
تحولات بازار و  شاخص کل

شــاخص کل 20 آبــان مــاه کــف خــود را در یــک میلیــون و 220هــزار واحــد تشــکیل 
ــه یــک میلیــون و 527هــزار واحــد رســید.  ــاه پــس از 22روز کاری ب داد و 22آذر م
از ابتــدای هفتــه‌ای کــه گذشــت، بــازار مســیر اصلاحــی همــراه بــا شــایعات ســامتی 
ــن  ــه انتظــار آن وجــود نداشــت. ای ــت ک ــد را در پیــش گرف ــا شــیب تن ــری و ب رهب
اصــاح باعــث شــد کــه شــاخص کل در انتهــای هفتــه بــه یــک میلیــون و 413هــزار 
واحــد برســد در حالــی کــه تصــور نمی‌شــد شــاخص کل بــه آســانی چنیــن نوســانی 

را بــه نمایــش بگــذارد.
ــد امــا در هفتــه  ــازار تزریــق کردن ــه ب ــول ب حقیقی‌هــا در 22روز معاملاتــی کــه شــاخص صعــود کــرد، طــی چهــار هفتــه 6.75همــت پ
اخیــر طــی 5روز معاملاتــی 5.87همــت پــول از بــازار خــارج نمودنــد ایــن تــرس و ســرعت عمــل از خــروج پــول در نــوع خــود بی‌ســابقه 
اســت. آنهــا نگــران تکــرار تجربــه هفته‌هــای قبلــی بودنــد و سیاســت خــروج را در پیــش گرفتنــد. امــا ســرعت عکس‌العمــل حقوقــی هــا 

ــدند. ــر ش ــدرت ظاه ــدار پرق ــت خری ــور در قام ــهم‌های کامودیتی‌مح ــود و در بســیاری از س ــاده ب فوق‌الع
میانگیــن ارزش معامــات روزانــه در هفتــه‌ای کــه گذشــت 17.5همــت بــود کــه نســبت بــه چهــار هفتــه قبــل از آن کاهــش داشــت و علــت 
ــود امــا ارزش  ــه دلیــل قفــل شــدن ســهم‌ها در صــف فــروش تنهــا 8.87 همــت ب ــود کــه ب اصلــی آن ارزش معامــات روز ســه شــنبه ب

معامــات روز چهارشــنبه تــا حــدی احیــا شــد و بــه 17.8همــت رســید. 
ــی  ــه ط ــور ک ــته و همانط ــت گذاش ــا اهمی ــر ب ــازار اث ــی ب ــد اصل ــر رون ــازار، ب ــای ب ــت حقوقی‌ه ــوع حرک ــه مجم ــد ک ــر می‌رس ــه نظ ب
ــد.  ــق کنن ــازار تزری ــت ب ــه کلی ــود را ب ــی خ ــرد معاملات ــته‌اند رویک ــا توانس ــازار و حقوقی‌ه ــای ب ــد، قدیمی‌ه ــاره ش ــر اش ــای اخی هفته‌ه
طــی ســه هفتــه اخیــر، رونــد عرضــه از ســمت حقیقی‌هــای بــزرگ و حقوقی‌هــا شــدت گرفــت امــا در ابتــدای هفتــه اخیــر، در گروه‌هــای 
ــازار ســهام در بخــش حقیقی‌هــای خُــرد  ــزرگ عرضــه شــد. ب ــزرگ هــر ســهمی صــف خریــد شــد توســط حقوقی‌هــا و حقیقی‌هــای ب ب
بــه ایــن نتیجــه رســیده کــه وقتــی بــا تزریــق منابــع نمی‌توانــد از مقاومــت عبــور کنــد، بایــد ســهامی کــه خریــده را بفروشــد. ایــن چنیــن 
رویکــردی در بــازار ارز و طــای غیــر رســمی کامــا رواج دارد. بــه عبارتــی وقتــی بــرای تــاش از یــک مقاومــت تــوان کافــی وجــود نــدارد، 
ــده شــد.  ــه وضــوح دی ــر ب ــه اخی ــی در هفت ــن اتفاق ــک، دلار می‌فروشــد. چنی ــر قیمــت بان ــد و دلال ارز زی معامــات را معکــوس می‌کنن
در روز دوشــنبه حقیقی‌هــا صــف خریــد در گــروه بانــک و پالایــش تشــکیل دادنــد، ایــن صفــوف توســط حقوقی‌هــا عرضــه شــد و آنــگاه 
حقیقی‌هــا تمــام نمادهــا را در صــف فــروش قفــل کردنــد و اینجــا بــود کــه برآینــد معامــات حقوقــی در همیــن روز بــه 2هــزار میلیــارد 
تومــان خریــد خالــص رســید! ایــن موضــوع شــبیه بــه ســبقت گرفتــن دلال‌هــا از بانــک مرکــزی بــود و البتــه همیــن عاملــی اســت کــه 
در بازارهــای مــوازی، بــه ســرعت شــاهد اصــاح هســتیم و ایــن مســائل)اصلاح( فرسایشــی و زمانبــر نیســت. عمــا اصــاح هفتــه‌ای کــه 
گذشــت بــرق آســا بــود و دقیقــا در زمانــی کــه عمــوم انتظــار داشــتند کــه بــازار بــه تعــادل برســد، یــک اصــاح ســهمگین صــورت گرفــت.

