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 چکیــده
در ابتــدای گــزارش بــه بررســی شــرایط اقتصــادی کشــور پرداختــه شــده اســت. بــا 
ــای  ــا، کاهــش درآمده ــی در بازاره ــود تورم ــود رک ــالای اقتصــاد، وج ــورم ب ــه ت ــه ب توج
نفتــی دولــت بــه دلیــل تصاحــب بازارهــا توســط روســیه، حــل نشــدن مســائل باقــی 
مانــده در فرآینــد احیــای برجــام، نارضایتــی شــدید عمومــی و ســوء مدیریــت در ســطح 
کلان کشــور، وضــع فعلــی اقتصــاد را می‎تــوان بحرانــی ارزیابــی کــرد. بــرای بــرون رفــت 
ـی از ســوی حکمرانــان گرفتــه شــود چــرا کــه  از چنیــن شــرایطی بایــد تصمیــم عاجلـ
چالش‎هــای آتــی اقتصــاد بــدون حــل مشــکلات فعلــی می‎توانــد حتــی باعــث ابرتــورم 

ــان شــود.  ــردم از حکمران در اقتصــاد شــود و باعــث جدایــی بیشــتر م

در بخــش بــازار ســهام بــه بررســی عملکــرد ایــن بــازار بــرای تیرمــاه پرداختــه شــده 
اســت. شــاخص کل بــورس بــه عنــوان نماگــر اصلــی بــازار ســهام کشــور در تیرمــاه مــاه 
برخــاف شــاخص‎های تورمــی، دچــار اصــاح 4 درصــدی شــد و بــا از دســت دادن محــدوده‎ی 
1 میلیــون و 500 هــزار واحــدی در آخــر مــاه در رقــم 1 میلیــون و 471 هــزار و 898 واحــد 
بــه کار خــود خاتمــه داد. میانگیــن ارزش معامــات بــورس تهــران در تیــر مــاه بــا کاهــش 
31 درصــدی نســبت بــه مــاه قبــل بــه حــدود 2 هــزار میلیــارد تومــان رســید. همچنیــن در 
حالیکــه در دو ماهــه ابتدایــی ســال تنهــا 2 هــزار میلیــارد تومــان پــول حقیقــی از بــازار 
ســهام خــارج شــده بــود؛ عــدد تجمیعــی خــروج پــول بــرای 4 ماهــه منتهــی بــه 31 تیــر 

1401 بــه رقــم قابــل توجــه 15 هــزار و 600 میلیــارد تومــان رســید.

ــه اســتاندارد  ــه ب ــا توج ــورس ب ــف ب ــع مختل ــع، بازدهــی صنای ــرد صنای در بخــش عملک
GICS بــرای تیرمــاه بــه تفکیــک آورده شــده اســت. قریــب بــه اتفــاق صنایــع بورســی 
در ماهــی کــه گذشــت بازدهــی منفــی کســب کردنــد و تنهــا 3 صنعــت از 32 صنعــت 
موجــود در ایــن مــاه توانســتند بازدهــی مثبــت اندکــی داشــته باشــند. صنعــت کوچــک 
حفــاری در مــاه گذشــته بــا کســب بازدهــی مثبــت 2 درصــد بیشــترین رشــد و صنعــت 
ــا افــت 13 درصــدی بیشــتر کاهــش را در تیرمــاه از آن خــود  فعالیت‏هــای مهندســی ب

کردنــد.

ـی از توافــق بیــن روســیه و اوکرایــن در جهــت کاهــش  در بخــش بازارهــای کالایـ
محدودیت‌هــای صادراتــی در بنــادر اوکرایــن؛ ادامــه رکورد‌زنــی تــورم در اقتصــاد ایــالات 
در ســه‌ماهه دوم ســال 2022؛  آمریــکا  و  اقتصــادی چیــن  متحــده؛ کاهــش رشــد 
اوج‌گیــری دوبــاره نــرخ گاز طبیعــی در اروپــا و پیشــی‌گرفتن ارزش دلار از یــورو بعــد از 
20 ســال بــه عنــوان مهم‎تریــن رویداد‌هــای بازارهــای جهانــی در طــی یــک مــاه گذشــته 

نــام بــرده شــده اســت. 

ــازار ســهام؛ ذکــر شــده اســت کــه  در انتهــای گــزارش و در بخــش پیش‎بینــی آینــده ب
اقتصــاد دســتوری، شــعارهای پوپولیســیتی و ابهامــات فضــای اقتصــادی و سیاســی، 
ــه ســرمایه‏گذاری در  ــاد ب ــازار ســهام بدبیــن کــرده اســت و اعتم ــه ب مــردم را نســبت ب
بــورس بــه دلیــل شــدت بــالای تلاطم‌هــای آن کاهــش یافتــه اســت. بــا ایــن حــال، اکثــر 
تحلیلگــران معتقــد هســتند بــازار ســهام همچنــان گزینــه جذابــی بــرای ســرمایه‌گذاری 
ــام چالش‌هــا و ابهامــات  ــاور دارد علیرغــم تم اســت. تیــم مدیریــت دارایــی آســمان ب
موجــود، هنــوز هــم می‌تــوان فرصت‌هــا و گزینه‌هــای مناســبی را در بــازار ســهام پیــدا 
کــرد کــه بــا ریســک معقــول بتواننــد بازدهــی مناســبی نصیــب ســرمایه‌گذاران نماینــد.
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ماهنامه تحلیل بازار سرمایه
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اقتصــاد ایــران در دهــه 1390، عملکــرد بســیار ضعیفــی از خــود بــه جــای گذاشــت. متوســط قیمت‌هــا در ایــن 
دهــه تقریبــا ۹ برابــر شــد و بزرگ‌تریــن کاهــش ارزش پــول ملــی در ایــن دهــه بــه ثبــت رســید. در کنــار نــرخ 
بــالای تــورم، رشــد منفــی اقتصــادی، کاهــش رشــد ســرمایه‌گذاری و افزایــش خــروج ســرمایه از کشــور؛ فقــدان 
یــک نقشــه راه روشــن بــرای اقتصــاد در ســالیان اخیــر گوشــزد کــرده و ابهامــات فضــای ســرمایه‎گذاری را بــه 
شــدت افزایــش داده اســت. تحریم‎هــای آمریــکا بعــد از خــروج ایــن کشــور از برجــام و ایران‌هراســی‎ در ســطح 

بین‌المللــی باعــث خــروج ســرمایه از کشــور و کاهــش مبــادلات ایــران بــا دنیــا شــده اســت.
بــا روی کارآمــدن دولــت آقــای بایــدن و همچنیــن پیــروزی آقــای رئیســی در انتخابــات ریاســت جمهــوری ســال 
1400، امیدهــا بــه احیــای توافــق برجــام و بهبــود شــرایط اقتصــادی کشــور افزایــش یافــت؛ امــا پروســه طولانــی 

مذاکــرات احیــای برجــام شــرایط را پرابهام‎تــر کــرد و اقتصــاد کشــور را نســبت بــه گذشــته ناپایدارتــر نمــود. 
بــا آغــاز تهاجــم روســیه علیــه اوکرایــن، هرچنــد قیمــت نفــت افزایــش یافــت و از ایــن محــل دولــت ایــران مــی 
توانســت بــه درآمــد بیشــتری دســت پیــدا کنــد امــا بــا تحریــم روســیه و ارزان فروشــی نفت توســط آن کشــور، 
تــا حــدی بــازار نفــت ایــران محــدود گشــت و در حــال حاضــر صــادرات نفــت کشــور بــه ســختی و با مقــدار کمتری 
نســبت بــه گذشــته صــورت می‌پذیــرد. در چنیــن شــرایطی بــا افزایــش نــرخ جهانــی مــواد خــام غذایــی، دولــت 
تصمیــم بــه حــذف ارز 4200 تومانــی از اقتصــاد گرفــت و انتظــارات تورمــی در جامعــه را بــه شــدت افزایــش داد. 
در نتیجــه ایــن تحــولات، نــرخ تــورم نقطــه بــه نقطــه منتهــی بــه تیــر بــه حــدود 53 درصــد رســید کــه ایــن نــرخ 

بالاتریــن نــرخ دو دهــه اخیــر کشــور می‎باشــد.
بــه دلیــل افزایــش نقدینگــی ناشــی از حمایت‌هــای دوران کرونــا، تــورم در همــه‎ جــای دنیــا بــه یــک معضــل 
تبدیــل شــده اســت. فــدرال رزور بــه ناچــار بــرای مبــارزه بــا تــورم 9 درصــدی کم‏ســابقه در ایــالات متحــده آمریــکا، 
نــرخ بهــره را افزایــش داده اســت کــه ایــن موضــوع باعــث افــت محســوس قیمت‎هــا در بازارهــای کالایــی شــده 
اســت و کشــورهای صــادرات محــور را بــا کاهــش درآمــد مواجــه کــرده اســت. کشــور ایــران نیــز بــه عنــوان یکــی 
از کشــورهای صادرکننــده مــواد خــام دنیــا بــه دلیــل کاهــش نــرخ کامودیتی‎هــا در معــرض کاهــش درآمــد قــرار 
دارد. در همیــن راســتا، بســیاری از شــرکت‎های بــورس تهــران کــه صادرکننــده مــواد خــام هســتند؛ بــه دلیــل 
انتظــارات کاهشــی از درآمــد آن‎هــا از ســوی فعــالان بــورس بــا کاهــش اقبــال همــراه شــده‎اند. کم‎رمقــی بــازار 
ســهام در کشــوری مثــل ایــران کــه تــورم ســالانه آن معمــولا بالاتــر از نــرخ بهــره بانکــی اســت؛ باعــث افزایــش 
ســوداگری در ســایر بازارهــای دارایــی می‎شــود و انتظــارات تورمــی را بــه دلیــل افزایــش نقدینگــی در آن بازارهــا 

افزایــش می‏دهــد.
بــا توجــه بــه تــورم بــالای اقتصــاد، وجــود رکــود تورمــی در بازارهــا، کاهــش درآمدهــای نفتــی دولــت بــه دلیــل 
تصاحــب بازارهــا توســط روســیه، حــل نشــدن مســائل باقــی مانــده در فرآینــد احیــای برجــام، نارضایتــی شــدید 
عمومــی و ســوء مدیریــت در ســطح کلان کشــور، وضــع فعلــی اقتصــاد را می‎تــوان بحرانــی ارزیابــی کــرد. بــرای 
بــرون رفــت از چنیــن شــرایطی بایــد تصمیــم عاجلــی از ســوی حکمرانــان گرفتــه شــود چــرا کــه چالش‎هــای آتــی 
اقتصــاد بــدون حــل مشــکلات فعلــی می‎توانــد حتــی باعــث ابرتــورم در اقتصــاد شــود و باعــث جدایــی بیشــتر 

مــردم از حکمرانــان شــود. در ادامــه بــه برخــی چالش‎هــای پیــش‎روی دولــت پرداختــه می‎شــود.
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ناتوانــی دولــت در افزایــش حقــوق کارکنــان خود و بازنشســتگان صندوق‎های دولتی، موجــب افزایش نارضایتی 
عمومــی در ایــن بخــش از جامعــه گردیــده اســت و خــود تبدیــل بــه موضوعــی بــرای اعتراضــات گاه و بــی‎گاه در 
ســطح کشــور شــده اســت. افزایــش حقــوق کارکنــان و بازنشســتگان در ســال بعد بــرای دولت معضــل جدی‎تری 
خواهــد بــود چــرا کــه عــدم افزایــش مناســب حقــوق کارکنان و بازنشســتگان می‏تواند تشــدید اعتراضات شــود. 
بــا توجــه بــه ســهم بــالای حقــوق و دســتمزد در بودجــه دولــت، افزایــش آن می‎توانــد باعــث کســری شــدید 

