
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ماهنــــامه 

 تجلی توسعه معادن و فلزات ) سهامی عام ( 

ماه    تیر/  5140سال   



 

 فهرست

 بازار جهانی 

 بازار داخلی 

 سهم تجلی
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15 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بازار جهانی

بازار جهانی

عناصر نادر خاکی

REE

فلزات گرانبها

هانس نقر انس طلا

فلزات پایه

کاتد مس روی ومآلومینی

انرژی

نفت ذغال سنگ

بازارهای جهانی بیش از هر زمان دیگری تحت تأثیر متغیرهای ژئوپلیتیکی قرار گرفتند و »امنیت عرضه« به ، 1405در تیرماه 

های خاورمیانه و نگرانی از اختلال در مسیرهای راهبردی انتقال گذاری کالاهای پایه تبدیل شد. تنشترین مؤلفه ارزشمهم

گران نگاه خود را از صرفاً های بزرگ، باعث شد معاملههای صادراتی قدرتهای تجاری و محدودیتانرژی، در کنار سیاست

های زنجیره تأمین معطوف کنند. در چنین فضایی، بازار نفت و گاز با نوسانات قابل توجه همراه متغیرهای اقتصادی به ریسک

  .گذاری تبدیل گردیدشد و ریسک ژئوپلیتیکی مجدداً به یکی از عوامل اصلی قیمت

در بازار فلزات پایه، اگرچه نگرانی نسبت به رشد اقتصاد جهانی همچنان بر رفتار تقاضا سایه انداخته است، اما محدودیت 

انداز های لجستیکی، چشمگذاری در بخش استخراج و افزایش ریسکهای معدنی، کاهش رشد سرمایهگذاری در پروژهسرمایه

های انرژی، هوش مصنوعی، مراکز داده و صنعت خودروهای عرضه را با ابهام مواجه کرده است. از سوی دیگر، توسعه زیرساخت

کند و مانع از برقی، همچنان تقاضای بلندمدت برای فلزاتی نظیر مس، آلومینیوم و سایر مواد معدنی راهبردی را تقویت می

  .تضعیف بنیادین این بازار شده است

در همین حال، عناصر نادر خاکی و مواد معدنی استراتژیک بیش از گذشته به یک موضوع امنیت اقتصادی و صنعتی تبدیل 

گذاری های تأمین مستقل و افزایش سرمایههای صادراتی چین، تلاش آمریکا و اروپا برای توسعه زنجیرهاند. تداوم محدودیتشده

های دهد رقابت جهانی دیگر صرفاً بر سر انرژی نیست، بلکه بر سر دسترسی به مواد اولیه فناوریهای جدید، نشان میدر پروژه

های پاک نیز شکل گرفته است. این تحول، جایگاه عناصر نادر خاکی را از یک کالای معدنی پیشرفته، صنایع دفاعی و انرژی

های آینده نیز این گروه از مواد معدنی در رود در سالبه یک دارایی راهبردی با ارزش افزوده بلندمدت ارتقا داده و انتظار می

  .گذاران جهانی باقی بمانندگذاران و سیاستکانون توجه سرمایه
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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 

4/265 4/87% 8/07 10/08% 16/07 23/87% 13/73 19/71% 1/74 2/04% 

 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 

1.09 1.3260% 3.08 3.87% 0.4900 0.6005% 10.0700 14.1751% 3.3000 3.9095% 

انرژی

نفت برنت

ذغال سنگ

4 

95/12
104/49

80/05
88/12

فروردین اردیبهشت خرداد تیر

(دلار / بارل ) روند قیمت نفت برنت 
1405سال 

75/06
73/92

79/53

82/61

فروردین اردیبهشت خرداد تیر

(دلار / تن ) قیمت جهانی ذغال سنگ 

1405سال 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

هفلزات پای

آلومینیوم

مس

روی

 آلومینیوم عملکرد بازدهی 

 درصد تغییر  تغییر قیمت  بازه زمانی

 %0/98 31/15 یک هفته 

 %7.73 263.00 یک ماه 

 %3/12 97/00 شش ماه 

 %24/44 628/80 یک سال 

 %43/59 972/15 سه سال

  

 

 عملکرد بازدهی روی 

 درصد تغییر  تغییر قیمت  بازه زمانی

 %1/62 58/65 یک هفته 

 %1/37 49/00 ماه یک 

 %10/47 348/45 شش ماه 

 %34/55 944/10 یک سال 

 %47/97 1191/95 سه سال

  

 

 عملکرد بازدهی مس 

 درصد تغییر  تغییر قیمت  بازه زمانی

 - - یک هفته 

 %0/25 35/00 یک ماه 

 %1/25 167/97 شش ماه 

 %41/43 3,993 یک سال 

 %58/32 5,022 سه سال
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3,555
3,638

3,400

3,137

فروردین اردیبهشت خرداد تیر

(دلار / تن ) روند قیمت آلومینیوم 

1405سال 

13,269  

13,711  
13,597  13,632  

فروردین اردیبهشت خرداد تیر

(دلار / تن ) روند قیمت مس 

1405سال 

3,412

3,521
3,563

3,514

فروردین اردیبهشت خرداد تیر

(دلار / تن ) روند قیمت روی  

1405سال 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 

31/03 0/76% 23/00 0/55% 891/92 18/06% 684/54 20/36% 2,113/68 109/31% 

 

