
تحولات بازار و  شاخص کل

شــاخص کل هفتــه گذشــته از یــک میلیــون و 397هــزار واحــد کار خــود را آغــاز کــرد 
و در پایــان هفتــه بــه یــک میلیــون و 310هــزار واحــد رســید کــه بــه معنــای بازدهــی 
منفــی نزدیــک بــه 7درصد اســت اما شــاخص هــم  وزن تقریبــا بازدهی صفــر را در هفته 
ــه نمایــش گذاشــت و اختــاف بازدهــی صندوق  هــا و پرتفــوی حقوقی  هــای  ــی ب قبل
ــد،  ــاب کرده  ان ــهام انتخ ــی س ــی خاص ــدون آگاه ــه ب ــرادی ک ــه اف ــزرگ در مقایس ب
ــث  ــرور باع ــه م ــد ب ــاله می  توان ــن مس ــت ای ــاعد گرف ــراف نامس ــر انح ــد دیگ 7درص
شــود تــا مــردم عــادی تمایــل بیشــتری بــه ســرمایه  گذاری مســتقیم داشــته باشــند.

ــر  ــاه اخی ــک م ــی ی ــا ط ــد صندوق  ه ــی 35درص ــا منف ــر ت ــدود صف ــت و از ح ــت نیس ــی مثب ــچ صندوق ــه هی ــازده ماهان ــون ب هم  اکن
بازدهــی منفــی داده  انــد حــال آنکــه شــاخص هــم  وزن 4درصــد بازدهــی مثبــت داشــته و ایــن نشــان می  دهــد کــه عمــوم حقیقی  هــای 
جدید  الــورود بازدهــی بهتــری نســبت بــه مدیــران صندوق  هــا و هلدینگ  هــای بــزرگ کــه تصــور می-کننــد هرکــدام یــک پــا وارن بافــت 

داشــته  اند. زمانه  انــد، 
طــی یــک مــاه اخیــر، 12روز ورود پــول بــه صندوق  هــای درآمــد ثابــت و 10روز خــروج  پــول صــورت گرفتــه امــا در 10روز اخیــر 8روز 
ــازار  ــه صندوق  هــای درآمــد ثابــت داشــته  ایم و ازآن  طــرف در 10 روز اخیــر 7150میلیــارد تومــان خــروج پــول حقیقــی از ب ورود پــول ب

داشــته  ایم کــه تنهــا یــک روز ورود پــول بــوده و بزرگتریــن خــروج پــول روز چهارشــنبه بــا 1822میلیــارد تومــان ثبــت شــده اســت.
در واقــع هرچــی شــاخص هــم  وزن بیشــتر ثبــات داشــته و شــاخص کل افــت کــرده، تمایــل حقیقی  هــا بــرای فــروش ســهام شــرکت  های 
بــزرگ بیشــتر شــده اســت. هم  اکنــون بــازار دچــار صــف فــروش نیســت بلکــه نمادهــای بــزرگ بــازار در ســطح حداکثــر منفــی روزانــه 
ــد منتظــر اندکــی  ــا در 10 روز حــالا بای ــول حقیقــی تنه ــان پ ــارد توم ــا خــروج 7هــزار میلی ــه نظــر می  رســد ب ــا ب ــه می  شــوند ام معامل

آرامــش باشــیم.
حقیقی  هــای جدیــد اعتمــاد خــود را بــه همــه ارکان بــازار و حاکمیــت از دســت داده  انــد. هم  اکنــون در صنــدوق پالایــش یکــم حقیقی  هــا 
بــه 32درصــد زیــان رســیده  اند و ایــن در حالــی اســت کــه ایــن صنــدوق بــا 30درصــد تخفیــف بــه آنهــا داده شــده اســت و وعده  هــای 

حمایــت از بــازار و جماتــی نظیــر همــه چیــز خــود را بــه بــورس بســپارید، نمکــی بــر زخــم آنهــا اســت.
ــه  ــا ک ــک آنه ــخصی و کوچ ــوی ش ــی پرتف ــه بازده ــد ک ــالا می  بینن ــد ح ــتقیم کرده  ان ــرمایه  گذاری غیر  مس ــه س ــی ک ــن آنهای همچنی
ــعار  ــن ش ــذا ای ــزرگ و صندوق  هــا اســت ل ــوده، بســیار بهتــر از عملکــرد حقوقی  هــا در هلدینگ  هــای ب ــا شــاخص هــم  وزن ب همگــرا ب

