
تحولات بازار و  شاخص کل

شــاخص کل بــورس اوراق بهــادار بــا از دســت دادن حمایــت یــک میلیــون و 35هــزار 
واحــدی در تاریــخ ســوم خــرداد بــه یــک میلیــون و 95هــزار واحــد رســید امــا نهایتــا 
ــک  ــزار واحــد نزدی ــون و 110ه ــک میلی ــه ســطح ی ــرداد، ب ــنبه 5 خ در روز چهارش
ــوده و  ــر ب ــون، صف ــه خــرداد ســال 99 تاکن ــازده شــاخص کل از میان ــا ب شــد. تقریب
ــازار ســرمایه در طــول یــک ســال اخیــر بازدهــی کســب نکرده انــد. ازانجــا  فعــالان ب
کــه عمومــا بــازده شــاخص بهتــر از بــازده افــراد اســت، می تــوان انتظــار داشــت کــه 

عمــوم فعــالان بــازار نســبت بــه خــرداد ســال قبــل، ســرمایه کمتــری دارنــد.
ــون  ــود. هم اکن ــد ب ــزار واح ــاه 400ه ــان م ــرد و در پای ــود را شــروع ک ــزار واحــد کار خ ــل از 310ه ــال قب ــرداد س ــم وزن، خ شــاخص ه
383هــزار واحــد اســت. شــاخص هــم وزن بــه ســبب قفــل بــودن نمادهــا در صــف فــروش، مشــابه شــاخص کل افــت نکــرده و بــا توجــه بــه 
ــی خــود برســد کــه در محــدوده 365هــزار  ــه حمایت هــای قبل ــوان انتظــار داشــت کــه شــاخص هــم وزن ب ــروش می ت حجــم صفــوف ف
واحــد و 310هــزار واحــد اســت. اگــر شــاخص هــم وزن بــه 310هــزار واحــد برســد عمــا بازدهــی یــک ســاله ایــن شــاخص نیــز صفــر 

می شــود.
در هفتــه ای کــه گذشــت، روز شــنبه 96درصــد نمادهــا منفــی بودنــد همچنیــن 78درصــد بــازار صــف فــروش بــود و ارزش صفــوف فــروش 
6.9همــت بــود. در روز چهارشــنبه، وضعیــت بهتــر شــده بــود. 71درصــد بــازار منفــی بــود، 58درصــد نمادهــا صــف فــروش بودنــد و ارزش 
صفــوف فــروش 5.8همــت بــود. در واقــع طــی ایــن هفتــه 120نمــاد از صــف فــروش خــارج شــدند و صفــوف فــروش 1.1همــت کاهــش 
یافــت، بــا ایــن وجــود همچنــان 360نمــاد صــف فــروش هســتند کــه احتمــالا بــا مجامــع پیــش رو و بازگشــایی ها، شــاهد متعــادل شــدن 