"ایــن اصــاح اخیــر را از دو زاویــه می‌تــوان بررســی کــرد. نخســت اینکــه بایــد متوجــه بــود کــه مادامــی کــه بازارگردان‌هــا 
قــوی نباشــند و میــزان ارُدرهــای خریــد و فــروش بــاز، در سیســتم فــراوان و پرحجــم نباشــد، بــازار یــا صــف خریــد اســت یــا 
صــف فــروش؛ از‌ایــن زاویــه کــه نســبت ارزش معامــات روزانــه بــه ارُدهــای بــاز موجــود در سیســتم بســیار زیاد اســت و وقتی 
بــازار قصــد خریــد یــا فــروش دارد نهایتــا در تــورِ آســتانه بــالا یــا پاییــن گیــر می‌کنــد و بــه نظــر می‌رســد ایــن مســاله در 
کوتــاه مــدت مرتفــع نخواهــد شــد یعنــی رســیدن بــه یــک تعــادل پایــدار همچــون ســنوات قبــل دور از ذهــن اســت. مســاله 
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دوم ایــن اســت کــه بــازار وقتــی اســتراتژی خریــد یــا فــروش دارد، همــه چیــز را می‌خــرد و همــه چیــز را می‌فروشــد. در 
هفتــه‌ای کــه گذشــت بســیاری از نمادهــا کــه فروشــنده نداشــتند و نمی‌شــد ایــن ســهم‌های ارزنــده را بــه میــزان کافــی 
ــال  ــا خی ــد ب ــرای خری ــا فضــا را ب ــه کام ــد ک ــی مواجــه بودن ــارد تومان ــد ده میلی ــای چن ــا صــف فروش‌ه ــرد، ب ــد ک خری
آســوده فراهــم کــرد. ایــن نشــان می‌دهــد کــه خصوصــا حقوقی‌هــا بــزرگ و حقیقیهــای پرحجــم، بایــد لیســتی از نمادهــای 
ــه خریــد نماینــد." ــا در چنیــن هیجاناتــی، اقــدام ب ــدارد فراهــم کننــد ت ــده کــه امــکان خریــد جــذاب آنهــا وجــود ن ارزن

فعــا، بــازار بــورس در کانــون توجــه حقیقی‌هــا اســت. هم‌اکنــون TSETMC بــه جمــع 10 ســایت اول ایــران بــه لحــاظ میــزان بازدیــد 
روزانــه تبدیــل شــده اســت و در واقــع اگــر 2روز کاری تعطیــل نبــود، ایــن ســایت رتبــه بالاتــری در بازدیــد بــه خــود میگرفــت. ایــن مســاله 
نشــان میدهــد کــه علــی رغــم زیانهــای اخیــر و خداحافظــی ظاهــری حقیقیهــا، امــا همچنــان بســیاری از افــراد بــورس را دنبــال میکننــد. 
هــر چنــد کــه در ســه الــی 4 مــاه پیــش ایــن اقبــال چشــم‌گیرتر بــوده اســت امــا در حــال حاضــر رتبــه تــک رقمــی ســایت TSETMC در 
بازدیدهــای روزانــه کشــور کجــا و ســالیان نــه چنــدان دور کــه آرزوی کلمــه بــورس در مناظره‌هــا در دل مــا بــازار ســرمایه‌ای‌ها می‌مانــد.

