
تحولات بازار و  شاخص کل

ــون و  ــک میلی ــدوده ی ــه مح ــاه ب ــر آذر م ــه آخ ــه در هفت ــس از آنک ــاخص کل پ ش
290هــزار واحــد رســید بــا حمایــت مواجــه شــد و خــود را بــه مــرز یــک میلیــون و 
400هــزار واحــد رســاند. شــاخص هــم وزن هــم در محــدوده 344هــزار واحــد حمایــت 
شــد و بــه 368هــزار واحــد رســید و ایــن بــه معنــای رشــد 8.5درصــد شــاخص کل و 

6.9درصــد شــاخص هــم وزن اســت.

همچنــان شــاخص کل حتــی در برگشــت از کفــی کــه می ســازد، ســریعتر و 
ــی از  ــوان ناش ــاله را می ت ــن مس ــد. ای ــل می کن ــم وزن عم ــاخص ه ــر از ش قدرتمند ت

ــازار دانســت. همچنیــن در هفتــه ای کــه  ــازار و بازیگــر شــدن برخــی حقوقی هــا در ب کاهــش محســوس فعالیــت اشــخاص حقیقــی در ب
ــازار خواســته شــده کــه در خریدهــا کمــی پررنگ تــر ظاهــر شــوند و  ــود کــه از حقوقی هــای خریــدار و فعــال ب گذشــت شــنیده شــده ب
گاهــا دیــده شــد #حمایتهای_بانک_پاســارگاد_گونه! در برخــی ســهام مــن جملــه #ملی_مــس وجــود دارد کــه امیدواریــم ایــن 
ــد، مشــاهدات مــا نشــان می دهــد کــه  ــر روی شــاخص کل تاثیــر مثبــت دارن حمایت هــا ادامــه دارد باشــد. در بســیاری از نمادهــا کــه ب
حمایــت ســهامدار عمــده در جهــت مثبــت شــدن نمادهــا، عامــل مهمــی در بالاتــر بــودن بازدهــی آن نمــاد نســبت بــه گــروه خــود شــده 

ــر گــذار باشــد. ــز تاثی ــر شــاخص کل نی ــد ب اســت و طبعــا همیــن عوامــل می توان

در برگشــت اخیــر بــازار، ابتــدا بانکی هــا مــورد اقبــال واقــع شــدند، پــس ازآن پالایشــی ها مــورد حمایــت قــرار گرفتنــد و دســت آخــر بــا 
تعییــن ســقف بــرای نــرخ گاز ســوخت، شــاهد برگشــت رو بــه بــالای فلزی هــا بودیــم کــه هــر ســه گــروه بــر شــاخص کل تاثیــر مثبتــی 

داشــتند.

بــازار در هفته هــای اخیــر بــه وضــوح بــازار نســبت بــه خریــد ســهامی کــه ریــزش ســنگین نداشــته و یــا نزدیــک بــه ســقف تاریخــی اســت، 
مقاومــت نشــان می دهــد. بــازار نســبت بــه خریــد ســهم هایی کــه بــازده آنهــا مثبــت بــوده تردیــد دارد و در هفتــه ای کــه گذشــت، بخــش 

مهمــی از نمادهایــی کــه صــف خریــد بودنــد، لزومــا P.e محــور نبودنــد بلکــه نســبت بــه ســقف تاریخــی ریــزش ســنگینی کــرده بودنــد.

ــازده مثبــت بســیار مطلــوب در  یکــی از ویژگی هــای مشــترک در نمادهایــی کــه ریــزش بســیار ســنگین نســبت بــه ســقف داشــته اند، ب
ــازده  ــازار بســیاری از نمادهــا در محــدوده پاییــز و زمســتان 98 اســت و آن هایــی کــه در ســال 98 ب ســال 98 اســت. هم اکنــون ارزش ب
مثبــت کمتــری داشــته اند، در محــدوده بهــار 99 معاملــه می شــوند. بــر ایــن اســاس بــه جــز آن دســته از نمادهــای کامودیتــی کــه قیمــت 
جهانــی بــه شــدت رشــد کــرده، ســایر نمادهــا بــازده 18مــاه اخیــر خــود را بــه صفــر رســانده اند و ایــن در حالــی اســت کــه طــی ایــن 

18مــاه دلار حــدودا دوبرابــر شــده و نــرخ تــورم همــواره بیــش از 40درصــد بــوده اســت.

