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فعـالان بـازار سـرمایه مـرداد مـاه را بـا کاهـش شـاخص‌های کل )13 درصـد( و هم‌وزن )9 
درصـد( بـه پایـان رسـاندند. از ابتـدای سـال، طلا 18 عیـار با کاهش 1.2 درصـد، دلار نیما 
بـا افزایـش 1.7 درصـد، شـاخص کل بـا افت 9.7 درصد و شـاخص هـم‌وزن با کاهش 4.1 
درصـد بازدهـی نصیـب سـرمایه‌گذاران خـود کرده¬اند. متوسـط ارزش معاملات خرد در 
ایـن مـاه 8/4 همـت بـود کـه نسـبت بـه 2/8 همـت مـاه قبـل کاهـش قابـل توجهـی را 
نشـان می‌دهـد. همچنیـن متوسـط حجـم معاملات در مـرداد ماه 16 میلیـارد ریال برگه 
سـهم و در تیـر مـاه 24 میلیـارد ریـال برگـه سـهم بـود. عرضـه اولیـه نمادهـای وپایـا 
)فروردیـن(، مهـر )اردیبهشـت(، ولنویـن )اردیبهشـت(، رپویـا )خـرداد( و نـان )خـرداد( در 
سـه ماهـه ابتدایـی سـال 1404 صـورت پذیرفـت و در تیـر و مـرداد مـاه سـال جـاری، 

به‌دلیل وضعیت منفی بازار، عرضه‌ای اتفاق نیفتاد.
مرداد ۱۴۰۴، بازار اختیار معامله شـاهد افزایش نسـبی تقاضا برای پوشـش ریسـک بود 
و حجم معاملات اختیار معامله نسـبت به ماه‌های رشـد محسوسـی را تجربه کرد. در 
اولیـن هفتـه مردادمـاه، بـازار اختیـار معاملـه رونـد مثبت خـود را ادامـه داد. در دومین 
هفتـه مردادمـاه، رشـد بـازار اختیـار معاملـه شـتاب بیشـتری گرفـت. کاهـش موقتـی 
ارزش معاملات در هفته سوم به دلیل نوسانات بازار سهام و تغییرات در دارایی‌های 
پایـه بـود. در نهایـت، چهارمیـن هفتـه مردادمـاه شـاهد اوج‌گیـری فعالیت‌هـای بـازار 

اختیار معامله بود و ارزش معاملات این بازار به ۱,۶۵۶ میلیارد تومان رسید.
در مرداد ماه، تالار پتروشـیمی بورس کالا در سـایه ثبات نسـبی ارز توافقی و شـرایط 
رکـودی کـه بـر جامعـه مسـلط شـده اسـت و همچنیـن ناتـرازی انـرژی مربوط بـه تامین 
بـرق شـاهد کاهـش عرضـه انـواع محصـولات نسـبت بـه مـرداد ماه سـال قبـل بوده‌ایم. 
از طرفـی دیگـر باتوجـه بـه رکـود حاکـم بـر اقتصـاد کـه بـه ویـژه پـس از جنـگ 12 روزه 
تشـدید گردیـد و همچنیـن از نتایـج نرخ‌هـای بهـره بـالا در اقتصـاد، شـاهد کاهـش 

تقاضای حدود 2 میلیون تنی در زنجیره فولاد هستیم.
بـر اسـاس قانـون بودجـه سـال 1404، دولـت در جهـت تامیـن بودجـه خـود مجـاز اسـت 
اقـدام بـه انتشـار و عرضـه 8،100 هـزار میلیـارد ریـال اوراق ‌نمایـد. در طـی برگـزاری یازده 
حـراج تـا مردادمـاه 1404، جمعـاً 1،931 هزار میلیارد ریال اوراق مرابحه عام توسـط دولت 
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فروختـه شـده اسـت کـه 1،180 هـزار میلیـارد ریـال آن از طریـق بـازار پـول و 751 هـزار 
میلیـارد ریـال نیـز از طریـق بـازار سـرمایه بـه فـروش رسـیده اسـت. بـر اسـاس آمـار 
منتشـر شـده از سـوی بانـک مرکـزی، نـرخ سـود بانکـی در مـرداد 1404 بـا افزایـش 0.35 

واحد درصدی نسبت به ماه تیر، نرخ 23.99 درصد ثبت گردیده است.
در معاملات مردادمـاه، بازارهـای جهانـی بـه شـرح زیـر عمـل کردنـد: میانگیـن قیمـت 
انـس طلا 3350 دلار، نفـت برنـت 66.4 دلار بـر بشـکه، مـس 9742 دلار بـر تـن، بیلـت 
CIS برابـر 442 دلار بـر تـن، اوره فـوب خلیـج فـارس 427 دلار بر تن و متانول چین 269 
دلار بـر تـن بـوده اسـت. در سـطح جهانـی تأثیـر تعرفه‌هـای تجـاری دونالـد ترامـپ بـر 
محصـولات پتروشـیمی و فلـزی بـه دلیـل وابسـتگی ایـن صنعت بـه زنجیره‌های تأمین 
ی قابـل توجـه اسـت.  جهانـی، هزینه‌هـای مـواد اولیـه، و تقاضـای بازارهـای بین‌المللـ

تعرفه‌ها رشد اقتصادی جهانی را کاهش می‌دهند.



