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بودجــه ســاختار درآمــدی و هزینــه ای دولت هــا 
را مشــخص می کنــد. هرچــه اقتصــاد دولتی تــر 
باشــد؛ هزینه هــا و  درآمدهــای دولــت، اقتصــاد 
ــر  ــه میــزان بیشــتری تحــت تاثی و شــرکت ها را ب
ــکات  ــت، حــاوی ن ــرار می دهــد. بودجــه 1401 دول ق
بــا اهمیتــی اســت کــه بــر بــازار ســرمایه تاثیرگــذار 
اســت. اولا، علیرغــم آنکــه بودجــه بــا فــرض تــداوم 
تحریم هــا نگاشــته شــده، لیکــن بــه فــروش نفــت 
خیلــی وابســته اســت. حــدود 30 درصــد از منابــع 
درآمــدی دولــت ناشــی از فــروش 1.2 میلیــون 
بشــکه نفــت اســت. ثانیــا، ارز حاصــل از صــادرات 
نفــت بــا دلار 23 هــزار تومــان تســعیر شــده اســت 
کــه نشــان می دهــد مســئولان کشــور نســبت 
ــد.  ــدا کرده ان ــری پی ــگاه واقع بینانه ت ــرخ ارز ن ــه ن ب
ثالثــا، نــرخ ارز 4200 تومانــی بــه مــرور در بودجــه 
1401 حــذف می شــود کــه خــود ســیگنال مثبتــی 
از  و  اســت  دســتوری  قیمت گــذاری  حــذف  از 
بــرای  نهاده هــا  و  کالا  قیمــت  شــدن  واقعی تــر 

شــرکت ها حکایــت دارد. 

ســرمایه،  بــازار   1400 آذرمــاه  اتفــاق  مهم تریــن 
تقدیــم لایحــه بودجــه دولــت به مجلــس در تاریخ 
21 آذرمــاه بــود. بــا رونمایــی از بودجــه، بــازار ســهام 
بــه نــکات مثبــت آن نظیــر کاهش 5 درصــدی نرخ 
مالیــات شــرکت هــای بورســی، افزایــش نــرخ دلار 
بــه 23 هــزار تومــان و حذف ارز ترجیحی واکنشــی 
نشــان نــداد و تنهــا بــه نکتــه منفــی افزایــش نــرخ 
ســوخت برخــی از صنایــع واکنش منفی نشــان داد 
تــا شــاخص محــدوده روانــی یــک میلیــون و 300 

هــزار واحــد را از دســت بدهــد.

بــا توجــه بــه شــرایط بــورس در فصــل پاییــز، تقریبا 
در اکثــر روزهــا خــروج پــول حقیقــی از بازار ســرمایه 
ــارد  ــزار میلی ــوع، حــدود 17 ه ــورد؛ در مجم ــم خ رق
تومــان پــول حقیقــی از بــازار ســرمایه خــارج شــد. 
ــرد و  ــت ک شــاخص بازدهــی منفــی 5 درصــد را ثب
ــاه  ــن م ــع در ای ــام صنای در اتفاقــی کم ســابقه، تم

بازدهــی منفــی بــه ثبــت رســاندند کــه بیانگــر عمق 
رکــود و بی انگیزگــی حاکــم بــر بــازار ســهام بــود.

ـی بــرای بــازار ســهام  هرچنــد پاییــز فصــل خوبـ
نبــود؛ لیکــن بــازار در شــرایط کنونــی ارزنــده ارزیابــی 
ــرخ دلار  ــش ن ــا افزای ــی رود ب ــار م ــود و انتظ می ش
ــازار آزاد،  ــرخ دلار ب ــه ن ــک شــدن آن ب ــا و نزدی نیم
ــا توجــه  ارزندگــی و جذابیــت آن تقویــت شــود. ب
بــه برطرف شــدن ابهامــات بودجــه، برنامه حمایتی 
دولــت از بــازار ســرمایه و انتشــار گزارشــات فصلــی 
ــرای  ــی رود شــرایط در زمســتان ب ــار م ــز، انتظ پایی

بــازار ســهام بهتــر از پاییــز باشــد.
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تاریخچه بودجه

واژه بودجه از نظر لغوی ریشه فرانسوی دارد، ولی از نظر مفهومی اولین بار در انگلیس 
مـورد اسـتفاده قـرار گرفـت؛ چـرا کـه رویـه تنظیـم بودجـه و بـه تصویـب رسـاندن آن در 
پارلمان، ابتدا از کشـور انگلسـتان شـروع شـده اسـت. در تعریف کلی و عامیانه، بودجه 
ی از درآمـد و هزینـه در طـول یـک بـازه زمانـی مشـخص در آینـده اسـت. بــودجه  تخمینـ
می تواند برای شـخص، خانواده، گروهی از افراد، کسـب وکار، دولت، کشـور، سـازمان های 
چنـد ملیتـی یـا تقریبـاً هـر چیـزی کـه درآمـد و هزینـه دارد، مـورد اسـتفاده قـرار گیـرد. 
بودجه به معنای تخصصی و سیاسـی به معنای برنامه مالی و اجرایی دولت اسـت که 
ی درآمدهـا و سـایر منابع تامیـن اعتبار و  بـرای یـک سـال مالـی تهیـه و حـاوی پیش بینـ
برآورد هزینه ها برای انجام عملیاتی اسـت که برای نیل به سیاسـت ها و اهداف پیش 

بینی شـده در برنامه توسـعه تهیه می شـود.
کنتـرل  و  اجـرا  تصویـب،  تنظیـم،  در  مختلفـی  کاربردهـای  و  اهـداف  بودجه بنـدی،   
سیاسـت های دولـت دارد. در مرحلـه اول، بودجـه چارچوبـی را برای تنظیم سیاسـت های 
دولت برای رسیدن به اهداف خود مشخص می کند، در این مرحله نقش دستگاه های 
مختلـف در رسـیدن بـه اهـداف تبییـن می شـود. بودجـه بـا تاییـد نماینـدگان مجلـس 
تصویـب می شـود، در مرحلـه تصویـب از نظـر تطابـق بـا قوانیـن و مقـررات سـنجیده 
می شود و عملیاتی بودن بودجه مورد بررسی قرار می گیرد. در مرحله اجرا، بودجه بندی 
راهنمـای مدیـران در اجـرای سیاسـت های تدویـن شـده  اسـت و در نهایـت بودجه بنـدی 

مهم تریـن ابـزار کنتـرل و نظـارت بـر عملکـرد دولـت محسـوب می شـود. 
تهیـه و تنظیـم بودجـه بـا پیدایـش دولت هـا همراه بوده اسـت که در ایران نیز سـابقه 
طولانـی دارد. اولیـن بودجـه ایـران در سـال 1289 هجری شمسـی  تهیه و تقدیم مجلس 
شـد. وظیفـه تهیـه بودجـه را در ابتـدا وزارت  دارایـی عهـده دار بـود؛ امـا از شـهریور مـاه 
1343 شمسـی بـه دلیـل ضعـف در تهیـه و تنظیم بودجه، وظیفه تهیـه ی بودجه جاری 
بـه  سـازمان برنامـه و بودجـه منتقـل شـد. بعـد از انقـلاب، اصلاحـات بودجـه در حـد چنـد 
تبصـره بـوده  اسـت و بودجـه تقریبـا بـا همـان قوانین هر سـاله توسـط دولـت در آذرماه 

بـه مجلـس تقدیم می شـود. 

بودجـه و بـازار سرمایـه
بودجـه سـاختار درآمـدی و هزینـه ای دولت هـا را مشـخص می کنـد. هرچـه اقتصـاد 
دولتی تـر باشـد، هزینه هـا و  درآمدهـای دولـت، به میزان بیشـتری اقتصاد و شـرکت ها 
را تحـت تاثیـر قـرار می دهـد. در اقتصادهـای سـرمایه ای که سـاختار اقتصادی بـاز دارند، 
عمـده قوانیـن سـرمایه گذاری کشـورها بلندمـدت اسـت و هـر سـاله بـا نـگارش بودجـه، 
ریسـک تغییرات قوانین، شـرکت ها را تهدید نمی کند. با توجه به دولتی بودن اقتصاد 
ایـران، ارقامـی ماننـد نـرخ سـوخت شـرکت ها، نـرخ مالیـات، حـق انتفـاع معـادن و برخی 
از معافیت هـای مالیاتـی شـرکت ها هـر سـاله در بودجـه تصویـب می شـود و فضـای 
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سـرمایه گذاری را بـا چالـش همـراه می کنـد. از آنجـا کـه 
رابطه ی میان دولت و شـرکت ها، هر سـاله با تصویب 
بودجه دسـت خوش تغییر می شـود، هر سـاله در دوره 
تقدیـم تـا تصویـب بودجـه، فضـای بـازار سـهام دچـار 

التهاب می شـود.
بودجـه 1401 دولـت، حـاوی نـکات بـا اهمیتی اسـت که 
بـر بـازار سـرمایه تاثیرگـذار اسـت. اولا علیرغـم آنکـه 
بودجـه بـا فـرض تداوم تحریم ها نگاشـته شـده، لیکن 
به فروش نفت خیلی وابسـته اسـت. حدود 30 درصد 
از منابـع درآمـدی دولـت ناشـی از فـروش 1.2 میلیـون 
بشـکه نفت اسـت که در شـرایط فعلی حتی در صورت 
تحقـق فـروش، برگشـت ارز حاصـل از فـروش احتمـالا 
بـه صـورت تهاتـر کالا بـه کالا خواهد بـود و ارز حاصل از 
صـادرات بـه راحتـی بـه دسـت دولت نمی رسـد. ثانیا ارز 
حاصـل از صـادرات نفـت بـا دلار 23 هزار تومان تسـعیر 
کشـور  مسـئولان  می دهـد  نشـان  کـه  اسـت  شـده 
نسـبت بـه نـرخ ارز نـگاه واقع بین تـری پیـدا کرده انـد. 
ثالثـا، نـرخ ارز 4200 تومانـی بـه مـرور در بودجـه 1401 
حـذف می گـردد کـه خـود سـیگنال مثبتـی از حـذف 
شـدن  واقعی تـر  از  و  اسـت  دسـتوری  قیمت گـذاری 
قیمـت کالا و نهاده هـا بـرای شـرکت ها حکایـت دارد. 

