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تحلیل هفتگی بازارها 
مرداد  14



دیدگاه سرمایه گذاری

2

گزارش ویژه
:

وکغدیر در مسیر توسعه

و شرکت های  حاشیه امن نسبی طلا1
صنعتی بزرگ بورسی با تقسیم 

سود بالا

:نرسیده اندبلوغبههنوزسودآورینظرازوکغدیرپروژه های
.داشتخواهندزمانبهنیازثابتهزینههایپوششوکاملظرفیتبهرسیدنبرایبرداری،بهرهازپسبهاباد،گندلهویکیزدهمچونوکغدیرجذابپروژههایازبخشی
سودشناساییدرسالهیکتاخیربهتوجهبا.میرسدبرداریبهرهبه1404سالازکهمیباشدفولادوآهنتوسعهغدیر،مجموعهپروژههایترینمهمازیکی

.باشدهمراهقبولیقابلرشدبا1405سالازوکغدیرهلدینگسودداشتانتظارمیتوانآتیسالوجاریسالدرپروژههارسیدنوزیرمجموعهها

ایجادرمایه گذاریسپورتفویبراینسبیامنیحاشیهثبات،دورانبهفعلیشرایطازگذاربرایطلا،وبورسیبزرگصنایعکهداریماعتقاد2
:کردخواهند

درسرمایهگذاریریسکخاورمیانه،درجنگدامنهشدنگستردهبا:استگذشتهازپررنگ ترآنشدنگستردهاحتمالوبالاستمنطقهدرتنشسطح
پورتفوییشکیلتبافعلی،شرایطدر.بودخواهدخاورمیانهوضعیتبهمالیبازارهایعکسالعملتعیینکنندهواکنشها،شدتوسطح.استشدهروبروافزایشبامنطقه
درسهامیرتفویپوکهداریماعتقاد.هستیممالیبازارهایبرموثرعواملدرتحولاتنحوهنظارهگربازار،میانگینازمحدودترریسکباوداراییکلاسهایانواعازمتشکل
ازفارغبورسی،رگبزصنایع.کردخواهدایجادسهامبازاردربیشتریامنیتحاشیهکوتاهمدت،سیاسیتحولاتازفارغحداکثری،سودتقسیمبابزرگصنعتیصنایع

راسیاسینشهایتوضعیتدرحتیبلندمدت،سرمایهگذارانهمراهیبالاتر،سودتقسیمصورتدرومیکنندحفظراخودسودآوریوفروشتولید،سطحسیاسی،تحولات
.هستنددارا

رااروپاوامریکامرکزیبانکهایکهبودهنحویبهاخیرهفتههایطیجهانیاقتصادتحولات:استمساعدبهرهنرخکاهشبرایجهانیاقتصادشرایط
کهشدهاندقانعاقتصادیفعالانکهمیدهدنشانامریکابهرهنرخآتیقراردادهایبررسی.کنندصادرمالیبازارهایبهبهرهنرخکاهشبرایروشنتریپیامتاکردهمجاب
نشستتاامریکابهرهنرخ(کاهشمرحله4معادل)درصدیواحدیککاهشاحتمالاینکه،ضمن.شدخواهدروبروبهرهنرخکاهشمرحلهیکبافدرالرزرو،آتینشست
بانکهایدرپولیتگذاریسیاسحوزهدرفعلیشرایطکهاستضرورینکتهاینذکر.استیافتهافزایشدرصدپنجاهنزدیکبهصفرازگذشته،هفتهیکطیتنهادسامبر،
.میکندایفابورسیبزرگصنایعسودآوریدربااهمیتینقشکامودیتیها،قیمتیسطح.استکامودیتیهاقیمتحامیجهان،بزرگمرکزی

سطحافزایشوجهانیاقتصاددربهرهنرخسطحکاهشعاملدو:می شودمحسوبثباتدورانبهفعلیشرایطازگذاربرایمهمیداراییکلاسطلا
شاخصسطحوبهرهنرخکاهشبادیگر،سویازواستپررنگامنداراییعنوانبهطلانقشطرفی،از.طلاستجهانیقیمتحامیجهتچندازخاورمیانه،درتنشها
داراییکلاسبهایهگذاریسرمپورتفویازبخشیتخصیصثبات،دورانبهفعلیشرایطازگذارتاترتیب،اینبه.بماندباقیخودصعودیمسیردرطلاکهداریمانتظاردلار،
.میکنیمتوصیهراطلا



 .میشودبروزرسانیهفتههرپنجشنبهروزشدهآبطلایوامامیسکه،نیمادلارآزاد،دلارنرخ-
رینآخاساسبرکالابورسنرخهایوشدهمنتشراطلاعاتآخرینبراساسهرهفتهجمعهروزجهانینرخهای-

.میباشدمعامله
.استلوکسوآپشندارخودرو٪۲5واقتصادیخودروشاخص٪۷5ازمتشکلخودروکلشاخص-
بالایوآپشندارکلاسدردلارهزار50تا۲0بیناقتصادی،خودروکلاسدردلارهزار۲0ازکمترخودرو-

.استشدهاستخراجباماسایتازخودرونرخ.استشدهبندیطبقهلوکسخودروکلاسدردلارهزار50
وتبریز,عباسبندر,اصفهانپالایشگاهچهاروزنیاسپردکرکهفتگیمیانگینمبنایبراسپردکرکشاخص-

کیفیتابقیمتیدستورالعملفرمولهایتطبیقوشرکتمحصولاتسبددرفرآوردههروزنلحاظباتهران
.استشدهمحاسبه محصولات

بازدهی بازارها

کاهش شاخص های بورسی 

و افزایش نرخ طلا و دلار

در پی تنش های منطقه 

3

1403مرداد 12هفته منتهی به  واحد آخرین قیمت بازده هفتگی بازده ماهانه بازده از ابتدای سال بازده سالانه
دلار مرکز مبادله ارز و طلا ریال 442,544 1% 3% 9% 17%
دلار آزاد ریال 610,000 4% 0% 0% 21%
دلار تتر ریال 607,080 3% -2% -1% 23%
سکه امامی ریال 429,840,000 4% 1% 11% 46%
طلای آب شده ریال/مثقال 156,750,000 7% 4% 11% 51%
انس جهانی طلا دلار 2,437 2% 2% 12% 25%
شاخص کل 2,068,372 -5% 0% -6% 4%
شاخص هم وزن 657,748 -5% -2% -11% -7%
شاخص کل فرابورس 21,339 -4% -3% -16% -19%
شاخص کل خودرو 15,159 1% -3% -2% 19%
نفت برنت دلار/بشکه 77 -5% -12% -10% -11%

