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 تعاليبسمه
 

                                                                                                                               

 مقدمه و طرح مسئله  
اس ت   یمش کت  اتتا اد  ادیحجم ز  خورد،یبه چش م م  زیاز هر چ  شیکه ب  یانکته  نیمهمتر  زدهم،یبا آغاز به کار دولت س  

  1ی ااریوب  1400 وریش هر 30در    یو بورس    یمال  ،یاتتا اد  یهارو کارش ااس اح حوز  نی. از اوجود دارددولت   نیا که بر س ر

،  هیسرما  یبازارها  لیاز تب  یموضوعا  مهم لیو تحل یبه بررس «زدهمیدولت س نهییبازارها در آ  شی»هماتحت عاواح 

  یجهان  یهامتیانداز ت روندها و چشم. در این وبیاار کارشااساح با بررسی مسکن و رمزارزها پرداختاد  ها،یتیکامود ،یبده

محور هس تاد و تحت    یتیکاموددر بازار س رمایه دنیا،   یبورس    یهااغلب ش رکت  معتقدند  یبورس    یهاآح بر ش رکت ریو تأث

(  ی)مس، س   ر  و رو  یدلزا  رنگ  ،یش   رکت دو دعملکرد  از این رو   ترار دارند  ینجها  یهامتیو روند ت   را ییتغ ریتأث

در    یبورس   یهاو روند ش رکت  متی( به ش د  بر ت عانا یمتانول و م  ن،ی)اور ، الف   یمیپتروش    ،یش  ینفت و محا و   پا 

از کارشااساح    ریام یو معدن  یصاعت یگرو  معامتت رعاملیمد  ،یایدرهاگ حس دیسدر این گزارش   .گذارندیم ریتاث  راحیا

 پرداخته است.  هایتیشش ماهه کامودبازار سرمایه به بررسی چشم انداز 

 ها  ي ت ی انداز شش ماهه کامود   چشم 

اولین موضوعی که در کامودیتی ها مطرح است این است که آیا این بازار با پدید  ابرچرخه در سال های آیاد  مواجهه  

خواهد شد. اگر نگاهی به شاخص این صاعت بادازیم می ببیایم که بعد از چاد چرخش و نوساح طی دور  هایی در دهه  

خاتمه پیدا کرد  و انتظار داریم با پایاح روند نزولی، روند صعودی    روند نزولی آحگذشته به یک کف تاریخی خود رسید  و  

 ادامه پیدا کاد.  

 

 

 

  ،)دو ترح اخیر(  س ال ۲۲۷  یتله ط ۶ها  یتیکامودببیایم که  ( داش ته باش یم می1)نمودار   اگر بخواهیم نگاهی به این روند

  ی اکاوح چرخه دعلدر کف ترار داش ته ایم و   ۲01۶در س ال    بود  و  ۲00۸تله در س ال   نیپش ت س ر گذاش ته اند که آخر

)نقطه ترمز رنگ در  خواهاد    یرا ط  یروند ص  عود  اد یدر آت اس     یمتیت   نیانگیبازگش  ت به م  ریها در مس     یتیکامود

 
    ttps://www.sedayebourse.ir هی بازار سرما  کاحیموسسه ن  - 1
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و چاانچه به این نقطه  خود برس د.   یبه اوج روند ص عود ۲04۵تا  ۲040  یش ود در س ال هایم  یایب  شیو پ  کردنمودار(  

س د حداتل به خ  میانگین ) خ  چین ترمز ( برس یم و بازگش ت از همین حدود در س ال گذش ته ش روو ش د  و روند  نر

 صعودی وجود دارد. باابراین عوامل پیدایش ابرچرخه در کامودیتی ها عبارتاد از:

 

 نشانه هاي بروز این ابرچرخه چيست؟  

 

سال گذشته227قله طی 6وجود 

2008آخرین قله در سال 

چرخه فعلی در مسیر بازگشت به میانگین

2020بازگشت کامودیتی ها از سال 
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یکی از مهمترین نشانه بروز این ابرچرخه مربوط به صاعت خودرو  و حجم تقاضایی که برای آح در چین    چین:  یتقاضا

درصد    ۶یا    ۵است. )اتتااد چین اگرچه روی    نیچ اتتااد  در    یی رباایز  ی بازار مسکن و بودجه هاوجود دارد. همچاین  