چالـش  انـرژی،  افزایـش هزینه هـای  و  نـرخ سـوخت 
بر انگیزترین اتفاق بودجه 1401 اسـت. دولت در لایحه 
تقدیمـی خـود بـه مجلـس نـرخ سـوخت شـرکت های 
فـولادی و پتروشـیمی را تـا معـادل نـرخ خـوراک آن هـا 
بـالا آورد کـه باعـث ایجـاد جـو منفـی در بـازار سـرمایه 
شـد. بـا افزایـش انتقادهـا و مشـاهده اثـرات منفی این 
تصمیم بر بازار سرمایه، بعد از لایحه تقدیمی بودجه، 
سـتاد اقتصـادی دولـت بـه جهـت کاهـش تبعـات این 
تصمیـم، بـرای نـرخ سـوخت و نـرخ خوراک شـرکت های 
پتروشـیمی سـقف تعییـن کـرد و بـازار سـرمایه از ایـن 
تصمیم استقبال کرد. افزایش چهار برابری حق انتفاع 

و بهـره مالکانـه معـادن نسـبت بـه سـال قبـل، دیگـر 
ابهـام بودجـه 1401 دولـت اسـت کـه ایـن موضـوع هـم 
ی بـر عـدم تغییـر فرمـول  بـا شفاف سـازی دولـت مبنـ
محاسـبه حق انتفاع نسـبت به سـال قبل، یکی دیگر از 

ابهامـات بودجـه را برطـرف کـرد. 
امـر،  مسـئولان  اظهارنظرهـای  آخریـن  بـه  توجـه  بـا 
تغییـرات بودجـه بـه نفـع بـازار سـرمایه اسـت  و تـا 
حدودی از ابهام و نگرانی بازار کم شده است. همچنین 
برای اولین بار برای صندوق تثبیت بازار سرمایه ردیف 
بودجه لحاظ شده است و انتشار اوراق در بازار سرمایه 
منـوط بـه شـرایط بـورس گشـته اسـت. از دیگـر نـکات 
بودجـه افزایـش درآمـد دولـت از محـل مالیـات اسـت. 
دولـت در بودجـه تقدیمـی، تقریبا از همه فعالیت های 
سـرمایه گذاری بـه غیـر از بـورس مالیـات اخـذ می کنـد 
که این امر می تواند سیگنال مثبتی در جهت حمایت 

از سـرمایه گذاری در بـورس باشـد.
در آذرماه در کنار اثرات مخرب قیمت گذاری دستوری، 
ابهامـات بودجـه نیـز بـه تردیدهـای سـرمایه گذاری در 
بـورس افـزود و شـرایط بـرای سـرمایه گذاری در بـورس 
پیچیده تـر از گذشـته شـد. انتظـار مـی رود در جریـان 
رسـیدگی مجلس شـورای اسـلامی، لایحه بودجه دچار 
تغییـر قابـل ملاحظـه ای بـه ضـرر بـازار سـرمایه نشـود. 
لیکـن کمـاکان تـا زمـان تصویـب بودجـه اظهارنظرهای 
متفـاوت می توانـد فضـای سـرمایه گذاری را بـا ابهـام  و 
چالـش مواجـه کنـد. سـاختار برنامه ریـزی کشـور بایـد 
بـه سـمتی سـوق پیـدا کنـد تـا طرح هـای توسـعه ای 
بـا  و  شـوند  پیش بینی پذیـر  بلندمـدت  اقتصـادی  و 
قوانیـن سـالانه بودجـه، توجیه پذیـری آن هـا بـا خطـر 

مواجه نشـود. 
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ــازار ســهام در مــاه آذر 1400 بــه اوج خــود  رکــود ب
رســید. شــاخص کل بــورس در رقــم یــک میلیــون 
ــه شــد  ــل گرفت ــان تحوی و 386 هــزار واحــد از آب
ــون و  ــک میلی ــدار ی ــا افــت 5 درصــدی در مق و ب
ــه دی مــاه تحویــل داد. ابهــام،  318 هــزار واحــد ب
نبــود انگیــزه ســرمایه گذاری و بی رونقــی، ویژگــی 
ــود. شــرایط در 10 روز پایانــی  ــاه 1400 ب ــارز آذرم ب
ــه روزهــای ابتدایــی  ــه مراتــب نســبت ب ــاه ب آذرم

بدتــر بــود و همــان طــور کــه در نمــودار تغییــرات شــاخص کل بــورس در تصویــر زیــر 
مشــاهده می شــود، طــی روزهــای مذکــور، شــاخص کل بــورس در برهه هایــی، دامنــه 
یــک میلیــون و 300 هــزار واحــد را نیــز از دســت داد. البتــه بــا ســیگنال حمایتــی از 
ــه روزهــای قبــل  ــورس نســبت ب ــت، در دو روز انتهایــی آذرمــاه شــرایط ب ســوی دول

آن بهتــر شــد. 
نمــودار زیــر رونــد تغییــرات شــاخص کل بــورس و ارزش معامــلات را بــرای آذر مــاه 

ــه تصویــر می کشــد. ب

همــان طــور کــه در نمــودار فــوق نیــز مشــخص اســت، از نظــر پراکندگــی، میانگیــن 
روزانــه ارزش معامــلات خــرد بــرای آذر مــاه حــدود 2،300 میلیــارد تومــان بــوده 
اســت. ارزش معامــلات ایــن مــاه نســبت بــه آبــان مــاه بــا افــت محســوس 35 

ــوده اســت. ــراه ب درصــدی هم
مهم تریــن اتفــاق آذرمــاه 1400، تقدیــم لایحــه بودجــه توســط دولــت بــه مجلــس در 
تاریــخ 21 آذرمــاه بــود. دولــت ابراهیــم رییســی در ایــن مــاه اولیــن بودجــه ســالانه 
ــد در گمانه زنی هــای ابتدایــی بحــث افزایــش  خــود را تقدیــم مجلــس کــرد. هــر چن
نــرخ ســوخت برخــی صنایــع نســبت بــه نــرخ ســال قبــل مطــرح بــود و بــورس بــه دلیــل 
ایــن گمانه زنی هــا دچــار افــت محســوس شــده بــود، بــا رونمایــی از بودجــه در تاریــخ

آذرماه  اتفاق  مهم ترین 
1400، تقدیم لایحه بودجه 
توسط دولت به مجلس در 
تاریخ 21 آذرماه بود. دولت 
ابراهیم رییسی در این ماه 
اولین بودجه سالانه خود را 

تقدیم مجلس کرد.



21 آذرمــاه، بــازار ســهام بــه نــکات مثبــت آن نظیــر کاهــش 5 درصــدی نــرخ مالیــات، افزایــش نــرخ دلار بــه 
23 هــزار تومــان و حــذف ارز ترجیحــی واکنشــی نشــان نــداد و تنهــا بــه نکتــه منفــی افزایــش نــرخ ســوخت 
برخــی از صنایــع واکنــش منفــی نشــان داد و شــاخص کل بــورس بــا از دســت دادن محــدوده یــک میلیــون و 
300 هــزار واحــد بــه مقادیــر کمتــر تنــزل پیــدا کــرد. البتــه بعــد از یــک هفتــه اعتــراض از ســوی ســهامداران 
بــه دلیــل ریــزش بــورس، شــرایط بودجــه و نــرخ ســوخت در جلســه ســتاد اقتصــادی دولــت اندکــی تعدیــل 

شــد و همیــن امــر ســبب بهبــود شــرایط بــازار در دو روز انتهایــی آذر گردیــد.
در مجمــوع فضــای ســرمایه گذاری در آذر مــاه بســیار ســرد بــود و در مقایســه بــا ماه هــای قبــل، ارزش 
معامــلات بــا افــت قابــل توجهــی همــراه بــود. بــرای ترســیم بهتــر جایــگاه کنونــی بــورس نســبت بــه گذشــته، 
در نمــودار زیــر رونــد شــاخص کل بــورس طــی دو ســال گذشــته در کنــار ارزش روزانــه معامــلات آورده شــده 

اســت. 

همــان طــور کــه مشــاهده می شــود بــا اوج گیــری ارزش معامــلات در تابســتان ســال 1399، شــاخص کل 
بــورس نیــز بــه اوج تاریخــی خــود رســید کــه پــس از آن بــا کاهــش ارزش معامــلات، شــاخص کل بــورس نیــز 
ــا افزایــش مقطعــی ارزش معامــلات، شــاخص کل بــورس  وارد دوره نزولــی شــد. در دوره اصــلاح شــاخص، ب
نیــز نوســانات مثبتــی را تجربــه کــرد؛ لیکــن کمــاکان بــا روزهــای اوج خــود فاصلــه قابــل ملاحظــه ای دارد. در 
آخریــن تــلاش کــه بیشــترین اســتمرار را نیــز داشــت، همزمــان بــا انتخــاب آقــای ابراهیــم رییســی بــه عنــوان 
رییــس جمهــور، شــاخص کل بــورس رونــد صعــودی بــه خــود گرفــت و ارزش معامــلات در تابســتان امســال بــا 
افزایــش قابــل توجهــی نســبت بــه روزهــای ابتدایــی ســال همــراه شــد؛ لیکــن از اواخــر شــهریورماه تــا پایــان 
آذرمــاه 1400 بــا عملــی نشــدن حمایت هــای وعــده داده شــده توســط رییس جمهــور، تشــدید قیمت گــذاری

دســتوری و افزایــش ابهامــات بــازار ســرمایه، مجــدد شــاهد کاهــش شــدید ارزش معامــلات و افــت شــاخص 
کل بــورس بودیــم.

ورود پــول حقیقــی نشــانگر اســتقبال اشــخاص حقیقــی از بــورس اســت. نمــودار تجمیعــی ورود پــول حقیقــی 
ــلات و رشــد  ــش ارزش معام ــا افزای ــش داده شــده اســت. همســو ب ــر نمای ــر زی ــر در تصوی در دو ســال اخی
شــاخص کل بــورس، از ابتــدای آذرمــاه 1398 تــا مردادمــاه 1399 بیــش از 110 هــزار میلیــارد تومــان پــول 
حقیقــی بــه صــورت خالــص وارد بــورس شــد کــه بــا شــروع ریــزش بــورس از مردادمــاه تــا بــه امــروز، خالــص 

ورود پــول حقیقــی بــه بــازار ســهام منفــی شــده اســت. 
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همــان طــور کــه در نمــودار زیــر مشــهود اســت، از خــرداد تــا مردادمــاه امســال، نمــودار همــوار شــده بــود و 
تقریبــا رونــد خــروج پــول حقیقــی از بــازار متوقــف شــده بــود؛ امــا مجــدد بــا منفــی شــدن شــیب نمــودار از 
ــازار منفــی شــده  ــه ب ــول حقیقــی در طــی دو ســال گذشــته ب ــدار تجمیعــی ورود پ شــهریورماه امســال، مق

اســت.

