
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ماهنــــامه 

 تجلی توسعه معادن و فلزات ) سهامی عام ( 

ماه   مرداد /  5140سال   



 

 فهرست

 بازار جهانی 

 بازار داخلی 

 سهم تجلی

3 

9 

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

های بازارهای جهانی در شرایطی دنبال شد که متغیرهای سیاسی و ژئوپلیتیکی همچنان در کنار داده، 1405در مردادماه 

کردند. در بازار انرژی، حساسیت نسبت به امنیت عرضه، مسیرهای ها ایفا میاقتصادی، نقش پررنگی در تعیین مسیر کامودیتی

انتقال و تحولات مناطق تولیدکننده همچنان بالا باقی ماند و نفت بیش از گذشته به اخبار سیاسی واکنش نشان داد. در چنین 

گران علاوه بر توازن سنتی عرضه و تقاضا، ریسک اختلال در زنجیره تأمین و تغییر احتمالی جریان تجارت انرژی فضایی، معامله

 .ودهای خود لحاظ کردند؛ موضوعی که بر دامنه نوسانات بازار انرژی افزگیریرا نیز در تصمیم

انداز رشد اقتصاد جهانی در بازار فلزات پایه نیز مردادماه با تقابل دو نیروی متفاوت همراه بود؛ از یک سو نگرانی نسبت به چشم

های ساختاری در توسعه گیری یک روند صعودی پرشتاب شد و از سوی دیگر، محدودیتو وضعیت تقاضای صنعتی، مانع شکل

رسانی، هوش مصنوعی و مراکز داده، های انرژی، برقگذاری در زیرساختهای معدنی و رشد تقاضای ناشی از سرمایهظرفیت

های دهد که بازار فلزات پایه به تدریج از وابستگی صرف به چرخهمدت فلزات حمایت کرد. این شرایط نشان میانداز میاناز چشم

گذاری این گروه به یکی از عوامل مهم ارزشهای جدید تکنولوژیک در حال تبدیل شدن اقتصادی فاصله گرفته و محرک

 .هستند

گذاران جهانی حفظ کردند. طلا در ای در سبد سرمایهزمان، فلزات گرانبها و مواد معدنی استراتژیک همچنان جایگاه ویژههم

عنوان ابزار پوشش ریسک را تثبیت کرد و در بازار عناصر های سیاسی و اقتصادی، نقش سنتی خود بهفضای استمرار نااطمینانی

تری شد. تلاش برای های بزرگ برای کاهش وابستگی به زنجیره تأمین چین وارد مرحله جدینادر خاکی نیز رقابت قدرت

دهد که عناصر استراتژیک دیگر صرفاً یک کالای معدنی های فرآوری نشان میگذاری در ظرفیتتوسعه معادن جدید و سرمایه

در مجموع، مردادماه تصویری از بازارهای  .دانشوند، بلکه به بخشی از امنیت صنعتی و فناوری کشورها تبدیل شدهمحسوب نمی

جهانی ارائه داد که در آن امنیت منابع، فناوری و زنجیره تأمین، بیش از گذشته در کنار متغیرهای سنتی اقتصادی، مسیر 

 .کنندها را تعیین میگذاری داراییقیمت
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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 

1/906 2/07% 6/27 7/00% 10/009 12/50% 21/949 32/22% 3/209 3/69% 

 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 

1.54 1.8371% 0 0/00% 9.79 13.5034% 9.3000 12.7415% 3.7400 4.3473% 

انرژی

نفت برنت

ذغال سنگ

4 

95/12
104/49

80/05
88/12 94/39

فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد

(دلار / بارل ) روند قیمت نفت برنت 
1405سال 

75/06
73/92

79/53

82/61 82/61

فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد

(دلار / تن ) قیمت جهانی ذغال سنگ 

1405اول سال 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

هفلزات پای

آلومینیوم

مس

روی

 آلومینیوم عملکرد بازدهی 

 درصد تغییر  تغییر قیمت  بازه زمانی

 %1 49.18 یک هفته 

 %2 111 یک ماه 

 %3 74.83 شش ماه 

 %4 648.03 یک سال 

 %6 1,032.28 سه سال

  

 

 عملکرد بازدهی روی 

 درصد تغییر  تغییر قیمت  بازه زمانی

 %0/70 27/25 یک هفته 

 %8/00 309 ماه یک 

 %16/79 557/95 شش ماه 

 %35/27 1,011/60 یک سال 

 %56/11 1,394/60 سه سال

  

 

 عملکرد بازدهی مس 

 درصد تغییر  تغییر قیمت  بازه زمانی

 %0/90 128/5 یک هفته 

 %3/00 432 یک ماه 

 %7/99 1,047/50 شش ماه 

 %41/64 4,160/90 یک سال 

 %66/51 5,654 سه سال
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3,555
3,638

