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تصویر کلی بازارها
بــا توجــه بــه حاکــم بــودن فضــای منفــی بــر روی مذاکــرات برجــام 
ــط  ــده توس ــه ش ــنهادی ارائ ــن پیش ــه مت ــران ب ــخ ای ــی پاس در پ
ــن  ــه ای ــیدن ب ــال رس ــدن احتم ــگ ش ــم رن ــا و ک ــه اروپ اتحادی
توافــق، نــرخ دلار در ایــن مــاه رونــد صعــودی در پیــش گرفــت و بــا 
افزایــش حــدود 7 درصــدی نســبت بــه مــرداد مــاه بــه رقــم 316,000 
ریــال رســید. از طرفــی در پــی انتشــار گزارشــات اقتصــادی خصوصــا 
شــاخص مصرف‌کننــده ایالات‌متحــده آمریــکا)CPI( و احتمــال 
افزایــش مجــدد نــرخ بهــره توســط فــدرال رزرو، طــای جهانــی بــا 

ــازار  ــید. ب ــم 1,679 دلار رس ــه رق ــد و ب ــراه ش ــی هم ــانات نزول نوس
رمــز ارز نیــز متاثــر از احتمــال افزایــش نــرخ بهــره در نشســت ایــن 
ــن  ــت کوی ــوده و بی ــراه ب ــی هم ــد نزول ــا رون ــدرال رزرو، ب ــه ف هفت
بــا کاهــش 16 درصــدی بــه رقــم 19,368 دلار رســید. بــا توجــه بــه 
ــی، هــر  ــت طــای جهان ــن وضعی ــازار آزاد و همچنی افزایــش دلار ب
ــم 13,102,000  ــه رق ــدی ب ــش 3 درص ــا افزای ــار ب ــای 18 عی ــرم ط گ
ــای  ــرات فض ــه تغیی ــه ب ــا توج ــز ب ــاخص کل نی ــید. ش ــال رس ری

ــراه شــد. ــاه هم ــا کاهــش 5 درصــدی در شــهریور م سیاســی، ب
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اقتصاد جهانی
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اقتصاد جهانی

و  دنیا  در  بزرگ  اقتصادهای  در  تورم  نرخ  افزایش  به  توجه  با 
به منظور  بهره  نرخ  افزایش  بر  مبنی  بانک‌های جهانی  تصمیم 
کنترل شاخص مصرف‌کننده، بانک جهانی هشدار قریب‌الوقوع 
بانک  است.  داده  تغییرات  این  پی  در  را  جهان  اقتصاد  رکود 
جهانی در گزارشی اعلام کرد که سرعت رشد سه اقتصاد بزرگ 
آمریکا، چین و منطقه یورو کاهش یافته‌ است و این اقتصادها 
در معرض رکود شدید اقتصادی در سال‌های آتی قرار گرفته‌اند. 
ادامه تنش‌ها در اوکراین و قطع عرضه انرژی از طرف روسیه به 

سمت اروپا می‌تواند احتمال وقوع این رکود را تشدید کند.
دیوید مالپاس، رئیس بانک جهانی، با ابراز نگرانی از تداوم این 
روندها و پیامدهای مخرب برای بازارهای نوظهور و اقتصادهای 
در حال توسعه، اذعان داشت که رشد جهانی به شدت در حال 
کاهش است و احتمالاً با کاهش بیشتر رشد اقتصادی کشورها 
در پی رکود اقتصادی، روند کاهش رشد اقتصاد جهانی سرعت 
خواهد گرفت. در صورت تداوم اختلالات عرضه و فشارهای بازار 
کار، نرخ تورم جهانی، بدون احتساب انرژی، در 2023 حدوداً 5 

 هشدار بانک جهانی در مورد رکود اقتصاد جهانی در پی افزایش نرخ بهره

guardianمنبع :

درصد برآورد می‌شود که تقریباً دو برابر میانگین پنج ساله قبل 
از همه‌گیری کرونا در جهان است. شاخص مصرف‌کننده ایالات 
متحده آمریکا در 12 ماهه منتهی به ماه آگوست 2022 با رشد 
8.3 درصدی همراه بوده است. بر اساس گزارشات اداره ملی آمار 
چین، نرخ تورم سالانه این کشور در ماه آگوست 2022 با رشد 
۲.۵ درصدی مواجه بوده که ۰.۲ واحد درصد نسبت به ماه قبل 
اروپا  اتحادیه  آمار  دفتر  برآورد  همچنین  است.  داشته  کاهش 
نشان می‌دهد نرخ سالانه تورم منطقه یورو در ماه آگوست به 

۹.۱ درصد رسید که تا کنون بی‌سابقه بوده است.
بر اساس این گزارش ممکن است بانک‌های مرکزی برای کاهش 
تورم نیاز داشته باشند که نرخ‌های بهره را دو درصد دیگر، علاوه 
 2021 سال  میانگین  به  نسبت  قبلاً  که  درصدی  دو  افزایش  بر 
دلیل  به  ماه  این  در  همچنین  دهند.  افزایش  بود،  شده  دیده 
نفت  عرضه  و  برجام  رسیدن  نتیجه  به  برای  امیدها  افزایش 
ایران به بازارهای جهانی و تقویت دلار، نفت برنت با کاهش 8 

درصدی مواجه شد.
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PMI شاخص

P M I

شاخص PMI یا Purchasing Managers Index نزدیکی بسیاری 
ناخالص  )تولید   Gross Domestic Product یا   GDP با شاخص 
به   PMI و  ماهه   3 صورت  به   GDP اینکه  علت  به  و  دارد  داخلی( 
فعالین  برای  توجهی  قابل  کاربرد  می‎شود،  بروزرسانی  ماهانه  صورت 
را  انقباض  و  انبساط  از  اعم  اقتصادی  PMI وضعیت رشد  دارد.  بازار 

نشان می‌دهد. روش محاسبه شاخص PMI به شکل زیر است:

    مقدار درصد جواب‌هایی که بهبود وضعیت را گزارش کرده‌اند.

    مقدار درصد جواب‌هایی که عدم تغییر را گزارش کرده‌اند.

    مقدار درصد جواب‌هایی که افت و زوال را گزارش کرده‌اند.

مقدار Manufacturing PMI ایالات متحده در ماه آگوست نسبت 
به ماه قبل تغییری نداشت و عدد 52.8 به ثبت رسید. این رقم نشان 

رو  وضعیت  یعنی  باشد،  آن  از  بالاتر  یا   50 برابر  شاخص  مقدار  اگر 
بهتر  رود وضعیت شاخص  بالاتر  و هر چه  دارد  قرار  نسبی  بهبود  به 
می‌شود. اگر مقدار شاخص به سمت پایین‌تر از 50 برود، نشان‌دهنده 

افت اقتصادی می باشد. 

تفسیر این سه گزینه بدین شرح است که:

    اگر %100 کسانی که تفسیر می‌کنند، بهبود وضعیت را گزارش دهند، 
مقدار شاخص PMI برابر ۱۰۰ می‌شود.

    اگر %100 عدم تغییر را گزارش دهند، میزان شاخص برابر ۵۰ می‌شود.
 

    اگر %100 افت و زوال را گزارش کنند، مقدار شاخص برابر 0 می‌شود.

