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در اســفند 1403، اقتصــاد جهانــی تحــت تأثیــر تصمیمــات فــدرال رزرو در مــورد نــرخ بهــره قــرار داشــت کــه بــر بازارهــای مالــی تأثیــر گذاشــت. همچنیــن، تنش هــای 

ــا در  ــرد و نگرانی ه ــی فشــار وارد ک ــر بازارهــای مال ــپ ب ــد اتخــاذ شــده از ســوی ترام ــد تعرفه هــای جدی ــی و تغییـرات در سیاســت های تجــاری، مانن ژئوپلیتیک

مــورد رکــود اقتصــادی را افزایــش داد. در ایــن میــان شــاخص کل تغییـر چشــمگیری نداشــت و بــا کاهــش 0.34 درصــدی بــه 2,710,088 واحــد رســید. در ایــن مــاه 

بــازار ارز ایــران تحــت تأثیــر عوامــل مختلفــی از جملــه اخبــار مربــوط بــه روابــط بین المللــی و انتظــارات تورمــی قــرار گرفــت و نوســانات قابــل توجهــی را تجربــه 

کــرد و در نهایــت بــا رشــد 6.6 درصــدی همــراه بــود و بــا قیمــت 982,500 ریــال معاملــه شــد. هــر گــرم طلای 18 عیــار نیــز رشــد 22.9 درصــدی داشــت و بــه قیمــت 

81,094,000 ریــال رســید. قیمــت اونــس جهانــی طلا نیــز در ایــن مــاه توانســت رکــورد 3,071 دلاری را ثبــت کنــد. حــملات ســایبری بــه صرافی‌هــای ارز دیجیتــال 

موجــب کاهــش قیمــت بیــت کویــن تــا 84,167 دلار ـشـد ـکـه اـیـن نـشـان از حساـسـیت ـبـالای ارزـهـای دیجیـتـال ـبـه اخـبـار و تـحـولات اقتـصـادی و امنیـتـی دارد
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ــداوم  ــکا و ت ــهام در آمری ــازار س ــقوط ب ــکا، س ــمی در آمری ــادی رس ــی و اقتص ــای مال ــتر نهاده ــط بیش ــاری توس ــال ج ــادی در س ــد اقتص ــی رش ــش پیش بین کاه

بـود ــال ۱۴۰۳ ـ ــی س ــای پایان ــات روزه ــن اتفاق ــان از مهم تری ــای جه ــه اقتصاد ه ــپ ب ــد ترام ــای دونال تهاجم ه

گــروه اقتصــادی گلدمــن ســاکس در یادداشــتی پژوهشــی کــه روز دوشــنبه منتشــر شــد، پیش‌بینــی خــود از رشــد تولیــد ناخالــص داخلــی آمریــکا در ســال ۲۰۲۵ 

ــاره سیاســت‌های تجــاری به طــور قابل‌توجهــی  ــر اســاس ایــن گــزارش، دلیــل کاهــش آن اســت کــه فرضیــات درب ــه ۱.۷ درصــد کاهــش داد. ب را از ۲.۴ درصــد ب

ــان ســال  ــا پای ــن شــاخص ت ــدرال رزرو را افزایــش داده و انتظــار دارد ای ــورم موردنظــر ف ــی خــود از شــاخص ت ــن پیش بین ــر شــده اند. گلدمــن همچنی نامطلوب ت

بــه ۳ درصــد برســد، درحالی کــه پیش بینــی قبلــی در محــدوده میانــه ۲ درصــد بــود. ایــن نخســتین بــار در حــدود دو ســال و نیــم گذشــته اســت کــه ایــن نهــاد 

رشــد تولیــد ناخالــص داخلــی آمریــکا را پایین‌تــر از اجمــاع داده‌هــای بلومبــرگ پیش بینــی می‌کنــد، درحالی کــه داده‌هــای بلومبــرگ رشــد بــالای ۲ درصــد را بــرای 

ســال جــاری پیش بینــی کرده انــد. مــورگان اســتنلی، کارگــزاری وال اســتریت هــم پیش بینــی خــود از نــرخ رشــد اقتصــادی آمریــکا در ســه ماهه چهــارم و چهــارم 

۲۰۲۵ را از ۱.۹ درصــد، بــه ۱.۵ درصــد و همچنیــن پیش بینــی رشــد ســال ۲۰۲۶ را از ۱.۳ درصــد، بــه ۱.۲ درـصـد کاـهـش داد

ــی رســید و شــکاف تجــارت کالا  ــورد بالای ــه رک ــه، ب ــکا در ژانوی ــی کســری تجــاری آمری از طرف

ــید.  ــارد دلار رس ــه ۱۳۱.۴ میلی ــه و ب ــد افزایش‌یافت ــل، ۳۴ درص ــاه قب ــه م ــبت ب ــات نس و خدم

کســری تجــاری آمریــکا در ژانویــه، بــه دلیــل تــقلای شــرکت ها بــرای تأمیــن کالا قبــل اعمــال 

ــن شــرکای تجــاری واشــنگتن،  ــر بزرگ تری ــکا ب ــور آمری ــد ترامــپ، رئیس جمه تعرفه هــای دونال

بــه رکــورد بالایــی پیشــروی کــرد. ارزش واردات بــا ۱۰ درصــد افزایــش، بــه رکــورد ۴۰۱.۲ میلیــارد 

ــارزات  ــی مب ــپ ط ــد ترام ــت. دونال ــش یاف ــد افزای ــادرات ۱.۲ درص ــه ص ــید، درحالی ک دلار رس

ــی  ــود و ط ــترده را داده ب ــای گس ــال تعرفه ه ــده اعم ــت جمهوری ۲۰۲۴، وع ــی ریاس انتخابات

روزهــای گذشــته، فرمانــی را بــرای تعرفه هــای گســترده ۲۵ درصــدی بــرای کانــادا و مکزیــک و 

افزایــش تعرفــه کالاهــای چینــی بــه ۲۰ درصــد، صــادر کــرد. کانــادا و چیــن بلافاصلــه اقدامــات 
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تلافی جویانــه را اعلام کردنــد و مکزیــک نیــز روز یکشــنبه واکنــش نشــان خواهــد داد. دولــت دونالــد ترامــپ، از تعرفه‌هــا به‌عنــوان بخشــی از راهبــرد بــرای اصلاح 

آنچــه بــه تصــور خــود، سیاســت های تجــاری ناعادلانــه ســایر کشورهاســت، اســتفاده می کنــد. ترامــپ همچنیــن بــه دنبــال تقویــت تولیــد داخلــی و رشــد شــغل 

لـی اـسـت یـت مـ یـت امنـ و درعین ـحـال تقوـ

از طرفــی کســری تجــاری آمریــکا در ژانویــه، بــه رکــورد بالایــی رســید و شــکاف تجــارت کالا و خدمــات نســبت بــه مــاه قبــل، ۳۴ درصــد افزایش‌یافتــه و بــه ۱۳۱.۴ 

ــور  ــپ، رئیس جمه ــد ترام ــای دونال ــال تعرفه ه ــل اعم ــن کالا قب ــرای تأمی ــرکت ها ب ــقلای ش ــل ت ــه دلی ــه، ب ــکا در ژانوی ــاری آمری ــری تج ــید. کس ــارد دلار رس میلی

ــارد دلار رســید،  ــورد ۴۰۱.۲ میلی ــه رک ــا ۱۰ درصــد افزایــش، ب ــرد. ارزش واردات ب ــی پیشــروی ک ــورد بالای ــه رک ــن شــرکای تجــاری واشــنگتن، ب ــر بزرگ تری ــکا ب آمری

درحالی کــه صــادرات ۱.۲ درصــد افزایــش یافــت. دونالــد ترامــپ طــی مبــارزات انتخاباتــی ریاســت‌جمهوری ۲۰۲۴، وعــده اعمــال تعرفه هــای گســترده را داده بــود 

 و طــی روزهــای گذشــته، فرمانــی را بــرای تعرفه هــای گســترده ۲۵ درصــدی بــرای کانــادا و مکزیــک و افزایــش تعرفــه کالاهــای چینــی بــه ۲۰ درـصـد، ـصـادر ـکـرد

ــز روز یکشــنبه  ــک نی ــد و مکزی ــه را اعلام کردن ــات تلافی جویان ــه اقدام ــن بلافاصل ــادا و چی کان

ــرد  ــوان بخشــی از راهب ــد ترامــپ، از تعرفه هــا به عن واکنــش نشــان خواهــد داد. دولــت دونال

ــت،  ــایر کشورهاس ــه س ــاری ناعادلان ــت های تج ــود، سیاس ــور خ ــه تص ــه ب ــرای اصلاح آنچ ب

ــغل و  ــد ش ــی و رش ــد داخل ــت تولی ــال تقوی ــه دنب ــن ب ــپ همچنی ــد. ترام ــتفاده می کن اس

سـت لـی اـ یـت مـ یـت امنـ حـال تقوـ درعین ـ

 www.goldmansachs.com :منبع 

www.bloomberg.com       
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شــاخص PMI یــا Purchasing Managers Index نزدیکــی بســیاری بــا شــاخص GDP یــا Gross Domestic Product )تولیــد ناخالــص داخلــی( دارد و بــه علــت 

اینکــه GDP بــه صــورت 3 ماهــه و PMI بــه صــورت ماهانــه بروزرســانی می‎شــود، کاربــرد قابــل توجهــی بــرای فعالیــن بــازار دارد. PMI وضعیــت رشــد اقتصــادی اعــم 

از انبســاط و انقبــاض را نشــان می دهــد. روش محاســبه شــاخص PMI ـبـه ـشـکل زـیـر اـسـت

مقدار درصد جواب هایی که بهبود وضعیت را گزارش کرده اند.