بودجــه دولــت و در نهایــت افزایــش نقدینگــی ناشــی از چــاپ پــول و تــورم بیشــتر گــردد.
مشــکلات محیــط زیســتی و خــارج شــدن آن از اولویــت دولــت بــه دلیــل عــدم توانایــی تامیــن بودجــه مناســب 
ــا  بــرای آن، می‎توانــد در آینــده نزدیــک، کشــور را دچــار مشــکلات عدیــده‎ای نمایــد و اعتراضــات عمومــی را ب
افزایــش قابل‌توجهــی روبــه‌‎رو ســازد. نپرداختــن بــه موقــع بــه معضــات محیــط زیســتی در آینــده می‎توانــد 

هزینه‎هــای اقتصــادی ســنگینی بــر دوش دولــت تحمیــل نمایــد.
در صــورت عــدم رســیدن بــه توافــق احیــای برجــام تــا زمــان انتخابــات مجلــس ســنا و کنگــره آمریــکا، شــانس 
اقتصــاد ایــران بــرای گشــایش بــا دنیــای بیــرون کم‎تــر می‎شــود، چــرا کــه بــا توجــه بــه کاهش شــدید محبوبیت 
آقــای بایــدن، جمهوری‌خواهــان موافــق تحریــم حداکثــری ایــران؛ شــانس بالایــی بــرای تصاحــب دو مجلــس 
مهــم آمریــکا خواهنــد داشــت و بــا وضــع قوانیــن مدنظــر خــود، کار را بــرای بازگشــت دولــت آمریــکا بــه برجــام 
ــروزی  ــش شــانس پی ــام و افزای ــای برج ــه احی ــردم ب ــل م ــد کام ــرد. قطــع امی ــد ک ســخت‎تر از پیــش خواهن
رئیس‎جمهــور جمهوری‎خــواه در آمریــکا، باعــث افزایــش انتظــارات تورمــی می‎گــردد و احتمــالا دولــت توانایــی 

و منابــع کافــی بــرای مقابلــه بــا آن را نداشــته باشــد.
ســوء مدیریــت و هزینه‏تراشــی مضاعــف ناشــی از عــدم بــه کارگیــری مدیــران لایــق، موجــب هــدر رفــت بودجــه 

می‎گــردد و باعــث می‎شــود دولــت منابــع کافــی بــرای کارهــای زیربنایــی اقتصــاد را نداشــته باشــد.
ــود در بازارهــای جهانــی و اقتصــاد کشــور باعــث افزایــش هزینه‎هــای  ــار رک ــره بانکــی در کن ــرخ به افزایــش ن
بنگاه‎هــا می‎شــود و بســیاری از بنگاه‎هــای تولیــدی را از مــدار تولیــد خــارج می‎کنــد. همچنیــن سیاســت 
اقتصــاد دســتوری باعــث توجیه‎ناپذیــری بســیاری از فعالیت‎هــای اقتصــادی شــده اســت و کشــور را در آینــده 

ــا کمبــود مــواد و کالا مواجــه می‏نمایــد. نزدیــک ب
 در مجمــوع بــا دســت فرمــان فعلــی دولــت، وضــع آینــده اقتصــاد کشــور مناســب ارزیابــی نمی‎شــود و احتیــاط 
ایجــاب می‎کنــد افــراد بــرای در امــان مانــدن از تورم‎هــای انتظــاری آتــی، در دارایــی ســرمایه‎گذاری نماینــد. بــازار 

ســهام در بلندمــدت ثابــت کــرده کــه می‎توانــد از تمــام بازارهــای مــوازی بازدهــی بیشــتری داشــته باشــد.

ماهنامه تحلیل بازار سرمایه
آســمان    تیـر ماه  1401



بازار سهام



در ادامــه رونــد حرکتــی مــاه قبــل، در ایــن مــاه نیــز شــاخص کل بــورس 
رونــد نزولــی بــه خــود گرفــت و بــا افــت بیــش از 4 درصــد، دامنــه‏ی 
1میلیــون و 500 هــزار واحــد را از دســت داد و در آخــر مــاه در رقــم 1 
میلیــون و 471 هــزار و 898 واحــد بــه کار خــود خاتمــه داد. اتفاقــات بــازار 
ســهام در دو مــاه خــرداد و تیــر دقیقــا عکــس دومــاه ابتدایــی ســال بــوده 
اســت. در دو مــاه ابتدایــی ســال بــه دلیــل افزایــش نــرخ ارز و همچنیــن 
پیگیــری سیاســت حــذف ارز 4200 تومانــی از ســوی دولــت، انتظــارات 
ــرای آن ترســیم  ــدی ب ــود کــه ارتفاعــات جدی ــالا ب ــه حــدی ب ــورس ب از ب
می‎شــد امــا در دوماهــه اخیــر بــا فراگیــری رکــود ناشــی از سیاســت‎های 

اقتصــاد دســتوری، عــدم تعییــن تکلیــف ابهامــات اثرگــذار بــر بــورس، افــت بازارهــای کامودیتــی دنیــا و افزایش 
نــرخ بهــره بانکــی و شــایعات آن، بــازار ســهام در رکــود فــرو رفــت و ارزش معامــات نیــز همپــا بــا افــت شــاخص 

کل بــورس بــا افــت محســوس همــراه شــد. 
روند تغییرات شاخص کل بورس به همراه ارزش معاملات آن در تیرماه  در تصویر زیر ارائه شده است.

تداوم رکود

7

شــاخص کل بــورس در تیرمــاه 
همچــون خــرداد به رونــد نزولی 
خــود ادامــه داد و بــا افت بیش 
از 4 درصــد، دامنــه‏ی 1میلیون و 
500 هــزار واحــد را از دســت داد 
و در آخــر مــاه در رقــم 1 میلیون 
و 471 هــزار و 898 واحــد بــه کار 

خود خاتمــه داد.
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 1,539,632 

 1,471,898 

 1,511,076 

 1,501,340 

 مقایسه حرکت شاخص کل با ارزش معاملات طی تیر ماه 1401

ارزش معاملات )میلیارد ریال(
شاخص کل بورس

ماهنامه تحلیل بازار سرمایه
آســمان    تیـر ماه  1401



همانطــور کــه مشــاهده می‎شــود شــاخص کل بــورس در ایــن مــاه، نوســانات زیــادی نداشــته اســت و در یــک 
رونــد نزولــی در روزهــای پایانــی تیرمــاه بــه مقادیــر کــف خــود رســیده اســت. همچنیــن میانگیــن ارزش روزانــه 
معامــات بــورس در ایــن مــاه نزولــی بــوده اســت و در آخریــن روز مــاه بــه کمتریــن مقــدار خــود رســیده اســت.

ــد ارزش معامــات و  ــر رون ــی شــاخص کل و ارزش معامــات در نمــودار زی ــگاه فعل ــر جای ــرای مقایســه بهت ب
شــاخص کل بــورس بــرای یک‎ســال گذشــته آورده شــده اســت:

ــه‎ی 1 میلیــون و 600 هــزار  ــه قل ــالا مشــخص اســت، بعــد از صعــود شــاخص کل ب همانطــور کــه در نمــودار ب
واحــد، بنــا بــه دلایلــی کــه در بــالا عنــوان گردیــد؛ شــاخص کل بــورس دچــار اصــاح قابل‌توجهــی شــد و از قلــه 
اردیبهشــت مــاه خــود، حــدود 9 درصــد افــت را تجربــه کــرد. همپــا بــا افــت شــاخص کل بــورس از اردیبهشــت ماه 
امســال، ارزش معامــات نیــز بــا کاهــش محسوســی نســبت بــه ماه‎هــای ابتدایــی ســال 1401 همــراه بوده اســت.

رونــد میانگیــن روزانــه ارزش معامــات بــورس در چهــار ماهــه ابتدایــی ســال 1401 بــا میانگیــن آن در ســال 1400 
در جــدول زیــر مقایســه شــده اســت:

همانطــور کــه در جــدول مشــاهده می‌شــود، میانگیــن ارزش روزانــه معاملات بــورس در دوماهه ابتدایی امســال 
از متوســط ســال 1400 بیشــتر بــوده اســت، امــا در دو ماهــه اخیــر بــا اختــاف محســوس نســبت بــه میانگیــن 

ســال 1400 کمتــر بــوده اســت.
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1400/05/04 1401/04/29

 1,575,762 

 1,207,927 

 1,606,024 

 1,471,898 

 1,539,632 

 1,311,306 

 مقایسه حرکت شاخص کل با ارزش معاملات طی یک سال منتهی به 1401/04/31

خرداد 1401  تیر 1400 اردیبهشت 1401 فروردین 1401 سال 1400

20,166  
   

  29,447  
   

میانگین ارزش معاملات )میلیارد ریال) 36,396 36,396 47,163 

ماهنامه تحلیل بازار سرمایه
آســمان    تیـر ماه 1401



در اکثــر کشــورهای توســعه یافتــه بــازار ســهام بــه عنــوان مهم‏تریــن بــازار هــدف ســرمایه‎گذاری بلندمدت 
شــناخته می‎شــود و اکثــر ســرمایه‎‏گذاری‎ها بــه صــورت غیرمســتقیم و از طریــق نهادهــای واســط، نظیــر 
ــا افزایــش تــورم و  ســبدگردان‎ها و صندوق‎هــای ســرمایه‎گذاری، صــورت می‎پذیــرد. در ایــران همزمــان ب
ــازار ســهام در بیــن مــردم از ســال 1398  ــا قابلیــت پوشــش تورمــی بــورس، اقبــال بــه ب آشــنایی مــردم ب
افزایــش یافــت و تــا اوج بــازار یعنــی مــرداد 1399، بیــش از 100 هــزار میلیــارد تومــان پــول حقیقــی وارد 

بــازار شــد. 
لیکــن بــا شــروع دوره ریــزش بــورس از مــرداد 1399 تــا بــه امــروز بیــش از مبلــغ وارد شــده از بــازار ســهام 

خــارج گردیــده اســت.
ــاه  ــا 4 م ــول اشــخاص حقیقــی طــی 5 ســال گذشــته را ب ــروج پ ــر ورود و خ ــر مقادی ــه‏ای زی ــودار میل نم

ابتدایــی ســال 1401 مقایســه می‎کنــد.

