
بررسی کامادیتی ها        
و بازارهای جهانی

30شماره 
1403هفته دوم بهمن ماه 

@BidarBourseWww.BidarBourse.com @BidarBourse

افت بیشتر از انتظارات رشد اقتصادی ایالات متحده: پرونده ویژه



درصدی را تجربه کررد کره یرایین ترین 2.3رشد سالانه 2024اقتصاد ایالات متحده در سه ماهه چهارم سال  ،بر اساس تخمین قبلی اداره تجزیه و تحلیل اقتصادی ایالات متحده

درصرد افرزایش 4.2مصرف شخصی محرک اصلی رشد براقی مانرد و . درصدی کاهش یافته است2.6درصد در فصل سوم سال و ییش بینی 3.1رشد در سه فصل اخیر است که از 

(.2024درصد در سه ماهه سوم 3.7در مقابل )بود 2023یافت که بیشترین میزان از سه ماهه اول 

کند شدن بیشتر از انتظارات رشد اقتصاد ایالات متحده: پرونده ویژه
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بررسی اخبار و شاخص های کلان



برخی اخبار مهم

:بازارهای بورس جهانی➢

وت سهام ایالات متحده در هفته گذشته متزلزل باقی ماندندد ردرا کده در میدان نتدایا متفدا➢

ادی، درآمد، با افزایش قیمت بسته شدند، در حالی که پس از انتشار داده هدای کلیددی اقتصد

.شرط ها بر روی رشم انداز سیاست فدرال رزرو بدون تغییر باقی ماندند

:داده های کلان اقتصادی➢

ه برآوردهای اولیه حاکی از آن بود که تولید ناخالص داخلی ایالات متحده در سده ماهد➢

درصد بود، امدا 2.6درصد افزایش یافت که کمتر از اجماع قبلی بازار 2.3رهارم سالانه 

بر تولیدد ناخدالص داخلدی فشدار 2024با انتظارات که واردات بی سابقه در اواخر سال 

. خواهد آورد، همسو شد

: اوراق قرضه➢

ساله خزانه داری آمریکا کاهش قبلی خود را کاهش داد، امدا نزدید  10بازدهی اوراق بهادار ➢

ته است، درصد در روز پنجشنبه باقی ماند که پایین ترین رقم در بیش از ی  ماه گذش4.5به 

را برای اشاره به رشم ( فدرال رزرو) FOMCزیرا بازارها آخرین داده های اقتصادی و لفظی

.انداز سیاست پولی ارزیابی کردند



35

4

45

5

55



5

S&P 500شاخص 

45

3

35

4

45

5

ساله خزانه داری آمریکا10نرخ بازده اوراق 



شاخص دلار

درصد رشد کدرد کده 2.3اقتصاد ایالات متحده در سه ماهه رهارم سالانه . نوسان کرد108در حالی که معامله گران داده های جدید اقتصادی را ارزیابی کردند، شاخص دلار در روز پنجشنبه حدود 

کمتر از حدد انتظدار افدزایش یافدت و PCEدر همین حال، قیمت . درصد بود، اما همچنان نشان دهنده رشد قوی است که ناشی از هزینه های مصرف کننده انعطاف پذیر است2.6کمتر از پیش بینی 

یشتر در زمینده تدورمروز رهارشنبه، فدرال رزرو نرخ های بهره را همانطور که پیش بینی می شد ثابت نگه داشت و اعلام کرد که منتظر پیشرفت ب. ادعاهای اولیه بیکاری کمتر از پیش بینی ها بود

ت، هزینه های در همین حال، بان  مرکزی اروپا همانطور که انتظار می رف. آخرین ارقام تولید ناخالص داخلی رشم انداز فدرال رزرو را تقویت کرد. است و در عین حال قدرت اقتصاد را تایید می کند

.واحد در ثانیه کاهش داد و نشان داد که با کاهش نرخ تمام نشده است25استقراض را 
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شاخص کامادیتی بلومبرگ

لدومبرگ نیدز موزون انرژی و فلدزات بخص 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 انرژی و کالاهای فلزی، از جمله فلزات اساسی و گرانبها است و هدف از بررسی این شاخص ها دنبال کردن عملکرد کامادیتی ها 12ی  سبد هم وزن متشکل از 

.داشتند که نشان دهنده عملکرد ضعیف کامادیتی ها طی هفته جاری بوده است% 2.66افتو شاخص موزون انرژی و فلزات % 0.88افتدر هفته جاری شاخص کامادیتی بلومبرگ 
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فلزات گرانبها



