
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ماهنــــامه 

 تجلی توسعه معادن و فلزات ) سهامی عام ( 

ماه   شهریور/  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 عرضه قرار های ژئوپلیتیکی، سیاست پولی و محدودیتزمان ریسکبازارهای جهانی تحت تأثیر هم، 1405در شهریورماه 

ها را کاهش داد، انداز عرضه نفت از منطقه خلیج فارس بخشی از ریسک صعودی قیمتگرفتند. در بازار انرژی، بهبود چشم

 .هرچند تحولات سیاسی و احتمال اختلال در مسیرهای انتقال همچنان عامل مهم نوسانات بازار باقی ماند

های قابل دسترس، محدودیت عرضه و بهبود انتظارات نسبت به تقاضای در بازار فلزات پایه، مس با حمایت کاهش موجودی

چین مورد توجه قرار گرفت. با این حال، ضعف نسبی تقاضای داخلی چین و ابهامات تجاری همچنان از عوامل محدودکننده 

رسانی، هوش مصنوعی و های جدید در کنار تقاضای ناشی از برقرشد بازار بودند. در مجموع، محدودیت توسعه ظرفیت

 .مدت فلزات پیدا کرده استانداز میانهای دیجیتال، اهمیت بیشتری در چشمزیرساخت

زمان، طلا و سایر فلزات گرانبها تحت تأثیر تغییر انتظارات نسبت به سیاست پولی آمریکا و نوسانات بازده اوراق قرار گرفتند؛ هم

های طلا همچنان از بازار حمایت کرد. در حوزه عناصر نادر های مرکزی و جریان سرمایه به صندوقبا این حال، تقاضای بانک

های صادراتی چین و تلاش اقتصادهای بزرگ برای ایجاد زنجیره تأمین مستقل، اهمیت راهبردی خاکی نیز تداوم محدودیت

 .این مواد معدنی را بیش از گذشته نمایان کرد

ها بیش از گذشته تحت تأثیر امنیت عرضه، فناوری و تحولات ژئوپلیتیکی در مجموع، شهریورماه نشان داد که بازار کامودیتی

 .های مختلف کالایی بالا خواهد بودرو نیز احتمال تداوم نوسانات و واگرایی عملکرد میان گروههای پیشقرار دارد و در ماه
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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 

2/02 1/97% 4/25 4/00% 7/472 6/92% 35/038 53/52% 15/928 18/83% 

 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 

2/06 2/40% 4/38 5/00% 12/07 16/81% 5/12 6/50% 3/25 4/03% 

انرژی

نفت برنت

ذغال سنگ

4 

95/12
104/49

80/05
88/12 94/39 98/64

فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد شهریور

(دلار / بارل ) روند قیمت نفت برنت 
1405سال 

75/06 73/92

79/53
82/61 82/61

86/99

فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد شهریور

(دلار / تن ) قیمت جهانی ذغال سنگ 

1405سال 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

هفلزات پای

آلومینیوم

مس

روی

 آلومینیوم عملکرد بازدهی 

 درصد تغییر  تغییر قیمت  بازه زمانی

 %3 91/05 یک هفته 

 %0 13 یک ماه 

 %10 343/05 شش ماه 

 %15 405/2 یک سال 

 %40 885/95 سه سال

  

 

 عملکرد بازدهی روی 

 درصد تغییر  تغییر قیمت  بازه زمانی

 %0/70 27/25 یک هفته 

 %8/00 309 یک ماه 

 %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

 %0/17 24/6 یک هفته 

 %5/00 703 ماه یک 

 %16/93 2,089/40 شش ماه 

 %35/54 3,783/25 یک سال 

 %79/33 6,383 سه سال
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3,555 3,638

3,400

3,137
3,248 3,261

(دلار / تن ) روند قیمت آلومینیوم 

1405سال 

13,269  
13,711  13,597  13,632  

14,064  

14,767  

(دلار / تن ) روند قیمت مس 

1405سال 

3,412
3,521 3,563 3,514

3,823
3,911

فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد شهریور

(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 

48/13 1/15% 248/00 5/00% 530/44 11/39% 164/93 4/16% 2,293/76 125/19% 

 

 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 

1/031 1/68% 1 1/00% 12/72 17/41% 11/79 24/27% 38/75 179/48% 
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4,816  

4,541  

4,160  4,137  

4,607  

4,359  

فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد شهریور

(دلار / انس ) روند قیمت انس طلا 
1405سال 

79  76  
65  60  

68  67  

فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد شهریور

(دلار / انس ) روند قیمت انس نقره 
1405سال 



 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

عناصر نادر
خاکی

REE

ای شد که در آن »دسترسی به ماده معدنی« بیش از سطح  ، بازار عناصر نادر خاکی وارد مرحله 1405در شهریورماه  

های صادراتی چین و کاهش جریان برخی عناصر  محدودیت کننده بازار تبدیل شد. تشدید  ها به عامل تعیین عمومی قیمت 

های داخلی چین و بازارهای خارج از این  توجه میان قیمت گیری فاصله قابل سنگین به بازارهای جهانی، موجب شکل 

به  شد؛  به شکل گونهکشور  چین  از  خارج  عرضه  محدودیت  تربیوم،  و  دیسپروزیم  مورد  در  که  پریمیوم ای  های  گیری 

بر مبنای قیمت به سمت تأمین موجودی و تضمین  توجه منجر شد. هم قابل از خرید صرفاً  نیز  زمان، رفتار خریداران 

ای از اینکه عناصر نادر خاکی در حال تبدیل شدن به یک »دارایی راهبردی زنجیره  امنیت زنجیره تأمین تغییر کرد؛ نشانه

  .تأمین« هستند

در سمت تقاضا، اگرچه بازار برخی محصولات همچنان با احتیاط و انتظار خریداران مواجه بود، اما تقاضای بلندمدت  

های بادی، تجهیزات الکترونیکی و صنایع دفاعی همچنان از  ناشی از تولید آهنرباهای دائم، خودروهای برقی، توربین 

می چشم حمایت  صنعت  این  و  انداز  امنیت  به  تقاضا  افزایش  صرفاً  از  بازار  تمرکز  تغییر  شهریورماه،  مهم  نکته  کند. 

