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چکیده
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فعـالان بـازار سـرمایه خـرداد مـاه را بـا افزایـش شـاخص‌های کل )33 درصـد( و 
هـم‌وزن )34 درصـد( بـه پایـان رسـاندند. از ابتـدای سـال، طلا 18 عیـار بـا کاهـش 
7.3 درصـد، دلار توافقـی بـا افزایـش 6 درصـد، شـاخص کل بـا افزایـش 37.9 درصد 
و شـاخص هـم‌وزن بـا رشـد 40.5  درصـد بازدهـی نصیب سـرمایه‌گذاران خود کرده 
اسـت. در ایـن مـاه، بـازار سـهام جایـگاه ویـژه‌ای میـان سـرمایه‌گذاران حفـظ کـرده 
ی از سـهام و  اسـت. البتـه در صـورت بهبـود نسـبی شـرایط، تشـکیل سـبدی ترکیبـ
از  بسـیاری  بـرای  معقـول  گزینـه‌ای  می‌توانـد  طلا  و  ثابـت  درآمـد  صندوق‌هـای 

سرمایه‌گذاران باشد.
در چهـار مـاه اخیـر، بـازار جهانـی نفـت نوسـانات شـدیدی را تجربـه کـرده اسـت. از 
اواخـر زمسـتان تـا بهـار، نگرانی‌هـا دربـاره تنش‌هـای ژئوپلیتیکـی در خاورمیانـه، 
محدودیـت عرضـه و کاهـش موجـودی فرآورده‌هـای نفتـی باعـث شـد قیمت نفت 
و حاشـیه سـود پالایشـگاه‌ها )Crack Spread( به‌طـور محسوسـی افزایـش یابـد؛ 
به‌ویـژه کـرک اسـپرد گازوئیـل کـه در برخـی مقاطـع بـه رکوردهای تاریخی رسـید. با 
این حال، طی هفته‌های اخیر و با کاهش تنش‌ها، بازگشایی مسیرهای صادراتی 
و افزایـش انتظـارات نسـبت بـه رشـد عرضـه، قیمـت نفـت بخـش قابـل توجهـی از 
رشد خود را از دست داده و به پایین‌ترین سطوح چهار ماه اخیر بازگشته است. 
بـر اسـاس قانـون بودجـه سـال 1405، دولـت در جهـت تامیـن بودجـه خـود مجـاز 
اسـت اقدام به انتشـار و عرضه 1،025 همت اوراق ‌نماید. در این راسـتا دولت هر 
سـاله از طریـق بانـک مرکـزی اقـدام بـه حراج اوراق بدهی منتشـر شـده می‌کند. در 
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طی برگزاری سـه حراج تا خرداد1405، جمعاً 764.6هزار میلیارد ریال اوراق مرابحه عام 
توسـط دولـت فروختـه شـده اسـت کـه 6 هـزار میلیـارد ریـال آن از طریـق بـازار پـول و 

758.6 هزار میلیارد ریال نیز از طریق بازار سرمایه به فروش رسیده است.

در معاملات خرداد ماه، بازارهای جهانی به شرح زیر عمل کردند:



مهمترین گزارشات کدال
در خرداد
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افزايش نرخ فروش محصولات تعدادی از شـركت های بورسـی در خرداد ماه در كدال 

به ثبت رسيد که بیشترین افزایش نرخ را شرکت‌های دارویی داشته‌اند.  

در بین شـرکت‌های دارویی شـرکت کیمیا کالای رازی با نماد "کیمازی" با افزایش نرخ 

فـروش 192 درصـدی بالاتریـن افزایـش نـرخ را داشـته اسـت. در جـدول زیـر 5 شـرکت 

دارویی که بالاترین افزایش نرخ را داشته‌اند قابل مشاهده است.

ی در خردادمـاه بـه طـور میانگیـن 25 درصـد افزایـش نـرخ  شـرکت‌های غذایـی و لبنـ

داشـته‌اند . جـدول زیـر 5 شـرکت غذایـی بـا بالاتریـن درصـد افزایـش نـرخ را نشـان 

می‌دهد.
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شـرکت‌های کاشـی و سـرامیک هـم در خردادمـاه بـه طـور میانگیـن 24 درصـد افزایش 

نـرخ را بـه ثبـت رسـانده‌اند. در جـدول زیـر 5 شـرکت کاشـی و سـرامیک کـه بالاتریـن 

افزایش نرخ را داشته‌اند قابل مشاهده است.

