
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ماهنــــامه 

 تجلی توسعه معادن و فلزات ) سهامی عام ( 
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 بازار جهانی

بازار جهانی

عناصر نادر خاکی

REE

فلزات گرانبها

هانس نقر انس طلا

فلزات پایه

کاتد مس روی ومآلومینی

انرژی

نفت ذغال سنگ

نشان داد که فلزات پایه بر مدار رشد و کمبود عرضه حرکت کرده اند و در کوتاه مدت گزینه  1404بازار جهانی کالا در آبان 

یند و بازار نفت تحت فشار ریسک مازاد عرضه و تقاضای ضعیف تر باقی ماند و بیشتر آجذابی برای سرمایه گذاری به شمار می

 در برابر شوک ها مقاومت کرد . 

بازار طلا نیز با وجود نوسان همچنان به عنوان پناهگاه ریسک نقش خود را حفظ کرده است ، اما نوسان های سیاست پولی و 

 تورم جهانی ، تصمیم گیری برای آن را پیچیده کرده است .

تقویت شود ، فلزات پایه اگر روند کمبود عرضه در صنایع فلزی ادامه یابد و تقاضای جهانی برای زیرساخت و انرژی های پاک 

میتوانند در میان مدت رشد معنا داری داشته باشند . از سویی دیگر نفت و طلا بیشتر تابع تصمیمات سیاسی ، سیاست پولی و 

 تحولات تجاری خواهند بود و بازده آنها بیش از فلزات پایه به تغییرات جهانی وابسته است .

فرآوری این مواد را  ٪۹0کاری و حدود معدن ٪۷0بازار جهانی عناصر نادر خاکی همچنان تحت سلطه چین است که بیش از 

ها باعث کمبود عرضه و نوسان قیمت NdFeB های صادراتی چین بر روی عناصر سنگین و ترکیباتدر اختیار دارد. محدودیت

انداز های پیشرفته، چشمدر بازارهای جهانی شده است. افزایش تقاضا از سوی صنایع خودروهای الکتریکی، انرژی پاک و فناوری

 .کندمدت این بازار را تقویت میرشد میان
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 سه سال یک سال شش ماه  یک ماه  یک هفته 

 درصد  تغییر قیمت  درصد  تغییر قیمت  درصد  تغییر قیمت  درصد  تغییر قیمت  درصد  تغییر قیمت 

1.26 2.03% 0.87 1.35% 0.38 0.60% 9.74 13.35% 22.23 26.02% 

 سه سال یک سال شش ماه  یک ماه  یک هفته 

 درصد  تغییر قیمت  درصد  تغییر قیمت  درصد  تغییر قیمت  درصد  تغییر قیمت  درصد  تغییر قیمت 

2.85 3.54% 4.66 5.92% 13.71 19.71% 14.86 21.72% 1.64 1.93% 

انرژی

نفت برنت

ذغال سنگ
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هفلزات پای

آلومینیوم

مس

روی

 آلومینیوم عملکرد بازدهی 

 درصد تغییر  تغییر قیمت  بازه زمانی

 %2/42 67/9 یک هفته 

 %0/03 1/05 یک ماه 

 %17/46 427/2 شش ماه 

 %10/77 279/6 یک سال 

 %15/98 396/1 سه سال

   2,805/7 قیمت :
 

 عملکرد بازدهی روی 

 درصد تغییر  تغییر قیمت  بازه زمانی

 %2/25 67/4 یک هفته 

 %0/67 20/22 یک ماه 

 %16/08 424 شش ماه 

 %1/38 42/8 یک سال 

 %0/75 22/7 سه سال

   2992/8 قیمت
 

 عملکرد بازدهی مس 

 تغییر درصد  تغییر قیمت  بازه زمانی

 %3/78 407/55 یک هفته 

 %2/64 288/5 یک ماه 

 %17/73 1,686/95 شش ماه 

 %24/33 2192 یک سال 

 %35/97 2,963/50 سه سال

 10794/95 قیمت
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فلزات 
گرانبها

انس طلا

انس نقره

 سه سال یک سال شش ماه  یک ماه  یک هفته 

 درصد  تغییر قیمت  درصد  تغییر قیمت  درصد  تغییر قیمت  درصد  تغییر قیمت  درصد  تغییر قیمت 

164/73 4/05% 211/7 5/27% 939/47 28/55% 1,577/08 59/43% 2,462/18 139/23% 

  4,071 آخرین قیمت : 

 

 سه سال یک سال شش ماه  یک ماه  یک هفته 

 درصد  قیمت تغییر  درصد  تغییر قیمت  درصد  تغییر قیمت  درصد  تغییر قیمت  درصد  تغییر قیمت 