در کوچــه بازارهــای جهانــی هــم کــه عروســی برپاســت. یکــی از ســوالات اصلــی ایــن اســت کــه آیــا رونــد جــاری قیمت‌هــا و نرخ‌هــای 
فعلــی دوام دارد یــا نــه؟ و اینکــه آیــا می‌تــوان بــه اســتناد ایــن اعــداد اقــدام بــه ســرمایه‌گذاری در ســهام شــرکت‌های کامودیتــی محــور، 
نمــود یــا خیــر. اولا کــه بزرگتریــن نشــریات جهانــی هــر زمــان بــازار جهانــی صعــودی اســت، تارگت‌هــای صعــودی می‌دهنــد و هــرگاه 
ــی  ــی جهــت پیشــبینی آینــده، مســتند مطلوب ــه نشــریات معتبــر جهان ــذا اســتناد ب ــر می‌دهنــد ل ــی اســت، اهــداف قیمتــی پایین‌ت نزول
بــرای ســرمایه‌گذاری نیســت. ثانیــا تزریــق ســنگین منابــع در اقتصادهــا و پــول پاشــی‌های اخیــر علــت اصلــی عبــور قیمــت کامودیتی‌هــا 
از قیمت‌هــای قبــل از کرونــا اســت و نکتــه ســوم اینجاســت کــه شــاخص PMI در اکثــر اقتصادهــا صعــودی اســت و آن هــا چشــم‌انداز 
مثبتــی دارنــد، علــت ایــن مســاله واکســن کرونــا و جهــش اقتصــادی در اولیــن فصــل ســال 2021 اســت کــه انتظــار مــی‌رود قیمت‌هــا 

بــه اوج برســد و بــه طــور مثــال کــرک اســپرد بنزیــن یــک ســقف تاریخــی ثبــت کنــد. 
بــر اســاس مباحــث فــوق، بــا تزریــق واکســن کرونــا قیمت‌هــا بایــد بــه ســطح قبــل از کرونــا بــاز می‌گشــت امــا بــه دلیــل تزریــق ســنگین 
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منابــع جدیــد مالــی در اقتصادهــا و تضعیــف شــاخص دلار، قیمت‌هــا در ســطحی بالاتــر از دوران قبــل از کرونــا تثبیــت می‌شــود، از‌ایــن 
زاویــه مــا دقیقــا نقطــه تعــادل را نمی‌دانیــم امــا متوجــه هســتیم کــه انفجــار قیمت‌هــا همچنــان ســوخت کافــی بــرای انبســاط بیشــتر 
ــت  ــف قیم ــم ک ــاد داری ــا اعتق ــردد و قطع ــت می‌گ ــا ثب ــت کامودیتی‌ه ــقف قیم ــر اول 2021 س ــه کوارت ــم ک دارد و تصــور می‌کنی

آنهــا، عــددی بالاتــر از دوران قبــل از کرونــا اســت. 
نــرخ بیــن بانکــی همچنــان توســط بانــک مرکــزی مدیریــت می‌شــود و در هفتــه‌ای کــه گذشــت نیــز ســطوح 19.5درصــد و 20.5درصــد 
تســت شــد امــا نکتــه اصلــی و بســیار مهــم اینجاســت کــه تقاضــای بانک‌هــا از بانــک مرکــزی بــرای بازخریــد اوراق دولتــی بــه شــدت 
ــرخ ســود نیســتیم. ــت ن ــذا نگــران مشــکلات بانک‌هــا و رقاب کاهــش یافتــه و هــر هفتــه کــه می‌گــذرد ایــن رقــم کاهشــی‌تر می‌شــود ل

