
تحولات بازار و شاخص کل

شــاخص کل ابتــدای ســال 1399 در محــدوده 500هــزار واحــد بــود کــه یــک رالــی 
صعــودی قــوی را آغــاز کــرد و 19 مــرداد ســال همــان ســال، در محــدوده دو میلیــون 
و 78هــزار واحــد ســقف تشــکیل داد؛ بــه عبارتــی طــی 5مــاه بازدهــی 300درصــدی 
ــه یــک میلیــون و 95هــزار  ایجــاد کــرد. پــس‌ازآن 9 مــاه نزولــی را تجربــه کــرد و ب
ــه کــرد امــا  ــه ســقف 50درصــد کاهــش را تجرب واحــد رســید کــه تقریبــا نســبت ب
ــون و  ــک میلی ــه ی ــاه ب ــی 3م ــت و ط ــودی گرف ــگ صع ــاه آهن ــرداد م ــدای خ از ابت
575هــزار واحــد رســید و حــالا از ششــم شــهریور مــاه وارد فــاز اصلاحــی شــده و در 

هفتــه اخیــر بــه یــک میلیــون و 386هــزار واحــد تنــزل یافــت.

همانطــور کــه هفتــه قبــل عنــوان کردیــم، اصــاح مدنظــر مــا 0 الــی 20 درصــد در تمامــی نمادهــا اســت کــه شــاخص را بــه محــدوده 
1.400.000 - 1.420.000 می‌رســاند امــا شــیب ایــن نــزول در هفتــه قبــل بســیار تنــد بــود بــا ایــن حــال هرچنــد عــدد شــاخص بــه 
زیــر حمایــت مــد نظــر مــا رســیده امــا اعتقــاد داریــم کــه داده‌هــای بنیــادی و شــرایط بــازار بــه نوعــی اســت کــه می‌تــوان گفــت، اصــاح 

قیمتــی شــاخص بــه پایــان رســیده اســت. 

چارتیســت‌ها نیــز اعتقــاد دارنــد کــه ســیکل نــزول مدنظــر آنهــا بــه پایــان رســیده 
و انتظــاری بــرای تجربــه اعــداد پایین‌تــر شــاخص کل را ندارنــد. بــر همیــن اســاس 
بایــد بگوییــم کــه بــا مفروضــات امــروز و عــدم تغییــر بااهمیــت در متعیرهای اساســی، 
شــاخص یــک کــف محکــم در محــدوده فعلــی خواهــد ســاخت و پــس‌ازآن تحــرکات 
ــگاه تکنیکــی، شــاخص اگــر  ــه نمایــش می‌گــذارد. بصــورت خــاص از ن دیگــری را ب
محــدوده 1.350.000 را از دســت مــی‌داد، وضعیــت بغرنجــی شــکل می‌گرفــت کــه 
ــوراک  ــرخ خ ــنی ن ــا چاش ــبختانه ب ــا خوش ــد، ام ــت کن ــی حرک ــف قبل ــا ک ــی ت حت
پالایشــی‌ها جهــت بــازار در چهارشــنبه گذشــته تغییــر کــرد، از منظــر تکنیکالیســت‌ها بــازار اصــاح قیمتــی‌ خــودرا بــه ســرانجام رســانده 
ــف ســازی در  ــه اصطــاح ک ــی و ب ــار زمان ــزار واحــدی و مجــدد اصــاح و این‌ب ــذا رشــد 100 ه ــی جــای کار دارد، ل ــا از لحــاظ زمان ام
ــرخ خــوراک  ــرخ بهــره، وضعیــت از ســرگیری مذاکــرات، ن ــی همچــون ن ــرژی مجــدد و شفاف‌شــدن موضوعات ــن محــدوده و کســب ان ای
پالایشــی‌ها و ســوخت‌گاز و حتــی تغییــرات ســاختاری در بدنــه ســازمان بــورس عواملــی اســت کــه بــازار بــه آن چنــگ می‌زنــد تــا دلایــل 

حرکتــی خــود را توجیــه کنــد. 