6/3685 12/73% 7/5575 15/47% 23/4225 71/01% 25/805 84/33% 34/2102 154/14% 

   50/09 :  آخرین قیمت

 

6 

 -
 10/00
 20/00
 30/00
 40/00
 50/00
 60/00

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

0 1 0 2 0 3 0 4 0 5 0 6 0 7 0 8

(دلار / انس ) روند قیمت انس نقره 
1404از ابتدای سال 
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(دلار / انس ) روند قیمت انس طلا 
1404از ابتدای سال 



 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

عناصر نادر
خاکی

REE

های اخیر چندان مشخص   ؛ اما اهمیت اقتصادی آنها تا دههدر اروپا شناسایی شدند  18عناصر نادر خاکی از اواخر قرن  

 صورت پراکنده در پوسته زمین قرار دارند و استخراج آنها ساده نیست. برخلاف نامشان، »کمیاب  نبود، زیرا این عناصر به 
بودن عیار، پیچیدگی فرآوری و هزینه بالای جداسازی است. این   بودن« ماهیت این عناصر نیست؛ چالش اصلی، پایین

 (HREE) تر باشند و عناصر سنگین تر و ارزان  مانند لانتان و سریم فراوان (LREE) موضوع باعث شده عناصر سبک
تر محسوب شوند. در واقع ارزشگذاری در این صنعت بیشتر   تر و استراتژیک تر، گران مانند دیسپروزیم و تربیوم کمیاب

 .تا فراوانی طبیعی تابع درجه سختی فرآوری و کاربرد پیشرفته است 

درصد تولید جهانی و تقریباً کل ظرفیت فرآوری    80در سمت عرضه، بازار عملاً در اختیار چین است؛ کشوری که بیش از  

ای از   اقتصادی را مدیریت میکند. کشورهای آمریکا، استرالیا و برخی کشورهای آسیایی حضور دارند اما بخش عمده 

وابسته به چین است. در نتیجه عرضه جهانی این عناصر ، حساس و مستعد  کنسانتره   خصوص در حوزه به  زنجیره ارزش

گذاری بالا، دوره بازگشت    دلیل هزینه سرمایه  های جدید به  شوکهای ژئوپلیتیک است. از طرف دیگر، توسعه پروژه

مدت قابل اتکا   محیطی معمولاً کند و محدود است؛ بنابراین رشد عرضه جهانی در کوتاه های زیست طولانی و ریسک 

 .یستن

، خودروهای برقی، تجهیزات دفاعی، رادار، لیزر، اپتیک  NdFeB در سمت تقاضا، موتور اصلی بازار شامل مگنتهای دائم

صنعتی و توربینهای بادی است. بیشترین رشد تقاضا مربوط به چهار عنصر کلیدی نئودیمیوم، پراسئودیمیوم، دیسپروزیم  

 رباهای پرقدرت استفاده میشوند.    مستقیماً در تولید آهن عناصر و تربیوم است؛ این 

دلیل کمیابی طبیعی، کاربردهای    به (HREE) شدت ناهمگن است. عناصر سنگین  به REE از منظر سودآوری، صنعت

به فناوری    شدت وابسته  استراتژیک و عرضه محدود، بالاترین حاشیه سود را ایجاد میکنند. هزینه تولید در این صنعت به

هایی با عیار بالا و زیرساخت فرآوری داخلی معمولاً دارای    فرآوری، روش جداسازی و کیفیت کانسنگ است؛ پروژه

طور کلی، سودآوری این صنعت حاصل ترکیب هزینه    سودآوری بهتر از پروژههای متکی به صادرات کنسانتره هستند. به

 .تولید، توانایی فرآوری داخلی و سهم عناصر ارزشمند در سبد محصول است

، جداسازی، تولید اکسیدها و سپس تبدیل  کنسانتره  از منظر ارزش افزوده، بیشترین خلق ارزش نه در استخراج، بلکه در  

را دارند معمولاً با ارزش افزوده   استخراج  شکل میگیرد. به همین دلیل کشورهایی که تنها مرحله  NdFeB به مگنتهای

اند، در حالی که چین با تسلط بر مراحل میانی و نهایی زنجیره، عملاً کنترل قیمت و جریان ارزش را در    محدود مواجه

 .اختیار دارد
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»سال فلزات« در مقابل »سال تعدیل انرژی« بوده است؛ نفت و    ، تصویر کلان بازار خارجی بیشتر شبیه1404ماهه نخست سال  در هشت

که فلزات پایه و  اند، در حالی های قبل، عمدتاً در یک دامنه نوسان با گرایش ملایم نزولی حرکت کرده های سالسنگ بعد از جهش زغال 

از ترکیب دلار ضعیف  نااطمینانی تر، تداوم سرمایه گرانبها  های نهادهای  اند. گزارش های ژئوپلیتیک منتفع شدهگذاری در اقتصاد سبز و 

