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فعـالان بـازار سـرمایه آبـان مـاه را بـا افزایـش شـاخص‌های کل )2.9 درصـد( و هـم‌وزن 
)2.7 درصد( به پایان رسـاندند. از ابتدای سـال، طلا 18 عیار با افزایش 43 درصد، دلار 
توافقـی بـا افزایـش 4.1 درصـد، شـاخص کل بـا افزایـش 15.6 درصـد و شـاخص هـم‌وزن 
بـا رشـد 15.3 درصـد بازدهـی نصیـب سـرمایه‌گذاران خـود کـرده اسـت. متوسـط ارزش 
معامالت در ایـن مـاه 11.5 همـت بـود کـه نسـبت بـه 11.3 همـت مـاه قبـل افزایـش را 
نشـان می‌دهـد. همچنیـن متوسـط حجـم معامالت در آبان ماه 29 میلیارد برگه سـهم 
و در مهر ماه 31 میلیارد برگه سـهم بود. هشـتمین ماه سـال برای بازار سـرمایه، جدال 
خریـداران و فروشـندگان همـراه بـود و پنـج جایـگاه اول جـدول بازدهـی آبـان مـاه، بـه 

صنایع ریالی و کوچک بورسی اختصاص یافت.
آبـان ۱۴۰۴ صحنـه نمایـش روندهـای پیچیـده، نوسـانات جـذاب و تحـولات سـاختاری 
ی بـود. ایـن مـاه را می‌توان تلفیقـی از بازیابی اعتماد سـرمایه‌گذاران، آزمون  قابـل تأملـ
مقاومت در برابر شـوک‌های خارجی و تکامل بلوغ معامله‌گران در اسـتفاده از ابزارهای 
مشـتقه دانسـت. ارزش معامالت بـازار آپشـن بـه ارزش معامالت خـرد سـهام نیـز در 
هفتـه اول بـه ۶.۱ درصـد رسـید کـه اگرچـه از هفتـه قبـل کمتـر بـود، امـا همچنـان در 
سـطوح سـالمی قرار داشـت. در هفته دوم نسـبت ارزش معاملات آپشـن به معاملات 
ی ارزش  خـرد نیـز بـه ۵.۶ درصـد کاهـش یافـت کـه ایـن کاهـش همـراه بـا افـت کلـ
معامالت بـود. سررسـید قراردادهـای دارایـی پایه‌های "وبملت"، "وتجارت" و "شـپنا" در 
پایـان هفتـه سـوم اتفـاق افتـاد. در ادامـه هفته پایانـی آبان، نمایشـگر انعطاف‌پذیری 

و قدرت بازیابی بازار اختیار معامله بود.
در معاملات 8 ماهه منتهی به آبان ماه تالار پتروشیمی تقاضا %17 نسبت به مدت 
مشـابه سـال گذشـته رشـد داشـته اسـت درحالیکه حجم عرضه‌ها حدود 1 میلیون تن 
انواع محصولات کاهش داشـته اسـت. در بورس کالا فلزات حجم عرضه‌های 8 ماهه 
منتهی به آبان ماه %23 نسـبت به مدت مشـابه سـال گذشـته کاهش داشـته اسـت. 
همچنیـن از سـمت تقاضـا نیـز شـاهد رشـد %6 نسـبت بـه 8 مـاه مشـابه سـال قبـل 

هستیم.  
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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 
طی برگزاری بیسـت و چهار حراج تا آبان 1404، جمعاً 73931/ هزار میلیارد ریال اوراق 
مرابحـه عـام توسـط دولـت فروختـه شـده اسـت کـه 1،590.5 هـزار میلیـارد ریـال آن از 
طریـق بـازار پـول و 2341.2  هـزار میلیـارد ریـال نیـز از طریـق بـازار سـرمایه بـه فـروش 

رسیده است.
در معاملات آبان ماه، بازارهای جهانی به شـرح زیر عمل کردند: میانگین قیمت انس 
طلا 4044 دلار، نفت برنت 64.2 دلار بر بشکه، مس 10812 دلار بر تن، بیلت CIS برابر 
439 دلار بـر تـن، اوره فـوب خلیـج فـارس 374 دلار بـر تـن و متانـول چیـن 245 دلار بر 
ی خـود را از رشـد اقتصـاد جهانی  ی پـول پیـش بینـ تـن بـوده اسـت. صنـدوق بیـن المللـ

سال 2025 به 3.2 درصد و برای سال 2026 به 3.1 درصد افزایش داد. 



