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تصویر کلی بازارها
ــق  ــول تواف ــه حص ــبت ب ــبینی ها نس ــش خوش ــه کاه ــه ب ــا توج ب
ــا  ــرخ دلار ب ــوده و ن ــراه ب ــی هم ــد افزایش ــا رون ــازار ارز ب ــام، ب برج
رشــد 10 درصــد نســبت بــه فروردیــن 1401، حــدودا بــه رقــم 303,000 
رســید. بــا توجــه بــه رکوردهــای پــی در پــی نــرخ تــورم در ایــالات 
متحــده آمریــکا و تصمیــم فــدرال رزرو بــرای افزایــش نــرخ بهــره در 
راســتای مهــار تــورم، طــای جهانــی بــا کاهــش همــراه بــوده اســت. 
بــا توجــه بــه نوســانات صعــودی نــرخ دلار، هــر گــرم طــای 18 عیــار 

بــا افزایــش 6 درصــد نســبت بــه مــاه گذشــته همــراه بــوده اســت. 
بــازار ســرمایه بــه دلیــل افزایــش نــرخ دلار و انتظــارات تورمــی بــا 
رشــد 4 درصــدی در اردیبهشــت مــاه همــراه بــوده اســت. بــا توجــه 
بــه اتخــاذ سیاســت های انقباضــی فــدرال رزرو، بیت کویــن بــا 
رونــد کاهشــی رو بــه رو شــد و بازدهــی 29%- را در مــاه گذشــته بــه 

ثبــت رســانید.
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اقتصاد جهانی
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اقتصاد جهانی

تقریبا حدود دو ماه پیش بود که فدرال رزرو برای کنترل تورم 
افسار گسیخته آمریکا از تصمیم خود برای افزایش دو درصدی 
نرخ بهره در سال 2022 پرده برداشت و احتمال افزایش بیشتر 
آن در سال 2023 را محتمل دانست. اما نکته قابل توجه در آن 
زمان نظر آقای پاول در مورد نحوه اجرای این تصمیم بود. آقای 
پاول رئیس فدرال ررزو در آن زمان معتقد بود که رویه معمول 
ممکن  نشست  هر  در  درصدی   0.25 تغییرات  اعمال  در  آن ها 
است کافی نباشد و پیشنهاد داد که بانک های مرکزی گام های 
بلندتری در افزایش نرخ بهره برداشته و سپس در نشست های 

بعدی آن را کنترل و ارزیابی نمایند.
فدرال رزرو با افزایش نرخ بهره، هزینه های استقراض را افزایش 
هزینه  غیرمستقیم  یا  مستقیم  طور  به  ترتیب  این  به  و  داده 
به  عموما  امر  این  می دهد.  افزایش  را  خدمات  و  کالا  دریافت 
کاهش تقاضا می انجامد و تورم را کنترل می کند. کیت گامبینگر، 
احتمالا  که  است  معتقد  بازار مسکن  تحلیلگر  و   HSH معاون 
افزایش قیمت ها برای مصرف کننده تا زمانی که افزایش نرخ های 
بهره چندگانه اعمال نشود، ادامه خواهد داشت اما در عین حال 
نسبت به کاهش تقاضا و کند شدن افزایش قیمت مسکن ابراز 

امیدواری کرد.
مطابق با پیش بینی های قبلی، افزایش بی سابقه قیمت کالا و 
خدمات، فدرال رزرو را مجبور کرد که در نهایت نرخ بهره معیار را 
به میزان 0.5درصد افزایش دهد. این تغییر بزرگترین رشد ایجاد 
شده از سال 2000 تاکنون است. آقای پاول طی یک کنفرانس 
خبری که اخیرا برگزار شد به طور غیر معمول به بار تورم بر دوش 
افراد کم درآمد آمریکا و تعهد فدرال رزرو نسبت به بازگرداندن 
نرخ  افزایش  احتمال  پاول  اظهارات  کرد.  اشاره  قیمت ها  ثبات 
بهره را از طریق اعمال پله های 0.5درصدی در نشست های بعدی 
استراتژیست  مارتین،  کالین  اعتقاد  به  است.  بخشیده  قوت 
درآمد ثابت در Charles Schwab، افزایش 0.5درصدی دیگر 
در ژوئن محتمل به نظر می رسد چرا که تورم همچنان در اوج 
قرار دارد. ولی اگر با توجه به تصمیم اخیر، نشانه هایی از کاهش 

آغاز مبارزه بزرگ فدرال رزرو برای کنترل تورم

cnbc, nytimes, reuters, eurostatsمنبع :

تا  می دهد  عمل  آزادی  کمی  رزرو  فدرال  به  شود،  ایجاد  تورم 
سرعت چنین تصمیم تهاجمی را کاهش دهد.

افزایش  به  تنها  رزرو  فدرال  تورم  کنترل  سیاست های  البته 
کاهش  نهاد  این  اعام  براساس  نمی شود.  محدود  بهره  نرخ 
دارایی های موجود در ترازنامه 9 تریلیون دلاری آمریکا نیز آغاز 
از این فدرال رزرو برای پایین نگهداشتن  خواهد شد. تا پیش 
نرخ بهره، اوراق قرضه می خرید تا به این طریق اقتصاد این کشور 
بازنگری چشمگیر  افزایش قیمت ها باعث  اما  را سرپا نگهدارد. 
در سیاست پولی این کشور شده است. طبق سیاست جدیدی 
اجازه می دهد  رزرو  به فدرال  ترازنامه می انجامد  به کاهش  که 
که سطح محدودی از درآمد حاصل از سررسید اوراق قرضه هر 
ماه را کاهش داده و مابقی را دوباره سرمایه گذاری کند و به این 
ترتیب طی چند مرحله نسبت به کاهش ترازنامه اقدام نماید. 
از زمان اعام تصمیمات فوق تا کنون، شاخص داوجونز کاهش 
داشته و بازدهی اوراق10 ساله خزانه داری این کشور  به 3درصد 

رسیده که از سال 2018 بی سابقه بوده است. 
تنها  تورم  ایجاد  و  ترازنامه  افزایش  کرونا،  دوران همه گیری  در 
آمار  آخرین  اساس  بر  است.  نبوده  آمریکا  کشور  به  محدود 
Eurostat تورم منطقه یورو با ثبت رکورد جدید، در یک سال 
منتهی به ماه آوریل به 7.5درصد رسیده است. جهت گیری جدید 
اقتصادی در آمریکا و تورم بی سابقه، احتمال افزایش نرخ بهره را 
در سایر اقتصادهای بزرگ جهان قوت می بخشد. آقای دی کوس 
در رویدادی که توسط Bundesbank آلمان سازماندهی شده 
بود گفت: "اکنون به پایان اجرای سیاست های خرید دارایی و 
پایین نگهداشتن نرخ بهره رسیده ایم، به احتمال زیاد این تصمیم 
در جلسه ژوئن اتخاذ می شود تا به این ترتیب امکان حرکت به 
سوی تورم 2درصدی هدف اتحادیه اروپا ممکن شود." افزایش 
به کاهش  بزرگ می تواند  اقتصادهای  و سایر  آمریکا  بهره  نرخ 
قیمت  جهانی کامودیتی ها بینجامد و به همین دلیل سیگنالی 

مهمی برای اقتصادهای بزرگ صنعتی به شمار می رود. 
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PMI شاخص

P M I

شاخص PMI یا Purchasing Managers Index نزدیکی بسیاری 
ناخالص  )تولید   Gross Domestic Product یا   GDP با شاخص 
به   PMI و  ماهه   3 صورت  به   GDP اینکه  علت  به  و  دارد  داخلی( 
فعالین  برای  توجهی  قابل  کاربرد  می شود،  بروزرسانی  ماهانه  صورت 
را  انقباض  و  انبساط  از  اعم  اقتصادی  PMI وضعیت رشد  دارد.  بازار 

نشان می دهد. روش محاسبه شاخص PMI به شکل زیر است:

    مقدار درصد جواب هایی که بهبود وضعیت را گزارش کرده اند.