 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 

0/4635 0/79% 5 7/69% 27/22 31/97% 20/89 56/39% 34/38 145/96% 
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4,816  

4,541  

4,160  4,137  

فروردین اردیبهشت خرداد تیر

(دلار / انس ) روند قیمت انس طلا 
1405سال 

79  76  
65  60  

فروردین اردیبهشت خرداد تیر

(دلار / انس ) روند قیمت انس نقره 
1405سال 



 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

عناصر نادر
خاکی

REE

آن، ریسک  ای که در  گذاری شد؛ مرحلهای جدید از ارزش ، بازار جهانی عناصر نادر خاکی وارد مرحله1405در تیرماه  

های کنترلی چین بر صادرات برخی  دسترسی به مواد اولیه به اندازه خود قیمت اهمیت پیدا کرده است. تداوم سیاست 

های  شده، در کنار رقابت فزاینده آمریکا، اروپا و سایر اقتصادهای صنعتی برای ایجاد زنجیره عناصر و محصولات فرآوری 

از مهم  به یکی  بلکه  نیستند،  اولیه معدنی  یک ماده  نادر خاکی دیگر صرفاً  ترین  تأمین مستقل، نشان داد که عناصر 

های  اند. امروز ارزش این بازار بیش از آنکه از چرخه های امنیت صنعتی، فناوری و حتی دفاعی جهان تبدیل شدهمؤلفه 

  .دگیرسنتی عرضه و تقاضا تأثیر بگیرد، از ملاحظات ژئوپلیتیکی و امنیت اقتصادی نشأت می 

و   دفاعی  تجهیزات  هوافضا،  صنایع  برقی،  خودروهای  داده،  مراکز  مصنوعی،  هوش  شتابان  توسعه  تقاضا،  سمت  در 

روند  انرژی یک  وارد  را  تربیوم  و  دیسپروزیم  پراسئودیمیوم،  نئودیمیوم،  نظیر  کلیدی  عناصر  تجدیدپذیر، مصرف  های 

های جدید استخراج و فرآوری خارج از چین،  گذاری در پروژه زمان، محدودیت سرمایه ساختاری صعودی کرده است. هم

موجب شده عرضه جهانی نتواند با همان سرعت به رشد تقاضا پاسخ دهد. نتیجه این عدم تعادل، افزایش ارزش راهبردی  

ها این مواد  ای که بسیاری از دولت گونه های فعال در این زنجیره است؛ بههای معدنی و رشد حاشیه سود شرکت پروژه

ای تدوین  های حمایتی گسترده های داخلی، برنامه ا در فهرست »مواد معدنی حیاتی« قرار داده و برای توسعه ظرفیتر

  .اندکرده

می چشم ارزیابی  مثبت  نیز همچنان  این صنعت  گزارشانداز  بین شود.  می های  نشان  وابستگی صنایع  المللی  که  دهد 

پیشرفته به عناصر نادر خاکی با سرعتی بیش از ظرفیت ایجاد معادن و واحدهای فرآوری در حال افزایش است و همین  

موضوع، این بازار را از یک بازار کالایی به یک بازار راهبردی با مزیت رقابتی بلندمدت تبدیل کرده است. در چنین  

هایی که توانایی  آفرینی آینده صرفاً در اختیار دارندگان ذخایر معدنی نخواهد بود، بلکه کشورها و شرکتشرایطی، ارزش 

ن صنعت کسب  فرآوری، تولید اکسیدها و توسعه زنجیره ارزش را در اختیار دارند، سهم بیشتری از منافع اقتصادی ای

رو  گذاری معدنی در دهه پیش های سرمایه ترین حوزه خواهند کرد؛ روندی که جایگاه عناصر نادر خاکی را به یکی از جذاب

 .ارتقا داده است
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ار گرفتند. در  رق  جهانی انرژی و فلزات بیش از هر زمان دیگری تحت تأثیر مفهوم امنیت عرضه ، بازارهای  1405در تیرماه  

های ژئوپلیتیکی خاورمیانه و نگرانی از اختلال در تردد دریایی از تنگه هرمز، قیمت نفت و بسیاری از کالاهای پایه  پی تنش 

ها بخشی از این افزایش تعدیل شد، اما بازارها نشان دادند که  با جهش مقطعی همراه شد؛ هرچند با فروکش نسبی تنش 

های کالایی باقی مانده است. بر همین اساس، بسیاری از  گذاری دارایی های ژئوپلیتیکی همچنان بخشی از ارزش ریسک 

های تاریخی  تر شدن شرایط نیز در سطوحی بالاتر از میانگین ها حتی پس از آرام المللی معتقدند قیمت کامودیتی مؤسسات بین 

  .باقی خواهد ماند

مدت سایه انداخته است، اما کاهش  در بازار فلزات پایه، اگرچه نگرانی نسبت به رشد اقتصاد جهانی همچنان بر تقاضای کوتاه 

های فرآوری،  های جدید تولید و افزایش هزینه های اخیر، محدودیت ظرفیتهای معدنی طی سال گذاری در پروژه سرمایه 