بازارهای جهانی و کامودیتی
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قیمـت طال بـه حـدود ۴۰6۰ دلار در هـر اونـس کاهـش یافـت و بـه تحلیـل داده‌هـای 
قوی‌تـر بـازار کار ایـالات متحـده، سـیگنال‌های بانـک مرکـزی بـا رویکرد کاهشـی و بازده 
پایین‌تـر اوراق قرضـه ایـالات متحـده واکنـش نشـان داد. گـزارش وزارت کار نشـان داد 
کـه تعـداد مشـاغل غیرکشـاورزی در مـاه سـپتامبر ۱۱۹ هـزار نفـر افزایـش یافتـه و نـرخ 
بیـکاری بـه ۴.۴ درصـد رسـیده اسـت، کـه ایـن امـر در ابتـدا احتمال کاهش فـوری نرخ 

بهره توسط فدرال رزرو را کاهش داد و موجب تقویت دلار شد.
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ی بـر اینکـه تعدیـل کوتاه‌مـدت بـه سـمت وضعیـت  اظهـارات رئیـس فـدرال رزرو مبنـ
بـازده  و  کـرد  ترغیـب  قیمت‌هـا  مجـدد  کاهـش  بـه  را  بازارهـا  اسـت،  ممکـن  خنثـی 
شـاخص‌ها را کاهـش داد و مانـع از رشـد طال شـد. بـازده اوراق قرضـه ۱۰ سـاله ایـالات 
متحـده از بالاتریـن سـطح خـود در اواسـط هفتـه کاهش یافته و اکنـون زیر ۴.۱ درصد 
معاملـه می‌شـود، کـه هزینـه فرصـت نگهـداری شـمش بدون بـازده را کاهـش می‌دهد 

و به تقویت این روند کمک می‌کند. 

شـاخص دلار در روز جمعـه، ۲۱ نوامبـر، بـا قیمـت ۱۰۰.۱۸۰ معاملـه شـد کـه نسـبت بـه 
ی، ۰.۰۲ درصـد افزایـش یافتـه اسـت. نگاهـی بـه گذشـته نشـان  جلسـه معاملاتـی قبلـ
می‌دهـد کـه در چهـار هفتـه گذشـته، شـاخص دلار ۱.۳۰ درصد افزایش داشـته و در ۱۲ 
بـا نگاهـی بـه آینـده،  مـاه گذشـته، قیمـت آن ۶.۸۳ درصـد کاهـش یافتـه اسـت. 
پیش‌بینی می‌شـود که شـاخص دلار تا پایان این سـه ماهه به ۹۹.۹۲۰ و در یک سـال 

آینده به ۹۷.۷۹۶ برسد.
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PMI تولید
شاخص مدیران خرید بخش تولیدات آمریکا در ماه نوامبر 2025 عدد 48.7 را نشان 
می‌دهـد کـه 0.5 واحـد کمتـر از پیشـبینی‌ها بـوده اسـت. این عدد برای هشـتمین ماه 

پیاپی زیر 50 گزارش شده است که نشان از وضعیت انقباضی در تولید می‌باشد.

PMI خدمات 
شـاخص مدیران خرید بخش خدمات آمریکا در ماه  نوامبر 2025 در حالی عدد 52.4 

را نشان می دهد که پیشبینی ها برآورد عدد 50.7 را برای این ماه داشته اند.
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نرخ بیکاری
نـرخ بیـکاری در نوامبـر2025 رقـم 4.40 درصـد ثبـت گردیـده اسـت کـه نسـبت بـه 
سـپتامبر 0.1 واحد درصد افزایش داشـته اسـت و تعداد متقاضیان برای بیمه بیکاری 

هم از 218 هزار نفر به 232 هزار نفر افزایش داشته است.
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نرخ بهره
فدرال رزرو در نشسـت اکتبر نرخ بهره را 0.25 واحد درصد کاهش داد به سـطح 4.00 
درصـد رسـاند. انتظـار مـی‌رود بـا توجـه داده‌هـای بـازار کار و تـورم یک کاهـش نرخ بهره 

0.25 واحد درصدی در دسامبر داشته باشیم.



