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کاهش مدعیان بیکاری ایالات متحده و افت شدید بازدهی اوزاق دولتی چین: پرونده ویژه



بوود کوه 222.000رسید که شدیدا در تضاد با افزایش مورد انتظار به 2024در هفته آخر سال 211.000کاهش نسبت به هفته قبل به 9.000ادعاهای اولیه بیکاری در ایالات متحده با 

. بوود1.890.000رسید که کمتر از انتظارات 1.844.000کاهش به 52.000در هفته قبل، مطالبات بیکاری معوق با . کمترین میزان مطالبات اولیه در هشت ماه گذشته را نشان می دهد

وب خوودداری کند شدن با سرعت مطلازنتایج با این دیدگاه مطابقت دارد که بازار کار ایالات متحده در استانداردهای تاریخی ضعیف باقی می ماند، و در صورتی که تورم همچنان

. کند، این فرصت را برای فدرال رزرو فراهم می کند تا نرخ های بهره را در سطوح بالاتر باقی بگذارد

متحدهایالاتبیکاریمدعیانکاهش: پرونده ویژه



وجوه درصد کاهش یافت و به پایین ترین حد خود رسید، به دنبال سیگنالی از سوی بانک خلق چین مبنوی بور تیییور قابول ت1.6ساله چین به حدود 10بازده اوراق قرضه دولتی 

ایون . دهودروز جمعه، بانک مرکزی اعلام کرد که تعدیل نرخ بهره را بر اهداف کمی برای رشد وام در اولویت قرار موی. رویکرد سیاست پولی این کشور برای تحریک اقتصاد چین

.توصیف کرده اند"وظیفه ای دشوار"ابتکار بخشی از برنامه اصلاح نرخ بهره است که مشاوران دولت آن را 

کاهش شدید بازده اوراق دولتی چین: پرونده ویژه
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بررسی اخبار و شاخص های کلان



برخی اخبار مهم

:بازارهای بورس جهانی➢

شاخص های سهام باازار جهاانی بار مادار نازول قارار گرفتناد چارا کاه گذشتههفتهیکدر➢

اهد انتظارات بازارها بیش از آنچه که طی گزارشات منتشر شد بود و طی یک ماه گذشاته شا

.تغییر روند صعودی بازارها به نزولی بودیم

:داده های کلان اقتصادی➢

در بحبوحاه  FOMCسرمایه گذاران به سیگنال های انقباضای ارساال شاده توساض اع اای➢

و نار  وجاوه هادو توجاه کردناد  و  PCEبازنگری های صعودی پیش بینی ها در مورد تورم

علاوه بر این  بار اسااس . سوق دادند2025معامله گران نر  را به تنها دو کاهش نر  در سال 

انتظااار ماای رود   PMIManufacturingISMاجماااب بااازار باارای انتشااار پاایش روی 

.فعالیت های تولیدی در ماه دسامبر با سرعت بیشتری کاهش یابد

: قرضهاوراق ➢

درصاد قارار گرفات و زیار 4.57ساله ایالات متحده در ساح  10بازدهی اوراق خزانه داری ➢

ت درصدی قرار گرفت که در هفته قبل تحت تاثیر قارار گرفا4.65بالاترین سح  هشت ماهه 

.زیرا بازارها به ارزیابی چشم انداز سیاست فدرال رزرو در سال جاری ادامه دادند
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ساله خزانه داری آمریکا10نرخ بازده اوراق 



شاخص دلار

و در ساال نار  فادرال رزرترباقی ماند و نزدیک به بالاترین سح  خود در دو سال گذشته باقی ماند زیرا سرمایه گذاران بر روی قدرت اقتصادی ایالات متحده و کاهش کم109شاخص دلار در روز جمعه بالای 

نین با فدرال رزرو همچ. دت قرار می دهده ماقتصاد ایالات متحده همچنان به نشان دادن انعحاو پذیری خود ادامه می دهد و آن را در موقعیتی بهتر از سایر اقتصادهای جهانی در کوتا. جاری شرط بندی کردند

ه آخرین پیش بینی ها حاکی از کاهش تنها دو پله نر  بهره در سال جدید است که بسیار کمتر نسابت با. نشان داده است2025اشاره مداوم به تورم  موضع محتاطانه تری را در مورد کاهش نر  بهره در سال 

