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در اولیــن مــاه از ســال 1403 بازارهــای مالــی در ایــران متأثــر از درگیری‌هــای میــان جمهــوری اسلامــی و اســرائیل بودنــد. بیشــترین تأثیــر ایــن اتفاقــات را در بــازار 

طلا و ارز شــاهد بودیــم تــا جایــی کــه اســکناس آمریکایــی در ایــن مــاه بــا افزایــش 10 درصــدی مواجــه شــد و بــه حــدود 66 هــزار تومــان در روزهــای پایانــی 

مــاه رســید. هــر گــرم طلای 18 عیــار نیــز همزمــان بــا افزایــش قیمــت طلای جهانــی و دلار بــازار آزاد در ایــران، رشــد بی ســابقه 15 درصــدی را در ایــن مــاه تجربــه 

ــازار ســهام تغییـر محسوســی نداشــت و  کــرد و بــه 37,518,000 ریــال بــه ازای هــر گــرم رسید.شــاخص کل نیــز بــه واســطه افزایــش ریســک ســرمایه‌گذاری در ب

بــه 2,208,215 واـحـد رـسـید

در آن ســو امــا اونــس جهانــی طلا پــس از نشســت فــدرال رزرو در ابتــدای مــاه و همچنیــن افزایش ســطح تنش هــای بین‌المللــی، مقصد ســرمایه‌گذاران بــه عنوان یک 

 دارایــی امــن بود و رشــد 10 درـصـدی را در این ماه به ثبت رـسـاند

ــی  یـر محسوس ــاه تغی ــن م ــا در ای ــن ام ــی بیت کوی ــد قیمت رون

نداشــت و در آخریــن روزهــای مــاه در کانــال 63 هــزار دلار 
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اقتصاد جهانی
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طبــق آخریــن پیش بینــی صنــدوق بین المللــی پــول، رشــد اقتصــادی اندکــی افزایــش پیــدا خواهــد کــرد امــا همچنــان چالش‌هــای تــورم و بدهــی وجــود دارنــد 

کــه در صــورت عــدم رســیدگی موجــب ادامــه یافتــن رونــد رشــد ضعیــف در اقتصــاد جهانــی خواهنــد بــود. نتیجــه رشــد پاییـن و نرخ‌هــای بهــره بــالا، پایــداری 

ــن ســازمان  ــذارد. ای ــر منفــی می‌گ ــاه اجتماعــی و ســرمایه‌گذاری در ســرمایه تاثی ــر رف ــه ســرمایه گذاری ب ــرد دولت هــا در زمین ــر عملک ــه ب ــود ک بدهــی خواهــد ب

ــا  ــرخ رشــد اقتصــادی ت ــی پــول ن ــدوق بین الملل ــی 3.1 درصــدی خــود در ابتــدای ســال اعلام کــرد. صن ــر از پیش بین رشــد اقصــادی در ســال 2024 را کمــی قوی ت

پایــان 2030 را 2.8 درصــد اعلام کــرده کــه از میانگیــن تاریخــی یــک درصــد کمتــر اســت. در صــورت عــدم توجــه بــه عوامــل ذکــر شــده و اصلاح مســیر، آینــده 

ــود. صنــدوق بین المللــی پــول از دو عامــل "مصــرف و ســرمایه گذاری قــوی" و "کاهــش مشــکلات زنجیــره  اقتصــادی در ایــن دهــه بســیار ناامیدکننــده خواهــد ب

تامیــن" بــه عنــوان دو محــرک بــرای افزایــش رشــد اقتصــادی نــام بــرد. علاوه بــر ایــن، شــورای جهانــی گردشــگری نیــز خبــر از رشــد بــی ســابقه ایــن صنعــت در 

ــت 11.1  ــادر اس ــور ق ــال مذک ــت در س ــن صنع ــرد ای ــی ک ــال 2024 داد و پیش بین س

هــزار میلیــارد دلار بــه اقتصــاد جهانــی تزریــق کنــد و وضعیــت اقتصــاد جهانــی را 

بهـبـود بخـشـد

ــت  ــی از آن اس ــیا حاک ــادی در آس ــد اقتص ــی از رش ــک جهان ــزارش بان ــی گ از طرف

کــه بخش هــای آســیایی از تمــام پتانســیل خــود بــرای رشــد اســتفاده نمی کننــد و 

ــه 4.5  انتظــار مــی رود رشــد اقتصــادی ایــن منطقــه از 5.1 درصــد در ســال 2023 ب

ــه امــکان  ــوان ب ــه مــی ت ــن منطق ــم در ای ــه ریســک های مه درصــد برســد. از جمل

افزایــش نــرخ بهــره بالاتــر از قبــل از همه گیــری جهانــی توســط فــدرال رزرو و ســایر 

کـرد شـاره ـ کـزی اـ هـای مرـ بانکـ

ــور را  ــن کش ــود در ای ــوع رک ــال وق ــی احتم ــان آمریکای ــز اقتصاددان ــکا نی در آمری

می‌دهنــد. تــورم در مــارس 2024 بالاتــر از انتظــارات بــود و بــه 3.5 درصــد رســید. 

این اقتصاد شگفت‌انگیز
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طبــق گزارشــات اقتصاددانــان در صــورت ادامــه یافتــن نــرخ بــالای تــورم، فــدرال رزرو 

ملــزم بــه ایجــاد رکــود خواهــد بــود. در ایــن بیــن ســیتی گــروپ یکــی از بزرگ تریــن 

بانک هــای آمریــکا کاهــش 27 درصــدی درآمــد خــود را در ســه ماهــه اول ســال اعلام 

کــرد کــه نســبت بــه مــدت مشــابه در ســال گذشــته کاهــش 26.7 درصــدی داشــته 

اســت. در ایــن بیــن اداره آمــار کار ایــالات متحــده، نــرخ بیــکاری در کالیفرنیــا را 5.2 

درـصـد اعلام ـکـرد ـکـه بالاترـیـن ـنـرخ بـیـکاری در کـشـور ـبـوده اـسـت

در آن ســو اقتصــاد چیــن نیــز بــه طــور شــگفت‌انگیزی رشــد داشــته اســت. مدیر عامل 

صنــدوق بین المللــی پــول اعلام کــرد چیــن بــا اجــرای بســته جامــع اصلاحــات حامــی 

بــازار مــی توانــد رشــدی فراتــر از حــد انتظــار داشــته باشــد و تــا 15 ســال آینــده بــه 

ــی  ــدوق بین الملل ــد. صن ــه کن ــی را تجرب ــادی واقع ــعه اقتص ــد توس ــزان 20 درص می

پــول رشــد 4.6 درصــدی را بــرای چیــن در ســال 2024 پیش بینــی کــرده اســت. چیــن 

نیــز در ســه ماهــه اول ســال 2024 رشــد ســریعی داشــت. طبــق گزارشــات اداره ملــی 

آمــار چیــن تولیــد ناخالــص داخلــی در مــدت زمــان مذکــور نســبت بــه ســه ماهــه 

اول ســال گذشــته 5.3 درصــد افزایــش یافتــه اســت. رئیــس صنــدوق بیــن المللــی 

پــول، از انتقــال بخــش املاک بــه بســتری پایدارتــر و کاهــش خطــرات بدهــی دولــت 

محلــی بــه عنــوان چالش هــای کوتــاه مــدت بــرای اقتصــاد چیــن عنــوان کــرد.   

worldbank.org  :منبع 

www.imf.org 
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شــاخص PMI یــا Purchasing Managers Index نزدیکــی بســیاری بــا شــاخص GDP یــا Gross Domestic Product )تولیــد ناخالــص داخلــی( دارد و بــه علــت 

اینکــه GDP بــه صــورت 3 ماهــه و PMI بــه صــورت ماهانــه بروزرســانی می‎شــود، کاربــرد قابــل توجهــی بــرای فعالیــن بــازار دارد. PMI وضعیــت رشــد اقتصــادی اعــم 

از انبســاط و انقبــاض را نشــان می دهــد. روش محاســبه شــاخص PMI ـبـه ـشـکل زـیـر اـسـت

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.

تفسیر این سه گزینه بدین شرح است که:

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

اگر 100% عدم تغییر را گزارش دهند، میزان شاخص برابر 50 می شود.

