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تصویر کلی بازارها
در مــاه گذشــته قیمــت دلار پــس از خبرهــای افزایــش احتمــال از 
ســرگیری مذاکــرات در آینــده نزدیــک رونــد نزولــی پیــش گرفــت و 
تــا ســطوح 272,000 ریــال رســید. اونــس جهانــی نیــز پــس انتشــار 
ــه  ــا طــی مســیر صعــودی ب ــکا ب ــده آمری ــار شــاخص مصرف‌کنن آم
ــوب  ــزارش مطل ــی گ ــس از آن در پ ــید و پ ــدود 1,800 دلار رس مح
خرده‌فروشــی آمریــکا قیمــت اونــس کاهــش یافــت و تــا محــدوده 
1,770دلار رســید. بــازار مســکن بــا رشــد چشــمگیر حجــم معامــات 

در شــهریورماه رو بــه رو بــود و تعــداد معامــات واحدهای مســکونی 
ــید.  ــه 7,789 رس ــاه ب ــرداد م ــه م ــبت ب ــدی نس ــد 42درص ــا رش ب
ــا ثبــت بازدهــی 3درصــد در مهرمــاه بــه 1,436,752  شــاخص کل ب
ــدازی  ــار راه‌ان ــه اخب ــه ب ــا توج ــز ب ــن نی ــت بیت‌کوی ــید. قیم رس
ــار در  ــن ب ــرای اولی ــن ب ــی بیت‌کوی ــه آت ــل معامل ــای قاب صندوق‌ه
شــش مــاه گذشــته توانســت بــه ســطوح 60,000 دلار دســت یابــد.
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اقتصاد جهانی
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اقتصاد جهانی

تورم  با  همراه  زغال‌سنگ،  و  طبیعی  گاز  نفت،  قیمت  افزایش 
دیگر کالاها و ایجاد اختلال در زنجیره تامین، خطر ایجاد کمبود 
بهبود  و چشم‌انداز  کرده  تقویت  را  قیمت‌ها  مجدد  افزایش  و 

اوضاع اقتصادی را خدشه‌دار نموده است.

آنچه   IHS Markit رییس  نائب  برگلین  دنیل  آقای  دید  از 
بحران فعلی انرژی را متفاوت می‌کند، تاثیرپذیری قیمت نفت 
آقای  دید  از  است.  طبیعی  گاز  و  زغال‌سنگ  قیمت  افزایش  از 
برگلین معمولا افزایش قیمت نفت به عنوان محرک سایر اقلام 
اقتصاد‌دانان  برخی  برآورد  اساس  بر  است.  بوده  مطرح  انرژی 
جهش فعلی نفت در حدی نیست که رشد اقتصادی آمریکا را 
هزینه‌های  رشد  از  بیش  جهش  این  پیامدهای  اما  کند  منفی 
انرژی خواهد بود. همچنین آقای بروس کاسمن تحلیل‌گر ارشد 
انرژی  قیمت‌های  در  فعلی  افزایش  است  گفته  جی‌پی‌مرگان، 
مانع رشد اقتصادی در 3 ماهه چهارم سال 2021 خواهد شد و با 
توجه به قرارگیری رشد تولید ناخالص داخلی در محدوده 4 الی 
6 درصد، تنها افزایش 2 الی 3 برابری قیمت نفت می‌تواند باعث 

منفی شدن رشد اقتصادی در کوتاه‌مدت شود. 

نتایج تحقیق تحلیلگران انرژی برنشتاین از افزایش شدید قیمت 
نفت در دوره‌های گذشته نشان می‌دهد رکود اقتصادی تنها در 
ناخالص  تولید  از  درصد   7 به  انرژی  هزینه‌های  که  دوره‌هایی 
که  کردند  نشان  خاطر  آنها  می‌دهد.  رخ  برسد،  جهان  داخلی 
احتمال رکود زمانی افزایش می‌یابد که هزینه‌های انرژی بیش از 

یک سال در این سطح باقی بماند.

انرژی ممکن است گذرا باشد  افزایش اخیر هزینه‌های  هرچند 
اما طولانی شدن آن -بیش از یک سال- یا افزایش بیشتر قیمت 
نفت به محدوده 100 دلار در بشکه می‌تواند باعث کند شدن رشد 
اقتصاد جهانی، کاهش درآمد و افزایش هزینه‌های زندگی گردد. 
پیش‌لرزه‌های این اتفاق در گزارش شاخص قیمت مصرف‌کننده 
آمریکا در ماه سپتامبر مشهود است. این شاخص در این ماه با 
افزایش 0.4% مواجه شد که نسبت به پیش‌بینی داوجونز %0.1  
بیشتر است. همچنین رشد سالانه این شاخص با ثبت رکوردی 
کم سابقه به بیشترین حد خود از ژانویه سال 1991 رسیده است. 
افزایش هزینه‌های سوخت در کنار افزایش سایر اقلام نظیر غذا 
در صورت  که  دهد  پول هشدار  بین‌المللی  باعث شد صندوق 
برنامه‌های  باید  آن  و همتایان جهانی  رزرو  فدرال  تورم،  تداوم 
از موعد مورد بررسی  را زودتر  افزایش نرخ بهره  احتمالی نظیر 

قرار دهند. 

افزایش شدید قیمت انرژی تهدیدی جدید برای بهبود اوضاع اقتصادی

cnbcمنبع :
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PMI شاخص

P M I

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

نشان می‌دهد. روش محاسبه شاخص 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.

رو  وضعیت  یعنی  باشد،  آن  از  بالاتر  یا   50 برابر  شاخص  مقدار  اگر 
بهتر  رود وضعیت شاخص  بالاتر  و هر چه  دارد  قرار  نسبی  بهبود  به 
می‌شود. اگر مقدار شاخص به سمت پایین‌تر از 50 برود، نشان‌دهنده 

افت اقتصادی می باشد. 
مقدار Manufacturing PMI ایالات متحده در ماه مهر با رشدی %1.2 
نسبت به ماه قبل به 61.1 واحد رسید. این رقم نشان دهنده گسترش 
کل اقتصاد برای شانزدهمین ماه متوالی پس از انقباض در آوریل 2020 
است. صنایع نفت، زغال‌سنگ، رایانه و محصولات الکترونیکی در این 
رشد بیشترین تاثیر را داشته‌اند. مشکلات حمل نقل و کمبود نیروی 
موقع  به  تحویل  برای  تولیدکنندگان  چالش  بزرگترین  همچنان  کار 
پایان  تا  این شاخص  می‌رود  انتظار  است.  آینده  ماه‌  سفارشات طی 

سال 2021 در محدوده 60واحد نوسان کند.

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.

PMI شاخص
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CCI شاخص

C C I
 )Consumer Confidence Index( شاخص اعتماد مصرف‌کننده

پیشرفته  کشورهای  در  مهم  بسیار  اقتصادی  شاخص‌های  از  یکی 
محسوب می‌شود که برای اندازه‌گیری درجه خوش‌بینی مصرف‌کننده 
نسبت به وضعیت عمومی اقتصاد جامعه به کار گرفته می‌شود. اینکه 
مصرف‌کننده تا چه اندازه نسبت به پایدار بودن درآمد خود در آینده 

مطمئن باشد، بدون شک در رفتارهای اقتصادی فرد مشهود است.
جمع‌آوری  اطلاعات  براساس  ماهانه  صورت  به  نسبی  شاخص  این 
شده از تعدادی خانوار مصرف‌کننده محاسبه می‌گردد به نحوی که ۴۰ 
درصد شاخص، نسبت به وضعیت فعلی اقتصاد و ۶۰ درصد شاخص، 

انتظارشان از وضعیت آینده اقتصاد را تشکیل می‌دهد. 
به صورت کلی در شرایط رشد اقتصادی، مصرف‌کننده با اعتماد بیشتری 
نسبت به آینده رفتار می‌کند و خرید بیشتری انجام خواهد داد و در 
شرایط رکود اقتصادی مصرف‌کننده به سمت صرفه‌جویی و ذخیره کردن 
سرمایه و درآمد خود متمایل می‌شود. شرکت‌ها و موسسات تجاری 
همیشه  منابع،  تخصیص  نحوه  و  آینده  بازار  حجم  برنامه‌ریزی  برای 
نیازمند اطلاع از میزان اعتماد مصرف‌کننده و تنظیم برنامه‌های فروش، 
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تولید و بازاریابی خود بر اساس این شاخص می‌باشند. 
شاخص اعتماد مصرف کننده همچون ماه گذشته روند نزولی خود را 
ادامه داد و با کاهش حدود 20 واحدی نسبت به تیرماه در محدوده 
109 واحد قرار گرفت. هرچند این شاخص نسبت به متوسط بلند مدت 
از سطح بالایی برخوردار است اما کاهش‌های پی‌درپی نشان می‌دهد 
که مصرف‌کنندگان محتاط‌تر شده‌اند و احتمال دارد هزینه‌های آینده 

را کاهش دهند.