LMEمس  دلار/تن 8,964 -1% -9% -1% 5%
LMEروی  دلار/تن 2,610 -1% -12% 2% 4%

CISفولاد  دلار/تن 485 0% -1% -1% 11%
درصد62سنگ آهن چین  دلار/تن 101 1% -11% -4% -3%

هابگاز طبیعی هنری  Mmbtu/دلار 1.97 -2% -15% 13% -30%
اف.تی.گاز طبیعی تی Mmbtu/دلار 13.14 27% 26% 68% 42%
حرارتیزغال سنگ دلار/تن 139 3% 6% 11% 2%
اسپردکرک  دلار 8.6 30% 51% 33% -46%

بیت کوین دلار 62,621 -8% 11% -4% 116%
ورق گرم مبارکه ریال/کیلوگرم 321,541 0% -1% -2% 20%

خوزستانبلومشمش ریال/کیلوگرم 222,525 -2% -4% 5% 11%
مس صنایع ملی ریال/کیلوگرم 4,916,000 -4% -3% 23% 40%

کالسیمینروی شمش ریال/کیلوگرم 1,336,878 -7% -5% 17% 30%
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سکه طرح جدید
طلای آب شده
دلار آزاد

(بورس کالا)پتروشیمی 
(بورس کالا)شمش فخوز

مرکز ارز و طلا 

.میگرددمحاسبهجهانیانسقیمتاساسبرآبشدهطلایوسکهدلارنرخ*
.استپتروشیمیدستیپایینصنایعتوسعهدفترهفتگیاعلامینرخاساسبرپتروشیمیدلارنرخ**

.میشودبهمحاسکالابورسدرآنمعاملاتپایانیقیمتوایرانصادراتیبیلتنرخاساسبرفخوزشمشدلار***
.استباتوجهبهحذفقیمتدلارنیما،ازنرخحوالههایمرکزمبادلهارزوطلابرایدلارنیمااستفادهشده****
Bonbast.com:مرجعنرخدلاربازارآزاد*****

مرداد12میانگین هفتگی قیمت دلار در هفته منتهی به 

نرخ دلار بر اساس دارایی های مختلف

درصدی دلار آزاد4رشد 

هزار تومانی61ورود به کانال 
38%رشد فاصله دلار آزاد و دلار مرکز ارز و طلا به 
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فاصله قیمت های دلار

حباب سکه طرح جدید

1400نرخ ارز در بازار ازاد و مرکز ارز و طلا از ابتدای سال حباب سکه و فاصله
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733,250 747,10

586,500 610,000

440,73 442,544

*Snapshot(  مرداد11تا 6)یک هفته اخیر 

دلار بازار آزاد

سکه طلا

دلار مرکز ارز و طلا

(مرداد11تا 6)نرخ دلار معاملاتی کالاها در بورس کالا در هفته اخیر 

تغییر هفتگیقیمت دلارکالا

PET498,37418%

HDPE445,2520%

%601,0110ورق گرم

%1-475,789بیلت

%537,6261کاتد مس

%437,2910دلار پتروشیمی
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ارزشمعاملات

متوسطفصل

(میلیارد تومان* )ارزش روزانه معاملات بورس و فرابورس 

.استفرابورسوبورسسهامتقدمحقوسهامیصندوقهای،سهام،خردمعاملاتارزشمحاسبات،مبنای*

بررسی ارزش معاملات
*Snapshotهفته گذشته

ارزش معاملات هفتگی سکتورها
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درصدی30بهبودازحاکیهفته،طیهمتی3.8معاملاتارزشمیانگین
دنجذابشهمچنینوحمایتیخریدهای.بودگذشتههفتهبهنسبت

.مردبرشاتفاقایناصلیعللازمیتوانرابازارازبخشیارزشگذاری
جانیهیفروشکهبودهفتهآخرروزبهمربوطمعاملاتارزشبیشترین

پاسخیحمایتخریدهایبانیزآنازبخشیوگرفتصورتسرمایهگذاران
.شدداده

ودرصد18بااساسیفلزاتسکتوربهمربوطمعاملاتارزشبیشترین
.بوددرصد1۷بابادواممصرفی
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درصدی ارزش معاملات30رشد  3،839
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میلیارد تومان

شاخص کل و ورود و خروج هفتگی سرمایه گذار حقیقی

137
10
03

1401
08
04

ورود و خروج پولبررسی  Snapshot (میلیارد تومان)ورود و خروج پول
و تغییرات روزانه شاخص در هفته ی گذشته 
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رادرصدی5حدودافتشاخصمعاملاتیروزچهارباهفتهایدر
برققطعیافزایشنتیجهدرتولیدیواحدهایتولیدافت.زدرقم

زروآخریندر.شدهفتهابتداییروزهایدرشاخصافتبهمنجر
یشتریبسرعتبابازارچهارشنبه،بامداداتفاقواسطهبهنیزهفته

شدرازقابلتوجهیبخش.داشتکاهشگذشتهروزهایبهنسبت
اینهاداممنطقهایتنشهایافزایشباوشدگرفتهپسبازاراخیر
.هستیممتصوررانزولیروند
ازحقیقیسهامدارانپولهمت۲حدودخروجشاهدهفته،ایندر

.بودیمبازار
سرمایهگذارپولتومانیمیلیارد365حدودخروجدیگر،سویاز

.افتاداتفاقثابتدرآمدصندوقهایازحقیقی
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بازدهی ضعیف کلیت بازار
ارتباطات سکتور برنده هفته

بازدهی سکتورهای مختلف در هفته گذشته در بازار، و ورود و خروج پول حقیقی به سکتور های مختلف

بازدهی هفتگی بازار

بازدهی سکتورمیلیون دلار
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ارتباطات تکنولوژی سایرکالاهای
پایه

کالایمصرفی
ضروری

پتروشیمی سلامت خدماتمالی خدماتو
تیتجهیزاتصنع

حملونقل شاخص یوتیلیتی فلزاتاساسی ساختمان انرژی مصرفیبادوام
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*شاخص کالایی کیان 