نگاه کلی

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

CME(0.41%)6.40% 3.24% 3.24% (23.99%)(37.17%)ورق گرم آمریکا

 Future NYSE3.55% 5.85% 11.17% 11.17% 39.63% 45.00%نقره

 Future NYSE1.78% 2.34% 7.66% 7.66% 38.19% 58.31%طلا

LME(0.01%)0.89% 0.89% 0.89% (8.76%)(12.26%)سرب

FOB China0.00% 0.54% (1.59%)(1.59%)(19.41%)(37.94%)ورق گرم چین

LME0.00% 0.27% (1.84%)(1.84%)(9.76%)(20.24%)میلگرد

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

FOB China0.03% (0.01%)(2.20%)(2.20%)(25.01%)(22.74%)سنگ آهن

 %11.70 %4.42(%0.60)(%0.60)(%0.19)(%0.10)-شاخص دلار

LME(0.17%)(0.52%)2.58% 2.58% 14.80% (13.36%)آلومینیوم

LME0.00% (0.73%)(1.07%)(1.07%)(18.69%)(27.28%)قراضه

LME0.50% (1.32%)4.04% 4.04% 5.97% (4.04%)مس

LME0.00% (2.02%)(6.38%)(6.38%)10.33% (22.24%)روی



طلا
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اونس طلا

این رشد از سیاست های پولی انبساطی تر باند  هدای مرکدزی فددرال رزرو سدود . است2024دلار در اکتبر سال 2790دلار رسید که بالاترین رقم از زمان رسیدن به رکورد 2800طلا در هفته گذشته به بالای 

رخ را اعمدال ایالات متحده قرار است در سال جاری دو کاهش نزی فدرال رزرو نرخ بهره خود را بدون تغییر نگه داشت و از اشاره به حرکت های آتی خودداری کرد و انتظارات بازار مبنی بر اینکه بان  مرک. می برد

. زدی  خواهدد بدودایه برای خرید بدهی دولت در آینده نی پبان  مرکزی کانادا نیز به نوبه خود، نرخ بهره اصلی خود را کاهش داد و پایان سیاست های انقباضی را اعلام کرد، علاوه بر این، سناریو. کند، حفظ کرد

( بان  مرکزی رین)PBoCسوئد کاهش نرخ دادند، در حالی که بان  های مرکزی بزرگترین کشورهای مصرف کننده طلا یعنی Riksbankهمچنین در بخش سیاست پولی سراسر جهان، بان  مرکزی اروپا و 

.و بان  مرکزی هند نیز از سیاست های پولی انبساطی تر و حجم نقدینگی بالاتر در آینده نزدی  خبر دادند



نقره
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اونس نقره

. هفتده گذشدته بدود6دلار در هر اونس در روز پنجشنبه افزایش یافت که بالاترین رقم در بیش از 31در حالی که معامله گران رشم انداز سیاست فدرال رزرو در سال جاری را ارزیابی کردند، نقره به بیش از 

ش دو ودداری کرد تا به بازارها اجازه دهد در سال جاری به کاهد خبان  مرکزی ایالات متحده همانطور که انتظار می رفت، نرخ های خود را بدون تغییر نگه داشت و از ارائه نکات مهم در مورد رشم انداز خو

نی کند که بازار نقره به نوبه خود، تقاضای خرده فروشی قوی و خوش بینی صنعتی دولتی، مؤسسه نقره را بر آن داشت تا پیش بی. نرخی ادامه دهند و از دارایی هایی که کوپن پرداخت نمی کنند، حمایت کنند

رها به ارزیابی از سوی دیگر، بازا. با کسری عرضه باقی خواهد ماند، علی رغم افزایش تولید از رین، کانادا و شیلی و ترکیبی از دلار قوی تر و بازدهی بالاتر خزانه داری2025برای پنجمین سال متوالی در سال 

.رشم انداز تقاضای صنعتی از طریق تولیدکنندگان پنل خورشیدی رینی که منبع اصلی تقاضای صنعتی جهانی هستند، ادامه دادند



مس
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LMEنرخ مس 

مهدور  جیسدلار در هر تن سقوط کرد و برخی از دستاوردهای جلسه قبل را معکوس کرد، زیرا تهدیدات تعرفه ای افزایش یافته از سوی دونالد ترامد،، رئ9.200معاملات آتی مس روز پنجشنبه به زیر 

در همدین . ر داداوایل این هفته، ترام، از برنامه های خود برای اعمال تعرفه بر ریپس، دارو، فولاد، آلومینیوم و مس با هدف تقویت تولید داخلدی خبد. آمریکا همچنان بر احساسات بازار تاثیر می گذارد