در دو ماهــه ابتدایــی ســال 1401 کــه در رونــد صعــودی قــرار داشــتیم، تنهــا حــدود 20 هــزار میلیــارد ریــال 
پــول حقیقــی از بــازار ســهام خــارج شــد؛ امــا بــا شــروع رونــد اصلاحــی از خردادمــاه، خــروج تقریبــا 130 هــزار 
میلیــارد ریــال پــول حقیقــی از بــازار ســهام بــرای خــرداد و تیــر رقــم خــورد کــه در نتیجــه جمــع خــروج پــول 
حقیقــی در ســال 1401 را بــه مقــدار قابل‌توجهــی افزایــش داد. بــا توجــه بــه خــروج قابل‌توجــه پــول در دو 
مــاه اخیــر، علیرغــم شــرایط تورمــی حاکــم بــر کشــور، احتیــاط و عــدم تمایــل افــراد بــه ســرمایه‎گذاری در 

بــورس کامــا مشــهود اســت. 
در نمودار زیر نیز روند خروج تجمیعی پول حقیقی در یک سال گذشته نشان داده شده است.
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سال 1396 سال 1397 سال 1398 سال 1399

سال 1400

چهارماه ابتدایی 1401

7,657

156,394

590,977 

 28,221 

 237,267 
 195,556 

 ارزش ورود وخروج پول حقیقی طی 5 سال گذشته و چهار ماه ابتدایی سال 1401 )میلیارد ریال( 

بررسی جریان نقدینگی اشخاص حقیقی در بورس

ماهنامه تحلیل بازار سرمایه
آســمان    تیـر ماه  1401



همانطــور کــه در نمــودار مشــخص اســت بــه تنــاوب در یــک ســال گذشــته خــروج پــول حقیقــی از بــازار 
ســهام ثبــت شــده اســت و عــدد خــروج پــول حقیقــی، قابــل توجــه و بالــغ بــر 56 هــزار میلیــارد تومــان 

بــوده اســت.

2,754

562,526

1400/05/04 1401/03/31
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 خالص ورود و خروج تجمعی پول حقیقی در یکسال گذشته )میلیارد ریال(
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صنعتبخشبازدهی

انرژی 1.79%
فراورده های نفتی

حفاری

مواد 5.23%-

مصالح ساختمانی

مواد شيميايي 

كاني هاي فلزي 

فلزات اساسی

محصولات کاغذی

محصولات کانی غیرفلزی

صنایع 8.86%-

فعاليت مهندسي 

حمل و نقل 

بنادر و کشتیرانی

ماشین الات الکتریکی

ماشين الات صنعتي و تجهیزات

لوازم مصرفی 5.29%-

وسایل خانگی

خودرو

قطعات خودرو

نساجی

هتل و رستوران

مواد خام مصرفی4.57%-

شوينده 

محصولات غذايي

شكر 

داروییبهداشت و درمان 0.52%-

امور مالی

بانکها و موسسات اعتباری

بیمه

سرمایه گذاری

لیزینگ

فناوری اطلاعات 3.90%-

نرم افزار و خدمات

سخت افزار و تجهیزات

چاپ و نشر و مخابرات

يوتيليتي  خدمات ارتباطی 6.89%-

انبوه سازی، املاک و مستغلاتاملاک و مستغلات 4.71%-

عملکرد صنایع

بازدهــی شــاخص کل بــورس تهــران، میانگیــن وزنــی بازدهــی صنایــع آن اســت. بــا توجــه بــه اخبــار، گزارشــات و 
پتانســیل‎های هــر صنعــت، بازدهــی آن صنعــت، می‏توانــد متفــاوت با شــاخص کل بورس باشــد؛ در نمــودار زیر 

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

 بازدهی صنایع مختلف بورسی طی تیر 1401

11

1/79%

-4/98%
-5/44%

0/97%
-4/38%

-4/27%

2/10%

-4/64%
-7/32%

-8/90%

-2/95%
-4/49%

-0/52%
-9/68%

-4/74%
-4/63%

-1/13%
-8/03%

-3/47%
-13/18%

-6/18%

-1/83%

-7/48%

-3/91%
-4/07%

-3/40%
-7/64%

-3/45%

-6/89%
-6/78%

-4/71%
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بررسی صنایع مهم بازار

ــه گذشــت بازدهــی منفــی کســب  ــع بورســی در ماهــی ک ــر صنای ــه مشــاهده می‌شــود، اکث همانطــور ک
کردنــد و تنهــا 3 صنعــت از 32 صنعــت موجــود؛ در ایــن مــاه توانســتند بازدهــی مثبــت اندکــی داشــته 

باشــند. 

صنعــت فرآورده‎هــای نفتــی هرچنــد ایــن صنعــت در تیرمــاه بــه نســبت شــاخص کل بــورس بازدهــی 
قابل‌قبولــی کســب کــرده اســت امــا بــا توجــه بــه حاشــیه‎ی ســود بــالای فــروش ایــن شــرکت‎ها در فصــل 
بهــار و انتشــار گزارشــات عالــی در اواخــر مــاه، بازدهــی آن متناســب بــا وضعیــت بنیــادی آن نبــود و انتظارات 
را بــرآورده نســاخت. بــرای ادامــه ســال؛ کاهــش حاشــیه ســود فــروش فرآورده‎هــای نفتــی می‎توانــد چالشــی 

بــرای ایــن صنعــت باشــد.

صنعــت فلــزات اساســی ایــن صنعــت متشــکل از گروه‏هــای فــولاد، مــس، روی، ســرب، آلومینویــم و 
مشــتقات آن‌هــا اســت. عمــده وزن ایــن صنعــت را شــرکت‏های فــولادی تشــکیل می‎دهــد. همانطــور کــه 
انتظــار می‎رفــت بــه دلیــل افــت قیمت‎هــای جهانــی، ایــن صنعــت همچــون مــاه گذشــته در ایــن مــاه نیــز 
عملکــرد ضعیف‎تــری نســبت بــه شــاخص کل بــورس داشــت. بــا ایــن حــال عمــوم گزارشــات فصــل بهــار ایــن 
شــرکت‎ها قابل‌قبــول بــود. ایــن پتانســیل بــرای ایــن صنعــت وجــود دارد کــه بــا بهبــود وضعیــت کلــی بــورس، 

بــرای ماه‏هــای بعــد شــرایط بهتــری را تجربــه کننــد.

در ایــن صنعــت رونــد نــرخ شــمش بیلــت و کاتــد مــس بســیار حائــز اهمیــت اســت. در نمــودار زیــر رونــد 
قیمتــی هــر تــن شــمش بیلــت و کاتــد مــس معاملــه شــده در بــورس کالای ایــران بــرای یــک ســال گذشــته 

آورده شــده اســت.

 روند قیمت هر تن شمش بیلت در بورس کالای ایران در یک‎سال گذشته )میلیون ریال(
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 روند قیمت هر تن کاتد مس در بورس کالای ایران در یک‎سال گذشته )میلیون ریال(

2,203
2,237

2,372

2,372

2,488
2,560 2,566 2,592

2,662

2,478

2,361

2,2582,111

صنعــت مــواد شــیمیایی ایــن صنعــت در دو مــاه اخیــر همپــای شــاخص کل بــورس بــوده اســت و تقریبــا 
بــه انــدازه اصــاح شــاخص کل بــورس افــت کــرده اســت. ایــن صنعــت از گروه‎هــای مختلفی تشــکیل شــده 
اســت و هــر گــروه بــرای آینــده می‎توانــد شــرایط متفاوتــی را دنبــال کنــد. گــروه اوره بــه واســطه نرخ‎هــای 
مناســب جهانــی و تثبیــت بهــای تمــام شــده آن، می‎توانــد بیشــترین پتانســیل را در ایــن صنعــت داشــته 
باشــد. پلی‎اتیلــن بــه عنــوان یکــی از پرکاربردتریــن مــواد تولیــدی ایــن گــروه نیــز در دوره‎هــای اخیــر رونــد 
باثباتــی را پشت‏ســر گذرانــده ولــی افزایــش نــرخ مــواد مســتقیم مصرفــی، باعــث کاهــش حاشــیه ســود 

شــرکت‌های ایــن گــروه شــده اســت.

در ایــن صنعــت نــرخ اوره و پلی‏اتیلــن بــه عنــوان دو کالای اصلــی و تاثیرگــذار بــر رونــد صنعــت در 
ــر کشــیده شــده اســت. ــه تصوی ــر ب ــای زی نموداره

همانطــور کــه در نمودارهــا مشــهود اســت، بــا افــت قیمت‎هــای جهانــی، میانگیــن قیمــت معاملــه شــده 
هــر تــن بیلــت فــولادی و کاتــد مــس در مــاه‎ اخیــر بــا کاهــش همــراه بــوده اســت. 
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 روند قیمت هر تن اوره در بورس کالای ایران در یکسال گذشته )میلیون ریال(
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 روند قیمت هر تن پلی اتیلن سنگین در بورس کالای ایران در یک سال گذشته )میلیون ریال(
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صنایــع غذایــی، ایــن دو صنعــت در دو مــاه اخیــر بــا افــت قابل‌توجهــی همــراه بودنــد و P/E برخــی نمادهای 
کوچــک ایــن صنایــع از منظــر بنیــادی بــا P/E صنایــع بــزرگ بــازار برابــری می‎کنــد. ایــن درحالــی اســت کــه 
همــواره بــه صــورت تاریخــی نمادهــای کوچکتــر P/E بالاتــری می‎گرفتنــد. بــا توجــه بــه افزایــش نرخ‎هــای 
ــه بعضــی  ــبت ب ــا نس ــر آن‎ه ــب کمت ــه مرات ــک ب ــع و ریس ــن صنای ــرکت‎های ای ــه در برخــی ش قابل‌توج
شــرکت‎های بــزرگ بــازار، بــه نظــر ایــن پتانســیل وجــود دارد تــا در شــرایط بهبــود شــرایط کلــی بــازار، ایــن دو 

صنعــت جــزو پیشــگامان بــازار باشــند.

صنعــت دارویــی در ماهــی کــه گذشــت دولــت بــا افزایــش نــرخ بعضــا تــا 100 درصــد برخــی از شــرکت‏های 
دارویــی موافقــت نمــود. ایــن شــرکت‎ها کــه عمومــا از بنیــاد خوبــی برخــوردار هســتند؛ بــا خبــر افزایــش نرخ 
بــا اقبــال خوبــی همــراه شــدند و توانســتند شــرایط بــه مراتــب بهتــری را نســبت بــه شــاخص کل بــورس 
در تیرمــاه تجربــه کننــد. افــت تنهــا 0.5 درصــدی شــاخص ایــن صنعــت در تیرمــاه نشــان از پتانســیل‎های 
قابل‌توجــه صنعــت دارد و در شــرایط عــادی می‎توانــد گزینــه مناســبی بــرای ســرمایه‎گذاری در نظــر گرفتــه 

شود.

صنعــت ســاختمانی عمــده وزن ایــن صنعــت را شــرکت‎های ســیمانی تشــکیل می‎دهــد. ایــن صنعــت از 
نظــر بنیــادی در وضعیــت مناســبی قــرار دارد چــرا کــه شــرکت‎های ایــن گــروه از ارزش جایگزینــی بالایــی 
ــازار قــرار می‎گیرنــد. علیرغــم دخالــت  برخــوردار هســتند و از منظــر سودســازی نیــز در زمــره خوب‎هــای ب
دولــت در عرضــه و تقاضــای ایــن صنعــت و کنتــرل نــرخ فــروش ســیمان در بــورس کالا، شــرکت‎های ایــن 
صنعــت در ماه‎هــای اخیــر بــه ســبب افزایــش تقاضــا بــا نرخ‎هــای مناســبی محصــولات خــود را بــه فــروش 
رســاندند. شــرکت‎های ایــن صنعــت نیــز بــا گزارشــات منتشــر شــده جــذاب خــود در فصــل بهــار، می‏تواننــد 

در ماه‎هــای آتــی عملکــرد بهتــری نســبت بــه شــاخص کل بــورس داشــته باشــند.