دلیل سرمایه تنوع  به همین  بود؛  تأمین  منابع  و ظرفیتبخشی  در معادن  در  گذاری  از چین، حتی  فرآوری خارج  های 

  .های بالاتر همراه است، اهمیت بیشتری پیدا کرده استشرایطی که از نظر اقتصادی با ریسک

در مجموع، شهریورماه نشان داد که آینده این صنعت صرفاً به میزان ذخایر یا روند مصرف جهانی وابسته نیست؛ بلکه  

تعیین  آهنربا  تولید  زنجیره  به  اتصال  نهایت  فلز و در  اکسید و  تولید  اقتصادی  توان استخراج، جداسازی،  ارزش  کننده 

های عناصر نادر خاکی باید بر اساس  گذاران نیز این تحول به معنای آن است که پروژهها خواهد بود. برای سرمایه پروژه

کیفیت ذخیره، فناوری فرآوری، قابلیت ایجاد زنجیره ارزش و دسترسی به بازار مصرف ارزیابی شوند، نه صرفاً حجم  

زمان  داده، اما هم   مدت ریسک عرضه را افزایشهای صادراتی چین در کوتاه منابع معدنی. از این منظر، تشدید محدودیت 

  .انگیزه اقتصادی و ژئوپلیتیکی توسعه منابع جدید خارج از چین را نیز تقویت کرده است
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زمانی شوک عرضه، سیاست پولی و تغییر ساختار تقاضا  ، بازارهای جهانی بیش از گذشته تحت تأثیر هم1405در شهریورماه  

توجهی  های ژئوپلیتیکی و اختلال در مسیرهای انتقال نفت، پریمیوم ریسک قابل قرار گرفتند. در بازار انرژی، افزایش ریسک 

ایجاد کرد؛ با این حال، بهبود تدریجی جریان صادرات برخی تولیدکنندگان خلیج فارس و احتمال بازگشت بخشی از عرضه،  

طرفه شد. در نتیجه، بازار نفت میان نگرانی از محدودیت عرضه و انتظار برای  گیری یک روند صعودی یک مانع از شکل 

اضا اهمیت بیشتری پیدا  شدن جریان تجارت در نوسان بود و ریسک لجستیکی در کنار متغیرهای سنتی عرضه و تقعادی 

  .کرد

تری شکل گرفت. مس بار دیگر مورد توجه قرار گرفت و در پایان شهریور با بهبود تقاضای  در بازار فلزات پایه، تصویر پیچیده

این حال، ضعف بخش چین به محدوده  با  از اقتصاد چین و کاهش واردات فیزیکی  های بالای قیمتی نزدیک شد؛  هایی 

در مقابل، محدودیت  همچنان نشان می  تقاضای صنعتی نیست.  به معنای رونق فراگیر  الزاماً  فلزات  دهد که رشد قیمت 

های جدید، ریسک سمت عرضه را افزایش داده  گذاری ناکافی در ظرفیتدسترسی به مواد اولیه، کاهش رشد تولید و سرمایه 

های  عی، محرک های هوش مصنوهای نو و زیرساخت های برق، انرژیزمان، رشد خودروهای برقی، توسعه شبکه است. هم

  .مدت رو به افزایش است اند که اهمیت آنها در افق میان جدیدی برای تقاضای فلزات ایجاد کرده 

در بازار فلزات گرانبها، شهریورماه نشان داد که رفتار طلا دیگر صرفاً تابع رابطه سنتی میان نرخ بهره و دلار نیست. اگرچه  

های مرکزی  مدت بازار بودند، اما تداوم خرید بانک سیاست پولی آمریکا، بازده اوراق و تقویت دلار همچنان عوامل مهم کوتاه

به صندوق  سرمایه  ورود  ژئوپلیتیکی،  و  نااطمینانی  ترکیب  واقع،  در  کرد.  تقویت  را  فلز  این  ساختاری  تقاضای  های طلا، 

های جهانی بیش از گذشته تثبیت  های مرکزی، جایگاه طلا را در سبد دارایی بخشی ذخایر بانک های مالی و تنوع نگرانی 

  .کرده است

بازار کامودیتی  داد که  اقتصاد جهانی = رشد قیمت  در مجموع، شهریورماه نشان  الگوی سنتی »رشد  از  ها در حال عبور 

گذاری در فناوری به متغیرهای مستقل و  های تأمین، گذار انرژی و سرمایه امنیت عرضه، بازآرایی زنجیره  .کالاها« است

انداز فلزات و مواد معدنی راهبردی همچنان قابل توجه است، اما  اند. از این منظر، چشم گذاری تبدیل شدهاثرگذار بر قیمت 

عملکرد هر کالا بیش از گذشته به کیفیت عرضه، موقعیت آن در زنجیره ارزش و میزان وابستگی به تحولات ژئوپلیتیکی  

 .بستگی خواهد داشت
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 جهانی انرژی و فلزات تصویری از بازار  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

داخلی بازار   
بازار داخلی

بازار ارز و طلا

دلار

سکه و طلا

بازار سهام

روند شاخص

نرخ بازدهی

بررسی صنایع

ابررسی صندوق ه

جایی نقدینگی میان بازارها بیش از ای شدند که در آن جابه، بازارهای دارایی ایران وارد مرحله1405در شهریورماه 

ها اهمیت پیدا کرد. بازار سرمایه پس از تداوم رشد در ابتدای ماه، با ورود نقدینگی روند یکپارچه صعود یا نزول قیمت

میلیون واحد عبور کرد.  7بار از محدوده حقیقی و افزایش تقاضا همراه شد و شاخص کل در میانه ماه برای نخستین

داد حرکت بازار صرفاً متکی بر چند نماد وزن بود که نشان میزمانی رشد شاخص کل و همنکته قابل توجه، هم