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

اگــر مقــدار شــاخص برابــر 50 یــا بالاتــر از آن باشــد، یعنــی وضعیــت رو بــه بهبــود نســبی قــرار دارد و هــر چــه بالاتــر رود وضعیــت شــاخص بهتــر می شــود. اگــر 

فـت اقتـصـادی می باـشـد بـرود، نـشـان دهنده اـ ــر از 50 ـ ــه ســمت پایین ت ــدار شــاخص ب مق

شــاخص PMI تولیــدی ایــالات متحــده در مــارس 2024 نســبت بــه مــاه فوریــه بــا افزایــش 2.5 واحــد درصــدی همــراه بــود و رقــم 50.3 درصــد ثبــت شــد. کل 

اقتصــاد بــرای 47 مــاه متوالــی )پــس از یــک مــاه انقبــاض در آوریــل 2020( بــه رشــد خــود ادامــه داد. شــاخص سفارشــات جدیــد بــا 51.4 درصــد بــه محــدوده 

گســترش بازگشــت، کــه 2.2 واحــد درصــد بالاتــر از 49.2 درصــد ثبــت شــده در فوریــه اســت. شــاخص تولیــد 54.6 درصــد ثبــت شــد کــه نســبت بــه رقــم فوریــه 

افزایــش 6.2 واحــد درصــدی دارد. شــاخص قیمــت هــا 55.8 درصــد، 3.3 درصــد افزایــش نســبت بــه رقــم 52.5 درصــد در فوریــه، ثبــت شــده اســت. شــاخص 

اشــتغال 47.4 درصــد ثبــت شــد کــه 1.5 درـصـد نـسـبت ـبـه رـقـم فورـیـه افزاـیـش داـشـت

PMI
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شــاخص تحویــل تأمین کننــده 49.9 درصــد بــه ثبــت رســید کــه 0.2 

درصــد کمتــر از 50.1 درصــد ثبــت شــده در فوریــه اســت. بــا بهبــود 

ــا  ــودی کالا ب ــاخص موج ــتری، ش ــای مش ــش تقاض ــاد و افزای اقتص

افزایــش 2.9 درصــدی بــه 48.2 درـصـد رـسـید

آقــای فیــوره رئیــس کمیتــه ISM manufacturing PMI گفــت: 

بخــش تولیــد ایــالات متحــده بــرای اولیــن بــار از ســپتامبر 2022 بــه 

ســمت توســعه حرکــت کــرد. تقاضــا مثبــت بــود، تولیــد تقویــت شــد 

و ورودی هــا ســازگار باقــی ماندنــد. 9 صنعــت تولیــدی کــه رشــد را در 

ــد از: کارخانه هــای  ــب عبارتن ــه ترتی ــد ب ــزارش کرده ان ــارس گ ــاه م م

نســاجی، محصــولات معدنــی غیر فلــزی، محصــولات کاغــذی، نفــت و 

محصــولات زغال ســنگ، فلــزات اولیــه، محصــولات غذایی، آشــامیدنی 

و تنباکــو، محصــولات فلــزی ســاخته شــده، محصــولات شــیمیایی و  

ــارس  ــاه م ــه در م ــت ک ــی 6 صنع ــل. از طرف ــل و نق ــزات حم تجهی

ــد از: مبلمــان و محصــولات  ــه ترتیــب عبارتن ــد ب ــزارش رکــود دادن گ

ــی،  ــزات الکتریک ــتیکی، تجهی ــتیکی و لاس ــولات پلاس ــط، محص مرتب

ـلـوازم خانـگـی و قطـعـات، کامپیوـتـر و محـصـولات الکترونیـکـی

prnewswire.com  :منبع
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شــاخص اعتمــاد مصرف‌کننــده )Consumer Confidence Index( یکــی از شــاخص های 

ــری  ــرای اندازه‌گی ــه ب ــم در کشــورهای پیشــرفته محســوب می شــود ک اقتصــادی بســیار مه

درجــه خوش بینــی مصرف کننــده نســبت بــه وضعیــت عمومــی اقتصــاد جامعــه بــه کار گرفتــه 

می شــود. اینکــه مصرف کننــده تــا چــه انــدازه نســبت بــه پایــدار بــودن درآمــد خــود در آینــده 

مطمـئـن باـشـد، ـبـدون ـشـک در رفتارـهـای اقتـصـادی ـفـرد مـشـهود اـسـت

ــه براســاس اطلاعــات جمــع آوری شــده از تعــدادی  ایــن شــاخص نســبی بــه صــورت ماهان

ــه  ــبت ب ــاخص، نس ــد ش ــه ۴۰ درص ــوی ک ــه نح ــردد ب ــبه می گ ــده محاس ــوار مصرف‌کنن خان

ــاد را  ــده اقتص ــت آین ــان از وضعی ــاخص، انتظارش ــد ش ــاد و ۶۰ درص ــی اقتص ــت فعل وضعی

ــد.  ــکیل می ده تش

بــه صــورت کلــی در شــرایط رشــد اقتصــادی، مصرف کننــده بــا اعتمــاد بیشــتری نســبت بــه 

ــادی  ــود اقتص ــرایط رک ــد داد و در ش ــام خواه ــتری انج ــد بیش ــد و خری ــار می کن ــده رفت آین

ــل  ــود متمای ــد خ ــرمایه و درآم ــردن س ــره ک ــی و ذخی ــمت صرفه جوی ــه س ــده ب مصرف کنن

ــوه  ــده و نح ــازار آین ــم ب ــزی حج ــرای برنامه‌ری ــاری ب ــات تج ــرکت ها و موسس ــود. ش می ش

تخصیــص منابــع، همیشــه نیازمنــد اطلاع از میــزان اعتمــاد مصرف کننــده و تنظیــم برنامه های 

بـر اـسـاس اـیـن ـشـاخص می باـشـند ـفـروش، تولـیـد و بازاریاـبـی ـخـود ـ

شــاخص اعتمــاد مصرف‌کننــده ایــالات متحــده در مــارس 2024، 104.7 ثبــت شــد. شــاخص 

وضعیــت فعلــی کــه بــر اســاس ارزیابــی مصرف کننــدگان از شــرایط فعلــی تجــارت و بــازار کار 

اســت، از 147.6 در فوریــه بــه 151 )1985=100( در مــارس افزایــش یافــت. شــاخص انتظارات نیز 

CCI
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کــه بــر اســاس چشــم انــداز کوتــاه مــدت مصرف کننــدگان بــرای درآمــد، 

کســب و کار و شــرایط بــازار کار می باشــد بــه 73.8 )100=1985( رســید کــه 

نســبت بــه 76.3 بازبینــی شــده در فوریــه کاهــش یافتــه اســت. شــاخص 

انتظــارات زیــر 80 اغـلـب نـشـانه رـکـود در آیـنـده اـسـت

ــی  ــت: ارزیاب ــس گف ــت کنفران ــد در هیئ ــاددان ارش ــون، اقتص ــا پترس دان

ــا  ــت، ام ــود یاف ــارس بهب ــاه م ــی در م ــت فعل ــدگان از وضعی مصرف کنن

نســبت بــه آینــده نیــز بدبین تــر شــدند. اعتمــاد در میــان مصرف کننــدگان 

55 ســال و بالاتــر افزایــش یافــت، امــا بــرای افــراد زیــر 55 ســال بدتــر 

ــاه  ــا 99,999 دلار در م ــدی 50,000 ت ــروه درآم ــدگان در گ ــد. مصرف کنن ش

مــارس اعتمــاد کمتــری را گــزارش کردنــد، در حالــی کــه اطمینــان در ســایر 

گــروه هــای درآمــدی کمــی بهبــود یافــت. گزارشــات مــاه مــارس حاکــی 

از افزایــش نگرانــی هــا در مــورد قیمــت مــواد غذایــی و گاز بــود، امــا بــه 

طــور کلــی شــکایات در مــورد قیمــت بنزیــن رونــد نزولــی داشــته اســت. 