3,400

3,137
3,248

فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد

(دلار / تن ) روند قیمت آلومینیوم 

1405سال 

13,269  

13,711  
13,597  13,632  

14,064  

فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد

(دلار / تن ) روند قیمت مس 

1405سال 

3,412

3,521
3,563

3,514

3,823

فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد

(دلار / تن ) روند قیمت روی  

ابتدای سال  1405از 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 

4/2 6/15% 8/00 1/00% 25/59 28/55% 23/14 56/55% 39/89 165/08% 
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4,816  

4,541  

4,160  4,137  

4,607  

فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد

(دلار / انس ) روند قیمت انس طلا 
1405سال 

79  76  
65  60  

68  

فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد

(دلار / انس ) روند قیمت انس نقره 
1405سال 



 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

عناصر نادر
خاکی

REE

  راهبردی   اندازچشم »  میان  دوگانگی   تأثیر   تحت  چیز  هر   از   بیش  خاکی  نادر  عناصر   جهانی   بازار   ، 1405  مردادماه  در

  نظیر   مغناطیسی   عناصر   به   پیشرفته   صنایع  وابستگی   سو،   یک  از .  گرفت  قرار   «قیمت   مدتکوتاه   نوسانات »  و   « بلندمدت

  انرژی،  تجهیزات  برقی،  خودروهای  توسعه  و  است افزایش  به رو  همچنان   تربیوم و  دیسپروزیم  پراسئودیمیوم، نئودیمیوم، 

  مردادماه   دیگر،   سوی   از  اما  کند؛ می   تقویت   را   مواد   این   ساختاری  تقاضای   دیجیتال،   های زیرساخت  و   رباتیک  دفاعی،   صنایع 

  تجاری   هایسیاست  در  ابهام  و  تقاضا  نوسانات  قیمت،  اصلاح  فشار  از  مدتکوتاه   در  نیز  عناصر  این  بازار  که  داد  نشان

  بازارهای  و  چین داخلی  بازار در قیمت  محسوس تفاوت   و  کلیدی اکسیدهای  برخی قیمت تغییرات ویژه به. نیست مصون

  قرار   محدود  بازیگران   سلطه   تحت   همچنان  که  است  بازاری   در  قیمت  کشف   سازوکار  شکنندگی  بیانگر  چین،  از   خارج

 .دارد

  تا   استخراج  از  کامل   زنجیره  ایجاد   توانایی   بلکه   نیست،  « جدید  ذخایر  کشف»  صرفاً  دیگر  اصلی   مسئله  عرضه،  سمت  در

  دهد می   نشان   المللی بین  های گزارش .  است  شده   تبدیل   صنعت  اصلی   گلوگاه  به  آهنربا   ساخت   و   فلز   تولید   جداسازی، 

  توان   و  استخراج  ظرفیت  میان  فاصله  اما  یافته،  افزایش  چین   از   خارج  جدید  هایظرفیت  ایجاد   برای  گذاریسرمایه   اگرچه

  تناقض   یک  با   جدید   هایپروژه  شده   باعث  مسئله  همین.  است  توجه   قابل   همچنان   نهایی  محصولات  تولید   و  فرآوری 

  طرف  از  و  کنندمی  حمایت صنعت  این  توسعه  از امنیتی  ملاحظات  دلیل  به  هادولت  طرف،  یک از  شوند؛  مواجه  اقتصادی 

  اقتصادی   جذابیت  ها،قیمت  نوسان  و   مجوز  اخذ  طولانی  فرآیندهای  فناوری،  پیچیدگی   گذاری،سرمایه   بالای  هزینه  دیگر،

 .دهدمی  قرار فشار  تحت  را  هاپروژه از  بسیاری

.  است   گذشته   به  نسبت  تریبینانهواقع  نگاه   نیازمند   حوزه   این   در   گذاری سرمایه   اما   است،   مثبت   همچنان   صنعت   اندازچشم

  حمایتی   عوامل  از   پیشرفته  صنایع  مصرف   رشد   و  صادراتی   های محدودیت   تشدید   احتمال  جهانی،   عرضه   بالای  تمرکز 

  جدید،   های ظرفیت   افزایش  احتمال  چین،   های سیاست  به  هاقیمت   شدید   وابستگی   مقابل،   در  شوند؛ می   محسوب   بازار

  مزیت   بنابراین، .  هستند  صنعت  رویپیش   تهدیدهای   ترین مهم   از   فناوری   جایگزینی   ریسک  و   جهانی   اقتصاد   نوسانات 

  اصلی،   برندگان   بلکه   دارند؛   اختیار   در  معدنی   ذخایر  صرفاً  که  بود   نخواهد   هاییشرکت  به  متعلق   الزاماً   آینده  رقابتی

  تا  معدنی  ماده از  را  ارزش زنجیره  و  کرده  مدیریت  را  فرآوری و  فناوری هایریسک  بتوانند که  بود  خواهند   هاییمجموعه 

