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  تتووسسععهه  ننوورر  ددنناا  ))سسههااممیی  خخااصص((      گگذذاارریی  سسررممااییهه      تت  کک  ششرر  
‌1403دی ماه  30سال مالی منتهی به   -گزارش سالیانه به مجمع عمومی عادی صاحبان سهام    رراانن  ییااققتتصصاادد  ججههاانن  وو  اا      ببررررسسیی  

‌
‌نرخ‌تورم‌چین‌روند‌

3-2-2)  

 
‌یتایساال‌از‌د‌نیا‌‌یبه‌صاورت‌کامل‌منتشار‌نشاده‌برا‌‌‌یتوساط‌بانک‌جهان‌‌2024مربوط‌به‌تورم‌در‌ساال‌‌‌یتایگزارش،‌د‌‌نیا‌‌‌یۀته‌خ‌یتا‌تار‌‌نکهیباتوجه‌به‌ا‌‌-‌2

 پول‌استفاده‌شده‌است.‌‌یالمللنیصندوق‌ب
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3-2(قیمت جهانی کامودیتی

بـر اسـاس گـزارش بانـک جهانـی شـاخص میانگیـن قیمـت کامودیتی‌هـا در سـال 2024 کاهـش 2.6 درصـدی را تجربـه کـرده 
اسـت و پیش‌بینـی می‌شـود در سـال 2025 بـه میـزان 5 و در سـال 2026 بـه میزان 2 درصد، مسـیر کاهشـی خـود را ادامه دهند. 
ایـن رونـد کاهشـی باعـث خواهـد شـد قیمت کلـی کامودیتی‌هـا بـه پایین‌ترین سـطح خـود از اوایل دهۀ 2020 برسـد، دهـه‌ای که 
بـا شـوک‌های بـزرگ جهانـی همـراه بـود، مـواردی از قبیـل رکـود ناشـی از همه‌گیـری کرونا و بازگشـت پـس از آن، افزایش شـدید 
تـورم و حملـه روسـیه بـه اوکرایـن، کـه بـا نوسـانات بسـیار همـگام در قیمـت کامودیتی‌ها هم‌زمـان بود. اما در طول سـال گذشـته، 
تأثیـرات اقتصـادی ایـن شـوک‌های بـزرگ به طـور قابل‌توجهـی کاهش یافت، رشـد اقتصـاد جهانی به ثبات رسـید و تورم به سـمت 
اهـداف تعیین‌شـده حرکـت کـرد. بـه نظر می‌رسـد بـازار کامودیتی‌هـا نیز از یـک دورۀ هم‌گامی شـدید با شـوک‌های جهانـی فاصله 
 به دلیـل نزول قیمـت نفـت رخ می‌دهنـد هرچند که 

ً

گرفتـه اسـت. بایـد توجـه داشـت کـه ایـن کاهش‌هـای پیش‌بینی‌شـده عمدتـا
بـا افزایـش قیمـت گاز طبیعـی و چشـم‌انداز باثبـات بـرای فلزات و مـواد خام کشـاورزی تعدیل شـده‌اند.

توجـه بـه ایـن نکته ضروری اسـت کـه پیش‌بینی در خصـوص قیمت‌ها به خصوص پـس از روی کار آمدن ترامپ و افزایش سـطح 
نااطمینانـی در عرصـۀ اقتصـاد، بـه سـادگی امکان‌پذیـر نیسـت. شـاید بـرای اولین بـار در سـال‌های اخیر باشـد که سـرمایه‌گذاران با 
پدیـده‌ای مواجـه شـده‌اند کـه آن را »ریسـک دوطرفـه« در سیاسـت‌های فـدرال رزرو می‌نامنـد؛ بـه ایـن معنـا کـه هم ایـن احتمال 
وجـود دارد کـه بانـک مرکـزی بتوانـد بـه کاهش نـرخ بهره ادامه دهـد )به گمان بسـیاری، این همان چیزی اسـت کـه ترامپ ترجیح 
می‌دهـد( امـا در عیـن حـال بـه هیچ‌عنـوان بعید نیسـت که فـدرال رزرو، برخالف انتظار، دوبـاره نرخ‌های بهـره را افزایـش دهد. لذا 
در خصـوص پیش‌بینـی رونـد قیمت‌هـا بـه ویـژه دربـارۀ کامودیتی‌هـا سـناریوهایی غیـر از آنچـه بانـک جهانـی پیش‌بینی کـرده نیز 

وجـود دارد. هرچنـد لازم اسـت کـه در مـورد هـر کامودیتی به صـورت جداگانه اظهار نظر مسـتقل انجام شـود.
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 جدول زیر تغییرات برخی از کامودیتی‌ها را در دو مقطع زمانیِ انتهای سال 2023 و انتهای سال 2024 نشان می‌دهد.

تغییرات قیمت برخی از کالاها

درصد تغییرات20232024واحدکالا

73.9774.1بشکه/دلارنفت

9.5-490443تن/دلاربیلت فولاد

834987895.2تن/دلارمس

2669299012تن/دلارروی

239125566.9تن/دلارآلومینیوم

2923033.7تن/دلارمتانول - چین

32036915.3تن/دلاراوره - خاورمیانه

1-3-2(قیمت نفت

انتظـار مـی‌رود کـه عرضـه جهانـی نفـت در سـال ۲۰۲۴ کـه بـه حـدود ۱۰۳ میلیون بشـکه در روز رسـیده بـود، تا سـال ۲۰۲۵ 
بـه حـدود ۱۰۵ میلیـون بشـکه در روز برسـد. بیشـتر رشـد تولیـد نفـت از ناحیـۀ افزایـش تولیـد آمریـکا خواهـد بـود، به‌طـوری که 
پیش‌بینـی می‌شـود تولیـد ایـن کشـور در سـال ۲۰۲۵ حـدود ۰.۶ میلیـون بشـکه در روز افزایـش یابـد. تخمیـن زده می‌شـود کـه 
عرضـه نفـت اعضـای اوپک‌پالس در سـال ۲۰۲۵ تنهـا اندکـی افزایـش یابـد، زیـرا فرض بر این اسـت که بخـش عمـده‌ای از کاهش 
داوطلبانـه ۲.۲ میلیـون بشـکه در روز همچنـان تمدیـد خواهـد شـد. در خصـوص مصرف جهانی نفـت در سـال ۲۰۲۵ انتظار می‌رود 
حـدود ۰.۹ میلیـون بشـکه در روز افزایـش یابـد. ایـن رقم به‌طـور قابل‌توجهی کمتر از رشـد ۲ میلیون بشـکه در روز در سـال ۲۰۲۳ 
اسـت کـه پـس از لغـو محدودیت‌هـای کرونایـی در چیـن رخ داد. مصرف نفـت در چین همچنـان تحت تأثیـر افزایش سـریع  تولید 
و مصـرف خودروهـای برقـی و هیبریـدی قـرار خواهـد گرفـت. بـه عبـارت دیگـر افزایـش تولیـد خودروهای برقـی از یک سـو باعث 
کاهـش تقاضـای نفـت و از سـوی دیگـر منجـر بـه افزایـش تقاضـای مس خواهـد شـد. در حال حاضـر، ۵۰ درصـد از فـروش ماهانه 
خـودرو در چیـن بـه خودروهـای برقـی و هیبریـدی اختصـاص دارد. بـه طـور کلـی ایـن پیش‌بینی‌ها نشـان‌دهنده کاهـش تدریجی 

رشـد بلندمـدت مصـرف جهانی نفت اسـت.