ــدگان  ــه 5.3 درصــد رســید. مصــرف کنن ــز ب ــورم 12 ماهــه نی انتظــارات ت

هــم نســبت بــه ماه هــای قبــل نگرانــی بیشــتری در مــورد محیــط سیاســی 

ایــالات متحــده ابــراز کردنــد. 

prnewswire.com  :منبع
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تقویم اقتصادی

تقویم اقتصادی اردیبهشت 1403

پیش‎بینیواقعیکشور/منطقهتاریخرویدادردیف

3.2%3.4%ایالات متحده5 اردیبهشتGDP )فصل اول(1

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

50.850.1چین10 اردیبهشتشاخص PMI ماهانه بخش تولید2

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.

5/2%2.4%اتحادیه اروپا 11 اردیبهشت شاخص CPI سالانه3

قرائت بالاتر از حد انتظار باید شاخص مثبت برای یورو و قرائت پایین تر از حد انتظار باید شاخص منفی برای یورو در نظر گرفته شود.

4CCI 104.7106.9ایالات متحده 11 اردیبهشتشاخص

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

5.5%5.5%ایالات متحده 12 اردیبهشتنشست فدرال رزرو برای تعیین نرخ بهره5

نرخ بالاتر از حد انتظار برای USD مثبت / صعودی است، و از طرفی برای کنترل تورم استفاده می شود.

3.9%3.8%ایالات متحده 14 اردیبهشتنرخ بیکاری6

نرخ بیکاری درصدی از کل نیروی کاری که در ماه گذشته بیکار بوده و فعالانه به دنبال کار هستند را اندازه گیری می کند.
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بازارهای موازی
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در اوایــل فروردیــن مــاه و پــس از انتشــار بیانیــه فــدرال رزرو و ثابــت مانــدن نــرخ بهــره در عــدد 5.5 درصــد، بهــای هــر اونــس طلا در بازارهــای جهانــی افزایــش 

50 دلاری را تجربــه کــرد و بــه 2,270 دلار رســید. ثابــت مانــدن نــرخ بهــره فــدرال رزرو دلیلــی بــرای ثبــت رکــورد جدیــدی بــرای نــرخ طلای جهانــی بــود. در روزهــای 

پایانــی مــاه نیــز قیمــت طلای جهانــی بــه رونــد صعــودی خــود ادامــه داد و بــه 2,400 دلار بــه ازای هــر اونــس رســید. تنش‌هــای ژئوپلیتیکــی غــرب آســیا و بــه 

ــا، دو  ــف دنی ــزی کشــورهای مختل ــد طلا توســط بانک‌هــای مرک ــش خری ــن افزای ــی و اســرائیل و همچنی ــوری اسلام ــان جمه ــی می خصــوص درگیری هــای نظام

دلیــل عمــده رشــد دوبــاره بهــای طلا در بازارهــای جهانــی بــود. نهایتــا طلای جهانــی بــا قیمــت 2,391 دلار در پایــان فرردیــن مــاه ثبــت شــد. مســیر صعــودی طلا در 

بازارهــای جهانــی از حــدود 7 مــاه پیــش آغــاز شــد و در ایــن مــدت رشــدی در حــدود 600 دلار داشــته اســت. تنش‌هــای غــرب آســیا و اوکرایــن، خبرهــای مربــوط 

بــه بازنگــری بانک هــای مرکــزی اقتصادهــای بــزرگ جهــان در نــرخ بهــره و در نتیجــه کاهــش هزینــه فرصــت نگهــداری طلا و همچنیــن افزایــش خریــد طلا توســط 

بانــک هــای مرکــزی، برخــی از مهمتریــن عوامــل رشــد بهــای طلا در بــازار جهانــی طــی هفــت مــاه اخیــر بــوده اســت. 

طلای جهانی

www.investing.comcom  :منبع با جزئیات
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در روزهــای ابتدایــی فروردیــن مــاه، دلار رونــد صعــودی داشــت کــه از جملــه دلایــل ایــن رونــد حملــه تروریســتی در روســیه بــود و ایــن ارز در معــاملات در کانــال 

62 هــزار تومــان معاملــه شــد. در اواســط مــاه نیــز تنش هــای سیاســی بــه اوج خــود رســید و باعــث افزایــش قیمــت دلار شــد کــه ایــن افزایــش نتیجــه ی حملــه 

هوایــی و موشــکی اســرائیل بــه ســفارت ایــران در دمشــق بــود. افزایــش تنش هــای سیاســی و نظامــی میــان ایــران و اســرائیل تــا پایــان مــاه نیــز ادامــه داشــت 

و حــملات پهپــادی و موشــکی ایــران علیــه اســرائیل در روزهــای پایانــی فروردیــن مــاه منجــر بــه تشــدید رونــد افزایشــی در بــازار ارز شــد و قیمــت دلار بــه 68 هــزار 

توـمـان رـسـید.

کارشناســان اقتصــادی معتقدنــد هیجــان و فشــار فروشــی در بــازار وجــود نــدارد و حتــی در صــورت وقــوع آرامــش در خاورمیانــه، بــا توجــه بــه افزایــش نقدینگــی و 

اخبــار سیاســی دلار در کــف قیمــت قــرار دارد و در شــرایط فعلــی اقتصــاد، قیمــت دلار اگــر پایین‌تــر از محــدوده فعلــی قــرار بگیــرد دور از واقعیت‌هــای اقتصــادی 
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گــزارش تحــولات بــازار مســکن تهــران در اســفند 1402 توســط بانــک مرکــزی منتشــر شــد. تعــداد معــاملات صــورت گرفتــه در اســفند مــاه ســال گذشــته 6,179 فقــره 

بــوده اســت. حجــم معــاملات نســبت بــه مــاه گذشــته و مــاه مشــابه ســال قبــل بــه ترتیــب بــا کاهــش 0.1 درصــد و 6 درصــد همــراه بــوده اســت. 

در میــان مناطــق 22 گانــه تهــران، بیشــترین متوســط قیمــت معاملــه یــک متــر زیــر بنــای مســکونی معاملــه شــده معــادل 1,509 میلیــون ریــال بــه منطقــه 1 ) 

ــا 432 میلیــون ریــال بــه منطقــه 18 )کاهــش 5 و رشــد 40  کاهــش 11 و افزایــش 24 درصــدی نســبت بــه مــاه قبــل و مــاه مشــابه ســال قبــل( و کمتریــن آن ب

درصــدی نســبت بــه مــاه قبــل و مــاه مشــابه ســال قبــل( تعلــق داشــته اســت. 

بیشــترین رشــد قیمــت نســبت بــه اســفند 1401 متعلــق بــه منطقــه 19 بــا افزایــش 50 درصــدی بــوده و مناطــق 6 و 18 در رتبه‌هــای بعــدی قــرار گرفتنــد. همچنیــن 

کمتریــن رشــد نســبت بــه اســفند 1401 در منطقــه 12 بــا افزایــش 6 درصــدی بــوده و مناطــق 22 و 10 در جاـیـگاه بـعـدی ـقـرار گرفتـنـد

مسکن
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ــر اســاس گــزارش منتشــره از ســوی بانــک مرکــزی در اســفند ماه، متوســط  ب

قیمــت معاملــه شــده یــک متــر زیــر بنــای مســکونی 814 میلیــون ریــال بــود 

ــا افزایــش 3.8 درصــدی و نســبت مــاه مشــابه  کــه نســبت بــه مــاه قبــل ب

ســال قبــل بــا رشــد 25 درصــدی همــراه بــوده اســت. ایــن در حالیســت کــه 

طبــق گــزارش مرکــز آمــار شــاخص قیمــت مصــرف کننــده خانوارهــای کشــور 

بــه عــدد 230.2 رســیده اســت کــه نســبت بــه مــاه قبــل 2 درصــد افزایــش، 

نســبت بــه مــاه مشــابه ســال قبــل 32.3 درصــد افزایــش و در دوازده ماهــه 

ــد  ــل 40.7 درص ــال قب ــابه س ــه دوره مش ــبت ب ــاری نس ــاه ج ــه م ــی ب منته