  از  یکی  به  زمانهم   را  خاکی   نادر   عناصر  که  است  اینقطه   همان   این .  کنند   تکمیل  بالاتر   افزوده  ارزش   با  محصول

 . است کرده تبدیل  جهان  معدنی گذاری سرمایه  هایحوزه  ترین پیچیده  و ترین جذاب 

7 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  از  پس که فضایی  کردند؛  حرکت گذشته های ماه  از ترپیچیده   فضایی در  فلزات و  انرژی جهانی بازارهای  ،1405 مردادماه در

  اگرچه  انرژی،   بازار   در .  شد  معطوف   جهانی   اقتصاد   بنیادی   متغیرهای   به   دیگر  بار   گران معامله  توجه   ژئوپلیتیکی،   های شوک

  ها، موجودی   ارزیابی   اما   نرفته،  میان   از  کامل  طوربه   همچنان   عرضه   مسیرهای   در   اختلال  احتمال   و   سیاسی   هایریسک 

  نشان   تغییر  این.  کرد  پیدا  گذاریقیمت   در  تریپررنگ   نقش  بزرگ  اقتصادهای   تقاضای  اندازچشم   و  تولیدکنندگان  سیاست

  سمت  در   ناگهانی   های شوک   وقوع   ریسک  و   عرضه  مازاد   از  نگرانی  یعنی   متضاد،   نیروی   دو   میان  همچنان  انرژی   بازار   دهد می

 .است نوسان حال  در   عرضه،

  های فعالیت   روند   و   بهره  های نرخ   چین،   اقتصاد   اندازچشم  به  نسبت   حساسیت  افزایش   با  مردادماه   نیز  پایه   فلزات   بازار   در

  برق،   های زیرساخت  توسعه  از  ناشی   بلندمدت   تقاضای  از   اگرچه   صنعتی   فلزات   سایر   و   آلومینیوم  مس، .  بود   همراه   صنعتی 

  کاهش  و اقتصادی رشد احتمالی ضعف برابر  در  همچنان مدتکوتاه  در  اما برخوردارند، پیشرفته  هایفناوری  و نو هایانرژی

  های هزینه   افزایش   و   معدنی  جدید   های ظرفیت   توسعه   محدودیت   دیگر،   سوی   از .  هستند  پذیر آسیب  صنعتی   تقاضای

  جهانی،   تقاضای  بازگشت  صورت  در  تواندمی   و  شودمی   محسوب  عرضه  سریع  افزایش  برابر  در  مانعی  همچنان   گذاری،سرمایه 

 .کند فراهم  را  فلزات برخی در  قیمتی  فشار ایجاد  زمینه

  قرار   سیاسی  های نااطمینانی   و   ارزی  تحولات   پولی،  هایسیاست  از   ترکیبی   تأثیر  تحت  همچنان   طلا   گرانبها،   فلزات   بازار   در 

  و   حیاتی   معدنی  مواد   دیگر،   سوی   در .  کرد   حفظ   ریسک  پوشش  ابزارهای   ترینمهم   از  یکی  عنوان به  را   خود   نقش  و  داشت

  به  دسترسی   دنبال  به  صرفاً  کشورها  آن،   در  که  اندشده   صنعتی  رقابت  از  ایمرحله   وارد  گذشته  از  بیش  خاکی  نادر  عناصر

  هزینه   حال،  این  با.  بگیرند  اختیار  در  نیز  را  دستیپایین   هایفناوری   و  فرآوری  ظرفیت  کنندمی   تلاش  بلکه  نیستند،  ذخایر

  شمار  به   حوزه   این   در   گذاریسرمایه   های ریسک   ترین مهم  از   همچنان   هاقیمت   نوسان   و   بازار  تمرکز   ها، پروژه   توسعه  بالای

 .رودمی

  کالاها   قیمت  مسیر  تواننمی   دیگر   که  ایدوره   اند؛شده   بالاتر  پیچیدگی  با  ایدوره   وارد  جهانی  بازارهای  که  داد  نشان  مردادماه

  تحولات   چین،  رشد   روند   بزرگ،  اقتصادهای   پولی   هایسیاست  رو،پیش   های ماه   در.  داد  توضیح  متغیر   یک   با  صرفاً   را

  اگرچه  میان،  این  در.  داد  خواهند  شکل  را  بازارها  مسیر  زمانهم   صورتبه   تأمین،  زنجیره  با  مرتبط  تصمیمات  و  ژئوپلیتیکی

  اندازچشم   نوین،  صنایع  تقاضای  رشد   و   عرضه   ساختاری   هایمحدودیت   اما   است،   ناپذیراجتناب   همچنان   مدت کوتاه   نوسانات 

 . است داشته  نگه توجه  قابل  همچنان را  راهبردی   معدنی مواد  و  فلزات مدتمیان 
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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

