
تحولات بازار و  شاخص کل

ـــد  ـــزار واح ـــون و 205ه ـــک میلی ـــا ی ـــه را ب ـــادار هفت ـــورس اوراق به ـــاخص کل ب ش
ـــی  ـــف قبل ـــت. ک ـــش یاف ـــد کاه ـــزار واح ـــون و 178ه ـــک میلی ـــا ی ـــرد و ت ـــاز ک آغ
ـــید  ـــد رس ـــزار واح ـــون و 135ه ـــک میلی ـــه ی ـــاخص ب ـــه ش ـــوده ک ـــاه ب ـــن م 18 بهم
ـــاه  ـــی از 22 آذرم ـــور کل ـــه ط ـــرد. ب ـــد ک ـــد رش ـــزار واح ـــون و 262ه ـــک میلی ـــا ی و ت
در یـــک ســـیکل ریزشـــی هســـتیم کـــه شـــتاب ریـــزش آن کاهـــش یافتـــه و در 
ـــد  ـــر 20درص ـــاه اخی ـــی 3م ـــاخص ط ـــت. ش ـــده اس ـــت ش ـــاخص کل تثبی ـــوع ش مجم

ـــته‌اند.  ـــری داش ـــی کمت ـــازده منف ـــا ب ـــدوق ه ـــر صن ـــا اکث ـــه ام ـــش یافت کاه
ـــر از  ـــدام بهت ـــچ ک ـــا هی ـــا صندوق‌ه ـــوده ام ـــر ب ـــدون تغیی ـــم‌وزن ب ـــاخص ه ـــه و ش ـــش یافت ـــد کاه ـــر 4درص ـــاه اخی ـــاخص کل در م ش

شـــاخص هـــم‌وزن نبوده‌انـــد ضمـــن اینکـــه 21صنـــدوق بهتـــر از شـــاخص کل و 53صنـــدوق بدتـــر از شـــاخص کل بوده‌انـــد. 
ارزش معامـــات هفتـــه‌ای کـــه گذشـــت در مجمـــوع 21.5همـــت بـــود، میانگیـــن روزانـــه آن 4.3همـــت بـــوده ضمـــن اینکـــه ارزش 
ـــازار  ـــول از ب ـــروج پ ـــت خ ـــا 3.1هم ـــت. حقیقی‌ه ـــوده اس ـــه ب ـــت هفت ـــر از دو روز نخس ـــیار بهت ـــه بس ـــی هفت ـــه روز پایان ـــات در س معام