افزاـیـش داـشـته اـسـت

رشد ماهانه قیمت مسکن
%14.2اسفند 1401

%1.8فروردین 1402

%13.4اردیبهشت 1402

%4.0اردیبهشت 1402

%2.2-خرداد 1402

%1.0-تیر 1402

%0.1مرداد 1402

%0.6-شهریور 1402

%1.0مهر 1402

%0.4-آبان 1402

%2.2-آذر 1402

%1.8دی 1402

%4.1بهمن 1402

%3.8اسفند 1402
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میانگیــن قیمــت دلار بــازار آزاد در اســفند ماه ســال گذشــته نســبت بــه بهمــن مــاه بــا افزایــش همــراه بــود و بــه 590,800 ریــال رســید. قیمــت دلاری مســکن در 

ایــن  مــاه بــا افزایــش 7 درصــدی نســبت بــه دی ســال گذشــته و کاهــش 1.7 درصــدی نســبت بــه مــاه گذشــته همــراه شــد و بــه رقــم 1,378 دلار رـسـید

قیمت مسکن بر حسب دلار
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بیــت کویــن کــه تــا ســه هفتــه ابتدایــی فروردین مــاه در محــدوده 70 هــزار دلار در نوســان 

بــود، در یــک هفتــه پایانــی بــه زیــر ۶۵ هــزار دلار ســقوط کــرد و ریــزش شــدیدی را متحمــل 

شــد. دلیــل ایــن اتفــاق موجــی از فــروش معامله‌گــران در بــازار ارزهــای دیجیتــال و ســهام بــود 

و باعــث شــد برخــی آلت کوین هــا در عــرض چنــد دقیقــه بیــش از ۱۵ درصــد ســقوط کننــد. 

در بحبوحــه افزایــش شــک و تردیدهــای اقتصــادی در جهــان و خطــرات ژئوپلیتیــک، اصلاح 

ــود. بیت‌کویــن  ــده فــروش گســترده‌تری در بیــن طبقــات دارایــی ب ــازار کریپتــو منعکس کنن ب

پــس از کاهــش قیمــت ســریع خــود در حــال حاضــر در کانــال 63 هــزار دلار معاملــه می شــود. 

اتریــوم، دومیــن ارز دیجیتــال بــزرگ بــازار از نظــر مارکــت کــپ، بــا کاهــش ۱۲ درصــدی همــراه 

بــود و در زمــان نگــراش ایــن گــزارش، در محــدوده 3,050 دلار معامـلـه میـشـود

ــگ  ــت. هاوین ــده اس ــی مان ــن باق ــگ بیت‌کوی ــم هاوین ــداد مه ــا روی ــی ت ــدت کوتاه م

ــود.  ــف می ش ــن نص ــت کوی ــتخراج بی ــاداش اس ــه در آن پ ــت ک ــی اس ــن تاریخ بیت کوی

اهمیــت ایــن رویــداد در اقتصــاد جهــان بــه قــدری بالاســت کــه تحلیلگــران و مفســران بــازار 

را بــه ریزبینــی در ایــن مــورد واداشــته اســت. بــازار بیت کویــن در ســه دوره قبلــی رویــداد هاوینــگ، نوســانات شــدیدی را تجربــه کــرده اســت.در ســه دوره گذشــته 

یـن ـحـد قیـمـت ـخـود را شکـسـته اـسـت کـرده و ـسـپس در بلندـمـدت بالاترـ یـدا ـ تـدا افـتـی محـسـوس پـ نـگ، نـمـودار قیـمـت ابـ یـداد هاویـ روـ

پلتفــرم تحلیــل بــازار آرخــام، در گــزارش جدیــد خــود بــه بررســی ســطح دخایــر بیت‌کویــن نگهداری‌شــده از ســوی دولــت آمریــکا پرداختــه اســت. دولــت ایــالات 

متحــده آمریــکا بــا نگهــداری 212,847 عــدد بیت کویــن کــه در زمــان نــگارش ایــن گــزارش حــدود 13 میلیــارد دلار ارزش دارد، بزرگ تریــن دارنــده ذخایــر بیت کویــن 

در میــان دیگــر دولت‌هاســت. در کنــار ذخایــر بیت کویــن، دولــت آمریــکا حــدود 200 میلیــون دلار از دیگــر ارزهــای دیجیتــال شــامل اتریــوم و اســتیبل‌کوین‌هایی 

ماننــد USDC و تـتـر را در اختـیـار دارد.

رمزارز
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ــه در  ــل معامل ــای قاب ــرای صندوق ه ــت ب ــن درخواس ــز چندی ــگ نی ــگ کن ــرانجام هن س

ــه  ــور ب ــن کش ــرد. ای یـد ک ــوم را تأی ــن و اتری ــال بیت کوی ــای دیجیت ــورس )ETF( ارزه ب

تلاش خــود بــرای تبدیــل شــدن بــه یــک منطقــه مرکــزی بــرای ارزهــای دیجیتــال ادامــه 

ــرد  ــی، اعلام ک ــزرگ چین ــی ب ــران دارای ــی از مدی ــت، یک ِـت منیجمن ــن ا�س ــد. چی می ده

واحــد هنــگ کنــگ آن هــا مجــوز دریافــت خدمــات مدیریــت دارایــی بــازار خــرد مرتبــط 

بــا صنــدوق ETF ارزهــای دیجیتــال را از کمیســیون اوراق بهــادار و آتــی بازرگانــی هنــگ 

ــای ســرمایه گذاری  ــن شــرکت عرضــه صندوق ه ــه ای ــرده  اســت. برنام ــت ک ــگ دریاف کن

سـت لـی اـ صـورت بین الملـ یـوم بهـ یـن و اترـ یـت کوـ سـپات بـ بـورس اـ لـه در ـ بـل معامـ قاـ

ــرده  ــی اعلام ک ــران ایران ــرای کارب ــی را ب ــس )BingX( محدودیت‌های ــگ اک ــی بین صراف

ــران  ــرام کارب ــال تلگ ــی در کان ــن صراف ــه منتشرشــده توســط ای اســت. براســاس اطلاعی

ــران و همچنیــن احــراز هویــت  ــا آی‌پــی ای ــران ب ــه کارب ــان، ارائــه خدمــات ب فارســی زب

ــا توجــه  ــود. امــا ب ــر نخواهــد ب ــکا دیگــر امکان پذی ــت آمری ــل تحریم هــای اعمــال شــده از ســوی دول ــه دلی ــی ب ــی ایران ــا مــدارک هویت ــد ب ــران جدی ــرای کارب ب

بــه اطلاعیــه غیررســمی منتشرشــده، کاربــران احــراز هویــت شــده همچنــان می تواننــد بــا تغییـر آی‌پــی خــود بــه آی‌پی‌هــای کشــورهای مجــاز، از خدمــات ایــن 

صراـفـی اـسـتفاده کنـنـد
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حجم معامله در 24 ساعت ارزش بازار )میلیارد دلار(بازدهی - ماهانهبازدهی - سالیانهقیمت )دلار(ارزردیف
اخیر )میلیارد دلار(

لوگو

1Bitcoin63,876%32.7-%4.71,26023.23

2Ethereum3,324%77.8-%6.9371.0018.06

3Tether1%0.1%0.1108.0072.49

4Binance coin553%66.1-%3.281.281.24

5Cardano0.63-%99.8-%6.416.290.48

cointelegraph.com / arzdigital.com    :منبع
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بازار سرمایه
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در اولیــن مــاه از ســال 1403 میانگیــن قیمــت خریــد اوراق تســه بــا افزایــش 

همــراه بــود و از حــدود 935,000 ریــال بــه 1,240,000 ریــال رســید. بــر ایــن 

اســاس، مجردهــای ســاکن تهــران می تواننــد حداکثــر تــا 560 میلیــون تومان 

تســهیلات دریافــت کننــد کــه شــامل 400 میلیــون تومــان تســهیلات خریــد 

مســکن و 160 میلیــون تومــان وام جعالــه می‌شــود. لــذا بــرای دریافــت 400 

میلیــون تومــان وام بایــد 800 برگــه تســهیلات مســکن خریــداری کننــد کــه 

هزینــه ایــن تعــداد اوراق بــا تســه حــدودا 124 هــزار تومانــی، 99 میلیــون و 

200 هــزار تومــان می شــود. همچنیــن بــا در نظــر گرفتــن 160 میلیــون تومــان 

وام جعالــه کــه بــرای آن بایــد 320 برگــه بــه مبلــغ 39 میلیــون و 680 هــزار 