درصد به تیمت ثابت از ارزش    ۵تدر بزرگ شد  است که دیگر ارزش  اتتااد این کشور آح   که،   است اما واتعیت این است 

درصد دو دهه گذشته بیشتر است. پس تقاضای تابل توجهی از سمت کامودیتی ها در این کشور وجود دارد و هر چقدر    ۲0

 چین ثروتمادتر شود انتظار داریم رشد تقاضا بیشتر شود.( 

شود و  تغییر مسیر استفاد  از انرژی های پاک است که باعث تغییر الگو در استفاد  از دلزا  مینشانه دوم    انرژی پاک:

شود  استفاد  از انرژی نفت به عاواح انرژی اصلی دارد جایگزین انرژی الکتریسته با پایه سو ر و انرژی های خورشیدی می

انتقال برق و طبیعتا دلزاتی ماناد مس مورد نیاز است.    ها زیر ساخت های زیادی می خواهد از جمله خطوطکه این دعالیت

های دسیلی نیست   در عین حال برق ویژگی هایی دارد که ذخیر  سازی سخت است و تولید برق مداوم ماناد تولید انرژی

جدیدی نیاز  در نتیجه در یک ساعاتی مازاد و در ساعاتی کمبود برق داریم و ابزارها و تجهیزا  ذخیر  سازی به ابزارهای  

 ها نیاز به حجم زیادی دلزا  دارد. دارد که این ابزار

موض وو س وم در س ال های اخیر به دلیل تیمت های پایین و هم به دلیل مس ایل زیس ت محیطی   عدم سـرمایه گااری :

ش  در کش ورهای توس عه یادته و از جمله آمریکا ش اهد کاهش س رمایه گذاری در حوز  نفت و ذغال س اگ بودیم و کاه

س رمایه گذاری در نفت و گاز که ر  داد موجب عدم رش د تولید ش د با توجه به ادزایش تقاض ا ش اهد جهش تیمتی در این  

 حوز  هستیم پس این موضوو هم محرکی است برای ادزایش تیمت های کامودیتی ها.

 دهد  تا   اد دارد ر  مییراتی که در این ات یدر عین حال اتتا   اد هاد در حال رش   د اس   ت و تغ  هک  بازاهای نوظهور:

 .ا طی سال های آیاد  برای کامودیتی ها باشدضتواند یک عاملی اصلی در ادزایش تقامی

های مرکزی اکاوح در هر بحرانی یا مش کل  های مالی انبس اطی اس ت که تقربیا بانک موض وو دیگر س یاس توضـییت تورم : 

س  ال پیش   1۵برابر   1۵ص  حبت از ترازنامه ددرال رزو اس  ت یق پول و امروز که  زرکااد به تش  روو می  آیدمالی پیش می
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ها حتی  اس ت و عدد، عدد تابل توجهی اس ت که طبیعتا انتظار اثرا  تورمی داش ته باش د و این تورم در دلزا  و کامودیتی

 در طت هم دید  شود.

ها در  کرد  و در سمت سرمایه گذاریا و عرضه آسیب های زیادی وارد  ضامروز در سمت تقا   19ید  وکو  :19ید  وشوک کو

 هم بر بازار و اتفاتا  تاثیر گذار بود  است. 19ید ونتیجه شوکی ماناد کو

در بخش نفت و   یگاار هی کاهش سرما  ن،یتقاضا در چنکته : نشانه بروز ابرچرخه در رشد قیمت کامودیتی ها: 

  رشد پاک،  ی؛ حرکت جهان به سمت انرژ 19  دیوتورم؛ شوک کو تینوظهور؛ وضی یمیادن زغالسنگ؛ بازارها

  یها  رساختیگسترش ز ،خصوص آمریکاهی بانک های مرکزی کشورها بو انبساط  ی مال  یها استیس ت،یجمی

 .هاست ی ت یکامود مت یق شیافزا یاز جمله نشانه ها قایهند و آفر

 ن ي ها در چ  ي ت ی کامود   مت ي گذار بر تحولات ق   ر ي کلان تاث   عوامل 
 واکاش سریع به کرونا   ✓

