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دههتداییابسالهایدرنفتقیمتسقوطازپس:نزدیکآیندهایدرایرانحفاریصنعترونقباشمالحفاریجذابیت
چشمگیریکاهشعملیاتحجمهمچنینوعملیاتنرخلحاظازایرانحفاریصنعتامریکا،تحریمهایآنازپسوشمسی90

بنظراما.رسیدهاستدلارمیلیون100ازکمتربهدلارمیلیون200ازبیشمحدودهازشمالحفاریشرکتدرآمدبطوریکهداشتهاست
.داریمرا99السدومنیمهازمروربهشرکتعملیاتودرآمدهارشدانتظارورسیدهپایانبهشرکتایننزولیعملیاتیوضعیتمیرسد

اتیعملیدرآمدهایوشدخواهندفعالشرکتملکیدکلهایتمامیمروربهوآیندهسالازکهمیدهدنشانشرکتجدیدقراردادهای
.رسیدخواهددلارمیلیون130ازبیشبهآن

حفاری شمال؛ گزینه سرمایه گذاری 

برای دوران پساتحریم

بینتوافقازشکلیبهدستیابیاحتمال:میدهیمترجیحریسکی،داراییهایسایربهیکساله،زمانیافقدرراسهام
افقدرریال،بهردلابرابرینرخمورددراستبهتردلیل،همینبهواستتوافقبهدستیابیعدمازبیشترآیندهیکسالدرغربوایران
بودنخواهدسهامومسکنسکه،ارز،بازاردرهیجانیبازدهیازخبریدلار،قیمتثباتصورتدر.باشیممحتاطاندکییکساله،زمانی
:میدهیمترجیحدیگر،ریسکیداراییهایسایربهنسبتراسهامزیر،دلایلبهوجوداینباولی

سوددلار،متقیثباتوجودباحتیومیکندپیدابهبودشانعملیاتیشرایط،تحریمهارفعصورتدرکهدارندوجودشرکتهاییاولا،
دروشدهپایههایکالاجهانیقیمتافزایشودلارتضعیفسببآمریکااقتصاددرانبساطیسیاستهایثانیا،.یافتخواهدافزایشآنها

نقدیبازدهیالثا،ثباشد؛داشتهپیدرراایرانیکالامحورشرکتهایسودآوریتوجهقابلرشدمیتواندنکند،تغیییرشرایطصورتیکه
دلاروطلا).استبیشتررقییبداراییکلاسهایهمهازاست،درصد8بهنزدیکمتوسططوربهحاضر،حالدرکه(D/P)سهام

ورودوسببغرب،وایرانبینتوافقکهنیستبعیداینکه،نهایتدرو؛(استدرصد3ازکمترملک،نقدیبازدهیوندارندنقدیبازدهی
.شودشرکتهاارزشگذارینسبتهایبهبودوجدیدپولجریان
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نهوداشتدواموزریکتنهابودگیرتصمیمذهندرکهآنچهخلافبرنامتقارننوساندامنهتعیین:بازاردستکاریعکسنتیجه
.کردتزریقسرمایهبازاربهجدیدمشکلیمعاملات،حجمشدیدافتوبخشیدنشدتبابلکهنکردمقاومتبازارنزولیروندبرتنها

.داشتشدیدیافتگذشتکهایهفتهدرداراییکلاسهایسایرنسبتبهسهامداراییکلاسمزیتنقدشوندگی 2



درصدی شاخص 3.8بازدهی 

هم وزن

چرخش پول به سهام کوچک بازار
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.میشودبروزرسانیهفتههرچهارشنبهروزشدهآبطلایوامامیسکه،نیمادلارآزاد،دلارنرخ-

اساسربکالابورسنرخهایوشدهمنتشراطلاعاتآخرینبراساسهرهفتهشنبهپنجروزجهانینرخهای--

.باشدمیمعاملهآخرین

گرفتهنظردرمر،پلیصنعتنمایندهعنوانبهواستشرکتاینمحصولپرفروشترینجم،لولهاتیلنپلی---

.استشده

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

دلار نیما 243,923 5% 8% 78% 88%
دلار صرافی ملی 251,710 2% 15% 69% 77%
سکه امامی 118,680,000 0% 14% 97% 124%
طلای آب شده 49,400,000 -2% 10% 90% 108%
شاخص کل 1,238,357 2.0% 7.7% 141% 162%
شاخص هم وزن 438,958 3.8% 0.5% 148% 188%
شاخص کل فرابورس 17,590 0.3% 0.9% 167% 188%
نفت برنت 64 5% 14% 157% 8%

LMEمس  8,650 4% 7% 78% 51%
LMEروی  2,837 4% 5% 56% 33%

CISفولاد  553 4% -6% 44% 41%
درصد62سنگ آهن چین  167 0% -2% 83% 84%

گاز طبیعی هنری هاب 3.08 7% 21% 93% 56%
زغال سنگ حرارتی 76 -7% -15% 13% 11%
بیت کوین 51,680 8% 41% 735% 438%
ورق گرم مبارکه 172,943 0% 8% 212% 195%
شمش بلوم خوزستان 107,899 6% -12% 162% 119%
مس صنایع ملی 1,927,543 6% -4% 157% 167%
شمش روی کالسیمین 604,105 6% 8% 124% 123%
پلی اتیلن لوله جم 253,736 4% 2% 118% 127%
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(بهمن30تا25)اخیریکهفته Snapshot*

واگرایی مجدد نرخ دلار

منعکس در دارایی های مختلف
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.میگرددمحاسبهجهانیانسقیمتاساسبرآبشدهطلایوسکهدلارنرخ*

