
تحولات بازار و  شاخص کل

شــاخص کل بــورس اوراق بهــادار طــی یــک هفتــه اخیــر حــدود یــک درصــد بــازده 
منفــی داشــت و بــا شــیب ملایمــی، رشــد و افتهــا را بــه نمایــش گذاشــت. کــف قبلــی 
شــاخص کل یــک میلیــون و 340هــزار واحــد بــوده و هماکنــون شــاخص در محــدوده 
یــک میلیــون و 394هــزار واحــد قــرار دارد. شــاخص هــم‌وزن نیــز، رفتــاری مشــابه 
شــاخص کل داشــت و بــا شــیب ملایمــی در مجمــوع بــازده منفــی را بــه ثبــت رســاند. 
کــف قبلــی شــاخص هــم‌وزن 360هــزار واحــد بــوده و هم‌اکنــون شــاخص هــم وزن 

383هــزار واحــد اســت.

از ابتــدای ســال شــاخص هــم‌وزن بــازده منفــی حــدود 12درصــد داشــته امــا شــاخص کل 8درصــد بــازده مثبــت داشــته اســت. یکــی از 
اصلی‌تریــن دلایــل ایجــاد ایــن فاصلــه، کاهــش p.e fw , p.e ttm صنایــع و شــرکت‌های متوســط و کوچــک بــازار نســبت بــه میانگیــن 
p.e اســت در حالــی کــه در صنعــت پتروشــیمی کــه وزن بالایــی دارد، p.e fw در برخــی نمادهــا بــه بــالای میانگیــن P.e رســیده لــذا 

اختــاف بــازده شــاخص‌کل و هــم‌وزن را از ابتــدای ســال بــه ایــن شــکل مشــاهده می‌کنیــم.

بــازار هفتــه گذشــته در تعــادل تعــداد نمادهــای مثبــت و منفــی کار خــود را آغــاز کــرد امــا روز شــنبه 75درصــد نمادهــای بــازار منفــی و 
19درصــد بــازار صــف فــروش شــد. روزهــای یکشــنبه و دوشــنبه وضعیــت بــه حالــت عــادی بازگشــت امــا مجــددا ســه شــنبه و چهارشــنبه 

70 - 72 درصــد نمادهــای بــازار منفــی و حــدود 17درصــد بــازار صــف فــروش بــود.

ارزش معامــات در هفتــه گذشــته 4.2 - 4.9 همــت در نوســان بــود. ســرانه خریــد حقیقــی در کل بــازار عمدتــا زیــر 14میلیــون تومــان 
ــد  ــات بای ــق باشــد، ارزش معام ــازار در شــرایط رون ــه ب ــرای اینک ــا ب ــان رســید ام ــون توم ــالای 17میلی ــه ب ــا روز دوشــنبه ب ــود و تنه ب
حداقــل 6همــت و ســرانه خریــد حقیقــی بایــد صعــودی و بــالای 20میلیــون تومــان باشــد. در فضــای فعلــی، رونــق دیــده نمی‌شــود امــا 
ــی  ــف فروش ــدازه ص ــه ان ــی ب ــی، واکنش‌های ــوک‌های منف ــه ش ــازار ب ــذا ب ــتند ل ــف هس ــیار ضعی ــداران بس ــد خری ــز مانن ــنده‌ها نی فروش
ــا شــیب ملایمــی در  ــوده کــه ب ــازار هم‌اکنــون دچــار رکــود ب ــی تشــکیل نمی‌شــود و در واقــع ب ــد نزول ضعیــف نشــان می‌دهــد امــا رون

جهــت نــزول قــرار دارد.

ــر نفــت، اندکــی  ــد امــا یــک میلیــون بشــکه افزایــش در ذخائ ــر نفــت آمریــکا بودن ــی، در انتظــار کاهــش ذخائ *** بازارهــای جهان
تعجــب‌آور بــود. برخــی پایگاه‌هــای تحلیلــی در بــازار جهانــی بــه آمــار ارائــه شــده توســط آمریــکا تردیــد وارد کردنــد. موجــودی ذخائــر 
نفــت در جهــان بــه شــدت کاهــش یافتــه و جلســه اعضــای اوپــک پــاس دوم دســامبر )یــک هفتــه دیگــر( برگــزار می‌شــود. اگــر اعضــا 
سیاســت افزایــش تولیــد 400هــزار بشــکه‌ای را لغــو کننــد، بــا توجــه بــه پاییــن بــودن ســطح ذخائــر نفــت جهــان و اســتفاده از نفــت بــه 

جــای گاز )بــه علــت گرانــی گاز( می‌تــوان انتظــار داشــت کــه قیمــت نفــت جهــش کنــد.

