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خوبتولیدوضعسخت،تحریمهایعلیرغم:98سالبهنسبت99سالابتداییماه9درصنعتیتولیددرصدی4رشد
وکردهبجذاراتولیددلار،رشد.میفروشندومیکنندتولیدخوبیبههم،کوچکشرکتهایومیکنندصادربزرگ،صنایع.است

کهخودرو،صنعتازغیربه.کردهاستتحملپذیرشرکتهابرایراتحریمسختیهای،دلاررشدازناشیبنگاههاسودجهششیرینی
شدهاست،آنجانبلایتومانی،4200ارزکهخوراکیروغنصنعتواست،داشتهتولیدکاهش96سالبهنسبتدرصد40بهنزدیک
درصد21:تاساساسیفلزاتصنعتتولید،ممتازشاگردبین،ایندر.میکنندتولیدبیشتر،96سالبهنسبتبورسیصنایعهمهتقریبا
.99تا97سالهایدرمستمررشدو96سالبهنسبتتولیدرشد

غیر قابل پیش بینی در کوتاه 

مدت،  مطمئن در بلندمدت

:استرانتحلیلگانتظارازدورسهام،بازارروزهایاینروند:بلندمدتدرمطمئنمدت،کوتاهدربینیپیشقابلغیر
.استایینپبهروسهام،قیمتاماشدهبهترقبلاز،شرکتهاماهانهفروشونیامدهپاییندلار،میروندبالاترروزهرجهانیقیمتهای

p/eچنیناردیبهشت،اوایلاز.گذشتهماه8روزهایهمهازجذابتر؛جذابانددلارقیمتاینباوجهانیقیمتهایاینباالبته،شرکتها
.استنشدهدیدهبازاردردرآمدیبهقیمتنسبتهای

چرا،نیستلوممعدقیقا.نباشدریسکیداراییهایدرجذاب،نسبتاقیمتگذاریهایاینباحتیونکندریسکمیدهدترجیحبازارامروز
اینایران،انتخاباتتاوعیدتازدحدسمیتوان.ژانویه20ازبعدارزقیمتشدیدکاهشاحتمالودلارقیمتریسکبخاطراحتمالاولی

ریزیگریسکیاجذابارزشگذاریهای؟میکندغلبهکسیچهقدرتمدتکوتاهدرنیستمعلوموبودخواهدهمراهبازارباریسک
بازار؟فعالان

بهماه،ششبجایراسرمایهگذاریافقاستکافی.استکردهغلبهدیگرعواملبرارزشگذاریقدرتهمیشهبلندمدت،دروجود،اینبا
P/Eباامروزوانیممیتکهمیبینیمدلارریسکپوششقابلیتبااقتصادیبنگاهتوجهیقابلتعداد.دهیمافزایشدوسالیایکسال
منتظراله،دوسیایکزمانیافقدرمیتواندمیکندسرمایهگذاریامروزکهکسییعنیاین.کنیمسرمایهگذاریآنهادر6و5معادل
زاسطحایندربازاریدرایرانیسرمایهگذارانبرایرقماین،میکنیمحسابطورهر.باشددلاریدرصدی20الی15بازدهیکسب

.استمنصفانهوجذابنقدشوندگی،

راصادراتیشرکتهایچیزهرازبیشجهانیقیمتهایرشدودلار(رشد)ثبات:ارزشگذاریخلافبربزرگسهامحرکت2
درتومانیمیلیاردهزار18معاملاتارزش.ماندعقبتروزنهمشاخصازکلشاخصمتوالیهفتهچندمینبرایحالاینبامیکندجذاب
.استسهامبازارکنندهامیدوارنکتههمچنانکلشاخصواحدیمیلیون1.4سطوح



بازدهی منفی کلاس های دارایی

در هفته گذشته
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.میشودبروزرسانیهفتههرچهارشنبهروزشدهآبطلایوامامیسکه،نیمادلارآزاد،دلارنرخ-

اساسربکالابورسنرخهایوشدهمنتشراطلاعاتآخرینبراساسهرهفتهشنبهپنجروزجهانینرخهای--

.باشدمیمعاملهآخرین

گرفتهنظردرمر،پلیصنعتنمایندهعنوانبهواستشرکتاینمحصولپرفروشترینجم،لولهاتیلنپلی---

.استشده

.نشدمعاملهگذشتههفتهدرمبارکهگرمورق*

.استنشدهمعاملهاخیرماهه3درکالسیمینروسشش**

آخرین قیمت بازده هفتگی بازده ماهانه بازده از ابتدای سال بازده سالانه

دلار نیما 255,943 0% 0% 87% 116%
دلار صرافی ملی 257,010 -1% 0% 72% 98%
سکه امامی 117,570,000 -2% -4% 95% 154%
طلای آب شده 50,030,000 0% 2% 92% 143%
شاخص کل 1,397,797 -3.5% -4.7% 173% 271%
شاخص هم وزن 463,708 -1.0% 11.0% 162% 287%
شاخص کل فرابورس 19,726 -2.1% 8.0% 199% 299%
نفت برنت 52 1% 6% 108% -22%

LMEمس  7,742 -1% 1% 59% 26%
LMEروی  2,724 -3% -1% 50% 19%

CISفولاد  604 4% 23% 57% 48%
درصد62سنگ آهن چین  160 -1% 17% 75% 74%

گاز طبیعی هنری هاب 2.54 1% -12% 59% 16%
زغال سنگ حرارتی 81 -4% 17% 21% 17%
ورق گرم مبارکه 169,549 7% 22% 206% 255%
شمش بلوم خوزستان 119,161 4% 33% 190% 179%
مس صنایع ملی 1,991,130 -1% 5% 166% 182%
شمش روی کالسیمین 558,229 0% 0% 107% 113%
پلی اتیلن لوله جم 249,397 0% 1% 114% 154%
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263,907 
253,014 

203,763 203,388 

255,375 

(دی11آذرتا6)یکهفتهاخیر Snapshot*

ثبات نسبی در بازار ارز
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.میگرددمحاسبهجهانیانسقیمتاساسبرآبشدهطلایوسکهدلارنرخ*

شدهمحاسبهیمیپتروشدستیپایینصنایعتوسعهدفترهفتگیاعلامینرخاساسبرپتروشیمیدلارنرخ**

.است

محاسبهکالابورسدرآنمعاملاتقیمتوCISشمشنرخ0.97اساسبرفخوزشمشدلار***

.گردیدهاست

مانیدلاربرایسناسایتارزیحوالههاینوخازصدف،سامانهدرنیمادلارقیمتحذفبهتوجهبا****

.شدهاستاستفاده
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میانگین هفتگی قیمت دلار