ی باه آیناده  باا نگااه. علاوه بر این  عدم قحعیت های سیاستی پیرامون دولت آینده ترامپ  جریان های امنی را به سمت دلار هدایت کارده اسات. پیش بینی شده در سپتامبر است( یک درصد)واحد پایه 100

رین حاد دلار در برابر یورو  استرالیا و کیاوی در باالات. روز جمعه و اظهارنظرهای آتی مقامات فدرال رزرو برای بینش بیشتر در مورد شرایض اقتصادی متمرکز هستند ISMسرمایه گذاران بر روی شاخص تولید

.چند سال اخیر و در برابر ین و پوند در بالاترین حد چند ماهه معامله می شود
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شاخص دلار



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 هدو از بررسی این شاخص ها دنبال کردن عملکرد کامادیتی ها 12نیز یک سبد هم وزن متشکل از 

.داشتند که نشان دهنده عملکرد ضعیف کامادیتی ها طی هفته جاری بوده است% 0.21افتو شاخص موزون انریی و فلزات % 1.55رشددر هفته جاری شاخص کامادیتی بلومبرگ 
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شاخص کامادیتی بلومبرگ شاخص موزون انرژی و فلزات بلومبرگ



فلزات گرانبها



نگاه کلی

بازدهی 3 سالهبازدهی یک سالهبازده از ابتدای سال میلادیبازده ماهانه بازده هفتگیبازده روزانهمرجععنوان 

 %13.63 %6.67 %0.78 %2.79 %1.11 %1.11-شاخص دلار

 Future NYSE1.05% 1.08% 0.03% 1.05% 29.38% 48.07%طلا

LME0.06% 1.08% 0.93% 0.00% (16.42%)(26.18%)قراضه

LME1.06% 1.06% 0.62% 0.00% (4.20%)(18.50%)میلگرد

- LME0.00% 0.00% (14.18%)38.72% 44.27%آلومینا

FOB China(0.16%)(0.45%)(2.33%)0.00% (28.13%)(13.95%)سنگ آهن

FOB China(0.63%)(0.74%)(4.16%)0.00% (19.37%)(38.15%)ورق گرم چین

LME(0.90%)(1.07%)(3.01%)(0.90%)9.56% (9.76%)آلومینیوم

 Future NYSE2.10% (1.25%)(5.20%)2.10% 27.67% 30.71%نقره

CME(0.14%)(1.67%)2.61% (0.14%)(36.79%)(50.76%)ورق گرم آمریکا

LME0.11% (1.81%)(3.58%)0.11% 3.31% (9.49%)مس

LME(1.00%)(2.64%)(7.26%)(1.00%)(5.40%)(15.99%)سرب

LME(1.99%)(3.60%)(5.53%)(1.99%)13.34% (17.08%)روی
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اونس طلا

رای حمایات از تنش های یئوپلیتیکی ب. دلار در هر اونس ثابت ماند و در تلاش برای افزایش هفتگی است که تحت تاثیر تقاضای امن و انتظارات از ادامه خرید بانک مرکزی است2670طلا در روز جمعه در حدود 

انک هاای علاوه بر این  نظرسنجی اخیر شورای جهانی طلا نشان می دهد که ب. فلز زرد ادامه یافت  به ویژه پس از آن که روسیه حمله پهپادی را به کیف انجام داد و اسرائیل محله ای در شهر غزه را هدو قرار داد

2024از جنبه اقتصادی  داده های منتشر شده در روز پنجشنبه نشان داد که محالبات بیکاری در ایالات متحده در هفته آخر سال . ماه آینده خریداری خواهند کرد12مرکزی بزرگ احتمالاً طلای بیشتری را طی 

انه را برای کاهش نر  ماه گذشته  فدرال رزرو با اشاره به قدرت اقتصاد و بازار کار  رویکردی سنجیده و محتاط. به پایین ترین حد در هشت ماه گذشته رسیده است و این امر بر انعحاو پذیری بازار کار تاکید می کند

خاود در همین حال  سرمایه گذاران به ارزیابی پیامدهای دومین دوره ریاست جمهوری دونالد ترامپ و تلاش های چین برای احیای اقتصاد. این امر جذابیت طلای را کاهش می دهد. بهره در سال جاری نشان داد