در نمودار زیر می‎توان روند معاملات سیمان تهران در بورس کالا را ‏ برای یک‎سال گذشته مشاهده کرد.

صنعــت خــودرو و بانــک وضعیــت ایــن دو صنعــت تــا چنــد مــاه گذشــته تــا حــد زیــادی بــه اخبــار برجــام 
گــره خــورده بــود و بــه اخبــار مثبــت و منفــی پیرامــون برجــام، واکنش‎هــای هیجانــی زیــادی نشــان مــی‎داد. 
لیکــن از ابتــدای امســال، اخبــار مربــوط بــه عرضــه بلوکــی نمادهــای خــودرو و خســاپا توســط دولــت و خبــر 
ــن کاهــش  ــر و همچنی ــراز برخــی بانک‎هــا در گزارشــات اخی ــود ت تســعیر دارایی‌هــای ارزی بانک‎هــا و بهب
هیجانــات مربــوط بــه برجــام، عملکــرد آن‏هــا از یکدیگــر فاصلــه گرفتــه اســت. در ماهــی که گذشــت صنعت 
خــودرو در حــد شــاخص و صنعــت بانــک بیشــتر از شــاخص افــت را تجربــه کردنــد. بــرای مــاه آتــی جزئیــات 
ــک،  ــرای صنعــت بان ــن ب ــروه خــودرو باشــد. همچنی ــد محــرک قیمــت در گ ــذاری بلوکــی می‎توان قیمت‎گ
گزارشــات ایــده‌آل فصــل بهــار آن‎هــا می‎توانــد بــا بهبــود شــرایط بــازار آن‎هــا را تبدیــل بــه یکــی از گزینه‏هــای 

ســرمایه‎گذاری نمایــد.
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ســایر صنایــع بــازار نیــز در ماهــی کــه گذشــت بــه فراخــور جاماندگــی از بــازار و پتانســیل‎های بنیــادی 
خــود بــا رشــد یــا افــت همــراه بودنــد.

 روند قیمت هر تن سیمان تیپ 2 تهران در بورس کالای ایران در یک سال گذشته )هزار ریال(
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افت ادامه‎دار

بــازار کالایــی در ادامــه رونــد نزولــی خــود کــه از اوایــل خــرداد مــاه امســال شــروع شــده بــود؛ تیــر مــاه را نیــز بــا افــت 
قابل‌توجــه در طیــف وســیعی از کامودیتی‌هــا بــه پایــان رســاند. بــه‎ نظــر می‌رســد در شــرایط فعلــی ابتــکار عمــل 
اقتصــادی جهــان در دســت بانک‌هــای مرکــزی دنیــا اســت و بازارهــای جهانــی زیر ســایه سیاســت‌های این نهاد‌ها 
در حــال حرکــت هســتند. بــا توجــه بــه مشــخص بــودن دورنمــای سیاســت‌های کلان اقتصــادی دنیــا از اواســط 
اردیبهشــت‌ماه ســال جــاری و همچنیــن در نظــر گرفتــن شــرایط واقعــی اقتصــاد، می‌تــوان بخــش قابل‌توجهــی از 

افــت قیمتــی کامودیتی‌هــا را در مــاه گذشــته بــه هیجانــات همیشــگی بازار‌هــای کالایــی ربــط داد.
توافــق بیــن روســیه و اوکرایــن در جهــت کاهــش محدودیت‌هــای صادراتــی در بنــادر اوکرایــن؛ ادامــه رکورد‌زنــی 
تــورم در اقتصــاد ایــالات متحــده؛ کاهــش رشــد اقتصــادی چیــن و آمریــکا در ســه‌ ماهــه دوم ســال 2022؛ 
ــن  ــد از 20 ســال مهم‎تری ــورو بع ــا و پیشــی‌گرفتن ارزش دلار از ی ــرخ گاز طبیعــی در اروپ ــاره ن ــری دوب اوجگی

رویدادهــای بازارهــای جهانــی در طــی یــک مــاه گذشــته بودنــد.
بــه جهــت درک بهتــر شــرایط اقتصــاد جهانــی در ذیل مهم‌ترین شــاخص‌های اقتصــادی ماه‌های ژوئــن و جولای 
میــادی )تیرمــاه( کشــورهای آمریــکا و چیــن بــه عنــوان دو قطــب بــزرگ اقتصــادی دنیــا مــورد بررســی قــرار 
گرفتــه اســت. شــاخص‌ها از ایــن جهــت مهــم هســتند کــه اعمــال سیاســت‌‌‌های اقتصــادی بــر اســاس نتایــج 
آن‌هــا انجــام می‌گیــرد و اجــرای ایــن سیاســت‌ها در اقتصادهــای بــزرگ بــه‌ شــدت روی قیمــت کامودیتی‌هــا 

در سرتاســر جهــان اثرگــذار اســت.
1- شــاخص  مدیران خرید )PMI(: این شــاخص نتیجه نظرســنجی از مدیران خرید در حوزه اســتخدام، تولید، 
ثبــت سفارشــات جدیــد و... بــا مبنــای عــدد 50 اســت کــه نشــان دهنــده وجــود رونــق یــا رکــود در صنعــت یــک 
کشــور اســت. بدیهــی اســت افزایــش سفارشــات خریــد و تولیــدات بیشــتر، باعــث افزایــش تقاضــا و در نتیجه 
افزایــش قیمــت در محصــولات جهانــی می‌شــود. نمــودار زیــر شــاخص مدیــران خریــد )PMI( آمریــکا و چیــن را 

از ابتــدای ســال 2021 تــا جــولای 2022 نشــان می‌دهــد:
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همان‏گونــه کــه از نمــودار پیــدا اســت در مــاه جــولای شــاخص مدیــران خریــد بــرای اقتصــاد آمریــکا بــا افــت 3.1 
واحــدی همــراه بــود؛ ایــن درحالــی اســت کــه بــازار انتظــار گــزارش عــدد 54.6 را بــرای ایــن شــاخص داشــت. بــا 
ایــن حــال باتوجــه بــه شــرایط کنونــی اقتصــاد دنیــا بــه نظــر می‌رســد عــدد ثبــت شــده در محــدوده  قابل‌قبولــی 
اســت. شــاخص مذکــور در اقتصــاد چیــن بــا وجــود رشــد انــدک امــا کمتــر از پیش‌بینی‌هــا ظاهــر شــد؛ لیکــن 
ســیگنال امیــدوار کننــده‌ای کــه از اقتصــاد چیــن در ایــن بــاب گرفته می‌شــود بازگشــت شــاخص مدیــران خرید 

ایــن کشــور بــه ســطح بــالای 50 پــس از 3 مــاه اســت.
2- نــرخ بهــره، تــورم و بیــکاری: در نمودارهــای زیــر ســه شــاخص مهــم اقتصــادی دو کشــور چیــن و ایــالات 
متحــده در هفــت مــاه اخیــر بــه صــورت مــاه¬ بــه مــاه )m/m( مقایســه شــده اســت؛ مهم‌تریــن هــدف از اعمال 
سیاســت‌های پولــی، کنتــرل نــرخ بیــکاری و تــورم و ایجــاد تعــادل بیــن ایــن دو مؤلفــه اقتصــادی بــه وســیله 
متغیــر نــرخ بهــره اســت.در نمــودار زیــر رونــد نــرخ تــورم، بیــکاری و بهــره آمریــکا بــرای شــش مــاه اخیــر آورده 

شــده اســت.
در ابتــدا در نمــودار زیــر رونــد ماهانــه ســه شــاخص مهــم اقتصــادی آمریــکا را از ابتــدای ســال 2022 مقایســه 

می‎کنیــم:

انتشــار آمارهــای اقتصــادی ایــالات متحــده در مــاه گذشــته باعــث شــد تــا بــرای چندمیــن مرتبــه متوالــی، 
شــاهد رکورد‌زنــی تــورم در اقتصــاد ایــن کشــور باشــیم. تــورم ســالانه آمریــکا بــه عــدد قابــل توجــه 9.1 درصــد 
رســیده اســت و بالاتریــن نــرخ 40 ســال اخیــر خــود را ثبــت کــرده اســت؛ ایــن درحالــی اســت کــه پــس از 
ــن کشــور  ــالای 4 درصــد در اقتصــاد ای ــورم ســالیانه ب ــر شــاهد ت ــادی کمت ــی دهــه 80 می ــای مال بحران‌ه
بوده‌ایــم. تــورم ماهانــه نیــز بالاتریــن عــدد ثبــت شــده از ســپتامبر 2005 را نشــان می‌دهــد. لازم بــه ذکــر 
اســت بنزیــن مصرفــی مــردم ایــن کشــور در طــی یــک مــاه گذشــته بیــش از 11 درصــد رشــد قیمتــی داشــته و 
بیشــترین وزن را در تــورم ثبــت شــده بــه خــود اختصــاص داده اســت. تــورم افســار گســیخته ایــالات متحــده 
کــه اثــر منفــی بســزایی نیــز بــر محبوبیــت حــزب حاکــم ایــن کشــور داشــته، باعــث مصمم‎تــر شــدن شــورای 

پولــی بانــک مرکــزی جهــت افزایــش نــرخ بهــره در نشســت هفتــه آتــی فــدرال رزرو می‌شــود.

نرخ بیکاری نرخ تورمنرخ بهره

 مقایسه روند نرخ تورم؛ بیکاری و بهره آمریکا در 7 ماه اخیر )درصد(
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انتظــار بــازار افزایــش 0.75 درصــدی نــرخ بهــره اســت. در صورتــی کــه عــدد ذکــر شــده دســت‎خوش تغییــر 
شــود اثــر قابــل توجهــی بــر بــازار مالــی و کالایــی خواهــد داشــت. در ایــن بیــن شــرایط بــازار کار ایــن کشــور 
تنهــا نکتــه امیــد بخــش بــه رونــق اقتصــاد اســت. آمــار؛ نشــان دهنــده تمایــل بــالا بــرای جــذب نیــروی کار 
اســت. درحالــی کــه بــا مطالعــه آمارهــای اقتصــادی در بحران‌هــای گذشــته مالــی؛ همــواره نــرخ بســیار بالایــی 
بــرای بیــکاری بــه هنــگام وقــوع رکودهــای اقتصــادی دیــده می‎شــود. بــه جهــت درک بهتــر وضعیــت اشــتغال 
می‌تــوان بــه ایــن نکتــه اشــاره کــرد کــه در صــده جدیــد میــادی کمتــر شــاهد ثبــت نــرخ بیــکاری زیــر 4 درصــد 

بــرای اقتصــاد آمریــکا بوده‌ایــم.