های برق، هوش مصنوعی، مراکز داده، خودروهای  انداز عرضه را با چالش مواجه کرده است. در مقابل، توسعه زیرساختچشم

برقی و صنایع دفاعی همچنان موتور اصلی تقاضای بلندمدت برای فلزاتی نظیر مس، آلومینیوم و عناصر حیاتی باقی مانده  

  .های آینده سخن بگویندگیری یک کسری ساختاری در برخی بازارهای معدنی طی سالو موجب شده تحلیلگران از شکل 

ترین  عنوان مهم در فلزات گرانبها و مواد معدنی راهبردی نیز تغییر مهمی در حال وقوع است. طلا همچنان جایگاه خود را به 

زمان، عناصر نادر خاکی و سایر مواد  های سیاسی و اقتصادی حفظ کرده و همدارایی پوشش ریسک در فضای نااطمینانی 

های صادراتی، تمرکز بالای  اند. محدودیت های اقتصادی تبدیل شده معدنی حیاتی به یکی از محورهای اصلی رقابت قدرت 

دهد ارزش این مواد دیگر  بخشی به زنجیره تأمین، نشان می فرآوری در چند کشور و تلاش اقتصادهای بزرگ برای تنوع 

ژئوپلیتیک به یکی از    شود، بلکه ملاحظات امنیت اقتصادی، فناوری وصرفاً بر مبنای عرضه و تقاضای سنتی تعیین نمی 

  .ها تبدیل شده استگذاری آن ترین عوامل قیمت مهم

ای شده است که در آن، تصمیمات سیاسی و امنیت زنجیره تأمین به اندازه  بازار جهانی انرژی و فلزات وارد دوره  :اندازچشم

مدت ادامه یابد،  های آتی، نوسانات کوتاه رود در ماهها اثرگذار هستند. از این رو انتظار می متغیرهای اقتصادی بر روند قیمت

افق میان  در  بنیادی قوی و چشم اما  از پشتوانه  پیشرفته همچنان  فلزات موردنیاز صنایع  راهبردی و  انداز  مدت، کالاهای 

  .گذاری مطلوب برخوردار باشندسرمایه 
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 تصویری از بازار جهانی انرژی و فلزات 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

داخلی بازار   
بازار داخلی

بازار ارز و طلا

دلار

سکه و طلا

بازار سهام

روند شاخص

نرخ بازدهی

بررسی صنایع

ابررسی صندوق ه

، بازارهای دارایی ایران در شرایطی به فعالیت خود ادامه دادند که فضای اقتصاد کشور همچنان 1405در تیرماه 

های ژئوپلیتیکی قرار داشت. پس از جنگ های تجاری و نااطمینانیتحت تأثیر پیامدهای جنگ نظامی، محدودیت

ها، موجب اختلال در بخشی از زنجیره روزه، آغاز درگیری مستقیم میان ایران، آمریکا و اسرائیل و تداوم تنش 12

ونقل و محدودیت در فرآیندهای واردات و صادرات شد؛ شرایطی که رفتار تجارت خارجی، افزایش ریسک حمل

فعالان اقتصادی را بیش از گذشته به سمت مدیریت ریسک و حفظ نقدشوندگی سوق داد. در چنین فضایی، انتظارات 

گذاری بیش از آنکه بر مبنای متغیرهای عملیاتی ند و تصمیمات سرمایهتورمی همچنان در سطوح بالا باقی ما

  .ها باشد، از تحولات سیاسی و امنیتی تأثیر پذیرفتشرکت

منظور مدت معاملات بورس بههای تاریخ خود را تجربه کرد. توقف طولانیترین دورهبازار سرمایه نیز یکی از متفاوت

مدت مانع از های نظارتی، اگرچه در کوتاهمدیریت شرایط بحرانی و بازگشایی تدریجی بازار تحت محدودیت

زمان موجب انتقال بخشی از نقدینگی به بازارهای موازی گردید. پس از گیری رفتارهای هیجانی شد، اما همشکل

های واقعی، های برخوردار از داراییکارانه به سمت شرکتآغاز مجدد معاملات، جریان سرمایه با رویکردی محافظه

هایی با توان حفظ سودآوری در شرایط تورمی حرکت کرد و کیفیت ترازنامه و ارزش محور و بنگاهصنایع صادرات

  .گذاران قرار گرفتها بیش از گذشته مورد توجه سرمایهدارایی جایگزینی

دهنده تورم های پوششداراییهای تجاری، تقاضا برای های سیاسی و محدودیتدر بازار ارز و طلا، افزایش ریسک

های محتاط باقی ماندند. در مقابل، بازار مسکن اگرچه از را تقویت کرد و این دو بازار همچنان مقصد اصلی سرمایه

های گیری افزایش تدریجی قیمتمنظر حجم معاملات همچنان در رکود قرار داشت، اما شواهد میدانی از شکل

قیمت، حکایت دارد؛ روندی که بیش از آنکه ناشی از رونق تقاضا باشد، ویژه در مناطق مصرفی و میانپیشنهادی، به

های ساخت، افزایش بهای زمین، محدودیت عرضه و تثبیت انتظارات تورمی در میان فروشندگان حاصل رشد هزینه