ســرمایه  گذاری غیر  مســتقیم و فرهنگ  ســازی  ها رنــگ می  بــازد.
بــازار جهانــی بســیار قــوی اســت امــا بــه بــاور بســیاری ایــن قدرتمنــدی تــداوم نــدارد. 
ــول  ــل پ ــه دلی ــه ب ــا ک ــد کامودیتی  ه ــد رش ــور می-کنن ــران تص ــیاری از تحلیلگ بس
پاشــی بــوده در ماه  هــای بعــدی معکــوس می  شــود البتــه برآینــد قیمت  هــای فعلــی 
ــده  ــد آم ــداران و فروشــنده  ها پدی ــه در ذهــن خری ــی اســت ک ــع نقطــه تعادل در واق
بــا ایــن حــال بــازی بازارهــای جهانــی بــه ایــن ســادگی  ها هــم نیســت. مثــا در ورق 
ــود  ــیه س ــی حاش ــه عبارت ــود دارد ب ــوان س ــد 370ی ــن تولی ــر ت ــون ه ــرم، هم  اکن گ
زیــر 10درصــد اســت و معــادل 50تــا60 دلار اســت. قیمــت فعلــی حــدود 750دلار 
اســت و قبــل از کرونــا 520دلار بــوده اســت. نفــت کــه زودتــر از همــه کوموهــا وارد 
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اصــاح شــده بــود، دیرتــر از ســایرین در حــال احیــا شــدن اســت امــا اگــر نفــت محــدوده فعلــی را حفــظ کنــد یعنــی برنــت در تعــادل 
بــالای 50دلار باشــد، تصــور مــا ایــن اســت کــه 6مــاه دیگــر قیمــت کامودیتی  هــا نهایتــا 10درصــد نســبت بــه اعــداد فعلــی کمتــر اســت 
بــه عبارتــی مــا تحلیلــی مشــابه خریــداران پــر قــدرت بازارهــای جهانــی داریــم و تصــور نمی  کنیــم کــه قیمت  هــا قــرار اســت بــه نقطــه 

اســتارت بازگــردد.
ــی  ــای جهان ــه بازاره ــد ب ــرات نمی  کن ــازار ج ــه و ب ــش یافت ــازار افزای ــی در ب ــی و مجلس ــات دولت ــک تصمیم "ریس
ــک  ــت. از ی ــرح اس ــم مط ــات ه ــرخ مالی ــوص ن ــری در خص ــرژی و تصمیم  گی ــای ان ــث حامل  ه ــد. بح ــش ده واکن
ــر بحــث  ــه 20درصــد هســتند از طــرف دیگ ــات از 25درصــد ب ــرخ مالی ــال کاهــش ن ــه دنب طــرف کمیســیون  ها ب

ــی مــواد خــام و نیمــه خــام اســت. حــذف معافیــت مالیات
ایــن ابهامــات بســیار روی روان بــازار اثــر گذاشــته اســت. مصــداق خــام و نیمــه خــام، در قانــون آمــده امــا آیــا لیســت 
ــه بهــای تمــام شــده عرضــه شــود یعنــی گاز  ــرار اســت ب ــرژی ق ــرخ حامل  هــای ان ــه روز رســانی می  شــود؟ ن آن ب
ــه  ــت البت ــا اس ــی فولادی  ه ــیمی  ها و گاز مصرف ــوخت پتروش ــد گاز س ــد 100درص ــای رش ــه معن ــه ب ــنتی ک 2س
ایــن هنــوز قطعــی نشــده امــا ســهم گاز و بــرق در بهــای تمــام شــده پتروشــیمی و فولادی  هــا ناچیــز اســت چــون 
ــر ناچیــزی در هزینه  هــا دارد و در فولادی  هــا نیــز همینطــور  خــوراک پتروشــیمی  ها کــه فرمــول دارد و ســوخت اث

اســت بــا ایــن حــال ذهــن بــازار درگیــر می-شــود و از خریــد دســت می  کشــد."
از یــک طــرف بحــث ایــن اســت کــه ترامــپ قصــد جنــگ دارد از طرفــی اساســا میبینیــم در خــود آمریــکا هــم دیگــر ترامــپ توســط هــم 
حزبی  هــا کنــار گذاشــته شــده امــا در ایــران، هنــوز ترامــپ تمــام نشــده اســت گویــا! بــازار در حــال حاضــر نیمــه خالــی لیــوان را می  بینــد.