 در که ایمرحله شدند؛ گذشته پرتنش هایماه از متفاوت ایمرحله وارد ایران دارایی بازارهای ،1405 مردادماه در

 سرمایه بازار. داد نقدینگی جریان بازآرایی به را خود جای ها،دارایی قیمت در شدهانباشته هایریسک از بخشی آن

 هایماه ترینپربازده از یکی به توجه، قابل رشد با کل شاخص و داد نشان خود از سابقهکم عملکردی ماه این در

 بازنگری و ارز نرخ رشد تورمی، انتظارات افزایش تأثیر تحت چیز هر از بیش حرکت این. یافت دست خود تاریخی

 محوردارایی بزرگ، هایشرکت سهام شرایطی، چنین در. گرفت شکل هادارایی جایگزینی ارزش در گذارانسرمایه

 از یکی عنوانبه دیگر بار بورس و گرفتند قرار توجه مورد هابخش سایر از بیش ارزی درآمدهای از برخوردار و

 .شد مطرح ملی پول ارزش کاهش پوشش مسیرهای

 در محدودیت. ماند باقی گذارانسرمایه رفتار کنندهتعیین متغیرهای ترینمهم از یکی همچنان نیز ارز بازار زمان،هم

 سیاسی، هاینااطمینانی تداوم و مبادلات هایهزینه افزایش خارجی، تجارت در اختلال ارزی، منابع به دسترسی

 محدود دلار بازار به صرفاً  مردادماه در ارز نرخ اهمیت. داشت نگه بالایی سطوح در را ارز نرخ به نسبت انتظارات

 گذاشت اثر تورمی انتظارات و واقعی هایدارایی قیمت سهام، گذاریارزش بر غیرمستقیم طوربه آن رشد زیرا نماند؛

 .شد تبدیل داخلی بازارهای در سرمایه آرایش تغییر اصلی موتورهای از یکی به عملاً  و

 ایسرمایه تقاضای از همچنان طلا، جهانی هایقیمت پایداری و داخلی ارز نرخ رشد ترکیب نیز سکه و طلا بازار در

 کنار در بورس جذابیت زمانهم افزایش قبل، هایدوره به نسبت مردادماه مهم تفاوت حال، این با. کرد حمایت

 میان مالی، بازارهای از کامل خروج جای به نقدینگی از بخشی که طوریبه بود؛ تورم دهندهپوشش هایدارایی

 دنبال به گذشته از بیش فعلی شرایط در ایرانی گذارسرمایه دهدمی نشان رفتار این. شد بازتوزیع ارز و طلا سهام،

 .است تورم با متناسب بازدهی کسب و نقدشوندگی دارایی، ارزش حفظ از ترکیبی

 رشد. دانست موازی بازارهای با رقابت به «ریالی هایدارایی» نسبی بازگشت ماه توانمی را مردادماه مجموع، در

 و گرفته فاصله واقعی اقتصاد از همچنان نقدینگی جریان که دهدمی نشان طلا، و دلار پایداری کنار در بورس

 تداوم. دارند ملی پول ارزش کاهش و تورم با تعدیل برای بیشتری توان که کندمی حرکت بازارهایی سمت به عمدتاً 

 تبدیل در سرمایه بازار توان میزان و سیاسی تحولات ارز، نرخ مسیر به چیز هر از بیش آینده، هایماه در روند این

 .بود خواهد وابسته هاشرکت واقعی سودآوری بر مبتنی رشد به هاقیمت اسمی رشد
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ابتدای سال  وزن و شاخص صنعت کانهبررسی روند شاخص کل، شاخص هم  از  مردادماه، نشان    پایان تا    1405های فلزی 

های سیاسی و وقفه ایجادشده در معاملات، وارد فاز جدیدی از بازتعریف ارزش  دهد که بازار سرمایه پس از عبور از شوک می

وزن در  اند، اما شتاب رشد شاخص هم توجهی را به ثبت رسانده ها شده است. هر سه شاخص در این دوره بازدهی قابل دارایی 

از نمادهای بزرگ به طیف وسیع بیانگر گسترش تدریجی جریان نقدینگی  از شاخص کل پیشی گرفته که  از  مقاطعی  تری 

این حال، در هفته شرکت با  توهای کوچک و متوسط است.  اخیر مجدداً رشد شاخص کل شدت گرفته و  به  های  بازار  جه 

محور و صادراتی افزایش یافته است؛ موضوعی که ارتباط مستقیمی با رشد نرخ ارز و تغییر انتظارات  های بزرگ، دارایی شرکت

 .ها داردها و سودآوری آتی شرکتنسبت به ارزش جایگزینی دارایی 

های بازار تبدیل شده است. افزایش نرخ دلار آزاد، ضمن تقویت انتظارات  ترین محرک نرخ ارز در این دوره به یکی از مهم

ها شده و بخشی از نقدینگی را به سمت بازار سهام  های شرکتگذاران در ارزش اسمی دارایی تورمی، موجب بازنگری سرمایه 