بازارهای جهانی و کامودیتی



05

ی کـه مـاه آگوسـت بـه پایـان می‌رسـد، انـس جهانـی طلا همچنـان در محـدوده  در حالـ
قیمت 3300 تا 3400 دلار در حال معامله است. به اعتقاد کارشناسان، بحران بدهی 
در اقتصـاد آمریـکا یکـی از مهم‌تریـن عوامـل تأثیرگـذار بر انس جهانـی طلا در چند ماه 
آینـده خواهـد بـود. همچنیـن، لازم بـه ذکـر اسـت کـه نسـبت بدهی به تولیـد ناخالص 

داخلی آمریکا حدود 123 درصد است.
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طلا از سـمت تـورم جـو منفـی نگرفـت. طبق آخرین اعلام، تغییرات تـورم آمریکا برابر 
بـا پیش‌بینی‌هـا و بـه میـزان 0.2% گـزارش شـد. تـورم سـالانه در آمریـکا حـدود %2.7 
ی اسـت کـه تـورم هسـته آمریـکا بالاتریـن رکـورد خـود را طـی 5 ماه  اسـت. ایـن در حالـ
اخیـر ثبـت کـرده اسـت. بـه این معنی که افزایش قیمـت غذا و انرژی منجر به تعدیل 

تورم کلی در آمریکا شده‌است.

نـرخ بهـره 4.5% آمریـکا در جلسـه جـولای تغییر نکرد، اما تحلیل‌ها نشـان می‌دهند که 
احتمـال کاهـش نـرخ بهـره در مـاه سـپتامبر افزایـش یافتـه اسـت. نـرخ بیـکاری که به 
4.2% رسـید، بـه عنـوان یـک عامـل کلیـدی در تصمیم‌گیـری بـرای کاهـش نـرخ بهـره به 
شـمار می‌آیـد. بـا افزایـش تعـداد بیـکاران بـه 221,000 نفـر و رسـیدن بـه مجمـوع 7.2 
میلیـون نفـر، وضعیـت بـازار کار تحـت فشـار قـرار گرفتـه اسـت. همچنیـن، کاهـش 
اشـتغال به میزان 26,000 نفر و رسـیدن به 163 میلیون نفر نشـان‌دهنده چالش‌هایی 
در اقتصـاد آمریکاسـت کـه می‌توانـد بـر تصمیمـات آینـده فـدرال رزرو تأثیـر بگـذارد. 
ایـن شـرایط ممکـن اسـت فـدرال رزرو را بـه سـمت کاهـش نـرخ بهـره سـوق دهـد تـا از 

رشد اقتصادی حمایت کند.
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شـاخص مدیـران خریـد در آمریـکا در بخـش تولیـد پاییـن تـر از انتظـارات و برابـر 48 
ی بـود کـه مارکـت انتظـار عـدد 49.5 را داشـت و فاکتورهـای  اعلام شـد. ایـن در حالـ

تاثیرگذار بر شاخص مدیران خرید در بخش تولید  تغییرات زیادی نداشتند.
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شـاخص مدیـران خریـد در بخـش خدمـات نیـز بـا ثبت عـدد 50.1، پایین‌تـر از انتظارات 
اعلام شـدند. تغییـرات اقلیمـی و به‌ویـژه قراردادهـای مربـوط بـه واردات و صـادرات 

تأثیر زیادی بر این شاخص گذاشته‌اند

تغییـرات شـاخص خـرده فروشـی کمتـر از انتظـارات و برابر 0.5% اعلام شـد. بیشـترین 
تغییرات این شاخص ناشی از وسایل موتوری و و لوازم خانگی بود.