  .تری از بازار گسترش یافته استبزرگ نبوده و دامنه مشارکت در بخش وسیع

های سیاسی قرار داشتند، اما در در مقابل، بازار ارز و طلا اگرچه همچنان تحت تأثیر انتظارات تورمی و ریسک

مقاطعی با کاهش هیجان و اصلاح قیمت مواجه شدند. این موضوع بخشی از نقدینگی را به سمت سهام سوق داد؛ 

ترین متغیرهای اثرگذار بر ها همچنان از مهمخصوص آنکه رشد نرخ ارز و افزایش ارزش جایگزینی داراییبه

های شود. با این حال، بازتر شدن شکاف میان نرخ ارز آزاد و نرخهای بورسی محسوب میگذاری شرکتارزش

  .محور و صنایع کالایی باقی ماندهای صادراتای، همچنان یکی از عوامل مهم در تحلیل سودآوری شرکتمبادله

محور داشت. سرمایه به سمت صنایع بزرگ و داراییهایی از چرخش از منظر ترکیب نقدینگی نیز شهریورماه نشانه

توان آن را ناشی های فلزات اساسی، نفت و پتروشیمی در مقاطعی با ورود نقدینگی همراه شدند؛ روندی که میگروه

های بزرگ دانست. در های واقعی، انتظارات ارزی و توجه مجدد بازار به سودآوری شرکتاز ترکیب جذابیت دارایی

های درآمد ثابت و کالایی در روزهای صعودی بازار نشان داد که بخشی همین حال، خروج بخشی از منابع صندوق

  .تر در پرتفوی خود هستندهای ریسکیگذاران در حال افزایش تدریجی وزن داراییاز سرمایه

ای که بورس توانست گونهتوان ماه تغییر موقت موازنه میان بازارهای دارایی دانست؛ بهدر مجموع، شهریورماه را می

بخشی از نقدینگی سرگردان میان ارز و طلا را جذب کند، اما در پایان ماه افزایش مجدد عرضه و خروج نقدینگی 

های آینده بیش از گذشته به حقیقی، شکنندگی این روند را آشکار کرد. بنابراین، تداوم روند بازار سرمایه در ماه

کیفیت جریان نقدینگی، مسیر نرخ ارز، انتظارات تورمی و تحولات سیاسی وابسته خواهد بود؛ در حالی که برای 

ها و توان تبدیل آن به سودآوری واقعی و جریان محور، نسبت میان رشد اسمی ارزش داراییصنایع بزرگ و دارایی

  .نقد عملیاتی همچنان معیار اصلی ارزیابی خواهد بود
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ترین سطوح تاریخ بازار بسته شد؛ شاخص صنعت  در یکی از پرقدرت   1405سال معاملاتی  با پایان شهریورماه، نخستین نیم

درصد در جایگاه    101وزن با بازدهی بیش از  درصد صدرنشین شد، شاخص هم   103های فلزی با بازدهی تجمعی حدود  کانه

 .ای اندک با آن دو داشتدرصدی، فاصله   ۹3دوم ایستاد و شاخص کل با بازدهی حدود 

بار  درصدی، برای نخستین   18پیام اصلی شهریور اما در ترکیب رهبری بازار نهفته است. شاخص کل با بازدهی ماهانه حدود  

محور  درصد( پیشی گرفت؛ چرخشی که تمرکز جریان غالب نقدینگی بر سهام بزرگ، دارایی   12وزن )حدود  در سال از شاخص هم 

های فلزی نیز بازگشت خود را کامل کرد؛ این شاخص که پس از  و صادراتی را به سرانجام رساند. در این میان، شاخص کانه 

بار صدر جدول  وزن نیز جلو زد و برای نخستین ماندگی بهاره در مرداد از شاخص کل عبور کرده بود، در شهریور از هم عقب 

های  ای معدنی و انتظار تسعیر ارز در گزارش هبازدهی سال را از آن خود کرد؛ الگویی که بازتاب بازنگری ارزش جایگزینی دارایی 

 .های بزرگ این زنجیره استآتی شرکت

های سال خود را ثبت کردند و  با این حال، ماه بدون هشدار به پایان نرسید؛ هر سه شاخص در روزهای پایانی شهریور سقف 

بودن این افت نشان  عمق زمانی و هم درصد مواجه شدند. هم   5٫2تا    4٫7سپس در چهار جلسه اخیر با اصلاحی متقارن میان  

های  کاری در آستانه فصل افشای گزارش دهد ریشه آن ترکیبی از برداشت سود، ملاحظات نقدینگی پایان تابستان و محافظه می

ها  گام با شاخص کند: ارزش بازار کل هم های نقدینگی نیز این روایت را تأیید می ترین تبیین است. نشانهماهه، محتمل شش

 .  نی اصلاح بیشتر »تنفس« بود تا »خروج«درصد رشد کرد و میانگین روزانه معاملات خرد فراتر از مرداد بود؛ یع 18حدود 

ای دوخته شده است؛ نخستین آزمون جدی برای سنجش اینکه  دوره های مالی میان اکنون نگاه بازار به مهرماه و انتشار صورت 

  انتقال،   این  تأیید.  کنند  تبدیل  واقعی  سود   به  را  ارز  رشد  اندتوانسته  —  مس  و  فولاد  زنجیره  در  ویژهبه   —ها  آیا شرکت 

  سهام   به  نقدینگی  بازگشت  احتمال  صورت،  این  غیر  در  کند؛می   تثبیت  را  کل  شاخص  برتری  و  فلزی  هایکانه  صدرنشینی

 .دارد  وجود وزن هم  مجدد تقویت  و  متوسط و کوچک
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، در مقایسه با ماه قبل، از تشدید  1405گذاری تا پایان شهریورماه  های سرمایه ترین صندوق بررسی ترکیب ارزش دارایی بزرگ

همت )بیش از    371همت در پایان مرداد به    302سلطه گروه طلا بر صدر جدول حکایت دارد. صندوق »عیار« با رشد از حدود  

