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تصویر کلی بازارها
بازدهــی ماهانــه هــر بــازار، از اســفند 99 الــی خــرداد1400 در نمــودار 
نشــان داده شــده اســت. بعــد از آنکــه شــاهد افــت قیمــت دلار بــا 
ــام  ــوزه برج ــورها در ح ــایر کش ــران و س ــات ای ــن جلس ــوت گرفت ق
ــق و  ــن تواف ــه ای ــکا ب ــران و امری ــت ای ــال بازگش ــش احتم و افزای
آزادســازی منابــع مالــی بلوکــه شــده ایــران در اردیبهشــت بودیــم، 
ــیدن  ــه رس ــه نتیج ــانِ ب ــودن زم ــن نب ــا روش ــرداد، ب ــدای خ از ابت
مذاکــرات، نــرخ دلار بــا رشــد همــراه شــد. البتــه نوســانات ناشــی از 
انتخابــات در هفتــه آخــر ایــن مــاه قابــل توجــه بــود کــه بــه ســرعت 
ــه  ــی در نیم ــودی دلار و طــای جهان ــد صع ــادل رســید. رون ــه تع ب
ــد  ــار ش ــای 18 عی ــرم ط ــر گ ــت ه ــد قیم ــث رش ــرداد باع اول خ

ــه آخــر  ــل توجــه قیمــت هــر انــس طــا در هفت ــا افــت قاب ــه ب ک
خــرداد، هــر گــرم طــا بــه حوالــی قیمــت ابتــدای مــاه بازگشــت. 
ــود  ــان ب ــت نمای ــزارش اردیبهش ــکن در گ ــات مس ــود در معام رک
ــات  ــه معام ــوط ب ــات مرب ــزارش، اطلاع ــن گ ــه ای ــان تهی ــا زم و ت
ــت  ــان تح ــز همچن ــن نی ــت. بیت‌کوی ــده اس ــر نش ــرداد منتش خ
ــورها  ــی کش ــای برخ ــون محدودیت‌ه ــف پیرام ــار مختل ــر اخب تاثی
ــوزه  ــن ح ــرمایه‌گذاری در ای ــه س ــرکت‌ها ب ــی ش ــه برخ ــا توج و ی
نوســان می‌کنــد امــا احتمــال بــالا رفتــن نــرخ بهــره بــر ایــن بــازار 

ــر منفــی داشــته اســت. ــز تاثی نی
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اقتصاد جهانی
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اقتصاد جهانی

آینده  سال  اوایل  تا  که  معتقد هستند  اقتصاددانان  از  گروهی 
ماهانه  نظرسنجی  آخرین  شد.  خواهد  متورم‌تر  امریکا  اقتصاد 
مورد  نرخ‌های  پیش‌بینی‌کنندگان،  که  می‌دهد  نشان  بلومبرگ 
تورمی  شاخص‌های  اغلب  خصوص  در  را  خود  فصلی  انتظار 
نظیر شاخص قیمت مصرف‌کننده )CPI( و شاخص هزینه‌های 

مصرفی شخصی )CPE( تا مارس 2022 افزایش داده‌اند.  
درصد   3.8 احتمالا  امسال  دوم  فصل  پایان  در   CPI شاخص 
نسبت به مدت مشابه سال قبل افزایش خواهد داشت. درحالی 
که براساس نظرسنجی صورت گرفته توسط بلومبرگ در ماه می، 
شاخص CPE با رشد حدود 3 درصدی مواجه می‌گردد. آخرین 
پیش‌بینی‌ها به طور محسوسی بالاتر از پیش‌بینی‌های ابتدای 
سال است. علت این تعدیلِ قابل توجه در پیش‌بینی‌ها، کمبود 
افزایش تقاضا و میلیاردها دلار  عرضه، چالش‌های حمل‌و‌نقل، 
به  پولی و مالی  به دلیل سیاست‌های حمایتی  پولی است که 

اقتصاد تزریق گردیده است. 

	 آیا اقتصاد امریکا متورم خواهد شد؟

نظر سنجی ژانویهنظر سنجی آوریلنظر سنجی می

نظرسنجی بلومبرگ در خصوص تورم

2021-Q2 2021-Q3 2021-Q4 2022-Q1
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 ،ING بین‌المللی  ارشد  اقتصاددان  نایتلی  جیمز  نظر  اساس  بر 
نتواند  است  ممکن  متحده  ایالات  اقتصاد  در  عرضه  ظرفیت 
نرخ  که  است  معتقد  او  یابد.  افزایش  تقاضا،  رشد  با  همگام 
مورد  نرخ‌های  از  بالاتر  طولانی  زمانی  مدت  برای  واقعی  تورم 
انتظار فدرال رزرو خواهد بود. از طرف دیگر مقامات فدرال رزرو، 
سیاست‌های  حفظ  بر  و  می‌دانند  موقتی  را  قیمت‌ها  افزایش 
درصدی   2 از  بیش  تورم  ایجاد  علی‌رغم  خود  تسهیل‌دهنده 
تأکید دارند. پیش‌بینی‌های شاخص  PCE فصلی، برای ژانویه 
بوده  درصد   2 از  بالاتر  فصل  هر  برای  آینده  سال  مارس  تا 
دلیل  به  را  خود  پیش‌بینی‌های  همچنین  اقتصاددانان  است. 
و  جهانی  واکسیناسیون  انجام  در  تسریع  دولتی،  حمایت‌های 
افزایش فعالیت‌های اجتماعی افزایش داده‌اند. برآوردها حاکی 
 8.1 از  داخلی  ناخالص  تولید  سالانه  رشد  نرخ  که  است  آن  از 

درصد به 9.3 درصد افزایش خواهد یافت.
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PMI شاخص

PMI

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( 
صورت ماهانه بروزرسانی می‎شود، این داده وضعیت رشد اقتصادی 
شاخص  محاسبه  روش  می‌دهد.  نشان  را  انبساط  و  انقباض  از  اعم 

PMI به شکل زیر است:

    مقدار درصد جواب‌هایی که بهبود وضعیت را گزارش کرده‌اند.

    مقدار درصد جواب‌هایی که عدم تغییر را گزارش کرده‌اند.

    مقدار درصد جواب‌هایی که افت و زوال را گزارش کرده‌اند.

از آن باشد یعنی وضعیت رو به  بالاتر  یا  برابر ۵۰  اگر مقدار شاخص 
بهبود نسبی قرار دارد و هر چه بالاتر رود وضعیت شاخص بهتر می‌شود 
و اگر مقدارشاخص به سمت پایین تر از ۵۰ برود، نشان‌دهنده افت 

اقتصادی می‌باشد.
متحده  ایالات   manufacturing PMI از  شده  منتشر  آمار  آخرین 
 0.5 افزایش  شاهد  که  بود  ماه  خرداد  در  واحد   61.2 نشان‌دهنده 
می‎تواند   PMI صعودی  روند  بود.  خود  قبل  ماه  به  نسبت  واحدی 

خبرهای خوبی برای رشد اقتصادی در آینده داشته باشد.

تفسیر این سه گزینه بدین شرح است که:

    اگر %100 کسانی که تفسیر می‌کنند، بهبود وضعیت را گزارش دهند، 
مقدار شاخص PMI برابر ۱۰۰ می‌شود.

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

    اگر %100 افت و زوال را گزارش کنند، مقدار شاخص برابر 0 می‌شود.
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در ادامه، به بررسی یکی دیگر از شاخص‎های مهم اقتصادی در خصوص 
ریکاوری اقتصادی با محوریت ویروس کرونا یعنی CERI می‎پردازیم.

CERI یا Covid Economic Recovery Index شاخصی است که 
سه مولفه زیر را برای ارزش‌دهی خود در نظر می‎گیرد:

مولفه  این  جذب‎پذیری:  ظرفیت  یا   Absorptive capacity
اطلاعات  می‎تواند  اندازه  چه  به  اقتصاد  یک  که  می‏دهد  نشان 

جدید را به خوبی شناسایی، تلفیق و مورد استفاده قرار دهد.

CERI شاخص

CERI
Economic resilience یا انعطاف‎پذیری اقتصادی: این مولفه 
مخاطرات  روی‌دادن  صورت  در  اقتصاد  یک  که  می‎دهد  نشان 
اقتصادی تا چه اندازه توانایی حفظ استحکام خود و سازگاری با 

آن‎ها را دارد.