برخــاف ســال 98 و نیمــه اول 99، بــازار ســهام در 18مــاه اخیــر بــازار بازنــده بــوده اســت. شــاخص قیمــت مســکن در همیــن مــدت از 
15میلیــون تومــان بــه 34میلیــون تومــان رســیده اســت کــه دلایــل خــاص خــودش را دارد و احتمــالا در ســال های آتــی دچــار رکــود 
تورمــی خواهــد بــود بــه شــکلی کــه بــازده آن بالاتــر از نــرخ ارز باقــی می ماند.)نمــودار زیــر از کانــال حمیــد کوشــکی گرفتــه شــده اســت.(
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ارزش معامــات ســهام در هفتــه ای کــه گذشــته عمدتــا در حوالــی 4همــت در نوســان بــود کــه نســبت بــه دو هفتــه قبــل بهبــود یافتــه 
اســت. نوســان آن نیــز بیــن 3.4همــت تــا 4.9همــت بــود. چهــار روز ابتدایــی هفتــه، نیمــی از بــازار مثبــت و نیمــی از بــازار منفــی بــود. 
تقریبــا تعــداد صفــوف خریــد و فــروش نمادهــا نیــز برابــر بــود امــا روز چهارشــنبه میــل بــه فــروش افزایــش یافــت بــه شــکلی کــه تعــداد 

نماهادهــای منفــی بــه 70درصــد کل بــازار رســید امــا بــازار همچنــان صــف فــروش و خریــد بــا اهمیتــی نداشــت.

در خصــوص بحــث یارانــه، ســخنان ضــد و نقیــض بســیار شــنیده می شــود امــا همانطــور کــه پیشــتر نیــز عنــوان 
ــه نشــان  ــه شــده ک ــی در نظــر گرفت ــه بســیار اندک ــز یاران ــدم و دارو نی ــرای گن ــم در بودجــه ســال 1400 ب کردی
می دهــد عمــا تخصیــص ارز 4200تومانــی منتفــی اســت. در دارو، افزایــش قیمــت بــا افزایــش حــق بیمــه جبــران 
می شــود کــه بخــش مهمــی ازآن بــر دوش دولــت، شــرکت ها و تامیــن اجتماعــی خواهــد بــود و در خصــوص یارانــه 
گنــدم نیــز احتمــالا، ســرفصل جدیــد یارانــه بــه نــام نــان بــه سرپرســت خانــوار داده خواهــد شــد. در خصــوص بنزیــن 

نیــز، در ســال 1401 یارانــه بــه افــراد داده خواهــد شــد و قیمــت بنزیــن احتمــالا فرمولــه می شــود.

ــرد  ــر رویک ــد ب ــف می توان ــق و مخال ــت مواف ــه صحب ــی رود ک ــن م ــه صح ــاه ب ــز 19 دی م ــه نی ــات بودج  کلی
فعــالان بازارهــا تاثیرگــذار باشــد. دولــت بــه شــکل بســیار جــدی وارد مالیات گیــری از بازارهــای مــوازی شــده و ایــن 

ــر ترکیــب و گــردش نقدینگــی در میــان مــدت و بلنــد مــدت تاثیرگــذار باشــد. ــد ب می توان