بازار سهام



تحلیل وضعیت بازار سرمایه
و عوامل موثر برآن در مرداد ماه
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پنجمیـن مـاه سـال 1404 نیـز همچـون تیـر تحـت تاثیـر شـرایط و اتفاقـات سیاسـی و 
ژئوپلیتیکی مهم در سـطح کشـور و جهان پشـت سـر گذاشـته شـد. در این ماه، انواع 
ریسـک‌های موجـود در بـازار بـه همـراه رکـود بی‌سـابقه، فشـار فـروش را بر بـازار افزایش 
ی چـون ریسـک، تـورم و افزایـش بهـای  داد. در ایـن مـدت، قیمـت طلا تحـت عواملـ
اونس جهانی حمایت شـد و روند صعودی داشـت. این وضعیت نشـان‌دهنده ناامیدی 
فعـالان بورسـی نسـبت بـه بازگشـت رونـق در کوتاه‌مـدت اسـت. شـاخص‌کل در مـرداد 
مـاه نهایتـا بـا افـت حـدود 366 هـزار واحـدی بـا کاهـش 12.9 درصـدی همـراه شـد و از 
سـطح 2 میلیـون و 836 هـزار واحـدی در پایـان تیـر به محـدوده 2 میلیون و 470 هزار 
واحـدی در پایـان مـرداد مـاه رسـید. در تیـر و خـرداد نیـز این شـاخص به‌ترتیب با افت 

2.7 و 4.8 درصدی همراه بود.
ی شـرکت‌های کوچـک و متوسـط بـازار  شـاخص هـم‌وزن کـه نشـان‌دهنده عملکـرد کلـ
اسـت نیـز بـا افـت 9/3 درصـدی همـراه بـود و بـه 768 هـزار واحـد رسـید و شـرایط بـه 

نسبت نابسامانی را تجربه کرد. 
میانگیـن روزانـه ارزش معاملات خـرد نیـز بـا وجـود افـت و خیزهـای شـدید، بـه 4 هزار 

و 849 میلیارد تومان رسید.
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خروج سـرمایه از بازار سـهام یکی از چالش‌های جدی می باشـد که در سـال های اخیر 
مشـاهده شـده اسـت. بر اسـاس اطلاعات ارائه شـده طی 12 ماه گذشـته بیش از 69 
هـزار میلیـارد تومـان پـول اشـخاص حقیقـی از بـازار سـرمایه خـارج شـده اسـت. بـا این 
وجود خروج سـرمایه در مرداد افزایش قابل ملاحظه‌ای داشـت و نشـانگر تغییر مسـیر 

نقدینگی از بازار سرمایه بود.
ی، در مـرداد مـاه بسـیاری از سـرمایه‌گذاران منتظـر دریافـت سـیگنال‌های  بـه طـور کلـ
 ،FATF مثبـت بـرای احیـای اعتمـاد بـه بـازار بودند. بـا این حـال، عواملی مانند تصویـب
ی، گزارش‌هـای امیدوارکننـده از برخـی  اخبـار مربـوط بـه آغـاز مجـدد مذاکـرات بین‌المللـ
صنایـع و شـرکت‌ها، و تغییـر در قیمت‌گـذاری خـودرو سـازان نتوانسـتند مانـع از خروج 
نقدینگی حقیقی‌ها شوند. در نتیجه، شاهد برتری ارزش سفارش‌های فروش نسبت 

به خرید و همچنین انتقال سرمایه‌ها به بازارهای موازی بودیم.
بررسـی‌ها نشـان می‌دهـد کـه ارزش دلاری بـازار سـهام بـه 98 میلیـارد دلار رسـیده 
اسـت؛ ایـن رقـم کمتریـن مقـدار ثبت‌شـده از مـرداد 98 بـه شـمار می‌آید.بـا وجـود 
ی ماننـد افزایـش مـداوم نـرخ دلار در روزهـای پایانـی مـرداد، بخـش قابل توجهی  عواملـ
از نقدینگـی فعـال در بـورس بـه سـمت بازارهـای مـوازی ماننـد ارز و طلا منتقـل شـده 
اسـت. تهدیـد فعال‌سـازی مکانیسـم ماشـه، عـدم انتشـار اخبـار مثبـت از متغیرهـای 
ی، افزایش تعطیلی‌های ناشـی از ناترازی انرژی در  اقتصـادی، ابهـام در روابـط بین‌المللـ
کشـور و تعطیلات پیـش‌رو در شـهریور مـاه، سیاسـت‌های نرخ‌گـذاری دسـتوری و 
کسـری بودجـه دولـت، افزایـش اختلاف بین نـرخ دلار توافقی یا نیمایی با بـازار آزاد، و 
تخصیص بیشـتر اوراق اسـناد خزانه دولتی به پیمانکاران، همگی عواملی هسـتند که 
می‌تواننـد بـه افزایـش نـرخ بهـره منجـر شـوند. در این شـرایط، نمی‌توان انتظار داشـت 

که تقاضای قوی به بازار سهام بازگردد.