نوسان محدود بازدهی تا 

سررسید
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بازدهیتاسررسید

(میلیاردریال)ارزشمعاملات

اوراقننقدشوندهتریبازدهینمایانگرکهاستشاخصیکیان،ثابتدرآمدبااوراقشاخص*
kian.capital/fa/fi-indexبهبیشتراطلاعاتبرای.استبدهیاوراقبازاردرمعاملهمورد

.نماییدمراجعه

قرارشرکتیاوراقشاخصسبددرکه403صایپاو143صایپااوراققیمتناگهانیتغییر**
.باشدداشتهنامتعارفتغییرگذشتهسالپایانیهفتهدرشرکتیاوراقبازدهیشدموجبدارند،

*Snapshotهفته گذشته
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شش ماههفتهشرح
ماه

از ابتدای 
سالسال

شاخص درآمد 
 20.3 14.6 2.9 1.0 0.38ثابت کیان

شاخص اوراق 
 19.1 13.6 2.9 1.0 0.38دولتی

شاخص اوراق 
 30.4 12.5 2.4(0.8)(0.88)*شرکتی

(درصد)بازدهی اوراق درآمد ثابت 

*بازدهی تا سررسید شاخص اوراق با درآمد ثابت کیان

بررسی بازار بدهی

http://kian.capital/fa/fi-index/


هزار میلیارد ریال 10/15انتشار 

اوراق دولتی
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حراجطریقازریالمیلیاردهزار10/15دولتگذشتکهایهفتهدر
.استشدهخریداریهابانکتوسطآندرصد80کهفروختهاوراق
احتساببدون)اوراقریالمیلیاردهزار930دولتجاریاسالابتدایاز

بزرگتریندرصد56/3باهابانککهاستفروخته(اسلامیخزانهاسناد
.بودنداوراقاینخریدار
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(هزار میلیارد ریال)ارزش تأمین مالی  (درصد)نرخ تأمین مالی 

ترکیب خریداران اوراق دولتیاوراق دولتی میزان و میانگین نرخ فروش

.استاسمیقیمتاساسبراطلاعات*

56.3%

38.4%

3.0%
1.2% 0.6%

0.5%

بانك صندوق سرمایه گذاري
سایر صندوق ضمانت سپردها
تأمین سرمایه شخص حقیقی

بررسی بازار بدهی
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(میلیارد تومان)نمودار ارزش روزانه معاملات بورس و فرابورس 

هزار 20ارزش معاملات همچنان زیر 

میلیارد تومان

*Snapshotهفته گذشته
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*Snapshotهفته گذشته
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شاخص کل و ورود و خروج هفتگی سرمایه گذار حقیقی
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میلیارد تومان سرمایه 2615خروج 

حقیقی در هفته گذشته

99
10
08
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*شاخص کالایی کیان 

گیریاندازهارجهانیبازارهایدراساسیکالاهایازسبدیقیمتیتغییراتکهاستابزاریکیانکالاییشاخص*
برنت،نفتمتقیتغییراتایران،سرمایهبازاردرسرمایهگذارانخاصنیازهایگرفتننظردرباشاخصاین.میکند
وPlattsچینCFRمتانول،(fertilizerworks)جهانیاورهسبدوLMEروی،LMEمس،CISشمش

وزنبابرابرکیان،کالاییسبددرمحصولهروزن.میکنددنبالراPlattsفارسخلیجفوبسنگینپلیاتیلن
باریکماهسههرکهاستشدهتعیینتهرانبهاداراوراقبورسکلشاخصدرمحصولآنبامرتبطصنعت

.استشدهتنظیم1000بابرابر(1387فروردیناول)محاسباتنخستروزدرشاخصمقدار.میشودبازنگری

دلار600از CISگذر بیلت 

سالانهاز ابتدای سالماهانههفتگیآخرین قیمتوزن در شاخص
CIS45%6044%23%57%48%بیلت 

%22-%108%6%521%22نفت برنت
%21%25%4-%1-990%14پلی  اتیلن سنگین

LME8%7,742-1%1%59%26%مس 
%37%50%17%3010%6متانول

%14%1-%1-%2630%4اوره
LME1%2,724-3%-1%50%19%روی 

%21%53%11%6662**شاخص کیان



تحلیلگراناجماعگزارشدرکهسرمایهبازارشرکت113برایپیشروسال(تحلیلی)EPSبهقیمتنسبت*
.استشدهمحاسبهگیرند،میقرارپرسشمورد

**EPSآذرشمارهآخرینو96بهمنشمارهاولین)تحلیلگراناجماعگزارشهایمبنایبرآتی،سالتحلیلی
.استشدهمحاسبه(99

P/Eفوروارد بازار سهام*

بازارP/Eکاهش دوباره نسبت 

واحد10به زیر 

10

.باشندمیاجماعهایگزارشانتشارتاریخنموداردرشدهمشخصهایتاریخ***

نتایجآخرینازمیتوانیدwww.irancr.comوبسایتبهمراجعهبا

.کنیدپیدااطلاعگزارشاین
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http://www.irancr.com/


.استدهشاستفادهتحلیلگراناجماعگزارشاتشرکتهایازسهامدرآمدبرقیمتنسبتمحاسباتبرای*
کوچک،شرکتهایوبازارارزشاساسبربالاسومیکشرکتهایبزرگ،شرکتهایازمنظور**

.استبازارارزشاساسبرپایینسومیکشرکتهای

یمیاییشمحصولاتوپالایشگاهیپتروشیمیها،اساسی،فلزاتهلدینگها،ازبزرگشرکتهایعمده***
زاگرس،ر،اخابپارسان،شپنا،تاپیکو،فملی،فولاد،فارس،بهمیتوانشرکتهااینجملهاز.بودهاندمختلف
.کرداشارهحکشتیوشپدیس

یتیعمدهشرکتهایکوچکازغذاییوخوراکی،قند،حملونقل،دارو،شوینده،پیاسپیویوتیل****
رکیشاشارهازجملهاینشرکتهامیتوانبهغبشهر،غشهداب،قزوین،حسینا،دالبر،کاسپین،شگلو.بودهاند
.کرد

.تاریخهایمشخصشدهدرنمودارتاریخانتشارگزارشهایاجماعمیباشند*****
.استشرکتهاسودآوریرشدانتظاردهنده،نشاننواحیایندرپیشرودرآمدبهقیمتنسبتافت

