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فعـالان بـازار سـرمایه مهـر مـاه را بـا افزایـش شـاخص‌های کل )21 درصد( و هـم‌وزن )15 
درصـد( بـه پایـان رسـاندند. از ابتـدای سـال، طلا 18 عیـار بـا افزایـش 36.8 درصـد، دلار 
توافقـی بـا افزایـش 2.2 درصـد، شـاخص کل بـا افزایـش 13.6 درصـد و شـاخص هم‌وزن 
بـا رشـد 12.3 درصـد بازدهـی نصیـب سـرمایه‌گذاران خـود کـرده اسـت. متوسـط ارزش 
معاملات در ایـن مـاه 11/3 همـت بـود کـه نسـبت بـه 5.4 همت ماه قبـل افزایش قابل 
توجه را نشـان می‌دهد. همچنین متوسـط حجم معاملات در مهر ماه 31 میلیارد ریال 
برگه سـهم و در شـهریور ماه 17 میلیارد ریال برگه سـهم بود. هفتمین ماه سـال برای 
بازارهـای دارایـی، ماهـی از فـراز و فـرود و نوسـانات شـدید در بـدو ورود بـه نیمـه دوم 
سـال را رقم زد. همچنان صندوق‌های درآمد ثابت جایگاه ویژه‌ای میان سـرمایه‌گذاران 
حفظ کرده اند. البته در صورت بهبود نسـبی شـرایط، تشـکیل سـبدی ترکیبی از سـهام 
و صندوق‌هـای درآمـد ثابـت می‌توانـد گزینه‌ای معقول برای بسـیاری از سـرمایه‌گذاران 

باشد.
مهـر ۱۴۰۴ بـرای بـازار اختیـار معاملـه، ماهی بسـیار موفق و رو به رشـد بود. بازار اختیار 
معاملـه پاییـز را بـا رشـدی قابـل توجـه آغـاز کـرد. در اولیـن هفتـه مهرمـاه شـاهد رشـد 
خـوب ارزش معاملات بـازار اختیـار معاملات نسـبت بـه گذشـته بودیم. در نـگاه کلی، 
فعالیـت پویـای بـازار مشـتقات در مهرمـاه، بـه ویـژه در حـوزه اختیـار معاملـه، عمومـاً 
حاکی از خوش‌بینی و انتظارات مثبت سـرمایه‌گذاران از آینده بازار نقدی اسـت. رشـد 
۵۷ درصـدی ارزش معاملات در هفتـه اول و ثبـت رکوردهـای تاریخی در نسـبت ارزش 
معاملات آپشـن بـه بـازار سـهام، نشـان‌دهنده ایـن اسـت کـه سـرمایه‌گذاران خـرد و 
نهـادی نـه تنهـا بـرای پوشـش ریسـک، بلکـه بـرای کسـب سـود از نوسـانات آتـی، بـه 
سـمت ابزارهـای مشـتقه روی آورده‌انـد. ایـن حجـم از اسـتقبال، معمـولًا در بسـتر یـک 
روند صعودی پایدار در بازار نقدی یا پیش‌بینی شکل‌گیری چنین روندی رخ می‌دهد.

در معاملات 7 ماهـه منتهـی بـه شـهریور مـاه تالار پتروشـیمی تقاضا %20 نسـبت به 
مـدت مشـابه سـال گذشـته رشـد داشـته اسـت درحالیکـه حجـم عرضه‌هـا حـدود 1 
میلیـون تـن انـواع محصـولات کاهـش داشـته اسـت. در بـورس کالا فلـزات حجـم 
عرضه‌هـای 7 ماهـه منتهـی بـه مهـر مـاه %7 نسـبت بـه مـدت مشـابه سـال گذشـته 
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کاهش داشـته اسـت. همچنین از سـمت تقاضا نیز شـاهد رشـد %6 نسـبت به 7 ماه 
مشابه سال قبل 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 ایـن راسـتا دولـت 
هـر سـاله از طریـق بانـک مرکـزی اقـدام بـه حـراج اوراق بدهی منتشـر شـده می‌کند. در 
طـی برگـزاری نـوزده حـراج تـا مهرمـاه 1404، جمعـاً 2،974.6 هـزار میلیـارد ریـال اوراق 
مرابحـه عـام توسـط دولـت فروختـه شـده اسـت کـه 1،395.3 هـزار میلیـارد ریـال آن از 
طریـق بـازار پـول و 1،579.3  هـزار میلیـارد ریـال نیـز از طریـق بـازار سـرمایه بـه فـروش 