13



بازار اختیار معامله

14

بـازار اختیـار معاملـه ایـران در مـرداد ۱۴۰۴ در شـرایطی فعالیت می‌کرد که شـاخص کل 
بـورس تهـران بدتریـن عملکـرد ماهانـه خـود در چنـد سـال اخیـر را ثبـت می‌نمـود. بـر 
اسـاس داده‌هـای منتشـر شـده، شـاخص کل در ایـن مـاه بـا کاهـش حـدود 13 درصـدی 
مواجـه شـد کـه حتـی از مـرداد ۱۳۹۹ کـه شـاهد سـقوط تاریخـی بـازار بـود نیـز شـدیدتر 
گزارش شـده اسـت. این فضای نااطمینانی موجب گردید تا ابزارهای پوشـش ریسـک 

از جمله اختیار معامله مورد توجه ویژه معامله‌گران حرفه‌ای قرار گیرد.
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 در نیمـه ابتدایـی تیرمـاه، بـازار اختیـار معاملـه بـه دلیـل شـرایط ویـژه اقتصاد ایـران  و  
افـت محسـوس بـازار سـهام و همچنیـن بسـته بـودن نمـاد خـودرو بـه عنـوان یکـی از 
مهم‌تریـن دارایی‌هـای پایـه، روزهـای کم‌رنـگ و کم‌رمقـی را پشـت سـر گذاشـت؛ اما در 
انتهـای تیرمـاه کـور سـوی امیـدی نمایـان شـد. در هفتـه چهـارم تیرمـاه، بـازار اختیـار 
معامله جهش قابل توجهی را تجربه کرد. بر اساس آمار منتشر شده، ارزش معاملات 
ایـن بـازار بـه ۱,۶۲۹ میلیـارد تومـان رسـید که رشـد ۱۲۲ درصدی نسـبت بـه هفته قبل را 
نشـان می‌داد. میانگین روزانه معاملات نیز به ۳۲۶ میلیارد تومان افزایش یافت که 
حاکـی از رشـد ۳۲ درصـدی نسـبت بـه هفتـه قبـل بـود. نسـبت ارزش معاملات بـازار 
اختیـار معاملـه بـه ارزش معاملات خـرد سـهام نیـز بـه محـدوده ۴.۹ درصـد رسـید کـه 

رشد قابل قبولی را نشان می‌داد.
در مرداد ۱۴۰۴، بازار اختیار معامله شـاهد افزایش نسـبی تقاضا برای پوشـش ریسـک 
ی ارزش معاملات در بازار سـرمایه به میانگین 4849 میلیارد  بـود. بـا وجـود کاهـش کلـ
تومـان )پایین‌تریـن سـطح در شـش مـاه گذشـته(، حجـم معاملات اختیـار معاملـه 
نسـبت بـه ماه‌هـای رشـد محسوسـی را تجربـه کـرد. ایـن امـر نشـان‌دهنده افزایـش 
آگاهی سـرمایه‌گذاران از کاربردهای ابزارهای مشـتقه برای مدیریت ریسـک در شـرایط 

نزولی بازار بود.
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قیمـت اختیـار خریـد )Call Option( در نمادهـای شاخص‌سـاز بـه دلیل انتظارات منفی 
 )Put Option( از رونـد بـازار بـا کاهـش قابل توجه مواجه شـد. در مقابل، اختیار فـروش
بـه ویـژه بـرای نمادهـای پرنوسـان با افزایـش تقاضا و در نتیجـه افزایش قیمت مواجه 
کـه  مـی‌داد  نشـان  و  بـود  ی  نزولـ بـازار  شـرایط  بـا  منطبـق  کاملاً  الگـو  ایـن  گردیـد. 

سرمایه‌گذاران به دنبال پوشش ریسک سقوط بیشتر قیمت‌ها هستند.
در اولیـن هفتـه مردادمـاه، بـازار اختیـار معاملـه رونـد مثبـت خـود را ادامـه داد. ارزش 
معاملات ایـن بـازار بـه ۹۲۶ میلیـارد تومـان رسـید. نسـبت ارزش معاملات بـازار اختیار 
معامله به ارزش معاملات خرد سـهام به محدوده ۴.۴ درصد رسـید که کاهش جزئی 

نسبت به هفته قبل نشان می‌داد.
دومیـن هفتـه مردادمـاه شـاهد شـتاب‌گیری رشـد بـازار اختیـار معاملـه بـود. ارزش 
معاملات ایـن بـازار بـه ۱,۳۴۳ میلیـارد تومـان رسـید کـه رشـد ۴۵ درصـدی نسـبت بـه 
هفتـه قبـل را ثبـت کـرد. میانگیـن روزانه معاملات نیز به ۲۶۵ میلیـارد تومان افزایش 
یافـت کـه نشـان‌دهنده افزایـش فعالیـت سـرمایه‌گذاران بـود. نسـبت ارزش معاملات 