آنهــا بــه وســیله دامنــه نوســان بــاز خواهیــم بــود. از ایــن زاویــه شــاخص هــم وزن پتانســیل رســیدن بــه ســطح 310هــزار واحــد را دارد.
در هفتــه ای کــه گذشــت ارزش معامــات 12.5همــت و میانگیــن آن 2.5همــت در هــر روز بــود. در ایــن هفتــه 2.5همــت خــروج پــول 
حقیقــی ثبــت شــد امــا رونــد خــروج پــول امیــدوار کننــده بــود. خــروج پــول روزانــه بــه ترتیــب از شــنبه تــا چهارشــنبه، 983میلیــارد 
تومــان، 645میلیــارد تومــان، 383میلیــارد تومــان، 288میلیــارد تومــان و 236میلیــارد تومــان بــود. بــا ایــن حــال چــون تعــادل در صفــوف 
فــروش عمدتــا توســط حقوقی هــا صــورت می گیــرد، ایــن جریــان خــروج پــول طبعــا در هفته هــای بعــدی نیــز تــداوم دارد و بعیــد اســت 
ــه  ــا ب ــز اهمیــت تعــداد ســهامی اســت کــه از اول ســال 1399 ت ــه شــکل پایــدار شــاهد ورود پــول حقیقــی باشــیم. نکتــه ی حائ کــه ب
ــا امــروز تفــاوت فاحشــی دارد ایــن  امــروز بیــن حقوقی هــا و حقیقی هــا جابجــا شــده اســت، از آنجــا کــه قیمــت ســهام در ابتــدای 99 ب
ــک 26  ــا نزدی ــا و حقوقی ه ــا بیــن حقیقی ه ــی م ــی اختــاف ف ــزان ریال ــا نشــان دهــد، از نظــر می ــه م ــری ب مقایســه شــاید نتیجــه بهت
ــه توســط  ــا در پژوهشــی ک ــد ام ــا را نشــان می ده ــروش بیشــتر  حقوقی ه ــان ف ــا هم ــا ی ــول توســط حقیقی ه ــاکان ورودی پ همــت کم
شــاهین نادری)شناســایی تحــرکات( صــورت گرفتــه نشــان می دهــد کــه از اول ســال 1399 حقوقی هــا 109 میلیــارد برگــه ســهم 
ــک  ــع نزدی ــد، درواق ــا خریده ان ــارد ســهام را از حقیقی ه ــک 98 درصــد 96 میلی ــت نزدی ــا دق ــخ ب ــد و از آن تاری ــا فروخته ان ــه حقیقی ه ب
90 درصــد ســهام حقیقی هــا از اواخــر مــرداد مــاه 1399 بــه اینــور توســط حقوقی هــا خریــداری شــده اســت لــذا می توانــد امیــدوار بــود 

بــزودی بــه انتهــای اصــاح بــازار و بــه تعــادل رســیدن بــازار نزدیــک شــده ایم.
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"تراز تعداد سهام معامله شده بین حقیقی ها و حقوقی ها "
ــز  ــیدن ترم ــال کش ــه دنب ــت هایی ب ــن سیاس ــش گرفت ــا در پی ــن ب ــم. چی ــاهد بودی ــی را ش ــاح قیمت ــی، اص ــای جهان ــطح بازاره در س
قیمت هــا بــود کــه موفــق شــد. ایــن مســاله کــه قیمــت کامودیتی هــا جلوتــر از رشــد اقتصــاد جهانــی حرکــت کنــد شــاید در کوتــاه مــدت 
خوشــایند ســهامداران باشــد امــا در یــک پروســه میــان مــدت، منجــر بــه بحران هــای اقتصــادی می شــود. مــا در خصــوص نفــت دیدیــم 
کــه وقتــی نفــت چندمــاه قبــل بــه بــالای 70دلار رســید، تقاضــا بــه شــدت کاهــش یافــت و شــاهد یــک تضعیــف بــا اهمیــت چنــد روزه در 
قیمــت کامودیتی هــا بودیــم. ایــن مســاله بــه مــا نشــان می دهــد کــه رشــد بیــش از انــدازه قیمــت کامودیتی هــا در کوتــاه مــدت، حتــی 