انداز  سنگ، چشمفشار سمت رشد اقتصاد جهانی و عرضه نسبتاً مناسب نفت و زغال   ۲0۲۵المللی نیز بر این نکته تأکید دارند که در  بین

ساز یک سیکل  ی فلزات، زمینه ها در برخهای عرضه و کسری موجودی تعدیل تدریجی قیمت انرژی را تقویت کرده، در مقابل محدودیت 

 .تر در این گروه شده استقیمتی قوی 

در مسیر صعودی یا تثبیت در سطوح بالا بوده و    ۲0۲۵های المللی در بیشتر ماه های بین در بازار فلزات پایه، شاخص کلی فلزات در بورس 

های پاک« حمایت  طور خاص از روایت »کمبود عرضه ساختاری + رشد تقاضای مرتبط با زیرساخت و انرژیمس، روی و آلومینیوم به

های جدید، در  زیستی بر توسعه ظرفیت اند. اختلالات تولید در برخی معادن بزرگ، کاهش تدریجی عیار ذخایر و فشارهای محیط گرفته

مدت  های خورشیدی، به بازار این فلزات یک پشتوانه بنیادی میان های برق و پروژه کنار رشد مصرف ناشی از خودروهای برقی، توسعه شبکه 

اتکا به ترکیب »نرخ  داده است. در فلزات گرانبها نیز طلا با  انبساطی و نقره  های ژئوپلیتیک و  تر، ریسک های بهره در آستانه چرخش 

اند و نقره حتی در برخی سناریوها پتانسیل  گذاران گذرانده گذاری«، بخش عمده سال را در سطوح جذاب برای سرمایه تقاضای سرمایه 

 .نمایش گذاشته استبازدهی بالاتر از سایر فلزات گرانبها را به

است،    ۲0۲۶و    ۲0۲۵های  ها در سال انداز آتی، سناریوی پایه بسیاری از مراجع تحلیلی، تعدیل تدریجی قیمت مجموع کامودیتی در چشم 

هایی که در زنجیره گذار انرژی و زیرساخت نقش کلیدی دارند، احتمالاً نسبت به انرژی فسیلی  ویژه آن اما با این قید مهم که فلزات به 

گذار بازار سرمایه ایران، این تصویر به معنی ترجیح نسبی سبد سهام مرتبط  عملکرد نسبی بهتری خواهند داشت. برای استراتژی سرمایه 

سنگ است، البته با درنظر  ویژه فلزات پایه و تا حدی فلزات گرانبها( نسبت به بازیگران صرفاً وابسته به نفت و زغال با معادن و فلزات )به 

ریسک  نزول گرفتن  اقتصاد جهانی و هرگونه شوک سیاستی که می های  از کندی رشد  ناشی  و جریان ی  های سرمایه  تواند مسیر دلار 

 .المللی را تغییر دهدبین
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 تصویری از بازار جهانی انرژی و فلزات



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

داخلی بازار   

بازار داخلی

بازار مسکن

بازدهی

روند تقاضا

بازار ارز و طلا

دلار

سکه و طلا

بازار سهام

روند شاخص

نرخ بازدهی

بررسی صنایع

بررسی صندوق ها

های تاریخی عبور برای بازارهای مالی ایران ماهی پرهیجان بود؛ شاخص کل بورس تهران از سقف 1404ماه آبان

، اما سنجش دلاری بازار نشان داد که بورس همچنان از جهش بینی اولیه در بازار شکل گرفتکرد و موجی از خوش

ها نتوانست ارزش واقعی بازار را بازیابی کند و همین مسئله بخشی از نرخ ارز عقب مانده است. رشد اسمی شاخص

جریان نقدینگی را به سمت طلا و ارز هدایت کرد. با این حال عملکرد بهتر صنایع کوچک و متوسط نسبت به 

هایی داشت که حساسیت کمتری به گذاران و تمرکز بر گروهساز، نشان از تغییر رفتار سرمایهنمادهای شاخص

 .های ارزی دارندسیاست

واسطه افزایش تقاضای احتیاطی و ای ثبت کرد. سکه امامی بهدر همین بازه، بازار طلا و ارز رکوردهای تازه

های مهم، به کاتالیزور اصلی تحرک های جدید رسید و دلار آزاد با عبور از مقاومتهای سیاسی به اوجنااطمینانی

زمان طلا و ارز نشان داد که انتظارات تورمی در مسیر صعودی تثبیت شده و های امن تبدیل شد. حرکت همدارایی

 .اندتر و نقدپذیرتر متمایل شدهها به سمت بازارهای سریعگذاران برای حفظ ارزش داراییسرمایه