همراه با سیاست 

ــا طرفیــن برجامــی  طبــق قانــون، دولــت از 27 آذر تــا 27بهمــن فرصــت دارد کــه ب
ــد و  ــی برس ــای بانک ــدن تحریم‌ه ــته ش ــوص برداش ــدی در خص ــع بن ــک جم ــه ی ب
شــرایط را عــادی کنــد. در غیــر ایــن صــورت، دولــت و دســتگاه‌های مربوطــه مکلــف 
هســتند کــه ســطح غنی‌ســازی را افزایــش دهنــد و بازرســی‌های آژانــس را محــدود 
ــز  ــه نی ــوه قضائی ــوند و ق ــناخته می‌ش ــتنکاف ازان، مجــرم ش ــد و در صــورت اس کنن
در ایــن خصــوص کامــا همــراه مجلــس اســت. روز چهارشــنبه، رهبــری در خصــوص 
ــا در  ــد معنــی می‌شــود ام ــون جدی ــن قان ــار ای ــد کــه کن ــه گفتن ــا دو نکت تحریم‌ه

فضــای مجــازی بــورس، تصــور شــد کــه یــک نرمــش قهرمانانــه اســت. همانطــور کــه مطــرح شــد قانــون تــا 27بهمــن فرصــت داده کــه 
طــرف مقابــل تعهــدات برجامــی خــود را انجــام داده و تحریم‌هــا را بــردارد لــذا رهبــری بــه ایــن اشــاره می‌کنــد کــه اگــر امــکان برداشــته 
ــا  ــازی تحریم‌ه ــه خنثی‌س ــات، ب ــدای بیان ــل و در ابت ــا در نقطــه مقاب ــرد ام ــل ک ــک ســاعت تعل ــی ی ــد حت ــا باشــد، نبای شــدن تحریم‌ه
اشــاره می‌کنــد کــه موضوعــی اســت کــه بدنــه اصلــی مجلــس عنــوان مــی‌دارد. نفــرات اول مجلــس معتقدنــد کــه می‌شــود تحریم‌هــا را 
خنثــی کــرد و ضعــف دولــت باعــث ایــن شــرایط شــده لــذا هــر دو نکتــه رهبــری در واقــع در جهــت حمایــت از راهــی اســت کــه مجلــس 

ــه نرمــش و ســازش نــدارد. و قــوه قضائیــه در پیــش گرفته‌انــد و ارتباطــی ب
ــه  ــته، ب ــه داش ــاه ادام ــه برخــاف همیشــه چندم ــده ک ــایبری پیچی ــه س ــک حمل ی
تازگــی کشــف شــده و آمریــکا بــه تازگــی متوجــه شــده بســیاری از اســرار پنتاگــون، 
فــدرال رزرو و حتــی ســازمان غــذا و دارو ایــن کشــور بــه ســرقت رفتــه اســت. طــرح 
ــه از ماه‌هــا قبــل انجــام شــده و همــراه یکــی از ســخت‌افزارهای ســفارش  ایــن حمل
داده شــده از ســوی پنتاگــون وارد شــبکه شــده اســت. روســیه در تــاش اســت کــه 
نشــان دهــد تقصیــری در ایــن حملــه نــدارد و پوتیــن یــک کنفرانــس خبــری مجــازی 
ــوب  ــدر خ ــه آنق ــن حمل ــه ای ــد ک ــی می‌گوین ــات غرب ــا مقام ــرده ام ــزار ک ــز برگ نی
ــان  ــا همچن ــد ام ــاک کرده‌ان ــا پ ــود را کام ــای خ ــا ردپ ــه هکره ــده ک ــی ش طراح

انگشــت اتهــام بــه ســوی روســیه اســت.

تهیه شده توسط تیم تحلیل گروه مالی اقتصاد بیدار
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در مسیر بورس

#بیمه 
در بــازار ســهام، برخــی صنایــع بــه دلایلــی میتواننــد ســودآوریهای مناســبی را خلــق 
ــث  ــش ســرمایهها باع ــه، افزای ــت بیم ــدارد. در صنع ــار آن را ن ــازار انتظ ــه ب ــد ک کنن
ــد  ــذا تجدی ــد ل ــود یاب ــه بهب ــرکت بیم ــت ش ــی وضعی ــش اتکای ــا در بخ ــود ت میش
ارزیابــی بــر ســود عملیاتــی صنعــت بیمــه اثــر مثبــت دارد ضمنــا بــه دلیــل طولانــی 
ــث کــه  ــا، میــزان اســتفاده از بیمــه درمــان و بیمــه شــخص ثال ــان کرون شــدن جری
زیــان ده هســتند بــه شــدت کاهــش یافتــه و در نتیجــه شــرایط بــرای کســب یــک 

eps جــذاب کامــا مهیــا شــده اســت.