Health resilience یا انعطاف‎پذیری سلامت: این مولفه نشان 
کافی  استقامت  دارای  اندازه  چه  تا  که سیستم سلامت  می‎دهد 

بوده و می‎تواند با مخاطرات جدید خود را سازگار سازد.

توزیع گسترده  اقتصادی،  و همکاری  توسعه  اعلام سازمان  اساس  بر 
واکسن کرونا در جهان و بسته‌های حمایتی مالی دولت‌ها به ریکاروی 
از بحران کرونا کمک کرده است. شاخص‌های  سریع‌تر اقتصاد جهان 
بالاخص  یافته  اقتصادی در کشورهای توسعه  به پیشرفت  اقتصادی 
در آمریکا و چین اشاره دارند. بر این اساس این دو غول اقتصادی با 
رساندن سطح فعالیت‌های اقتصادی به سطح قبل از همه‌گیری کرونا 
یا پیشی گرفتن از آن، درحال کمک به بهبود اقتصاد جهانی هستند. در 
مورد چین انتظار می‌رود رشد اقتصادی ۶ درصدی هدف‌گذاری شده 
برای سال ۲۰۲۱ را نیز پشت سر بگذارد. در امریکا نیز علی‌رغم این که 
رشد اقتصادی آمریکا دامنه وسیعی داشته ولی به طور ویژه ناشی از 
افزایش مصرف داخلی بوده است و انتظار می‌رود رشد اقتصادی در 

فصول باقی مانده سال ۲۰۲۱ از سال ۲۰۱۹ فراتر رود.

انعطاف‌پذیری سلامتانعطاف پذیری اقتصادیظرفیت جذب‌پذیریامتیازکشورردیف
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تقویم اقتصادی بازار جهانی

طی این گزارش میزان خرید و فروش مسکن در ماه قبل بررسی شده که اعدادی بالاتر از پیش‎بینی نشانه‎ای مثبت و اعداد کم‎تر نشانه‎ای 
منفی برای بازار مسکن و توانایی اقتصادی آمریکا می‎باشد.

طی جلسه‎ای، اعضای کمیته سیاست پولی بانک انگلستان به رأی‎دهی برای تعیین نرخ بهره ماهانه خواهند پرداخت که مولفه‎ای مهم در 
سرمایه‎گذاری‎های کوتاه مدت می‎باشد. اعدادی بالاتر از پیش‎بینی اثری مثبت بر پوند داشته و اعداد کم‎تر از پیش‎بینی تاثیری منفی خواهند داشت

در این گزارش مقادیر بیشتر از پیش‎بینی تاثیری مثبت بر روی واحد پول داشته و مقادیر کمتر تاثیری منفی بر روی آن دارند.

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 گزارش تغییرات قیمتی محصولات را از نگاه مصرف‎گنندگان بررسی می‎کند و برای بررسی روندهای خرید و تورم استفاده می‎شود. 
مقادیر بالاتر و پایین‎تر از حد انتظار به ترتیب نشان‎دهنده صعودی یا نزولی بودن ارزش یورو می‎باشند.

پیش‌بینیقبلیتاریخرویدادردیف کشور / منطقه

5.85 ایالات متحده1 تیرآمار فروش مسکن‎های آماده1
میلیون

 5.74
میلیون

%0.10انگلستان3 تیرنرخ بهره بانک انگلستان2

% 6.40% 6.40ایالات متحده3 تیرتولید ناخالصی داخلی فصلی3

51چین8 تیرشاخص PMI ماهانه4

2.00% اتحادیه اروپا9 تیرشاخص CPI سالانه5

6262انگلستان14 تیرشاخص PMI مرکب ماهانه6
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. 
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بازارهای موازی
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بازارهای موازی

و تضعیف  بود  انتظار  از  بیش  که  امریکا  در  تورم  نرخ  اعلام  با 
هر  در  1,900دلار  بالای  به  هفته  چند  از  بعد  طلا  دلار،  شاخص 
انس بازگشت. اما در هفته آخر خرداد باتوجه به افزایش احتمال 
اعمال سیاست‌های انقباضی و افزایش نرخ بهره توسط فدرال 
رزرو، شاخص دلار تقویت شد و منجر به افت قیمت بسیاری از

کامودیتی‌ها از جمله طلا گردید. بنظر می‌رسد باتوجه به افزایش 
احتمال تصمیم فدرال رزرو در خصوص افزایش نرخ بهره و بهبود 
شرایط بسیاری از کشورهای صنعتی از نظرکرونا، شاهد نوسان 
در  تورمی،  انتظارات  وجود  با  و  باشیم  فعلی  محدوده  در  طلا 

کوتاه‌مدت، افزایش قابل توجهی در قیمت طلا رخ ندهد.

طلا

دلار  نرخ  در  هزارتومانی  کاهش  شاهد  انتخابات،  نتایج  اعلام 
از آن، این کاهش تقریبا جبران  البته در دو روز بعد  بودیم که 
شد. همچنان مهمترین محرک نرخ دلار، برداشته شدن تحریم‌ها 
است.  نفت  صادرات  افزایش  و  تجاری  هزینه‌های  کاهش  و 

دلار
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بنابراین پیش‌بینی درخصوص افزایش یا کاهش نرخ دلار، منوط 
صورت  در  و  بود  خواهد  شده  مطرح  موضوعات  در  تغییر  به 
عملی نشدن برجام، احتمالا اتفاق قابل توجهی در نرخ دلار در 

کوتاه‌مدت رخ ندهد.
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در نمودارهای زیر، نرخ موثر اوراق تسهیلات مسکن نشان داده 
شده است. نرخ موثر با فرض پرداخت 12ساله و بهره 17.5درصد 
مسکن  تسهیلات  اوراق  اکثر  نرخ  است.  شده  محاسبه  اقساط 
به  بعنوان مثال می‌توان  بوده که  با رشد همراه  طی خردادماه 
رشد 42درصدی تملی704 طی خرداد و 13درصدی تسه0002 در 
فصل  به  رسیدن  با  می‌رسد  بنظر  کرد.  اشاره  خرداد  دوم  نیمه 
معاملات مسکن، افزایش تقاضای اوراق باعث رشد قیمت آن‌ها 
و بالا رفتن نرخ بهره موثر شده باشد و پیش‌بینی می‌شود این 

رشد تا اواسط تابستان ادامه پیدا کند.

از  بیش  به  ماه  خرداد  پایان  در  مالی  تامین  اوراق  بازار  ارزش 
این  مقایسه،  مقام  در  است.  رسیده  تومان  میلیارد  2,756هزار 
میزان کمتر از 5 درصد ارزش بازار سهام )بورس تهران به علاوه 
بازار اول و دوم فرابورس( می¬باشد. این نسبت هم اکنون در 
سطح 4.39 درصد است که به خوبی نمایانگر عمق کم این بازار 

در ایران است.

آن  در  ها  عرضه  و  مالی  تامین  اوراق  بازار  ایجاد  روند  بررسی 
نشان می‌دهد محرک اصلی ایجاد و توسعه بازار بدهی در ایران 
بودجه(  کسری  و  ارزی  درامد  افت  مثال  طور  )به  شرایط  الزام 
بوده است. انتظار می¬رود در سال پیش رو با توجه به کسری 
بودجه پیش‌بینی شده و لزوم افزایش عرضه اوراق، این نسبت 

افزایش یابد.