شدهمحاسبهیمیپتروشدستیپایینصنایعتوسعهدفترهفتگیاعلامینرخاساسبرپتروشیمیدلارنرخ**

.است

محاسبهکالابورسدرآنمعاملاتقیمتوCISشمشنرخ0.97اساسبرفخوزشمشدلار***

.گردیدهاست

مانیدلاربرایسناسایتارزیحوالههاینوخازصدف،سامانهدرنیمادلارقیمتحذفبهتوجهبا****

.شدهاستاستفاده
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رشد تقریبا دو درصدی بازدهی تا 

سررسید

5

بازدهیتاسررسید

(میلیاردریال)ارزشمعاملات

درمعاملهوردماوراقنقدشوندهترینبازدهینمایانگرکهاستشاخصیکیان،ثابتدرآمدبااوراقشاخص*
.نماییدمراجعهkian.capital/fa/fi-indexبهبیشتراطلاعاتبرای.استبدهیاوراقبازار

موجبدارند،قرارشرکتیاوراقشاخصسبددرکه403صایپاو143صایپااوراققیمتناگهانیتغییر**
.باشدداشتهنامتعارفتغییرگذشتهسالپایانیهفتهدرشرکتیاوراقبازدهیشد

*Snapshotهفته گذشته
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شش ماههفتهشرح
ماه

از ابتدای 
سالسال

شاخص درآمد 
 17.2 14.3 6.2(0.3)(1.49)ثابت کیان

شاخص اوراق 
 16.0 13.2 6.2(0.3)(1.49)دولتی

شاخص اوراق 
 33.3 16.9 5.9(0.6) 0.38*شرکتی

(درصد)بازدهی اوراق درآمد ثابت 

*بازدهی تا سررسید شاخص اوراق با درآمد ثابت کیان

بازار بدهیبررسی 
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ازاربدرفروشسهام،بازارنوساندامنهتغییرباوهفتهروزاولیندر
باداشتندتمایلگذارانسرمایه.یافتکاهشهاقیمتوافزایشبدهی
سهامبازاردرخریدبهاقدامترپایینقیمتباثابتدرآمداوراقفروش
.شدسررسیدتابازدهیدرصدی1/8افزایشبهمنجررفتاراین.نمایند

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


بزرگترین تأمین مالی شرکتیِ 

بدون ضامن
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(میلیارد ریال)تأمین مالی شستا از بازار بدهی 

بازار بدهیبررسی 

مالیتأمینبزرگترینریالی،میلیاردهزار30اوراقانتشارباشستا
18کوپنبااجاره،نوعازاوراقاین.زدرقمراضامنبدونشرکتی 
گذاریسرمایهشرکتسهامآنمبنایداراییوسالهچهاردرصد،
.دشمواجهبازارفعالیناستقبالباکهباشدمی(سیتا)تأمینسیمان

درصد5معادلسالانهکهبودهبازارگردانومتعهددارایاوراقاین
ینتأمهزینهحساب،اینبا.کردخواهددریافتکارمزدانتشارمبلغ
دولتکهاستحالیدراین.باشدمیدرصد25ازبیشناشرمالی
درصد22هزینهباوبازارگردانبدونراخودسالهچهاراوراق
.فروشدمی

اوراقریالمیلیاردهزار76ازبیشگذشتهسالچهارطیدرشستا
دسررسیجاریسالاسفنددرآنمیلیاردهزار20کهکردهمنتشربدهی
.شدخواهد
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(میلیارد تومان)نمودار ارزش روزانه معاملات بورس و فرابورس 

افت شدید ارزش معاملات با 

اجرایی شدن قانون جدید

*Snapshotهفته گذشته

98
11
29

99
11
29

13,119 14,466
9,410

6,362 7,667

.استفرابورسوبورسسهامتقدمحقوسهامبلوکیوخردمعاملاتارزشمحاسبات،مبنای*

99
11
25

99
11
27

99
11
28

99
11
26

فلقدلیلبهمعاملاتارزششدیدافتشاهدهفتهپایانیروزهایدر
.بودیمبازارنامتقارندامنهازناشیفروشصفدربازارشدن

99
11
29



1,429

-645 -767 -866 -596-1000

0

1000

2000

1,220,000
1,230,000
1,240,000
1,250,000
1,260,000
1,270,000

*
ل

 ک
ص

اخ
ش

(
حد

وا
)

*
میلیارد تومان

*Snapshotهفته گذشته

8

شاخص کل و ورود و خروج هفتگی سرمایه گذار حقیقی

97
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تومان سرمایه میلیارد 1445خروج 

حقیقی در هفته گذشته

99
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پولخروجسرعتشدنکندسببصرفا نامتقارننوساندامنه
.استشدهبازارازحقیقیها
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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

بازگشت پرقدرت کامودیتی ها

1397شاخص کیان در بالاترین نقطه از آبان 

WTIنفتعرضهکاهششاهدمتحده،ایالاتدرسابقهبیسرمایبا
چنینهم.استشدهگذشتههفتهدرقیمتهارشدسببخودکهبودیم