در مقابل، بازار مسکن همچنان در رکود عمیق معاملاتی باقی ماند. نبود آمار رسمی از بانک مرکزی و مرکز آمار 

ای، های میدانی از افت شدید تقاضای سرمایههای غیررسمی و گزارشتری را مخدوش کرده، اما دادهتصویر دقیق

ها حکایت دارد. مسکن برخلاف طلا و ارز نتوانست از موج انتظارات کاهش معاملات و کند شدن آهنگ رشد قیمت

 .مند شود و فاصله خود را با سایر بازارها بیشتر کردتورمی بهره

تصویری از رشد اسمی بورس، جهش واقعی طلا و ارز، و رکود پایدار مسکن ارائه داد؛  1404طور کلی، آبان به

تصویری که ضرورت بازنگری سیاستی برای کاهش نااطمینانی و تقویت ارزش دلاری بازار سرمایه را برجسته 

 .کندمی

 

9 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

جایی  جابههای فلزی تصویری روشن از  وزن و صنعت کانه ، رفتار سه شاخص کل، هم1404در بازه فروردین تا پایان آبان  

درصد بیشترین رشد را ثبت کرد    1۶دهد. شاخص کل با بازدهی حدود  گذاران ارائه می جریان نقدینگی و تغییر انتظارات سرمایه 

درصد افزایش، نشان داد که موج ورود نقدینگی در کل بازار توزیع شده اما وزن آن بیشتر    1۵وزن نیز با حدود  و شاخص هم 

های فلزی با بازدهی منفی یک درصد عملاً از مدار رشد بازار جا ماند و  در صنایع کوچک بوده است. در مقابل، صنعت کانه 

 .مند شودها بهره نتوانست از بهبود کلی شاخص 

  انتظارات   در   موقتی  شوک   یک  ایجاد   موجب   های ژئوپلیتیک« و افزایش ریسک روزه  1۲  جنگ »  ویژه به رخدادهای خرداد و تیر

  بازگشت   بعد،   به  مرداد  از.  است  مشاهده  قابل   شاخص  سه  هر  زمان هم   افت  با   نیز  نمودار   در  که  شد  گسترده  احتیاطی   فاز  بروز  و

  شدن  نزدیک   با  دارویی   و   زراعتی صنایع  که  جایی   شد؛  نمایان ترکوچک   سهام  در ابتدا  نقدینگی،   جدید  موج  ورود  و  اعتماد   آرام

  بزرگ   صنایع  برخلاف   روند   این . شدند  بازدهی   پیشتاز   قیمتی،   هایسیاست   در   شده انجام  هایتعدیل   و   آزاد   ارز   به   موثر   های نرخ

 .داشتند  قرار گذاریقیمت  و ارزی  های سیاست  ابهامات تأثیر  تحت همچنان   که بود

بود. این فاصله مستقیم    ترین عوامل محدودکننده رشد صنایع بزرگدرصدی میان دلار آزاد و نیما، یکی از مهم  ۶۵شکاف حدود  

اثر می  های صادرات در سودآوری اسمی شرکت زمانی که سیاست محور  تا  و  قابل پیش گذارد  برای  بینی گذار چارچوب  تری 

گذاری سهام بزرگ در محدوده محتاطانه باقی خواهد ماند. با این حال، اصلاحات اخیر و  اصلاح تدریجی آن ارائه نکند، ارزش 

ها  هایی چون فولادی های موثر، باعث شده انتظارات نسبت به بازگشت تدریجی جذابیت در گروهتر شدن نرخ های نزدیک زمزمه

 .ها تقویت شودو معدنی 

بیشتر »ریالی« بوده تا »دلاری«، و صنایع کوچک به دلیل    1404در مجموع، نمودار بیانگر آن است که رشد بازار در سال  

اند. در مقابل، صنایع بزرگ در انتظار شفافیت  ها واکنش نشان داده انعطاف بیشتر نسبت به تغییرات سیاستی، زودتر از سایر گروه 

های  های آینده به سمت گروه تواند موج دوم رشد را در ماهگذاری هستند؛ عواملی که در صورت تحقق، می ارزی و ثبات سیاست 

 .بنیادی و کالایی هدایت کند
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های مبتنی بر طلا شکل گرفته ای از ورود نقدینگی به ویژه به صندوقتازه دهد موج  ماه نشان می ها در آبان ترکیب دارایی صندوق 

اند. در  گذاران، ترجیح خود را از نگهداری مستقیم طلا و ارز به سمت ابزارهای مالی مبتنی بر طلا منتقل کرده و بخشی از سرمایه 

خوبی نقش مقصد اصلی این موج را منعکس  ها نسبت به مهر، به ی »عیار« با رشد قابل توجه مانده دارایی این میان، صندوق طلا 