در آمریــکا شــاخص هزینــه مصــرف شــخصی 4دهــم درصــد رشــد کــرد امــا شــاخص درآمــد شــخصی 5دهــم درصــد رشــد کــرد. 
ــرخ بهــره  ــرای تغییــر ن ــد و قصــدی ب اعضــای فــدرال رزرو در نشســت اخیــر موضــع خــود را فعــا تغییــر در میــزان خریــد اعــام کردن
ندارنــد. بــه احتمــال قــوی نــرخ بهــره از میانــه ســال 2022 و دو یــا ســه مرتبــه افزایــش خواهــد یافــت بــا ایــن حــال شــاخص دلار بســیار 

تقویــت شــده و افزایــش نــرخ بهــره نیــز می‌توانــد بــر صــادرات آمریــکا تاثیــر منفــی داشــته باشــد.

ــر  ــال حاض ــان در ح ــادی جه ــد اقتص ــرد. رش ــر ک ــال 2022 را منتش ــارات GDP س ــود از انتظ ــزارش خ ــورگان گ ــک جی.پی.م بان
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ــی داشــته  ــده کامودیتــی در ســال 2022 رشــد اقتصــادی بالای 5.1درصــد گــزارش شــده و انتظــار مــی‌رود کــه اقتصادهــای مصرف‌کنن
باشــند. ایــن مســاله امیدواری‌هایــی بــرای افزایــش قیمــت فلــزات ایجــاد کــرده کــه نوســانات مثبــت روز پنجشــنبه فلــزات نیــز در همیــن 
راســتا بــود. البتــه ســویه جدیــد ویــروس کرونــا کــه در آفریقــا مشــاهده شــده اســت بــه طــرز عجیبــی بــا 30 جهــش پروتئینــی بســیار 

ناشــناخته در حــال گســترش اســت، هنــوز مشــخص نیســت ابعــاد واگیــردار بــودن 
ایــن ســویه و قــدرت پخــش آن در جهــان در چــه حــد اســت امــا کشــورهای اروپایــی 
ــی  ــد. ســازمان بهداشــت جهان ــه ســمت آفریقــا را محــدود کرده‌ان پروازهــای خــود ب
بســیار تاکیــد داشــت کــه در صورتــی کــه واکسیناســیون در ســطح جهــان یکنواخــت 
ــزر  ــد فای ــه مانن ــن واکســن‌ها ب ــی قوی‌تری ــد حت ــد می‌توان ــای جدی ــد جهش‌ه نباش
ــا 14  ــی تنه ــا جنوب ــه در آفریق ــت ک ــه اس ــل توج ــد، قاب ــر کن ــا را کم‌اث و مودرن
درصــد واکسیناســیون انجــام شــده اســت. متاســفانه تــا بــه ایــن لحظــه در مــورد 

ســویه جدیــد اینگونــه تصــور می‌شــود کــه می‌توانــد دنیــا را مجــدد بــه لاکــد داون اساســی ببــرد کــه امیدواریــم اینگونــه نباشــد. ***

"نــرخ تــورم داخلــی بــا کاهــش در نــرخ تــورم نقطــه بــه نقطــه در مهــر و آبــان گــزارش شــد البتــه جــدای از بحــث 
ــد صــادرات  ــی از کاهــش درآم ــرق و آب دورنمای ــه دائمــی شــدن کســری گاز، ب ــورم، برداشــت‌ها نســبت ب ــرخ ت ن
ــا  ــد و طبع ــی بمان ــی باق ــرخ ارز در نقطــه فعل ــوان انتظــار داشــت ن ــت نمی‌ت ــه در نهای ــی‌آورد ک ــد م ــی پدی غیرنفت
بــر تــورم اثرگــذار خواهــد بــود. در مقطــع فعلــی کــه آمریــکا در حــال فشــار وارد کــردن بــر چیــن، هنــد، ژاپــن و 
نظایــر آن بــرای آزادســازی ذخائــر نفــت اســت، می‌تــوان انتظــار داشــت کــه ایــران توانســته باشــد مقــدار 

بیشــتری نفــت بــه چیــن، بفروشــد.