بـر اسـاس گـزارش بانـک جهانـی، قیمـت نفت برنـت به‌طور میانگین در سـال ۲۰۲۴ حـدود ۸۰ دلار در هر بشـکه بود کـه تقریباً 
۳ دلار کمتر از سـال 2023 اسـت. انتظار می‌رود قیمت نفت در سـال ۲۰۲۵ به ۷۳ دلار و در سـال ۲۰۲۶ به ۷۲ دلار در هر بشـکه 
کاهـش یابـد. ایـن پیش‌بینـی بـر ایـن فروض اسـتوار اسـت کـه درگیری‌های مسـلحانۀ جـاری به‌طـور طولانی‌مدت تشـدید نشـوند، 

رشـد تقاضـای نفـت کاهش یابـد و بازار نفـت به‌خوبی تأمین شـود.

نمـودار زیـر میانگیـن قیمـت نفـت خـام را از سـال 1960 تـا سـال 2024 نشـان می‌دهد. مطابـق با آمـار و اطلاعات ایـن نمودار؛ 
بیشـترین قیمـت اسـمی نفـت مربـوط به سـال 2012 با رقمی معـادل 105 دلار به ازای هر بشـکه بوده اسـت. میانگیـن قیمت نفت 

خـام بـرای سـال 2024 نیـز معادل 78.7 دلار به ازای هر بشـکه ثبت شـده اسـت. 
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  تتووسسععهه  ننوورر  ددنناا  ))سسههااممیی  خخااصص((      گگذذاارریی  سسررممااییهه      تت  کک  ششرر  
‌1403دی ماه  30سال مالی منتهی به   -گزارش سالیانه به مجمع عمومی عادی صاحبان سهام    رراانن  ییااققتتصصاادد  ججههاانن  وو  اا      ببررررسسیی  

 قیمت نفت  (1-3-2

به‌حدود‌‌‌2025تا‌سال‌‌رسیده‌بود،‌‌بشکه‌در‌روز‌‌‌‌ونیلیم‌‌103به‌حدود‌‌که‌‌‌‌2024نفت‌در‌سال‌‌‌‌یکه‌عرضه‌جهان‌‌رودیانتظار‌م

‌شود‌یم‌‌ین‌یبشیکه‌پ‌‌یطور‌خواهد‌بود،‌به‌‌آمریکاناحیۀ‌افزایش‌تولید‌‌نفت‌از‌‌‌‌د‌یرشد‌تول‌‌شتریب‌‌.‌برسدبشکه‌در‌روز‌‌‌‌ونیلیم‌‌105

پلاس‌‌اوپک‌‌یکه‌عرضه‌نفت‌اعضا‌‌شودی‌زده‌م‌‌نیتخم‌‌.ابدی‌‌شیبشکه‌در‌روز‌افزا‌‌ون‌یلیم‌‌0.6حدود‌‌‌‌‌‌2025سال‌کشور‌در‌‌‌‌نیا‌‌دیتول

بشکه‌در‌روز‌‌‌ونیلیم‌‌2.2از‌کاهش‌داوطلبانه‌‌‌‌یااست‌که‌بخش‌عمده‌‌نیفرض‌بر‌ا‌‌رایز‌‌ابد،ی‌‌شیافزا‌‌یتنها‌اندک‌‌2025در‌سال‌‌

‌‌ش‌یبشکه‌در‌روز‌افزا‌ونیلیم‌0.9حدود‌رود‌انتظار‌می‌2025نفت‌در‌سال‌‌‌‌یمصرف‌جهان‌در‌خصوص‌خواهد‌شد.‌دی‌همچنان‌تمد

‌‌یی‌روناک‌‌یها‌تیاست‌که‌پس‌از‌لغو‌محدود‌‌2023بشکه‌در‌روز‌در‌سال‌‌‌‌ونیلیم‌‌2کمتر‌از‌رشد‌‌‌‌یتوجهطور‌قابلرقم‌به‌‌نیا‌‌.ابدی

قرار‌خواهد‌‌‌یدیبریو‌ه‌‌یبرق‌‌یخودروهاتولید‌و‌مصرف‌‌‌‌‌‌عیسر‌‌‌ش‌یافزا‌‌ریهمچنان‌تحت‌تأث‌‌نی‌مصرف‌نفت‌در‌چ‌‌رخ‌داد.‌‌نیدر‌چ

.‌به‌عبارت‌دیگر‌افزایش‌تولید‌خودروهای‌برقی‌از‌یک‌سو‌باعث‌کاهش‌تقاضای‌نفت‌و‌از‌سوی‌دیگر‌منجر‌به‌افزایش‌‌گرفت

اختصاص‌‌‌‌یدیبریو‌ه‌‌یبرق‌‌یبه‌خودروها‌‌ن‌یدرصد‌از‌فروش‌ماهانه‌خودرو‌در‌چ‌‌50در‌حال‌حاضر،‌‌تقاضای‌مس‌خواهد‌شد.‌‌

‌.‌نفت‌است‌یرشد‌بلندمدت‌مصرف‌جهان‌یج‌یردهنده‌کاهش‌تدنشان‌‌هاینیبش‌یپ‌نیابه‌طور‌کلی‌‌دارد.

دلار‌‌‌3تقریباًکه‌‌بود‌دلار‌در‌هر‌بشکه‌‌80حدود‌‌2024در‌سال‌‌نیانگیطور‌منفت‌برنت‌به‌‌متیقبر‌اساس‌گزارش‌بانک‌جهانی،‌

دلار‌در‌هر‌بشکه‌کاهش‌‌‌72به‌‌‌‌2026دلار‌و‌در‌سال‌‌‌‌73به‌‌‌‌2025نفت‌در‌سال‌‌‌‌متیق‌‌رودیم‌‌انتظار‌‌است.‌‌2023کمتر‌از‌سال‌‌

‌یتقاضا‌‌رشد‌‌د،ننشو‌‌دیتشد‌‌‌مدتیطور‌طولان‌به‌‌یجار‌‌ۀمسلحان‌‌یها‌یریدرگ‌‌ض‌استوار‌است‌کهوفر‌‌نیبر‌ا‌‌ینیبش‌یپ‌‌نیا.‌‌ابدی

‌شود.‌‌نیتأم‌یخوببازار‌نفت‌به‌و‌ابدینفت‌کاهش‌

دهد.‌مطابق‌با‌آمار‌و‌اطلاعات‌این‌نمودار؛‌بیشترین‌‌نشان‌می‌2024تا‌سال‌‌1960را‌از‌سال‌‌نمودار‌زیر‌میانگین‌قیمت‌نفت‌خام‌

دلار‌به‌ازای‌هر‌بشکه‌بوده‌است.‌میانگین‌قیمت‌نفت‌خام‌برای‌‌‌105با‌رقمی‌معادل‌‌‌‌2012قیمت‌اسمی‌نفت‌مربوط‌به‌سال‌‌