PMI شاخص
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از  متوالی پس  ماه  هفتمین  و  بیست  برای  اقتصاد  کل  رشد  دهنده 
انقباض در ماه آوریل و می 2020 است. بر اساس آمار این ماه، شاخص 
سفارشات جدید 51.3 درصد ثبت شد که 3.3 واحد درصد بیشتر از 
تولید 50.4 درصد  بود. شاخص  48 درصد ثبت شده در ماه جولای 
نشان  را  قبل  ماه  با  مقایسه  در  را  درصدی   3.1 کاهش  که  ثبت شد 
می‌دهد. همچنین شاخص قیمت‌ها در این ماه به عدد 52.5 درصد 
رسید که 7.5 واحد درصد نسبت به رقم 60 درصدی ماه جولای کاهش 
 ISM manufacturing کمیته  رئیس  فیوره  آقای  گفته  به  داشت. 
pmi، بخش تولید ایالات متحده با نرخ‌هایی مشابه دو ماه گذشته به 
رشد خود ادامه می‌دهد و نرخ‌های سفارش جدید به سطوح توسعه 
بازگشتند که نشان‌دهنده حرکت به سمت تعادل عرضه/تقاضا است. 
از شش صنعت بزرگ تولیدی ایالات متحده آمریکا، پنج صنعت نفت 
محصولات  و  رایانه  حمل‌ونقل،  تجهیزات  زغال‌سنگ،  فرآورده‌های  و 
تنباکو،  و  آشامیدنی  غذایی،  محصولات  و  ماشین‌آلات،  الکترونیکی، 

رشد متوسط تا قوی را در ماه آگوست ثبت کردند.
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CCI شاخص

C C I
 )Consumer Confidence Index( شاخص اعتماد مصرف‌کننده

مصرف‌کننده )Consumer Confidence Index( یکی از شاخص‌های 
اقتصادی بسیار مهم در کشورهای پیشرفته محسوب می‌شود که برای 
اندازه‌گیری درجه خوش‌بینی مصرف‌کننده نسبت به وضعیت عمومی 
اقتصاد جامعه به کار گرفته می‌شود. اینکه مصرف‌کننده تا چه اندازه 
نسبت به پایدار بودن درآمد خود در آینده مطمئن باشد، بدون شک 

در رفتارهای اقتصادی فرد مشهود است.
جمع‌آوری  اطلاعات  براساس  ماهانه  صورت  به  نسبی  شاخص  این 
شده از تعدادی خانوار مصرف‌کننده محاسبه می‌گردد به نحوی که ۴۰ 
درصد شاخص، نسبت به وضعیت فعلی اقتصاد و ۶۰ درصد شاخص، 

انتظارشان از وضعیت آینده اقتصاد را تشکیل می‌دهد. 
به صورت کلی در شرایط رشد اقتصادی، مصرف‌کننده با اعتماد بیشتری 
نسبت به آینده رفتار می‌کند و خرید بیشتری انجام خواهد داد و در 
شرایط رکود اقتصادی مصرف‌کننده به سمت صرفه‌جویی و ذخیره کردن 
سرمایه و درآمد خود متمایل می‌شود. شرکت‌ها و موسسات تجاری 
همیشه  منابع،  تخصیص  نحوه  و  آینده  بازار  حجم  برنامه‌ریزی  برای 
نیازمند اطلاع از میزان اعتماد مصرف‌کننده و تنظیم برنامه‌های فروش، 

تولید و بازاریابی خود بر اساس این شاخص می‌باشند. 

به دنبال سه کاهش متوالی ماهانه، شاخص اعتماد مصرف‌کننده ایالات 
متحده آمریکا در ماه آگوست افزایش یافت. این شاخص در این ماه 
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بوده است.  رقم در ماه جولای 95.3  این  به ثبت رساند.  عدد 103.2 
و  تجارت  فعلی  از شرایط  ارزیابی مصرف‌کنندگان  اساس  بر  همچنین 
بازار کار ایالات متحده، شاخص این بخش از 139.7 در ماه گذشته به 
بر  انتظارات  از طرفی شاخص  افزایش یافت.  این ماه  آمار  145.4 در 
اساس چشم‌انداز کوتاه‌مدت مصرف‌کنندگان برای درآمد، کسب وکار و 
شرایط بازار کار از 65.6 به 75.1 افزایش یافت. لین فرانکو، مدیر ارشد 
شاخص‌های اقتصادی CB گفت: اعتماد مصرف‌کننده پس از سه ماه 
کاهش در ماه آگوست افزایش یافت. همچنین شاخص وضعیت فعلی 
برای اولین بار از ماه مارس افزایش یافته است. شاخص انتظارات اما 
همچنان زیر سطح ۸۰ باقی مانده که نشان‌دهنده ادامه خطرات رکود 
است. به گفته آقای فرانکو نگرانی ها در مورد تورم به عقب نشینی 

خود ادامه می‌دهد اما همچنان این سطح این نگرانی‌ها بالا است.
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تقویم اقتصادی بازار جهانی

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

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

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.

اعداد بزرگتر از پیش بینی نشانگر رشد اقتصادی و خلاف آن نشانگر رکود اقتصادی است.

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.

پیش‌بینیقبلیتاریخرویدادردیف کشور / منطقه

1CCI ایالات متحده2 مهرشاخص

2GDP0.1آلمان4 مهرشاخص 0.1

49.550.2چین7 مهرشاخص PMI ماهانه بخش تولید3

% 9,10اتحادیه اروپا8 مهررشد شاخص CPI سالانه4

52.852.0

9,10 %

ایالات متحده11 مهرشاخص PMI ماهانه بخش تولید5

% 3,5% 3,7ایالات متحده15 مهرنرخ بیکاری 6
این نرخ درصدی از نیروی کار فعال امریکا که در ماه گذشته به دنبال کار بوده اند اما همچنان بیکار هستند را نشان می دهد.

103.2103.0
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بازارهای موازی
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بازارهای موازی

طلا
در اواسط شهریور ماه 1401 شاخص تورم مصرف کننده  آمریکا 
)CPI( در ماه آگوست برابر ۸.۳ درصد اعلام شد و از مقدار مورد 
انتظار آن یعنی ۸.۱ درصد بالاتر بود. در پی این موضوع جلسه 
فدرال رزرو در رابطه با افزایش احتمالی نرخ بهره برای مقابله با 
تا ۳۰ شهریور(  آتی)۲۹  روزهای  در  قرار است  که  تورم  افزایش 
بازار  برای  رویدادها  مهم‌ترین  از  یکی  شک  بدون  شود  برگزار 
کامودیتی خصوصا اونس جهانی خواهد بود. از نظر کارشناسان، 

ملایمی  شیب  با  آزاد  بازار  دلار  نرخ  روند   1401 ماه  شهریور  در 
متن  به  ایران  پاسخ  به  توجه  با  ماه  این  در  یافت.  افزایش 
پیشنهادی اتحادیه اروپا در خصوص مذاکرات برجام و همچنین 
پاسخ  خصوص  در  اروپایی  و  طرفین ‌آمریکایی  اظهارنظرهای 
ایران، احتمال توافق بر سر احیای برجام نسبت به نشست دور 
به  رئیسی  آقای  سفر  طرفی  از  کرد.  پیدا  کاهش  وین  در  قبل 
همراه آقای باقری مذاکره کننده ارشد ایران در مذاکرات احیای 
برجام به نیویورک برای شرکت در نشست سالانه مجمع عمومی 
مقامات  گفتگوی  احتمال  درباره  گمانه‌زنی‌ها  ملل،  سازمان 
در  نشست  این  حاشیه  در  مذاکره  طرف‌های  و  ایران  سیاسی 
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افزایش دلار در بازار آزاد شدت بگیرد. نرخ دلار در بازار ارز در ماه 
گذشته با افزایش 7 درصدی به رقم 316,000 ریال رسیده است. 
با توجه به تاثیر عوامل سیاسی بر روند بازار ارز و همچنین برآیند 
فضای حاکم بر مذاکرات احیای برجام و کم شدن احتمال توافق، 
کارشناسان معتقدند در صورت عدم حصول توافق برجام، روند 

افزایشی نرخ ارز در بازار آزاد ادامه خواهد داشت.