رسیده است.
در معاملات مهـر مـاه، بازارهـای جهانی به شـرح زیر عمـل کردند: میانگین قیمت انس 
طلا 4006 دلار، نفـت برنـت 66 دلار بـر بشـکه، مـس 10802 دلار بـر تـن، بیلـت CIS برابر 
439 دلار بـر تـن، اوره فـوب خلیـج فـارس 368 دلار بـر تـن و متانـول چیـن 259 دلار بـر 
تـن بـوده اسـت. در سـطح جهانی تأثیـر تعرفه‌های تجاری دونالـد ترامپ بر محصولات 
پتروشـیمی و فلـزی بـه دلیـل وابسـتگی ایـن صنعـت بـه زنجیره‌هـای تأمیـن جهانـی، 
ی قابـل توجـه اسـت. تعرفه‌هـا  هزینه‌هـای مـواد اولیـه، و تقاضـای بازارهـای بین‌المللـ

رشد اقتصادی جهانی را کاهش می‌دهند.



بازارهای جهانی و کامودیتی
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قیمـت  شـاخص  انتظـار  حـد  از  ضعیف‌تـر  داده‌هـای  انتشـار  از  پـس  طلا  قیمـت 
مصرف‌کننـده )CPI( ایـالات متحـده، انتظـارات بـرای کاهـش نرخ بهـره را افزایش داد و 
کاهش‌هـای خـود را جبـران کـرد، امـا همچنـان زیـر ۴۱۲۰ دلار در هـر اونـس باقـی مانـد. 
ی دولـت ایـالات متحـده بـه تعویـق افتـاد، نشـان داد  ایـن گـزارش کـه بـه دلیـل تعطیلـ
کـه تـورم کل در مـاه سـپتامبر بـه ۳ درصـد افزایـش یافته اسـت که بالاتریـن میزان از 
ژانویـه اسـت، امـا کمتـر از پیش‌بینی‌هـای ۳.۱ درصـد اسـت کـه نشـان دهنـده تعدیـل 

فشارهای قیمتی علیرغم جنگ تجاری ترامپ است.
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بـا وجـود ایـن کاهـش، طلا از ابتـدای سـال میلادی تاکنـون حـدود ۵۵ درصـد افزایـش 
یافتـه اسـت کـه بـا تنش‌هـای تجـاری طولانـی مـدت و خطـرات ژئوپلیتیکـی، از جملـه 
تحریم‌هـای جدیـد ایـالات متحـده علیـه روسـیه و پیش‌بینی مذاکرات تجـاری ترامپ 

و شی جین پینگ در هفته های آینده حمایت می‌شود.

شـاخص دلار پـس از انتشـار پایین‌تـر از انتظـار شـاخص‌های کلیـدی تورم بـرای ایالات 
متحـده، بـه ۹۸.۸ واحـد کاهـش یافـت و ایـن امـر کاهـش نرخ بهره توسـط فـدرال رزرو 
را تقویـت کـرد. بازارهـا تقریبـاً ۹۹٪ احتمـال کاهش ۲۵ واحدی نرخ بهره در هفته آینده 
را پیش‌بینـی می‌کننـد و احتمـال کاهـش مجـدد آن در مـاه دسـامبر نیـز وجـود دارد. 
کاهـش تـورم کمتـر از حـد انتظـار، ایـن دیـدگاه را تقویـت کـرد کـه فشـارهای تورمـی 
مرتبـط بـا تعرفـه همچنـان مهـار شـده اسـت. در جبهـه ارزی، دلار آمریـکا در برابر یورو، 
پونـد و دلار اسـترالیا کاهـش یافـت، امـا در برابـر دلار کانـادا اندکـی افزایـش یافـت. در 

طول هفته، دلار تقریباً ۰.۵ درصد افزایش یافته است.
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شـاخص PCE که معمولا اصلی ترین شـاخص برای فدرال رزرو به عنوان معیاری برای 
سـنجش تـورم می‌باشـد عـدد 0.2% را در بـرای مـاه آگوسـت 2025 نشـان می‌دهـد کـه 

برابر با پیشبینی‌ها بوده است.