نرخ سود تسهیلات

اوراق

نسبت ارزش بازار اوراق بدهی به سهام
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بازارهای موازی

ورود/خروج نقدینگی به صندوق های با درآمد ثابت
( میلیارد ریال )

یکی از نشانه‌های برگشت بازار و مطلوب شدن وضعیت بازار سرمایه خروج پول از صندوق‌های با درآمد ثابت است. زیرا حقیقی‌هایی 
که به دنبال کسب حداکثر سود هستند از سود صندوق‌های با درآمد ثابت صرف نظر می‌کنند و سرمایه‌گذاری در سهام شرکت‌ها را بهینه 
می‌دانند. گرچه هنوز هم صندوق‌های با درآمدثابت با اقبال عمومی روبرو هستند اما در برخی روزها تراز پول اشخاص حقیقی در این 
صندوق‌ها به شدت منفی بود به طور مثال در هشتم خرداد ماه شاهد خروج 454 میلیارد تومان پول از این صندوق‌ها بودیم. به نظر 
می‌رسد در این بازه تا حدودی کنار رفتن فضای ابهام آلود انتخابات و همچنین چراغ سبز دلار به صعود از عواملی بودند که موجب شد 
تا پول‌های پارک شده روی خوشی به بازار سهام نشان بدهند. انتشار گزارش‌های ماهانه و صورت‌های مالی سالانه شرکت‌ها که یک به 
یک از راه می‌رسیدند نیز مهر تایید دیگری بر ارزندگی بسیاری از سهم‌ها بود در نتیجه حجم خروج پول در خردادماه نسبت به ماه گذشته 

با رشد بیش از 70 درصدی روبرو بود. 

در جدول زیر تحولات بازار مسکن به تفکیک تعداد معاملات 
و قیمت هر مترمربع در هرماه در شهر تهران بر اساس آمار 
بانک مرکزی آورده شده است. بیشترین تعداد معاملات در 
بهار و تابستان سال گذشته بوده است و کاهش قابل توجه 
بر  حاکم  رکود  از  حاکی  زمستان  و  پاییز  در  معاملات  تعداد 
این بازار بود. تعداد معاملات در اردیبهشت ماه نیز در سطح 

بهمن ماه است.  

روند رشد قیمت مسکن در سال گذشته در جدول زیر نشان 
و  داشت  صعودی  روند  مهرماه  تا  قیمت  است.  شده  داده 
ماه  اسفند  در  اما  بود  پایدار  نسبتا  ماه   4 برای  آن  از  پس 
مجددا رشدی 7 درصدی را ثبت نمود و مجددا در فروردین و 

اردیبهشت سال جاری کاهش یافته است. 

مسکن

رشد ماهانه قیمت مسکن

صندوق‌های درآمد ثابت
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قیمت ماهانه مسکن بر حسب دلار در سال گذشته در نمودار 
زیر نشان داده شده است. بیشترین قیمت در اردیبهشت ماه 
و معادل 1,293دلار برای هر مترمربع ثبت شده است. کمترین 
مبلغ هم مربوط به مهرماه و 914 دلار بوده است. بررسی داده 
دهه‌ی  در  مسکن  برای  تقاضا  می‌دهد  نشان  تاریخی  های 
90 بیشتر سرمایه‌ای بوده و این تغییر ماهیت زمینه را برای 
فراهم  بازارهای سرمایه‌ای  تغییر قیمت مسکن مشابه سایر 
متوسط  طور  به  تاکنون   94 سال  از  مسکن  قیمت  می‌کند. 
در  دارد  وجود  نیز  قیمت  و چسبندگی  است  بوده  1,000دلار 
شاهد  تنها  ارز  نرخ  ثبات  با  داشت  انتظار  می‌توان  نتیجه 

تثبیت قیمت و جلوگیری از افزایش قیمت مسکن باشیم.

قیمت مسکن بر حسب دلار

بازارهای موازی
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	 رمز ارز
در  بیت‌کوین  قیمت  رشد  اصلی  دلایل  از  یکی  تحلیلگران  اکثر 
ماه‌های گذشته را نرخ‌ بهره پایین فدرال رزرو می‌دانند. درواقع 
فدرال رزرو با کاهش نرخ بهره باعث افزایش محبوبیت ارزهای 
دیجیتال و رشد قیمت بیت‌کوین از ۳,۸۵۸ دلار در مارس ۲۰۲۰، 
بر  علاوه  شد.   )۱۴۰۰ )فروردین   ۲۰۲۱ آوریل  در  دلار   ۶۵,۰۰۰ به 
بیت کوین، شاخص اس‌اند‌پیS&P500( ۵۰۰( هم با ۹۵ درصد 
رشد مواجه شد و وضعیت برای نزدک )Nasdaq( و داو جونز 
 James( هم به همین شکل بود. جیمز بولارد )Dow Jones(
خرداد(   ۲۶( ژوئن   ۱۶ تاریخ  در  رزرو  فدرال  رئیس   ،)Bullard
اعلام کرد که احتمال افزایش زودتر از انتظار نرخ بهره در سال 
2022 وجود دارد و همین امر ضربه سهمگینی را بر پیکره بازار 
حرکت  مورد  در  تحلیلگران،  اکنون  شد.  وارد  دیجیتال  ارزهای 
 )Josh Rager( بعدی بیت‌کوین اختلاف نظر دارند. جاش راجر
معتقد است که بیت‌کوین می‌تواند بالاترین سطح چرخه خود را 
در تراز 64,500 دلار لمس کند و رابرت کیوساکی، نویسنده کتاب 
“پدر پولدار پدر فقیر” معتقد است که بیت کوین تا پایان سال 
جای می‌تواند تا مرز 24,000 دلار سقوط کند. با این حال، پلن بی 
)PlanB(، خالق مدل پیش‌بینی قیمت بیت کوین، نظر مثبت 
خود در مورد رشد قیمت بیت‌کوین را همچنان حفظ کرده است. 
بهترین سناریوی پلن بی برای بیت‌کوین افزایش شدید قیمت 
نیز رسیدن به  هدف  تا مرز 450,000 دلار و بدترین حالت آن 

صعودی 135,000 دلاری تا پایان سال 2021 می‌باشد.
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بازارهای موازی

بازارهای سهام  که سقوط  معتقدند  تحلیلگران  از  دیگر  گروهی 
سقوط  با  و  بود  خواهد  تأثیرگذار  دیجیتال  ارزهای  قیمت  بر 
زیر  به  است  ممکن  کوین  بیت  قیمت  جهان،  سهام  بازارهای 
سهام  بازارهای  سقوط  که  باری  آخرین  کند.  تنزل  دلار   ۳۰,۰۰۰
جهان را شاهد بودیم، به مارس ۲۰۲۰ )اسفند ۹۸( باز می‌گردد. 
اقتصادهای  حتی  کرونا،  ویروس  شیوع  به‌دلیل  زمان  این  در 
مواجه شدند.  بن‌بست  با  هم  جهان  درحال‌توسعه  و  پیشرفته 
بیت  قیمت  و  کردند  دنیا سقوط  در  بازارهای سهام  نتیجه،  در 
کوین هم در طی دو روز نصف شد. اکنون که بیش از یک سال 
از مارس ۲۰۲۰ می‌گذرد، بیت کوین و بازارهای سهام دوباره درگیر 
با  بار  با این تفاوت که این  احساسات منفی مشابهی شده‌اند؛ 
نشان‌دهنده  اتفاق  این  روبه‌رو هستیم.  هم  دلار  شاخص  رشد 
را  خود  سهام  و  بیت‌کوین  سرمایه‌گذاران،  است:  حقیقت  یک 

فروخته‌اند و به‌دنبال یک دارایی مطمئن‌تر رفته‌اند. این دارایی 
 Michael( مطمئن چیزی نیست جز: دلار آمریکا. مایکل بری
 Scion Asset( منیجمنت  اَسِت  سایون  رئیس   ،)Burry
بیت‌کوین  و  بازار سهام  به خطر سقوط  Management( هم 
اشاره کرده و معتقد است که سقوط شدیدی در پیش است. 
به عقیده او، این سقوط ممکن است باعث لیکوییدشدن تعداد 
فروش  قراردادهای  از  که  کسانی  و  شود  معامله‌گران  از  زیادی 
استفاده کرده‌اند را با ضررهای تریلیارد دلاری مواجه کند. با همه 
نکاتی که بیان شد، وضعیت فعلی ارزهای دیجیتال یک تفاوت 
اساسی با مارس ۲۰۲۰ دارد. پذیرش بیت‌کوین در زمان فعلی، 
از شرکت‌های  از سال‌های گذشته است. بسیاری  بیشتر  بسیار 
بزرگ و شناخته‌شده در حال سرمایه‌گذاری در بیت کوین هستند 
و اخبار آنها هر روزه در دنیای ارزهای دیجیتال منتشر می‌شود. 

