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تصویر کلی بازارها
ــی از  ــبینی ناش ــه خوش ــه ب ــا توج ــته ب ــاه گذش ــدای م ــه ابت در نیم
ــراه  ــی هم ــم و کاهش ــات ک ــا نوس ــام، دلار ب ــرات برج ــروع مذاک ش
بــود. در پــی برگــزاری نشســت‌های برجامــی و اخبــار حــول 
مذاکــرات و کشــمکش‌های میــان ایــران و آژانــس بین‌المللــی 
ــالای 300,000ریــال  ــه ب انــرژی اتمــی، نــرخ دلار افزایــش یافــت و ب
رســید کــه منجــر بــه رشــد 7 درصــدی نــرخ دلار در ایــن مــاه شــد. 
بــا توجــه بــه نتایــج حاصــل از آخریــن نشســت فــدرال رزرو اونــس 
ــای  ــرکات ط ــد. تح ــطوح 1,800 دلار برس ــه س ــدد ب ــت مج توانس
ــد و  ــار ش ــای 18عی ــدی ط ــد 4درص ــث رش ــرخ ارز باع ــی و ن جهان
بــه رقــم 12,900,000ریــال رســید. در بــازار مســکن، تعــداد معامــات 

ــا رشــد چشــمگیری  ــاه ب ــان م ــران در آب ــه در شــهر ته انجــام گرفت
ــا  ــته ب ــاه گذش ــه م ــبت ب ــه نس ــت به‌طوری‌ک ــوده اس ــراه ب هم
رشــد 34درصــدی همــراه بــوده اســت. بــازار ســرمایه تحــت تاثیــر 
عواملــی چــون رشــد نــرخ بــازده تــا سررســید اوراق اخــزا بــه بــالای 
25%، رشــد نــرخ بــازار بیــن بانکــی، لایحــه بودجــه 1401 و ابهــام در 
چگونگــی پیشــرفت مذاکــرات برجامــی رونــد نزولــی در ماه گذشــته 
داشــته اســت. بــازار رمــز ارز نیــز در پــی افزایــش نگرانی‌هــا نســبت 
ــا و انتشــار گزارش‌هــای  ــه گســترش ســویه جدیــد ویــروس کرون ب

ــود. ــا ریــزش همــراه ب ــکا ب اقتصــادی آمری
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اقتصاد جهانی
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اقتصاد جهانی

بر اساس گزارش وزارت کار آمریکا تعداد مدعیان بیمه بیکاری 
پیش‌بینی  از  بیشتر  سرعتی  با  نوامبر   4 به  منتهی  هفته  در 
اقتصاددانان کاهش یافت و با ثبت رقم 184هزار نفر به کمترین 
میزان 52 سال گذشته رسید. یان شپردسون، اقتصاددان ارشد 
Pantheon Macroeconomics معتقد است که احتمالا در 
کاهش  این  از  بعد  بیکاری  بیمه  مدعیان  آمار  آینده  هفته‌های 
و  وضوح  به  مذکور  روند  اما  باشد  همراه  نسبی  رشد  با  شدید 
نیروی  شدید  تقاضای  نشان‌دهنده  و  یافته  کاهش  سرعت  با 
کار و بازگشت مجدد رشد تولید ناخالص داخلی بعد از عبور از 
بحران همه‌گیری ویروس کرونا است. به عقیده شپردسون رشد 
شدید اقتصادی با کاهش شدید نیروی کار همراه بوده و جذب 
زیادی  با هزینه‌ی  را  آنان  احتمالی  در صورت جدایی  کارمندان 

برای شرکت‌ها همراه کرده است.
کرد،   ثبت  جالبی  رکورد  که  اقتصادی  متغیر  تنها  نوامبر  ماه  در 
مربوط به مدعیان بیمه بیکاری نبود. شاخص قیمت مصرف‌کننده 
که هزینه سبد مشخصی از کالا و خدمات را اندازه‌گیری می‌کند، 
در این ماه 0.8درصد افزایش یافت و منجر به رشد 6.8 درصد 
این شاخص نسبت به سال قبل شده است. این سریع‌ترین رشد 
از ژوئن سال 1982 تاکنون است. همچنین وزارت کار آمریکا در 
سال  در  ناخالص  دستمزد  اگرچه  کرد،  اعلام  جداگانه  بیانیه‌ای 
واقعی  درآمد  میانگین  اما  یافته  افزایش  درصد   4.8 گذشته 
ساعتی با احتساب نرخ‌های جدید تورم، 0.4درصد دیگر در ماه 
کاهش  به  مجموع  در  طوری‌که  به  است.  یافته  کاهش  نوامبر 

آمارهای اقتصادی آمریکا زمینه‌ساز سرعت بخشیدن به تغییر سیاست‌های پولی فدرال رزرو

cnbcمنبع :

منجر  نوامبر  ماه  به  منتهی  ماهه   12 دوره  در  حقوق  1.9درصد 
شده است.

افزایش بی‌سابقه تورم در کنار کاهش درآمد واقعی کارگران باعث 
شده  کشور  این  اقتصادی  وضعیت  از  آمریکا  مردم  نارضایتی 
است. نظرسنجی اخیر CNBC نشان داد که محبوبیت رییس 
40درصد  حدود  به  نارضایتی‌ها  همین  سایه  در  آمریکا  جمهور 
کاهش یافته است و اکثر افراد کارنامه اقتصادی او را به عنوان 

دلیل اصلی نارضایتی خود مطرح کرده‌اند.
ارزیابی آمارهای مربوط به کمبود نیروی کار تولیدی و خدماتی، 
تورم، کاهش درآمد واقعی کارمندان و نارضایتی مردم از اوضاع 
اقتصادی باعث شده تغییر سیاست پولی فدرال رزرو با سرعت 
بود  قرار  که  را  عادی‌سازی  اولیه  مراحل  و  دنبال شود  بیشتری 
پس از گذشت یک سال و نیم از اجرای سیاست‌ انبساطی اجرا 
شود با سرعت بیشتری دنبال نماید. به عنوان نمونه، فدرال رزرو 
در هفته‌های آینده روند کاهش برنامه خرید اوراق قرضه خود 
را تسریع می‌کند و احتمالا خریدهای خود را 30 میلیارد دلار در 
ماه کاهش می‌دهد. این امر می‌تواند به سرعت باعث افزایش 
ارزش دلار در برابر سایر ارزهای موجود گردد و آثار اقتصادی آن 
به وضوح در کاهش تورم و افزایش قدرت خرید مردم آمریکا در 
ابتدایی سال 2022  قابل مشاهده خواهد بود.  همان ماه‌های 
نمودار زیر روند کاهش مدعیان بیمه بیکاری را همزمان با رشد 

تورم آمریکا در 2 سال همه‌گیری بیماری کرونا نشان می‌دهد:
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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.