شـاخص قیمـت مصـرف کننـده ماهانـه از 0.4% پیشـبینی‌ها پایین‌تـر بـود و عدد %0.3 
را برای ماه سـپتامبر نشـان می‌دهد. همچنین تورم سـالانه نیز با 0.1% کاهش به %3 

رسید.
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شـاخص مدیران خرید بخش خدمات آمریکا در ماه سـپتامبر 2025 در حالی عدد 50 
را نشان می دهد که پیشبینی ها برآورد عدد 51.8 را برای این ماه داشته اند.
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شـاخص مدیـران خریـد بخـش تولیـدات آمریـکا در مـاه سـپتامبر 2025 عـدد 49.1 را 
نشان می‌دهد که 0.1 واحد بیشتر از پیشبینی‌ها بوده است. این عدد برای هفتمین 
مـاه پیاپـی زیـر 50 گـزارش شـده اسـت کـه نشـان از وضعیـت انقباضـی در تولیـد 

می‌باشد.



بازار سهام



تحلیل وضعیت بازار سرمایه
و عوامل موثر برآن در مهر ماه
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هفتمیـن مـاه سـال 1404 نیـز تـا حـدودی مانند گذشـته تحت تاثیر شـرایط و اتفاقات 
سیاسـی و ژئوپلیتیکـی مهـم در سـطح کشـور و جهـان پشـت سـر گذاشـته شـد. مهـر 
مـاه، فـراز و فـرود و نوسـانات شـدید در بـدو ورود بـه نیمه دوم سـال را رقـم زد.  پربازده 
تریـن صنایـع فـرآورده هـای نفتـی و فلزی، بودند. شـاخص‌کل در مهر ماه نهایتا با رشـد 
حـدود 539 هـزار واحـدی بـا افزایـش 21.2 درصـدی همـراه شـد و از سـطح 2 میلیـون و 
540 هزار واحدی در پایان شـهریور به محدوده 3 میلیون و 79 هزار واحدی در پایان 
مهر ماه رسـید. در شـهریور و مرداد نیز این شـاخص به‌ترتیب با رشـد 2.6 و افت 13 

درصدی همراه بود.
ی شـرکت‌های کوچـک و متوسـط بـازار  شـاخص هـم‌وزن کـه نشـان‌دهنده عملکـرد کلـ
اسـت نیـز بـا رشـد 15.8 درصـدی همـراه بـود و بـه 889 هـزار واحـد رسـید و شـرایط بـه 

نسبت خوبی را تجربه کرد. 
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میانگیـن روزانـه ارزش معاملات نیـز بـا وجـود افـت و خیزهـای شـدید، بـه 113 هـزار و 
928 میلیارد تومان رسید.



13

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 48 
هـزار میلیـارد تومـان پـول اشـخاص حقیقـی از بـازار سـرمایه خـارج شـده اسـت. بـا این 
وجـود خـروج سـرمایه در مهـر کاهـش داشـت و نشـانگر تغییـر مسـیر نقدینگـی بـه 

سمت بازار سرمایه بود.
ی، نیمـه دوم سـال دوره‌ای حسـاس برای بـورس تهران بوده اسـت. افزایش  بـه طـور کلـ
ی در بـازار ارز، رشـد نـرخ دلار و تغییـر انتظـارات تورمـی معمـولا موجـب  تقاضـای فصلـ
تحـرک نقدینگـی و چرخـش آن بـه سـمت بـازار سـهام می‌شـود. ارزش ذاتی بسـیاری از 
سـهام، به دلیل عدم رشـد متناسـب با نرخ دلار، هنوز در سـطوح مناسـبی برای خرید 
قرار دارد. علاوه بر این برخی متغیرهای بیرونی از جمله تحولات سیاسی، نشانه‌هایی 

