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شرکت سرمایه گذاری مدیریت سرمایه مدار  
شرکت تولیدی و صنعتی مدار در تاریخ 1343/12/13 به صورت 
شرکت سهامی خاص تأسیس شده و در اداره ثبت شرکتها و مالکیت 
صنعتی تهران به ثبت رسید.در پی تقاضای شرکت سرمایه گذاري 
مدیریت سرمایه مدار نام این شرکت با نماد “مدار” در سازمان بورس 
و اوراق بهادار درج گردید. در حال حاضـــــــــر، این شرکت جزء 

شرکت هاي سرمایه گذاری بانک ملی ایران می باشد.

فهرست



واردات 1.6 میلیارد دلاری شمش طلا در سال جاری  
در دی ماه سال جاری ۵.4 تن شمش طلا به ارزش 3۵2 میلیون دلار وارد کشور شده و در مجموع در سال جاری 1.۶ 

میلیارد دلار شمش طلا وارد شده است.

انتشار گواهی سپرده خاص با نرخ سود علی الحساب 30 درصدی  
بانک مرکزی دستورالعمل انتشار گواهی سپرده خاص با نرخ سود علی الحساب بانکی 30 درصد سالانه )پرداخت سود 

ماهانه( را با هدف تامین سرمایه در گردش واحد های تولیدی به شبکه بانکی ابلاغ کرد. 

موسسه اعتباری نور منحل شد  
بانک مرکزی اعلام کرد پس از انتقال موفق و کامل سپرده ها، دارایی ها، تسهیلات، کارکنان و شعب موسسه اعتباری 
نور به بانک ملی ایران در کمتر از 2 ماه، مجمع عمومی فوق العاده این موسسه برگزار و براساس تصمیم اعضاء مجمع 

عمومی، این موسسه منحل شد.

تصویب افزایش سرمایه بانک مرکزی   
معاون اول رئیس جمهور مصوبه هیات وزیران برای افزایش سرمایه بانک مرکزی را ابلاغ کرد که بر اساس آن، سرمایه 
بانک مرکزی از محل اندوخته احتیاطی از مبلغ ۹۸ هزار و 143 میلیارد ریال به مبلغ 12۸ هزار و ۸33 میلیارد ریال افزایش 

می یابد.

پایان انحصار وزارت نیرو در صادرات برق  
با ابلاغ دستورالعمل صادرات برق، نیروگاه داران تجدیدپذیر از این پس می توانند انرژی خود را با پرداخت حق ترانزیت از 

شبکه به نقاط مرزی انتقال داده و به کشورهای دیگر صادر کنند.

رکورد جدید صادرات فولاد و پتروشیمی ها در دی ماه  
شرکت های بازار سرمایه در دی ماه  1402 موفق به صادرات 3۶،4۵۵ میلیارد تومانی محصولات خود شدند که نسبت به 
سال گذشته 3۸ درصد افزایش یافت. شرکت فولاد مبارکه با ثبت 2،۹1۵ میلیارد تومان بیشترین میزان صادرات در ببین 
شرکت ها را داشته است. پس از فولاد مبارکه، پتروشیمی نوری با 2،۶۶۹ میلیارد تومان، پتروشیمی پارس با 2،10۸ میلیارد 
تومان، ذوب آهن اصفهان با 2،0۵3 میلیارد تومان و پتروشیمی مارون با 1،۸۵2 میلیارد تومان در رتبه های بعدی قرار دارند.

واردات 4 میلیارد دلاری بنزین و گازوئیل در سال 1402  
بنابر آمار وزارت نفت، در سال 1402 ایران به میزان ۵ میلیارد و 4۷۸ میلیون لیتر بنزین و گازوئیل خریداری کرده که رقم 
آن بیش از 4 میلیارد دلار بوده است. منابع مالی موردنیاز از طریق تهاتر با سایر فرآورده های نفتی مثل نفت کوره و میعانات 
گازی تامین شده است. طبق این آمار، 2.3 میلیارد دلار رقم واردات بنزین و گازوئیل بوده و 1.2 میلیارد دلار ریفورمیت 

پتروشیمی برای تولید بنزین خریداری شده است.

خلاصه اخبار بهمن ماه  1402  
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صادرات نفت ایران به بالاترین رکورد 5 ساله رسید  
صادرات نفت ایران در سال 2023، حدود ۵0 درصد رشد کرد و به حدود 1.2۹ میلیون بشکه در روز رسید که بالاترین 

رکورد پنج سال گذشته است.

محدود شدن سقف مبلغ کارت به کارت ماهانه   
بر اساس دستور رئیس مرکز اطلاعات مالی کشور، ارائه خدمات کارت به کارت بیش از 10 میلیارد ریال یا 200 تراکنش 
دریافتی در ماه به اشخاص حقیقی فاقد پرونده مالیاتی در تمامی کارت های بانکی متصل به کد ملی اشخاص مذکور 

ممنوع می باشد.
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دومین ماه زمستان همچون ماه گذشته، با افت شاخص کل بورس و رشد بازارهای موازی همراه بود. اسکناس دلار 
اگرچه با تزریق اخبار مثبت با شتاب کمتری نسبت به ماه گذشته افزایش یافت، اما همچنان با کسب بیشترین بازدهی در 
بهمن ماه، صدرنشین بازارهای دارایی شد. افت انس جهانی طی ماه اخیر تا حدودی بازار داخلی طلا را تحت تاثیر قرار 
داد، اما روند افزایشی نرخ دلار به بازار طلا نیز سیگنال صعودی داد تا این بازار پس از سکه امامی، کمترین بازدهی مثبت 

را طی بهمن ماه داشته باشد. 
پرونده بازار سرمایه کشور نیز در یازدهمین ماه سال جاری با ریزش 4.۵ درصدی شاخص کل بسته شد. این بیشترین 
ابتدای سال وضعیت  از  بازار  این  به شمار می رود. رشد کند قیمت ها در  نیم سال دوم 1402  از  ریزش ماهانه بورس 
ناخوشایدی را رقم زده است، از این رو بازدهی ۵.۶۵ درصدی بورس از ابتدای سال تا پایان بهمن ماه تنها عایدی این 

بازار برای معامله گران محسوب می شود. 
بورس تهران تا قبل از بهمن ماه متاثر از اخبار مثبت تجدیدارزیابی دارایی های شرکت ها تا حدودی توانسته بود از نوسانات 
منفی فاصله بگیرد، اما همان طور که خبر »تجدید ارزیابی ها« سبب رشد قابل توجه بازارسهام در آذرماه شد؛ دربهمن ماه 

»شوک افزایش رسمی نرخ سود سپرده بانکی«، روند صعودی نماگرهای بورس را معکوس نمود.

مروری�بر�بازارهای�سرمایه�گذاری� 








شاخص کل بورس عیار 18طلا  سکه امامی دلار آزاد

1402بازدهی بازارهاي سرمایه گذاري طی بهمن 
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اقتصاد جهانی

شاخص  PMI سه منطقه آمریکا، اروپا و چین   
نرخ بیکاری سه منطقه آمریکا، اروپا و چین  
شاخص  CPI سه منطقه آمریکا، اروپا و چین    
نرخ بهره آمریکا و منطقه یورو  



جدیدترین آمارهای رسمی نشان می دهد سود شرکت های صنعتی چین در سال 2023 معادل 2.3 درصد کاهش یافته است که   
دومین افت سالانه متوالی آنها به شمار می رود. علت اصلی افت سود شرکت های صنعتی چین در سال گذشته، کاهش تقاضا در داخل 
و خارج از کشور بود که رشد اقتصادی را بیشتر تحت فشار قرار داد آن هم در شرایطی که اقتصاد چین با چالش های ناشی از رکود عمیق 
املاک و ریسک های رکود تورمی روبرو بود. بر اساس داده های اداره ملی آمار چین )NBS(، این کاهش به دنبال افت 4.4 درصدی 

سود در 11 ماه اول نسبت به مدت مشابه سال 2022 است.
شاخص PMI بخش تولید استرالیا از 4۷.۶ به ۵0.3 در ژانویه افزایش یافت و به بالاترین حد در 11 ماه گذشته رسید. شاخص  

PMI  بخش خدمات اندکی رشد داشت و از 4۷.1 به 4۷.۹ رسید که بالاترین میزان در 3 ماه گذشته است. شاخصPMI  ترکیبی از 
4۶.۹ به 4۸.1 رسید که بالاترین میزان در 4 ماه گذشته است، اما همچنان در محدوده انقباضی است.

شاخص PMI بخش خدمات ژاپن در ژانویه در سطح ۵3.1 نهایی شد که نشانگر افزایش مداوم برای هفدهمین ماه و بهبودی   
نسبت به سطح ماه دسامبر در ۵1.۵ بود. شاخصPMI  ترکیبی به ۵1.۵ رسید که از ۵0.0 ماه قبل بالاتر بود، که نشان دهنده یک صعود 

متوسط در فعالیت کلی بخش خصوصی برای اولین بار از ماه اکتبر 2023 است.
صادرات ژاپن در ماه دسامبر ۹.۸ درصد نسبت به سال قبل افزایش یافت و به ۹۶4۸ میلیارد ین رسید که بزرگ ترین افزایش در   

یک سال گذشته است. این افزایش عمدتاً ناشی از جهش سالانه 20.4 درصدی در صادرات به ایالات متحده، عمدتاً از بخش خودرو 
بود، در حالی که صادرات به اروپا 10.3 درصد سالانه افزایش یافت. شایان ذکر است، صادرات به چین ۹.۶ درصد رشد سالانه داشته 

و اولین رشد خود را در 13 ماه گذشته به ثبت رسانده است که عمدتاً توسط تجهیزات تولید تراشه هدایت می شود.
شاخصCPI  ژاپن بدون احتساب مواد غذایی به طور قابل توجهی از 2.1 درصد سالانه به 1.۶ درصد در ژانویه کاهش یافت که   

کمتر از رقم مورد انتظار 1.۹ درصد بود. این رقم همچنین پایین ترین نرخ از مارس 2022 است. 
صادرات نفت روسیه با 3.3 درصد کاهش در سال 2023 به 234.3 میلیون تن رسید.  
بیت کوین به حدود ۵0،000 دلار رسید که بالاترین قیمت از ماه دسامبر 2021 است.  
تولید نفت خام ایران به بالاترین سطح در ۵ سال گذشته رسیده است.  
شاخص قیمت مواد غذایی فائو برای ششمین ماه متوالی کاهش یافت و به 11۸ واحد در ژانویه 2024 رسید که پایین ترین سطح از   

فوریه 2021 است. 
نرخ تورم سالانه ترکیه در ژانویه 2024 به ۶4.۶۸ درصد رسید. این بالاترین تورم ترکیه از نوامبر 2022 بود که به دلیل افزایش شدید   

حداقل دستمزد و تعدیل مالیات دولت ایجاد شد.
سرمایه گذاری در چین به عنوان سهم سرمایه گذاری های آلمان در خارج از کشور در سال 2023 به 10.3 درصد رسید، که بالاترین   

سطح از سال 2014 است. سرمایه گذاری مستقیم آلمان در چین با 4.3 درصد افزایش به رکورد 11.۹ میلیارد یورو در سال 2023 رسید.