.ادامه دادند
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ادی ماه گذشته  همزمان با افزایش قیمت طلا بهبود یافت  زیرا نااطمینانی های یئاوپلیتیکی و اقتصا4دلار در هر اونس صعود کرد و از پایین ترین حد در 29.80قیمت نقره در روز جمعه به بالای 

ه های احتماالی جو بایدن  رئیس جمهور ایالات متحده  تنها چند هفته قبل از مراسم تحلیف دونالد ترامپ  گزارش ها در مورد برنام. ادامه دار باعث افزایش تقاضای امن برای فلزات گرانبها شده است

ت آینده تراماپ علاوه بر این  عدم قحعیت های سیاستی پیرامون دول. برای حمله به تأسیسات هسته ای ایران در صورت پیشرفت چشمگیر تهران در جهت ساخت بمب هسته ای  گزارش شده است

ساات باازار و نر  های بهره پایین تر در ساال جااری باه تتبیات احسا« فعال تر»در چین  تعهدات پکن برای سیاست های کلان اقتصادی . نیز باعث ورود جریان های ورودی به دارایی های امن تر شد

.با این حال  داده های تولیدی ضعیف تر از حد انتظار  نگرانی هایی را در مورد تقاضا در مصرو کنندگان برتر فلزات در جهان ایجاد کرد. کمک کرد
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LMEنرخ مس 

دلار در . باقی ماند  زیرا تقویت دلار همچنان بر قیمت کالاها تاثیر مای گاذارد2024دلار در هر تن باقی ماند و نزدیک به پایین ترین سح  خود از آگوست 8800معاملات آتی مس در روز جمعه زیر 

دلار . ال جااری باودبهره از سوی فادرال رزرو در سانر روز پنجشنبه به بالاترین حد بیش از دو سال گذشته رسید که ناشی از انتظارات نسبت به عملکرد بهتر اقتصادی ایالات متحده و کاهش کمتر 

بزرگتارین علاوه بر این  داده های تولید ضعیف تر از حاد انتظاار از چاین  چشام انداز تقاضاا را در. قوی تر  کالاهایی را که به دلار قیمت گذاری می شوند برای دارندگان ارزهای دیگر گران تر می کند

باا ایان حاال  . کاهش یافت51.7در نوامبر و پیش بینی های 51.5کاهش یافت که از 50.5در دسامبر به  Caixin/S&P Global Manufacturing PMI.مصرو کننده مس جهان کاهش داد

.و نر  های بهره پایین تر در سال جاری به تتبیت احساسات بازار کمک کرد« فعال تر»تعهد مقامات چینی برای سیاست های کلان اقتصادی 
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و عرضه ویر قدلار در هر تن سقوط کرد که پایین ترین میزان در سه ماه گذشته بود و در راستای فشار گسترده فلزات صنعتی در مبادلات دلاری  زیرا دلا2530دسامبر به ماه اواخر معاملات آتی آلومینیوم در 

این با عرضه قاوی تر در . درصد نسبت به سال قبل در ماه نوامبر افزایش یافته است3.6آخرین داده ها نشان می دهد که تولید آلومینیوم اولیه در چین . کافی برای این فلز تاثیر تقاضای نامشخص را تشدید کرد

با مراکز تولید چاین به نوبه خود  تمایل پکن برای کاهش ارزش یوان  قیمت فلزات اساسی. اوایل سال محابقت داشت زیرا بارندگی در مرکز تولید یوننان از ایجاد نیروگاه آبی برای کارخانه های ذوب حمایت کرد

یمه ساخته محصولات ناین امر در مقابل افزایش شدید قیمت آلومینا به دلیل اختلالات عرضه و تصمیم پکن برای پایان دادن به تخفیف مالیاتی بر صادرات. را به سمت عقب نشینی در مبادلات دلاری سوق داد

.آلومینیوم در ماه دسامبر متعادل شد و طبق برآوردهای صنعت حدود پنج میلیون تن عرضه را از بازار بین المللی حذو کرد
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ذاران سارمایه گا. دلار افت کرد که تحت فشار نگرانی های تقاضا در چین و تا حدودی تحت تأثیر بسته بدهی اخیر با هادو بهباود اقتصاادی قارار داشات2930قراردادهای آتی روی به محدوده 