ــه نمایــش در آمــده اســت. همــان طــور کــه  ــر ب ــر زی ــول حقیقــی در تصوی نمــودار پالســی ورود و خــروج پ
مشــاهده می شــود در فصــل پاییــز قریــب بــه اتفــاق پالس هــای مشــاهده شــده منفــی بــوده اســت کــه در 
نتیجــه خــروج حــدود 17 هــزار میلیــارد تومــان پــول حقیقــی از بــازار ســهام بــرای ایــن فصــل رقــم خورده اســت.
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عملکرد صنایع

بازدهــی شــاخص کل بــورس تهــران، میانگیــن وزنــی بازدهــی صنایــع آن اســت. بــا توجــه بــه اخبــار، گزارشــات و 
پتانســیل های هــر صنعــت، بازدهــی آن صنعــت می توانــد متفــاوت بــا شــاخص کل بــورس باشــد؛ در نمــودار زیــر 

بازدهــی صنایــع بــورس بــا اســتفاده از اســتاندارد GICS  بــه تفکیــک بــرای آذر مــاه آورده شــده اســت.



همانطــور کــه مشــاهده می شــود در ایــن مــاه شــاهد حرکــت گروهــی همــه صنایــع در جهــت شــایعات، ابهامات و 
اخبــار منفــی بودیــم. بــه دلیــل فضــای بی رونقــی حاکــم، تمامــی صنایــع تفکیکــی در ایــن مــاه بازدهــی منفــی ثبــت 

کردنــد کــه ایــن اتفــاق در ســال 1400 بی ســابقه بــوده اســت.
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ــد و  ــود کن ــود بازدهــی خوبــی را از آن خ ــال توانســته ب ــه اول س ــه در نیم ــای نفتــی ک ــت فرآورده ه صنع
عملکــرد بــه مراتــب بهتــری از شــاخص کل بــورس ثبــت کنــد، در فصــل پاییــز بــه دلیــل بــرآورده نکــردن 
انتظــارات تحلیلــی، بازدهــی پایین تــری از شــاخص کل بــورس داشــته اســت. بــا بهبود حاشــیه ســود فروش 
فرآورده هــای نفتــی، انتظــار مــی رود عملکــرد پاییــز ایــن شــرکت ها بهتــر از تابســتان باشــد و مجــدد مــورد 

توجــه قــرار گیرنــد.

صنعــت فلــزات اساســی کــه بیشــترین تاثیــر منفــی را از افزایــش نــرخ ســوخت می گیــرد و اخبــار پیرامــون 
ایــن صنعــت مهم تریــن دلیــل افــت شــاخص کل بــورس بــوده اســت، در ایــن مــاه بازدهــی منفــی کمتــری 

نســبت بــه شــاخص کل بــورس داشــته اســت. 

در نمــودار زیــر رونــد قیمــت هــر تــن شــمش فــولاد خوزســتان بــه عنــوان نماینــده گــروه فــولاد آورده شــده 
اســت. همــان طــور کــه مشــاهده می شــود، نــرخ هــر تــن فــولاد در ماه هــای اخیــر بــا ثبــات بــوده اســت. 
بــرای ماه هــای آتــی بــا افزایــش نــرخ دلار نیمــا و همچنیــن کاهــش تولیــد ناشــی از قطعــی گاز، احتمــالا نــرخ 

شــمش بــا افزایــش همــراه خواهــد بــود.

در نمــودار زیــر رونــد قیمــت هــر تــن شــمش فــولاد خوزســتان بــه عنــوان نماینــده گــروه فــولاد آورده شــده 
اســت. همان طــور کــه مشــاهده می شــود، نــرخ هــر تــن فــولاد در ماه هــای اخیــر بــا ثبــات بــوده اســت. بــرای 
ماه هــای آتــی بــا افزایــش نــرخ دلار و همچنیــن کاهــش تولیــد ناشــی از قطعــی گاز، احتمــالا نــرخ شــمش بــا 

افزایــش همــراه خواهــد بود.
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صنعــت شــیمیایی و پتروشــیمی، کــه محصــولات آن عمومــا از مــواد خــام حاصــل از نفــت و گاز تولیــد 
ــدار می شــود. در  ــرژی در آن پدی ــرخ ان ــورم ناشــی از افزایــش ن می شــوند، اولیــن صنعتــی اســت کــه ت
ماه هــای گذشــته بــا افزایــش قابــل توجــه نــرخ گاز و فرآورده هــای نفتــی، نــرخ محصــولات تولیــدی از ایــن 
ســوخت ها نیــز بــا افزایــش قابــل توجــه همــراه بــوده اســت کــه در نتیجــه در ماه هــای گذشــته بازدهــی 

ایــن صنعــت بــه مراتــب بهتــر از شــاخص کل بــورس بــوده اســت.
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حساســیت روی صنعــت خــودرو در ماه هــای اخیــر افزایــش یافتــه اســت و بحــث آزاد ســازی واردات 
ــوده اســت.  ــر ب ــت اخی ــد وق ــن مباحــث چن ــی یکــی از داغ تری ــرخ خودروهــای داخل ــش ن خــودرو و افزای
خودروهــای کارخانــه ای در ماهــی کــه گذشــت بــه طــور متوســط 18 درصــد افزایــش نــرخ دریافــت کردنــد؛ 

امــا بــازار از آن اســتقبال خاصــی نکــرد و ســهام ایــن گــروه بــا افــت همــراه شــدند.

 گــروه ســیمان کــه عمــده وزن صنعــت مصالــح ســاختمانی را تشــکیل می دهــد، یکــی از صنایــع خــاص 
شــش ماهــه اخیــر بــازار ســرمایه بــوده اســت. در ابتــدای تابســتان بحــث افزایــش نــرخ و فاصله گیــری 
ــه  ــذاری دســتوری در کلی ــه حــذف نرخ گ ــد ب ــاد امی ــث ایج ــت باع ــن صنع ــذاری دســتوری در ای از نرخ گ
صنایــع بــازار گشــت؛ لیکــن بــا روی کار آمــدن دولــت جدیــد و تــداوم قیمت گــذاری  دســتوری در قالــب 
مداخلــه در نظــام عرضــه و تقاضــا در بــورس کالای ایــران، ســهام ســیمانی در بــورس بــا افــت شــدید قیمتی 
مواجــه شــدند. همچنیــن قطعــی بــرق در تابســتان و احتمــال قطعــی گاز در فصــل ســرما ایــن صنعــت را بــا 

چالش هــای بزرگــی مواجــه کــرده اســت.

جــدول زیــر رونــد قیمــت هــر کیلــو ســیمان در بــورس کالای ایــران را در ماه هــای گذشــته بــا ســال 1399 
مقایســه می کنــد. کاهــش تولیــد بــه دلیــل قطعــی گاز باعــث افزایــش قیمــت ســیمان در ایــن مــاه شــده 

اســت. 
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ســایر صنایــع بــازار نیــز بــه فراخــور اخبــار یــا تاثیرپذیــری از کلیــت بــازار، در ایــن مــاه عملکــرد متفــاوت و 
یــا برابــری بــا شــاخص کل بــورس داشــتند. در صنعــت دارو کــه انتظــار می رفــت از نیمــه دوم امســال بــا 
حــذف ارز 4200 تومانــی افزایــش نــرخ قابــل توجهــی دریافــت کننــد؛ کمــاکان ابهام هــای بســیاری در مــورد 
تخصیــص و یــا عــدم تخصیــص ارز 4200 تومانــی بــرای ســال بعــد وجــود دارد. شــایعات پیرامــون حــذف 
و یــا تــداوم توزیــع ارز 4200 تومانــی بــرای نهاده هــای دامــی صنعــت زراعــت و دامپــروری نیــز ایــن روزهــا 
افزایــش یافتــه اســت. صنایــع غذایــی و روغــن خوراکــی نیــز از مــاه گذشــته و بــا انتشــار بودجــه چنیــن 

ــد. وضعیتــی پیــدا کرده ان
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واکنشــی  بیــش  و  نوســان  التهــاب،  هیجــان، 
ـی وضــع ایــن مــاه  کلماتــی اســت کــه بــه خوبـ
ــا  ــد. ب ــی کن ــف م ــای جهانــی را توصی ــای بازاره ه
ــا  مــرور وقایعــی کــه در دو ســال گذشــته در دنی
رخ داده اســت، مــی تــوان نتیجــه گرفــت اثــر 
ــا  بســیار فراتــر و طولانــی مــدت  اپیدمــی کرون
تــر از پیــش بینــی هــای اولیــه کارشناســان بــوده 
ــری مضاعــف اقتصادهــا  ــل اثرپذی ــه دلی اســت. ب

از ایــن رویــداد هــا، رفتــار اقتصادهــا در طــی مــدت مذکــور بــه هیــچ وجــه طبیعــی 
ــع  ــه تب ــا، اقتصــاد و ب ــا فروکــش کــردن تــب کرون ــار اوج گیــری ی ــا هــر ب ــوده و ب نب
ـی نیــز دســتخوش تغییــرات گســترده ای شــده اســت. در  بــازار هــای جهانـ آن 
شــرایط غیرطبیعــی ایــن  چنینــی، غالــب سیاســت هــای اقتصــادی کــه بــرای شــرایط 
مشــخص تدویــن مــی شــوند؛ توفیقــی نخواهنــد داشــت. در طــی یــک مــاه اخیــر، 
ــای جنوبــی  ــرون )Omicron( از آفریق ــام آمیک ــه ن ــا ب ــروس کرون ــد وی ســویه جدی
ــروس  ــازار هــای جهانــی شــده اســت. در صــورت انتشــار وی ــرس فعــالان ب باعــث ت
ــه، همــه تحلیــل هــای کنونــی از قیمــت هــای جهانــی  در کشــورهای توســعه یافت
ممکــن اســت بــا خطــا مواجــه شــود و بازارهــای کالایــی را بــا عواقــب غیرمنتظــره ای 
ــار  ــن ســاکس انتظ ــک گلدم ــن راســتا بان ــال، در همی ــوان مث ــه عن ــد؛ ب ــه رو کن روب
رشــد اقتصــادی آمریــکا در 3 مــاه اول 2022 را از 3 درصــد بــه 2 درصــد کاهــش داد. 
ــا در  ــزش  قیمت ه ــا مقایســه ری ــه ب ــه را در نظــر داشــت ک ــن نکت ــد ای ــد بای هرچن
بازارهــای کالایــی و مالــی در ســال گذشــته بــا بحــران هــای مالــی قبــل، مثــل بحــران 
مالــی ابتــدای صــده 2000 و بحــران مالــی ســال 2008 بــه ایــن نتیجــه مــی رســیم کــه 
جنــس ایــن گونــه از بحــران مالــی بــا بحــران هــای قبلــی متفــاوت اســت. در شــرایطی 
کــه عــادی شــدن شــرایط اقتصــاد در بحــران هــای مالــی قبــل بــه چنــد ســال زمــان 
احتیــاج داشــت، بازگشــت قیمتــی کالاهــا و بازارهــای مالــی ناشــی از اپیدمــی کرونــا 
بــه مراتــب بــه مــدت زمــان کمتــری احتیــاج دارد؛ البتــه بخشــی از ســرعت بازگشــت 
بــازار هــا را مــی تــوان بــه باتجربــه تــر شــدن دولــت هــا در اعمــال سیاســت صحیــح 
ــا در  ــب کامودیتی ه ــه غال ــود آنک ــا وج ــا دانســت. ب ــت از بازاره ــع در حمای و به موق
حــال حاضــر بــه نســبت اوج خــود در یکــی دو مــاه اخیــر، افــت قیمتــی داشــته اند؛ 

