
تحولات بازار و  شاخص کل

شــاخص کل 9 آبــان مــاه در محــدوده یک میلیــون و 340 هــزار واحــد حمایــت شــد 
و روزهــای اخیــر یــک حرکــت صعــودی و پــس ازآن ثبــات نســبی را در پیش گرفتــه 
ــه مــرز یک میلیــون 410 هــزار واحــد رســید. شــاخص هــم وزن، در  کــه درنهایــت ب
آن تاریــخ 360 هــزار واحــد بــود و هم اکنــون 387 هــزار واحــد اســت. بــه لــذا شــیب 
حرکــت و زمــان حرکــت، هــر دو شــاخص این بار رفتــار مشــابهی به نمایش گذاشــتند.

بــازار در هفتــه اخیــر، بســیار متفــاوت از انتظارهــا ظاهــر شــد. بــازاری کــه می رفــت 
تــا یــک هفتــه سراســر مثبــت را بــرای ســهامداران ارمغــان آورد، ناگهــان بــا عقب گــرد 

دولــت از تصمیم هــای گرفته شــده، خصوصــاً در زمینــه صنعــت خــودرو مواجــه شــد و بــازاری کــه 30 درصــد نمادهــای آن صــف خریــد 
و 70 درصــد نمادهــای آن مثبــت بودنــد، ناگهــان در روز شــنبه بــا یــک مــوج هیجــان فــروش مواجــه شــد.

ارزش معامــات در هفتــه اخیــر بــه 22.5 همــت کاهــش یافــت کــه ناشــی از فضــای ملتهــب ایجادشــده پــس از تصمیــم دولــت بــود. ارزش 
معامــات دو هفتــه قبــل بــه 30 همــت رســیده بــود و انتظارهــا بــرای ایجــاد یــک رالــی صعــودی مهیــا شــده بــود.

ــب فوریت هــای حــذف دلار ترجیحــی در  ــا عــدم تصوی ــز ب ــه نی ــه هفت ــد و در میان ــازار در روز شــنبه منفــی بودن 70 درصــد نمادهــای ب
مجلــس، روز دوشــنبه تعــداد نمادهــای منفــی بــه 80 درصــد بــازار ســرایت کــرد امــا چهارشــنبه فضــای بهتــری تجربــه شــد و نهایتــاً 18 

درصــد بــازار صــف خریــد و 53 درصــد نمادهــا مثبــت و 47 درصــد منفــی بودنــد.

"در خصــوص ارز ترجیحــی، بــازار اعتقــاد دارد کــه بــه زودی حــذف می گــردد، هرچنــد کــه دولــت بــه  فوریتهــای 
آن رأی نــداده اســت. دولــت در ســال 1400 تاکنــون 19 میلیــارد دلار 4200 
تومانــی تخصیــص داده و 8 میلیــارد دلار دیگــر نیــز بایــد تخصیــص دهــد. ایــن 
مبلــغ تنهــا بــرای 5 قلــم کالا بــوده و در آن برنــج لحــاظ نگردیــده اســت. 
ــه  ــت، ناشــی از فــروش نفــت خــام، ب ــل، کل درآمــد ارزی دول در طــرف مقاب
20 میلیــارد دلار نمی رســد. مشــکل اینجاســت کــه قیمــت اقــام غذایــی در 

ســطح جهانــی چندیــن برابــر شــده و نــرخ رشــد آن هــا از نفــت بســیار بیشــتر بــوده اســت. دولــت تصمیــم گرفتــه تــا 
بــرای ســال 1401 جمعــاً 2 میلیــارد دلار 4200 تومانــی بــرای گنــدم و دارو در نظــر بگیــرد. دارو بــرای بیمــاران 
خــاص و ســرطانی، بــه همــراه گنــدم بــرای مناطــق محــروم. بــه عبارتــی قیمــت نــان در ســال 1401 در تهــران بــا 

ســایر شــهرها متفــاوت خواهــد بــود."

ــادرات #اوره را  ــود، ص ــود #ک ــبب کمب ــه س ــا ب ــرف دولت ه ــش دارد. ازیک ط ــختی در پی ــیار س ــت کار بس ــا دول ــی ام ــطح جهان در س
متوقــف کرده انــد. حــالا هنــد بــا مشــکل در تأمیــن کــود مواجــه شــده و در تندرهــای اخیــر خــود، قیمــت خریــد از ایــران را بــه بالاتــر از 
قیمت هــای جهانــی رســانده اســت. تولیدکننــدگان ایرانــی امــا بــرای تأمیــن #ذرت و اقامــی نظیــر آن، تمایــل بــه صــادرات بــه برزیــل 
ــد. ــر می کن ــل، تهات ــر برزی ــا خــوراک دام در کشــورهایی نظی ــیمی ها را ب ــوراک_دام، #اوره_پتروش ــرای تأمیــن #خ ــت ب ــد. دول دارن