ترین صندوق درآمد  ترین صندوق کشور باقی ماند و اندازه آن اکنون بیش از پنج برابر بزرگ درصد در یک ماه(، با فاصله بزرگ   23

  بازده  از   فراتر   — همت    75به    2۹همت رسید و جهش چشمگیر »کهربا« از    143به    11۹ثابت است. صندوق »طلا« نیز از حدود  

  بهای  و دلار نرخ جهش معلول رشدها  این  از  بخشی. است بوده واحدها  توجهقابل  صدور   از حاکی  زیاد  احتمال به —  طلا ماهانه

  شد، می   دیده  طلا  آزاد  بازار   در  هاسال   که  خانوارها   تورمی   پوشش  تقاضای :  است  روشن کلی  گیریجهت   اما   است،  شهریور   طلای

  خود   قبلی  جایگاه  در  عملاً  ثابت  درآمد  هایصندوق   ترینبزرگ   مقابل،  در.  شودمی   یافتهسازمان   هاصندوق   مجرای  از  فزاینده  طوربه

  ترین بزرگ   همچنان  هرچند   کند،نمی   جذب   جدید  پول   و   شده  اشباع  بازار  کارمحافظه   قطب  دهد می   نشان   که  الگویی   ایستادند؛ 

 .است  چرخشقابل  پول   گاهذخیره 

درصد(    30تا    15های اهرمی رشدی محسوس )اغلب  تر، الگوی انتقال ناقص نقدینگی به سمت سهام است. صندوق نکته مهم

مدت است و با نخستین نشانه توقف  محور و کوتاه خوانی دارد؛ اما ماهیت این سرمایه معامله ها هم تجربه کردند که با رالی شاخص 

اند؛ یعنی ورود پول به سهام عمدتاً  ای باقی های سهامی خالص نیز همچنان در مقیاسی حاشیه شود. صندوقتر خارج می روند، سریع 

ها، و شکاف اعتمادی که از مجرای معاملات مستقیم و ابزارهای اهرمی صورت گرفته، نه تخصیص بلندمدت از طریق صندوق 

خرد، نه »رشد«؛ چرخش  ت اما هنوز »پوشش« می ماه گذشته به آن اشاره شد همچنان باز است. در مجموع، نقدینگی موجود اس

 .های سیاسی خواهد بودماهه و کاهش ریسکهای قوی شش ساختاری به بازار سهام وابسته به تثبیت دلار و طلا، گزارش 
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سابقه ارز و بورس در این ماه  حرکتی کماز منظر بنیادی، جهش شهریور پیامدی دوگانه برای بازار سرمایه داشته است. هم 

  سمت به   نقدینگی  دهدمی   نشان  —  یافته  بازتاب  فلزی  هایکانه   شاخص  پیشتازی   و  طلا  هایصندوق   صدرنشینی  در   که  —

  جریان  و  تورم  ها، شرکت  سودآوری کنندهتعیین  متغیر  ترین مهم همچنان   دلار و  کرده  چرخش  تورم دهنده پوشش   هایدارایی 

  تسعیر  های نرخ  تعدیل  انتظار ماهه، شش  های گزارش  افشای فصل  آستانه   در   جهش این  وقوع زمان، هم.  بازارهاست نقدینگی 

های خود  فروشی و دارایی قیمت  در  را جدید   نرخ   بتواند   که  شرکتی   است؛   کرده   تبدیل   بازار   ارزیابی   مرجع   به   احتمال   یک از   را

محور با فشار مضاعف بر حاشیه سود مواجه خواهند شد.  کند و در مقابل، صنایع وارداتمنعکس کند مسیر رشد را تثبیت می 

گذاری بسیاری از  کند و ارزش تداوم شکاف نرخ آزاد و مرکز مبادله نیز همچنان انگیزه بازگشت ارز صادراتی را تضعیف می 

 .شودهای اقتصادی انجام می تر از واقعیتهای بورسی با نرخی پایین بنگاه

گذار است.  مدت بازار ارز همچنان وابسته به تحولات سیاسی، وضعیت تجارت خارجی و نحوه مدیریت سیاستانداز میان چشم

اند: تداوم  مدت مستعد نوسانات پرشدت است؛ سناریوهای پیش رو متقارن دهد بازار در کوتاه های سریع نشان می تجربه جهش 

سازد و هرگونه بهبود روابط خارجی و افزایش عرضه ارز،  های مقطعی بعدی را محتمل می فشارهای خارجی و تورمی، جهش 

  نرخ   مبنای  بر  را خود  رالی  عمده   بخش  که  —بر  اصلاح مقطعی نرخ را در پی خواهد داشت؛ اصلاحی که برای سهام ارزی 

بازار سرمایه، پایداری    اقتصاد   برای   سناریو  ترینهزینه کم.  کندمی   ایجاد   متقارن   ریسک   —   اندکرده   گذاری قیمت   جدید و 

های پیاپی. در این میان،  نسبی نرخ در همین سطوح و انتقال تدریجی آن به نظام تسعیر است؛ نه تثبیت مصنوعی و نه جهش 

ها برای سنجش جهت آینده بازار  ترین نشانه ماهه، مهم های ششها در گزارش روند نرخ مرکز مبادله و شیوه تسعیر شرکت

 .ارز و اثر آن بر بورس خواهد بود 
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، تداوم ساختار صعودی بلندمدت را با وضوحی بیشتر  1405تا پایان شهریورماه   1403روند سکه طلای امامی از ابتدای سال  

های بالاتر« که طی دو سال گذشته محرک اصلی بازار بوده، در این ماه به ثمر نشسته  دهد: الگوی »کفاز همیشه نشان می 

های  بار رکورد قیمت ، برای نخستین (1404میلیون تومان در پایان    208و سکه با عبور معتبر از سقف تاریخی خود )محدوده  

میلیون تومان را ثبت کرده است. این جهش که در نمودار با شکست شتابان مقاومت تاریخی    245تا    235سابقه در محدوده  بی