دهنده ریسک تورم و دهنده تقویت اقبال به ابزارهای پوشش ای که افزایش ارزش دارایی تحت مدیریت آن، نشان گونه کند؛ به می

های طلا را به عنوان  ق های بازار طلا و ارز در آبان، جایگاه صندوراستا با رکوردشکنی نوسانات ارزی است. این رشد معنادار، هم 

 .مدت تثبیت کرده استگریز و میان گذاران ریسک ای کارآمد برای سرمایه گزینه 

های با ماهیت ها بیانگر آن است که بخشی از سرمایه از صندوق در مقطع مقایسه مهر و آبان، الگوی توزیع منابع بین انواع صندوق

های دلاری حرکت کرده  های با پشتوانه دارایی های طلا و احتمالا سایر صندوق صندوق تر یا سهامی سنتی، به سمت  ریسککم

دهد  جایی، از یک سو بازتاب انتظارات تورمی و نگرانی از کاهش ارزش پول ملی است و از سوی دیگر، نشان می است. این جابه 

حرفه سرمایه  می گذار  تلاش  مقررات ای  ابزارهای  و  مالی  نهادهای  چارچوب  در  ریسک گذاری کند  با  خود  مواجهه  های  شده، 

ای از تعمیق تدریجی بازار  توان نشانهی »عیار« را می سیستماتیک را بازتنظیم کند. در چنین فضایی، رشد دارایی صندوق طلا 

 و شفاف در اینگذاری غیرمستقیم  گذاران از معاملات فیزیکی به سمت سرمایهگام سرمایه بهابزارهای مبتنی بر طلا و حرکت گام 
 .دارایی ارزیابی کرد کلاس 
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ترین مقصد سرمایه بوده و با فاصله قابل توجهی  تاکنون، سکه در بلندمدت پربازده   1400دهد از ابتدای  این نمودار نشان می 

های کوتاه، بیانگر آن است که  های تند و اصلاح بالاتر از دلار و بورس حرکت کرده است. روند صعودی سکه همراه با جهش 

بازانه به این بازار منتقل شده و نقش  گیری انتظارات تورمی، بخش عمده نقدینگی سفته های تشدید نااطمینانی و اوجدوره در  

 .»دارایی پناهگاه« سکه تقویت شده است

تر بوده و در بسیاری از مقاطع، بازدهی آن در  منحنی دلار اگرچه در کل دوره صعودی است، اما شیب آن نسبت به سکه ملایم 

گذاران، دلار  دهد برای بخش بزرگی از سرمایه حد حفظ ارزش و نه خلق بازدهی مازاد عمل کرده است. این رفتار نشان می 

های هیجانی  ای برای کسب سود فراتر از تورم؛ در حالی که موج بیشتر ابزار پوشش ریسک کاهش ارزش پول ملی بوده تا گزینه

 .تر عمدتاً در بازار سکه تخلیه شده استو پرریسک 

را تجربه کرده، اما    1404و    140۲تر از دو بازار رقیب قرار گرفته و اگرچه چند رالی مشخص در  ها پایین بورس در اغلب بازه 

دهد رشد قیمت سهام متناسب با جهش طلا و  ماندگی نسبی نشان می نتوانسته شکاف بازدهی خود با سکه را ببندد. این عقب 

گذار سیگنال ضرورت تقویت ثبات مقرراتی،  ارز نبوده و ارزش دلاری بازار سرمایه کاهش یافته است؛ موضوعی که برای سیاست 

تری برای  کند تا بورس بتواند در رقابت با بازارهای موازی، جایگاه جذاب بخشی به بازار سهام را پررنگ می شفافیت و عمق 

 .گذاری بلندمدت به دست آوردسرمایه 
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گذاری  عنوان شاخصی از شکاف سرمایه به 18به منطقه    1، نسبت قیمت هر مترمربع منطقه  1404تا    1۳8۶در بازه بلندمدت  

دهد این نسبت تحت تأثیر تغییر  های اخیر نشان می برابر بوده است. اما روند سال  4  متوسط   طوربه در بازار مسکن تهران

 .گذاران، فشارهای اقتصادی و تحولات ژئوپلیتیک، وارد فاز اصلاح معنادار شده است رفتار سرمایه 

حرکت کردند و نسبت مذکور    1ها به سمت منطقه  های کلان، سرمایه های ارزی و تشدید نااطمینانی ، با جهش ۹0در دهه  

به بعد،    1400بازی که بر مصرف واقعی مسکن غلبه داشت. اما از سال  رسید؛ اوج یک دوره سفته   ۵/۲تا   4/۵به محدوده  

  1گذاری ملکی، تقاضای غیرمصرفی در منطقه  زمان با افت قدرت خرید، افزایش هزینه ساخت و کاهش جذابیت سرمایه هم