    مقدار درصد جواب هایی که عدم تغییر را گزارش کرده اند.

    مقدار درصد جواب هایی که افت و زوال را گزارش کرده اند.

مقدار Manufacturing PMI ایالات متحده در ماه آوریل با کاهش 
از  مقدار  کمترین  که  رسید   55.4 به  قبل  ماه  به  نسبت  واحدی   1.7
سپتامبر سال 2020 تاکنون است. بخش موجودی مشتریان و تحویل 
سفارشات بیشترین رشد و بخش استخدام بیشترین کاهش را نسبت 
 ISM به آمار ماه قبل داشته است. به گفته آقای فیوره رئیس کمیته
مشکات  حل  در  پیشرفت  آوریل،  ماه  در   Manufacturing PMI
کمبود نیروی کار در تمام سطوح زنجیره تامین کند شد. همچنین بی 
ثباتی بازار انرژی با وجود کاهش رشد قیمت ها رشد تولید را محدود 
علت  به  چین  کشور  تعطیلی های  کارشناسان،  عقیده  به  است.  کرده 
وقوع موج کرونا می تواند به تاخیرهای طولانی در تحویل کالا به بنادر 
برای کشورهای مختلف  تامین  در بخش  را  و چالش هایی  بیانجامد 
از جمله ایالات متحده ایجاد نماید. این موضوع می تواند به کاهش 

بیشتر PMI در ماه های آینده منجر شود.

رو  وضعیت  یعنی  باشد،  آن  از  بالاتر  یا   50 برابر  شاخص  مقدار  اگر 
بهتر  رود وضعیت شاخص  بالاتر  و هر چه  دارد  قرار  نسبی  بهبود  به 
می شود. اگر مقدار شاخص به سمت پایین تر از 50 برود، نشان دهنده 

افت اقتصادی می باشد. 

تفسیر این سه گزینه بدین شرح است که:

    اگر %100 کسانی که تفسیر می کنند، بهبود وضعیت را گزارش دهند، 
مقدار شاخص PMI برابر ۱۰۰ می شود.

    اگر %100 عدم تغییر را گزارش دهند، میزان شاخص برابر ۵۰ می شود.
 

    اگر %100 افت و زوال را گزارش کنند، مقدار شاخص برابر 0 می شود.

PMI شاخص
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CCI شاخص

C C I
 )Consumer Confidence Index( شاخص اعتماد مصرف کننده

پیشرفته  کشورهای  در  مهم  بسیار  اقتصادی  شاخص های  از  یکی 
محسوب می شود که برای اندازه گیری درجه خوش بینی مصرف کننده 
نسبت به وضعیت عمومی اقتصاد جامعه به کار گرفته می شود. اینکه 
مصرف کننده تا چه اندازه نسبت به پایدار بودن درآمد خود در آینده 

مطمئن باشد، بدون شک در رفتارهای اقتصادی فرد مشهود است.
جمع آوری  اطاعات  براساس  ماهانه  صورت  به  نسبی  شاخص  این 
شده از تعدادی خانوار مصرف کننده محاسبه می گردد به نحوی که ۴۰ 
درصد شاخص، نسبت به وضعیت فعلی اقتصاد و ۶۰ درصد شاخص، 

انتظارشان از وضعیت آینده اقتصاد را تشکیل می دهد.
به صورت کلی در شرایط رشد اقتصادی، مصرف کننده با اعتماد بیشتری 
نسبت به آینده رفتار می کند و خرید بیشتری انجام خواهد داد و در 
شرایط رکود اقتصادی مصرف کننده به سمت صرفه جویی و ذخیره کردن 
سرمایه و درآمد خود متمایل می شود. شرکت ها و موسسات تجاری 
همیشه  منابع،  تخصیص  نحوه  و  آینده  بازار  حجم  برنامه ریزی  برای 
نیازمند اطاع از میزان اعتماد مصرف کننده و تنظیم برنامه های فروش، 

تولید و بازاریابی خود بر اساس این شاخص می باشند. 
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شاخص اعتماد مصرف کننده نسبت به ماه گذشته با 0.3واحد کاهش 
به 107.3 رسید. آمار نهایی مربوط به این ماه نسبت به پیش بینی 108 
مدیر  فرانکو،  لین  آقای  می دهد.  نشان  کاهش  اقتصاددانان  واحدی 
ارشد شاخص های اقتصادی CB معتقد است با وجود کاهش شاخص 
اعتماد مصرف کننده، وضعیت فعلی همچنان قابل قبول است و نشان 
می دهد که اقتصاد آمریکا تا اوایل سه ماهه دوم سال 2022 به رشد 
خود ادامه داده است. به گفته آقای لین فرانکو تورم و جنگ در اوکراین 
همچنان خطراتی را برای کاهش اعتماد مصرف کننده ایجاد می کند و 
را محدودتر  در سال جاری  را  تمایل خرید مصرف کننده  است  ممکن 

کند.
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تقویم اقتصادی بازار جهانی

چنانچه شاخص PMI بیش از 50 باشد نشانگر رشد در صنعت و اگر مقدار آن کمتر از 50 باشد نشانگر رکود در صنعت خواهد بود.

این شاخص تغییر سالانه ارزش تعدیل شده )بر اساس تورم( کالا و خدمات تولید شده را نشان می دهد. 

چنانچه شاخص PMI بیش از 50 باشد نشانگر رشد در صنعت و اگر مقدار آن کمتر از 50 باشد نشانگر رکود در صنعت خواهد بود.

اعداد بزرگتر از پیش بینی نشانگر رشد اقتصادی و خلاف آن نشانگر رکود اقتصادی است.

چنانچه شاخص CCI بیش از 100 باشد نشانگر اعتماد مصرف کننده به فعالیت  های اقتصادی و یک شاخص پیشرو برای هزینه های 
مصرف کننده است.

پیش بینیقبلیتاریخرویدادردیف کشور / منطقه

55.5اتحادیه اروپا3 خردادشاخص PMI ماهانه بخش تولید1

% 1,4-ایالات متحده5 خردادتولید ناخالص داخلی )فصل اول(2 6,9 %

47.448.0چین9 خردادشاخص PMI ماهانه بخش تولید3

% 7,40اتحادیه اروپا10 خردادرشد شاخص CPI سالانه4

107.3

7,50 %

ایالات متحده10 خردادشاخص اعتماد مصرف کننده5

6

7

8

شاخص PMI ماهانه بخش تولید

نرخ بیکاری 

تصمیم گیری در مورد نرخ بهره

11 خرداد

13 خرداد

25 خرداد

ایالات متحده

ایالات متحده

ایالات متحده

55.4

3,6 %

0,5 %

57.6

1 %

چنانچه شاخص PMI بیش از 50 باشد نشانگر رشد در صنعت و اگر مقدار آن کمتر از 50 باشد نشانگر رکود در صنعت خواهد بود.