‌دلار‌به‌ازای‌هر‌بشکه‌ثبت‌شده‌است.‌‌‌78.7نیز‌معادل‌‌2024سال‌

‌
‌قیمت‌نفت‌خامروند‌
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روند قیمت نفت خام

2-3-2(قیمت سنگ آهن و فولاد

نمـودار زیـر رونـد میانگیـن سـالانۀ قیمـت سـنگ آهـن را نشـان می‌دهد. بیشـترین میانگیـن قیمت سـنگ آهن مربوط به سـال 
2011 بـا رقمـی معـادل بـا 168 دلار بـه ازای هـر تـن می‌باشـد. در سـال 2024 نیـز قیمـت سـنگ آهـن بـر اسـاس گـزارش بانک 
جهانـی بـه طـور میانگیـن رقمـی معـادل 108 دلار بـه ازای هـر تن را بـرای خود ثبـت کرده اسـت. به بیان دیگر، سـنگ‌‌‌آهن سـال 
2024 را بـا کاهـش حـدود 10 درصـدی بـه پایـان رسـاند. ایـن درحالـی اسـت که شـاخص قیمـت فلزات در ایـن سـال در حدود 6 
درصـد افزایـش داشـت و قیمـت سـنگ‌آهن به‌طـور قابل‌توجهی از شـاخص کلـی فلـزات ضعیف‌تر عمل کرده اسـت که ایـن موضوع 

منعکس‌کننـده وابسـتگی زیـاد بـه ضعـف پایـدار در بخش ساخت‌وسـاز چیـن و انتظـارات از عرضه فراوان اسـت.
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  تتووسسععهه  ننوورر  ددنناا  ))سسههااممیی  خخااصص((      گگذذاارریی  سسررممااییهه      تت  کک  ششرر  
‌1403دی ماه  30سال مالی منتهی به   -گزارش سالیانه به مجمع عمومی عادی صاحبان سهام    رراانن  ییااققتتصصاادد  ججههاانن  وو  اا      ببررررسسیی  

 و فولاد  قیمت سنگ آهن (2-3-2

با‌‌‌2011سنگ‌آهن‌مربوط‌به‌سال‌‌‌‌قیمتمیانگین‌‌دهد.‌بیشترین‌‌سنگ‌آهن‌را‌نشان‌می‌‌قیمتمیانگین‌سالانۀ‌‌روند‌‌نمودار‌زیر‌‌

به‌طور‌‌‌‌بر‌اساس‌گزارش‌بانک‌جهانی‌‌سنگ‌آهنقیمت‌‌نیز‌‌‌‌2024باشد.‌در‌سال‌‌دلار‌به‌ازای‌هر‌تن‌می‌‌‌168رقمی‌معادل‌با‌‌

با‌کاهش‌‌را‌‌‌‌2024آهن‌سال‌‌سنگبه‌بیان‌دیگر،‌‌ است.‌‌کردهثبت‌‌‌‌را‌برای‌خود‌‌دلار‌به‌ازای‌هر‌تن‌‌‌108رقمی‌معادل‌‌میانگین‌‌

درصد‌افزایش‌داشت‌و‌‌‌‌6رساند.‌این‌درحالی‌است‌که‌شاخص‌قیمت‌فلزات‌در‌این‌سال‌در‌حدود‌‌به‌پایان‌‌‌‌درصدی‌‌10حدود‌‌

‌‌ادیز‌‌یکننده‌وابستگموضوع‌منعکس‌‌نیکه‌ا‌‌عمل‌کرده‌است‌‌ترفیضع‌‌فلزات‌‌یاز‌شاخص‌کل‌‌‌یتوجهطور‌قابلآهن‌بهسنگ‌‌متیق

 و‌انتظارات‌از‌عرضه‌فراوان‌است.‌‌نیوساز‌چدر‌بخش‌ساخت‌داریبه‌ضعف‌پا

‌
‌قیمت‌سنگ‌آهن‌روند‌‌‌

بینی‌بانک‌جهانی‌از‌یک‌ثبات‌نسبی‌حکایت‌دارد‌اما‌برای‌سال‌‌پیش‌‌2025در‌خصوص‌روند‌شاخص‌قیمت‌فلزات‌برای‌سال‌‌

‌ی‌ها‌تی‌لدر‌فعا‌‌شدهینیبشیدهنده‌رشد‌متوسط‌پنشان‌درصدی‌این‌شاخص‌نیز‌وجود‌دارد،‌موضوعی‌که‌‌‌‌3احتمال‌کاهش‌‌‌‌2026

‌ی‌درصد‌‌‌10آهن‌پس‌از‌کاهش‌‌سنگ‌‌متیق‌‌که‌‌شودیم‌‌ینی‌بشیپ‌‌از‌سوی‌دیگر،‌‌است.‌‌‌‌نیچ‌‌ژهیوبزرگ،‌به‌‌یدر‌اقتصادها‌‌‌یصنعت

‌‌شیخود‌را‌افزا‌‌دیتول‌‌،بزرگ‌‌دکنندگانیتول‌‌که‌‌چرا‌‌‌نیز‌ادامه‌دهد‌‌2026و‌‌‌‌2025های‌‌روند‌کاهشی‌خود‌را‌برای‌سال‌‌‌،یدر‌سال‌جار

 .‌شوندیبازار‌م‌وارد‌دیجد‌یها‌و‌معدن‌دهندیم

آهن‌،‌قیمت‌سنگمسکن‌‌یثبات‌تقاضا‌‌ی‌برا‌‌چین‌‌از‌سوی‌‌یمیو‌تنظ‌‌یپول‌‌یهااز‌محرک‌‌یابسته‌عمال‌‌اکتبر‌پس‌از‌ا‌‌لیدر‌اوا

در‌آینده،‌بار‌دیگر‌در‌یک‌مسیر‌نزولی‌قرار‌‌‌ی‌چینت‌یحماسیاست‌‌‌‌اس‌یمق‌‌از‌‌نانیاطمم‌‌عدهرچند‌به‌سبب‌‌جهش‌کرد.‌‌‌‌مجدداً

در‌‌‌‌ن،یدر‌چ‌‌ژهیوفولاد،‌به‌‌تقاضای‌‌کاهش‌‌دهندهنشان  ت،فولاد‌اس‌‌‌دی‌تول‌‌یاصل‌‌‌ورودی‌‌که  آهنسنگ‌‌متی‌ق‌‌یها‌کاهش‌‌گرفت.