گذشتههفتهدردلار25فولادشمشفولاد،بازاربهچینیهابازگشتبا
.کردرشد

سالانهاز ابتدای سالماهانههفتگیآخرین قیمتوزن در شاخص
CIS45%5534%-6%44%41%بیلت 

%8%157%14%645%22نفت برنت
%19%25%4%9892%14پلی  اتیلن سنگین

LME8%8,6504%7%78%51%مس 
%32%48%4-%2980%6متانول

%51%34%11%3590%4اوره
LME1%2,8374%5%56%33%روی 

%31%58%2%6844**شاخص کیان



تحلیلگراناجماعگزارشدرکهسرمایهبازارشرکت113برایپیشروسال(تحلیلی)EPSبهقیمتنسبت*
.استشدهمحاسبهگیرند،میقرارپرسشمورد

**EPSآذرشمارهآخرینو96بهمنشمارهاولین)تحلیلگراناجماعگزارشهایمبنایبرآتی،سالتحلیلی
.استشدهمحاسبه(99

P/Eفوروارد بازار سهام*

P/E ،واحد8.7فوروارد بازار
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.باشندمیاجماعهایگزارشانتشارتاریخنموداردرشدهمشخصهایتاریخ***

نتایجآخرینازمیتوانیدwww.irancr.comوبسایتبهمراجعهبا

.کنیدپیدااطلاعگزارشاین
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.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

جدایی نسبت قیمت به درآمد 

کوچک از بزرگسهام 

پس از چهار هفته متوالی همگرایی 

http://www.irancr.com/
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1397تورم ماهانه از ابتدای سال 

96میانگینتورمماهانهازابتدای

مرکز آمار ایران: منبع 
12

درصد50یک قدم تا تورم بالای 

صعود مجدد شاخص قیمت با وزن گروه خوراکی

.بازگشتخودصعودیمسیربهمجددابهمنماهدرماهانهتورمنرخ

سبدردکهدارندقرارباثباتشرایطدربازارهاسایردرقیمتهادرحالی
یهتخلوقیمتهاافزایشادامهشاهدمصرفیاقلاموخانوارمصرفی
.هستیمداخلیمحصولاتشدهتمامبهایدرارزیاثرات

ماهبهمندررشددرصد5.3باآشامیدنیوخوراکیگروهشاخص
.تاسرساندهثبتبهکالاییگروههایبیندررارشدبیشترین



13

99تورم گروه خوراکی و آشامیدنی در بهمن 

خروج شکر از لیست ارز ترجیحی

گروه شیرینی جات متهم ردیف اول تورم بهمن

درصدی0.7افزایشاصلیدلیلبهمنماهدرخوراکیگروهتورم

.استبودهقیمتشاخص

دوموهگربهمحصولاینانتقالوشکرترجیحیارزحذفمیانایندر

ردچشمگیریتاثیرمحصولاینبهنیماییارزتخصیصوارزی

.استداشتهخوراکیگروهقیمتشاخصافزایش

1.7

6.5

11.7

3.2

نانوغلات فرآوردههای
گوشتی

رغشیر،پنیر،تخمم روغنهاوچربیها میوه،خشکبار اتسبزیجات،حبوب نیشکر،مربا،شیری نوشیدنیها سایر



:واقعیت دیگر از داده های تورمی

%61:  99تورم درک شده توسط اقشار ضعیف در یکسال منتهی به بهمن 

مرکز آمار ایران: منبع 14

80%

سهماقلامخوراکی سایرسبدمصرفی

40%

سهماقلامخوراکی سایرسبدمصرفی

(کمترین درآمد)دهک اول(بیشترین درآمد)دهک دهم 

67%

40%

48%

اقلام خوراکی اقلام غیرخوراکی شاخص تورم

99تورم نقطه به نقطه منتهی به بهمن  سهم اقلام خوراکی و روزمره در سبد مصرفی خانوار دو دهک اول و دهم



یکهفتهاخیر Snapshot*

دهکرشروعخوبراهفتهابتدایکهامریکاسهامبازار:سهامبازار

تاثیرتحت،بودبردهنیزبالاترراخودتاریخیسقفیکشنبهطولدروبود

تاوشدروبروفروشفشاربابدهیبازاردربلندمدتبازدهنرخهایرشد

شرکتهایسهاممیان،ایندر.ماندوضعیتهمیندرهفتهانتهای

بخصوص)ارزشیسهاموکردندتجربهرافروشفشاربیشترینتکنولوژی

.شدندروبرواستقبالبا(مالیخدماتگروه

هدوربهورودفرضیهکالایی،بازارهایاخیرهفتهرشد:کالاهابازار

بهراخیماههایدرکهعواملیماهیت.استکردهتقویترارونقازبزرگی

هدوریکایجادبرایواستموقتیشدند،منجرکالاییبازارهایرشد

سالهایبرایامریکاوچیننمیآیدبنظرکهچرا.ناکافیبلندمدت،رونق

اقتصاداندازه%25و%6معادل)دلارتریلیون5ویوانتریلیون6همبعد

سترشگازناشیخوشبینیهای.کنندتزریقاقتصادشانبه(کشوردو

**.بودخواهندگذرانیزتورمینیروهایازنگرانیوواکسن

افزایش نرخ بهره بلندمدت

عامل فشار بر بخش پرریسک بازار سهام

15

اسفند1جمعهبازارها در  هفته منتهی به 

سال میلادیاز ابتدایبازده بازده هفتگی آخرین قیمت

4.7% 0.7- % 3906 S&P 500 Index

4.2% 0.3% 3706 STOXX EUROPE50 Index

5.7- % 2.3- % 1782 انسطلا
1.3- % 0% 1.212 EUR/USD

45.8% 10.7% 1.340% U.S. 10 Year Treasury Note

بازارهای جهانی 

.استشدهتهیهفوریه19تاریختاآمریکابازاربرایگزارشاین*

Tooمقالهازبرگرفته** early to call a commodities supercycleدرFinancial Times

S&P500شاخص 
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دستبهامریکامالیحمایتبستهچکدومینرسیدن:امریکافروشیخردهماهانهشاخص