های اسمی ی قیمتزمان با رشد تدریجای شده که رکود معاملاتی هماست. از این منظر، بازار مسکن وارد مرحله

 .گیری استدر حال شکل

ای که در آن معیار گذاران دانست؛ دورهتوان نقطه عطفی در تغییر رفتار سرمایهرا می 1405در مجموع، تیرماه 
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نشان    1405های فلزی از ابتدای فروردین تا پایان تیرماه  وزن و شاخص صنعت کانهبررسی روند شاخص کل، شاخص هم 

های ژئوپلیتیکی  دهد که بازار سرمایه در سال جاری بیش از هر زمان دیگری تحت تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی و ریسک می

های سال، رشد نرخ ارز و افزایش انتظارات تورمی، زمینه ورود نقدینگی به بازار سهام را فراهم  قرار داشته است. در نخستین ماه 

ای جدی  کرد؛ اما وقوع جنگ، توقف موقت معاملات بورس و اختلال در تجارت خارجی، موجب شد روند صعودی بازار با وقفه 

های سیاسی و  مواجه شود. با فروکش نسبی فضای تنش، بازار بار دیگر به مسیر تعادل بازگشت، هرچند همچنان از نااطمینانی 

 .پذیرداقتصادی تأثیر می 

وزن با ثبت بازدهی بالاتر نسبت به شاخص کل، نشان داد که بخش مهمی از جریان نقدینگی به  در این میان، شاخص هم 

های ارزی، افزایش نرخ  سمت سهام کوچک و متوسط حرکت کرده است؛ موضوعی که تا حد زیادی ناشی از اصلاح سیاست

های فلزی اگرچه در ابتدای  انداز سودآوری بخشی از صنایع داخلی بود. در مقابل، شاخص صنعت کانهای و بهبود چشمارز مبادله 

های ناشی از جنگ، اختلال در  گذاران همراه شد، اما به دلیل وابستگی مستقیم به صادرات، محدودیتسال با استقبال سرمایه 

ها حرکت  ام با سایر شاخص های ارزی، نتوانست همگونقل، افت حجم تجارت خارجی و تداوم ابهام در سیاستزنجیره حمل 

 .تری را به ثبت رساندکند و در ادامه دوره عملکرد ضعیف

محور، همچنان  های صادرات های مبنای شناسایی درآمد شرکت با وجود این، افزایش نرخ ارز آزاد و تداوم فاصله آن با نرخ 

های سیاسی،  گذاری صنایع معدنی و فلزی ایجاد کرده است. در صورت کاهش ریسک ای برای بازنگری در ارزش ظرفیت بالقوه 

ترین  تواند یکی از مهم های ارزی، این گروه می گذار به سمت همگرایی بیشتر نرخ سازی مسیر صادرات و حرکت سیاستعادی 

ها در چهار ماه نخست سال بیش از آنکه  ماندگی خود در بازار سرمایه باشد. از این منظر، رفتار شاخص های جبران عقبگزینه 

هایی که  بهام اقتصاد کلان است؛ ریسک های سیستماتیک و فضای پراها باشد، بازتاب اثر ریسک بیانگر ضعف بنیادین شرکت

 .با کاهش آنها، امکان بازگشت تدریجی سرمایه به صنایع بزرگ و کالایی افزایش خواهد یافت

10 

 -

 20/00

 40/00

 60/00

 80/00

 100/00

 120/00

 140/00

 160/00

رفتار شاخص کل و هم وزن و کانه های فلزی

1405سال 

رفتار شاخص کل  رفتار شتخص هم وزن  رفتار شاخص کانه های فلزی 

فروردین اردیبهشت خرداد تیر



 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

11 

-8000 -6000 -4000 -2000 0 2000

دارویی

کانه فلزی

غذایی

سرمایه گذاری

انبوه سازی

فلزی

برقی

ارتباطات

لاستیک

خرده فروشی

کاشی و سرامیک

قندوشکر

مخابرات

استخراج نفت

کاغذی

واسطه گری

چاپ

زغال سنگ

غیرفلزی

ماشین آلات

خودرو

منسوجات

کامپیوتری

تجارت عمده

سایرمعادن

چرم

هنری

رایانه

کاغذی

چوبی

هتل و رستوران

ارتباطی

پیمانکاری

سلامت

عرضه برق

خرده فروشی

حمل آبی

بیمه

سیمان

رایانه

فنی و مهندسی

زراعت

فراکابی

شیمیایی

حمل ونقل

چندرشته

نفتی

بانک

صندوق

ع پول حقیقی به صنایخروج/ ورود

یارد تومان ) 1405تیر ماه  ل (می

-20% -10% 0% 10% 20% 30% 40%

چاپ

دارویی

فعالیت مهندسی

سلامت

فلزی

رایانه

قندوشکر

ارتباطی

مخابرات

خرده فروشی

غذایی

بیمه

غیرفلزی

زغال سنگ

فلزات

استخراج نفت

کانه فلزی

ارتباطات

انبوه سازی

نفتی

سرمایه گذاری

چوبی

کاشی و سرامیک

حمل آبی

هنری

صندوق

سیمان

ورزشی

ماشین آلات

کامپیوتری

کاغذی

فراکابی

شیمیایی

لاستیک

برقی

منسوجات

فنی و مهندسی

واسطه گری

بانک

چرم

سایرمعادن

خودرو

عرضه برق

زراعت

چندرشته

هتل و رستوران

تجارت عمده

حمل ونقل

پیمانکاری

درصد بازدهی تیر ماه 
صنایع1405



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

گذاران همچنان بر  دهد که ترجیح سرمایه نشان می   1405گذاری تا پایان تیرماه  های سرمایهترکیب دارایی تحت مدیریت صندوق 