از ثبات نسبی دارند. 
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از ابتـدای سـال بازدهـی بـورس تاکنـون نتوانسـته اثـر تـورم بـالای سـال جـاری را جبران 
کنـد. امـا انتشـار گزارشـات ‌۶ماهـه شـرکت‌ها نیـز، سـیگنال‌های مثبتـی بـه بازار ارسـال 

کرده است و اقبال برخی صنایع را به سوی سود جلب کرده است.
آزاد،  بـا  موثـر صنایـع  اختلاف 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 مهـر مـاه، اعلام انحلال بانک آینده و حل و فصل شـدن آن توسـط بانک ملی 
بود. بر اسـاس این طرح، سـهامداران بانک آینده می‌توانند سـهام خود را به بالاترین 

قیمت یک سال گذشته به صندوق ضمانت بفروشند.



بازار اختیار معامله
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مهرمـاه ۱۴۰۴ بـرای بـازار سـرمایه ایـران بـا تحـرکات مثبـت و رونـدی صعـودی در بـازار 
ی، تأثیر مسـتقیم و عمیقی بر بازار مشـتقات، به  نقـدی همـراه بـود کـه ایـن فضـای کلـ
ویـژه بـازار اختیـار معاملـه گذاشـت. بـازار اختیـار معاملـه پاییـز را بـا رشـدی قابل توجه 
آغـاز کـرد. در اولیـن هفتـه مهرمـاه شـاهد رشـد خـوب ارزش معاملات بـازار اختیـار 
معاملات نسـبت بـه هفتـه گذشـته بودیـم. طـی ایـن هفتـه مجمـوع ارزش معاملات 
بازار اختیار معامله به ۴۵۵۷ میلیارد تومان رسـید که نسـبت به هفته گذشـته رشـد 
۵۷ درصـدی را تجربـه مـی کنـد؛ ارزش معاملات هفتـه گذشـته کـه مصـادف بـا هفته 
پایانـی شـهریورماه بـود تنهـا ۲۹۰۹ میلیـارد تومـان ثبـت شـده بود. این ارقـام به وضوح 

بیانگر افزایش فعالیت سرمایه گذاران و گردش مالی قابل توجه در این بازار بود.
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یکـی از شـاخص هـای مهـم در تحلیـل بـازار مشـتقات، نسـبت ارزش معاملات بـازار 
آپشـن به ارزش معاملات خرد سـهام اسـت. در هفته اول مهرماه این نسـبت با افت 
بـه محـدوده ۱۱ درصـد رسـید کـه نسـبتاً عـدد کـم سـابقه ای محسـوب می‌شـد. بـا ایـن 
وجـود، در روز یکشـنبه، ششـم مهرمـاه، شـاهد ثبـت یـک رکـورد تاریخـی بودیـم کـه در 

آن ارزش معاملات بازار آپشن به ۱۴.۴ درصد ارزش معاملات بازار سهام رسید. 
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در دومیـن هفتـه مهرمـاه، بـازار اختیـار معاملـه بـه ثبـات نسـبی رسـید. در ایـن هفتـه 
شـاهد ثبـات ارزش معاملات بـازار اختیـار معاملات نسـبت بـه هفته گذشـته بودیم. 
مجمـوع ارزش معاملات ایـن هفتـه بـه ۴۵۵۸ میلیـارد تومـان رسـید کـه نسـبت بـه 

هفته اول مهرماه که ۴۵۵۷ میلیارد تومان بود، بدون تغییر خاصی ثبت شد. 
در همین هفته، نسـبت ارزش معاملات بازار آپشـن به ارزش معاملات خرد سـهام با 
افـت بـه محـدوده ۸.۴ درصـد رسـید. ایـن کاهـش را مـی تـوان بـه افزایـش حجـم 
معاملات در بازار نقدی نسـبت داد که طبیعتاً سـهم بازار مشـتقات را کاهش می داد. 
با این حال، در روز شـنبه مورخ دوازدهم مهرماه شـاهد ثبت یک رکورد تاریخی جدید 
بودیـم کـه در آن ارزش معاملات بـازار آپشـن بـه ۱۵.۷ درصـد ارزش معاملات بـازار 

سهام رسید.