تومــان خریــداری کننــد، مجمــوع هزینــه خریــد اوراق بــه 138 میلیــون و 880 

هــزار تومــان می رســد. زوج هــای تهرانــی نیــز بــر همیــن اســاس می تواننــد 

تــا ســقف 960 میلیــون تومــان شــامل 400 میلیــون تومــان تســهیلات خریــد 

ــد.  ــت کنن ــه دریاف ــان وام جعال ــون توم ــر و 160 میلی ــر نف ــرای ه ــکن ب مس

ــد کــه  ــداری کنن ــد 1,600 برگــه تســهیلات مســکن خری بنابرایــن زوجیــن بای

هزینــه آن 198 میلیــون و 400 هــزار تومــان می شــود کــه همــراه بــا هزینــه 

ــد 320 ورق  ــرای آن بای ــه ب ــه ک ــی وام جعال ــزار تومان ــون و 680 ه 39 میلی

تســهیلات مســکن خریــداری کننــد. در مجمــوع زوجیــن بــرای دریافــت وام 

مســکن می بایســت 238 میلیــون و 80 ـهـزار توـمـان پرداـخـت کنـنـد

تسهیلات مسکن
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ارزش بــازار اوراق تأمیــن بدهــی در فروردین مــاه بــا افزایــش همــراه بــود و از حــدود 5,199 هــزار میلیــارد ریــال در انتهــای اســفند ماه بــه 5,554 هــزار میلیــارد ریــال 

در انتهــای فروردیــن رســید. ارزش ایــن بــازار در یــک ســال گذشــته افزایــش حــدود 24 درصــد را بــه ثبــت رســانده اســت. همچنیــن نســبت ارزش اوراق بدهــی 

بــه ارزش بــازار ســهام در ایــن مــاه بــا افزایــش 0.53 واحــد درصــدی همــراه بــود و بــه 6.34 درصــد رســید. از طرفــی بــر اســاس گــزارش منتشــره  از ســوی بانــک 

مرکــزی در ســال 1402، حــراج اولیــه اوراق مالــی اسلامــی توســط دولــت از مردادمــاه آغــاز و تــا پایــان ســال بــا برگــزاری 33 مرحلــه حــراج هفتگــی در اســفندماه 

پایــان یافــت. طــی حراج هــای برگــزار شــده، ســرمایه‌گذاران در مجمــوع 1,611 هــزار میلیــارد ریــال اوراق مالــی اسلامــی خریــداری کردنــد کــه در مقایســه بــا عملکــرد 

ســال 1402، 34.7 درصــد افزایــش داشــته اســت. طــی حراج هــای برگــزار شــده در ســال 1402، ســهم مشــارکت بانک‌هــا و موسســات اعتبــاری غیربانکــی از خریــد 

ــاری غیربانکــی  ــا درآمــد ثابــت، شــرکت‌های بیمــه، بانک‌هــا و موسســات اعتب اوراق مالــی اسلامــی، 21.2 درصــد و ســهم مشــارکت صندوق هــای ســرمایه‌گذاری ب

و ســایر ســرمایه گذاران حقیقــی و حقوقــی حــدود 78.8 درـصـد ـبـود

اوراق

۳٫۴۰٪

۳٫۹۰٪

۴٫۴۰٪

۴٫۹۰٪

۵٫۴۰٪

۵٫۹۰٪

۶٫۴۰٪

۶٫۹۰٪

۷٫۴۰٪

۷٫۹۰٪
نسبت ارزش بازار اوراق بدهی به سهام
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ــزان  ــه می ــت ب ــا درآمــد ثاب ــی از صندوق‌هــای ســرمایه گذاری ب ــول حقیق ــا افزایــش 1 درصــدی شــاخص کل، شــاهد خــروج پ ــان ب ــاه 1403 همزم ــن م در فروردی

33,529 میلیــارد ریــال بوده ایــم. بــه نظــر می رســد بــا توجــه بــه اتفاقــات اخیــر از جملــه افزایــش نــرخ بهــره اوراق بانکــی و رکــود بــازار ســهام، همچنــان شــاهد 

اداـمـه دار ـبـودن ـخـروج ـپـول از صندوقـهـای ـبـا درآـمـد ثاـبـت باـشـیم

صندوق درآمد ثابت

-۵۲۹۷

-۱۳۷۰

۱۰۹۶
۱۷۳۵
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-۸۱۶۶

-۷۰۳ -۶۵۴

۳۸۱

-۹۸۴۱

-۴۳۳۱
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-۱۷۹۴

۵۸۴۰
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خروج نقدینگی به صندوق های با درآمد ثابت/ورود

)میلیارد ریال ( 
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 امســال بــازار ســرمایه بــرخلاف 2 ســال‌ گذشــته، فروردیــن خوبــی را ســپری نکــرد و بازدهــی ماهانــه شــاخص کل در ایــن مــاه تقریبــا معــادل 0.6% بــود و شــاخص 

ــی اتفــاق افتــاد کــه دلار ســقف های جدیــدی را بــه خــود دیــد و حداکثــر نــرخ 67.5 هــزار تومــان را نیــز  ــه میــزان 2.5% کاهــش یافــت. ایــن در حال همــوزن ب

ثبــت کــرد ولــی بــه دلیــل ریســک ها و تنش هــای سیاســی منطقــه و کشــور، بــازار ســرمایه بازدهــی مناســبی را نداشــت و در هفتــه آخــر فروردیــن و بــه مــدت 

4 روز کاری دامنــه نوســان 1 درصــدی را شــاهد بودیــم. از طرفــی اخــتلاف نــرخ دلار آزاد و نیمایــی در ایــن مــاه بــه بــالای 60% نیــز رســیده اســت و همیــن امــر از 

جذابیــت بــازار ســرمایه بــرای ســرمایه‌گذاران می کاهــد. ارزش معــاملات بــه جــز هفتــه آخــر فروردیــن، بیــن 3 الــی 5 همــت در نوســان بــود کــه در آخریــن هفتــه 

ایــن مــاه بــه زیــر 2 همــت هــم رســید. نــرخ بهــره اســناد خزانــه نســبت بــه اســفند ســال 1402 کاهشــی شــد و تــا حــدود 32% افــت کــرد. ســاختار زمانــی نــرخ 

بهــره بــا توجــه بــه نــرخ بــازده موثــر اســناد خزانــه معاملــه شــده 

ــرخ در ســال های  ــر از ایــن ن نشــانگر عــدم انتظــار افزایشــی فرات

آینــده اســت. بــا ادامــه سیاســت های پولــی موجــود و بــا توجــه 

بــه بودجــه دولــت در ســال 1403 نمی‌تــوان پیــش بینــی عملکــرد 

فــوق العــاده ای از بــازار ســرمایه در ایــن مقطــع داشــت. البتــه بــا 

ــع و در صــورت برطــرف شــدن  ــی فصــل مجام ــه نزدیک توجــه ب

ــازار را در  ــد ب ــار رش ــوان انتظ ــود، می ت ــی موج ــای سیاس تنش ه

کوتــاه مــدت داشــت. در مجمــوع نســبت  P/E TTMبــازار نســبت 

بــه مــاه پیــش تغییـر خاصــی نکــرده و بــه عــدد 7.4 واحد رســیده 

 P/E اســت، در ایــن میــان بــا بــرآورد ســود ســال آینــده نســبت

Forward در حــال حاضــر نســبت بــه مــاه پیــش بــدون تغییـر و 

6.2 واحــد بــرآورد می گــردد کــه از میانگیــن 6.8 واحــدی نســبت 

P/E همچنــان فاصلــه دارد. 