آهن‌‌سنگ‌‌یباعث‌خواهد‌شد‌که‌تقاضا‌‌نیکه‌ادامه‌ضعف‌در‌بخش‌مسکن‌چ‌‌رسدیبه‌نظر‌منیز‌‌‌‌ندهیکنار‌عرضه‌فراوان‌بود.‌در‌آ

ن(‌بزرگ‌جها‌‌دکنندهیتول‌‌دو)به‌عنوان‌‌‌‌لیو‌برز‌‌ایاسترال‌‌درآهن‌‌سنگ‌‌دی‌رشد‌ثابت‌تول‌‌ن،یبماند.‌علاوه‌بر‌ا‌‌یباق‌‌فیهمچنان‌ضع

‌‌ی‌شتریب‌‌یفشار‌کاهش‌‌شود‌تامنجر‌میوارد‌بازار‌خواهد‌شد،‌‌‌‌2025که‌احتمالًا‌در‌‌‌‌آفریقا‌غرب‌‌‌‌در‌‌‌نهیهزو‌کم‌‌دیجد‌‌دتولی‌‌همراه‌‌‌به
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  روند قیمت سنگ آهن

در خصـوص رونـد شـاخص قیمـت فلـزات بـرای سـال 2025 پیش‌بینی بانـک جهانی از یـک ثبات نسـبی حکایـت دارد اما برای 
سـال 2026 احتمـال کاهـش 3 درصـدی ایـن شـاخص نیـز وجود دارد، موضوعی که نشـان‌دهنده رشـد متوسـط پیش‌بینی‌شـده در 
فعالیت‌هـای صنعتـی در اقتصادهـای بـزرگ، به‌ویـژه چیـن اسـت. از سـوی دیگـر،  پیش‌بینی می‌شـود کـه قیمت سـنگ‌آهن پس از 
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کاهـش ۱۰ درصـدی در سـال جـاری، روند کاهشـی خـود را بـرای سـال‌های 2025 و 2026 نیز ادامه دهـد چرا کـه تولیدکنندگان 
بـزرگ، تولیـد خـود را افزایـش می‌دهنـد و معدن‌های جدیـد وارد بازار می‌شـوند.

در اوایـل اکتبـر پـس از اعمـال بسـته‌ای از محرک‌هـای پولـی و تنظیمـی از سـوی چیـن بـرای ثبـات تقاضـای مسـکن، قیمـت 
سـنگ‌آهن مجـدداً جهـش کـرد. هرچنـد بـه سـبب عـدم اطمینـان از مقیاس سیاسـت حمایتـی چیـن در آینـده، بار دیگـر در یک 
مسـیر نزولـی قـرار گرفـت. کاهش‌هـای قیمت سـنگ‌آهن کـه ورودی اصلی تولیـد فولاد اسـت، نشـان‌دهنده کاهش تقاضـای فولاد، 
به‌ویـژه در چیـن، در کنـار عرضـه فـراوان بـود. در آینـده نیـز به نظر می‌رسـد کـه ادامه ضعـف در بخش مسـکن چین باعـث خواهد 
شـد کـه تقاضـای سـنگ‌آهن همچنـان ضعیـف باقـی بمانـد. عالوه بـر این، رشـد ثابـت تولیـد سـنگ‌آهن در اسـترالیا و برزیـل )به 
عنـوان دو تولیدکننـده بـزرگ جهـان( بـه همـراه تولیـد جدیـد و کم‌هزینه در غـرب آفریقا کـه احتمـالاً در ۲۰۲۵ وارد بـازار خواهد 
شـد، منجـر می‌شـود تـا فشـار کاهشـی بیشـتری بـر قیمت‌ها وارد شـود تـا آنجا کـه پیش‌بینی می‌شـود قیمت سـنگ‌آهن در سـال 

۲۰۲۵ بـه میـزان ۱۲ درصـد و در ۲۰۲۶ بـه میـزان ۵ درصـد کاهـش یابد.

ریسـک‌های مربـوط بـه پیش‌بینـی قیمت‌هـا در بـازار سـنگ‌آهن نسـبتاً متعـادل اسـت. ریسـک‌های صعـودی بـرای فلـزات پایه 
و قیمـت سـنگ‌آهن شـامل سیاسـت‌های محـرک بیشـتر در چیـن، از جملـه اقدامـات مالـی، اختاللات غیرمنتظـره در تولیـد و 
محدودیت‌هـای تجـاری اسـت. در نقطـۀ مقابـل، ضعـف بیشـتر از حد انتظـار در فعالیت‌هـای صنعتـی در اقتصادهای بـزرگ کماکان 

مهم‌تریـن ریسـک کاهشـی بـرای پیش‌بینـی قیمـت فلـزات و سـنگ‌آهن اسـت. 

اگـر سیاسـت‌گذاران چیـن اقدامـات محـرک قوی‌تـری از جملـه اینکـه حمایـت مالـی چشـم‌گیری را اعمـال کنند، ممکن اسـت 
تولیـد صنعتـی بـه طـور قابـل ملاحظـه‌ای افزایـش یابد و منجـر به مهارِ ضعـف در بخش مسـکن شـود. در چنین شـرایطی، تقاضای 
فلـزات می‌توانـد بـه شـکل معنـاداری افزایـش یابـد و قیمت‌هـا را بالاتـر از پیش‌بینی‌هـای فعلـی قـرار دهد، به‌ویـژه در مـواردی که 

عرضـه محدود باشـد.

باتوجـه بـه قصـد رییـس جمهـور آمریکا در خصوص اعمـال تعرفه بر روی فولاد، بهتر اسـت کـه تجربۀ دور اول ریاسـت جمهوری 
ترامـپ و اعمـال تعرفـه بـر فـولاد و آلومینیـوم در سـال 2018 مـرور شـود. بعـد از آنکـه ترامـپ در ژانویـه سـال 2017 بـرای اولین 
بـار بـر صندلـی ریاسـت جمهـوری آمریـکا تکیـه زد، دسـتوری را در خصوص بررسـی آثـار واردات فـولاد و آلومینیوم بـر امنیت ملی 
آمریـکا صـادر کـرد. نتیجـۀ آن تحقیقـات بعـد از یـک سـال مُبیِـن آن بود کـه واردات به عنـوان تهدیدی بـرای صنایـع داخلی فولاد 
و آلومینیـوم قلمـداد می‌شـود و بـه سـبب نقـش حیاتـی ایـن صنایـع در اقتصاد آمریـکا، این تهدیـد در زمـرۀ تهدیـدات امنیت ملی 
تشـخیص داده شـد و بـه دولـت ترامـپ اجـازه داد تا در مـارس 2018 تعرفه‌هـای 25 درصدی بر فـولاد و 10 درصدی بـر آلومینیوم 

وارداتـی از برخـی کشـورها وضع کند.

بایـد در نظـر داشـت کـه محاسـبه اثـر تعرفـه بـر قیمت‌هـای فـولاد در بـازار ایـالات متحـده و بازارهـای بین‌المللی کار سـاده‌ای 
نیسـت، زیـرا تعرفه‌هـا تنهـا یکـی از چندیـن عامـل مؤثـر بر بـازار فولاد هسـتند. بـا این حـال می‌تـوان برخـی از نشـانه‌های اولیه را 

بـا تحلیـل تغییـرات قیمتی به دسـت آورد.

تقریبـا سـه چهـارم مصـرف داخلـی فـولاد آمریـکا توسـط تولیدکننـدگان داخلی تامین می‌شـود بـا این حـال، بسـیاری از صنایع 
ماننـد هوافضـا، خـودرو، سـاخت و سـاز، و انـرژی در آمریـکا بـرای انـواع خاصی از فـولاد، ماننـد لوله‌های فـولادی کـه می‌توانند دما 
و فشـارهای شـدیدی را تحمـل کننـد، بـه واردات وابسـته هسـتند. آمریـکا حـدود ۴۰ درصـد از لوله‌هـا و سـایر مـواد فـولادی نورد 
شـده خـود را )کـه اغلـب بـرای حفـاری چاه‌هـا اسـتفاده می‌شـود( وارد می‌کنـد، بنابرایـن اعمـال تعرفـه می‌توانـد هزینه‌هـا را برای 

تولیدکننـدگان نفـت آمریکایـی و بخش‌هـای دیگـر افزایـش دهد.