ــد.  امــا همچنــان در ســطح مطلوبــی قــرار دارن
در بخــش هــای بعــد رفتــار قیمتــی گــروه هــای مختلــف کالایــی در ماهی که گذشــت 
مــورد بررســی قــرار مــی گیــرد. بــه جهــت درک بهتــر شــرایط اقتصــاد جهانــی در ذیــل 
مهــم تریــن شــاخص هــای اقتصــادی مــاه هــای نوامبــر و دســامبر کشــورهای آمریــکا 
و چیــن بــه عنــوان دو قطــب بــزرگ اقتصــادی دنیــا مــورد بررســی قــرار گرفتــه اســت. 

رفتــار اقتصادهــا در طــی مــدت 
مذکــور بــه هیــچ وجــه طبیعــی 
نبــوده و بــا هــر بــار اوج گیــری 
یــا فروکــش کــردن تــب کرونــا، 
اقتصــاد و بــه تبــع آن بــازار هــای 
جهانی نیز دستخوش تغییرات 

گســترده ای شــده اســت.



شــاخص هــا از ایــن جهــت مهــم هســتند کــه اعمــال سیاســت   های اقتصــادی بــر اســاس آن هــا انجــام مــی 
گیــرد و اجــرای ایــن سیاســت هــا در اقتصادهــای بــزرگ بــه شــدت روی قیمــت کامودیتــی هــا در سرتاســر 

جهــان اثرگــذار اســت.
1-شــاخص  مدیــران خریــد )PMI(:  ایــن شــاخص نتیجــه نظرســنجی از مدیــران خریــد در حــوزه اســتخدام، 
ــا مبنــای عــدد 50 اســت کــه نشــان دهنــده وجــود رونــق یــا رکــود در  تولیــد، ثبــت سفارشــات جدیــد و... ب
صنعــت یــک کشــور اســت. بدیهــی اســت افزایــش سفارشــات خریــد و تولیــدات بیشــتر، باعــث افزایــش 
تقاضــا، در نتیجــه افزایــش قیمــت در محصــولات جهانــی مــی شــود. در ایــن حــوزه آخریــن شــاخصی کــه 
از اقتصــاد ایــالات متحــده انتشــار یافتــه شــاخص Flash Manufacturing PMI اســت کــه در مــاه دســامبر 
عــدد 57/8  را ثبــت کــرد، هرچنــد عــدد شــاخص همچنــان مطلــوب اســت؛ امــا نســبت بــه پیــش بینــی هــا 
ــه ذکــر اســت بعــد از رشــد پــی در پــی ایــن شــاخص در مــاه هــای  و مــاه قبــل افــت داشــته اســت. لازم ب
ابتدایــی ســال، در چنــد مــاه گذشــته شــاخص مذکــور رونــد نزولــی بــه خــود گرفتــه اســت. از ســوی دیگــر، 
ایــن شــاخص در چیــن بعــد از دو مــاه کــه زیــر 50 ثبــت شــد، علیرغــم پیــش بینــی هــا توانســت خــود را بــه 

بــالای عــدد 50 برســاند و در 50.1 خــود را تثبیــت کنــد.
2-شــاخص هــای تولیــد ناخالــص داخلــی )GDP(: تولیــد ناخالــص داخلــی مهــم تریــن عامــل پویایــی اقتصــاد 
 Final و صنعــت یــک کشــور اســت. در ایــن بخــش، در ماهــی کــه گذشــت؛ از اقتصــاد آمریــکا شــاخص
GDP کــه بــه صــورت فصلــی اســت، منتشــر شــد و رشــد 6.7 درصــدی را در ایــن حــوزه نشــان داد. از اقتصــاد 
ــت را  ــای ثاب ــذاری روی دارایــی ه ــه ســرمایه گ ــوزه  شــاخصFixed Asset Investment  ک ــن ح ــن در ای چی
اندازه¬گیــری مــی کنــد و یکــی از اجــزاء تشــکیل دهندهGDP  اســت منتشــر شــد کــه در ادامــه رونــد نزولــی 
ســال جــاری، ایــن مــاه نیــز کمتــر از مــاه قبــل و بــا 0.2 درصــد کمتــر از پیــش بینــی هــا رشــد 5.2 درصــد را 

ثبــت کــرد.
 )CPI( در حــوزه تــورم، مهــم تریــن شــاخص منتشــر شــده از اقتصــاد آمریــکا شــاخص قیمــت مصــرف کننــده
ــا 0.1 درصــد رشــد، بیشــتر از پیــش  ــه ب ــورم ماهان ــدازه مــی گیــرد. ت ــه مصرفــی را ان ــورم ماهان اســت کــه ت
بینی هــا عــدد 0.8 درصــد را ثبــت کــرد.  شــاخص CPI  چیــن نشــان از تــورم نقطــه ای 2.3 درصــدی در ایــن 

مــاه دارد کــه از مــاه قبــل بیشــتر اســت.

کامودیتی ها در ماه گذشته
 

مــواد معدنــی: در ایــن گــروه ســنگ آهــن و زغــال ســنگ بــه جهــت کاربــرد بســیاری کــه دارنــد؛ بــه  عنــوان مهم 
تریــن  عضوهــای گــروه  شــناخته می شــوند. ســنگ آهن در انتهــای مــاه جــاری بــه بــالای 123 دلار بــه ازای 
هــر تــن رســید کــه بالاتریــن قیمــت 2 مــاه اخیــر اســت. کاهــش ذخایــر ســنگ آهن چیــن و خــوش بینــی بــه 
کــم شــدن محدودیــت هــای تولیــد فولادســازان بــا پایــان فصــل زمســتان و اتمــام المپیــک زمســتانه پکــن در 
مــاه آینــده، محــرک هــای اصلــی رشــد قیمتــی ایــن مــاده معدنــی بودنــد. زغال  ســنگ نیــز بعــد از رونــد عجیــب 
و غریبــی کــه در مهرمــاه تــا اواســط آبــان مــاه داشــت و نــرخ هــای بســیار بالایــی را در ایــن دو مــاه تجربــه 
کــرد، متعاقــب تصمیــم دولــت چیــن بــرای کاهــش محدودیــت تولیــد معــادن ایــن کشــور و همچنیــن عرضــه 
هــای بیشــتر اســترالیا، ایــن مــاه رونــد آرام تــری را ســپری کــرد و در محــدوده 340 دلار در حــال معاملــه اســت.  
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فــولاد و فلــزات پایــه: مهم ترین هــای ایــن گــروه فــولاد، مــس، آلومینیــوم، ســرب و روی هســتند. ایــن گــروه 
بــه دلیــل تولیــدات انبــوه و تقاضــای بــالای کشــور چیــن، بیشــترین اثــر خــود را از اقتصــاد ایــن کشــور مــی گیــرد. 
فــولاد بــه عنــوان مهمتریــن عضــو ایــن گــروه همچنــان بــه بــازار امــلاک چیــن چشــم دوختــه اســت. ســرمایه 
گــذاری در بخــش امــلاک چیــن در دو مــاه گذشــته از متوســط ســرمایه گــذاری کشــور بیشــتر بــوده و قطعــا بــا 
افزایــش رونــق در ایــن بخــش کــه بیشــترین مصــرف فــولاد را دارد می تــوان بــه افزایــش نــرخ شــمش فــولاد 
امیــدوار بــود. بــرای بررســی شــرایط ســایر فلــزات مــی تــوان از شــاخص بــورس کالای لنــدن کــه از 6 فلــز رنگــی 
بــا وزن مشــخص تشــکیل شــده اســت کمــک گرفــت؛ ایــن شــاخص کمتــر از یــک درصــد در یــک مــاه گذشــته 

 عقب نشــینی داشــته کــه نشــان از ثبــات قیمتــی ایــن گــروه دارد.
نفــت و گاز: قیمــت نفــت در پــی طــرح دولــت آمریــکا مبنــی بــر آزاد کــردن ذخایــر اســتراتژیک نفتــی خــود 
کــه مــاه قبــل انجــام گرفــت دچــار شــوک شــد. در طــی هفتــه هــای اخیــر نیــز بــازار نفــت تحــت تاثیــر ویــروس 
آمیکــرون قــرار گرفتــه اســت. فعــالان بــازار نفــت بــا تجربــه ای کــه از ســال قبــل دارنــد، مــی داننــد کــه تــا چــه 

حــد ایــن ویــروس مــی توانــد روی معامــلات بــازار نفــت اثــر بگــذارد. 
 رکوردزنــی قیمــت گاز در مــاه هــای اخیــر، در منطقــه یــورو تبدیــل بــه یــک رونــد عــادی شــده اســت و گاز در 
بالاتریــن نــرخ هــای تاریــخ خــود در اروپــا در حــال معاملــه اســت. گفتنــی اســت کــه قیمــت گاز در اروپــا در 

ســال جــاری بیــش از 6 برابــر شــده  اســت.
محصــولات پتروشــیمی: ایــن گــروه بیشــترین وابســتگی را بــه حامــل هــای انــرژی دارنــد. بــه دلیــل نــرخ هــای 
بــالای انــرژی، کالا هایــی ماننــد اوره کــه مــاده اولیــه اصلــی آن هــا گاز اســت، درحــال حاضــر بــا حاشــیه امنــی 
ــوب قیمتــی قــرار  ــاه مــدت در شــرایط مطل ــه هســتند. ایــن دســته از کالاهــا حداقــل در کوت در حــال معامل
دارنــد. جــدول زیــر، آخریــن نــرخ دلاری آذر مــاه کامودیتی هــای مهــم بازار هــای جهانــی را بــا آخریــن نــرخ  مــاه 

قبــل مقایســه می کنــد:
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مقایسه قیمت کالا در بازارهای جهانی- آذر ماه نسبت به آبان ماه 1400

قیمت ماه قیمت ماه جاری
درصد تغییراتاختلافگذشته

%9-7-7279نفت برنت

%900831698اوره فوب خلیج فارس

%4-12-319331متانول CFR چین

%4-40-10301070اتیلن)فوب کره(

LME 27362682542آلومینیوم%

 LME 2-197-94529649مس%

 LME 338432301545روی%

CIS 6-35-595630بیلت%

CIS 3-33-927960ورق سرد%
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ــا کاهــش همــراه بــوده  همــان طــور کــه مشــاهده می شــود قیمــت اکثــر کامودیتی هــای دنیــا در آذر مــاه ب
اســت. 