مقدار درصد جواب هایی که عدم تغییر را گزارش کرده اند.

مقدار درصد جواب هایی که افت و زوال را گزارش کرده اند.

تفسیر این سه گزینه بدین شرح است که:

اگر 100% کسانی که تفسیر می کنند، بهبود وضعیت را گزارش دهند، مقدار شاخص PMI برابر 100 می شود.

اگر 100% عدم تغییر را گزارش دهند، میزان شاخص برابر 50 می شود.

اگر 100% افت و زوال را گزارش دهند، مقدار شاخص برابر 0 می شود.

اگــر مقــدار شــاخص برابــر 50 یــا بالاتــر از آن باشــد، یعنــی وضعیــت رو بــه بهبــود نســبی قــرار دارد و هــر چــه بالاتــر رود وضعیــت شــاخص بهتــر می شــود. اگــر 

فـت اقتـصـادی می باـشـد بـرود، نـشـان دهنده اـ ــر از 50 ـ ــه ســمت پایین ت ــدار شــاخص ب مق

شــاخص PMI تولیــدی ایــالات متحــده در مــاه فوریــه 2025، 50.3 درصــد ثبــت شــد کــه 0.6 درصــد کمتــر از 50.9 درصــد ثبــت شــده در ژانویــه بــود. کل اقتصــاد 

ــی،  ــک دوره زمان ــی ی ــد، در ط ــالای 42.3 درص ــدی ب ــه داد. PMI تولی ــود ادام ــد خ ــه رش ــل 2020( ب ــود در آوری ــاه رک ــک م ــس از ی ــی )پ ــاه متوال ــرای 58 م ب

ــاظ ســقوط کــرد و در محــدوده  ــاره بــه محــدوده انقب عمومــاًً نشــان دهنــده گســترش کل اقتصــاد اســت. شــاخص سفارشــات جدیــد پــس از 3 مــاه رشــد، دوب

ــبت  ــه نس ــد ک ــت ش ــد ثب ــد 50.7 درص ــاخص تولی ــود. ش ــه ب ــاه ژانوی ــده در م ــت ش ــد ثب ــر از 55.1 درص ــد کمت ــد درص ــه 6.5 واح ــاند، ک ــت رس ــه ثب 48.6 را ب

ــار بــه رونــد رشــد خــود بازگشــت. شــاخص  بــه رقــم مــاه ژانویــه )52.5( کاهــش 1.8 واحــد درصــدی دارد. ایــن شــاخص پــس از 8 مــاه رکــود بــرای دومیــن ب

سـت شـته اـ یـش داـ صـد افزاـ حـد درـ ــه، 7.5 واـ ــد در ژانوی ــا 54.9 درص ــه ب ــه در مقایس ــاند ک ــت رس ــه ثب ــد را ب ــود و 62.4 درص ــراه ب ــش هم ــا افزای ــا ب  قیمت ه

PMI شاخص
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شــاخص اشــتغال 47.6 درصــد ثبــت شــد کــه 2.7 واحــد درصــد نســبت بــه رقــم 50.3 درصــد مــاه ژانویــه کاهــش داشــت. شــاخص تحویــل تأمین کننــده کــه 

نشــان دهنــده ســرعت تحویــل اســت 54.5 درصــد ثبــت شــد، کــه 3.6 واحــد درصــد بالاتــر از 50.9 درصــد ثبــت شــده در ژانویــه اســت. شــاخص موجــودی کالا 

49.9 درصــد بــه ثبــت رســید کــه 4 واحــد درصــد بیشــتر نســبت بــه 45.9 درـصـد در ـمـاه ژانوـیـه داـشـته اـسـت

آقــای فیــوره رئیــس کمیتــه ISM manufacturing PMI گفــت: فعالیت هــای تولیــدی ایــالات متحــده بــرای دومیــن مــاه متوالــی در مــاه فوریــه پــس از 26 مــاه 

رکــود متوالــی افزایــش یافــت. آمــار تقاضــا ضعیــف شــد در حالــی کــه تولیــد تثبیــت شــد و بــه رشــد PMI کمــک کــرد. نــه صنعــت تولیــدی کــه رشــد را در مــاه 

فوریــه گــزارش کرده انــد عبارتنــد از: فلــزات اولیــه، محصــولات غذایــی، آشــامیدنی و تنباکــو، نفــت و محصــولات زغــال ســنگ، محصــولات چوبــی، محصــولات فلــزی 

ســاخته شــده، تولیــد متفرقــه، تجهیــزات الکتریکــی، لــوازم خانگــی و قطعــات، محصــولات پلاســتیکی و لاســتیکی و محصــولات شــیمیایی. از طرفــی پنــج صنعــت 

ــر و محصــولات الکترونیکــی، ماشــین آلات، کارخانه‌هــای  ــد از: مبلمــان و محصــولات مرتبــط، کامپیوت ــه ترتیــب عبارتن ــد ب ــه گــزارش رکــود دادن کــه در مــاه فوری

نـسـاجی و محـصـولات معدـنـی غـیـر فـلـزی

prnewswire.com  :منبع
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تقویم اقتصادی

تقویم اقتصادی فروردین ماه 1404

پیش‎بینیواقعیکشور/منطقهتاریخرویدادردیف

1CCI 98.3102.7ایالات متحده5 فروردینشاخص

چنانچه شاخص CCI بیش از 100 باشد نشانگر اعتماد مصرف کننده به فعالیت‎های اقتصادی و یک شاخص پیشرو برای هزینه های مصرف کننده است.

2 GDP2.3%2.3%ایالات متحده7 فروردین

این شاخص تغییر سالانه ارزش تعدیل شده )بر اساس تورم( کالا و خدمات تولید شده را نشان می دهد. 

50.250چین10 فروردینشاخص PMI ماهانه بخش تولید3

چنانچه شاخص PMI بیش از 50 باشد نشانگر رشد در صنعت و اگر مقدار آن کمتر از 50 باشد نشانگر رکود در صنعت خواهد بود.

2.4%2.3%اتحادیه اروپا 12 فروردین شاخص CPI سالانه4

قرائت بالاتر از حد انتظار باید شاخص مثبت برای یورو و قرائت پایین تر از حد انتظار باید شاخص منفی برای یورو در نظر گرفته شود.