این نرخ درصدی از نیروی کار فعال امریکا که در ماه گذشته به دنبال کار بوده اند اما همچنان بیکار هستند را نشان می دهد.

تعیین نرخ بهره بالاتر از پیش بینی باعث افزایش و کمتر از آن باعث کاهش ارزش دلار می شود.
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طلا
با توجه به تغییرات سیاسی و اقتصادی در جهان، شاخص قیمت 
مصرف کننده در ایالات متحده آمریکا در ماه های اخیر افزایشی 
بوده است. شاخص سالانه قیمت مصرف کننده در ماه منتهی به 
آوریل سال جاری با افزایش 8.3 درصدی همراه بوده است. از 
این رو فدرال رزرو اعام کرد با هدف کنترل تورم، نرخ بهره را 0.5 
واحد درصد افزایش داده و به بازه 0.75 تا یک درصد می رساند. 
نزولی  روند  با  رزرو، طای جهانی  فدرال  به تصمیمات  توجه  با 

با توجه به توقف طولانی مدت نشست های برجام و اظهارات 
برخی مقامات آمریکایی و اسرائیلی مبنی بر به بن بست رسیدن 
مذاکرات، بازار ارز در اردیبهشت ماه با روند صعودی همراه بوده 
به  و  بوده  رو  به  رو   %10 رشد  با  مذکور  ماه  در  دلار  نرخ  است. 
قیمت حدودا 303,000 ریال رسیده است. در بازه حساس کنونی 
نوسانات نرخ دلار در کوتاه مدت به میزان زیادی متاثر از اخبار 
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و نتایج نشست های مذاکرات برجام می باشد. حصول توافق در 
این مذاکرات به معنای گشایش در تنگنای مالی دولت است که 
بر سطح درآمدهای دولت و کسری بودجه تاثیر گذار می باشد. 
پایه پولی،  روند رشد نقدینگی و  انتظارات تورمی،  به  با توجه 

چشم انداز بلند مدت نرخ دلار افزایشی خواهد بود.

همراه شد و در میانه ماه می به 1,785 دلار رسید که کمترین 
سطح در 4 ماه اخیر بوده است. فیلیپ استریبل، استراتژیست 
است  معتقد  در شیکاگو   Blue Line Capital کارگزاری  ارشد 
که با توجه به برنامه فدرال رزرو برای افزایش هفت مرحله ای 
نرخ بهره در سال جاری، طی کردن مسیر صعودی برا طا دشوار 
خواهد بود و اونس با نوسان های کوتاه در کانال 1,800 حرکت 

خواهد کرد.
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نرخ سود تسهیلات
با رشد 34 درصدی  اردیبهشت ماه  اوراق تسه در  قیمت خرید 
مواجه شد و از حدود 980 هزار ریال به حدود 1،314 هزار ریال در 
انتهای ماه رسید. با این رشد هزینه دریافت وام 4،000 میلیون 
ریالی خرید مسکن برای زوجین تهرانی از حدود 785 به 1،050 
میلیون ریال رسید. به این ترتیب نرخ موثر وام خرید مسکن از 
حوالی 20.2 درصد به 21.2 درصد رسیده است. افزایش هزینه های 
دریافت تسهیات خرید مسکن در حالی اتفاق افتاد که طی این 
ماه وزیر راه و شهرسازی از پیشنهاد این وزارتخانه برای افزایش 
مبلغ وام به 600 تا 700 میلیون تومان برای زوجین تهرانی خبر 

ارزش بازار اوراق تامین مالی در اردیبهشت ماه از حدود 3،620 
به 3،552 هزار میلیارد ریال رسید و با کاهش حدود 2 درصدی 
مواجه شد. ارزش این بازار در یک سال گذشته حدود 34 درصد 
رشد نموده است. در حال حاضر نسبت ارزش بازار اوراق بدهی 
دوم  و  اول  بازار  عاوه  به  تهران  )بورس  سهام  بازار  ارزش  به 
فرابورس( در محدوده 4.8 درصد قرار دارد. بر اساس اعام بانک 
در سال  دولتی  اسامی  مالی  اوراق  مرحله حراج  اولین  مرکزی 
1401 در سوم خرداد برگزار خواهد شد که طی آن 100 هزار میلیارد 

این  انتشار  برای  دولت  پیش بینی  از  درصد   11.3 )معادل  ریال 
اوراق در لایحه بودجه 1401( با نرخ سود اسمی 18 درصد و کوپن 
6 ماهه عرضه می شود. در حال حاضر متوسط نرخ اوراق اسناد 
خزانه بدون تغییر قابل توجه نسبت به ماه گذشته در محدوده 
22.35 درصد قرار گرفته است. به نظر می رسد که بازدهی اوراق 
با  دولت  توسط  عرضه  روند  شروع  به  توجه  با  بعدی  ماه  در 

افزایش جزئی نسبت به این ماه همراه باشد.

نرخ سود تسهیلات
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داد. بر اساس اعام پایگاه اطاع رسانی ریاست جمهوری پیشنهاد 
مسکن  وام  افزایش سقف  در خصوص  شهرسازی  و  راه  وزارت 
بررسی و تصویب شده است. به این ترتیب در صورت عملیاتی 
شدن این اتفاق به نظر می رسد که افزایش تقاضای خرید این 

اوراق منجر به افزایش مجدد قیمت در ماه آینده گردد.
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ورود/خروج نقدینگی به صندوق های با درآمد ثابت
( میلیارد ریال )

صندوق های با درآمد ثابت قابل معامله در اردیبهشت ماه با خروج 7،900 میلیارد ریال پول حقیقی مواجه شدند. بیشترین اثر منفی 
مربوط به دو روز میانه ماه بود که بعد از تعطیات چند روزه عید فطر منجر به خروج 6،600 میلیارد ریالی پول افراد حقیقی شد و همزمان 
با رشد حدود 1.5 درصدی شاخص کل بورس از 1،530 به 1،553 میلیون واحد اتفاق افتاد. در ماه اردیبهشت مهمترین علت خروج پول از 
صندوق های با درآمد ثابت قابل معامله رشد 5 درصدی شاخص کل بورس بود. با توجه به رشد بازار سرمایه و بهره مندی این صندوق ها 
از این رشد احتمالا نرخ  سود صندوق های درآمد ثابت جذاب تر شده و انتظار می رود این امر به ورود سرمایه های افراد حقیقی در ماه 

بعدی به این صندوق ها منجر شود.