افزایش  با  آذر  ماه  در  متحده  ایالات   Manufacturing PMI مقدار 
بیشترین  تولید  بخش  رسید.   61.1 به  قبل  ماه  به  نسبت  0.3واحدی 
در  را  منفی  تاثیر  بیشترین  سفارش‌ها  تحویل  بخش  و  مثبت  تاثیر 
مقدار شاخص این ماه داشته است. به گفته آقای فیوره رئیس کمیته 
غیبت  افزایش  و  کرونا  جدید  موج   ISM manufacturing pmi
کارگران، تعطیلی کوتاه‌مدت به دلیل کمبود قطعات و مشکلات زنجیره 
تامین خارج از کشور، دلایلی است که پتانسیل رشد تولید را محدود 
می‌کند اما به دلیل تقاضای بالا همچنان انتظارات خوشبینانه شدیدی 

وجود دارد.
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.
افت  نشان‌دهنده  برود،   50 از  پایین‌تر  سمت  به  شاخص  مقدار  اگر 

اقتصادی می 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.

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، 

تولید و بازاریابی خود بر اساس این شاخص می‌باشند. 
شاخص اعتماد مصرف کننده بر خلاف ماه گذشته حدود 4واحد کاهش 
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CCI شاخص

یافت و در محدوده سطح مهرماه قرار گرفت و به 109.5واحد رسید. لین 
فرانکو، مدیر ارشد شاخص‌های اقتصادی CB انتظار دارد که این فصل 
تعطیلات خوبی برای خرده‌فروشان باشد چرا که در چند ماه گذشته 
شاخص اعتماد مصرف‌کننده در مقادیر بالای 100واحد قرار داشته است 
که نشان می‌دهد توسعه اقتصادی تا اوایل سال 2022 ادامه خواهد 
داشت. با این حال، هم اعتماد مصرف‌کننده و هم هزینه‌ها احتمالا با 
جریان مخالف ناشی از افزایش قیمت‌ها و شیوع مجدد کووید-19 در 
بیشتر  کاهش  باعث  می‌تواند  که  شد  خواهند  مواجه  آینده  ماه‌های 

شاخص اعتماد مصرف‌کننده و افزایش تورم شود.

109.5
113.8

ismworld

conference-board منبع :
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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. 

چنانچه شاخص CCI بیش از 100 باشد نشانگر اعتماد مصرف‌کننده به فعالیت‌‎های اقتصادی و یک شاخص پیشرو برای هزینه‌های مصرف‌کننده 
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

%2.2   %2.1ایالات متحده1 دیتولید ناخالص داخلی )فصل سوم(1

2CCI 109.5ایالات متحده7 دیشاخص

50.149.6چین9 دیشاخص PMI ماهانه بخش تولید3

61.1ایالات متحده13 دیشاخص PMI ماهانه بخش تولید4

58.658.6

60.5

اتحادیه اروپا13 دیشاخص PMI ماهانه بخش تولید5

6

7

رشد شاخص CPI سالانه

نرخ بیکاری 

17 دی

17 دی

اتحادیه اروپا

آمریکا

4.90 %

4.20 %

4.70 %

4.20 %

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

این نرخ درصدی از نیروی کار فعال آمریکا که در ماه گذشته به دنبال کار بوده‌اند اما همچنان بیکار هستند را نشان می‌دهد.
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طلا
طلای جهانی در ابتدای ماه با توجه به خبر ابقای جروم پاول به 
عنوان رئیس فدرال رزرو و گمانهزنی‌ها بر سر تشدید سیاست‌های 
پولی این نهاد به زیر 1,800دلار کاهش یافت اما در ادامه با توجه 
از سوی  تقاضا  افزایش  با  کرونا  ویروس  گونه جدید  شیوع  به 
سرمایه‌گذاران مواجه شد. با انتشار گزارش مربوط به نرخ تورم 
آمریکا برای 12 ماهه منتهی به نوامبر، تحلیلگران معتقدند فدرال 
دارایی‌ها  خرید  کاهش  تورمی،  فشارهای  کاهش  برای  رزرو  

)Tapering( را تسریع می‌بخشد.
در میانه دسامبر بانک مرکزی انگلیس )BOE( به عنوان اولین 

نرخ ارز در پی شروع نشست‌های برجامی و خوشبینی نسبت 
با نوسانات کاهشی همراه بود. در  به مذاکرات تا نیمه آذرماه 
نشست‌های دور هفتم مذاکرات با توجه به انتقادهای اعضای 
نبودن  ایران، مشخص  انتظارات  بالا بودن  از  برجام  کمیسیون 
آزاد  بازار  در  دلار  نرخ  آمده،  پیش  منازعات  و  مذاکرات  نتیجه 
از نرخ دلار اعلامی در صرافی ملی و بازار متشکل ارزی فاصله 
گرفت و به رقم 307,000ریال رسید. از سوی دیگر برگزاری نشست 
عدم  راستای  در  ایران  به  آمریکا  نماینده  اتهام  و  شورای حکام 
همکاری‌ لازم با سازمان بین‌المللی انرژی اتمی و کشمش‌های 
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روند نرخ دلار در آذر- ريال
روند نرخ دلار- ريال

140
0/0

8/0
1

140
0/0

8/0
5

140
0/0

8/1
9

140
0/0

8/1
2

140
0/0

8/2
6

140
0/0

8/0
9

140
0/0

8/2
3

140
0/0

8/1
6

140
0/0

8/3
0

بین آژانس بین‌المللی انرژی اتمی و سازمان انرژی اتمی ایران 
رئیس  اعلام  با  آذرماه  اواخر  در  ارز ‌افزود.  بازار  التهابات  بر  نیز 
 4+1 اعضای  موافقت  بر  مبنی  وین  در  ایران  مذاکره‌کننده  تیم 
با دو پیش‌نویس جدید ایران با موضوعات برداشت تحریم‌ها 
دور هشتم  در  مذاکرات  اساس  عنوان  به  اقدامات هسته‌ای  و 
مذاکرات از التهاب نرخ ارز کاسته شد و به محدوده زیر 300,000 
ریال رسید. بنظر می‌رسد کاهش بیشتر نرخ ارز منوط به سطح 
توافقات احتمالی در مذاکرات برجام باشد. نمودار زیر نرخ دلار 

صرافی ملی را نشان می‌دهد.