50.350.6ایالات متحده12 فروردینشاخص PMI ماهانه بخش تولید5

چنانچه شاخص PMI بیش از 50 باشد نشانگر رشد در صنعت و اگر مقدار آن کمتر از 50 باشد نشانگر رکود در صنعت خواهد بود.
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بازارهای موازی
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در هفتــه ابتدایــی اســفند قیمــت اونــس جهانــی طلا کاهــش 1.94 درصــدی داشــت و بــا قیمــت 2,886 دلار معاملــه گردیــد. قیمــت اونــس جهانــی طلا در هفتــه 

دوم اســفند مــاه نوســان داشــت و در ابتــدای هفتــه از محــدوده مقاومــت عقب نشــینی کــرد و در محــدوده 2,858 دلار ـقـرار گرـفـت

ــز زرد، بــه دلیــل تضعیــف شــاخص دلار و افزایــش تقاضــای پناهــگاه امــن در پــی تشــدید تنش‌هــای تجــاری پــس از اعمــال  در اواســط هفتــه، قیمــت ایــن فل

تعرفه‌هــای جدیــد توســط رئیــس جمهــور آمریــکا، افزایشــی شــد و ایــن افزایــش تــا 2,928 دلار پیــش رفــت. افزایــش بازدهــی اوراق خزانــه داری آمریــکا و برداشــت 

ســود باعــث کاهــش قیمــت اونــس جهانــی طلا تــا 2,915 دلار در انتهــای ایــن هفتــه گردیــد. اونــس جهانــی طلا، در هفتــه ســوم اســفند مــاه بــرای اولیــن بــار از 

مــرز 3,000 دلار در هــر اونــس عبــور کــرد و بــه رونــد صعــودی تاریخــی خــود ادامــه داد، چراکــه تنش‌هــای ژئوپلتیــک، بــه همــراه انتظــارات از کاهــش نــرخ بهــره 

فــدرال رزرو، جذابیــت آن را بــه عنــوان یــک دارایــی امــن تقویــت کــرد و باعــث شــد تــا هــر اونــس طلا بــا قیمــت 3,004 دلار معاملــه شــود. در هفتــه پایانــی اســفند 

نیــز ایــن رونــد افزایشــی ادامــه داشــت و بــا اینکــه برخــی از کارشناســان انتظــار قیمــت 3,150 دلار در هــر اونــس را داشــتند، امــا قیمــت ایــن فلــز ارزشــمند در پایــان 

اســفندماه بــه 3,050 دلار ـبـه ازای ـهـر اوـنـس رـسـید

طلای جهانی

www.investing.com :منبع
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در روزهــای ابتدایــی ایــن مــاه بــه  واســطه خبــر اســتیضاح وزیــر اقتصــاد، نــرخ دلار آزاد بــا نوســان محــدودی مواجــه شــد و بــه کانــال قیمتــی 93 هزارتومانــی رســید. 

تحلیلگــران بازارهــای مالــی بلاتکلیفــی اخبــار سیاســی و اقتصــادی را مهمتریــن مســاله رشــد پلکانــی قیمــت دلار می داننــد و معتقدنــد تــا زمانــی کــه اخبــار روزهــای 

اخیــر در خصــوص توافــق یــا عــدم توافــق میــان ایــران و آمریــکا وضــوح مشــخصی نگیــرد، قیمــت دلار افزایشــی اســت. گفتنــی اســت هفتــه گذشــته موضــوع پادرمیانــی 

روســیه بــرای میانجیگــری میــان ایــران و آمریــکا مطــرح شــد و ســیگنال مســاعد بــه بازارهــای مالــی داد. کارشناســان معتقدنــد کــه تحریم هــا ادامــه خواهنــد داشــت 

و احتمــال مذاکــره مســتقیم بــا آمریــکا وجــود نــدارد. ایــن موضــوع باعــث ایجــاد فشــار تقاضــا بــرای دلار و افزایــش قیمــت آن در هفتــه ســوم ایــن مــاه شــده اســت. 

بــه عقیــده کارشناســان بــرای رســیدن بــه ثبــات در نــرخ ارز، لازم اســت کــه روابــط خارجــی به ویــژه در راســتای کاهــش تنش هــا و ایجــاد همکاری هــای اقتصــادی بــا 

کـشـورهای دیـگـر تقوـیـت ـشـود.

بــه طــور کلــی در پایــان ایــن مــاه، دلار بــا نــرخ 982,500 ریــال معاملــه شــد کــه نشــان از افزایــش 6.6 درصــدی آن نســبت بــه مــاه گذشــته دارد. همچنیــن بررســی ها 

نشــان می دهــد کــه بازدهــی دلار در ســال 1403 معــادل 48.8 درصــد بــوده اســت. بــه عقیــده کارشناســان ایــن حــوزه، عــدم واکنــش مســاعد ایــران بــه اخبــار توافقــات 

بـاره قیـمـت دلار در کوتاهـمـدت ـشـود می تواـنـد انتـظـارات تورـمـی را بـیـش از پـیـش افزاـیـش دـهـد و منـجـر ـبـه سقفـشـکنی دوـ

دلار
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عملیات بازار باز بانک مرکزی

بــازار بین بانکــی در اســفند مــاه انقباضــی بــود و در حــدود 1298 هــزار میلیــارد تومــان )همــت( ســفارش ریپــو ارســال کردنــد کــه بانــک مرکــزی بــا 89درصــد آن‌هــا 

موافقــت کــرد کــه نســبت بــه مــاه قبــل افزایــش داشــته اســت. همچنیــن در بــازار اعتبارگیــری قاعده‌منــد گزارشــات روزانــه بانــک مرکــزی کــه بــه صــورت هفتگــی 

منتشــر می شــود، بــا توجــه بــه گزارشــات اعلامــی، بــه طــور میانگیــن در هــر هفتــه، حــدود 25.9 همــت ارزش اعتبــار قاعده منــد بــوده کــه حــدود 27.45 همــت 

اعتبــار سررســید شــده اســت. تقاضــای اعتباربانک هــا ازبانــک مرکــزی، بــا نزدیــک شــدن بــه آخــر ســال شــروع بــه افزایــش کــرده اســت به طــوری کــه متوســط 

ــر تغییـرات  ــی سیاســتهای بانــک مرکــزی در یکســال اخی ــه طــور کل ــل رشــدی 40درصــدی داشــته اســت. ب ــه مــدت مشــابه ســال قب ــار نســبت ب تقاضــای اعتب

متعــددی را تجربــه نمــوده اســت همچنیــن آخریــن عملیــات بــازار بــاز ســال 1403 بــا سررســید 21 روزه انجــام گرفــت. نــرخ بهــره بیــن بانکــی در حــدود %23.95 

)نزدیــک بــه ســقف 24% اعتبارگیــری قاعده منــد( باقــی مانــده اســت. نــرخ ســود بیــن بانکــی در اســفند مــاه بــه طــور میانگیــن در 23.95 درصــد بــود کــه نســبت 

ـبـه بهـمـن ـمـاه کـمـی کاـهـش داـشـته اـسـت.
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اوراق نقدی فروخته شده

تعهــدات اوراق بدهــی اسلامــی اســفند مــاه 35 همــت بــوده اســت کــه تمــام آن تســویه گردیــده اســت. بررســی آمار‌هــای مربــوط بــه حــراج اوراق دولتــی اسلامــی 

نـشـان می دـهـد؛ تامـیـن ماـلـی دوـلـت از طرـیـق اوراق، از ـسـقف قانوـنـی آن عـبـور کرده اـسـت. مـیـزان ـفـروش مـجـاز اوراق در ـسـال۱۴۰۳، براســاس قانــون بودجــه 

 امســال ۲۵۴ هــزار  میلیارد تومــان اســت، بــا این‌حــال بــا مصوبــه شــورای عالــی اقتصــادی 195 ‌میلیارد‌تومــان  دیگــر اوراق منتشــر شــده اســت. انتظــار مــی رود در 

ـپـی ـحـراج پـیـش روی اوراق بدـهـی دولـتـی، تقاـضـای اعتـبـار بانکـهـا ـبـا افزاـیـش مواـجـه ـشـود
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 تعهدات ماهانه اوراق بهادار اسلامی دولت در سال 1403 - )هزار میلیارد تومان(
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نرخ بهره بدون ریسک

رونــد نــرخ بهــره در ماه هــای اخیــر پیرامــون35% )بــدون درنظــر گرفتــن هزینــه معــاملات( در حــال نوســان بــوده و آخریــن نــرخ بهــره بــدون ریســک بــا بیشــترین 

حجــم معــاملات مربــوط بــه اخــزا201 بــا نــرخ بازدهــی ســالانه 34.79% بــه میــزان 16 میلیــارد تومــان بــوده اســت. همچنیــن رونــد نــرخ بــازده اوراق اخــزا در اســفند 

ـمـاه افزایـشـی ـبـوده اـسـت.