هرچنــد کــه درآمــد ارزی در ایــن بخــش افزایــش بااهمیتــی داشــته امــا کشــورهای بــزرگ تولیدکننــده #گنــدم، بــا کاهــش در مقــدار 
تولیــد، حــالا از صــادرات ایــن کالا دســت کشــیده اند. همیــن مســئله فضــای پیچیــده ای بــرای اقتصــادی ماننــد ایــران ایجــاد کــرده اســت. 
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ــن  ــل و همچنی ــه حم ــا هزین ــه ام ــدت افزایش یافت ــیمی به ش ــی و #پتروش ــزی، #معدن ــولات فل ــت، #محص ــت #نف ــد قیم هرچن
ــذا انتهــای زنجیــره تولیــد کــه در دســتان کشــورهای صنعتــی اســت، افزایــش  قیمــت اقــام خوراکــی، رشــد بیشــتری داشــته اســت ل

حاشــیه ســود بیشــتری را تجربــه کــرده اســت.

ــه  ــنگ را ب ــت #زغال س ــته قیم ــن توانس ــاً چی ــرژی، فع ــت ان ــوص قیم در خص
ــل  ــادگی ح ــا به س ــن #گاز اروپ ــکل تأمی ــا مش ــد ام ــش ده ــی کاه ــکل بااهمیت ش
ــت به گریبان  ــی دس ــکات حقوق ــا مش ــز ب ــتریم 2 نی ــورد اس ــد و #ن ــد ش نخواه
اســت. ضمنــاً کشــورهای اروپایــی نظیــر آلمــان نیــز مجــدداً بــا آمــار بــالای ابتــا بــه 

ــود. ــزارش نمی ش ــوب گ ــز، مطل ــتان نی ــرایط انگلس ــده اند و ش ــه ش ــا مواج کرون

تمامــی ایــن مــوارد نشــان می دهــد کــه تاطم هــای اقتصــادی در ســال 2022 نیــز 
وجــود خواهــد داشــت. فشــار اروپــا و آمریــکا بــه چیــن بــرای کاهــش تولیــد #فــولاد منجــر بــه کاهــش عرضه شــده امــا از طــرف دیگــر 

ــالا بــودن عرضــه #ســنگ آهن، ســطح حاشــیه ســود تولیــد فــولاد را بــرای چینی هــا مطلــوب نگه داشــته اســت. ب

در #متانــول، چیــن بــه ســبب مشــکاتی در زمینــه تأمیــن انــرژی و مســائل آلایندگــی، فعالیــت MTP – MTO را متوقــف کــرده و 
ــا رشــد قیمــت  ــه زودی و ب ــرار داده بااین حــال ب ــی ق ــول را شــدیداً تحت فشــار نزول ــوده اســت، قیمــت متان ــزی نشــده ب چــون برنامه ری

ــه نقــاط بالاتــری بازمی گــردد. اولفیــن - پلیمرهــا، چیــن مجــدداً بایــد بــه حالــت عــادی بازگــردد و طبعــاً متانــول ب

در بــورس کالا، رقابــت در قیمــت پایــه افزایش یافتــه و ایــن ناشــی از فاصلــه قیمــت دلار نیمــا و دلار آزاد اســت. در مجلــس صدایــی بــرای 
ــورم در کالاهــا  ــه نظــر می رســد مــوج ت ــد درنهایــت تأثیرگــذار باشــد. ب ــه نیمــا شــنیده می شــود کــه می توان ــرخ حوال ــار گذاشــتن ن کن
صعــودی شــده، دلار ســقف 28.300 تومانــی را شکســته و در همــان حوالــی معاملــه می شــود و نهایتــاً بــازار ســهام در رکــود بــه ســر می برد.

هنــوز زمســتان نشــده، مشــکل قطعــی گاز بــرای صنعــت فــولاد و ســیمان آغــاز شــد و بایــد توجــه کنیــم کــه اگــر تولیــد 2 مــاه در ســال 
کاهــش یابــد، چــون شــرکت ها ابتــدا بایــد تقاضــای داخلــی را تأمیــن کننــد، لــذا بخــش صادراتــی در ســیمان حــذف و در فــولاد تقریبــاً 
بــه نصــف کاهــش می یابــد لــذا قطــع گاز بــه معنــای کاهــش بااهمیــت در درآمــد ارزی از محــل صــادرات غیرنفتــی اســت و اگــر تــراز گاز 

و بــرق، در چنــد مــاه ســال منفــی باشــد، هیــچ بعیــد نیســت کــه پربازده تریــن بــازار طــی ســال های آتــی، دلار باشــد.

همراه با سیاست 

ــد.  ــه را انجــام ده ــرات اولی ــا مذاک ــد ت ــران می آی ــه ته ــه جــاری، گروســی ب در هفت
ــز روی  ــه دوم آذر، تمرک ــد. هفت ــد ش ــاز خواه ــران و 1+4 آغ ــرات ای ــس ازان مذاک پ
اخبــار مرتبــط بــا مذاکــرات خواهــد بــود امــا هــر دو طــرف، چــه ایــران و چــه آمریــکا، 

ــد. ــازی می کنن ــوا ب ــام و دو ه ــک ب ی

ــی  ــای منف ــران، واکنش ه ــوی ای ــت از س ــای مثب ــت پالس ه ــض دریاف ــکا به مح آمری
می دهــد. ایــن دومیــن مرتبــه اســت کــه در آغــاز مذاکــرات، یــک تحریــم کم اهمیــت 
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روی چنــد شــخص از طــرف آمریــکا وضــع می گــردد. لحــن فرانســه علیــه ایــران تنــد بــوده امــا انگلســتان مایــم اســت.