اقتصاد جهانی  
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بر اساس داده های رسمی آرژانتین، نرخ تورم سالانه در این کشور طی ماه ژانویه به بالاترین رقم در سه دهه گذشته یعنی 2۵4 درصد   
رسیده است. 

شاخص احساسات مصرف کننده آمریکا به ۷۸.۸ در ژانویه 2024 افزایش یافت که بالاترین میزان از جولای 2021 است. انتظارات   
مصرف کننده با اطمینان از اینکه تورم در مسیر نزولی قرار گرفته و انتظارات درآمدی را تقویت کرده پشتیبانی می شود.

ترازنامه فدرال رزرو به پایین ترین سطح خود از مارس 2021 رسیده است و 1.3 تریلیون دلار نسبت به اوج خود در آوریل 2022   
کاهش یافته است.

شاخص احساسات اقتصادی ZEW آلمان برای هفتمین ماه متوالی افزایش یافت و به 1۹.۹+ در فوریه 2024 رسید تا بالاترین   
سطح خود در یک سال گذشته را ثبت کند. فعالان بازار پیش بینی کرده بودند این شاخص در این مدت به 1۷.۵+ برسد. علت اصلی 
افزایش شاخص احساسات اقتصادی آلمان در این مدت امیدواری نسبت به این مسأله است که بانک های مرکزی بزرگ شروع به کاهش 

نرخ بهره در سال جاری خواهند کرد.
بانک جهانی رشد اقتصادی نسبتا پایین 4/2 درصد جهان در سال 2024 را پیش بینی کرده است. در این سال رشد اقتصادی کشور   

هند از چین فراتر خواهد رفت. رشد اقتصادی ایران ۷/3 درصد )بالاتر از ترکیه و مصر( پیش بینی شده است.
بازار سهام هند با پیشی گرفتن از هنگ کنگ. برای اولین بار موفق شد تا جایگاه چهارمین بازار بزرگ سهام دنیا را از لحاظ ارزش   

سهام شرکت های ثبت شده تصاحب نماید. بر اساس داده های جمع آوری شده توسط بلومبرگ، ارزش بازار سهام هند با رسیدن به سطح 
4.33 تریلیون دلاری، موفق به عبور از ارزش 4.2۹ تریلیون دلاری هنگ کنگ شد. در حال حاضر آمریکا با ارزش بازار ۵0.۸۶ تریلیون 

دلاری، چین با ۸.44 تریلیون دلار و ژاپن با ۶.3۶ تریلیون دلار در جایگاه اول تا سوم بزرگ ترین بازارهای سهام دنیا قرار دارند.
ژاپن جایگاه خود را به عنوان سومین اقتصاد بزرگ دنیا از دست داد و جای خود را به آلمان داده است. آمارهایGDP  نشان   

می دهد که ژاپن در سه ماهه چهارم 2023 رشد اقتصادی منفی 0.4 درصد داشته و این دومین فصل متوالی بوده که این کشور رشد 
اقتصادی منفی داشته است. رکود ایجاد شده در ژاپن موجب شد اقتصاد این کشور از رتبه سوم سقوط کند و اکنون بعد از آلمان، چهارمین 

اقتصاد بزرگ دنیا می باشد.
سپرده های بانک های تجاری آمریکا طی دو سال گذشته 3% کاهش یافته است که بزرگترین کاهش 2ساله از ژانویه 1۹۷۵ تا ژانویه   

2024 به حساب می آید.
نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی چین در سال 2023 به رغم سرعت کند استقراض به رکورد جدیدی رسید که نشان دهنده رشد   

ضعیف اقتصاد است. نسبت کل بدهی به تولید ناخالص داخلی چین، در سال 2023 به 2۸۷.۸ درصد افزایش یافت که 13.۵ درصد 
بیشتر از سال گذشته است.

بر اساس داده های رسمی، رتبه نخست چین در بازار جهانی خودروهای برقی به این کشور کمک کرده است که سال گذشته ژاپن   
را پشت سر بگذارد و جایگاه بزرگ ترین صادرکننده خودرو جهان را از آن خود کند. 
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داده های ایالات متحده نشان داد که فعالیت های کسب و کار سریع تر از انتظار تحلیلگران در ژانویه افزایش یافته و 
حاکی از افزایش قابل توجه سفارشات و استخدام های جدید طی این ماه بود. شاخصPMI  بخش تولید نشان داد که 
فعالیت های اقتصادی در بخش خصوصی در نخستین ماه سال 2024 با سرعتی بیشتر از ماه گذشته به رشد خود ادامه داده 
و شاخصPMI  ترکیبی از ۵1.4 به ۵2.۵ رسیده است. شاخص PMI  بخش تولید در ماه ژانویه پس از 2 ماه متوالی 
انقباضی، از 4۷.۹ در همان دوره به ۵0.۷ بازگشت، در حالی که شاخص PMI  بخش خدمات نیز از ۵0.۹ به ۵2.0 

افزایش یافت. 
فعالیت های کسب و کار در حوزه یورو شاهد آغاز ضعیفی در سال جدید میلادی با ثبت هشتمین انقباض متوالی سطح 
فعالیت بوده است. شاخص کلPMI  ناحیه یورو با وجود رشد اندک 0.3 واحدی  و صعود به سطح 4۷.۹ واحد، 
همچنان در محدوده انقباضی کمتر از ۵0 واحد قرار گرفته است. در این میان شاخص PMI بخش تولید یورو با بهبود 
2.2 واحدی در سطح 4۶.۶ واحد قرار گرفته تا از شتاب نزولی آن کاسته شود، اما بخش خدمات شاهد افت 0.4 
واحدی سطح شاخص خود به 4۸.4 واحد بوده در حالی که انتظار بهبود آن به 4۹.1 واحد وجود داشته است. لازم به 
ذکر است PMI ساخت و ساز منطقه یورو در ژانویه 2024 با افت 2.3 واحدی که شدیدترین انقباض بعد از همه گیری 

کووید1۹ است به 41.3 رسیده که بیانگر تعمیق رکود در فعالیت های مرتبط با بخش ساخت و ساز در این منطقه است.
شاخص PMI تولیدی چین برای چهارمین ماه متوالی در سطح انقباضی باقی ماند به طوری که شاخص PMI بخش 
تولید در ژانویه از 4۹.0 به 4۹.2 رسید. ادامه انقباض تولید در زیرشاخص ها مشهود است: سفارش های جدید 4۹.0 بود 
که چهارمین ماه انقباض را نشان  داد، در حالی که شاخص سفارش های جدید صادرات به 4۷.2 رسید و برای دهمین 
ماه متوالی انقباض داشت. یکی از جزئیات نگران کننده زیرشاخص اشتغال بود که به 4۷.۶ رسید که پایین ترین سطح 
13 ماهه خود است و نشان دهنده انقباض برای 11 ماه متوالی است. جنبه مثبت، شاخص تولید بود که به بالاترین حد 
در 4 ماه گذشته یعنی ۵1.3 رسید و برای هشت ماه متوالی رشد خود را حفظ کرد. در مقابل، شاخص PMI بخش 
غیرتولیدی بهبود جزئی را شاهد بود و از ۵0.4 به ۵0.۷ رسید که کمی بالاتر از پیش بینی ۵0.۶ بود. در نتیجه شاخص 
PMI ترکیبی، که هر دو بخش تولید و خدمات را در بر می گیرد، به اوج چهار ماهه ۵0.۹ رسید که نسبت به ۵0.3 در 

ماه قبل افزایش داشته است.

شاخص  PMI سه منطقه آمریکا، اروپا و چین   
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برای سومین ماه متوالی نرخ بیکاری آمریکا در ماه ژانویه 2024 در سطح 3.۷ درصد باقی ماند که اندکی کمتر از 
پیش بینی 3.۸ درصدی بازار و حاکی از ثبات بخش اشتغال این کشور بود. نرخ مشارکت اقتصادی نیز برای دومین ماه 
متوالی در سطح ۶2.۵ درصد بود که پایین ترین سطح از فوریه 2023 است. ادامه بخش عرضه تعداد فرصت های شغلی 
گشایش یافته با 101 هزار فرصت شغلی افزایش نسبت به ماه قبل به سطح ۹.02۶ میلیون در دسامبر 2023 رسید که 

بالاترین میزان در سه ماه گذشته و بالاتر از اجماع ۸.۷۵ میلیونی بازار بود.
نرخ بیکاری منطقه یورو در ماه دسامبر 2023 در ۶.4 درصد ثابت ماند. در میان اقتصادهای بزرگ این منطقه بیشترین نرخ 

بیکاری متعلق به اسپانیا، فرانسه و ایتالیا بوده و کمترین نرخ بیکاری متعلق به آلمان 3.1 درصد است. 
نرخ بیکاری در چین در ماه دسامبر با افزایش همراه شد و به ۵.1 درصد رسید. لازم به ذکر است که دولت چین نرخ 
بیکاری هدف را برای 2023 حدود ۵.۵ درصد قرار داده بود و قصد داشت در حدود 12 میلیون شغل جدید ایجاد کند.

نرخ بیکاری سه منطقه آمریکا، اروپا و چین  
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 تورم در ایالات متحده،، از 3.4 درصد در دسامبر به 3.1 درصد سالانه در ماه ژانویه 2024 افزایش یافت که بالاتر از 
انتظار 2.۹ درصدی بود. داده ها نشان می دهد عواملی چون هزینه مسکن و حمل و نقل موجب بالا ماندن نرخ تورم 

نسبت به ژوئن 2022 شده اند.
تورم سالانه منطقه یورو در نخستین ماه 2024 به سطح 2.۸ درصد رسید که پایین تر از مقدار 2.۹ درصد ماه قبل و کمی 
بالاتر از انتظارات 2.۷ درصدی بازار بود. نرخ ماهانه تورم عمومی نیز علاوه بر روند نزولی، نرخ منفی 4/0 درصدی 
را ثبت کرد که حاکی از افزایش سرعت کاهش تورم نسبت به ماه قبل است. روند نرخ سالانه تورم هسته بدون لحاظ 
هزینه های مواد غذایی و انرژی نیز روند مشابه روند تورم عمومی داشت، اما نرخ ماهانه تورم هسته افزایش قابل توجهی 
داشت این موضوع نشان می دهد که برای ماه های آتی نیز همچنان نرخ تورم عمومی در حول 3 درصد باقی خواهد ماند 

و استمرار حفظ سطح سیاست انقباضی بانک اروپا را تقویت می کند.
شاخص قیمت مصرف کننده چین در ماه ژانویه 2024 نسبت به مدت مشابه سال قبل ۸/0 درصد کاهش یافت که 
بیشترین افت در 14 سال گذشته و پایین تر از پیش بینی افت 0.۵ درصدی بازار بود. این چهارمین ماه متوالی کاهش

CPI  و طولانی ترین دوره کاهش از اکتبر سال 200۹ بود. تورم بخش تولید نیز با کاهش 2.۵ درصدی، برای شانزدهمین 
ماه متوالی در محدوده قرمز قرار گرفته است. آمار تورم چین حاکی از تضعیف تقاضای داخلی چین است که به دلایل 
متعددی همچون افزایش نااطمینانی اقتصادی، پیری جمعیت و مشکلات بخش مسکن و مستغلات این کشور است. 
تداوم این روند می تواند با کاهش سطح مصرف در جامعه با انتظار افت بیشتر قیمت ها، چالش کسب و  کارها در یافتن 

تقاضا و فشارها بر سیاست گذاران برای اتخاذ سیاست های حمایتی از اقتصاد را افزایش دهد. 