گیریاندازهارجهانیبازارهایدراساسیکالاهایازسبدیقیمتیتغییراتکهاستابزاریکیانکالاییشاخص*
برنت،نفتتقیمتغییراتایران،سرمایهبازاردرسرمایهگذارانخاصنیازهایگرفتننظردرباشاخصاین.میکند
و PlattsچینCFRمتانول ،(fertilizerworks)جهانیاورهسبدو LMEروی ،LMEمس ،CISشمش

وزنبابرابرکیان،کالاییسبددرمحصولهروزن.میکنددنبالراFOB Middle Eastسنگینپلیاتیلن
باریکماهسههرکهاستشدهتعیینتهرانبهاداراوراقبورسکلشاخصدرمحصولآنبامرتبطصنعت

.استشدهتنظیم1000بابرابر(138۷فروردیناول)محاسباتنخستروزدرشاخصمقدار.میشودبازنگری

شاخص کالایی کیان

سالانهاز ابتدای سالماهانههفتگیآخرین قیمتوزن در شاخص
CIS45%4850%-1%-1%11%بیلت 

%11-%10-%12-%5-77%22نفت برنت
%5-%2-%5-%2-907%14پلی  اتیلن سنگین

LME8%8,964-1%-9%-1%5%مس 
%8%4-%1%1-288%6متانول

%22-%14-%1%3330%4اوره
LME1%2,610-1%-12%2%4%روی 

%0%4-%5-%2-665**شاخص کیان

8

تلاطم خاورمیانه و افزایش

قیمت گاز اروپا

03
05
12

فتههدرقیمتافزایشانتظارخاورمیانهتنشهایدلیلبهنفتبازاردرکههرچند
کاهشوشدجبرانخاورمیانهریسکتقاضامشکلاتدلیلبهاماداشتوجودگذشته

وهگذشتهفتههایدرکاهشچهارمیناین.کردثبتگذشتههفتهدررادرصدی5
بهچینمصرفمورددرنگرانیهادلیلبه.بوددسامبرماهازهفتگیعملکردبدترین
3دردتولیافزایشبهپلاساوپکپایبندیوجهاندریکشمارهکنندهواردعنوان

اروپاطبیعیازگقیمتگذشتههفته.میشوددیدهقیمتتضعیفازنشانههاییآیندهماه
بهبتنسامسالتابستاندرراخوداروپاگازبازار.کردتجربهراسرسامآوریافزایش

جهانسراسرازتحویلبهکهدلیلاینبهاست،دادهنشانحساسعرضهاختلالات
ازکییگذشتههفتهدرخاورمیانهدرجنگاحتمالیتشدیدازنگرانی.استمتکی

اینیبراراکارگازبرایجهانیرقابت.میشدتحمیلتجاربهکهبودریسکهایی
شکافذشتهگماهدر.کندنمایانبیشتررامسکوبهخوداتکایتامیکنددشوارترقاره
راواخازمیزانکمترینبهاروپاقارهبهروسیهوآمریکاکشوردوLNGتحویلبین
دراتقاضافزایشوآسیادرگرمهوایکهبودآنموضوعاینعلت.رسید۲0۲1سال
قسومنطقهاینسمتبهپیشازبیشراآمریکاییLNGمحمولههایمنطقهاین

حقوقگزارشآندلیلکهکردرشددرصد۲ازبیشترگذشتههفتهدرنیزطلا.میداد
تاراهرهبنرخیکبارازبیشکاهشبرایگمانهزنیهاکهبودمتحدهایالاتدستمزدو

راذارانسرمایهگکهتقاضاچندماههرکودازپسنیزمسبازار.دادافزایشسالپایان
دربود،آوردهدلارهزار9سطحبهرکوردبالاترینازراقیمتهاوبودکردهمتحیر
اماداشتندمحتاطانهایبازگشتچینمسخریدارانویافتبهبوداندکیگذشتههفته
آیندههفتهدر.بودیمشاهدرامسقیمتدردرصدی1کاهشونبودکافیهمباز

.داشتخواهیمپیشدرراآرامیبازاروشدنخواهدمنتشرمهمیاقتصادیداده
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P/E Forward
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بازارهای جهانی 

9

مرداد12بازارها در هفته منتهی به جمعه 

تغییر از ابتدای سال میلادیتغییر هفتگیآخرین مقدار
S&P 5005,347-2.1%13.8%

EURO STOXX 504,639-4.6%3.9%
Japan Nikkei22535,910-4.7%7.6%

XAU/USD2,4422.3%19.4%
EUR/USD1.0910.5%-0.3%

US Government Bonds 10 YR3.79%-9.5%-6.3%

S&P500در مدار کاهش

فدرال :  عامل تعیین کننده ماه های آینده3

رزرو، بازار کار و رهبری بازار
جولایایانیپهفته.نمیشدیافتبازارهادرگذشتههفتهدرتابستانیمعمولیآرامش
ومرکزیبانکجلسهسهدرآمد،گزارشهایازانبوهیازمملوطوفانیهفتهیک

ادامههرهبنرخداشتننگهثابتبههمچنانرزروفدرال.بودکاربازارکلیدیدادههای
با.دادتشخیصراکاربازاررشدبهروخطراتپاولجرومیکهزمانیحتیداد،

تمالااحگذشتهماهدربیکارینرخغیرمنتظرهجهشودرستمسیردرتورمحرکت
دیگرکاهشدویایکومیشودتقویتسپتامبردربهرهنرخکاهشبرایانتظارات

روندپیشبینیبرایراعاملسهسرمایهگذاراناما.افتادخواهداتفاقسالاواخردر
اولین.داختپرخواهیمآنهاتوضیحبهکهمیکنندپیگیریآیندهماههایدرسهامبازار

هچرختهاجمیترینازپس.میباشدبهرهنرخقبالدررزروفدرالسیاستعامل،
کردالارسرانشانهواضحترینرزروفدرالگذشتههفتهگذشته،سال40درانقباض