بازار سهام



تحلیل وضعیت بازار سرمایه
و عوامل موثر بر آن در آبان ماه
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هشـتمین ماه سـال 1404 نیز تا حدودی مانند گذشـته تحت تاثیر شـرایط و اتفاقات 
سیاسـی و ژئوپلیتیکی مهم در سـطح کشـور و جهان پشـت سـر گذاشـته شـد. آبان 
مـاه، مجموعـه ای از ریسـک‌های اقتصـادی، سیاسـی و ابهامـات بنیـادی در مسـیر بازار 
سـهام بـود و اجـازه نـداد رونـدی قدرتمنـد مشـابه مهرمـاه ادامـه داشـته باشـد. پنـج 
ی و کوچـک بورسـی اختصـاص  جایـگاه اول جـدول بازدهـی آبـان مـاه، بـه صنایـع ریالـ
یافـت. در میـان ۵۱ گـروه فعـال بـازار، گـروه پیمانـکاری صنعتـی با اختلاف چشـمگیر در 
جایگاه نخسـت بازدهی ایسـتاد. شـاخص‌کل در آبان ماه نهایتا با رشـد حدود 88 هزار 
واحـدی بـا افزایـش 2.9 درصـدی همـراه شـد و از سـطح 3 میلیون و 79 هـزار واحدی در 
پایان مهر به محدوده 3 میلیون و 168 هزار واحدی در پایان آبان ماه رسـید. در مهر 

و شهریور نیز این شاخص به‌ترتیب با رشد 21.2 و 2.6 درصدی همراه بود.
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ی شـرکت‌های کوچـک و متوسـط بـازار  شـاخص هـم‌وزن کـه نشـان‌دهنده عملکـرد کلـ
اسـت نیـز بـا رشـد 2.7 درصـدی همـراه بـود و بـه 889 هـزار واحـد رسـید و شـرایط بـه 
نسـبت خوبـی را تجربـه کـرد. همچنیـن شـاخص همـوزن نیـز همراسـتا بـا شـاخص کل 

حرکت می‌کند.
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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 55 
هـزار میلیـارد تومـان پـول اشـخاص حقیقـی از بـازار سـرمایه خـارج شـده اسـت. بـا این 
وجـود خـروج سـرمایه در آبـان کاهـش داشـت و نشـانگر تغییـر مسـیر نقدینگـی بـه 

سمت بازار سرمایه بود.
ی، نیمـه دوم سـال دوره‌ای حسـاس بـرای بـورس تهران بوده اسـت. با وجود  بـه طـور کلـ
رکود در اغلب بخش‌های اقتصادی، رشـد انتظارات تورمی و محدودیت‌های سیاسـت 
ی، بـورس تهـران در مقایسـه بـا بازارهـای مـوازی ماننـد ارز و طال ظرفیـت بیشـتری  پولـ
بـرای جـذب سـرمایه‌های خـرد دارد. نـرخ بـالای بهـره در بـازار بدهـی و اوراق اخـزا کـه بـه 
سـطوح جذابـی بـرای سـرمایه‌گذاران رسـیده‌اند، بخشـی از نقدینگـی موجـود را از بـازار 

سهام خارج کرده و به سمت ابزارهای مالی کم‌ریسک سوق داده‌اند.
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آزاد،  بـا  موثـر صنایـع  اختالف دلار  و  دلار  نـرخ  نوسـانات  ادامـه سـال، می‌تـوان  در 
تصمیمات سیاسـتگذار درباره نرخ سـود بانکی، ناترازی انرژی، تشـدید تحریم‌ها، رشـد 
نقدینگـی و افزایـش تـورم را جـدی تریـن موانـع رشـد سـهام دانسـت. از مهـم تریـن 
اتفاقـات آبـان مـاه، ۱۲آبـان بـه ارتفـاع تاریخـی ‌۳میلیـون و ‌۲۶۵هـزار واحـد رسـید و 
و  سـرمایه‌گذاری  در صندوق‌هـای  معاملاتـی  کارمـزد  افزایـش  فاکتورهایـی همچـون 
توقـف کاهـش فاصلـه بیـن نـرخ ارز بـازار مبادله‌ای و نرخ‌هـای بازار آزاد تـا حدود زیادی 

منجر به احتیاط و البته تردید در بین فعالان بازار سهام شدند.