تهران،  بازار معامات مسکن شهر  گزارش تحولات  اساس  بر 
جاری  سال  ماه  فروردین  در  گرفته  صورت  معامات  تعداد 
3,427 فقره بوده که نسبت به ماه گذشته با کاهش 50% و 
نسبت به ماه مشابه سال قبل با رشد 64 درصدی همراه بوده 
است. از مجموع واحدهای مسکونی معامله شده، واحد های 
تا 5 سال ساخت با سهم 29 درصد بیشترین سهم را به خود 
اختصاص داده اند که در مقایسه با اسفند ماه سال گذشته 6 
واحد درصد کاهش یافته است. در میان مناطق 22 گانه تهران، 
بیشترین متوسط قیمت معامله یک متر زیر بنای مسکونی 
)رشد  به منطقه یک  ریال  میلیون  معامله شده معادل 752 
13 درصدی نسبت به ماه مشابه سال قبل( و کمترین آن با 
به  )رشد 17 درصدی نسبت  به منطقه 18  ریال  میلیون   158
ماه مشابه سال قبل( تعلق داشته است. بیشترین رشد قیمت 
ماهانه متعلق به منطقه 19 با افزایش 7 درصدی بوده و مناطق 
قرار گرفتند. همچنین  رتبه های بعدی  با رشد 5% در  15 و 9 
کمترین رشد ماهانه در منطقه 12 با کاهش 9 درصدی بوده و 

مناطق 3 و 2 با اختاف ناچیز در جایگاه بعدی جای گرفتند.

زیر  متر  یک  شده  معامله  قیمت  متوسط  ماه  فروردین  در 
بنای مسکونی 342,727 هزار ریال بود که نسبت به ماه قبل 
با  به ماه مشابه سال قبل  با کاهش 2.4 درصدی و نسبت 
افزایش 17 درصدی همراه بوده است. این درحالی است که 
نرخ تورم ماهانه در ماه مذکور 3.3 درصد و در 12 ماهه منتهی 

به فروردین سال جاری 36 درصد بوده است. 

مسکن

رشد ماهانه قیمت مسکن

صندوق های درآمد ثابت
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با توجه به توقف مذاکرات برجام و کاهش احتمال حصول 
توافق به دلیل بروز اختاف میان آمریکا و ایران و پافشاری 
برای خروج سپاه پاسداران از فهرست سازمان های تروریستی، 
میانگین قیمت دلار در فروردین ماه با افزایش 4.8 درصدی 
دلار  نرخ  افزایش  است.  بوده  همراه  گذشته  ماه  به  نسبت 
و کاهش 2.4 درصدی متوسط قیمت معامله شده مسکن 
مربع  متر  هر  دلاری  قیمت  درصدی   6.9 کاهش  به  منجر 
تورمی  انتظارات  است.  1400 شده  اسفند  به  نسبت  مسکن 
در سطح عمومی، تغییرات فضای سیاسی، حذف ارز ترجیحی 
و تورم قیمت مصالح از جمله عواملی است که بر تغییرات و 

رشد قیمت مسکن در سال پیشرو تاثیر گذار خواهند بود.

قیمت مسکن بر حسب دلار
قیمت مسکن بر حسب دلار

1,400

1,300

1,200

1,100

1000

900

800

1.354

1,203

1,261

1,293

914

983

ن99
ردی

فرو

140
ن 1

ردی
فرو

99 
یبهشت

ارد

99 
داد

خر

99 
داد

مر

99 
یور

شهر
99 

مهر
99 

آبان

140
ر 0

آذ

140
ی 0

د

140
ن 0

آبا

99 
آذر

99 
دی

99 
بهمن

140
ن 0

بهم

99 
تیر

99 
فند

اس

140
د 0

سفن
ا

140
ن0

ردی
فرو

140
ت0

یبهش
ارد

140
اد0

خرد

140
یر0

ت

رمز ارز 
نرخ تورم در ایالات متحده آمریکا در ماه های اخیر بالای ۷درصد 
بوده که در ۴۰ سال گذشته بی سابقه بوده است. بانک مرکزی 
آمریکا چهارم ماه می اعام کرد که برای مقابله با تورم فزاینده 
افزایش  درصد  نیم  میزان  به  را  مبنا  بهره  نرخ  کشور  این  در 
می  دهد. به این ترتیب نرخ بهره در آمریکا از 0.25% به %0.75 
گذشته  22 سال  در  نرخ  در  رشد  میزان  این  که  یافته  افزایش 
تا  رزرو اذعان داشته که  بی سابقه بوده است. همچنین فدرال 
تحقق  در جهت  افزایشی  روند  این  جاری  میادی  پایان سال 
تصمیمات  پی  در  داشت.  خواهد  ادامه  تورمی  هدف گذاری 
فدرال رزرو، بیت کوین با طی روند نزولی حدودا به رقم 28,700 
است.  بوده   2021 ابتدای سال  از  میزان  کمترین  که  رسید  دلار 
بازار  ارزش  لحاظ  به  بزرگ  ارز  رمز  عنوان دومین  به  نیز  اتریوم 
به  روند کاهشی  با طی  و  روندی مشابه بیت کوین داشته  نیز 

کمترین سطح در 8 ماه اخیر رسید.
به  بیت کوین   )halving( هاوینگ  چهارساله  چرخه  از  نیمی 
همین  از  تحلیلگران  و  است  شده  گذاشته  سر  پشت   تازگی 
بعدی  هاوینگ  به  بیت کوین  قیمت  واکنش  تاشند  در  حالا 
بعدی  هاوینگ  کریپتونیوز،  گزارش  به  کنند.  پیش بینی  را 
بیت کوین حدودا انتهای مارس 2024 اجرا خواهد شد. هاوینگ 
پاداش  باک ها  اتفاق می افتد و طی آن  هر چهار سال یک بار 
ارز دیجیتال پرداخت می شود، ۵۰  این  که به ماینرهای شبکه 
درصد کاهش می یابد و از ۶.۲۵ واحد به ۳.۱۲۵ بیت کوین در 

هر بلوک استخراج  شده می رسد.

140
د 0

ردا
م

140
ر 0

ریو
شه

140
ر 0

مه



12

بازارهای موازی

حجم در دسترس)میلیارد دلار (ارزش بازار)میلیارد دلار (بازدهی_سالیانه بازدهی_ماهیانهقیمت دلارارزردیف

1Bitcoin29,399

1,987

1

306

1

559.93

239.04

73.19

18.58

17.82

23.983

14.670

49.958

5.180

0.644

-47.94%BTC

2Ethereum9.12%-30.85%ETH

3Tether0.12%0.12%USDT

Binance Coin-47.87%-21.69%BNB

Cardano-58.35%-39.70%ADA

4

5

ارزهای دیجیتال

-28.73%

T

بانک  بزرگترین  رمزارزها،  اکوسیستم  رشد  به  توجه  با 
ارائه  تنوع  منظور  به  دارد  نظر  در  نومورا،  ژاپن،  سرمایه گذاری 
سرمایه گذاری  موضوع  با  شرکت  یک  مشتریانش،  به  خدمات 
بر روی رمزارزها و توکن های                                      را 
تأسیس نماید. این شرکت معتقد است تا سال 2023 چندین 
سرویس مربوط به رمزارزها را تحت یک شرکت واحد با حدود 
100 کارمند گرد هم خواهد  آورد. نومورا یکی از ده بانک بزرگ 

ژاپن با 569 میلیارد دلار دارایی می باشد. 
با توجه به اولویت بانک مرکزی در اصاح نظام بانکی و در نظر 
رمزارز،  از جمله  در سطح جهان  مهم مطرح  گرفتن موضوعات 
ماه های  طی  است  کرده  اعام  ایران  مرکزی  بانک  کل  رئیس 

کشور  از  مناطق  برخی  در  پول  رمز  آزمایشی طرح  اجرای  آتی 
عملیاتی خواهد شد. رئیس شورای پول و اعتبار نیز تأکید کرد 
که در کنار عملیاتی کردن این طرح به صورت آزمایشی، حتما 
توسط  زمینه  این  در  فرهنگ سازی  و  لازم  آموزش های  باید 

کارشناسان انجام گیرد.
برایان آرمسترانگ، مدیر عامل صرافی ارز دیجیتال کوین بیس 
اعام کرد که حتی با ضررها و کاهش درآمد شرکت در سه ماه 
از پیش نسبت به جایگاه شرکت خود  اول سال جاری، بیش 
کریپتو  صنعت  که  کرد  تاکید  همچنین  وی  است.  خوش بین 
هنوز در روزهای اولیه خود قرار دارد و کوین بیس فرصت ها و 

پتاسیل زیادی را در آینده رمزارزها می بیند.