یمنوسالدوطولدر.باشدنزدیکیهمیندراستممکنجدیدتسهیلچرخهکه
ارکبازارعاملدومین.استبودهمحوریواصلیمشیخطصرفاًتورمگذشته،
اهمضعیفگزارشامااستداشتهوجودگذشتهماههایدراشتغالایجادمیباشد،
اهشکدررزروفدرالآیاکهاستکردهایجادسرمایهگذارانبرایراسوالاتیگذشته
رااحتمالاینآنهادرصد4.3بهبیکارینرخرشدبااست؟نکردهتاخیراندکینرخها

خطرواستاقتصادیرشدکاهشباخودسازگاریحالدرکاربازارکهمیدهند
درهکمیباشدبازاررهبریعاملسومین.میکننداحساسپیشازبیشرارکود

بههفتهایندرنگاههاهمه.استبودهفناوریگروهعهدهبرگذشتهماههای
سهام۷مجموعازسهمچهارزیرابود،معطوفبالاارزشبافناوریسهامهای

راقویرشدفناوریغولهای.داشتنددرآمدگزارش(اپلآمازون،متا،مایکروسافت،)
انتظاراتسطحزیرانبود،مناسبگروهاینقیمتافزایشبرایایناماکردند،گزارش
10خودسقفازمیباشدفناوریگروهازخوبینمایندهکهنزدکشاخص.بودبالاتر
نگینسهزینههایاستنتوانستههنوزگروهایندرآمدزیرااستداشتهکاهشدرصد

.کندتوجیهمناسببازدهیکسببرایراهوشمصنوعی



تاسشدهایجاددنیااقتصادبزرگتریندرشغلیموقعیتهزار114گذشتهماهدرکهدادنشانجمعهروزدرشدهمنتشراشتغالگزارش
رکودشروعانتظار**SAHMقانونبهاستنادباتحلیلگرانویافتافزایشدرصد0.۲بیکارینرخاست،انتظاراتازکمتربسیارکه
فدرالتصمیمسیاستمدارانواقتصاددانانازخیلی.میدهدنشانرا0.43عددشاخصاینحاضرحالدر.دارندآیندهماههایدررا

فهدبهتورمرساندنمیکننداذعانآنها.دادندقرارانتقادموردراگذشتهسال۲3حدبالاتریندربهرهنرخنگهداشتنثابتبرایرزرو
.میشودتضعیفاقتصادیفعالیتمدتطولانیبرایبهرهنرخنگهداشتنثابتباومیشوداقتصادیرکودیکایجادباعثدرصدی۲
تقاضاکهودشمتوجهسپتامبرماهتارزروفدرالکهدارندانتظارتحلیلگرانحالعیندر.استکردهردراادعااینرزروفدرالرییساما

.دهدکاهشدرصد0.5درصدی،0.۲5کاهشیکجایبهرابهرهنرخواستشدهمحدوداندازهازبیش

سایه سنگین رکود بر اقتصاد آمریکا

احتمال دارد در ماه سپتامبر کاهش نرخ بهره بیشتر از آنچه انتظار می رفت اتفاق بیفتد

بازارهای جهانی 

FT.com :منبع*10
.استمحتملاقتصادیرکودباشد،بالاترخودگذشتهماه1۲کفازدرصدنیمحداقلبیکارینرخگذشتهماه3متحرکمیانگینهرگاهقاعدهاینطبق:SAHMقانون**

پیش بینی قبلی رتاریخ انتشا مهم ترین اطلاعات اقتصادی هفته آینده

51.4 48.8 مرداد15 خوانشماهانه-ISMموسسه PMIشاخص

۲45K ۲49K مرداد18 خوانشهفتگی-مطالباتبیکاری

0.3% 0.۲% مرداد19 خوانشماهانه-چینCPIشاخص

واقعی پیش بینی قبلی مهم ترین اطلاعات اقتصادی هفته گذشته

49.4 49.4 49.5 خوانشماهانه-تولیدچین PMI شاخص

- - - FOMCکنفرانسخبری

114K 1۷6K 1۷9K خوانشماهانه-NFPشاخصاشتغالبخشغیرکشاورزیآمریکا

4.3% 4.1% 4.1% خوانشماهانه-نرخبیکاریآمریکا

ماهانهخوانش-نرخ بیکاری آمریکا

32

34

36

38

40

42

44



:گزارشویژه

(وکغدیر)وکغدیر در مسیر توسعه



:زمان انتشار گزارش -به روزرسانی 

12

نگهداری: پیشنهاد (تابلو اصلی بورس)وکغدیر

0۲1-4۷180405:واحدمدیریتداراییکیان

6,667: (ریال)هدف قیمتی 

1403مرداد 13شنبه

سرمایه گذاری وکغدیر

مفروضات (هلدینگ چندرشته ای)بین المللی توسعه صنایع و معادن غدیر

اندنرسیدهبلوغبههنوزسودآورینظرازوکغدیرهایپروژه

اطلاعات کلیدی

577,393(میلیاردریال)ارزش بازار 

میانگین ارزش روزانه معاملات
42

(میلیاردریال)یکماهاخیر

%7شناوری

100,000(میلیاردریال)سرمایه 

1390تاریخ بهره برداری

ماه12ماه3ماه1

17%0%%6بازدهی

19%%12%10بازدهی نسبت به شاخص

140214031404

EPS  605595-(کیان)تحلیلی

EPS 8031,132-(اجماعتحلیلگران)تحلیلی

-47%-23%-تفاوت با اجماع

EPS 753محقق شده--

5,773(ریال)قیمت هر سهم 

(ریال)ارزش ذاتی هر سهم 
6,667

پتانسیل رشد
%15

:شودمیدیده1405سالازهامجموعهزیردروکغدیرگذاریسرمایهنتیجه▪
وششپوکاملظرفیتبهرسیدنبرایبرداری،بهرهازپسبهاباد،گندلهویکیزدهمچونوکغدیرمهمهایپروژهازبخشی
سالازکهباشدمیفولادوآهنتوسعهغدیر،مجموعههایپروژهترینمهمازیکی.داشتخواهندزمانبهنیازثابتهایهزینه
سالوجاریسالدرهاپروژهرسیدنوهازیرمجموعهسودشناساییدرسالهیکتاخیربهتوجهبا.رسدمیبرداریبهرهبه1404
.باشدهمراهقبولیقابلرشدبا1405سالازوکغدیرهلدینگسودداشتانتظارتوانمیآتی