افزایـش نـرخ فـروش سـایر شـرکت‌های بورسـی کـه در خردادمـاه در کـدال بـه ثبـت 

رسیده است به شرح جدول زیر است.



بازار سهام
07



تحلیل وضعیت بازار سرمایه
و عوامل موثر بر آن در خرداد ماه
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سـومین مـاه سـال 1405 نیـز همچـون فروردیـن و اردیبهشـت تحـت تاثیـر شـرایط و 
اتفاقات سیاسـی و ژئوپلیتیکی مهم در سـطح کشـور و جهان پشـت سر گذاشته شد 
و بـازار سـرمایه بیـش از پیـش بـه اخبـار مذاکـرات بین‌المللی چشـم دوخـت، تقریبا در 
تمـام روزهـای معاملاتـی بهـار 1405 بـه دنبـال افزایـش تـورم انتظـاری و جاماندگـی بازار 
سـهام، شـاهد ورود پـول بودیـم. شـاخص‌کل در خـرداد مـاه نهایتـا بـا رشـد حـدود 1.3 
میلیون واحدی با افزایش 33.8 درصدی همراه شد و از سطح 3 میلیون و 831 هزار 
واحـدی در ابتـدای خـرداد بـه محـدوده 5 میلیـون و 125 هـزار واحـدی در پایـان مـاه 

رسید.
ی شـرکت‌های کوچـک و متوسـط بـازار  شـاخص همـوزن کـه نشـان‌دهنده عملکـرد کلـ
اسـت نیـز بـا رشـد  34.3 درصـدی همـراه بـود و بـه 1 میلیـون و 342 هـزار واحـد رسـید 
و شرایط به نسبت خوبی را با پیشتازی صنایع دارویی، سیمانی و غذایی تجربه کرد. 

هفتـه پایانـی خردادمـاه، ایـران و آمریـکا بـر سـر بندهایـی بـرای پایـان جنـگ بـه تفاهم 
رسـیدند و تفاهـم نامـه 60 روزه ای را امضـا نمودنـد و در حـال حاضـر بازارهـا بـه دنبـال 
نشـانه‌هایی قابـل اتـکا بـرای اطمینـان از پایـان قطعـی جنـگ هسـتند و از نرخ‌هـای 

هیجانی فاصله گرفته‌اند.
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ی شـرکت‌ها نیـز می‌توانـد بـر رونـد  از سـوی دیگـر، انتشـار گزارشـات ماهانـه و فصلـ
معاملات در هفته‌هـای آینـده تاثیـر بگـذارد. از مهم ترین ریسـک های بـازار می توان 
به تداوم ریسـک های سیاسـی،  افزایش نرخ سـود بانکی، تصمیمات مرتبط با صنایع 
بورسـی و تلاش سـایر بازارهـا بـرای جـذب نقدینگـی اشـاره کـرد. از سـوی دیگـر مبنـای 
نرخ‌گـذاری محصـولات پالایشـی بـه قیمت‌هـای مرجع جهانی نزدیک خواهد شـد و این 
عامـل محـرک رشـد سـود و افزایـش قیمـت نمادهـای پالایشـی بـوده اسـت. از ابتـدای 
سـال تـا خـرداد مـاه نیـز نمادهـای شـیفته، کـولان، رهیـاب، وفیـروزه، پاریـز، تادیکـو، 

زهلال، ذرت به بازار عرضه شده‌اند.



نگاهی به کرک اسپرد پالایشگاه‌ها
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در چهـار مـاه اخیـر، بـازار جهانـی نفـت نوسـانات شـدیدی را تجربه کرده اسـت. از اواخر 
خاورمیانـه،  در  ژئوپلیتیکـی  تنش‌هـای  دربـاره  نگرانی‌هـا  بهـار،  انتهـای  تـا  زمسـتان 
محدودیـت عرضـه و کاهـش موجـودی فرآورده‌هـای نفتـی باعـث شـد قیمـت نفـت و 
حاشـیه سـود پالایشـگاه‌ها )Crack Spread( به‌طـور محسوسـی افزایـش یابـد؛ به‌ویـژه 