در . به چاالش هاای چشام اناداز تقاضاا افازودامپامیدوار به محرک های اقتصادی قوی تر و مستقیم از سوی چین بودند  در حالی که عدم اطمینان در مورد تعرفه های احتمالی در دولت دوم تر

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

ناان در سرمایه گذاران امیدوار به محرک های اقتصادی قوی تر و مستقیم از سوی چین بودند  در حالی که عدم اطمی. بحبوحه رکود در بخش ساخت و ساز و املاک کشور  مازاد عرضه وجود دارد

.مورد تعرفه های احتمالی در دولت دوم ترامپ به چالش های چشم انداز تقاضا افزود
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ش صانعت دیم و عمده دلیل آن هم ضعف بخابوقیمت فلز سرب در هفته گذشته کمی کمتر از یک درصد افزایش یافت اما در چندین ماه اخیر عمدتا شاهد کاهش نر  این فلز در بازاهای جهانی

ی سارب کااهش همچنین یکی دیگر از دلایل واکنش معامله گران به بهاای جهاان. چین و نااطمینانی معامله گران بازار مبنی بر اقدامات حمایتی مسرانه تر از سمت دفتر اقتصادی دولت چین بود

. که واکنش معامله گران را به همراه داشت. تن کاهش یافت4.521تن و 20.547شدید مجودی انبار سرب و روی در هفته جاری بود که ذخایر سرب و روی در طی هفته گذشته به ترتیب 



زنجیره فولاد
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FOB Chinaنرخ سنگ آهن 

دلار در هر تن رسید و در بحبوحه نشانه هایی از افزایش موجودی و کاهش تقاضا در چین به پایین ترین حاد 104درصد آهن در روز جمعه به کمتر از 62قیمت سنگ آهن برای محموله های حاوی 

. اساتهاانداده های اقتصادی ناامید کننده از این کشور چشام اناداز تقاضاا را بیشاتر کااهش داد  زیارا چاین همچناان بزرگتارین مصارو کنناده سانگ آهان در ج. خود در سه ماه اخیر رسید

Caixin/S&P Global Manufacturing PMI مقامات چینی متعهد شادند کاه سیاسات های . را از دست داد51.7در دسامبر کاهش یافت و پیش بینی های 50.5در ماه نوامبر به 51.5از

در ساال جااری  در ایالات متحده  انتظارات کاهش نر  کمتر از سوی فدرال رزرو. و نر  های بهره پایین تر را در سال جاری اجرا کنند و به تتبیت احساسات بازار کمک کنند« فعال تر»اقتصاد کلان 

تار ساوق پیادا ابهامات سیاسی پیرامون دولت آینده ترامپ نیز سرمایه گذاران را بر آن داشت که به سمت دارایی هاای امان. دلار را تقویت کرد  که به نوبه خود بر کالاهای با قیمت دلار فشار آورد

.کنند



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 منحقه 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 مستتنی 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 م اعف 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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بیلت صادراتی ایران
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LMEنرخ میلگرد 

دلار در هر تن بود که نشان دهنده خوش بینی محدود به بهبود اقتصاد چین است زیرا وخامت آن باعث کاهش تقاضاا 570  در محدوده 2024معاملات آتی میلگرد فولادی پس از ثبت کاهش شدید در سال 

کن باا وجاود کاهش اقتصادی این شهرستان عمدتاً ناشی از تشدید بحران مستمر املاک است  به طاوری کاه قیمات مسا. برای میلگردهای فولادی در ساخت و ساز و فویل در تولید و لوازم خانگی شده است

این اقدامات شامل خرید عمومی موجودی مسکن در مقیاس بزرگ  تعهد به کسری بیشتر برای محرک های ماالی  سیاسات های پاولی. درصد کاهش یافت6حمایت های کلیدی دولت در ماه اکتبر نزدیک به 

 PMI.بدیل نشادبا این حال  این تعهدات با تردید بازارهای مالی مواجه شد و به فعالیت اقتصادی برای مصرو کنندگان عمده فلزات آهنی ت. سست  و تسهیل قوانین خرید مسکن توسض دولت های محلی بود

.ساخت و ساز در ماه نوامبر برای اولین بار از زمان ایجاد این شاخص منعکس شدPMIتولید ملی به یک انقباض در بیشتر سال اشاره کرد و 
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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 شرایض اقتصادی و رسیده به هدو 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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پتروشیمی