ترین  عنوان بزرگ های طلا و تثبیت صندوق »عیار« به توجه صندوق حفظ ارزش دارایی و مدیریت ریسک متمرکز است. رشد قابل 

مقیاس صندوق  افزایش  کنار  در  بازار،  ابزارهای  صندوق  در  هنوز  نقدینگی  بخش عمده  که  است  آن  بیانگر  ثابت،  درآمد  های 

کمپوشش  و  تورم  نااطمینانی دهنده  تداوم  از  بازتابی  الگو،  این  است.  متمرکز  احتیاط  ریسک  و  ارز  نرخ  نوسانات  سیاسی،  های 

 .های اخیر استگذاران پس از تحولات ماهسرمایه 

های بورس،  دهد که با وجود بهبود نسبی شاخص ها نشان می های سهامی در مقایسه با سایر گروهدر مقابل، سهم محدود صندوق 

ویژه در صنایع پالایشی و های بخشی، به طور کامل به بازار سهام بازنگشته است. همچنین رشد صندوق اعتماد عمومی هنوز به 

است که سرمایه  آن  از  به بانکی، حاکی  استراتژی »انتخاب گذاران  فراگیر، همچنان  رویکرد  اتخاذ  دنبال  جای  را  گری صنعت« 

های سیستماتیک و ثبات بیشتر در متغیرهای  دهنده آن باشد که در صورت کاهش ریسک تواند نشان کنند. این ترکیب می می

های سهامی  چرخش تدریجی به سمت صندوق های طلا و درآمد ثابت، ظرفیت  کلان اقتصادی، بخشی از منابع متمرکز در صندوق 

 .را خواهد داشت
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ای که نرخ دلار  گونهگذاری ریسک« شده است؛ بهدهد بازار ارز طی این دوره وارد یک فاز »بازقیمتروند نمودار نشان می 

رسیده و عمده این رشد،    1405میلیون ریال در پایان تیرماه    1.9به حدود    1404هزار ریال در ابتدای سال    820از محدوده  

های اقتصاد کلان رقم خورده است. در  های ژئوپلیتیکی، اختلال در تجارت خارجی و افزایش نااطمینانی پس از تشدید تنش 

وانتقال منابع ارزی و افزایش تقاضای  های صادراتی، دشواری در نقل این مقطع، کاهش درآمدهای ارزی ناشی از محدودیت 

 .های قیمت تبدیل کرده استترین محرک احتیاطی، تعادل بازار ارز را بر هم زده و انتظارات تورمی را به یکی از مهم 

توجهی برای اقتصاد و بازار سرمایه  از منظر بنیادی، تداوم شکاف میان نرخ ارز بازار آزاد و نرخ ارز مرکز مبادله، پیامدهای قابل 

شرکت  واقعی  سودآوری  صادرات،  از  حاصل  ارز  بازگشت  انگیزه  کاهش  ضمن  فاصله،  این  است.  داشته  همراه  های  به 

های  تر از واقعیت های بورسی با نرخی پایین گذاری بسیاری از بنگاه محور را تحت فشار قرار داده و موجب شده ارزش صادرات 

اولیه و تجهیزات مواجه شده  بهای مواد  افزایش  با  واردات  به  در مقابل، صنایع وابسته  انجام شود.  اند که فشار  اقتصادی 

طی، نرخ ارز بیش از آنکه صرفاً یک متغیر  ها وارد کرده است. در چنین شرایهای تولید و حاشیه سود آن مضاعفی بر هزینه 

 .ها، تورم و جریان نقدینگی بازارها تبدیل شده استکننده سودآوری شرکتترین متغیر تعیین پولی باشد، به مهم 

مدت بازار ارز همچنان وابسته به تحولات سیاسی، وضعیت تجارت خارجی، دسترسی به منابع ارزی و نحوه  انداز میان چشم

های  های ژئوپلیتیکی و شکاف میان نرخ های تجاری، ریسک گذار در بازار ارز است. تا زمانی که محدودیت مدیریت سیاست 

طور معنادار کاهش نیابد، انتظار تثبیت پایدار نرخ ارز چندان محتمل نیست و بازار همچنان مستعد نوسانات  رسمی و آزاد به

تواند از شدت نوسانات  مقطعی خواهد بود. در مقابل، هرگونه بهبود در روابط خارجی، تسهیل صادرات و افزایش عرضه ارز می 

رسد و  مدت دور از انتظار به نظر می تاه های ارز در کوبکاهد؛ با این حال، حتی در چنین سناریویی نیز همگرایی کامل نرخ