میانگین نرخ بهره بدون ریسکمنحنی نرخ بهره اوراق خزانه
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بازار سرمایه
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شــاخص کل بــورس در انتهــای اســفند مــاه بــه ســطح 2.7 میلیــون واحــد کاهــش یافــت و بازدهــی ســال 1403 بــه 23.5 درصــد رســید. نــرخ دلار توافقــی نیــز 

هماننــد مــاه پیــش بــا رونــد کنــدی افزایــش یافــت و فاصلــه بیــن دلار توافقــی و آزاد افزایشــی بــود. افزایــش اخــتلاف دلار توافقــی و آزاد، رشــد چشــمگیر بازارهــای 

مــوازی و جذابیتشــان و برکنــار کــردن وزیــر اقتصــاد ســبب افزایــش نگرانی هــا و کاهــش تقاضــا بــرای خریــد ســهام شــده اســت. نســبت  P/E TTMبــازار ســرمایه 

بــا 0.1 واحــد کاهــش نســبت بــه مــاه گذشــته بــه 7.0 واحــد رســیده و P/E Forward نیــز معــادل 5.4 واـحـد ـبـرآورد می‌ـگـردد

قیمت به سود آینده نگر
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رونــد نســبت شــاخص کل بــر حســب دلار در نمــودار زیــر از اوایــل ســال 1400 نشــان داده شــده اســت. در پایــان اســفند ماه 1403، ایــن نســبت در ســطح 2.75 

واحــد قــرار گرفــت کــه متاثــر از کاهــش حــدودا 0.35 درصــدی شــاخص کل و افزایــش حــدودا 6.65 درصــدی نــرخ دلار طــی یــک مــاه اخیــر، نســبت بــه مــاه 

گذشــته 6.56 درـصـد کاـهـش یافـتـه اـسـت

نسبت شاخص کل بر حسب دلار

نسبت شاخص به دلار
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شــاخص مدیــران خریــد کل اقتصــاد در بهمــن 1403 معــادل ۴۹.۲ محاســبه شــده و پــس از تعدیــل 

فصلــی، ایــن شــاخص بــرای بهمــن ۴۶.۴ بــرآورد شــده اســت و در ایــن مــاه نیــز بــرای ســومین 

مــاه متوالــی کاهشــی بــوده اســت. شــاخص»میزان تولیــد کالا یــا ارائــه خدمــات« در بهمــن مــاه 

پــس از حــذف اثــر فصلــی، مقــدار ۴۶.۲ محاســبه شــده اســت و ایــن شــاخص نســبت بــه مــاه 

پـیـش کاهـشـی ـبـوده اـسـت. 

ــه  ــرآورد شــده  اســت ک ــادل ۴۹.۹ ب ــد بخــش صنعــت در بهمــن 1403، مع ــران خری شــاخص مدی

پــس از تعدیــل فصلــی، ایــن شــاخص بــرای مــاه بهمــن معــادل ۴۶.۷ برآورد شــده اســت. شــاخص 

»مقــدار تولیــد محصــولات« در بهمــن مــاه پــس از تعدیــل فصلــی مقــدار ۴۷.۳ محاســبه و نســبت 

ــزان سفارشــات جدیــد مشــتریان« در بهمــن  ــل کاهــش داشــته اســت. شــاخص »می ــه مــاه قب ب

مــاه پــس از تعدیــل فصلــی معــادل۴۳.۶ بــرآورد شــده  اســت. ایــن شــاخص نســبت بــه مــاه قبــل 

کاهــش داشــته اســت و کمتریــن مقــدار خــود در هفــت ماهــه اخیــر را بــه ثبــت رســانده اســت. 

موجــودی مــواد اولیــه صنایــع در بهمــن مــاه نســبت بــه مــاه قبــل بــا ســرعت بیشــتری کمتــر شــده 

اـسـت.

ــا مشــکلات جــدی در  ــی ناشــی از نوســانات ارز ب ــل فشــار قیمت ــه دلی ــع ب ــه صنای در شــرایطی ک

تامیــن مــواد اولیــه روبــه رو هســتند، عــدم عرضــه مــواد اولیــه و عــدم تخصیــص ارز بــه واردات 

ــدگان تبدیــل شــده اســت.   ــه مانعــی در تامیــن مــواد اولیــه تولیدکنن ــز ب ــه نی مــواد اولی
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بازار کالاهای جهانی
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ــه  ــرد. در هفت ــه ک ــددی را تجرب ــزرگ نوســانات متع ــدی کشــورهای ب ــی، داده‌هــای اقتصــادی و سیاســت های تولی ــل ژئوپلیتیک ــر عوام ــت تحــت تأثی قیمــت نف

نخســت، قیمــت نفــت برنــت در محــدوده ۷۴ دلار معاملــه شــد، امــا نگرانی هــا دربــاره عرضــه روســیه و توافقــات اوکرایــن، بــازار را بــا نوســان مواجــه کــرد. کاهــش 

ــد. همزمــان، افزایــش تنش‌هــای تجــاری  ــه ۷۳ دلار کاهــش یاب ــاره سیاســت‌های اوپــک موجــب شــد قیمــت ب ــر نفــت آمریــکا و گمانه زنی هــا درب ســطح ذخای

بـیـن آمرـیـکا و چـیـن و تصمیـمـات ـفـدرال رزرو ـبـر چـشـم انداز تقاـضـای جهاـنـی نـفـت تأثـیـر گذاـشـت

همچنیــن نفــت برنــت تــا ۷۰ دلار افــت کــرد، زیــرا نگرانی هــا از کاهــش تقاضــای جهانــی و افزایــش ذخایــر نفــت خــام آمریــکا فشــار نزولــی بــر قیمت‌هــا وارد 

ــان ســرمایه گذاران شــد.  ــکا، باعــث کاهــش اطمین ــا فشــارهای اقتصــادی آمری ــا، همــراه ب ــرژی چیــن و اروپ کــرد. همچنیــن، ابهامــات پیرامــون سیاســت های ان

قیمــت نفــت در محــدوده ۷۰ دلار تثبیــت شــد، امــا تنش‌هــای ژئوپلیتیکــی، از جملــه درگیری‌هــای اوکرایــن و احتمــال تحریم هــای جدیــد علیــه روســیه، همچنــان 

به عنــوان عوامــل تعیین کننــده در رونــد بــازار عمــل کردنــد. تحلیــل تکنیــکال نیــز نشــان می دهــد کــه ســطح ۷۰ دلار به عنــوان یــک حمایــت کلیــدی عمــل کــرده 

و اداـمـه روـنـد صـعـودی ـیـا نزوـلـی نـفـت در هفتهـ‌هـای آـتـی ـبـه تـحـولات کلان اقتـصـادی و تصمیـمـات اوـپـک بـسـتگی خواـهـد داـشـت
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در چهــار هفتــه گذشــته، بــازار بیلــت و ورق گــرم تحــت تأثیر نوســانات عرضــه و تقاضــای جهانی، 

ــزرگ  ــدگان ب ــن و ســایر تولیدکنن ــه و سیاســت های اقتصــادی چی ــواد اولی تغییـرات قیمــت م

قــرار داشــت. در هفتــه نخســت، قیمــت بیلــت و ورق گــرم بــا افزایــش نســبی همــراه شــد، زیــرا 

کاهــش تولیــد فــولاد در چیــن و محدودیت هــای زیســت محیطی ایــن کشــور باعــث کاهــش 

ــواد  ــوان م ــو به عن ــنگ کک ش ــنگ‌آهن و زغال س ــت س ــش قیم ــن، افزای ــد. همچنی ــه ش عرض

اولیــه، از قیمــت محصــولات فــولادی حمایــت کــرد. بــا ایــن حــال، کاهــش تقاضــای داخلــی در 

چیــن و اروپــا و نگرانی هــا دربــاره رشــد اقتصــادی جهانــی مانــع از رشــد شــدید قیمــت شــد. در 

هفتــه دوم، رونــد بــازار نزولــی شــد، زیــرا رکــود در بخــش ساخت وســاز و افــت تقاضــای فــولاد 

بـر قیمتـ‌هـا وارد ـکـرد لـی ـ نـده، فـشـار نزوـ در بازارـهـای مصرف کنـ

در هفتــه ســوم، قیمــت بیلــت و ورق گــرم تــا حــدی تثبیــت شــد، زیــرا برخــی از سیاســت های 

حمایتــی دولــت چیــن بــرای تحریــک بخــش صنعتــی و زیرســاختی موجــب افزایــش تقاضــا 

شــد. همچنیــن، کاهــش ســطح ذخایــر فــولاد در برخــی مناطــق باعــث بهبــود نســبی قیمت هــا 

شــد. در هفتــه چهــارم، رونــد افزایشــی در بــازار مشــاهده شــد، زیــرا افزایــش قیمــت مــواد اولیه، 

ــن، موجــب  ــی چی ــدات صنعت ــت از بخــش تولی ــه ســنگ آهن، و انتشــار داده هــای مثب از جمل

ــرای محصــولات فــولادی شــد. در مجمــوع، رونــد چهــار هفتــه گذشــته نشــان  رشــد تقاضــا ب

ــت های  ــد سیاس ــی مانن ــل مختلف ــر عوام ــت تأثی ــرم تح ــت و ورق گ ــازار بیل ــه ب ــد ک می ده

ــته و  ــرار داش ــی ق ــادی جهان ــت اقتص ــه و وضعی ــواد اولی ــت م ــانات قیم ــن، نوس ــدی چی تولی