بازار اختیار معامله
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بـازار اختیـار معاملـه ایـران در آبـان مـاه ۱۴۰۴، صحنـه نمایـش روندهـای پیچیـده، 
ی بـود. این ماه را می‌تـوان تلفیقی از  نوسـانات جـذاب و تحـولات سـاختاری قابـل تأملـ
بازیابـی اعتمـاد سـرمایه‌گذاران، آزمـون مقاومـت در برابـر شـوک‌های خارجـی و تکامـل 

بلوغ معامله‌گران در استفاده از ابزارهای مشتقه دانست. 
هفتـه اول آبـان مـاه بـا نفس‌هـای تـازه‌ای بـرای بـازار سـرمایه همـراه بـود. پـس از یـک 
اعتمـاد  تدریجـی  بازگشـت  شـاهد  مهـر،  پایـان  در  نگران‌کننـده  نوسـانات  دوره 
سـرمایه‌گذاران خـرد و نهـادی بودیـم. مجمـوع ارزش معامالت ایـن هفتـه بـه ۴,۲۷۷ 
میلیـارد تومـان رسـید کـه اگرچـه نسـبت بـه هفتـه پایانـی مهرمـاه ۷ درصـد کاهـش 

نشان می‌داد، اما در بطن خود، نشانه‌های امیدوارکننده‌ای داشت.
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رشـد ۴.۲ درصـدی شـاخص کل در ایـن هفتـه، کـه آن را بـه بهتریـن بازدهـی در بیـن 
بازارهـای مـوازی تبدیـل کـرد، اصلی‌تریـن موتـور محـرک تقاضـا بـرای اختیارهـای خریـد 
بود. این رشـد عمدتاً تحت تأثیر دو عامل کلان شـکل گرفت: اول، انتشـار اخبار مثبت 
از مذاکـرات ، و دوم، اعالم برخـی از مصوبـات مثبـت دولـت بـرای حمایـت از تولیـد 
داخل. این اخبار، نقدینگی هوشمند را به سمت بازار سوق داد.نسبت ارزش معاملات 
بـازار آپشـن بـه ارزش معامالت خـرد سـهام نیـز در ایـن هفتـه بـه ۶.۱ درصـد رسـید که 

اگرچه از هفته قبل کمتر بود، اما همچنان در سطوح سالمی قرار داشت.
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هفتـه دوم آبـان مـاه، هفتـه تثبیـت دسـتاوردهای هفتـه قبـل و تجمیـع نیـرو بـرای 
حرکت‌هـای آتـی بـود. ارزش معامالت بـا افـت جزئـی ۶ درصـدی بـه ۴,۰۲۸ میلیـارد 
تومـان رسـید. میانگیـن روزانـه ارزش معامالت در ایـن هفتـه ۸۰۶ میلیـارد تومان بود 
و نسـبت ارزش معاملات آپشـن به معاملات خرد نیز به ۵.۶ درصد کاهش یافت که 

این کاهش هم‌را با افت کلی ارزش معاملات بود.
هفتـه سـوم آبـان، چالشـی‌ترین هفتـه ایـن مـاه بـود. ارزش معامالت بـا کاهشـی 
محسـوس بـه میـزان ۳۷ درصـد، بـه ۲,۵۲۹ میلیـارد تومـان سـقوط کـرد. ایـن افـت قابل 
ی محسـوب می‌شـد. میانگیـن روزانـه  ی طبیعـی بـه دو عامـل اصلـ توجـه، عکس‌العملـ
ارزش معامالت بـه ۵۰۶ میلیـارد تومـان رسـید. سررسـید قراردادهـای دارایـی پایه‌های 
"وبملـت"، "وتجـارت" و "شـپنا" در پایـان ایـن هفتـه اتفاق افتاد. این سـه نماد از جمله 
نمادهـای شاخص‌سـاز و پرحجـم بـازار بودنـد و سررسـید همزمـان آن‌ها، اگرچـه با افت 
ارزش معاملات همراه بود، اما به خوبی مدیریت شـد. نسـبت ارزش معاملات آپشـن 

به معاملات خرد به ۵.۲ درصد، که پایین‌ترین سطح در ماه بود، کاهش یافت.
هفتـه پایانـی آبـان، نمایشـگر انعطاف‌پذیـری و قـدرت بازیابی بازار اختیـار معامله بود. 
ارزش معامالت بـا رشـد چشـمگیر ۲۱ درصـدی بـه ۳,۰۷۳ میلیـارد تومـان رسـید. ایـن 
رشـد، نشـان‌دهنده عبور سـریع بازار از هیجان منفی هفته قبل و بازگشـت به مسـیر 
ی بـود. انتشـار آمارهـای مثبـت از عملکـرد شـرکت‌های بـزرگ در پایـان فصـل و  اصلـ

همچنین آرامش نسبی سیاسی، بستر این بازگشت را فراهم کرد.
میانگیـن روزانـه ارزش معامالت بـه ۶۱۵ میلیـارد تومـان بهبـود یافت.نسـبت ارزش 
معامالت آپشـن بـه معامالت خـرد نیـز بـا جهشـی قابـل توجـه بـه محـدوده ۷.۴ درصد 