در سـال 2018 زمانـی کـه ترامـپ تعرفه‌هـا را بـر فـولاد و آلومینیـوم اعمـال کـرد، قیمـت هـر دو فلـز در داخل آمریـکا حدود ۲ 
درصـد افزایـش یافـت و واردات تقریبـاً یک‌چهـارم کاهـش پیـدا کرد.

3-3-2(قیمت مس

روند تاریخی میانگین سـالانۀ قیمت مس از سـال 1960 تا سـال 2024 در قالب نمودار به تصویر کشـیده شـده اسـت. بیشـترین 



 27 
  شرکت سرمایه‌گذاری توسعه نور دنا )سهامی خاص(  

  

میانگیـن قیمـت اسـمی مربـوط بـه سـال 2021 با رقمـی معـادل 9,317 دلار به ازای هر تن می‌باشـد. پس از سـال مذکـور  دومین 
قلـۀ قیمتـی در سـال 2024 بـا قیمـت هـر تن معادل 9142 دلار ثبت شـده اسـت. ضمـن اینکه افزایـش قیمتِ منتهی بـه اکتبر نیز 

بـه دلیـل تدابیـر محرک اقتصـادی در چین صرفـاً یک حرکـت کوتاه‌مدت بود.

افزایـش سـفته‌بازی در اواخـر مـاه مـی سـال 2024 موجـب نگرانی‌هایـی در خصـوص عرضـۀ مـس شـد. امـا بـا افزایـش تولیـد 
از سـوی تولیدکننـدگان بـزرگ جهانـی از جملـه شـیلی، پـس از حـل اختلافـات کارگـری در بزرگ‌تریـن معـدن مـس جهـان، این 
نگرانی‌هـا کاهـش یافـت. لـذا انتظـار مـی‌رود عرضـه جهانـی مـس در سـال‌های آینـده به طـور پیوسـته افزایش یابـد، چراکـه تولید 

اضافـی از آفریقـا، آمریـکای جنوبـی و سـایر مناطـق بـه بـازار وارد خواهد شـد.

علی‌رغـم رکـود طولانی‌مـدت در بخـش امالک چیـن، تقاضـای جهانـی بـرای مـس احتمـالاً پایـدار باقـی خواهـد مانـد. ایـن 
موضـوع تـا حـدی بـه دلیل نقش اساسـی مـس در بسـیاری از فناوری‌های مرتبـط با انتقـال انرژی، از جملـه خودروهـای الکتریکی، 

سیسـتم‌های انـرژی تجدیدپذیـر و زیرسـاخت‌های شـبکه بـرق اسـت.

پـس از افزایـش مـورد انتظـار 9 درصـدی قیمـت مـس در سـال 2024 )به‌صـورت سـالانه(، پیش‌بینـی می‌شـود کـه قیمـت این 
فلـز در سـال 2025 تقریبـاً 1 درصـد افزایـش یابـد که ناشـی از رشـد پایـدار تقاضا خواهد بـود. امـا در سـال 2026 پیش‌بینی بانک 
جهانـی حاکـی از آن اسـت کـه قیمـت مـس بـه دلیل رشـد قوی‌تر عرضـه  9 درصـد کاهش یابـد. با این حـال، قیمت طی دو سـال 

آینـده همچنـان بیـش از 50 درصـد بالاتـر از میانگیـن سـال‌های 2015-2019 باقـی خواهد ماند. 
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  تتووسسععهه  ننوورر  ددنناا  ))سسههااممیی  خخااصص((      گگذذاارریی  سسررممااییهه      تت  کک  ششرر  
‌1403دی ماه  30سال مالی منتهی به   -گزارش سالیانه به مجمع عمومی عادی صاحبان سهام    رراانن  ییااققتتصصاادد  ججههاانن  وو  اا      ببررررسسیی  

 قیمت مس (3-3-2

تاریخی‌‌ از‌سال‌‌میانگین‌سالانۀ‌‌روند‌ بیشترین‌‌‌‌2024تا‌سال‌‌‌‌1960قیمت‌مس‌ به‌تصویر‌کشیده‌شده‌است.‌ نمودار‌ قالب‌ در‌

دومین‌قلۀ‌‌‌‌باشد.‌پس‌از‌سال‌مذکور‌‌دلار‌به‌ازای‌هر‌تن‌می‌‌9,317با‌رقمی‌معادل‌‌‌‌2021قیمت‌اسمی‌مربوط‌به‌سال‌‌میانگین‌‌

‌‌ل‌یبه‌دل‌منتهی‌به‌اکتبر‌نیز‌‌متِیق‌‌شیافزا‌‌ضمن‌اینکهاست.‌‌‌‌ثبت‌شدهدلار‌‌‌‌9142قیمت‌هر‌تن‌معادل‌‌با‌‌‌‌2024در‌سال‌‌قیمتی‌‌

‌د.مدت‌بوکوتاه‌صرفاً‌یک‌حرکت‌نیدر‌چ‌یمحرک‌اقتصاد‌ریتداب

‌یاز‌سو‌‌دیتول‌‌شیبا‌افزا‌‌شد.‌اما‌‌‌مسۀ‌‌عرض‌‌در‌خصوص‌‌یی‌هاینگرانموجب‌‌‌‌‌‌2024سال‌‌یم‌در‌اواخر‌ماه‌‌‌‌یبازسفته‌‌شیافزا

‌‌ها‌کاهش‌این‌نگرانی‌‌،معدن‌مس‌جهان‌نیتردر‌بزرگ‌یپس‌از‌حل‌اختلافات‌کارگر‌،یلشی‌جمله‌جهانی‌ازبزرگ‌‌دکنندگانیتول

‌یآمریکا‌‌،آفریقااز‌‌‌‌یاضاف‌‌دیتول‌‌چراکه‌‌ابد،ی‌‌شیافزا‌‌وستهیبه‌طور‌پ‌‌‌ندهیآ‌‌یها‌مس‌در‌سال‌‌یعرضه‌جهان‌‌‌رودیم‌‌‌انتظارلذا‌‌‌‌.افتی

‌.‌خواهد‌شدمناطق‌به‌بازار‌وارد‌‌ریو‌سا‌یجنوب

‌یموضوع‌تا‌حد‌‌نیخواهد‌ماند.‌ا‌‌یباق‌‌داریمس‌احتمالًا‌پا‌‌یبرا‌‌یجهان‌‌یتقاضا‌‌ن،یدر‌بخش‌املاک‌چ‌‌مدتیرکود‌طولان‌‌رغمعلی

‌ی‌انرژ‌‌یهاستمیس‌‌،یکی‌الکتر‌‌یاز‌جمله‌خودروها‌‌،یمرتبط‌با‌انتقال‌انرژ‌‌یهایاز‌فناور‌‌یاریمس‌در‌بس‌‌ینقش‌اساس‌‌ل‌یبه‌دل