بــه نفــع تولید کننــدگان کامودیتــی در دنیــا نیســت چــون تقاضــا را بــه شــدت در آینــده نزدیــک ســرکوب می کنــد.
رشــد اقتصــادی چیــن، تــراز تجــاری ایــن کشــور و خــروج اقتصادهــای بــزرگ در اروپــا از قرنطینــه، مجــددا فضــا را بــه نفــع کامودیتی هــا 
تغییــر داده اســت. چیــن ســعی می کنــد رشــد غیرمنطقــی کامودیتی هــا را ســرکوب کنــد امــا رهبــر اقلیــت ســنای ایــالات متحــده مــک 
ــرای طــرح زیرســاختی انجــام شــود. جمهوری خواهــان ســنا از  ــه بیشــتری ب ــا هزین ــاده هســتند ت ــد جمهوری خواهــان آم ــل می گوی کان
ــد. شــاخص مدعیــان هفتگــی  ــه ارزش 928 میلیــارد دلار رونمایــی کرده ان ــرای طــرح زیرســاخت ها ب برنامــه پیشــنهادی متقابــل خــود ب
بیمــه بیــکاری ایــالات متحــده در ارزیابــی هفتــه منتهــی بــه 21 مــاه مــی نیــز 406هــزار اعــام شــد در حالــی کــه دوره قبــل 444هــزار 
بــود. البتــه اقتصــاد آمریــکا هــم بــا تزریــق صــورت گرفتــه تــورم را بــه بــالای 2درصــد رســانده و بحث هایــی در خصــوص احتمــال یــک 
تــورم بــالا، باعــث شــده تــا اونــس تقویــت شــود امــا تصــور می کنیــم کــه در چنــد هفتــه آینــده آنهــا نیــز سیاســت های خــود را تعدیــل 
ــا کاهــش  ــاط ب ــد، اهمیــت دارد کــه در نشســت های پیــش رو در ارتب ــدرال رزرو می گوین ــق آنچــه اعضــای دارای حــق رای ف ــد. طب کنن
خریــد دارایی هــا صحبــت شــود. ایــن کاهــش ســرآغازی اســت بــر افزایــش حداقــل یــک مرتبــه نــرخ بهــره در فــدرال رزرو و بعیــد نیســت 
ــرخ بهــره اقــدام کننــد امــا دات-پــات نشــان  ــه افزایــش یــک 25صــدم درصــد ن ــده از ســال 2021، آنهــا نســبت ب در 7مــاه باقــی مان
می دهــد کــه آنهــا تــا 2023 احتمــالا نــرخ بهــره را هــر ســال تنهــا در حــد 25صــدم درصــد رشــد دهنــد. آمریــکا هنــوز تــا رســیدن بــه 
ــر ســر  ــق بیــن جمهوری خواهــان و دموکرات هــا ب ــه تواف ــذا رســیدن ب ــد ل ــق کن ــد تزری ــع جدی ــد مناب ــه دارد و بای اشــتغال کامــل فاصل
برنامــه زیرســاخت ها، می توانــد یــک مــوج صعــودی بــرای بازارهــای کالایــی را فراهــم کنــد. بایــدن قصــد دارد بودجــه 6 تریلیــون دلاری 
بــرای ســال مالــی 2022 ارائــه دهــد و همیــن باعــث شــده تــا برخــی تصــور کننــد برخــاف آنچــه جانت-یلــن می گویــد، تورمــی بالاتــر 

از 2.5درصــد و پیشــبینی نشــده در انتظــار اقتصــاد آمریــکا اســت.
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بــازار ســهام آمریــکا نیــز دســتخوش نوســانات با اهمیــت شــد. خبــر افزایــش مالیــات بــر عایــدی ســرمایه در ایــن بــازار مــوج فــروش ایجــاد 
کــرد امــا ازانجــا کــه رقــم آن ســالانه محاســبه می شــود، در واقــع ایــن فــروش تاثیــری بــر رقــم مالیــات نخواهــد داشــت.

در بــازار کامودیتی هــا، #متانــول مجــددا صعــودی شــد و بــه 318دلار رســید. #اوره خلیــج فــارس در سررســید مــاه جــولای بــه 400دلار 
ــز  ــران نی ــی ای ــن اوره صادرات ــوده اســت. آخری ــران در ســال 99 حــدود 205دلار ب ــی ای ــرخ اوره صادرات ــی کــه متوســط ن رســید در حال

نزدیــک 290دلار گــزارش شــده اســت.
گزارش هــای فصــل زمســتان و اغلــب 12ماهــه شــرکت ها در بــورس ایــران از راه رســیده و حــالا گزارش هــای عملکــرد اردیبهشــت مــاه 
نیــز منتشــر شــده اســت. در بســیاری از نمادهــا، انتظــار ســودآوری ســال 1400 قیمــت را توجیــه می کنــد و از ایــن زاویــه می تــوان بــه 
ــا ســایر بازارهــا در نقطــه مناســب ســرمایه گذاری اســت امــا دو مســاله هنــوز حــل  شــکلی ســاده اثبــات کــرد کــه ســهام در مقایســه ب

ــد. ــرای ســرمایه گذاری، ورود نکنن ــودن قیمت هــا ب ــر مناســب ب ــم ب ــا عل ــا برخــی ســرمایه گذاران ب ــن باعــث شــده ت نشــده و ای