ــر نفــت ایــران در چیــن بــه همــراه ذخائــر شــناور، رقــم با‌اهمیتــی اســت بــه شــکلی کــه انتظــار  حجــم ذخائ
داریــم بــرای یــک دوره ســه ماهــه کــه قیمــت انــرژی بــه شــدت افزایــش یافتــه، ایــران بــدون افزایــش در تولیــد نفــت 
)بــا تولیــد 2.42میلیــون بشــکه در روز( بتوانــد 1.5 میلیــون بشــکه نفــت بــه چیــن بفروشــد کــه 300-500 هــزار 
بشــکه آن از محــل ذخائــر نفتــی اســت کــه اتفاقــا در چیــن هســتند. طبعــا نبایــد تصــور کنیــم کــه آمریــکا در ایــن 
مقطــع بــه چیــن بــرای عــدم خریــد نفــت از ایــران فشــار وارد کنــد بــا ایــن حــال ایــن موضــوع نیــز پایــدار نخواهــد 
بــود. در واقــع ایــران هم‌اکنــون در بهتریــن شــرایط ارزی قــرار دارد. از یــک طــرف بحــران انــرژی ســبب شــده تــا 
ــا در  ــر قیمــت کامودیتی‌ه ــد و از طــرف دیگ ــران فشــار وارد نکن ــت از ای ــد نف ــدم خری ــرای ع ــن ب ــه چی ــکا ب آمری
قله‌هــای تاریخــی و فراتــر از آن بــوده و صــادرات غیــر نفتــی ایــران را بــا رکوردهــای جدیــدی همــراه کــرده اســت."

شــایعات در خصــوص کنــار گذاشــته شــدن نــرخ دلار نیمــا، رنــگ حقیقــت بــه خــود گرفتــه اســت. حــالا منابــع خبــری می‌گوینــد کــه 
تــا پایــان ســال، نــرخ صادراتــی صنایــع فلــزی و پتروشــیمی بــه مــرز اســکناس ســنا خواهــد رســید کــه حــدود 18درصــد انحــراف مســاعد 

دارد. البتــه ایــن مســاله در یــک پروســه 3ماهــه و بــا یــک شــیب ملایــم بــه صــورت هفتگــی انجــام می‌گیــرد.
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پیش‌نویس بودجه 

بودجــه نیــز بــه صــورت پیشــنویس منتشــر شــده کــه درآن قیمــت گاز صنعــت فــولاد برابــر بــا خــوراک پتروشــیمی‌ها در نظــر گرفتــه شــده 
اســت. البتــه یــک نکتــه بســیار مهــم ایــن اســت کــه قیمــت گاز بــه صــورت ريالــی در مهــر، دقیقــا برابــر بــا شــهریور گــزارش شــده اســت. 
بــه بیــان دیگــر دولــت بــرای قیمــت گاز یــک ســقف قــرار داده کــه طبــق محاســبات مــا 17.5 ســنت بــوده اســت. قیمــت گاز پتروشــیمی 

4100 و قیمــت گاز فــولاد 1234 تومــان در شــهریور و مهــر گــزارش شــده کــه بی‌تغییــر بــوده اســت.

ــرای  ــه، ب ــت گاز بودج ــت. در خصــوص قیم ــی اس ــداد مثبت ــن روی v  ای
ســایر صنایــع همچنــان 10درصــد قیمــت خــوراک پیشــنهاد شــده اســت. 
در خصــوص صنعــت فــولاد، انتظارهــا ایــن اســت کــه در نهایــت 50درصد 
قیمــت گاز پتروشــیمی مصــوب گــردد و ایــن مســاله ســال گذشــته نیــز 
وجــود داشــت. بــا ایــن حــال بایــد توجــه کنیــم کــه مجمــوع مصــرف گاز 
ــب  ــولاد 300مترمکع ــه ف ــنگ‌آهن ب ــل س ــه تبدی ــی در کل پروس طبیع