چشــم انداز آن وابســته بــه میــزان تقاضــای صنعتــی و تغییـرات در عرضــه مــواد اولیــه خواهــد 

ـبـود

فولاد

۴۱۰

۵۱۰

۶۱۰

۷۱۰

۸۱۰

۹۱۰

۱٬۰۱۰

۱٬۱۱۰

 billet fob Black Sea, CIS, $/tonne HRC fob Black Sea, CIS, $/tonne

روند قیمت بیلت و ورق گرم فوب CIS - دلار بر تن
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در مــاه گذشــته بــازار مــس تحــت تأثیــر داده هــای اقتصــادی جهانــی، سیاســت های پولــی و نوســانات تقاضــا در چیــن و ســایر اقتصادهــای بــزرگ قــرار داشــت. در 

هفتــه نخســت، قیمــت مــس بــا افزایــش جزئــی همــراه بــود، زیــرا بهبــود شــاخص های صنعتــی در چیــن و رشــد فعالیت‌هــای تولیــدی، تقاضــا بــرای فلــزات پایــه 

را افزایــش داد. بــا ایــن حــال، نگرانی هــا دربــاره سیاســت های ســخت گیرانه فــدرال رزرو و تقویــت شــاخص دلار فشــارهایی را بــر بــازار وارد کــرد. در هفتــه دوم، 

افــت تقاضــای صنعتــی و افزایــش ذخایــر مــس در بــورس فلــزات لنــدن منجــر بــه کاهــش قیمــت شــد، در حالــی کــه بــازار همچنــان تحــت تأثیــر نااطمینانی‌هــای 

اقتصــادی قــرار داشــت. در هفتــه ســوم، قیمــت مــس تــا حــدودی تثبیــت شــد، زیــرا داده هــای اقتصــادی چیــن نشــان داد کــه میــزان تقاضــای داخلــی در حــال 

افزایــش اســت و دولــت ایــن کشــور اقدامــات حمایتــی بیشــتری بــرای رشــد اقتصــادی در نظــر دارد. بــا ایــن حــال، سیاســت‌های پولــی ســخت گیرانه در آمریــکا 

و اروپــا و نگرانی هــای مربــوط بــه رشــد اقتصــادی جهانــی، مانــع از افزایــش قابل توجــه قیمــت شــد. در هفتــه چهــارم، قیمــت مــس بــا افزایــش نســبی همــراه 

شــد، زیــرا کاهــش شــاخص دلار و انتشــار داده هــای تورمــی پایین تــر از حــد انتظــار در آمریــکا، فشــار نزولــی بــر بــازار را کاهــش داد. در مجمــوع، رونــد بــازار مــس 

ــود  ــد بهب ــه رون ــی ب ــرار داشــته و تغییـرات آت ــی ق ــر عوامــل کلان اقتصــادی و سیاســت‌های پول ــاًً تحــت تأثی ــه قیمت هــا عمدت ــن دوره نشــان می دهــد ک در ای

اقتـصـادی در چـیـن و سیاـسـت های ـنـرخ بـهـره بانکـهـای مرـکـزی بـسـتگی خواـهـد داـشـت

مس
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دلار بر تن -روند قیمت مس در ماه گذشته 
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ــازار متانــول تحــت تأثیــر نوســانات عرضــه و تقاضــا، تغییـرات قیمــت خــوراک و سیاســت‌های اقتصــادی چیــن قــرار داشــت. در هفتــه  در یــک مــاه گذشــته، ب

ــد صعــودی داشــت. از ســوی دیگــر،  ــه دلیــل افزایــش قیمــت گاز طبیعــی و محدودیت هــای عرضــه در برخــی مناطــق تولیــدی، رون ــول ب نخســت، قیمــت متان

ــاره  ــن حــال، نگرانی‌هــا درب ــا ای ــرد. ب ــه حمایــت از قیمت‌هــا کمــک ک ــز ب ــد در برخــی واحدهــای پتروشــیمی و افزایــش هزینه هــای حمل ونقــل نی کاهــش تولی

کاهــش تقاضــای چیــن و سیاســت های ســخت گیرانه ایــن کشــور در قبــال صنایــع آلاینــده، مانــع از رشــد شــدید قیمــت شــد. در هفتــه دوم، قیمــت متانــول بــا 

فـشـار نزوـلـی مواـجـه ـشـد، زـیـرا کاـهـش قیـمـت نـفـت و کاـهـش ـسـطح خرـیـد صناـیـع پایین‌دـسـتی، باـعـث اـفـت تقاـضـا و در نتیـجـه کاـهـش قیـمـت ـشـد

در هفتــه ســوم، بــازار نشــانه هایی از ثبــات نشــان داد، زیــرا بهبــود تقاضــای داخلــی چیــن و افزایــش نــرخ بهره بــرداری واحدهــای تولیــدی، از قیمت هــا حمایــت 

کــرد. بــا ایــن حــال، رونــد کلــی بــازار همچنــان محتاطانــه بــود و فعــالان بــازار منتظــر نشــانه‌های بیشــتری از رشــد اقتصــادی چیــن بودنــد. در هفتــه چهــارم، 

قیمــت متانــول بــار دیگــر افزایــش یافــت، زیــرا انتشــار داده هــای اقتصــادی مثبــت از چیــن، از جملــه بهبــود شــاخص تولیــدات صنعتــی، باعــث افزایــش خوش بینــی 

ــه نوســانات قیمــت خــوراک،  ــر عوامــل متعــددی از جمل ــول تحــت تأثی ــه گذشــته نشــان می دهــد کــه قیمــت متان ــد چهــار هفت ــازار شــد. در مجمــوع، رون در ب

ــع  ــزان تقاضــای صنای ــه می ــده وابســته ب ــرار داشــته و چشــم‌انداز آن در هفته‌هــای آین ــی ق ــی اقتصــاد جهان ــت کل ــن و وضعی سیاســت های زیســت محیطی چی

بـود یـه خواـهـد ـ تـی انرژیـهـای پاـ نـد قیمـ پایین دـسـتی و روـ
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در یــک مــاه گذشــته، بــازار اوره تحــت تأثیــر تغییـرات عرضــه و تقاضــای جهانــی، نوســانات قیمــت انــرژی و سیاســت‌های صادراتــی تولیدکننــدگان بــزرگ قــرار 

داشــت. در هفتــه نخســت، قیمــت اوره بــا افزایــش همــراه شــد، زیــرا کاهــش تولیــد در برخــی مناطــق، به‌ویــژه در خاورمیانــه و چیــن، موجــب محــدود شــدن 

ــا ایــن حــال، کاهــش  ــر قیمت‌هــا وارد کــرد. ب ــوان خــوراک اصلــی تولیــد اوره، فشــار صعــودی ب عرضــه شــد. از ســوی دیگــر، افزایــش قیمــت گاز طبیعــی به عن

ــرا برخــی از  ــی شــد، زی ــازار نزول ــد ب ــه دوم، رون ــرد. در هفت ــت را محــدود ک ــا، رشــد قیم ــد و اروپ ــد هن ــده مانن ــای مصرف کنن ــی در برخــی بازاره تقاضــای فصل

لـه روـسـیه، ـصـادرات ـخـود را افزاـیـش دادـنـد و اـیـن مـسـئله باـعـث افزاـیـش موـجـودی جهاـنـی و کاـهـش قیمتـ‌هـا ـشـد بـزرگ، از جمـ تولیدکنـنـدگان ـ

ــه برزیــل و آمریــکا، از قیمت‌هــا حمایــت کــرد.  در هفتــه ســوم، قیمــت اوره تــا حــدی تثبیــت شــد، زیــرا بهبــود تقاضــای کشــاورزی در برخــی کشــورها، از جمل

علاوه بــر ایــن، تغییـرات در سیاســت های صادراتــی چیــن و احتمــال کاهــش عرضــه از ایــن کشــور، باعــث ایجــاد نوســانات در بــازار شــد. در هفتــه چهــارم، رونــد 

صعــودی ملایمــی در بــازار مشــاهده شــد، زیــرا انتشــار داده هــای مثبــت از بخــش کشــاورزی و افزایــش خریــد در برخــی مناطــق، باعــث رشــد قیمــت شــد. در 

مجمــوع، بــازار اوره در ایــن دوره تحــت تأثیــر عوامــل متعــددی از جملــه سیاســت های صادراتــی، نوســانات قیمــت گاز و میــزان تقاضــای کشــاورزی بــوده اســت 

و روـنـد آـتـی آن بـسـتگی ـبـه تـحـولات اقتـصـادی جهاـنـی و مـیـزان تولـیـد و ـصـادرات کـشـورهای تأثیرـگـذار خواـهـد داـشـت
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صنعت کاشی و سرامیک
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تاریخچه صنعت

کاشــی ها بــه دلیــل مقاومــت و زیبایی شــان بــه عنــوان یــک گزینــه مقــرون بــه صرفــه و جــذاب بــرای دیوارهــا و کــف در صنایــع ســاختمانی بــه کار می رونــد . مــواد اولیــه 

کاشــی ها عمدتــا مــوادی ماننــد خــاک رس ، ســیلیکا ، کائولیــن ، فلدســپات و مــواد معدنــی دیگــر اســت . 