11

P/Eفوروارد شرکت های بزرگ و کوچک بازار سهام

نتایجآخرینازمیتوانیدwww.irancr.comوبسایتبهمراجعهبا

.کنیدپیدااطلاعگزارشاین
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سهام بزرگ سهام کوچک

فوروارد سهام بزرگP/Eکاهش 

1399به کمترین سطح سال 

http://www.irancr.com/


گزارش تحولات بازار مسکن بانک مرکزی: منبع
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تورمماهانهمسکن تورمماهانهاجاره

تورم قیمت و اجاره ماهانه هر متر مربع واحد مسکونی در تهران

1396میانگین ماهانه تورم مسکن از ابتداي سال 

اقتصاد ایران

ازاربدرقیمتهاافزایشرالیدومینگذاشتنسرپشتنشانههای

.شدپدیدارآذرماهدرمسکن

اینازیشپمسکونیواحدزیربنایمربعمتریکقیمتمیانگینکاهش

دادهرخکرونابحرانازناشیتعطیلاتحیندروماهفروردیندرتنها

.است

یرسدمبنظرارزیالتهاباتکاهشوبازارهابرحاکمشرایطبهتوجهبا

آذرماهردورساندهثبتبهماهآباندرراخودقیمتیقلهمسکنقیمت

.استکردهآغازراخودکاهشیروند

12

نشانه های زمستان مسکن با 

شروع فصل سرد

قرارگیری بازار در فاز پساجهش
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حجم قیمت

حجم معاملات و نرخ متوسط هر متر مربع واحد مسکونی در تهران
هزارریال

96میانگین ماهانه حجم معاملات از ابتداي سال 

هوخروجتقاضایسرمایهایازبازارمسکندرماههایگذشتتعلاوهبر

اافتتروندنزولیمعاملات،تقاضایمصرفینیزدربازارمسکنهمراهب

.قیمتهایحبابیدرسایربازارهاکاهشجدیداشتهاست

متهایبهعبارتیخریدارانواقعیوخانهاولیهانیزبدنبالخریددرقی

.مناسبترهستند

لدرصدحجممعاملاتمسکنراتقاضایسترمایهایتشتکی70حدود

اراتدادهکهموجبنوسانبیشترحجممعاملاتدرهنگامجهشانتظت

.تورمیویاافتمسحوسآنمیشود

رفیدردههاخیرنگاهسرمایهایبهمسکنحتیازسویخریدارانمصت

.نیزشکلگرفتهاست

گزارش تحولات بازار مسکن بانک مرکزی: منبع

اقتصاد ایران

13

خروج تقاضای سرمایه ای و  

عقب نشینی خریداران مصرفی

دلایل رکود سنگین معاملات مسکن



رشد شاخص اجاره بها و کاهش 

قیمت مسکن 

شروع سناریو جدید در بازار مسکن

تنتتورمپیشیگترفماهگذشتهپیشبینیشد،درگزارشهمانطورکهیک متر مربع واحد مسکونی در تهران( P/R)نسبت قیمت به درآمد 

الاجارهازقیمتروندیاستکهبازارمسکندرماههایپتیشرودنبت

.خواهدنمود

بودهاستودرآذرماهنیتزرشتد%3تورماجارهدرماهآباندرمحدوده

صرشدشاخصاجارهبهاهمگامباشاخ.رابهثبترساندهاست1.1%

.تورمدرحالجبرانعقبماندگیخوددربازارمسکناست

عتیازآنجاکهقیمتاجارهدربازارمسکنراصرفاعرضهوتقاضایواق

ریدرتعیینمیکندبنظرمیرسدروندرشداجارهبهتانیتزبتاقرارگیت

.کندمیشود(تاانتهایسال)محدودهتعادلیبازاربسرعت

شدهلحاظتهراندرمسکونیواحدمربعمتریکبرایمتوسط(R)اجارهو(P)قیمت،P/Rنسبتمحاسبهبرای*

درکونیمسزیربنایمربعمتریکاجارهبرایپرداختیودیعهدرصدسهعلاوهبهاجارهمبلغضرباز،(R)اجاره.است

.استآمدهدستبهماه12

هبقیمتنسبتدروشدهاستخراجمرکزیبانکهایدادهازنسبتاینرشدروند،P/Rنسبتمحاسبهبرای**

.استشدهضربآمارمرکزهایدادهازحاصلهدرآمد
گزارش تحولات بازار مسکن بانک مرکزی و مرکز آمار: منبع
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اقتصاد ایران
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کمبود عرضه 

خارج شدن بازار مسکن از تعادل  موجب 

آمار ئ محاسبات کیانگزارش تحولات بازار مسکن بانک مرکزی و مرکز : منبع

اقتصاد ایران

15

12,387,943

17,352,686

21,110,481

24,196,035

26,425,000

10,770,112

15,859,926

19,954,708

22,830,100
24,275,000
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9%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

5000000

10000000

15000000

20000000

25000000

30000000

1375 1385 1390 1395 1399

تعداد خانوار تعداد واحد مسکونی درصد کمبود واحد مسکونی نسبت به خانوار

تبازارمسکنازعدمتعادلهایساختاریوکمبودعرضهوافتستاخ
.میبردوسازدرسالهایاخیررنج

اینموضوعدرکنارهجومتقاضایسرمایهایدراواختردهتههشتتادو
ایبااوایلدههنودموجبتغییردینامیکعرضهبهسمتساختواحده

.متراژبالاترشد

دار،موجتبنبودعرضهمتناسبباسلیقهمتقاضیانوشرایطقدرتخری
نوکمبودواحدهایمسکونیمیانردهوافزایشبیرویتهقیمتتمستک
رشتدهپسازآنواردشدنبهفازرکودعمیقبدلیلنبودتقاضایمتوث

.است

تعداد خانوار، تعداد واحد مسکونی و میزان کمبود واحد مسکونی به نسبت تعداد خانوار در کشور
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هزار واحد  900نیاز سالانه 