 تداوم رشد اتتاادی با    ✓

  ۲0۲0درصد در دهه   ۵رشد اتتاادی بیش از  ✓

 تزریق بودجه در زیر ساخت ها و توجه به انرژی های پاک ) وجود آلودگی های شدید در چین (  ✓

   رکود در بازار مسکن و احتمال بحراح بعدی ✓

 

 ا ي و استرال   ن ي چ   ر ي منازعات اخ 
  ۲01۷از سال  در چین بود که جاگ تجاری بین دو کشور    ۲01۷استرالیا تامین کااد  عمد  زغال ساگ تا پیش از سال  

ها وضع شد، واردا     ی تیمتقابل بر کامود  یو وضع تعرده ها می دور  تحر  ن یاست. در ا  ۲0۲0آغاز و اوج آح مربوط به سال  

تغییرا  تیمتی که در یک سال  شد و تمام    وو موتت مماو ی رسم  ریبه شکل غ   ن یبه چ  ا یزغالساگ و ساگ آهن از استرال 

شود بیشتر ناشی از ماازعا  تجاری  وارداتی در چین دید  میمواد خام    ریزغالساگ و سا  بازار ساگ آهن،و نیم گذشته در  

رکود در بازار مسکن و احتمال بحران بعدی

(وجود آلودگی های شدید در چین) تزریق بودجه در زیر ساخت ها و توجه به انرژی های پاک 

2020درصد در دهه 5رشد اقتصادی بیش از 

تداوم رشد اقتصادی بالا 

واکنش سریع به کرونا 
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است. نتیجه این ماازعا  بر بازار ساگ آهن و زغالساگ اثر گذاشت که ماجر به اختتف زیاد تیمت بین    ا ی استرالو    نیچ

باادر چین و استرالیا شد و چین به سمت کشورهای دیگر از جمله کشورهای ادریقایی و جاو  و جاو  شرق آسیا شیفت  

 داد و استرالیا تحریم شد. 

 رزو ) آمریکا(    فدرال   ر ي اخ   ي ها   است ي س 
  1۵  ی ها: تراز نامه ددرال رزرو ط  ی ت یددرال رزرو بر تحو   بازار کامود  ر یاخ  ی ها  است ی س  ریتاث توجه به  با  در سمت آمریکا  

یعای پول زیادی به اتتااد تزریق شد  و این  است،    د  ید ر رس  ارد ی لیهزار م  9برابر شد  و به    10از    ش یسال گذشته ب

  ییها   استی موضوو به همرا  س  نیابدهد و نزدیک ترین جا تیمت کامودیتی ها است .پول باید جایی اثر خودش را نشاح  

بر معکوس    ریارزش د ر توس  ددرال رزرو تاث  تیتقو  اوراق خزانه،  بهر نر     شیاوراق خزانه، ادزا  دیهمچوح کاهش خر

 .ها خواهد گذاشت یت یکامود مت یت 

 خودرو   صنعت 
کاد و آنچه مسلم است  و درآمد سرانه شاح شدیدا رشد می  تتاادی ترار دارند دو کشور هاد و چین در مسیر رشد صحیح ا

دستگا  به ازای هر    ۲۵0از امریکا پیشی گردته با این حال سرانه خودرو در این کشور کمتر از    ن یخودرو در چ  یتقاضا

کایم چین در دهه آیاد  کشوری  دستگا  است و اگر درض    ۸00تا    ۵00هزار نفر است و در کشورهای توسعه یادته بین  

شود در  یم   یا یب  ش یپ   ثروتماد شود انتظار اساسی این است که تقاضای ساگیای در تشر متوس  جامعه چین ایجاد شود،

  ن یاست و ا  یکاون  یکه دو برابر تقاضا  ابدی  شیهر هزار نفر ادزا  یخودرو به ازا  ۷00تا    ۵00خودرو به    یتقاضا برا  اد یآ

ادزا براتق  شیموضوو  کامودیتیاضا  برای  ی  روی  و  ماناد مس، سر   رنگی  دلزا   بر  مستقیمی  اثر  و  دو د  جمله  از  ها 

در هاد هم وضعیت مشابه چین    .خواهد داشت ی در پ های الکتریکی وبرای خودر وم یایو آلوم وم یلتخودروهای مکانیکی و 