در مقطــع کنونــی، انتظــاری نداریــم کــه شــاخص بــدون تزریــق اخبــار و پتانســیل‌های جدیــد بــه فکــر شکســت قلــه قبلــی )یــک میلیــون 
و 585هــزار واحــد( باشــد امــا اگــر متغیرهــای امــروز، تــا پایــان آذرمــاه پا‌برجــا باشــند، شــاخص از قلــه‌ای کــه جدیــدا بــرای خــود ســاخته 
ــالا مــی‌آورد و ســقف‌های جدیــدی  ــه لحــاظ اســمی، کــف خــود را ب ــازار ســهام ب ــه آســانی عبــور می‌کنــد. هرچــه زمــان می‌گــذرد، ب ب
می‌ســازد چــون اولا کــه در ســه مــاه آخــر ســال، تقســیم ســودها را در قیمــت تــا حــدی لحــاظ می‌کننــد کــه اگــر آن را 10درصــد هــم 
ــراز  ــورم، نقدینگــی، کســری بودجــه و ت فــرض کنیــم روی شــاخص عــدد مهمــی می‌شــود و همینطــور آمارهــای اقتصــادی همچــون ت
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تجــاری خودنمایــی بیشــتری می‌کننــد لــذا اگــر همــه چیــز، حتــی شــاخص کل، مثــل امــروز باشــد، ســه مــاه دیگــر، شــاخص بالاتــر از 
ارقــام فعلــی خواهــد بــود.

مــا اینطــور تصــور می‌کنیــم کــه شــاخص کل در نزولــی کــه از بــالای 2میلیــون واحــد آغــاز کــرد، بی‌جهــت و در یــک بیــش واکنشــی بــه 
زیــر محــدوده یــک میلیــون و 350هــزار واحــد رفتــه بــود و در واقــع بــه شــدت زیــر ارزش معاملــه می‌شــد. رالــی صعــودی اخیــر را تــاش 
بــازار بــرای عــدم قرار‌گیــری زیــر ارزش ارزیابــی می‌کنیــم و لــذا معتقدیــم کــه بــازار در حرکــت اخیــر خــود بــه محــدوده ارزش، بســیار 
نزدیــک شــد. بــه بیــان دیگــر مــا معتقدیــم کــه بــازار بــا متغیرهــای فعلــی، در شــاخص زیــر یــک میلیــون و 400هــزار واحــد مجــددا بــه 
زیــر ارزش مــی‌رود و امــا انتظــار اینکــه بــازده عجیــب مثبتــی خلــق شــود هــم، نداریــم و در یــک کلام مســیر را صعــودی بــا شــیب ملایــم 

و نــه بــرای همــه صنایــع، بلکــه متبنــی بــر عوامــل اقتصــادی میبینیــم.

**پنج مساله زیر چراغ راه شش ماه آینده بازار است:

ــوده کــه دلاری هســتند. از‌ایــن  ــازار مــا 60-70 درصــد ارزش خــود را مدیــون کامودیتــی محورهــا ب v اولا کــه ب
زاویــه تحــرکات مهــم در دلار و قیمــت کوموهــا را مهــم ارزیابــی می‌کنیــم. بــرآورد مــا ایــن اســت کــه در صــورت 
ــا هزینه‌هــای دولــت افزایــش  ــا عبــور از کرون عــدم توافــق و نبــود یــک جریــان دائمــی در انتقــال ارز بــه داخــل، ب
یافتــه و بــا رســیدن بــه فصــل ســرما، قیمــت ارز مســیر صعــودی در پیــش می‌گیــرد کــه البتــه در ایــن راه، افزایــش 
ــدون اتفاقــی کــه جریــان دائمــی ورود ارز ایجــاد  ــا ایــن حــال ب ــه کمــک دولــت بیایــد، ب ــد ب قیمــت نفــت می‌توان
ــود. توجــه کنیــم کــه در  ــرخ ارز همیــن اعــداد فعلــی خواهــد ب ــم کــه 3مــاه دیگــر، کــف ن کنــد، مــا اعتقــاد داری
انتهــای بهــار نــرخ دلار نیمــا 20.200 بــوده و زیــان تســعیر ارز بهــار بــه ســود تســعیر ارز در تابســتان تبدیــل و طبعــا 
ــا دلار آزاد کمتــر خواهــد کــرد. در خصــوص کامودیتی‌هــا نیــز،  در انتهــای پاییــز، دلار نیمایــی اختــاف خــود را ب
کمبــود بــرق آبــی، کاهــش تولیدهــا و سیاســت‌های مرتبــط بــا کربن‌زدایــی را عامــل تقویــت قیمــت انــرژی دانســته 
و تصــور می‌کنیــم کــه اروپــا، زمســتان ســختی را در پیــش دارد کــه بایــد بــا چالش‌هــای عــدم تامیــن انــرژی دســت 
ــر تامیــن زنجیــره تولیــد موثــر دانســته و طبعــا انتظــار عــدم کاهــش قیمــت  ــرم کنــد. ایــن مســاله را ب و پنجــه ن
ــس،  ــوم و پــس‌ازآن #م ــول، #اوره، #آلومینی ــده، امثــال #متان ــن میــان کوموهــای برن ــم. در ای کوموهــا را داری