شاخص  CPI سه منطقه آمریکا، اروپا و چین    



























2024
(Jan)

2023
(Dec)

2023
(Nov)

2023
(Oct)

2023
(Sep)

2023
(Aug)

2023
(Jul)

2023
(Jun)

 2023
(May)

2023
(Apr)

2023
(Mar)

2023
(Feb)

2023
(Jan)

ایالات متحده امریکا منطقھ یورو چین

سال اول  |  شماره 6  |  بهمن ماه 1402 ماهنامه خبری تحلیلیشرکت سرمایه گذاری مدار12



سیاست کلی فدرال رزرو در 2 سال اخیر انقباضی بوده و در در اولین نشست سال 2024 و برای چهارمین جلسه متوالی 
نرخ بهره کلیدی خود را بدون تغییر و در بازه ۵/۵-۵/2۵ درصد ثابت نگه داشت. رییس فدرال رزرو به تداوم سیاست 
انقباضی و هشدار در مورد کاهش زود هنگام نرخ بهره تاکید کرد، به طوری که بهترین زمان برای کاهش نرخ بهره را 
آخر سال 2024 دانستند. لازم به ذکر است داده های تاریخی نشان می دهد که به طور میانگین، بین آخرین افزایش و 
اولین کاهش در نرخ بهره فدرال رزرو حدود ۶ ماه فاصله وجود دارد. جولای 2023 آخرین افزایش در نرخ بهره اتفاق 
افتاد. از طرفی، پیش بینی شده که اولین کاهش نرخ بهره در ماه مارس 2024 انجام می شود. بنابراین، با در نظر گرفتن 
سناریوی کاهشی در ماه مارس، گپ میان آخرین افزایش و اولین کاهش در نرخ بهره فدرال رزرو برابر با ۸ ماه است که 
بیشتر از میانگین تاریخی خود است. البته بر اساس سخنان اخیر جروم پاول، حتی احتمال کاهش در نشست ماه مارس 

هم کم رنگ شده و شاید این دوره تثبیت نرخ ها طولانی تر شود.
بانک مرکزی اروپا نیز در اولین نشست پولی خود در سال 2024، نرخ بهره کلیدی خود را در سطح 4/۵ درصد در سقف 
22 ساله تثبیت کرد. انتظار می رود که در سال جاری اولین کاهش نرخ بهره صورت گیرد که طبق گفته الگارد زمان 
دقیق آن وابسته به وضعیت متغیرهای اقتصاد کلان خواهد بود. با توجه به سخنرانی های اعضای هیات مدیره بانک اروپا 
انتظار بر حفظ سطح فعلی نرخ بهره تا شش ماهه اول 2024 وجود دارد. زیرا مقامات بانک مرکزی اروپا نگران بازگشت 
فشارهای تورمی هستند، که با آسیب دیدن زنجیره های تأمین به دلیل تنش های اخیر در دریای سرخ شده که جریان 
کشتیرانی بین المللی را با اختلال مواجه کرده است. در حال حاضر بانک مرکزی اروپا اعتقاد دارد که تورم تا سال 202۵ 

به هدف تعیین شده نخواهد رسید.

نرخ بهره آمریکا و منطقه یورو  








ایالات متحده امریکا منطقھ یورو
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اقتصاد داخلی
نرخ تورم  
شامخ  
نرخ بهره بین بانکی  
رشد اقتصادی  
دلار  
تجارت کالایی ایران طی ده ماهه 1402  

به گزارش مرکز آمار ایران، نرخ تورم نقطه ای در دی ماه 1402 به عدد  3۸.۵ درصد رسیده که نسبت به ماه قبل 1.۷ واحد درصد کاهش 
یافته است. یعنی خانوارهای کشور به طور میانگین 3۸.۵ درصد بیشتر از دی 1401 برای خرید یک »مجموعه کالاها و خدمات یکسان« 

هزینه کرده  اند. 
از سوی دیگر، در دی ماه ١٤٠٢ تورم ماهانه خانوارهای کشور برابر ٢.٦ درصد بوده که نسبت به آذرماه 0.3 واحد درصد کاهش یافته 
است. تورم ماهانه برای گروه های عمده »خوراکی ها، آشامیدنی ها و دخانیات«، ٢.٤ درصد و برای گروه عمده »کالاهای غیرخوراکی 
و خدمات«، ٢.٧ درصد بوده است. نرخ تورم میانگین سالانه نیز مانند دو شاخص قبلی روندی کاهشی به خود گرفت و از 44.4 درصد 
در آذرماه به 43.۶ درصد کاهش یافت.گوشت قرمز و پرندگان در دی ماه بالاترین تورم نقطه به نقطه را در میان سایر کالاها و خدمات 
به ثبت رسانده است و افزایش ۹۸.3 درصدی را نشان می دهد. حمل ونقل عمومی نیز با تورم ۵۷.4 درصدی مواجه شده است. در 
جایگاه بعدی، هتل و رستوران قرار دارد که از دی ماه سال گذشته تا دی  ماه امسال معادل ۵۵.۹ درصد افزایش قیمت را به ثبت رسانده 
است. در شاخص تورم ماهانه نیز ارتباطات با ثبت رشد قیمت ۸.۵ درصدی بالاترین جایگاه را از آن خود کرد. گوشت قرمز و سفید نیز 
با افزایش ۵.۵ درصدی در دی ماه، جایگاه دوم در بالاترین تورم ماهانه را ثبت کرد. میوه و خشکبار نیز با 4.3 درصد، در جایگاه بعدی 

قرار گرفتند.

* لازم بذکر است از فروردین 1402، مرکز آمار ایران نرخ تورم را با سال پایه آماری 1400 محاسبه و اعلام می کند. در حالی که تا پیش از این محاسبات آماری بر اساس سال پایه 13۹۵ صورت می گرفت.

نرخ تورم  








 













           

دوازده ماهه منتهی به دی ماه



شاخص مدیران خرید اقتصاد ایران )PMI( نشان می دهد که شاخص مدیران خرید برای کل اقتصاد ایران در دی ماه به 
۵0.۸4 رسیده و نسبت به ماه قبل افزایش داشته است. روند شامخ کل اقتصاد و همچنین شامخ صنعت در ماه دی 1402 
بیانگر این نکته اساسی است که وضعیت فعالیت های اقتصادی در این ماه تا حدودی مشابه ماه قبل بوده و در بخش 
صنعت از رکود ماه قبل کاسته شده  است زیرا طی مدت مذکور در میان مؤلفه های اصلی به غیر از میزان سفارشات جدید 

مشتریان و سرعت انجام و تحویل سفارش، سایر مؤلفه های اصلی کمتر از ۵0 ثبت شده اند.
شاخص میزان فعالیت های کسب وکار در دی ماه )4۹.۵0( همچنان برای دومین ماه پیاپی کاهشی است، البته شدت 
کاهش به دلیل نزدیک شدن به پایان سال در مقایسه با ماه قبل اندکی کمتر بوده  است. رکود در فعالیت های کسب وکارها 
به دلیل نشانه های مستمر از ضعف گسترده در تقاضا ناشی از فشارهای تورمی و همچنین کمبود شدید نقدینگی و مشکل 
کمبود سرمایه در گردش برای تأمین مواداولیه و لوازم مورد نیاز در بسیاری از فعالیت ها همچنان ادامه دارد. در دی ماه 
بخش های خدمات و کشاورزی و ساختمان شاهد کاهش بیشتری در فعالیت ها بوده اند. افزایش نرخ ارز و کمبود شدید 
نقدینگی کسب وکارها باعث شده تا شاخص موجودی مواد اولیه یا لوازم خریداری شده در دی ماه )4۹.۸۵( برای 
دومین ماه متوالی کاهشی باشد و همچنان شرکت ها در تأمین نهاده های موردنیاز خود با چالش روبه رو هستند. نوسان 
نرخ ارز و عدم تخصیص ارز و تسهیلات بانکی، با توجه به منابع مالی محدود شرکت ها باعث شده تا در تأمین مالی برای 
تهیه مواد اولیه مورد نیاز دچار مشکل باشند.با کاهش تقاضا و فعالیت ها، شاخص میزان استخدام و به کارگیری نیروی 
انسانی )4۹.12( به  کم ترین میزان 4 ماه اخیر رسیده  است. براساس نظرات فعالان اقتصادی تداوم در کمبود مواد اولیه، 
ضعف تقاضا و هزینه های بالا و غیرقابل پیش بینی کسب وکارها، عدم تمایل به افزایش تعداد نیروی کار و حتی کاهش 
نیروی کار را به دنبال داشته و از سوی دیگر، نیروی کار نیز به دلیل فشارهای تورمی هزینه های زندگی و شرایط اقتصادی 
کشور با درنظر گرفتن دستمزد فعلی، دچار کاهش انگیزه برای ادامه فعالیت شده است. شاخص میزان صادرات کالا و 
خدمات در دی ماه )4۷.۷۷( برای هفتمین ماه متوالی از تیرماه، کاهش در صادرات را نشان می دهد، هرچند نسبت به 
ماه گذشته، از شدت کاهش آن کاسته شده است؛ اما همچنان مانند ماه های اخیر اعمال سیاست های داخلی و قوانین 
غیرکارشناسانه ناشی از تعهد ارزی، نوسان نرخ ارزی، عدم تخصیص ارز و به تبع آن افزایش هزینه تولید، باعث شده 
تا توان صادراتی شرکت ها پایین آمده و شاخص در هر سه بخش اقتصادی کاهش داشته  باشد. شاخص میزان فروش 
کالاها یا خدمات برای سومین ماه پیاپی کاهش داشته )4۸.23( و کم ترین مقدار شش ماهه اخیر از مردادماه را به ثبت 
رسانده  است. فشارهای تورمی پی در پی و ضعف گسترده تقاضا از یک سو و موانع صادراتی ناشی از اعمال سیاست های 
نادرست از سوی دیگر کاهش فروش ماه های گذشته را به دنبال داشته  است. افزایش در شاخص قیمت محصولات 
تولید شده و خدمات ارائه شده )۵3.40 ( در مقایسه با ماه قبل کاهش قابل توجهی داشته  است و نرخ افزایشی به نسبت 
کندتری در مقایسه با ماه قبل داشته است. کسب وکارها به دلیل شرایط رکودی نتوانسته اند هزینه های تولید را به مشتریان 
خود منتقل کنند و برای بهبود شرایط بازار و تقویت تقاضای مشتریان، علی رغم این که با قیمت نهاده های بالاتری مواجه 