داشـــتند و بخشـــی ازان را وارد صندوق‌هـــای درآمـــد ثابـــت کردنـــد.
ـــز در  ـــات آن نی ـــیده و معام ـــت رس ـــالای 10هم ـــه ب ـــا ب ـــی روزه ـــه در برخ ـــزان عرض ـــه اوراق اســـت و می ـــال عرض ـــان در ح ـــت همچن دول
ـــام  ـــزی انج ـــک مرک ـــه بان ـــو ک ـــل ریپ ـــه دلی ـــد ب ـــاد دارن ـــران اعتق ـــی تحلیلگ ـــت. برخ ـــیده اس ـــت رس ـــک 15هم ـــه نزدی ـــوارد ب ـــی م برخ
ـــد  ـــاد دارن ـــه اعتق ـــن زاوی ـــت ازی ـــم نیس ـــد فراه ـــد کن ـــدت رش ـــه ش ـــازده اوراق ب ـــه ب ـــا ک ـــن فض ـــده و ای ـــرل ش ـــا کنت ـــد، نرخ‌ه می‌ده
پس‌ازانکـــه مـــوج فعلـــی عرضه‌هـــای اوراق بـــه اتمـــام برســـد، نـــرخ اوراق افـــت محسوســـی را تجربـــه می‌کنـــد امـــا بایـــد توجـــه 
ـــر  ـــدود 3براب ـــزی ح ـــن اوراق چی ـــم ای ـــال 1400 حج ـــیده و در س ـــت رس ـــدود 120 هم ـــه ح ـــزان اوراق ب ـــال 99 می ـــه در س ـــرد ک ک
احتمـــالا خواهـــد بود،هرچنـــد نظـــر بانـــک مرکـــزی 200 همـــت اوراق بـــرای ســـال 1400 می‌باشـــد امـــا بـــا توجـــه بـــه شـــنیده‌ها 
ـــب  ـــان مناس ـــد زم ـــت بای ـــد ثاب ـــای درآم ـــه صندوق‌ه ـــد ک ـــدار می‌دهن ـــان هش ـــی آگاه ـــور کل ـــه ط ـــت. ب ـــتر اس ـــیار بیش ـــدد بس ـــن ع ای
ـــا  ـــرخ اوراق ب ـــانات ن ـــده نوس ـــال این ـــی س ـــه ط ـــه ک ـــن زاوی ـــد ازی ـــخیص دهن ـــتی تش ـــه درس ـــال 1400 ب ـــد اوراق را در س ـــت خری جه
ـــت  ـــس ازان اف ـــود و پ ـــاد ش ـــرای آن ایج ـــده ب ـــدار عم ـــا خری ـــد ت ـــد می‌کن ـــدت رش ـــه ش ـــرخ اوراق ب ـــع ن ـــود. در واق ـــد ب ـــت خواه اهمی
ـــت  ـــی نیس ـــن فضای ـــد. ای ـــود ببرن ـــه س ـــن ناحی ـــا ازی ـــود و صندوق‌ه ـــذار ش ـــی ازان واگ ـــرد بخش ـــورت خ ـــه ص ـــا ب ـــد ت ـــنگین می‌کن س
ـــت ورود  ـــک هم ـــه ی ـــون روزان ـــزرگ هم‌اکن ـــرمایه‌های ب ـــن س ـــی تامی ـــه برخ ـــم ک ـــه کنی ـــا توج ـــد. ضمن ـــده باش ـــه ش ـــا تجرب ـــه قب ک
ـــه  ـــول ب ـــان دائمـــی ورود پ ـــک جری ـــی ی ـــه عبارت ـــد ب ـــذاری کنن ـــد 15درصـــد آن را در ســـهام ســـرمایه گ ـــرور بای ـــه م ـــد و ب نقدینگـــی دارن
ـــن  ـــود و ای ـــق می‌ش ـــهام تزری ـــه س ـــز ب ـــی ازان نی ـــد، بخش ـــد می‌کن ـــی رش ـــزان نقدینگ ـــه می ـــه هرچ ـــت ک ـــم داش ـــهام خواهی ـــازار س ب

ـــد. ـــظ کن ـــهام را حف ـــازار س ـــس ب ـــد بالان می‌توان
ـــا  ـــه ت ـــت ک ـــا گف ـــت. او صراحت ـــته اس ـــاطی داش ـــت انبس ـــداوم سیاس ـــی ت ـــی مبن ـــاول صحبت‌های ـــای پ ـــی، آق ـــازار جهان ـــطح ب در س
رســـیدن بـــه اشـــتغال کامـــل فاصلـــه داریـــم و سیاســـت انقباضـــی پیـــش از موعـــد می‌توانـــد منجـــر بـــه آســـیب شـــود لـــذا تـــا 
ـــال  ـــدت در ح ـــه ش ـــاله ب ـــرخ اوراق 10 س ـــاری ن ـــرایط ج ـــر ش ـــت تاثی ـــداوم دارد. تح ـــاطی ت ـــت انبس ـــادی سیاس ـــات اقتص ـــان از ثب اطمین
ـــانات  ـــا و نوس ـــه‌ای در کامودیتی‌ه ـــار دوگان ـــاله رفت ـــن مس ـــت. ای ـــرده اس ـــرایت ک ـــم س ـــن ه ـــازار چی ـــه ب ـــاله ب ـــن مس ـــت و ای ـــش اس افزای

ـــت. ـــرده اس ـــاد ک ـــهام ایج ـــا و س ـــدید در رمزارزه ش
ـــر 1700دلار  ـــه زی ـــا ب ـــس ط ـــان اون ـــن می ـــه در ای ـــده‌اند ک ـــه ش ـــه مواج ـــا عرض ـــن ب ـــک پایی ـــا ریس ـــن ب ـــای ام ـــرف دارایی‌ه ـــک ط از ی
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ـــد. در  ـــک ش ـــه 9000دلار نزدی ـــس ب ـــد م ـــت کات ـــد و قیم ـــی ش ـــددا بازیاب ـــد مج ـــورد هرچن ـــی خ ـــد منف ـــز 5درص ـــس نی ـــت و م رف
ـــهام  ـــودی در س ـــد صع ـــوی رون ـــال ق ـــه احتم ـــد. ب ـــداوم یاب ـــودی ت ـــد صع ـــه رون ـــت ک ـــد اس ـــورده و بعی ـــزش خ ـــتارت ری ـــهام، اس ـــازار س ب
ـــه  ـــورو ب ـــبت ی ـــذا نس ـــد ل ـــدود 93 می‌رس ـــه ح ـــالا ب ـــت و احتم ـــت اس ـــال تقوی ـــاخص دلار در ح ـــد. ش ـــیده باش ـــام رس ـــه اتم ـــکا ب آمری