نفت برنت
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قیمت نفت خام برنت

در دلار در هر بشکه معامله شد که نزدیک به بالاترین سح  خود در بیش از دو ماه گذشته بود و بارای دوماین افازایش هفتگای متاوالی75بهای معاملات آتی نفت خام برنت در روز جمعه حدود 

  قیمات هاا را نچایبه دنبال وعده رئیس جمهور شی جین پینگ برای ارتقای رشد در بزرگترین کشور واردکننده نفت جهان  خوش بینی پیرامون چشام اناداز اقتصاادی . مسیر حرکت قرار گرفت

ال اوپک پلاس  با این حال  در بحبوحه انتظارات برای مازاد عرضه و احیای احتمالی تولید غیرفع. علاوه بر این  کاهش مداوم ذخایر نفت خام ایالات متحده حمایت بیشتری را فراهم کرد. تقویت کرد

.دارندمعامله گران همچنین تحولات یئوپلیتیکی از جمله تأثیر احتمالی بازگشت دونالد ترامپ به کا  سفید را از نزدیک زیر نظر. چشم انداز گسترده تر برای سال نامشخص است
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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 بانک مرکزی چین مبنی بر اتخاذ سیاست های حمایتی جهت رسیده به هدو رشد اقتصادی 

یاسای باه حاداقل خاود کود جهانی و اخبار سض رقاعده مستتنی 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 کند250رشد اسپرد میان اتیلن و نفتا بوده ایم که این اختلاو در حال حاضر به 



پلی پروپیلن
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CFR Esat Asiaپلی پروپیلن تزریقی 

دهای اخیار عموماا مرباوط باه برخی تحلیلگرا نبر این عقیده اند کاه رشا. نر  پروپیلن به دلیل بهبود تقاضا رشد اندکی به ثبت رساند  قیمت انواب 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 انریی باه نفا. دیگری برتری خواهد داشت

.است



متانول

دت هاوا و ه ها باه دلیال بارواناچین طی هفته گذشته با افزایش شدیدی همراه بوده که عمدتا به دو دلیل ر  داده است؛ اول به دلیل کاهش شدید تولید ایران که تمامی کارخCFRقیمت متانول 

ول داخلای چاین در قیمت متاان. روپا ارسال کنندت اکمبود گاز تعحیل شده اند و در سمت دیگر به دلیل به وجود آمدن فرصت آربیترایی برای تولیدکنندگان آسیایی که محموله های خود را به سم

عرضاه ها در در ا پاارورسیده است چرا که در نبود عرضه از سمت ایران و همچنین افزایش یهاای گااز در 2022به بالاترین اعداد از سال CFRاین هفته با رشد اندکی همراه بود اما در هند قیمت 

ایر بازارها نیز ر سافزایش قیمت هند به حدی بوده است که برای برخی تجار فرصت آربیترایی به وجود آورده است و همین موضوب می تواند منجربه افزایش قیمت د. بنادر هند به شدت محدود شده

. بشود
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FOB Persian Gulfاوره 

می باشد که عمده این تقاضا از سمت 2025میلیون تن اوره تا فوریه 1.5در هفته گذشته شاهد رشد قیمت اوره در تمامی بازارها بودیم چرا که تقاضای هند هنوز هم قوی باقی مانده است؛ هند به دنبال واردات 

ج شدن عمده از طرفی از مدار تولید خار. در چند هفته گذشته مناقصات برگزار شده در هند و اتیوپی اعتماد را به بازار اوره برگردانده و همین منجربه افزایش قیمت اوره شده است. سواحل غربی هند خواهد بود

و فااز از ساه فااز عمده تولیدکنندگان ایرانی تولید را متوقف کرده اند تنها پتروشیمی پاردیس باا د. تولید کنندگان ایرانی عرضه ها را محدود و محموله های در دسترس برای یانویه را در بازارهای هند محدود کرد

انی منجرباه باه زارهاای جهاباهمگی این مسائل نظیر در دسترس نبودن محموله های ایرانی  مناقصات پر تقاضا در هند و اتیوپی و همچنین افزوده شدن تقاضاای اساترالیا باه. خض تولید مشغول به تولید است

.جهان شده استFOBافزایش قیمت ها در تمامی مناطق 



با تشکر از حسن توجه شما

@BidarBourseWww.BidarBourse.com @BidarBourse
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