شده اند؛ اما قیمت های فروش را به آن میزان افزایش نداده اند. 
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نرخ بهره بین بانکی  
نرخ بهره بین بانکی طی بهمن ماه با نوسانات زیادی همراه بوده و در نهایت در هفته منتهی به 2۵ بهمن ماه، با کاهش 
0.04 درصدی نسبت به ابتدای ماه همراه شده است. در هفته نخست بهمن ماه، نرخ بهره بین بانکی روند افزایشی داشت 
اما در ادامه مجددا کاهش یافت و این روند تا پایان ماه ادامه یافت و در نهایت در سطح 23.4۸ درصدی به کار خود 
پایان داد. این در حالیست که با توجه به رکوردشکنی های بانک مرکزی در تزریق پول به شبکه بانکی از طریق بازار بین 

بانکی و بازار باز، این کاهش در نرخ بهره بین بانکی، دور از انتظار نبوده است.
روند صعودی نرخ بهره بین بانکی که از بهمن ماه سال گذشته آغاز شده بود در ۸ مهر ماه با شکستن رکورد 10 ساله به 
نرخ 23.۸0 درصد رسید. از هفته منتهی به 30 آذرماه 1401، نرخ سود بین بانکی وارد کانال 21درصدی شده و تا هفته 
منتهی به 1۹ بهمن ماه در همین کانال در نوسان بود ولی از 2۶ بهمن ماه این نرخ رکورد جدیدی در کانال 22 درصدی به 
ثبت رساند و از ابتدای سال 1402 تاکنون این نرخ در کانال 23درصدی در نوسان است.در حال حاضر به نظر می رسد با 
توجه به شرایط فعلی اقتصادی، سیاست بانک مرکزی ثبات نسبی نرخ بهره بین بانکی است و بانک مرکزی قصد استفاده 

از این متغیر برای کنترل نرخ رشد نقدینگی را ندارد.
(%)نرخ بهره بین بانکی 

سال اول  |  شماره 6  |  بهمن ماه 1402 ماهنامه خبری تحلیلیشرکت سرمایه گذاری مدار16

نرخ بهره بدون ریسک  

میانگین نرخ بهره بدون ریسک طی بهمن  ماه 2۹.۵۵ درصد بوده است. 



 























مسکن  
قیمت مسکن شهر تهران در دی ماه 1402 در مقایسه با دی سال گذشته با رشد حدود 4۷ درصدی همراه بوده است. 
گزارش مرکز آمار ایران حاکی از آن است که تورم ماهانه این کالای اساسی در اولین ماه زمستان افزایشی 2.2 درصدی 

را تجربه کرده، اما تورم نقطه به نقطه و سالانه آن شیبی کاهشی داشته است.. 
همچنین ارقام مربوط به مسکن در دی ماه 1402 نشان می دهد در اولین ماه زمستان منطقه  یک با متوسط وزنی قیمت ١٦٦ 
میلیون و ٣٩٢ هزار تومان بیشترین و منطقه ١٨ با متوسط وزنی قیمت ٤٢ میلیون و ٣٤٩ هزار تومان کمترین قیمت را در 

بین مناطق ٢٢گانه شهر تهران به خود اختصاص داده  اند.
بعد از منطقه 22 و 1، کمترین میزان رشد قیمت سالانه مسکن به مناطق 20 و 1۸ تعلق دارد. آمارها نشان می دهد که 
بیشترین رشد قیمتی مسکن در طی یک سال گذشته، مربوط به منطقه 1۶ تهران بوده است. این رشد معادل ۷4 درصد 

بوده است. بعد از منطقه 1۶، رکورد بیشترین رشد قیمت ها متعلق به مناطق 11 و 12 تهران است. 
اعلام آماری مبنی بر کاهش نرخ تورم مسکن در ماه اخیر و خبر حضور چینی ها برای ساخت مسکن در ایران، از جمله 
پارامترهایی به شمار می آید که چندان نتوانسته باعث ایجاد تکانه هایی در این بازار شود، چرا که فعالان در حوزه ساخت 
وساز معتقدند؛ با افزایش چشمگیر قیمت مصالح ساختمانی و رشد قیمت تجهیزات ساختمانی، چشم انداز رونق این بازار 
را چندان روشن ترسیم نمی کند و اگرچه تعداد معاملات دی ماه نسبت به ماه گذشته حدود ۹.۶ درصد افزایش داشته 
است، اما به نظر می رسد افزایش تعداد معاملات عمدتا به دلیل نزدیک شدن به ماه های انتهایی سال صورت گرفته است.

یافته و  در حال حاضردر صورت تداوم افزایش قیمت دلار، نه تنها هزینه ساخت و قیمت تمام شده مسکن افزایش 
سازنده ها را از این ناحیه با مشکل مواجه می کند، بلکه به دلیل ضعف شدید قدرت خرید، در نهایت رکود معاملاتی 

مسکن را عمیق تر می کند.











































ن 
دی

ور
فر

14
01 ت 

ش
به

دی
ار

14
01

د 
دا

خر
14

01

یر 
ت

14
01 د 

دا
مر

14
01 ور 

ری
شه

14
01

هر 
م

14
01

ن 
آبا

14
01

ذر 
آ

14
01

ي 
د

14
01 د 

دا
مر

14
02 ور 

ری
شه

14
02

هر 
م

14
02

ن 
آبا

14
02

ذر 
آ

14
02

ي 
د

14
02

ی 
ون

ک
س

 م
حد

وا
ع 

رب
 م

تر
 م

هر
ت 

یم
 ق

ط
س

تو
م

)
ن

ما
تو

(

ت 
ملا

عا
 م

ل
 ک

اد
عد

ت
)

ی
ون

ک
س

 م
حد

وا
(

تحولات بازار مسکن شهر تهران

 )میلیون تومان(متوسط قیمت هر متر مربع  )واحد مسکونی(تعداد معاملات 
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دلار  
 اختلاف نرخ دلار نیمایی و آزاد در پایان بهمن ماه تحت تاثیر رشد چشمگیر دلار بازار آزاد به محدوده 44 درصد رسیده 

است.
در این ماه دلار نیمایی بدون تغییر بود، در حالی که دلار آزاد رشد ۵  درصدی را تجربه نمود. 

دلار از ابتدای سال 1402 در محدوده 4۸ تا ۵0  هزار تومانی قرار داشت سیاست  ارزی بانک مرکزی قیمت این اسکناس 
را فریز کرد. اما از ابتدای زمستان عوامل سیاسی چون تشدید تنش ها در یمن بعد از عملیات مشترک انگلیس و آمریکا 
علیه حملات حوثی ها، توقیف یک نفتکش آمریکایی توسط ایران، حملات به گروهک های تروریستی در پاکستان و 
اربیل عراق، روند قیمت دلار را صعودی کردند و علیرغم تلاش بانک مرکزی جهت کنترل قیمت، فشار تقاضا مانعی 
برای کاهش قیمت دلار شد. اما شواهد همچنان نشان دهنده ادامه درگیری ها و تنش ها در خاورمیانه است و اگرچه از 
هفته دوم بهمن ماه، بانک مرکزی با کمک اخبار و تشدید ارزپاشی توانست بازار را تا حدودی تحت تاثیر قرار دهد و 
حرکت صعودی قیمت دلار را متوقف کند و آن را به محدوده پایین کریدور ۵0 هزار تومانی برگرداند. اما بازار، نسبت به 

قیمت های کف کریدور مقاومت داشته و با افزایش تقاضا قیمت به سمت بالاتر کریدور برگشته است.  
در حال حاضر با توجه به ارزش ذاتی ۶2 هزار تومانی دلار، به نظر می رسد گپ منفی قیمت و ارزش ذاتی این اسکناس 

به 20 درصد رسیده است. لذا عده ای از فعالان بازار، نرخ دلار را همچنان افزایشی پیش بینی می کنند.




























1402تغییرات نرخ دلار آزاد و نیما از ابتداي سال 

دلار آزاد دلار نیما

)ریال(
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 در ده ماهه سال 1402 میزان صادرات قطعی کالا هاي غیرنفتی کشور )به استثناي نفت خام، نفت کوره و نفت سفید 
و همچنین بدون صادرات از محل تجارت چمدانی(، بالغ بر 113 میلیون تن و به ارزش 40 میلیارد و 4۷2  میلیون دلار 
بوده است که در مقایسه با مدت مشابه سال قبل، افزایشی ۹.3۹ درصدي در وزن و کاهشی 11.44 درصدي در ارزش 
داشته است. همچنین میزان واردات کشور در این مدت، با افزایشی ۵.۸۵ درصدي در وزن و 11.۵۹ درصدي در ارزش 
دلاري در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته، به ارقام 33 میلیون تن و ۵4 میلیارد و 3۵۹ میلیون دلار رسیده است. در این 
مدت گاز طبیعی مایع شده با 3 میلیارد دلار، پروپان مایع شده با 2 میلیارد و ۵00 میلیون دلار و متانول با 2 میلیارد دلار سه 
قلم عمده کالای صادراتی بودند. در بین 10 قلم عمده کالاهای صادراتی، گازهای نفتی و هیدروکربورهای گازی شکل 
مایع شده با ۵2.۶۹ درصد، محصولات نیمه تمام از آهن یا از فولادهای غیر ممزوج با 31.۸۷ درصد از بیشترین رشد به 

لحاظ ارزشی در بین 10 قلم عمده کالای صادراتی برخوردار بوده اند.
طی ده ماهه سال ،1402 بیشترین میزان صادرات کشور، به مقصد کشورهاي چین )سهم 2۸.40 درصدی(، عراق )سهم 
1۹.11 درصدی(، امارات متحده عربی )سهم 12.۹۶ درصدی(، ترکیه )سهم ۸.۶4 درصدی( و کشور هند با سهم 
4.۵0 درصد از کل ارزش، صورت گرفته است.طی ده ماهه سال ،1402 کشور امارات متحده عربی با سهم در حدود 
31.42 درصدی از کل ارزش واردات، در جایگاه نخست کشورهاي طرف معامله قرار گرفته است. همچنین کشورهاي 
چین با سهم 2۷.۹۹ درصدی، ترکیه با 11.12 درصد، آلمان با سهم 3.2۵ درصد و هند با سهم 3.01 درصد از کل 
ارزش واردات، جزو کشورهاي عمده طرف معامله واردات بوده اند. آمار عملکرد تجارت غیرنفتی ایران در ده ماهه 
منتهی به دی  ماه، تراز منفی 14 میلیارد دلاری تجارت غیرنفتی تا مقطع کنونی را نشان می دهد؛ این در حالی است که در 
مدت مشابه سال 1401، تراز تجاری کشور منفی 3 میلیارد دلار محاسبه شده بود. در سال های پس از تحریم، ثبت این 

رکورد منفی سابقه ندارد.
بررسی ها از سال 13۹2 تا 1402 نشان می دهد علی رغم اینکه تراز تجاری ده ماهه امسال بدون محاسبه صادرات نفت، به 
دومین تراز تجاری منفی از سال 13۹2 تاکنون رسیده است، ارزش هر تن کالای وارداتی نسبت به کالای صادراتی بیشتر 

از قبل شده است.