برای 1405مسکونی جدید تا سال 

بازگشت به تعادل

تعلل سیاست گذار، موجب تشدید ناترازی

ماننتدنیازسالانهبازارمسکنوساختوسازازرویپارامترهایکلیدی

میزانازدواجوتقاضایزوجهایجوان،میزانمرگومیرونترخرشتد

هجمعیتوخانوارونهایتاتعدادخانههتایبافتتفرستودهونیازمنتدبت

.نوسازیتعیینمیشود

همتولیبخشمسکندرسالهایدرقالبطرحجامعمسکناقتدامبت

آنتتانیازسنجیمیزانعرضهدربازارمسکنکردهاستوطبقنتتایج

هزارواحدمستکونیجدیتدعتلاوهبتر900نیازمندسالانه1405سال

.واحدهایموجودهستیم

وعدمتوجهبهساختوستاز90دراینبینانفعالسیاستگذاردردهه

.مسکنموجبافزایششکافتعادلیدربازارشدهاست

مرکز آمار ، نتایج طرح جامع بازار مسکن ،محاسبات کیانگزارش تحولات بازار مسکن : منبع

اقتصاد ایران

16

تعداد واحد مسکونی سالانه در پروانه های ساختمانی کشور در مناطق شهری

دوره مدیریت عباس آخوندي  

در وزارت راه و شهرسازي
(حذف طرح مسکن مهر)

شروع بکار محمد اسلامی
(شروع طرح اقدام ملی مسکن )

:هدف گذاري تولید

هزار واحدمسکن در سال400

سال2: مدت طرح



خلع سلاح متقاضیان واقعی بازار 

مسکن با کاهش محسوس قدرت 

اخیر

زاریکیازاقداماتمهمدرکشورهایمختلفبرایرونقبخشتیبتهبتا

ایتحریتکمسکن،بحثتامینمالیمسکنوارائهبستهتسهیلاتیبتر

.طرفتقاضابودهاست

بصورت99آمارهایمرکزآمارنشانمیدهدیکخانوادهایرانیدرسال

میلیونتوماندرآمدسالانهخواهدداشتکهبافتر پتس58متوسط

الانهاینمبلغطبقرفتاربلندمدتهزینهایسبدختانوار،ست%30انداز

.ودمیلیونتومانقدرتخریدبراییکخانوادهایرانیحاصلمیش18

میلیتونتومتان،25متریبامیانگینقیمتت75بافر خریدیکخانه

!حدوداباگذشتصدسالمیتوانبهخریدمسکنفکرکرد

یاینموضوعحاکیازبیاثریطرحهایمحرکبخشمسکندرسالها

ضتهاخیربودهاستوبنظرمیرسدچارهکاررابایددرتحریکطرفعر

.درطرحهاییمانندمالیاتبرخانههایخالیجستجونمود

آمار، گزارش اقتصاد آنلاینگزارش تحولات بازار مسکن بانک مرکزی و مرکز : منبع

اقتصاد ایران
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افزایش تسهیلات 
مسکن به 

میلیون تومان80
افزایش تسهیلات 

مسکن به
میلیون تومان90

افزایش تسهیلات 
مسکن به

میلیون تومان160

افزایش تسهیلات 
مسکن به

میلیون تومان200

قدرت تسهیلات خرید مسکن بر حسب هزینه پوشش خرید متری واحد مسکونی در تهران



یکهفتهاخیر Snapshot*

بازدهیبانیزرا2020سالآخرهفتهسهامبازارهای:سهامبازار

اباگرچه.کردپیدادستجدیدسقفبهS&Pشاخصوبردندپایانبهمثبت

بستهاامبودهکمبسیاربازارهانوسانمیلادینوسالتعطیلاتبهتوجه

نظربوبودهسهامبازارهایمحرکرسیدترامپامضایبهکهحمایتیجدید

شاخص.داشتهباشدادامهنیز2021سالاولماهدرمثبترونداینمیرسد

S&P هکدرحالیستاینبرد،پایانبهبازدهی16%بارا2020سال500

هکاستذکربهلازماماداشته،منفیبازدهی5%اروپاSTOXX50شاخص

اینبازدهیاختلافمیتواندکهکردهرشد8%ازبیشنیزدلاربهیورونرخ

.کندتعدیلمقداریراشاخصدو

واامریکحمایتیجدیدبستهبهتوجهبااخیرهفتهدر:کالاهابازار

محدودههبدوبارهطلاانستاشدبیشترطلابهاقبالدلار،شاخصتضعیف

دلار،1920ازبالاترآنتثبیتصورتدرداریمانتظار.برسددلاری1900

.باشیمدلار2000ازبالاتریعنیقبلیسقفتاآنرشدشاهد

بازدهی مثبت سهام و طلا

2020در هفته آخر سال 

18

دی12بازارها در  هفته منتهی به جمعه

سال میلادیاز ابتدایبازده بازده هفتگی آخرین قیمت

16.3% %1.4 3756 S&P 500 Index

-5.2% 0.3% 3552 STOXX EUROPE50 Index

22.3% %1 1896 انسطلا

8.7% 0.2% 1.221 EUR/USD

بازارهای جهانی  

.استشدهتهیهدسامبر31تاریختاآمریکابازاربرایگزارشاین*

S&P500شاخص 
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نزدک در صدر، نفت در قعر

2020بازدهی در سال 

19

بازارهای جهانی  

44%

25%
22%

18%
16%

7%

-5% -7%

-22%

نزدک مس طلا Nikkei225 S&P500 داوجونز STOXX50 شاخص دلار نفت



سالدربازارها.واکسنهاغافلگیریعدمشرطبه،2021انتهایدراقتصادیبازگشتقدرتمندترینانتظار

ازحاصلاینیروه»و«تولیدسطحبهبودازناشیتورم»،«اقتصادیفعالیتهایبازگشت»اصلیروندسهپیرامونجدید،

وشودآغازگذشتهسالازثباتتربا2021سالکهداریمانتظار.کردخواهندخیزوافت«مالیوپولیتسهیلیهایسیاست

یشبینیپاگرچهبزند؛رقمراجهانیاقتصادقویرشدپاندمی،ازقبلسطوحبهجهاناقتصادهایفعالیتسطحبازگشت

.بمانندباقیپرنوسانهمچنانبازارهاکهمیکنیم

J.P.Morgan

ایده های سرمایه گذاری

بانک های جهانی

خوشبینی به اقتصاد و بازار سهام

در سال جدید میلادی

20

بازارهای جهانی  

BlackRock

نرختورمی،نیروهایرشدچشماندازوجودبا-1داریماعتقاد.ماعکسالعملواصلیروندسه؛2021چشمانداز

ترجیحولتیداوراقبهراامریکاسهامبنابراین.کردخواهندعملبهترریسکیداراییهایوماندخواهدباقیپاییناسمیبهره

سهامویسبهداراییهابیشترمتنوعسازیبنابراین.ماندخواهدبالاوشدهبیشترجهانشدندوقطبیسرعت-2.میدهیم