یعنــی رشــد بــازار جهانــی را کوتــاه مــدت می  بینــد امــا شــایعه افزایــش هزینــه  ای کــه هنــوز تصویــب نشــده را در قیمــت لحــاظ می  کنــد 
ــی از  ــن حجــم خــروج حقیق ــا ای ــه نظــر می  رســد ب ــادی شــدید ســرمایه  گذاران اســت. ب ــی ناشــی از بی  اعتم ــش واکنشــی منف ــن بی ای
بــازار در 10 روز اخیــر، ترمــز ریــزش بیشــتر بــه شــرط عــدم وصــول یــک خبــر منفــی کشــیده شــده اســت. انتظــار کلــی ایــن اســت کــه 
بــازار در کوتــاه مــدت متعــادل گــردد امــا تــا زمانــی کــه فضــای داخلــی شــفاف نشــود و ریســک قوانیــن کاهــش نیابــد، بــازار رویکــرد 
ســرمایه  گذاری بــر نمادهــای بــزرگ نداشــته باشــد خصوصــا کــه بــازار بــه ایــن نتیجــه رســیده کــه حقوقی  هــا، خصوصــا از جنــس نهــادی، 
ــاژور از ســمت  ــورس م ــل ف ــف و دلای ــه بهانه  هــای مختل ــدام ب ــد. هــر ک ــد، عرضــه می  کنن ــد ببینن ــد، صــف خری ــه قیمــت کاری ندارن ب
ســهامدار عمــده خــود... گویــی کــه بــازار ســهام قلکــی متشــکل از پس  انداز  هــای بــی  ارزش کهــدر وهلــه  ی اول نقــد کــردن آن اولویــت دارد.

همراه با سیاست 

آمریــکای ترامــپ تمــام شــد و حــالا موافقــان قبلــی نیــز بــر علیــه او شــده  اند. عمــا 
ترامــپ از حــزب خــارج شــده و مباحثــی نظیــر احتمــال آغــاز جنــگ توســط او بــر 
علیــه ایــران مصــرف داخلــی در آمریــکا دارد تــا نشــان دهــد ترامــپ بــه دنبــال آغــاز 
یــک جنــگ اســت و ایــن باعــث تنفــر آمریکایی  هــا شــود امــا بــه نظــر بیــش از آنکــه 
ــه داخلــی  ــاور در بدن ــه یــک ب ــر داشــته باشــد، ایــن مســاله ب ــکا اث ــر جامعــه آمری ب
ــیون و  ــی سیاس ــل، برخ ــه در داخ ــه اینک ــت. البت ــده اس ــدل ش ــران ب ــی ای حاکمیت
نظامیــون جانــب احتیــاط در پیــش بگیرنــد صحیــح اســت امــا در محافــل خصوصــی 
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نیــز برخــی خبرهــای مربــوط بــه جنــگ را جــدی گرفتــه انــد. 
امــروز جنــگ اصلــی، منفعــت طلبــی و ســرمایه  گذاری اروپــا بــر روی برجــام اســت. اروپــا ایــران را رهــا کــرد و در زمــان ترامــپ، برجــام 
را اجــرا ننمــود. امــروز ایــران جایــی بــرای رنــو نیســت لــذا اروپــا تــاش می  کنــد تــا بایــدن بــه برجــام بازنگــردد چــون ابتــدا بایــد منافــع 
خــود را بازیابــی کنــد. از  اینجــا بــه بعــد ایــن آمریــکا اســت کــه بــرای دریافــت امتیــاز ســریع عاقــه بــه بازگشــت بــه برجــام دارد امــا ایــن 
ــع از  ــدا مان ــد در ابت ــا بای ــذا اروپ ــد ل ــران را مشــاهده می  کن ــه برجــام، قهــر اقتصــادی ای ــکا ب ــا بازگشــت ســریع آمری ــه ب ــا اســت ک اروپ
بازگشــت بــه برجــام شــود. البتــه ایــران هــم بــا غنــی ســازی 20درصــد و بــزرگ نمایــی آن توســط اروپــا، توانســته خیلــی خــوب بــازی 

اروپــا را اجــرا کنــد. بعبارتــی شــرایطی فعــا وجــود دارد کــه هــم ایــران کمــی از تعهــدات برجامــی
ــه  ــکا مشــخص نشــود بنظــر بســیار خوش  بینان ــی و بالاخــص آمری ــا معــادلات نظامــی و اقتصــادی طــرف غرب فاصلــه دارد و هــم آنکــه ت

اســت کــه صحبــت از توافــق بــزودی صــورت گیــرد.

در مسیر بورس

خــروج پــول حقیقــی بــه هــر دلیلــی هــم کــه باشــد یــک رونــدی را طــی می  کنــد 
ــه نظــر  ــازار اســت. ب ــه اوج می  رســد و همــان نقطــه تعــادل اولیــه ب و در نقطــه  ای ب
می  رســد کــه بــازاری کــه طــی 12 روز اخیــر 10 روز پــول خــود وارد صندوق-هــای 
ــت  ــرادی اس ــد اف ــرمایه  گذاری از دی ــرای س ــی ب ــالا موقعیت ــرده، ح ــت ک ــد ثاب درآم
ــاز  ــازار ب ــه ب ــا شــیب آرامــی ب ــد. ایــن افــراد ب کــه دو هفتــه قبــل ســهام فروخته-ان