ـــد. ـــوی مانده‌ان ـــت ق ـــراه نف ـــه هم ـــا ب ـــا، کامودیتی‌ه ـــن فض ـــا در همی ـــردد ام ـــر میگ ـــه 1.18 ب ـــالا ب دلار احتم
در خصـــوص نفـــت، علـــت ایـــن اســـت کـــه عربســـتان و اوپـــک برخـــاف انتظارهـــا از افزایـــش تولیـــد صرف‌نظـــر کردنـــد و میـــزان 
ـــه دو  ـــت ک ـــودی اس ـــدت صع ـــه ش ـــولاد ب ـــت ف ـــر قیم ـــرف دیگ ـــود. در ط ـــا ب ـــد انتظاره ـــدازه 10درص ـــه ان ـــا ب ـــد تقریب ـــش در تولی افزای
ـــد  ـــای تمـــام شـــده تولی ـــن مســـاله به ـــودی شـــده و ای ـــن و روســـیه صع ـــر سیاســـت چی ـــل دارد. اول اینکـــه قیمـــت قراضـــه تحـــت تاثی دلی
ـــه  ـــمش CIS  ک ـــت ش ـــه قیم ـــت ک ـــن اس ـــا ای ـــار م ـــذا انتظ ـــده ل ـــته ش ـــنگینی آن از روی دوش CIS برداش ـــرده و س ـــالا ب ـــه را ب در ترکی
ـــک  ـــن از ی ـــت‌های چی ـــم سیاس ـــاز ه ـــه ب ـــت ک ـــث ورق اس ـــاله دوم بح ـــد. مس ـــه 600 دلار برس ـــت ب ـــران اس ـــورس کالای ای ـــای ب مبن
ـــر  ـــرد 1100دلاری در CIS فک ـــه ورق س ـــد ب ـــروز بای ـــه ام ـــرده ک ـــاد ک ـــی ایج ـــر، فضای ـــرف دیگ ـــی از ط ـــوی مصرف ـــای ق ـــرف و تقاض ط
ـــای  ـــه واحده ـــوری ک ـــه ط ـــرد ب ـــلب بگی ـــه شـــمش و اس ـــادار نســـبت ب ـــه معن ـــک فاصل ـــت ورق ی ـــه قیم ـــن اســـت ک ـــا ای ـــار م ـــم. انتظ کنی

ـــی دارد. ـــرات مهم ـــران اث ـــاله در ای ـــن مس ـــوند ای ـــد ش ـــدار تولی ـــددا وارد م ـــا مج ـــده ورق در دنی تولیدکنن

ــن  ــاله اول ای ــران، مس ــل ای ــرخ ارز در داخ ــوص ن �  در خص
اســت کــه بخشــی از رشــد نــرخ ارز بــه ســبب کرونــا بــوده امــا 
ســرعت گشــایش اقتصــادی ایــران و کنتــرل کرونــا بــه شــدت 
ــا  ــتان ی ــون انگلس ــون همچ ــران همکن ــر ای ــت. اگ ــن اس پایی
آمریــکا در حــال تزریــق واکســن بــود، انتظــار داشــتیم تحــت 
ــه  ــی در دلار تجرب ــی نزول ــک رال ــل اقتصــاد، ی بازگشــایی کام
شــود امــا چــون نقدینگــی در حــال خلــق شــدن اســت،)حجم 
پــول از 617 همــت آذر مــاه بــه نزدیــک 650 همــت در بهمــن 