قیمت به سود آینده نگر

۶٫۱

۷٫۵

۶٫۸

۰٫۰

۵٫۰

۱۰٫۰

۱۵٫۰

۲۰٫۰

۲۵٫۰

۳۰٫۰

۳۵٫۰

۴۰٫۰

03
01

02
04

01
0700
10

00
01

99
04

98
07

97
10

97
01

96
04

95
07

94
10

94
01

93
04

92
0791
11

91
02

90
05

P/E بازار 

p/e forwardمحقق  p/e forwardپیش بینی  p/e ttm p/e-متوسط



24

رونــد نســبت شــاخص کل بــر حســب دلار در نمــودار زیــر از اوایــل ســال 1400 نشــان داده شــده اســت. در پایــان فروردین  مــاه، ایــن نســبت در ســطح 3.64 واحــد 

قــرار گرفــت کــه متاثــر از افزایــش حــدود 2درصــدی شــاخص کل و افزایــش حــدود 10درصــدی نــرخ دلار در ایــن مــدت، نســبت بــه مــاه گذشــته 0.15واحــد کاهــش 

ــن  ــا ای ــان ب ــود. همزم ــرخ دلار مشــهود ب ــر ن ــر آن مســتقیما ب ــه اوج خــود رســید و تاثی ــه ب ــه گذشــت تنش هــای سیاســی در منطق ــه اســت. در ماهــی ک یافت

تنش‌هــا در نیمــه دوم فروردین مــاه، بــازه نوســان ســهام جهــت مدیریــت شــاخص بــه 1درصــد کاهــش یافــت و بــرای یــک هفتــه ادامــه یافــت. بنظــر می‌رســد 

ــا توجــه  ــا افزایــش ســریع در کوتاه‌مــدت همــراه نباشــد. از طرفــی پیش بینــی می شــود ب دوطــرف ایــران و اســرائیل تصمیــم بــه ادامــه شــرایط نداشــته و دلار ب

ـبـه رـشـد قیمتـهـای جهاـنـی و احتـمـال تغـیـر ـنـرخ دلار نیـمـا، ـشـاخص کل وضعـیـت ـبـه مراـتـب بهـتـری در اردیبهـشـت ـمـاه تجرـبـه کـنـد

نسبت شاخص کل بر حسب دلار
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ــه  ــل ب ــا مــاه قب ــرای کل اقتصــاد در اســفند مــاه مقــدار 55.79 بوده‌اســت و در مقایســه ب ــران خریــد ب شــاخص مدی

ــت  ــت فعالی ــود در وضعی ــار، بهب ــورد انتظ ــال و م ــان س ــد پای ــق رون ــه طب ــت ک ــته  اس ــش داش ــی افزای ــزان جزی می

ــوازم خریــداری شــده )77.55( بیش‌تریــن مقــدار  ــا ل کســب وکارها مشــاهده می‌شــود. قیمــت خریــد مــواد اولیــه ی

ده مــاه گذشــته را بــه ثبــت رســانده  اســت. بــا افزایــش نــرخ ارز، کســب وکارها در زنجیــره تأمیــن بــا فشــارهای تورمــی 

بالایــی روبــرو شــده اند، و شــاخص قیمــت فــروش کالا و خدمــات نیــز بیش تریــن میــزان 3 ماهــه اخیــر را بــه ثبــت 

رســانده  اســت. 

شــاخص مدیــران خریــد صنعــت در اســفند مــاه بــا ثبــت عــدد 56.23، هرچنــد نســبت بــه مــاه قبــل رشــد ملایمــی 

داشــته امــا عــدد شــاخص در مقایســه بــا اســفند ســال های قبــل کمتــر بــوده  اســت. در اســفند مــاه همــه مؤلفه‌هــای 

اصلــی بــه غیــر از میــزان اســتخدام و بکارگیــری نیــروی انســانی بــالای50 ـگـزارش ـشـده اند

در اســفند مــاه بــا وجــود افزایــش نــرخ و عــدم تخصیــص ارز، موجــودی مــواد اولیــه خریــداری شــده بــرای دومیــن 

ــدار ده  ــن مق ــه بیش‌تری ــز )77.49( ب ــه نی ــواد اولی ــه‌ و شــاخص قیمــت م ــرار گرفت ــر از 50 ق ــاه، بالات ــه م ــار طــی ن ب

ماهــه اخیــر افزایــش یافتــه  اســت. شــاخص موجــودی محصــول نهایــی در انبــار نیــز بعــد از ده مــاه کاهشــی شــده 

ــرخ ارز و  ــال افزایــش ن ــه دنب ــه نظــر می رســد ب ــت رســانده  اســت. ب ــه ثب ــازده ماهــه خــود را ب ــدار ی ــن مق و کم تری

افزایــش قیمت هــای مــواد اولیــه و بــا توجــه بــه پیشــی گرفتــن میــزان سفارشــات بخــش صنعــت از میــزان تولیــد، 

تـری کاـسـته‌اند یـزان بیشـ بـه مـ بـار ـخـود ـ بـران تقاـضـای مـشـتریان، از موـجـودی انـ بـرای جـ نـدگان ـ تولیدکنـ
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بازار کالاهای جهانی
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نفــت تحــت تاثیــر رشــد بیــش از حــد انتظــار ســه ماهــه اقتصــاد چیــن و ادامــه محدودیت‌هــای تولیــد اوپــک رونــد صعــودی گرفتــه اســت، امــا در مــاه گذشــته 

بــا انتشــار گــزارش شــاخص های اقتصــادی مــاه مــارس چیــن و افزایــش نگرانی هــا بابــت رکــود اقتصــادی ایــن کشــور افزایــش یافــت، بــا ایــن وجــود بــا افزایــش 

تنش هــا در خاورمیانــه، ریســک های ژئوپلیتیکــی محــرک قیمــت نفــت گردیــد و شــاهد رشــد قیمــت نفــت در مــاه گذشــته بوده ایــم. 
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در مــاه گذشــته بــازار زنجیــره فــولاد بــا ثبــات بــود، بــا ایــن وجــود گروه هــای صنعتــی مختلــف انتظــار دارنــد کــه حجــم زیــادی از محرک‌هــای پکــن، بتوانــد از 

حاشــیه ســود کوره هــای بلنــد و دیگــر کارخانه هــای ایــن کشــور حمایــت کنــد و چشــم انداز تولیــد فــولاد را بهبــود  بخشــد. بــا ایــن حــال، شــروع آهســته فصــل 

ــورد  ــد. نگرانی‌هــا در م ــان ســه ماهــه ســوم کاهــش دهن ــد ســنگ آهــن را در پای ــد و کارخانه هــای ذوب خری ــن باعــث شــد کوره هــای بلن ســاخت و ســاز چی

پایــداری کشــش تقاضــا، بــه ویــژه در بخــش مســکن همچنــان بــالا اســت و در حــال حاضــر مانــع رشــد قیمت‌هــا شــده اســت. 

فولاد

۴۱۰

۵۱۰

۶۱۰

۷۱۰

۸۱۰

۹۱۰

۱٬۰۱۰

۱٬۱۱۰

۱٬۲۱۰

دلار بر تن - CISروند قیمت بیلت و ورق گرم فوب 

 billet fob Black Sea, CIS, $/tonne HRC fob Black Sea, CIS, $/tonne



29

ــت  ــره توانس ــرخ به ــش ن ــت کاه ــارات باب ــل انتظ ــکا و تعدی ــاد امری ــاخص های اقتص ــزارش ش ــار گ ــود و انتش ــه دار ب ــته ادام ــاه گذش ــس درم ــت م ــد قیم رش

مانــع رکــورد شــکنی مــس شــود. بــا ایــن وجــود تحریــم صنعــت فلــزات روســیه بــار دیگــر باعــث رشــد قیمــت مــس شــده اســت. بــه علاوه بــه نظــر می رســد 

ــد و داده‌هــای ماهــواره‌ای حاکــی از افزایــش کارخانه‌هــای ذوب آفلایــن  ــه کاهــش تولیــد خــود در ســال جــاری ادامــه می دهن کارخانه هــای ذوب مــس چیــن ب

در مــاه مــارس اســت. چنیــن اقدامــی در شــرایطی رخ مــی دهــد کــه عرضــه ســنگ مــس بــه دلیــل مشــکلات در معــادن کلیــدی کاهــش یافتــه اســت. 
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بــا شــروع بــه تولیــد مجــدد متانــول ســازان ایرانــی، منابــع چینــی تخمیــن می زننــد کــه تــا اواخــر مــاه جــاری مــیلادی یــا اوایــل مــاه مــی حــدود ۹۰۰ هــزار تــن از 

ســوی ایــران و ۳۰۰-۴۰۰ هــزار تــن از ســایر صــادر کننــدگان متانــول بــه چیــن برســد. از ایــن رو قیمــت متانــول در میــان چشــم انــداز عرضــه مناســب ایــران بــه هنــد 