های مورد استفاده  سوق داده است. با این حال، اثر رشد نرخ ارز بر صنایع مختلف یکسان نیست؛ شکاف میان نرخ ارز آزاد و نرخ 

محور محسوب  های مالی صنایع صادرات ها در شناسایی درآمد، همچنان مانعی برای انعکاس کامل مزیت ارزی در صورت شرکت

های  ترین دلایل توجه بازار به شرکت ز مهم های مبنای تسعیر ارز، یکی اشود. از سوی دیگر، احتمال تعدیل تدریجی نرخ می

 .بزرگ کالایی و صادراتی بوده است

ماندگی خود را جبران کند، اما  های فلزی نیز پس از نوسانات ابتدای سال، توانسته بخش مهمی از عقب شاخص صنعت کانه 

چالش  با  دیگر  شاخص  دو  به  نسبت  محدودیت همچنان  است.  مواجه  اختصاصی  زنجیره  های  در  اختلال  صادراتی،  های 

اند. با این وجود،  های ارزی، سرعت رشد این صنعت را تحت تأثیر قرار داده های انرژی و ابهام در سیاستونقل، هزینه حمل 

دارایی  جایگاه  ارز،  نرخ  رشد  ارزش ترکیب  در  معدنی  تجارت خارجی، ظرفیت  گذاری شرکتهای  بهبود شرایط  احتمال  و  ها 

ده بازگشت تدریجی  دهنها تا مردادماه نشان بازنگری در ارزش این گروه را حفظ کرده است. در مجموع، روند صعودی شاخص 

های سیاسی، ثبات  گذاران به بازار سهام است، اما پایداری این حرکت بیش از هر چیز به مسیر نرخ ارز، کاهش ریسک سرمایه 

 .ها به رشد واقعی سودآوری وابسته خواهد بودها در تبدیل رشد اسمی قیمتگذاری اقتصادی و توان شرکتسیاست
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، در مقایسه با ماه قبل، از تشدید تمرکز نقدینگی  1405گذاری تا پایان مردادماه های سرمایه بررسی ترکیب ارزش دارایی صندوق 

ویژه افزایش دارایی  های طلا، به حکایت دارد. رشد محسوس اندازه صندوق  «در دو قطب »پوشش تورم« و »حفظ نقدشوندگی

های این گروه،  همت در مردادماه و تداوم رشد سایر صندوق   300همت در پایان تیرماه به بیش از  241صندوق »عیار« از حدود 

ترین مسیرهای تخصیص سرمایه در اقتصاد ایران است. این روند را باید در  دهد تقاضا برای طلا همچنان یکی از مهمنشان می 

زمان،  های مختلف تحلیل کرد. همتوجه میان بازده مورد انتظار دارایی های سیاسی و فاصله قابل کنار رشد نرخ ارز، تداوم نااطمینانی 

رغم افزایش  ی کار نقدینگی، علاند که بیانگر آن است بخش محافظههای درآمد ثابت نیز نسبت به ماه گذشته رشد کرده صندوق 

دهد میان بازده بدون ریسک و امکان نقدشوندگی  جذابیت بازار سهام، هنوز حاضر به پذیرش کامل ریسک بازار نیست و ترجیح می 

 .بالا باقی بماند

های سهامی است. اگرچه رشد  ریسک به صندوقهای کم تر در روند مردادماه، عدم انتقال متناسب نقدینگی از صندوق نکته مهم

شاخص  افزایش  و  سرمایه  صندوق بازار  محدودتر  اندازه  اما  کرده،  فراهم  را  انتظارات  بهبود  زمینه  به  ها  نسبت  سهامی  های 

گذاران به پایداری روند صعودی بورس هنوز کامل نشده است. در  دهد اعتماد سرمایه های طلا و درآمد ثابت نشان می صندوق 

ای که از محور است؛ سرمایه مدت و معاملههای کوتاه دهنده فعال شدن سرمایه های اهرمی نشان توجه صندوق مقابل، حضور قابل 

ایدار به سهام نیست. بنابراین، ساختار مردادماه یک پیام  کند اما الزاماً به معنای ورود پول بلندمدت و پنوسان بازار استفاده می 

دارد می  :روشن  تخصیص  احتیاط  با  هنوز  اما  دارد،  وجود  اقتصاد  در  در   .یابدنقدینگی  موجود  دارایی  عظیم  این حجم  تبدیل 

های طلا و درآمد ثابت به جریان پایدار ورود سرمایه به بازار سهام، وابسته به ثبات سیاسی، کاهش ابهام در سیاست ارزی،  صندوق 

 .گذار نسبت به دوام روند فعلی بازار خواهد بودتر از همه افزایش اطمینان سرمایه ها و مهمانداز سودآوری شرکت چشم
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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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دهد که طی  ، یک ساختار صعودی بلندمدت را نشان می 1405تا پایان مردادماه    1403روند سکه طلای امامی از ابتدای سال  