.میدانیمپایینتسهیلاتتسویهوپروژهتکمیلعلتبهجاریسالدرهمچنانرافولادوآهنتوسعهسودتقسیمسیاست

:استروبهروابهامبامحلاینازدرآمدورنگیفلزاتدروکغدیرهلدینگگذاریسرمایه▪
عدم.اشدبمیهلدینگسبدازبخشترینارزشباجزخونیکمعدنوجانجامسهمچونرنگیفلزاتدرهلدینگگذاریسرمایه
رامحلاینازسودآوریرنگی،فلزاتپرتفویدائمرصدبااماندهیموزنیموضوعاینبهفعلاشدهباعثموضوعایندرشفافیت
.داریمنظرتحت

مرتضی شفائی
تحلیلکارشناسارشد

m.shafaei@kian.capital

5,773

2,824

3,386

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

(ریال)سهم  شاخص تعدیل شده



سود بلندمدت وکغدیر

میلیون دلار خواهد رسید240سهم وکغدیر از درآمد شرکت های سرمایه پذیر در بلندمدت به نزدیک 

13

مازاد ارزشهبهای تمام شدسهم وکغدیرتمالکی*ارزش(میلیوندلار)سود خالص شرکت های سرمایه پذیر آینده سودآوری شرکت های تابعه وکغدیر

14031404140514061407****140014011402شرکت های بورسی
هزار میلیارد

ریال
الهزار میلیارد ری%

1193.6116%109951078911711111313830242آهنوفولادغدیرایرانیان

1411.9139%1351811248312517121422336634فولادآلیاژیایران

180.318%24182020202020205342موتوژن

2365.1231%4284543512813364534965291,24019سنگآهنگهرزمین

1615.81سایرشرکتهایبورسی

شرکت های غیربورسی 

1309.23121%6866101635548434320065فولادغدیرنیریز

10312.2491%31132526925726947261157376110توسعهآهنوفولادگلگهر

20313859586447100۲615.810سایرشرکتهایغیربورسی

سهم وکغدیر از کل سود شرکت های بورسی و غیر بورسی
102204221164131176239275(میلیوندلار)

سهم وکغدیر از کل سود شرکت های بورسی و غیر بورسی
2350776666109175231(هزارمیلیاردریال)

یر درآمد حاصل از سود سرمایه گذاری شرکت های سرمایه پذ
به

(ریال)ازای هر سهم 
2335027716656581,0931,7452,311

هزارمیلیاردریالخالص ارزش دارایی ها

504مازادارزشپورتفویبورسی
221مازادارزشپورتفویغیربورسی

141(1403/03/31)حقوقصاحبانسهام
577(1403/05/13)ارزشبازاروکغدیر

NAV866

P/NAV67%

1401140214031404140514061407مفروضات

247349403504621738852(هزارریال)دلارنیما

%15%16%19%24%26%31%37(هنقطهبهنقط)تورم
CIS510492495490490490490نرخفولاد

5165۲4519490490490490نرخسبدفخوز

%۲3۲3%%۲1%19%18%19%19نترهضریبنرخکنسا

%28%27%26%26%24%23%24ضریبنرخگندله
%55%55%55%56%5۷%63%60یضریبنرخاسفنج

گازسوختصنعت
(مترمکعب/دلار)

0.070.100.080.090.100.110.11

0.020.020.0300.020.020.0۲0.02نرخبرقصنعت

سودتقسیم**.است%15دلاریتنزیلنرخباسهامدارانبرایآزادنقدیجریاناتروزارزشمعادلغیربورسی،شرکتهایبرایو1403مرداد13تاریخدربازارارزشمعادلبورسی،شرکتهایارزش*
درتورمنرخوکامودیتیهاقیمتتاشدهفرضشرکتهاتحلیلدر:مفروضات***.استشدهگرفتهنظردردرصد90حداقلبلندمدتدرفولادوآهنتوسعهوریزنیغدیرکگهر،فولاژ،بموتو،فغدیر،

درآمدغدیر،رمایهپذیرسشرکتهایمالیسالتفاوتبهتوجهبا****.استشدهمحاسبهجهانمطرحسرمایهگذاریبانکهایانتظاراتمیانگینازکامودیتیها،قیمتیچشمانداز.میرسندتعادلبهبلندمدت
حقیقیصورتبههلدینگعملکردتااستنشدهگرفتهدرنظرزیرمجموعههاسودزمانیارزشهلدینگ،دلاریدرآمدمحاسبهدر.شدهاستمحاسبههایلایتشدهبخشهایازاستفادهباسالهرشناساییشده

.شوددادهنمایش



وکغدیر1402سال مالی 

14

تومان به ازای هر سهم برآورد می شود66، 1403سود سرمایه گذاری های وکغدیر در سال مالی 

پیش بینی درآمد حاصل 
از سود سرمایه گذاری برای وکغدیر 

1403/06/31برایسالمالیمنتهیبه
مالکیتیسود تقسیمدتقسیم سوتعداد سهامسود خالصسال مالی

سهم وکغدیر
1403

محقق شده
1402

محقق شده
1401

میلیاردریالمیلیاردریالمیلیاردریال%میلیاردریال%میلیاردسهم(ریال)اصلیشرکت EPSمنتهیبهشرکتهایبورسی

11,5577,315 15,753%36,96542%1402/12/291,1613591آهنوفولادغدیرایرانیان

14,60714,8119,462%42,58734%1402/12/298165890فولادآلیاژیایران

3,0032,4811,694%5,82642%1403/06/312552688موتوژن

18,93518,935 15,148%80,47919%1402/09/301,6777564سنگآهنگهرزمین

00سایرشرکتهایبورسی

(ریال)اصلیشرکت EPSشرکتهایغیربورسی

16,40722,42310,237%25,24165%1403/06/311,68315100فولادغدیرنیریز

1,0296,9922,016%10,29410%1402/12/2936828010توسعهآهنوفولادگلگهر

سایرشرکتهایغیربورسی
1,914591222

66,48077,39050,250(میلیاردریال)جمع کل سود شرکت های بورسی و غیربورسی 

(ریال)درآمد حاصل از سود سرمایه گذاری شرکتهای سرمایه پذیر به ازای هر سهم وکغدیر 
665774503