ــرکتها ــدش ــه70درص ــدک ــانمیده ــانش ــینماده ــاوبررس ــعدرآمده ــه،جم ــایماهان ***درخصــوصگزارشه
ــتان ــلزمس ــت P.eدرفص ــنتقوی ــاای ــد،ضمن ــتمیکنن ــودراتقوی ــز،p.e ttmخ ــلپایی ــزارشفص ــالگ ــاارس ب
ــزســالجــاریرســیده ــه360همــتدرپایی ــز99در280نمــادب ــهخواهــدداشــت.درآمــد230همــتپایی ــزادام نی
ضمــناینکــهدرآمــدهمیــنشــرکتهادرزمســتانســالگذشــته290همــتبــودهکــهازیــنزاویــهاطمینــانبالایــی
داریــمکــهدرآمــدزمســتان1400نیــزازیــنرقــمبالاتــرباشــدلــذاســطح p.e ttm همچنــانتقویــتمیشــودضمنــا
درصــورتعبــورازکرونــا،درآمــدبهــار1401ازبهــار1400نیــزبالاتــرخواهــدبــود.درحالــیمتوســطحاشــیهســود
رونــدنزولــیگرفتــه،کــهشــتابرشــددرآمــدهمچنــانبســیاربالاتــراســت؛لــذاســودخالــصکلبــازاربــاشــیب
مناســبیصعــودیاســت،درحالــیکــهقیمــتســهامهمــوارهدرحالــتاصلاحــیبــودهودرحالــتهــم-وزنباشــد
گفــتکــهتعــدادبســیارزیــادیازنمادهــایبــازاردارای P.e fw پایینتــراز p.eنســبیهســتندضمــناینکــهنوســان
قیمــتســهامدرطــولیــکروزمعاملاتــینســبتبــهاولیــنقیمــتمعاملــهآنروز،کاهــشیافتــهوبرداشــتمــاایــن
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اســتکــهبــازاربــهثبــاترســیدهوبــدونتزریــقمحــرکبااهمیتــی،درهیــچجهتــییــکحرکــتبســیاربــزرگرا
ــهشــدهاســت( ــردگرفت ــرقوچیف ــالدکت ــرازکان ــودارزی ــد.***)نم ــدطراحــیکن نمیتوان

ــی  ــای محســن رضای ــای آق ــه صحبت ه ــی ک ــا جای ــد ت ــا می کن ــازار ایف ــی ب ــت نقــش بســیار مهمــی در فضــای روان ــن حــال، دول ــا ای ب
شــدیدا در کانــون توجــه قــرار می گیــرد همچنیــن تحقــق بازارگردانــی دارایکــم و پالایــش بــه منظــور برابــر کــردن قیمــت صنــدوق بــا 

NAV منجــر بــه بهبــود فضــای روانــی بــازار خواهــد شــد.

در هفتــه ای کــه گذشــت، بــازدهاخــزانزولــیبــودوپــسازدوهفتــهازکاهــشچندصــدمدرصــدینــرخســودبینبانکــی
تاثیــرگرفــت. بانــک مرکــزی نیــز در هفته هــای اخیــر همــواره مشــغول تزریــق نقدینگــی بــوده امــا در طــرف دیگــر برخــی بانک هــای 
خصوصــی نــرخ ســود ســپرده را افزایــش داده انــد کــه ایــن مســاله بایــد مدیریــت شــود امــا در کل نــرخ اخــزا بــر فضــای روانــی بــازار اثــر 

مهمــی دارد و نزولــی شــدن آن بســیار مهــم اســت.

همراه با سیاست 

مذاکــرات هســته ای بــا ســرعتی بســیار کمتــر از ســرعت چرخــش ســانتریفیوژها بــه 
پیــش مــی رود. هیچ کــس، نمی خواهــد بــه اتفاقــات پــس از شکســت مذاکــرات فکــر 
کنــد. ایــران در صــورت از دســت دادن حمایــت روســیه و چیــن، ممکــن اســت کــه 

ــا تحریم هــای ســازمان مللــی روبــه رو شــود. مجــددا ب

ــدون  ــل ب ــار ســازمان مل ــد، اینب ــال کن ــزم ماشــه را فع ــا مکانی ــه اروپ ــی ک در صورت
ــه رای  ــازی ب ــان، نی ــن می ــد و در  ای ــال می کن ــه را فع ــزم ماش ــری مکانی رای گی
موافــق ســایر کشــورها نیســت. از ایــن زاویــه شکســت مذاکــرات بــه معنــای بازگشــت 