ــرخ ارز مســتعد اصــاح کمتــری  مــاه رســیده اســت!( پــس هرچــه تاخیــر داشــته باشــیم در بازگشــایی اقتصــاد، ن
ــرای  ــه‌ای ب ــط زمین ــن فق ــا ای ــود ام ــده می‌ش ــی دی ــای مثبت ــی پالس‌ه ــه سیاس ــن در مقول ــود. همچنی ــد ب خواه
جلوگیــری از بدتــر شــدن وضعیــت اســت ازیــن زاویــه همچنــان اعتقــاد داریــم کــه نــرخ دلار حوالــه 23.500 تومــان 
تــا ماه‌هــا بــه همیــن ســطح چســبندگی دارد. گشــایش سیاســی کــه زمــان بــر باشــد باعــث می‌شــود کــه فاصلــه 
نــرخ ارز واقعــی از نــرخ ارز جــاری پــر شــود و حتــی بــا گشــایش اقتصــادی نــرخ ارز کاهــش نیابــد امــا بدتــر شــدن 
ــرخ ارز نمی‌شــود. فعــا در نقطــه‌ای هســتیم کــه  ــه رشــد ن ــا ســرعت منجــر ب شــرایط سیاســی در حــال حاضــر ب
نــرخ ارز بــرای از دســت دادن کانــال 23-26 هــزار تومــان عــاوه بــر دلیــل، نیازمنــد زمــان اســت مگــر یــک معجــزه 

سیاســی یــا شــوک نظامــی دلار را از ایــن کانــال جــدا کنــد.
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همراه با سیاست 

اولیــن پالــس واقعــی سیاســی بــه ایــران مخابــره شــد. ایــران یــک گام منفــی در جهت  
توقــف اجــرای پروتــکل الحاقــی برداشــت امــا آمریــکا بــرای مســدود نشــدن مســیر 
دیپلماســی، نســبت بــه آن واکنــش حقوقــی نشــان نــداد. غــرب کــه آمــاده می‌شــد 
تــا 15 اســفند مــاه، بیانیــه‌ای علیــه ایــران داشــته باشــد ازان صــرف نظــر کــرد. آنهــا 
ــن موضــوع، بازرســان  ــا در صــورت عــدم انجــام ای ــه ت ــران پذیرفت می‌گوینــد کــه ای
ــا کارشناســان ایرانــی  ــران ب آژانــس در خصــوص وجــود ذرات اتمــی در نقاطــی از ای
مذاکــره و بحــث کننــد تــا پاســخ ســوالات خــود را دریافــت نماینــد امــا قــرار اســت 

کــه ایــن جلســه حــدود یــک مــاه دیگــر برگــزار شــود.
ــرای مذاکــره کارشناســان در خصــوص یــک رویــداد تاریــخ  ــع ارزی اســت ب ــه نفــع ایــران نمی‌گــذرد. اقتصــادی کــه تشــنه مناب زمــان ب
گذشــته فرصــت محــدودی دارد. غــرب ایــن مســاله را بــه فــال نیــک گرفتــه، چــون آن هــا تصــور می‌کننــد ایــن می‌توانــد اولیــن قــدم 
بــرای نشســتن ســر یــک میــز باشــد تــا کارشناســان دو طــرف در آن حضــور داشــته باشــند و شــاید در آینــده بتــوان همیــن را بــه مســائل 
دیگــر بســط داد امــا عمــر دولــت فعلــی کوتــاه اســت و تــا انتخابــات ایــران چیــزی نمانــده اســت. بــه هــر حــال، اروپــا بــه ایــن نتیجــه 
رســید کــه بیانیــه روز جمعــه علیــه ایــران بــه ایــن معناســت کــه مــا بــه دنبــال بهانــه‌ای بــرای هجــوم بیشــتر علیــه ایــران هســتیم لــذا 

آمریــکا جلــوی ایــن پالــس اروپــا را بســت و ایــران هــم اســتقبال کــرد.
در طــرف دیگــر امــا روزی نیســت کــه در ســوریه، عــراق، عربســتان و یمــن درگیــری نظامــی مخابــره نشــود. یمنی‌هــا کــه حمایــت آمریــکا 
را دارنــد بــه شــدت حمــات موشــکی خــود علیــه فرودگاه‌هــای عربســتان را افزایــش داده‌انــد. اســرائیل و آمریــکا نقاطــی از ســوریه و عــراق 
را هــدف قــرار داده‌انــد و البتــه راکت‌هــا و موشــک‌های گروه‌هــای شــبه نظامــی مخالــف غــرب هــم پایگاه‌هــای آمریکایــی را هــدف قــرار 
داده اســت. چنــد پیمانــکار آمریکایــی کشــته شــده‌اند و همچنیــن بخشــی از خوابــگاه پایــگاه عیــن الاســد تخریــب شــده اســت. اســرائیل 