صورت سود و زیان

خواهد بود 1403هزار میلیارد تومان، سود قابل تقسیم وکغدیر در مجمع سال مالی 2

15

1398139914001401140214031404140514061407میلیاردریال-صورت سود و زیان 

2,3594,11323,32550,24977,39066,48065,781109,317174,513231,116درامدسودسهام

2913130000000فروشسرمایهگذاریها(زیان)سود

75199432,42800000درامدسودتضمینشده

539000000-37-00سایردرامدهایعملیاتی

2,3944,25023,31050,65479,81966,48065,781109,317174,513231,116درآمد کل

1,912-1,912-1,662-1,411-1,140-606-244-151-124-82-اداریوتشکیلاتی,هزینههایعمومی

2,3134,12623,15950,41079,21365,34064,370107,655172,602229,204عملیاتی( زیان)سود 

4,86000-4,860-4,860-4,860-1,628-000هزینههایمالی

82,59592800000-069خالصسایردرآمدهاوهزینههایغیرعملیاتی

1700000000-0مالیات

2,3134,17823,15151,37775,28060,48059,510102,795172,602229,204خالص( زیان)سود 

38,36538,36538,36538,36538,365100,000100,000100,000100,000100,000سرمایه

601096031,3391,9626055951,0281,7262,292ریال-سودهرسهم

2,0053,75818,97831,6368,28118,14435,70661,677103,561206,284*  قابل پرداخت/ سود نقدی پرداخت شده 



ارزش گذاری

رسدنمیسرمایه گذاری در هلدینگ وکغدیر در کوتاه مدت جذاب به نظر 

نقدجریاندرآنضربازسال،هردرنقدجریانحالِارزشکهاستضریبیتنزیل،عامل-1
.آیدمیبدستسال،آندرآزاد

شدهانجامتاریخیروشازاستفادهباایران،سرمایهبازارریسکصرفمحاسبه-2
گذشته،سال30درریسکبدونبازدهیبهنسبتایرانسهامبازارمازادبازدهیمیانگین.است

.استبودهدرصد10بهنزدیک

5بعلاوهبلندمدتدرصدی15تورممعادل،بلندمدت،درریسکبدونبازدهینرخ-3
.استشدهگرفتهنظردرواقعیبهرهنرخدرصد

شدهاشارهآنبهبالابنددرکهدرصدی15بلندمدتتورممعادلبلندمدت،رشدنرخ-4
گرفتهنظرردصفربلندمدتدرشرکتواقعیرشددیگر،عبارتبه.استشدهگرفتهنظردراست
.استشدهلحاظ(اسمی)تورمیتنهاشرکت،رشدوشده

.استسهمروزقیمتبهنسبتسهمذاتیارزشتفاوتدرصد،(افت)رشدپتانسیل-5

تهیهزماندرسهمذاتیارزشتفاوتدرصدیکساله،زمانیافقدراحتمالیبازدهی-6
همهمسکهصورتیدردیگر،عبارتبه.استبعد،یکسالسهم،ذاتیارزشتفاوتباگزارش
دریبازدهاینبرسد،ذاتیارزشبههموکندمحققراخودسالانهانتظارموردبازدهیبتواند

.بودخواهددسترس

16

محاسبه بازدهی مورد انتظار از سرمایه گذاری 

%۲10صرفریسکبازارسرمایهایران

1.00×(ساله3ماهانه)بتا

%10صرف ریسک شرکت

%20+3نرخبازدهیبدونریسک

30%(Re)بازده مورد انتظار سالانه برای سرمایه گذاری در شرکت 

%415نرخرشدبلندمدت

6.67بلندمدت (P/E)ضریب ارزشگذاری 

محاسبه ارزش ذاتی

FCFE 206,867سالپایانی

6.67×(P/E)ضریبارزشگذاری

14061,379,113ارزش شرکت در سال 

1405552,336ارزشتنزیلشدهشرکتدرسال

114,348+تنزیلشده FCFEجمع

666,684(میلیاردریال)(فعلی)ارزش ذاتی شرکت 

100,000(میلیونسهم)تعدادسهام

6,667(ریال)ارزش ذاتی هر سهم

5,773(1403/05/13)(ریال)قیمت هر سهم 

%515پتانسیل رشد

%30.0×بازدهموردانتظارسالانهبرایسرمایهگذاریدرشرکت

%50(درصد)6بازدهی مورد انتظار در افق زمانی یک ساله

14031404140514061407میلیاردریال–سودآوری و جریان نقد آزاد برای سهامداران 

60,86759,988103,358173,250229,852خالص(زیان)سود

18,26035,99362,015103,950206,867(FCFE)جریاننقدآزادبرایسهامدار

10.880.680.520.40عاملتنزیل

16,06724,36232,28841,632جریاننقدتنزیلشده



.استپلیمریمحصولاتسایروPET،PVC، PP ،PEمعاملاتشاملکالابورسدرپلیمرمعاملاتحجمیشاخص*

وضعیت بورس کالابررسی 

17
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.رسیدتنهردردلار6۲4بهدلاری1۲قیمتیکاهشبانفتاگذشتههفتهدر

تغییر(پروپیلنولناتی)الفینزنجیرهمیانیمحصولات.یافتکاهشکمتریشدتبانفتاکهحالیدربودمواجهقیمتکاهشباخامنفتگذشتکههفتهایدر
.شدنفتاباپلیمریمحصولاتاسپردکاهشبهمنجرعاملهمین.شدندمواجهقیمتکاهشباپلیمرهاحالعیندر.نداشتندقبلهفتهبهنسبتچندانیقیمتی
.رسیدتنهردردلار۲83حدودبهنفتاباآناسپردوشدمواجهدلاری14قیمتکاهشباخاورمیانهفوبسنگیناتیلنپلی

میانگین کالا
هفته گذشتهسال

%2.5%4پلی اتیلن ها

%3%12.3پی وی سی

%67.7%59.3پت

%3.8%26.9پلی پروپیلن

رقابت قیمتی پلیمر ها در بورس کالا

تومانهزار60ازآزادبازاردردلارنرخماهمرداد1۲بهمنتهیهفتهدر
آنباتمحصولاپایهقیمتکهسامانهدلارنرخگذشتههفتهدر.گذشت
.یافتافزایشتومان50۷قبلهفتهاعلامینرخبهنسبتمیشودمحاسبه
دررقابتوتقاضاگذشتههفتهدر.رسید%38بهسامانهوآزاددلارفاصله
باقبلهفتهبهنسبتقیمتافزایشبیشترین.بودافزایشیپلیمرهااکثر
.داشتتعلقپتبهدرصد13.3