PVC، PP و PET خواهنــد بــود.

ــا کســری بودجــه فعلــی در پــی فــروش اوراق اســت امــا حداقــل در کلام گفتــه  ــت ب ــاله دوم اینکــه دول v مس
ــه  ــد.)در دو هفت ــا آن مخالفن ــد و ب ــرخ بهــره ندارن ــش ن ــر افزای ــی ب ــروش اوراق، قصــدی مبن ــرای ف می‌شــود کــه ب
ــه 23  ــی ب ــه منته ــاد شــده اســت و در هفت ــن اوراق بشــدت زی ــروش ای ــه ســرعت ف ــم ک گذشــته مشــاهده کردی
ــا  ــه ارزش 11 همــت ب ــه 13 همــت و هفتــه گذشــته اوراق ســلف نفتــی ب شــهریورماه اراد86 و 87 و 90 نزدیــک ب
ــت  ــذا دول ــد ل ــی دائمــی دارن ــا، ورود نقدینگ ــه اســت( برخــی از ارگان‌ه ــروش رفت ــک 21 درصــد ف ــای نزدی نرخ‌ه
آنهــا را اجبــار کــرده کــه اوراق ســلف نفتــی خریــداری کننــد و بــرای فــروش بخــش دیگــری از اوراق نیــز، بــا بخــش 
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خصوصــی تفاهماتــی داشــته تــا بــه مشــتری‌های خــاص، بــه شــکل مــوردی بــا نــرخ بهــره بالاتــر اوراق بدهــد. بــه 
بیــان دیگــر آنهــا تمــام نقدینگــی جدیــد خــود را صــرف خریــد اوراق دولتــی خواهنــد کــرد کــه نــرخ بهتــری دارد و 
البتــه تحلیلگــران ایــن حــوزه اذعــان دارنــد کــه ایــن مســاله بــه صــورت غیرمســتقیم بــر نــرخ بهــره بــازار اثــر خواهــد 

ــد. ــر می‌دانن ــی آن را محدودت ــر واقعــی و روان ــا اث داشــت ام

در هــر حــال تحــولات نــرخ بهــره بــر رونــد بــازار بیتاثیــر نیســت و ایــن نیــز می‌توانــد روی اعــداد شــاخص تاثیــر با‌اهمیتــی داشــته باشــد، 
خصوصــا بــازار ســهام بــه نــرخ اخــزا و نــرخ ســود بیــن بانکــی، توجــه خاصــی دارد.

v مســاله ســوم ارز ترجیحــی اســت کــه چگونگــی حــذف آن و میــزان افزایــش نــرخ اعطائــی بــه صنایــع حمایتــی 
بــر رونــد بــازار ســهام نیــز اثــر خواهــد داشــت. بــه نظــر می‌رســد نیمــه دوم ســال شــاهد ایــن رویــداد باشــیم و طبعــا 

صنایــع غــذا، دارو و زراعــت تحــت تاثیــر قــرار خواهــد گرفــت.