حجم در دسترسارزش بازار)دلار(بازدهی_سالیانه بازدهی_ماهیانهقیمت دلارارزردیف

1Bitcoin34,849.70274.58%653.0035.86BTC

2Ethereum2,172.68848.81%-10.61252.5221.71ETH

3Tether1.000.00%0.00%62.6955.92USDT

Binance Coin331.201970.00%1.50%50.811.74BNB

Cardano1.381625.00%-10.97%43.892.02ADA

4

5

ارزهای دیجیتال

-6.58%
T
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بازار سرمایه

نسبت شاخص کل بر حسب دلار

نسبت شاخص کل بر حسب دلار در نمودار آورده شده است. 
بین سال‌های 1390 تا 1396 همواره در محدوده یک تا دو واحد 
قرار داشته است. در سال 1397 نیز که دلار حرکت صعودی خود 
را آغاز نمود به دلیل اینکه سرعت رشد دلار از شاخص بالاتر بود 
ماه  اردیبهشت  از  اما  بود  بازگشته  واحد   2 زیر  به  نسبت  این 
1398 با ثبات دلار در محدوده 12هزارتومان و رشد شاخص این 
نسبت مجددا رشد کرده و در دی ماه 1398 از محدوده تاریخی 
2 واحد خارج شد. با شتاب گرفتن رشد بازار در سال 1399 به 
تبلیغات گسترده  و  اقبال گسترده سرمایه‌گذاران حقیقی  دلیل 
رشد این نسبت هم شتاب گرفته به طوری‌که برای اولین بار به 
مرداد   20 در  نهایت  در  رسید.  نیز  واحد   7 بالای  محدوده‌های 
1399 به بالاترین سطح خود یعنی 9.84 واحد رسیده و پس از 
آن با ریزش بازار کاهش یافته و در پایان خردادماه در محدوده 
4.88 واحد است که مشابه سطوح اردیبهشت ماه 1399 است.
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نسبت شاخص به دلار

شاخص قیمتی الگوریتم و شاخص قیمت دلاری الگوریتم

و  آتی  روندهای  برآورد  منظور  به  سرمایه‌گذاران  و  تحلیل‌گران 
ارزش‌گذاری  روش‌های  از  سرمایه  بازار  کلی  وضعیت  بررسی 
مختلفی استفاده می‌کنند. یکی از روش‌های مرسوم ارزش‌گذاری 
بازار به خصوص پس از جهش‌های ارزی، مقایسه ارزش دلاری 
دلاری  از شاخص  استفاده  میان  این  در  که  است  سرمایه  بازار 
قیمت و بازده نقدی یا همان دلاری شده‌ی شاخص کل بورس 
روش‌ها  رایج‌ترین  از  بازار،  دلاری  ارزش  محاسبه  کنار  در  تهران 
رشد  بر  علاوه  کل  شاخص  وجود  این  با  می‌شوند.  محسوب 
قیمتی، تقسیم سود شرکت‌ها را نیز منعکس می‌کند؛ در حالی 
پرداخت شده  به سودهای  فعلی یک سهم  ارزش  که سنجش 
پیشین آن سهم ارتباطی ندارد. همچنین دلاری کردن ارزش بازار 
نیز روش مناسبی برای دست‌یابی به این هدف نیست؛ چرا که 
شرکت‌های  سرمایه  افزایش  و  جدید  شرکت‌های  افزوده شدن 
قدیمی، ارزش بازار را به صورت مداوم تحت تاثیر قرار می‌دهد. 
بنابراین به نظر می‌رسد بهترین سنجه برای ارزیابی ارزش بازار، 
زیرا تقسیم سود شرکت‌ها،  ارزشی است؛  شاخص قیمت وزنی 
ورود شرکت‌های جدید، یا افزایش سرمایه شرکت‌های قدیمی 
در  این شاخص  این حال  با  نمی‌کند.  تعدیل  را دستخوش  آن 
حال حاضر صرفا برای شرکت‌های حاضر در بورس تهران تهیه 
و حضور شرکت‌های  فرابورس  توسعه  با  که  حالی  در  می‌شود؛ 
متعدد در این بازار لزوم ایجاد شاخصی که به صورت همزمان 

ارزش هر دو بازار را رصد کند ضروری به نظر می‌رسد. 
در  حاضر  شرکت‌های  ریالی  ارزش  ارزیابی  به  الگوریتم  شاخص 
بورس و فرابورس کمک شایانی می‌کند؛ با این حال نوسات قیمت 
ارز و ارزش ریال امکان استفاده از آن برای مقایسه تاریخی را با 
مشکل مواجه می‌سازد. شاخص قیمت دلاری الگوریتم از تقسیم 
شاخص قیمت الگوریتم بر قیمت روز دلار در بازه‌ی مورد بررسی 
محاسبه می‌شود. رشد نرخ ارز منجر به افت شاخص بازار دلاری 
الگوریتم می‌شود؛ در این شرایط افزایش ارزش ریالی بازار برای 

حفظ شاخص در سطوح سابق منطقی به نظر می‌رسد.
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بازار سرمایه
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نرخ دلار

شاخص قیمتی الگوریتم

شاخص قیمت دلاری الگوریتم

از 01/01/1393 تا 31/06/1396 
متوسط قیمت دلار 34،700
متوسط عدد شاخص : 140

1400/03/29
236.370
6.292
2621392/10/10

29.740
723
239

شاخص قیمت دلاری الگوریتم

باتوجه به پیش‌بینی تحقق سود حدود 835 هزار میلیارد تومان 
بازار سهام در سال 1400 نسبت P/E Forward در حال حاضر 
پایین‌تر از میانگین 6.7 واحدی بلندمدت خود می‌باشد. بنابراین 
تعادلی  قیمت‌های  زیر  بازار  ارزش  که  گرفت  نتیجه  می‌توان 
خود قرار داشته و پارامتر زمان می‌تواند در شرایط ثبات سایر 

قیمت به سود آینده‌نگر
البته  پارامترها منجر به صعود شاخص و کسب بازدهی شود. 
باید خاطرنشان کنیم که برآورد سود سال 1400 با دلار میانگین 
22 هزار تومان انجام شده‌است و هرگونه تغییر در این پارامتر 

می‌تواند منجرتغییر نسبت‌های آتی گردد.
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بازار سرمایه

شامخ

تورم

بالاترین رقم طی 20ماه  با 53.84 واحد،  اردیبهشت‌ماه  شامخ 
اخیر بوده است. این روند تقریبا مشابه رویه سال‌های گذشته 
وضعیت  فروردین  ماه  با  مقایسه  در  صنعتی  تولید  که  بوده 
بهتری را تجربه می‌کند. بیشترین افزایشِ این شاخص در بخش 
صنعت مربوط به فعالیت‌های کسب‌وکار بوده بعلت بازگشایی‌ها 
کرونا  به  مربوط  محدودیت‌های  و  فروردین  تعطیلات  از  بعد 
می‌باشد. شاخص میزان سفارشات جدید مشتریان برای دومین 
آن،  دلایل  مهمترین  از  که  بوده  همراه  کاهش  با  متوالی  ماه 
می‌توان عدم اطمینان از تقاضا و تردید درخصوص سیاست‌های 
اقتصادی دولت بعدی را برشمرد. همچنین شاخص خرید مواد 
اولیه، از ادامه روند تورمی و تاثیر آن بر قیمت محصولات تولید 
شده می‌گوید که خود عامل دیگری برای کاهش تقاضا خواهد 
بود. از آنجایی که همچنان موضوع تصمیمات اقتصادی دولت 
بعدی، نتایج مذاکرات برجام و تاثیر آن بر لغو تحریم‌ها و نرخ 
دلار، در هاله‌ای از ابهام است، نمی‌توان در کوتاه‌مدت بهبود قابل 

توجهی در شامخ را متصور بود.