امریکایفروشخردهشاخصتاشدباعثامریکادرکروناویروسشیوعسرعتکاهشباهمزمانکنندگانمصرف

تریلیون$1.9بستهتصویببرایتلاشدربایدنکهشرایطیدر.کندتجربهراخوداخیرماههفترشدبهترین

ومتدامخالفمصرف،وضعیتدربهبودهمینبهاتکاباخواهانجمهوریاست،امریکاکنگرهدرخوددلاری

.هستندامریکاجمهوررئیستوسطمالیعظیمحمایتیبستههای

شاخص خرده فروشی؛ مانع احتمالی تصویب بسته های جدید حمایتی

16

واقعی پیش بینی قبلی :مهمترین اطلاعات اقتصادی هفته گذشته

71.2 59.7 61.8 (فوریه)ZEWشاخصانتظاراتاقتصادیآلمان

5.3% 1.1% 0.1%- (ژانویه)خالصخردهفروشیامریکا

60.6 56.6 57.1 (انتشارمقدماتی()فوریه)بخشتولیدآلمانPMIشاخص

بازارهای جهانی 

پیش بینی قبلی تاریخ انتشار :مهمترین اطلاعات اقتصادی هفته آینده

90.2 89.3 اسفند5 (فوریه) CBشاخصتمایلاتمصرفکننده

4.1% 4.0% اسفند7 (2020رفصلآخ–سالانهشده)شاخصاولیهتولیدناخالصامریکا

61.0 63.8 اسفند8 (فوریه)شیکاگوPMIشاخص

(Retail Sales)ی امریکا ششاخص خرده فرو

0.2% 1.6% 0.5% 0.4% 0.4%

-0.3%

0.2%0.3%

-0.5%

-8.7%

-16.4%

17.7%

7.5%

1.2%

0.6%

1.9%
0.3%

-1.1%-0.7%

5.3%

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

2019 2020 2021



وجودازارهابمسیردرنکتهچهار.شودخارجخودصعودیمسیرازسهامبازارقطارکهنداریمانتظارموانع،وجودبا

بهصاداقتبازگشتسرعتسراسری،قرنطینههایوکروناشیوعسنگینموجهایاتمام-1:کندپرنوسانراراهادامهمیتواندکهدارد

جدیدیریسکآنها،ازناشیخوشبینیکههستندبزرگقدریبهمالی،محرکجدیدبستههای-2.میدهدتغییرراخودنرمالمسیر

.یسازدممحتملترراآنهالحنتغییرومیکندمحتاطترراسیاستگذارانکوتاهمدت،درتورمرشد-3.میشودمحسوببازارهابرای

انتظارمه،هاینبا.داردنگهپرنوسانرابازارمیتواند،(گذشتهماههمانند)بازارازخاصیبخشهایبرحقیقیسهامدارانتمرکز-4

.داردنگهصعودیمسیردرراسهامبازارجهان،سراسردراقتصادیفعالیتهایسطحبهبودوامریکادلارنزولیچشماندازکهداریم

.داریمتجاریچرخههایبهوابستهوکوچکسهامرویویژهاینظردوران،ایندر

UBS

ایده های سرمایه گذاری

بانک های جهانی

سیاستگذارتورم و تغییر رویکرد اهمیت ریسک 

برای بازار سهام

17

بازارهای جهانی 

BlackRock

گر،دیمالیحمایتبستهیکاعمالچشمانداز.میشودسختترروزهرچراغ،بهمالیحمایتهایغولبرگرداندن

راتورمینیروهایبهپاسخاقتصادی،حمایتهایبرایمرزوحدنبودن.استکردهپررنگرااقتصاداندازهازبیششدنداغبحث

وندهدنشانیواکنشپیشروتورمینیروهایبهفدرالرزروداریمانتظاراینکهوجودبا.میسازدپرهزینهومشکلسیاستگذاربرای

کنندهنگرانراامریکاداخلیناخالصتولیدبرابر1.35بهبدهیسطحرشداماشود،حفظریسکیداراییهایبرایفعلیمثبتفضای

.بماندباقیاستواربدهیازسطحاینمقابلدرنمیتواندهمیشهتاصفر،نرخبهرهرژیمکهداریماعتقاد.میدانیم

تازدهبانرخسریعرشدشاهداخیرماههایدر.نیستسهامبازاربرایتهدیدیاوراق،سررسیدتابازدهنرخرشد

خصوصدرترسایجادباعثتحولاین.بودیمگذشتههفتهدر%1.3بهآگوستماهدر%0.51ازساله10خزانهاوراقسررسید

رشدازقابلتوجهیبخش-1:نیستسهامبازاربرایتهدیدیرشداینکهمعتقدیمدلیلدوبه.استشدهسهامبازارارزشگذاری

تورمیکهایریسوجودبامعتقدیم.استتورمیانتظاراتنمودنلحاظواقتصادیرشدازانتظارافزایشدلیلبهاوراق،بازدهینرخ

10خزانهاوراقکهداریمباورنیزآتیسالچنددر.استشدهلحاظبازارهاارزشگذاریدرآنازقابلتوجهیبخشجاری،سالدر

سودرشدبامشابهمسیرینرخاینکهداریمانتظار-2.داشتخواهدمشکلیکار٪2سررسیدتابازدهنرخازعبوربرایساله