رسید که حاکی از بازگشت شدید توجه معامله‌گران به این بازار بود.
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رفتـار معامله‌گـران در آبـان ۱۴۰۴، حاکـی از بلـوغ فزاینـده آن‌هـا بـود. دیگـر اختیـار 
ابـزار  یـک  عنـوان  بـه  بلکـه  نمی‌شـد،  محسـوب  سـفته‌بازی  ابـزار  یـک  تنهـا  معاملـه 
اسـتراتژیک در سـبد معاملاتـی اسـتفاده می‌گشـت. در هفته‌هـای پرنوسـان، شـاهد 
افزایـش حجـم معامالت اختیـار فـروش بودیـم. ایـن امـر نشـان می‌دهـد سـهامداران 
بـزرگ بـرای محافظـت از سـبد سـهام خـود در برابـر ریسـک کاهـش قیمـت، از اختیـار 

فروش استفاده می‌کردند.
 نوسـانات ارزش معامالت از ۲,۵۲۹ تـا ۴,۲۷۷ میلیـارد تومـان، نـه یـک ضعـف، بلکـه 
نشـانه‌ای از پویایی و واکنش فعال بازار به تحولات محیطی بود. سررسـیدهای موفق 
متعـدد بـر روی نمادهـای بـزرگ و شاخص‌سـاز، مهم‌تریـن دسـتاورد ایـن مـاه بـود کـه 

اعتماد متولیان بازار و سرمایه‌گذاران را جلب کرد.
بـا در نظـر گرفتـن رونـد بلـوغ بازار، افزایش مشـارکت نهادهای مالی و توسـعه تدریجی 
ابزارهـای جدیـد، می‌تـوان چشـم‌انداز مثبتی برای ادامۀ رشـد و تأثیرگذاری بازار اختیار 
معاملـه ایـران در ماه‌هـا و سـال‌های آتـی ترسـیم کـرد. ایـن بـازار در حـال تبدیـل شـدن 
ی بـرای بـه کارگیـری اسـتراتژی‌های پیچیـده، مدیریـت ریسـک و در نهایـت،  بـه محفلـ

کمک به کارایی بیشتر بازار سرمایه ایران است.



بورس کالا
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آبان‌مـاه هرسـال به‌عنـوان یکـی از مقاطـع مهـم در تقویم معاملاتی بـورس کالای ایران 
ی در بخـش تولیـد و  شـناخته می‌شـود، چـرا کـه از یک‌سـو تحت‌تأثیـر تغییـرات فصلـ
مصـرف قـرار دارد و از سـوی دیگـر، نوسـانات متغیرهـای کلان اقتصـادی و انتظـارات 
تـالار  شـامل  مختلـف  تالارهـای  عملکـرد  بررسـی  می‌کنـد.  منعکـس  را  بـازار  فعـالان 
محصـولات صنعتـی و معدنـی، تـالار پتروشـیمی و فرآورده‌های نفتـی، تالار محصولات 
کشـاورزی و همچنین بازار فرعی، چشـم‌انداز نسـبتاً دقیقی از وضعیت عرضه و تقاضا 

در بخش واقعی اقتصاد ارائه می‌دهد.
ی از  در آبان‌مـاه، رفتـار معاملاتـی در هـر یـک از ایـن تالارهـا می‌توانـد بیانگـر ترکیبـ
عوامـل اثرگـذار همچـون تغییـرات نـرخ ارز، سیاسـت‌های تنظیم بازاری دولت، شـرایط 
صادرات، و سطح موجودی انبارها باشد. از این رو تحلیل روند حجم و ارزش معاملات، 
نوع قراردادهای مورد اسـتفاده )نقد، نسـیه، سـلف و قراردادهای بلندمدت(، و ترکیب 
خریـداران و فروشـندگان، اهمیـت ویـژه‌ای در ارزیابـی پویایی‌هـای بـازار دارد. عالوه بـر 
ایـن، مقایسـه عملکـرد آبان‌مـاه بـا ماه‌هـای قبـل، امـکان رصـد تغییر جهـت جریان‌های 
معاملاتـی و شناسـایی فرصت‌هـا و چالش‌هـای پیـشِ‌روی صنایـع مختلـف را فراهـم 
می‌کنـد. ارزش معامالت 8 ماهـه سـال جـاری بـا 53% رشـد نسـبت بـه مـدت مشـابه 

سال گذشته به 17،699،129 هزار میلیون ریال رسیده است.