بهتوجه»و«اینترنتیفروشگاههایازاستقبال»،«طبقاتیفاصلهگرفتنسرعت»روندسه-3.میدهیمترجیحراچینکشور

.دادخواهیمافزایشخودسبددرراپایدارسرمایهگذاریهایوزننیزما.استگرفتهشکل«پایدارسرمایهگذاریهای

تاریخیجنگهایازپسبازگشتهایازسریعتربسیار،2021سالدرجهانیاقتصادشکلVبازگشت

میتواندن،واکسمناسبگسترشواروپادرترددمحدودیتهایاتمامامانشده،کاملبازگشتابنهنوزکهالبته.بودخواهد

دولتهاناسبمعملکردآنوداردمهمشرطپیشیکماخوشبینیاینالبته.باشدجهانیاقتصاددررشدزنجیرهکاملکننده

.استپاندمیاوجدوراندرمردمرفتهدستازدرآمدجبرانبرای

Goldman
Sachs



:پروندهویژه

بررسیگزارشاتماهانهشرکتهادرآذرماه



پرواز شاخص تولید صنعتی در 

!آذرماه

98تولید آذرماه؛ بیشترین مقدار از اردیبهشت 

(Kian Industrial Production Index)محصولات صنعتی کیان تولیدروند شاخص 

تولیداتانگینمی.دهدمینشانراماههردرشدهتولیدکالایواقعیمقدارتغییرکیان،صنعتیتولیدشاخص*

.استآمدهآیندهصفحاتدر،بررسیموردصنایعفهرست.استشدهلحاظ100پایهمقدارعنوانبه،96سال

.استبورسیمنتخبشرکتهایتولیدشاخصوزنیحاصلضرب((KIPکیانصنعتیتولیدشاخص**

.است96سالتولیداتسطحمیانگینبهنسبتشرکتتولیدسطحدهندهنشانشرکتهرتولیدشاخص***

100ازبالاتراعداد،ترتیببدینوشدهفرض100عددشرکتهربرای96سالتولیداتسطحمیانگین

.برعکسوباشدمی96سالمیانگینازبالاترتولیدمقدارنشاندهنده

مجمعازشرکتهرفروشمبلغسهمبااستبرابرکیان،صنعتیتولیدکلشاخصدرشرکتهروزن****

96سالدرمنتخبشرکتهایکلفروش

22

آذرگزارش های ماهانهبررسی
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فروش بدون مشکل محصولات 

درصدي شاخص فروش نسبت به ماه قبل10رشد 

(Kian Industrial Sales Index)محصولات صنعتی کیان فروش روند شاخص 
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فروشگینمیان.دهدمینشانراماههردررفتهفروشکالایواقعیمقدارتغییرکیان،صنعتیفروششاخص*

.استآمدهآیندهصفحاتدر،بررسیموردصنایعفهرست.استشدهلحاظ100پایهمقدارعنوانبه،96سال

.استبورسیمنتخبشرکتهایتولیدشاخصوزنیحاصلضرب((KIPکیانصنعتیفروششاخص**

96السفروشمقدارمیانگینبهنسبتشرکتفروشمقداردهندهنشانشرکتهرفروششاخص***

100ازبالاتراعداد،ترتیببدینوشدهفرض100عددشرکتهربرای96سالفروشمقدارمیانگین.است

.برعکسوباشدمی96سالمیانگینازبالاترفروشمقدارنشاندهنده

مجمعازشرکتهرفروشمبلغسهمبااستبرابرکیان،صنعتیفروشکلشاخصدرشرکتهروزن****

96سالدرمنتخبشرکتهایکلفروش
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علی رغم ثبات دلار نیما، قیمتها 

!  همچنان بالا می روند
درصدی شاخص قیمت9رشد 

در آذرماه نسبت به ماه قبل به دلیل رشد پیوسته 

قیمتهای جهانی  (Kian Industrial Price Index)محصولات صنعتی کیانقیمت روند شاخص 

.استبورسیمنتخبصنعتیشرکتهایقیمتیشاخصوزنیحاصلضرب(KICI)کیانصنعتیقیمتشاخص*

قیمتیانگینمبهنسبتشرکتآناصلیمحصولاتسبدقیمتتغییراتبااستبرابرشرکتهرقیمتشاخص**

.96سال

96سالدرمنتخبشرکتهایکلفروشمجموعازشرکتهرفروشمبلغسهمبااستبرابرشرکتهروزن***
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صنعت خودرو، محرک رشد شاخص  

تولید در آذرماه

( ماهآبان نسبت به آذر ماه)به تفکیک سکتور -صنعتی ماهانهتولیدرشد 

25

26%

14% 14%

6% 5%

-4%

-23%

5%

مصرفی بادوام کالاي مصرفی 
ضروري

انرژي یوتیلیتی پتروشیمی فلزات اساسی سایر کالاهاي پایه

میانگین

سالتولیداتنمیانگی.میدهدنشانراماههردرشدهتولیدکالایواقعیمقدارتغییرکیان،صنعتیتولیدشاخص*

.استآمدهآیندهصفحاتدربررسی،موردصنایعفهرست.استشدهلحاظ100پایهمقدارعنوانبه،96

.استبورسیمنتخبشرکتهایتولیدشاخصوزنیحاصلضرب((KIPکیانصنعتیتولیدشاخص**

.است96الستولیداتسطحمیانگینبهنسبتشرکتتولیدسطحدهندهنشانشرکتهرتولیدشاخص***

نشاندهنده100ازبالاتراعداد،ترتیببدینوشدهفرض100عددشرکتهربرای96سالتولیداتسطحمیانگین

.برعکسوباشدمی96سالمیانگینازبالاترتولیدمقدار

فروشمعمجازشرکتهرفروشمبلغسهمبااستبرابرکیان،صنعتیتولیدکلشاخصدرشرکتهروزن****

96سالدرمنتخبشرکتهایکل

آذرگزارش های ماهانهبررسی

راآنعمدهوزنسیمانصنعتکه"پایهکالاهایسایر"سکتوردر
.شدهاستمحسوستولیدکاهشموجبگازقطعیمیدهد،تشکیل

ماهبهتنسراخوبیتولیدرشدخودروصنعتبادوام،مصرفیسکتوردر
.داشتهاستقبل



شروع قطعی گاز، 

افت محسوس تولید در صنعت 

سیمان

(  ماهآبان نسبت به آذر ماه)به تفکیک صنعت –صنعتی ماهانه تولیدرشد 

26
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میانگین

سالتولیداتنمیانگی.دهدمینشانراماههردرشدهتولیدکالایواقعیمقدارتغییرکیان،صنعتیتولیدشاخص*