بانک مرکزی گروه 7، اقدام به افزایش نرخ بهره به 0.25درصد 
نمود. فدرال رزرو نیز نرخ بهره خود را بدون تغییر نگه داشت 
آینده در سه مرحله  افزایش نرخ بهره در سال  و اعلام کرد که 
سیاست  موضع  اعلام  تاثیر  تحت  اونس  شد.  خواهد  اعمال 
پولی بانک‌ها با رشد مواجه شد و به سطوح 1,805دلار رسید. 
نوسانات  با  کوتاه‌مدت  در  اونس  که  باورند  این  بر  کارشناسان 
افزایشی همراه خواهد بود. چگونگی پیشروی ویروس امیکرون 
برای  ریسک  بزرگترین  همچنان  جهان  اقتصاد‌  بر  آن  تاثیر  و 

چشم‌انداز بلندمدت به شمار می‌آید.
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نرخ سود تسهیلات

روند نرخ دلار- ريال

قیمت اوراق تسهیلات مسکن در آذرماه تحت تاثیر مصوبه بانک 
مسکن که با هدف تقویت قدرت خرید و کاهش هزینه‌های اخذ 
تسهیلات اجرایی شد، قرار گرفت. بر اساس این مصوبه که برای 
مدت محدود یک ماهه از تاریخ 1400/09/23 در نظر گرفته شده 
است، کلیه متقاضیان دریافت تسهیلات از محل این اوراق، صرفا 
به 50درصد این اوراق نسبت به قبل نیاز خواهند داشت. شایعات 
موجب  آن  نهایی  خبر  افشای  از  پیش  مصوبه  این  پیرامون 
افزایش تقاضای خرید اوراق و رشد قیمت آن به محدوده بالای 
1،100هزار ریال شد و پس از آن مسیر کاهشی را در پیش گرفت. 
با لحاظ این مصوبه و قیمت‌های فعلی اوراق، نرخ موثر وام از 
محل اوراق از 24% به 20% کاهش یافت و انتظار می‌رود متناسب 
با سیاست‌های دولت در خصوص نرخ سود بانکی، بین بانکی 
و نرخ بازده تا سررسید اسناد خزانه اسلامی در همین محدوده 
ایجاد  باعث  تسهیلات  اخذ  جدید  مقررات  )اعمال  کند.  نوسان 

شکاف در تاریخ 23 آذر بوده است.(

ارزش بازار اوراق تامین مالی در آذرماه در محدوده 3،200 هزار 
امسال  ابتدای  از  بازار  این  ارزش  داشت.  نوسان  ریال  میلیارد 
بیش از 28درصد رشد نموده است. با توجه به کاهش شاخص 
کل، نسبت ارزش بازار اوراق بدهی به ارزش بازار سهام )بورس 
تهران به علاوه بازار اول و دوم فرابورس( همچون ماه گذشته 
ابتدای  از  رکورد جدید  با ثبت یک  و  ادامه داد  به صعود خود 
اوراق  پنج مرحله حراج  ماه  این  به 5.2درصد رسید. طی  سال 
مالی اسلامی دولتی انجام و در چهار مرحله نخست آن 89هزار 
تفکیکی  آمار  بر اساس  اوراق فروخته شده است.  ریال  میلیارد 

بازار  طریق  از  اوراق  این  از  ریال  میلیارد  66هزار  شده  منتشر 
سرمایه در محدوده نرخ 21.7% به فروش رفته است که رشدی 
0.3درصدی نسبت به ماه قبل نشان می‌دهد. نتیجه مرحله آخر 
حراج در روزهای نخست دی منتشر خواهد شد. در حال حاضر 
با 2% رشد نسبت  با سررسید سه ساله  اوراق اسناد خزانه  نرخ 
به ماه گذشته در محدوده 26% نوسان می‌کند. به نظر می‌رسد 
که تلاش دولت برای کنترل عرضه اوراق مانع از رشد بیشتر نرخ 

بازدهی اوراق طی ماه آینده باشد.

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 )

صندوق‌های با درآمد ثابت قابل معامله در ماه آذر موفق به جذب 7،627میلیارد ریال پول حقیقی شدند. این جذب سرمایه همزمان با 
کاهش آرام شاخص کل از 1.39 به 1.30میلیون واحد رخ داد. بزرگترین خروج پول طی این ماه مربوط به 3 روز منتهی به 15 آذر بود که 
همزمان با تغییر روند بازار سهام از منفی به مثبت رخ داد و منجر به خروج 2،241میلیارد ریالی پول از این صندوق‌ها گردید. بزرگترین ورود 
پول همزمان با تشدید روند ریزش بازار در 3 روز منتهی به 24 آذر رخ داد و مجموعا باعث ورود 3،690میلیارد ریال پول شد. نرخ سود‌ 
پرداختی از سوی غالب صندوق‌های قابل معامله طی ماه گذشته افزایش یافته و به جذابیت آن‌ها افزوده است. بنابراین انتظار می‌رود 

که در صورت پایداری وضعیت رکودی بازار سرمایه، روند جذب منابع این صندوق‌ها در ماه آینده هم تداوم یابد.

بر اساس گزارش بانک مرکزی از تحولات بازار مسکن تهران، 
طور  به  امسال  آبان‌ماه  در  گرفته  صورت  معاملات  تعداد 
چشمگیری افزایش یافته و حجم معاملات در ماه مذکور به 
انجام  معاملات  میانگین  از  طوری‌که  به  رسیده  فقره   7,034
گرفته در سال 99 بالاتر بوده است. حجم معاملات در آبان‌ماه 
نسبت به ماه گذشته و ماه مشابه سال قبل به ترتیب با رشد 

34% و 64% رو به رو بوده است.
ابتدایی  هشت‌ماه  در  مسکونی  واحد‌های  معاملات  تعداد 
بالغ بر 42,268 واحد بوده است که نسبت به همین بازه در 
سال گذشته با کاهش 38درصدی همراه بوده است. میانگین 
پاییز،  میانی  ماه  تا  سال  ابتدای  از  معاملات  تعداد  ماهانه 
5,284 واحد بوده و این در حالی است که در همان بازه زمانی 
در سال گذشته، متوسط ماهانه تعداد معاملات 8,505 واحد 

بوده است.

