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چکیده
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فعـالان بـازار سـرمایه شـهریور مـاه را بـا افزایـش شـاخص‌های کل )18.2 درصـد( و 
افزایـش هـم‌وزن )11.9 درصـد( بـه پایـان رسـاندند. از ابتـدای سـال، بازارهـای طلا 18 
عیـار بـا افزایـش 37.3 درصـد، دلار توافقـی بـا افزایـش 46 درصـد، شـاخص کل بـا 
بازدهـی نصیـب  101.2 درصـد،  بـا رشـد  92.9 درصـد و شـاخص هـم‌وزن  افزایـش 
ی بـازار را مـی تـوان متعـادل  سـرمایه‌گذاران خـود کرده‌انـد. در ایـن مـاه، فضـای کلـ
امـا متمایـل بـه سـمت رشـد توصیـف کـرد. البتـه در صـورت بهبـود نسـبی شـرایط، 
ی از سـهام و صندوق‌هـای درآمـد ثابـت و طال می‌توانـد  تشـکیل سـبدی ترکیبـ

گزینه‌ای معقول برای بسیاری از سرمایه‌گذاران باشد.

بـازار سـیمان در بـورس کالا طـی دوره مـورد بررسـی عمدتاً تحـت تأثیر برهم‌کنش 
عرضـه و تقاضـا و تغییـرات هزینه‌هـای تولیـد قـرار داشـته اسـت. در ایـن میـان، 
حجـم عرضـه شـرکت‌های سـیمانی، میـزان تقاضـای ثبت‌شـده، نسـبت تقاضـا بـه 
عرضـه و فاصلـه قیمـت پایانـی معامالت از قیمـت پایه از مهم‌ترین شـاخص‌های 
تعیین‌کننـده رونـد بـازار محسـوب می‌شـوند. افزایـش عرضـه در صورت عدم رشـد 
متناسـب تقاضا، معمولًا به کاهش شـدت رقابت و نزدیک‌شـدن قیمت معاملات 

به نرخ پایه منجر می‌شود. 

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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طـی برگـزاری 15 حـراج تـا شـهریور1405، جمعـاً 3158.5 هزار میلیارد ریـال اوراق مرابحه 
عام توسـط دولت فروخته شـده اسـت که  408.4 هزار میلیارد ریال آن از طریق بازار 

پول و 2750.1 هزار میلیارد ریال نیز از طریق بازار سرمایه به فروش رسیده است.



بازار سهام
04



تحلیل وضعیت بازار سرمایه
و عوامل موثر بر آن در شهریور ماه
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ششـمین مـاه سـال 1405 نیـز همچـون ماه‌هـای قبـل تحـت تاثیـر شـرایط و اتفاقـات 
سیاسـی و ژئوپلیتیکی مهم در سـطح کشـور و جهان پشت‌سـر گذاشـته شـد. در حال 
ی بـازار را مـی تـوان متعـادل امـا متمایـل به سـمت رشـد توصیف کرد.  حاضـر فضـای کلـ
هرچنـد قـدرت خریـداران هنـوز بـه انـدازه‌ای نیسـت که بتوان از شـکل گیـری یک موج 
قدرتمنـد تقاضـا سـخن گفـت. شـاخص کل در شـهریور مـاه نهایتـا بـا رشـد حـدود 1 
میلیـون و 105 هـزار واحـدی  و بـا افزایـش 18.2 درصـدی همـراه شـد و از سـطح 6 
میلیـون و 61 هـزار واحـدی در انتهـای مـرداد  بـه محدوده 7 میلیـون و 167 هزار واحدی 

در پایان شهریور ماه رسید.
ی شـرکت‌های کوچـک و متوسـط بـازار  شـاخص همـوزن کـه نشـان‌دهنده عملکـرد کلـ
اسـت نیـز بـا رشـد 11.9 درصـدی همـراه بـود و بـه 1 میلیـون و 939 هـزار واحـد رسـید و 
ی را تجربـه کـرد. تـداوم واگرایـی میـان شـاخص کل و شـاخص  شـرایط بـه نسـبت نرمالـ
همـوزن نشـان می‌دهـد بـرای ارزیابـی دقیـق وضعیـت بـورس، اتـکا بـه شـاخص کل بـه 