 .گذاران باقی خواهد ماندترین عوامل اثرگذار بر بازار سرمایه و تصمیمات سرمایه های ارزی همچنان یکی از مهم سیاست
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شود. اگرچه احتمال  المللی مثبت ارزیابی می مدت بازار جهانی طلا همچنان از منظر اغلب مؤسسات مالی بین انداز میان چشم

مدت ناشی از تغییر انتظارات نسبت به نرخ بهره آمریکا و تقویت مقطعی دلار وجود دارد، اما اکثر تحلیلگران  نوسانات کوتاه 

های مرکزی، افزایش سهم طلا در ذخایر ارزی  های بنیادی بازار طلا همچنان پابرجاست. تداوم خرید بانک معتقدند محرک 

ها، از  بخشی به دارایی گذاران برای تنوع های ژئوپلیتیکی و تلاش سرمایه ها، نااطمینانی کشورهای نوظهور، رشد بدهی دولت 

  .کنندترین عواملی هستند که از قیمت طلا حمایت می مهم

های بزرگ بر سر زنجیره تأمین مواد معدنی راهبردی و  های ژئوپلیتیکی خاورمیانه، رقابت فزاینده قدرت در سوی دیگر، تنش 

گذاران به طلا از یک دارایی صرفاً »پناهگاه امن« به یک دارایی  های تجاری، باعث شده است نگاه سرمایه افزایش ریسک 

گذاری همچنان  های سرمایه های مقطعی، بسیاری از بانک »راهبردی« تغییر کند. به همین دلیل، حتی در صورت وقوع اصلاح

  .اندهای اخیر افزایش داده روند بلندمدت طلا را صعودی ارزیابی کرده و اهداف قیمتی خود را در ماه 

جهت، یعنی اونس جهانی طلا و  قیمت سکه امامی تابع دو متغیر هم   برای بازار ایران، اهمیت این موضوع دوچندان است؛ زیرا 

های تجاری، فشار بر منابع ارزی و شکاف میان نرخ ارز آزاد  های سیاسی، محدودیتاست. در شرایطی که ریسک   نرخ ارز آزاد

تواند با رشد نرخ ارز داخلی، زمینه حفظ سطوح  ای همچنان پابرجاست، حتی ثبات نسبی اونس جهانی نیز می و بازار مبادله 

المللی  بالای قیمت سکه را فراهم کند. از سوی دیگر، اگر روند صعودی طلا در بازارهای جهانی مطابق برآورد مؤسسات بین 

این عامل می  یابد،  ارزش ادامه  تداوم  از  داخلی،  متغیرهای  در کنار  افق میان تواند  در  بالاتر سکه  مدت حمایت کند.  گذاری 

وابسته خواهد   «نرخ ارز داخلی»  و «اونس جهانی »  انداز سکه بیش از هر زمان دیگری به برآیند دو متغیر کلیدیبنابراین، چشم 

 .های بنیادی نسبتاً قدرتمندی برخوردار هستندبود؛ متغیرهایی که در شرایط کنونی، هر دو همچنان از پشتوانه 
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رغم فضای پرریسک اقتصاد و بازار  ، علی 1405در چهار ماه نخست سال    گذاری توسعه معادن و فلزات )تجلی( شرکت سرمایه 

ای از رویدادهای بااهمیت را در سامانه کدال به اطلاع  های خود را با ثبات دنبال کرد و مجموعه سرمایه، مسیر توسعه پروژه 

نظیر سهامداران، تنها در  بود که با استقبال کم  نویسی موفق افزایش سرمایهپذیره   ترین اتفاق این دوره،سهامداران رساند. مهم 

نشان  موردنیاز،  مالی  منابع  تأمین  بر  استقبال، علاوه  این  تکمیل شد.  کاری  روز  مدل کسب چهار  به  بازار  اعتماد  وکار دهنده 

 .های در دست اجرا استانداز بازدهی پروژهمحور شرکت و چشم پروژه

ها، در قالب افشای اطلاعات  عنوان یکی از اقدامات مهم مدیریت دارایی نیز به  واگذاری پنج دستگاه واگن دریل  در همین دوره، 

های اصلی  گذاری در پروژهها، افزایش نقدینگی و تمرکز بیشتر بر سرمایه تواند به بهبود ترکیب دارایی بااهمیت منتشر شد که می 

منجر شود. همچنین برگزاری مجمع عمومی عادی سالیانه، ضمن ارائه تصویری شفاف از عملکرد شرکت، بر استمرار راهبرد  

 .گذاری در زنجیره معدن و صنایع معدنی تأکید داشتتوسعه سرمایه 

بنیادی،  منظر  نقطه  از  در  اکنون  سال تجلی  از  متفاوت  استای  گرفته  قرار  گذشته  قابل  .های  پروژهبخش  از  های  توجهی 

برداری و مرحله خلق جریان نقدی  رو به بهره رود طی دوره پیش اند و انتظار می پذیر شرکت وارد مراحل پایانی اجرا شده سرمایه 

اتکای صرف به ارزش تواند به عملیاتی برسند. این موضوع می  از  ها، به سمت  افزایی دارایی تدریج ساختار درآمدی شرکت را 

ترین نقطه  محور، مهم های پروژه شده سوق دهد؛ تحولی که در شرکتگذاری های سرمایه شناسایی سود عملیاتی ناشی از پروژه