در آبان ماه متوسط قیمت هر مترمربع زیربنای واحد مسکونی 
معامله شده 320میلیون ریال بوده که افزایش 1.2درصدی را 
نسبت به ماه قبل داشته است. در پی روند نزولی رشد نقطه 
به نقطه قیمت هر مترمربع مسکن معامله شده در هفت‌ماه 
واحد  بنای  زیر  مترمربع  یک  قیمت  متوسط  سال،  نخست 
ماه مشابه سال  به  آبان‌ماه سال جاری نسبت  در  مسکونی 

قبل 18درصد افزایش یافته است. 

مسکن

رشد ماهانه قیمت مسکن

صندوق‌های درآمد ثابت
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قیمت دلار در آبان ماه با روند صعودی همراه بود و با توجه 
به رشد یک درصدی متوسط قیمت دلار در ماه مذکور نسبت 
افزایش 1.2درصدی متوسط قیمت معامله  به ماه گذشته و 
شده مسکن در آبان‌ماه، قیمت دلاری مسکن نسبت به ماه 
گذشته با تغییرات محسوسی همراه نبوده است. در آبان ماه 
حجم معاملات نسبت به ماه گذشته رشد چشمگیری داشته 
است و به نظر می‌رسد با افزایش نرخ دلار در نیمه دوم ماه 
حجم  افزایش  نیز  آذرماه  در  سرمایه،  بازار  نبودن  جذاب  و 
معاملات و نرخ هر مترمربع گزارش شده و قیمت مسکن بر 

حسب دلار را نیز دستخوش تغییراتی کند.

قیمت مسکن بر حسب دلار قیمت مسکن بر حسب دلار
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	 رمز ارز
وضع  و  کرونا  ویروس  اٌمیکرون  گونه  شیوع  به  توجه  با 
محدویت‌هایی برای کنترل پاندمی در اکثر کشور‌ها و افزایش 
از به وجود آمدن بحران اقتصادی، بازارها دچار شوک  نگرانی 
منفی شدند و به دنبال آن بازارهای پرریسک‌تر مانند رمزارزها 
خبر،  این  انتشار  پی  در  بودند.  همراه  شدیدتری  نوسان  با 
شد  مواجه  20درصدی  سقوط  با  دسامبر  چهارم  در  بیت‌کوین 
و به 42هزار دلار رسید. کارشناسان معتقدند پس از فعالسازی 
گذشته،  ماه  در  تاریخی  سقف  شکست  و  بیت‌کوین  تپروت 
مهمی  مقاومت  رمزارز  این  برای  هزاردلار   54-53 محدوده 
محسوب می‌شد. با توجه به کاهش چشمگیر قیمت بیت‌کوین 
به عنوان رمزارز پیشرو در این بازار، مابقی رمزارزها نیز در این 
بزرگ  رمزارز  دومین  عنوان  به  اتریوم  نبودند.  مستثنی  ریزش 
بازار نیز روزهای پرنوسانی را در ماه گذشته تجربه کرده است. 
این رمزارز نیز همزمان با ریزش بیت‌کوین در چهارم دسامبر، با 
کاهش 17درصدی به قیمت 3,500دلار رسید که کمترین سطح 

در ماه گذشته بوده است.
وزارت کار ایالات متحده در گزارشی اعلام کرد نرخ بیکاری در 
از ۴.۶درصد ماه گذشته به ۴.۲درصد در ماه نوامبر  این کشور 
کاهش یافته است که این رقم پایین‌ترین نرخ بیکاری در آمریکا 
از فوریه ۲۰۲۰ می‌باشد. همچنین شکست رکورد تورم 39ساله 
آمریکا در دوازده ماهه منتهی به نوامبر 2021، احتمال بالا بردن 
نرخ بهره و احقاق سیاست تیپرینگ زودتر از موعود را از سوی 
اقتصادی  گزارش‌های  انتشار  است.  داده  افزایش  رزرو  فدرال 
اخیر و پیامد‌های آن از دیگر علل ریزش اخیر رمزارزها بوده‌اند. 
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بازارهای موازی

که  زمانی  از  السالوادور(،  کشور  جمهور  )رئیس  بوکله  نائب 
بیت‌کوین را به عنوان ارز قانونی در کشورش پذیرفت، همواره 
نیز  بار  این  به دنبال خرید بیت‌کوین در کف‌های قیمتی بوده، 
بعد از ریزش این رمزارز در دسامبر، خبر از خرید 150بیت‌کوین را 

داده است.
عامل  مدیر   ،)Khaldoon al-Mubarak( المبارک  خلدون 
 Mubadala( صندوق دولتی ابوظبی به ارزش 243میلیارد دلار
Investment Capital( در مصاحبه اخیر خود با CNBC اعلام 

کرد که این صندوق در اکوسیستم رمزارزها سرمایه‌گذاری خواهد 
کرد و تاکید کرد که این فناوری واقعی است و به سرعت رشد 

خواهد کرد.
بر اساس گزارش سایت Glassnode، در نیمه ماه دسامبر نرخ 
هش )Hash Rate( به بالاترین سطح شش ماهه خود رسیده 
است. تحلیلگران معتقدند با توجه به رابطه مستقیم نرخ هش 
و قیمت بیت‌کوین، می‌توان انتظار برگشت قیمت بیت‌کوین و 

افزایش ارزش آن را در بلندمدت دارند. 

حجم در دسترسارزش بازار)دلار(بازدهی_سالیانه بازدهی_ماهیانهقیمت دلارارزردیف

1Bitcoin48,484112.62%916.10431.066BTC

2Ethereum4,001556.10%-6.29%475.87221.365ETH

3Tether10%0.00%76.20766.611USDT

Binance Coin5271533.10%-9.96%87.8801.552BNB

Cardano1725.15%-31.52%42.9831.292ADA

4

5

ارزهای دیجیتال

-17.45%

T

U.today، coinmarketcap.com، coindesk.com:منبع
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بازار سرمایه

نسبت شاخص کل بر حسب دلار
روند نسبت شاخص کل بر حسب دلار در نمودار زیر از ابتدای 
سال 1399 نشان داده شده است. 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 
تاریخی خود خارج و قله‌های جدیدی  از محدوده  این نسبت 
را ثبت نمود. بیشترین مقدار این نسبت مربوط به مرداد 1399 
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 آذر ماه این نسبت در سطح 4.75 
را  کاهش  0.18واحد  گذشته  ماه  به  نسبت  که  دارد  قرار  واحد 
نشان می‌دهد. همچنان کاهش این شاخص متاثر از رشد نرخ 
ارز و کاهش شاخص کل است. با توجه به اینکه قیمت سهام 
در بازار بسیار کاهش یافته و نمادهای بسیاری در سطح ارزنده 
قیمتی قرار دارند می‌توان انتظار داشت در ماه‌های آتی با ثبات 