میلیونی برای این کشور    300برسد تقاضایی حدود    300خودرو است و اگر به رشد    ۲۵است و به ازای هر هزار نفر کمتر از  

تواح پیش بیای کرد که اتفاق عظیمی در  می  .رود بازار این کشور بازار خودروی اول جهاح باشدوجود دارد که انتظار می

 . ر  دهدها بخش کامودیتی
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 : میزان سرانه خودرو به ازای هر هزار نفر   2نمودار  

 

 

 نو( )انرژي هاي   سولار   ي انرژ 
کاد در عین حال با رشد اخیر تیمت گاز تیمت  کاد و با تیمت گاز رتابت میتیمت انرژی سو ر ردته ردته کاهش پیدا می

شود، ماطقی تر  تمام شد  انرژی سو ر نسبت به برق دسیلی دارد با توجه به سرمایه گذاری بیشتری که در این حوز  می

  ن یکاد. همچایم   شتر یها را بیتی کامود  ی اتبال به سو  زین  ی لیدس   یمقابل انرژ  پاک در   یشدح انرژ   ی رتابت  آیدبه نظر می

 . میتقاضا روبرو باش یرود با رشد نسب یدر دلز سر  انتظار م

 سنگ   زغال 
تبول است و  در حوز  زغال انرژی غیرتابل  به لحاظ ارزش  تیمتی که اکاوح  تیمت هستیم،  ادزایش شدید  ساگ شاهد 

داشته باشد و احتما  دولت چین در هفته های آیاد  ورود خواهد کرد و اتفاتی که برای ساگ آهن ادتاد  بایست اصتحی  

 ساگ هم تکرار خواهد شد. رویدادهای مهم در این حوز  عبارتاد از:برای زغال

 

کاهش محموله های دریایی و محدودیت عرضه داخلی در چین 

(ساله 5کمتر از میانگین) ذخایر ناکافی گاز در ناحیه اروپا در آستانه فصل سرما 

تولید نیروی بادی اندک در ماه های اخیر در اروپا 

شین افزایش بی سابقه قیمت گاز و تقاضا برای زغال سنگ به عنوان کالای جان
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  د یباعث شد روند تولساگ  اکتشاف زغال  اهی در زم  یگذار  هی کاهش سرماباید گفت  ساگ  بازار زغال  یا یب  شیدر ارتباط با پ 

  دی تول  یداشته باشد اما به طور کل   یساگ را در پ در زغال  متی نوساح ت ،  ایو استرال   نیچ  ن یب  یو جاگ تجار  ابدی کاهش  

ساگ را  به زغال از یاروپا در آستانه دال سرما، ن ه یگاز در ناح ی ناکاد ر یدر اروپا و ذخا ریاخ یاندک در ما  ها  ی باد یروین

   .داد  است شیادزا

 رهاي جهاني : ا هن در باز آ دلایل کاهش  قيمت سنگ  

 

بحراح ساگ آهن صادرا  ساگ    ت یریمد  یبرا  ن یچ،  ایو استرال  ن یچ  ن یب  یجاگ تجاردر  ساگ آهن    متی رشد ت   ل یدلبه  

که با ساگ   یدو د سازان  یبرا  ی صادرات یساگ آهن و اعمال تعرده با   کیاستراتژ  ر یآهن را مماوو کرد و آزاد کردح ذخا

 .کاد تیریساگ آهن را مد مت یتوانست ت  قی طر نیاعمال کرد و به ا تیکردند محدودیم  دی آهن دو د تول

 اقدامات چین با بازار سنگ آهن  -

 
 ن ي صنعت مسکن در چ وضعيت بازار 

 

جنگ تجاری چین و 
استرالیا

کاهش تولید 
سود نقدی 
اهش تولیدکنندگان ک

عیار معادن 

ایران و عدم 
تاثیرپذیری از 

بازارهای جهانی 
سنگ آهن

وضع محدودیت صادرات 
الزام به کاهش تولید

به این صنعتGDPدرصد از  30وابستگی بیش از 

درصدی در حجم معاملات 20رکود 

(نی شرکت های ساختما) هزار میلیارد دلار مربوط به این بخش 2وجود بیش از 

ی  وضع قوانین سختگیرانه برای خریداران مسکن و شرکت های ساختمان

(غول ساختمان سازی)تشدید رکود این صنعت با ورشکستگی اورگرند 



 