 .شودآفرینی محسوب می عطف ارزش 

بندی  ها، زمان سرعت تکمیل پروژه   مدت بازار وابسته باشد، به در مجموع، ارزش بنیادی »تجلی« بیش از آنکه به نوسانات کوتاه

وابسته است. با توجه به پیشرفت فیزیکی    ایها به جریان نقدی و تداوم تأمین مالی توسعه گذاری برداری، توان تبدیل سرمایه بهره

ها  ای قرار دارد که آثار اقتصادی پروژهشده، شرکت در آستانه ورود به مرحله های کلیدی و تأمین مالی موفق انجام مطلوب پروژه 

های مالی و ارزش ذاتی آن نمایان شود؛ موضوعی که در صورت تداوم ثبات متغیرهای  تر در صورت صورت ملموس تواند به می

 .محور بازار سرمایه را تقویت خواهد کردهای پروژهکلان، ظرفیت ارتقای جایگاه شرکت در میان هلدینگ 
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شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

دهد که سهم پس از تکمیل یک دوره اصلاح زمانی و قیمتی، موفق به تغییر تدریجی ساختار  نشان می   تجلی   بررسی نمودار تکنیکال سهام 

تواند مسیر حرکت سهم  مدت قرار گرفته است. عبور از این ناحیه می های میان ترین مقاومتمعاملاتی خود شده و اکنون در محدوده یکی از مهم 

مدت در این محدوده کاملاً طبیعی است. همزمان قرار  های قبلی هموار کند، هرچند انتظار افزایش عرضه و نوسانات کوتاه را به سمت سقف 

 .گران دوچندان کرده استگیری معامله ، اهمیت این سطح را برای تصمیم درصد فیبوناچی 61.8 گرفتن قیمت در محدوده 

  در محدوده تعادلی و صدور سیگنال مثبت در  RSI های گذشته بهبود یافته است. قرار گرفتن از منظر اندیکاتورها نیز شرایط سهم نسبت به ماه

MACD   بیانگر افزایش تدریجی قدرت خریداران و کاهش فشار فروش است. در صورت تثبیت قیمت بالاتر از مقاومت فعلی و همراهی حجم

تواند سهم را وارد یک دوره استراحت و  معاملات، احتمال آغاز موج صعودی جدید افزایش خواهد یافت؛ در مقابل، عدم عبور از این محدوده می 

 .شودمدت کند که از منظر تحلیل تکنیکال، رفتاری طبیعی پس از یک رشد پرشتاب محسوب می نوسان کوتاه 

کند که در کنار متغیرهای بنیادی  ، تحلیل تکنیکال زمانی اعتبار بیشتری پیدا می تجلی   آن است که در خصوص شرکتی مانند  نکته قابل توجه

پروژه ارزیابی شود. ماهیت پروژه پیشرفت  پذیره محور شرکت،  در زنجیره معدن و فولاد، موفقیت  بزرگ  بهبود  های  افزایش سرمایه و  نویسی 

توانند در صورت تداوم شرایط مساعد بازار، نقش کاتالیزور بنیادی را در تأیید شکست  ها، عواملی هستند که می برداری از پروژهانداز بهرهچشم

 .مدت سهم را نسبت به گذشته تقویت کرده استانداز میان های تکنیکال ایفا کنند. این همگرایی میان عوامل بنیادی و تکنیکال، چشم مقاومت
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 مهرآبادیمهندس سیدمحمد رضوی

 فولاد شرق خراسان مدیر عامل شرکت 

شرکت مجتمع فولاد خراسان جهت تکمیل زنجیره تولید و چرخه تامین مواد اولیه مورد نیاز و طی مطالعات امکان  

میلیون تن در سال )با پیش    2.5سنجی بعمل آمده، احداث واحد تغلیظ سنگ آهن )کنسانتره سازی( با ظرفیت اسمی  

میکرون    38درصد و ابعاد    67.8در سال( با عیار حداقل    میلیون تن   5بینی امکان افزایش اسمی تولید سالانه تا میزان  

در محل معدن سنگان را در دستور کار قرار داده است.پروژه کنسانتره سنگ آهن فولاد خراسان در شمال شرقی  

کیلومتری شهرستان خواف، حوالی شهر سنگان و در جاده دولتی سنگان    60ایران واقع در استان خراسان رضوی،  

درصد می باشد.درحال    43.5میلیون تن و عیار متوسط آهن    480ت.ذخیره زمین شناسی معدن مزبور  واقع شده اس

  کارخانه  این.باشند  می   اجرا   مشغول به  EPC قرارداد  با  و  ایریتک  راهبری  به   کیسون  – حاضر مشارکت ایریتک  

  تجهیزات  و تن هزار 280 جمعاً ظرفیت با برداشت  و انباشت سیستم و انتقال سیستم شکن، سنگ های   واحد شامل

  و خردایش  سیستم آهن،   سنگ کنسانتره سال در تن میلیون  5  سالانه اسمی ظرفیت برای شده خورد سنگ  انبارش

  و  تاسیسات   سایر   و  صنعتی   نیمه  ساختمانهای   احداث   و   سازی  محوطه   قطار،   و   کامیون  آبگیری  سیستم   آبگیری، 