)Non-fungible token( NFT

منبع: coindesk, euronews, بانک مرکزی ایران
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بازار سرمایه

نسبت شاخص کل بر حسب دلار
روند نسبت شاخص کل بر حسب دلار در نمودار زیر از ابتدای 
سال 1399 نشان داده شده است. بیشترین مقدار این شاخص 
دو  سطح  در  کل  شاخص  که  است   1399 مردادماه  به  مربوط 
بود.  ریال   201،000 نیز  دلار  نرخ  و  داشت  قرار  واحد  میلیون 
روند نزولی این نسبت در پی کاهش شاخص کل در آبان ماه 
تغییرات  به  توجه  با  نسبت  این  آن  از  و پس  متوقف شد   99
در حال  واحد   5.5 تا   4.5 در محدوده  کل  و شاخص  ارز  نرخ 
نوسان بوده است. در پایان اردیبهشت ماه این نسبت در سطح 
5.2 واحد قرار گرفت که متاثر از رشد 10 درصدی نرخ دلار و 5 
این مدت نسبت به ماه گذشته، 5.3  درصدی شاخص کل در 
درصد کاهش یافته است. اگرچه دلار 50 درصد بالاتر از سطح 
مرداد 99 است لیکن شاخص کل همچنان پایین تر از سطوح آن 
دوره قرار دارد. با توجه به امیدواری ها نسبت به گذر شاخص از 
مقاومت یک میلیون و ششصد هزارواحدی می توان انتظار رشد 

این شاخص را در ماه های پیش رو داشت.   
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نسبت شاخص به دلار

قیمت به سود آینده نگر
دغدغه اصلی فعالین بازار سرمایه در برهه کنونی اثر متغیرهای 
متعدد تاثیرگذار از جمله نرخ ارز، فضای تورمی، نتیجه مذاکرات 
بر   ... و  بهره  نرخ  ، قیمت کامودیتی ها،  برجامی، فصل مجامع 
بازار  انتخاب بین دوگانه ی ادامه روند یا اصاح  شاخص کل و 
می باشد. در حال حاضر  مهمترین فاکتور تاثیرگذار بر قیمت های 
جهانی، گزارشات ضعیف از اقتصاد چین است که سمت تقاضا را 
مورد تهدید جدی قرار داده است  اما دولت چین با کاهش نرخ 
بهره و تعریف بسته های جدید حمایتی، درصدد حفظ روند رشد 
خود بوده و واکنش مناسبی به بدبینی فعالین بازار داده است. 
ایران و قدرت های جهانی موجب  به مذاکرات  ابهامات مربوط 
بانک شده  و  مثل خودرو  گروه هایی  قیمتی  اصاح  یا  برگشت 
است. در حال حاضر اختاف بر سر خارج کردن برخی نهادهای 
صورت  در  و  باشد  می  مناقشه  محل  تحریم  لیست  از  ایران 
برطرف شدن این مانع، عاوه بر گروه های منتفع از برجام، سهام 
سایر گرو ه ها نیز می توانند تاثیر مثبتی بگیرند. با آزادسازی نرخ 
تورمی  فضای  که  داشت  توجه  باید  داخل  در  اساسی  کالاهای 
حداقل تا 1 سال آینده در اقتصاد ایران  مشهود خواهد بود. با 
انتقال یارانه به سمت مصرف کننده، دیگر دولت اهرم قوی برای 
ثابت نگه داشتن قیمت ها در کالاهای پرمصرف نخواهد داشت، 
بنابراین برخی از سهام صنایعی مانند غذایی، قند و شکر، دارویی 
و دیگر کالاهای زودمصرف می توانند رشد قیمتی در 1 سال آتی 

داشته باشند. عاوه بر این در صورت عدم احیای برجام با توجه 
به اختاف نرخ تورم با رشد نرخ ارز، این فاکتور می تواند بستری 
اما در کوتاه مدت رشد شاخص  باشد.  ارزی بعدی  برای جهش 
باشد.  نیز  شرکت ها  مجامع  در  سود  تقسیم  از  ناشی  می تواند 
در حال حاضر سهام شرکت های پتروشیمی و فلزی و کانه های 
فلزی با توجه سابقه تقسیم سود بهتر در رصد سرمایه گذاران قبل 
مجامع می باشند. به عنوان جمع بندی می توان اذعان داشت که 
نسبت  P/E TTM بازار نسبت به ماه پیش 0.4 واحد افزایش 
پیدا کرده و به 9.2 واحد رسیده است، در این میان با برآورد سود 
سال آینده نسبت P/E Forward در حال حاضر نسبت به ماه 
پیش با افزایش 30. واحدی، 7 واحد برآورد می گردد که کمی 
بیشتر از  میانگین 6.7 واحدی نسبت P/E  تاریخی بازار است. 
بازارسرمایه در قیمت های  ارزش  در واقع می توان بیان کرد که 
تعادلی قرار دارد اما تحولات اقتصاد کان و تغییر دیدگاه دولت 
در سیاست های پولی و مالی به خصوص در صورت احیای برجام 
می تواند معیار ارزشگذاری بازار سرمایه بوده و نسبت P/E  بازار 
را تحت تاثیر قرار دهد. در نتیجه باید چنین اظهار داشت که 
اما  داشت  را  سرمایه  بازار  رشد  انتظار  می توان  کوتاه مدت  در 
رشد مبتنی بر ارزش آن نیازمند گذر زمان و انتظارات مثبت از 

سودآوری شرکت ها در سال آتی می باشد.
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بازار سرمایه

شامخ

تورم

شامخ فروردین 1401 با افت بی سابقه به 37.02 واحد رسید که 
افزایش قیمت نهاده های تولید، انرژی و دستمزد از یک سو و 
تعطیات نوروز از سوی دیگر باعث این کاهش شده است. با 
وجود آنکه انتظار می رفت شامخ در اردیبهشت 1401 باتوجه به 
از  گران شدن بسیاری  اما  یابد،  بهبود  روزهای تعطیل،  کاهش 
مواد اولیه و حذف ارز ترجیحی خود عامل دیگری بر نامناسب 

بودن شامخ در اردیبهشت خواهد بود.