ای از نوسان و  های بالاتر و ورود مجدد تقاضا همراه شده است. پس از دوره آن هر اصلاح قیمتی در نهایت با تشکیل کف 

های تاریخی  های اخیر افزایش یافته و سکه مجدداً به محدوده سقف های میانی، شتاب رشد قیمت در ماه تراکم در محدوده 

زمان قرار گرفتن قیمت در  نزدیک شده است. از منظر تکنیکال، این وضعیت بیانگر حفظ برتری روند صعودی است، اما هم

برد؛ بنابراین ادامه مسیر صعودی  مدت را نیز بالا می های تاریخی، احتمال افزایش عرضه و نوسانات کوتاه نزدیکی مقاومت

 .رو استو عبور معتبر از مقاومت پیش نیازمند تثبیت قیمت در سطوح بالا 

ای از تغییر روند اساسی  انداز، پتانسیل رشد سکه همچنان وجود دارد، زیرا ساختار بلندمدت نمودار هنوز نشانهاز منظر چشم

زمان سه متغیر نرخ ارز،  دهد. با این حال، باید توجه داشت که سکه برخلاف یک دارایی صرفاً تکنیکال، تابع هم نشان نمی 

تواند زمینه حرکت به سطوح بالاتر را فراهم کند،  قیمت جهانی طلا و حباب داخلی است؛ بنابراین شکست مقاومت فعلی می 

اما ناتوانی در عبور پایدار از آن احتمال ورود بازار به یک دوره استراحت یا اصلاح را افزایش خواهد داد. در مجموع، تا زمانی  

شود، هرچند سرعت رشد آینده  ان صعودی ارزیابی می های اخیر حفظ شوند، سناریوی غالب همچنهای ناشی از کف که حمایت

 .های قبلی کمتر و وابستگی آن به تحولات نرخ ارز و انس جهانی بیشتر خواهد بوداحتمالاً نسبت به موج 
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 تجلی

شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات

بررسی سهم تجلی

روند قیمت

حجم معاملات

مقایسه بازدهی

تحلیل تکنیکال

نگاهی به مسیر توسعه تجلی

و شرکت بازرگانی معادن
صنایع معدنی ایران

اخبار تجلی

بینش سرمایه گذاری
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توان به چند فاز متمایز تقسیم کرد. سهم پس از آغاز سال با رشد تدریجی  را می   1405روند معاملاتی »تجلی« از ابتدای سال  

های  زمان با افزایش نااطمینانی های بالاتر حرکت کرد؛ اما در ادامه، هم و افزایش تقاضا، وارد یک مسیر صعودی شد و تا محدوده 

های  سیستماتیک و اصلاح عمومی بازار، وارد فاز تعدیل و نوسان شد. نکته مهم در ساختار نمودار، عدم شکست معنادار کف 

تر با حضور خریداران  دهد فشار فروش در سطوح پایین قبلی و بازگشت تدریجی تقاضا پس از هر موج اصلاحی است که نشان می 

نی مردادماه  ویژه در روزهای پایاشود؛ به های اخیر نیز افزایش محسوسی در حجم معاملات مشاهده می مواجه شده است. در ماه 

تواند نشانه افزایش توجه  زمان با تثبیت قیمت در سطوح بالاتر رخ داده است. این رفتار از منظر تکنیکال می که رشد حجم هم 

 .بازار و ورود تدریجی نقدینگی به سهم باشد، هرچند تداوم آن نیازمند تثبیت حجم معاملات در روزهای آینده است

از شرکت باید متفاوت  رفتار قیمت »تجلی«  نیز  بنیادی  پروژه های سرمایه از منظر  محور  گذاری متعارف تحلیل شود. ماهیت 

طور کامل در سود و زیان جاری منعکس نشده  ها هنوز به گذاری آفرینی سرمایه شرکت باعث شده بخش قابل توجهی از ارزش 

ها« باشد. در همین چارچوب، تکمیل فرآیند افزایش سرمایه،  برداری پروژهگذاری »زمان بهرهباشد و بازار در واقع در حال ارزش

پذیره از  توجه  قابل  استفاده تقدم نویسی حق استقبال  نزدیک شدن برخی  های دریل و مهم نشده، فروش واگن های  از همه  تر 

مدت به ظرفیت  ه بازار را به تدریج از سودآوری کوتاه توانند نگابرداری، متغیرهایی هستند که می های کلیدی به مرحله بهره پروژه

گذاری  های سرمایه های عملکرد مرداد نیز از بهبود درآمد عملیاتی و تغییر ترکیب فعالیتسودسازی آتی تغییر دهند. گزارش

  .شرکت حکایت دارد

ای، ساختار  دوره های میان ای بالاتر از کف در مجموع، افزایش چشمگیر حجم معاملات در کنار قرار گرفتن قیمت در محدوده 