بورس کالای ایران
بــورس کالای ایــران، در کنــار اثرپذیــری از نرخ هــای جهانــی، از نــرخ دلار و عرضــه و تقاضــای داخلــی کالاهــا 
نیــز تاثیــر می پذیــرد. اختــلاف قابــل توجــه 20 درصــدی نــرخ دلار نیمــا و بــازار آزاد، حاشــیه امنــی بــرای دلار 
مرجــع در معامــلات بــورس کالا ایجــاد کــرده اســت. همچنیــن بــا توجــه بــه افزایــش نــرخ دلار آزاد بــه بــالای 
30 هــزار تومــان و انتظــارات مبنــی بــر افزایــش نــرخ دلار نیمــا، تقاضــا در بــورس کالا افزایــش یافتــه اســت.

در جــدول زیــر نــرخ عمــده کالاهــای معاملــه شــده در بــورس کالای ایــران در آذرمــاه ســال جــاری در قیــاس بــا 
مــاه قبــل و نیــز میانگیــن نرخ هــای ســال قبــل ارایــه شــده اســت. همانطــور کــه مشــاهده می شــود نرخ هــای 
بــورس کالای ایــران در ایــن مــاه بــه دلیــل چشــم انداز تورمــی، خیلــی تحــت تاثیــر اصــلاح قیمت هــای جهانــی 

قــرار نگرفته انــد.

مقایسه قیمت کالا در بورس کالای ایران- آذر ماه نسبت به آبان ماه 1400

نرخ میانگین 

تغییرات آذر ماه 1400 
)میلیون ریال/تن(

آبان ماه 1400 
)میلیون ریال/تن(

سال 1399 
)میلیون ریال/تن(

12913977شمش بیلت

199,712213,52493,030ورق گرم

236,505244,058118,810ورق سرد

761749479روی

2,2372,3011,315کاتد مس

19615640اوره

394408238پلی پروپیلین

294290161پلی اتیلن سنگین

279313131استایرن مونومر
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اوراق بدهی در لایحه بودجه 1401
از مهم تریــن معضــلات اقتصــاد ایــران طــی 50 ســاله اخیــر وجــود کســری بودجــه 
ــن  ــام ای ــه درآمدهــای نفتــی در تم ــه ب ــالای بودج ــوده اســت. وابســتگی ب ــت ب دول
ســال ها ســبب شــد تــا در شــرایط کنونــی کــه شــیوع کوویــد-19 و تحریم هــا منابــع 
ــی پوشــش  ــه شــدت کاهــش داده اســت؛ یکــی از راه هــای اصل نفتــی اقتصــاد را ب
منابــع مالــی دولــت فــروش اوراق بدهــی دولتــی باشــد .در قانــون بودجــه 1400 منابــع 
حاصــل از فــروش اوراق بــه 1325 هــزار میلیــارد ریــال رســید. در همیــن راســتا دولــت 
تــا انتهــای آذرمــاه ســال جــاری و طــی برگزاری 24 حراج جمعا 115 هـــزار میلیـــارد ریـــال 
از طریـــق اوراق ســـلف موازی و 490.5 هــــزار میلیــــارد ریــــال از طریــق انتشــار اوراق 

مالــــی اســــلامی تامیــن مالــی کــرده اسـت.
طبــق گــزارش تفریــغ بودجــه 1399 انتشــار مبلــغ 2020 هــزار میلیــارد ریــال اوراق 
صکــوک مرابحــه عــام و اســناد خزانــه اســلامی و تامیــن حــدود 85 درصــد از کســری  
ترازهــای عملیاتــی و ســرمایه ای از ایــن محــل، منجــر بــه انتقــال کســری بودجــه بــه 
ــط سیســتم  ــن اوراق توس ــد ای ــه در صــورت بازخری ســال های آتــی شــده اســت ک
بانکــی و بانــک مرکــزی، از طریــق افزایــش پایــه پولــی و نقدینگــی، منجــر بــه افزایــش 
تــورم در ســال های آینــده می شــود. ایــن مســاله در کنــار کــم  شــدن شــوک اقتصــادی 
ناشــی از کرونــا ســبب شــده اســت تــا اکنــون در لایحــه بودجــه 1401 ســهم اوراق بــه 
880 هــزار میلیــارد ریــال کاهــش یابــد کــه نســبت بــه قانــون 1400 رشــد منفــی 34 

درصــدی را نشــان می دهــد.
ــه  ــدی وجــود دارد ک ــه در لایحــه بودجــه 1401 بن ــز اهمیــت آن اســت ک ــه حائ نکت
ــغ  ــع حاصــل از فــروش شــرکت های دولتــی کــه مبل ــد اگــر ســقف مناب ــان می کن بی
ــه جــای آن اوراق  ــوان ب ــود، می ت ــر نب ــال اســت، امکان پذی آن 710 هــزار میلیــارد ری
ــاز اســت و  ــال ب ــارد ری ــا 1590 هــزار میلی ــروش اوراق ت ــع ســقف ف فروخــت. در واق
در حــال حاضــر نمی تــوان گفــت ســال بعــد اوراق بدهــی دولتــی نســبت بــه قانــون 

ــا کاهــش.  بودجــه 1400 افزایــش خواهــد یافــت ی

تورم کاهشی در پاییز
بــدون شــک یکــی از عوامــل موثــر بــر نــرخ بــازده مــورد انتظــار ســرمایه گذاران و نــرخ 
ــورم واقعــی موجــود در اقتصــاد کشــور  ــدون ریســک، انتظــارات تورمــی و ت بهــره ب

اســت.
طبــق اطلاعــات منتشــر شــده توســط مرکــز آمــار ایــران، تــورم ماهانــه آذرمــاه 
ــل، 0/8 واحــد درصــد  ــاه قب ــا م ســال جاری 1/7 درصــد اعــلام شــد کــه در مقایســه ب
کاهــش داشــته اســت. همچنیــن، تــورم نقطــه بــه نقطــه در آذر 35/2 درصــد بــود 

کــه کاهــش 0/5 درصــدی را نســبت بــه آبــان نشــان می دهــد.
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از ســویی دیگــر مقایســه متوســط شــاخص قیمــت مصــرف کننــده در 12 مــاه اخیــر بــا مــدت مشــابه در ســال 
ــد درصــد  ــل، 1 واح ــاه قب ــه م ــه نســبت ب ــن را در ســطح 43/4 درصــد نشــان می دهــد ک ــورم میانگی ــل ت قب

کاهــش داشــته اســت.
در حالــی در فصــل پاییــز شــاهد کاهشــی بــودن نرخ هــای تــورم هســتیم کــه در همیــن برهــه زمانــی نــرخ 
دلار از 30 هــزار تومــان عبورکــرده اســت. بــا توجــه بــه اینکــه ســطح عمومــی قیمت هــا همــواره بــا نــرخ دلار 
نســبت مســتقیم داشــته اســت؛ بایــد دیــد کــه آیــا ایــن رونــد نزولــی ادامــه دار خواهــد بــود یــا افزایــش نــرخ 

دلار پــس از مدتــی اثــر تورمــی خــود را بــر قیمــت کالا و خدمــات خواهــد گذاشــت.
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مقایسه حجم و ارزش معاملات بازار ابزارهای نوین مالی در ماه گذشته

   مهر  ماه سالشرح
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پیش بینی بازار 



پیش بینی آینده بازار سهام
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قیمت گــذاری  شــد،  عنــوان  اخیــر  ماه هــای  گزارش هــای  در  کــه  همــان طــور 
دســتوری، تناقض گویــی مســئولان و فضــای پــر ابهــام کنونــی، بیشــترین تاثیــر را 
بــر بی اعتمــادی مــردم بــه بــورس و افــت بــازار ســرمایه داشــته اســت. بودجــه یکــی 
از چالش هــای بــازار ســرمایه اســت. بــا توجــه بــه شــرایط تحریمــی کشــور و کاهــش 
درآمدهــای نفتــی دولــت، بودجــه امســال ریســک بیشــتری بــرای بــازار ســرمایه ایجــاد 
کــرده اســت. در آخریــن اصلاحاتــی کــه از ســوی دولــت صــورت پذیرفتــه اســت، تــا 
ــا زمــان تصویــب نهایــی  ــی ت حــدودی از ابهام هــای بودجــه کاســته شــده اســت ول
بودجــه در مجلــس، کمــاکان ریســک بودجــه فضــای ســرمایه گذاری کشــور را تحــت 

تاثیــر قــرار می دهــد.
پــس از بودجــه و ابهامــات موجــود در چگونگــی حــذف ارز 4200 تومانــی، مذاکــرات 
ویــن و قیمت گــذاری دســتوری، دو ابهامــی هســتند کــه بــر فضــای ســرمایه گذاری 
کشــور تاثیرگــذار هســتند. بــا توجــه بــه احتمــال حــذف ارز 4200 تومانــی از اقتصــاد 
ــات  ــداوم اقدام ــی و در ت ــرات تورم ــری از اث ــرای جلوگی ــه نظــر می رســد ب کشــور، ب
پوپولیســتی دولــت، قیمت گــذاری دســتوری بــا شــدت بیشــتری در اقتصــاد وجــود 
داشــته باشــد و رانت هایــی از ایــن محــل نصیــب دلالان شــود. در مــورد مذاکــرات 
ویــن تفاســیر متفاوتــی وجــود دارد و برداشــت طــرف ایرانــی از مذاکــره بــا طرف هــای 
ــه ســرانجام برســد،  ــن ب غربــی متفــاوت اســت. حتــی در صورتــی کــه مذاکــرات وی
بعیــد اســت کــه مبــادلات تجــاری ایــران بــا دیگــر کشــورها بــه صــورت دلاری صــورت 