بعــد از اقتصــاد آمریــکا، در نمــودار زیــر رونــد ماهانــه ســه شــاخص مهــم اقتصــادی چیــن را از ابتــدای ســال 
2022 مقایســه می‎کنیــم:

در متغیر‌های ثبت‎شــده ماه گذشــته اقتصاد چین روند غیرطبیعی به چشــم نمی‌خورد؛ کاهش نرخ بیکاری از 
اثــرات کاهــش محدودیت‌هــای کرونایــی ایــن کشــور در مــدت اخیر اســت. دورنمای سیاســت‌های کلان اقتصادی 
ایــن کشــور کاهــش نــرخ بیــکاری بــه زیــر 5 درصــد و حفــظ رونــد نــرخ بهره و تورم در ســطح فعلی اســت. همچنین 
دولــت ایــن کشــور بــه جهــت رونــق گرفتــن اقتصــاد بــه دنبــال تزریــق نقدینگی هنگفتــی در نیمــه دوم ســال 2022 
بــه اقتصــاد ایــن کشــور اســت؛ در همیــن راســتا نیــز گمانــه‌ زنی‌های بســیاری درباره کــم و کیف این ماجرا و شــیو‌ه 

اجــرای آن بــه گــوش می‌رســد.
3- شــاخص تولیــد ناخالــص داخلــی )GDP(: تولیــد ناخالــص داخلــی مهم‌تریــن عامــل پویایــی اقتصــاد و صنعت 
یــک کشــور اســت. اطلاعــات منتشــره دربــاره تولیــد ناخالــص داخلــی در زمــره بــا اهمیت‌تریــن داده‌هــای اقتصــادی 
قــرار می‌گیــرد چــرا کــه هــدف تمامــی تصمیمــات اقتصــادی یــک کشــور در جهــت رشــد تولیــد ناخالــص داخلــی 
اقتصــاد اســت و تغییــرات GDP، آینــه تمــام نمــای عملکــرد یــک اقتصــاد در یــک بــازه زمانــی مشــخص اســت. در 

نمــودار زیــر نــرخ رشــد فصلــی GDP ایــالات متحــده و چیــن آورده شــده اســت.

نرخ بیکاری نرخ تورمنرخ بهره

 مقایسه روند نرخ تورم؛ بیکاری و بهره چین در 7 ماه اخیر)درصد(
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مــواد غذایــی: توافــق اوکرایــن و روســیه بــرای رفــع محدودیت¬هــای صــادرات غلات از ســه بندر مهــم اوکراین 
بــرای یــک بــازه چهــار ماهــه از مهم‌تریــن وقایــع بــازار کالایــی در مــاه گذشــته بــود؛ بــه طوریکــه انتشــار خبــر 
توافــق باعــث کاهــش قابل‌توجــه قیمــت گنــدم؛ روغــن و بســیاری دیگــر از مــواد غذایــی در سرتاســر جهــان 
شــد. وجــود ســیلوهای انباشــته در بنــادر اوکرایــن کــه تخمین‌هــا حکایــت از موجــودی بیــش از 20 میلیــون 
تــن غــات ذخیــره شــده دارد؛ باعــث گردیــد تــا قیمــت گنــدم بــه ســطح قبــل از جنــگ برگــردد و در محــدوده 
760 دلار بــه ازای هــر بوشــل معاملــه شــود. برنــج دیگــر عضــو مهــم گــروه در یــک مــاه گذشــته بیــش از 2 
درصــد رشــد قیمتــی را تجربــه کــرد کــه علــت اصلــی آن بــه کاهــش شــدید مــزارع زیر کشــت ایتالیا و اســپانیا 
بــه عنــوان بزرگتریــن تولیــد کننــده‌گان منطقــه یــورو برمی‌گــردد. مجمــوع تولیــد ســال جــاری ایــن دو کشــور 

کمتریــن حجــم تولیــد از ســال 1995 میــادی گــزارش شــده اســت.

پــس از گذشــت 6 فصــل از آخریــن بــاری کــه رشــد GDP اقتصادهــای آمریــکا و چیــن در فصل آخر ســال 2020 
و همزمــان بــا اوج‎گیــری پاندامــی کرونــا منفــی شــده بــود؛ در ایــن فصــل، مجــدد شــاهد کاهــش ایــن شــاخص 
بــرای هــر دو اقتصــاد هســتیم. بــه نظــر می‌رســد فــراز و نشــیب‌های اقتصــادی بهــار امســال باعــث کوچکتــر 
شــدن هــر دو اقتصــاد شــده اســت. بــه طــور تجربــی می‌تــوان شــرایط اقتصــادی ایــن دو کشــور را بــه تمــام 

جهــان تعمیــم داد و بــه شــرایط بغرنــج کنونــی اقتصــاد دنیــا پی‌بــرد.

بخش های مختلف بازار کالایی در ماه گذشته

 رشد تولد ناخالص داخلی به صورت فصل به فصل
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فلــزات گران‏بهــا: اونــس جهانــی طــا بــرای اولیــن بــار در یــک ســال گذشــته در مــاه جــولای بــه ســطح زیــر 1700 
دلار رســید؛ فشــار افزایــش نــرخ بهــره فــدرال رزو بــر فلــزات گران‌بهــا و ســایر دارایی‌هــای غیــر مولــد مضاعــف 
اســت. بــا توجــه بــه تشــریح‌ سیاســت اقتصــاد کلان در یــک ســال آتــی احتمــالا اگــر امنیــت جهــان شــرایط 
مطمئن‌تــری داشــت، شــاهد اصــاح بیشــتری در ســطح قیمــت فلــزات گران‌بهــا بودیــم. درپایــان تیــر مــاه طــا 
بــا افــت ماهانــه 5 درصــدی در کانــال 1720 دلاری معاملــه شــد. نقــره دیگــر فلــز مهــم گــروه در طــی یــک مــاه 

گذشــته بیــش از 11 درصــد افــت قیمتــی را تجربــه کــرده اســت.
ـی: در ایــن گــروه ســنگ‎آهن و زغال‏ســنگ بــه جهــت کاربــرد بســیاری کــه دارنــد بــه عنــوان  مــواد معدنـ
ــوای 63.5 درصــد  ــا محت ــروه شــناخته می‌شــوند. قیمــت محموله‌هــای ســنگ‎آهن ب ــن اعضــای گ مهم‌تری
بــرای تحویــل بــه بنــدر تیانجیــن چیــن حــدود 100 دلار در هــر تــن در معامــات پایانــی هفتــه گذشــته ثبــت 
ــه امــروز اســت. چشــم‎انداز تاریــک اقتصــاد و کاهــش  ــا ب شــد کــه کمتریــن قیمــت از دســامبر گذشــته ت
تولیــد و حاشــیه ســود شــرکت‌های فــولادی بــزرگ چیــن باعــث تقلیــل قابــل‏ توجــه در تقاضــای ســنگ آهــن 
شــده اســت. در ســمت مقابــل، زغــال ســنگ بــا حفــظ کانــال معاملاتــی 400 دلاری همچنــان در حــال طــی کــردن 
طلایی‌تریــن دوران خــود اســت. بــا توجــه بــه نــرخ ســایر حامل‌هــای انــرژی بــه نظــر می‌رســد در میان‎مــدت 
ایــن مــاده معدنــی دارای حاشــیه امــن قیمتــی باشــد. شــنیده‌ها حاکــی از احتمــال کاهــش تنش‌هــای چیــن 
و اســترالیا و تجــارت دوبــاره زغال‎ســنگ بیــن ایــن دو کشــور پــس از دو ســال اســت کــه ایــن عامــل می‌توانــد 

بــازار زغــال دنیــا را تــا حــدی بــه تعــادل برســاند. 
فــولاد و فلــزات پایــه: مهم‏ترین‎هــای ایــن گــروه فــولاد؛ مــس؛ آلومینیــوم؛ ســرب و روی هســتند. ایــن گــروه 
بــه دلیــل تولیــدات انبــوه و تقاضــای بــالای کشــور چیــن، بیشــترین اثرپذیــری خــود را از اقتصــاد ایــن کشــور 
می‌گیــرد. اگــر افــت تولیــد 6 درصــدی فــولاد جهــان بــه نســبت جــولای 2021 را در کنــار رســیدن ذخایــر شــمش 
فــولادی تانگشــان )قطــب فولادســازی چیــن( بــه بالاتریــن ســطح 5 ســال اخیــر را در شــرایط اصــاح قیمتــی 
فــولاد طــی چندمــاه گذشــته مقایســه کنیــم؛ بــه خوبــی شــرایط نامطلوب حاکم بــر بازار فــولاد را می‎تــوان درک 
کــرد. بــازار مســکن چیــن بــه عنــوان اصلی‌تریــن مصــرف کننــده فــولاد جهــان در یــک مــاه اخیر دچار مشــکلات 
عدیــده‌ای شــده اســت؛ شــرایط کرونایــی و نوســانات اقتصــاد کلان باعــث تاخیــر در تحویــل پروژه‌هــای قبلــی 
شــده اســت. آمارهــا مبنــی بــر ســاخت 664 میلیــون مترمربــع  مســکن در شــش مــاه نخســت امســال اســت 
کــه 34 درصــد بــه نســبت ســال قبــل کاهــش دارد و از طــرف دیگــر کاهــش نســبی قیمــت مســکن باعــث 
شــده بســیاری از مصــرف کننــدگان از بازپرداخــت بهــره وام خــود خــوداری کننــد. از ایــن رو دولــت بــه دنبــال 
حــل ســریع مشــکلات ایــن بــازار اســت چــرا کــه رکــود بازار مســکن چیــن باعث ایجــاد رکــودی فراگیــر در تمامی 
صنایــع ایــن کشــور می‌شــود. بــرای درک بهتــر تحــولات ســایر فلــزات می‌تــوان رفتــار شــاخص  LME را بــه 
عنــوان بزرگتریــن بــازار فلــزات دنیــا رصــد کــرد. ایــن شــاخص کــه بــا اســتفاده از وزن مشــخص 6 فلــز مطــرح 
آلومینیــوم، مــس، قلــع، نیــکل، روی و ســرب محاســبه می‌شــود؛ طــی یــک مــاه گذشــته بیــش از 8 درصــد 

کاهــش داشــته اســت کــه نشــان از افــت قابــل ملاحظــه بــازار فلــزات در ایــن روزهــا دارد.
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نفــت؛ گاز و محصــولات پتروپالایشــی:  علیرغــم اینکــه نماینــده ارشــد انــرژی ایــالات متحــده پیــش از ســفر 
جــو بایــدن بــه عربســتان تســریح کــرده بــود کــه تولیدکننــدگان کلیــدی دارای ظرفیــت اضافــی هســتند و 
احتمــالًا عرضــه را افزایــش خواهنــد داد. بایــدن نتوانســت تعهــد رهبــران عــرب را بــرای پمپــاژ بیشــتر نفــت 
تضمیــن کنــد؛ از ایــن رو امیــد بــه تولیــد بیشــتر نفــت عمــا قطــع شــده و فعــالان بــازار نفــت فــرض خــود 
ــر معمــول و اســتراتژیک نفــت و  ــد. همچنیــن ذخای ــر عــدم افزایــش عرضــه در ادامــه ســال قــرار داده‌ان را ب
فرآورده‌هــای نفتــی دنیــا در شــرایط بســیار حساســی قــرار دارد و حتــی بــا پیشــی گرفتــن عرضــه از تقاضــا بایــد 
بــرای بــه تعــادل رســیدن بــازار نفــت چنــد مــاه صبــر کــرد. از ایــن رو بــا وجــود فشــار زیــاد سیاســت‌های بانــک 
مرکــزی بــر بازارهــای کالایــی، نفــت توانســته ســطح قیمتــی خــود را حفــظ کنــد. در رابطــه بــا گاز نیــز بــا توجــه 
بــه اینکــه بســیاری از نیروگاه‌هــای جهــان ســیکل گازی هســتند؛ در فصــل گرمــا نیــاز بــه مصــرف گاز بیشــتر 
شــده و بــه نظــر می‌رســد ایــن موضــوع بــه عنــوان ابــزار فشــاری از جانــب روســیه بــر اروپــا اســتفاده ‌می‌شــود 
و مشــکلات بســیاری را در ایــن منطقــه بــه وجــود آورده اســت. درحــال حاضــر، خــط لولــه نــورد اســتریم کــه گاز 
روســیه را بــه اروپــا می‌رســاند بــا 40 درصــد ظرفیــت خــود مشــغول بــه کار اســت و روســیه بــه بهانــه تعمیرات 

از احتمــال کاهــش ظرفیــت بــه 20 درصــد بــرای مــاه آینــده ســخن گفتــه اســت.