ــا درک  ــهام ب ــازار س ــوند. ب ــره می‌ش ــی مخاب ــه و فصل ــه ماهان ــت ک ــادی اس ــای اقتص ــارم آماره ــاله چه v مس
ــد. ــادی می‌کوش ــار اقتص ــل اخب ــش در تحلی ــش از پی ــا، بی ــن گزارش‌ه ــت ای اهمی

ــی  ــه و فصل ــورت ماهان ــه ص ــرکت‌ها ب ــی ش ــم گزارش‌ده ــاله پنج v مس
اســت کــه تحــت تاثیــر شــرایط موجــود، درآمدهــا صعــودی بــوده و اگر حاشــیه 
ســود پایــدار بمانــد، ســیگنال مثبتــی بــه بــازار مخابــره می‌شــود. هفتــه قبــل 
ــر  نیــز عــرض کردیــم کــه گــزارش شــهریور مهــم اســت چــون تحلیلگــران ب
پایــه آن، ســود انتظــاری فصــل تابســتان را محاســبه و بــه ســود تحلیلــی کل 

ــند. ــال می‌رس س

اگــر فــرض مــا ایــن باشــد کــه شــاخص در محــدوده یــک میلیــون و 400هــزار واحــدی در محــدوده ارزش معاملــه می‌شــود، دنبــال کــردن 
پنــج مســاله فــوق و البتــه تعریــف یــک ســری متغیرهــای اساســی دیگــر و دنبــال کــردن رونــد آنهــا، می‌توانــد بــه تبییــن فضــای موجــود 
ــازار کمــک کنــد. هــر تغییــر مهمــی در متغیرهــا می‌توانــد کــف و ســقف انتظــاری مــا را در اعــداد شــاخص  و پیشــبینی آینــده رونــد ب

جــا بــه جــا کنــد.

ــالای  ــده، قیمــت گاز ب ــول 357دلاری ش ــه اســت. متان ــرار گرفت ــرژی ق ــر قیمــت ان ــا تحــت تاثی ــن روزه ــه ای ــی ک ــازار جهان در ب
18ســنت در هنری-هــاب دنبــال مــی شــود. زغالســنگ بــالا و بالاتــر مــی‌رود. تقاضــا بــرای LNG بــالا بــوده و نفــت کــوره را نیــز 
بــه شــدت تقویــت کــرده اســت. در چنیــن فضایــی، روســیه هــم بــرای اروپــا یــک بــازی جدیــد راه انداختــه و حــالا اروپایی‌هــا را بــه فکــر 
فــرو بــرده اســت! چــه زمســتانی بــرای اروپــا در پیــش اســت؟ ذخائــر گاز احتمــالا بــه میــزان کافــی تامیــن نخواهــد شــد و اختــال در 

زنجیــره تولیــد و تامیــن ایــن قــاره ســبز را مشــاهده خواهیــم کــرد.
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همراه با سیاست 

پادشـاه عربسـتان نسـبت بـه مذاکـرات اخیـر بـا ایـران واکنـش مثبـت نشـان داده و 
بیانیـه‌ای نیـز در همین راسـتا قرائت نموده اسـت. ایران در مرزها بـا آذربایجان و ترکیه 
مشـکلاتی داشـته و حـالا هـر دو طرف نیـروی زمینی و ادوات سـنگین نظامـی خود را 
مسـتقر کرده‌انـد امـا نرمش ایران باعث شـد تـا آذربایجـان و ترکیه تصمیـم بگیرند که 
بـه اجالس سـه جانبـه تهـران، بیایند. ایران در سـمت شـرق بـا مرزبانان پاکسـتان به 
مشـکل خـورده اما باز هم طرف ایرانی با نرمش توانسـته بحران مـرزی را مدیریت کند.

راهبــرد اصلــی دولــت آقــای رئیســی حــالا شــفاف‌تر می‌شــود. البتــه ایــن راهبــرد، در 
واقــع حاصــل اتــاق فکــر نظــام اســت. بــه نظر می‌رســد که اصــاح روابــط و تقویت آن با همســایگان در حد یک شــعار نیســت. ایران به شــکل 
بســیار جــدی در حــال تعریــف کانال‌هــای ارتباطــی با همســایگان اســت. آذربایجــان تحت تاثیــر اســرائیل می‌تواند بــرای ایران چالــش ایجاد 
کنــد امــا آذربایجــان کــه خــط فکــری ترکیــه را دنبــال می‌کنــد بــا نرمــش ایــران، از دســتورات اســرائیل ســرپیچی خواهــد کــرد. آذربایجــان 
هرچــه بیشــتر بــه ترکیــه متمایــل شــده و ترکیــه نیــز بــه دنبــال نقش‌آفرینــی جــدی در منطقه اســت کــه گویا ایــران هــم چنیــن فضایی را 
بــرای اردوغــان، قائــل اســت. ایــران در مهمتریــن اتفاقــات، ترکیــه را نیــز میزبانــی می‌کنــد و در واقع نقــش مهم این کشــور را پذیرفته اســت.