۸ 

 

 فولاد 

 ي ن ي الوقوع غول چ   ب ی قر  ي ورشکستگ 
 ساختمانی در چین:عوامل اثرگذار در ورشکستگی غول 

 

این مجموعه اتفاتا  در این شرکت سبب شد  که بقیه شرکت های ساختمانی در چین نیز با رکود و کاهش تولید مواجه  

تواند به صور  دومیاو بحرانی در این کشور به خاوص در بخش تقاضا برای دو د  شوند و اگر دولت چین حمایت نکاد می

 های مختلف اتتاادی هم سرایت کاد. تواند به بخشاعتباری این شرکت ادزایش پیدا کاد میایجاد شود و اگر سطح 

نکته: بخش عمد  تقاضا و مارف برای دو د در بخش خودرو و مسکن است و چین بزرگترین بازار این محاول است در  

ا اسفاد( در نیمکر  شمالی با توجه به  حالی در سمت عرضه تولید را کاهش داد  است و با توجه به ما  های آیاد  )آباح ت

تواند عاملی برای کاهش عرضه و ادزایش تقاضا باشد و  وارونگی هوا را در شهرهای بزرگ و کاهش تولید خواهیم داشت می

 رشد تیمت دو د باشیم. 

 صنعت مس بازار 

 

 

محدودیت وام گیری از 
سال گذشته

میلیارد دلاری300بدهی 
(اوراق بنجل ) اوراق 

ن رکود بازار مسکن در چی
و چالش شرکت 

غول)ساختمانی اورگرند
(ساختمان سازی 

ه توقف فروش اوراق قرض
شرکتی

درصدی 80کاهش 
ارزش بازار در یک سال 

اخیر

وجود هزار پروژه در 
شهر200بیش از 

میلیون پیش1.5بیش از 
فروش

محدودیت اهرم از سال 
گذشته

درماندگی در پرداخت 
سود چند ده میلیون 

دلاری

در % 25پیشنهاد تخفیف 
با ) پیش فروش جدید

(هدف جذب نقدینگی 

میلیارد دلار سرمایه گذاری در سوخت های پاک طی ده سال آینده در ایالات ۴00
متحده

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

گامی به سوی انرژی پاک: زیرساخت انرژی الکتریکی
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 درصد تقاضا  3.4رشد سالانه  

 صنعت مس 

 

تدر  بخش خودروهای الکتریکی ادزایش پیدا کاد، تقاضا برای مس ادزایش پیدا خواهد  های پیش رو  انتظار داریم در سال

 تواند یک روند صعودی داشته باشد. در نتیجه ادزایش تیمت مس می

 

 جمع بندي فلزات : 
برا  فولاد: ➢ ا  نیبزرگتر  نیدر دو د در بخش خودرو و مسکن است و چ  یبخش عمد  تقاضا و مارف    ن یبازار 

 .محاول است

 د. دهای تبلی برگرساگ آهن بعد از رشد عجیب و اصتح انتظار نداریم ساگ آهن بتواند به تیمت هن:سنگ آ ➢

   .در مس انتظار توی در رشد تیمت داریم مس: ➢

لومیایویم، سر  و روی در بازار داخل و لیتیوم و کبالت در باطری  آدر دلزا  مربوط به خودرو ماناد    :آلومینیویم ➢

 شوند ما انتظار تقویت تیمت داریم. خودروهای الکتریکی استفاد  میهای 

 طلا 
شاهد کاهش تولید در طت   ، اگر نگاهی کلی به طت داشته باشیم بعد از یک دهه رشد مستمر تیمت طت در دو سال اخیر

هم این است که تقاضا  اتفاق م خاطر کاهش عیار معادح است و بخشی هم تحت تاثیر کرونا بود  است. هکه بخشی ب مبودی

ی میلیارد دلار سرمایه گذار۴00
در سوخت های پاک طی ده سال 

آینده در ایالات متحده

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

امی گ: زیرساخت انرژی الکتریکی
به سوی انرژی پاک
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که تیمت طت به سطح  است  دد انتظار اینربرای جواهر در دور  کرونا ناف شد  است و اگر سطح تقاضا در جواهر برگ

 با ی دو هزار د ر ادزایش پیدا کاد. 