.استآمدهآیندهصفحاتدر،بررسیموردصنایعفهرست.استشدهلحاظ100پایهمقدارعنوانبه،96

.استبورسیمنتخبشرکتهایتولیدشاخصوزنیحاصلضرب((KIPکیانصنعتیتولیدشاخص**

میانگین.است96سالتولیداتسطحمیانگینبهنسبتشرکتتولیدسطحدهندهنشانشرکتهرتولیدشاخص***

مقدارنشاندهنده100ازبالاتراعداد،ترتیببدینوشدهفرض100عددشرکتهربرای96سالتولیداتسطح

.برعکسوباشدمی96سالمیانگینازبالاترتولید

فروشمعمجازشرکتهرفروشمبلغسهمبااستبرابرکیان،صنعتیتولیدکلشاخصدرشرکتهروزن****

96سالدرمنتخبشرکتهایکل

آذرگزارش های ماهانهبررسی

تافصنعتاینخوراکی،روغنصنعتدراولیهموادکمبودباتوجهبا
لمشکمیرسدبنظراماکرد،تجربهاخیرماههایدرراتولیدمحسوس
اهدشمتوالیماهدومینبرایومیباشدشدنبرطرفحالدراولیهمواد
.میباشیمتولیدرشد



صدرنشین افزایش صنعت خودرو،

نرخ در آذرماه

( ماهآبان نسبت به آذر ماه)در سکتورهای مختلف قیمت رشد 

.استبورسیمنتخبصنعتیشرکتهایقیمتیشاخصوزنیحاصلضرب(KICI)کیانصنعتیقیمتشاخص*

قیمتیانگینمبهنسبتشرکتآناصلیمحصولاتسبدقیمتتغییراتبااستبرابرشرکتهرقیمتشاخص**

.96سال

96سالدرمنتخبشرکتهایکلفروشمجموعازشرکتهرفروشمبلغسهمبااستبرابرشرکتهروزن***
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مصرفی بادوام انرژي پتروشیمی فلزات اساسی یوتیلیتی سایر کالاهاي پایه کالاي مصرفی 
ضروري

میانگین 

آذرگزارش های ماهانهبررسی

نرخشافزایشاهدفلزاتوپتروشیمیمحصولاتجهانیقیمتهایبهبود
.میباشیمسکتورهاایندر

رفیمصسکتوروزنبیشترینکهخودروصنعتماههاازپسهمچنین
توجهبادمیرسبنظروکردتجربهرانرخافزایشبیشترینداردرابادوام
.اشدبدارادامهنیزآیندهماههایدرروندایننرخگذاری،فرمولتغییربه



افزایش نرخ ها در صنعت تایر 

چندمین ماه متوالیبرای

( ماهآبان نسبت به آذر ماه)در صنایع مختلف قیمت رشد 

.استبورسیمنتخبصنعتیشرکتهایقیمتیشاخصوزنیحاصلضرب(KICI)کیانصنعتیقیمتشاخص*

قیمتیانگینمبهنسبتشرکتآناصلیمحصولاتسبدقیمتتغییراتبااستبرابرشرکتهرقیمتشاخص**

.96سال

96سالدرمنتخبشرکتهایکلفروشمجموعازشرکتهرفروشمبلغسهمبااستبرابرشرکتهروزن***
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9%
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آذرگزارش های ماهانهبررسی

امااشته،ندقبلماهبهنسبتچندانیتغییراتنیمادلارنرخدرحالیکه
یکامودیتشرکتهایمحصولاتنرخازهمچنانجهانیقیمتهایرشد
.میکندحمایت
رشدشاهدنیز...وتایرخودرو،صنعتمانندداخلیصنایعدرهمچنین
.میباشیمقبلماهبهنسبتتولیدمحصولاتنرخ



تابستان / پاییز بهتر از تابستان

بهتر از بهار 

.  تولید، فصل به فصل بهتر می شود

99فصلی سکتورهای مختلف در سال تولیدشاخص 

29

سالتولیداتنمیانگی.دهدمینشانراماههردرشدهتولیدکالایواقعیمقدارتغییرکیان،صنعتیتولیدشاخص*

.استآمدهآیندهصفحاتدر،بررسیموردصنایعفهرست.استشدهلحاظ100پایهمقدارعنوانبه،96

.استبورسیمنتخبشرکتهایتولیدشاخصوزنیحاصلضرب((KIPکیانصنعتیتولیدشاخص**

میانگین.است96سالتولیداتسطحمیانگینبهنسبتشرکتتولیدسطحدهندهنشانشرکتهرتولیدشاخص***

تولیدمقدارنشاندهنده100ازبالاتراعداد،ترتیببدینوشدهفرض100عددشرکتهربرای96سالتولیداتسطح

.برعکسوباشدمی96سالمیانگینازبالاتر

فروشمعمجازشرکتهرفروشمبلغسهمبااستبرابرکیان،صنعتیتولیدکلشاخصدرشرکتهروزن****

96سالدرمنتخبشرکتهایکل

گزارش های ماهانه آذربررسی
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رشد نسبت به تابستان افت نسبت به تابستان



برندگان مسابقه رشد تولید در پاییز نسبت به تابستان: ، و اورهصنایع شوینده، خودرو

99فصلی صنایع مختلف در سال تولیدشاخص 
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گزارش های ماهانه آذربررسی
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46

پاییز تابستان بهار

رشد نسبت به تابستان افت نسبت به تابستان



سکتورهای صادراتی صدرنشین 

افزایش نرخ فصلی

99فصلی سکتورهای مختلف در سال قیمتشاخص 

31

سالتولیداتنمیانگی.دهدمینشانراماههردرشدهتولیدکالایواقعیمقدارتغییرکیان،صنعتیتولیدشاخص*

.استآمدهآیندهصفحاتدر،بررسیموردصنایعفهرست.استشدهلحاظ100پایهمقدارعنوانبه،96

.استبورسیمنتخبشرکتهایتولیدشاخصوزنیحاصلضرب((KIPکیانصنعتیتولیدشاخص**

میانگین.است96سالتولیداتسطحمیانگینبهنسبتشرکتتولیدسطحدهندهنشانشرکتهرتولیدشاخص***

تولیدمقدارنشاندهنده100ازبالاتراعداد،ترتیببدینوشدهفرض100عددشرکتهربرای96سالتولیداتسطح

