
ی چشم انداز بازار کامودیت
و بورس ایران

نیدکتر سید فرهنگ حسی
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P/Eتاریخی

سطحبهتورمبرگشتشرایطدر
،دلارنسبیثباتومیانگین

وپایینایبهپیانتخابرویکرد
.استجهانیقیمترشد

رشدکناردرکوچکهایسهام
دلیلبهورونقدورهدربیشتر

عدمکناردرقیمتاصلاحعدم
مراتببهایبهپی،سودافزایش

دارندبازارمتوسطازبالاتری
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ابر چرخه
Supercycle
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سال گذشته227قله طی 6وجود 

2008آخرین قله در سال 

چرخه فعلی در مسیر بازگشت به میانگین

2020بازگشت کامودیتی ها از سال 

فرهنگ حسینیسید



صنعت خودرو•

پروژه های زیر بنایی•
تقویت تقاضا چین

افزایش تقاضا در فلزات•

افزایش قیمت مس سیگنال رشد اقتصادی•
انرژی پاک

شیل عامل محدود کننده نفت• عدم سرمایه گذاری جدید

فرهنگ حسینیسید



رشد جمعیت و گسترش زیرساخت ها•

هند و آفریقا•
بازارهای نوظهور

سیاست مالی انبساطی و افزایش عرضه پول•

ضعیف شدن دلار•
انتظارات تورمی

واکسیناسیون و بازگشت تقاضا• 19-شوک کووید

فرهنگ حسینیسید



عوامل کلان

فرهنگ حسینیسید



بازگشت سریع به حالت عادی پیش از کرونا

تداوم رشد اقتصادی بالا

2020در دهه % 5رشد اقتصادی بیش از 

تزریق بودجه در زیرساخت ها و انرژی های پاک

فرهنگ حسینیسید



اثرگذاری در بازار سنگ آهن، زغالسنگ و سایر مواد خام وارداتی چین از استرالیا

ممنوعیت موقت و غیررسمی واردات زغالسنگ و سنگ آهن

تحریم و وضع تعرفه های متقابل

2020اوج گیری از سال 

2017شروع از سال 

فرهنگ حسینیسید



صنعت خودرو

220: چین
خودرو به ازای 

هزار نفر

20: هند
خودرو به ازای 

هزار نفر

رشد سریع 
درآمد سرانه

رشد و تقاضای 
خودرو در 
چین و هند

فرهنگ حسینیسید



صنعت خودرو

فرهنگ حسینیسید



سرمایه گذاری بالا و هزینه 
تولید پایین

رقابتی شدن انرژی پاک 
در مقابل انرژی فسیلی

فرهنگ حسینیسید
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فلزات

فرهنگ حسینیسید



صنعت سنگ آهن
جنگ تجاری 
استرالیا و چین

کاهش تولید 
برزیل

کاهش عیار 
معادن

ایران و عدم 
تاثیرپذیری از بازارهای 

جهانی سنگ آهن

فرهنگ حسینیسید



صنعت فولاد

استدرصد3ازبیشفولادسالانهمصرفرشدنرخ

سهم چین از کل تولید جهاني فولاد

فرهنگ حسینیسید



صنعت فولاد

عرضهتقاضا بودجه 
های 

عمرانی

تقاضای 
خودرو

مسائل 
زیست 
محیطی

کاهش 
ظرفیت

فرهنگ حسینیسید



صنعت فولاد
قیمت کل اقلامقیمت در واحدمصرف در یک تنواحداقلام بهای تمام شده

1.491174259.43تن%(60)سنگ آهن 

0.86140120.40تنزغال سنگ

0.14740058.80تنفولاد قراضه

1660.116.60متر مکعبگاز های صنعتی

0.019102819.53تنفروآلیاژها

Fluxes0.52145.0323.46تن

11919.00تنسایر هزینه ها