نرخ ارز، شاهد رشد مجدد این نسبت باشیم. 
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نسبت شاخص به دلار

قیمت به سود آینده‌نگر
به  مربوط  اخبار  از  متاثر  اخیر  ماه  یک  در  سرمایه  بازار  شرایط 
بودجه است. برآورد سود شرکت‌ها در سال آینده می‌تواند دید 
بهتری به سرمایه‌گذاران در این بازار ارائه کند. با ادامه روند نزولی 
بازار  نسبت  P/E TTM بازار از سقف 37 واحد به 8.1 واحد 
برآورد سود 970 هزار  با  این میان  کاهش پیدا کرده است، در 
میلیارد تومان در سال 1401 نسبت P/E Forward در حال حاضر 
برآورد  واحد   6.4 واحدی   0.5 کاهش  با  پیش  ماه  به  نسبت 
می‌گردد و پایین‌تر از میانگین 6.7 واحدی بلندمدت خود قرار 
دارد. در واقع می‌توان اظهار داشت که در شرایطی که فعالین 
بازار چشم‌انداز افزایش سودآوری در شرکت‌ها را نداشته باشند 
نسبت P/E Forward با ثابت ماندن مخرج کسر نیز همچنان 

P/E بازار
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می‌تواند افت داشته باشد و اعداد پایین‌تری را تجربه کند. در 
بازار در قیمت‌های  حالت کلی می‌توان نتیجه گرفت که ارزش 
تعادلی خود قرار دارد و انتظارات فعالین سرمایه‌گذاری از روند 
روند  ارز و همچنین  نرخ  بهره،  نرخ  تاثیرگذار مانند  پارامترهای 
تولید و فروش شرکت‌ها ،مسیر آتی شاخص در 6 ماه آینده را 
مشخص خواهد کرد. به عبارتی مادامی‌که انتظارات از روند نرخ 
بهره در ادامه سیاست‌های پولی انقباضی بانک مرکزی صعودی 
بوده و همچنین سیاست‌های مالی انقباضی دولت در بودجه با 
فرض عدم مذاکره ایران با گروه 5+1 در سال آینده ادامه یابد، 
می‌توان احتمال افت بیشتر نسبت P/E Forward را علی‌رغم 

ارزندگی بازار متصور بود.

12
10
8
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4
2

U.today، coinmarketcap.com، coindesk.com
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شامخ

تورم

شامخ در آبان‌ماه نیز روند نزولی خود را ادامه داده و به مرز ۵۰ 
واحد نزدیک شده است. همزمانیِ گرانی و کمبود مواد اولیه و 
کاهش تقاضا، منجر به این افت گردیده است. در این ماه به‌جز 
شاخص میزان سفارشات جدید مشتریان و موجودی مواد اولیه 
یا لوازم خریداری شده، سایر مؤلفه‌های اصلی بالاتر از ۵۰ ثبت 
ماه  آبان  در  کل  شاخص  بودن   ۵۰ بالای  اصلی  دلیل  شده‌اند. 
نرخ  با رشد  انتظار می‌رود  بوده است.  از بخش صنعت  ناشی 
دلار در آذرماه، در قدرت خرید و تامین مواد اولیه بهبودی حاصل 
نشده و این شاخص در گزارش بعدی نیز در محدوده 50 واحد 

باقی بماند.

که  رسید  35.2درصد  عدد  به  آذر‌ماه  نقطه‌ای  تورم  نرخ 
نرخ  است.  داشته  کاهش  قبل  ماه  به  نسبت  0.5واحد 
تورم نقطه‌ای گروه خوراکی با کاهش 4.9درصدی به 41.5 
31.8درصد  به  1.6درصدی  افزایش  با  غیرخوراکی  گروه  و 
1.7درصد  به  نیز  آبان  در  ماهانه  تورم  نرخ  است.  رسیده 
رسیده که در مقایسه با ماه گذشته، کاهش 0.8درصدی را 
نشان می‌دهد. بنظر می‌رسد با رشد نرخ دلار در این ماه، 

احتمالا روند نزولی تورم پایدار نباشد.

نرخ تورم نقطه به نقطه
46%
44%
42%
40%
38%
36%
34%
32%
30%

آبان 1400 مرداد1400آذر 1400 شهریور 1400مهر 1400
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روند نزولی قیمت بیلت در آذرماه نیز ادامه داشت و رونق کم بازار 
مقاطع فولادی در آسیا مهم‌ترین دلیل آن بود. بنظر می‌رسد با ادامه 
این  تقاضای  بخش  در  همچنان  ساختمانی،  شرکت‌های  ریسک 
معامله‌گران چینی  نبودن  فعال  باشیم.  روبرو  با مشکل  محصولات 
ادامه افت قیمت‌ها را در پی داشته است. تغییرات قیمت در بازار 
ورق گرم نیز کم و بیش مشابه بیلت بوده و قیمت این محصول در 

فولاد

منبع: متال بولتن، کانال کامودیتی

منبع: اینوستینگ

خبر  اعلام  با  البته  داشت.  متعادل  روندی  آذرماه  در  مس  قیمت 
شیوع گونه جدید کرونا، قیمت این فلز نیز با کاهش روبرو شد. اما 
تولید  بر کاهش  مبنی  به تصمیم دولت‌ها  باتوجه  نظر می‌رسد  به 
گازهای گلخانه‌ای، اهمیت این فلز دوچندان شده و انتظار می‌رود 
آینده خوبی در انتظار این کالا باشد. همچنین دولت پرو قصد دارد 

مس

روند قیمت مس-دلار بر تن

روند قیمت مس در آذر-دلار بر تن

ماه آذر کاهش داشته است. کاهش قیمت زغالسنگ و سنگ‌آهن نیز 
در بهای تمام شده محصولات فولادی تاثیرگذار بوده است. همچنین 
باتوجه به برگزاری المپیک زمستانی در چین و احتمال متوقف شدن 
به  آلودگی هوا،  کنترل  تانگشان جهت  در منطقه  تولیدی  واحد  چند 
نظر می‌رسد روند کاهش قیمت این محصولات در ابتدای سال 2022 

متوقف شود.