حــالا، بهبــود روابــط بــا عربســتان و تــداوم روابــط مناســب بــا قطــر و امــارات می‌توانــد کانال‌هــای ورود ارز را در ســطح فعلــی حفــظ کنــد. 
چیــن وارد یــک رویارویــی جــدی بــا غــرب می‌شــود و ایــران همچنــان بــه میزانــی کــه بتوانــد غــذا و دارو را تامیــن کنــد بــه ایــن کشــور 
نفــت می‌فروشــد. کالاهــای غیــر نفتــی را نیــز از طریــق امــارات صــادر و منابــع حاصــل ازآن را دریافــت می‌کنــد. آقــای بانــک مرکــزی هــم 
بــه پشــتوانه درهــم توانســته اســکناس تهــران را مدیریــت کنــد و در ایــن فضــا، برداشــت مقامــات سیاســی ایــران ایــن اســت کــه بــدون 

توافــق سیاســی و بــا کمــک همســایگان می‌توانــد شــرایط کشــور را بهبــود بخشــیده و پــس ازآن از موضــع قــدرت وارد مذاکــره شــود.

نکتــه ایــن اســت کــه غنــی ســازی 60درصــدی می‌توانــد همســایگان ایــران را نگــران کنــد و آنهــا را همســو بــا غــرب بــه دنبــال تضعیــف 
ــا عربســتان و ترکیــه  ایــران، ســوق دهــد. جمهــوری اســامی در طراحــی نقشــه جدیــد خــود تنهــا در صــورت توســعه عمیــق روابــط ب

می‌توانــد بــه موفقیــت دســت یابــد امــا ایــن مســاله منــوط بــه حــل نگرانی‌هــای هســته‌ای ایــن دو کشــور اســت و نــه آژانــس!

اگــر ایــن بخــش پــازل را جمهــوری اســامی بــه درســتی، بچینــد قاعدتــا می‌توانــد بــدون توافــق در یــک پروســه طولانــی دوام آورده و 
بــا امتیــاز بیشــتری بــه توافــق بــا غــرب برســد. بایــد توجــه کــرد بــه واکنــش فرانســه در خصــوص زیردریایی‌هــای هســته‌ای اســترالیا و 
ــد توجــه کــرد و رابطــه اقتصــادی اســترالیا و چیــن در زمینــه ســنگ‌آهن و زغالســنگ در کنــار مجهــز  ــکا. بای دلخــوری فرانســه از آمری

ــه زیردریایی‌هــای هســته‌ای کــه واکنــش چیــن را در پــی خواهــد داشــت. شــدن اســترالیا ب

در یــک کلام، فصــل جدیــدی از تقابــات و تفاهمــات در دنیــا آغــاز شــده و ایــران اگــر قصــدی بــرای توافــق برجــام نــدارد )کــه بــه نظــر 
نــدارد(، تنهــا بــا رفــع نگرانــی هســته‌ای همســایگان و تعمیــق روابــط بــا چیــن می‌توانــد روی پــای خــود بایســتید وگرنــه تحــرکات نظامــی 

پاکســتان و آذربایجــان بــه همــراه فشــارهای احتمالــی غــرب جــدی خواهــد بــود.

در خصــوص برجــام، توجــه کنیــم کــه ایــران صبــر غــرب را بیــش از انــدازه آزمــوده و آنهــا مکانیــزم ماشــه را ممکــن اســت اجــرا کننــد. 
ــد دور جدیــدی از  ــران موضع‌گیــری کــرده و می‌گوی ــر ادامــه مذاکــرات دور هفتــم، ای همچنیــن برخــاف خواســته‌های روســیه مبنــی ب

مذاکــرات آغــاز خواهــد شــد. آمریــکا نیــز واکنــش نشــان داده و می‌گویــد در ایــن صــورت، بــه مشــکل جــدی خواهیــم خــورد!
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گروه‌ها و سهم‌های پر پتانسیل بورسی