109.3
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تقویم اقتصادی بازار جهانی

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

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

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.

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.

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.

پیش‌بینیقبلیتاریخرویدادردیف کشور / منطقه

%3.40   %6.70ایالات متحده5 آبانتولید ناخالص داخلی )فصل سوم(1

%3.30اتحادیه اروپا7 آبانرشد شاخص CPI سالانه2 3.40%

49.650.1چین8 آبانشاخص PMI ماهانه بخش تولید3

61.1ایالات متحده10 آبانشاخص PMI ماهانه بخش تولید4

69.960.0

59.6

ایالات متحده12 آبانشاخص PMI ماهانه بخش غیر تولیدی5

6

7

نرخ بیکاری 

رشد تولیدات صنعتی

14 آبان

24 آبان

آمریکا

چین

4.80 %

3.10 %

5.10 %
این نرخ درصدی از نیروی کار فعال آمریکا که در ماه گذشته به دنبال کار بوده اند اما همچنان بیکار هستند را نشان می دهد.

این متغیر رشد ارزش )تعدیل شده بر اساس تورم( تولیدات بخش‌های معدنی، صنعتی و خدمات رفاهی را نشان می‌دهد.
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بازارهای موازی
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بازارهای موازی

طلا
تورم  نرخ  اخیر،  ماه  چند  در  آمریکا  تورم  نرخ  افزایش  پی  در 
به  افزایش نسبت  ‌0.1واحد درصد  با  به سپتامبر  سالانه منتهی 
انتظارات به 5.4 درصد رسید. افزایش فراتر از حد انتظار شاخص 
به سطوح 1,800  اونس  از دلایل رشد  آمریکا یکی  مصرف‌کننده 
دلار بوده است. البته این نفوذ قیمت اونس به سطوح کلیدی 
از حد  فراتر  گزارش  زیرا  نبود،  پایدار  تکنیکالی چندان  مقاومت 
انتظار خرده‌فروشی ایالات متحده آمریکا در ماه سپتامبر منجر 
به افزایش مجدد بازده اوراق قرضه شد؛ در نتیجه اونس روند 

در هفته اول مهر نرخ دلار متاثر از اتفافات سیاسی شهریورماه 
قیمتی  سطوح  به  حدودا  و  گرفت  پیش  در  افزایشی  روند 
285,000 ریال رسید. بعد از آن با توجه به اخبار مبنی بر افزایش 
احتمال از سرگیری مذاکرات دلار روند کاهشی داشت. اتحادیه 
که  معتقدند  فرانسه  و  چین  آلمان،  روسیه،  کشورهای  و  اروپا 
زمان احیای برجام، بی‌نهایت نیست و طرفین هرچه زودتر باید 
به مذاکرات بازگردند. همچنین وزیر امور خارجه ایران اعلام کرد 
که پیش شرطی برای مذاکرات وین وجود ندارد و هدف اصلی 
اطمینان از رفع تحریم‌ها از سوی آمریکاست. خبرگزاری آناتولی 

دلار

2.100
2.000
1.900
1.800
1.700
1.600
1.500
1.400
1.300

350.000

300.000

250.000

200.000

150.000

100.000

1.820
1.800
1.780
1.760
1.740
1.720
1.700

21/9/23 21/9/28 21/10/3 21/10/8 21/10/13 21/10/18

روند قیمت طلا در مهر-دلار بر اونس

روند نرخ دلار آزاد در مهر- ريال
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به نقل از منابع آگاه نوشت که دور بعدی مذاکرات احیای توافق 
هسته‌ای احتمالا پیش از پایان یافتن اکتبر در وین برگزار خواهد 
شد. در صورت ادامه خبرهای مثبت از احیای برجام دلار می‌تواند 
تا حدودی به روند نزولی خود ادامه دهد و به ثبات نسبی در 
کوتاه مدت دست یابد. البته به لحاظ بنیادی نرخ ارز تحت تاثیر 
متغییرهای کلیدی اقتصاد ایران مانند تورم، حجم نقدینگی و 
کسری بودجه نیز می‌باشد و با توجه به چشم‌انداز کنونی ایران، 
نتیجه  در  نمی‌شود؛  ترسیم  متغیرها  این  برای  مناسبی  شرایط 
کارشناسان در بلند مدت رشد قیمت دلار را پیش‌بینی می‌کنند.

نزولی پیش گرفت و به 1,768دلار رسید. آمارهای خرده‌فروشی 
ایالات متحده در ماه سپتامبر نشان می‌دهد که به طور سالانه 
و ماهانه به ترتیب 14 و 0.7درصد رشد داشته است. این آمار 
در حالی است که اقتصاددانان انتظار کاهش 0.2درصدی برای 
خرده‌فروشی در ماه مذکور داشتند. کارشناسان معتقدند که طلا 
در این سطوح در حال تثبیت قیمت خود می‌باشد و با شروع 
آغاز  را  اقتصادی می‌تواند حرکت صعودی جدیدی  روند بهبود 
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نرخ سود تسهیلات

تسهیلات  اوراق  خرید  تقاضای  افزایش  مهر  ابتدایی  نیمه  در 
مسکن باعث رشد متوسط قیمت این اوراق از محدوده 62،000 
به نزدیک 77،000 تومان گردید. این افزایش نرخ باعث شد نرخ 
موثر وام تسهیلات مسکن از 21.17% به 21.95% برسد. این نرخ 
از آبان سال 1399 تاکنون بی سابقه بوده است. به نظر می‌رسد 
گزارش بانک مرکزی از بهبود نسبی حجم معاملات مسکن شهر 
تهران در افزایش تقاضای روانی این اوراق بی‌تاثیر نبوده باشد. 
انتظار  اوراق  این  نرخ  ساله  یک  سطح  شدن  شکسته  از  بعد 
می‌رفت که روند مذکور ادامه یابد اما از نیمه تا انتهای ماه روند 
به  توجه  با  رسید.   %21.44 به  انتها  در  و  گرفت  به خود  نزولی 
نظر  به  خاص  محرک‌های  وجود  عدم  و  صعودی  روند  تغییر 
می‌رسد قیمت این اوراق در آبان در نزدیکی قیمت‌های انتهای 

مهر با نوسان اندکی همراه باشد.

 330،000 از  بیش  به  مهرماه  در  مالی  تامین  اوراق  بازار  ارزش 
هزارمیلیارد تومان رسیده است که رشدی 8% نسبت به انتهای 
ابتدای  از  بازار  این  ارزش  هرچند  می‌دهد.  نشان  شهریورماه 
امسال بیش از 33% رشد نموده است اما همچنان کمتر از %5 
ارزش بازار سهام )بورس تهران به علاوه بازار اول و دوم فرابورس( 
از  توجهی  قابل  بخش  تحقق  عدم  و  بودجه  کسری  می‌باشد. 
درآمدها، نیاز دولت به این بازار را به عنوان ابزاری برای پرداخت 

مطالبات دو چندان نموده است. به همین دلیل می‌توان گفت 
افزایش نرخ بازده تا سررسید اوراق یکی از راهکارهای دولت به 
عنوان بازیگر اصلی این بازار در ایجاد جذابیت در طرف تقاضا 
است. در حال حاضر نرخ اوراق اسناد خزانه با سررسید 2 ساله در 
محدوده 25% نوسان می‌کند. به نظر می‌رسد که روند عرضه‌های 
با  شده  ایجاد  جذابیت  به  توجه  با  آینده  ماه  در  اوراق  دولتی 

شتاب بیشتری ادامه پیدا کند. 