درصدی دلار در شهریور و تشدید انتظارات    20زمان با جهش حدود  و ورود قیمت به ناحیه کشف قیمت جدید نمایان است، هم 

 .تقاضای پوشش ریسک، همچنان بازوی اصلی حرکت سکه است دهد تورمی رخ داده و نشان می 

سابقه دو پیام متقارن دارد؛ از یک سو هیچ مقاومت تاریخی در بالای قیمت  انداز، قرار گرفتن قیمت در سطوح بی از منظر چشم 

های  دهد، و از سوی دیگر فاصله گرفتن قیمت از کف ای از تغییر مسیر اساسی نشان نمی وجود ندارد و ساختار روند هیچ نشانه

شده در محدوده  تشکیل دهد. نکته کلیدی، رفتار حمایت تازه مدت و برداشت سود را افزایش می اخیر، احتمال نوسانات کوتاه

میلیون تومان( است؛ حفظ این سطح در سناریوی اصلاحی، تأییدکننده اعتبار رشد اخیر خواهد    210شکست مقاومت )حدود  

ی، پایداری سطوح فعلی بیش از هر چیز به تثبیت  گانه سکه به نرخ ارز، انس جهانی و حباب داخلبود. با توجه به وابستگی سه 

دلار در سطوح جدید گره خورده است؛ در صورت ماندگاری نرخ ارز، تداوم روند صعودی محتمل است و در سناریوی اصلاح  

شود،  ای کم وارد فاز استراحت خواهد شد. در مجموع، سناریوی غالب همچنان صعودی ارزیابی می دلار، سکه نیز با فاصله 

 .طور طبیعی با نوسانات شدیدتر همراه خواهد بودهرچند ورود به ناحیه رکوردهای جدید، به 
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توان ماهِ شکست مقاومت کلیدی دوره دانست. سهم که در تیرماه دو بار در محدوده  روند معاملاتی »تجلی« در شهریورماه را می 

مسیر بازیابی را  ( 1,514اصلاح شده بود، در مرداد با تشکیل کف بالاتر )  1,480با عرضه مواجه شده و تا کف  1,880تا  1,860

های  در ابتدای شهریور، از میانه ماه وارد فاز صعودی شد. عبور از سقف   1,680آغاز کرد و پس از ثبت کف دوم بالاتر در محدوده  

میلیون سهم معامله    20۹شهریور بیش از    22ای که در گونهشهریور با شتاب محسوس و انفجار حجم همراه بود؛ به   21تیر در  

تا سقف    3  حدود   رشدی  متوالی  جلسه  پنج  سهم  و  —  ماه  حجم  ترین بزرگ   —شد     28)  2,1۹4درصدی را تجربه کرد و 

  2,015درصد فراتر از سقف پیشین. ماه با پایانی  17شهریور( پیش رفت؛ نزدیک  25) 2,131شهریور( و بالاترین قیمت پایانی 

درصدی از سقف پایانی )و    6تا    5رساند. چهار جلسه پایانی اما اصلاحی  درصدی را به ثبت می   13بسته شد که بازدهی حدود  

ای( را نشان داد که با کاهش چشمگیر حجم همراه بود؛ الگویی که بیش از آنکه نشانه توزیع  درصد از سقف لحظه   8نزدیک  

کننده در ارزیابی این صعود، مقایسه با شاخص کل است. در  نکته تعیین  .باشد، بر برداشت سود پس از رالی شتابان دلالت دارد

 .   درصد( عقب ماند  17درصدی اندکی از شاخص )حدود   13د  شهریور، تجلی با رشد حدو 

 حمایت  ترین مهم   اکنون  —سقف دوقلوی تیر که در شهریور شکسته شد    —  1,880تا    1,860انداز، محدوده  از منظر چشم 

بالاتر و تداوم  های  ، به معنای تبدیل الگوی معاملاتی به ساختار کف 2,000  روانی  سطح   کنار  در  آن  حفظ   و  است  سهم  ساختاری 

شود و بازگشت تقاضا با حجم متقارن در محدوده  حجم بودن اصلاح جاری در این راستا مثبت ارزیابی می روند خواهد بود. کم

شده را بالا برده و  گذاری های جدید انتظارات قیمتروست. با این حال، ثبت سقف کننده جلسات پیش حمایت، سیگنال تعیین 

تواند اعتماد  ماندگی سهم از بازار، می تر از انتظار، به دلیل تجربه عقب ها یا گزارش ضعیف بندی پروژههرگونه تأخیر در زمان 

شدن  تر از میانگین بازار مخدوش کند. تداوم مسیر صعودی بیش از آنکه به نمودار وابسته باشد، به تبدیل گرفته را سریع شکلتازه 

 .های آتی گره خورده استش برداری« به اعداد واقعی گزار»روایت بهره 
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کند؛ ساختاری که سه تحول کلیدی در آن رخ را تجربه می  1405دهد سهم بهترین ساختار تکنیکال خود در سال بررسی نمودار »تجلی« در پایان شهریورماه نشان می

شکستن این خط روندی، فصل جدیدی در رفتار سهم گشوده شد؛ دوم، آغاز شده بود و با درهم  1,۹14های  داده است: نخست، شکست روند نزولی بلندمدت که از سقف 

مند کنترل بازار از دست فروشندگان به خریداران دارد؛ و سوم، عبور معتبر از  که نشان از انتقال نظام   1,680و    1,514،  1,480های بالاتر در سطوح  تثبیت زنجیره کف

بالاترین قیمت    —  2,1۹4و اکنون به حمایت تبدیل شده است. رالی تا سقف  مدت سهم بود  ترین مانع میان که مهم(  1,880تا    1,860سقف دوقلوی تیرماه )محدوده  

 .است تقاضامحور فاز به سهم  ورود بیانگر روشنیبه   نمودار، بالایی ناحیه در قیمت گیریجای و —سال 

 سال  میانگین  برابر  چند  —میلیون سهم    20۹و حتی    150های بالای  از منظر رفتار معاملاتی، شهریور ماه رکوردشکنی حجم در این نماد بود؛ چندین جلسه با حجم