 .باشد می جانبی ساختمانهای 

 

35%

57%

8%

ترکیب سهامداران شرکت فولاد شرق خراسان

شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات

مجتمع فولاد خراسان

پرسنل شاغل در شرکت فولاد خراسان
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 آخرین اخبار شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات ) سهامی عام ( 

 

 دستگاه دریل واگن هیدرولیکی توسط شرکت وابسته  5افشای اطلاعات بااهمیت؛ فروش  •

در سامانه کدال، از انعقاد قرارداد   افشای اطلاعات بااهمیت )گروه الف(  شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات با انتشار
توسط شرکت معدندکار باختر )از  Furukawa HRC1200-DS دستگاه دریل واگن هیدرولیکی مدل 5  فروش

برآورد شده   میلیارد ریال 2,600  های وابسته( خبر داد. بر اساس گزارش کارشناسی رسمی، ارزش این قراردادشرکت

  .است

در عملکرد   میلیارد ریال سود 1,767  شده تجهیزات، اجرای این قرارداد منجر به شناسایی حدودبا توجه به بهای تمام
دهد. شرکت را تشکیل می  1404درصد سود خالص برآوردی سال   20  خواهد شد؛ رقمی که بیش از   1405سال مالی  

 .ها و تقویت سودآوری انجام شده استسازی داراییهای عملیاتی گروه و با هدف بهینهاین معامله در چارچوب فعالیت

 تقدم »تجلی« در چهار روز کارینویسی حقاتمام پذیره  •

پذیره حقفرآیند  عمومی  استفادهتقدمنویسی  قابلهای  استقبال  با  فلزات،  و  معادن  توسعه  تجلی  شرکت  توجه  نشده 
محور تکمیل شد. این استقبال، انعکاسی از اعتماد سهامداران به راهبرد توسعه   چهار روز کاری  گذاران، تنها درسرمایه

شود و نقش مهمی در  های سودآوری آتی »تجلی« محسوب می گذاری و ظرفیتهای سرمایهشرکت، پیشرفت پروژه
 .ای شرکت ایفا خواهد کردهای توسعهتأمین منابع مالی موردنیاز برای اجرای برنامه 

 درصدی سهامداران 96برگزاری مجمع عمومی عادی سالیانه »تجلی« با مشارکت بیش از  •

از   بیش  حضور  با  فلزات  و  معادن  توسعه  تجلی  شرکت  سالیانه  عادی  عمومی  و    96مجمع  برگزار  سهامداران  درصد 
مدیره گزارشی از روند توسعه  به تصویب رسید. در این مجمع، هیئت   1404های مالی سال مالی منتهی به اسفند  صورت
های راهبردی سال های کلیدی از جمله عناصر نادر خاکی و فولاد شرق خراسان و برنامه ها، پیشرفت پروژهگذاریسرمایه
های اکتشافی و پیگیری های در دست اجرا، توسعه فعالیتبرداری از پروژهارائه کرد. همچنین بر تسریع در بهره  1405

 .ترین محورهای توسعه آتی شرکت تأکید شدعنوان مهمهای زیرمجموعه در بازار سرمایه به پذیرش شرکت

 "تجلی" ثبت رسمی افزایش سرمایه   •

ها با موفقیت به پایان رسید. بر این  فرآیند ثبت افزایش سرمایه شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات در مرجع ثبت شرکت 
افزایش یافت. این افزایش    میلیارد تومان  790هزار و   11  به  میلیارد تومان  700هزار و   10  اساس، سرمایه شرکت از

به مبلغ نقدی سهامدارانمطالبات حال  و از محل   میلیارد تومان 1,090  سرمایه  انجام شده و در راستای   شده و آورده 
های  گذاری در طرحای و ارتقای ظرفیت سرمایههای توسعه تقویت توان مالی شرکت، تأمین منابع لازم برای اجرای پروژه

 .معدنی و صنعتی به ثبت رسیده است

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 قطعیت است پاداش تحمل عدمبازدهی، 

گذار بتواند  شود که سرمایهبازدهی مازاد در بازار سرمایه معمولاً زمانی ایجاد می 

هایی که  پیش از آشکار شدن نتایج، ارزش یک دارایی را شناسایی کند. دارایی

ها اطمینان دارند، معمولاً بخش عمده رشد خود را تجربه  همه نسبت به آینده آن

هایی که در مرحله توسعه و اجرای پروژه قرار دارند، اغلب  اند؛ اما شرکتکرده

 .شوندگذاری میقطعیت ارزشپیش از نمایان شدن آثار مالی، با عدم

گذار، صرفاً تحلیل دقیق نیست؛  ترین مزیت رقابتی یک سرمایهبنابراین، مهم

هایی است که بازار هنوز ارزش واقعی  بلکه توانایی حفظ نگاه بلندمدت در دوره

دارایی را به طور کامل منعکس نکرده است. در چنین شرایطی، زمان به یکی از 

 .شودترین عوامل خلق بازده تبدیل میمهم

  :گذاریسرمایه نکته

قطعیت است؛ نه پاداش  بخش قابل توجهی از بازدهی بازار، پاداش صبر بر عدم

 واکنش به هیجان 
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