.داشتخواهدنسهامبازارارزشگذاریدرمنفیتاثیرمیکنند،حفظراخودهمبستگیدواینکهزمانیتاوکنددنبالراشرکتها

RBC



:ویژهپرونده

حفاریشمال

:هایمبااینبزرگوارانمستقیماواردگفتگوشدهایموازنظرآنهابهرهبردوشناختبهترشرایطوعملکردکاریشرکت،بررسیبرای

آقایمسعودعیدی؛مدیرعاملشرکتحفاریشمالجناب

؛مدیرمالیشرکتحفاریشمالمرتضیمحمدیجنابآقای

جنابآقایرامینفروزنده؛مدیراستراتژیوتوسعهشرکتداناانرژی

PetroViewجنابآقایصابرپناهیشکوه؛مدیرعاملشرکت

جنابآقایشیرازی؛مدیرسرمایهگذاریشرکتداناانرژی

.میگیردبرعهدهارگزارشایندرشدهمنتشرمحتوایکلیهصحتمسئولیتومیداندخودکارشناسیقضاوتهایونظراتحاصلراگزارشاینمحتوایبزرگواران،اینهمگیازتشکرضمنکیان،سرمایهبازارخدماتگروه*



شرکتکلیاطلاعات

حفاری نماد

12,280 (1399/11/29)قیمتسهم

5,211 (ریالمیلیارد)سرمایه

63,990 (1399/11/29()میلیاردریال)ارزشبازار

12/29 سالمالی

9 تعداددکلهایخشکی

3 دریاییتعداددکلهای

1500 (1399/06/31()روز)دورهوصولمطالبات

344
ماه3میانگینارزشروزانهمعاملات

(ریالمیلیارد)اخیر
0.88 (ساله5)بتا

بزرگترین شرکت حفاری خصوصی 

در مالکیت بنیاد مستضعفان

سهامداران شرکت حفاری شمال

19

بررسی شرکت حفاری شمال

گسترشمالیو
رانسرمایهگذاریپیشروای

%46

صباتامین
%3.9

عفانبنیادمستض
%46

تاپیکو
%3

گیصندوقبازنشست
نیروهایمسلح

%10

سازمانبیمه
سلامت

%3.6

شستا
%6.9

سایرسهامداران
%33



حفاری شمال
حفاریخدمات 

شناور اکتشاف

بالا دست

اکتشاف توسعه تولید

میان دست پایین دست

کشف نفت و گاز حفر چاه برای 
اکتشاف، ارزیابی، و تولید

استخراج نفت و گاز

انتقال و ذخیره سازی
حمل به ساحل

پالایش، بازاریابی و توزیع
به مراکز مصرف

از رده خارج شدن چاه

خط لوله
تانکر

مخزن
پالایش

سوخت نیروگاه

سوخت و روانکار
پتروشیمی

سکوی تولید

حفاری شمال فعال در حوزه بالادست نفت

بررسی شرکت حفاری شمال

20
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میلیون دلاری حفاری شمال در دکل های حفاری 580سرمایه گذاری 

دکلهایدریایی

الیما 1سحر 2سحر

1384 1390 1391

رمیلیوندلا120 رمیلیوندلا135 رمیلیوندلا115

دکلهایخشکی

118تا114دکلهای113تا110دکلهای

1388 1387

رمیلیوندلا130 میلیوندلار80

بررسی شرکت حفاری شمال
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خشکی و دریایی ایراندکل های در حفاری شمال درصدی 16و 8سهم