 دیروند تول

 

درصد    3۲سال حدودا  9  ن یا یداشته و ط  ی صعود ریس  ۲01۸تا  ۲010طت در جهاح از سال  دیروند تول  ی به طور کل

 . شودیمشاهد  م  د یدر تول شیادزا

 

 طلا   ي تقاضا 

 

 دلایل کاهش توليد طلا  

  

کاهش تقاضا در بخش جواهرات و تکنولوژی

افزایش تقاضا در بخش سرمایه گذاری

خالص خرید بانک های مرکزی
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 طلا  ي تقاضا نکات مهم در سمت  
استفاد  از طت به عاواح ابزار سرمایه گذاری،  در حقیقت    اتفاق مهم در سمت عرضه طت وجود رتیبی به نام رمزارزها است.

با درهاگ گوشی هوشماد    که  حفظ ارزش و سفته بازی با رتیب جدی به نام رمز ارزها روبرو شد  است و عمت نسل جدید 

تا بخواهاد پول شاح را در طتی دیزیکی سرمایه گذاری  کاد ترجیح میکار می دهاد به سمت رمز ارزها حرکت کااد 

 کااد. 

 
 

 

  

کاهش پاندمی 
کرونا و افزایش 
تقاضا در بخش 

جواهرات

رشد نقدینگی و 
ترازنامه فدرال 

رزرو

افزایش خرید 
بانک های مرکزی 

طی دهه اخیر

افزایش تقاضا در
بخش های سرمایه 

صندوق )گذاری 
( EFTهای

رمز ارزها: رقیب
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 جمع بندي  

بخش    نیمسائل مطرح شد  در ا  نیگفت: از مهمترتواح  می  ییکا   یو بازارها  هایتیانداز کامودچشمبا توجه به بررسی  

  یتقاضا برا  شیرشد بازار خودرو و ادزا  رسدینظر مو به  استی در دن  هایت یو بازار آح بر تقاضا و عرضه کامود  نیچ  ریتأث

  نیمتأثر از ا  کاادیم   تیحوز  دعال  ن یکه در ا  ییهاحوز  باشد و شرکت  نیدر ا  شتریبخش رشد ب  دینو  نیدلزا  در چ 

 . مسئله هستاد

  ی شمال  یکا یاروپا و آمر  هیخاوص اتحادپاک است که در اغلب کشورها به  یهایحوز ، مسئله انرژ  نیاز نکا  مهم در ا  یکی

است    ی لیدس   یهایبر انرژ  یمبتا   شاحعیکه صاا  ییجود دارد و کشورهاپاک و  یهایبر استفاد  از انرژ  یادیز  ار یبس   دیتأک

  ی ل یدس  ی انرژ  ی هااستفاد  از حامل  زاح یدر کشور ما م  نیهمچ  .از آنهاست  ی ک ی  ن یکه کشور چ  داد ترار خواهد    ریرا تحت تأث

  یهایاز انرژ  شتریو استفاد  ب  هایانرژ  لیتب  نیمحدود کردح مارف ا  یبرا  یالمللنیاست و حتما به الزاما  ب  ادی ز  اریبس

پاک ماناد برق از ماابع    یهایانرژ  د یدر تول  تواندیکه دارد م  یخوب  اریبس  ت یکشور ما باتوجه به ظرد   ژ یوبه  ؛ است  ازیپاک ن

 .کاد  نیخاوص تدو نی در ا  یها زم است دولت برنامه نیکاد، باابرا یی استفاد  بسزا  یدی خورش یماناد انرژ ی عیطب

رشد متعادل و باثبا  را دارد    ت یبازار ظرد   ن یشد ا  م یکشور متوجه خواه  ه یبلادمد  به بازار سرما  د یبا ادق د  رسد ینظر مبه

و کاهش توجه   ش یآح در زماح ادزا  یجانیبازار بر نوسانا  ه  گراحیباز  د یمورد انتظار است و با  ی تی وضع  ن یچا  زین  اد  یو در آ

متمرکز    ه یبلادمد  بازار سرما  ی لحاظ نکااد و بر روند رشد ماطق   ه یبازار سرما  ی ابیو ارز  یر یگمیتام  یهاکااد و در مدل

 باشاد.

 