‌شبکه‌برق‌است.‌‌یها‌رساختیو‌ز‌ریدپذیتجد

فلز‌در‌سال‌‌‌‌نیا‌‌متیکه‌ق‌‌شودیم‌‌ینیبشیصورت‌سالانه(،‌پ)به‌‌2024مس‌در‌سال‌‌‌‌متیق‌‌یدرصد‌‌‌9مورد‌انتظار‌‌‌‌شیاز‌افزا‌‌پس

بینی‌بانک‌جهانی‌حاکی‌از‌آن‌پیش‌‌2026در‌سال‌‌اما‌‌تقاضا‌خواهد‌بود.‌‌‌‌داریاز‌رشد‌پا‌‌یکه‌ناش‌‌ابدی‌‌شیدرصد‌افزا‌‌‌‌1باًیتقر‌‌2025

‌‌50از‌‌‌‌شیهمچنان‌ب‌‌ندهیدو‌سال‌آ‌‌یط‌‌متیحال،‌ق‌‌نیا‌‌‌با‌‌.‌ابدیدرصد‌کاهش‌‌‌‌‌‌‌‌9عرضه‌‌تریرشد‌قو‌‌لیمس‌به‌دل‌‌متیق‌‌است‌که

‌‌.خواهد‌ماند‌یباق‌2019-‌‌2015یهاسال‌نیانگیدرصد‌بالاتر‌از‌م

‌
‌روند‌قیمت‌مس‌‌
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روند قیمت مس 

4-3-2(قیمت روی

نمـودار زیـر میانگیـن سـالانۀ قیمـت روی را از سـال 1960 الـی 2024 نشـان می‌دهد. بر اسـاس آمـار و اطلاعات نمـودار مذکور، 
بیشـترین میانگیـن قیمـت اسـمی روی مربـوط بـه سـال 2022 با رقمـی معـادل 3,481 دلار به ازای هر تن می‌باشـد. در سـال‌های 
2006، 2007 و 2021 نیـز قیمـت روی بیشـتر از رقـم 3,000 دلار را بـرای هـر تـن بـه ثبـت رسـانده اسـت. در سـال 2024 نیـز 

میانگیـن قیمـت روی بـه ازای هـر تـن برابـر با 2,776 دلار ثبت شـده اسـت. 
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  تتووسسععهه  ننوورر  ددنناا  ))سسههااممیی  خخااصص((      گگذذاارریی  سسررممااییهه      تت  کک  ششرر  
‌1403دی ماه  30سال مالی منتهی به   -گزارش سالیانه به مجمع عمومی عادی صاحبان سهام    رراانن  ییااققتتصصاادد  ججههاانن  وو  اا      ببررررسسیی  

 قیمت روی  (4-3-2

بیشترین‌‌‌‌،دهد.‌بر‌اساس‌آمار‌و‌اطلاعات‌نمودار‌مذکورنشان‌می‌‌2024الی‌‌‌‌1960قیمت‌روی‌را‌از‌سال‌‌نمودار‌زیر‌میانگین‌سالانۀ‌‌

‌‌2006‌،2007های‌سالباشد.‌در‌دلار‌به‌ازای‌هر‌تن‌می‌‌3,481با‌رقمی‌معادل‌‌2022قیمت‌اسمی‌روی‌مربوط‌به‌سال‌میانگین‌

نیز‌میانگین‌قیمت‌روی‌به‌‌‌2024دلار‌را‌برای‌هر‌تن‌به‌ثبت‌رسانده‌است.‌در‌سال‌‌‌‌3,000نیز‌قیمت‌روی‌بیشتر‌از‌رقم‌‌‌‌2021و‌‌

‌دلار‌ثبت‌شده‌است.‌‌‌2,776ازای‌هر‌تن‌برابر‌با‌

 
‌قیمت‌رویروند‌

آن‌به‌شدت‌‌‌یتقاضا‌نیبنابرا‌‌شود،یاستفاده‌م‌هارساختیو‌ز‌دیوساز،‌تولساخت‌عیکردن‌فولاد‌در‌صنا‌زه‌یگالوان‌یعمدتاً‌برا‌یرو

به‌‌‌شدههیتصف‌ِ‌یرو‌دیتول‌رود‌یم‌انتظاردر‌سمت‌عرضه‌‌قرار‌دارد.‌ن،یچ‌یاقتصاد‌طیشرا‌ژهیوبه‌،یجهان‌یچرخه‌صنعت‌‌ریتحت‌تأث

‌2022از‌سال‌‌‌‌یانرژ‌‌یبالا‌‌‌یهانه‌یهز‌‌ل‌یکه‌به‌دل‌‌ییبزرگ‌اروپا‌‌دکنندگانیتول‌‌ی‌را‌طی‌کند‌چراکهشیافزا‌‌،‌یک‌مسیر‌وستهیطور‌پ

ه‌یدر‌روس‌‌زین‌‌یدیجد‌‌یهاکارخانه‌‌ن،ی.‌علاوه‌بر‌اکنندیم‌‌یاندازذوب‌را‌راه‌‌یهاخود‌را‌متوقف‌کرده‌بودند،‌دوباره‌کوره‌‌تی‌فعال

احتمالًا‌منجر‌به‌عرضه‌فراوان‌‌‌یدر‌سطح‌جهان‌‌یپروژه‌بزرگ‌معدن‌‌نیدر‌چند‌‌دیتول‌‌تیظرف‌‌شی‌افزالذا‌‌‌‌.رسندیم‌‌یبرداربه‌بهره‌

‌شودیم‌ین‌یبشیپ‌2024در‌سال‌‌یرو‌متی‌ق‌یدرصد‌‌2مورد‌انتظار‌‌شیپس‌از‌افزاطبق‌گزارش‌بانک‌جهانی،‌خواهد‌شد.‌‌‌یرو

‌خواهد‌یافت.‌شیاافز‌یرو‌یعرضه‌جهان‌رایز‌ابد،یدرصد‌کاهش‌‌‌4در‌هر‌سال‌2026و‌‌‌2025یهافلز‌در‌سال‌نیا‌متیکه‌ق

 قیمت اوره (5-3-2

میانگین‌‌نمودار‌بیشترین‌‌این‌‌دهد.‌بر‌اساس‌‌نشان‌می‌‌2024تا‌سال‌‌‌‌1960قیمت‌اسمی‌اوره‌را‌از‌سال‌‌‌‌زیر‌میانگین‌سالانۀ‌‌نمودار

دلار‌به‌ازای‌‌‌‌‌515به‌قیمت‌2008سال‌آن‌مربوط‌به‌پس‌از‌‌ودلار‌‌700با‌رقمی‌معادل‌‌2022قیمت‌اسمی‌اوره‌مربوط‌به‌سال‌

های‌‌بینیبر‌اساس‌پیش‌‌دلار‌به‌ازای‌هر‌تن‌ثبت‌شده‌است.‌‌338میانگین‌قیمت‌اوره‌برابر‌با‌‌نیز‌‌‌‌2024است.‌در‌سال‌‌‌‌هر‌تن

مسیرِ‌کاهشی‌با‌یک‌گامِ‌تقریباً‌‌‌‌ن‌یا‌‌و‌ادامۀ‌‌2023اوره‌در‌سال‌‌‌‌متی‌ق‌‌یدرصد‌‌50پس‌از‌کاهش‌‌‌‌رسدبه‌نظر‌می‌‌بانک‌جهانی،