ا خیدر ، کانادا و رین تا اول فوریده عمدل خواهدد کدرد یدزی حال، مقامات دولت ایالات متحده سیگنال های متفاوتی در مورد اینکه آیا دولت ترام، به برنامه خود برای اعمال دور اول تعرفه ها بر مک

.بمانداقیفعالیت برای ژانویه با بسته شدن بازارهای رین برای تعطیلات ی  هفته ای سال نو قمری، انتظار می رود حجم معاملات کمتر از حد معمول ب. ارسال کردند



آلومینیوم
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LMEنرخ آلومینیوم 

رسمی PMI. انی بودجهدلار در هر تن نگه داشته شد و با کاهش قیمت فلزات اساسی روبرو شد زیرا انتظارات بدبینانه تقاضا بیشتر از خطرات ناشی از کاهش عرضه 2600معاملات آتی آلومینیوم بالای آستانه 

عدلاوه . ی شود را از بین برداقتصادی و تقاضای فلزات صنعتی منجر مهایتولید در رین به انقباض شدید در فعالیت در ماه ژانویه اشاره کرد و امید قبلی مبنی بر اینکه مجموع اعتبار قوی تر به افزایش فعالیت 

عرضه، رین در زمینه. تقاضای ایالات متحده را کاهش خواهد داددازبر این، ترام، رئیس جمهور ایالات متحده تهدید کرد که تعرفه هایی بر آلومینیوم و سایر فلزات اساسی و آهنی اعمال خواهد کرد و رشم ان

محدود کرد تا از عرضه مازاد بر تولید جلوگیری 2017میلیون تن در سال 45میلیون تن آلومینیوم تولید کرد، به این معنی که تولید نارار خواهد شد کاهش یابد زیرا پکن تولید را به 44رکورد 2024در سال 

.دتثبیت کنرابه نوبه خود، اتحادیه اروپا قرار بود واردات آلومینیوم اولیه از روسیه را در بسته آتی خود تحریم کند و مرحله خروج فلز از این کشور. کند و به اهداف انتشار کربن کم  کند
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LMEنرخ روی 

ن بخدش آخرین داده های رین نشدان داد کده بزرگتدری. دلار در هر تن رسید، زیرا پس زمینه بدبینانه تقاضا برای مدت کوتاهی بر روند کاهش عرضه پیشی گرفت2800معاملات آتی روی در ژانویه به کمتر از 

رانی های طولانی مبنی بدر فلزات اساسی همچنین به دلیل نگ. افتش یتولیدی جهان به طور غیرمنتظره ای در ژانویه با وجود خوش بینی قبلی مبنی بر اینکه بهبود تقاضای اعتبار باعث رشد کالاها می شود، کاه

سنگدانه هدای . ود کردبا این حال، نگرانی های عرضه، عقب نشینی را محد. اینکه ترام،، رئیس جمهور آمریکا ممکن است بر رین، بزرگترین تولید کننده روی جهان، تعرفه اعمال کند، تحت فشار قرار گرفتند

درصدی روی تصفیه شده از رین تشدید شد، زیرا نرخ هدای فدرآوری پدایین تدر، 7این با کاهش . کاهش یافت2024جدید نشان داد که تولید روی استخراج شده در جهان برای سومین سال متوالی در سال 

.کاهش می یابد2025در آلاسکا، در سال Red Dogهمچنین، خروجی بزرگترین معدن جهان، معدن . بزرگترین اپراتورهای این کشور را به کاهش تولید سوق داد
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LMEنرخ سرب 

ن هدم ضدعف یافت طبق روال سابق در رندین ماه اخیر عمدتا شاهد کاهش نرخ این فلز در بازاهای جهانی بودیم و عمده دلیدل آافزایشدرصد قیمت فلز سرب در هفته گذشته کمی بیش از ی  

بده بهدای جهدانی همچنین یکی دیگر از دلایل واکنش معامله گدران. بخش صنعت رین و نااطمینانی معامله گران بازار مبنی بر اقدامات حمایتی مسرانه تر از سمت دفتر اقتصادی دولت رین بود

کده واکدنش معاملده گدران را بده . تن کاهش یافت4.521تن و 20.547سرب کاهش شدید موجودی انبار سرب و روی در هفته گذشته بود که ذخایر سرب و روی در طی هفته گذشته به ترتیب 

. همراه داشت



زنجیره فولاد
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FOB Chinaنرخ سنگ آهن 