پتروشیمی
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در تـالار پتروشـیمی بـورس کالا نسـبت بـه مهـر مـاه تقاضـا نسـبتا بـا ثبات بوده اسـت 
و 2،011،818 تن تقاضا برای انواع محصولات پتروشیمی به ثبت رسیده است.
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ضمـن اینکـه از سـمت عرضـه شـاهد کاهـش 6% انـواع محصولات در تالار پتروشـیمی 
نسـبت بـه مهـر مـاه بوده‌ایـم. همانطور که مشـاهده می شـود عرضه انـواع محصولات 
تـالار پتروشـیمی از 1،359،667 تـن در آبـان مـاه سـال 1403 بـه 1،228،342 تـن انـواع 

محصولات در سال 1404 رسیده است.
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در معامالت 8 ماهـه منتهـی بـه آبـان مـاه تقاضـا 17% نسـبت بـه مـدت مشـابه سـال 
گذشته رشد داشته است درحالیکه حجم عرضه‌ها حدود 1 میلیون تن انواع محصولات 
کاهش داشـته اسـت. ضمن اینکه ارزش ریالی معاملات تالار پتروشـیمی با 56% رشـد 

نسبت به مدت مشابه سال گذشته به بیش از 367 هزار میلیارد تومان رسیده است.



زنجیره فولاد

24

تأثیـر تعرفه‌هـای تجـاری دونالـد ترامـپ بـر زنجیـره تأمین فولاد به دلیـل نقش کلیدی 
ایـن فلـز در صنایـع مختلـف )ساخت‌وسـاز، خودروسـازی، انـرژی و غیـره( بسـیار مهـم 
اسـت. تعرفه‌های اعمال‌شـده توسـط ترامپ، به‌ویژه تعرفه‌های ۲۵٪ تا ۵۰٪ بر واردات 
فـولاد از کشـورهایی ماننـد کانـادا، مکزیـک، چیـن، برزیـل و اتحادیـه اروپـا )از ژوئـن تـا 
آگوسـت ۲۰۲۵(، زنجیـره تأمیـن فـولاد را در سـطح جهانی و منطقـه‌ای تحت تأثیر قرار 
داده اسـت. کاهش تقاضای جهانی به دلیل کندی رشـد اقتصادی )پیش‌بینی کاهش 
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، به‌طـور مسـتقیم تحـت تأثیـر 
تعرفه‌هـای آمریـکا نیسـت )بـه دلیـل تحریم‌هـا(، امـا افزایـش هزینه‌هـای تجهیـزات 
صنعتی )مثل کوره‌ها و قطعات وارداتی( به دلیل تعرفه‌های غیرمسـتقیم و مشـکلات 

لجستیکی، هزینه‌های تولید فولاد در ایران را بالا برده است. 
در بـورس کالا حجـم عرضه‌هـای 8 ماهـه منتهـی بـه آبـان مـاه 23% نسـبت بـه مـدت 
مشـابه سـال گذشـته کاهش داشـته اسـت. همچنین از سـمت تقاضا نیز شـاهد رشد 
6% نسـبت به 8 ماه مشـابه سـال قبل هسـتیم. ارزش معاملات زنجیره فولاد در بورس 
کالا نیز رشـدی 27 درصدی نسـبت به 8 ماه ابتدایی سـال گذشـته داشـته اسـت و به 

697 هزار میلیارد تومان رسیده است.



25



سیمان

26

در معامالت سـیمان بـورس کالا در 8 مـاه ابتدایـی سـال 1404 بیـش از 46میلیون تن 
انـواع سـیمان در بـورس کالا عرضـه گردیـده اسـت کـه نسـبت بـه مـدت مشـابه سـال 
ی آن را ناترازی‌هـای انرژی و  گذشـته 1% کاهـش داشـته اسـت کـه می‌تـوان عامل اصلـ
قطعـی‌ بـرق واحدهـای تولیـدی در تابسـتان دانسـت. از طرفـی تقاضـا نیـز نسـبت بـه 
مدت مشـابه سـال گذشـته 4% افت داشـته است که نشان از شرایط رکودی در بخش 
از  نبایـد  البتـه  بـرای سـیمان ‌میباشـد.  سـاخت و سـاز و در نتیجـه کاهـش تقاضـا 
محدودیت‌هایـی کـه بـرای خریـد سـیمان از طـرف وزارت صمـت و بـورس کالا بـرای 

خریداران در جهت کاهش تقاضا در تابستان اعمال شده است نیز غافل بود.
ارزش معامالت تـالار سـیمان بـورس کالا در آبـان مـاه 1404 برابـر بـا 13.2 هـزار میلیارد 

تومان بوده است که نسبت به آبان ماه سال گذشته 74% رشد داشته است.