6.4165.7336.76گیگا ژولانرژی گرمایی

0.1494.7713.27مگا واتبرق

0.6239.6824.60ساعتنیروی انسانی

134.2634.26واحدهزینه سرمایه

15.09-سایر

BOF641.21تن فولاد به روش 1بهای تمام شده 

فرهنگ حسینیسید



صنعت فولاد
فاکتورواحدعنوان

(دلار/ تن) هزینه ها 

کل هزینههزینه متغیرهزینه ثابتبهای واحد

1.1234460500.86500.86تنفولاد قراضه

0.0161028016.4516.45تنفروآلیاژها

0.0029500018.3818.38الکترودها

112.3109.2312.31واحدسایر هزینه ها

0.44103.556.8338.7345.56مگا واتبرق

0.29439.682.928.7511.67ساعتنیروی انسانی

115.8415.84015.84واحدهزینه سرمایه

12.67-سایر

EAF28.67356.25633.73تن فولاد به روش  1بهای تمام شده

بهای تمام شده فولاد رو به افزایش است

فرهنگ حسینیسید



صنعت مس

تقاضای جهاني مس تصفیه شده

تقاضادرصد3.4سالانهرشد

فرهنگ حسینیسید



صنعت مس

میلیارد دلار سرمایه گذاری در سوخت های پاک طی ده 400
سال آینده در ایالات متحده

آغاز ساخت ایستگاه های برقی در ایالات متحده، اروپا و 
چین

گامی به سوی انرژی پاک: زیرساخت انرژی الکتریکی

به از خودروهای الکتریکی و رشد تقاضای خودرو بین سه تا پنج میلیون تن% 30با فرض سهم 

افزوده می شود2030تقاضای سالانه مس تا پایان سال 

فرهنگ حسینیسید



جمع بندی 

فلزات

فولاد

سنگ 
آهن

مس

سایر 
فلزات

فرهنگ حسینیسید



یمیپالایش و پتروش

فرهنگ حسینیسید



نفت

عرضه

توافق اوپک پلاس

اقدامات مثبت عربستان 
سعودی

کاهش حفاری شیل به 
یک پنجم

کاهش سرمایه گذاری ها 
و آغاز تقسیم سود در 

تولیدکنندگان شیل

فرهنگ حسینیسید



نفت
ن

ی باید
ت و برنامه ها

اقداما

انرژی و نفت

کاهش عرضه نفت و گاز ایالات متحده

ممنوعیت صدور اجاره نامه برای حفاری در 
درصدی تولید30کاهش : زمین های فدرال

Keystoneلغو مجوز احداث خط لوله 

های جدید نفت وامضای تعلیق اجاره نامه
سنگو زغالگاز 

فرهنگ حسینیسید



نفت
ن

ی باید
ت و برنامه ها

اقداما

سایر

بازگشتن به معاهده اقلیمی 
پاریس

تشویق نهادهای فدرال به 
خرید خودرو الکتریکی

سوخت سوبسیدبرنامه لغو 
فسیلی 

فرهنگ حسینیسید



نفت

تقاضا

احتمال برگشت تقاضا به 
شرایط عادی طی فصل آتی

کشش پایین قیمت نفت

فرهنگ حسینیسید



گاز ایالات متحده

فرهنگ حسینیسید



تصور ما از ارتباط عوامل موثر بر سود پالایشی ها

✓ تخفیف خوراک

✓ کرک اسپرد

✓ سود موجودی

✓ رشد نرخ ارز

فرهنگ حسینیسید



نوع رابطه موثر بودن ی هاعوامل موثر بر سود پالایش

همبستگی بالا و معنی دار ✓ تخفیف خوراک

عدم همبستگی و بی معنی
×

کرک اسپرد

همبستگی بالا و معنی دار ✓ سود موجودی

همبستگی بالا و معنی داری ضعیف ✓ رشد نرخ ارز

شرکت هادرصد برای همه 90ضریب تعیین مدل بالای 

فرهنگ حسینیسید
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قیمت غلات مهم ترین عامل 
موثر در قیمت اوره