نرخ تورم نقطه به نقطه در اردیبهشت1401 به 39.3 درصد 
رسید که در مقایسه با ماه قبل 3.7درصد رشد داشته است. 
نرخ تورم نقطه ای گروه عمده »خوراکی ها، آشامیدنی¬ها 
و دخانیات« با افزایش 6 درصدی به 49.4 درصد و گروه 
»کالاهای غیرخوراکی و خدمات« با افزایش 2.7 درصدی 
به 34 درصد رسیده است. همچنین نرخ تورم ماهانه در 
اردیبهشت1401 به 3.5 درصد رسید که در مقایسه با ماه 
قبل 0.2درصد رشد داشته است. اما در تورم سالانه شاهد 
با  اما  بودیم.  گذشته  ماه  با  مقایسه  در  0.5درصدی  افت 
افزایش نرخ دلار و حذف ارز ترجیحی از سبد محصولات 
غذایی، روند صعودی قیمت ها قوی تر شده و در ماه های 

آتی نیز شاهد تداوم تورم خواهیم بود.

نرخ تورم نقطه به نقطه
40%

39%

38%

37%

36%

35%

34%

33%
دی1400اردیبهشت 1401 بهمن 1400 اسفند 1400 فروردین 1401
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بازار کالاهای جهانی
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بازار کالاهای جهانی

تقاضای شمش و میلگرد در ابتدای اردیبهشت در منطقه شرق آسیا 
از  بسیاری  نبود.  قوی  انبارهای سنگاپور چندان  موجودی  علت  به 
معامله گران بر این باور بوده که قیمت های مقاطع فولادی کاهش 
خواهد داشت که خود باعث کسادی بازار شد. همچنین بازار میلگرد 
رمضان  ماه  در  ساختمانی  فعالیت های  کاهش  علت  به  ترکیه  در 

فولاد

معامات مس نیز در پی تعطیات روز کارگر با کاهش همراه بود. 
چین بعنوان بزرگترین مصرف کننده مس همچنان با قرنطینه دست 
محصول  این  تقاضای  کاهش  باعث  خود  که  می کند  نرم  پنجه  و 
شده است. تقویت دلار از یه سو و اصاح انتظارات رشد اقتصادی از 

مس

روند قیمت مس-دلار بر تن

روند قیمت مس در اردیبهشت-دلار بر تن

کاهش  به  منجر  خود  نیز  کارگر  روز  تعطیات  بود.  ضعیف  کمی  نیز 
کارگر  روز  تعطیات  نیز  گرم  ورق  بازار  در  گردید.  تجاری  فعالیت های 
منجر به افت سطح معامات گردید. کاهش پیش بینی رشد اقتصادی 
و  گذاشته  تاثیر  کالایی  بازارهای  بر  قبلی  پیش بینی  با  مقایسه  در 

می تواند منجر به کاهش تقاضا در این بازارها گردد.

سوی دیگر باعث افت قیمت این محصول شده است. اما با توجه به 
تقاضای مس در بلندمدت در خودروهای الکتریکی، همچنان نرخ های 

بالای 10هزاردلار بر تن برای این کالا پیش بینی می شود. 
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بازار کالاهای جهانی

متانول چین بعد از صعود تا نزدیک 400دلار بر تن، روند نزولی در 
و  بوده  تاثیرگذار  نیز  محصول  این  بر  چین  قرنطینه  گرفت.  پیش 
داده  قرار  ماه  اردیبهشت  تعطیلی های  را تحت شعاع  آن  تقاضای 
است. افزایش صادرات متانول روسیه به هند، باعث بر هم خوردن 

متانول

ادامه قرنطینه چین، بر تقاضای نفت این کشور تاثیر قابل توجهی 
گذاشت. افزایش احتمال تحریم انرژی روسیه توسط اتحادیه اروپا 
نیز در مقابل این افت تقاضا قرار گرفته که منجر به نوسانات نرخ 
پاس  اوپک  نشست  در  است.  گردیده  جهانی  بازارهای  در  نفت 
به  با توجه  بنظر می رسد  اما  بود،  اعضا  توافق  تولید مورد  افزایش 

دنبال  به  اروپا  اتحادیه  اعضای  تحریم،  واسطه  به  اروپا  آسیب پذیری 
بیشتر  کاهش  با  تا  بوده  پاس  اوپک  اعضای  تولید  بیشتر  افزایش 
از رشد تورم خود جلوگیری کنند. با توجه به فرسایشی  قیمت نفت، 
شدن جنگ روسیه و اوکراین، کاهش قیمت نفت به زیر 100 دلار دور 

از ذهن باشد.

نفت

روند قیمت سبد اوپک-دلار بر بشکه

روند قیمت سبد اوپک در اردیبهشت-دلار بر بشکه

تعادل در این بازار گردیده و منجر به رقابت قیمتی در منطقه گردیده 
نرمال می تواند محرک  به وضعیت  به  تقاضای چین  بازگشت  است. 
خوبی برای این بازار باشد اما باتوجه به سیاست های سخت گیرانه این 

کشور، زمان آن مشخص نمی باشد.
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بازار کالاهای جهانی

کالاهای  از  بسیاری  مانند  نیز  اتیلن  تقاضای  چین،  قرنطینه  ادامه  با 
دیگر با کاهش روبرو شد. بدین ترتیب اتیلن که به سقف 1,400دلاری 
به  اردیبهشت  پایان  در  و  نمود  آغاز  را  نزولی  خود  روند  بود  رسیده 
محدوده 1,200دلار در تن رسید. کاهش اسپرد بین اتیلن و محصولات 
است.  گذاشته  منفی  تاثیر  محصول  این  تقاضای  بر  دستی،  پایین 

اتیلن

اوره
بحران مواد غذایی بر کشاورزی و معامات اوره تاثیرگذار بوده است. 
هند صادرات گندم را متوقف کرده و احتمالا به زودی بسیاری از بازیگران 
بازار مواد غذایی، صادرات خود را محدود کنند. محدودیت های مذکور 
در صادرات اوره نیز به چشم می خورد. معامات اخیر اوره تا 700دلار 
بر تن کاهش یافته اما بسیاری از معامله گران در انتظار تندرهای جدید 

روند قیمت اوره فوب خاورمیانه-دلار بر تن روند قیمت اوره فوب خاورمیانه در اردیبهشت-دلار بر تن

تن  بر  700دلار  حدود  در  نیز  ایران  معامات  نرخ های  هستند.  هند 
گزارش شده است. باوجود آنکه به صورت تاریخی، این فصل از سال 
بالا در محصولات غذایی  تورم  اما  اوره چندان قوی نیست،  تقاضای 
این  نرخ  شدن  داشته  نگه  بالا  باعث  اولیه،  مواد  تامین  از  نگرانی  و 

محصول شده است. 

1,020
920
820
720
620
520
420
320
220
120

950

900

850

800

750

700

650

همچنین بالا رفتن قیمت نفتا نیز بهای تمام شده اتیلن را در دو ماه 
گذشته افزایش داده است. بنظر می رسد با توجه به بهبود گپ قیمتی 
در پی افت اتیلن، قیمت این محصول در هفته های آتی در سطوح 

فعلی باقی بماند.
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صنعت
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روانکارصنعت

روانکاری علم تسهیل حرکت نسبی سطوح که در تماس با یکدیگر می باشد، است. روانکار صنعتی ماده ای است که به منظور کاهش اصطکاک 
بین دو سطح که نسبت به هم دارای حرکت هستند، قرار می گیرد. در حال حاضر بیش از 1700تولیدکننده روانکار در سراسر جهان وجود دارند که 
حدود200شرکت به صورت جانبی و در کنار تولیدات دیگر، روانکار تولید می کنند و حدود 1500شرکت به صورت اختصاصی به تولید روانکار پرداخته اند. 

