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چکیده
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در اواخر ارديبهشـت ماه 1405، بازار سـرمایه پس از  توقف 80 روزه در حالیكه در 
طـی جنـگ تحميـل شـده بـه كشـور آسـيب جـدی بـه برخـی از شـركت‌های بورسـی 
وارد شـده بود، فعاليت خود را از سـر گرفت. این بازگشـایی در شـرایطی انجام شـد 
کـه سـطح ریسـک‌های سیسـتماتیک و ژئوپلیتیـک همچنـان بالا ارزیابی می‌شـد. 
همچنیـن بـا تصميـم سـازمان بـورس نمادهایـی كـه جـز شـركت‌های آسـيب ديده 
بودند بازگشـايی نشـدند. همین موضوع موجب شـد معاملات نخسـت با محوریت 
ماننـد  کم‌ریسـک‌تر  صنایـع  بـر  تمرکـز  و  سـرمایه‌گذاران  احتیـاط  نقدشـوندگی، 
سـیمان، دارو و غذایـی دنبـال شـود امـا در ادامـه بـازار کامال در اختیـار خریـداران 
بـوده اسـت. بدیـن ترتیـب بـازار در ابهـام ريسـك جنـگ يـا گـزارش خـوب ماهانـه 
شـركت‌های بورسـی همـراه بـا تـورم حاکـم بـر اقتصـاد، به گـزارش خوب شـركت‌ها 
وزن بيشـتری قائـل شـده و اكثـر نمادهـای بورسـی بـا صـف خريـد همـراه شـدند. 
ی بـازار منتظـر گزارش‌هـای عملكـرد ماهانـه شـركت‌ها در ارديبشـهت‌ماه  اكثـر اهالـ
هسـتند. در گزارشـات کدال در اردیبشـهت دو افشـا مهم نرخ مصوب شـكر و شير 

را برای شركت‌های زراعتی و قندی ابلاغ گردید. 
بـازار  نیـاز  مـورد  نقدینگـی  در چارچـوب مدیریـت  مرکـزی  بانـک  اردیبشـهت  در   
بین‌بانکـی عملیـات بـازار بـاز در مجمـوع 4 حـراج برگـزار کرد. بر اسـاس آمار منتشـر 
شـده از سـوی بانک‌مرکـزی، نـرخ سـود بانکـی در اردیبهشـت بـا افزایـش 1.84 واحد 

درصدی نسبت به ماه فروردین، نرخ 23.81 درصد ثبت گردیده است.
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تحلیل وضعیت بازار سرمایه 
و عوامل موثر آن
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بازگشـایی بـازار سـرمایه پـس از یـک دوره توقـف طولانـی، در شـرایطی انجـام شـد کـه 

سـطح ریسـک‌های سیسـتماتیک و ژئوپلیتیـک همچنـان بـالا ارزیابـی می‌شـد. همیـن 

موضوع موجب شد معاملات نخست با محوریت نقدشوندگی، احتیاط سرمایه‌گذاران 

و تمرکـز بـر صنایـع کم‌ریسـک‌تر ماننـد سـیمان، دارو و غذایـی دنبال شـود امـا در ادامه 

بـازار کامال در اختیـار خریـداران بـوده اسـت. از طـرف دیگـر قفـل بـودن تعداد زیـادی از 

نمادهـا در صـف خریـد باعـث شـده تـا حجم دادوسـتدها نیز کمتر از حالـت عادی باقی 

بماند و ارزش معاملات پایین تر از ظرفیت واقعی بازار قرار بگیرد.

اخبـار منتشـر شـده دربـاره افزایـش احتمـال توافـق میـان ایـران و آمریـکا همزمـان بـا 

افت قیمت طلا و ارز، گزارشـات به نسـبت خوب سـالانه و ماهانه شـرکت ها، افزایش 

نـرخ هـای مناسـب و بـه موقـع بعضـی صنایع از جمله دارویی ها، رشـد نرخ های بورس 

کالا ناشـی از کسـری عرضـه و انتظـارات تورمـی نقـش مهمـی در رشـد تقاضـای بـازار 

داشته است.

با توجه به حمله به‌ چند شرکت بزرگ بازار سهام در جنگ اخیر که عمدتا شرکت‌های 

ابتـدای زنجیـره در حـوزه فـولاد و پتروشـیمی بودنـد، شـرکت‌های قبـل و بعـد ایـن 

زنجیره‌ها نیز تحت‌‌‌‌‌‌‌‌تاثیر آسیب ایجاد شده قرار خواهند گرفت.
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ی و کاهـش فعالیـت برخـی واحدهـای تولیـدی پتروشـیمی، حجـم  همزمـان بـا تعطیلـ

عرضـه محصـولات کاهـش پیـدا کـرد؛ در حالی که تقاضا در بسـیاری از گریدها چندین 

برابـر میـزان عرضـه ثبـت شـد. این شـکاف میـان عرضـه و تقاضا، رقابت سـنگینی را در 

معامالت ایجـاد کـرد و در نتیجـه، قیمـت برخـی محصولات با رشـد قابل‌ توجهی همراه 

شد؛ در ادامه به طور خلاصه به روند برخی محصولات اشاره خواهیم کرد.