بازار اختیار معامله به ارزش معاملات خرد سهام نیز بهبود یافت.
در سـومین هفته مردادماه، بازار اختیار معامله رشـد بی‌سـابقه‌ای را تجربه کرد. ارزش 
معاملات این بازار به ۹۹۱ میلیارد تومان رسـید که البته نسـبت به هفته قبل کاهش 
نشـان می‌داد. میانگین روزانه معاملات نیز ۱۹۸ میلیارد تومان ثبت شـد. این کاهش 

موقتی ناشی از نوسانات بازار سهام و تغییرات در دارایی‌های پایه بود.
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چهارمیـن هفتـه مردادمـاه شـاهد اوج‌گیـری فعالیت‌هـای بـازار اختیـار معاملـه بـود. 
ارزش معاملات ایـن بـازار بـه ۱,۶۵۶ میلیـارد تومـان رسـید که رشـد ۶۷ درصدی نسـبت 
بـه هفتـه قبـل را نشـان مـی‌داد. میانگیـن روزانـه معاملات نیز بـه ۳۳۱ میلیـارد تومان 
افزایـش یافـت کـه رشـد قابـل توجهـی داشـت. نسـبت ارزش معاملات بـازار اختیـار 
معاملـه بـه ارزش معاملات خـرد سـهام نیـز به محـدوده ۸.۷ درصد رسـید که بالاترین 

رقم در ماه های گذشته است.
گروه بانک‌ها و مؤسسـات مالی که بیشـترین ارزش معاملات در میان صنایع بورسـی 
را در مردادمـاه ثبـت کـرده بودنـد، در بـازار اختیـار معاملـه نیـز فعالیـت قابـل توجهـی 
داشـتند. اختیـار معاملـه نمادهـای بزرگـی ماننـد "وبصـادر"، "وبملـت"، و "وتجـارت" بـا 
حجم معاملات بالایی روبرو شدند. قیمت اختیار خرید این نمادها به دلیل انتظارات 

منفی از گزارش‌های مالی و فشار بر سودآوری بانک‌ها، کاهش یافت.
صنعـت خودرویـی کـه یکـی از آسـیب‌دیده‌ترین بخش‌هـا در مـرداد ۱۴۰۴ بـود، در بـازار 
اختیـار معاملـه نیـز بی‌ثباتـی قابـل توجهـی را تجربـه کرد. نمـاد »خودرو« پـس از حدود 
۵۰ روز توقـف، بـدون دامنـه نوسـان بازگشـایی شـد و در پایـان معاملات ۲۷ درصـد 
کاهـش یافـت. ایـن افـت شـدید منجـر بـه افزایـش شـدید قیمـت اختیار فـروش این 
نمـاد گردیـد و حجـم معاملات اختیـار معاملـه خـودرو بـه بالاتریـن سـطح در چنـد مـاه 

گذشته رسید.
بازار اختیار معامله در مرداد ۱۴۰۴ در شـرایطی فعالیت می‌کرد که بازار سـهام بدترین 
عملکـرد ماهانـه خـود در چنـد سـال اخیـر را ثبـت می‌نمـود. این شـرایط هـم چالش‌ها و 

هم فرصت‌های منحصر به فردی برای فعالان این بازار ایجاد کرد.
بـازار اختیـار معاملـه ایـران اگرچـه هنـوز در مراحل اولیه توسـعه قـرار دارد، اما در مرداد 
۱۴۰۴ نشـان داد که می‌تواند به عنوان ابزار مؤثری برای پوشـش ریسـک و سـودآوری 
در شـرایط پرنوسـان بـازار عمـل کنـد. بـا توسـعه بیشـتر ایـن بـازار و افزایـش آگاهـی 
سـرمایه‌گذاران، می‌تـوان انتظـار داشـت کـه نقـش اختیـار معاملـه در بـازار سـرمایه 

ایران پررنگ‌تر شود.