بــرای مقایســه بهتــر تغییــرات نــرخ جهانــی کالاهــا در ایــن مــاه؛ در جــدول زیــر آخریــن نــرخ دلاری مهم‎تریــن 
کامودیتی‎هــای دنیــا را بــا آخریــن نــرخ مــاه قبــل مقایســه می‎کنیــم.

مقایسه قیمت کالا در بازارهای جهانی- تیر 1401 ماه نسبت به خرداد 1401

قیمت تیر ماه کامودیتی
 1041

قیمت خرداد ماه 
درصد تغییراتاختلاف 1041 

%9-10-104114نفت برنت 

%5-31-537568اوره فوب خلیج فارس

%6-18-298316متانول CFR چین 

%9-100-1,0011,101اتیلن )فوب کره(

LME 110-2,4692,480آلومینیوم%

LME 17-1517-7,4118,928مس%

LME 15-533-2,9933,526روی%

CIS  3-18-567585بیلت%

CIS 4-30-790820ورق سرد%
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دورنمــای نــرخ بهــره 3.8 درصــدی و اصــرار شــورای پولــی ایــالات متحــده بــر اجــرای آن؛ بــازار کالایــی را تحــت 
فشــار شــدید قــرار داده اســت. از ایــن رو در شــرایط نرمــال نبایــد انتظــار تکــرار نــرخ بهــار کامودیتی‌هــا را بــرای 
ادامــه ســال داشــت؛ لیکــن بــا توجــه بــه قیمــت حامل‌هــای انــرژی و تورمــی کــه دنیــا گرفتــار آن شــده اســت؛ 
عمــا تولیــد بســیاری از کالاهــا در ســطوح قیمتــی فعلــی توجیــه اقتصــادی نــدارد کــه ایــن موضــوع می‌توانــد 
بــه بســیاری از شــرکت‌ها و صنایــع ضربــه بزنــد. از ایــن رو بــرای میــان مــدت، بــا اســتدلال کاهــش تولیــد، تــا 
حــد معقولــی می‏تــوان انتظــار جبــران قیمــت را در برخــی از کالاهــا داشــت. همچنیــن بایــد ایــن نکتــه را در 
نظــر گرفــت کــه هرگونــه تغییــر مثبــت یــا منفــی در رابطــه بــا تنــش روســیه و غــرب می‌توانــد همــه معادلات 
ــن رصــد  ــد. همچنی ــازار کالایــی ایجــاد کن ــل پیش‌بینــی را در ب ــرات غیرقاب ــد و تغیی اقتصــادی را به‌هــم بزن
آمارهــای داخلــی اقتصــاد چیــن نیــز بــرای پیش‌بینــی رونــد بــازار کالایــی بســیار کمک‌کننــده اســت و بــا رونــق 

اقتصــاد داخلــی ایــن کشــور جــان دوبــاره‌ای بــه بــازار کالایــی دمیــده می‌شــود.

پیش بینی بازار کالایی
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تامین مالی دولت از طریق اوراق بدهی در سال 1401

تورم نقطه‌به‌نقطه تیر ماه به ۵۴ درصد رسید

بــر اســاس قانــون بودجــه ســال 1401، دولــت در جهــت تامیــن بودجــه خــود مجــاز اســت اقــدام بــه انتشــار و 
عرضــه 1030 هــزار میلیــارد ریــال اوراق ‌نمایــد. در ایــن راســتا دولــت هــر ســاله از طریــق بانــک مرکــزی اقــدام 
بــه حــراج اوراق بدهــی منتشــر شــده می‌کنــد. در ســال جــاری تــا انتهــای تیــر مــاه مجمــوع اوراق قابــل انتشــار 
بــه 314.7 هــزار میلیــارد ریــال رســیده اســت. تــا تاریــخ تنظیــم ایــن گــزارش و طــی برگــزاری 9 حــراج در ســال 
جــاری، جمعــا 227.4 هــزار میلیــارد ریــال اوراق مرابحــه عــام توســط دولــت منتشــر شــده اســت کــه 73.5 
هــزار میلیــارد ریــال آن از طریــق بــازار پــول و 153.9 هــزار میلیــارد ریــال نیــز از طریــق بــازار ســرمایه بــه فــروش 

رســیده اســت.

ــدون ریســک،  ــرخ بهــره ب ــازده مــورد انتظــار ســرمایه‌گذاران و ن ــرخ ب ــر ن بــدون شــک یکــی از عوامــل موثــر ب
انتظــارات تورمــی و تــورم واقعــی موجــود در اقتصــاد کشــور اســت.

طبــق اطلاعــات منتشــر شــده توســط مرکــز آمــار ایــران، تــورم ماهانــه تیــر ‌مــاه ســال‌جاری 4.6 درصــد اعــام 
شــد کــه در مقایســه بــا مــاه قبــل، 7.6 واحــد درصــد کاهــش داشــته اســت. همچنیــن تــورم نقطــه بــه نقطــه 

در تیــر مــاه 54 درصــد بــوده اســت.
از ســویی دیگــر مقایســه متوســط شــاخص قیمــت مصــرف کننــده در 12 مــاه اخیــر بــا مــدت مشــابه در ســال 
ــل، 1.1 واحــد درصــد  ــاه قب ــه م ــورم میانگیــن را در ســطح 40.5 درصــد نشــان می‌دهــد کــه نســبت ب ــل ت قب

افزایــش داشــته اســت.
ــد تورمــی کشــور نشــان می‌دهــد کــه در گــروه عمــده »خوراکی‌هــا، آشــامیدنی‌ها و دخانیــات«  بررســی رون
بیشــترین افزایــش قیمــت نســبت بــه مــاه قبــل مربــوط بــه گــروه »گوشــت قرمــز و گوشــت ماکیــان«، گــروه 

»لبنیــات و تخــم مــرغ« و گــروه »نــان و غــات« اســت.
در گــروه کالاهــای غیرخوراکــی و خدمــات نیــز گــروه »بهداشــت و درمــان« )خدمــات طبــی ســرپایی و خدمــات 
بیمارســتانی( و گــروه »هتــل و رســتوران« گــروه »مبلمــان و لــوازم خانگــی« )انواع شــوینده( بیشــترین افزایش 

قیمــت را نســبت بــه مــاه قبــل داشــته‌اند.
بــه نظــر می‌رســد پــس از جهــش قیمت‌هــای مــاه گذشــته بــه دلیــل حــذف ارز ۴۲۰۰ تومانــی، تــورم بــه رونــد 
میــان مــدت خــود بازگشــته اســت. هــر چنــد تــورم همچنــان در ســطح بالایــی قــرار دارد. نــرخ تــورم نقطــه‌ای در 
تیــر مــاه در مقایســه بــا مــاه قبــل ۱.۵ واحــد درصــد افزایــش یافتــه اســت. لــذا بایــد توجــه داشــت کــه بــا وجــود 
کاهشــی بــودن نــرخ تــورم ماهانــه در تیرمــاه همچنــان ایــن نــرخ بالاتــر از میانگیــن یــک دهه گذشــته اســت.
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نمودار زیر ساختار زمانی نرخ بهره اوراق دولتی بر مبنای معاملات هفته آخرتیر را نمایش می‌دهد:

بــر اســاس جدیدتریــن گزارش‌هــای اقتصــادی منتشــر شــده توســط بانــک مرکــزی؛ رشــد نقدینگــی بــا افزایــش 
ــه زمــان مشــابه ســال گذشــته رشــد ۳۷.۸  ــه اردیبهشــت، در خــرداد نســبت ب ۰.۵ واحــد درصــدی نســبت ب
واحــدی داشــته اســت. نــرخ رشــد نقطه‌به‌نقطــه نقدینگــی نیــز در خــرداد امســال نســبت بــه مــاه قبــل افزایــش 
حــدود ۰.۵ واحــد درصــدی را ثبــت کــرد. بنابرایــن طــی ۷ مــاه منتهــی بــه خــرداد مــاه نــرخ رشــد نقدینگــی نزولی 

بــوده اســت کــه البتــه همچنــان از میانگیــن بلندمــدت خــود بالاتــر اســت.
رشــد پایــه پولــی در انتهــای خــرداد نســبت بــه مــدت مشــابه ســال گذشــته بــا کاهــش ۲.۷ واحــد درصــدی 
نســبت بــه اردیبهشــت بــه ۲۷.۸ درصــد رســید. بایــد توجــه داشــت کــه اگرچــه نــرخ رشــد پایــه پولــی از تیرمــاه 
ســال قبــل تاکنــون کاهشــی بــوده اســت؛ امــا ایــن نــرخ نیــز همچنــان بالاتــر از میانگیــن بلندمدت خود اســت.

در نتیجــه چنیــن اســتنباط می‌شــود کــه رشــد نقدینگــی بــه دلیــل افزایــش ضریــب فزاینــده نقدینگــی اســت 
ــع نقدینگــی  ــول از جم ــه اســت. ســهم پ ــاه افزایــش یافت ــه ۷.۹۷ در خــرداد م ــه از ۷.۶۹ در اردیبهشــت ب ک
5104.9 هــزار میلیــارد تومانــی بــه 22.1 درصــد رســیده و حــدود 1126.8 هــزار میلیــارد تومــان اســت. ایــن رشــد 
نشــان می‌دهــد تمایــل مــردم بــرای نگهــداری پــول در بانک‌هــا به‌شــدت کاهــش پیــدا کــرده کــه نشــان‌دهنده 

افزایــش انتظــارات تورمــی اســت. 

نقدینگی

ساختار زمانی نرخ بهره اوراق دولتی 
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ــا 3 ســال بیشــترین ارزش  ــن 2 ت ــا سررســید بی ــاه، اوراق ب ــر ‌م ــدا اســت در تی ــوق پی چنانچــه از جــدول ف
معامــات را بــه خــود اختصــاص داده و بازدهــی مطالبــه شــده توســط ســرمایه‌گذاران بــرای خریــد ایــن اوراق 

بــه طــور میانگیــن حــدودا 21.5 درصــد بــوده اســت.