.برعکسوباشدمی96سالمیانگینازبالاتر

فروشمعمجازشرکتهرفروشمبلغسهمبااستبرابرکیان،صنعتیتولیدکلشاخصدرشرکتهروزن****

96سالدرمنتخبشرکتهایکل

گزارش های ماهانه آذربررسی
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!  وضع تولید خوب است

درصدی تولید صنعتی در نه ماهه امسال  4رشد 

98نسبت به سال 

سکتورهای مختلف در سه سال اخیر ماههنهتولیدشاخص 

32

سالتولیداتنمیانگی.دهدمینشانراماههردرشدهتولیدکالایواقعیمقدارتغییرکیان،صنعتیتولیدشاخص*

.استآمدهآیندهصفحاتدر،بررسیموردصنایعفهرست.استشدهلحاظ100پایهمقدارعنوانبه،96

.استبورسیمنتخبشرکتهایتولیدشاخصوزنیحاصلضرب((KIPکیانصنعتیتولیدشاخص**

میانگین.است96سالتولیداتسطحمیانگینبهنسبتشرکتتولیدسطحدهندهنشانشرکتهرتولیدشاخص***

تولیدمقدارنشاندهنده100ازبالاتراعداد،ترتیببدینوشدهفرض100عددشرکتهربرای96سالتولیداتسطح

.برعکسوباشدمی96سالمیانگینازبالاتر

فروشمعمجازشرکتهرفروشمبلغسهمبااستبرابرکیان،صنعتیتولیدکلشاخصدرشرکتهروزن****

96سالدرمنتخبشرکتهایکل
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1399 1398 1397

آذرگزارش های ماهانهبررسی

رشد نسبت به نه ماهه سال گذشته افت نسبت به نه ماهه سال گذشته



سکتورهای صاداتی

بالاترین رشد نرخ

98نسبت به 99در نه ماهه نخست سال 

نه ماهه سکتورهای مختلف در سه سال اخیرقیمتشاخص 

33

آذرگزارش های ماهانهبررسی
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1399 1398 1397

.استبورسیمنتخبصنعتیشرکتهایقیمتیشاخصوزنیحاصلضرب(KICI)کیانصنعتیقیمتشاخص*

قیمتمیانگینبهنسبتشرکتآناصلیمحصولاتسبدقیمتتغییراتبااستبرابرشرکتهرقیمتشاخص**

.96سال

96لسادرمنتخبشرکتهایکلفروشمجموعازشرکتهرفروشمبلغسهمبااستبرابرشرکتهروزن***



34

1
تولیدوضعسخت،تحریمهایعلیرغم:98سالبهنسبت99سالابتداییماه9درصنعتیتولیددرصدی4رشد
کردهجذابرادتولیدلار،رشد.میفروشندومیکنندتولیدخوبیبههم،کوچکشرکتهایومیکنندصادربزرگ،صنایع.استخوب

خودرو،نعتصازغیربه.کردهاستتحملپذیرشرکتهابرایراتحریمسختیهای،دلاررشدازناشیبنگاههاسودجهششیرینیو
آنجانبلایتومانی،4200ارزکهخوراکیروغنصنعتواستداشتهتولیدکاهش96سالبهنسبتدرصد40بهنزدیککه

:استاساسیفلزاتصنعتتولید،ممتازشاگردبین،ایندر.میکنندتولیدبیشتر،96سالبهنسبتبورسیصنایعهمهتقریباشدهاست،
.99تا97سالهایدرمستمررشدو96سالبهنسبتتولیدرشددرصد21

درشتاثیرتحتهمهازبیشترشده؛بیشتردرصد2تابستان،بهنسبتپاییزدرصنعتیتولید:پاییزدرتولیدرشدپیشرانخودرو،2
9تولید.استبودهتغییربدونتقریباتابستان،بهنسبتپتروشیمیواساسیفلزاتبزرگصنعتدوتولید.پاییزدرخودروتولیدخوب
اورهیژهوبه-پتروشیمیصنعت-مسویژهبه–اساسیفلزات:استبیشتردرصد4قبل،سالبهنسبتالبتهجاریسالابتداییماهه

.میکشنددوشبرسالاولماههنهدررارشداصلیبارخودرو،صنعتو-الفینو

3

آذرگزارش های ماهانهبررسی

خودرو، پیشران رشد تولید در پاییز

گذشته،ماهبهنسبتآذرماهدردلارنرخثباتوجودبا:آذرماهدردلارقیمتثباتوجودباقیمتشاخصدرصدی9رشد
ورتایمانندداخلیصنایعدرهمچنین.میباشدجهانینرخهایرشدآناصلیمحرککهداشتهاستدرصدی9رشدقیمتشاخص
درحالیکهداشتهاست،رشددرصد114ازبیشتاکنونسالابتدایازقیمتشاخص.میباشیممحسوسینرخهایافزایششاهدخودرو
.کردتوجیهجهانینرخهایافزایشبامیتوانرارشدالباقیو(تومانهزار25.5به13.5از)داشتهرشددرصد90ازکمترنیمادلارنرخ

کاهشبهوجهتباآیندهماههایدرداریمانتظاروبودهاستدلارنرخرشدازکمترنرخهاافزایشغیرصادراتیصنایعازبسیاریدراگرچه
.کنندتجربهصادراتیصنایعبهنسبترابیشترینرخافزایشغیرصادراتیصنایعنیما،دلارنرخوجهانیقیمتهایرشدسرعت
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راکالابورسدرشدهمعاملهاصلیفلزاتحجمتغییراتکهاستشاخصیکالا،بورسدرفلزاتحجمیشاخص*
.میدهدنشانهفتگیصورتبه
مسفولاد،گروهشامل)اساسیفلزاتگروهدرشدهمعاملهکالاهایحجمتغییراتفلزاتحجمیشاخص**
میانگینبرابر،100عددیعنیشاخص،پایهمقدار.دهدمینشانرا(آلومینیومشمشروی،شمش،(کاتدومفتول)

.استشدهگرفتهنظردر1396سالهفتگیمعاملاتحجم
محصولاتسایروPET،PVC،PP،PEمعاملاتشاملکالابورسدرپلیمرمعاملاتحجمیشاخص***

.استپلیمری

شاخص حجمی فلزات در بورس کالا 
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شاخص حجمی پلیمر در بورس کالا 
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درجا زدن قیمت و تقاضا