نرخ سود تسهیلات

اوراق

نسبت ارزش بازار اوراق بدهی به سهام
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ورود/خروج نقدینگی به صندوق های با درآمد ثابت
( میلیارد ریال )

در صندوق‌های با درآمد ثابت قابل معامله در نیمه اول مهرماه همزمان با پیشروی شاخص کل تا نزدیکی یک میلیون و 500 هزار واحد، 
خروج پول حقیقی به  ارزش 1،000میلیارد ریال اتفاق افتاد. در ادامه این ماه با تغییر روند بازار سهام تراز پول ورودی به صندوق‌ها به میزان 
11،000 میلیارد ریال مثبت شد و همچنین ورود پول حقیقی‌ به صندوق‌های با درآمد ثابت قابل معامله در مجموع به مبلغ 10،000 میلیارد 
ریال ثبت شد که یک رکورد ماهانه از ابتدای سال محسوب می‌شود. در صورت تداوم وضعیت فعلی و ثبات در نرخ بازده تا سررسید اوراق 

دولتی در محدوده فعلی، انتظار می‌رود که تراز ورود پول حقیقی در ماه آینده همچنان مثبت بماند.

بر اساس گزارش بانک مرکزی از تحولات بازار مسکن تهران، 
تعداد معاملات ثبت شده در شهریورماه امسال 7,789 فقره 
بود که با رشد چشمگیر نسبت به ماه قبل افزایش 42 درصدی 
و ماه مشابه سال قبل کاهش 8 درصد داشته است. حجم 
معاملات در ماه مذکور برای اولین بار از ابتدای سال توانسته 
است از متوسط حجم معاملات سال 99 پیشی بگیرد و رکورد 
برساند.  ثبت  به  را  گذشته  ۱۱ماه  طی  خرید  بیشترین حجم 
تعداد معاملات واحد‌های مسکونی در نیمه ابتدایی امسال 
بالغ بر 29,493 واحد بوده است که نسبت به همین بازه در 
سال گذشته با کاهش 46درصدی همراه بوده است. میانگین 
ماهانه تعداد معاملات در شش ماه ابتدایی سال 4,916 واحد 
گذشته،  سال  زمانی  بازه  همان  در  طوری‌که  به  است  بوده 

متوسط ماهانه تعداد معاملات 9,154 واحد بوده است.

روند نزولی رشد نقطه به نقطه قیمت مسکن معامله شده از 
ابتدای سال ادامه داشته است به طوریکه متوسط قیمت یک 
متر مربع زیربنای واحد مسکونی معامله شده در شهریورماه 
سال جاری نسبت به ماه مشابه سال قبل 31درصد افزایش 
یافته و رشد این نرخ در فروردین، اردیبهشت، خرداد، تیر و 
مردادماه 1400 به ترتیب 92، 70، 57، 44 و 34 درصد بوده 
است. در ماه مورد گزارش متوسط قیمت هر مترمربع زیربنای 
واحد مسکونی معامله شده 317میلیون ریال بوده که نسبت 

به ماه گذشته رشد 2درصدی را داشته است.

مسکن
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صندوق‌های درآمد ثابت

شهریور 99
مهر 99
آبان 99
آذر 99
دی 99

بهمن 99
اسفند 99

فروردین1400
اردیبهشت1400

خرداد1400
تیر1400

مرداد 1400
شهریور 1400

5%
10%
2%
-1%
2%
4%
7%
-3%
-2 %
3%
1%
3%
2%

1000

-1000

-2000

-4000

2000

3000

-3000

-5000

14
00

07
03

14
00

07
04

14
00

07
06

14
00

06
07

14
00

07
11

14
00

07
10

14
00

07
12

14
00

07
14

14
00

07
17

14
00

07
18

14
00

07
19

14
00

07
21

14
00

07
20

14
00

07
25

14
00

07
24

14
00

07
26

14
00

07
27

14
00

07
28

8111.0011.0661.072

-۴۵۷
-۶۵۶

10
780 538

1.577 1.731 1.712
1.221

1.428

۲,۲۳۰

-3.083

-370

-1.781

تحولات بازار مسکن

99
ن 

دی
ور

فر

99
ت 

ش
به

دی
ار

99
د 

دا
خر

99
یر 

ت

14
00

یر 
ت

99
د 

دا
مر

99
ور 

ری
شه

14
00

ور 
ری

شه

99
هر 

م

99
ن 

آبا

99
ذر 

آ

99
ی 

د

99
ن 

هم
ب

99
د 

فن
اس

14
00

ن 
دی

ور
فر

14
00

ت 
ش

به
دی

ار

14
00

د 
دا

خر

14
00

د 
دا

مر

350،000
300،000
250،000
200،000
150،000
100،000
50،000

16،000
14،000
12،000
10،000
8،000
6،000
4،000
2،000

تعدادمعاملاتقیمت هر متر مربع-هزارریال

314،034

152،959



11

بازارهای موازی

قیمت  2درصدی  افزایش  و  دلار  قیمت  0.6درصدی  کاهش 
4درصدی  کاهش  به  منجر  امسال،  شهریورماه  در  مسکن 
قیمت دلاری مسکن در ماه مذکور نسبت به ماه گذشته شده 
است. متغیر‌های اقتصادی مانند افزایش نرخ تورم، رشد حجم 
نقدینگی و نرخ ارز از یک سو و تغییرات در فضای سیاسی 
از سوی دیگر بر روند قیمت مسکن تاثیرگذار است. در اواخر 
مهرماه باتوجه به افزایش احتمال از سرگیری مذاکرات برجام، 
کاهش قیمت ارز و به تبع آن ثبات در قیمت مسکن در میان 
کارشناسان به عنوان یک نتیجه محتمل مورد بحث می‌باشد.
در  ترکیه،  در  در خرید مسکن  ایرانیان  پیشین  رکورد  پی  در 
ماه سپتامبر نیز با خرید 1,323 واحد مسکن بزرگترین خریدار 
مسکن در آن کشور بوده‌اند. اتباع عراقی و روسی به ترتیب 

رتبه‌های بعدی را در خرید مسکن در ترکیه کسب کرده‌اند.

قیمت مسکن بر حسب دلار قیمت مسکن بر حسب دلار
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کمیسیون  بیت‌کوین،   ETF طرح  اولین  ارائه  از  پس  سال‌ها 
تصمیم   )SEC( آمریکا  متحده  ایالات  بهادار  اوراق  و  بورس 
برای پذیرش یک صندوق قابل  بار  اولین  برای  گرفته است که 
معامله با پشتوانه معاملات آتی چراغ سبز نشان دهد. شرکت 
ProShares که به عنوان اولین شرکت برای تاسیس این نوع 
صندوق قابل معامله در تابستان گذشته ثبت‌نام کرده بود، ممکن 
چندین  کند.  راه‌اندازی  را  خود  صندوق  آینده  هفته  در  است 
شرکت دیگر از جمله Invesco و Valkyrie نیز مدارک خود را 
برای راه‌اندازی این صندوق نوع قابل معامله برای SEC ارسال 
قابل  صندوق‌های  راه‌اندازی  که  معتقدند  کارشناسان  کرده‌اند. 
مستقیم  معاملات  برای  بهینه‌ای  جایگزین  ارز  رمز  آتی  معامله 
سرمایه‌گذاران در این زمینه باشد. همچنین گری جنسلر، رئیس 
SEC، معتقد است که در محصولات با پشتوانه معاملات آتی 
حمایت  از  سرمایه‌گذاران  حوزه،  این  در  حاکم  قوانین  دلیل  به 
بیشتری برخوردار هستند. در پی انتشار این خبر در نیمه اکتبر 
2021،  بیت‌کوین برای اولین بار در شش ماه گذشته توانست به 
رکودهای بالای60,000 دلار دست یابد و با استقبال سرمایه‌گذاران 
مواجه شود. با توجه به رشد قیمت اتریوم در این مدت و پذیرش 
صندوق ETF بیت‌کوین، برخی کارشناسان گمانه‌زنی می‌کنند که 
اتریوم گزینه بعدی برای ورود به این نوع از صندوق‌های قابل 