صنعــت پالایــش نفــت، وضعیــت نفــت و بــه طــور کل انــرژی دســتخوش تغییــرات اساســی متاثــر از خشکســالی، سیاســت‌های 
ــم تهدید‌هــای مکــرر  ــی رغ ــن عل ــن بی ــا شــده اســت. در ای ــزرگ دنی ــل اقتصاد‌هــای ب ــا و تقاب ــروس کرون محیط‌زیســتی، وی
ــل  ــا بدلیــل تقاضــای قاب ــر چیــن اســت( ام ــون بشــکه نفــت تمــام ذخای ــر نفــت خــام)220 میلی چیــن در آزادســازی ذخای
ــک  ــا ی ــل سیاســت‌های انبســاطی، چشــم‌انداز نفــت ت ــکا بدلی ــا بالاخــص آمری توجــه و تورم‌هــای پیــش رو اقتصادهــای دنی
ســال دیگــر حداقــل بــالای 70 دلار اســت. ایــن اتفــاق و همچنیــن واکسیناســیون گســترده منجــر بــه افزایــش کــرک اســپرد 
ــر نفــت، تعییــن معاونیــن، اکنــون بعــد از چنــد  ــه کرســی نشســتن وزی نفتــی در ســطح دنیــا می‌شــود. در داخــل بعــد از ب
مــاه بالاخــره شــنیده‌ها حاکــی از آن اســت کــه خــوراک نفــت خــام ایــن گــروه بــزودی اعــام می‌شــود. ایــن فرمــول کــه در 
گذشــته میانگینــی از قیمــت نفــت عمــان، دوبــی و برنــت در 95 درصــد منهــای 1.34 دلار در هــر بشــکه بــرای نفــت ســبک 
و 3.1 دلار در هــر بشــکه بــرای نفــت ســنگین بــوده اســت، اکنــون در دســتورالعمل جدیــد شــنیده می‌شــود 4 دلار تخفیــف 
ــرای نفــت ســنگین ابــاغ می‌شــود، ایــن اتفــاق باعــث می‌شــود کــه شــرکت‌های ایــن گــروه،  ــرای نفــت ســبک و 6 دلار ب ب
ــتاره_تاپیکو بتواننــد گزارش‌هــای خــود را  ــراز و #نفت_س ــبریز، #ش ــپنا، #ش ــاوان، #ش ــتران، #ش ــبندر، #ش #ش

روانــه کــدال کننــد.

در قطعه‌ســازان بــه واســطه افت‌هــای اخیــر، ســهم‌های p.e محــور نیــز دیــده می‌شــوند. #خــکار در آینــده نزدیــک مجمــع 
ــی ســنگینی  ــر بازدهــی منف ــای اخی ــا طــی ماه‌ه ــد. ضمن ــل می‌کن ــه قیمــت آن را تعدی ــد داشــت ک ــی خواه ــد ‌ارزیاب تجدی
داشــته امــا بــه لحــاظ p.e ttm در محــدوده زیــر 9 واحــد قــرار دارد. انتظــار تحلیلــی مــا ایــن اســت کــه ایــن p.e در ســناریو 
محافظه‌کارانــه هــم حفــظ شــود. ازآنجــا ایــن صنعــت خالــی از ســهم‌های p.e محــور اســت لــذا در میان‌مــدت انتظــار بــازده 
مناســب از خــکار داریــم. ارزش معامــات میانگیــن خــکار بــه صــورت روزانــه بیــش از 10 میلیــارد تومــان اســت و ارزش بــازار 

آن نیــز در مــرز هــزار میلیــارد تومــان قــرار دارد.

#فــروس بــه دلیــل قطعــی بــرق، تابســتان چنــدان جالبــی نداشــته امــا قیمت‌هــای جهانــی صعــودی اســت و همچنــان بــه 
واســطه ایــن شــرایط در دو فصــل باقــی مانــده می‌توانــد تحــرکات خوبــی داشــته باشــد. اگــر قطعــی بــرق نبــود، فــروس بیــش 
از 120تومــان ســود می‌ســاخت. حــالا می‌تــوان گفــت بازهــم بــه واســط طــرح توســعه تعریــف شــده و تقویــت هرچــه بیشــتر 

نــرخ فروســیلیس در چیــن بــه واســطه سیاســت‌های ســختگیرانه، شــرایط بــه نفــع ایــن شــرکت اســت. 

تهیه شده توسط تیم تحلیل گروه مالی اقتصاد بیدار
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