برای پلی اتیلن

درتنهزار28ازکهکالابورسدراتیلنپلیمعاملاتهفتگیمیانگین
تهگذشهفتهدربود،یافتهکاهشپاییزدرتنهزار21بهتابستانفصل
تنهزار18بهبود،عرضهها%55تنهاتقاضامیزانکهشرایطیدر

24مرزدرواخیرهفتهچهارمحدودهدرنیزنرخها.کردپیداکاهش
.ماندباقیتومانمیلیون
سبدرخنوداشتتداومرقابت.بودمتفاوتشرایطپلیپروپیلندراما

.رسیدتومانمیلیون33.3بهکالابورسدرفروشرفتهپلیپروپیلن
جهانی،هایقیمتقابلتوجهرشدبرتکیهبانیزپیویسیمعاملاتنرخ
پیشهفتهازدرصد6حدودکهرسیدتومانمیلیون33.6محدودهبه

تنهایپیویسبرایتقاضاکهدادرخشرایطیدررشداین.بودبیشتر
.بودعرضههامیزاناز59%



فرار از سهام
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بازدهی سکتورهای مختلف در هفته گذشته در بازار و سبدهای تحت مدیریت 
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سبدگردانی کیان شاخص کل
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عملکرد هفته  
گذشته

روند بازدهی سبدهای تحت مدیریت و شاخص کل 
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1,838

1,795

1,645
1,589

افت کمتر سبدها در برابر شاخص در هفته گذشته



دی11بازدهی بازار و بازدهی سبدهای تحت مدیریت در هفته منتهی به

هفتگی ماهانه فصلی 99ابتدای یکساله

سبد 2.4- % 6- % 12- % 194% 290%

شاخص 3.4- % 5- % 7- % 173% 271%

-2.4% -6% -12%

194%

290%

-3.4% -5% -7%

173%

271%

هفتگی ماهانه فصلی 99ابتداي  یکساله

سبد شاخص

درصد194

1399سال بازدهی سبدها از ابتداي
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.منتشر می شود( دارای مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار)این گزارش توسط تیم مدیریت دارایی کیان در شرکت مشاور سرمایه گذاری پرتو آفتاب کیان 

شرکتهایگروهمالیگستترش.میلیاردریالاست1000یکگروهارائهدهندهخدماتحرفهایمالیوبازارسرمایهبامالکیتصددرصدیبخشخصوصیوباسرمایهپرداختشدهگروه خدمات بازار سرمایه کیان 
دوقسرمایهگتذاریزیتر،وسهصن(سرمایهگذاریدرانرژیهاینو)،آفتابتابانکیان(هلدینگتکنولوژیمالی)،طلوعسرمایهکیان(کارگزاریبورس)،کارگزاریتوسعهمعاملاتکیان(خدماتبازارسرمایه)سرمایهکیان

.جزوشرکتهایزیرمجموعهکیانمیباشند

.اینصندوقدریکسالگذشتههموارهدرمیانپربازدهترینصندوقهایبازارقرارداشتهاست.کندگذاریمیهایبورسیسرمایهمنابعخودرادرسهامشرکت، صندوق آوای سهام کیان

.اینصندوقدریکسالگذشتههموارهدرمیانپربازدهترینصندوقهایبازارقرارداشتهاست.کندگذاریمیهایبورسیسرمایهمنابعخودرادرسهامشرکت، صندوق آهنگ سهام کیان

.درصدبودهاستت36بازدهییکسالگذشتهصندوق،.کندیگذاریمهایبانکیسرمایهمنابعخودرادراوراقبادرآمدثابت،وسپرده، (نماد کیان)صندوق با درآمد ثابت قابل معامله کیان •
.شودهایمطمئن،مزیترقابتیصندوقکیانمحسوبمیگذاریدربانکهاوسرمایهتوجهبهریسکبانک

بتهکندودرطولدورهتأسیس،بتازدهینزدیتکگذاریمیمنابعخودرادراوراقگواهیسپردهسکهطلاوهمچنینابزارهایمشتقهطلاسرمایه، (نماد گوهر)صندوق طلای قابل معامله کیان •
.بازدهیسکهطلارابهمشتریانخودارائهکردهاست

100استرمایهبتیشازهایتأمینآتیتهوافترادحقیقتیبتهاوشرکتگذاراننهادینظیربیمهسرمایه.خدماتمدیریتثروتاختصاصیرابهمشتریانحقیقیوحقوقیبامنابعبزرگارائهمیکند، سبدگردانی کیان
.میلیاردریال،مخاطباینسرویسهستند

یتیممدیریتدارایتی،برخیازاعضا.ستیاتیممدیریتداراییکیانمتشکلازتحلیلگرانوهمکاراناجراییباتخصصهایمدیریتپرتفولیو،حسابداری،سرمایهگذاری،آمارومهندس:تیم مدیریت دارایی کیان
.سالسابقهحرفهایدربازارسرمایهایراندارند15مدیرانارشدگروه،بیشاز.حضوردارندCFAدربرنامه

.تماس بگیریدam@kian.capitalبرای کسب اطلاعات بیشتر با * 

*مدیریت دارایی در کیان



*اطلاعیه سلب مسئولیت

مورددرگزارشنایدرضمنییاصریحتضمینهیچگونهکیان.نیستکافیسرمایهگذاریانجامبرایتنهاییبهگزارشاینمحتوای
.استنکردهارائهسرمایهگذاریهیچ

ابزارهایرساییابهاداراوراقهرگونهفروشوخریدبرایایجابمعامله،پیشنهادسرمایهگذاری،حلراهارائهعنوانبهنبایدوجههیچبهگزارشاینمحتوای
.گرددتلقیتجاریومالیتصمیمهرگونهاتخاذبهترغیبیاومالی،

لازمواستمتفاوتردفهربرایسرمایهگذاریبهینهتصمیم.پذیردصورتمتناینبهاتکاباصرفاًنبایدگزارشایندرشدهبررسیسرمایهگذاریتصمیمهای
.گردددریافتسرمایهگذاریازقبلشخصیمشاورهحتماًاست

بنابراین.نمیپذیردزارشگدریافتکنندگانبهاطلاعاتاینبروزسانیبابتمسئولیتیکیانوکندتغییرلحظههردراستممکنگزارشاینفرضیاتواطلاعات
.استالزامیگزارشاینمحتوایبرمبتنیاقدامگونههرازقبلبازارهاوضعیتآخرینازاطلاع

.کیانکتبیرضایتاخذبامگرگیرد،قراردیگراشخاصبهافشایاوبازتولیدموردنبایدوبودهمحرمانهگزارش،اینمجموعهواطلاعاتتمام

* Disclaimer