کرک اسپرد گازوئیل که در برخی مقاطع به رکوردهای تاریخی رسید. 
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بـا ایـن حـال، طـی هفته‌هـای اخیـر و با کاهش تنش‌ها، بازگشـایی مسـیرهای صادراتی 
و افزایـش انتظـارات نسـبت بـه رشـد عرضـه، قیمـت نفـت بخـش قابل توجهی از رشـد 
خود را از دسـت داده و به پایین‌ترین سـطوح چهار ماه اخیر بازگشـته اسـت. با وجود 
افـت قیمـت نفـت، کرک اسـپرد پالایشـگاه‌ها، به‌خصوص در بخـش گازوئیل، همچنان 
پاییـن  موجـودی  زیـرا  اسـت؛  مانـده  باقـی  تاریخـی  میانگیـن  از  بالاتـر  سـطوحی  در 
فرآورده‌هـای پالایشـگاهی و محدودیـت ظرفیـت پالایشـی همچنـان از حاشـیه سـود 

پالایشگاه‌ها حمایت می‌کند.
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در ایـن نمـودار نـرخ نفـت برنـت بـه عنـوان نماینـده‌ای از 3 نفـت موثـر )برنـت، عمـان، 
دبی( و کرک اسـپرد 5 فرآورده اصلی شـپنا به عنوان نماینده‌ای از 6 پالایشـگاه بورسـی 
ی شـامل نفـت‌گاز، بنزیـن، نفت‌کـوره، نفت‌سـفید،  آورده شـده اسـت. 5 فـرآورده اصلـ
سـوخت‌جت می‌باشـد و جهـت محاسـبه کـرک اسـپرد از میانگیـن 3 نفـت ذکـر شـده 

استفاده شده است.
نکتـه حائـز اهمیـت صنعـت ایـن اسـت کـه بـا توجـه بـه شـرایط اضطـرار پـس از جنـگ 
نـرخ خـوراک و فرآورده‌هـا معـادل نرخ‌هـای قبـل از آغـاز جنـگ بـرای پالایشـگاه‌ها اعمـال 

خواهد شد که این محدودیت تا اواخر خرداد ماه برقرار بوده است. 
ی پالایشـگاه‌ها در نظـر گرفتـه  همانطـور کـه گفتـه شـد در ایـن نمـودار 5 فـرآورده اصلـ
شـده اسـت و سـایر فرآورده‌ها که عمدتا کرک‌ اسـپردهای منفی نیز دارد لحاظ نشـده 
اسـت بنابرایـن کـرک اسـپرد واقعـی پالایشـگاه‌ها از اعـداد بـالا کمتـر می‌باشـد. بـرای 
مثـال کـرک اسـپرد سـبد محصـولات شـپنا در بهمن ماه حـدود 11.5 دلار برای هر بشـکه 
بـوده اسـت کـه ایـن عـدد در اوج خـود بـه 48 دلار در فروردیـن مـاه رسـیده بـود کـه بـا 
توجه به ابلاغیه شـرایط اضطرار برای پالایشـگاه لحاظ نشـده اسـت. این عدد در هفته 
اخیـر بـه حـدود 21 دلار رسـیده اسـت کـه علارغـم افـت از اوج خـود همچنـان حـدود 2 

برابر کرک اسپردهای قبل از جنگ می‌باشد.
ی شـپنا در کل سـال 1404 برابـر 16.4 دلار  طبـق نمـودار بـالا کـرک اسـپرد 5 فـرآورده اصلـ
بـوده اسـت و میانگیـن آن در 3 مـاه بهـار 1405 برابـر بـا 46.5 دلار بـوده اسـت کـه در 
آخریـن هفتـه خـرداد مـاه بـا بیش از 40% افت نسـبت به میانگین فصـل بهار به 26.5 
دلار در هر بشـکه رسـیده اسـت، با این حال همچنان بیش از 60% نسـبت به میانگین 

سال 1404 بالاتر می‌باشد.
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ی جـاری، فرمول‌هـای مربـوط بـه نـرخ  از جملـه ریسـک‌های صنعـت در ادامـه سـال مالـ
خـوراک و فرآورده‌هـای پالایشـگاهی اسـت کـه بنـا اسـت تـا اواخـر تیـر مـاه فرمول‌های 
جدیـد تعییـن و ابلاغ گردنـد و می‌توانـد کـرک اسـپرد پالایشـگاه‌ها و بـه تبـع آن سـود 

پالایشگاه‌ها را دستخوش تغییرات مثبت/منفی نماید.