اســت. بــه عبارتــی هم‌اکنــون تبدیــل ســنگ آهــن بــه شــمش 360هــزار تومــان هزینــه گاز دارد کــه 
در بودجــه ایــن رقــم 1.2میلیــون تومــان پیشــنهاد شــده اســت. در حالــی 840هــزار تومــان افزایــش 
هزینــه انــرژی روی یــک تــن فــولاد در بدتریــن حالــت اتفــاق خواهــد افتــاد کــه، قیمــت فــولاد اگــر 
بــه جــای دلار نیمــا بــا اســکناس ســنا قیمــت گــذاری شــود، افزایــش 2.5میلیــون تومانــی را تجربــه 
خواهــد کــرد. ضمنــا کل ایــن افزایــش قیمــت گاز برابــر بــا 35دلار در هــر تــن محصــول نهایــی اســت 
ــدیدتری را  ــیار ش ــانات بس ــت دلار، نوس ــی و قیم ــت جهان ــم قیم ــی کنی ــاهده م ــه مش ــی ک در حال
تجربــه مــی کننــد. از‌ایــن زاویــه تغییــرات قیمــت گاز و اثــر آن بــر بــازار ســهام، اثــر روانــی بــزرگ 

و اثــر ريالــی محــدود )6درصــد در ســناریو بدبینانــه( دارنــد.

  در خصــوص عــوارض و حقــوق معدنــی نیــز بایــد توجــه کنیــم کــه قیمت‌هــای جهانــی رشــد با‌اهمیتــی 
داشــته و حقــوق معــادن درصــدی از مبلــغ فــروش اســت. از‌ایــن جهــت کــه مبالــغ فــروش و مقــدار تولیــد کل کشــور 
افزایــش یافتــه، طبعــا بــدون تغییــر در نــرخ حقــوق معدنــی، ایــن بخــش از درآمــد دولــت نســبت بــه بودجــه ســال 
گذشــته حداقــل بایــد ســه برابــر رشــد کنــد چــون درآمــد ایــن بخــش بــه صــورت واقعــی از بودجــه ســال 1400 
بالاتــر اســت و مقایســه بودجــه ســال 1401 بــا بودجــه ســال 1400 کــه انحــراف مثبــت مســاعد دارد، امــر صحیحــی 

. نیست

ــولاد  ــت ف ــرق صنع ــود و ب ــن می‌ش ــاس ECA تعیی ــر اس ــش ب ــن بخ ــرخ ای ــرق، ن ــت ب ــوص قیم   در خص
حــدود 560تومــان اســت کــه مشــمول قیمت‌گــذاری دســتوری نبــوده و بــر اســاس شــاخص تــورم و یــورو تعییــن 

ــم داشــت. ــن بخــش نخواهی ــری در ای ــذا تغیی ــردد ل می‌گ

بــه طــور کلــی، بودجــه اثــرات روانــی با‌اهمیتــی دارد امــا از نظــر مــا بــا توجــه بــه افزایــش نــرخ دلار و تبدیــل نیمــا بــه ســنا، میــزان ســود 
قابــل تحقــق شــرکت‌ها حتــی بــا تصویــب پیشــنویس بودجــه، رونــدی صعــودی خواهــد داشــت.
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همراه با سیاست

ــد. او در  ــران آم ــه ته ــی ب ــای گروس ــش‌ازآن آق ــویم و پی ــک می‌ش ــتم آذر نزدی ــه هش ب
کنفرانــس خبــری ســعی کــرد کــه چهــره خــود را گرفتــه نشــان دهــد و بارهــا لنــز دوربیــن 
خبرنــگاران آن را شــکار کــرد. ایــران انتظــار چنیــن رویکــردی نداشــت و وقتــی گروســی بــه 

ــه شــایعات منفــی دامــن زد. مبــدا بازگشــت، کنفرانــس خبــری برگــزار نکــرد و ب

او گفت که چهارشنبه کنفرانس خبری دارد و در آن به مسائل ایران هم خواهد پرداخت. حالا، 
آمریکا از ایران خواسـته تا با آژانس همکاری کند. سـه عضو اروپایی نیز بیانیه نسبتا تندی علیه 
ایـران داده‌انـد. آمریـکا می‌گوید در تلاش برای جلب نظر مثبت روسـیه اسـت تـا اگر مذاکرات 
به نتیجه رسید، در مقابل غنی سازی 20 و  60 درصدی ایران، تنبیه‌هایی در نظر گرفته شود.