  در بحــث سیاســت خارجــی، مذاکــرات همچنــان ادامــه دارد. طولانــی شــدن فرآینــد مذاکــرات باعــث شــده تــا 
بــازار ارز در داخــل تقویــت شــود و دلار بــه بــالای 23000تومــان برســد، ایــن در حالــی اســت کــه میــزان عرضــه در 
نیمــا شــدیدا از تقاضــا بالاتــر اســت. ایــن مســاله ناشــی از عقب نشــینی تجــار و عــدم فعالیــت آنهــا در مــدت زمانــی 
اســت کــه ابهامــات بــه اوج رســیده اســت. تجــار حاضــر بــه پذیــرش ریســک نیســتند چــون مشــخص نیســت برجــام 
و انتخابــات پیــش رو، چــه تاثیــری بــر بازارهــا داشــته باشــد. اولا رکــود ناشــی از ایــن فضــای انتظــاری بــر بازارهــا 
چیــره شــده و ثانیــا توافــق احتمالــی می توانــد منجــر بــه کاهــش قیمت هــا شــود و طبعــا بــه تجــار زیــان وارد کنــد 
لــذا آنهــا فعالیــت خــود را بــه حداقــل ممکــن کاهــش داده انــد و در نتیجــه آن تقاضــا بــرای حوالــه بــه شــدت کاهــش 

یافتــه و دلار نیمــا 20.500 تومــان اســت امــا دلار اســکناس بــالای 23000تومــان معاملــه می شــود.

  در بحــث انتخابــات، شــفافیت و قطعیــت بــرای بــازار بــورس عامــل بســیار مثبتــی اســت. فعــالان بــازار بــورس 
می داننــد کــه تمامــی کاندیداهــا بــا توجــه بــه شــرایط موجــود، مجبــور هســتند از بــورس دفــاع کننــد لــذا هرچقــدر 
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کــه بــدون تنــش خاصــی، انتخابــات برگــزار شــود و ســریعتر بــه نتیجــه برســد، بــه نفــع بــورس خواهــد بــود. نکتــه 
مهــم پــس از انتخابــات ایــن اســت کــه ببینیــم تیــم اقتصــادی رئیــس جمهــور بعــدی بــا چــه دیدگاهــی قصــد ایجــاد 
ــد برســند،  ــه جهــش تولی ــا ب ــد ی ــد، اشــتغال ایجــاد کنن ــا سیاســت های انبســاطی بخواهن ــا ب ــق دارد. اگــر آنه رون
طبعــا ممکــن اســت آثــار تورمــی آن را نادیــده بگیرنــد لــذا ایــن بســیار مهــم اســت کــه ببینیــم سیاســت اقتصــادی 
دولــت بعــدی چیســت! از طرفــی شــنیده  می شــود کــه آقــای روحانــی بــر ســر مســاله عــدم ارز پاشــی آقــای همتــی 
)کاندیــدای مســتقل انتخابــات و رئیــس بانــک مرکــزی فعلــی( بســیار بــا وی مشــکل دارد و انتظــارات دولــت آقــای 
روحانــی در انتهــای دوره خــود تنهــا و تنهــا ارز پاشــی مصنوعــی بــرای کاهــش قیمــت ارز می باشــد.)امیدواریم روزی 
برســد کــه مســئولین کشــور بــه ایــن درک برســند کــه ارزانــی در گــرو کاهــش قیمت هــا نیســت و در گــرو افزایــش 

تولیــد واقعــی و اشــتغال واقعــی می باشــد(

سیاست روز

ســرعت مذاکــرات کاهــش یافتــه و جانت-یلــن در خصــوص مذاکــرات 
ــران و  ــر ای ــد اگ ــن می گوی ــب داشــته اســت. یل ــی، ســخنانی عجی فعل
ــم  ــا را بررســی خواهی ــا تحریم ه ــگاه م ــق رســیدند، آن ــه تواف ــکا ب امری
کــرد. ایــن جمــات مــورد توجــه قــرار گرفــت از این جهــت کــه طبــق 
آنچــه انتظــار مــی رود، ابتــدا آمریــکا تحریم هــا را لغــو می کنــد 
ــاز  ــود ب ــدات خ ــه تعه ــی ب ــتی آزمای ــن راس ــران ضم ــس ازآن ای و پ