در تهدیــد ایــران جســورتر شــده و ســپاه هنــوز واکنــش مســتقیمی بــه ایــن لفاظی‌هــا نداشــته اســت.
ــر  ــان دیگ ــه بی ــی. ب ــح احتمال ــران از صل ــا هــم هســتند و نگ ــگ ب ــورد اشــاره در جن ــای م ــدرو حاکمیت‌ه ــه نظــر می‌رســد بخــش تن ب
چــون احتمالاتــی مبنــی بــر صلــح وجــود دارد، همــه ایــن هــا در یــک توافــق نانوشــته، حمــات بــر هــم را آغــاز کرده‌انــد تــا مبــادا صلحــی 
صــورت گیــرد. ایــن مســاله آتــش زیــر خاکســتر اســت کــه در کنــار خوش‌بینــی اخیــر بایــد بــه آن توجــه کــرد. حجــم اخبــار مثبــت و 

دعــوت سیاســی آمریــکا و ایــران از همدیگــر بــرای بازگشــت بــه برجــام، جــای خــود را بــه راکــت پراکنی‌هــای منطقــه داده اســت. 

در مسیر بورس

بــازار ســهام از زمــان مردمــی شــدن تــا عبــور از شــاخص دومیلیــون واحــدی 6مــاه 
در صعــود بــود امــا حــالا زمــان ریــزش بــازار از رونــد صعــودی بیشــتر شــده اســت. در 
ــازار طــی 6مــاه صعــود می‌کــرده، اصــاح حــدود 2مــاه بــوده  عمــوم مــوارد وقتــی ب
ــازار نگــران مســاله‌ای بــوده کــه نیازمنــد شــفافیت زمانــی بــوده،  اســت. یــا وقتــی ب
طــول دوره انتظــار و فرســایش بــازار 4مــاه بــوده اســت. ایــن اولیــن مرتبــه‌ای اســت 
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ــزول بیشــتر از طــول دوره صعــودی می‌شــود. کــه طــول دوره ن
شــاید اگــر بــازار ســهام بــه ایــن شــکل مردمــی نشــده بــود و بــا شــیب ملایمــی رشــد می‌کــرد، امــروز شــاخص در نقطــه‌ای بالاتــر خــود 
بــه خــود متعــادل شــده بــود. بــه عبارتــی اگــر شســتا و ETF هــا نبودنــد و کدهــای معاملاتــی از4 الــی 5میلیــون عبــور نکــرده بــود، امــروز 

بــازار ســهام متعادل‌تــر و در ارتفاعــی بالاتــر نســبت بــه امــروز بــود.
"توجــه کنیــم کــه ارزیابــی بــازار بــر اســاس p.e امــری ناصحیــح اســت. از 800نمــادی کــه در بــازار 
ــر مبنــای p.e معاملــه می‌شــوند ضمــن اینکــه در گــراف p.e کــه  حضــور دارنــد، شــاید 200نمــاد ب
ــش  ــز بخ ــا نی ــه اینه ــی ک ــده‌اند در حال ــذف ش ــان‌ده ح ــرکت‌های زی ــد، ش ــل می‌کنن ــا تحلی عموم
ــه  ــی ک ــرد در حال ــی می‌گی ــر مهم ــا اث ــا و خودرویی‌ه ــازار از بانکی‌ه ــتند. ب ــازار هس ــی از ب مهم
ــاس، داده  ــراف p.e از اس ــذا گ ــده‌اند ل ــذف ش ــتند ح ــان‌ده هس ــا زی ــه اینه ــا ک ــودار p.e آنج در نم

ــد. ــب نمی‌ده ــه مخاط ــی ب صحیح
متوســط p.e فــولاد مبارکــه قبــل از مجمــع طــی 5ســال اخیــر 4.5 یــا بالاتــر بــوده اســت. زاگــرس 
ــری  ــا p.e بهت ــرکت‌ها عمدت ــایر ش ــته و س ــود داش ــای خ ــر از هم‌گروه‌ه ــا p.e پایین‌ت ــز عمدت نی
ــاری  ــای ج ــی و قیمت‌ه ــا دلار 23.500 تومان ــون ب ــته‌اند. هم‌اکن ــرکت داش ــن دو ش ــه ای ــبت ب نس
ــر تقســیم ســود  ــن اســت و اث ــر از میانگی ــی P.e شــرکت‌های کامودیتــی محــور پایین‌ت ــازار جهان ب
ــد چــون خطــای  ــرا دی ــی آن ــراف کل ــد گ ــه در مبحــث p.e نبای ــن زاوی ــرد. ازی ــد لحــاظ ک هــم بای
فاحشــی دارد. بایــد بــه طــور مثــال 20 شــرکت انتخــاب شــوند و میانگیــن P.e آن هــا قبــل از تاریــخ 