ــر دارد: ــا اث ــن آن ه ــر ذه ــا دو مســاله ب ــد ام می  گردن

ــل  ــا در مقاب ــار آنه ــی رفت ــه عبارت ــت ب ــه اس ــازار چگون ــت ب ــا در برگش ــرد حقوقی  ه ــه رویک � اول اینک
ــالای 20درصــد کــرده، چیســت.  ــد در ســهامی کــه افــت ب صفــوف خری

� ثانیــا زورآزمایــی جامعــه ســهامداری بــا وزارت صمــت بــا اهمیت اســت اگــر جامعه ســهامداری کــه امروز 
50میلیــون نفــر اســت، بتوانــد مُــچ وزیر صمــت را در بحــث شــیوه نامــه بخواباند، این یــک پالس مثبت اســت 
ــد. ــور کن ــد عب ــاد می  کنن ــرای آن ایج ــه ب ــک  هایی ک ــد از ریس ــهام می  توان ــازار س ــد ب ــان می  ده ــه نش ک

در بخــش بــازار جهانــی وضعیــت خــوب اســت و بایــد توجــه کنیــم کــه اروپــا در قرنطینــه اســت و ایــن شــرایط پیــش آمــده کــه علــت 
آن بازگشــت چیــن اســت. چیــن در ســال 2021 رشــد اقتصــادی بالاتــر نســبت بــه ســال 2020 دارد بــه عبارتــی رشــد اقتصــادی چیــن 
بیشــتر از رشــد تولیــد کامودیتی  هــا اســت لــذا خالــص تقاضــا از طــرف چیــن رشــد می-کنــد و حــالا بازگشــت اروپــا هــم می  توانــد در 
زمســتان و بهــار بــه تقویــت بیشــتر کمــک کنــد لــذا چــون رشــد اقتصــادی بزرگتــر از رشــد تولیــد کوموهــا اســت، ازیــن زاویــه تصــور 
اصلــی ایــن اســت کــه قیمت  هــا حفــظ شــود. گزارش  هــای 9 ماهــه، گــزارش ماهانــه دی و نزدیــک شــدن بــه فصــل مجامــع  بــه همــراه 
تجدیــد ارزیابی  هــا خبــر خوبــی اســت. اگــر #شســتا روی ریــل تجدیــد بیوفتــد، چــون یــک ســهم از ســایز بــزرگ اســت می  توانــد بــازار 

را رهبــری کنــد و امیدواریــم ایــن موضــوع محقــق گــردد.
به طور کلی جلوی غضنفرها را اگر بگیرید، جای نگرانی روی کامودیتی  ها و تولید شرکت  ها نیست.
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گروه ها و سهم های پر پتانسیل بورسی

#خبهمــن از تجدیــد ارزیابــی 2000 درصــدی خــود رونمایــی کــرد و قیمــت ســهم بعــد از مجمــع زیر140تومــان خواهــد 

بــود. ایــن شــرکت ازیــن جهــت کــه p.e مناســبی هــم دارد و انتظــار تحلیلــی مــا p.e زیــر 10 واحــد اســت، می-تــوان امیــدوار 
بــود کــه یــک بازدهــی میــان مــدت و منطقــی را بــه ســرمایه گــذاران هدیــه کنــد.

ــارس در  ــد. خپ ــان می  رس ــر 130 توم ــه زی ــع ب ــس از مجم ــت آن پ ــدی دارد و قیم ــی 418درص ــد ارزیاب ــارس تجدی #خپ

ــد یــک محــرک  ــرای اصــاح ســاختار مالــی اســت و از نظــر روانــی مســائلی نظیــر همــکاری پســا برجامــی می  توان تــاش ب
روانــی باشــد. تــا تبدیــل شــدن خپــارس بــه یــک شــرکتی کــه ســودده باشــد زمــان باقــی اســت امــا حداقــل وزارت صمــت 
در جریــان خودرویــی هــا بــه دنبــال نزدیــک شــدن قیمــت فــروش خودروســاز بــه بــازار اســت و ایــن مســاله یــک امیــدواری 

بلندمــدت اســت.

ــون  ــند چ ــرمایه  گذاری باش ــه س ــک گزین ــد ی ــان می  توانن ــع و ات ــوراک مای ــیمی  های خ ــا، پتروش ــا فع ــی محوره در کامودیت
ــن،  ــت. #جم-پیل ــا اس ــایر کامودیتی  ه ــبیه س ــا ش ــوروارد آن ه ــر p.e ف ــرف دیگ ــا از ط ــد ام ــتکاری ندارن ــک دس ریس

ــه ای را داشــته باشــند. ــن نکت ــاراک شــاید چنی ــا، #ش ــغدیر، #آری ــبصیر، #ش #ش
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