ایــن مــواد پــس از آســیاب شــدن و تبدیــل بــه گرانــول بــا افــزودن آب بــه صــورت رطوبــت دهــی شــده و ســپس اعمــال فشــار و حــرارت در فراینــد فشرده ســازی و پــرس بــه 

نـد  ـشـکل کاـشـی در می آیـ

وجــود منابــع کافــی و مــواد اولیــه ارزان مــورد نیــاز ایــن صنعــت در داخــل کشــور و همچنیــن وجــود بــازار هــای صادراتــی در کشــورهای هــم جــوار ، نیازهــای مــواد اولیــه بــرای 

رـشـد و پویاـیـی اـیـن صنـعـت را فراـهـم ـکـرده اـسـت . 
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بــه طــور کلــی فرآینــد تولیــد کاشــی و ســرامیک بــا اســتخراج مــواد اولیــه از معــادن اغــاز می‌شــود و ســپس ایــن مــواد در بالمیــل بــه شــکل مایعــی همگــن در می آینــد کــه 

بــه آن دوغــاب می گوینــد. ســپس ایــن مایــع در دســتگاه اســپری درایــر خشــک می‌شــود و بــه شــکل پــودری کــه بــه آن گرانــول می گوینــد در می آیــد . 

گرانــول تولیــدی در قالب هــای مســتطیلی شــکل و مربعــی شــکل ریختــه شــده و پــرس می‌شــود . ایــن بیســکوییت های پــرس شــده ابتــدا خشــک می شــوند و ســپس بــر 

روی آنـهـا لـعـاب ریخـتـه میـشـود و در نهاـیـت در دـمـای ـبـالا پخـتـه میـ‌شـوند ـتـا ـبـه تخلـخـل ـمـورد انتـظـار برـسـند

فرآیند تولید
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انواع کاشی

کابینی

استخری

دیوار

تفاوت کاشی و سرامیک

اگرچــه کلیــت فرآینــد تولیــد کاشــی و ســرامیک ماننــد هــم می باشــد امــا تفاوت هــا در برخــی قســمت‌ها و هــم چنیــن افــزودن یــا کاســتن برخــی مــواد باعــث شــده اســت 

ـکـه ـخـواص متفاوـتـی داـشـته باـشـند

		 به طور کلی سرامیک ها:     1( در دما بالاتری پخته می شوند        2( لعاب آنها دارای مواد غیر آلی و معدنی می باشد 

تفــاوت اصلــی کاشــی و ســرامیک در میــزان اســتحکام آنهاســت بــه گونــه‌ای کــه کاشــی بــه دلیــل ظرافــت بیشــتر و وزن پــرس کمتــر در بدنــه بــه کار مــی رود ولــی ســرامیک 

ــرای محیط هــای بســته و ــم اســت و  ب ــا و ســرما ک ــر فشــار ، گرم ــن مقاومــت کاشــی در براب ــرد دارد. همچنی ــف کارب ــر در ک ــر و اســتحکام بالات ــرس ســنگین ت ــل پ ــه دلی  ب

دیوار هایی که از پشت رطوبت ندارند استفاده می شوند . 

طرح سنگ

انواع سرامیک

پرسلان

نانو

کف

پولیش
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تفاوت سرامیک پرسلانی و غیر پرسلانی 

ــد.  ــم دارن ــتری ه ــت بیش ــتر مقاوم ــم بیش ــل تراک ــه دلی ــوند. ب ــد می‌ش ــی تولی ــیار بالای ــای بس ــده‌اند و در دم ــاخته ش ــاف س ــز و ص ــای ری ــی از دانه ه ــرامیک های پرسلان س

ــند.  ــوذ می‌باش ــل نف ــر قاب ــد و غی ــی ها دارن ــر کاش ــه دیگ ــبت ب ــری نس ــاد بزرگت ــی ها ابع ــن کاش ــن ای همچنی

در عین حال سرامیک های غیر پرسلانی در دما و فشار کمتری قرار می گیرند و مقاوت کمتری دارند . 

از مهم ترین کاربردهای سرامیک های پرسلانی فضاهای باز ، کف و مناطق در معرض هوای آزاد می باشد. 

نحوه قیمت گذاری 

نحــوه ی قیمت‌گــذاری ســرامیک و کاشــی در داخــل بــه پیشــنهاد 

انجمــن کاشــی و ســرامیک ایــران و تصمیــم نهایــی هیئــت مدیــره هــر 

شــرکت می‌باشــد .  

ــد  ــای مقاص ــای تقاض ــر مبن ــز ب ــرکت‌ها نی ــی ش ــذاری خارج قیمت‌گ

ــد.  ــی می‌باش صادرات
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صنعت کاشی و سرامیک از منظر جهانی

 صنـعـت کاـشـی و ـسـرامیک ـبـه عنــوان یـکـی از صناـیـع ـبـزرگ و مهــم در ـسـاخت و ـسـاز ، طراـحـی داخـلـی و دکوراـیسـون فضاهــا در ـسـطح جهاـنـی اهمـیـت دارد

در دهه هــای اخــیر ــبه دلــیل رــشد جمــیعت جهاــنی  و ینازهــای روز افــزون ــبه ــساخت و ــساز و بهبــود فضاهــای زندگــی، روــنق چشــم گــیری را تجرــبه کــرده 

اــست .مهــم ترــین عوامــل موثــر ــبر ــسطح تقاضــای جهاــنی کاــشی رــشد جمــیعت و روــنق ــحوزه‌ی ــساخت و ــساز میباــشد . 



31

تولید جهانی کاشی و سرامیک

درســال 2023  تولیــد جهانــی کاشــی و ســرامیک برابــر 15937 میلیــون متــر مربــع بــوده اســت کــه نســبت بــه ســال 2022 کــه 16862 میلیــون متــر مربــع بــوده اســت 

کاهــش 5.5 درصــدی داشــته اســت ؛ کــه ایــن کاهــش عمدتــا بــه دلیــل رکــود جهانــی اتفــاق افتــاده اســت . 

سـت شـده اـ یـد ـ قـاره تولـ یـن ـ سـرامیک در اـ شـی و ـ نـی کاـ یـد جهاـ صـد تولـ ــادل 73 درـ ــال 2023 مع ــع در س ــر مرب ــون مت ــد 1200 میلی ــا تولی ــیا ب ــاره ی آس  در ق

مهم ترین کشورهای تولیدکننده ی کاشی و سرامیک چین ، هند ، ایران ، ویتنام و اندونزی می باشند . 

چین و هند در مجموع 57 درصد از تولید جهانی را به خود اختصاص داده اند.

روند تولید جهانی
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ایــران بــا تولیــد 450 میلیــون متــر مربــع کاشــی و ســرامیک در ســال 2023 چهارمیــن تولیدکننــده 

نام کشورـبـزرگ جـهـان ـبـوده اـسـت
 میزان تولید

) به میلیون متر مربع(

6,730چین

2,450هند

793برزیل

450ایران

413اندونزی

ــایر ــوار و س ــف، دی ــته ک ــه دس ــه س ــرامیک ها ب ــی ها و س ــولات ، کاش ــرد محص ــه کارب ــه ب ــا توج  ب

تقســیم بنــدی می شــوند. در ایــن میــان کاشــی کــف باحــدود 50 درصــد از تولیــد بیشــترین ســهم بــازار 

را ـبـه ـخـود اختـصـاص داده اـسـت .

سهم بازار جهانی از انوع کاشی و سرامیک

53%
36%

11%

کف دیوار سایر
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مصرف جهانی کاشی و سرامیک

مجمــوع مصــرف کاشــی و ســرامیک در ســال 2023 برابــر 15627 میلیــون متــر مربــع بــوده اســت. کــه نســبت بــه ســال گذشــته تقریبــا 5 درصــد کاهــش داشــته 

اســت. یکــی از مهم تریــن عوامــل کاهــش مصــرف جهانــی کاهــش مصــرف کاشــی و ســرامیک چیــن بــه میــزان 9.2 درصــد می باشــد بــه گونــه ای کــه ایــن عــدد 

امســال بــه 6،118 میلـیـون مـتـر مرـبـع رـسـیده اـسـت .