نرخ تورم نقطه‌ای در خرداد 1400 به 47.6درصد رسید. نرخ تورم 
افزایش  0.7 درصد  قبل  ماه  با  مقایسه  در  نقطه‌ای خرداد1400 
در  که  رسید  43درصد  به  خرداد1400  سالانه  تورم  نرخ  یافت. 
داشته  افزایش  2درصد  قبل،  ماه  در  اطلاع  همین  با  مقایسه 
تورم  نرخ  پول  بین‌المللی  صندوق  جدید  چشم‌انداز  در  است. 
با  برابر   ۲۰۲۱ سال  تورم  نرخ  درصد،   ۳۶.۵ ایران  گذشته  سال 
با ۲۷.۵ درصد تخمین  برابر  تورم سال ۲۰۲۲  نرخ  و  ۳۹ درصد 
زده شده است. تورم ماهانه خرداد به 2.5درصد رسیده که در 
مقایسه با ماه قبل، 1.8درصد افزایش داشته است. بنظر می‌رسد 
روند فعلی تورم باتوجه به مجوزهای افزایش قیمت در برخی 

محصولات از جمله شیر، همچنان ادامه داشته باشد.

نرخ تورم نقطه به نقطه

50.0%
49.0%
48.0%
47.0%
46.0%
45.0%
44.0%

دی99 بهمن99 اسفند99 فروردین1400 اردیبهشت1400 خرداد1400



16
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بازار کالاهای جهانی

با افزایش بی‌سابقه قیمت سنگ‌آهن در اردیبهشت‌ماه، قیمت بیلت 
و مقاطع فولادی با رشد همراه شد. اما با کاهش قیمت سنگ‌آهن 
به محدوده 200 دلار، قیمت بیلت نیز کاهش یافت. روند کاهش 
قیمت بیلت در نیمه دوم خرداد ادامه پیدا کرد و در هفته آخر این 
تقویت دلار، پیش‌بینی  و  امریکا  بهره  نرخ  افزایش  احتمال  با  ماه، 

فولاد

ممنوعیت  بر  مبنی  دنیا  مس  تولیدکننده  چهارمین  کنگو،  تصمیم 
صادرات کنسانتره با هدف افزایش ارزش افزوده در هفته اول خرداد، 
بر تن  به بالای 10هزاردلار  بازگشت چند روزه قیمت مس  به  منجر 
گردید. همزمان با این موضوع، دومین معدن بزرگ دنیا با ظرفیت 
800هزارتن با سرمایه‌گذاری مشترک چین و کانادا شروع به تولید 
کرد تا کنسانتره مس واحدهای ذوب مس چین را تامین کند. افت 
دلیل  این  به  خرداد  پایان  معاملاتی  روزهای  در  مس  توجه  قابل 

مس

روند قیمت بیلت و ورق گرم فوب CIS- دلار بر تن

روند قیمت مس-دلار بر تن

4-Des-20 4-Jan-21 4-Feb-21 4-Mar-21 4-Apr-21 4-May-21 4-Jun-21
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روند قیمت بیلت و ورق گرم فوبCIS در خرداد- دلار بر تن

روند قیمت مس در خرداد-دلار بر تن

رخ  ورق  و  بیلت  از جمله  کامودیتی‌ها  قیمت  بیشتر  کاهش  می‌شود 
احتمال شکسته شدن سد  پیرامون  از خبرهای  نباید  در مقابل  دهد. 
و  سنگ‌آهن  درخصوص  استرالیا  و  چین  بین  اختلافات  و  وله  باطله 
زغال‌سنگ چشم پوشید. در نهایت بنظر می‌رسد طی چند هفته آینده، 

همچنان شاهد ادامه روند اصلاح قیمت در مقاطع فولادی باشیم.

نرخ و تقاضای مس مانند گذشته  رخ داد که نقش چین در تعیین 
نبوده و بنظر می‌رسد صنایع سبز فعال در اروپا و امریکا، نیروی محرک 
این فلز در ادامه سال خواهند بود. پیش‌بینی می‌شود طی هفته‌های 
نرخ  افزایش  احتمال  مس،  نرخ  بر  تاثیرگذار  موضوع  مهمترین  آتی، 
اندک قیمت آن در  امریکا و تقویت دلار بوده که باعث کاهش  بهره 

کوتاه‌مدت گردد. 
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انفجار خط لوله انتقال اکسیژن در فاز دو عسلویه، در اوایل خردادماه 
با  اما  شد.  چین  متانول  داخلی  قیمت  به  لحظه‌ای  شوک  باعث 
اطمینان از اینکه کاهش انتقال متانول ایران به چین، محدود است، 
پایین‌دستی  صنایع  مناسب  وضعیت  گشت.  متعادل  کمی  نرخ‌ها 
شامل استیک اسید و فرمالدهید نیز در پایدار بودن وضعیت متانول 
محدودیت‌های  همزمانی  به  باتوجه  همچنین  است.  بوده  موثر 
ناشی از کووید در اندونزی و مالزی و تقاضای پایدار در کره جنوبی 
و تایوان، قیمت این محصول شیمیایی در تعادل بوده و پیش‌بینی 

می‌شود طی چند هفته آینده نیز در همین وضعیت باقی بماند. 

روند قیمت متانول سی‌اف‌آر چین- دلار بر تنمتانول
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نرسیدن  نتیجه  به  و  تقاضا  افزایش  بر  مبنی  اوپک  پیش‌بینی  با 
مذاکرات ایران، قیمت نفت در آخر ماه می به بالای 70دلار در بشکه 
از  تابستان  در  امریکا  سوخت  مصرف  افزایش  برای  انتظار  رسید. 
جمله عوامل افزایش قیمت نفت بوده است. اعضای اوپک پلاس 
همراه  بشکه‌ای  هزار   400-350-250 افزایش  جولای،  تا  می  ماه  از 
طی  عربستان  تولید  کاهش  بشکه  1میلیون  تدریجی  بازگشت  با 

افزایش  از  حاکی   IEA پیش‌بینی  کرده‌اند.  برنامه‌ریزی  را  زمان  این 
در  این  است.   2021 سال  طی  نفت  تقاضای  بشکه‌ایِ  5.7میلیون 
این سال  در  کمبود عرضه  اوپک،  دبیرخانه  گزارش  بنابر  که  حالیست 
به 1.4میلیون بشکه خواهد رسید. باتوجه به وضعیت تقاضا و عرضه، 

احتمالا نفت به محدوده 80دلار در بشکه در تابستان خواهد رسید.

نفت

روند قیمت سبد اوپک-دلار بر بشکه

روند قیمت سبد اوپک در خرداد-دلار بر بشکه
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در اواسط خرداد، باتوجه به تضعیف اندک تقاضای صنایع پایین‌دستی، 
برخی مشکلات مربوط به حمل‌ونقل به اروپا و امریکا و انتظار خریداران 
برای قیمت‌های کمتر از 1000دلار در تن، شاهد افت کمی در قیمت اتیلن 
به کرونا در جنوب شرق  ابتلا  افزایش موارد  با  از طرف دیگر،  بودیم. 
را بر آن داشت تا اقدام به خرید محموله‌های  آسیا، برخی خریداران 
در  اما  تولید نشوند.  احتمالی  کاهش  درگیر  آینده  در  تا  کرده  اسپات 
شرق  جنوب  اتیلن  قیمت  چین،  عرضه  افزایش  با  خرداد  آخر  هفته 
آسیا طی یک هفته حدود 75دلار ارزان شد. با افزایش قیمت نفت، 
کرک اتیلن-نفتا به کمترین مقدار طی یک سال اخیر رسیده که خود 
بنابراین  گردد.  نفتا  با خوراک  اتیلن  تولید  کاهش  به  منجر  می‌تواند 
به  مقرون  نفتا،  مصرف‌کننده  واحدهای  از  بسیاری  برای  اتیلن  خرید 
صرفه‌تر از تولید است که خود می‌تواند با تقویت بخش تقاضا، منجر 

به تعادل و حتی افزایش قیمت اتیلن گردد.