بورس کالا
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سیمان
معاملات سـیمان در بورس کالا در چند سـال اخیر همواره از یک الگوی فصلی پیروی 
کـرده اسـت. معامالت از اواخـر زمسـتان و نزدیـک شـدن بـه فصـول سـاخت و سـاز و 
افزایش تقاضا برای سـیمان، با رقابت‌های بالا در مناطق مختلف کشـور همراه میشـد 
و اوج ایـن رقابت‌هـا را در خـرداد و تیرمـاه مـی توانسـتیم ببینیـم. حـال در سـال 1405 
علاوه بر اثر فصلی، شاهد تقاضای ناشی از جنگ در کنار کمبود برق و محدودیت‌های 

شرکت‌های تولیدکننده با گرم‌تر شدن هوا هستیم.

در این نمودار حجم عرضه و تقاضا و همچنین نرخ دلاری )نیما/حواله( انواع تیپ‌های 
سیمان در 2 ماه ابتدایی هر سال درج شده است.
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همانطـور کـه مشـاهده می‌شـود در 2 مـاه ابتدایـی سـال 1405 نسـبت بـه سـال قبـل 
شـاهد رشـد تقاضـا از 15 میلیـون تـن بـه 22 میلیـون تـن بوده‌ایـم. همچنین عرضه 

نیز از 10 میلیون تن به 18 میلیون تن رسیده است. 
نـرخ دلاری )دلار نیمـا( هـر تـن سـیمان درحالیکـه در 2 ماه ابتدایی سـال گذشـته به 
29.7 دلار در هـر تـن رسـیده بـود از زمسـتان پارسـال و پـس از تغییـر نـرخ دلار بـه 
نـرخ مبادلـه تـا 20 دلار افـت کـرده بـود، حـال بـا افزایـش رقابت‌ها تا 24.5 دلار رشـد 
کـرده اسـت. همچنیـن بـا توجـه بـه چشـم‌انداز صعـودی نـرخ دلار آزاد و افزایشـی 
ی دلار حوالـه در ادامـه سـال و افـت مجـدد نـرخ دلاری، می‌تـوان رشـد نـرخ‌  احتمالـ
سـیمان را در اکثر مناطق کشـور انتظار داشـت. ضمن اینکه نرخ پایه انواع سـیمان 
نیـز در چنـد هفتـه اخیـر رشـد داشـته اسـت و از هـر تـن حـدود 2.6 میلیـون تومان 

به 3.3 میلیون تومان برای هر تن رسیده است. 
نکتـه حائـز اهمیـت ایـن اسـت کـه رقابت‌هـا در مناطـق مختلف یکسـان‌ نمی‌باشـد 
و هـر منطقـه بـا توجـه بـه خصوصیـات آن منطقـه مـورد تقاضـا قـرار می‌گیـرد. بـرای 
مثـال سـیمان‌های شـمال غـرب و شـرق ماننـد صوفیـان، ارومیـه و اردبیـل، شـرق و 
باقـران بـا توجـه بـه صـادرات و سـیمان‌های اطـراف تهـران هماننـد تهـران، آبیـک، 
شـمال به واسـطه رشـد تقاضای فصلی و شـوک ناشـی از جنگ بیشـتر مورد تقاضا 

قرار گرفته‌اند.
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همانطـور کـه مشـاهده می‌شـود در 2 مـاه ابتدایـی سـال 1405 نسـبت بـه سـال قبـل 
شـاهد رشـد تقاضـا از 15 میلیـون تـن بـه 22 میلیون تن بوده‌ایـم. همچنین عرضه نیز 

از 10 میلیون تن به 18 میلیون تن رسیده است. 
نـرخ دلاری )دلار نیمـا( هـر تـن سـیمان درحالیکـه در 2 مـاه ابتدایـی سـال گذشـته بـه 
29.7 دلار در هـر تـن رسـیده بـود از زمسـتان پارسـال و پـس از تغییـر نـرخ دلار بـه نـرخ 
مبادلـه تـا 20 دلار افـت کـرده بـود، حـال بـا افزایـش رقابت‌هـا تـا 24.5 دلار رشـد کـرده 
اسـت. همچنین با توجه به چشـم‌انداز صعودی نرخ دلار آزاد و افزایشـی احتمالی دلار 
حوالـه در ادامـه سـال و افـت مجـدد نـرخ دلاری، می‌تـوان رشـد نـرخ‌ سـیمان را در اکثـر 
مناطـق کشـور انتظـار داشـت. ضمـن اینکـه نـرخ پایـه انـواع سـیمان نیـز در چند هفته 
اخیر رشـد داشـته اسـت و از هر تن حدود 2.6 میلیون تومان به 3.3 میلیون تومان 