تجارت کالایی ایران طی  10  ماهه نخست 1402  





 







حجم واردات حجم صادرات ارزش واردات ارزش صادرات

10حجم و ارزش کالاهاي صادراتی و وارداتی طی 
در مقایسه با مدت مشابه سال  1402ماهه نخست سال  

گذشته 

1401ماهه نخست 10 1402ماهه نخست  10
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بازار کالاهای اساسی

نفت  
گاز طبیعی  
طلا   
روی   
مس  
فولاد  

سنگ آهن  
متانول  
اوره  
اتیلن  
  PVC
کرک اسپرد فرآورده های نفتی   
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تاثیر کاهش میزان ذخایر تجاری نفت در مخازن آمریکا، احتمال بروز  قیمت نفت پس از 2 ماه تحت تحت 
اتخاذ  همچنین چشم انداز  و  ژئوپلیتیکی  تنش های  افزایش  پالایشی،  عرضه محصولات  در  اختلال های جدید 

سیاست های انبساطی از جانب پکن توانست مجددا به کانال ۸0 دلاری بازگردد. 
اداره اطلاعات انرژی آمریکا در آخرین گزارش خود از دورنمای کوتاه مدت انرژی اعلام کرد که تولید نفت این 
کشور تا فوریه 202۵ از رکورد دسامبر 2023 یعنی 13.3 میلیون بشکه در روز فراتر نخواهد رفت. این اداره همچنین 
پیش بینی خود از رشد تولید داخلی نفت در 2024 را 120 هزار بشکه در روز پایین آورد و 1۷0 هزار بشکه در روز 

اعلام کرد. بدین ترتیب نگرانی در مورد عرضه مازاد نفت فروکش کرده است.
اقدام اوکراین در هدف قرار دادن دو واحد پالایشی در جنوب روسیه در افزایش قیمت ها موثر بود. این وضعیت 
باعث شد تا قیمت بنزین در بازارهای آتی به بالاترین سطح خود از ماه اکتبر و قیمت دیزل به بالاترین سطح از ماه 
نوامبر برسد. همچنین در ایالات متحده کاهش میزان فعالیت واحدهای پالایشی به دلیل سرمای شدید هوا باعث 
شد میزان ذخایر محصولاتی همچون بنزین دیزل و مشتقات سبک نفتی بیش از ۶ میلیون بشکه در هفته منتهی به 

نهم فوریه کاهش یابد.
از طرفی افزایش تنش ها در دریای سرخ و حملات جدید آمریکا و انگلیس علیه مواضع نظامی یمن باعث شده تا 
تعداد بیشتری از خطوط کشتیرانی با انتشار وضعیت هشدار درباره عبور از دریای سرخ، به ابراز نگرانی درباره این 
ناحیه بپردازند. حملات یمن حمل و نقل دریایی از طریق کانال سوئز که سریع ترین مسیر بین آسیا و اروپاست را 

مختل کرده است. این در حالیست که 12 درصد تجارت جهانی نفت از این کانال انجام می شود.
در چین نیز بر اساس اعلام غیرمنتظره دولت این کشور، بانک مرکزی در ماه آینده اقدام به کاهش نرخ ذخایر 
قانونی بانک ها در این کشور برای تقویت فعالیت های اقتصادی خواهد نمود که این امر منجر به بهبود چشم انداز 

اقتصادی در بزرگ ترین واردکننده نفت دنیا خواهد شد.
عواملی چون از سرگیری صادرات نفت لیبی و افزایش عرضه نفت آمریکا، اگرچه توانستند تا حدودی مانع بالا 

رفتن قیمت نفت شوند. اما در نهایت قیمت نفت برنت با رشد ۶ درصدی بهمن ماه را به پایان رساند.

نفت  

































1402روند قیمت نفت برنت از ابتداي سال 
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نرخ گاز طبیعی همچون دو ماه گذشته در همه مناطق تحت تاثیر موجودی بالا، تولید قوی و کاهش تقاضا طی 
ماه اخیر با روند نزولی همراه بوده است. به غیر از یک دوره کوتاه در اوایل سال 2020 در طول همه گیری کووید، 

بنچمارک گاز هنری هاب از سال 1۹۹۹ به این اندازه ارزان نبوده است. 
معاملات آتی گاز طبیعی ایالات متحده به دلیل انتظارات کاهش تولید در سال 2024 به دنبال کاهش قابل توجه 

قیمت، به 1.۶ دلار در هرMMBtu  رسید. 
پس از گزارشEIA  از کاهش ذخیره سازی کمتر از حد انتظار، قیمت گاز ایالات متحده نزدیک به 13 درصد 
کاهش یافت و به پایین   ترین سطح خود از ژوئن 2020 یعنی به 1.۵۹ دلارMMBtu  رسید. همچنین بر اساس این 
گزارش، حجم  گاز ذخیره شده 1۵.۹ درصد بالاتر از استاندارد فصلی است. در عین حال، تعطیلی مداوم یک واحد 
مایع سازی در کارخانه صادرات فری پورتLNG  در تگزاس به این معنی است که گاز بیشتری در این کشور باقی 

خواهد ماند. علاوه بر این، هواشناسان پیش بینی می کنند که هوا تا اول مارس گرم تر از حد نرمال باشد.
 در اروپا نیز قیمت های آتی گاز طبیعی به پایین ترین رقم از جولای سال گذشته رسیده است.  هوای گرم تر، سطح 
ذخایر فراوان و افزایش عرضه از سوی نروژ مهم ترین نقش را در کاهش قیمت گاز طبیعی اروپا داشته است. علاوه 

بر این، با نزدیک شدن به پایان فصل زمستان و گرمایش در اروپا، قیمت ها بیشتر تحت فشار قرار می گیرند. 

هاب 4میانگین هلند TTFانگلیس NBPکانادا Albertaآمریکا  Henryگاز طبیعی  

1402/11/2756283017,25
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قیمت طلا اگرچه ماه اخیر را با روند صعودی آغاز کرد و به سطح 2،0۷0 دلار هم رسید اما با انتشار گزارش بالاتر 
از حد انتظار تورم آمریکا و تضعیف احتمال کاهش زود هنگام نرخ بهره فدرال رزرو برای اولین بار طی دو ماه 
گذشته تا کمتر از 2000 دلار سقوط کرد. رسیدن شاخص دلار به بالاترین سطح خود در 3 ماهه اخیر در ترکیب با 
رشد بازارهای موازی همچون سهام که سطح ریسک پذیری سرمایه گذاران را افزایش داده، تاثیرات منفی بر قیمت 

طلا به عنوان یک دارایی امن داشته است.
اگرچه گلدمن ساکس با انتشار یادداشتی هدف گذاری قیمتی 2،1۷۵ دلاری را برای طلا در بازه دوازده ماهه انجام 

داده است.
طلا در حال حاضر بین 2000 تا 20۵0 دلار در حال نوسان است و با توجه به چشم انداز تغییرات نرخ بهره در سال 
جاری، به نظر می رسد دچار سردرگمی شده است. خوش بینی های زیادی وجود دارد که نرخ ها ممکن است در 
سال جاری کاهش زیادی داشته باشند که باعث شده فلز زرد بالای 2000 دلار باقی بماند. هرچه آغاز روند کاهش 
نرخ بهره نزدیک تر باشد، طلا روند صعودی خود را زودتر آغاز خواهد کرد. اما تاخیر در کاهش نرخ بهره فدرال 

رزرو آمریکا باعث می شود قیمت طلا در کوتاه مدت کاهش یابد.

طلا  









 





















  1402روند قیمت طلا از ابتداي 
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کرک اسپرد فرآورده های نفتی   





 










































































































































































































































































































بنزین






















































































































































































































































































































گازوئیل
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کرک اسپرد فرآورده های نفتی   



















































































































































































































































































































نفت سفید

































































































































































































































































































































نفت کوره
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قیمت فلز روی در هفته نخست بهمن ماه تحت تاثیر انتشار داده های اقتصادی ایالات متحده آمریکا از جمله رشد 
اقتصادی فصلی، داده های مربوط به تورم و چشم انداز کاهش نرخ بهره با افزایش قیمت همراه شد. موجودی انبار 
شمش روی در انبارهای ساحلی چین نیز به حدود 400 هزار تن رسید که طی ماه های گذشته بی سابقه بوده است. 
اما در ادامه با تضعیف شرایط بنیادین در اقتصاد چین، شاهد روند نزولی قیمت این فلز و افت آن به کمترین مقدار 
طی ۶ ماه اخیر بودیم. در نهایت با انتشار اخبار مثبت از محرک های اقتصادی در چین، قیمت این فلز، بهمن ماه 
را با کاهش 2.۵ درصدی و رسیدن به سطح 2،400 دلاری به پایان رساند.آخرین نظرسنجی رویترز از تحلیلگران 

حاکی از میانگین انتظارات مبنی بر ثبت مازاد عرضه 300 هزار تنی برای این فلز در سال 2024 می باشد.

  LME روی
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قیمت جهانی مس طی ماه اخیر تحت تاثیر وضعیت اقتصادی چین با نوسانات زیادی همراه بود. در هفته نخست 
بهمن ماه، مس با خوش بینی نسبت به اتخاذ سیاست های انبساطی از جانب پکن برای تحریک رشد اقتصادی این 
کشور و اثرگذاری آن بر روی سطح تقاضای این فلز، شاهد صعود به بالاترین مقدار خود در سال جاری میلادی بود. 
اما در ادامه، آغاز تعطیلات سال نو چینی و تقویت شاخص دلار آمریکا باعث شد تا فلز سرخ رشد قیمت خود در 
نیمه ابتدایی فوریه را از دست بدهد. در هفته پایانی بهمن ماه، اخبار حمایت و اقدامات محرک دولت چین در راستای 

افزایش نقدینگی و رونق در کنار کاهش اندک شاخص دلار، دو عامل اصلی برای رشد قیمت این محصول بودند.
لازم به ذکر است محدود شدن عرضه کنسانتره مس به واسطه ی محدودیت ها در معدن پاناما، برتعادل بین عرضه و 

تقاضای مس تاثیر خواهد گذاشت.
طبق تازه ترین گزارش گروه مطالعات بین المللی مس )ICSG(، فعالان مس جهانی از ابتدای ژانویه تا پایان نوامبر 
2023 میلادی، حدود 24 میلیون و 4۷۹ هزار تن مس تصفیه شده تولید کردند. این رقم در مدت مشابه سال 2022 
میلادی، 23 میلیون و 220 هزار تن بود که حاکی از افزایش ۵.4 درصدی تولید این محصول است. ظرفیت تولید 
کارخانه های مس تصفیه شده در جهان نیز طی ۹ ماهه 2023 میلادی، 2۹ میلیون و 4۹۶ هزار تن بود که در مقایسه با 

رقم مدت مشابه سال 2022 میلادی )2۸ میلیون و ۷2۶ هزار تن(، حدود 2.۷ درصد افزایش یافته است.