بازار بدهی



تامیـن مالـی دولت از طریـق اوراق بدهـی
تا آبان ماه سال 1404

28

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 
طی برگزاری بیسـت و چهار حراج تا آبان 1404، جمعاً 73931/ هزار میلیارد ریال اوراق 
مرابحـه عـام توسـط دولـت فروختـه شـده اسـت کـه 1،590.5 هـزار میلیـارد ریـال آن از 
طریـق بـازار پـول و 2341.2  هـزار میلیـارد ریـال نیـز از طریـق بـازار سـرمایه بـه فـروش 

رسیده 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 بیسـت و چهـارم در پایـان 

آبان 1404 به نرخ 28.13 درصد رسیده است.
نمـودار زیـر رونـد نـرخ بـازده تـا سررسـید اوراق فـروش رفتـه از طریـق حـراج را در سـال 
1401 تـا بیسـت و چهـار حـراج سـال 1404 را نمایـش می‌دهـد. ایـن نمـودار می‌توانـد بـه 
تحلیل‌گـران و سـرمایه‌گذاران کمـک کنـد تـا تغییرات نـرخ بهره و انتظارات بـازار را بهتر 
ایـن رونـد  درک کننـد و تصمیمـات بهتـری در زمینـه سـرمایه‌گذاری اتخـاذ نماینـد. 
از افزایـش ریسـک‌های  بـه عنـوان نشـانه‌ای  بـازده اوراق می‌توانـد  نـرخ  صعـودی در 

اقتصادی و نیاز به بازده بالاتر برای جبران این ریسک‌ها در نظر گرفته شود.



انتقال مالکیت اوراق بدهی تا آبان 1404 

30

همانطور که ملاحظه می‌شـود از ابتدای سـال 1404 تا پایان آبان، بانک ها بزرگ‌ترین 
خریـدار اوراق بدهـی بـوده انـد. همچنیـن طی این مدت وزارت امـور اقتصادی و دارایی 
بـه نیابـت از دولـت اقـدام بـه تامیـن منابع نقدی به مبلـغ  3931.47 هزار میلیارد ریال 

از طریق اوراق بهادار اسلامی نموده است.



عملیات بازار باز در آبان 1404

31

بانـک مرکـزی در چارچـوب مدیریـت نقدینگـی مورد نیاز بازار بین‌بانکـی عملیات بازار باز 
را بـه صـورت هفتگـی برگـزار می‌کنـد. در ایـن راسـتا طـی آبـان 1404 در مجمـوع 4 حراج 
برگـزار گردیـد. نمـودار زیـر رونـد بسـط نقدینگـی در بازار باز را از ابتدای سـال 1401 نشـان 

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



نرخ سود بین بانکی

33

بـر اسـاس آمـار منتشـر شـده از سـوی بانک¬مرکـزی، نـرخ سـود بانکـی در آبـان 1404 با 
بدون تغییر نسبت به ماه مهر، نرخ 24 درصد ثبت گردیده است.

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



وضعیت کلی معاملات اوراق بدهی به تفکیک
سررسید)اخزا،اراد( منتهی به هفته آخر آبان )28 آبان 1404(
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درباره آسمان
تاسیس و با کسب 1390با هدف ارائه خدمات تخصصی در زمینه مدیریت سرمایه گذاری اوراق بهادار در مرداد ماه آآسسمماانن  ممددییررییتت    ددااررااییییششررککتت  

مددیران این شرکت با تکیه بر تجارب و سوابق. مجوز سبدگردانی از سازمان بورس و اوراق بهادار، تحت نظارت این سازمان فعالیت خود را آغاز کرد
ام افع آنان گددوق های سرمایه گذاری مختلف و ایجاد سبدهای اختصاصی برای سرمایه گذاران، در جهت مندخود در طی دوره فعالیت با راه اندازی صن