هنــد بــا رشــد متوســط ســالانه 13.3 درصــدی طــی ســال‌های 2016 تــا 2023 بیشــترین رشــد مصــرف کاشــی در جهــان را در میــان کشــورهای پــر مصــرف داشــته 

اســت. از مهم تریــن دلایــل ایــن رشــد گســترش شهرنشــینی ، افزایــش ســاخت و ســاز و رونــق اقتصــادی می باشــد. 

مهم ترین کشورهای مصرف کننده  کاشی و سرامیک در جهان: چین ، هند ، برزیل ، اندونزی مصر و ویتنام می باشند. 

کشورهای مصرف کننده کاشی و سرامیک
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صادرات کاشی

در ســال 2023 صــادرات کاشــی در جهــان 2.3 درصــد کاهــش پیــدا کــرده اســت. صــادرات کاشــی در آســیا بــا کاهــش 4 درصــدی بــه 1،353 میلیــون متــر مربــع 

ــر 35 درصــد از کل  ــه براب ــرده اســت ک ــع صــادر ک ــر مرب ــون مت ــا کاهــش 8.2 درصــدی 965 میلی ــا ب ــی می شــود . اروپ ــازار جهان ــه معــادل 49 درصــد ب رســید ک

شـد  هـان می باـ صـادرات جـ ـ

چیــن ، هنــد ، اســپانیا و ایتالیــا مهــم تریــن صادرکننــدگان کاشــی و ســرامیک در جهــان می باشــند. ایتالیــا بــا میانگیــن نــرخ 16.8 یــورو بــه متــر مربــع در ســال 

2022 بیشــترین نــرخ را در میــان ایــن کشــورها داشــته اســت . کاشــی های ایتالیایــی بــه کیفیــت بــالا ، تنــوع طراحــی و اســتفاده از مــواد اولیــه ی مرغــوب شــناخته 

میـشـوند. اـیـران عموـمـا در اـیـن ـسـال ها در بـیـن پـنـج کـشـور برـتـر صادرکنـنـده کاـشـی و ـسـرامیک در جـهـان حـضـور داـشـته اـسـت

سهم هر کشور از صادرات کاشی و سرامیک
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واردات کاشی

ــر  ــال 2023 براب ــان در س ــورهای جه ــی کش ــم واردات کاش ــه حج در حالیک

2750 میلیــون متــر مربــع بــوده اســت؛ ایــالات متحــده ی آمریــکا بــا واردات 

ــه  ــدی از واردات رتب ــهم 7.1 درص ــع، س ــر مرب ــون مت ــه 195میلی ــک ب نزدی

ــور  ــز کش ــکا نی ــس از آمری ــت. پ ــده را داراس ــورهای وارد کنن ــت کش نخس

عــراق بــا واردات 188 میلیــون مترمربــع کاشــی و ســرامیک دومیــن کشــور 

ــترین  ــا 2023 بیش ــال های 2016 ت ــراق از س ــد. ع ــده می باش ــزرگ واردکنن ب

ــدگان  ــن واردکنن ــد ( در بی ــه 7.7 درص ــک ب ــددی نزدی ــا ع ــد ) ب ــرخ رش ن

جهــان داشــته اســت. لازم بــه ذکــر اســت کــه مهم‌تریــن مقصــد صادراتــی 

ــراق می باشــد .  ــز کشــور ع ــران نی کاشــی و ســرامیک ای



36

صنعت کاشی در ایران

صنعــت کاشــی جــز قدیمــی تریــن صنایــع ایــران محســوب می شــود و در دوران صفویــه رونــق بســیار زیــادی داشــته اســت. بعــد از دوران صفویــه ، صنعــت کاشــی 

در ایــران رو بــه افــول رفــت تــا آنکــه در دهــه 1350 بــا راه انــدازی واحدهــای تولیــدی جدیــد ماننــد ایرانــا و ســعدی، صنعــت جــان دوبــاره گرفــت و بــه غیــر از 

مقــدار اندکــی واردات کاشــی لوکــس از اروپــا ، نیــاز داخلــی کشــور بــه خوبــی تامیــن گردیــد . 

از مهم ترین دلایل رشد صنعت کاشی و سرامیک در ایران عدم ارز بری این صنعت و وجود مواد اولیه فراوان در داخل کشور می باشد . 

بــا رکــود ســاخت و ســاز در دهــه 90 میــزان مصــرف و بــا کمــی تاخیــر میــزان تولیــد کاشــی و ســرامیک رونــد کاهشــی گرفــت امــا بــا رونــق ســاخت و ســاز در ســال 

1396 مجــدد میــزان تولیــد و مصــرف صعــودی شــد . 
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از متغیرهــای مهــم در ایــن صنعــت توجــه بــه رونــق ســاخت و ســاز در کشــور می باشــد کــه بــرای تحلیــل مــی تــوان بــه متغیرهایــی ماننــد تعــداد پروانه‌هــای 

صــادر شــده یــا متــر مربــع ســاختمان ســاخته شــده و تمــام شــده توســط بخــش خصوصــی توجــه کــرد . 
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اعداد به میلیون متر مربع
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بــا توجــه بــه ظرفیــت تولیــدی 750 میلیــون متــر مربعــی و تولیــد 450 میلیــون متــر مربعــی بدیهــی اســت کــه کشــور بــا مــازاد عرضــه رو بــه رو می باشــد . بــه 

اـیـن منـظـور و ـبـرای افزاـیـش بـهـره وری و اـسـتفاده از ظرفـیـت ـمـازاد باـیـد ـشـرکتها ـبـه دنـبـال ـبـازار ـهـای جدـیـد صادراـتـی باـشـند 

مقایسه تولید و ظرفیت اسمی واحدهای تولیدی داخلی
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عــراق یکــی از بزرگتریــن واردکننــدگان کاشــی و ســرامیک ایــران می باشــد بــه گونــه ای کــه در ســال‌های اخیــر بالــغ بــر 70 درصــد از صــادرات ایــران بــه ســمت 

عــراق بــوده اســت. ایــن موضــوع از جهتــی فرصــت اســت زیــرا ایــران بزرگتریــن مــرز زمینــی را بــا دولــت عــراق دارد و دولت‌هــا نزدیکــی زیــادی بــا یکدیگــر دارنــد.

امــا از جهتــی دیگــر بــازار صادراتــی ایــران را بســیار بــه وضعیــت کشــور عــراق و روابــط دو کشــور حســاس خواهــد کــرد. 
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بررسی شرکت های بورسی

در جدول زیر خلاصه ای وضعیت شرکت های بورسی و ظرفیت تولید آنها آورده شده است:

کپارسکلوندکساوهکسعدیکحافظشرکت

29/1229/1229/1229/1230/10سال مالی

کساوهتاصیکومعدنی کاوه پارستاصیکوسرمایه گستر آسیاسهامدار عمده

45%37%21%54%31%درصد شناوری

-11%33%24%-30%9%بازدهی 1 سال اخیر

3،3006743،2002،1001،400ارزش بازار شرکت )میلیارد تومان(

P/E ttm5.536.517.526.277.67

محصولات
کاشی پرسلانی،کاشی کف، 

کاشی دیوار
کاشی کف

کاشی کف،کاشی دیوار،   

  چینی بهداشتی، سایر

کاشی پرسلانی،کاشی کف، 

کاشی دیوار، سایر
کاشی پرسلانی،کاشی دیوار

در مجموع 3.4 میلیون 2,000,000ظرفیت اسمی  کاشی کف

متر مربع تولید کاشی کف 

و پرسلانی

در مجموع 3.5 میلیون 

متر مربع تولید کاشی کف 

پرسلانی

1,600,000-

4,000,0004,200,0002,800,000ظرفیت اسمی  پرسلانی

5,500,0003,100,0003,500,000-1,500,000ظرفیت اسمی  کاشی دیوار

2،066،7573،232،595تولید آخرین سال مالی کاشی کف
3,653,843

1,360,943-

248،7303,444,6032،805،674*4،882،809تولید اخرین سال مالی کاشی پرسلانی

4،711،3632،772،1283،264،057-1,411,600تولید اخرین سال مالی کاشی دیوار

51%20%54%31%41%درصد فروش صادراتی

*برگرفته از گزارش هیئت مدیره شرکت
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نمــودار زیــر آخریــن وضعیــت حاشــیه ســودهای شــرکت های فعــال بورســی را نشــان می دهــد. همانطــور کــه از نمــودار مشــخص اســت، کحافــظ بالاتریــن حاشــیه 