بازارها برای افزایش ۷۵ واحد درصدی نرخ بهره آماده شده‌اند. با 
این حال، افزایش ۱ واحد درصدی نرخ بهره نیز همچنان محتمل 
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درصد کاهش به 1,679 دلار رسیده است. کارشناسان معتقدند 
که چشم‌انداز افزایش نرخ بهره و سیاست‌های انقباضی ایالات 
متحده آمریکا باعث شده است که این موضوع اثر منفی بر روی 

روند قیمت طلای جهانی در ماه‌های آتی داشته باشد. 
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نرخ سود تسهیلات
 21 حدودا  کاهش  با  ماه  شهریور  در  تسه  اوراق  خرید  قیمت 
درصدی نسبت به ماه شهریور مواجه شد و از 1,243 هزار ریال به 
حدود 990هزار ریال در انتهای ماه رسید. از طرفی نرخ موثر وام 
خرید مسکن با کاهش 1.6 واحد درصدی از حوالی 25.1 درصد به 
23.5 درصد رسیده است. بر این اساس، مجردهای ساکن تهران 
می‌توانند تا ۲۸۰ میلیون تومان تسهیلات دریافت کنند که شامل 
۲۰۰میلیون تومان تسهیلات خرید مسکن و ۸۰ میلیون تومان وام 
جعاله می‌شود. لذا برای دریافت ۲۰۰ میلیون تومان وام باید ۴۰۰ 
برگه تسهیلات مسکن خریداری کنند که هزینه این تعداد اوراق 
و 600 هزار تومان می‌شود.  میلیون  تومانی، 39  با تسه 99هزار 
همچنین با در نظر گرفتن ۸۰ میلیون تومان وام جعاله که برای 

افزایش حدود 12  اوراق تامین مالی در شهریور ماه  بازار  ارزش 
به  ماه  ابتدای  در  از حدود 3،502  و  رساند  ثبت  به  را  درصدی 
سال  یک  در  بازار  این  ارزش  رسید.  ریال  میلیارد  هزار   3,936
گذشته حدود 28 درصد رشد نموده است. در حال حاضر نسبت 
بازار سهام )بورس تهران به علاوه  ارزش  اوراق بدهی به  ارزش 
بازار اول و دوم فرابورس( در محدوده 6.8 درصد قرار دارد که 
این عدد نسبت به شهریور 1400، 49 واحد درصد افزایش داشته 
 4 امسال  ماه  شهریور  در  مرکزی  بانک  اعلام  اساس  بر  است. 
که  است  شده  انجام  دولتی  اسلامی  مالی  اوراق  حراج  مرحله 

طبق آن مجموعا 95.4 هزار میلیارد ریال اوراق )59 هزار میلیارد 
بازار سرمایه و  اوراق فروخته شده به  از  ریال معادل 62 درصد 
مابقی به بانک‌ها و موسسات اعتباری( با میانگین نرخ 21.93 
اوراق  نرخ  متوسط  حاضر  حال  در  است.  شده  فروخته  درصد 
اسناد خزانه با افزایش 0.9 واحد درصدی نسبت به ماه گذشته 
در محدوده 22.47 درصد قرار گرفته است. طی ما‌ه‌های گذشته 
بازار بدهی وضعیت کم نوسانی را تجربه کرده است و به نظر 
می‌رسد بازدهی اوراق در ماه مهر نیز همچون ماه‌های گذشته 

بدون تغییر محسوس به کار خود ادامه دهد.

نرخ سود تسهیلات
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آن باید ۱۶۰ ورق به مبلغ 17 میلیون و 820 هزار تومان خریداری 
کنند، مجموع هزینه خرید اوراق به 57 میلیون و 420 هزار تومان 
می‌رسد. زوج‌های تهرانی نیز بر همین اساس می‌توانند تا سقف 
خرید  تسهیلات  تومان  میلیون   ۲۰۰ شامل  تومان  میلیون   ۴۸۰
مسکن برای هر نفر و ۸۰ میلیون تومان وام جعاله دریافت کنند. 
بنابراین زوجین باید ۸۰۰ برگه تسهیلات مسکن خریداری کنند که 
هزینه آن 79 میلیون و 200 هزار تومان می‌شود که همراه با هزینه 
15 میلیون و 840 هزار تومانی وام جعاله که برای آن باید ۱۶۰ ورق 
تسهیلات مسکن خریداری کنند. در مجموع زوجین برای دریافت 

وام مسکن میبایست 95 میلیون تومان پرداخت کنند.
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ورود/خروج نقدینگی به صندوق های با درآمد ثابت
( میلیارد ریال )

در شهریور ماه 1401 ورود پول حقیقی به صندوق‌های سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت با افزایش نسبت به مرداد ماه، به رقم 20،455 میلیارد 
ریال رسید. این در حالی است که از ابتدای سال تا پایان مرداد 1401 در مجموع بیش از 31,559 میلیارد ریال پول افراد حقیقی به این 
صندوق‌ها وارد شده است. همچنین در ماه مورد گزارش از 20 روز کاری، تنها در 5 روز خروج پول از این صندوق‌ها به ثبت رسید که 
همزمان با افت 5 درصدی شاخص کل در ماه شهریور همراه بوده است. به طور کلی در شش ماهه ابتدای سال 1401 همزمان با افت 2 
درصدی شاخص کل، بالغ بر 49,740 میلیارد ریال پول حقیقی به صندوق‌های با درآمد ثابت وارد شده است. به نظر می‌رسد با توجه به 

ادامه‌دار بودن روند نزولی بازار سهام همچنان شاهد افزایش ورود پول حقیقی به این صندوق‌ها باشیم.