2020عملکرد خوب غلات در 

فرهنگ حسینیسید



اوره

میلیون تن180مصرف اوره حدود 

افزایش بهای تمام شده شرکت های 
محو رزغالسنگچینی 

افزایش بهای تمام شده شرکت ها 
در ایالات متحده

فرهنگ حسینیسید
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مقایسه قیمت نفت با زغالسنگ و اوره

 Urea Price WTI Price Australian thermal
coal price
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متانول

تقاضای قدیم

درصد تقاضا جهان50بیش از 

:لکالاهای شیمیایی و مصرفی از قبی

چسب  ها ، حلال ها، الیاف مصنوعی،
...عایق کاری، رنگ و

رو به رشد-تقاضای جدید

درصد تقاضا جهان50نزدیک به 

(MTO)-متانول به الفین

MTBE

سوخت پاک

فرهنگ حسینیسید



متانول
منحني هزینه تولید متانول

درصد بهای تمام شده متانول گاز طبیعی است60

فرهنگ حسینیسید



هزینه تولید هر تن متانول

ایالات متحده-متان 

100نرخ متان

164حداقل هزینه هر تن تولید متانول

چین-حرارتی زغالسنگ

 100نرخ زغالسنگ حرارتی

 281حداقل هزینه هر تن تولید متانول

ایران-متان 

65نرخ متان

132حداقل هزینه هر تن تولید متانول

فرهنگ حسینیسید



ارزش حرارتی

قیمت
دلار بر تن

ارزش حرارتی 
BTU/T

نسبت ارزش حرارتی به 
متانول

- 3.86 310چین-متانول

 2.16 5448.34بنزین

نسبت قیمت به
متانول

-

1.75

.دلار متانول یک کف قوی است250در قیمت های فعلی نفت، قیمت 

فرهنگ حسینیسید
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دلایل افزایش قیمت الفین ها

18کسری عرضه 
میلیون تنی در 

آسیا به دلیل همه 
گیری کرونا

میلیون تن 8
پلی اتیلن 

سنگین

میلیون تن 6
پلی اتیلن 
سبک خطی

میلیون تن 4
پلی اتیلن 

سبک

سرما شدید در 
ایالات متحده

تعطیلی 
تعدادی از 

واحدها

افزایش هزینه 
حمل به اروپا 

کاهش 
صادرات

وجود تقاضا و 
افزایش قیمت

افزایش قیمت 
نفت 

افزایش بهای 
تمام شده 
کراکرهای 

نفتا

افزایش قیمت 
خوراک 

بهره برداری 
پتروشیمی ها

رقابت برای 
تامین خوراک 

در ایالات 
متحده

افزایش تقاضا

کاربرد بسته 
بندی ناشی از 

کرونا

فرهنگ حسینیسید



الفینبهاتان 

159آمریکا-نرخ اتان

288حداقل هزینه هر تن تولید الفین

نفتا به الفین
509نرخ نفتا

730حداقل هزینه هر تن تولید الفین

اتان به الفین

259ایران-اتاننرخ 

392حداقل هزینه هر تن تولید الفین

فرهنگ حسینیسید



MTO

 310نرخ متانول

 1,123حداقل هزینه هر تن تولید الفین

CTO

 100نرخ زغالسنگ حرارتی

 793حداقل هزینه هر تن تولید الفین

فرهنگ حسینیسید
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مقایسه قیمت نفت و اتیلن

Ethylene FD Mont Belvieu WTI

فرهنگ حسینیسید
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اتیلنمقایسه قیمتی نفت و پلی 

WTI LLDPE

فرهنگ حسینیسید



جمع بندی 

پالایشی و 

پتروشیمی

پالایشی

اوره  ای

متانولی

الفین

فرهنگ حسینیسید



ابا تشکر از حسن توجه شم

فرهنگ حسینیسید