#پالایش
مســاله بعــدی در خصــوص صنعــت پالایشــی اســت کــه بــه دلیــل قوانیــن دریانــوردی 2020 بهــای HSFO بــا گوگــرد بــالا فاصلــه بســیار 
زیــادی از نــوع مرغــوب گرفتــه بــود کــه ایــن فاصلــه باعــث شــد ســود پالایشــیها در کوارترهــای اول 2020 کاهــش یابــد. پــس ازان نیــز 
کرونــا باعــث شــد کــرک اســپرد بنزیــن از 14دلار در هــر بشــکه بــه ارقــام منفــی برســد. ایــن مســاله 3دلار در هــر بشــکه کــرک اســپرد 
پالایــش نفــت را کاهــش داد. حــالا امــا ایــن فضــا تغییــر کــرده هــم نفــت کــوره بــا گوگــرد بــالا بــه تعــادل رســیده و هــم بنزیــن در فصــل 

اول 2021 ســقفی جدیــد از کــرک اســپرد مثبــت را تجربــه میکنــد.

#متانول
متانــول هــم از گرانــی هیتینگ-اویــل بهــره می‌بــرد و بــه نوعــی توانســته کارکردهــای جدیــد بــرای خــود تعریــف کنــد. ایــن مســاله مــی 
ــون  ــود. هم‌اکن ــدار خواهــد ب ــا اهمیــت و پای ــن ب ــول چی ــر متان ــر آن ب ــرد و تاثی ــالا بب ــه شــدت ب ــوان ب ــا را در کــره و تای ــد قیمت‌ه توان

متانــول در چیــن 295 بــا قــرارداد CFR اســت.

#فلزات
در فلــزات هــم کــه قیمتهــا بــا چنــان شــتابی صعــود می‌کننــد کــه گویــی هیــچ مقاومتــی در مقابــل آنهــا نیســت. ســنگ آهــن از تــرس 
تجســس چینی‌هــا در قیمــت و تاثیــر اســترالیا در رشــد قیمت‌هــا یــک روز منفــی شــد امــا عبــور ورق گــرم از 700دلار، نزدیــک شــدن 
ورق ســرد بــه 800دلار و تثبیــت اســلب بــر بلندی‌هــای 600دلار، باعــث شــد تــا ســنگ آهــن هــم بــه مســیر صعــودی خــود بازگــردد. 
دعــوای بیــن چیــن – اســترالیا اگــر وارد فــاز ســنگ آهــن شــود، بســیار اثــر گــذار خواهــد بــود. چیــن بــا زغــال بــه جنــگ اســترالیا رفــت 

امــا بــه دلیــل گرانــی ســنگ آهــن، تاثیــری در تــراز تجــاری نگذاشــت و بعیــد اســت کــه جــرات کنــد در ســنگ آهــن دســت ببــرد. 

تهیه شده توسط تیم تحلیل گروه مالی اقتصاد بیدار
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#دارو
بودجــه ســال 1400 احتمــالا 3/12 تصویــب می‌شــود لــذا بودجــه ارســالی دولــت اساســا مســاله مهمــی نیســت امــا بعیــد نیســت کــه دلار 
4200 تومانــی تخصیــص داده نشــود و عمــا همــان بخــش باقــی مانــده از داروی دولتــی هــم آزاد شــود. صنعــت دارو در نقطــه مناســبی 
اســت و بــرای حرکــت نیــاز بــه یــک محــرک دارد. در صنعــت ســیمان نیــز اگــر قیمت‌هــا 20درصــد افزایــش یابــد، بســیاری از نمادهــا 

p.e 5-7 بــرای ســال مالــی 1400 خواهنــد داشــت ازیــن زاویــه صنعــت ســیمان هــم در نقطــه خوبــی اســت.
بــا ریــزش اخیــر بــازار طــی یــک هفتــه، موقعیت‌هــای ســرمایه‌گذاری مناســب فراهــم شــده کــه بایــد بــدون توجــه بــه رونــد کلــی بــازار، 

ازیــن فرصــت اســتفاده کــرد و در قیمــت هــای جــذاب اقــدام بــه خریــد نمــود.