پذیــرد و احتمــالا مبــادلات بــه صــورت تهاتــر کالا بــه کالا خواهــد بــود.
بــا توجــه بــه شــرایط کنونــی و آخریــن اظهارنظرهــای مســئولان، بــه نظــر دولــت در 
ــا تغییراتــی  ــری انجــام دهــد و ب ــات عملی ت ــازار ســرمایه اقدام ــت از ب جهــت حمای
ــازار  ــع ب ــه نف ــه ب ــب رســید، بودج ــه تصوی ــت ب ــرا در ســتاد اقتصــادی دول ــه اخی ک
ــه  ــازار آزاد، حتــی در صــورت ب ــرخ دلار ب ــرای ن ــدا کــرده اســت. ب ــر پی ســرمایه تغیی
نتیجــه رســیدن مذاکــرات ویــن، خیلــی جــای افــت نمی تــوان متصــور بــود و بــا 
ـی می شــود. در  ـی، شــرایط آینــده کشــور تورمــی پیش بینـ حــذف ارز 4200 تومانـ
چنیــن شــرایطی بــرای پوشــش ریســک تــورم بایــد در دارایی  هــا ســرمایه گذاری کــرد. 
ــا  توجــه بــه برنامــه دولــت بــرای اخــذ مالیــات از هــر ســرمایه گذاری در دارایی هــا  ب
ــه ســرمایه گذاری خواهــد  ــازار ســرمایه و ســهام بهتریــن گزین ــر از ســهام، ب ــه غی ب
بــود. حتــی دولــت در نظــر دارد از ســرمایه گذاری اشــخاص حقوقــی در ســپرده های 
بانکــی نیــز مالیــات اخــذ نمایــد کــه همیــن موضــوع باعــث ســرمایه گذاری بیشــتری 

ــازار ســرمایه می شــود. در ب



بــازار در شــرایط کنونــی ارزنــده ارزیابــی می شــود و انتظــار مــی رود بــا افزایــش نــرخ دلار نیمــا و نزدیــک شــدن 
آن بــه نــرخ دلار بــازار آزد، ارزندگــی آن تقویــت شــود. بــا توجــه بــه قرارگیــری ابهامــات در سراشــیبی کاهــش، 
برنامــه حمایتــی دولــت از بــازار ســرمایه و انتشــار گزارشــات فصلــی پاییــز، انتظــار مــی رود شــرایط در زمســتان 

بــرای بــازار ســرمایه بهتــر باشــد و بخشــی از افــت شــاخص بــورس در فصــل پاییــز جبــران شــود.

23

ماهنامه تحلیل بازار سرمایه
آســـمان     آذرماه1400



مدیریت دارایی آسمان 



شــرکت ســبدگردان آســمان بــا هــدف مدیریــت دارایــی اشــخاص حقیقــی و حقوقــی، 
بــا کســب مجــوز ســبدگردانی اختصاصــی از ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، در 

مــرداد مــاه ســال 1390  فعالیــت خــود را آغــاز کــرد.

ایــن مجموعــه بــا تکیــه بــر دانــش، تجربــه و ســوابق مدیــران و کارشناســان خــود 
ــدوق هــای ســرمایه گذاری  ــدازی صن ــا راه ان در طــی دوره حــدود 10 ســال فعالیــت ب
مختلــف و ایجــاد ســبدهای اختصاصــی بــرای ســرمایه گذاران از تمامــی مناطــق 
ــر شناســایی فرصت هــای رشــد و  ــلاوه ب ــه ع ــلاش اســت ک ــران در ت و شــهرهای ای
ســودآوری در بــازار ســرمایه و پلــی مطمئــن میــان ســرمایه گذاران و ایــن فرصت هــا، 

ــد. ــم بزن ــرای مشــتریانش رق ــه خوشــایندی از ســرمایه گذاری را ب تجرب

حاصــل ایــن دوره از فعالیــت آســمان دســتاوردها و نتایــج درخشــانی اســت کــه از 
طریــق رجــوع بــه ســایت ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، مرکــز پــردازش اطلاعــات 
مالــی ایــران و دیگــر مراجــع رتبه بنــدی و اعــلام عملکــرد ســبدگردانی اختصاصــی و 

ــرل اســت. ــل رصــد و کنت صندوق هــای ســرمایه گذاری قاب

ســبدگردانی اختصاصــی، صندوق هــای ســرمایه گذاری آســمان آرمانــی ســهام )قابــل 
ــاد آســاس ــــ ســهامی(، آســمان یکم)ســهامی(، آســمان  ــا نم ــورس ب ــه در ب معامل
خارومیانــه )مختلــط(، آســمان امیــد )قابــل معاملــه در بــورس بــا نمــاد آســامید ــــ بــا 
درآمــد ثابــت( و آســمان زاگــرس )اختصاصــی بازارگردانــی( ابزارهــای ارائــه خدمــات 
مدیریــت دارایــی شــرکت ســبدگردان آســمان اســت؛ ایــن ابزارهــا توانســته اند طــی 
ــای  ــع برترین ه ــود را در جم ــواره خ ــه، هم ــن مجموع ــت ای ــک دهــه فعالی حــدود ی

بــازار ســرمایه نگــه دارنــد.

درباره آسمان
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عملکرد آسمان 



معرفی شرکت
سبدگردان آسمان

  مهم ترین دستاوردها

تهران، خیابان خالد اسلامبولی، خیابان هفتم )بهمن کشاورز(، شماره 13، طبقه 8
021-41793000

www.AsemanAMC.com

شــرکت ســبدگردان آســمان بــا هــدف ارائــه خدمــات تخصصــی در زمینــه مدیریــت ســرمایه گذاری اوراق بهــادار در مــرداد مــاه 1390 تاســیس و بــا 
کســب مجــوز ســبدگردانی از ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، تحــت نظــارت ایــن ســازمان فعالیــت خــود را آغــاز کــرد. ایــن شــرکت بــا تکیــه بــر تجــارب و 
ســوابق مدیــران خــود در طــی دوره فعالیــت بــا راه انــدازی صندوق هــای ســرمایه گذاری مختلــف و ایجــاد ســبدهای اختصاصــی بــرای ســرمایه گذاران، در 
جهــت منافــع آنــان گام برداشــته اســت. تــلاش مجموعــه بــر آن اســت تــا فرصت هــای رشــد در بــازار را شناســایی کــرده و پلــی میــان ســرمایه گذاران 

و ایــن فرصت هــا فراهــم کنــد.

 تاسیس با اخذ مجوز فعالیت از سازمان بورس و اوراق بهادار

 راه اندازی صندوق آسمان یکم

 راه اندازی صندوق آسمان خاورمیانه و آسمان آرمانی
 رتبه نخست صندوق آسمان خاورمیانه بین صندوق های مختلط

 رتبه نخست صندوق آسمان یکم بین صندوق های در سهام

 رتبه دوم بازده وزنی-زمانی سبدها بین شرکت های سبدگردان
 رتبه نخست صندوق آسمان خاورمیانه بین صندوق های مختلط

 رتبه دوم بازده وزنی - زمانی سبدها بین شرکت های سبدگردان
 رتبه دوم صندوق آسمان خاورمیانه بین صندوق های مختلط

 رتبه دوم بازده وزنی - زمانی سبدها بین شرکت های سبدگردان
 رتبه نخست صندوق آسمان خاورمیانه بین صندوق های مختلط

 رتبه نخست صندوق آسمان خاورمیانه بین صندوق های مختلط
 رتبه سوم صندوق آسمان یکم بین صندوق های در سهام

 رتبه سوم صندوق آسمان آرمانی بین صندوق های قابل معامله در بورس

 راه اندازی صندوق آسمان امید
 رتبه پنجم صندوق آسمان خاورمیانه بین صندوق های مختلط

 رتبه دوم صندوق آسمان آرمانی بین صندوق های قابل معامله در بورس 
 رتبه پنجم صندوق آسمان خاورمیانه بین صندوق های مختلط

 راه اندازی صندوق آسمان زاگرس 
 رتبه دوم صندوق آسمان آرمانی بین صندوق های قابل معامله در بورس 

 رتبه دوم صندوق آسمان یکم بین صندوق های در سهام
 رتبه سوم صندوق آسمان خاورمیانه بین صندوق های  مختلط

 دریافت نشان پنج ستاره آسمان یکم از موسسه رتبه بندی اعتباری برهان
 دریافت نشان پنج ستاره آسمان آرمانی از موسسه رتبه بندی اعتباری برهان

 دریافت نشان پنج ستاره آسمان خاورمیانه از موسسه رتبه بندی اعتباری برهان
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  خدمات

  صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت

   آمار مهم

مدیریت حرفه ای
سبدهای اختصاصی

 مدیریت حرفه ای
صندوق های سرمایه گذاری 

 صندوق سرمایه گذاری با درآمد ثابت
)ETF( قابل معامله در بورس

صندوق سرمایه گذاری مختلط

صندوق سرمایه گذاری در سهام

صندوق سرمایه گذاری در سهام
)ETF( قابل معامله در بورس

 صندوق سرمایه گذاری
اختصاصی بازارگردانی

 صندوق سرمایه گذاری با درآمد ثابت

7,300
نفر

18,000
میلیارد ریال

500
میلیارد ریال



 سبـدگــردانی
اختصــــاصی

 مشخصات سبدگردانی اختصاصی

تهران، خیابان خالد اسلامبولی، خیابان هفتم )بهمن کشاورز(، شماره 13، طبقه 8
021-41793000

www.AsemanAMC.com

ســبدگردانی نوعــی ســرمایه گذاری غیرمســتقیم اســت کــه در آن شــخص حقوقــی در قالــب قــراردادی مشــخص و بــه منظــور کســب انتفــاع، بــه 
خریــد و فــروش اوراق بهــادار بــرای ســرمایه گذار می پــردازد؛ در فرآینــد ســبدگردانی، شــخص خبــره در امــر ســرمایه گذاری براســاس ویژگی هــا، ســطح 

ریســک پذیری و ســرمایه مشــتری، ســبد مناســب بــرای وی تشــکیل می دهــد و بــه طــور مســتمر آن را مدیریــت می کنــد.