عرضه  میزان  بر  موضوع  این  دهد.  افزایش  را  معدن  بخش  مالیات 
کاهش  براین،  علاوه  بود.  خواهد  تاثیرگذار  مس  تولیدکننده  دومین 
سطح موجودی انبارهای مس نیز به افزایش قیمت آن در سال آینده 

کمک خواهد کرد.
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روند قیمت بیلت و ورق گرم فوبCIS - دلار بر تن
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منبع: اینوستینگمنبع: متال بولتن، کانال کامودیتی

منبع: پتروتحلیل، اوپک

منبع: پتروتحلیل، اوپک

مشابه سایر محصولات شیمیایی، قیمت متانول نیز در پی شیوع 
قیمت  کاهش  همچنین  شد.  روبرو  کاهش  با  اومیکرون  سویه 
زغالسنگ بر بهای تمام شده تولیدات چین تاثیر گذاشته و به افت 
بیشتر قیمت آن دامن زده است. از طرف دیگر در زمستان و همزان 

متانول

تصمیم برخی دولت‌ها از جمله امریکا بر آزاد کردن بخشی از ذخایر 
نفت جهت جلوگیری از رشد قیمت نفت در اواخر آبان‌ماه، مانع از 
ادامه رشد قیمت نفت شد. همچنین در ابتدای آذرماه، خبر انتشار 
بازار نفت  سویه جدید کرونا موسوم به اومیکرون، شوک بزرگی به 
وارد کرد و در پی آن، 10دلار از قیمت هر بشکه نفت برنت کاسته شد. 
بشکه‌ای  400هزار  افزایش  بر  مبنی  پلاس  اوپک  تصمیم  همچنین 
70دلار  زیر  به  نفت  بیشتر  کاهش  به  منجر  قبلی،  برنامه  مطابق 

گردید. اما در ادامه و با انتشار جزییات بیشتر درخصوص سویه جدید 
کرونا، نگرانی‌ها از این سویه کاسته شد و کمی به تقویت قیمت نفت 
کمک کرد. بنظر می‌رسد قیمت نفت تا پایان سال میلادی در محدوده 
فعلی باقی بماند. اما اعمال مجدد برخی محدودیت‌ها در کشورهای 
اروپایی می‌تواند زمان رسیدن قیمت نفت به محدوده 100دلار که در 

پیش‌بینی‌های قبلی ارائه شده بود را به تعویق بیندازد.

نفت

روند قیمت سبد اوپک-دلار بر بشکه

روند قیمت سبد اوپک در آذر-دلار بر بشکه

موضوع  این  و  یافت  خواهد  کاهش  ایران  تولیدات  گاز،  قطعی  با 
تاثیر  ایران  بر عرضه متانول  زمان دیگری  از هر  در سال جاری بیش 
خواهد گذاشت. براساس این افت تولید انتظار می‌رود نرخ متانول در 

هفته‌های آتی رقم‌های بالاتری را ثبت کند.
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بازار کالاهای جهانی

حاشیه  کاهش  بعلت  داشت.  کمی  نوسان  آذرماه  در  اتیلن  قیمت 
و  نبود  این محصول قوی  برای  تقاضا  پایین‌دستی،  سود محصولات 
بسیاری از معامله‌گران منتظر تثبیت قیمت نفت و نفتا بوده‌اند. لذا 
حجم معاملات حاکی از تعویق خرید‌ توسط فعالان این بازار بود. بنظر 

اتیلن

اوره
سطح معاملات اوره در آذرماه کاهش داشت اما همچنان هند مهم‌ترین 
بازیگر منطقه در طرف تقاضا است. از طرف دیگر بالا بودن قیمت گاز 
اروپا و پیش‌بینیِ پایدار بودن این نرخ تا فوریه 2022، منجر به تقویت 

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

احتمال باقی ماندن قیمت این محصول در سطوح فعلی خواهد شد. 
همچنین نگرانی از قطعی گاز در ایران و افت صادرات اوره همزمان با 

تقاضای فصلی، می‌تواند از افت قیمت آن جلوگیری کند.
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منبع: پتروتحلیل
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و  تقویت نشده  پایین‌دستی  که قیمت محصولات  زمانی  تا  می‌رسد 
نیز قیمت نفتا در سطوح فعلی باقی بماند، نرخ اتیلن دستخوش رشد 
تن  بر  دلار   1,040 حدود  در  فعلی  محدوده  در  و  نشده  توجهی  قابل 

نوسان کند.
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صنعت
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روغن خوراکیصنعت

روغن‌های خوراکی یکی از صنایع مهم دنیای امروز به شمار می‌آید. اگرچه 
حجم عمده مصرف روغن در صنعت غذایی است اما در سال‌های اخیر 
روغن‌های گیاهی در صنایع دیگری همچون شوینده و آرایشی نیز مورد 
استقبال قرار گرفته‌اند. سالانه بیش از 200میلیون تن انواع روغن‌های 
گیاهی در سرتاسر دنیا مصرف می‌گردد. همانطور که در شکل زیر نیز قابل 
مشاهده است بیشترین سهم مصرف مربوط به روغن پالم با بیش از 
36درصد در سال 21-2020 است و پس از آن روغن سویا و آفتابگردان در 
رده‌های بعدی قرار دارند. میزان مصرف روغن‌های خوراکی از سال 2013 تا 

2021 بر حسب میلیون تن در نمودار زیر نشان داده شده است. 

بزرگترین تولیدکنندگان روغن در جهان، کشورهای اندونزی، چین، مالزی، 
آمریکا و برزیل به ترتیب با 46.7، 24.9، 24.8، 14.1 و 10.7میلیون تن 

هستند.

      
نرخ جهانی روغن‌های پالم، سویا و آفتابگردان در ده سال گذشته نشان می‌دهد که پس از کاهش قیمت‌ها در سال‌های 2011 تا 2012 ثبات نسبی 
در نرخ‌های انواع روغن برقرار بوده است اما با شروع همه‌گیری کرونا در ماه دسامبر سال 2019 میلادی به تدریج قیمت‌ها افزایش یافته و در 
سطوح بالا تثبیت شده‌اند. به طور مثال قیمت روغن سویا از حدودا 600دلار به بیش از 1,300دلار در اکتبر 2021 رسیده است که حاکی از رشدی 

بیش از 100درصد است. 

بررسی‌ها نشان می‌دهد شاخص مواد غذایی نیز فاصله اندکی با رکورد 
2011 در سطح  در سال  این شاخص  دارد.   2011 در سال  تاریخی خود 
137واحد بود و پس از روند نزولی، در نیمه نخست سال 2020 مجددا 
روند صعودی در پیش گرفت و در حال حاضر براساس آخرین آمار فائو 
تنها 2درصد با سقف تاریخی خود فاصله دارد. در میان شاخص‌های 
فرعی موادغذایی شامل گوشت، لبنیات، روغن، شکر و غلات، بیشترین 
رشد مربوط به روغن است که از نیمه نخست 2020 بیش از 110 درصد 

رشد نموده است.  