اتیلن

اوره
که طی  اعلام شد  هندوستان  از  دیگر  تندری  نتیجه  خرداد  اوایل  در 
در  خرید  نرخ  است.  کرده  خریداری  اوره  550هزارتن  کشور  این  آن 
این تندر 408دلار برای سواحل شرقی و 418دلار در سواحل غربی بوده 
که پایین‌تر از نرخ‌های صادراتی چین در آن زمان بوده است. به طور 
سنتی نرخ اوره در این فصل کاهش می‌یابد. تاثیر اختلافات چین و 
استرالیا در خصوص زغالسنگ، از اوایل ماه ژوئن بر نرخ اوره نمایان 

روند قیمت اوره فوب خاورمیانه-دلار بر تن

روند قیمت اوره فوب خاورمیانه-دلار بر تن
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روند قیمت اتیلن سی اف آر جنوب شرق آسیا - دلار بر تن

3-
Ja

n-
20

3-
M

ar
-2

0

3-
O

ct
-2

1

3-
N

ov
-2

1

3-
M

ay
-2

0

3-
Ju

l-2
0

3-
Se

p-
20

3-
De

s-
21

3-
M

ar
-2

1

3-
Ja

n-
21

3-
Ap

r-2
1

3-
Fe

b-
21

3-
M

ay
-2

1

3-
Ju

n-
21

1.250
1.150
1.050

950
850
750
650
550
450
350
250

کرد.  رشد  خاورمیانه  اوره  نرخ  9درصد  از  بیش  روز  یک  در  و  گشت 
مواد  تامین  بر  کشورها  تمرکز  اوره،  قیمت  رشد  در  دیگر  مهم  عامل 
غذایی و محصولات کشاورزی است. بنظر می‌رسد با ادامه دار بودن 
اختلافات چین و استرالیا و رشد قیمت محصولات غذایی، همچنان 
شاهد رشد قیمت اوره باشیم. نرخ اوره فوب خاورمیانه طی یک سال 

اخیر 85درصد رشد کرده است.
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صنایع  در  مصرفی  محصول  بعنوان  تنها  متانول،  که  سال‌هاست 
شیمیایی مطرح نیست و جایگاه متفاوتی برای این ماده تعریف شده 
تن  میلیون   148 به   2019 سال  در  دنیا  متانول  تولید  ظرفیت  است. 
است.  تولید شده  این محصول  از  تن  از 98میلیون  بیش  که  رسیده 
چین بزرگترین تولیدکننده و مصرف‌کننده متانول است. مصرف متانول 

تولید الفین‌ها از متانول چه تاثیری بر تقاضای این محصول دارد؟

در  آسیا  شرق  شمال  پروپیلن  تولید  از  11درصد  و  اتیلن  از  10درصد 
مجتمع‌های  تولید  مجموع  می‌شوند.  تولید  تبدیلی  مجتمع‌های 
MTO و MTP حدود 10میلیون تن است که در این فرایند به بیش از 
25میلیون تن متانول نیاز است. اما چون نیمی از مجتمع‌های تبدیلی 
تولید الفین از متانول در چین، به صورت یکپارچه با معادن زغالسنگ 
هستند، الفین را به صورت مستقیم از زغالسنگ تولید می‌کنند و به 
نوعی متانول را از بازار خریداری نمی‌کنند و در این مجتمع‌ها متانول 

نیز به عنوان یک محصول میانی تولید و تبدیل می‌شود.
اگر چه مجتمع‌هایCTO/P، متانول مورد نیاز را در واحدهای تبدیل 
 MTO زغالسنگ به متانول تولید می‌کنند و سپس متانول را در واحد
مصرف می‌کنند، اما گاهی این مجتمع‌ها مجبور به استفاده از متانول 
مجتمع‌های  آمار،  اساس  بر  شوند.  خود  مجتمع  از  خارج  تولیدی 
متانول  از  تن  میلیون   ۱.۴ سالانه حدود  استفاده  به  مجبور   CTO/P
تولیدی خارج از مجتمع‌های خود می‌شوند. لذا تقاضای سالانه متانول 
 MTO مجتمع‌های تبدیلی چین تنها محدود به ۱۱.۸ میلیون تن در 

ها نیست.
اما آنچه در سال‌های اخیر بر مصرف‌کنندگان زغالسنگ تاثیرگذار بوده، 

 2018 در سال  تن  به 55میلیون   2010 در سال  تن  21میلیون  از  چین 
اشتعال‌پذیری  و  بودن  سمی  به  باتوجه  متانول  حمل  است.  رسیده 
کشور  همان  در  تولید شده،  متانول  عمده  و  نیست  آسان  آن،  بالای 

مصرف می‌شود.

محدودیت‌های  بدلیل  است.  داشته  اثر  هم  متانول چین  بر صنعت 
وضع شده بر فعالیت معادن زغالسنگ و مصرف زغالسنگ و آلودگی 
ناشی از آن، واحدهای تبدیل زغالسنگ به متانول یا CTM ناچار به 
تامین متانول از بازار داخلی چین خواهند شد. باتوجه به آنکه ظرفیت 
تولید متانول چین در دهه آتی، افزایش قابل توجهی نخواهد داشت، 
به مشتریان   MTO/P واحدهای  کنار  در   CTO/P واحدهای  احتمالا 
متانول تبدیل شده و محرک تقاضا و واردات متانول چین خواهند شد.

در سطوح فعلی در کوتاه‌مدت باشد. اما اگر در میان‌مدت و بلندمدت 
بالانس عرضه و تقاضا در این بخش با تمهیدات اندیشیده شده ایجاد 
گردد به دلیل سرمایه‌گذاری‌های جدید در بخش معدن، کاهش حاشیه 
سود فولادسازان، کاهش هزینه‌های حمل‌و‌نقل و سطح بالای موجودی 
انبارهای چین می‌توان به تعدیل قیمت تا سطوح زیر 100دلار در پایان 

سال2021 و 2022 امیدوار بود.
بنابراین، آیا قیمت سنگ‌آهن همچنان در حال افزایش است؟ به نظر 
اما در درازمدت به نظر  می‌رسد در کوتاه‌مدت امکان آن وجود دارد، 

نمی‌رسد و به سرعت تثبیت زنجیره‌های تأمین بستگی دارد.

مصرف متانول بعنوان سوخت چه جایگاهی دارد؟

صنعت خودرو بزرگترین مصرف‎کننده متانول می‎باشد. سوخت‎های بر 
پایه الکل همواره طی سال‎های گذشته در این صنعت کاربرد داشته‎اند. 
از دهه 1980، افزودن MTBE بعنوان یک افزونه در سوخت اتومبیل‌ها 
مرسوم شد و در اواسط دهه 2000، مصرف متانول بعنوان سوخت به 
تنهایی یا ترکیب با بنزین و نیز افزودن MTBE و DME رواج یافت. 
در حال حاضر  31درصد از مصرف متانول در حوزه‌های مذکور صورت 
می‌گیرد. سهم مصرف متانول بعنوان ترکیب با بنزین از کمتر از 1درصد 

در سال 2000 به حدود 14درصد رسیده است. 

ترکیب مصارف متانول

روند تاریخی قیمت متانول در قراردادهای غرب اروپا- فوب روتردام
دلار بر تن 

ترکیب با بنزین

MTBE

biodeisel

سایر

DME

اسید استیک

فرمالدهید

MTO

14%

11%

3%
3%

25%

25%

8%

11%

کرونا چه تاثیری بر متانول داشت؟

درست مانند سایر محصولات شیمیایی، بعد از شیوع کرونا، افت نفت و 
کاهش تقاضا برای محصولات، منجر به افت قیمت متانول گردید. نرخ 
این محصول در ترم سی‌اف‌آر چین به حدود 160 دلار نیز کاهش یافت 
اما بعد از اخبار مثبت پیرامون واکسن و افزایش تقاضای واحدهای 
صنعتی، این محصول هنوز به پیک قیمتی چند سال اخیر که بیش 
محصولات  اکثر  که  درحالیست  این  است.  بازنگشته  بود،  400دلار  از 
شیمیایی و پلیمری، به قیمت پیش از همه‌گیری و حتی بالاتر از آن 

رسیده‌اند.
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ارزش بازار متانول تا سال 2025 چقدر خواهد بود؟

تخمین‎ زده می‎شود که بازار جهانی متانول در سال 2020 دارای ارزش 
20.4 میلیارد دلار بوده و ارزش این بازار  تا سال 2025 به 26.7 میلیارد 
دلار برسد که نرخ رشد مرکب سالانه 5.5درصد را طی سال‌های 2020 
مصرف‎کننده  بزرگ‎ترین  خودرو  صنعت  کرد.  خواهد  تجربه   2025 تا 
متانول از لحاظ ارزش در سال 2019 بوده‎است. مهم‎ترین عامل در این 
باره، تقاضای بالا برای متانول به عنوان سوختی جایگزین در صنعت 
خودرو می‎باشد. طی دوره‎ی تخمین زده شده، انتظار می‎رود تا اهمیت 

این صنعت در بازار متانول بیش از پیش افزایش یابد. 