حــالا در ایــن دور از مذاکــرات، ظاهــرا هــر دو طــرف بــه دنبــال یــک توافــق هســتند امــا ممکــن اســت آمریــکا بــه دنبــال عــدم رســیدن 
بــه توافــق جمعــی و جلــب رضایــت روســیه باشــد و ایــران هــم بــه دنبــال وقت‌کشــی!

از یــک طــرف آمریــکا در تنبیــه بیشــتر ایــران و تضعیــف ایــن کشــور نفعــی نــدارد و از طــرف دیگــر بــا توجــه بــه مشــکلات ســاختاری 
اقتصــاد ایــران و تضعیــف با‌اهمیــت زیرســاخت‌ها، ایــران هــم نفعــی در عــدم توافــق نــدارد بــا ایــن حــال بــه نظــر می‌رســد، همــه چیــز 

ــه نظــر می‌رســد. ــزی اســت کــه ب ــر از آن چی ــی پیچیده‌ت خیل

مثبت‌تریــن اتفــاق پــس از 8 آذر ایــن اســت کــه تاریــخ جدیــدی بــرای ادامــه مذاکــرات تعییــن شــود و شــورای حــکام آژانــس هــم علیــه 
ایــران بیانیــه‌ای در آینــده ندهــد. در غیــر ایــن صــورت، احتمــال رســیدن بــه توافــق بســیار تضعیــف خواهــد شــد.

گروه‌ها و سهم‌های پر پتانسیل بورسی

در صنعت پتروشـیمی، #شـغدیر سـوخت بسـیار اندکی مصرف می‌کند و طبق وعده وزارتخانه، سـوخت قطع نخواهد شـد. این 
شـرکت مصرف کننده مواد پتروشـیمی‌های بالا دسـت بوده و انتظاری برای کمبود عرضه آن مواد، وجود ندارد. تحت این شـرایط 
شـغدیر از پتروشـیمی‌هایی خواهـد بـود که تولید نرمـال خود را با وجود وضعیـت اقتصادی فعلی ادامه می‌دهد. با رسـیدن قیمت 
دلار پتروشـیمی‌ها بـه قیمت اسـکناس سـنا طی سـه ماه آینـده، حتی با وجود کاهـش قیمت جهانی هم، نرخ فروش شـغدیر 30 
الی 50 درصد بالاتر از نیمه نخسـت خواهد بود. تحت این شـرایط که مواد اولیه رشـد محدودی داشـته‌اند و شـغدیر تقسـیم سود 
کامـل انجـام می‌دهـد، انتظـار داریـم که بازار سـهام خصوصا در صـورت افزایـش قیمت دلار، به شـغدیر روی خوش نشـان دهد.

صنایـع کاشـی و سـرامیک سـینا یـا همـان #کسـاوه هم‌اکنـون در p.e ttm 7.4 معامله می‌شـود. بایـد توجه کنیم کـه درآمد 
صنعـت کاشـی نسـبت بـه سـال 99 به شـدت افزایش یافتـه اما ایـن صنعت درگیـر قیمت‌گذاری دسـتوری و قطعی گاز نیسـت. 
از طـرف دیگـر رشـد مقـدار تولیـد و فـروش در صنعت کاشـی دیده می‌شـود و در نبود کالای مشـابه خارجی و با توجـه به تولید 
کاشـی بـا اندازه‌هـای بـزرگ و فول-پولیش، شـرایط برای رشـد درآمد در سـال 1401 نیز وجـود دارد. طبق سـناریوهای مختلف 
هم‌اکنـون P.e fw کسـاوه در محـدوده 4.7 - 5.8 اسـت کـه بـرای یک کاشـی سـاز بسـیار مطلـوب ارزیابی می‌شـود. امیدواریم 

مجموعـه بنیـاد مسـتضعفین قدر این زیرمجموعه‌ کاشـی و سـرامیک زن خـود را بداند.
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