اوره‌با‌گسترش‌‌دیکه‌تول‌شودیم‌ین‌یبشیپبر‌همین‌اساس‌.‌به‌ثبات‌برسد‌2025در‌روند‌قیمت‌‌‌2024سال‌‌درصدیِ‌دیگر‌در‌6
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روند قیمت روی

روی عمدتـاً بـرای گالوانیـزه کـردن فـولاد در صنایـع ساخت‌وسـاز، تولید و زیرسـاخت‌ها اسـتفاده می‌شـود، بنابرایـن تقاضای آن 
بـه شـدت تحـت تأثیـر چرخـه صنعتـی جهانـی، به‌ویـژه شـرایط اقتصـادی چیـن، قـرار دارد. در سـمت عرضه انتظـار مـی‌رود تولید 
روی‌تِصفیه‌شـده بـه طـور پیوسـته، یـک مسـیر افزایشـی را طی کنـد چراکـه تولیدکنندگان بـزرگ اروپایی کـه به دلیـل هزینه‌های 
بـالای انـرژی از سـال 2022 فعالیـت خـود را متوقـف کـرده بودنـد، دوبـاره کوره‌هـای ذوب را راه‌انـدازی می‌کننـد. عالوه بـر ایـن، 
کارخانه‌هـای جدیـدی نیـز در روسـیه بـه بهره‌بـرداری می‌رسـند. لـذا افزایـش ظرفیـت تولیـد در چندیـن پـروژه بـزرگ معدنـی در 
سـطح جهانـی احتمـالاً منجـر بـه عرضه فراوان روی خواهد شـد. طبق گـزارش بانک جهانی، پـس از افزایش مورد انتظـار 2 درصدی 
قیمـت روی در سـال 2024 پیش‌بینـی می‌شـود کـه قیمـت این فلز در سـال‌های 2025 و 2026 در هر سـال 4 درصـد کاهش یابد، 

زیـرا عرضـه جهانـی روی افزایش خواهـد یافت.

5-3-2(قیمت اوره

نمـودار زیـر میانگیـن سـالانۀ قیمـت اسـمی اوره را از سـال 1960 تا سـال 2024 نشـان می‌دهد. بر اسـاس این نمودار بیشـترین 
میانگیـن قیمـت اسـمی اوره مربـوط بـه سـال 2022 بـا رقمی معـادل 700 دلار و پـس از آن مربوط به سـال 2008 بـه قیمت 515 
دلار بـه ازای هـر تـن اسـت. در سـال 2024 نیـز میانگیـن قیمـت اوره برابـر بـا 338 دلار به ازای هر تن ثبت شـده اسـت. بر اسـاس 
پیش‌بینی‌هـای بانـک جهانـی، بـه نظـر می‌رسـد پـس از کاهش 50 درصـدی قیمت اوره در سـال 2023 و ادامۀ این مسـیرِ کاهشـی 
بـا یـک گامِ تقریبـاً 6 درصـدیِ دیگـر در سـال 2024 روند قیمـت در 2025 به ثبات برسـد. بر همین اسـاس پیش‌بینی می‌شـود که 
تولیـد اوره بـا گسـترش ظرفیت‌هـای جدیـد در شـرق آسـیا و خاورمیانـه و همچنیـن در اروپا کـه تولیـد آن به دلیـل افزایش قیمت 

گاز طبیعـی در سـال 2022 بـا چالـش مواجه شـده بـود، افزایش یابد.

از جملـه ریسـک‌های صعـودی بـرای چشـم‌انداز قیمـت اوره می‌تـوان بـه رشـد کمتـر از حـد انتظـار ظرفیـت تولیـد، به‌ویـژه در 
خاورمیانـه، اعمـال محدودیت‌هـای تجـاری بیشـتر از سـوی تولیدکننـدگان بزرگ ماننـد چین و افزایـش ناگهانی قیمـت گاز طبیعی 
اشـاره کـرد. در صـورت بـروز هـر یـک از مـوارد ذکر شـده می‌تـوان انتظار رشـد قیمـت را داشـت. ضمن آنکـه در بلندمـدت، یکی از 

چالش‌هـای مصـرف اوره کـه می‌توانـد منجـر بـه کاهـش قیمـت آن شـود، میزان بـالای کربـن موجود در آن اسـت.
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با‌‌2022در‌سال‌‌یعیگاز‌طب‌متیق‌شیافزا‌لیآن‌به‌دل‌دیکه‌تول‌اروپادر‌‌نیهمچن‌‌و‌انهیو‌خاورم‌‌ایدر‌شرق‌آس‌دیجد‌یها‌تیظرف

‌.ابد‌ی‌شیافزا،‌دچالش‌مواجه‌شده‌بو

‌انه،یدر‌خاورم‌‌ژهیوبه‌‌د،یتول‌‌‌تی‌به‌رشد‌کمتر‌از‌حد‌انتظار‌ظرف‌‌توانیم‌‌اوره‌‌متی‌انداز‌قچشم‌‌ی‌برا‌‌یصعود‌‌یهاسکیجمله‌ر‌‌از

در‌‌‌‌اشاره‌کرد.‌‌یع‌یگاز‌طب‌‌متیق‌‌یناگهان‌‌شیو‌افزا‌‌نیبزرگ‌مانند‌چ‌‌دکنندگانیتول‌‌یاز‌سو‌‌شتریب‌‌یتجار‌‌‌یها‌تیاعمال‌محدود

مصرف‌‌‌یهااز‌چالش‌‌یکیبلندمدت،‌‌‌‌درتوان‌انتظار‌رشد‌قیمت‌را‌داشت.‌ضمن‌آنکه‌‌صورت‌بروز‌هر‌یک‌از‌موارد‌ذکر‌شده‌می

‌.است‌آن‌کربن‌موجود‌در‌‌یبالا‌‌زانمی‌تواند‌منجر‌به‌کاهش‌قیمت‌آن‌شود،که‌می‌اوره

‌
‌قیمت‌اورهروند‌

 قیمت طلا (6-3-2

‌‌ن‌یشتریقابل‌مشاهده‌است.‌ب‌‌ریدر‌نمودار‌ز‌‌2024تا‌سال‌‌‌‌1960هر‌انس‌طلا‌بر‌حسب‌دلار‌از‌سال‌‌‌‌یاسم‌‌‌متیق‌‌ۀسالان‌‌نیانگیم

‌‌ن‌ی‌انگیشامل‌م‌‌ری)دقت‌شود‌که‌نمودار‌ز‌‌دلار‌است.‌‌2,388معادل‌‌‌‌یبا‌رقم‌‌2024هر‌انس‌طلا‌مربوط‌به‌سال‌‌‌‌متیق‌‌نیانگیم

در‌طول‌‌‌‌متیق‌‌ن‌یانگید‌اما‌میرس‌‌زیدلار‌ن‌‌2,800به‌حدود‌‌‌‌2024طلا‌در‌سال‌‌‌‌متیدر‌طول‌سال‌است،‌به‌عنوان‌مثال‌ق‌‌متیق

‌‌ی‌هااز‌تنش‌‌یرا‌ثبت‌کرد،‌بازتاب‌‌ید‌یجد‌‌یاسم‌‌یکه‌رکوردها‌‌2024طلا‌در‌سال‌‌‌‌متیدلار‌بود(‌رشد‌مداوم‌ق‌‌2,388سال‌برابر‌‌