یک سالمدت قرارداد

%1.5 سالانهکارمزد ثابت

20 درصد از سود مازاد بر 20 درصدکارمزد متغیر

حداقل یک میلیارد تومانآورده اولیه

1395
 کسب رتبه دوم بازدهی بین

شرکت های سبدگردان

1394
 کسب رتبه دوم بازدهی بین

شرکت های سبدگردان

1393
 کسب رتبه دوم بازدهی بین

شرکت های سبدگردان

  میانگین بازدهی سبدهای اختصاصی آسمان در دوره های زمانی منتهی به  30/ 1400/09

  مـــزایــای سبـدگردانی اختصاصی

معاف از مالیات
تحت نظارت مستقیم سازمان بورس و اوراق بهادار، امین و حسابرس

تشکیل پرتفوی اختصاصی بر اساس ریسک سرمایه گذار
مشاهده روزانه وضعیت سبد و معاملات صورت گرفته

امکان واریز و برداشت
امکان فسخ قرارداد

دریافت اعتبار از کارگزاری
مشاوره و تماس مستقیم با مدیر سبد

9%
بازدهی شش  ماهه

-3%
بازدهی یک  ماهه

-5%
بازدهی سه ماهه

 مقایسه روند بازدهی زمانی وزنی سبدهای اختصاصی با شاخص کل بورس، یک ساله منتهی به 30/ 1400/09

بازدهی زمانی ـ وزنی سبدها
شاخص کل بورس

13%
بازدهی شاخص کل بورس

شش ماهه منتهی به 30/ 1400/09

  نمودار مقایسه بازدهی کلاس های مختلف دارایی، یک ساله منتهی به  30/ 1400/09

-5%

-8%
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دلار

19%

11%

8%
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 سبـدگــردانی
اختصــــاصی

صندوق سرمایه گذاری
آســــــمان یـکــم

 مشخصات صندوق

  مزایای صندوق

تهران، خیابان خالد اسلامبولی، خیابان هفتم )بهمن کشاورز(، شماره 13، طبقه 8
021-41793000

www.AsemanAMC.com
w w w . A Y M f u n d . i r

ــه  ــدوق اقــدام ب ــد از طریــق ســایت صن ــی اســت کــه ســرمایه گذاران می توانن ــدوق صــدور و ابطال ــدوق ســرمایه گذاری آســمان یکــم یــک صن صن
خریــد و فــروش واحدهــای ایــن صنــدوق نماینــد. ایــن صنــدوق از نــوع صندوق هــای ســهامی اســت و بــه همیــن دلیــل مناســب ســرمایه گذارانی 

اســت کــه علاقمنــد بــه کســب بیشــترین بازدهــی ممکــن هســتند.

یک واحد )حدود 100 هزار تومان(حداقل مبلغ سرمایه گذاری
2 تا 7 روز کارینقدشوندگی

معافمالیات
روزانهدسترسی به عملکرد

سازمان بورس و اوراق بهادار، متولی نظارت
و حسابرس

شهریور 1391سال تاسیس

مهدی فریور، منصور اصغری شیخی، مدیران سرمایه گذاری
زهرا محمد رحیمی

0.75بتا

حداکثر %2 سالانهکارمزد

سهامینوع صندوق

از طریق سایت صندوقشیوه سرمایه گذاری

15%
بازدهی شش  ماهه

8461%
بازدهی از ابتدای تاسیس

-6%
بازدهی سه ماهه

1396
کسب رتبه سوم با
بازدهی 38 درصد

1392
کسب رتبه نخست با

بازدهی 163 درصد

صندوق آسمان یکم

شاخص کل بورس

 مقایسه روند بازدهی صندوق آسمان یکم با شاخص کل بورس، یک ساله منتهی به 30/ 1400/09

  بازدهی صندوق آسمان یکم در دوره های زمانی منتهی به  30/ 1400/09

 نمودار مقایسه بازدهی کلاس های مختلف دارایی، یک ساله منتهی به  30/ 1400/09

  ترکیب دارایی های صندوق

90%

7%
2%

1%

سهام

سپرده بانکی

سایر دارایی ها

اوراق با درآمد ثابت

19%

11%

-8
%

8% 8%

مسکن تهرانسکه طلا

بورس

آسمان یکمدلار
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13%
بازدهی شاخص کل بورس

شش ماهه منتهی به 30/ 1400/09



صندوق سرمایه گذاری
آســمان آرمـــانی

  بازدهی صندوق آسمان آرمانی در دوره های زمانی منتهی به  30/ 1400/09

 مشخصات صندوق

  مزایای صندوق

تهران، خیابان خالد اسلامبولی، خیابان هفتم )بهمن کشاورز(، شماره 13، طبقه 8
021-41793000

www.AsemanAMC.com
w w w . A S A S f u n d . i r

ــا جســتجوی  ــد ب ــورس )ETF( اســت کــه ســرمایه گذاران می توانن ــه در ب ــل معامل ــدوق قاب ــدوق ســرمایه گذاری آســمان آرمانــی ســهام یــک صن صن
نمــاد »آســاس« در پنــل آنلایــن کارگــزاری خــود آن را معاملــه کننــد. ایــن صنــدوق از نــوع صندوق هــای ســهامی اســت و بــه همیــن دلیــل مناســب 

ســرمایه گذارانی اســت کــه علاقمنــد بــه کســب بــازده متناســب بــا بــازده شــاخص کل بــورس هســتند.

کل  شــاخص  ریــزش  علی رغــم 
بــورس اوراق بهــادار، تیم مدیریت 
ارزش  تنهــا  نــه  آســمان  دارایــی 
را  ســرمایه گذارانش  دارایی هــای 
حفــظ کــرده بلکــه بازدهی مناســبی 

ــرده اســت. کســب ک

500 هزار تومانحداقل مبلغ سرمایه گذاری

روزانهنقدشوندگی

معافمالیات

روزانهدسترسی به عملکرد

سازمان بورس و اوراق بهاردار، نظارت
متولی و حسابرس

آساسنماد
آذر 1392سال تاسیس

محمد اقبال نیا، منصور اصغری شیخی، مدیران سرمایه گذاری
زهرا محمد رحیمی

0.28بتا
حداکثر %2 سالانهکارمزد

سهامینوع صندوق
از طریق پنل آنلاین کارگزاریشیوه سرمایه گذاری

7%
بازدهی شش ماهه

1603%
بازدهی از ابتدای تاسیس

-5%
بازدهی سه ماهه

1399
کسب رتبه دوم با
بازدهی 227 درصد

1398
کسب رتبه دوم با
بازدهی 188 درصد

1396
کسب رتبه سوم با
بازدهی 36 درصد

صندوق آسمان آرمانی
شاخص کل بورس

 مقایسه روند بازدهی صندوق آسمان آرمانی سهام با شاخص کل بورس- یک ساله منتهی به 30/ 1400/09

)ETF( قابل معامله در بورس

نمودار مقایسه بازدهی کلاس های مختلف دارایی، یک ساله منتهی به  30/ 1400/09

  ترکیب دارایی های صندوق

6%
2%1%

91%

سهام

سپرده بانکی

سایر دارایی ها

اوراق با درآمد ثابت

مسکن تهرانسکه طلا دلار

19%

11%

8%

-6% -8
%

آساس بورس

-6%

-8%
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13%
بازدهی شاخص کل بورس

شش ماهه منتهی به 30/ 1400/09



صندوق سرمایه گذاری
صندوق ســرمایه گذاریآســمان آرمـــانی

آسمان خاورمیانه

 مشخصات صندوق

  مزایای صندوق

تهران، خیابان خالد اسلامبولی، خیابان هفتم )بهمن کشاورز(، شماره 13، طبقه 8
021-41793000

www.AsemanAMC.com
w w w . A K M f u n d . i r

صنــدوق ســرمایه گذاری آســمان خاورمیانــه یــک صنــدوق صــدور و ابطالــی اســت کــه ســرمایه گذاران می تواننــد از طریــق ســایت صنــدوق اقــدام بــه 
خریــد و فــروش واحدهــای ایــن صنــدوق نماینــد. ایــن صنــدوق از نــوع صندوق هــای مختلــط اســت و مناســب کســانی اســت کــه علاقمنــد بــه کســب 

بازدهــی از بــازار ســهام هســتند، امــا قــدرت پذیــرش ریســک متوســط دارنــد.

کل  شــاخص  ریــزش  علی رغــم 
بــورس اوراق بهــادار، تیم مدیریت 
ارزش  تنهــا  نــه  آســمان  دارایــی 
را  ســرمایه گذارانش  دارایی هــای 
حفــظ کــرده بلکــه بازدهی مناســبی 

ــرده اســت. کســب ک

مرداد 1392سال تاسیس

 محمد اقبال نیا، سید مهدی رضائی، مدیران سرمایه گذاری
زهرا محمد رحیمی

0.13بتا

حداکثر %1.5 سالانهکارمزد
مختلطنوع صندوق

از طریق سایت صندوقشیوه سرمایه گذاری

12%
بازدهی شش ماهه

1328%
بازدهی از ابتدای تاسیس

-1%
بازدهی سه ماهه

1396
کسب رتبه نخست با

بازدهی 29 درصد

1395
کسب رتبه نخست با

بازدهی 29 درصد

1394
کسب رتبه دوم با
بازدهی 38 درصد

1393
کسب رتبه نخست با

بازدهی 23 درصد

1392
کسب رتبه نخست با

بازدهی 51 درصد

صندوق آسمان خاورمیانه
شاخص صندوق های مختلط

 مقایسه روند بازدهی صندوق آسمان خاورمیانه با شاخص صندوق های مختلط - یک ساله منتهی به 30/ 1400/09

حداقل یک واحد )حدود 50 هزار تومان(حداقل مبلغ سرمایه گذاری

2 تا 7 روز کارینقدشوندگی

معافمالیات

روزانهدسترسی به عملکرد

سازمان بورس و اوراق بهادار، متولی نظارت
و حسابرس

  بازدهی صندوق آسمان خاورمیانه در دوره های زمانی منتهی به  30/ 1400/09

نمودار مقایسه بازدهی کلاس های مختلف دارایی، یک ساله منتهی به  30/ 1400/09

12%
 بازدهی شاخص صندوق های مختلط
شش ماهه منتهی به 30/ 1400/09

  ترکیب دارایی های صندوق

54%

16%

29%

1%

سهام

اوراق با درآمد ثابت

سپرده بانکی

سایر دارایی ها

مسکن تهرانسکه طلا

بورس

آسمان خاورمیانهدلار

19%

12%

-8
%

11%

8%

12%

7%
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شاخص کل وزنی بانک
صکوک

آسمان امید  میانگین صندوق های
 با درآمد ثابت

نمودار مقایسه بازدهی کلاس های مختلف دارایی، یک ساله منتهی به  30/ 1400/09

 مشخصات صندوق

  مزایای صندوق

تهران، خیابان خالد اسلامبولی، خیابان هفتم )بهمن کشاورز(، شماره 13، طبقه 8
021-41793000

 www.AsemanAMC.com
www.ASAMIDfund.ir

صنــدوق ســرمایه گذاری آســمان امیــد یــک صنــدوق قابــل معاملــه در بــورس )ETF( اســت کــه ســرمایه گذاران می تواننــد بــا جســتجوی نمــاد 
»آســامید« در پنــل آنلایــن کارگــزاری خــود آن را معاملــه کننــد. ایــن صنــدوق بــا کمتریــن ریســک، بــا حفــظ اصــل پــول مناســب ترین بازدهــی را نصیــب 
ســرمایه گذار می کنــد. ایــن صنــدوق مناســب افــراد ریســک گریز اســت و نســبت بــه ســرمایه گذاری در بانــک گزینــه مناســب تری قلمــداد می شــود.