معامله می‌باشد.
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دفتر کنترل دارایی‌های خارجی خزانه‌داری آمریکا )OFAC( اقدام 
به انتشار دستورالعمل در مورد حرکت همسوی اپراتورهای رمزارز 
دستورالعمل  این  در  نمود.  آمریکا  متحده  ایالات  تحریم‌های  و 
به طور کلی عنوان شده است که افراد ایالات متحده، از جمله 
اعضای صنعت ارزهای دیجیتال، باید اطمینان حاصل کنند که در 
معاملات غیرمجاز یا معاملات با اشخاص یا حوزه‌های قضایی 
تحریم شده مشارکت نمی‌کنند و همانند سایر موسسات مالی، 
بگیرند. لازم  بر عهده  را  از نقض تحریم‌ها  مسئولیت جلوگیری 
به ذکر است که کارشناسان معتقدند که این خبر تاثیری بر روند 

رمزارزها نداشته است.
بازارهای  و  پولی  بخش  مدیر  و  مالی  مشاور  آدریان،  توبیاس 
سرمایه در نشست صندوق بین‌المللی پول با موضوعیت ثبات 
بی‌ثباتی  و  بالا  نوسانات  دلیل  به  که  کرد  اذعان  جهانی  مالی 
بیت‌کوین و پیامدهای آن در اقتصاد کلان، به کشورها توصیه 
را به عنوان پول قانونی بپذیرند. در پی  نمی‌کند که بیت‌کوین 

پذیرش بیت کوین به عنوان ارز قانونی در السالوادور، مردم این 
کشور دست به اعتراضات خیابانی زدند.

کانلیف،  جان  رمزارزها  بازار  از  سرمایه‌گذاران  استقبال  پی  در 
معاون رئیس بانک مرکزی انگلستان، در یک سخنرانی هشدار 
داد که رمز ارزها می‌توانند باعث به وقوع پیوستن بحران مالی 
به ابعاد سقوط 2008 شوند. وی معتقد است که وقتی متغیری 
در سیستم مالی بسیار سریع در حال رشد است و این رشد در 
که  است  لازم  ندارد  وجود  لازم  مقررات  و  نظم  که  فضاییست 
از تبعات آن  تا  مقامات برای ثبات مالی آن چاره‌اندیشی کنند 

جلوگیری شود.
دارایی  سرمایه‌گذاری  صندوق  اجرایی  مدیر  مورچ،  مایکل 
رشد  پتاسیل  بیت‌کوین  که  داشت  اذعان   ،  ARK36 دیجیتال 
ارز  این  که  داد  هشدار  اما  دارد  دلار   65,000 سطوح  تا  قیمت 

ممکن است بعد از آن عقب‌نشینی کوتاه‌مدتی داشته باشد.

حجم در دسترسارزش بازار)دلار(بازدهی_سالیانه بازدهی_ماهیانهقیمت دلارارزردیف

1Bitcoin64,221478.12%1,209.79437.351BTC

2Ethereum3,873943.78%30.89%456.41415.395ETH

3Tether10%0.00%58.52858.528USDT

Binance Coin4861741.99%34.29%81.1161.607BNB

Cardano22259.39%2.43%69.2633.190ADA

4

5

ارزهای دیجیتال

49.90%

T

cnbc, investing, coindesk :منبع
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نسبت شاخص کل بر حسب دلار

روند نسبت شاخص کل بر حسب دلار در نمودار زیر از ابتدای 
سال 1399 نشان داده شده است. بر اساس داده‌های تاریخی 
این نسبت در سال‌های 90 تا 97 در محدوده 1.5 تا 2.5 واحد 
قرار داشت. به تدریج با رشد دلار و به تبع آن اقبال به بازار سهام 
این نسبت از محدوده تاریخی خود خارج و قله‌های جدیدی را 
ثبت می‌نمود. بیشترین مقدار این نسبت مربوط به مرداد1399 
تاریخی خود قرار داشت و  نیز در سقف  است که شاخص کل 
پس از آن با کاهش شاخص کل و ثبات نسبی در بازار ارز، این 
نسبت کاهش یافت. در پایان مهرماه این نسبت در سطح 5.27 
واحد قرار دارد و تغییر قابل توجهی نسبت به ماه‌های گذشته 
ندارد. با توجه به اینکه در شرایط فعلی بیشتر انتظار ثبات در 
شاخص کل و نرخ ارز را داریم به نظر نمی‌رسد در ماه پیش رو 

نیز تغییر خاصی را مشاهده نماییم.
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نسبت شاخص به دلار

قیمت به سود آینده‌نگر
همانطور که در نمودار مشخص گردیده استP/E TTM  بازار 
به محدوده 9.3 کاهش پیدا کرده است. این نمودار می‌تواند با 
مشخص شدن سود تابستان شرکت‌ها تا محدوده 8.5 واحد 
کاهش پیدا کند. از طرف دیگر  نسبت P/E Forward در حال 
حاضر نسبت به ماه پیش با کاهش 0.2 واحدی 7.5 واحد برآورد 
می‌گردد و همچنان بالاتر از میانگین 6.7 واحدی بلندمدت خود 
از  بازدهی  کسب  که  داشت  اظهار  می‌توان  واقع  در  می‌باشد. 
بازار سرمایه نیازمند شناسایی گروه‌ها و صنایع پرپتانسیل بازار 
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و  جهانی  بازارهای  به  نگاه  با  تحلیلگران  همچنان‌که  می‌باشد. 
بازار  نوسانات  بر  آن  اثرات  و  سیاسی  تحولات  و  تغییر  مسیر 
ریسک معقول هستند..در  با  بازده  بهترین  دنبال کسب  به  ارز 
حالت کلی می‌توان نتیجه گرفت که ارزش بازار تا حدودی بالاتر 
از قیمت‌های تعادلی خود قرار داشته و صعود دوباره شاخص 
به سطحی بالاتر نیازمند تغییر انتظارات از روند سایر پارامترها 

مانند نرخ ارز یا نرخ بهره می‌باشد.
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شامخ

تورم

با کاهش تعداد ابتلا در موج پنجم شیوع کرونا و محدودیت‌های 
کرده  رشد  واحد   ۹ و  شده  دیگر صعودی  بار  شامخ  اقتصادی، 
عدد  که  می‌دهد  نشان  ایران  بازرگانی  اتاق  برآوردهای  است. 
افزایش  از حدود ۴۶ در مردادماه، به ۵۵ در شهریورماه  شامخ 
یافته است. شاخص میزان سفارشات جدید مشتریان ۵۷.۴۳ 
در شهریورماه افزایش داشته و به بیشترین مقدار خود از ابتدای 
شروع طرح رسیده است. افزایش این شاخص هم که در بخش 
صنعت و خدمات و کشاورزی بوده است بیشتر متأثر از شرایط 
بعد از رکود شدید دو ماه قبل و کمتر شدن تردید در تصمیم‌گیری 
ایران،  با وضعیت تورمی اقتصاد  اما همچنان  مشتریان است. 

شاهد نوسانات این شاخص‌ها در ماه‌های آتی خواهیم بود.

به عدد ٣٩,٢ درصد رسیده  تورم نقطه‌ای در مهرماه ١٤٠٠  نرخ 
است. نرخ تورم نقطه‌ای مهرماه ١٤٠٠ در مقایسه با ماه قبل ٤,٥ 
واحد درصد کاهش یافته است. نرخ تورم نقطه‌ای گروه عمده 
واحد   ١,١ کاهش  با  دخانیات«  و  آشامیدنی¬ها  »خوراکی‌ها، 
درصدی به ٦٠.٥ درصد و گروه »کالاهای غیرخوراکی و خدمات« 
با کاهش ٥.٩ واحد درصدی به ٢٩.٥ درصد رسیده است. انتظار 

می‌رود روند تورم در ماه‌های آتی نیز مشابه مهرماه باشد.