ــد مبنــا قــرار داد." ــه مجمــع می‌رون ــا ســود محقــق شــده‌ای کــه ب مجمــع ب
بــه لحــاظ ارزش بــازار، بســیاری از بانکــی هــا بــه نقطــه تعــادل ارزش بــازار دلاری خــود رســیده‌اند. به طــور مثال بانــک ملت اواخر ســال 98 
کــه دلار 14هــزار تومــان بــود 40همــت ارزش بــازار داشــته و هم‌اکنــون 74همــت ارزش بــازار دارد. ازیــن زاویــه بــازده واقعــی وبملــت بــرای 
ســرمایه گــذار صفــر بــوده ایــن در حالــی اســت کــه شــاخص مســکن در آن زمــان 13میلیــون تومــان و هم‌اکنــون بــالای 28میلیــون تومــان 
اســت. بــه عبارتــی برخــی شــرکت‌های بــزرگ کمتریــن بازدهــی را نســبت بــه شــاخص، بازارهــای مــوازی و هــر کالای دیگــری داشــته‌اند.

بانکی‌هــا را شــاید بــه عنــوان بدشــانس‌ترین گــروه بایــد نامیــد. ایــن گــروه بــا امضــای برجــام بــه جــای صعــود، دچــار ســقوط شــد. علــت 
ــر خــود را  ــای ســیف تکلیــف کــرد کــه بانک‌هــا ذخائ ــت و آق ــود کــه دامــن بانک‌هــا را گرف ــن مســاله بحــران موسســات غیرمجــاز ب ای
اصــاح کننــد امــا حــالا بانــک هــا ذخائــر خــود را بــه درســتی اعمــال کرده‌انــد و انضبــاط مناســبی از ســوی بانــک مرکــزی در سیســتم 
بانکــی بــه وجــود آمــده اســت لــذا در مقطــع فعلــی کــه بانــک مرکــزی در بــازار بیــن بانکــی دخالــت دارد و اجــازه رقابــت ســود نمی‌دهــد، 
بانک‌هــا شــکل دیگــری دارنــد امــا مشــاهده می‌شــود کــه بــازار ســهام کمتریــن بازدهــی را در ایــن شــرکت‌ها خلــق کــرده و علــی رغــم 
ــازار فرامــوش  ــه بانک‌هــا تســری نــداده اســت. انــگار کــه فعالیــن ب ــه آینــده سیاســی و برجــام اعتقــاد دارد امــا ایــن مســاله را ب آنکــه ب

ــد. ــا ســیگنال مثبــت جهانــی شــدن و رفــع تحریم‌هــا صنعــت بانــک و خــودرو پیشــتاز رشــد بوده‌ان ــد کــه روزگاری ب کرده‌ان
بــازار در ایــن مقطــع نگــرش جــزء بــه جــزء صحیحــی نــدارد و بــه طــور مثــال بــا خبرهــای مثبــت سیاســی اوره‌ای نمی‌خــرد. اوره چــون 
از ســوی دولت‌هــا خریــداری می‌شــود، بیشــترین تاثیــر را از تحریــم گرفتــه و اوره ایــران 75درصــد قیمــت جهانــی اســت. اگــر برخــی بــه 
برجــام اعتقــاد دارنــد منطقــا بایــد اوره ای خریــداری کننــد امــا ایــن مــوج خریــد را نمیبینیــم! ازیــن زاویــه بــازار بــه مســائل منفــی وزن 