ــه ای بعــد از تعطــیلات  ــرا انتظــار مــی‌رود عرضــه فروشــندگان خاورمیان ــر پیش بینــی شــده اســت، زی ــرای مــاه آتــی متعادل ت و چیــن کاهشــی شــد. قیمت هــا ب

عـیـد پاـیـان ـمـاه رمـضـان افزاـیـش یاـبـد
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بــا وجــود تعطــیلات عیــد فطــر در برخــی از کشــورهای بــزرگ تولیدکننــده اوره و کاهــش ســطح فعالیــت آن هــا، حرکــت غافلگیــر کننــده کشــور هنــد مبنــی بــر 

کاهــش خریــد اوره در آخریــن مناقصــه منجــر بــه کاهــش شــدید قیمــت ایــن محصــول در اکثــر مناطــق شــد و بــازار جهانــی اوره را متلاطــم کــرد. ذخایــر هنــد و 

میــزان تولیــد ایــن کشــور افزایــش یافتــه  اســت و از ســرگیری صــادرات اوره چیــن در مــاه آینــده، رونــد نزولــی را تقویــت خواهــد کــرد. آرگــوس پیش بینــی 30-60 

روز آیـنـده را ضعـیـف ـگـزارش ـکـرده اـسـت، اـمـا معتـقـد اـسـت بـعـد از آن تقاـضـا افزاـیـش خواـهـد یاـفـت
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در ابتــدای مــاه، معــاملات اتیلــن بــه علــت تعطــیلات چیــن و تایــوان بســیار کــم حجــم انجــام شــده و بــا وجــود تمــایلات نزولــی در کل بــازار، ثبــات قیمت‌هــا 

ادامــه داشــت. بــا آنکــه قیمــت پلی اتیلــن بــه عنــوان یکــی از مشــتقات اصلــی افزایــش داشــته ‌اســت، امــا ایــن افزایــش بــه انــدازه‌ای نبــوده کــه تقاضــا را بــرای 

اتیلــن تقویــت کنــد. اســپرد اتیلــن نفتــا در محــدوده ۲۲۵ دلار محاســبه شــده کــه از اســپرد معمــول ۲۵۰ دلاری بــرای واحدهــای یکپارچــه و اســپرد ۳۰۰-۳۵۰ دلاری 

ـبـرای واحدـهـای غـیـر یکپارـچـه کمـتـر اـسـت
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صنعت دوده
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دوده صنعتــی کــه بــه نــام کربــن ســیاه نیــز شــناخته می شــود، مــاده ای پرکاربــرد اســت کــه از احتــراق ناقــص یــا تجزیــه حرارتــی هیدروکربن‌هــا بــه دســت می آیــد. 

ــر تایرســازی، پلاستیک ســازی،  ــی نظی ــدروژن تشــکیل می‌شــود. دوده در صنایع ــز از اکســیژن و هی ــی نی ــن ایجــاد می شــود و مابق ــا ۹۹ درصــد دوده از کرب ۹۷ ت

جوهــر و رنگدانــه کاربــرد دارد کــه بیشــترین کاربــرد آن بــه عنــوان فیلــر در ســاخت لاســتیک اســت. بــه طــور میانگیــن دوده حــدود ۲۵ تــا ۳۰ درصــد وزن لاســتیک 

را تـشـکیل می دـهـد. در ـشـکل زـیـر مـیـزان کارـبـرد دوده در ـهـر ـکـدام از صناـیـع آورده ـشـده اـسـت

دوده صنعتــی بــه دو نــوع گریدهــای نــرم و ســخت طبقــه بنــدی مــی شــوند. گریدهــای نــرم مقاومــت بالایــی در برابــر فرســایش دارنــد و در ســاخت تیوپ هــا 

ــت  ــور تقوی ــه منظ ــر ب ــخ تای ــد ن ــاج و تولی ــاخت ع ــخت در س ــای س ــد و گریده ــرد دارن کارب

ــن  ــد کرب ــای تولی ــر روش ه ــرای اکث ــه ب ــاده اولی ــد. م ــرار می گیرن ــتفاده ق ــورد اس ــتیک م لاس

ســیاه، روغــن ســنگین آروماتیــک مــی باشــد کــه شــامل فورفــورال اکســترکت، cfo، co و قطــران 

می باــشد

در ســال 2022، کربــن )کربــن ســیاه و ســایر اشــکال کربــن( بــا معاملــه 7.61 میلیــارد دلار، 448 

ــن از 5.6  ــادرات کرب ــا 2022، ص ــال های 2021 ت ــن س ــود. بی ــان ب ــه جه ــن کالای پرمعامل امی

میلیــارد دلار بــه 7.61 میلیــارد دلار )بــه میــزان 35.8%( افزایــش یافــت. تجــارت کربــن 0.032 

درـصـد از کل تـجـارت جهاـنـی را تـشـکیل ـمـی دـهـد

در ادامه بزرگترین صادرکنندگان و واردکنندگان این محصول آورده شده اند.

صنعت دوده صنعتی در جهان

68%
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4%

تایر لاستیک به جز تایر پلاستیک رنگ و جوهر
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تولیــد دوده در دنیــا بــه طــور کلــی بــا شــیب ملایــم و ثابتــی افزایشــی بــوده و آینــده ایــن صنعــت رو بــه رشــد پیش بینــی شــده اســت. انــدازه بــازار دوده صنعتــی 

در جهــان در ســال 2023 تقریبــا معــادل 19.2 میلیــارد دلار بــود کــه نســبت بــه ســال 2022 افزایشــی 4.3% را  ثبــت کــرد. انتظــار مــی رود تــا ســال 2032 ایــن عــدد 

بــه بــالای 30 میلـیـارد دلار برـسـد
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ــه جــز شــرکت دوده  شــرکت های تولیــد کننــده دوده در ایــران، ۴ شــرکت صنعتــی دوده فــام، کربــن ایــران، دوده صنعتــی پــارس و دوده ســیمرغ هســتند کــه ب

یـر نـشـان داده ـشـده اـسـت ــد 3 شــرکت بورســی در ســال 1402 در ـشـکل زـ ــزان تولی ــه شــده‌اند. می ــورس پذیرفت ســیمرغ، ســه شــرکت دیگــر در ب

تقریبــا کل نیــاز صنایــع کشــور بــه دوده صنعتــی از طریــق 4 شــرکت اشــاره شــده تامیــن می‌شــود و مــازاد تولیــد نســبت بــه نیــاز داخلــی در بازارهــای بین المللــی 

بــه فــروش می رســد. میــزان فــروش 3 شــرکت بورســی در ســال 1402 ـبـه تفکـیـک صادراـتـی و داخـلـی ـبـه ـصـورت زـیـر اـسـت

دوده صنعتی در ایران

52,339

37,134

51,056

شرکت های بورسی صنعت دوده) تن(میران تولید 

شصدف شدوص شکربن
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نــرخ فــروش شــرکت های ایــن صنعــت تحــت تاثیــر 2 عامــل 

اصلــی نــرخ دلار و نــرخ جهانــی کربن ســیاه می‌باشــد. از طرفی 

ــده  ــام ش ــای تم ــد به ــا 90 درص ــی، تقریب ــه مصرف ــواد اولی م

ــن  ــه همی ــد. ب ــن صنعــت را تشــکیل می دهن محصــول در ای

ــل  ــن عام ــرکت ها مهم تری ــن ش ــه ای ــواد اولی ــرخ م ــل ن دلی

ــن  ــد. ای ــا می باش ــود آن ه ــیه س ــزان حاش ــده می تعییـن کنن

شــرکت ها بخــش اعظــم مــواد مصرفــی خــود را از شــرکت های 

داخلــی و از طریــق بــورس انــرژی خریــداری می‌کننــد. عمــده 

روغــن  اکســتراکت کــه بخــش عمــده خریــد مــواد اولیــه ایــن 

ــول و  ــت ایران ــرکت نف ــود، از ش ــامل می ش ــرکت ها را ش ش

 CFO ــداری می شــود. تامیــن ــکار خری ســایر شــرکت های روان

عمدتــا از طریــق شــرکت‌های پتروشــیمی نظیــر اراک، تبریــز و 

جــم انجــام می گیــرد و تامیــن روغــن ســنگین قطــران‌ نیــز بــر 

عـهـده ـشـرکت پالاـیـش قـطـران اصفـهـان می باـشـد
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مشــتریان داخلــی ایــن صنعــت، تایرســازان و تولیدکننــدگان 