گروه‌ها و سهم‌های پر پتانسیل بورسی

ــه عنــوان شــرکت هلدینــگ نفتــی‌ای کــه مهــم تریــن ســرمایه‌گذاری آن مخــازن ذخیــره  ســرمایه گــذاری صنعــت نفــت، ب
نفــت خــام می‌باشــد مــورد توجــه اســت. ایــن مجموعــه درصــدد اســت تــا دو زیرمجموعــه کنتــرل گاز اکباتــان و همچنیــن 
ســرمایه گــذاری قشــم کــه مالــک نیمــی از آن اســت را در بــورس IPO نمایــد و بــرآورد ارزش مخــازن نفتــی ایــن زیرمجموعــه 
ــات  ــی و خدم ــه هواپیمای ــن زیرمجموع ــون دلار می‌باشــد. همچنی ــه 250 میلی ــک ب ــی نزدی ــت توســعه‌ای ســال آت ــا ظرفی ب
ســوخت رســانی اوج در شــرایط کرونــا بــا مشــکل مواجــه شــده اســت کــه چشــم انــداز رفــع آن و همچنیــن افزایــش نــرخ آن 
می‌توانــد شــرایط را بــه نفــع ایــن شــرکت تغییــر دهــد. بــا توجــه بــه شــرایط مناســب زیرمجموعه‌هــای پتروایرانیــان، ســرمایه 

گــذاری قشــم و عرضــه دو زیرمجموعــه، ســهام ایــن شــرکت می‌توانــد بــا اقبــال روبــرو شــود.

ــا توجــه بــه اینکــه محصــول اصلــی بــه قیمــت جهانــی در بــورس کالا بــه فــروش مــی رســد امــا خــوراک  در جــم پیلــن، ب
ــون حــدود  ــی اســت، همکن ــن مجتمع ــع خــوراک بی ــردد و در واق ــی گ ــبه م ــال محاس ــه ارس ــس از کســر هزین ــی پ دریافت
500دلار در هــر تــن ســود خالــص قابــل تکــرار وجــود دارد. ازیــن زاویــه حاشــیه ســود جــم پیلــن در کواترهــای آتــی نســبت 
بــه گذشــته بــه شــدت بــالا رفتــه و در کوارترهــای نرمــال بعــد ازان نیــز اندکــی بالاتــر از نرمــال خواهــد بــود. تحلیــل هــا نشــان 
مــی دهــد کــه ســود قابــل تکــرار جــم پیلــن بــه نحــوی اســت کــه همکنــون  در p.e forward  5 – 5.5 واحــدی معاملــه 
مــی شــود. جــم پیلــن تمــام ســود خــود را تقســیم مــی کنــد و بــرای ســال 1400 کــف ســود 1300 و ســقف آن 1800 تومــان 

بــرآورد مــی شــود.

افزایــش ســرمایه پــارس خــودرو از ســوی حســابرس اگــر مــورد تاییــد قــرار بگیــرد انتظــار یــک رالــی صعــودی خواهیم داشــت. 
خپــارس از یــک طــرف بــا حمایــت وزارت صمــت بــرای رســیدن بــه ســود و تامیــن خــوراک ارزان همــراه شــده و از طــرف 
ــازار  ــه یکــی از ارزان‌تریــن ســهم‌های ب ــت ب ــارس خــودرو در ایــن حال ــی 418درصــدی را دارد. پ ــد ارزیاب دیگــر بحــث تجدی
تبدیــل می‌شــود و ایــن مســاله بــه لحــاظ روانــی می‌توانــد اثر‌گــذار باشــد. قابــل ذکــر اســت کــه پــارس خــودرو چنــد همــت 
بدهــی بانکــی دارد و حقــوق صاحبــان ســهام آن نیــز منفــی اســت لــذا فقــط از جنبــه بــازاری می‌توانــد نوســان مثبــت بدهــد 

و نکتــه دیگــری نــدارد.

تهیه شده توسط تیم تحلیل گروه مالی اقتصاد بیدار
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