گزارش تحولات بازار مسکن تهران در مرداد ماه توسط بانک 
مرکزی منتشر شد. تعداد معاملات صورت گرفته در مرداد ماه 
یکسال  ماهانه  متوسط  از  که  بوده  فقره   7,825 جاری  سال 
گذشته بالاتر بوده است. حجم معاملات نسبت به ماه گذشته 
با کاهش 24 درصد و نسبت به ماه مشابه سال قبل با رشد 42 

درصدی همراه بوده است. 
از مجموع واحدهای مسکونی معامله شده، همچنان واحد‌های 
تا 5 سال ساخت با سهم 28 درصد بیشترین سهم را به خود 
اختصاص داده‌اند که در مقایسه با مرداد ماه سال گذشته 13 
واحد درصد کاهش یافته و در مقابل به سهم واحدهای با عمر 

بالا افزوده شده است.
قیمت  متوسط  بیشترین  تهران،  گانه   22 مناطق  میان  در 
بنای مسکونی معامله شده معادل  زیر  معامله یک مترمربع 
805 میلیون ریال به منطقه یک )کاهش 4 و رشد 35 درصدی 
با  آن  کمترین  و  قبل(  ماه مشابه سال  و  قبل  ماه  به  نسبت 
200 میلیون ریال به منطقه 18 )کاهش 3 و رشد 55 درصدی 
نسبت به ماه قبل و ماه مشابه سال قبل( تعلق داشته است. 

بیشترین رشد قیمت ماهانه متعلق به منطقه 12 با افزایش 

بنای  زیر  متر  یک  شده  معامله  قیمت  متوسط  مردادماه  در 
مسکونی  427,299  هزار ریال بود که نسبت به ماه قبل و 
ماه مشابه سال قبل به ترتیب با رشد 2 و 38 درصدی همراه 
بوده است. این در حالیست که نرخ تورم ماهانه و نقطه‌ای در 

مرداد ماه به ترتیب به 2 و 52.2 درصد رسیده است.

مسکن

رشد ماهانه قیمت مسکن

صندوق‌های درآمد ثابت
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12 درصدی بوده و مناطق 20 و 7 در رتبه‌های بعدی قرار گرفتند. 
همچنین کمترین رشد ماهانه در منطقه 19 با کاهش 6 درصدی 

بوده و مناطق 1 و 18 در جایگاه بعدی قرار گرفتند.
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در مرداد ماه بازار ارز با نوساناتی همراه بود و میانگین نرخ دلار 
در این ماه با کاهش مواجه شده است. با توجه به افزایش 
و کاهش 2  2 درصدی متوسط قیمت معامله شده مسکن 
درصدی متوسط نرخ دلار در بازار آزاد، قیمت دلاری مسکن 
در مرداد ماه با افزایش 4.4 درصدی نسبت به ماه گذشته 
نیز مانند  بازار مسکن  به رقم 1,375 دلار رسید. تغییرات در 
سایر بازارهای مالی متاثر از شرایط سیاسی و اقتصادی کشور 
احتمالی  احیای  و  مذاکرات  دور شدن  به  توجه  با  می‌باشد. 
حصول  عدم  صورت  در  معتقدند  کارشناسان  برجام،  توافق 
با  نیز  قیمت مسکن  دلار،  نرخ  افزایش  با  همزمان  و  توافق 

کاهش و این بازار با رکود رو به رو خواهد شد.

قیمت مسکن بر حسب دلار
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	 رمز ارز
 )CPI( کننده  تورم مصرف  نرخ  اعلام  از  در هفته گذشته پس 
را  خوبی  نسبتا  روند  که  بیت‌کوین  آمریکا،  متحده  ایالات  در 
سپری می‌کرد و تا محدوده 23,200 دلار هم رفته بود، ناگهان 
شروع به افت کرد و تاکنون نتوانسته است خود را بازیابی کند. 
برابر  شاخص تورم مصرف‌کننده )CPI( آمریکا در ماه آگوست 
۸.۳ درصد اعلام شد و از مقدار مورد انتظار آن یعنی ۸.۱ درصد 
گزارش،  تهیه  زمان  در  قیمتی  داده‌های  اساس  بر  بود.  بالاتر 
بیت‌کوین با افت نزدیک به 1۶ درصدی در یک ماه گذشته در 
کانال 19,368 دلار معامله می‌شود. همچنین حجم معاملات ۲۴ 
کمترین  است.  بوده  دلار  میلیارد   40 کوین حدود  بیت  ساعته 
سطح بیت کوین در ماه گذشته 18,390 دلار و بیشترین رقم آن 
23,213 دلار بوده است. اتریوم نیز به عنوان دومین رمزارز دنیا 
بازاری، در این ماه 14 درصد کاهش قیمتی را  به لحاظ ارزش 
به ثبت رسانده و در تاریخ تهیه این گزارش 1,377 دلار معامله 

می‌شود. 
 ۲۴ در  سرانجام  انتظار  مدت‌ها  از  پس  اتریوم  مرج  آپدیت 
اثبات  گواه  به  کار  اثبات  گواه  از  اتریوم  و شبکه  انجام  شهریور 
سهام منتقل شد. آن‌طور که انتظار می‌رفت این توسعه، قیمت 
رمزارزها که همه  نزولی  بازار  نداد. در بحبوحه  بهبود  را  اتریوم 
ناامید  دیگری  از  پس  یکی  خرسی  بازار  پایان  برای  امیدها 
می‌شد، چشم‌ امید بازار به توسعه اتریوم بود که بسیاری از آن 
به عنوان بزرگترین توسعه دنیای کریپتو یاد می‌کنند. اما طولی 
نکشید تا مشخص شود حتی مرج اتریوم هم نمی‌تواند کاری 
برای بازار نزولی فعلی پیش ببرد و وضعیت اتریوم با بیش از 

14 درصد کاهش از بسیاری از رمزارزها حتی بدتر است.
جلسه فدرال رزرو در رابطه با افزایش احتمالی نرخ بهره، بدون 
شک یکی از مهم‌ترین رویدادهای روزهای پایانی شهریور است 
که توجهات بسیاری را به خود جلب کرده است. پس از اینکه 
)مرداد(  آگوست  ماه  در   )CPI( مصرف‌کننده  قیمت  شاخص 
بیشتر از انتظار اعلام شد، حالا تمامی نگاه‌ها به فدرال رزرو و 

140
د 0

ردا
م

140
ر 0

ریو
شه

140
ر 0

مه

نحوه پاسخگویی به نرخ بالای تورم معطوف شده است. از نظر 
بهره  نرخ  درصدی  واحد   ۷۵ افزایش  برای  بازارها  کارشناسان، 
آماده شده‌اند. با این حال، افزایش ۱ واحد درصدی نرخ بهره 
نیز همچنان محتمل است و در صورت تحقق این امر، اولین 
افزایش یک واحد درصدی نرخ بهره توسط فدرال رزرو از اوایل 
اتفاق  این  وقوع  در صورت  بود.  خواهیم  شاهد  را   ۱۹۸۰ دهه 
می‌توان انتظار ریزش در بازارهای جهانی خصوصا بازار رمزارزها 

را داشته باشیم.
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بازارهای موازی

حجم در دسترس)میلیارد دلار (ارزش بازار)میلیارد دلار (بازدهی_سالیانه بازدهی_ماهیانهقیمت دلارارزردیف