  حجم  تعدیل، روزهای در: است اصلاحی جلسات در حجم رفتار اما گویاتر نکته. شودمی محسوب مقاومت شکست برای تأیید معتبرترین که شد ثبت هم سر پشت —

گران  شده صرفاً برداشت سود معاملهدهد فروش انجام میلیون سهم فروکش کرده است؛ الگویی کلاسیک از سلامت روند که نشان می  35  هایمحدوده   تا  سرعتبه 

، عملاً به معنای 1,۹14و پیوت  2,000ها توسط تقاضا و حفظ قیمت بالای مرز روانی کننده جدی در بازار حضور ندارد. جذب کامل این عرضهمدت است و عرضه کوتاه

 .سازی ساختار برای موج بعدی است هضم موفق رالی اخیر و آماده

بازگشته و بدون    54پس از آنکه در اوج رالی به ناحیه اشباع خرید رسید، در اصلاح اخیر به سطح   RSI .کنندکننده ترسیم میاندیکاتورهای مومنتوم نیز تصویری دلگرم

دهد درآمد ادامه روند بود و نشان می های قبلی سهم )مانند مرداد( پیشتخریب، بالای میانه تثبیت شده است؛ این »ریست سالم« دقیقاً همان الگویی است که در موج 

شدن فشار  گیری از خط سیگنال، اکنون در فاز همگرایی و تجمیع انرژی قرار دارد و خنثینیز پس از فاصله MACD .سوخت مومنتوم صعودی مجدداً ذخیره شده است 

دارد. به بیان دیگر، اصلاح جاری بیش از آنکه یک تعدیل قیمتی باشد، یک »استراحت    رو حکایتفروش در هیستوگرام، از احتمال تقویت مجدد مومنتوم در روزهای پیش

 .فنی« برای تجدید قوای روند است 

  روند   تداوم  الگوهای  به  کاملی  شباهت  —پس از یک شکست پرحجم و معتبر    2,100تا    2,000  محدوده  در  قیمت  تجمیع  —در مجموع، ساختار فعلی نمودار »تجلی«  

و در صورت عبور، ورود به ناحیه کشف قیمت خواهد    2,1۹4عنوان حمایت حفظ شود، سناریوی غالب، آزمون مجدد سقف  به   2,000تا   1,۹14  ناحیه  که   زمانی  تا  و  دارد

  عنوان به   —شده  همان سقف دوقلوی شکسته   —  1,۹14تا    1,800ترین حالت، ناحیه  ای که هیچ سابقه قیمتی در بالای آن وجود ندارد. حتی در متعادلبود؛ ناحیه

  است   تصویری حمایت،  به   هامقاومت   تبدیل و  مومنتوم سالم  ریست   حجم،  رکورد  بلندمدت،   نزولی   روند   شکست  ترکیب.  است  ایستاده  قیمت   زیر  در   مستحکم  ایپشتوانه

 .است  انباشته خود در کامل طوربه  را بعدی صعودی موج گیریشکل ظرفیت تقاضا،  استمرار با که ساختاری دهد؛می قرار  قدرت فاز در را سهامداران جایگاه که
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 س مهدی محمدی یزدیمهند

 مدیر کنترل پروژه و مهندسی 

های فولادسازی و آهن اسفنجی، به یکی از بازوهای قدرتمند شرکت »تجلی  ای در حوزههای توسعه شرکت فولاد سرمد با اجرای طرح

توسعه معادن و فلزات« برای تکمیل زنجیره فولاد تبدیل شده است. این گذار استراتژیک از تولید محصولات پایه به سمت کلاف و  

دهنده نقش کلیدی »تجلی« در ترسیم آینده دهد، بلکه نشانافزوده بالا، نه تنها جایگاه شرکت را در بازار ارتقا می محصولات با ارزش 

 .صنعت فولاد کشور است

پروژه فولاد سرمد و سهم  به  اشاره  با  فلزات  و  توسعه معادن  تجلی  و مهندسی شرکت  پروژه  یزدی، مدیر کنترل  مهدی محمدی 

  و  است  فولاد  تولید  زنجیره   تکمیل   مسیر  در   مهمی  گام  اسفنجی  آهن  و  فولادسازی  هایپروژه   درصدی تجلی در این پروژه، گفت: 48

 .داشت  خواهد تاثیر  کلاف، ویژهبه  بالاتر، افزوده ارزش  با محصولات بازار  توسعه بر

 هایطرح  اجرای  با  که  گرفته  قرار  اینقطه   در  امروز  سرمد  فولاد ای شرکت، گفت:  های توسعههای فعلی و طرحوی با اشاره به ظرفیت 

 محصول   صرفاً  تولیدکننده  یک  از  حرکت  حال  در  شرکت.  کند  پیدا  کشور  فولاد  زنجیره  در  قدرتمندتری  جایگاه  تواند می  خود  ایتوسعه 

 .دارد اختیار در یکدیگر کنار در را فولاد تولید زنجیره مختلف هایبخش  که است ایمجموعه  سمت  به نهایی

های مهم و راهبردی »سرمد« محسوب  هزار تن در سال یکی از پروژه  600یزدی با اظهار این مطلب که پروژه فولادسازی با ظرفیت  

تر از مواد اولیه  اندازی این واحد، علاوه بر افزایش ظرفیت تولید شرکت، نقش مهمی در ایجاد یک زنجیره منسجمشود، گفت: راه می

 .تا محصولات نهایی خواهد داشت

های این صنعت علاوه بر ایجاد ارزش افزوده،  به گفته یزدی ، صنعت فولاد یکی از صنایع پیشران اقتصاد کشور است و توسعه ظرفیت 

شود. به همین دستی، افزایش اشتغال، توسعه صادرات و کاهش وابستگی به واردات برخی محصولات میموجب تقویت صنایع پایین

