا و جامایی ا منجر شد و ذوب های چینی را از عرضه خود خاارخ کارد و . امارات از این کشور را مسدود کرد

.کاهش داد2015معدن را به کمترین میزان خود از سال 
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سارمایه . تدلار در هر تن باقی ماند که تحت فشار نگرانی های تقاضا در چین و تا حدودی تحت تأثیر بسته بدهی اخیر با هدف بهبود اقتصادی قارار داشا3000قراردادهای آتی روی در محدوده 

. ا افازودم ترامپ به چالش های چشم انداز تقاضادوگذاران امیدوار به محرک های اقتصادی قوی تر و مستقیم از سوی چین بودند، در حالی که عدم اطمینان در مورد تعرفه های احتمالی در دولت

پیش از پایان قرارداد نوامبر، عجله دارند، زیارا در ( ShFE)متریک تن روی تصفیه شده به انبارهای بورس آتی شانگهای 40000تا 30000در همین حال، تولیدکنندگان روی چینی برای تحویل 

.بحبوحه رکود در بخش ساخت و ساز و املاک کشور، مازاد عرضه وجود دارد
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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 مم ن آنگونه بازارهای به آن واکنش نشان داده اند؛ محسوس نباشد و در حال حاضر ابهاما

.دولت چین باشیمآتیمازاد عرضه نیز همراه هستند ش ل گرفته است؛ با توجه به این ه بزرگترین مصرف کننده فلز سرب بخش صنعتی چین بوده باید منتظر اقدامات 



زنجیره فولاد
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FOB Chinaنرخ سنگ آه  

داده ها نشان می دهد که تولیاد . دلار در هر تن افزایش یافت که ناشی از تولید فولاد قوی در چین بود102درصد در اواخر نوامبر به بالای 62قیمت سنگ آهن برای محموله هایی با محتوای آهن 

4.3این رشد در تولید فولاد بر نگرانی ها در مورد کاهش. درصد افزایش یافته است و تقاضای سنگ آهن را تقویت کرده است9.5فولاد چین در سه هفته گذشته نسبت به مدت مشابه سال گذشته 

را بارای تمایل سرمایه گذاران مثبت باقی ماند، با این امید که پ ن اقادامات محارک بیشاتری. درصدی ماه قبل بیشتر شده بود، غلبه کرد3.5درصدی سود صنعتی در ماه اکتبر که نسبت به افت 

ی در اوایل دساامبر و توجه بازار اکنون به یک جلسه کلیدی دفتر سیاس. حمایت از رشد اقتصادی و کاهش تأثیر بالقوه تعرفه های پیشنهادی ترامپ، رییس جمهور منتخب ایالات متحده، اعمال کند

.کنفرانس مرکزی کار اقتصادی در اواسط دسامبر معطوف شده است، جایی که انتظار می رود راهنمایی های بیشتر سیاستی در آن ارایه شود



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. مس ن 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 گزارش 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 نظر می رسد باید منتظر باشیم تا ب. نظر 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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میلگرد
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دلاری را حفظ کرد زیرا بازارها میزان فولادی را ارزیاابی کردناد کاه کارخاناه 597دلار در هر تن ثابت ماند و عقب نشینی از بالاترین سطح یک ماهه 577معاملات آتی میلگرد فولادی در اواخر نوامبر به زیر 

، تولید ناوامبر داده های جدید نشان می دهد که کارخانه ها در بزرگترین تولیدکننده جهان. های چینی قادر خواهند بود آن را به مشتریان خارجی به تعویق بیندازند زیرا تقاضای داخلی همچنان نامشخص است

. لی باشاداز میاانگین فصار به دنبال کاهش تولید در ماه های آگوست و سپتامبر رساندند و سرمایه گذاران را به این باور رساند که تولید در زمساتان مم ان اسات باالات2020را به بالاترین میزان خود از سال 

هند و بازارهاای کارخانه ها به افزایش حجم صادرات ادامه می دکهتحولات در تضاد با بحران مستمر املاک و کند شدن تقاضای تولید در چین، بخش های اصلی تقاضای فلزات آهنی است، تا این روند ادامه یابد