ــه اینکــه تولیــد  ــا توجــه ب محصــولات پلاســتیکی هســتند. ب

ــرد،  ــورت می گی ــی ص ــای پایین ــا تکنولوژی ه ــران ب دوده در ای

ــا در  ــایر رقب ــه س ــبت ب ــری نس ــت پایین ت ــران کیفی دوده ای

جهــان دارد. از ایــن رو نــرخ فــروش صادراتــی دوده کشــور از 

قیمــت جهانــی دوده و همچنیــن از نــرخ فــروش داخلــی آن 

پایین تــر اســت. بــه عنــوان مثــال، نرخ هــای فــروش شــصدف 

ــرکت ها  ــه ش ــه بقی ــبت ب ــتری نس ــادرات بیش ــزان ص ــه می ک

دارد، بــه تفکیــک صادراتــی و داخلــی در طــی ســالیان گذشــته 

در ـشـکل زـیـر آورده ـشـده اـسـت 0
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شرکت دوده صنعتی پارس
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شــرکت دوده صنعتــی پــارس در ســال 1363 بــه منظــور تولیــد دوده و کربــن بلــک بــه ثبــت رســیده و از ســال 1373 تولیــد خــود را بــا ظرفیــت اســمی 15 هــزار تــن 

در ســال آغــاز نمــود و در حــال حاضــر ایــن ظرفیــت ســالانه 30 هــزار تــن در ســال می‌باشــد. ایــن شــرکت در ســال 1374 بــه شــرکت ســهامی عــام تبدیــل شــده 

و در ســال 1378 در بــورس اوراق بهــادار تهــران پذیرفتــه شــد. ایــن شــرکت جــزو واحدهــای فرعــی شــرکت کربــن ایــران کــه دیگــر شــرکت فعــال در ایــن صنعــت 

اـسـت، می باـشـد و واـحـد تـجـاری نهاـیـی ـگـروه ـشـرکت ـسـرمایه گذاری صناـیـع پتروـشـیمی می باـشـد. مـحـل فعالـیـت ـشـرکت در ـشـهر ـسـاوه ـقـرار دارد

آخرین ترکیب سهامداران شرکت به شکل زیر است.

ایــن شــرکت حــدود 22% از فــروش داخلــی خــود در ســال 1402 را 

در بــورس کالا بــه انجام رســانده اســت و حــدود 13% از کل مقدار 

فــروش همیــن ســال بــه صــورت صادراتــی بــوده اســت کــه بــا 

ــه  ــی نســبت ب ــروش داخل ــودن نرخ هــای ف ــر ب ــه بالات توجــه ب

ــدرت  ــن شــرکت در ق ــری نســبی ای ــی نشــان دهنده برت صادرات

چانه زنــی بــا مشــتریان داخلــی بــرای فــروش محصــولات خــود 

می باــشد

شرکت دوده صنعتی پارس
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شــرکت دوده صنعتــی پــارس اقــدام بــه نوســازی و جایگزینــی راکتــور خــط هــارد خــود در آذر مــاه ســال 1399 کــرده اســت. همیــن امــر ســبب شــده تــا میــزان 

تولیــد شــرکت در ســالیان اخیــر افزایــش قابــل توجهــی داشــته باشــد و همچنیــن بــه دلیــل بهبــود تکنولــوژی مــورد اســتفاده، مقــدار اکســتراکت مصرفــی جهــت 

تولیــد دوده نیــز کاهشــی بــوده کــه ســبب کاهــش بهــای تمــام شــده محصــول و افزایــش حاشــیه ســود ناخالــص شــرکت شــده اســت. ایــن نســبت در 9 ماهــه 

1402 معــادل 32% بــوده در حالــی کــه در ســال 1401 برابــر 20% ـبـوده اـسـت.

ظرفیــت اســمی شــرکت در هــر دو گریــد دوده ســخت و نــرم برابــر 15.000 تــن می باشــد کــه شــرکت در ســال 1402 طبــق گــزارش عملکــرد ماهانــه توانســته اســت 

رکــورد تولیــد 37.134 تــن انــواع دوده را ثبــت کنــد. بــا توجــه بــه افزایــش قیمــت نفــت بــا شــروع ســال 2024 مــیلادی و همبســتگی میــان نــرخ دوده جهانــی 

و قیمــت نفــت، انتظــار مــی‌رود ســال آینــده نــرخ کربــن ســیاه نیــز افزایشــی باشــد. بــرای ســال 2025 مــیلادی نیــز اکثــر تحلیلگــران بــر ایــن باورنــد قیمــت نفــت 

بــا شــیب بســیار کنــد، رونــدی نزولــی طــی خواهــد کــرد. از طرفــی نــرخ نفــت کــوره از ســال 1400 بــه بعــد تقریبــا ثابــت مانــده و قیمــت آن در 55 دلار بــر بشــکه 

ــل  ــی آن تبدی ــقف قیمت ــه س ــی ب ــه نوع ــت و ب ــده اس ــت ش تثبی

ــل  یـر قاب ــدم تغی ــوع و ع ــن موض ــه ای ــه ب ــا توج ــت. ب ــده اس ش

توجــه قیمــت نفــت، نــرخ نفــت کــوره بــرای ســال های آتــی نیــز 

ــرخ اکســتراکت  همیــن مقــدار پیش بینــی شــده اســت. نســبت ن

ــدی افزایشــی  ــالیان گذشــته رون ــز در س ــوره نی ــت ک ــرخ نف ــه ن ب

ــر  ــا در نظ ــتراکت ب ــرخ اکس ــل، ن ــن دلی ــه همی ــت. ب ــته اس داش

گرفتــن بیشــترین نســبت نــرخ اکســتراکت بــه نــرخ نفــت کــوره در 

ـسـالیان اخـیـر محاـسـبه اـسـت.   

مفروضات

1402140314041405مفروضات

337,500500,000650,000812,500نرخ دلار

1,4201,4361,3481,348متوسط نرخ فروش دوده داخلی )دلار بر تن(

1,1811,1941,1561,156متوسط نرخ فروش دوده صادراتی )دلار بر تن(

80908888قیمت نفت )دلار بر بشکه(

54555555نرخ نفت کوره )دلار بر بشکه(

466471485485نرخ اکستراکت-کربنات-ملاس )دلار بر تن(

680690690690نرخ کیسه بیگ بگ

37,13437,00037,00037,000مقدار تولید

40%40%40%40%تورم سربار
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بــا توجــه بــه ایــن مفروضــات، صــورت ســود و زیــان شــرکت بــرای ســال های 1402 تــا 1405 بــه صــورت زیــر پیش بینــی شــده اســت. تمامــی ارقــام داخــل جــدول 

بــه میلیــارد تومــان نوشــته شــده اند. )بــه جــز ســود هــر ســهم پــس از کســر مالیــات کــه بــه ریــال نوشــته شــده اســت و از تقســیم ســود خالــص بــر ســرمایه بــه 

ــد.( ــت می‌ای دس

1402140314041405

3,994 3,195 2,612 1,747 فروش

)2,621()2,149()1,733()1,195(بهای تمام شده درآمد عملیاتی

1,373 1,046 879 552 سود )زیان( ناخالص

)89()64()46()33(هزینه‌های عمومی, اداری و تشکیلاتی

10 11 14 )2(خالص سایر درآمدها )هزینه‌های( عملیاتی

1,294 994 847 517 سود )زیان( عملیاتی

)25()20()15()13(هزینه‌های مالی

)1()1()1()1(خالص سایر درآمدها و هزینه‌های غیرعملیاتی

1,267 972 831 503 سود )زیان( خالص عملیات قبل از مالیات

)187()143()123()74(مالیات

1,081 829 709 430 سود )زیان( خالص

1,932 1,483 1,267 768 سود هر سهم پس از کسر مالیات

559 559 559 559 سرمایه