1Bitcoin19,368

1,378

1

272

0.45

374.373

168.666

67.930

43.894

15.501

40.177

18.712

56.769

1.074

0.776

-54.8%

-53.4%

0.0%

-24.8%

-78.0%

BTC

2EthereumETH

3TetherUSDT

Binance CoinBNB

CardanoADA

4

5

ارزهای دیجیتال

-16.6%

-14.6%

0.0%

-2.7%

0.6%

T

در  دیجیتال  ریال  پروژه  سند  ابتدایی  نسخه  انتشار  از  پس 
ابتدای شهریورماه، به‌تازگی نسخه کامل این سند توسط بانک 
اطلاعیه‌ای  هنوز  مرکزی  بانک  اما  است.  شده  منتشر  مرکزی 
درباره محتوای این پیش‌نویس منتشر نکرده است. بر اساس 
این گزارش هدف از تهیه این سند، ایجاد بستری به‌منظور تبیین 
دیجیتال  ریال  توسعه  فرصت‌های  و  تهدیدها  ابعاد،  اهداف، 
بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران بیان شده است. همچنین 
در این سند درباره ابعاد فنی این پروژه، شامل چگونگی تولید 
مزایای  تراکنش‌ها،  انجام  فرایند  دیجیتال،  ریال  انتشار  و 

هزینه‌های  و  تهدیدها  ایران،  ملی  دیجیتال  ارز  پیاده‌سازی 
ارائه شده است.  از این دست، توضیحات  احتمالی و مواردی 
از طرفی به گفته آقای صالح‌آبادی، رئیس کل بانک مرکزی یک 
اختیار  در  و ملت  بانک ملی  رمزریال توسط دو  میلیارد تومان 
ایجاد  با  نیز  فروشگاه  دو  است.  گرفته  قرار  افراد  از  تعدادی 
ارز  با  کالا  خرید  امکان  حاضر  حال  در  سامانه‌های مخصوص، 
دیجیتال ملی ایران را فراهم کرده‌اند و در آینده نزدیک مرحله 

آزمایشی گسترده‌تر رمزریال اجرایی خواهد شد.

coindesk, cointelegram, cbi, arzdigital :منابع
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نسبت شاخص کل بر حسب دلار
روند نسبت شاخص کل بر حسب دلار در نمودار زیر از ابتدای 
این  شهریورماه  پایان  در  است.  شده  داده  نشان   1399 سال 
نسبت در سطح 4.29 واحد قرار گرفت که متاثر از کاهش پنج 
این  در  دلار  نرخ  درصدی  رشد هشت  و  کل  شاخص  درصدی 
مدت نسبت به ماه گذشته، 11درصد کاهش یافته است. با توجه 
رسیدن  نتیجه  به  و  برجامی  مذاکرات  در  ابهام‌ها  افزایش  به 
مذاکرات نرخ دلار مجددا در بازارها صعودی شد و از سوی دیگر 
با اصلاح قیمتی در نمادهای مختلف شاهد کاهش شاخص کل 
نیز بودیم که در نهایت منجر به کاهش نسبت شاخص کل بر 
حسب دلار شد. در صورت به نتیجه نرسیدن مذاکرات، احتمالا 
کل  شاخص  نسبت  و  داده  ادامه  خود  آهسته  صعود  به  دلار 

برحسب دلار همچنان نزولی باشد.
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نسبت شاخص به دلار

قیمت به سود آینده‌نگر
سرمایه  بازار  اهالی  اکثر  تقریبا  تابستان  در  معاملات  پایان  با 
بازارهای جهانی  نامید شده‌اند. .شرایط  از احیای دوباره برجام 
سرمایه  بازار  چشم‌انداز  زیادی  حدود  تا  حاضر  حال  در  نیز 
به  یافته  توسعه  کشورهای  در  تورم  است.  کرده  خاکستری  را 
تلاش  تمام  پولی  سیاست‌گذار  و  رسیده  خود  سطوح  بالاترین 
خود را برای کنترل تورم با استفاده از ابزار نرخ بهره به کار گرفته 
قیمتی  فشار   تحت  کامودیتی‌ها  عمده  تقریبا  نتیجه  در  است 
بزرگترین مشتری  عنوان  به  این چین  بر  علاوه  اند.  گرفته  قرار 
که  روبرو شده  تقاضا  با مشکل  در حال حاضر  کالاهای جهانی 
این موضوع فشار قیمتی را دوچندان کرده است. سیاست‌های 
از  و  داشته  ادامه  تورم  با  مقابله  برای  مرکزی  انقباضی  پولی  
مالی  سال  با  سرمایه  بازار  حقوقی‌های  از  برخی  دیگر  سوی 
نتیجه  در  بودند.  فروش  سود  شناسایی  درصدد  شهریور  پایان 
نسبت  شهریور  معاملات  ارزش  چشم‌اندازها   و  اقدامات  این 
روزها  از  برخی  در  و  داشت  کاهش محسوسی  گذشته  ماه  به 

حتی به 3 همت نرسید. شاید تنها نکته امیدبخش بازار طی 1 
ماه آتی انتشار گزارش حسابرسی نشده شرکت‌ها از عملکرد 6 
ماهه خود خواهد بود. در حال حاضر، نسبت  P/E TTM بازار 
نسبت به ماه پیش 0.5 واحد کاهش پیدا کرده و به 6.2 واحد 
نسبت  آینده،  سال  سود  برآورد  با  میان  این  در  است،  رسیده 
P/E Forward نسبت به ماه پیش با کاهش0.3 واحدی 5.7 
واحد برآورد می‌گردد که مشخصا کمتر از میانگین 6.7 واحدی 
نسبت P/E  تاریخی بازار است. در واقع می‌توان بیان کرد که 
ارزش بازارسرمایه زیر قیمت‌های تعادلی قرار دارد که متاثر از نرخ 
عنوان  به  است.  قبلی خود  میانگین‌های  به  نسبت  بهره  بالای 
پیش‌بینی از روند شاخص در کوتاه‌مدت می‌توان اظهار داشت 
که احتمالا در صورت به نتیجه نرسیدن قطعی مذاکرات بازار به 
روند نزولی فرسایشی خود ادامه دهد اما رشد بلندمدت در گرو 
تصمیماتی خواهد بود که در سطح کلان اقتصادی توسط دولت 

گرفته خواهد شد. 
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بازار سرمایه

شامخ

تورم

شاخص مدیران خرید اقتصاد در مردادماه به 48.06واحد رسیده 
می‌دهد.  نشان  را  قبل  ماه  به  نسبت  واحدی   2.04 کاهش  که 
رقم  به  درصد،  کاهش ۵.47  با  همچنین شامخ بخش صنعت 
48.45 رسیده است. کاهش سفارشات جدید به کمترین سطح 
در 13ماه اخیر به غیر از فروردین، کاهش موجودی انبار و افول 
انتظارات برای فعالیت در ماه آینده، از دلایل نوسان شاخص در 
تیرماه است. بنظر می‌رسد با وجود تورم از یک سو و افت دلار در 
بازار در پی احتمال احیای توافق برجام از سوی دیگر، فعالیت‌های 
اقتصادی با کندی روبرو شده و تصمیم‌گیری در خصوص بسیاری 
از فعالیت‌های جدید به بعد از قطعیت برجام -توافق مجدد یا 

شکست مذاکرات- موکول شود. 

نرخ تورم نقطه به نقطه در شهریور1401 به 49.7 درصد رسید که 
2.5درصد کمتر از ماه گذشته است. نرخ تورم نقطه‌ای گروه عمده 
با کاهش 5درصدی به  »خوراکی‌ها، آشامیدنی‌ها و دخانیات« 
با  و خدمات«  غیرخوراکی  »کالاهای  گروه  و  رسید  75.4درصد 
کاهش 1.5درصدی به 35.4درصد رسیده است. همچنین نرخ 
واحد   0.2 که  رسید  درصد   2.2 به  شهریور1401  در  ماهانه  تورم 
بیشتراز ماه گذشته بود. آزاد شدن نرخ بسیاری از مواد غذایی و 
کالاهای اساسی مهمترین دلیل تورم در دو ماه اخیر بوده و بنظر 

می‌رسد که اثر آن رو به افول می‌باشد.