بازار بدهی
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تامیـن مالـی دولت از طریـق اوراق بدهـی
تا خرداد ماه سال 1405
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بـر اسـاس قانـون بودجـه سـال 1405، دولـت در جهـت تامیـن بودجـه خـود مجـاز اسـت 
اقـدام بـه انتشـار و عرضـه 1،025 همـت اوراق ‌نمایـد. در ایـن راسـتا دولـت هـر سـاله از 
طریـق بانـک مرکـزی اقـدام بـه حراج اوراق بدهی منتشـر شـده می‌کند. در طـی برگزاری 
سـه حـراج تـا خـرداد1405، جمعـاً 764.6هـزار میلیـارد ریـال اوراق مرابحـه عـام توسـط 
دولت فروخته شده است که  6هزار میلیارد ریال آن از طریق بازار پول و 758.6هزار 

میلیارد ریال نیز از طریق بازار سرمایه به فروش 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 حراج سـی وهفتم در پایان بهمن 
1404 به نرخ 30.62درصد رسـیده اسـت.اولین حراج سـال 1405 با نرخ 39.78% شـروع 

شد و در حراج سوم با نرخ 39.07% به پایان رسید.
نمـودار زیـر رونـد نـرخ بـازده تـا سررسـید اوراق فـروش رفتـه از طریـق حـراج را در سـال 
بـه  نمـودار می‌توانـد  ایـن  نمایـش می‌دهـد.  را  تـا سـومین  حـراج سـال 1405   1401
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 خرداد 1405  
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همانطور که ملاحظه می‌شـود از ابتدای سـال 1405 تا پایان خرداد، بانک‌ها بزرگ‌ترین 
خریـدار اوراق بدهـی بوده‌انـد. همچنیـن طـی ایـن مـدت وزارت امور اقتصـادی و دارایی 
بـه نیابـت از دولـت اقـدام بـه تامین منابع نقدی از طریق اوراق بهادار اسلامی ننموده 

است.



عملیات بازار باز در خرداد 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 این راسـتا طـی خـرداد 1405 در مجموع 3حراج 
برگـزار گردیـد. نمـودار زیـر رونـد بسـط نقدینگـی در بازار باز را از ابتدای سـال 1401 نشـان 

می‌دهد.



نرخ سود بین بانکی
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حداقـل نـرخ توافـق بازخريـد )ريپـو( بـدون تغییـر در یـک سـال اخیـر، نـرخ 23.00 درصد 
ثبت گردیده است.
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بر اسـاس آمار منتشـر شـده از سـوی بانک¬مرکزی، نرخ سـود بانکی در خرداد با تغییر 
مثبت 0.69% نسبت به ماه اردیبهشت ، نرخ 24.00 درصد ثبت گردیده است.
نمودار زیر روند تغییرات نرخ سود بین بانکی را از ابتدای 1401 نشان می‌دهد.
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در اولین نشسـت فدرال رزرو تحت ریاسـت کوین وارش )Kevin Warsh(، کمیته بازار 
آزاد فـدرال )FOMC( نـرخ بهـره را در محـدوده ۳٫۵۰٪ تـا ۳٫۷۵٪ بـدون تغییـر حفظ کرد. 
ی بـود کـه پس از یـک دوره کاهش نرخ بهـره، نرخ‌ها ثابت  ایـن چهارمیـن جلسـه متوالـ
نگـه داشـته شـدند. تصمیـم وارش بـرای عـدم تغییـر نـرخ بهـره تـا حـد زیـادی قابـل 
پیش‌بینی بود. با این حال، سـرمایه‌گذاران توجه ویژه‌ای به پیش‌بینی‌های اقتصادی 
فـدرال رزرو )Dot Plot( و نخسـتین کنفرانـس خبـری او داشـتند؛ زیـرا بـازار کار بهبـود 
یافتـه، تـورم بـالای ۴٪ باقـی مانـده و بـازار اوراق قرضـه احتمـال افزایـش نـرخ بهـره تـا 