خـود اختـصـاص داده اـسـت بـه ـ ـسـود ناخاـلـص را در صنـعـت ـ
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نمــودار زیــر رونــد بلنــد مــدت نــرخ فــروش کلــی شــرکت ها مقایســه شــده اســت. در ســال های اخیــر کحافــظ بــه واســطه تولیــد محصــول بــا ارزش افــزوده بالاتــر 

و همچنیــن وضعیــت مطلــوب رقابتــی بیــن رقبــا موفــق شــده اســت متوســط نــرخ فــروش محصــولات خــود را نســبت بــه کپــارس کــه بــا اخــتلاف بالاتریــن نــرخ 

را در بـیـن ـشـرکت ها داـشـت، افزاـیـش دـهـد

نرخ فروش کلی محصولات شرکت ها 
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شركت صنايع كاشي و سراميك الوند 
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معرفی شرکت

شــركت صنايــع كاشــي و ســراميك الونــد )ســهامي عــام ( بــر اســاس طــرح توســعه شــركت كاشــي ســازی پــارس در ســال ١٣٦٢ و بــا نــام شــركت كاشــي پــارس نــو 

) ســهامي خــاص ( تاســيس و در اداره ثبــت شــركت هــا و مالكيــت صنعتــي تهــران بــه ثبــت رســيد. ســپس بــه موجــب مصوبــات مجامــع عمومــي فــوق العــاده 

مــورخ 1367/07/20 صاحبــان ســهام، نــام شــركت بــه شــركت صنايــع كاشــي و ســراميك الونــد )ســهامي خــاص ( و در تاريــخ 1373/12/21 نــوع شــركت از ســهامي 

ــورس اوراق بهــادار قــرار گرفتــه و از تاريــخ  ــزد ســازمان ب ــه ســهامي عــام تغييـر يافــت و در تاريــخ 1373/12/28 در فهرســت شــركت های ثبــت شــده ن خــاص ب

1374/06/26 نمــاد شــركت بــا نــام كلونــد در تابلــو بــورس درج و ســهام شــركت قابــل معاملــه گرديــد. درحــال حاضــر ، شــركت جــزء واحدهــاي تجــاري فرعــي 

ســرمايه گــذاری صــدر تاميــن )ســهامي عــام( و واحــد تجــاري نهايــي گــروه شــركت ســرمايه‌گذاری تاميــن اجتماعــي )شســتا( مي باشــد. 

سهامداران فعلی شرکت به شرح زیر می باشد:

درصدسهامدار

62شرکت سرمایه گذاری صدر تامین

2شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

2صندوق سرمایه گذاری ثروت آفرین تمدن

1سرمایه گذاری اعتضاد غدیر

3سایر سهامداران 1 درصدی

30سایر
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شــرکت متشــکل از 3 کارخانــه الونــد1، الونــد2 و الونــد3 می باشــد. در خــط 1 کاشــی دیــوار، در خــط 2 کاشــی کــف و پــرسلان و در خــط 3 نیــز کاشــی پــرسلان تولیــد 

میـشـود. ظرفـیـت اـسـمی و عمـلـی اـیـن خـطـوط ـبـه ـشـرح زـیـر می باـشـد

تولید و فروش شرکت

ظرفیت عملیظرفیت اسمیواحد

1،400 هزار متر مربع3،100 هزار متر مربعالوند1

500 هزار متر مربع1،600 هزار متر مربعالوند2

800 هزار متر مربع1،200 هزار متر مربعالوند2

1،350 هزار متر مربع3،000 هزار متر مربعالوند3

شــرکت یــک طــرح 2 میلیــون متــر مربعــی کاشــی پــرسلان ســایز بــزرگ دارد. طبــق پیش بینی هــای شــرکت ایــن طــرح در نیمــه دوم ســال 1404 بــه بهــره بــرداری 

می رســد و حاشــیه ســود 65 درـصـدی ـبـرای ـشـرکت خواـهـد داـشـت



46

روند تولید فصلی شرکت در سه دسته محصول کاشی کف، دیوار، پرسلان به شرح زیر می باشد:
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همانطــور کــه از نمــودار فــوق مشــخص اســت، رونــد تولیــد کاشــی کــف و دیــوار بــه دلیــل حاشــیه ســود پایین‌تــر نســبت بــه کاشــی پــرسلان، کاهشــی بــوده 

اـسـت

در سال 1403 شرکت کاشی کف را با حاشیه سود 24% ، کاشی دیوار با 12% و کاشی پرسلان را 38% فروخته است.

در حــال حاضــر شــرکت حــدود 70 تــا 80 درصــد محصــولات خــود را در داخــل بــه فــروش می‌رســاند. رونــد نســبت فــروش داخلــی شــرکت از ســال 97 بــه شــرح 

شـد. یـر می باـ زـ

9 ماهه 1397139813991400140114021403سال

72 %79 %78 %89 %97 %93 %94 %درصد فروش داخلی
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روند متوسط نرخ فروش داخلی و صادراتی نیز به صورت زیر می باشد:

نرخ فروش ماهانه
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3000000

متوسط نرخ داخلی متوسط نرخ صادراتی

 همانطــور کــه از نمــودار بــالا مشــاهده می شــود، گــپ قیمتــی بیــن فــروش داخلــی و صادراتــی از پاییـز 1402 تــا پاییـز 1403 بــه بیشــترین مقــدار خــود رســید و

نرخ های فروش داخلی بسیار جذاب تر بوده است. از پاییز به بعد مجدد این نرخ ها به یکدیگر همگرا شده اند.
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مواد مصرفی شرکت عمدتا خاک و لعاب می شود و نرخ آن ها مبنای قیمت گذاری مشخصی ندارند و عموما تورمی رشد می کنند.

روند حاشیه سود ناخالص فصلی شرکت در سنوات مختلف به شرح زیر بوده است:

مواد مصرفی
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فصل چهارم 
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فصل دوم 
منتهی به 
1403/06

فصل سوم 
منتهی به 
1403/09

حاشیه سود ناخالص فصلی
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14031404عنوان

مقدار تولید )متر مربع(
7,434,5117,422,670

درصد فروش داخلی
%73%73

نرخ فروش پرسلان داخلی
2,821,9483,809,630

نرخ دلاری پرسلان
4.74.7

نرخ دلار )ریال(
510,000800,000

نرخ تورم
%40%40

مفروضات

جهت پیش بینی سود و زیان سال های آتی، مفروضات زیر فرض شده است:
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صورت سود و زیان

 14031404 1402 1401 سود و زیان

22,656,154 16,230,633 13,130,280 8,678,574 فروش

)14,924,486()11,091,763()9,079,273()6,321,320(بهای تمام شده کالای فروش رفته

7,731,668 5,138,869 4,051,007 2,357,254 سود )زیان( ناخالص

)1,162,920()833,917()784,103()190,623(هزینه عمومی و اداری

1,018,823 752,030 176,881 71,795 خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

7,587,572 5,056,983 3,443,785 2,238,426 سود )زیان( عملیاتی

)852,676()633,702()259,113()124,817(هزینه های مالی

82,621 316,445 104,869 84,990 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

6,817,516 4,739,725 3,289,541 2,198,599 سود )زیان( خالص عملیات قبل از مالیات

)793,393()539,137()382,574()195,122(مالیات

6,024,123 4,200,589 2,906,967 2,003,477 سود )زیان( خالص

3,848,290 3,848,290 3,848,290 400,000 سرمایه

EPS 5,009 755 1,092 1,565

صورت سود و زیان

با توجه به مفروضات عنوان شده در بالا، جدول پیش بینی صورت سود و زیان به شرح زیر می باشد:
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جدول تحلیل حساسیت سود هر سهم سال 1404 با توجه به درصد پیشرفت پروژه و درصد افزایش نرخ فروش محصولات به شرح زیر می باشد:

تحلیل حساسیت

درصد بهره برداری از طرح
ت

صولا
ح

خ م
ش نر

صد افزای
در

%50 

%10

%20

%35

%30

%40

1,376

1,679

1,958

2,097

2,236

2,514

1,263

1,552

1,831

1,965

2,099

2,367

1,150

1,426

1,705

1,834

1,963

2,220

41,042

1,301

1,572

1,704

1,827

2,074

939

1,178

1,434

1,565

1,692

1,929

 1,565

1,491

1,796

2,085

2,229

2,373

2,661 %50

%40 %30 %20 %10 %0
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