عنوان یک  های قبلی همچنان به های ابتدایی سال بهبود داده است. با این حال، محدوده سقف معاملاتی سهم را نسبت به ماه 

کند و عبور پایدار از آن نیازمند استمرار ورود نقدینگی و تقویت تقاضا خواهد بود. نکته کلیدی برای  مقاومت مهم عمل می 

کوتاه  نوسانات  صرفاً  سهم  ارزش  اصلی  محرک  که  است  این  میان  »تجلی«  زمانی  فاصله  هرچه  بلکه  نیست؛  بازار  مدت 

های ایجادشده و انعکاس آن در  یی ها کاهش یابد، احتمال کاهش شکاف میان ارزش دارابرداری پروژهگذاری و بهره سرمایه 

گذاری  گذار تدریجی از دوره سرمایه   توان نموداررا می  1405متغیرهای مالی شرکت افزایش خواهد یافت. بنابراین، نمودار سال 

تواند  های کلیدی، می بندی پروژه دانست؛ گذاری که در صورت تحقق برنامه زمان   هابه دوره انتظار برای ظهور آثار عملیاتی پروژه 

 .مبنای بازتعریف نگاه بازار نسبت به شرکت باشد
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هایی از تغییر ساختار رفتاری  تدریج نشانه دهد سهم پس از پشت سر گذاشتن یک دوره اصلاحی و فرسایشی، به بررسی نمودار »تجلی« نشان می 

های حمایتی، بیانگر کاهش تدریجی فشار عرضه و تقویت تمایل  های بالاتر و بازگشت تقاضا در محدوده خود را بروز داده است. تشکیل کف

مدت،  مدت نبوده و ساختار نمودار از منظر روند میان های کوتاه تر آنکه حرکت اخیر صرفاً ناشی از جهش گذاران به نگهداری سهم است. مهم سرمایه 

 .تر با گرایش صعودی حرکت کرده استبه سمت تثبیت یک الگوی متعادل 

های تغییر توجه بازار به سهم  ترین نشانه توان یکی از مهماز منظر رفتار معاملاتی، افزایش محسوس حجم دادوستدها در مقاطع اخیر را می 

دهد بخشی از عرضه موجود توسط  های بالای دامنه نوسانی، نشان می دانست. رشد حجم معاملات در کنار حفظ موقعیت قیمت در محدوده 

ای دارد؛ چراکه پایداری روندهای صعودی معمولاً نیازمند تأیید  تقاضای جدید جذب شده است. این موضوع از منظر تحلیل تکنیکال اهمیت ویژه 

 .گران است، نه صرفاً رشد مقطعی قیمتجریان نقدینگی و افزایش مشارکت معامله 

ای متعادل و متمایل به صعود، بدون ورود پایدار به  در محدوده  RSI کنند. قرار گرفتناندیکاتورهای مومنتوم نیز تصویر نسبتاً مثبتی ارائه می 

و کاهش شدت فشار فروش   MACD دهد همچنان ظرفیت لازم برای تداوم حرکت وجود دارد. همچنین رفتارشرایط اشباع خرید، نشان می 

توازن تکنیکال سهم    ها بیانگر آن است کههای اخیر، از احتمال تقویت مجدد مومنتوم صعودی حکایت دارد. مجموع این نشانهپس از اصلاح 

 .محور به سمت تقاضامحور در حال حرکت استتدریج از وضعیت عرضه به

تواند کیفیت روند  ها می رو و تثبیت بالای آن های پیش عبور از مقاومت  در مجموع، نمودار »تجلی« از منظر تکنیکال در شرایطی قرار دارد که

ترین متغیرهای  های بالاتر، مهم افزایش حجم معاملات، بهبود مومنتوم و حفظ ساختار کف  .مدت سهم را به شکل محسوسی تقویت کندمیان 

های احتمالی خواهد بود،  شوند. البته استمرار این سناریو وابسته به حفظ جریان نقدینگی و توان سهم در جذب عرضه مثبت نمودار محسوب می 

  گیری یک روند پایدارتر بهبود تدریجی ساختار معاملاتی و افزایش ظرفیت شکل   های گذشته از اما در شرایط فعلی، شواهد تکنیکال نسبت به دوره 

 .حکایت دارد
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 دکتر اردشیر فاضلی 

 بازرگانی معادن و صنایع معدنی ایرانمدیر عامل شرکت 

 

به منظور    "شرکت خدمات بازرگانی فولاد ایران    "با نام    1363شرکت بازرگانی معادن و صنایع معدنی ایران در سال  

با توسعه    1383تامین نیازهای شرکت های تحت پوشش شرکت ملی فولاد ایران تاسیس گردید؛ شرکت در سال  

تغییر نام یافت . این شرکت با بیش از    "ران  شرکت بازرگانی معادن و صنایع معدنی ای  "فعالیت های سازمانی به  

سی سال تجربه و دانش سازمانی در زمینه ارائه کلیه خدمات بازرگانی از قبیل نیاز سنجی، منبع یابی، بازاریابی و  

بازار سنجی و همچنین امور اجرائی ) تامین مواد اولیه کارخانه های فولادی، فروش و تامین محصولات میانی و  

هایی فولادی( همواره سعی نموده است تا درچارچوب موضوع فعالیت خود نیازهای واحدهای معدنی و  محصولات ن

صنعتی را با تمرکز بر واردات مواد معدنی، کالاها و تجهیزات مورد مصرف با بهترین شرایط ممکن مرتفع نماید.  