افزایش نرخ دلار در بازار آزاد و سامانه



.استشدهفرضثابتچین،CFRحملهزینهوواحدهامحصولاتتولیدضریب*

بررسی اسپرد سود شرکت ها
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اسپرد سود کراکر اتان جم  میانگین فصلی اسپردسود کراکر اتان 

.استنشدهگرفتهدرنظرمحصولاترقابتوخوراکتخفیفیوتیلیتی،هزینه*
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اسپرد سود کراکر مایع جم  میانگین فصلی اسپردسود کراکر مایع 
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اسپرد سود جم پیلن  میانگین فصلی اسپرد سود جم پیلن 
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مقایسه حاشیه سودمحصولات تولیدی پتروشیمی ها
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قیمتپایه قیمتمیانگینپایانی متوسطفصل

هزار تومان*فله در بورس کالا2قیمت و حجم معاملات سیمان تیپ 

بررسی وضعیت سیمان بورس کالا

افزایش چشمگیر قیمت سیمان با افزایش سطح تقاضا
تولیدمطابقباانتظارما،.قرارداشت(درسطحهفتهگذشته)هزارتن1131وحجمعرضهدرسطح(بالاترازهفتهگذشته%1۷)هزارتن1491،حجمتقاضادرسطح(درسطحهفتهگذشته)هزارتن948مرداد،حجممعاملاتسیمانکشوردرسطح1۲درهفتهمنتهیبه

خ،دلیلاصلیاینافزایشنر.درصدیقیمتسیمانفلهشدودرنگاهکلیتر،قیمتانواعمختلفسیمانرادرکشورافزایشداد14درصدیتقاضامواجهبودیمکهباعثافزایش1۷امادرهفتهایکهگذشتباافزایش.وفروشکمترسیماندرمردادماهراشاهدهستیم

شرکتسیمان:تن،بیشترینرقابتهابهترتیببهاینشرکتهاتعلقداشت5000درمیانشرکتهایبورسیباعرضهبیشترازبهطورکلی،.افزایشسطحتقاضابهواسطهافزایشمیزانمحدودیتبرقکشوربودکهبهواسطهگرماینسبتاشدیدهواایجادشدهاست

.آبیک،مازندرانوآرتااردبیلشمال،ساوه،صوفیان،
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۲حجممعاملاتسیمانتیپ متوسطفصل

هزار تن

.شاملسیمانفلهوپاکتیاست۲حجممعاملاتسیمانتیپ* 19

:درصد تغییرات هفتگی
+1:%حجممعاملات

+14:%قیمتپایانی

17366: سمازن 7975: سبجنو

7975: سبزوا

20029: سصوفی

9127: سخوز

13775: سفانو
13364: سخاش

18003: ستران

9830: سپاها

14733: سکرد

(هزار ریال در تن)فله مناطق مختلف کشور 2قیمت معاملات سیمان تیپ 

% 0% 22+

% 51+

% 13+

% 5+

% 0

% 0

% 0

% 19-
% 10-

18892:  سآبیک
% 19+

درصدهایروینقشه،نمایانگر*
بهنسبتقیمتپایانیهفتهجاری

.هفتهگذشتهاست



افزایش حجم معاملات آهن اسفنجی و شمش بورس کالا به واسطه ابلاغیه جدید

وضعیت فلزات بورس کالابررسی 

20

ت،درابتدایهفتهجاریکهمعاملاتزنجیرهفولاددرهفتههایاخیروضععیتخعوبینداشع
.آزادشدابلاغیهجدیدصادرشدکهخریدشمشوآهناسفنجیازبورسکالابرایبازرگانان

هزارتنیاسفنجیدرمعاملاتاینهفته65هزارتنیشمشو40نتیجهاینابلاغیهافزایش
یازععدمدرصورتافزایشحجممعاملاتوثباتاینامر،میتوانیمامیدوارباشیمبخش.بود

.النفعتولیدکنندگانکهناشیازقطعیبرقمیباشد،جبرانشود
تومعانیهمعراهوبعه۲00قیمتشمشدربورسکالانسبتبههفتهگذشتهباکاهشحدود

.تومانمعاملهشد۲۲600طورمیانگین
رمعاملاتآهناسفنجیبهدلیلقطعیبرقهمچنانبامعازادعرضعهروبعهرومیباشعدود

رق،علیرغمافزایشنرخشمشبهدلیلقطعیب.تومانمعاملهشد1۲000هفتهجاریحدود
درحال.ودآهناسفنجیبهدلیلکاهشتقاضاازسمتفولادسازانباافزایشقیمتهمراهنب

درسالجاریباتوجهبعهافعزایشعرضعهتوسعط.میباشد%53حاضرضریبآهناسفنجی
کفقیمت.راانتظارداریم%60تا58واحدهایاحیاجدید،برایضریبآهناسفنجیسطوح

.تومانمیدانیم1۲500تا1۲000آهناسفنجیبرایسالجاریرادرمحدوده
هترتیببهدرآنسویمعاملات،گندلهوکنسانترهنوسانقیمتیخاصینداشتهوهرکدامب

نمعودار).نسبتبهمیانگینشمشفولادخوزسعتاندرهفتعهگذشعتهرسعیدهاند%۲3و16%
(.مربوطبهنسبتهایزنجیرهبهمیانگینشمشهمانهفتهدربورسکالاست

دلاردرهرتعنصعادرCIS485دلاروشمشصادراتی4۷5شمشصادراتیایرانهمچنان
.میشود

دلاردرچنعد440ازوضعیتبهتریبرخوردارشدهواز(دربکارخانه)قیمتصادراتیمیلگرد
ادیدلاردراینهفتهرسیدهاستاماهمچنانمیلگردصادراتیاختلافزی490ماهگذشتهبه

.دبامیلگردداخلکشورداردوترجیحتولیدکنندگانفروشدرداخلکشورمیباش
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مقایسه بیلت صادراتی و بورس کالای ایران و دریای سیاه 
(تن/دلارنیما)