21/
8%

17
/9

%

15
/8

% 16%

آسامیدنماد 
بهمن 1397سال تاسیس

مهدی فریور، محمد اقبال نیا، مدیران سرمایه گذاری
سیدمهدی رضایی

حداکثر %1 سالانهکارمزد

با درآمد ثابتنوع صندوق
از طریق پنل آنلاین کارگزاریشیوه سرمایه گذاری

67/6%
بازدهی از ابتدای تاسیس

5/0%
بازدهی سه ماهه

11.9%
بازدهی شش  ماهه

صندوق سرمایه گذاری
آســـــمـان امـیــد
)ETF( قابل معامله در بورس

500 هزار تومانحداقل مبلغ سرمایه گذاری
روزانهنقدشوندگی

معافمالیات
روزانهدسترسی به عملکرد

سازمان بورس و اوراق بهادار، نظارت
متولی و حسابرس

8/5%
 میانگین بازدهی صندوق های

درآمد ثابت شش ماهه
منتهی به 30/ 1400/09

  بازدهی صندوق آسمان امید در دوره های زمانی منتهی به  30/ 1400/09

 مقایسه روند بازدهی صندوق آسمان امید با شاخص کل وزنی صکوک فرابورس در یک ساله منتهی به 30/ 1400/09

صندوق آسمان امید
شاخص کل وزنی صکوک فرابورس

  ترکیب دارایی های صندوق

39%

1%

45%

15%

اوراق با درآمد ثابت

سپرده بانکی

سهام

سایر دارایی ها

21/8%

17.9%
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صندوق سرمایه گذاری
آســـــمـان امـیــد

صنـدوق سرمایه گذاری
آســـــمـان زاگرس

  مزایای صندوق

 اطلاعات مهم

تهران، خیابان خالد اسلامبولی، خیابان هفتم )بهمن کشاورز(، شماره 13، طبقه 8
41793000

www.AsemanAMC.com
www.AZMfund.ir

ــورس و اوراق بهــادار مجــوز  ــدوق اختصاصــی بازارگردانــی اســت کــه در ســال 1399 از ســازمان ب ــدوق ســرمایه گذاری آســمان زاگــرس، یــک صن صن
دریافــت کــرده اســت؛ مخاطبــان ایــن صنــدوق شــرکت های پذیرفتــه شــده و در حــال پذیــرش در تمامــی تابلوهــای بــورس تهــران و فرابــورس ایــران 

ــه نیــز می تواننــد از خدمــات ایــن گونــه صندوق هــا اســتفاده کننــد. هســتند. صندوق هــای ســرمایه گذاری قابــل معامل

 آیا الزامی برای بازارگردان وجود دارد؟
مطابــق مصوبــه هیــأت مدیره ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، کلیه 
ناشــران اوراق بهــادار ثبــت شــده نــزد ســازمان، مکلــف بــه انعقــاد 

قــرارداد بازارگردانــی و معرفــی حداقــل یــک بازارگــردان هســتند.

 ساختار نهاد بازارگردان چگونه است؟
ماهیــت صنــدوق یــک شــخص حقوقــی مســتقل از مدیــر صنــدوق 

و شــرکت های تحــت بازارگردانــی اســت.

 منابع مالی چگونه تامین می شود؟
توسط سهامدار عمده شرکت یا ناشر تامین می شود.

 میزان منابع مورد نیاز چقدر است؟
بســته بــه حجــم و روند معامــلات نماد مــورد بازارگردانی و تعهدات 

بازارگــردان تعیین می شــود.

 دامنه مظنه چند درصد است؟
در  خریــد  قیمــت  کمتریــن  بیــن  تفــاوت  کــه  مظنــه  دامنــه 
ســفارش های خریــد و بیشــترین قیمــت فــروش در ســفارش های  
فــروش بازارگــردان اســت، توســط بــورس / فرابــورس تعییــن 

می شــود.

 عواید ناشی از بازارگردانی متعلق به کیست؟
کلیــه عوایــد ناشــی از نگهــداری دارایی هــا از محــل منابــع صنــدوق، 

متعلــق بــه تامیــن کننــده منابــع خواهــد بــود. 

 منابع به چه ابزارهایی اختصاص می یابد؟
اکثر وجوه صندوق صرف خرید سهام موضوع بازارگردانی می شود 

و منابع مـازاد کـوتاه مدت در اوراق بهــــادار با درآمـد ثابت 
سـرمایه گـذاری می شود.

 افزایش نقدشوندگی سهم

 ایجاد امکان خرید و فروش سهم در قیمت منصفانه

 جلوگیری از نوسانات شدید قیمت سهم

 جلوگیری از دستکاری قیمت سهم

 جلوگیری از سوگیری و هیجانات مثبت و منفی در معاملات سهم

 80 درصد تخفیف کارمزد معاملات

 معافیت از مالیات فروش سهام

 امکان تأمین 70 درصد از منابع بازارگردانی به صورت سهام

 مشخصات صندوق

 اهداف صندوق

دی  1399سال تاسیس

شرکت سبدگردان آسمانمدیر صندوق

کارمزد مدیر

سالانه 1 درصد از ارزش روزانه سهام و 
حق تقدم و 3 در هزار از ارزش روزانه 

اوراق بهادار با درآمد ثابتِ تحت تملک 
صندوق

اختصاصی بازارگردانی با قابلیت محاسبه نوع صندوق
NAV جداگانه

اختصاصی بازارگردانی



صنــدوق ســرمایه گذاری آســمان ســهند از نــوع درآمــد ثابــت و صــدور و ابطالــی اســت. ایــن صنــدوق دارایــی مشــتریان را عمدتــاً در اوراق بدهــی و 
ــا امــکان  ــدوق بســیار کم ریســک و ب ــد. بنابرایــن ســرمایه گذاری در ایــن صن ــازار ســرمایه گذاری می کن ــا بهتریــن نرخ هــای بازدهــی ب ســپرده بانکــی ب
پرداخــت ســود ماهانــه اســت. صنــدوق آســمان ســهند مناســب افــراد بــا ســطح ریســک بســیار پاییــن و علاقه منــد بــه ســود ثابــت ماهانــه اســت و 

ــه مناســب تری قلمــداد می شــود. ــک گزین ــه ســرمایه گذاری در بان نســبت ب

تهران، خیابان خالد اسلامبولی، خیابان هفتم )بهمن کشاورز(، شماره 13، طبقه 8
021-41793000
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 شیوه سرمایه گذاری

 مشخصات صندوق

  مزایای صندوق

درآمد ثابتنوع صندوق

ابتدای هر ماهپرداخت سود

11 تا 15 دی 1400تاریخ پذیره نویسی

حداکثر 0/5% سالانهکارمزد

سبدگردان آسمانمدیر صندوق

مهدی فریور، سپهر آصفی، سید مهدی رضاییمدیران سرمایه گذاری

حداقل یک واحد )10,000 ریال(حداقل مبلغ سرمایه گذاری

2 روز کارینقدشوندگی

معافمالیات

روزانهدسترسی به عملکرد

سازمان بورس و اوراق بهادار، متولی و حسابرسنظارت

  ترکیب دارایی های صندوق

سهام

اوراق با درآمد ثابت

40%
45%

15%

سپرده بانکی

22%
بــازده ســالانه انتظاری 
بر مبنای عملکرد ســبدگردان آسمان
در مدیریــت صنــدوق آســمان امیــد

درآمد ثابت

تقسیم سود ماهانه 
صدور و ابطالی

 IR44-0620-0000-0020-3722-7400-07 شــبا:  
0203722740007 شماره حساب:  

کــد زیــر را اســکن کنیــد. بــا شــماره زیــر تمــاس بگیریــد

در واتس اپ پیام ارســال کنید

برای کسب اطلاعات بیشتر:

021-41793000

پذیره نویسی   11 تا 15 دی 1400

صندوق سرمایه گذاری
ـــمان ســـهند آســ

1
2

3

4

ثبت نام در سامانه سجام و احراز هویت

ثبت نام در وبسایت صندوق آسمان سهند

واریز وجه به حساب صندوق

بارگذاری فیش واریزی و ثبت صدور در سایت صندوق

w w w . s e j a m . i r

www.ASMfund.ir

09102089400



محتــوای ایــن گــزارش صرفــاً بــا هــدف اطلاع رســانی منتشــر شــده اســت و شــامل 
هیچ گونــه مشــاوره، توصیــه یــا پیشــنهاد ســرمایه گذاری، یــا درخواســت خریــد یــا 
ــان شــده  ــرات بی ــات و نظ ــات، فرضی ــادار نیســت. اطلاع ــه اوراق به ــروش هیچ گون ف
قبــال  در  آســمان  و  کنــد  تغییــر  قبلــی  اطــلاع  بــدون  گــزارش می توانــد  ایــن  در 
دریافت کننــدگان گــزارش مســئولیتی بــرای بروزرســانی نــدارد. بنابرایــن اطــلاع از آخرین 
ــداً ضروریســت.  ــه ســرمایه گذاری اکی ــم ب ــه تصمی ــر گون ــل از ه ــا قب ــت بازاره وضعی
اقــدام بــه ســرمایه گذاری صرفــاً بــه پشــتوانه محتــوای ایــن گــزارش مــردود بــوده و لازم 
اســت بــرای هــر ســرمایه گذار بــه صــورت خــاص و متناســب بــا شــرایط خــودش انجــام 
شــود. اتــکا بــه اطلاعــات ایــن گــزارش صرفــاً بــه تشــخیص خواننــده واگــذار می شــود. 
ســرمایه گذاری تــوأم بــا ریســک اســت. تخصیــص متنــوع دارایی هــا متضمــن بازدهــی 

ــرد. ــه طــور کامــل از بیــن نمی ب نیســت و ریســک زیــان را ب

ایــن گــزارش از طــرف شــرکت ســبدگردان آســمان و بــرای ارائــه بــه شــبکه مشــتریان 
تهیــه شــده اســت؛ مگــر بــا رضایــت کتبــی آســمان، نبایــد مــورد بازتولیــد یــا افشــا بــه 

ســایر اشــخاص واقــع شــود.

بیانیه سلب مسئولیت
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