نرخ جهانی روغن

)میزان مصرف جهانی روغن )میلیون تن
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صنعت روغن در ایران

روغن خوراکیصنعت

بر اساس گزارش مرکز آمار ایران، میزان مصرف روغن کل کشور به طور متوسط طی سال‌های 1390 تا 1399، 1,730هزار تن است. میزان 
واردات روغن‌خام در سال 1398 و 1399 بر اساس گزارش گمرک جمهوری اسلامی به ترتیب 1,523 و 1,212هزارتن بوده است. عمده نیاز کشور 
از محل واردات تامین می‌شود و تنها بخش کوچکی از آن به دانه‌های روغنی تولید داخل وابسته است. با توجه به نیاز کشور به واردات 
روغن، چالش اصلی این صنعت در حال حاضر افزایش نرخ جهانی روغن و تامین ارز برای واردات است. در حال حاضر شرکت‌های فعال در 
این حوزه برای واردات روغن خام ارز ترجیحی دریافت می‌نمایند در صورتی‌که ارز این گروه حذف شده و متناسب با آن شرکت‌ها نتوانند 
افزایش نرخ دریافت نمایند با مشکل سرمایه در گردش و کاهش حاشیه سود مواجه خواهند شد. بررسی میزان افزایش نرخ روغن خام 
مصرفی و نرخ فروش روغن در این صنعت نشان می‌دهد که میزان افزایش در این دو نرخ به صورت تجمعی در ابتدای دهه 90 همگرا 
شده‌اند. پارامتر دیگر قابل بررسی در این صنعت، تغییر حاشیه سود ناخالص بوده که باتوجه به آن‌که احتمالا افزایش نرخ محصولاتِ این 

شرکت‌ها آهسته‌تر از افزایش نرخ مواد مصرفی ناشی از آزاد شدن ارز رخ دهد، شاهد افت این پارامتر در سال 1401 باشیم.

داده‌های غکورش از سال 1393 در دسترس است.
داده سال 1400 نیز مربوط به آخرین گزارش منتشرشده شرکت می‌باشد. 
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شرکت
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شرکت

شرکت صنعت بسته‌بندی کورش)سهامی خاص( در سال 1390 در اداره 
ثبت شرکت‌های تهران به ثبت رسید و به استناد صورتجلسه مجمع 
عمومی فوق العاده در سال 1391 نام شرکت به صنعت غذایی کورش 
تغییر پیدا کرد. شرکت در سال 99 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 
شد و با نماد غکورش قابل معامله گردید. در حال حاضر شرکت واحد 
تجاری فرعی گروه گلرنگ محسوب می‌گردد. سرمایه شرکت در حال 
خوراکی،  روغن  شرکت  محصولات   . است  میلیارد تومان   300 حاضر 
سهامدار  هستند.  دامی  نهاده‌های  و  خام  روغن  کنجاله،  دانه‌روغنی، 

عمده غکورش شرکت گسترش صنایع بسته‌بندی کوروش است. 

شرکت غذایی کوروش

ظرفیت اسمی تولید شرکت 407،890 تن است که به دلیل کامل نبودن 
و  نموده  فرآوری  تنها  را  اولیه  مواد  برخی  روغن، شرکت  خط تصفیه 
به فروش می‌رساند. ظرفیت عملی شرکت در سال گذشته 271،337 
به  اعلام شرکت خط جدید در زمستان امسال  بوده است. طبق  تن 

بهره‌برداری خواهد رسید. 

کوروش

شرکت گسترش صنایع بسته‌بندی کوروش  سایر

ترکیب سهامداران غکورش

9%

91%
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 مفروضات 

کارشناسی 1404 کارشناسی 1403 کارشناسی 1402 کارشناسی 1401 کارشناسی 1400 مفروضات

 466,560 388,800دلار نیما 230,000 270,000 324,000

324,000 

1,500

230,000 42,000  388,800دلار کالاهای اساسی
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افزایش نرخ فروش

تورم

شرکت

بنابر مفروضات ذکر شده، صورت سود و زیان شرکت صنعت غذایی کورش تا سال 1404 پیش‌بینی شده است. ارقام برحسب میلیارد تومان و 
سود هر سهم برحسب ريال می‌باشد. 

مقدار تولید در سال 1400 با توجه به گزارش های فعالیت ماهانه شرکت 327،880 تن، برای سال 1401 با فرض بهره‌برداری 50 درصدی از خط 
جدید  399،880 تن، در سال 1402 با بهره‌برداری 75 درصدی 435،880 تن و برای دو سال پس از آن با فرض بهره‌برداری کامل از خط جدید، 

471،880 تن برآورد شده است. مقادیر فروش نیز برابر با تولید در نظر گرفته شده است. 
با توجه به اعلام حذف ارز ترجیحی در بودجه سال 1401 برای واردات کالاهای اساسی، نرخ ارز برای این شرکت برای واردات روغن خام 230،000 
ریال در نظر گرفته شده است و برای سال‌های آتی فاصله بین ارز نیما و آزاد حذف شده و با 20 درصد رشد لحاظ شده‌اند. آخرین نرخ جهانی 
روغن با توجه به مقایسه آن با نرخ دریافتی شرکت در فصول گذشته، 1,600دلار برای 6 ماهه دوم در نظر گرفته شده است. برای سال‌های آتی 
با توجه به اینکه نرخ روغن در سقف تاریخی خود قرار دارد به صورت کاهشی برآورد شده است. ذکر این نکته ضروری است که عوارض گمرگ 
در سطح 30 درصد بر نرخ جهانی روغن برای واردات اعمال می‌شود. میزان افزایش نرخ در نظر گرفته شده برای سال 1401 با فرض حفظ حاشیه 
سود ناخالص در سطح 10 درصد برآورد شده است. با توجه به اینکه افزایش نرخ این شرکت‌ها توسط سازمان حمایت از مصرف کنندگان صورت 

می‌پذیرد ممکن است متفاوت از افزایش نرخ‌های در نظر گرفته شده باشد.