می گــردد.
ــا 60درصــد  ــورم را ت ــز اورانی ــرای مقاصــد صلح آمی ــی منفــی داشــت. او گفــت هیــچ کشــوری نیســت کــه ب ســخنان گروســی هــم نکات

ــد. ــل کن ــت را تحم ــن وضعی ــد ای ــز نمی توان ــرب نی ــه غ ــه جامع ــد ک ــان می ده ــرد وی نش ــن رویک ــد. ای ــازی کن غنی س
بــه بیــان دیگــر جامعــه غــرب نمی توانــد چنــد مــاه صبــوری کنــد و ایــران حیــن مذاکــرات، غنی ســازی 60درصــد را بــه صــورت آزمایشــی 

ــام دهد. انج
ایــران و آژانــس، مهلــت 3 ماهــه را یکمــاه تمدیــد کرده انــد و ایــن نشــان می دهــد کــه پیــش ازآن بایــد توافــق یــا عــدم توافــق مشــخص 
شــود. بعیــد اســت کــه مجــددا تمدیــدی در کار باشــد لــذا بــرای رئیس جمهــور بعــدی بســیار مهــم اســت کــه در چــه فضایــی بــه ریاســت 

جمهــوری برســد.
ــا ســایر کاندیداهــا روی کاغــذ  ــات، هرچنــد جامعــه تصــور می کنــد کــه پیــروزی آیــت الله رئیســی قطعــی اســت ام در خصــوص انتخاب
ــد کــه  ــه قصــد ندارن ــل هســتند. آنهــا می گوینــد حــالا دیگــر جنــاح انقــاب در خطــر نیســت و ازیــن زاوی ــرای خــود قائ شــانس هایی ب
بــه نفــع آقــای رئیســی، کنــار بکشــند. انتظــار مــی رود کــه تمــام کاندیداهــا تــا پایــان، در عرصــه بماننــد امــا در دور دوم طبعــا از همدیگــر 
ــع همدیگــر  ــه نف ــا  احتمــالا ب ــک طیــف محســوب می شــوند ام ــی و قاضــی زاده هاشــمی از ی ــان رئیســی، جلیل ــد. آقای ــت می کنن حمای

کنــار نخواهنــد رفــت.
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در مسیر بورس

ــالا  ــد. ح ــفاف ش ــز ش ــرکت ها نی ــت ماه ش ــرد اردیبهش ــید و عملک ــه از راه رس ــای 12ماه گزارش ه
می تــوان در ســناریوهای مختلفــی ایــن مســاله را ســنجید کــه آیــا شــرکت هــا در بدبینانــه تریــن 

ســناریوها نیــز جــذاب هســتند یــا خیــر؟
ــه ایــن نتیجــه می رســند کــه هیــچ کــدام از  ــا بعــد از ســال ها تحلیــل ب تحلیلگــران بنیــادی عمدت
ســناریوهای تحلیلــی محقــق نمی شــود بلکــه واقعیــت، همیشــه، میانگینــی از تمــام ســناریوها اســت. 
حــالا، اینکــه قیمت هــا جهانــی افــت کنــد، دلار بریــزد، تحریــم برداشــته نشــود، رئیــس 
جمهــور جدیــد از بــورس حمایــت نکنــد، کمبــود گاز و آب جــدی باشــد و مســائلی ازیــن 
ــن  ــن بدتری ــگاه ای ــه هیچ ــد ک ــا منطــق می گوی ــناریوها هســتند ام ــن س ــوان بدتری ــه عن دســت ب