به دلیل ماهیت مصرفی و نیازهای واقعی خانوارها، رشد قیمتی بیشتری تجربه کرد. این    18افت کرد و در مقابل، منطقه  

 .برسد ۵/ ۳جایی باعث شد نسبت قیمت دو منطقه به محدوده جابه

رقم خورد؛    1های پیشنهادی در منطقه  ، بازار وارد فاز احتیاط شد و ریزش بیشتر قیمت 140۳روزه خرداد    1۲های  پس از تنش 

به دلیل تقاضای پایدار مصرفی، چسبندگی بیشتری نشان داد. نتیجه این شرایط کاهش نسبت به    18منطقه    در حالی که

 .شودساله این شاخص محسوب می بوده که کف ده  ۳/1

 :برآیند این روند سه پیام کلیدی دارد

 .بازانه تقریباً از بین رفته استتضعیف شده و تقاضای سفته  1ای منطقه بازار سرمایه  -1
 .تر داردنوسان تر اما کم هاست و بازار رفتاری باثبات تقاضای مصرفی اکنون محرک اصلی قیمت  -2
به کاهش ریسک   1گذاری در منطقه  احیای جذابیت سرمایه  -3 اقتصادی  مشروط  ثبات  بازگشت  های کلان و 

 .رسدتر به نظر می محتمل  ۵/ ۳تا  ۳است؛ تا آن زمان، تثبیت نسبت در محدوده 
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(LTV)شاخص مبلغ وام به ارزش خانه 

ایران طی سال دهد قدرت پوشش نشان می  Loan to Value (LTV) نمودار شاخص   در  وام مسکن  به دهی  اخیر  طور  های 

معناداری تضعیف شده است. این شاخص که بیانگر نسبت مبلغ تسهیلات خرید مسکن به ارزش یک واحد مسکونی است، از حدود  

درصد بهبود   ۹/10تا حدود    1404رسیده و تنها در سال    140۲درصد در سال   ۶/ 1به کف تاریخی    1۳۹0ابتدای دهه  درصد در   1۲

ای که افزایش  گونه یافته است. این روند عمدتاً ناشی از شکاف عمیق میان رشد تسهیلات و جهش ممتد قیمت مسکن بوده است؛ به

 .های اخیر نتوانسته اثر تورم شدید بخش مسکن را جبران کندسقف وام در سال 

نژاد، به دلیل عدم افزایش سقف وام و سیاست کنترل تقاضا،  دهد که در دوره پایانی دولت احمدی بررسی روند تاریخی نشان می 

ها را  اولیکاهش محسوسی را تجربه کرد. در مقابل، دولت روحانی سیاست تحریک تقاضا و تقویت قدرت خرید خانه  LTV شاخص

وساز و تورم بالای قیمت مسکن،  به بعد، با جهش ارزی، رشد هزینه ساخت  1۳۹۷دنبال نمود و رشد تسهیلات آغاز شد؛ اما از سال  

چهارم قدرت واقعی وام ها چندین برابر توان اعتباری شبکه بانکی شد. نتیجه آنکه طی پنج سال، بیش از سه سرعت افزایش قیمت 

 .مسکن از بین رفت

  درصد است، در حالی   ۹0تا   ۵۳در کشورهای اروپایی معمولاً بین   LTV کند؛ نسبتالمللی نیز شکاف ساختاری را تأیید می مقایسه بین 

دهد که نظام تأمین مالی مسکن در ایران از  توجه نشان می درصد نوسان دارد. این اختلاف قابل  11که این نسبت در ایران حوالی  

عمق، دوره بازپرداخت بلندمدت و ابزارهای مالی استاندارد برخوردار نیست و تسهیلات فعلی عملاً قادر به ایفای نقش حمایتی برای  

 .خانوار نیست

از مهم  LTV طور کلی، افت شدید به توان خرید، کاهش دسترسی خانه ترین نشانه یکی  ناکارآمدی  اولیهای تضعیف  بازار و  ها به 

قبول نیازمند بازطراحی جامع نظام رهنی، افزایش  های اعتباری مسکن طی دو دهه اخیر است. بازگشت شاخص به سطوح قابل سیاست

 بخشی به متغیرهای کلان اقتصادی خواهد بود دوره بازپرداخت، توسعه ابزارهای مالی مسکن و ثبات 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تجلی

اتشرکت تجلی توسعه معادن و فلز

بررسی سهم تجلی

روند قیمت

حجم معاملات

مقایسه بازدهی

تحلیل تکنیکال

نهگزارش فعالیت ماها

نگاهی به مسیر توسعه تجلی

پروژه

عناصر نادر خاکی

اخبار پروژه      
عناصر نادر خاکی

بینش سرمایه گذاری
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روند صعودی تدریجی همراه با ثبات نسبی در جریان    تصویری از یک  1404نمودار قیمت و حجم معاملات تجلی در آبان  