سهم شرکت ها از تعداد دستگاه های حفاری در خشکی

,  شرکت ملی حفاری
69

9, حفاری شمال

مهندسی و 
ساختمان صنایع 

6, نفت

عملیات )صبا
6, (اکتشاف

توسعه حفاری 
5, تدبیر

4, پدکس

19, (دکل و کمتر3)سایر

بررسی شرکت حفاری شمال

پتروگهر فراساحل 
4, کیش

3, ملی حفاری

3, حفاری شمال

2, شرکت ملی نفت

شرکت بین المللی 
2, حفاری

1, مپنا

1, شرکت حفاری استوان کیش

سهم شرکت ها از  تعداد دکل های حفاری در دریا



23

روند نزولی درآمد حفاری تغییر می 

کند؟ 

فروش حفاری شمال در یک دهه اخیر

88 85

127
158

175

131

93 88

48
26 28

131 142
91

61
64

56

57
51

46

30 27

14
14

9
26

30

19

41 49

23

31
8

233 242 
227 

245 

269 

206 
191 188 

117 

87 

63 

1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399

دریا خشکی سایر خدمات

برایقاضاتدنیا،درنفتقیمتبودنبالابهتوجهبانوددههابتداییسالهایدر

نفتقیمتسقوطباوآنازپساما.رسیدهبودخوداوجبهحفاریدکلهای

دکلهاروزانهکارکردنرخآنتبعبهویافتکاهشحفاریدکلهایبرایتقاضا

.کردپیداکاهششدتبهنیز

شدتبهحفاریشرکتهایعملیاتحجمتحریمهاشروعبانیز97سالاز

یکتنهاشمالحفاریدریاییدکلسهاز98سالدربطوریکهکرد،پیداکاهش

.میکردفعالیتدکل

شمالحفاریکشور،درحفاریجدیدپروژههایتعریفباو99سالاواسطاز

یندهآماههایازکهشودبرندهمناقصاتدررازیادینسبتاپروژههایتوانست

وتحریمهاکاهشپیشبینیباهمچنین.میگرددآغازآناجراییعملیات

شمالیحفاردرآمدهایآیندهسالازداریمانتظارالیما،دکلاسترتژیکموقعیت

.یابدافزایشچشمگیریبطور

بررسی شرکت حفاری شمال

.درآمدبهمیلیوندلاراست*



چرا به حفاری خوشبینیم؟ 

1

2
.یشودمگرفتهکاربهشرکتدکلهایتمامیآیندهسالازشرکت،جدیدقراردادهایبهتوجهبا

به1400و99سالازشرکتخشکیدکلهایو99سالتابستاندر2و1سحردریاییدکلهای
الیماعنییشرکتمهمواستراتژیکدکلهمچنین.میشوندفعالشرکتجدیدپروژههایدرمرور
ازالاییباحتمالباامریکا،تحریمهایکاهشهمچنینوترکمنستانمبرمنیازبهتوجهبانیز

ازمروربهوآیندهسالدرشمالحفاریبنابراین.کردخواهدکاربهشروع1400سالتابستان
.کردخواهداستفادهخودظرفیتهایتمامی

هاآندکلهایازبرداریبهرهضریببهشدتبهحفاریصنعتدرفعالشرکتهایسودآوری
زینههایهآن،درآمدرفتنبینازبرعلاوهدکل،یکبودنفعالغیرصورتدرزیرا.وابستهاست

نیازبهتوجهبا.میشودشرکتسودحاشیهکاهشباعثکهداردوجوددکلآندربالاییثابت
رداریبهرهبضریبداریمانتظارتحریمها،کاهشاحتمالهمچنینوجدیدحفاریهایبهکشور

.داشتهباشدچشمگیریرشدآیندهسالهایدرایرانحفاریدکلهای

ملیشرکتدرآمدهایایران،نفتیدرآمدهایکاهشوبعدبه93سالازنفتقیمتکاهشبا3
شروعبایزنآنازپسویافتکاهششدتبهحفاریشرکتهایاصلیکارفرمایبعنواننیزنفت

انتظار.یافتافزایشروزبهروزحفاریشرکتهایمطالباتایران،نفتفروشکاهشوتحریمها
رکتشدریافتنیهایروندنفتملیشرکتدرآمدیوضعیتبهبودوتحریمهاکاهشباداریم
.رددگشرکتوارددریافتنیهاکاهشناحیهازنقدیجریاناتویابدبهبودنیزشمالحفاری

24

فعالشرکتدکلهایهمهی
.میشوند

شرکتبهرهبرداریضریب
.مییابدبهبود

جریانوجوهنقدشرکت
بهبودمییابد

تزهای سرمایه گذاری
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چشم انداز روشن افزایش ضریب 

دکل های حفاری بهره برداری از 

موجود در ایران

ضریببهشدتبهحفاریشرکتهایسودآوریدنیاتمامدر

Utilization)بهرهبرداری Rate)صورتدرزیرا.استوابستهآنهادکلهای

براییبالایهزینههایهمچناندکل،یکبودنبلااستفادهیاوپروژهیکاتمام

ردشمالحفاریشرکتبهرهبرداریضریب.داردوجوددکلنگهداریوحفظ

یشودمپیشبینیوکردهاسترشدشدتبهمهمقراردهایبستنباو99سال

ضریبترکمنستان،آبهایدرالیماحفاریدکلراهاندازیبا1400سالدر

.برسد95%ازبیشبهشرکتاینبهرهبرداری

2016از سال دریایی ایران ضریب بهره برداری دکل های خشکی و 

87% 82%

65%

66%

72%

85%

92%93%

80%

68%

46%

62%

82%
85%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

خشکی دریا

ضریب بهره برداری بهبود می یابد
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!الیما باز می گردد

قیمتهکزمانیووابستهاستنفتقیمتبهحفاریدکلهایکارکردروزانهنرخ

بابعدبه95سالدر.میرودبالاحفاریدکلهایبرایتقاضابالاستنفت

.هاستکردپیداکاهشنیزدکلهاروزانهنرخنفتقیمتشدیدافتبهتوجه

شروعبانیز97سالدروبودهفعالماه8ازکمترالیمادکل95سالدر

.شدهاستترخیصدکلاینتحریمها

دکلاینبهترکمنستانمبرمنیازوامریکاتحریمیفشارهایکاهشبهتوجهبا

ستانتابدرالیمادکلبالاییاحتمالباحفاری،مدیرانصحبتهایهمچنینو

.کردخواهدکاربهشروع1400سال

Day)روزانهنرخخوداستراتژیکموقعیتبهتوجهباالیمادکل rate)بالاتری

.داردفارسخلیجدرشرکتموجوددکلهایبهنسبت

درآمد و حاشیه سود ناخالص دکل الیما در یک دهه اخیر

47 50
45 46

52 49

21

32

17
20

30

62%

67%

56%

67%
63%

60%

36% 42%

29%

55%
55%
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70%

80%
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1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400 1401

درآمد  حاشیه سود

فعال می شوندهمه ی دکل های شرکت
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میلیون دلار درآمد دکل های 45