سـومین هفتـه مهرمـاه بـرای بـازار اختیار معامله هفته ای کم رمق محسـوب می‌شـد. 
در ایـن هفتـه شـاهد افـت ارزش معاملات بـازار اختیـار معاملات نسـبت بـه هفتـه 
گذشـته بودیـم. مجمـوع ارزش معاملات ایـن هفتـه بـه ۳۹۱۱ میلیارد تومان رسـید که 
نسـبت بـه هفتـه گذشـته افـت ۱۴ درصـدی را تجربـه می کـرد. نسـبت ارزش معاملات 
بـازار آپشـن بـه ارزش معاملات خـرد سـهام در ایـن هفتـه بـا افـت بـه محـدوده ۵.۷ 

درصد رسید که پایین ترین سطح در ماه مهر محسوب می‌شد.
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در آخریـن هفتـه مهرمـاه، بـازار اختیـار معاملـه بـار دیگـر جـان گرفـت. در ایـن هفتـه 
شـاهد رشـد ارزش معاملات بـازار اختیـار معاملات نسـبت بـه هفتـه گذشـته بودیـم. 
مجمـوع ارزش معاملات بـه ۴۵۹۰ میلیـارد تومـان رسـید که نسـبت به هفته گذشـته 
رشـد ۱۷ درصدی را تجربه می کرد. میانگین روزانه ارزش معاملات نیز به ۹۱۸ میلیارد 
تومان افزایش یافت که در مقابل میانگین ۷۸۲ میلیارد تومانی هفته گذشـته رشـد 

۱۷ درصدی داشت. 
ی بـازار مشـتقات بـورس تهـران در مهرمـاه ۱۴۰۴ بایـد گفـت کـه ایـن بازار  در تحلیـل کلـ
در کنار بازار نقدی رشـد قابل توجهی را تجربه کرد. فضای کلی بازار سـهام در این ماه 
با روندی صعودی و خوشـبینانه همراه شـد که شـاخص کل بورس تهران را به مرزهای 
تاریخـی جدیـدی رسـاند. ایـن جـو عمومـی، تأثیـر مسـتقیمی بـر رویکـرد فعـالان بـازار 
مشـتقات گذاشـت. در بـازار نقـدی، شـاهد رشـد قابـل توجـه شـاخص هـا بـه ویـژه در 
ی مثبـت از سـوی  صنایـع بانکـی، فلـزی و پتروشـیمی بودیـم. انتشـار گـزارش هـای مالـ
شـرکت هـای بـزرگ، افزایـش حجـم معاملات و هجـوم نقدینگـی سـرگردان بـه سـمت 

بورس، همگی از عواملی بودند که رونق را به بازار بازگرداندند.
ایـن رونـد صعـودی در بـازار نقـدی، بـه طور طبیعی انتظارات آتی سـرمایه گذاران را نیز 
تحـت تأثیـر قـرار داد و باعـث شـد تـا بـازار مشـتقات با حجـم معاملات بالا و نوسـانات 
قیمتـی جذابـی روبـرو شـود. سـرمایه گـذاران بـرای قفـل کـردن سـودهای آتی، پوشـش 
ی و یـا حتـی کسـب سـود از نوسـانات، بـه سـمت  ریسـک در برابـر اصلاحـات احتمالـ

ابزارهای مشتقه، به ویژه قراردادهای اختیار معامله، حرکت کردند.
ی، فعالیـت پویـای بـازار مشـتقات در مهرمـاه، بـه ویـژه در حـوزه اختیـار  در نـگاه کلـ
ی و انتظـارات مثبـت سـرمایه‌گذاران از آینـده بـازار  معاملـه، عمومـاً حاکـی از خوش‌بینـ
نقدی است. رشد ۵۷ درصدی ارزش معاملات در هفته اول و ثبت رکوردهای تاریخی 
در نسـبت ارزش معاملات آپشـن بـه بـازار سـهام )مانند ۱۵.۷ درصـد در دوازدهم مهر(، 
نشـان‌دهنده این اسـت که سـرمایه‌گذاران خرد و نهادی نه تنها برای پوشـش ریسـک، 

بلکه برای کسب سود از نوسانات آتی، به سمت ابزارهای مشتقه روی آورده‌اند.