بیش از 60 درصد از روغن های مصرفی در سراسر دنیا توسط کمتر از 2درصد این شرکت ها تولید می شوند. 
بزرگترین تولید کنندگان روانکارها عبارتند از:

1- شرکت اکسون موبیل در آمریکا

2- شرکت شل در بریتانیا و هلند

3- شرکت بی پی در انگلیس

4- شرکت فوکس در آلمان

همان طور که از شکل بالا مشخص است؛ روغن های پایه گروه ۱ طی سالیان آتی از حیث ظرفیت تولید و میزان مصرف کاهش خواهند یافت و متوسط 
راندمان واحدهای تولید از ۷۲ به ۵۱ درصد تقلیل می یابد. این در حالی است که راندمان و ظرفیت واحدهای تولیدکننده روغن های گروه های بالاتر طی 
این مدت افزایشی خواهد بود. لازم به تأکید است که مجموعا ظرفیت تولید روغن پایه از حیث عرضه و تقاضا ثابت خواهد ماند و کاهش عرضه و 

تقاضای روغن پایه گروه ۱ توسط روغن های پایه گروه های بالاتر جایگزین می گردد.

الگوی مصرف براساس کیفیت محصول تولیدی بوده و به سمت گروه های بالاتر در حال تغییر می باشد. بنابراین بسیاری از واحدهای تولیدکننده 
روغن های پایه گروه ۱ به دنبال بازطراحی و ارتقای واحد خود می باشند. به عنوان نمونه در طی دهه گذشته، حدود ۶ میلیون تن از تقاضای روغن های 
پایه گروه ۱ کاسته و جمعا ۱۱ میلیون تن به تقاضای روغن های گروه ۲ و ۳ اضافه شده است. عاوه بر تغییرات تکنولوژیکی تولید روغن های پایه، اساسا 
سیاست های جهانی در برخی کشورها به سمتی بوده است که مصرف روغن های پایه )تمامی گروه ها( تغییرات اساسی به خود دیده است. به عنوان 
مثال در ایالات متحده و اروپا به واسطه تکنولوژی های جدید و استفاده از خودروهای برقی و هیبریدی، شاهد کاهش مصرف روغن های پایه بوده ایم. 

صنعت روانکار

الگوی تقاضای انواع روغن پایه
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از 2.2 میلیون تن خوراک ورودی به پالایشگاه های روانکار، 50 درصد به روغن پایه و نیمی دیگر به محصولات فرعی تبدیل می شود و از محصول روغن 
پایه تولیدی، بخش عمده آن تبدیل به روغن موتور شده و به فروش می رسد و حدود 35 درصد به صورت صادراتی فروخته می شود. همچنین حدود 

100 هزار تن نیز به پالایشگاه های بلندینگ برای تولید محصول نهایی فروخته می شود.

همانطور که در نمودار بالا مشخص است نفت سپاهان بزرگترین پالایشگاه روغنی ایران است و میزان تولید این پالایشگاه حدود 700 هزار تن در سال 
بوده است. همچنین شرکت های ایرانول، بهران و پارس در رتبه های بعدی قرار دارند.

دیاگرام زنجیره تولید در ایران

الگوی تولیدی پالایشگاه های روغنی کشور

روانکارصنعت
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2.2 میلیون تن 1.1 میلیون تن

لوبکات و سایر خوراکروغن پایه

چهار شرکت روانکار 
اصلی ایران

محصولات فرعی از جمله: 
اکسترکت، وکس،پارافین و ...
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روانکارصنعت

به طور معمول این صنعت از دو بخش تولید روغن های پایه و تبدیل آن به محصول نهایی از طریق فرمولاسیون تشکیل شده است. هر چند بخش 
اول این صنعت یعنی تولید روغن پایه در اختیار چهار شرکت ایرانول، سپاهان، پارس و بهران در داخل کشور است اما در بخش دوم یعنی فرموله کردن 
روغن های پایه، شرکت های متعددی در بازار داخل فعال هستند. در حال حاضر چهار پالایشگاه روغن سازی کشور بیش از ۶۰% از روغن نهایی مورد نیاز 
داخل کشور را تأمین می کنند و سایر سهم بازار، متعلق به سایر فعالان بخش خصوصی و واردات است. به طور خاص اگر روغن های موتور مورد نیاز 
ایران را به عنوان بزرگترین بازار مصرف صنعت روانکار در کشور مورد بررسی قرار دهیم، خواهیم دید که این تقاضا از چهار مسیر زیر پاسخ داده می شود:

چهار شرکت بزرگ سپاهان، ایرانول، پارس و بهران

شرکت های تولیدی خصوصی در مقیاس کوچکتر با بهره گیری از روغن پایه گروه ۱ و ۴ شرکت های داخلی

شرکت های تولیدی خصوصی با بهره گیری از روغن های پایه گروه ۲ و ۳ وارداتی از جمله ترکمنستان، کره جنوبی و مالزی

شرکت های تولیدی خصوصی با فناوری تصفیه و پالایش مجدد روغن های مصرف شده
بررسی ساختار بازار داخلی روغن، حاکی از رقابت پذیری بسیار بالای بیش از ۳۰ برند مختلف جهت کسب سهم بازار است. متأسفانه این رقابت شدید 
در کنار تاطمات اقتصادی کشور، سبب شده است که در میان برندهای عرضه شده بازار، محصولات نامرغوب و بی کیفیت نیز مشاهده شود. این 
موضوع هر چند به دلیل نبود نظارت حرفه ای در داخل کشور برای تولیدکنندگان، هزینه ای نداشته است ولی مطمئنا برای ورود به بازارهای جهانی و 

صادراتی یک مانع بسیار بزرگ است.
 

 سبد بهینه تولید و محصولات با ارزش افزوده بالاتر

افزایش تولید روغن موتورهای با گرید بالاتر

تبدیل اکسترکت به اکسترکت سبز

عدم سرمایه گذاری جدید و کاهش احتمالی سهم بازار

تجهیزات قدیمی و هزینه نگهداری بالا

ریسک تامین خوراک )وجود تامین کنندگان 

انحصاری(

بازار انحصار چند قطبی در صنعت روانکار و رقابت 

شدید شرکت ها در بازار

افزایش اسپرد محصولات اصلی و لوبکات

افزایش قدرت خرید خودرو در پی آزادسازی 

واردات و رشد مصرف روغن موتور

صنعت روانکار
OT

W

S
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مکان ظرفیت اسمینام پالایشگاه
)هزار تن در سال) سهامدار عمده سال تاسیس

شركت توسعه صنعت نفت وگازپرشيا

گروه پتروشیمی تابان فردا

بنیاد مستضعفان انقلاب اسلامی

سرمایه گذاری نفت و گاز تامین

تهران

اصفهان

تهران

تهران و آبادان

343

750

514

647

1337

1378

1347

1387

نفت پارس

نفت سپاهان

نفت بهران

نفت ایرانول

روانکارصنعت

جدول زیر شرکت های صنعت روانکار که در بازار سرمایه معامله می شوند را نشان می دهد. 
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شرکت
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ترکیب سهامداران شبهرن