خشکی حفاری شمال

درآمد هر دکل خشکی و حاشیه سود عملیاتی آن

16 16

10

7
8 8 8 7

6
4 5 5 5

29%

18% 17%
16%

10%
11%

21%

9%

22%

16%

25%

30%
30%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

 -

 2.00

 4.00

 6.00

 8.00

 10.0 0

 12.0 0

 14.0 0

 16.0 0

 18.0 0

1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400 1401

درآمد  حاشیه سود ناخالص

ربطواخیرسالسهدرکهمیباشدخشکیدکل9مالکشمالحفاریشرکت

اینتمیانمددرمیرسدبنظرجدیدهایپروژهشروعبااما.نبودهاندفعالکامل

حاشیهآنها،استهلاکهزینهاتمامبهتوجهباوباشندفعالکاملبطوردکلها

.داشتهباشندشرکتبرایمطلوبیسود

Day)روزانهنرخبصورتدکلهابرخیقرارداد Rate)پروژههایدرنیزبرخیو

EPDایپروژههدرکهدکلهاییشدهاستفرضگزارشایندر.هستندفعال

EPDیعنیشند،داشتهباروزانهنرخبادکلهایبامشابهسودینیزهستندفعال

درحالتیپروژهآندرفعالدکلهایسودبابرابرEPDپروژههایعملیاتیسود

Dayبصورتکه Rateشدهاستفرضباشندفعال.

فعال می شوندهمه ی دکل های شرکت
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میلیون دلار درآمد دکل های 35

2و 1دریایی سحر 

توقفوکاهشبهتوجهباگذشتهسالسهدر2و1سحردکلهای

باو99سالدرامانداشتهاند،زیادیکارکردایراندرحفاریعملیات

نهاآروزانهنرخوشدهاندعملیاتیدکلهااینشرکت،اینجدیدقرارداد

.میباشدروزدردلارهزار50نیز

جدیدقراردادوارد99سالمردادماهازنیز2سحروخرداداز1سحردکل

.میباشددلارهزار50حدودیکهرروزانهکارکردنرخوشدهاند

2و1درآمد و حاشیه سود عملیاتی دکل های دریایی سحر 

51

80 83

66 70

57

37
27 28

35 35

56%

48%

37%

22%

31%

-4%

13% 16%

55%

45% 45%
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حاشیه سود ناخالص 2و 1درآمد دو دکل دریایی سحر  حاشیه سود ناخالص 

فعال می شوندهمه ی دکل های شرکت
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میلیون دلار فروش130

میلیون دلار سود عملیاتی46

میتماازآیندهسالهایدرشمالحفاریجدید،پروژههایشروعباداریمانتظار

بهشرکتسودآوریودرآمدروندوکردهاستفادهخوددکلهایوتجهیزات

.یابدبهبودشدت

DayبصورتآندرفعالدکلهایکهشدهفرضEPDپروژههایدر Rate

و.اشدبدیگرخشکیدکلهایمشابهآنهاعملیاتیسودوداشتهباشنددرآمد

.نداشتهباشندسودیحاشیهنیزپروژهخدماتسایر

درآمد و حاشیه سود عملیاتی حفاری شمال در سال های آینده بصورت پایدار

30
35

45

20
16.5 15.8 13.5
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55%

45%

30%
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دکل الیما  2و 1دکل های سحر  دکل های خشکی سایر

درآمد سود عملیاتی حاشیه سود

فعال می شوندهمه ی دکل های شرکت
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امیدها به بهبود روند 

دریافتنی های شرکت 

در سال های آینده

نایمطالباتروندنفتی،تحریمهایونفتقیمتکاهشبااخیرسالهایدر

منهایارزیمطالباتهماکنونوبودهافزایشینفتملیشرکتازشرکت

.رسیدهاستدلارمیلیون150ازبیشبهارزیپرداختنیهای

روندران،اینفتیدرآمدهایافزایشوکشورتحریمیشرایطبهبودباداریمانتظار

.یابدبهبودنیزشمالحفاریدریافتنیهای

جهشهبتوجهباکهاستآنبودندلاریشرکتایندریافتنیهایمثبتنکته

.داشتهاستراآسیبکمتریناخیرارزی

(میلیون دلار)حفاری شمالروند دریافتنی ها منهای پرداختنی های تجاری شرکت 

جریان وجوه نقد شرکت بهبود می یابد

82
93

45

77

142
153

131

164

133
127

169

1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399-06



عملیاتسطححفظحددرسرمایهایمخارجشرکتکهاستشدهفرض-1
.باشدداشتهجاری

وابقستسهیلاتپرداختبهتسهیلاتدریافتبامداومبصورتشرکت-2
.استدهشگرفتهنظردرباثباترویهکهاستپرداختهگردشدرسرمایهتجهیز

نفتملیشرکتازشرکتاینمطالبات1403تا1400سالازداریمانتظار-3
شگرددرسرمایهطرفازرامثبتنقدیجریانشرکتایندرویابدکاهش
اینگردشدرسرمایهبعد،به1403سالدرنیزپایدارحالتدروباشیمداشته
.بازگردد90دههابتداییسالهایمحدودهبهشرکت

13991400140114021403

جریانوجوهحاصل
ازعملیات

2541464646سودعملیاتی

12222استهلاک

2030300-5سرمایهگذاریدرسرمایهدرگردش

6-6-6-6-5-مالیاتبردرامدپرداختنی

خالصسرمایه
گذاریها

2-2-3-4-5-خالصسرمایهگذاریدرداراییثابتمشهود

خالصسرمایهگذاریهایکوتاهمدت
00000

00000خالصسرمایهگذاریهایبلندمدت

وجوهحاصلاز
فعالیتهایمالی

00000وجوهحاصلازافزایشسرمایه

00000وجهنقدازسودبانکی

1-1-1-1--1وجوهحاصلازاستقراض

1818181818موجودینقدابتدایدورهوسرمایهگذاریکوتاهمدتشرکتهایتابعه

-40-69-68-52-10(میلیوندلار)سودنقدیقابلپرداخت

1818181818موجودینقدپایاندوره

میلیون دلار،  جریان نقد با ثبات شرکت 40

با توجه به عدم وجود مخارج سرمایه ای قابل توجه

:تحلیلفرضیات

31

بررسی شرکت حفاری شمال



ساله؛4نرخ بازده داخلی دلاری 
درصد17

-274

10
52 68

339
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1,400 1,401 1,402 1,403

جریان وجوه برای محاسبه نرخ بازده 

ساله4داخلی 
میلیون دلار (P/E= 6.75)