دلیل، نگاه شرکت سرمد و سهامداران به پروژه فولادسازی صرفاً افزایش ظرفیت تولید نیست. بلکه این پروژه را بخشی از استراتژی  

 .دانندبلندمدت شرکت برای حضور مؤثرتر در زنجیره فولاد کشور می

تری میان تولید مواد اولیه و  وی ادامه داد: افزایش ظرفیت فولادسازی به شرکت سرمد این امکان را خواهد داد که ارتباط منسجم

 .تری استفاده نمایدهای موجود در حوزه نورد و تولید محصولات فولادی به شکل بهینهمحصولات نهایی خود ایجاد کند و از ظرفیت

میلیون تن در سال یکی دیگر از   1.2یزدی در ادامه با اشاره به پروژه آهن اسفنجی فولاد سرمد، گفت: پروژه آهن اسفنجی با ظرفیت 

تواند نقش بسیار مهمی در تکمیل زنجیره تولید شرکت داشته باشد. توسعه واحد آهن  ای سرمد است که میهای مهم توسعهپروژه

تر در زنجیره تولید ایجاد  کند زنجیره تأمین مواد اولیه تقویت شود و در کنار پروژه فولادسازی، یک ساختار منسجماسفنجی کمک می 

های موجود شرکت سرمد ابرکوه، یک زنجیره ارزش قابل توجه در صنعت فولاد ها در کنار ظرفیتنماید. در واقع، مجموعه این پروژه

 .کندایجاد می

وری ها، کنترل کیفیت، افزایش بهره تر باشد، امکان مدیریت بهتر هزینهوی در ادامه تاکید کرد: هرچه زنجیره تولید یک مجموعه کامل

 .شودو ایجاد ارزش افزوده بیشتر فراهم می 
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هزار تن در سال است و    450مدیر کنترل پروژه و مهندسی شرکت »تجلی« در ادامه با اشاره به اینکه ظرفیت تولید کلاف شرکت  

های مهم شرکت سرمد در این حوزه، توسعه بازار و  خوشبختانه محصول اولیه این خط به بازار عرضه شده است، گفت: یکی از برنامه 

 .معرفی هرچه بیشتر محصول کلاف سرمد در بازارهای داخلی و خارجی است

ویژه با تکیه بر سابقه و برند خود، ظرفیت بسیار خوبی برای تبدیل شدن به  یزدی ادامه داد: »سرمد« در حوزه محصولات فولادی، به 

کننده معتبر کلاف عنوان یک تأمینشده در بازار کلاف دارد. هدف این است که مشتریان داخلی و خارجی، سرمد را به یک برند شناخته 

 .با کیفیت بالا و تنوع مناسب ابعادی بشناسند

تنوع سایز،  پایدار،  بلکه موضوع اصلی، کیفیت  نیست.  برای شرکت هدف  تولید  افزایش  بازار کلاف، صرفاً  وی خاطرنشان کرد: در 

استمرار تأمین و ایجاد اعتماد در مشتریان است. بر همین اساس، برنامه بازاریابی این محصول در بازار داخلی و همچنین بازارهای 

 .تصادراتی در حال پیگیری اس

تواند حاشیه سود بالاتری نسبت به میلگرد ایجاد کند، توسعه بازار این محصول و افزایش  به گفته یزدی ، در شرایطی که کلاف می 

کند. بنابراین، رویکرد شرکت سرمد این است که در کنار حفظ جایگاه  ای پیدا می سهم سرمد از بازار داخلی و صادراتی اهمیت ویژه

تدریج حضور خود را در بازار کلاف نیز توسعه دهد و با ایجاد یک بازار فروش قدرتمند، سهم بیشتری از بازار  شرکت در بازار میلگرد، به 

 .را در اختیار بگیرد

 تبدیل شدن به برند معتبر در حوزه کلاف 

هزار تن در سال است. این سابقه و شناخت    450هاست در حوزه تولید میلگرد فعالیت دارد و ظرفیت تولید این محصول  سرمد سال

شده است و این اعتبار، پشتوانه مناسبی برای  شود. برند سرمد در بازار فولاد شناختههای مهم شرکت محسوب میبازار، یکی از مزیت 

 .توسعه محصولات جدید شرکت، از جمله کلاف، خواهد بود

ای نیست. هدف اصلی، ایجاد  یزدی با اظهار این مطلب ادامه داد: آنچه امروز در سرمد دنبال می شود، صرفاً اجرای چند پروژه توسعه 

 .تر و حضور قدرتمندتر در بازارهای داخلی و خارجی است تر، محصولات متنوعیک مجموعه فولادی توانمند با زنجیره تولید کامل

انداز ما این است که سرمد علاوه بر حفظ جایگاه خود در بازار مدیر کنترل پروژه و مهندسی شرکت »تجلی« خاطرنشان کرد: چشم

محصولات فولادی، به یک برند معتبر در حوزه کلاف نیز تبدیل شود. برندی که مشتری داخلی و خارجی، کیفیت محصول، تنوع تولید  

عنوان یک مزیت رقابتی بشناسد. معتقدیم با تکمیل زنجیره تولید و توسعه بازار محصولات با ارزش افزوده  و قابلیت تأمین آن را به 

 .ای در بین تولیدکنندگان زنجیره فولاد ایجاد خواهد کردبالاتر، شرکت سرمد جایگاه ویژه

 

 

 

 

 

 

 

19 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

20 

 آخرین اخبار شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات ) سهامی عام ( 

 

 « تجلی» بورسی پرتفوی ارزش درصدی217 رشد •

 )افزایش   درصدی217  چشمگیر  رشد  با  مردادماه  ماهه  یک   دوره  برای  فلزات  و   معادن  توسعه  تجلی  شرکت  ماهانه  عملکرد  گزارش

 .شد منتشر تومانی، میلیارد  13.3 عملیاتی درآمد شناسایی  و بورسی  پرتفوی ارزش تومانی( میلیارد 87

  40  ماه  مرداد  ابتدای  در  شرکت  این  بورسی  پرتفوی  ارزش  حالی  در  فلزات،  و  معادن  توسعه  تجلی  شرکت  عمومی روابط  گزارش  به