1404 1403 1402 1401 1400 سود و زیان_ میلیارد تومان

 49,852 43,884فروش 7,243 26,550 38,231

(33,031) (23,966) (5,377) (39,510)(35,867)بهای تمام شده

 10,342 8,017سود )زیان( خالص 1,866 2,585 5,200

(319) (246) (189) (499)(399)هزینه عمومی و‌ اداری

سایر درآمد )هزینه(های عملیاتی

 9,883 7,651سود )زیان( عملیاتی 1,693 2,359 4,906

(312) (260) (216) (449)(374)هزینه های مالی

55 42 69586سایر درآمد )هزینه(های غیر عملیاتی 33

 9,521 7,346سود )زیان( خالص عملیات قبل از مالیات 1,509 2,142 4,650

 7,855 6,060سود )زیان( خالص 1,244 1,767 3,836

12,787 5,890 4,146 EPS20,201 26,183 

(814) (375) (265) (1,666)(1,286)مالیات

26.05 20.04 15.42 32.57 40.71 

کوروش
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در ارزشگذاری این شرکت از روش DDM استفاده شده است. درصد تقسیم سود سال 1400 90درصد، سال‌های 1401 و 1402 با توجه به کاهش 
حاشیه سود 70 درصد و دو سال پس از آن مجددا 90 درصد، نرخ بهره بدون ریسک 22، بتای 36ماهه شرکت 0.80 و صرف ریسک 12درصد در 
نظر گرفته شده و با روش CAPM، نرخ بازده مورد انتظار جهت تنزیل،32درصد برآورد می‌شود. در نهایت با نسبت قیمت به سود 7 در برآورد 
ارزش نهایی، ارزش ذاتی این سهم 74،868 تومان محاسبه شده است. قیمت هر سهم غکورش در حال حاضرکمتر از 5 هزار تومان بوده و با 

مقایسه آن با ارزش ذاتی، می‌تواند گزینه مناسبی جهت سرمایه‌گذاری باشد. 

شرکت

وجود نیروهای متخصص

رضایت مشتریان از کیفیت محصول

ورود غکورش به بازار کنجاله و نهاده‌های دامی

تغییر رفتار بازار و الگوی مصرف از روغن جامد به مایع

نرخ‌گذاری دستوری توسط دولت

بدهی ارزی غبشهر

نوسانات نرخ ارز

محدودیت در فرآیندهای واردات روغن خام

محدودیت‌های مربوط به تامین ارز

محدودیت‌های مربوط به انتقال وجوه ارزی

دسترسی به مواد اولیه از داخل و خارج از کشور

سهولت در صادرات در صورت رفع ممنوعیت

موقعیت جغرافیایی مناسب

امکان افزایش ظرفیت کارخانجات غکورش

کوروش

 شرکت‌های
 تولیدکننده

روغن

OT

W

S

ارزشگذاری

1404 1403 1402 14001401 DDM

32% نرخ تنزیل

12,787 EPS

70%90%90% 70% 90% درصد تقسیم سود

8,951 DPS

ارزش نهایی

مبلغ تنزیل

ارزش ذاتی

6,723

20,201

18,181

4,369

74,867

3,1742,657

5,890

4,123

4,146

3,731

57,945

183,282

26,183

23,565

ماتریس SWOT شرکت‌های تولیدکننده روغن در ادامه نشان داده شده است. 
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	 تحلیل تکنیکال غکورش
تئوری داو

با توجه به ساختار نمودار نماد غکورش و از آنجایی که سقف ماژور 
سهم بالاتر از سقف قبلی قرار گرفته است و از طرفی کف ماژور جدید 
سهم نیز بالاتر از کف قبلی قرار گرفته است، روند سهم از نظر تئوری 

داو در نمودار روزانه صعودی ارزیابی می‌شود.

استراتژی ایچیمکو
ایچیمکو  ابر حمایتی  از  بالاتر  روزانه سهم همچنان  زمانی  قالب  در 
در  را  همدیگر  نیز  استراتژی  این  میانگین‌های  و  است  گرفته  قرار 
جهت صعودی قطع کرده‌اند، در مجموع روند کلی سهم از نظر این 

استراتژی معاملاتی صعودی ارزیابی می‌شود.

فیبوناچی و اهداف قیمتی
فیبوناچی  از  استفاده  با  می‌توان  سهم  صعودی  روند  به  توجه  با 
اکسترنال موج BC، فیبوناچی پروجکشن موج ABC، و فیبوناچی 
به  اقدام  فیبوناچی‌ها  همپوشانی  تکنیک  و   AB موج  اکستنشن 
 5,420 ابتدا  در  که هدف سهم  نمود،  قیمت  آتی  اهداف  شناسایی 

تومان و بعد از آن 5,760تومان است.

جمع‌بندی و نتیجه گیری
از  با توجه به موارد ذکر شده روند کلی غکورش تا زمانی که بالاتر 
کف ماژور 4032 تومان قرار دارد صعودی ارزیابی می‌شود و در صورت 
تایید مجدد روند صعودی توسط استراتژی ایچیمکو، انتظار اهداف 

5,420تومان و سپس 5,760تومان را داریم.

	 تحلیل تکنیکال شاخص غذایی
با توجه به ساختار نمودار شاخص غذایی در نمودار روزانه و از آنجایی 
که کف جدید شاخص پایین‌تر از کف قبلی و سقف جدید پایین‌تر از 
سقف قبلی ایجاد شده است، روند شاخص از نظر تئوری داو نزولی 

ارزیابی می‌شود.
در قالب زمانی روزانه، شاخص پایین‌تر از ابرهای ایچیمکو قرار دارد 
این  از نظر  نزولی دارند، روند شاخص  نیز گارد  و میانگین‌های آن 

استراتژی معاملاتی نزولی ارزیابی می‌شود.
محدوده  یک  48,000واحد  محدوده  غذایی  شاخص  نمودار  در 
حمایتی به حساب می‌آید که در گذشته نیز چند بار در نقش حمایت 
ظاهر شده است و امکان تکرار نقش حمایتی این سطح وجود دارد.
در محدوده  یا شکست،  برگشتی  کندل‌استیک‌‌های  آن‌که  به  توجه 
حمایت،  معتبر  شکست  صورت  در  است،  اهمیت  حائز  حمایتی 

انتظار کاهش بیشتر شاخص را خواهیم داشت.

نتیجه گیری
با توجه به موارد بررسی شده، روند شاخص غذایی در نمودار روزانه 
باید  صعودی  روند  یک  شکل‌گیری  برای  و  است  نزولی  روند  یک 
در  خرید  سیگنال  شدن  صادر  و  نزولی  روند  خط  شکست  منتظر 

استراتژی ایچیمکو بمانیم.

کوروششرکت

	 تحلیل تکنیکال شاخص غذایی