نرخ تورم نقطه به نقطه
60%
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15

بازار کالاهای جهانی
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در ماه گذشته قیمت‌ها در محدوده ثابتی در نوسان بود و در هفته 
آخرماه، محصولات زنجیره فولاد در اکثر مناطق کمی کاهش یافتند 
و نمی‌توان افق مثبتی در زنجیره فولاد انتظار داشت. هر چه دوران 
قرنطینه طولانی‌تر می‌شود بحران مسکن در چین عمیق‌تر می‌گردد. 
در اروپا بالا رفتن قیمت انرژی مستقیما تولید فولاد اروپا را تحت 

فولاد

درصد   28 مارس  ماه  در  شده  ثبت  رکورد  بالاترین  از  مس  قیمت 
کاهش  و  سخت‌تر  پولی  سیاست‌های  زیرا  است،  یافته  کاهش 
تقاضا در سایه رشد آهسته‌تر اقتصاد جهانی، فشار نزولی بر قیمت‌ 
و تقاضای آن وارد کرده است. انتظار می‌رود فدرال رزرو به افزایش 
ادامه دهد که منجر به عملکرد قوی شاخص دلار  بهره  شدید نرخ 

مس

روند قیمت مس-دلار بر تن

روند قیمت مس در شهریور - دلار بر تن

تاثیر قرار داده و ممکن است تولید کل فولاد اروپا تا سطح 50 درصد 
کاهش یابد. با توجه به فصل سرما قیمت قراضه باید افزایش یابد اما 
از آنجا که سطح تقاضای فولاد پایین است بعید به نظر می‌رسد که این 

افزایش قیمت صورت پذیرد.

آمریکا خواهد شد. علاوه بر این، دمای بالا و کمبود برق در چین شروع 
به  کارخانه‌های ذوب  تولید  انتظار می‌رود  بنابراین  به کاهش می‌کند 
تدریج از سر گرفته شود. در کنار آن، مشکلات عرضه مداوم در آمریکای 

لاتین می‌تواند از کاهش بیشتر قیمت‌ها جلوگیری ‌کند.
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در ماه گذشته متانول با شیب کم روند صعودی خود را حفظ کرد 
تحت  ماه  نخست  نیمه  در  داشت.  رشد  درصد   2.5 حدود  در  و 
تاثیر حاشیه سود بالای تبدیل متانول به الفین و بازگشت به تولید 
تعدادی از واحدهای MTO در چین، روند صعودی گرفت. در نیمه 

متانول

 ،G7 در هفته دوم ماه، به دلیل تهدید روسیه تحت تاثیر نشست
نفت اوپک در پیک قیمتی خود، به 107 دلار رسید. اما به طور کلی، 
و  پولی  شدید  انقباض  دلیل  به  نفت  قیمت  روند  گذشته،  ماه  در 
ترس از رکود کاهشی بود. رفع قرنطینه شهر چنگدو چین، امیدها را 
برای بازگشایی گسترده‌تر افزایش داد. در سمت عرضه نیز، آمریکا 
روسیه،  نفت  بر  اروپا  اجرا شدن تحریم‌های  دلیل  به  که  کرد  اعلام 

10میلیون بشکه نفت اضافی از ذخایر خود را آزاد خواهد کرد. در ماه 
این  با  یابد  افزایش  بهره  نرخ  که  دارند  انتظار  پیشرو، سرمایه‌گذاران 
وجود کاهش عرضه توسط روسیه، کاهش ذخایر استراتژیک کشورها 
که  هستند  فاکتورهایی  جمله  از  اقتصادی  رشد  انتظارات  افزایش  و 

ممکن است در ماه آینده موجب افزایش قیمت نفت شوند.

نفت

روند قیمت سبد اوپک-دلار بر بشکه
روند قیمت سبد اوپک در شهریور - دلار بر بشکه

دوم تحت تاثیر کاهش عرضه به ویژه از جانب متانول سازهای ایرانی، 
روند صعودی حفظ شد. برخی از تولیدکنندگان ایران در شهریور افت یا 
توقف تولید داشتند که در مجموع موجب کاهش عرضه تولید متانول 

شده است. 
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روند قیمت متانول سی‌اف‌آر چین- دلار بر تن

روند قیمت متانول سی‌اف‌آر چین در شهریور - دلار بر تن
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بازار کالاهای جهانی

در ماه گذشته با افزایش قیمت اتیلن و کاهش نفتا، اسپرد اتیلن - نفتا 
تاثیر رشد قیمت  اتیلن تحت  افزایش قیمت  به 308.75 دلار رسید. 
پیش‌بینی  است.  بوده  محصولات  دستی  پایین  زنجیره  در  تقاضا  و 
می‌شود که در ماه بعد این روند معکوس شود، چرا که در هفته آخر 
برای  حداقل  نیازشان  پوشش  و  مشتریان  انبارهای  شدن  پر  با  ماه 

اتیلن

اوره
رشد نوسانی اوره در این ماه ادامه داشت و میانگین نرخ آن در این 
ماه، نسبت به ماه گذشته 13 درصد رشد داشته است. در نیمه نخست 
ماه، تحت تاثیر مناقصه هند میزان تقاضا کاهش یافت و در کنار آن با 
افزایش قیمت گاز تحت تاثیر نشست G7، نرخ اوره با رشد همراه بود. 
در مناقصه هند قیمت اوره CFR ساحل غربی 668.25 و برای ساحل 

شرقی 675.25 تعیین شد و به نظر می رسد سطح قیمتی قابل قبولی 
صادرات  فقدان  و  اروپا  تقاضاي  است.  کرده  تعیین  کوتاه‌مدت  براي 
را برهم زده و  چین و روسیه، تعادل میزان عرضه و تقاضاي جهانی 
افزایش تقاضا براي واردات اوره از هم اکنون تا فصل بهار در اروپا، این 

اطمینان را می‌دهد که قیمت اوره صعودي خواهد بود.

می‌رود  انتظار  بعد  ماه  در  یافت.  کاهش  اتیلن  تقاضای  کوتاه‌مدت، 
که تقاضای محصولات زنجیره پایین‌دستی کاهش یابد و از آن سو، 
بازارهای جهانی،  به  آمریکا  اتیلن  عرضه  با  که  دارند  انتظار  خریداران 
رقابت میان فروشندگان افزایش یابد. از این رو در ماه آینده احتمالا با 

کاهش قیمت اتیلن مواجه خواهیم شد.