نرخ تورم نقطه به نقطه
49.0%

47.0%

45.0%

43.0%

41.0%

39.0%

37.0%

35.0%
خرداد1400 تیر1400 مرداد1400 شهریور 1400مهر 1400
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با گران شدن انرژی، هزینه‌های تولید بیلت افزایش و میزان عرضه 
آن در چین کاهش یافت. اما همزمان با این موضوع، نگرانی‌های 
این محصولات  اورگرند، تقاضای  حوزه مسکن به خصوص شرکت 
را نیز کاهش داده است. افت تولید چین ناشی از محدودیت‌های 
مهرماه  دوم  نیمه  در  قیمت‌ها  رشد  به  منجر  نیز  زیست‌محیطی 
علت  به  ماه  اوایل  در  گرم  ورق  معاملات  همچنین  است.  گردیده 

فولاد

منبع: متال بولتن، کانال کامودیتی

منبع: اینوستینگ

در  نوسان در محدوده 9هزاردلاری،  از چند هفته  بعد  قیمت مس 
اواخر مهرماه به بالای 10هزاردلار افزایش یافت. از مهمترین عوامل 
تاثیرگذار بر رشد قیمت مس، افزایش هزینه انرژی و نیز تضعیف 
دلار ذکر شده است. بحران انرژی به طور کلی منجر به افت تولید و 
یا افزایش هزینه تولید شده که خود محرک رشد قیمت محصولات 

مس

روند قیمت مس-دلار بر تن

روند قیمت مس در مهر-دلار بر تن

نرخ  در  اندکی  کاهش  و  بود  محدود  چین،  هفته‌ای  یک  تعطیلی 
گزارش شده است. اما در نیمه دوم مهرماه به علت همزمانی تقاضا و 
محدودیت تولید، رشد قیمت این محصول ثبت شده است. در نیمه 
دوم سال و با اعمال محدودیت‌های زیست‌محیطی در چین، احتمال 

رشد قیمت محصولات فولادی باتوجه به کاهش تولید می‌رود.

شده است. همچنین باتوجه به آنکه قیمت نقدی مس از فیوچرز آن 
بالاتر است، موجودی انبارهای LME کاهش یافته چراکه بسیاری در 
پی فروش موجودی مس و خرید آن در ماه‌های آتی بوده‌اند. بنظر 
می‌رسد بازگشت قیمت مس به بالای 10هزاردلار طی چند هفته پایدار 

باشد.
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منبع: متال بولتن، کانال کامودیتی

منبع: پتروتحلیل، اوپک

شد  همراه  اخیر  هفته‌های  در  توجهی  قابل  رشد  با  متانول  قیمت 
قیمت  افزایش  شود.  نزدیک  گذشته  به سقف 3سال  توانست  که 
زغال‌سنگ و گاز طبیعی در دنیا، هزینه تولید این محصول را تحت 
تاثیر قرار داده و کمبود گاز و افزایش تقاضا برای ذخیره کردن آن 
جهت مصرف در زمستان، منجر به رشد قیمت این محصول گردیده 
است. کاهش حجم تولید شرکت‌های پتروشیمی متانول‌ساز ایرانی 

متانول

با توجه به بحران انرژی و افزایش تقاضای نفت، انتظار رشد عرضه 
نفت از نشست اوپک‌پلاس در بازارهای جهانی وجود داشت. اما با 
توجه به آنکه این نشست منجر به تغییر میزان تولید تا ماه نوامبر 
از  حاکی  پیش‌بینی‌ها  کرد.  رشد  نیز  محصول  این  قیمت  نگردید، 
تا پایان سال 2021 است. بحران  رشد قیمت نفت تا سطح 90دلار 

انرژی در حوزه گاز، منجر به بهبود تقاضای نفت نیز گردیده و خود به 
یکی از محرک‌های رشد قیمت نفت تبدیل شده است. انتظار می‌رود 
که از اواسط سال 2022، نفت صادراتی ایران نیز وارد تجارت جهانی 

این محصول شده و به افت قیمت آن کمک کند.

نفت

روند قیمت سبد اوپک-دلار بر بشکه

روند قیمت سبد اوپک در مهر-دلار بر بشکه

می‌شود  گفته  که  است  دلایلی  از  هم  اکسیژن  و  گاز  کمبود  دلیل  به 
بگذارد. محدودیت‌های  آسیا  متانول  بازار  بر  اندکی  تاثیرات  توانسته 
اتی  ماه‌های  در  می‌تواند  زغالسنگ  مصرف  در  چین  زیست‌محیطی 
لذا پیش‌بینی  باشد  داشته  این محصول  تولید  بر حجم  بیشتر  تاثیر 

می‌شود نرخ این محصول همچنان صعودی باشد.
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منبع: نشریه پلتس و تریدینگ‌ویو

روند قیمت متانول سی‌اف‌آر چین- دلار بر تن

روند قیمت متانول سی‌اف‌آر چین در مهر- دلار بر تن
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نفتا  آن  پی  در  که  داشت  توجهی  قابل  رشد  نفت  قیمت  مهرماه،  در 
نیز گران شد. این موضوع بر کرک نفتا-اتیلن تاثیر گذاشته و می‌تواند 
از نفتا را متوقف کند. همچنین  برخی از واحدهای تولیدکننده اتیلن 
هزینه حمل نیز شدیدا افزایش داشته که بر بهای تمام‌شده محصولات 
تحویل  در  تاخیر  به  منجر  گاهی  حتی  و  گذاشته  تاثیر   CFR ترم  با 

اتیلن

اوره
بی‌سابقه‌ای  رشد  با  مهرماه  ابتدای  از  خاورمیانه  فوب  اوره  قیمت 
شدید  رشد  به  منجر  طبیعی  گاز  قیمت  بی‌رویه  افزایش  شد.  همراه 
از  برخی  تعطیلی  آن،  حاصل  و  گردیده  آمونیاک  تمام‌شده  بهای 
تولیدکنندگان اوره در اروپا بوده است. همچنین تولیدات در چین بنا 
بر محدودیت‌های مصرف زغال‌سنگ و آلودگی ناشی از آن تحت تاثیر 

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

اولویت خود  را  نیاز کشاورزان  تامین  تلویحا  این کشور  و  گرفته  قرار 
اعلام کرده که می‌تواند بر حجم تجارت اوره دنیا تاثیر بگذارد. به طور 
سنتی تقاضای انواع کود در پاییز و زمستان جهت آمادگی برای فصل 
زراعی افزایش می‌یابد که همزمانی آن با رشد شدید قیمت گاز طبیعی، 

مانع از کاهش قیمت این محصول طی هفته‌های آتی خواهد شد.
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منبع: پتروتحلیل

 منبع: تریدینگ‌ویو

که  داشته  رشد  اندکی  نیز  استایرن  قیمت  است.  شده  محموله‌ها 
روند  ادامه  به  توجه  با  بگذارد.  مثبت  اثر  اتیلن  تقاضای  بر  می‌تواند 
انتظار می‌رود روند صعودی این  صعودی نفت و هزینه بالای حمل، 

محصول همچنان ادامه داشته باشد.
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اورهصنعت

اوره اصلی‌ترین محصول تولیدی از آمونیاک می‌باشد و ۸۰% کاربرد آن 
در صنعت کود شیمیایی است. ظرفیت اسمی تولید اوره دنیا در نمودار 

زیر نشان داده شده است.

است  بوده  تن  میلیون   ۱۷۰ معادل   ۲۰۱۹ سال  در  دنیا  اوره  تولید 
سال  در  تن  میلیون   ۱۸۴ به   ۲۰۲۴ سال  تا  که  می‌شود  پیش‌بینی  و 
بازه زمانی ۲۰۱۹ تا ۲۰۲۴ در دنیا  اوره در  برسد. متوسط رشد مصرف 
از  عبارتند  اوره  صنعت  بازیگران  عمده‌ترین  می‌شود.  پیش‌بینی   %۱.۶
و   Yara، QAFCO، Sabic، BASF، Nutrien، KBR شرکت‌های 
EuroChem می‌باشند. نمودار زیر سهم هر یک از مناطق از تقاضای 
اوره در سال 2019 نشان داده شده است. چین بزرگ‌ترین تولیدکننده 
و مصرف‌کننده اوره بوده و بعد از آن هند، بیشترین سهم مصرف اوره 
را به خود اختصاص داده است. خاورمیانه بزرگ‌ترین صادرکننده اوره 
در دنیا با حدود 18میلیون تن در سال 2019 بوده است. هند و برزیل 
 14 حدود   2019 سال  در  مجموعا  و  بوده  اوره  واردکنندگان  بزرگترین 

میلیون تن اوره وارد کرده‌اند.