.برداشته است

مدیریت حرفه ای
سبدهای اختصاصی

مدیریت حرفه ایو راه اندازیطراحی، 
صندوق های سرمایه گذاری 

نفر165.000
فعالسرمایه گذار

میلیارد ریال190.500
منابع تحت مدیریت

میلیارد ریال11000000
سرمایه ثبتی

:خخددممااتت•

:ددسستتااووررددههااممههمم‌‌تترریینن•

:آآمماارر‌‌ممههمم•

آسماندرباره‌ی

رتبهههوم صنموهههسمصنم  ههه   م
لم رم نیمبینموسمصنمه یمق ب

مع ملوم رمبورس

رتبههومجههسندموههسمصنم  هه   
خ صرمی نههومبههینموههسمصنمه یم

مختلط

1400 1399 1398 1397 1396 1395 1394 1393 1392 1391 1390

راهمانههههمانیموههههسمصنم  هههه   م
 هسم

 هههههت رهم5 ری فهههههنمن ههههه  م
  ههههههه   میاهههههههد م رمههههههه نیمصم
خ صرمی نههههههههههومانممو  هههههههههههوم

رتبومبسمیمبره  

راهمانهههههمانیموهههههسمصنم  ههههه   م
ناگرس

رتبهههههوم صنموهههههسمصنم  ههههه   م
 رمهه نیمبههینموههسمصنمه یمق بههل

مع ملوم رمبورس

راهمانههمانیموههسمصنم  هه   م
امیم

رتبههوم صنموههسمصنم  هه   م
 رمههه نیمبهههینموهههسمصنمه یم

ق بلممع ملوم رمبورس

رتبههومنخ هههنموههسمصنم  ههه   م
خ صرمی نههههومبههههینموههههسمصنمه یم

مختلط

دمرتبوم ونموسمصنم  ه   میاه
بینموسمصنمه یم ه ن

رتبههههوم ههههونموههههسمصنم  هههه   م
 رمهه نیمبههینموههسمصنمه یمق بههلم

مع ملوم رمبورس

نیمنم -رتبوم صنمب ن همصننیم
 هههبمه مبهههینماهههر نمه یم

 بمگر ا 

رتبهههههومنخ هههههنموههههههسمصنم
  هههه   مخ صرمی نههههومبههههینم

مختلطوسمصنمه ی

-رتبههههوم صنمبهههه ن همصننههههیم
نمههههههه نیم هههههههبمه مبهههههههینم

ار نمه یم بمگر ا 

رتبهههههومنخ هههههنموهههههسمصنم
  ههه   مخ صرمی نهههومبهههینم

وسمصنمه یممختلط

-رتبههههوم صنمبهههه ن همصننههههیم
نمهههههه نیم ههههههبمه مبههههههینم

ار نمه یم بمگر ا 

رتبههههومنخ ههههنموههههسمصنم
  ههه   مخ صرمی نهههومبهههینم

وسمصنمه یممختلط

راهمانههمانیموههسمصنم  هه   م
خ صرمی نومصم     م رم نی

رتبههههههومنخ ههههههنموههههههسمصنم
  هههه   مخ صرمی نههههومبههههینم

وسمصنمه یممختلط

رتبههههههومنخ ههههههنموههههههسمصنم
  هههههههه   میاههههههههدمبهههههههههینم

وسمصنمه یم رم ه ن

راهمانههههمانیموههههسمصنم
     میاد

ت  یسمب ماخه ممنهون
فع لیهههههنمانم ههههه نم  م
بورسمصماصرانمبه  ار

1402

راهمانمانیموهسمصنملاه یم  ه   م
 لتو 

ثبههههههههنمر ههههههههور م ههههههههری مترینم
ج یرهمنوی ههههههیمبهههههه نارم ههههههرم یو

 امو راهمانمانیموسمصنم     م

رتبههههههوماصقموههههههسمصنم  هههههه   م
خ صرمی نهههومبهههینموهههسمصنمهههه یم

مختلط

۱۴۰۱

رتبهههوماصقموهههسمصنم  ههه   م

لمامیممبینموسمصنمه یمق به
مع ملوم رمبورس

رتبهههوماصقموهههسمصنم  ههه   م
 رمههه نیمبهههینموهههسمصنمه یم

ق بلممع ملوم رمبورس

1403

رتبهوم صنموههسمصنم  ه   م رمهه نی

بهینموهسمصنمه یمق بهلممع ملهوم ر
بورس

رتبهههههههوم صنموهههههههسمصنم  ههههههه   م
خ صرمی نهههههومبههههههینموههههههسمصنمه یم

مختلط

 غههه نم صرهممعههه م تیمقرار ا هههه یم
اختی رممع ملوم رموهسمصنم  ه   

 رم نی
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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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