برای هر تن رسیده است. 
نکته حائز اهمیت این اسـت که رقابت‌ها در مناطق مختلف یکسـان‌ نمی‌باشـد و هر 
منطقـه بـا توجـه بـه خصوصیـات آن منطقـه مـورد تقاضـا قـرار می‌گیـرد. بـرای مثـال 
سـیمان‌های شـمال غـرب و شـرق ماننـد صوفیـان، ارومیـه و اردبیـل، شـرق و باقـران بـا 
توجه به صادرات و سـیمان‌های اطراف تهران همانند تهران، آبیک، شـمال به واسـطه 

رشد تقاضای فصلی و شوک ناشی از جنگ بیشتر مورد تقاضا قرار گرفته‌اند.
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 افزايـش نـرخ فـروش محصـولات تعدادی از شـركت‌های بورسـی در ارديبهشـت ماه در 
كـدال بـه ثبـت رسـيد. در ايـن بيـن دو افشـا مهـم نـرخ مصـوب شـكر و شـير را بـراي 

شركت هاي زراعتي و قندی به شرح زير ابلاغ گردید.
بر اسـاس مصوبه پانزدهمین کارگروه امنیت غذایی و تنظیم بازار کالاهای کشـاورزی 
در روز یکشـنبه ۲۷ اردیبهشـت ماه قیمت هر کیلوگرم شـیر خام درب دامداری با ۲.3 
درصـد چربـی  605.000 ریـال تعییـن گردیـد. شـایان ذکر اسـت نرخ قبلی شـیر برای هر 

کیلوگرم 465.000 ریال بود که 30 درصد افزایش قیمت داشته است. 
نمودار زیر روند نرخ شیر مصوب بر اساس تاریخ ابلاغ را نمایش می‌دهد.

مهمترین  گزارشات کدال در ارديبهشت
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انجمن صنفی کارخانه های قند و شکر ایران از تاریخ 1405.02.08  قیمت شکرسفید 
تولیـد داخـل درب کارخانـه را بـرای هـر کیلـو گـرم 850.000 ریـال )935.000 ریـال بـا 
احتسـاب ده درصـد مالیـات ارزش افـزوده( تعییـن نمـود. لازم بـه ذکـر اسـت نرخ قبلی 
شـکر بـرای هـر کیلوگـرم 615.364 ریـال بـود کـه 38 درصـد افزایـش قیمـت داشـته 

است.

نمـودار زیـر رونـد نـرخ شـکر مصـوب را نمایـش می‌دهـد. لازم بـه ذکـر اسـت بـرای سـال 
زراعی 1404-1405 دو مرتبه افزایش نرخ داشته‌ایم.
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تعـدادی از شـركت‌های دارويـي نیـز در اردیبهشـت مجـوز افزایـش نرخ دریافـت کردند. 
در بیـن ایـن شـرکت‌ها داروسـازی اسـوه بـا افزایـش نـرخ فـروش 93 درصـدی بالاتریـن 
افزایـش نـرخ را داشـته اسـت. در جـدول زیـر 5 شـرکت دارویـی کـه بالاتریـن افزایـش 

نرخ را داشته‌اند قابل مشاهده است.

در سـایر شـرکت‌ها نیـز بالاتریـن افزایـش نـرخ فـروش را مجتمـع تولیـد گوشـت مـرغ 
ماهـان )زماهـان( بـا 118 درصـد افزایـش داشـته اسـت. جدول زیر 5 شـرکت بـا بالاترین 

درصد افزایش نرخ را نشان می‌دهد.



انتقال مالکیت اوراق بدهی تا اردیبهشت 1405  
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همانطـور کـه ملاحظـه می‌شـود از ابتـدای سـال 1405 تا پایان اردیبهشـت، بانک‌مرکزی 
بزرگ‌ترین خریدار اوراق بدهی بوده‌اند. همچنین طی این مدت وزارت امور اقتصادی 
و دارایـی بـه نیابـت از دولـت اقـدام بـه تامیـن منابـع نقـدی از طریـق اوراق بهـادار 

اسلامی ننموده است.