ایـن حجـم از اسـتقبال، معمـولًا در بسـتر یـک رونـد صعـودی پایـدار در بـازار نقـدی یـا 
پیش‌بینی شکل‌گیری چنین روندی رخ می‌دهد.

بـا ایـن حـال، بـرای پیش‌بینـی دقیق‌تر، باید نوسـانات موجود در گـزارش را نیز به دقت 
می‌توانـد  مهـر  سـوم  هفتـه  در  آن  نسـبت  و  معاملات  ارزش  افـت  کـرد.  تفسـیر 
نشـان‌دهنده چند احتمال باشـد. اول، ممکن اسـت نشـانه‌ای از تردید موقت و کسـب 
ی باشـد کـه در صـورت تـداوم، می‌توانـد بـه یـک  سـود سـرمایه‌گذاران از رشـدهای قبلـ
اصلاح قیمتی کوتاه‌مدت در بازار نقدی منجر شـود. دوم، ممکن اسـت نشـان دهد که 
بـا وجـود هیجـان اولیـه، جریـان نقدینگـی جدیـدی برای حفـظ روند صعودی مسـتمر در 
بـازار مشـتقات وارد نشـده اسـت. امـا مهم‌تـر از همـه، بازیابـی نسـبی بـازار در هفتـه 
پایانـی مهـر و رشـد ۱۷ درصـدی ارزش معاملات، حاکی از آن اسـت که اعتماد بنیادین 
سـرمایه‌گذاران از بیـن نرفتـه و ایـن افـت، بیشـتر یـک اسـتراحت موقتـی در مسـیر 

صعود بوده است.
از منظـر کلان، شـرایطی کـه ایـن بـازار مشـتقات پویـا را پـرورش داد شـامل گزارش‌های 
ی مثبـت شـرکتی، ثبـات نسـبی قیمـت ارز و هجـوم نقدینگـی هنـوز پابرجـا بـه نظر  مالـ
می‌رسـد. بـازار مشـتقات بـه عنـوان یـک اندیکاتـور پیش‌تـاز عمـل می‌کنـد. بنابرایـن، با 
ی کـرد کـه بازار نقدی سـهام  در نظـر گرفتـن مجموعـه ایـن شـواهد، می‌تـوان پیش‌بینـ
در کوتاه‌مـدت و میان‌مـدت تمایـل بـه ادامـه رونـد صعـودی خـود دارد، امـا یک هشـدار 
جدی در این میان وجود دارد. استفاده گسترده از اهرم در بازار مشتقات و شکل‌گیری 
گاه‌بـه‌گاه حباب‌هـای قیمتـی کوچـک، تیغ دولبه اسـت. بنابراین، در حالی که نشـانه‌ها 
از تـداوم رونـد صعـودی در بـازار نقـدی حکایـت دارنـد، امـا ایـن رونـد بـه احتمـال زیاد با 
نوسـانات بیشـتری نسـبت به قبل همراه خواهد بود و سلامت آن به شـدت به تداوم 
جریـان نقدینگـی مثبـت و ثبـات در متغیرهـای کلان اقتصـادی وابسـته اسـت. در 
نتیجـه، سـرمایه‌گذاران بایـد هوشـیار باشـند و رشـد بـازار را بـا تحلیـل بنیـادی قـوی 

همراه کنند، نه تنها با پیروی از هیجان حاکم.
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بورس کالا



پتروشیمی

21

در تـالار پتروشـیمی بـورس کالا در سـایه ثبـات نـرخ دلار نیمـا و افزایـش دلار آزاد و 
همچنیـن کاهـش نگرانی‌هـای بعـد از جنـگ 12 روزه در مهرمـاه معاملات پویاتـری را 

شاهد بوده‌ایم.