های بالاتر ماهانه بسته شده و نوسانات روزانه در یک کانال  ها عمدتاً در محدودهای که کندل گونه دهد؛ بهمعاملات ارائه می 

قبول انجام شده  دهد معاملات در بستر نقدشوندگی قابل زمان، توزیع حجم در طول ماه نشان می مشخص کنترل شده است. هم 

 .شودو فشار فروش سنگین یا خروج هیجانی سرمایه در سهم مشاهده نمی 

برداری،  ها به مرحله بهره شدن بخشی از پروژهبا توجه به تمرکز راهبردی شرکت بر توسعه زنجیره عناصر نادر خاکی و نزدیک 

الگوی قیمتی را می  انتظارات« و نگاه میان توان نشانهچنین  از »پایداری  نوسانات  ای  ارزیابی کرد، نه صرفاً  مدت سهامداران 

آفرینی تجلی  اندازی امیدوارکننده برای نقش های در دست اجرا، چشم مدت. این ترکیب از ثبات معاملاتی و پشتوانه طرح کوتاه

های  کند و زمینه را برای تبدیل سهم به یکی از نمادهای شاخص در صنعت معدن و فناوری در حوزه مواد استراتژیک ترسیم می

 .سازدرو فراهم می های پیش مرتبط با عناصر نادر خاکی در سال

های  های پیشرفته مانند خودروهای برقی، توربین عناصر نادر خاکی گروهی از فلزات استراتژیک هستند که در تولید فناوری 

های  ترین محرک بادی، تجهیزات مخابراتی، الکترونیک قدرت و صنایع دفاعی نقشی کلیدی دارند و به همین دلیل، در زمره مهم 

عنوان نخستین هلدینگ  شوند. در ایران، شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات بهبندی می زنجیره انرژی و اقتصاد سبز جهان طبقه 

محور بورسی، یکی از بازیگران پیشرو در این حوزه است و با تملک چند پهنه معدنی حاوی کانی مونازیت، اخذ پروانه  پروژه

عناصر نادر خاکی، عملاً زنجیره اکتشاف تا فرآوری این  اندازی واحدهای پایلوت و مقیاس صنعتی تولید اکسید  برداری و راهبهره

بنیان و  های دانش گذاری کرده است. تمرکز تجلی بر توسعه فناوری فرآوری، همکاری با شرکتمواد را در داخل کشور پایه 

های  تواند در سال ای قرار داده که می ریزی برای تولید انبوه و صادرات این محصولات، این شرکت را در موقعیت ویژه برنامه

را پوشش داده و هم پیش  داخلی  نیاز صنایع  از  آینده رو، بخشی  این عناصر در صنایع  برای  رالی جهانی تقاضا  از  محور  زمان 

 .مند شودبهره
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های پایینی فیبوناچی وارد فاز توقف شده و با شکست خط روند نزولی،  دهد سهم پس از یک دوره اصلاح پرشتاب، در محدودهروزانه تجلی نشان می  نمودار

ساختار قیمتی خود است. آخرین حرکت صعودی قیمت را تا یکی از سطوح میانی فیبوناچی بالا آورده که از منظر بازار، معادل یک تدریج در حال بازسازی  به

 .شودهای گذشته ارزیابی می»رالی جبرانی« جدی و نخستین تلاش برای خروج از محدوده فرسایشی ماه 

به محدوده مثبت، حاکی از آن است که مومنتوم معاملاتی از حالت    MACD، جهش حجم معاملات نسبت به میانگین دوره رکودی و چرخش  همزمان

در   RSI مدت منتقل شده است. قرار گرفتنمدت به دست بازیگران میان تدافعی به حالت تهاجمی تغییر کرده و بخشی از سهام در دست فروشندگان کوتاه

تواند نیاز به تنفس و نوسان در حاشیه این  مدت میدهد که بازار در کوتاهکند، اما در عین حال اخطار میکران بالایی کانال خنثی، غلبه تقاضا را تأیید می

 .سطوح داشته باشد

تفاوتی بازار« و ورود به فاز  در چنین چیدمانی، تصویر تکنیکال تجلی بیش از آنکه نشانه آغاز یک روند صعودی بالغ باشد، بیانگر عبور سهم از مرحله »بی

ها تثبیت گذاران تحلیلی است. صرفاً در صورتی که قیمت بتواند با حفظ حجم، از سطوح فعلی فیبوناچی عبور کرده و روی آنتر توسط سرمایهرصد جدی