دلار در هر تن ثابت ماند و در حالی که سرمایه گذاران به ارزیابی تأثیر بالقوه تعرفده های آتدی ادامده دادندد، 101درصد در اواخر ژانویه بالای 62قیمت سنگ آهن برای محموله هایی با محتوای آهن 

س در یدوم و مدمیندونالد ترام،، رئیس جمهور آمریکا اخیراً از برنامه های خود برای اعمال تعرفه ها بر تراشه های وارداتی، محصولات دارویدی، فدولاد، آلو. برای حدود دو هفته روند نزولی را حفظ کرد

ع ر جهدان، موضدمعامله گران همچنین پیش از ضرب الاجل اول فوریه برای اولین دور تعرفه های آمریکا علیه رین، بزرگترین مصرف کننده سدنگ آهدن د. تلاش برای تقویت تولید داخلی خبر داد

ر بداقی در همین حال، انتظار می رود کده حجدم معداملات کم تد. داده های اخیر نشان داد که فعالیت های تولیدی رین به طور غیرمنتظره ای در ژانویه کاهش یافته است. محتاطانه ای اتخاذ کردند

.بماند، زیرا بازارهای رین برای تعطیلات ی  هفته ای سال نو قمری بسته هستند



بیلت صادراتی ایران

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

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

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

بیندیم ایدن سیاسدت های به نظر می رسد باید منتظر باشیم تا ب. نظر معامله گران نسبت به وضعیت بحرانی رین بودیم و شاهد رشد قیمتی در برخی کامادیتی ها علی الخصوص سنگ آهن نیز بودیم

.حمایتی دولت رین می تواند بازار فولاد را نیز بهبود دهد یا خیر
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LMEنرخ میلگرد 

خنثیآزادتجارتبینیخوشباتقاضااندازرشمبراقتصادیضعیفآمارتاثیرزیرابود،تنهردردلار560ازبیشقمری،نوسالبرایرینکالایبازارهایشدنبستهازقبلفولادیمیلگردآتیمعاملات

از49.3یعنیخودحدپایین ترینبهقبلماهدر53.2ازساخت وسازرسمیPMIکهطوریبهاست،سالاولماهدرساخت وسازفعالیت هایدرشدیدانقباضازحاکیPMIرسمیداده هایآخرین.شد

دولتحال،ایناب.شدحمایتتولیدیهایفعالیتدرغیرمنتظرهزوالبانیزآهنیفلزاتبرایتقاضاساز،وساختدرآنعمدهکاربردبرعلاوه.استکردهافتمیلگردرشم اندازبرویژهبهقبل،ماهدر53.2

شافزایباعثتحولاتیرنین.کردمحدودراجهانیگرایانهحمایتهایسیاستبهمربوطهاینگرانیودادکاهشرینبرهاتعرفهمورددرراخودهایلفاظیمتحده،ایالاتجمهوریریاستجدید

تامی دهدنشانراقبلسالبهنسبتدرصدی26افزایشکهکردصادرفولادتنمیلیون9.7دسامبرماهدررینزیرااست،کارخانه هااصلیمشتریانازیکیکهمی شودرینیفولادبرایجهانیتقاضای

.کندمحدودرافولادصادراترکورددارسالی 
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ردین در سدال جداری مدیلادی بدا رشدد قابدل % 5ورق گرم فولادی پس از اقدامات اخیر بان  مرکزی و دولت رین در راستای بهبود شرایط اقتصادی و رسیده به هدف گذاری رشد اقتصادی 

عیت در نظر می رسد شاهد بهبدود وضدبه توجهی مواجه شد ررا که ورق گرم به عنوان ی  محصول مهم در تولیدات صنعتی محسوب می شود و با توجه به سیاست گذاری های اخیر دولت رین 

.تولیدات صنعتی رین باشیم که خود نوید ی  بازار بهتر را برای این محصول فولادی می دهد
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قیمت نفت خام برنت

بر ار آمریکا دلار در هر بشکه رسید و تلاش کرد تا از پایین ترین سطح رهار هفته گذشته خود بازگردد، زیرا رشد اقتصادی ضعیف تر از حد انتظ76.5معاملات آتی نفت خام برنت در هفته گذشته به 

جذاب تر این اتفاق نفت را برای خریدارانی که از ارزهای دیگر استفاده می کنند. قدرت دلار فشار آورد و به گمانه زنی هایی در مورد کاهش نرخ های فدرال رزرو و دلار ضعیف تر در ماه مارس دامن زد

رنامه های خود برای آمریکا هستند، کاخ سفید بر بخامدر همین حال، سرمایه گذاران تهدیدهای تعرفه ای مجدد ترام، علیه کانادا و مکزی  را ارزیابی کردند، که عمده ترین تامین کنندگان نفت . کرد