آغاز‌س‌‌یمرکز‌‌یهابانک‌‌یاز‌سو‌‌دار‌یپا‌‌یتقاضا‌‌نده،یفزا‌‌یکیتیژئوپل ا‌‌‌ینبساطا‌‌یپول‌‌‌یهااستیو‌ با‌‌‌‌الاتیدر‌ بود‌که‌ متحده‌

 همراه‌شد.‌آمریکا‌یدلار‌و‌کاهش‌بازده‌اوراق‌قرضه‌دولت‌فیتضع
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روند قیمت اوره

6-3-2(قیمت طلا

میانگیـن سـالانۀ قیمـت اسـمی هـر انـس طلا بر حسـب دلار از سـال 1960 تـا سـال 2024 در نمودار زیر قابل مشـاهده اسـت. 
بیشـترین میانگیـن قیمـت هـر انـس طال مربـوط بـه سـال 2024 بـا رقمـی معـادل 2,388 دلار اسـت. )دقت شـود که نمـودار زیر 
شـامل میانگیـن قیمـت در طـول سـال اسـت، بـه عنـوان مثـال قیمـت طال در سـال 2024 بـه حـدود 2,800 دلار نیـز رسـید اما 
میانگیـن قیمـت در طـول سـال برابـر 2,388 دلار بـود( رشـد مـداوم قیمت طال در سـال 2024 کـه رکوردهای اسـمی جدیدی را 
ثبـت کـرد، بازتابـی از تنش‌هـای ژئوپلیتیکـی فزاینـده، تقاضای پایدار از سـوی بانک‌های مرکزی و آغاز سیاسـت‌های پولی انبسـاطی 

در ایـالات متحـده بـود کـه بـا تضعیـف دلار و کاهـش بـازده اوراق قرضه دولتـی آمریکا همراه شـد.
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  تتووسسععهه  ننوورر  ددنناا  ))سسههااممیی  خخااصص((      گگذذاارریی  سسررممااییهه      تت  کک  ششرر  
‌1403دی ماه  30سال مالی منتهی به   -گزارش سالیانه به مجمع عمومی عادی صاحبان سهام    رراانن  ییااققتتصصاادد  ججههاانن  وو  اا      ببررررسسیی  

‌
‌روند‌قیمت‌طلا

‌ش‌یافزا‌‌یگذار‌استیو‌س‌‌یمال‌‌،یکیتیژئوپل‌‌نانیعدم‌اطم‌‌یهاامن‌که‌معمولًا‌در‌دوره‌‌ییدارا‌‌کیعنوان‌‌طلا‌به‌‌یبرا‌‌یقو‌‌‌یتقاضا

از‌آن‌است‌که‌تقاضا‌از‌‌‌‌یحاک‌‌‌یبانک‌جهان‌‌یهاینیبشیحال‌پ‌‌نیخواهد‌ماند.‌با‌ا‌‌داریمدت‌پادر‌کوتاه‌‌ییبا‌احتمال‌بالا‌‌‌ابد،ییم

‌یرکوردشکن‌‌‌لیبه‌دل‌‌دهند،یم‌‌لیطلا‌را‌تشک‌‌یجهان‌‌یسوم‌تقاضا‌‌جواهرات‌که‌مجموعاً‌حدود‌دو‌‌دی‌و‌تول‌‌یمرکز‌‌یهابانک‌‌یسو

‌‌3کاهش‌‌‌‌کی‌‌2026سال‌‌‌‌یو‌برا‌‌یدرصد‌‌1کاهش‌‌‌‌2025طلا‌در‌سال‌‌‌‌متیو‌در‌ادامه‌ق‌‌افتیاحتمالًا‌کاهش‌خواهد‌‌‌‌هامتیق

منتشر‌کرده‌است‌را‌‌‌‌یخلاف‌آنچه‌بانک‌جهان‌‌هاینیبشیپ‌‌یبرخ‌‌زیطلا‌ن‌‌متیکرد.‌اما‌در‌خصوص‌قرا‌تجربه‌خواهد‌‌‌‌یدرصد

ها‌و‌موسسات‌مالی‌‌های‌بانکبینیبرخی‌از‌پیش‌‌هستند.‌‌2025طلا‌در‌سال‌‌‌‌یشیروند‌افزا‌‌ۀبه‌ادامو‌معتقد‌‌‌‌دهندی‌مدنظر‌قرار‌م

‌در‌جدول‌زیر‌قابل‌مشاهده‌است.‌‌2025در‌خصوص‌قیمت‌طلا‌در‌سال‌

 های‌جهانی‌از‌قیمت‌طلابینی‌موسسات‌و‌بانک‌پیش‌

‌2025بینی‌قیمت‌برای‌پیش‌‌موسسه‌
‌950،2جی‌پی‌مورگان  
‌3،300تا‌‌‌3،100گلدمن‌ساکس‌
‌3،450تا‌‌‌2،600مورگان‌استنلی‌
‌3،000کمتر‌از‌‌ولز‌فارگو
‌‌3،500بانک‌امریکا‌
‌‌3،000سیتی‌بانک‌
‌‌2،900یو‌بی‌اس
‌3،050تا‌‌‌2،450دویچه‌بانک‌

‌
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تقاضـای قـوی بـرای طال به‌عنـوان یـک دارایی امن کـه معمولاً در دوره‌هـای عدم اطمینـان ژئوپلیتیکـی، مالی و سیاسـت‌گذاری 
افزایـش می‌یابـد، بـا احتمـال بالایـی در کوتاه‌مـدت پایـدار خواهد ماند. بـا این حـال پیش‌بینی‌های بانـک جهانی حاکی از آن اسـت 
کـه تقاضـا از سـوی بانک‌هـای مرکـزی و تولیـد جواهـرات کـه مجموعاً حدود دو ‌سـوم تقاضـای جهانی طال را تشـکیل می‌دهند، به 
دلیـل رکوردشـکنی قیمت‌هـا احتمـالاً کاهـش خواهـد یافـت و در ادامـه قیمت طلا در سـال 2025 کاهـش 1 درصدی و برای سـال 
2026 یـک کاهـش 3 درصـدی را تجربـه خواهـد کرد. امـا در خصوص قیمت طال نیز برخـی پیش‌بینی‌ها خلاف آنچـه بانک جهانی 
منتشـر کـرده اسـت را مدنظـر قـرار می‌دهند و معتقـد به ادامۀ روند افزایشـی طلا در سـال 2025 هسـتند. برخـی از پیش‌بینی‌های 

بانک‌هـا و موسسـات مالـی در خصـوص قیمـت طلا در سـال 2025 در جدول زیر قابل مشـاهده اسـت.

پیش‌بینی موسسات و بانک‌های جهانی از قیمت طلا

پیش‌بینی قیمت برای 2025موسسه
2،950جی پی مورگان
3،100 تا 3،300گلدمن ساکس
2،600 تا 3،450مورگان استنلی

کمتر از 3،000ولز فارگو
3،500بانک امریکا
3،000سیتی بانک
2،900یو بی اس

2،450 تا 3،050دویچه بانک