شرکت

شركت  فن آوری  و  امتياز  تحت   1341 سال  در  بهران  نفت  شركت 
تاسيس  با  و  گرديد  ثبت   ESSO تجاری  نام  با  و  آمريكا   EXXON
 ESSO واحد مخلوط كنی در سال 1343 به توليد روغن های با برند
در  نيز  شركت  پايه  روغن  توليد  پالايشگاه  پرداخت.  ايران  داخل  در 
گرديد.  راه اندازی  سال  در  تن  هزار   30 توليد  ظرفيت  با   1347 سال 
خارجی  سرمايه گذاران  سهام  عمده  اسامی،  انقاب  پيروزی  از  پس 
توسط بنياد مستضعفان و جانبازان انقاب اسامی خريداری شد و 
اين شركت با مديريت جديد و در قالب سهامی عام به فعاليت های 
تهران"  روغن  پالايش   " از  نام شركت   1370 در سال  داد.  ادامه  خود 
توليد  ظرفيت  حاضر  حال  در  يافت.  تغییر  بهران"  نفت  شركت   " به 
سالانه آن بيش از 500 هزار تن انواع فراورده ها می باشد. شركت نفت 
بهران در كنار توليد انواع روغن های موتور بنزينی، ديزلی و روغن های 
صنعتی، فراورده هایی مانند گريس، ضديخ، روغن های فرايند، پارافين 

وكس، فوتس اويل و مكمل های سوخت نيز توليد می نمايد.

شرکت نفت بهران با بيش از نيم قرن تجربه در صنعت روانکارها به 
و  دیزلی  بنزینی،  موتور  روغن های  انواع  توليدکننده  بزرگترین  عنوان 
این شرکت دارای بيشترین تنوع  ایران شناخته می شود.  صنعتی در 
روز  نيازهای  به  پاسخگویی  بر  عاوه  و  بوده  رقبا  بين  در  محصول 
مشتریان و مصرف کنندگان، به نيازهای اختصاصی و خاص مشتریان 
صنعتی حتی در حجم های پایين به صورت محصولات و سفارش ویژه 

پاسخ می دهد.

انقاب اسامی  بنیاد مستضعفان  به  بهران متعلق  عمده سهام نفت 
این شرکت در اختیار شرکت گروه  از سهام  است همچنین 16 درصد 

پتروشیمی تابان فردا می باشد.

نفت بهران

نفت بهران

شركت انرژي 
گسترسينا

شركت گروه 
پتروشيمي تابان فردا

شرکت سرمایه گذاری 
توسعه ملی

شركت پالايش 
نفت تهران

بنیادمستضعفان 
انقاب اسامی

سایر

21%

23%

1%

1%

30%

31%
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نرخ دلار نیمایی
نفت

مجموع تولیدات
نرخ روغن پایه داخلی
 نرخ رشد روغن موتور

نرخ روغن پایه صادراتی
نرخ روغن موتور بنزینی صادراتی

نرخ خرید لوبکات
نرخ خرید آیزوریسایکل

374,400

100

530,000

840

25%

1,000

960

597

673

449,280

100

530,000

840

25%

1,000

960

597

673

نفت بهرانشرکت

مفروضات

مقدار تولید شرکت برای سال های آتی 530 هزار تن در نظر گرفته شده است. بدلیل رشد قیمت نفت و به تبع آن رشد قیمت های جهانی روانکار، 
افزایش نرخ محصولات روانکار شرکت در سال جاری 50 درصد و برای سال های آتی بصورت پایدار برابر با 25 درصد درنظر گرفته شده است.

عمده ماده اولیه شرکت را لوبکات و آیزوریسایکل تشکیل می دهد که نرخ لوبکات با کرک منفی 5 دلار نسبت به نرخ نفت و نرخ آیزوریسایکل 
با کرک 7 دلار نسبت به نفت محاسبه گردیده است.

1404 1403 1402 1401 1400 سود و زیان-میلیارد تومان

فروش

بهای تمام شده کالای فروش رفته

سود )زیان( خالص

هزینه های عمومی و اداری

خالص سایر درآمد )هزینه(های عملیاتی

19,555

-14,277

5,278

-667

40

4,650

-420

278

4,509

-469

4,039

1,195

3,380

15,892

-11,823

4,069

-522

22

3,570

-420

218

3,368

-348

3,020

1,195

2,527

11,387

-8,230

3,157

-395

31

2,793

-382

177

2,588

-256

2,332

1,195

1,951

سود )زیان( عملیاتی

24,071

-17,224

6,847

-855

48

6,040

-420

357

5,977

-626

5,351

1,195

4,477

29,639

-20,878

8,761

-1,096

58

7,723

-420

458

7,761

-816

6,945

1,195

5,811

هزینه مالی

خالص سایر درآمد )هزینه(های عملیاتی

سود )زیان( خالص قبل از مالیات

سود )زیان( خالص

سرمایه

EPS-ریال

مالیات

بنابر مفروضات ذکر شده، صورت سود و زیان شرکت نفت بهران تا سال 1404 پیش بینی شده است. ارقام برحسب میلیارد تومان و سود هر سهم 
برحسب ريال می باشد.

سود و زیان
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P/E f نسبت قیمت روز درصد تقسیم سود سود 1401 سود 1400 شرکت های روانکار

82%

94%

60%

77%

2,527

9,383

580

840

1,951

7,663

497

751

شبهرن
شرانل
شسپا
شنفت

14,590

55,850

3,553

9,310

5.1

5.2

5.6

10.4

نفت بهرانشرکت

در ارزشگذاری این شرکت از روش DDM استفاده شده است. درصد تقسیم سود 80 درصد، نرخ بهره بدون ریسک22.5 درصد، بتای 36ماهه 
شرکت 0.79 و صرف ریسک 10.7 درصد )براساس سایت داموداران( در نظر گرفته شده و با روش CAPM، نرخ بازده مورد انتظار جهت تنزیل 
31 درصد برآورد می شود. در نهایت با نسبت قیمت به سود 6 درصد در برآورد ارزش نهایی، ارزش ذاتی این سهم حدود 1,900 تومان محاسبه 
شده است. قیمت هر سهم شبهرن در حال حاضر در محدوده 1,500 تومان بوده و با مقایسه آن با ارزش ذاتی، می تواند گزینه مناسبی جهت 

سرمایه گذاری باشد.

جهت مقایسه نسبت قیمت به سود آینده نگر شرکت های روانکار، از مفروضات مشابه در برآورد سود سال 1401 استفاده شده است. لازم به ذکر 
است که تفاوت قابل توجه در این نسبت در شرکت نفت پارس بابت مالکیت 20درصد از پالایش گاز پارسیان سپهر می باشد.

ارزشگذاری

1404 1403 1402 14001401 DDM

31% نرخ تنزیل

3,380 EPS

80%80%80% 80% 80% درصد تقسیم سود

2,704

1,508

DPS

ارزش نهایی

مبلغ تنزیل

ارزش ذاتی

تعداد ماه تا مجمع

4,477

3,582

1,525

2,527

2,022

1,476

1,951

1,561

1,492

2

5,811

4,649

12,847

18,848

34,869