عملیات بازار باز در اردیبهشت 1405
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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 طی اردیبهشـت 1405 در مجموع 4 
حـراج برگـزار گردیـد. نمـودار زیـر رونـد بسـط نقدینگـی در بازار بـاز را از ابتدای سـال 1401 

نشان می‌دهد.
بانـک مرکـزی کـه در دوران جنـگ رمضـان تقریبـا بـا تمامـی درخواسـت‌های بانک‌هـا 
موافقـت می‌کـرد، در دو هفتـه اخیـر مجـددا بـا حدود نیمی از تقاضای ارسـالی بانک‌ها 

موافقت نموده است.
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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
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بـر اسـاس آمـار منتشـر شـده از سـوی بانک‌مرکـزی، نـرخ سـود بانکـی در اردیبهشـت بـا 
افزایـش 1.84 واحـد درصـدی نسـبت بـه مـاه فروردیـن، نـرخ 23.81 درصـد ثبـت گردیده 

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



بازارهای جهانی و کامودیتی
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وقتـی سـرمایه‌گذاران دربـاره چیپ‌هـای نیمه‌رسـانایی کـه زیرسـاخت هـوش مصنوعـی 
 GPU را پیـش می‌برنـد صحبـت می‌کننـد، تقریبـاً همیشـه تمرکزشـان روی چیپ‌هـای
شـرکت انویدیـا اسـت. ایـن موضـوع عجیـب نیسـت، چـون همان‌طـور کـه در ادامـه 
نشـان داده شـده، درآمد  GPUهای انویدیا جهش بزرگی داشـته اسـت. از سـال ۲۰۲۴، 
ی کـه سـهام انویدیـا تقریبـاً ٪۴۰۰  درآمـد GPU بیـش از ۱۳۰۰٪ رشـد کـرده، در حالـ

افزایش یافته است.
ی را در طراحـی چیپ‌هـای AI داشـته، امـا انـواع دیگـری از  انویدیـا قطعـاً نقـش اصلـ
چیپ‌هـا و شـرکت‌ها هـم از رشـد هـوش مصنوعـی سـود می‌برنـد. همان‌طـور کـه در 
 CPU دیـده می‌شـود، بـازار اکنـون شـرکت‌هایی را کـه SOX رشـد شـاخص نیمه‌رسـانای
و چیپ‌هـای حافظـه طراحـی می‌کننـد نیـز بـه رسـمیت شـناخته اسـت. بـرای درک بهتر 
ی چیپـی را که یک سـرور AI به آن نیـاز دارد خلاصه  ایـن رونـق چیپ‌هـا، سـه نـوع اصلـ

می‌کنیم.
     GPUها )واحدهای پردازش گرافیکی(

وظیفه پردازش‌های سـنگین محاسـباتی را بر عهده دارند GPUها سـتون اصلی هوش 
مصنوعـی هسـتند، زیـرا مدل‌هـای AI را آمـوزش می‌دهنـد و اجـرا می‌کننـد. انویدیـا 
تخمینـاً بیـش از ۸۰٪ سـهم بـازار GPUهـای AI را در اختیـار دارد AMD اصلی‌تریـن 

رقیب انویدیاست، هرچند فاصله بسیار زیاد است.
     CPUها )واحدهای پردازش مرکزی(

انجـام  را  نرم‌افزارهایـی  اجـرای  و  داده  ترافیـک  کاری، هدایـت  مدیریـت جریان‌هـای 
 AMD هـا دسـتور می‌دهنـد چـه کاری انجـام دهنـد. اینتـل وGPU می‌دهنـد کـه بـه

بزرگ‌ترین طراحان CPU هستند.
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)Memory Chips( چیپ‌های حافظه     
ی اینجاسـت. حافظه DRAM، به‌خصوص حافظـه با پهنای باند بالا  معمـولًا گلـوگاه اصلـ
یـا HBM، در کنـار GPU قـرار می‌گیـرد و داده را بـا سـرعت کافـی بـه آن می‌رسـاند تـا 
همـگام بـا قـدرت پـردازش عمـل کنـد. بـدون پهنـای بانـد حافظـه کافی، حتـی GPU هم 
بیـکار می‌مانـد Micron، Samsung و SK Hynix سـه شـرکت پیشـرو در ایـن حـوزه 

هستند.
از دید سـرمایه‌گذاری، مهم اسـت بدانیم که توسـعه AI فقط داسـتان یک نوع چیپ 
ی کـه انویدیـا بیشـتر توجـه رسـانه‌ها را جلـب می‌کنـد، هـر GPU کـه  نیسـت. در حالـ
می‌فروشـد بـه CPU و چیـپ حافظـه هـم نیـاز دارد. با این حال، حاشـیه سـود این سـه 
نـوع چیـپ تفـاوت زیـادی دارد GPUهـای انویدیـا حـدود ۷۵٪ حاشـیه سـود دارنـد، در 
ی کـه CPUهـا نزدیـک ۵۰٪ هسـتند و چیپ‌هـای حافظـه چرخـه‌ای بـوده و حاشـیه  حالـ

سودشان در بازه‌ای حدود ۲۵٪ تا ۵۰٪ نوسان می‌کند.
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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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