چه نوآوری تاثیرگذاری بر صنعت متانول می‌توان متصور بود؟

پیل سوختی وسیله‌ای است که سوخت مانند هیدروژن، متانول، گاز 
طبیعی، بنزین و... و اکسیدان مانند هوا و اکسیژن را به برق، آب و 
باتری  پیل سوختی شبیه یک  دیگر  عبارت  به  تبدیل می‌کند.  حرارت 
زمانی که سوخت و  تا  ندارد.  به شارژ  نیاز  باتری  بر خلاف  بوده ولی 
پیل‌های  کرد.  خواهد  کار  سیستم  شود،  تأمین  پیل  نیاز  مورد  هوای 
آمونیاک،  مانند  هیدروژن  حاوی  سوخت‌های  می‌توانند  سوختی 
اتانول، گاز طبیعی و حتی بنزین و گازوئیل را مورد استفاده  متانول، 
قرار دهند. بطور کلی در سوخت‌های هیدروکربوری، هیدروژن توسط 
یک دستگاه اصلاحگر سوخت، از آن‌ها جدا شده و بکار گرفته می‌شود.
تجدیدپذیر،  سوخت‌های  بین‌المللی  آژانس  برآوردهای  براساس 
استفاده از متانول بعنوان حامل انرژی برای ذخیره‌سازی برق می‌تواند 
به   2020 سال  در  تن  108میلیون  حدود  از  را  محصول  این  تقاضای 

500میلیون تن در سال 2050 برساند.

جایگاه ایران در بازار متانول چین چیست؟

واردات متانول چین از 4میلیون تن در سال 2014 به 10میلیون تن در 
سال 2019 رسیده است که حدود 27درصد آن )از نظر ارزش( از ایران 
تامین شده و ایران را تبدیل به بزرگترین مبدا تامین متانول چین کرده 
است. ظرفیت فعلی تولید متانول ایران 12.2میلیون تن است که بنابر 
طرح‌های توسعه در این حوزه، افزایش ظرفیت اسمی تولید متانول 
باتوجه  البته  برنامه‌ریزی شده است.  به 23میلیون تن  تا سال 2023 
به چنین  رسیدن  از طرح‌ها،  پیشرفت هر یک  و  تحریمی  به شرایط 
به  ایران  بود. معطوف شدن  نخواهد  آینده ممکن  تا 2سال  ظرفیتی 
چین بعنوان اصلی‌ترین بازار هدف، باعث اعمال نفوذ خریداران چینی 
را  آن‌ها  چانه‌زنی  قدرت  و  شده  ایرانی  تولیدکنندگان  با  معاملات  به 
افزایش‌ می‌دهد. اما در طرف مقابل، بهای تمام شده ارزان در تولیدات 
بازار رو به رشد چین حفظ کند.  ایران را همچنان در  ایران، می‌تواند 
لکن همچنان نباید از ایجاد مازاد عرضه احتمالی توسط طرح‌های در 

دست احداث ایران چشم‌پوشی کرد.

آیا تقاضای چین برای واردات متانول از ایران کاهش می‌یابد؟

یکی از سیاست‌های چین در خصوص تولید، خودکفایی است که بنظر 
می‌رسد جنگ تجاری، اهمیت این موضوع را دوچندان کند. این کشور 
در تولید محصولاتی از جمله پارازایلین، استایرن منومر، پلی‌پروپیلن 
در  باشد  داشته  قصد  اگر  و  رسیده  خودکفایی  به  پلی‌استر  الیاف  و 
مشتقات اتیلن نیز متکی به منابع داخلی باشد، واردات مواد اولیه از 

جمله متانول افزایش خواهد یافت.
در  راحتتری  مسیر  دارند،  اتان  به  آسانتری  دسترسی  که  کشورهایی 
تولید اتیلن و مشتقات آن طی می‌کنند. اختلاف هزینه تولید هر تن 
اتیلن در آسیا و آمریکای شمالی )که بواسطه استخراج نفت و گاز شیل، 
به منابع ارزانتر اتان دسترسی پیدا کرده است( در محدوده 60دلاری 
قیمت نفت، حدود 400دلار است. این موضوع باعث شده تا چین در 

خودکفایی زنجیره اتیلن چندان موفق نباشد.

حدود   ،2024 سال  تا  کشور  این  چین،  برنامه‌ریزی‌های  براساس 
33مجتمع تولید اتیلن با ظرفیت بیش از 27میلیون تن را به ظرفیت 
افزایش  پیش‌بینی‌های  که  است  حالی  در  این  افزود.  خواهد  خود 
همچنین  است.  بوده  کمتر  کرونا،  از  پیش  زمان  در  تولید  ظرفیت 
30درصد  به  آینده  5سال  در  الفین  تولید  در  تبدیلی  واحدهای  سهم 
خواهد رسید که نسبت CTO  به MTO حدودا ۳ به ۲ است. براساس 
پیش‌بینی‌ها، مقدار افزایش تقاضای متانول طی 5سال آینده حدود 
4.2میلیون تن خواهد بود، اما در صورتی که از مجتمع‌های CTO به 
دلایل مختلف از جمله محدودیت‌های زیست‌محیطی نتوان استفاده 

کرد، تقاضا و بدنبال آن واردات متانول چین افزایش خواهد یافت.
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تولید 3.3  با دو واحد 1.65میلیون تنی، ظرفیت  زاگرس  پتروشیمی 
میلیون تن متانول را دارد که معمولا بیش از 90درصد محصول خود 
را صادر می‌کند. مهمترین مقصد صادراتی زاگرس، کشور چین بوده 
و در سال 99، حدود 93درصد از متانول زاگرس به چین و 5درصد به 
خاورمیانه  متانول  تولید  از  ایران  است. سهم  هندوستان صادر شده 
در سال 99 بیش از 50درصد بوده و باتوجه به اینکه مصرف داخلی 
متانول، در مقایسه با ظرفیت تولید ناچیز است، سهم ایران در تجارت 
ظرفیت  گرفتن  درنظر  با  است.  اهمیت  حائز  محصول  این  جهانی 
تولید متانول زاگرس و حجم تجارت 28 میلیون تنی در سال99، سهم 
این شرکت از تجارت جهانی بیش از 11درصد است. سهامداران اصلی 

زاگرس، پارسان و تابان فردا هستند.

پتروشیمی زاگرس

38%

22%
20%

18%

2%
ترکیب سهامداران شرکت پتروشیمی زاگرس

نفت و گاز پارسیان

تابان فردا

الیاف صنعتی مروارید

شیمی پوشینه

نرخ فروش ماهانه زاگرس همبستگی بالایی با نرخ متانول CFRچین 
از  بالاتر  اندکی  زاگرس  فروش صادراتی  نرخ  اخیر  سالهای  دارد. طی 
نرخ CFR چین بوده است. باوجود تحریم‌ها طی چندسال اخیر، این 
فروش  به  جهانی  نرخ‌های  مطابق  را  خود  محصول  توانسته  شرکت 

برساند.

صنعت مروارید ارم
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مقایسه نرخ ماهانه متانول CFR چین و نرخ فروش صادراتی زاگرس

نرخ فروش متانول صادراتینرخ متانول چین
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 مفروضات تحلیل
ظرفیت اسمی پتروشیمی زاگرس 3.3میلیون تن است که باتوجه به 
تولید این شرکت از ابتدای سال 1400 و مقایسه آن با سال‌های گذشته، 

مقدار تولید در دوره مورد نظر، 3میلیون تن در نظر گرفته می‌شود.
جهانی  تقاضای  خصوص  در  شده  مطرح  پیش‌بینی‌های  براساس 
این محصول و فاصله نرخ آن تا پیک‌های سال‌های گذشته، برآورد 

می‌شود نرخ فروش محصول افزایش یابد.