فوریه رشم دوخته اند، زیرا ترامد، ایدن 3بازارها همچنین به نشست آتی اوپ  پلاس در . را محدود کنند( ی  نوع مواد مخدر)درصدی تاکید کرد، مگر اینکه کشورها قاراق فنتانیل 25تعرفه های 

.گروه، به ویژه عربستان سعودی را برای کاهش قیمت نفت تحت فشار قرار می دهد
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پلی اتیلن
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یلی اتیلن سبک و سنگین

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

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

یاسدی بده حدداقل خدود کود جهانی و اخبار سط رقاعده مستثنی نبودند و در دو هفته گذشته پلی اتیلن صادراتی ایران تغییر قیمتی محسوسی نداشت ررا که مقادیر معاملات با توجه به شرای

رق آسدیا شداهد در بازارهدای شد. 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 هسدت. رسید

.دلار رسیده است که می تواند به ثبات و رشد قیمتی پلی اتیلن در کوتاه مدت کم  کند180رشد اسپرد میان اتیلن و نفتا بوده ایم که این اختلاف در حال حاضر به 



پلی پروپیلن
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CFR Esat Asiaیلی یروییلن تزریقی 

دهای اخیدر عمومدا مربدوط بده برخی تحلیلگرا نبر این عقیده اند کده رشد. نرخ پروپیلن به دلیل بهبود تقاضا رشد اندکی به ثبت رساند، قیمت انواع گریدهای پلی پروپپیلن در هفته گذشته رشد کرد

ن نسدبت بده باید دید که قدرت کدام ید  از طدرفیه 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 محصدول بدوده ع ایدگرره نبود تقاضای بسیار جدی به دلایل فصلی و ضعف اقتصادی در رین به ضرر پلی پروپیلن بوده است اما رشد بهای نفت و رشد انرژی بده نفد. دیگری برتری خواهد داشت

.است



متانول
 های ایرانی بدرای ررا که اخباری مبنی بر شکل گیری مذاکراتی با شرکت. رین در بازار کاهش یافت ررا که در هفته گذشته شاهد افزایش عرضه از سمت تولیدکنندگان بودیمCFRقیمت متانول 

یدز قیمت هدا بدا در هندد ن. شار قرار داده اسدتت فافزایش عرضه ها در سه ماه آینده صورت گرفته است که منجربه احتیاط بیشتر توسط خریداران شده و همین مسئله نیز قیمت را بیش از پیش تح

یدکننددگان ایراندی بسدیاری از تول. مت ها نداشتندقیکاهش جزئی همراه شد اما با این وجود خریداران باز هم تقاضای قیمت های پایین تری داشتند که تامین کنندگان تمایلی به کاهش قابل توجه

. هنوز به دلیل کمبود انرژی گاز خوراک و سوخت تعطیل هستند و پیشبینی می شود که این واحدها در ی  ماه آینده به مدار تولید باز نگردند
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FOB Persian Gulfاوره 

ی مانده اندد امدا در ر مناقصات هند بودند؛ قیمت ها در مصر تقریبا ثابت باقنتظبازار اوره در این هفته به اندازه هفته های گذشته پرشور نبود اما هنوز هم آثار هفته های قبلی تا حدودی مشاهده می شد و همه بازار م

FOB ده شاهد ی  عرضه در مقیاس کور  بودیم که در محددونیزایرانیتولیدکنندگانسمتاز. دلار در هر تن افزایش یافته است400خلیا فارس شاهد رشد قیمت بودیم و قیمت خلیا فارس به محدوده

اما در کل محموله های صدادراتی از سدمت ایدران . دلار در هر تن به فروش رساند355هزار تنی را با قیمت 25ی  محموله ( که هم اکنون فعالیتش متوقف شده است)شرکت اوره لردگان . دلار معامله شد350

. ه مددار تولیدد نباشدیمشاهد بازگشت تولیدککندگان ایراندی بدندهبسیار محدود است ررا که در حال حاضر تولیدکنندگان ایرانی تولید زیادی ندارند و پیشبینی می شود حداقل در کوتاه مدت و ظرف ی  ماه آی

.میلیون تن تقاضا باقی مانده باشد1.5میلیون تن اوره مورد مبادله قرار گرفت و همچنین پیشبینی می شود برای مناقصات پیش روی هنوز 2.66نهایتا در مناقصه نسبتا بزرگ هند در هفته گذشته 



با تشکر از حسن توجه شما

@BidarBourseWww.BidarBourse.com @BidarBourse
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