       افزایش بهره‌وری تولید

استفاده بهتر از منابع، یکی از چالش‌های همه صنایع در دنیا بوده و 
صنعت کشاورزی نیز از آن مستثنی نمی‌باشد. تقاضای برای محصولات 
کشاورزی  زمین  از  واحد  هر  در  بهره‌وری  افزایش  به  میل  و  غذایی 
باعث شده تا تقاضا برای کودهای کشاورزی افزایش یابد. نمودار زیر 
مقدار مصرف کود برحسب کیلوگرم در هکتار را از سال 1976 الی 2018 
براساس داده های بانک جهانی نشان می‌دهد. این نمودار خود گواه 
این مدعاست که جبران نیاز به مواد غذایی همزمان با کاهش سطح 

زیر کشت، از طریق افزایش مصرف کودها صورت می‌گیرد.

عوامل تاثیرگذار بر بازار اوره

ظرفیت عرضه محصول اوره در دنیا-میلیون تن

ترکیب تقاضای اوره در سال 2019

مبنع نمودار: داده‌های بانک جهانی
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       کشورهای پیشرو
 

برخی کشورها با توجه به جمعیت قابل توجه و آب‌وهوای مساعد برای 
کشاورزی، توجه ویژه‌ای به این امر داشته که دو موضوع مهم را تحت 
تاثیر خود قرار می‌دهد؛ تامین نیاز جمعیت به غذای باکیفیت و کافی 
و نیز استفاده از این صنعت بعنوان یک بخش سودآور و موثر در رشد 
اقتصادی. در این بین توجه کشورهای برزیل، هند، اندونزی و مکزیک 
به حوزه کشاورزی در دهه‌های اخیر قابل توجه بوده و محصولات این 
کشورها از نظر مقدار و تنوع از جایگاه ویژه‌ای در دنیا برخوردار است.

       چین
 

امروزه نمی‌توان از یک حوزه صنعتی و اقتصادی صحبت کرد درحالیکه 
حرفی از چین زده نشود. یکی از اساسی‌ترین مسائل در پرجمعیت‌ترین 
کشور دنیا، تامین مواد غذایی می‌باشد. عمده جمعیت این کشور در 
گذشته نه چندان دور، روستانشین بود اما با رشد اقتصادی خیره‌کننده، 
نیاز،  این  تامین  این کشور جهت  افزوده شد.  به جمعیت شهرنشین 
قوانین و تسهیلات ویژه‌ای در جهت حمایت از کشاورزی در نظر گرفته 

است.

       آلودگی زیست‌محیطی

یکی از مسائلی که همواره در صنعتی شدن، مخالفان را نگران می‌کند، 
بعنوان  گذشته  سال‌های  در  آنچه  است.  زیست‌محیطی  مسائل 
تغییرات آب‌وهوایی مطرح می‌شد و کمتر مورد توجه قرار می‌گرفت، 
اکنون بعنوان اتفاقی که همه دنیا آن را به نحوی تجربه کرده است، 
شیمیایی  کودهای  تولید  فرایند  از  موضوع  این  می‌کند.  خودنمایی 
منطقه  هر  هوای  و  آب  برخاک،  مواد  این  مصرف  تاثیرات  تا  گرفته 
نگرانی‌هایی را ایجاد نموده و علاقه روزافزون به محصولات ارگانیک، 

می‌تواند در آینده به کاهش مصرف انواع کود شیمیایی منجر شود.

       رشد شهرنشینی و غلبه تقاضا بر تولید مواد غذایی

از جنگ جهانی  اقتصادی بخصوص در شرق آسیا بعد  با رشد سریع 
دوم، شهرنشینی هم گسترش بیشتری پیدا کرد. به طوریکه موضوع 
کاهش جمعیت کشاورز به یک معضل در تامین مواد غذایی تبدیل 
شد. علاوه بر این، تغییر کاربری زمین‌های کشاورزی در مجاورت شهرها 
و  جمعیت  رشد  همزمانیِ  افزود.  مشکل  این  بر  ساخت‌وساز،  جهت 
کاهش زمین‌های کشاورزی، به گسترش مصرف کود‌های کشاورزی در 

جهت حداکثر کردن تولید در هر هکتار منجر خواهد شد.

در نمودار زیر سطح زیر کشت محصولات کشاورزی برحسب میلیون 
هکتار و ترکیب جمعیت روستایی و شهری برحسب میلیون نفر از 1961 
الی 2018 نشان داده شده است. حداکثر مساحت زمین‌های کشاورزی 
در سال 2001 رخ داده و طی دو دهه اخیر روند نزولی را نشان می‌دهد. 
رشد  70درصد  حدود  روستایی  جمعیت  بررسی،  مورد  زمانی  بازه  در 
داشته در حالیکه جمعیت شهری 300درصد افزایش را نشان می‌دهد. 
نکته مهم دیگر، نسبت جمعیت روستایی به کل جمعیت دنیا است. 
بوده و در سال 2018  بازه مورد نظر، 66درصد  ابتدای  این نسبت در 
بهمراه کاهش  ترکیب  این  یافته است. تغییرات  به 45درصد کاهش 

سطوح زیر کشت در دنیا، حاکی از بحران تولید مواد غذایی است.

 :FAO منبع 

اورهصنعت

مصرف کود

      مصرف اوره در صنعت

صنعت  در  که  است  کاتالیست‌هایی  تهیه  اوره،  مصارف  از  یکی 
از گازهای منتشرشده  خودروسازی جهت جذب اکسیدهای نیتروژن 
موتور می‌باشد. با وجود آنکه عمده اوره تولید شده در دنیا در بخش 
نیز  اوره در صنعت  بعنوان کود مصرف می‌شود، مصرف  و  کشاورزی 

جایگاه خود را داشته و نباید از آن غافل شد.
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اورهصنعت

اخیر می‌تواند  غذایی طی سال‌های  مواد  گران شدن  دیگر،  از طرفی 
قیمت  شاخص  زیر  نمودار  بگذارد.  تاثیر  آن  تولید  و  تقاضا  میزان  بر 
 2015 سال  شاخص  می‌دهد.  نشان  اخیر  2دهه  طی  را  مصرف‌کننده 
از  نظر  مورد  شاخص  رشد  نرخ  است.  شده  گرفته  نظر  100در  معادل 
سال 2012 الی 2017 کاهش داشته و حاکی از کند شدن این افزایش 
است.  بوده  همراه  فزاینده‌ای  رشد  با  تاکنون   2017 سال  از  اما  است 
و  تولیدی  سیستم‌های  از  بسیاری  که  کووید19  مشابه  بحران‌هایی 
حمل‌ونقل را تحت تاثیر قرار داد و منجر به تاخیر در بسیار از ارسال‌ها 
گردید و یا گران شدن نرخ نفت و افزایش هزینه حمل در پی آن نیز 
می‌تواند این بازار مهم و اساسی را دستخوش تغییر و افزایش بهای 

تمام شده کند.

باتوجه به تاثیر بسزای نرخ گاز بر بهای تمام شده اوره، رصد تغییرات نرخ گاز می‌تواند چشم‌انداز خوبی در جهت پیش‌بینی نرخ اوره ترسیم 
نماید. براساس متوسط ماهانه نرخ اوره فوب خاورمیانه و متوسط نرخ گاز در هنری هاب، نمودار زیر رسم شده که همبستگی قابل توجهی بین 

این دو پارامتر را نشان می‌دهد. 
به طور کلی با توجه به بحران انرژی در دنیا و نیاز مبرم به تامین مواد غذایی، چشم‌انداز صنعت کودهای شیمیایی و به صورت ویژه، اوره، مثبت 

و صعودی ارزیابی شده و شرکت‌هایی که با منابع ارزان گاز اقدام به تولید می‌کنند، بیشترین سود را از این وضعیت خواهند برد.
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اورهصنعت