بورس کالا
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پتروشیمی

19

در سـطح جهانـی تأثیـر تعرفه‌هـای تجـاری آمریـکا بـر محصـولات پتروشـیمی بـه دلیل 
وابسـتگی ایـن صنعـت بـه زنجیره‌های تأمین جهانی، هزینه‌های مـواد اولیه و تقاضای 
ی قابـل توجـه اسـت. تعرفه‌هـا رشـد اقتصـادی جهانـی را کاهـش  بازارهـای بین‌المللـ
می‌دهنـد )پیش‌بینـی کاهـش ۰.۵٪ در رشـد GDP جهانـی در ۲۰۲۵(، کـه تقاضـا بـرای 
محصـولات پتروشـیمی ماننـد پلاسـتیک‌ها، رزین‌هـا، و کودهـای شـیمیایی را کاهـش 
می‌دهـد. چیـن، بزرگ‌تریـن مصرف‌کننـده محصـولات پتروشـیمی، ممکـن اسـت بـه 
دلیـل جنـگ تجـاری بـا آمریـکا تقاضـای کمتـری داشـته باشـد، کـه بـرای صادرکننـدگان 

ایرانی )که چین بازار اصلی آن‌هاست( مشکل‌ساز خواهد شد.
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در مـرداد مـاه، تـالار پتروشـیمی بـورس کالا در سـایه ثبـات نسـبی ارز نیمـا و شـرایط 
رکـودی کـه بـر جامعـه مسـلط شـده اسـت و همچنیـن ناتـرازی انـرژی مربوط بـه تامین 
انـواع  تـن   400،000 از  بیـش  عرضـه  کاهـش  شـاهد  پتروشـیمی  شـرکت‌های  بـرق 

محصولات نسبت به مرداد ماه سال قبل بوده‌ایم.
همانطور که مشـاهده می شـود عرضه انواع محصولات تالار پتروشـیمی از 1،891،320 
در مـرداد مـاه سـال 1403 بـه 1،408،511 تـن انـواع محصـولات در سـال 1404 رسـیده 

است.



21

در معاملات 5 ماهـه منتهـی بـه مـرداد مـاه تقاضـا تقریبـا ثابـت بـوده اسـت درحالیکه 
حجـم عرضه‌هـا بیـش از 1 میلیـون تـن انـواع محصـولات کاهـش داشـته اسـت. ضمن 
ی معاملات تـالار پتروشـیمی بـا 43% رشـد نسـبت بـه مـدت مشـابه  اینکـه ارزش ریالـ

سال گذشته به بیش از 201 هزار میلیارد تومان رسیده است.



زنجیره فولاد

22

تعرفه‌هـای اعمال‌شـده توسـط آمریـکا، به‌ویـژه تعرفه‌های ۲۵٪ تا ۵۰٪ بـر واردات فولاد 
از کشـورهایی مانند کانادا، مکزیک، چین، برزیل و اتحادیه اروپا )از ژوئن تا آگوسـت 
۲۰۲۵(، زنجیـره تأمیـن فـولاد را در سـطح جهانـی و منطقـه‌ای تحـت تأثیـر قـرار داده 
اسـت. کاهـش تقاضـای جهانـی بـه دلیـل کنـدی رشـد اقتصـادی )پیش‌بینـی کاهـش 
۰.۵٪ در GDP جهانـی در ۲۰۲۵( قیمـت فـولاد را در بازارهـای جهانـی تحـت فشـار قـرار 
داده اسـت. تحلیلگـران پیش‌بینـی می‌کننـد قیمـت فـولاد در بازارهـای غیرآمریکایـی 

۳-۵٪ کاهش یابد.
ایـران، به‌عنـوان یکـی از تولیدکننـدگان بـزرگ فـولاد )بـا صـادرات حـدود ۵ میلیـارد دلار 
دلیـل  )بـه  نیسـت  آمریـکا  تعرفه‌هـای  تأثیـر  تحـت  به‌طـور مسـتقیم  در سـال ۹۷(، 
تحریم‌ها(، اما افزایش هزینه‌های تجهیزات صنعتی )مثل کوره‌ها و قطعات وارداتی( 
بـه دلیـل تعرفه‌هـای غیرمسـتقیم و مشـکلات لجسـتیکی، هزینه‌هـای تولیـد فـولاد در 

ایران را بالا برده است. 
در بـورس کالا باتوجـه بـه رکـود حاکـم بـر اقتصـاد کـه بـه ویـژه پـس از جنـگ 12 روزه 
تشـدید نیـز گردیـد و همچنیـن از نتایـج نرخ‌هـای بهـره بـالا در اقتصـاد نیـز می‌باشـد، 
شاهد کاهش تقاضای حدود 2 میلیون تنی در زنجیره فولاد هستیم. ارزش معاملات 
ی تجمعـی زنجیـره فـولاد در 5 مـاه ابتدایـی سـال 1404 برابـر بـا 376 هـزار میلیـارد  ریالـ

تومان بوده است که نسبت به مدت مشابه سال قبل 16% رشد داشته است.
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سیمان