  LME مس
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بیلت و ورق گرمCIS  طی بهمن ماه همچون سایر محصولات فولادی به ترتیب با 1 و ۹ دلار کاهش همراه بودند. 
انتشار خبر کاهش نرخ ذخیره قانونی بانک ها در چین و خوش بینی ها نسبت به بهبود فعالیت های اقتصادی با 
سیاست های انبساط پولی بانک مرکزی نیز نتوانست رشد پایداری را در قیمت محصولات فولادی پیش از آغاز 

تعطیلات سال نوی چینی ایجاد کند. 
همچنین افزایش آلودگی هوا در شهر تانگشان، باعث اعلام وضعیت اضطراری سطح دو شد که در آن فولادسازان 
ملزم به کاهش 30 تا ۵0 درصدی برخی از واحدهای تولیدی و پایین دستی خود می شوند و این امر در احساسات 

منفی تاثیرگذار بوده است. 
طبق برخی گزارش ها تولید فولاد چین در ماه دسامبر 2023 به پایین ترین میزان از دسامبر سال 201۷ کاهش یافته 
است. بیش از نیمی از فولاد جهان در چین تولید می شود و این کشور بزرگ ترین مصرف کننده سنگ آهن جهان 
است. سال پیش به رغم ضعف شاخص های اقتصادی، وضعیت بخش زیرساخت ها چندان بد نبود و مصرف مواد 
خام در این بخش ادامه پیدا کرد. اما هنوز سیاست دولت چین برای بخش تولید فولاد در سال جاری مشخص 

نیست.

فولاد  








521







 603









روند قیمتی بیلت و ورق گرم

بیلت ورق
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تکمیل  برای  کارخانه ها  فعالیت  زیرا  بود.  نوسان  در  دلاری  محدوده 130  در  ماه  بهمن  در  قیمت سنگ آهن 
موجودی انبارها پیش از سال نوی چینی تقریبا به پایان رسیده و تقاضای صنایع پایین دستی قدرت کافی برای 
تشویق فولادسازان به خرید بیشتر سنگ آهن را نداشته است. اگرچه طی این ماه بانک مرکزی چین، نرخ سپرده 
قانونی بانک ها را به عنوان یک اقدام تسهیل کننده پولی و رشد سرمایه گذاری و کمک به بخش راکد مسکن در 
این کشور کاهش داد و توانست اندکی از ریزش قیمت ها جلوگیری کند اما همچنان عواملی چون کاهش تقاضا 
تحت تاثیر موجودی بالای بنادر، سرمای شدید هوا، بارش برف و باران شدید در برخی نقاط چین، همچنان نگرانی 
نسبت به چشم انداز تقاضای میان مدت تا بلندمدت سنگ آهن وجود دارد. از سوی دیگر، ضعف بخش مسکن 
چین و افزایش بدهی دولت های محلی در این کشور و همینطور حاشیه سود پایین و یا زیان دهی بخش قابل توجهی 

از فولادسازان چینی، از ریسک های مهم بازار سنگ آهن در سال 2024 محسوب می شود
در حال حاضر اتخاذ هر گونه سیاست انبساطی پولی و مالی بیشتر، می تواند به عنوان یک کاتالیزور صعودی برای 
قیمت ها عمل کند. به علاوه، انتظار می رود که پس از سال نو چینی در اواسط فوریه، نیروهای ساختاری عرضه و 

تقاضا موجب افزایش قیمت سنگ آهن شود.

سنگ آهن  





 















)  چین CFR( درصد  62روند قیمت سنگ آهن 



سال اول  |  شماره 6  |  بهمن ماه 1402 ماهنامه خبری تحلیلیشرکت سرمایه گذاری مدار30

قیمت متانول در بهمن ماه تحت تاثیر عواملی چون افزایش تقاضای ذخیره سازی ازجانب صنایع پایین دستی پیش 
از فرا رسیدن تعطیلات سال نوی چینی و همچنین کاهش سطح عرضه محموله های وارداتی به خصوص از مبدا 
ایران به دلیل قطعی گاز واحدهای تولیدی که منجر به افت میزان موجودی متانول در انبارهای ساحلی شده، روند 

صعودی ملایمی را شاهد بود.
در حال حاضر مشکلات بخش املاک و مستغلات و نرخ بالای بیکاری جوانان، متانول و تقاضای پایین دستی آن 
مانند فرمالدهید، رنگ ها، چسب ها و  حلال ها را در بزرگترین کشور مصرف کننده متانول یعنی چین تحت تاثیر 
قرار داده است و چشم انداز چندان مثبتی برای قیمت متانول داخلی چین وجود ندارد. این در حالیست که با انتظار 
رسیدن محموله های از مبدا ایران در ماه مارس و موجودی پایین در بنادر جنوبی و شرقی چین در سطوح ۷00 هزار 

تن، چشم انداز کوتاه مدت صعودی است.

متانول  







 292













چین CFRروند قیمت متانول 
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قیمت اوره طی بهمن ماه در میان رکود معاملات در تعطیلات سال جدید چینی و کاهش شدید قیمت گاز طبیعی 
در آمریکا و اروپا، متفاوت و پیچیده بوده است. فعالیت ها به دلیل تعطیلات در شرق و غرب در بیشتر ایام هفته 
محدود بود، اما کمبود تقاضا و کاهش قیمت گاز طبیعی قیمت ها را در برخی از بازارها تحت فشار قرار داده است.

قیمت های جهانی اوره با وجود عدم برگزاری مناقصه جدید در هند ترکیبی از افزایش و کاهش بود. بازار در کوتاه 
مدت فشرده است، اما انتظار می رود که در آوریل، زمانی که اروپا خرید خود را به پایان برساند و حمایت ایالات 

متحده از بین رود، اندکی بهبود یابد.
دولت هند در بودجه جدیدی که ارائه داده است، واردات اوره را حدودا 2۵ درصد کاهش داده و پیش بینی 
می کند که ارزش واردات به حدود 2.۷2 میلیارد دلار خواهد رسید. همچنین به نظر می رسد اندونزی صادرات 
اوره را در ماه فوریه از سر بگیرد. موارد ذکر شده بر عرضه و تقاضای این محصول تاثیر خواهد گذاشت. اما در 

حال حاضر، شاهد افزایش تقاضا از سمت اروپا هستیم که قیمت اوره را نیز تحت تاثیر قرار داده است.
آرگوس معتقد است به دلیل محدود شدن عرضه ها از سمت شرق سوئز و افزایش تقاضا از سوی اروپا، آمریکا و 
هند، قیمت این محصول تا اوایل ماه مارس روند صعودی خواهد داشت. اما با شروع صادرات کشور چین و گذر 

از فصل تقاضای این محصول، قیمت ها در ماه آوریل روند نزولی را در پیش خواهند گرفت.

اوره  





















روند قیمت اوره گرانول فوب خلیج فارس
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انجام  نفتا و  با  به دلیل کاهش عرضه توسط واحدهای کراکر بخار تغذیه شده  اتیلن  CFRجنوب شرق آسیا 
تعمیرات در برخی از این واحدها، طی نیمه نخست بهمن ماه با روند صعودی همراه بود. اما با فرارسیدن سال نو 
قمری و کاهش عملیات کارخانه های محصولات مشتقه در چین، تمایلات خرید کاهش یافت و در هفته های 

پایانی بهمن ماه، بازار نسبتا باثبات بود.
از طرفی ریزش قیمت نفتا، تحرکات بازار را در میان کاهش اسپرد اتیلن-نفتا تقویت کرده است. اسپرد اتیلن –نفتا 

پس از هفته ها اندکی بهبود یافت و به محدوده 2۸0 دلار در هر تن هم رسید. 
در حال حاضر تولیدکنندگان اتیلن برپایه نفتا )کراکرهای بخار( که صادرکنندگان بزرگ اتیلن محسوب می شوند، 

نرخ عملیاتی خود را در محدوده های ۷0-۸0 درصد برای سال 2024 نگه داشته اند.

اتیلن  
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2022چین از ابتداي   CFRروند قیمت اتیلن 
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قیمت PVC آسیا طی بهمن ماه تحت تاثیر تعطیلات سال نو قمری در چین تغییرات چندانی نداشت. در هفته 
نخست بهمن ماه، به دلیل پیش بینی کاهش عرضه از سوی ایالات متحده، خریداران چینی محموله هایی با مبدا 
آسیا خریداری کردند. که همین امر رشد اندک قیمتی این محصول را رقم زد. عرضه ی این محصول از سوی 
آسیا به دلیل افزایش هزینه های حمل و نقل و تنش ها در دریای سرخ، در کوتاه مدت کاهش خواهد داشت که می 
تواند منجر به رشد قیمت نقدی این محصول در افق کوتاه مدت شود. اما تعطیلات در چین و کاهش تقاضای این 

محصول، عوامل بازدارنده این امر بودند.
در حال حاضر روند کوتاه مدت بازار که بین افزایش هزینه ها و تقاضای ضعیف فشرده شده است، نامشخص 

است.  