     صنعت اوره در ایران

پردیس،  پتروشیمی‌های  شامل  ایران  در  اوره  تولیدکننده  شرکت‌های 
نیز  لردگان  پتروشیمی  و  می‌شود  رازی  و  کرمانشاه  خراسان،  شیراز، 
اسمی  ظرفیت  مجموع  است.  نموده  آغاز  را  خود  تولید  تازگی  به 
شرکت‌های فعال به 7.6میلیون تن در سال می‌رسد و ظرفیت اسمی 
طرح‌های توسعه بالغ بر 5.4 میلیون تن است. حدود 2 میلیون تن از 
تولید اوره ایران در حوزه کشاورزی و بخش اندکی از آن تحت عنوان 
اوره صنعتی در صنایع مصرف شده و مابقی صادر می‌گردد. پیش از 
از  یکی  دنیا،  اوره  مصرف‌کننده  دومین  بعنوان  هند  تحریم‌ها،  اعمال 
مقاصد اصلی صادرات ایران بود اما این بازار طی دو سال اخیر، خریدار 

محصولات ایران نبوده است. صنعت اوره ایران به علت دستیابی به 
منابع ارزان گاز -درمقایسه با سایر مناطق از جمله امریکا و اروپا- مزیت 
صنعت  در  ویژه‌ای  جایگاه  و  داشته  محصول  این  تولید  در  رقابتی 
چشم‌انداز  براساس  است.  داده  اختصاص  خود  به  ایران  پتروشیمی 
یافت،  خواهد  افزایش  تن  13میلیون  به  ایران  اوره  ظرفیت   ،1404
البته باید به این نکته نیز توجه کرد که طی سال‌های اخیر، از سرعت 
پیشرفت برخی طرح‌ها کاسته شده و بهره‌برداری طبق زمانبندی گفته 

شده، دور از ذهن بنظر می‌رسد.

فعال طرح
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شرکت

شرکت پتروشیمی پردیس در سال 1383 تاسیس و در سال 1390 نزد 
سازمان بورس اوراق بهادار پذیرفته شده است. این شرکت بزرگ‌ترین 
تولیدکننده اوره و آمونیاک خاورمیانه و یکی از اصلی‌ترین واحدهای 
تولیدکننده در دنیا می‌باشد. هر فاز این مجتمع 670میلیون مترمکعب 
از شرکت  را  گاز در سال مصرف کرده و برق، آب و سایر یوتیلیتی‌ها 
مبین انرژی تامین می‌کند. در حال حاضر مجموع ظرفیت اسمی 3 

فاز این شرکت 3.2میلیون تن اوره و 2میلیون تن آمونیاک می‌باشد.

سهامداران پتروشیمی پردیس به شرح زیر می‌باشد:

شرکت پتروشیمی پردیس

تولید  آمونیاک  تا  شده  مصرف  خوراک  گاز  اوره،  تولید  فرایند  در 
اوره مصرف می‌شود. شرکت‌های  شود، این محصول نیز برای تولید 
تولیدکننده اوره در ایران موظف به فروش بخشی از تولید خود برای 
مصرف کشاورزی بوده و مابقی را می‌توانند صادر کنند. مصرف اوره 
بعنوان کود کشاورزی در حدود 2 الی 2.5 میلیون تن در سال است. 
شرکت پتروشیمی پردیس در حدود 35درصد از محصول خود را برای 
این تعهد درنظر گرفته و مابقی را صادر می‌کند. اما با تغییر نرخ دلارِ 
مبنای محاسبات گاز خوراک در نیمه دوم سال 1397، این شرکت‌ها نیز 
مابه التفاوت نرخ فروش اوره کشاورزی)هر کیلو 800تومان( و حداقل 
قیمت اوره در بورس کالا در هر 6ماهه را بعنوان مطالبات خود ثبت 
کرده‌اند. همین موضوع منجر به کاهش درصد تقسیم سود در مجامع 

اخیر شده است.

پتروشیمی پردیس

68.78%

13.11%

1.41%
1.10%

پارسان.

بازرگانی پتروشیمی.

توسعه و مدیریت صبا.

وسپه.
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 مفروضات 

کارشناسی 1404 کارشناسی 1403 کارشناسی 1402 کارشناسی 1401 کارشناسی 1400 مفروضات

300,000 250,000 232,000 360,000432,000نرخ دلار-ريال

600 650 271 500نرخ اوره صادراتی-دلار بر تن

35%

500

28.0

3,292,678

10.7

3,200,000مقدار تولید-تن

22.022.0 24.0 نرخ خوراک-سنت بر مترمکعب

30%30%25% تورم-درصد

شرکت

براساس مفروضات مطرح شده، سود پتروشیمی پردیس طی سال‌های آتی مطابق جدول زیر برآورد می‌شود:

بعلت  اخیر  ماه‌های  اوره طی  نرخ جهانی  اوره صادراتی:  نرخ      
افزایش تقاضا و گران شدن نرخ خوراک نیز با رشد قابل توجهی همراه 
بوده است. اما جهت رعایت اصل محافظه‌کاری و احتمال بازگشت به 
از  آتی متعادل‌تر  نرخ‌های در نظر گرفته شده در سال‌های  میانگین، 

نرخ‌های کنونی لحاظ شده است.

با توجه به رشد سریع نرخ گاز در 4 هاب، نرخ       نرخ خوراک: 
خوراک دریافتی این شرکت‌ها براساس فرمول با افزایش زیادی روبرو 
شده است. در صورتی که این فرمول تغییر نکند، انتظار می‌رود نرخ 
در  اما  باشد.   1400 سال  از  بیشتر  بسیار   1401 مالی  سال  در  خوراک 

سال‌های بعد کاهش نرخ خوراک در نظر گرفته شده است.

نرخ  30درصد  معادل   1400 فروردین  ابتدای  از  سوخت:  نرخ       
خوراک لحاظ شده است.

        نرخ دلار: دلار در سال 1401 معادل 25هزارتومان فرض شده و در 
سال‌های بعد 20درصد رشد در این نرخ برآورد شده است.

پارامتر در سال 1400 معادل 40درصد در نظر  این       تورم سربار: 
گرفته شده و طی سال‌های بعد اندکی کاهش تا 25درصد پیش‌بینی 

شده است.

1404 1403 1402 1401 1400 سود و زیان_ میلیارد تومان

 64,454 53,712فروش 19,836 48,290 53,472

(16,057) (14,510) (6,399) (22,125)(18,313)بهای تمام شده

 42,329 35,399سود )زیان( خالص 13,437 33,780 37,415

(1,236) (1,012) (1,651) (1,829)(1,510)هزینه‌های عمومی و اداری

سایر درآمد )هزینه(های عملیاتی

 41,796 34,969سود )زیان( عملیاتی 12,408 33,091 37,079

0 0 (32)  0 0هزینه های مالی

 456 456سایر درآمد )هزینه(های غیر عملیاتی 340 456 456

 42,252 35,425سود )زیان( خالص عملیات قبل از مالیات 12,716 33,547 37,535

 42,252 35,425سود )زیان( خالص 12,716 33,547 37,535

62,559 55,912 21,193 EPS59,042 70,420 

 0 0مالیات 0 0 0

900 324 621 1,080 1,296 

پتروشیمی پردیس

40%
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شپدیس

شیراز

خراسان

کرماشا

55,91265%3.3 195,000 21,193

25,836
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21,017

40%3.5 94,000

70%3.5 114,000

30%2 .4 54,000

14,777

19,027

11,820

 درصد تقسیم
قیمت روز P/E fسود 14001401صنعت اوره

اوره 650اوره 450 خوراک 28خوراک 20

با استفاده از مفروضات مطرح شده در برآورد سود پتروشیمی پردیس، سود سایر شرکت‌های تولیدکننده اوره نیز محاسبه شده و مطابق جدول 
زیر، پی بر ای آینده‌نگر با در نظر گرفتن ارزش زمانی در زمان تقسیم سود، نشان داده شده است.

براساس جدول بالا، بهترین نسبت پی بر ای آینده‌نگر متعلق به پتروشیمی کرمانشاه می‌باشد. اما در مقایسه نرخ فروش 6ماه نخست سال 
1400 کرماشا، خراسان و شیراز، این شرکت کمترین نرخ را داشته است. در برآورد سود 1400، مفروضات مشابه در نظر گرفته شده اما باتوجه با 
نرخ‌های محقق شده طی نیمه اول سال، این مفروضات برای کرماشا خوشبینانه بنظر می‌رسد. همچنین سود سال 1400 شپدیس به علت اتمام 
سال مالی با مفروضاتی دیگر و براساس درآمد محقق شده، محاسبه شده است. در نهایت با لحاظ کردن زمان تقسیم سود و درصد آن، بهترین 

و قابل اتکاترین نسبت پی بر ای متعلق به پتروشیمی پردیس است.