24

در معاملات سـیمان بـورس کالا در 5 مـاه ابتدایـی سـال 1404 بیـش از 24.7 میلیـون 
تن انواع سـیمان در بورس کالا عرضه گردیده اسـت که نسـبت به مدت مشـابه سـال 
ی آن را ناترازی‌هـای انرژی  گذشـته 15% کاهـش داشـته اسـت کـه می‌تـوان عامـل اصلـ
و قطعـی‌ بـرق واحدهـای تولیـدی دانسـت. از طرفـی تقاضـا نیز نسـبت به مدت مشـابه 
سـال گذشـته 14% افت داشـته اسـت که نشـان از شـرایط رکودی در بخش سـاخت و 
سـاز و در نتیجـه کاهـش تقاضـا برای سـیمان ‌میباشـد. البته نبایـد از محدودیت‌هایی 
کـه بـرای خریـد سـیمان از طـرف وزارت صمـت و بـورس کالا بـرای خریـداران در جهـت 

کاهش تقاضا اعمال شده است نیز غافل بود.
ارزش معاملـه تـالار سـیمان بـورس کالا در مـرداد مـاه 1404 برابـر بـا 9.3 هـزار میلیـارد 

تومان بوده است که نسبت به مرداد ماه سال گذشته 51% رشد داشته است.



بازار بدهی



تامیـن مالـی دولت از طریـق اوراق بدهـی
تا مردادماه سال 1404

26

بـر اسـاس قانـون بودجـه سـال 1404، دولـت در جهـت تامیـن بودجـه خـود مجـاز اسـت 
اقـدام بـه انتشـار و عرضـه 8،100 هـزار میلیـارد ریـال اوراق ‌نمایـد. در ایـن راسـتا دولـت 
هـر سـاله از طریـق بانـک مرکـزی اقـدام بـه حـراج اوراق بدهی منتشـر شـده می‌کند. در 
طـی برگـزاری یـازده حـراج تـا مردادمـاه 1404، جمعـاً 1،931.6 هـزار میلیـارد ریـال اوراق 
مرابحـه عـام توسـط دولـت فروختـه شـده اسـت کـه 1،180.5 هـزار میلیـارد ریـال آن از 
طریق بازار پول و 751.1 هزار میلیارد ریال نیز از طریق بازار سـرمایه به فروش رسـیده 

است.
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اولیـن حـراج سـال 1403 بـا نـرخ 28.39 درصـد شـروع شـد و بـا کاهـش حـدود یـک 
درصـدی بـه رقـم 27.45 درصـد در اسـفند مـاه رسـید. با شـروع سـال 1404، نرخ فروش 
اوراق در اولیـن حـراج بـه 28.44 درصـد رسـید کـه در حـراج یازدهـم در پایـان مردادمـاه 

1404 به نرخ 28.25 درصد رسیده است.
نمـودار زیـر رونـد نـرخ بـازده تـا سررسـید اوراق فـروش رفتـه از طریـق حـراج را در سـال 
1401 تـا یـازده حـراج سـال 1404 را نمایش می‌دهـد. این نمودار می‌تواند به تحلیل‌گران 
و سـرمایه‌گذاران کمـک کنـد تـا تغییـرات نـرخ بهره و انتظارات بـازار را بهتر درک کنند و 
تصمیمـات بهتـری در زمینـه سـرمایه‌گذاری اتخـاذ نماینـد. ایـن رونـد صعـودی در نـرخ 
بـازده اوراق می‌توانـد بـه عنـوان نشـانه‌ای از افزایـش ریسـک‌های اقتصـادی و نیـاز بـه 

بازده بالاتر برای جبران این ریسک‌ها در نظر گرفته شود.



انتقال مالکیت اوراق بدهی تا مرداد 1404 

28

همانطور که ملاحظه می‌شـود از ابتدای سـال 1404 تا پایان مرداد، بانک‌ها بزرگ‌ترین 
خریـدار اوراق بدهـی بوده‌انـد. همچنیـن طـی ایـن مـدت وزارت امور اقتصـادی و دارایی 
بـه نیابـت از دولـت اقـدام بـه تامیـن منابـع نقـدی بـه مبلـغ  1،931.6 هزار میلیـارد ریال 

از طریق اوراق بهادار اسلامی نموده است.