مــی دهــد و ایــن بــازار نیازمنــد گــذر زمــان اســت تــا ذهــن تخریــب شــده بــازار، بهبــود یابــد.
دولــت فعلــی بــا مســاله بــورس آســیب جــدی بــه خــود وارد کــرده و در انتخابــات پیــش رو، رقبــا قطعــا بــه ایــن مســاله ورود می‌کننــد. 
دولــت فعلــی اســتفاده بســیار اندکــی از بــازار ســرمایه بــرد و در مقابــل آســیب سیاســی بــا اهمیتــی را تقبــل کــرد. تنهــا 10 روز معاملاتــی 
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از ســال 99 باقــی مانــده و 28 خــرداد 1400 انتخابــات برگــزار می‌شــود. نامزد‌هــا در اردیبهشــت احتمــالا ثبــت نــام می‌کننــد و فرآینــد 
تاییــد صلاحیــت نیــز 5 روز خواهــد بــود. ازیــن زاویــه دولــت فعلــی بــرای باقــی مانــدن در قــدرت اولا بایــد موقعیــت سیاســی خارجــی 
خــود را احیــا کنــد تــا آمریــکا بــه برجــام بازگــردد و فضــای منفــی سیاســی در خصــوص بــازار ســهام را بــه گونــه‌ای تغییــر دهــد کــه بــه 

عنــوان یــک حربــه از ســوی مخالفیــن مــورد اســتفاده قــرار نگیــرد. 

گروه‌ها و سهم‌های پر پتانسیل بورسی

ــد  ــن شــمش تولی ــزار ت ــز حــدود 20ه ــاس نی ــد. قشــم و بندرعب ــد کن ــن شــمش تولی ــزار ت ــادر اســت 30ه ــمین ق #فاس
می‌کننــد کــه مالکیــت 100درصــد آنهــا متعلــق بــه فاســمین اســت. بــر ایــن اســاس فاســمین حــدود 2همــت ســود تلفیقــی  
و قابــل تکــرار دارد. ارزش بــازار ایــن شــرکت 9.6همــت اســت لــذا می‌تــوان گفــت شــرایط شــرکت مناســب اســت و احتمــالا 

ســود بهتــری نســبت بــه بودجــه بســازد.

#شــبندر بحــث افزایــش ســرمایه از تجدیــد را مطــرح کــرده اســت. ایــن شــرکت در هــر فصــل بــا کــرک اســپرد جــاری و 

ــد در هــر فصــل 125تومــان ســود داشــته باشــد. کــف و  ــل تکــرار کــه یــک میانگیــن منطقــی از گذشــته اســت می‌توان قاب
ــک  ــون شــبندر ی ــه هم‌اکن ــن زاوی ــان اســت. ازی ــا 600 توم ــر اســاس کــرک اســپرد انتظــاری 400 ت ســقف ســود ســالانه ب

شــرکت p.e محــور اســت.

ــرای گفتــن داشــته باشــد.  ــادی ب ــد طــی ســال 1400 حرف‌هــای زی ــز می‌توان ــا عرضــه اولیــه پتروشــیمی تبری ــبریز ب #ش

ایــن شــرکت نیــز بحــث افزایــش ســرمایه را در دســتور کار دارد و ipo زیرمجموعــه بــه همــراه P.e منطقــی از پتانســیل‌های 
آن اســت.

ــر آن طــی  ــم‌وزن، دلار، شاخص‌مســکن و نظای ــا شــاخص‌کل، شــاخص ه ــن در مقایســه ب ــوان کم‌بازده‌تری ــه عن ــت ب #وبمل

ــه عملکــرد مناســبی داشــته ضمــن اینکــه تســعیر  یــک ســال اخیــر عمــل کــرده اســت. بانــک ملــت در گزارش‌هــای ماهان
ارز انتهــای ســال و افزایــش ســرمایه از محــل اندوختــه تســعیر ارز پتانســیل‌هایی هســتند کــه قیمــت ایــن ســهم را تعدیــل 
می‌کننــد. اگــر انتظــارات سیاســی مثبــت را چاشــنی ایــن امــر کنیــم، وبملــت منطقــا آینــده خوبــی دارد خصوصــا بــه دیــد 

تیرمــاه.

#کچــاد بــا فــرض تثبیــت نســبت ســنگ آهــن بــه شــمش در اعــداد جــاری P.e مشــابه فولادی‌هــا دارد امــا پتانســیل نهفتــه 

ــا دیــد  ــد ب ــه اصــاح قیمتــی کچــاد شــود می‌توان ــازار منجــر ب ــد. اگــر فضــای منفــی ب ایــن اســت کــه ضرایــب افزایــش یاب
مجمــع تقســیم ســود بــه ایــن شــرکت ورود کــرد.
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