کارشناسی 1404 کارشناسی 1403 کارشناسی 1402 کارشناسی 1401 کارشناسی 1400 مفروضات

316,800 264,000 220,000 380,160456,192دلار

350 330 310 370390متانول صادراتی - دلار بر تن

13 12 11 1415خوراک - سنت بر متر مکعب

3,000,000 مقدار تولید متانول - تن

30% 30% 40% %25%30تورم سربار

25% 25% 150% %25%25تورم سرویس‌های جانبی

شرکت

باتوجه به افزایش نرخ خوراک در زمستان99 و نیز افزایش قیمت نفت 
افزایش  با  برآورد نرخ خوراک در سال‌های مورد نظر  در سال جاری، 

همراه است.
با  همراه  بعد،  سال‌های  در  و  تومان  22هزار   ،1400 سال  در  دلار  نرخ 

20درصد رشد سالانه لحاظ شده است. 

تا  زاگرس  پتروشیمی  زیان  و  ذکر شده، صورت سود  بنابر مفروضات 
سال 1404 پیش‌بینی شده است. ارقام برحسب میلیارد تومان و سود 
هر سهم برحسب ريال می‌باشد. سود سال 1399، در گزارش شرکت، 
2,544تومان اعلام شده است. شرکت پتروشیمی زاگرس مانند بسیاری 

از شرکت‌های فعال در منطقه ویژه، توانسته معافیت مالیاتی خود را 
تمدید کند اما باتوجه به آنکه عمده درآمد شرکت، صادراتی و معاف از 

مالیات است، تاثیری بر سودآوری زاگرس ندارد.

کارشناسی 1404 کارشناسی 1403 کارشناسی 1402 کارشناسی 1401 کارشناسی 1400کارشناسی 1399 سود و زیان

33,037 25,966 14,32320,565 41,89852,982فروش

(15,855) (12,541) (6,124)(9,976) (25,181)(19,988)بهای تمام شده

17,181 13,424 8,19910,589 21,91027,801سود )زیان( ناخالص

(5,058) (4,240) (3,138)(3,598) (7,211)(6,036)هزینه های عمومی و اداری

سایر درآمدها )هزینه ها( ی عملیاتی

13,074 9,976 6,0837,296 17,01421,958سود )زیان( عملیاتی

0 0 00 00هزینه های مالی

54 54 2454 5454سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

13,128 10,030 6,1077,350 17,06822,012سود )زیان( قبل از مالیات

13,128 10,030 6,1077,350 17,06822,012سود )زیان( خالص

54,698 41,790 25,44130,626 EPS71,11691,718

0 0 00 00مالیات

950 792 1,0213061,1401,369

پتروشیمی زاگرسپتروشیمی زاگرس
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شرکت

براساس مفروضات و آنچه در مورد زاگرس انجام شد، سود دو نماد 
متانولی دیگر یعنی شفن و شخارک نیز برآورد شده است. در برآورد 
شده  گرفته  نظر  در  خوراک  نرخ  بودن  گران‌تر  شرکت،  دو  این  سود 
است. در مورد نماد شفن باید توجه کرد که تقریبا 3,900 تومان از سود 
سال 99 مربوط فروش تاپیکو بوده و در برآورد P/E فوروارد، بعنوان 

سود تقسیمی در نظر گرفته نشده است. نرخ فروش استیک اسید نیز 
از ابتدای سال جاری رشد زیادی داشته که فراتر از نرخ این محصول 
نامنظم  فروش  نیز  نماد شخارک  در  است.  بوده  گذشته  در سال‌های 
زاگرس  این سه شرکت،  مقایسه  در  است.  این شرکت  از ضعف‌های 

نسبت قیمت به سود آینده‌نگر مناسبتری دارد.

P/E قیمت روز سود 1400 سود 1399 P/E forward مقایسه

30,626 25,441 214,5996.22زاگرس

40,225 64,215 315,4007.24شفن

5,116 5,636 43,3407.42شخارک

علاوه بر نسبت قیمت به سود آینده‌نگر، نظم در فروش، بازار محصول 
از  مناسب  ارزی  تراز  و  جهانی  نرخ‌های  مشابه  نرخ‌های  اتکا،  قابل 
نقاط قوت زاگرس است.  مقایسه شرکت‌های متانولی در نظر جدول 

SWOT در ادامه نشان داده شده است.

شرکت‌های متانولی بورسی

جایگاه مطرح زاگرس در واردات متانول چین
تنوع محصول گروه LPG در شخارک

دسترسی هر3 به آبهای آزاد جهت صادرات
تمدید معافیت مالیاتی ماده 132

تراز ارزی قابل توجه زاگرس

S

افزایش نرخ استیک اسید شفن
 نسبت به سالهای قبل و رشد درآمد

افزایش تقاضای چین 
افزایش قیمت محصول با

 گران شدن گاز و زغال‌سنگ

O

فروش نامنظم شخارک
گران بودن خوراک ترش شخارک

گران بودن خوراک شفن
عدم احداث صنایع پایین دست متانول در داخل
سهم بالای هزینه حمل به قیمت فروش محصول

W

وابستگی شخارک به تولیدات گاز 
نفت فلات قاره

قطع شدن گاز شرکتهای متانولی در 
زمان پیک مصرف در فصل سرما

T

پتروشیمی زاگرس
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شرکت

	 تحلیل تکنیکال پتروشیمی زاگرس
تئوری داو

با توجه به ساختار کف‌ها و سقف‌ها در نمودار روزانه و هفتگی سهم 
از نظر تئوری داو همچنان صعودی  پتروشیمی زاگرس، ساختار روند 

است.

استراتژی ایچیمکو
از ابرهای  از نظر استراتژی ایچیمکو در نماد زاگرس با توجه به عبور 
مقاومتی ایچیمکو و با توجه به ساختار صعودی میانگین‌ های قیمت 
در این استراتژی، روند زاگرس در قالب های زمانی هفتگی و روزانه 

صعودی ارزیابی می شود.

حمایت و مقاومت
حمایت‌ها: 96000،130000،137000،170000،188000    

مقاومت‌ها: 295000،240000

ارزشگذاری
درصد  است.  شده  استفاده   DDM روش  از  زاگرس  ارزشگذاری  در 
صنعت  36ماهه  بتای   ،18 ریسک  بدون  بهره  نرخ   ،90 سود  تقسیم 
 ،CAPM 0.85 و صرف ریسک 8درصد در نظر گرفته شده و با روش
نرخ بازده مورد انتظار جهت تنزیل، 25درصد برآورد می‌شود. تقسیم 
سود 99 این شرکت در فاصله 1ماه از انتشار این گزارش درنظر گرفته 

نهایت  ارزشگذاری لحاظ شده است. در  نیز در  شده و سود سال 99 
این  ذاتی  ارزش  نهایی،  ارزش  برآورد  در   6 سود  به  قیمت  نسبت  با 
در  زاگرس  سهم  هر  قیمت  است.  شده  محاسبه  37هزارتومان  سهم 
حال حاضر کمتر از 22هزارتومان بوده و با مقایسه آن با ارزش ذاتی، 

می‌تواند گزینه مناسبی جهت سرمایه‌گذاری باشد.

1404 1403 1402 14001401 1399 مفروضات

25% نرخ تنریل

71,116 54,698 30,62641,790 25,445 EPS91,716

90% درصد تقسیم سود

64,004 49,228 27,56337,611 22,901 DPS82,546

550,307ارزش نهایی

مبلغ تنزیل

372,666 ارزش ذاتی

25,733 24,740 21,64523,628 22,479254,441

نتیجه گیری
صعودی  روزانه  و  هفتگی  زمانی  های  قالب  در  زاگرس  قیمتی  روند 
است،  ریال   170,000 بالای  قیمت سهم  که  تازمانی  و  می‌شود  ارزیابی 
سهم،  صعودی  روند  ادامه  در  است.  صعودی  همچنان  روند  ساختار 

مقاومت تاریخی 240,000 ریالی را در پیش خواهد داشت، در صورت 
ریالی  شکست معتبر این سطح مقاومتی، رسیدن به هدف 295,000 

دور از دسترس نخواهد بود.

ریسک بازدهی مورد انتظار بازه خرید نماد

19-20 هزارتومان کم ریسک20 درصد 6 ماههزاگرس