  PVC





















2022از ابتداي ) چین PVC )CFRروند قیمت 



وضعیت بازار سرمایه در بهمن 1402 

روند�شاخص�کل�بورس�در�بهمن�ماه�� 
روند�شاخص�کل�هم�وزن�در�بهمن�ماه� 
روند�شاخص�کل،�ارزش�و�حجم�معاملات�بورس�از�ابتدای�سال��1402تاکنون� 
جریان�ورود�و�خروج�نقدینگی�حقیقی�از�ابتدای��1402جریان�ورود�و�خروج�نقدینگی�حقیقی�� 
روند P/E بازار سرمایه   
نرخ�بهره�بدون�ریسک� 
بازدهی�صنایع�طی�بهمن�ماه� 
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رکود بازار سهام در بهمن ماه 1402 به اوج خود رسید. شاخص کل بورس در محدوده 2 میلیون و 1۷3 هزار واحد کار خود 
را آغاز کرد و با افت 4.۵ درصدی در محدوده 2 میلیون و ۹0 هزار واحدی به کار خود پایان داد. شاخص هم وزن نیز ریزش 
3.۵۸ درصدی را در کارنامه بهمن خود به ثبت رساند، با این حال نوسانات کمتری نسبت به شاخص کل داشت. یکی از 
نکات قابل تامل در مورد واگرایی دو شاخص سهام یعنی کل و هم وزن این است که با تشدید فضای ملتهب بورس، اقبال به 
سمت نمادهای کوچک و متوسط بیشتر شده است. با نگاهی به عملکرد این دوشاخص از ابتدای سال درمی یابیم که بازدهی 
یازده ماهه شاخص کل تفاوت فاحشی با عملکرد شاخص هم وزن دارد. رشد ۵.۶۵ درصدی شاخص کل سهام از ابتدای 
سال تاکنون در حالی است که نماگر هم وزن 24.2۷ درصد بازدهی را کسب کرده است. این موضوع نشانگر این است 
که همزمان با پیشروی نااطمینانی های حاکم بر بازار، معاملات به سمت نمادهایی که دولت امکان دخالت کمتری در آن ها 
دارد، حرکت کرده است. تحولات سیاسی موجود در خاورمیانه، افزایش ریسک های سیاسی در منطقه، ثبات نرخ دلار نیمایی 
علیرغم افزایش چشمگیر نرخ دلار آزاد و انتشار گواهی سپرده 30 درصدی که منجر به خروج پول از صندوق های درآمد ثابت 
و در نهایت فروش بیشتر سهام توسط مدیران صندوق های سرمایه گذاری گردید از مهمترین دلایل نبود انگیزه سرمایه گذاری و 
بی رونقی معاملات طی بهمن 1402 بودند. شرایط در اواخر ماه به مراتب نسبت به روزهای ابتدایی بدتر بود و همان طور که در 
نمودار تغییرات شاخص کل بورس مشاهده می شود، طی روزهای مذکور شاخص بورس در برهه هایی تا محدوده 2 میلیون و 
۷0 هزار واحدی نیز سقوط کرد و با اقدامات دستوری چون ممنوعیت سفارشات فروش صندوق های بازارگردانی در روزهای 
پایانی ماه، روند نزولی شاخص کل بورس متوقف شد. احتمال بازنگری در فرمول قیمت گذاری خوراک و فرآورده های 
نفتی پالایشگاه ها و تصویب کاهش عوارض صادراتی زنجیره فولاد در کمیسیون اقتصادی دولت مهمترین اخبار مثبت بهمن 
ماه بودند که در صورت قطعی شدن، می توان شاهد تحرکات مثبتی در بازار سرمایه بود. در حال حاضر بازار سهام به این 
اخبار واکنشی نداشته است، و اگرچه بازار به لحاظ ارزندگی )سودسازی، P/S، P/E، قیمتی، ارزش دلاری و ...( شرایط 
خوبی دارد اما همچنان انگیزه کافی برای جذب نقدینگی در آن وجود ندارد. زیرا تنش های سیاسی اخیر و ریسک های 

غیرسیستماتیک در کنار افزایش نرخ بهره بدون ریسک، سهامداران را محتاط تر کرده است. 
بازار سرمایه طی مدت اخیر روند نزولی و رکودی داشته و دلیل اصلی این موضوع تصمیمات دولت و سیاست گذار بوده که 
تا حدودی تمامی صنایع را تحت تاثیر قرار داده است. تصمیماتی که سیاست گذار برای کنترل انتظارات تورمی اتخاذ می کند 

باعث شده تا بازار سرمایه از تعادل خارج شود.

روند شاخص کل هم وزن در بهمن ماه   روند شاخص کل بورس در بهمن ماه  


















































جریان ورود و خروج نقدینگی حقیقی از ابتدای 1402  

جریان ورود و خروج نقدینگی حقیقی به درآمد ثابت  

برآیند معاملات بهمن ماه 1402 منجر به خروج حدود 4،1۸3 میلیارد تومان نقدینگی افراد حقیقی از بازار شد و طی 
مدت مذکور فقط در 4 روز معاملاتی خالص ورود پول های حقیقی به بورس مثبت بوده است. طی بهمن ماه، بازار 
سرمایه شرایط نامساعدتری را نسبت به ماه گذشته تجربه کرد و خروج نقدینگی سرمایه گذاران حقیقی با افزایش ۸ 
درصدی همراه بود. این حجم بالای خروج نقدینگی در کنار کاهش ارزش معاملات خرد نسبت به ماه قبل و رسیدن 

آن به محدوده 4 هزار میلیارد تومان، نشان از کاهش رغبت سرمایه گذاران و خروج نقدینگی از بازار سرمایه دارد. 
معامله گران بورسی در بهمن ماه متاثر از یک شوک جدید درخصوص افزایش رسمی نرخ سود سپرده ویژه بانکی 
و رونمایی ناگهانی بانک مرکزی از سود علی الحساب 30 درصدی، شاهد فاز جدیدی از ریزش قیمت و خروج 

سهامداران خرد از بازار بودند. 

ابزارهای با درآمد ثابت نیز در بهمن ماه با خروج حدود 1،۵44 میلیارد تومان پول حقیقی مواجه شدند. به عبارت دیگر طی 
مدت مذکور به طور میانگین روزانه ۷4 میلیارد تومان پول حقیقی از ابزارهای درآمد ثابت خارج شده است.

به طور کلی خروج پول حقیقی از صندوق های با درآمد ثابت معمولا به دو دلیل اتفاق می افتد؛ یکی خرید سهام و دیگری 
ورود به سایر بازارها. با توجه به شرایط بازار سرمایه طی مدت مذکور، به نظر می رسد که این نقدینگی جایی به غیر از بازار 

سرمایه را انتخاب کرده و پول ها در حال رفتن به بازارهای موازی هستند.

)میلیارد تومان(تاکنون  1402جریان ورود و خروج نقدینگی حقیقی از ابتداي 

)میلیارد تومان(تاکنون  1402جریان ورود و خروج نقدینگی حقیقی در صندوق هاي قابل معامله و اوراق درآمد ثابت از ابتداي 
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ارزش بازار بورس ایران بر حسب دلار  

روند نسبت ارزش بازار بورس ایران بر حسب دلار در نمودار زیر از ابتدای سال 13۹0 نشان داده شده است. پس از 
رسیدن به سقف 434 میلیارد دلاری در مردادماه 13۹۹ این شاخص در مسیر نزولی قرار گرفت و در تیر ماه 1402، تا 

سطح 12۸ میلیارد دلار هم کاهش یافت. 
از آبان ماه ۹۹ تا دی ماه 1401، این نسبت با توجه به تغییرات نرخ ارز در محدوده 200 تا 2۵0 میلیارد دلار در حال نوسان 
بوده است. اما از بهمن ماه 1401 تحت تاثیر جهش ناگهانی نرخ ارز، این شاخص به محدوده کمتر از 200 میلیارد دلار 

رسید و با توجه به ثبات نسبی نرخ ارز، تا آذر ماه در کانال 1۵0 تا 200 میلیارد دلار در نوسان بود. 
اما از ابتدای دی ماه و با افزایش نرخ دلار و عدم رشد شاخص کل بورس، ارزش دلاری بازار با روند نزولی همراه بوده 

و در پایان بهمن ماه به 14۵ دلار رسید که کمترین مقدار آن از زمستان سال 1401 تاکنون است.
 



























)میلیارد دلار(
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روند شاخص کل، ارزش و حجم معاملات   
همان طور که در نمودار فوق نیز مشخص است، از نظر پراکندگی، میانگین روزانه ارزش معاملات خرد برای بهمن ماه 
حدود 4،۷44 میلیارد تومان بوده است. این در حالی است که در ماه دی میانگین ارزش معاملات ۵،340 هزار میلیارد 

تومان بوده که نشان از افت 11 درصدی ارزش معاملات خرد بهمن ماه نسبت به دی ماه را دارد.
بازار سرمایه یک ماه رکودی دیگر را پشت سر گذاشت. طی بهمن ماه ارزش معاملات خرد بازار، با تداوم فشار فروش و 
خروج پول حقیقی به کمتر از 4  هزار  میلیارد  تومان و کمترین مقادیر طی 3 ماه اخیر رسید. به طوری که در روز هفدهم 

بهمن ماه، ارزش معاملات خرد سهام کمترین مقدار در 100 روز اخیر را داشت.
در حال حاضر ارزش معاملات در کف میانگین خود از ابتدای آذر و شاخص کل در وضعیت اشباع فروش قرار گرفته 
است. لذا بازار تمایل به مثبت شدن دارد و در صورت ایجاد محرک های مثبت در بازار می توان به تغییر روند فرسایشی 

معاملات امیدوار بود.





















































































































































































































































































































































































































































تاکنون 1402روند شاخص کل، ارزش و حجم معاملات بورس از ابتداي سال 

)میلیون سهم(حجم معاملات  )میلیارد تومان(ارزش معاملات
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روند) P/E(TTM بازار سرمایه از ابتدای سال 1401  
از ابتدای سال 1400 روند کاهشی P/E که از مرداد ماه ۹۹ آغاز شده بود، با شیب بسیار ملایم تداوم یافت. به طوری 
که طی سال 1400 نسبت P/E بازار از 12.۷2 مرتبه به ۷.4۷ مرتبه رسید. در واقع این نسبت در سال 1400 در هر 

ماه به طور تقریبی 0.44 واحد کاهش یافته است. 
اما سال 1401 برای بازار سرمایه متفاوت از سال گذشته و با روند صعودی P/E بازار آغاز شد و اگرچه در خرداد ماه 
تا محدوده ۸.۸3 واحد صعود کرد، اما در میانه سال با افت شدید قیمت سهام، این نسبت به ۵.۵۹ واحد رسید که 

کمترین مقدار از آذر 13۹۸ تاکنون و 20 درصد پایین تر از میانگین تاریخی 10 سالهP/E  بازار است. 
پس از آن با رشد بازار سهام این نسبت در اردیبهشت ماه سال 1402 به عدد 11.2۵ رسید اما با افت شدید قیمت 
سهام طی ۵ ماه اول سال به ۷.۶۹ واحد کاهش یافت، اما مجددا طی شهریور ماه با روند صعودی بازار سرمایه، روند 
افزایشی داشت و به محدوده میانگین تاریخی بلندمدت خود رسید. اما در آبان ماه مجددا با روند کاهشی همراه 
شد و به کمترین مقدار خود طی دو ماه اخیر و کمتر از میانگین تاریخی 10 ساله رسید. طی آذر ماه با افزایش نسبی 
تقاضا در کلیت بازار و افزایش قیمت اغلب سهام، این نسبت اندکی افزایش یافت اما طی دو ماه اخیر با کاهش 
چشمگیر قیمت سهام به کمترین مقدار خود طی یک سال اخیر رسید. P/E  آینده نگر نیز در کمترین مقدار خود 
در مدت اخیر قرار گرفته است.P/E  آینده نگر بازار از ۶.4 واحد در اواخر آذرماه به کمترین میزان یعنی ۵.۵ واحد 

رسیده است.
افزایش نرخ بهره  از این جهت می تواند نگران کننده ارزیابی شود که  بازار به سطوح فعلی   P/E رسیدن نسبت
موجب رشد بازده موردانتظار سهامداران و به تبع آن کاهشP/E  انتظاری در ماه های آینده شود، بنابراین به نظر 
می رسد وضعیت فعلی بازار سهام انتظارات سهامداران در راستای محقق شدن کسب بازدهی موردانتظار را با تردیدی 

مضاعف مواجه کند.
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بازدهی صنایع طی بهمن ماه  
طی بهمن ماه، عمده صنایع و نمادها با کاهش ارزش همراه بودند و از ۵2 صنعت، تنها 12 صنعت موفق به ثبت 

بازدهی مثبت در ماه اخیر شدند. 
از میان ۵2 صنعت بورسی، صنعت بیمه با افت حدود 1۸ درصدی زیان ده ترین صنعت بازار سهام بوده و پس از 

آن شاخص نساجی بیشترین افت را طی یک ماه اخیر داشته  است. 
به رغم وضعیت نامساعد اکثر گروه ها، دو صنعت »چاپ و نشر« و »زغال سنگ« به ترتیب با افزایش 2۹ و ۸ 
درصدی در زمره صنایع پربازده بهمن ماه قرارگرفتند. گروه حمل و نقل بار زمینی و سخت افزار و تجهیزات نیز به 
ترتیب در رتبه های سوم و چهارم صنایع پربازده بورس تهران طی مدت مذکور بوده اند. از ابتدای سال تا بهمن، 
سه صنعت انبوه سازی با 10۵ درصد، چاپ و نشر با ۹۹ درصد و بنادر و کشتیرانی با ۹2 درصد رشد، صدرنشینی 
صنایع را طی این مدت به خود اختصاص داده اند. همچنین روند شاخص های سهامی نشان می دهد در یازدهمین 
ماه سال تحرکات مثبتی در نمادهای بزرگ به ویژه پالایشی ها، فـــــولادی ها و پتروشیمی ها مشاهده نشده و این

 گروه ها با تقاضای چندانی مواجه نشده اند، اما وضعیت شاخص هم وزن در این ماه اندکی بهتر از شاخص کل 
بوده است.
