28

ارزش معاملات به تفکیک ابزارهای مالی )میلیارد ریال(

مقایسه ارزش معاملات بازار ابزارهای نوین مالی در تیر ماه

   تیر ماه سالشرح
1401

 تیر ماه سال
 از ابتدای سالدرصد تغییر1400

تا 1401/04/31
 مدت مشابه
درصد تغییرسال گذشته

%612,289,27658,428,6324%323,290,6999,889,1233اوراق بدهی

 صندوق سرمايه‌گذاری
%444,620244,288115%134,831932,76138قابل معامله

 اوراق گواهی تسهيلات
%836,16162,5226%034,5683,1199مسكن
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پیش‎بینی آینده
 بازار سهام



در دو مــاه گذشــته بــازار ســهام بــه عنــوان یکــی از مهم‎تریــن ابزارهــای ســرمایه‌گذاری بــرای پوشــش تــورم موفــق 
عمــل نکــرده اســت. شــاخص کل بــورس، در حالــی در دو مــاه گذشــته 7 درصــد افــت را تجربــه کــرده اســت کــه 
بــا انتشــار اطلاعــات آمــاری تــورم، در تیرمــاه رکــورد 26 ســاله تــورم نقطــه بــه نقطــه کشــور شکســته شــد. برخلاف 
فصــل زمســتان، گزارشــات فصــل بهــار اکثــر شــرکت‎ها مطلــوب بــوده اســت و از منظــر ســود و زیــان، ســود خالص 
بســیاری از شــرکت‎ها در این فصل، افزایش قابل‌توجهی نســبت به زمســتان و فصل مشــابه ســال قبل داشــته 

اســت. بــا ایــن وجــود امــا معامــات بــورس در تیرمــاه حتــی نســبت بــه خردادمــاه کم‎رمق‎تــر دنبــال شــد.

بــه نظــر بــازار ســهام در شــرایط فعلــی بــه خبرهــای منفــی بیــش از آنچــه کــه بایــد بهــا می‏دهــد؛ مثــا افزایــش 
1 درصــدی نــرخ بهــره بانکــی بــرای اقتصــادی کــه تــورم آن بــالای 50 درصــد اســت و انتظــارات تورمــی آن کمــاکان 
ــرای  ــرای ســرمایه‎گذار جذابیــت خاصــی ایجــاد نمی‎کنــد و یــا کاهــش قیمت‎هــای جهانــی ب صعــودی اســت؛ ب
اقتصــادی کــه نــرخ ارز در آن صعــودی اســت؛ اهمیــت کمتــری دارد. قریــب بــه اتفــاق تحلیلگــران در تعییــن 
نرخ‎هــای جهانــی محتــاط هســتند و بــا احتیاطشــان کمــاکان بــازار را ارزنــده ارزیابــی می‎کننــد. پــس مشــکل اصلی 
ــازار اســت. اقتصــاد  ــان از ب ــات بیــش از حــد ســرمایه‌گذاران و عــدم حمایــت جــدی متولی ــازار ســهام هیجان ب
دســتوری، شــعارهای پوپولیســیتی و خــاف واقــع و ابهامــات فضــای اقتصــادی و سیاســی، مــردم را نســبت بــه 
بــازار ســهام بدبیــن کــرده اســت و اعتمــاد بــه ســرمایه‏گذاری در بــورس بــه دلیــل شــدت بــالای تلاطم‌هــای آن 
کاهــش یافتــه اســت. بــا ایــن حــال، اکثــر تحلیلگــران معتقــد هســتند بــازار ســهام همچنــان گزینــه جذابــی بــرای 

ســرمایه‌گذاری اســت. 

ــوان  ــم می‌ت ــوز ه ــود، هن ــات موج ــا و ابهام ــام چالش‌ه ــم تم ــاور دارد علیرغ ــت دارایــی آســمان ب ــم مدیری تی
فرصت‌هــا و گزینه‌هــای مناســبی را در بــازار ســهام پیــدا کــرد کــه بــا ریســک معقــول بتواننــد بازدهــی مناســبی 
نصیــب ســرمایه‌گذاران نماینــد. بخشــی از پتانســیل‌های بــازار ســهام در شــرایط فعلــی از ایــن مســأله نشــأت 
می‌گیــرد کــه ســایر بازارهــا بــا دلار 35 هــزار تومــان و حتــی بیشــتر قیمت‌گــذاری شــده‌اند؛ حــال آنکــه قیمت‌های 
ســهام در بــورس تهــران عمدتــا بــر اســاس دلار نیمایــی 26 هــزار تومــان و حتــی کمتــر تعییــن شــده اســت. بــر 
ایــن اســاس و بــا دیــدگاه میان‌مــدت و بلندمــدت، همچنــان بــازار ســهام را گزینــه جذابــی بــرای ســرمایه‌گذاری 

می‌دانیــم و نســبت بــه بهبــود شــرایط آن در آینــده نزدیــک خوشــبین هســتیم.
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 مدیریت دارایی آســمان



شــرکت ســبدگردان آســمان بــا هــدف مدیریــت دارایــی اشــخاص حقیقــی و حقوقــی، بــا کســب مجــوز 
ــورس و اوراق بهــادار، در مــرداد مــاه ســال 1390  فعالیــت خــود را  ســبدگردانی اختصاصــی از ســازمان ب

آغــاز کــرد.

ــر دانــش، تجربــه و ســوابق مدیــران و کارشناســان خــود در طــی دوره حــدود  ــا تکیــه ب ایــن مجموعــه ب
ــاد ســبدهای اختصاصــی  ــف و ایج ــای ســرمایه‌گذاری مختل ــدوق ه ــدازی صن ــا راه‌ان ــت ب 10 ســال فعالی
بــرای ســرمایه‌گذاران از تمامــی مناطــق و شــهرهای ایــران در تــاش اســت کــه عــاوه بــر شناســایی 
فرصت‌هــای رشــد و ســودآوری در بــازار ســرمایه و پلــی مطمئــن میــان ســرمایه‌گذاران و ایــن فرصت‌هــا، 

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

ــه  ــوع ب ــق رج ــه از طری ــج درخشــانی اســت ک ــت آســمان دســتاوردها و نتای ــن دوره از فعالی حاصــل ای
ســایت ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، مرکــز پــردازش اطلاعــات مالــی ایــران و دیگــر مراجــع رتبه‌بنــدی 
ــرل اســت. ــل رصــد و کنت ــای ســرمایه‌گذاری قاب ــرد ســبدگردانی اختصاصــی و صندوق‌ه ــام عملک و اع

ســبدگردانی اختصاصــی، صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری آســمان آرمانــی ســهام )قابــل معاملــه در بــورس 
بــا نمــاد آســاس ــــ ســهامی(، آســمان یکم)ســهامی(، آســمان خاورمیانــه )مختلــط(، آســمان امیــد )قابــل 
ــا درآمــد ثابــت( و آســمان  ــا درآمــد ثابــت(، آســمان ســهند )ب ــا نمــاد آســامید ــــ ب ــورس ب ــه در ب معامل
زاگــرس )اختصاصــی بازارگردانــی( ابزارهــای ارائــه خدمــات مدیریــت دارایــی شــرکت ســبدگردان آســمان 
اســت؛ ایــن ابزارهــا توانســته‌اند طــی حــدود یــک دهــه فعالیــت ایــن مجموعــه، همــواره خــود را در جمــع 

ــازار ســرمایه نگــه دارنــد. برترین‌هــای ب

درباره آسمان
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معرفی شرکت
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  خدمات

  آمار مهم

  صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت

مدیریت حرفه‌ای
سبدهای اختصاصی

 مدیریت حرفه‌ای
صندوق‌های سرمایه‌گذاری 

صندوق سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت 
)ETF( قابل معامله در بورس

صندوق سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت
 صدور و ابطالی

8,300 نفر 
سرمایه‌گذار فعال

21,200 میلیارد ریال
منابع تحت مدیریت

500 میلیارد ریال
سرمایه ثبتی

صندوق سرمایه‌گذاری در سهام 
)ETF( قابل معامله در بورس

صندوق سرمایه‌گذاری مختلط
صدور و ابطالی

صندوق سرمایه‌گذاری در سهام
صدور و ابطالی

صندوق سرمایه‌گذاری اختصاصی بازارگردانی

  مهم‌ترین دستاوردها

 تاسیس با اخذ مجوز فعالیت از سازمان بورس و اوراق بهادار

 راه‌اندازی صندوق آسمان یکم

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

 رتبه نخست صندوق آسمان یکم بین صندوق‌های در سهام

 رتبه دوم بازده وزنی-زمانی سبدها بین شرکت‌های سبدگردان
 رتبه نخست صندوق آسمان خاورمیانه بین صندوق‌های مختلط

 رتبه دوم بازده وزنی - زمانی سبدها بین شرکت‌های سبدگردان
 رتبه دوم صندوق آسمان خاورمیانه بین صندوق‌های مختلط

 رتبه دوم بازده وزنی - زمانی سبدها بین شرکت‌های سبدگردان
 رتبه نخست صندوق آسمان خاورمیانه بین صندوق‌های مختلط

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

 رتبه سوم صندوق آسمان آرمانی بین صندوق‌های قابل معامله در بورس

 راه‌اندازی صندوق آسمان امید
 رتبه پنجم صندوق آسمان خاورمیانه بین صندوق‌های مختلط

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

 راه‌اندازی صندوق آسمان زاگرس 
 رتبه دوم صندوق آسمان آرمانی بین صندوق‌های قابل معامله در بورس 

 راه‌اندازی صندوق آسمان سهند
 دریافت نشان پنج ستاره آسمان یکم از موسسه رتبه‌بندی اعتباری برهان
 دریافت نشان پنج ستاره آسمان آرمانی از موسسه رتبه‌بندی اعتباری برهان
 دریافت نشان پنج ستاره آسمان خاورمیانه از موسسه رتبه‌بندی اعتباری برهان
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ــاه 1390 تاســیس و  ــرداد م ــادار در م ــت ســرمایه‌گذاری اوراق به ــه مدیری ــات تخصصــی در زمین ــه خدم ــا هــدف ارائ شــرکت ســبدگردان آســمان ب
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 راه‌انــدازی صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری مختلــف و ایجــاد ســبدهای اختصاصــی بــرای 
ســرمایه‌گذاران، در جهــت منافــع آنــان گام برداشــته اســت. تــاش مجموعــه بــر آن اســت تــا فرصت‌هــای رشــد در بــازار را شناســایی کــرده و پلــی 

میــان ســرمایه‌گذاران و ایــن فرصت‌هــا فراهــم کنــد.
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 سبـدگــردانی
اختصــــاصی

 مشخصات سبدگردانی اختصاصی

  میانگین بازدهی سبدهای اختصاصی آسمان در دوره‌های زمانی منتهی به  1401/04/31

  مـــزایــای سبـدگردانی اختصاصی

15%
بازدهی یکساله

24%
بازدهی شش ماهه

0%
بازدهی سه ماهه

  نمودار مقایسه بازدهی کلاس‌های مختلف دارایی، شش ماهه منتهی به  1401/04/31

 مقایسه روند بازدهی زمان وزنی سبدهای اختصاصی با شاخص کل بورس، یک‌ساله منتهی به 1401/04/31

بازدهی زمان ـ وزنی سبدها
شاخص کل بورس

12%

15%

مدت قرارداد

کارمزد ثابت

کارمزد متغیر

آورده اولیه

خالص ارزش دارایی

معاف از مالیات

تحت نظارت مستقیم سازمان بورس و اوراق‌بهادار، امین و حسابرس 

تشکیل پرتفوی اختصاصی بر اساس ریسک سرمایه‌گذار

مشاهده روزانه وضعیت سبد و معاملات صورت گرفته

یک سال

%2 سالانه

20 درصد از سود مازاد بر 20 درصد

حداقل یک میلیارد تومان

3000 )میلیارد ریال(

امکان واریز و برداشت

امکان فسخ قرارداد

دریافت اعتبار از کارگزاری

مشاوره و تماس مستقیم با مدیر سبد

021-41793000

12%
بازدهی شاخص یکساله

15%
بازدهی شاخص شش ماهه

-3%
بازدهی شاخص سه ماهه

آسمانمسکن تهران سکه طلا دلاربورس
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صندوق سرمایه‌گذاری
آســــــمان یـکــم
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 مشخصات صندوق