شرکت

جایگاه مطرح پردیس در صادرات اوره ایران

تنوع محصول در پتروشیمی شیراز

دسترسی پردیس به آب‌های آزاد و اسکله اختصاصی 

تراز ارزی قابل توجه پردیس

پرداخت نشدن مطالبات بابت اوره حمایتی

درصد پایین سود تقسیمی بعلت انباشت مطالبات

فروش 50درصد از تولیدات خراسان و کرماشا 

در اوره کشاورزی با نرخ کمتر از صادراتی

قطع شدن گاز شرکتهای اوره‌ساز در زمان 

پیک مصرف در فصل سرما

افزایش نرخ متانول شیراز 

افزایش قیمت محصول با گران شدن گاز و 

زغالسنگ

پتروشیمی پردیس

 شرکت‌های
 اوره‌ســـاز
بـــورسـی

OT

W

S



28

پتروشیمی پردیسشرکت

ارزشگذاری
درصد  است.  شده  استفاده   DDM روش  از  شپدیس  ارزشگذاری  در 
تقسیم سود در سال جاری و سال آینده مشابه دو سال گذشته 65درصد 
و در سال‌های بعد با فرض دریافت مطالبات تا 90درصد افزایش داده 
شده است، نرخ بهره بدون ریسک براساس نرخ اخزا که طی ماه مهر با 
رشد همراه بوده معادل 22درصد، بتای 36ماهه شرکت 0.89 و صرف 
ریسک براساس داده‌های سایت داموداران 13.5درصد در نظر گرفته 
شده و با روش CAPM، نرخ بازده مورد انتظار جهت تنزیل، 34درصد 
برآورد می‌شود. تقسیم سود 1400 این شرکت در فاصله 2ماه از انتشار 
این گزارش درنظر گرفته شده و سود سال 1400 نیز در ارزشگذاری لحاظ 
شده است. در نهایت با نسبت قیمت به سود 6 در برآورد ارزش نهایی، 
ارزش ذاتی این سهم23 هزارتومان محاسبه شده است. قیمت هر سهم 
شپدیس در حال حاضر کمتر از 20هزارتومان بوده و با مقایسه آن با 

ارزش ذاتی، می‌تواند گزینه مناسبی جهت سرمایه‌گذاری باشد.

نرخ  جمله  از  محافظه‌کارانه  بیش  و  کم  مفروضات  به  باید  همچنین 
این شرکت  کرد.  اشاره  ارزشگذاری  در  اوره  نرخ  متعادل شدن  و  دلار 
طی سال‌های 1398 و 1399 مجموعا بیش از 590 میلیارد تومان تحت 
عنوان نهادهای دولتی در هزینه‌های عمومی و اداری اعلام نموده که 
بنظر می‌رسد نوعی هزینه مالیاتی باشد. این هزینه در 6ماهه 1400 نیز 
برای  برآورد سال1400، 700میلیارد تومان  بوده و در  400میلیارد تومان 
سایر  مشابه  نیز  شرکت‌  این  اگر  است.  گرفته شده  نظر  در  آیتم  این 
شرکت‌های منطقه موفق به تمدید معافیت مالیاتی شود، با افزایش 
این  محافظه‌کاری،  اصل  رعایت  جهت  اما  شد.  خواهد  همراه  سود 

هزینه برگشت داده نشده است.

1404 1403 1402 14001401 DDM

34% نرخ تنزیل

62,559 EPS

80%90%90% 65% 65% درصد تقسیم سود

50,047 DPS

ارزش نهایی

مبلغ تنزیل

ارزش ذاتی

21,033

59,042

53,138

26,545

230,058		

13,12025,830

55,912

36,343

21,193

13,776

143,530

422,521

70,420

63,378

	 تحلیل تکنیکال صنعت
تئوری داو

گرفتن  قرار  به   توجه  با  دره‌ها   و  قله‌ها  آرایش  و  داو  تئوری  نظر  از 
قله‌های جدید بالاتر از قله‌های قبلی و دره‌های جدید بالاتر از دره‌های 
قبلی در هر دو قالب زمانی هفتگی و روزانه، روند شاخص شیمیایی 

صعودی ارزیابی می‌شود.
 استراتژی ایچیمکو

روند شاخص در نمودار هفتگی و روزانه شاخص شیمیایی با توجه به 
قرار گرفتن قیمت بالای ابرهای ایچیمکو و گارد صعودی میانگین‌های 

این استراتژی، همچنان صعودی ارزیابی می‌شود.
کندل استیک

در قالب زمانی هفتگی شاهد شکل‌گیری الگوی کندل‌استیک بازگشتی 
احتمال  نشود  نقض  الگو  این  که  زمانی  تا  و  هستیم  نزولی  پوشای 

اصلاح شاخص شیمیایی وجود دارد.

حمایت و مقاومت
حمایت‌ها: 109,653-107,754-101,798-953,000    

مقاومت‌ها: 130,668-152,000-184,000-251,000

نتیجه گیری
با توجه به موارد بررسی شده روند شاخص شیمیایی، صعودی ارزیابی می‌شود و هدف آتی آن 130,668 واحد است، اما با توجه به شکل‌گیری 
کندل‌استیک برگشتی هفتگی، انتظار اصلاح و کاهش آن نیز وجود دارد و اولین حمایت آن 109,653 است، در صورت نقض شدن این الگوی 

بازگشتی، انتظار روند صعودی پر قدرتی خواهیم داشت. 
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کندل استیک
در قالب زمانی روزانه شاهد شکل‌گیری کندل استیک بازگشتی ستاره 
کندل  شکل‌گیری  شاهد  هفتگی  زمانی  قالب  در  هستیم.  عصرگاهی 
کندل‌  از  بعد  که   صورتی  در  هستیم.  ثاقب  ستاره  بازگشتی  استیک 
استیک‌های بازگشتی اشاره شده، کندل استیک تایید هم شکل بگیرد 
کندل ها نقض شوند  این  که  و درصورتی  دائم  قیمت  اصلاح  انتظار 

انتظار ادامه روند صعودی را خواهیم داشت.

نتیجه گیری

با توجه به موارد بررسی شده در مجموع روند سهم در میان‌مدت و بلند مدت صعودی ارزیابی می‌شود و در صورتی که سهم بتواند بالاتر از قیمت 
20هزارتومان تثبیت شود و کندل استیک‌های بازگشتی نقض شوند، هدف قیمت سهم 25,500تومان خواهد بود، در غیر اینصورت انتظار اصلاح 

قیمت سهم حوالی 17هزارتومان را خواهیم داشت.

	 تحلیل تکنیکال پتروشیمی پردیس
تئوری داو

از نظر تئوری داو و آرایش قله‌ها و دره‌ها  با توجه به  قرار گرفتن قله 
های جدید بالاتر از قله های قبلی و دره‌های جدید بالاتر از دره‌های 
قبلی در هر دو قالب زمانی هفتگی و روزانه، روند سهم صعودی ارزیابی 

می‌شود.
 

استراتژی ایچیمکو
در نمودار هفتگی سهم با توجه به این که بالای ابرهای ایچیمکو قرار 
داریم و و میانگین‌های این استراتژی، گارد صعودی دارند، روند سهم 

از نظر این استراتژی صعودی ارزیابی می شود.

استراتژی میانگین‌ها
کوتاه‌مدت،  میانگین  سه  هر  که  آنجایی  از  سهم،  روزانه  نمودار  در 
و  کردند  قطع  صعودی  جهت  در  را  همدیگر  بلندمدت  و  میان‌مدت 
اندیکاتور  دارد،  قرار  صعودی  فاز  در  همچنان  نیز   MACD اندیکاتور 
پارابولکسار نیز ساختار صعودی دارد، در نتیجه روند سهم از نظر این 
استراتژی همچنان صعودی قلمداد می‌شود، البته سیگنال خرید این 

استراتژی در حوالی 15 هزار تومان بوده است.
حمایت و مقاومت

حمایت‌ها: 14,400-16,440-17,130    
مقاومت‌ها: 29,000-25,500-22,300-21,000