ای بخش معادن و فلزات کشور اعم از  عمده فعالیت شرکت از زمان تاسیس تاکنون عبارتند از: تهیه و تامین نیازه

مواد اولیه؛ ماشین آلات؛ تجهیزات؛ لوازم و ادوات از طریق منابع داخلی و خارجی و نیز کمک به صادرات محصولات  

 .تولیدی بخش های یاد شده، همچنین مشارکت و یا مشاوره در طرح ها و پروژه های مربوطه
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عدنی رگانی معادن و صنایع مترکیب سهامداران شرکت باز  
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 آخرین اخبار شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات ) سهامی عام ( 

 

 "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 
میلیارد تومان افزایش یافت. این افزایش    790هزار و   11میلیارد تومان به    700هزار و   10اساس، سرمایه شرکت از  

به مبلغ   تومان و از محل مطالبات حال 1,090سرمایه  نقدی سهامداران انجام شده و در راستای میلیارد  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

 فوق العاده بابت افزایش سرمایه پیشنهاد هیئت مدیره به مجمع عمومی  •

  هایگذاریسرمایه   و  ایتوسعه   هایبرنامه   تداوم  برای  نیاز  مورد  منابع   تأمین  راستای  در   فلزات  و  معادن  توسعه   تجلی  شرکت
 سرمایه  شده  پیشنهاد  گزارش،   این  اساس  بر.  رساند  مدیرههیئت   تصویب  به  را  جدید  سرمایه  افزایش  توجیهی  گزارش  خود،

  مطالبات  محل  از   آن  منابع  که  یابد  افزایش  تومان  میلیارد  880  و  هزار  16  به  تومان  میلیارد  790  و  هزار  11  از  شرکت
 .شد خواهد تأمین نقدی آورده و سهامداران شدهحال

 در  مشارکت  ها،گذاریسرمایه   تحصیل  و  هاشرکت   تأسیس  بابت   شدهانجام  مخارج  جبران   هدف   با  سرمایه  افزایش  این
 معدنی  های محدوده  در  گذاریسرمایه   توسعه  برای  نیاز  مورد  منابع  تأمین  و  پذیرسرمایه  هایشرکت  سرمایه  افزایش
  به   اظهارنظر  جهت  ،1405  مردادماه  25  تاریخ  در  مدیرههیئت   تصویب  از   پس  مذکور  گزارش.  است   شده  ریزیبرنامه 

 است .  شده  ارسال قانونی بازرس و حسابرس



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 کندنمی گذاریقیمت بارهیک را  آینده بازار،

 

 انعکاس   و  عملیاتی  پیشرفت  زمانهم  مشاهده   انتظار   گذاری،سرمایه  در  رایج  خطاهای  از  یکی

 «امروز  گذاریسرمایه»  میان  محور،پروژه  هایشرکت  در.  است  دارایی  قیمت  در  آن  ارزش   کامل

 کرد هزینه  ابهام،  از  ایدوره  معمولاً  که  ایفاصله  دارد؛  وجود  زمانی  فاصله  «مالی  نتایج  ظهور»  و

 . دارد همراه  به را  بازار  قضاوت و

 

 پروژه  تحقق  هاینشانه  که  پردازدمی  وکارکسب  یک  مجدد  گذاریارزش  به  زمانی  اغلب  بازار

  فرصت   از   مهمی   بخش  بنابراین،.  باشند  شده  ترمشاهده  قابل   آینده  نقدی  هایجریان  و

 باشد؛  نهفته  آن  نتایج  شدن  آشکار  و  ظرفیت  گیریشکل  میان  فاصله  در  تواندمی  گذاریسرمایه

  تبدیل   مسیر  و   کند  حرکت   مدتکوتاه  عملکرد   از  فراتر   باید  گذار سرمایه  تحلیل   که  جایی

 .دهد قرار توجه   مورد را مولد  دارایی به گذاریسرمایه

 

 :گذاریسرمایه نکته

  شده   محقق  چیز   همه  که   نیست  زمانی  فرصت  بهترین  همیشه  بلندمدت،  گذاریسرمایه  در

  آشکار   نقطه  به  رسیدن  از  پیش ارزش  خلق  مسیر   شناخت  تصمیم،  ارزشمندترین  گاهی  است؛

 . است آن  شدن
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