میلیاون تان رسااند کاه 11.2میلیون تن در ماه اکتبر افزایش یافت و صادرات در این دوره را به 81.9تولید فولاد در چین علیرغم سفارشات داخلی پایین به . خارجی را با فولاد نسبتا ارزان چینی پر می کنند

.دومین بالاترین رکورد در این دوره است



ورق گرم
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چاین در ساال جااری مایلادی باا رشاد قابال % 5ورق گرم فولادی پس از اقدامات اخیر بانک مرکزی و دولت چین در راستای بهبود شرایط اقتصادی و رسیده به هدف گذاری رشد اقتصادی 

عیت در نظر می رسد شاهد بهباود وضابه توجهی مواجه شد چرا که ورق گرم به عنوان یک 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 یک بازار بهتر را برای این محصول فولادی می دهد
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نفت برنت
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قیمت نفت خام برنت

دلار در هر بش ه معامله شد، در حالی که معامله گران منتظر اطلاعاات بیشاتر در ماورد برناماه 72.6معاملات آتی نفت خام برنت در هفته گذشته با تغییرات ناچیزی در بحبوحه تعطیلات ایالات متحده حدود 

2025دسامبر، گروه تولیدکننده قرار است در مورد ادامه بازگرداندن عرضه یا تمدید کاهش تا ساال 5در نشست برنامه ریزی شده در . های تولید اوپک پلاس پس از تعویق چهار روزه یک نشست کلیدی بودند

درصدی در هفته قرار دارد که با توجه به گزارش های مربو به آتش بس بین اساراییل و حازب الله 3در همین حال، نفت در مسیر کاهش بیش از . برای جلوگیری از عرضه بیش از حد بازارهای جهانی بحث کند

میلیون بشا ه 1.8نشان داد که ذخایر نفت آمری ا در هفته گذشته EIAپیش از این، داده های . ، که بخشی از ریسک ژیوپلیتی ی را کاهش داده است، کاهش یافته است(گروه شبه نظامی مورد حمایت ایران)

.میلیون بش ه ای موجودی بنزین همراه بود3.3با این حال، کاهش ذخایر نفت خام با افزایش . کاهش یافت که اولین کاهش در یک ماه گذشته بود
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پلی اتیلن
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پلی اتیل  سبک و سنگی 

(FOB Persian Gulf)  پلی اتیل  سنگی (FOB Persian Gulf) پلی اتیل  سبک

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

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

رق آسایا شااهد در بازارهاای شا.یمبه 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 هسات. رسید

.دلار رسیده است که می تواند به ثبات و رشد قیمتی پلی اتیلن در کوتاه مدت کمک کند240رشد اسپرد میان اتیلن و نفتا بوده ایم که این اختلاف در حال حاضر به 



پلی پروپیلن
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دهای اخیار عموماا مرباو 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 یاک از طارفیه وبهبود احساسات بازار بوده و نه رشد تقاضای واقعی اما به نظر 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 انرژی باه نفا. دیگری برتری خواهد داشت

.است



متانول

خی برای از عطیل هستند و تاریز تقیمت متانول در بازار چین شاهد افزایش جزیی بوده است چرا که در حال حاضر سه یا چهار کارخانه در ایران به دلیل برودت هوا و قطعی گا

چین شده است که عمدتا به دلیل نبود عرضه از سمت عرضه کننادگان ایرانای باوده CFRسرگیری فعالیت مجدد آنها اعلام نشده است همین مسئله منجربه به افزایش نرخ 

.مانع بزرگی برای رشد شدید قیمتی در متانول بوده استMTOاما نبود تقاضای داخلی در چین و نگرانی در مورد حاشیه سود واحدهای . است
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اوره
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FOB Persian Gulfاوره 

FOB Persian Gulfاوره 

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

ا توجاه باه قیمت های اوره با رشد طی هفته های گذشته همراه باوده اسات اماا با. 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. پیچیدگی شرایط جهانی و همچنین خش سالی در برزیل عملا به جز هند تقاضای بزرگی وجود ندارد

.شاهد کاهش عرضه در بازارهای جهانی بودیم



با تشکر از حسن توجه شما

@BidarBourseWww.BidarBourse.com @BidarBourse
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