برخــی سیاســیون می گوینــد برخــاف آنچــه تصــور می شــود، آمریــکا قصــد دارد تــا بــا یــک نمایــش جدیــد، روســیه را از ایــران دور کنــد 
تــا بتوانــد فشــارها بــر ایــران را افزایــش دهــد و اجمــاع ایجــاد کنــد بااین حــال برخــی دیگــر از خبرنــگاران سیاســی، معتقدنــد کــه توافقــی 
در کار نیســت امــا آمریــکا قصــد دارد کــه بخشــی از منابــع ایــران را آزادکــرده و در طــرف مقابــل ایــران نیــز ســرعت غنی ســازی خــود را 

کاهــش دهــد و درواقــع بــدون توافــق، طرفیــن رفــع تنــش کــرده و امتیازاتــی از همدیگــر بگیرنــد.

در ایــن میــان، مبادلــه زاغــری و وصــول 400 میلیــون پونــد مطالبــات ایــران نیــز بســیار جــدی شــده اســت. درهرحــال ایــران هم اکنــون 
بــا مشــکات ســاختاری بااهمیتــی مواجــه اســت و حتــی در صــورت برطــرف شــدن تحریم هــا نیــز به ســرعت بایــد در بخــش گاز و بــرق 

ــد. خــود ســرمایه گذاری کن

ــام ســال  ــرق در ســال 1404 در تم ــراز گاز و ب ــه ت ــوده بلک ــت نب ــش صــادرات نف ــه لحــاظ اقتصــادی، افزای ــران ب ــت ای ــون اولوی هم اکن
منفــی خواهــد بــود. ایــن مســئله ایــران را مجــاب می کنــد تــا بــه ســمت رفــع تحریــم حرکــت کنــد امــا بــرای آن عجلــه ای هــم نــدارد. 
ــد بخشــی از  ــد کــه ســناتورهای جمهوری خــواه می توانن ــد دی ــکا آغازشــده و بای ــی در آمری ــم کــه رقابت هــای انتخابات ــاً توجــه کنی ضمن

ــر. ــا خی ــد ی کرســی های خــود را پــس بگیرن

به طورکلــی، در ماه هــای قبلــی نیــز گفتیــم کــه از آذر بــه بعــد، دریافــت پــول از آمریــکا بــه ســبب رقابت هــای انتخاباتــی در ایــن کشــور 
ســخت و پیچیــده خواهــد شــد بااین حــال، مذاکــرات در آذر آغــاز می شــود و ازیــن حیــث، احتمــالاً آمریــکا ســخت تر از گذشــته، امتیــاز 

می دهــد.

گروه ها و سهم های پر پتانسیل بورسی

#خدیــزل بــا توجــه بــه تولیــدات جدیــد و فضــای مثبــت ایجادشــده در صنعــت خودروهــای ســنگین و نیمــه ســنگین، بــه 

ســمت P.e زیــر 10 حرکــت کــرده و تحلیل هــا نشــان می دهــد کــه ایــن شــرکت بــدون رفــع تحریم هــا در ســال آینــده بــه 
P.e حــدود 5 خواهــد رســید. تولیــد محصــولات جدیــد و حاشــیه ســود مناســب، ایــن انتظــار را فراهــم کــرده تــا یــک گــزارش 

بســیار مطلــوب در پاییــز و زمســتان از خدیــزل بــه دســت بــازار برســد.

ــی،  ــت بازده ــد. از جه ــور کن ــود عب ــقف خ ــپدیس نتوانســته از س ــد ش ــر مانن ــای اخی ــاه در هفته ه #پتروشیمی_کرمانش
کرمانشــاه از امثــال شــپدیس عقب افتــاده امــا بــا فــرض اوره 500 دلاری، تقســیم ســود مجمــع، دلار 23 هزارتومانــی و تولیــد 
ــیون  ــه سیاس ــد ک ــا نشــان می ده ــود. تحلیل ه ــد ب ــر از 6 خواه ــم کمت ــهم بازه ــن س ــن اوره، p.e ای ــزار ت ــروش 630 ه و ف
ــز  ــزرگ در ســال 2022 نی ــرای کشــاورزان هســتند و احتمــالاً صــادرات اوره کشــورهای ب ــی اوره ب ــن کاف نگــران عــدم تأمی

ــد. ــی ببرن ــره بســیار خوب ــد به ــن فرصــت می توانن ــا از ای ــد. ایرانی ه ــد مان ــوع خواه ممن

تهیه شده توسط تیم تحلیل گروه مالی اقتصاد بیدار
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