بازدهی صنایع طی بهمن ماه



وضعیت بازار بورس کالا 

حجم و ارزش محصولات معامله شده در بورس کالا   
بیشترین رقابت ها  
قاب قیمت محصولات صنعتی وپتروشیمی  



سال اول  |  شماره 6  |  بهمن ماه 1402 ماهنامه خبری تحلیلیشرکت سرمایه گذاری مدار42

وضعیت بازار بورس کالا در بهمن ماه 1402   
در ماه گذشته شاهد رشد 40 درصدی ارزش کل معاملات در بورس کالا نسبت به مدت مشابه سال گذشته 
بوده ایم، که از میان آن ها بازار فیزیکی که حدود 42 درصد ارزش معاملات بورس کالا را تشکیل می دهد، رشد 
42 درصدی داشته است. همچنین آمار معاملات بهمن ماه منعکس کننده رشد ۶0 درصدی ارزش کل معاملات 

11 ماه نخست 1402 نسبت به دوره زمانی مشابه سال گذشته بوده است.
حجم و ارزش محصولات معامله شده در بورس کالا 

نوع بازار
درصد تغییرات1401ماهه اول  140211ماهه اول  11

ارزشحجم)ریال(ارزش )تن(حجم )ریال(ارزش )تن(حجم 

بازار فیزیکی

اختیار

قرارداد آتی

بازار ابزارهاي مالی

 جمع کل معاملات شرکت
بورس کالاي ایران

حجم و ارزش محصولات معامله شده در بورس کالا 

نوع بازار
درصد تغییرات1401بهمن  30یک ماهه منتهی به 1402بهمن  30یک ماهه منتهی به 

ارزشحجم)ریال(ارزش )تن(حجم )ریال(ارزش )تن(حجم 

بازار فیزیکی

اختیار

قرارداد آتی

بازار ابزارهاي مالی

جمع کل معاملات شرکت 
بورس کالاي ایران







محصولات صنعتی

محصولات کشاورزي

محصولات پتروشیمی و فرآورده هاي نفتی

محصولات معدنی
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حجم و ارزش محصولات معامله شده در بورس کالا   
طی یک ماه گذشته ارزش ماهیانه معاملات بازار فیزیکی بورس کالا شاهد رشد حدود 42 درصدی نسبت به 
دوره مشابه سال گذشته بوده است که در این میان آهن اسفنجی، قیر، شمش بلوم، گازها و خوراک ها، وکیوم 
باتوم و سیمان به ترتیب بیشترین رشد را داشته اند. نکته قابل توجه معاملات ماه اخیر این بوده است که از بین کلیه 
محصولات تنها کنسانتره سنگ آهن با کاهش ارزش معاملات روبه رو بوده  و مابقی محصولات همگی تحت 

تاثیر افزایش نرخ دلار، با افزایش نرخ همراه شده اند.
حجم و ارزش محصولات معامله شده در بورس کالا 

نوع بازار
درصد تغییرات1401بهمن  30یک ماهه منتهی به 1402بهمن  30یک ماهه منتهی به 

ارزشحجمدرصد از کل)میلیون ریال(ارزش )تن(حجم درصد از کل)میلیون ریال(ارزش )تن(حجم 

شمش بلوم

پلیمر

مس

آهن اسفنجی

وکیوم باتوم

کنسانتره سنگ آهن

قیر

سیمان

آلومینیوم 

شیمیایی

لوب کات

شمش روي

گازها و خوراک ها

چدن

خودرو

سایر

جمع کل معاملات شرکت 
بورس کالاي ایران



سایر
38%

پلیمر
15%

مشمش بلو
11%

وموکیوم بات
7%

آهن اسفنجی
6%

مس
6%

سیمان
4%

مآلومینیو 
3%

شیمیایی
3%

لوب کات
2%

نگ کنسانتره س
آهن

2%

شمش روي
1%
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بیشترین رقابت ها  

بیشترین رقابت در بخش فولاد

اختلاف مثبت قیمت پایهتولیدکنندهنام کالا

فولاد مبارکه اصفهانورق قلع اندود

فولاد مبارکه اصفهانHRورق گرم 

مجتمع فولاد گیلانورق گرم 

بیشترین رقابت در بخش سیمان

اختلاف مثبت قیمت پایهتولیدکنندهنام کالا

سیمان تیس چابهار2سیمان تیپ

سیمان منددشتی5سیمان تیپ 

سیمان اصفهان5سیمان تیپ 

سیمان قشم2سیمان تیپ

بیشترین رقابت در بخش شیمیایی

اختلاف مثبت قیمت پایهتولیدکنندهنام کالا

پتروشیمی کاروناسید نیتریک

پتروشیمی خراسانکریستال ملامین

پتروشیمی ارومیهکریستال ملامین

بیشترین رقابت در بخش پلیمر

اختلاف مثبت قیمت پایهتولیدکنندهنام کالا

پتروشیمی تندگویانBG735پلی اتیلن ترفتالات بطري 

)یلنپتروشیمی جم پ(پلی پروپیلن جم EP548Tپلی پروپیلن شیمیایی 

پتروشیمی رجالRG3212Eپلی پروپیلن شیمیایی 

بیشترین رقابت در بخش سنگ آهن

اختلاف مثبت قیمت پایهتولیدکنندهنام کالا

معدنی و صنعتی گل گهرگندله سنگ آهن

بیشترین رقابت در بخش پتروشیمی

اختلاف مثبت قیمت پایهتولیدکنندهنام کالا

)تندگویان(پالایش نفت تهران گوگرد گرانوله

 پتروشیمی(فجر انرژي خلیج فارس آرگون
)فجر
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قاب قیمت محصولات صنعتی وپتروشیمی  
ی میانگین آخرین قیمت معاملاتنام محصولردیف

)ریال(ماه  بهمن
میانگین آخرین قیمت معاملاتی 

)ریال(ماه  دي
درصد تغییر 

حجم معاملات میزان تقاضامیزان عرضهماهانه
)تن(

ارزش معاملات 
شرکت هاي عرضه کننده)میلیون ریال(

 شمش بلوم
)150*150(


فولا کاوه جنوب کیش، آهن و فولاد ارفع، ذوب آهن اصفهان، 
غلتک سازان سپاهان، مجتمع فولاد خراسان، معدنی و صنعتی 

چادرملو

گندله سنگ آهن
توسعه معدنی و صنعتی صبانور، سنگ آهن گهرزمین، مجتمع 
فولاد خراسان، معدنی و صنعتی چادرملو، معدنی و صنعتی گل 

گهر
 ورق گالوانیزه فولاد امیرکبیر کاشان، ورق خودرو چهار محال و بختیاري، صنایع

هفت الماس
مس کاتدگسترش و نوسازي معادن خاورمیانه
آهن اسفنجیتوسعه آهن و فولاد گل گهر

وکیوم باتومپالایش نفت اصفهان، پالایش نفت امام خمینی ره شازند

ورق گرمفولاد مبارکه اصفهان

میلگرد ذوب آهن اصفهان، فولاد آلیاژي ایران،تولیدي فولاد سپید
فراب کویر

لمنو اتیلن گلایکوپتروشیمی مارون، پتروشیمی مروارید, پتروشیمی شازند

لوب کاتپالایش نفت تهران, پالایش نفت تبریز, پالایش نفت اصفهان

کریستال ملامینپتروشیمی خراسان, پتروشیمی ارومیه
قیرنفت پاسارگاد، پالایش نفت جی،پالایش دنا بام گلستان

شمش رويکالسیمین، ملی , ذوب روي بافق، فراوري مواد معدنی ایران
سرب و روي ایران

چدنذوب آهن اصفهان

سود کاستیکپتروشیمی اروند، نیروکلر

 روغن پایهSN 500نفت ایرانول، نفت بهران، نفت سپاهان

 دودهدوده صنعتی پارس، صنعتی دوده فام، کربن ایران

تیراهنذوب اهن اصفهان

تختالفولاد هرمزگان جنوب

پلی وینیل کلرایدپتروشیمی ابادان

پلی پروپیلنپتروشیمی شازند، پتروشیمی مارون، پلی پروپیلن جم

آرگونشرکت معدنی وصنعتی چادرملو

اسلاک وکسنفت ایرانول، نفت بهران، نفت پارس

اسید استیکپتروشیمی فن اوران

آمونیاکی پتروشیمی خراسان، صنایع پتروشیمی کرمانشاه، کود شیمیای
اوره لردگان

اوره ،پتروشیمی پردیس، پتروشیمی خراسان، پتروشیمی شیراز
صنایع پتروشیمی کرمانشاه، کود شیمیایی اوره لردگان

تپلی اتیلن ترفتالاپتروشیمی شهید تندگویان

پلی اتیلن سبک ،پتروشیمی جم، پتروشیمی امیرکبیر، پتروشیمی بندرامام
پتروشیمی شازند،



اطلاعیه سلب  مسئولیت

محتوای گزارش فوق صرفا جهت بررسی بوده و شـــــــرکت ســــــرمایه گذاری مدیریت سرمایه مدار، هیچگونه مسئولیتی در قبال 
معاملات انجام شده با  اتکاء بر اطلاعات این گزارش را بر عهده نمی گیرد. تنها محتوای این گزارش نمی تواند به عنوان ارائه راه حل 
سرمایه گذاری،  پیشنهاد معامله، ایجاب برای خرید و فروش هرگونه اوراق بهادار یا سایر ابزارهای مالی و یا ترغیب به اتخاذ هرگونه 

تصمیم مالی و تجاری تلقی گردد. 
اطلاعات و مفروضات این گزارش می تواند در هر لحظه با توجه به مفروضات تحلــــیل تغییر کند و این شرکت هیچگونه مسئولیتی 

در قبال عدم بروز رسانی این اطلاعات به عهده نمی گیرد.