P/Eدرفورواردتلفیقیسودازو6.75معادل1403سالدر

بااریحفخریدمحاسبات،اینبالذا.استشدهاستفادهمحاسبات

19متوسطدلاریبازدهیبهمنجرساله،4دیدباوفعلیقیمتهای

.شدخواهددرصدی

قسیمتنقدیصورتبهبعدسالدرخالصسودکهاستشدهفرض

صورتبهمدتکوتاهسرمایهگذاریهایونقدوجههمچنینشود،

.شودتقسیمنقدی

.هزارتومانبدستآمدهاست23ارزشروزحفاریبرمبنایدلار**

32

بررسی شرکت حفاری شمال

(339=69+40*6.75)

.هزارتومانبدستآمدهاست23ارزشروزحفاریبرمبنایدلار**
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380

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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پلی اتیلن، همچنان پررقابت

هزار تن عرضه40با حفظ بیش از 

%33بایانتندگوترفتالاتپلیاتیلنکالا،بورسهفتهاینمعاملاتدر
برایرقابتاما.بودرقابتنظرازپلیمرهاصدرنشینهمچنانرقابت،

.گرفتقرار%9محدودهدروبودپررنگهفتهایننیزپلیاتیلن
.شدندرقابت%3و%6ترتیببهنیزپلیپروپیلنوپیویسی

بودتنهزار40ازبیشمتوالیهفتهدومینبرایپلیاتیلنعرضهحجم
نای.رسیدثبتبهجموبندرامامعرضههایمحلازرشداینعمدهو
هزار25هفتهاینرمالبصورتپتروشیمیهامجموعهکهاستحالیدر
.میکنندعرضهکالابورسدرراپلیاتیلنانواعازتن

دیم،بوفولادیمحصولاتدرمعاملاتحجمرشدشاهدگذشتههفتهدر
اینهبسفتهبازیتقاضایازبخشیبازار،درارزنرخرشدبهتوجهبا

ذشتهگهفتهبهنسبتهفتهاینمعاملاتحجمواستبرگشتهبازار
رشدشاهدنیز،رویمعاملاتبخشدر.داشتدرصدی10رشد

دررویشمشتن500اخیرماه4دراولینبرایوبودیممعاملات
.شدمعاملهکالابورس



دامنه نوسان نامتقارن مانع از ریزش و اتمام مثبت هفته

34

بازدهی سکتورهای مختلف در هفته گذشته در بازار و سبدهای تحت مدیریت 

9%

0% 0% 0% 0%
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0% 0% 0% 0% 0% 0%
1%

-2%

0%

6%

4% 4% 4% 4%
3%

3% 2% 2% 2% 2% 2%
1% 0%

0%

انرژی سلامت تکنولوژی حمل و نقل سایر کالاهای 
پایه

فلزات اساسی مصرفی 
بادوام

کالای مصرفی 
ضروری

شاخص و 
سبدگردان

خدمات و 
تجهیزات 
صنعتی

ارتباطات ساختمان یوتیلیتی خدمات مالی پتروشیمی

هفتگی سبد  هفتگی بازار



سبدگردانی کیان شاخص کل
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عملکرد هفته 
گذشته

روند بازدهی سبدهای تحت مدیریت و شاخص کل 

35

1,674 1,682

1,380

1,407

سبدها در برابر شاخص در هفته گذشتهکمتر رشد 



بهمن30بازدهی بازار و بازدهی سبدهای تحت مدیریت در هفته منتهی به

هفتگی ماهانه فصلی 99ابتدای یکساله

سبد 0.5% 14% 3- % 176% 190%

شاخص 2% 8% 8- % 141% 162%

0.5%
14%

-3%

176%
190%

2.0% 8%

-8%

141%
162%

هفتگی ماهانه فصلی 99ابتدای  یکساله

سبد شاخص

درصد بهتر از شاخص35

1399سال بازدهی سبدها از ابتدای

36



.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 
دوقسترمایهگذاریزیتر،وسهصن(سرمایهگذاریدرانرژیهاینو)،آفتابتابانکیان(هلدینگتکنولوژیمالی)،طلوعسرمایهکیان(کارگزاریبورس)،کارگزاریتوسعهمعاملاتکیان(خدماتبازارسرمایه)سرمایهکیان

.جزوشرکتهایزیرمجموعهکیانمیباشند

.اینصندوقدریکسالگذشتههموارهدرمیانپربازدهترینصندوقهایبازارقرارداشتهاست.کندگذاریمیهایبورسیسرمایهمنابعخودرادرسهامشرکت، صندوق آوای سهام کیان

.اینصندوقدریکسالگذشتههموارهدرمیانپربازدهترینصندوقهایبازارقرارداشتهاست.کندگذاریمیهایبورسیسرمایهمنابعخودرادرسهامشرکت، صندوق آهنگ سهام کیان

.درصدبودهاستت35بازدهییکسالگذشتهصندوق،.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