ــود. ــد ب ــت خواه ــل هف ــل فص ــن ذی ــرار گرفت ــل و ق ــازمان مل ــای س تحریم ه
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ــتاق ترین  ــه مش ــد ک ــود می کن ــا وانم ــد ام ــاه نیای ــود کوت ــته های خ ــا از خواس ــد ت ــاش می کن ــه ت ــن آنک ــران ضم ــل، ای ــرف مقاب در ط
ــا بحثــی در خصــوص وقــت کشــی ایــران پیــش نیایــد  عضــو برجــام جهــت ادامــه مذاکــرات اســت. ایــن رویکــرد ایــران باعــث شــده ت
امــا همچنــان ایــران بــه دنبــال دریافــت چیــزی بیــش از برجــام اســت. آنچــه بــه عنــوان یــک پیشــرفت در مذاکــرات ازان یــاد شــده، در 
ــه ســطح غنی ســازی و  ــا، حاضــر اســت ک ــق و برداشــته شــدن تحریم ه ــه در صــورت تواف ــه ک ــران پذیرفت ــه ای ــن اســت ک خصــوص ای
ذخائــر خــود را تــا چــه ســطحی کاهــش دهــد امــا از طــرف دیگــر ایــران همچنــان بــه دنبــال یــک تضمیــن اســت و بــه نظــر می رســد 

ایــران ازیــن مســیر یــک هــدف دارد.

ایــران بــه درســتی می دانــد کــه آمریــکا نمی توانــد ایــن تضمیــن را بدهــد لــذا می خواهــد فضــا را بــه ســمتی ببــرد کــه شــرکای غربــی 
آمریــکا یعنــی ســه کشــور اروپایــی، تضمیــن عــدم قطــع همــکاری در صــورت تحریــم توســط آمریــکا بدهنــد. اروپــا می گویــد کــه بــرای 

ایــن منظــور، هیــچ راهــکاری نــدارد تــا تضمینــی کــه ایــران می خواهــد، محقــق شــود.

گروه ها و سهم های پر پتانسیل بورسی

#صنعت_قند_و_شــکر، در پاییــز درآمــدی محقــق کــرده کــه حداقــل دوبرابــر بیشــتر از پاییــز ســال 99 اســت. ســطح 

زیــر کشــت افزایــش یافتــه، قیمــت شــکر هــم بــه بیــش از دوبرابــر رســیده اســت. در فضایــی کــه P.e ttm نمادهــای 
گــروه بــه حــدود 12-15 واحــد رســیده، می تــوان انتظــار داشــت کــه ایــن گــروه حــاوی p.efw در محــدوده 5 - 7 واحــد 
باشــد کــه در گــروه قنــدی مطلــوب اســت. #قشــهد، #قمــرو، #قزویــن، #قهکمــت و چنــد نمــاد دیگــر گزارش هــای 

پاییــز بهتــر از انتظــار بــازار ارائــه کردنــد.

ــاد  ــد نم ــر 7واحــد در چن ــه P.ettm زی ــز ب ــزارش فصــل پایی ــا گ ــی ب ــدون حــذف دلار 4200تومان ــت_دارو، ب #صنع

ــه  ــا گــزارش پاییــز ب ــور،#دتمــاد و احتمــالا #دشــیمی و #کاســپین، ب ــر،#هجــرت،#داب می رســد. #دارو،#دل
نقطــه مطلــوب p.e می رســد. بــا لحــاظ کــردن ســود مجمــع و حــذف دلار 4200 تومانــی فضایــی فراهــم می شــود کــه 
ــق ســابقه  ــم کــه طب ــد. انتظــار داری ــه می کن ــی را تجرب ــه 1400 رشــد با اهمیت ــد گــروه در ســال 1401 نســبت ب درآم
20ســاله، متوســط حاشــیه ســود صنعــت بــه ســمت 33درصــد میــل کنــد لــذا در کل انتظــار داریــم کــه P.e fw بــا شــیب 

مناســبی تقویــت شــود و ایــن صنعــت را در فضــای مناســبی قــرار دهــد.
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