گیری و تشکیل یک بستر تراکمی تر، نوسانگیری یک سیکل افزایشی پایدارتر سخن گفت؛ در غیر این صورت، سناریوی محتملتوان از شکل شود، می

 .های کنونی خواهد بودتازه در حوالی قیمت
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 رستمی زاده دکتر 

 عامل شرکت صنایع فولاد کردستان مدیر 

 درصد پیشرفت   61ها؛ عبور پروژه بیجار از مرز گام بلند فولاد کردستان در توسعه زیرساخت

و    تأسیس شدکردستان  با هدف تکمیل زنجیره فولاد در استان    1۳۹۷شرکت صنایع فولاد کردستان که در سال  

های صنعتی خود تجربه کرده است. احداث کارخانه احیای  شتاب قابل توجهی در اجرای پروژه     های اخیرطی سال 

هزار تن آهن اسفنجی و همچنین احداث کارخانه فولادسازی    ۶00میلیون و  مستقیم بیجار با ظرفیت سالانه یک

های پیشران کشور هستند که این شرکت  میلیون تن ورق گرم، از جمله پروژه و نورد پیوسته قروه با ظرفیت یک

 .مسئولیت اجرای آنها را بر عهده دارد

پیشرفت پروژه آهن   های بیجار و قروه اظهار کرد:  زاده، مدیرعامل شرکت، با اشاره به وضعیت پروژهدکتر رستمی 

ریزی ما این است که تا پایان سال، میزان پیشرفت به حدود  درصد عبور کرده و برنامه   ۶1اسفنجی بیجار اکنون از  

   .اندازی شویمراهدرصد برسد و در پایان سال آینده وارد مرحله پیش   ۷0

طور کامل تأمین شده و با  خط انتقال و پست برق به   های پروژه بیجار توضیح داد:  وی درباره وضعیت زیرساخت 

اندازی انجام خواهد شد. همچنین خط انتقال آب طی دو  تکمیل تأمین تجهیزات تا پایان سال، مرحله تست و راه

خانه پروژه در حال  خانه بیجار تا تصفیه رسد و اتصال کامل خط لوله از تصفیهبرداری میتا سه ماه آینده به بهره 

   .نهایی شدن است

در بخش مهندسی پیشرفت     سازی قروه گفت:    مدیرعامل صنایع فولاد کردستان در ادامه با اشاره به پروژه فولاد

، عملیات    های دریافتی درصد بیسیک پروژه انجام شده است. بر اساس نقشه   ۵0مطلوبی حاصل شده و حدود  

رسد. پس از آن، اجرای  آذر به اتمام می   1۵اجرایی از سالن ذوب آغاز شده و سازه و عملیات سیویل این سالن تا  

نورد که کلنگسایر سازه از جمله سالن  آغاز خواهد شد؛  پروژه  کلیدی  بهمن   های  اوایل  در  آن  انجام  زنی  ماه 

 .شودمی

تأمین  های اخیر، چه در بخش ریالی و چه در بخش ارزی، وضعیت  وی درباره وضعیت تأمین مالی نیز افزود: در ماه 

ساله و همراهی  های یک اند. در بخش ارزی، با پیگیری داران حمایت موثری داشتهمالی بسیار بهتر شده و سهام 

داران، پرونده تأمین مالی در نوزدهمین جلسه شورای ملی تأمین مالی تصویب و  وزارت صمت، ایمیدرو و سهام 

ابلاغ شد. همچنین برای پروژه بیجار نیز از محل صندوق توسعه ملی تسهیلات قابل توجهی مصوب شده و با  

 .شودعاملیت بانک تجارت، طی یک ماه آینده وارد مرحله اجرا می 

 



 

 

 

 

 

 

  

 پروژه آخرین تصاویر پیشرفت  
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 ؟فهمیریسکیا  گریزیریسک

 

توان آن را شناخت و  در بازار سرمایه، فرار از ریسک ممکن نیست؛ فقط می

دلیل ترس از نوسان و اخبار  درست با آن برخورد کرد. بسیاری از افراد به

گیرند یا خیلی زود تصمیم به خروج  گذاری فاصله میمنفی، از سرمایه

 .گریزی استگیرند؛ این همان ریسکمی 

گذاری،  فهمی یعنی درک این واقعیت که هر فرصت سرمایهدر مقابل، ریسک

ای، با عدم قطعیت همراه است، اما همین عدم  های توسعهویژه در پروژهبه

 .تواند منبع سود آینده باشدقطعیت می

انداز، ارزش ذاتی و زمان جای واکنش احساسی، به چشمگذار آگاه بهسرمایه

 .کنداعتماد می

 :بندیجمع  ️✔

شود که شناخته نشود؛ اما وقتی فهمیده شود، ریسک وقتی خطرناک می

 .تواند به فرصت تبدیل شودمی 
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