  درصدی217  توجهقابل   رشد  ترتیب  این  به  رسید.  تومان  میلیارد  127  به  تومانی  میلیارد  87  رشد  با  دوره  طی  در  که  بوده  تومان  میلیارد

 .است  کرده تجربه را

 

 « سرمد فولاد»  خالص سود  نظیربی  جهش •

  از بیش  به درصدی230 نظیربی  جهش با مالی سال نخست ماهه6 دوره در سرمدابرکوه فولاد و آهن صنایع شرکت خالص سود

 در توجهیقابل سودآوری پروژه، این در فلزات و معادن توسعه تجلی شرکت بالای سهم به  توجه  با که رسید تومان میلیارد657

 .بود  خواهد »تجلی« شرکت انتظار

 اجرای فولادی، کلاف و میلگرد کنندگانعرضه  و تولیدکنندگان  برترین از  یکی عنوان به ابرکوه سرمد فولاد و آهن صنایع شرکت

 درصد با فولادسازی تنی  هزار600 احداث کارخانه  به  توانمی  جمله از که دارد اقدام دست در را متنوعی هایپروژه و هاطرح

 این سهام از درصد 48 که کرد اشاره درصدی 53  پیشرفت با اسفنجی آهن تنی میلیون  1.2 و درصدی80 به نزدیک پیشرفت

 .دارد قرار  تجلی شرکت اختیار در شرکت

 

   مدیره هیئت توجیهی گزارش به نسبت قانونی بازرس و حسابرس اظهارنظر •

 )مصوب بهادار  اوراق و بورس  سازمان  نزد شده ثبت های  شرکت سرمایه  افزایش زمانی مراحل دستورالعمل 3 ماده به  عنایت با

  حسابرسی )مؤسسه قانونی بازرس و حسابرس اظهارنظر  پیوستبه  بهادار( اوراق  و بورس سازمان مدیرة هیئت 13۹5/07/17

  بر مبنی شرکت مدیرة هیئت25/05/1405  مورخ سرمایة افزایش توجیهی  گزارش  به نسبت(  پرداز آزمون  حسابرسی موسسه

 شده حال مطالبات محل از ریال168,800,000,000,000  مبلغ به ریال117,۹00,000,000,000  مبلغ از سرمایه افزایش لزوم

  جبران-2 شرکت(،  )تاسیس ها گذاری سرمایه تحصیل بابت شده انجام مخارج جبران1- منظور به  نقدی آورده و سهامداران

  انجام درحال سرمایه افزایش در مشارکت-3 پذیر، سرمایه شرکتهای سرمایه افزایش در مشارکت بابت شده انجام مخارج

 .گردد می ارائه. معدنی هایمحدوده در پذیرفته صورت گذاریسرمایه  بابت شده انجام مخارج جبران -4 پذیر، سرمایه شرکتهای

 

 

https://tajalimmd.ir/%d8%b1%d8%b4%d8%af-217%d8%af%d8%b1%d8%b5%d8%af%db%8c-%d8%a7%d8%b1%d8%b2%d8%b4-%d9%be%d8%b1%d8%aa%d9%81%d9%88%db%8c-%d8%a8%d9%88%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d8%aa%d8%ac%d9%84%db%8c/
https://tajalimmd.ir/%d8%ac%d9%87%d8%b4-%d8%a8%db%8c%e2%80%8c%d9%86%d8%b8%db%8c%d8%b1-%d8%b3%d9%88%d8%af-%d8%ae%d8%a7%d9%84%d8%b5-%d9%81%d9%88%d9%84%d8%a7%d8%af-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%af%d8%9b-%d8%aa/
https://tajalimmd.ir/%d8%ac%d9%87%d8%b4-%d8%a8%db%8c%e2%80%8c%d9%86%d8%b8%db%8c%d8%b1-%d8%b3%d9%88%d8%af-%d8%ae%d8%a7%d9%84%d8%b5-%d9%81%d9%88%d9%84%d8%a7%d8%af-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%af%d8%9b-%d8%aa/
https://www.codal.ir/Reports/Decision.aspx?LetterSerial=hVCz6KMbjmUUmOPxcDEkYw%3d%3d&rt=2&let=56&ct=0&ft=-1
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 است . مسیر ، ارزش ؛  است نتیجه ، قیمت

شود، حاصل جمع برداشت بازار از  در بازار سرمایه، آنچه امروز در تابلوی معاملات دیده می

گذشته و انتظارات آن از آینده است؛ اما میان »ارزش یک دارایی« و »قیمت آن در هر مقطع« 

به فاصله  این  ندارد.  وجود  کاملی  انطباق  شرکتالزاماً  در  توسعه ویژه  حال  در  که  هایی 

توجهی از ارزش آتی  کند؛ زیرا بخش قابلهای جدید هستند، اهمیت بیشتری پیدا میظرفیت

 .های مالی جاری منعکس نشده استها هنوز در صورتآن

گذاری صرفاً پاسخ به این سؤال نیست که یک شرکت امروز چه از این منظر، تحلیل سرمایه

سرمایه کند  مشخص  باید  بلکه  است؛  ساخته  سود  انجامگذاریمیزان  در  های  امروز،  شده 

وکار ایجاد های آینده چه ظرفیتی برای ایجاد درآمد، جریان نقد و افزایش مقیاس کسبسال

ای دقیقاً در همین گذاری حرفهمدت و یک نگاه سرمایهخواهند کرد. تفاوت میان یک نگاه کوتاه

گیرد: توانایی دیدن »مسیر خلق ارزش« پیش از آنکه تمام آثار آن در اعداد نقطه شکل می

 .مالی ظاهر شود

 :گذارینکته سرمایه

شود نیست؛ شناختن ارزشی است که از  ای، خریدن آنچه امروز دیده میگذاری حرفهسرمایه

 .های امروز در آینده ساخته خواهد شدگذاریسرمایه
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