عملیات بازار باز در مرداد 1404

29

بانـک مرکـزی در چارچـوب مدیریـت نقدینگـی مورد نیاز بازار بین‌بانکـی عملیات بازار باز 
را بـه صـورت هفتگـی برگـزار می‌کنـد. در ایـن راسـتا طی مـرداد 1404 در مجموع 4 حراج 
برگـزار گردیـد. نمـودار زیـر رونـد بسـط نقدینگـی در بازار باز را از ابتدای سـال 1401 نشـان 
ی، ضمـن افزایـش تقاضـا توسـط بانکهـا، برخلاف چنـد دوره  می‌دهـد. در دو حـراج قبلـ

قبل، بانک مرکزی با همه تقاضای بانکها موافقت نکرد.



30

حداقـل نـرخ توافـق بازخريـد )ريپـو( بـدون تغییـر در یـک سـال اخیـر، نـرخ 23.00 درصد 
ثبت گردیده است.



نرخ سود بین بانکی
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بـر اسـاس آمـار منتشـر شـده از سـوی بانک‌مرکـزی، نـرخ سـود بانکـی در مـرداد 1404 بـا 
افزایش 0.35 واحد درصدی نسبت به ماه تیر، نرخ 23.99 درصد ثبت گردیده است.

نمودار زیر روند تغییرات نرخ سود بین بانکی را از ابتدای 1400 نشان می‌دهد.



ساختار زمانی نرخ بهره اوراق دولتی 
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نمـودار زیـر سـاختار زمانـی نـرخ بهـره اوراق اسـناد خزانـه اسلامی بـر مبنـای معاملات 
مردادماه 1404 را نمایش می‌دهد.

چنانچه از نمودار پیداسـت در این ماه، اوراق با سررسـید بین 2 تا 3 سـال بیشـترین 
ارزش معاملات را به خود اختصاص داده و بازدهی مطالبه شده توسط سرمایه‌گذاران 

برای خرید این اوراق به طور میانگین حدود 35.33 درصد بوده است.



مقایسه حجم و ارزش معاملات
بازار ابزارهای نوین مالی در مرداد 1404
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ارزش معاملات به تفکیک ابزارهای مالی )میلیارد ریال(





کسب و باتاسیس 1390با هدف ارائه خدمات تخصصی در زمینه مدیریت سرمایه گذاری اوراق بهادار در مرداد ماه آآسسمماانن  ممددییررییتت    ددااررااییییششررککتت  
مددیران و سوابقاین شرکت با تکیه بر تجارب . بهادار، تحت نظارت این سازمان فعالیت خود را آغاز کردو اوراقمجوز سبدگردانی از سازمان بورس 

ام افع آنان گدمنجهتسبدهای اختصاصی برای سرمایه گذاران، در و ایجاددوق های سرمایه گذاری مختلف دخود در طی دوره فعالیت با راه اندازی صن
.برداشته است

مدیریت حرفه ای
سبدهای اختصاصی

مدیریت حرفه ایو راه اندازیطراحی، 
صندوق های سرمایه گذاری 

نفر60.000
فعالسرمایه گذار

میلیارد ریال100.000
منابع تحت مدیریت

میلیارد ریال11000000
سرمایه ثبتی

:خخددممااتت•

:ددسستتااووررددههااممههمم‌‌تترریینن•

:آآمماارر‌‌ممههمم•
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درباره آسمان
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محتــوای ایــن گــزارش صرفــاً بــا هــدف اطلاع‌رســانی منتشــر شــده اســت و شــامل 
هیچ‌گونــه مشــاوره، توصیــه یــا پیشــنهاد ســرمایه‌گذاری، یــا درخواســت خریــد یــا 
ــان شــده  ــرات بی ــات و نظ ــات، فرضی ــادار نیســت. اطلاع ــه اوراق به ــروش هیچ‌گون ف
قبــال  در  آســمان  و  کنــد  تغییــر  قبلــی  اطــاع  بــدون  گــزارش می‌توانــد  ایــن  در 
دریافت‌کننــدگان گــزارش مســئولیتی بــرای بروزرســانی نــدارد. بنابرایــن اطــاع از آخرین 
ــداً ضروریســت.  ــه ســرمایه‌گذاری اکی ــم ب ــه تصمی ــر گون ــل از ه ــا قب ــت بازاره وضعی
اقــدام بــه ســرمایه‌گذاری صرفــاً بــه پشــتوانه محتــوای ایــن گــزارش مــردود بــوده و لازم 
اســت بــرای هــر ســرمایه‌گذار بــه صــورت خــاص و متناســب بــا شــرایط خــودش انجــام 
شــود. اتــکا بــه اطلاعــات ایــن گــزارش صرفــاً بــه تشــخیص خواننــده واگــذار می‌شــود. 
ســرمایه‌گذاری تــوأم بــا ریســک اســت. تخصیــص متنــوع دارایی‌هــا متضمــن بازدهــی 

ــرد. ــه طــور کامــل از بیــن نمی‌ب 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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