  مـــزایــای صندوق ترکیب دارایی‌های صندوق

   نمودار مقایسه بازدهی کلاس‌های مختلف دارایی، شش ماهه منتهی به  1401/04/31

 مقایسه روند بازدهی صندوق آسمان یکم با شاخص کل بورس، از ابتدای فعالیت منتهی به 1401/04/31

صندوق آسمان یکم
شاخص کل بورس

5947%

9298%

سال تاسیس

مدیر صندوق

ریسک

نوع صندوق

شیوه سرمایه‌گذاری

خالص ارزش دارایی

ارزیابی عملکرد پنج ساله

حداقل مبلغ سرمایه‌گذاری

نقدشوندگی 

مالیات

دسترسی به عملکرد

نظارت

شهریور 1391

بالا

سهامی صدور و ابطالی

از طریق سایت صندوق

1,271 )میلیارد ریال(

یک واحد )حدود 100 هزار تومان(

2 تا 7 روز کاری

معاف

روزانه

سبدگردان آسمان

سازمان بورس و اوراق بهادار، متولی
و حسابرس

92%

سهام

سپرده بانکی

سایر دارایی‌ها

www.AsemanAMC.com
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  میانگین بازدهی سبدهای اختصاصی آسمان در دوره‌های زمانی منتهی به  1401/04/31

9%
بازدهی یکساله

15%
بازدهی شش ماهه

-6%
بازدهی سه ماهه

مسکن تهران سکه طلایکم دلاربورس
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صندوق سرمایه‌گذاری
آســــــمان یـکــم

 مشخصات صندوق

 ترکیب دارایی‌های صندوق

  میانگین بازدهی صندوق آسمان آرمانی در دوره‌های زمانی منتهی به  1401/04/31

  مـــزایــای صندوق

  نمودار مقایسه بازدهی کلاس‌های مختلف دارایی، شش ماهه منتهی به  1401/04/31

 مقایسه روند بازدهی صندوق آسمان آرمانی سهام با شاخص کل بورس- از ابتدای فعالیت منتهی به 1401/04/31
صندوق آسمان آرمانی

شاخص کل بورس

1570%
1883%

نماد

سال تاسیس

مدیر صندوق

ریسک

نوع صندوق

بازارگردان

شیوه سرمایه‌گذاری

خالص ارزش دارایی

ارزیابی عملکرد پنج ساله

حداقل مبلغ سرمایه‌گذاری

نقدشوندگی 

مالیات

دسترسی به عملکرد

نظارت

آساس

آذر 1392

بالا

)ETF( سهامی قابل معامله در بورس

صندوق بازارگردانی آسمان زاگرس

از طریق پنل آنلاین کارگزاری

2,795 )میلیارد ریال(

500 هزار تومان

روزانه

معاف

روزانه

سبدگردان آسمان

سازمان بورس و اوراق بهادار، متولی
و حسابرس

81%

15%
4%

صندوق سرمایه‌گذاری
آســمان آرمـــانی
)ETF( قابل معامله در بورس
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13%
بازدهی یکساله

24%
بازدهی شش ماهه

-3%
بازدهی سه ماهه

15%
بازدهی شاخص شش ماهه

-3%
بازدهی شاخص سه ماهه

12%
بازدهی شاخص یکساله

آساسمسکن تهران سکه طلا دلاربورس

24
%

20
%

17
%

16% 15
%

سهام

سپرده بانکی

سایر دارایی‌ها
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 مشخصات صندوق

 مـــزایــای صندوق ترکیب دارایی‌های صندوق

  میانگین بازدهی صندوق آسمان خاورمیانه در دوره‌های زمانی منتهی به  1401/04/31

   نمودار مقایسه بازدهی کلاس‌های مختلف دارایی، شش ماهه منتهی به  1401/04/31

 مقایسه روند بازدهی صندوق آسمان خاورمیانه با شاخص کل بورس - از ابتدای فعالیت به 1401/04/31

صندوق آسمان خاورمیانه
شاخص صندوق‌های مختلط

سال تاسیس

مدیر صندوق

 ریسک

نوع صندوق

شیوه سرمایه‌گذاری

خالص ارزش دارایی

ارزیابی عملکرد پنج ساله

حداقل مبلغ سرمایه‌گذاری

نقدشوندگی 

مالیات

دسترسی به عملکرد

نظارت

مرداد 1392

متوسط

مختلط صدور و ابطالی

از طریق سایت صندوق

679 )میلیارد ریال(

حداقل یک واحد )حدود 50 هزار تومان(

2 تا 5 روز کاری

معاف

روزانه

سبدگردان آسمان

سازمان بورس و اوراق بهادار، متولی
و حسابرس

53%

26%

3%

سهام

سپرده بانکی

سایر دارایی‌ها

اوراق با درآمد ثابت

صندوق ســرمایه‌گذاری
آسمان خاورمیانه

2768%

3946%
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12%
بازدهی یکساله

11%
بازدهی شش ماهه

-2%
بازدهی سه ماهه

12%
بازدهی شاخص یکساله

15%
بازدهی شاخص شش ماهه

-3%
بازدهی شاخص سه ماهه

18%

مسکن تهران سکه طلاآسمان خاورمیانه دلاربورس

20
%

17
%

16% 15
%

11%
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دی 1400

پایین

درآمد ثابت صدور و ابطالی

از طریق سایت صندوق

734 )میلیارد ریال(

ماهانه

 مشخصات صندوق

 مـــزایــای صندوق ترکیب دارایی‌های صندوق

   نمودار مقایسه بازدهی کلاس‌های مختلف دارایی، یکساله منتهی به  1401/04/31

حداقل مبلغ سرمایه‌گذاری

نقدشوندگی 

مالیات

دسترسی به عملکرد

نظارت

حداقل یک واحد )1000 تومان(

1 روز‌کاری

معاف

روزانه
سازمان بورس و اوراق بهادار، متولی

و حسابرس

سال تاسیس

مدیر صندوق

ریسک

نوع صندوق

شیوه سرمایه‌گذاری

خالص ارزش دارایی

تقسیم سود

سبدگردان آسمان
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38%

17%

1%

سهام

سپرده بانکی

سایر دارایی‌ها

اوراق با درآمد ثابت

  روند بازدهی صندوق آسمان سهند )سالانه شده مرکب(

24
/3

%

18 
/6

%

16%

شاخص کل وزنی بانک
صکوک

آسمان سهند
)بازدهی موثر سالیانه(

 میانگین صندوق‌های
 با درآمد ثابت

44%

18
/7

%

دی 1400

23/0% 23/0% 23/0% 24/0% 23/4%23/4%

30/7%

بهمن 1400 اسفند 1400 فروردین 1401 اردیبهشت 1401خرداد 1401تیر 1401

صندوق ســرمایه‌گذاری
آسمان خاورمیانه



)ETF( قابل معامله در بورس

صندوق سرمایه‌گذاری
آســـــمـان امـیــد

 مشخصات صندوق

 مـــزایــای صندوق ترکیب دارایی‌های صندوق

  میانگین بازدهی صندوق آسمان امید در دوره‌های زمانی منتهی به  1401/04/31

   نمودار مقایسه بازدهی کلاس‌های مختلف دارایی، یکساله منتهی به  1401/04/31

 مقایسه روند بازدهی صندوق آسمان امید با شاخص کل وزنی صکوک فرابورس در یک‌ساله منتهی به 1401/04/31
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حداقل مبلغ سرمایه‌گذاری

نقدشوندگی 

مالیات

دسترسی به عملکرد

نظارت

آسامید

بهمن 1397

پایین

)ETF( با درآمد ثابت قابل معامله در بورس

از طریق پنل آنلاین کارگزاری

12,545 )میلیارد ریال(

تامین سرمایه امید

ندارد

 500 هزار تومان

روزانه

معاف

روزانه
سازمان بورس و اوراق بهادار، متولی

و حسابرس

صندوق آسمان امید
شاخص کل وزنی صکوک فرابورس

18/6%
23/9%

نماد

سال تاسیس

مدیر صندوق

ریسک

نوع صندوق

شیوه سرمایه‌گذاری

خالص ارزش دارایی

بازارگردان

تقسیم سود

سبدگردان آسمان
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23
/9

%

16%

آسمان امیدبانک

23/9%
بازدهی یکساله

10/5%
بازدهی شش ماهه

5/1%
بازدهی سه ماهه

18/3%
میانگین بازدهی صندوق‌های درآمد ثابت-یکساله

9/7%
میانگین بازدهی صندوق های درآمد ثابت-شش ماهه

4/5%
میانگین بازدهی صندوق های درآمد ثابت-سه ماهه

18 
/6

%

شاخص کل وزنی 
صکوک

 میانگین صندوق‌های
 با درآمد ثابت

18
/7

%

37%

17%

1%

44%

سهام

سپرده بانکی

سایر دارایی‌ها

اوراق با درآمد ثابت



صندوق سرمایه‌گذاری
آســـــمـان امـیــد

صنـدوق سرمایه‌گذاری
آســـــمـان زاگرس

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

ــردان هســتند. ــک بازارگ ــل ی بازارگردانــی و معرفــی حداق

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

ـی اســت. شــرکت‌های تحــت بازارگردانـ

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

 میزان منابع مورد نیاز چقدر است؟
ــورد بازارگردانــی و تعهــدات  ــاد م ــد معامــات نم ــه حجــم و رون بســته ب

بازارگــردان تعییــن می‌شــود.

 دامنه مظنه چند درصد است؟
دامنــه مظنــه کــه تفــاوت بیــن کمتریــن قیمــت خریــد در ســفارش‌های 
خریــد و بیشــترین قیمــت فــروش در ســفارش‌های  فــروش بازارگــردان 

اســت، توســط بــورس / فرابــورس تعییــن می‌شــود.

 عواید ناشی از بازارگردانی متعلق به کیست؟
کلیــه عوایــد ناشــی از نگهــداری دارایی‌هــا از محــل منابع صنــدوق، متعلق 

بــه تامیــن کننــده منابع خواهــد بود. 

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

منابع مـازاد کـوتاه مدت در اوراق بهــــادار با درآمـد ثابت سـرمایه‌گـذاری 
می‌شود.

 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

اختصاصی بازارگردانی

 مشخصات صندوق اطلاعات مهم

 اهداف صندوق

 مـــزایــای صندوق

سال تاسیس

مدیر صندوق 

نوع صندوق

دی 1399

شرکت سبدگردان آسمان

کارمزد مدیر

سالانه ۱ درصد از ارزش روزانه سهام و 
حق تقدم و ۳ در هزار از ارزش روزانه 

اوراق بهادار با درآمد ثابتِ تحت تملک 
صندوق

اختصاصی بازارگردانی با قابلیت محاسبه 
NAV جداگانه
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228 )میلیارد ریال(خالص ارزش دارایی



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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