ــا همدیگــر جمــع شــوند. ســناریوها نمی تواننــد ب
ــد  ــت ارز از دی ــود. قیم ــق ش ــه آن محق ــوط ب ــناریو مرب ــن س ــرار نیســت بدتری ــا ق ــد ام ــد و اصــاح می کن ــی در اوج نمی مان ــازار جهان ب
فعــالان اقتصــادی در ســال 1400 در محــدوده بــالای 20هــزار تومــان بــه صــورت میانگیــن خواهــد بــود. قطعــی گاز، بــرق و آب هرســاله بــر 
صنایــع اثــر داشــته و شــدت و ضعــف آن چنــدان قابــل پیشــبینی نبــوده اســت. رئیــس جمهــور جدیــد قطعــا بــرای حمایــت از ســهامداران، 

برنامه هایــی خواهــد داشــت و می بینیــم کــه جمــع ســناریوها، چیــزی نیســت کــه بتــوان آن را بــه دقــت پیشــبینی کــرد.
ــران  ــان گ ــا اردیبهشــت 99 رســیده اند، در آن زم ــه قیمــت بهمــن 98 ت ــون ب ــه هم اکن ــا ک ــه بســیاری از نماده ــم ک ــن را می دانی ــا ای م
ــه  ــم ک ــا می دانی ــت. م ــیده اس ــر ازآن رس ــی کمت ــطوح و حت ــان س ــه هم ــال، ب ــک س ــش از ی ــت بی ــا گذش ــا ب ــالا قیمت ه ــد. ح نبوده ان
ــا سیاســت های اقتصــادی و چارچوب هــای فعلــی همچنــان رشــد می کنــد و هرچنــد در میــان مــدت، ســپرده گذاران بانکــی  نقدینگــی ب
ســود ببرنــد امــا بــاز هــم در بلندمــدت، بدتریــن بازدهــی ازآن ســود بانکــی خوهــد بــود چــون همیشــه تــورم بالاتــر از نــرخ ســود ســپرده 

ــر از ســپرده بانکــی اســت. ــادوام بهت ــم، کالای ب ــن ســرمایه گذاری ه ــه در عامیانه تری ــد ک ــن نشــان می ده ــوده و ای ب
بــازار در مقطــع فعلــی، زمــان می خواهــد تــا اثــر ابهامــات موجــود را شــفاف کنــد. آنچــه مشــخص اســت اینکــه بــازار دچــار بیــش واکنشــی 
شــده و بدتریــن ســناریوها را کنــار هــم چیــده امــا بــا چشــم بــر هم زدنــی، وضعیــت انتخابــات، مذاکــرات و حتــی گزارش هــای فصــل بهــار 

شــفاف شــده و آنــگاه نظــر کارشناســان بــه هــم نزدیــک می شــود و طبعــا بــازار بــه ریــل عــادی خــود بــاز  می گــردد.

گروه ها و سهم های پر پتانسیل بورسی

#مادیــرا درآمــد فصلــی خــود را بــه شــدت افزایــش داده و انتظــار داریــم کــه P.e forward آن کمتــر از p.e میانگیــن گــروه 
و ســهم های P.e محــور باشــد. ازیــن زاویــه بــا آمــدن گزارش هــای جدیــد، مادیــرا در کانــون توجــه خواهــد بــود. پتانســیل های 
خوبــی در جهــش تولیــد بــرای ایــن شــرکت وجــود دارد و ازیــن زاویــه کــم ریســک و پرپتانســیل تلقــی می شــود. همچنیــن 
از لحــاظ نمــوداری از ســقف قیمتــی مــرداد مــاه 1399 نزدیــک بــه 75 درصــد ریــزش داشــته اســت و بــه قیمــت بهمــن مــاه 

1398 خــود رســیده اســت!!

#فــروس بــا رشــد قیمــت جهانــی و درآمــد همــراه شــده و حاشــیه ســود آن رونــد صعــودی دارد. ضمــن آنکــه ارزش بــازار 
 p.e محــور نیــز محســوب مــی شــود. انتظــار تحلیلــی ایــن اســت کــه فــروش DPS اندکــی دارد امــا جــزء گــروه فلــزی اســت و
forward پاییــن تــر از گــروه فلــزی را تجربــه کنــد لــذا ســهمی اســت که نســبت به ریســک هــا، فرصت هــای با اهمیتــی دارد.

تهیه شده توسط تیم تحلیل گروه مالی اقتصاد بیدار
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