22

ضمن اینکه از سـمت عرضه شـاهد کاهش 12% انواع محصولات در تالار پتروشـیمی 
نسبت به شهریورماه بوده‌ایم. همانطور که مشاهده می شود عرضه انواع محصولات 
تـالار پتروشـیمی از 1،343،125 تـن در مهـر مـاه سـال 1403 بـه 1،302،064 تـن انـواع 

محصولات در سال 1404 رسیده است.
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در معاملات 7 ماهـه منتهـی بـه مهـر مـاه تقاضـا 20% 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 58% رشـد 

نسبت به مدت مشابه سال گذشته به بیش از 312 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 )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 حجـم عرضه‌هـای 7 ماهـه منتهـی بـه مهـر مـاه 7% نسـبت بـه مـدت 
مشـابه سـال گذشـته کاهش داشـته اسـت. همچنین از سـمت تقاضا نیز شـاهد رشد 
6% نسـبت به 7 ماه مشـابه سـال قبل هسـتیم. ارزش معاملات زنجیره فولاد در بورس 
کالا نیز رشـدی 30 درصدی نسـبت به 7 ماه ابتدایی سـال گذشـته داشـته اسـت و به 

614 هزار میلیارد تومان رسیده است.



25



سیمان

26

در معاملات سـیمان بـورس کالا در 7 مـاه ابتدایـی سـال 1404 بیش از 37میلیون تن 
انـواع سـیمان در بـورس کالا عرضـه گردیـده اسـت کـه نسـبت بـه مـدت مشـابه سـال 
گذشـته 9% کاهـش داشـته اسـت کـه می‌توان عامـل اصلی آن را ناترازی‌هـای انرژی و 
قطعـی‌ بـرق واحدهـای تولیـدی دانسـت. از طرفـی تقاضـا نیـز نسـبت بـه مـدت مشـابه 
سـال گذشـته 6% افـت داشـته اسـت کـه نشـان از شـرایط رکـودی در بخـش 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 و اخیرا کمتر شده‌اند نیز غافل بود.
ارزش معاملـه تـالار سـیمان بـورس کالا در مهـر مـاه 1404 برابـر بـا 11.6 هـزار میلیـارد 

تومان بوده است که نسبت به مهر ماه سال گذشته 42% رشد داشته است.



بازار بدهی



تامیـن مالـی دولت از طریـق اوراق بدهـی
تا مهر 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 
طـی برگـزاری نـوزده حـراج تـا مهرمـاه 1404، جمعـاً 2،974.6 هـزار میلیـارد ریـال اوراق 
مرابحـه عـام توسـط دولـت فروختـه شـده اسـت کـه 1،395.3 هـزار میلیـارد ریـال آن از 
طریـق بـازار پـول و 1،579.3  هـزار میلیـارد ریـال نیـز از طریـق بـازار سـرمایه بـه فـروش 

رسیده است.



29

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 نوزدهـم در پایـان مهرمـاه 

1404 به نرخ 28.30 درصد رسیده است.
نمـودار زیـر رونـد نـرخ بـازده تـا سررسـید اوراق فـروش رفتـه از طریـق حـراج را در سـال 
1401 تا نوزده حراج سـال 1404 را نمایش می‌دهد. 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 مهر 1404 
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همانطـور کـه ملاحظـه می‌شـود از ابتـدای سـال 1404 تا پایان مهـر، بانک‌ها بزرگ‌ترین 
خریـدار اوراق بدهـی بوده‌انـد. همچنیـن طـی ایـن مـدت وزارت امور اقتصـادی و دارایی 
بـه نیابـت از دولـت اقـدام بـه تامین منابع نقدی به مبلغ  3088.77 هزار میلیارد ریال 

از طریق اوراق بهادار اسلامی نموده است.



عملیات بازار باز در مهر 1404
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بانـک مرکـزی در چارچـوب مدیریـت نقدینگـی مورد نیاز بازار بین‌بانکـی عملیات بازار باز 
را بـه صـورت هفتگـی برگـزار می‌کنـد. در ایـن راسـتا طـی مهـر 1404 در مجمـوع 4 حـراج 
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 بانک‌مرکـزی، نرخ سـود بانکـی درمهرمـاه 1404 با 
تغییرمثبت 0.01% نسبت به ماه شهریور، 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 مهرماه )30مهر1404(
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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 

نفر160.000
فعالسرمایه گذار

میلیارد ریال152.000
منابع تحت مدیریت

میلیارد ریال11000000
سرمایه ثبتی

:خخددممااتت•

:ددسستتااووررددههااممههمم‌‌تترریینن•

:آآمماارر‌‌ممههمم•

آسماندرباره‌ی
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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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