بیلت دریای سیاه بیلت صادراتی ایران بیلت بورس کالای ایران
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% 62، سنگ آهن (تن/دلار نیما)مقایسه قیمت گندله در بورس کالا 
سی اف آر چین% 65سی اف آر چین و گندله 

چین% 62سنگ آهن  چین% 65گندله  گندله ایران
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( کیلوگرم/هزار ریال)مقایسه قیمت فروش میلگرد، شمش فولاد 
و مقدار اسپرد میلگرد و شمش

اسپرد میلگرد به شمش شمش بورس کالا 100میلگرد بورس کالا 100 100 100
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و ( تن/میلیون تومان)میانگین قیمت شمش فولاد در بورس کالا 
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هفتگی ماهانه ماهه3 1403ابتدای  بازدهی سالانه

سبد شاخص

مرداد12تحت مدیریت در هفته منتهی بهی بازدهی بازار و بازدهی سبدها

درصد جلو تر از شاخص0.7

بازدهی سبدها در یک سال اخیر

عملکرد سبدگردانی کیان

از%90ازبیشسالانهعملکرد.استشدهدادهنمایشجدولایندرکیانمعیارسبدعملکرد*
.داردقرارمعیارسبدازدرصددومنفیومثبتبازهدرکیانمدیریتتحتسبدهای

هفتگی ماهانه ماهه3 1403ابتدای  بازدهی سالانه ساله3

سبد %3.75- %1.34 %8.29- %2.45- %4.43 0.8 X 

شاخص %4.92- %0.32- %8.84- %5.77- %3.75 0.5 X

21



این گزارش توسط تیم مدیریت دارایی کیاان در شارکت مشااور سارمایه گذاری پرتاو آفتااب کیاان 
.منتشر می شود( دارای مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار)

ری،یکنهادمالیثبتشدهنزدسازمانبورساستکهدرگروهخودمجوزهایکارگزاری،مشعاورهسعرمایهگذاگروه مالی کیان 
یراازسبدگردانی،هفتصندوقسرمایهگذاریوپردازشاطلاعاتمالیراازسازمانبورساوراقبهادارومجوزپرداختیاریوواسپار

تاسیسوفعالیتآندرحالحاضرمدیریتدارایعی،بانکعداریسعرمایهگذاری،1395گروهکیاندرسال.بانکمرکزیاخذکردهاست
گعروهابزارهایسرمایهگذاریتحعتمعدیریت.معاملاتوتوسعهزیرساختفنآوریمرتبطبابازارهایسرمایهگذاریراشاملمیگردد

صعنایعوکیانامکانسرمایهگذاریدرکلاسهایداراییمختلفشاملسهام،طلا،داراییبادرآمدثابتوسرمایهگذاریخصوصیدر
.ساختمانرابرایسرمایهگذارانفراهممیسازد

ریتتیممدیریتداراییکیانمتشعکلازتحلیلگعرانوهمکعاراناجرایعیبعاتخصعصهایمعدی: تیم مدیریت دارایی کیاان
معدیران.حضعوردارنعدCFAبرخیازاعضایتیممدیریتدارایی،دربرنامعه.پرتفولیو،سرمایهگذاری،مهندسی،آماروحسابداریاست

.سالسابقهحرفهایدربازارسرمایهایراندارند15ارشدگروه،بیشاز

گذارانسرمایه.خدماتمدیریتثروتاختصاصیرابهمشتریانحقیقیوحقوقیبامنابعبزرگارائهمیکند، سبدگردانی کیاان
.میلیاردریال،مخاطباینسرویسهستند۲00هایتأمینآتیهوافرادحقیقیباسرمایهبیشازهاوشرکتنهادینظیربیمه

:صندوق های سرمایه گذاری گروه مالی کیان

صندوق آوای سهام کیان•

صندوق آهنگ سهام کیان•

(نماد کیان)صندوق با درآمد ثابت قابل معامله کیان •

صندوق با درآمد ثابت ندای ثابت کیان•

(نماد گوهر)صندوق طلای قابل معامله کیان •

(هم وزن)صندوق سرمایه گذاری قابل معامله شاخصی کیان •

صندوق سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی کیان•
صندوق سرمایه گذاری تضمین اصل سرمایه کیان•

تضمینهیچ گونهکیان.نیستکافیسرمایه گذاریانجامبرایتنهاییبهگزارشاینمحتوای
.استنکردهارائهسرمایه گذاریهیچمورددرگزارشایندرضمنییاصریح

یانظارتترل،کنهیچگونهوشدهانجاماستقلالوبیطرفیرعایتباوکیانداراییمدیریتتیمتوسطگزارشایناطلاعاتتمامی
.استنشدهواردگزارشایناظهارنظرهایوادبیاتنتایج،بهنسبتدپارتمانهاسایرسمتازاجباری

اوراقونههرگفروشوخریدبرایایجابمعامله،پیشنهادسرمایهگذاری،راهحلارائهعنوانبهنبایدوجههیچبهگزارشاینمحتوای
.گرددتلقیتجاریومالیتصمیمهرگونهاتخاذبهترغیبیاومالی،ابزارهایسایریابهادار

هربرایرمایهگذاریسبهینهتصمیم.پذیردصورتمتناینبهاتکاباصرفاًنبایدگزارشایندرشدهبررسیسرمایهگذاریتصمیمهای
.گردددریافتسرمایهگذاریازقبلشخصیمشاورهحتماًاستلازمواستمتفاوتفرد

دریافتکنندگانهباطلاعاتاینبروزسانیبابتمسئولیتیکیانوکندتغییرلحظههردراستممکنگزارشاینفرضیاتواطلاعات
.تاسالزامیگزارشاینمحتوایبرمبتنیاقدامگونههرازقبلبازارهاوضعیتآخرینازاطلاعبنابراین.نمیپذیردگزارش

کتبیضایتراخذبامگرگیرد،قراردیگراشخاصبهافشایاوبازتولیدموردنبایدوبودهمحرمانهگزارش،اینمجموعهواطلاعاتتمام
.کیان

اطلاعیه سلب مسئولیت *مدیریت دارایی در کیان

.تماسبگیریدam@kian.capitalبرایکسباطلاعاتبیشتربا*
.مراجعهکنیدirancr.comبرایدسترسیبهآخریناطلاعاتاجماعتحلیلگرانبه**

mailto:am@kian.capital
https://irancr.com/
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