روند قیمت اوره فوب خاورمیانه-دلار بر تن
روند قیمت اوره فوب خاورمیانه در شهریور - دلار بر تن
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صنعت
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پخشصنعت

در همه مراحل زنجیره عرضه، "پخش" وجود دارد. امروزه سیستم توزیع کالا و خدمات در سراسر دنیا در حال رشد و توسعه است؛ به‌طوری‌که روزانه 
بر اهمیت صنعت توزیع کالا و خدمات افزوده می‌شود. تاثیر این روند، تنها منحصر به قیمت کالا و خدمات نیست، بلکه ممکن است منجر به تغییر 

ماهیت عرضه و تقاضا در داخل یا خارج از کشور شود. 
با نگاهی اجمالی به تاریخچه‌ی سیستم توزیع کالا در دنیا، درمی‌یابیم که عمدتاً تولیدکنندگان، واردکنندگان و توزیع‌کنندگان کوچک و بزرگ، بازیگران 
و گردانندگان اصلی این سیستم بوده‌اند و در نهایت، فروشگاه‌های کوچک و بزرگ )خرده‌فروشان و عمده‌فروشان( وظیفه‌ی عرضه‌ی مستقیم کالا یا 
خدمات را بر عهده داشته‌اند. با گذشت زمان و رونق این صنعت، نهادهای مذکور جای خود را به شرکت‌های تخصصی پخش دادند و نوع فعالیت 
آن‌ها تغییر کرد که این امر منجر به بهبود وضعیت سیستم توزیع کالا و خدمات شد. در همین راستا، فعالیت شرکت‌های پخش از سطح ملی و بومی 
فراتر رفت تا آنجا که برخی از این شرکت‌ها اقدام به پخش زنجیره‌ای محصولات در اقصی نقاط دنیا نمودند. امروزه، شرکت‌های پخش در کشورهای 

پیشرفته‌ی دنیا، پس از تحقیقات بازاریابی و با در نظر گرفتن فراوانی مصرف‌کنندگان کالا، اقدام به فروش و ارائه‌ی خدمات می‌کنند.
مدیریت زنجیره تأمین و توزیع، عاملی مهم و تأثیرگذار برای دستیابی به مزیت رقابتی پایدار در کسب‌وکارها محسوب شود. درواقع این سازمان‌ها 

نیستند که باهم رقابت می‌کنند، بلکه زنجیره‌های تأمین آن‌ها هستند که برای کسب سهم بیشتری از بازار با یکدیگر در رقابت هستند.

از زمانی که یک دارو طراحی می‌شود تا زمانی که به تولید انبوه و عرضه عمومی برسد زمان نسبتا زیادی به طول می‌انجامد. این زمان نسبتا طولانی 
به علت حساسیت بالای اثرات دارویی بر جان انسان‌ها و اطمینان از اثربخش بودن داروها می‌باشد. به طور کلی برای این که دارو به صورت عمومی 

در بازار به فروش برسد باید مراحل مختلفی را پشت‌سر بگذارد. که از تحقیق و توسعه اولیه تا بازاریابی تجاری را شامل می‌شود.
شبکه توزیع دارو بسیار پیچیده است به طوری که یک محصول گاها تا 10 دست در بازار چرخیده و به دست مشتری می‌رسد. این مسئله علاوه بر 
اینکه امکان جعل و تقلب را افزایش می‌دهد، باعث افزایش هزینه‌های فرآیند نیز می‌شود و لذا قیمت محصولات دارویی را برای مشتریان افزایش 
می‌دهد. استفاده از ظرفیت ردیابی و ردگیری شماره سریال‌ها در صنعت دارو می‌تواند راهکاری برای مقابله با هر دو مشکل زنجیره تامین دارو باشد. با 
استفاده از شناسایی و ردیابی یکتای هر واحد محصول در زنجیره تامین، می‌توان محصولات مشکوک را شناسائی کرده، به اتفاقات رخ داده در زنجیره 

به سرعت پاسخ داده و فرآیندها را اتوماتیک نمود. لذا این کار باعث افزایش ایمنی مشتریان و بهبود فرآیندهای کسب و کار می‌شود.
نمای کلی بازار دارو در ایران درسال 1399 در آمارنامه دارویی توسط سازمان غذا و دارو ارائه شده که در این سال کل بازار داروی کشور حدود 350،000 

میلیارد ریال می‌باشد. سهم داروهای تولیدی در داخل کشور حدود 85درصد و داروهای وارداتی حدود 15درصد می‌باشد:

صنعت پخش در جهان

زنجیره ارزش در صنعت دارو

سهممبلغ فروش- میلیون ريال عنوان

کل ارزش فروش بازار تولیدی

کل ارزش فروش بازار وارداتی

کل ارزش فروش بازار

85/27 %

14/73 %

100 %

297،164،967

51،352،472

348،517،439
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مهمترین عوامل تاثیرگذار بر صنعت دارو شامل موارد زیر می‌باشد: 
1. سیاست متفاوت دولت‌ها در زمینه صنعت دارو در دوره‌هاي مختلف

2. نوسانات قابل توجه نرخ ارز
3. طرح دارویار

4. تغییرات تقاضاي دارو در کشور به دلیل بالا رفتن سطح دانش و سلامت جامعه
5. عدم بازپرداخت به موقع تعهدات از طرف برخی از مشتریان بخصوص دولتی

بر اساس اطلاعات ارائه شده در آمارنامه دارویی سال 1399، تعداد 299 شرکت در ایران به تولید و عرضه دارو و تأمین نیاز دارویی کشور مشغول هستند. 
کل مصرف اقلام داروی ایران بیش از 40 میلیارد عدد در سال است، که ارزشی بیش از 348 هزار میلیارد ریال را دارد. 

داروهای وارداتی و تولیدی با استفاده از 49 شرکت پخش سراسری دارو در کشور توزیع می‌شود. براساس آمارنامه دارویی سال 1399، 10 شرکت برتر 
پخش دارو ایران به ترتیب میزان درآمد مطابق جدول زیر بوده و حدود 70درصد از درآمد این صنعت را به خود اختصاص داده‌اند:

پخشصنعت

لجستیک معکوس

مواد اولیه تولیدکننده توزیع کننده داروخانه مشتری

عوامل تاثیرگذار بر صنعت دارو در ایران

بررسی شرکت‌های فعال در صنعت پخش داروی کشور

فرایند پخش در زنجیره تولید تا مصرف دارو در نمودار زیر نشان داده شده است:
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مقایسه درآمد ارائه خدمات شرکت‌های پخش

پخشصنعت

از بین این شرکت‌ها 4 شرکت بورسی و مابقی غیر بورسی می باشند.

سهم بازار فروش ریالی توزیع کننده

توزیع دارو پخش

پخش هجرت

پخش رازی

آدورا طب

پخش فردوس

پخش البرز

الیت دارو

سینا پخش ژن

بهستان پخش

مدیریت منابع تجاری ایده گستران زمان

10.39% 

10.36%

9.88%

8.46%

6.07%

6.01%

5.10%

5.04%

4.75%

3.71%

درآمـــد فـــروش در گروه شـــرکت‌هـــای پخـــش طـــی ســـه ســـال اخیـــر تحـــت تاثیـــر رشـــد ســـطح عمومـــی قیمت‌هـــا بـا 
روند افزایشی همراه بوده است. در سال 1400 شرکت توزیع دارو پخش با 9هزار میلیارد تومان فروش، بیشترین درآمد را در بین سایر شرکت‌های گروه 
بدست آورده است. همانطور که نمودار نشان می‌دهد فروش مربوط به شرکت‌های پخش به دلیل فروش داروهای کرونایی به شدت افزایش یافته 
است. شرکت پخش البرز دومین شرکت از نظر فروش در سال 1400 است. این شرکت تنها در زمینه دارو فعالیت ندارد و به فروش کالاهای مصرفی نیز 

می‌پردازد. پخش هجرت نیز توانست در این دوره روند افزایشی در درآمد را برای خود ثبت نماید.