پایان سال را بیشتر ارزیابی می‌کند.
همچنین تغییر چشمگیری در بیانیه فدرال رزرو رخ داده است. این بیانیه کوتاه‌ترین 
بیانیـه از زمـان ریاسـت آلـن گرینسـپن )Alan Greenspan( تاکنـون بـوده و هیچ‌گونه 
»راهنمایـی آینده‌نگـر )Forward Guidance( در آن وجـود نـدارد. همچنیـن هیـچ رأی 
مخالفـی ثبـت نشـد کـه می‌توانـد نشـانه‌ای از موضـع انقباضی‌تـر )هاوکیش‌تـر( فـدرال 

رزرو باشد.
عبارت »کمیته ثبات قیمت‌ها را محقق خواهد کرد« همراه با افزایش پیش‌بینی‌های 
تورمـی کـه در ادامـه آمـده، نشـان‌دهنده رویکـردی انقباضـی اسـت. با این حـال، فدرال 
رزرو همچنیـن بـر »حفـظ ذخایـر کافـی در سیسـتم بانکـی« تأکیـد کـرده اسـت. برخـی 
تحلیلگـران معتقدنـد ایـن جملـه می‌توانـد بـه ایـن معنـا باشـد کـه حتـی در صـورت 
افزایـش نـرخ بهـره، امـکان اجرای سیاسـت تسـهیل کمـی )QE( همچنان وجـود خواهد 

داشت.
شـواهد بیشـتری از تغییـر موضـع فـدرال رزرو در نمـودار دات‌پلات دیـده می‌شـود. 
ی میانـه نـرخ بهـره فـدرال فانـدز بـرای پایـان سـال ۲۰۲۶ از ۳٫۴٪ بـه ٪۳٫۸  پیش‌بینـ
افزایـش یافـت و پیش‌بینـی سـال بعـد نیـز نیـم درصـد بالاتـر رفـت. از میـان ۱۹ عضـو 

شرکت‌کننده، ۹ نفر معتقدند که امسال نرخ بهره افزایش خواهد یافت.



سه پیام اصلی وارش در کنفرانس خبری

تورم

عدم ارائه راهنمایی آینده‌نگر
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ی نـرخ بهـره عمدتـاً ناشـی از افزایـش پیش‌بینی‌هـای تـورم بـوده  افزایـش پیش‌بینـ
اسـت. تورم هسـته PCE برای سـال ۲۰۲۶ به میزان ۰٫۶٪ و برای سـال ۲۰۲۷ به میزان 

۰٫۳٪ بالاتر برآورد شد.
ثبـات  بـه  دسـتیابی  بـر  رزرو  فـدرال  تأکیـد  و  جدیـد  پیش‌بینی‌هـای  نتیجه‌گیـری: 
قیمت‌هـا باعـث شـده بازارهـا انتظـار داشـته باشـند کـه وارش و فـدرال رزرو در آینـده 
نـرخ بهـره را افزایـش دهنـد. البتـه بایـد توجـه داشـت کـه خـود وارش پیش‌بینی‌هـای 

شخصی‌اش را در دات‌پلات وارد نکرده است.

»تـورم ۲ درصـدی هـدف دیرینـه فـدرال رزرو اسـت و تا زمانی که به این هدف نرسـیم، 
دلیلی برای بازنگری در آن نمی‌بینم.«

ی سیاسـت‌گذاری  »بـه ایـن نتیجـه رسـیدیم کـه راهنمایـی آینده‌نگـر بـرای شـرایط فعلـ
مناسب نیست.«

دات‌پلات همچنان منتشر خواهد شد، اما وارش در آن مشارکت نخواهد کرد.



اصلاحات در فدرال رزرو

برداشت کلی بازار
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وارش از تشـکیل ۵ کارگـروه تخصصـی خبـر داد کـه وظیفـه دارنـد پیشـنهادهایی بـرای 
مراحل بعدی سیاسـت‌گذاری، از جمله نحوه ارتباطات و اطلاع‌رسـانی فدرال رزرو، ارائه 

کنند.

ی  ایـن بیانیـه و سـخنان وارش در مجمـوع هاوکیـش )انقباضـی( تلقـی می‌شـوند؛ یعنـ
فـدرال رزرو اکنـون بیـش از گذشـته بـر کنتـرل تـورم تمرکز دارد و احتمـال افزایش نرخ 
بهـره در ماه‌هـای آینـده را تقویـت کـرده اسـت. چنیـن رویکـردی معمـولًا بـرای اوراق 
قرضـه و سـهام رشـد )Growth Stocks( منفـی و بـرای دلار آمریـکا مثبـت ارزیابـی 

می‌شود.
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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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