درآمد فروش سالانه)میلیارد تومان( 

پخشهجرتدتوزیع درازیقاسم

10,000

8,000

6,000

4,000

2,000

0
1398 1399 1400
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پخشصنعت
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حاشیه سود شرکت‌های پخش

حاشیه سود ناخالص یکی از عوامل مهم و تاثیرگذار بر ارزش شرکت‌های گروه پخش می‌باشد. حاشیه سود ناخالص این شرکت‌ها همانطور که از نمودار 
مشخص است بین 10 تا 14 درصد می‌باشد شرکت‌های پخش که در گروه مواد مصرفی نیز فعالیت داشته‌اند در طی دوره 1400-1399 با کاهش حاشیه 

سود مواجه شده‌اند که از دلایل آن می‌توان به افزایش سطح قیمت‌ها در گروه مواد غذایی و اقلام غیر دارویی این شرکت‌ها اشاره کرد.

منابع:
آمارنامه دارویی سال 1399

وب سایت انجمن شرکت های پخش ایران
گزارش بررسی  صنعت داروسازی ایران - بانک خاورمیانه

تارنمای مرکز ملی شماره گذاری کالا و خدمات ایران

سال 96سال 98 سال97سال 99 سال 1400

16%

14%

12%

10%

8%

حاشیه سود ناخالص پخش

حاشیه سود ناخالص قاسم

حاشیه سود ناخالص هجرت 

حاشیه سود ناخالص دتوزیع

حاشیه سود ناخالص درازی

روند حاشیه سود ناخالص شرکت های گروه پخش
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شرکت
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ترکیب سهامداران درازی

شرکت

شرکت پخش رازی)سهامی عام( در 16 تیر 1363 تشکیل و از مهر1363 
درتهران  شرکت  اصلی  مرکز  است.  نموده  آغاز  را  خود  فعالیت  عملا 
بوده و عملیات توزیع و فروش کالا از طریق 20 مرکز توزیع در تهران و 

شهرهای دیگر انجام می‌گیرد. 

زیر  جدول  شرح  به   1401 شهریور  در  رازی  پخش  شرکت  سهامداران 
می‌باشد:

	 شرکت پخش رازی

	  ترکیب سهامداران شرکت

پخش رازی

شركت صنعتی 
کیمیدارو

سایر
شخص حقیقی

شخص حقیقی

شخص حقیقی

صندوق بازارگردانی 
توسعه ملی

شركت داروسازی 
اسوه

شرکت جابرابن حیان

25.10%

6.42%
6.53%

6.60%

6.60%

7.13%

16.52% 25.10%
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1404 14031405 1402 1401 مفروضات

11%

23%

30%

11%

20%

20%

11%

25%

30%

11%

27%

40%

حاشیه سود ناخالص

رشد درآمد

تورم

11%

20%

25%

14031405 14021404 1401 1400 صورت سود و زیان- میلیارد ريال

فروش و ارائه خدمات نا خالص

بهای تمام شده کالای فروش رفته

سود )زیان( ناخالص

هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

سایر درآمدهای عملیاتی

92,462 

(82,162)

10,299 

(5,786)

279 

4,792 

(1,886)

(177)

2,728 

(573)

2,155 

2,155 

136,473 

(121,271)

15,202 

(8,411)

453 

7,244 

(2,784)

(262)

4,197 

(881)

3,316 

3,316 

73,969 

(65,730)

8,240 

(4,490)

214 

3,964 

(1,393)

(138)

2,432 

(516)

1,916 

1,916 

58,209

(51,484)

6,724 

(3,333)

54 

3,445 

(914)

(77)

2,453 

(456)

1,996 

1,997 

سود )زیان( عملیاتی

113,728 

(101,060)

12,668 

(6,997)

362 

6,034 

(2,320)

(218)

3,495 

(734)

2,761 

2,761 

163,768 

(145,526)

18,242 

(10,079)

544 

8,707 

(3,341)

(314)

5,051 

(1,061)

3,990 

3,990 

هزینه های مالی

خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

سود )زیان( خالص عملیات در حال قبل از مالیات

سود )زیان( خالص

سود هر سهم -ريال

مالیات

پخش رازیشرکت

	 مفروضات تحلیل
حاشیه سود ناخالص: حاشیه سود ناخالص در تحلیل برابر 11درصد در نظر گرفته شده است.

درآمد: درآمد فروش در 9ماهه منتهی به اسفند 1401، 50درصد بیش از 3ماهه 1401 در نظر گرفته شده است. بنابراین درآمد در کل سال 1401، 
27درصد بیش از سال 1400 برآورد شده است.

نرخ تورم: نرخ تورم در سال 1401، 40درصد لحاظ شده و در سال‌های بعد تا 20 درصد کاهش داده شده است.
تسهیلات: شرکت‌های گروه پخش به دلیل دوره وصول مطالبات بالایی که دارند، جهت تامین نقدینگی خود به تسهیلات روی می‌آورند، بنابراین 
تسهیلات نیز به عنوان یکی از مفروضات تحلیل در نظر گرفته شده و افزایش آن در شرکت پخش رازی با توجه به تغییرات بهای تمام شده در 

نظر گرفته شده است.

	 پیش‌بینی صورت سود و زیان
بر اساس مفروضات مطرح شده، سود شرکت پخش رازی طی سال های آتی مطابق جدول زیر برآورد می‌شود.
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P/E f قمیت روز )ریال( درصد تقسیم سود سود آینده نگر 1401 )ریال( نام شرکت

پخش رازیشرکت

68 %

93 %

93 %

70 %

70 %

8

5.3

4.8

9

4.7

4032

3299

5754

1916

1033

32,250

17,640

28,100

17,780

4,910

پخش البرز

هجرت

توزیع دارو پخش

پخش رازی

قاسم

سود سایر شرکت های پخش محاسبه شده و P/E  آینده نگر آنها در جدول زیر نشان داده شده است.

بر اساس جدول بالا بهترین نسبت P/E آینده نگر متعلق به شرکت قاسم می‌باشد. 

لجستیک سریع و استاندارد 

در اختیار داشتن انبار مرکزي و انبارهاي مراکز توزیع مطابق با استانداردهاي روز 

پخش هجرت 

بزرگترین شبکه توزیع دارو و کالاهای مصرفی پخش البرز

ارائه خدمات آنلاین و غیر حضوری برای مشتریان )B2B( توزیع دارو پخش

افزایش دوره وصول مطالبات

تغییر حاشیه سود ناشی از تغییر سبد دارویی 

تغییر سیاست برخی مشتریان بزرگ در ایجاد 

شرکت پخش

 افزایش کسري بودجه دولت و عدم پرداخت بدهی 

معوقه مرتبط با مشتریان دولتی

حذف ارز ترجیحی

فروش نسبتا انحصاري برخی از داروها  

تمایل مشتریان به خرید از شرکت‌هایی که 

داراي سبد تکمیل‌تري می‌باشند

 شرکت‌های
پخش بورسی

OT

W

S

 SWOT ماتریس