تنهایی کافی نیست.
نخسـتین ویژگـی عملکـرد بـازار سـهام در نیمـه نخسـت سـال، میزان بازدهی ثبت‌شـده 
در مقایسـه با مدت زمان فعالیت بازار اسـت. در ۸۳ روز معاملاتی نیمه نخسـت سـال، 
شـاخص کل در ۶۱ روز بـا رشـد همـراه شـد. متوسـط ارزش معامالت در ایـن مـاه 44.6 
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همـت بـود کـه نسـبت بـه 31.5 همـت مـاه قبل رشـد را نشـان می‌دهد، همچنین متوسـط 
حجـم معامالت در شـهریور مـاه 96 میلیـارد برگـه سـهم و در مـرداد مـاه 76 میلیـارد برگـه 
سـهم بـوده اسـت. در کوتاه‌مـدت، تثبیـت شـاخص کل در محـدوده 7 میلیـون واحـد 
اهمیـت زیـادی دارد. رشـد دلار نیمـا و افزایـش نرخ‌هـای بـه موقع باعث شـد تا شـرکت‌ها 
بخشـی از افزایـش هزینه‌هـای تولیـد را از طریـق افزایـش قیمت محصـولات جبران کنند. 
مجموعـه ایـن عوامـل، در کنـار شـکل‌گیری رونـد مثبـت و شـتاب بـازار، موجـب ورود پـول 
بـه بـورس شـد. از سـوی دیگـر، گـزارش‌ عملکـرد مناسـبی کـه شـرکت‌ها منتشـر کردنـد، به 
بهبـود چشـم‌انداز سـودآوری و افزایـش ارزندگـی بخشـی از سـهام کمـک کـرد و در نهایـت 
زمینـه رشـد بـازار را فراهـم کـرد. تغییـر فرمـول خـوراک پالایشـی هـا در کنـار افزایـش 
ریسـک‌های سیاسـی و تنش‌هـای منطقـه‌ای در ایـن مـاه از ریسـک‌های بـازار سـرمایه بـه 

شمار می‌رفت.



مهمترین گزارشات کدال
در شهریور
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افزایـش نـرخ فـروش محصـولات تعـدادی از شـرکت‌های دارویـی در شـهریور مـاه بـه 

ثبـت رسـید کـه شـرکت داروسـازی امیـن  بـا نمـاد "دامین" بـا افزایش نرخ فـروش 150 

درصـدی بالاتریـن افزایـش نـرخ را داشـته اسـت. جـدول زیـر شـرکت‌هایی کـه افزایـش 

نرخ بالای 50 درصد را داشته‌اند نمایش می‌دهد.

افزایـش نـرخ فـروش بـالای 50 درصد سـایر شـرکت‌های بورسـی که در شـهریور ماه در 

کدال به ثبت رسیده است به شرح جدول زیر است.
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ی خـود را در کـدال در شـهریور  تعـدادی از شـرکت‌های بورسـی گزارشـات عملکـرد فصلـ

مـاه بـه ثبـت رسـانده‌اند. جـدول زیـر شـرکت‌هایی کـه رشـد مبلـغ فـروش بـالای 300 

درصد نسبت به دوره مشابه داشته‌اند را نشان می‌دهد.



بورس کالا
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بـازار سـیمان در بـورس کالا طـی دوره مـورد بررسـی عمدتـاً تحـت تأثیـر برهم‌کنـش 
عرضـه و تقاضـا و تغییـرات هزینه‌هـای تولیـد قـرار داشـته اسـت. در ایـن میـان، حجم 
عرضـه شـرکت‌های سـیمانی، میـزان تقاضـای ثبت‌شـده، نسـبت تقاضـا بـه عرضـه و 
فاصلـه قیمـت پایانـی معامالت از قیمـت پایه از مهم‌ترین شـاخص‌های تعیین‌کننده 
رونـد بـازار محسـوب می‌شـوند. افزایـش عرضـه در صـورت عـدم رشـد متناسـب تقاضا، 
معمـولًا بـه کاهـش شـدت رقابـت و نزدیک‌شـدن قیمـت معامالت بـه نـرخ پایـه منجر 
تولیـد،  یـا کاهـش  انـرژی  از قطعـی  ناشـی  می‌شـود؛ در مقابـل، محدودیـت عرضـه 
هم‌زمان با تقاضای پایدار، می‌تواند زمینه‌سـاز افزایش رقابت قیمتی شـود. همچنین 
شرایط صنعت ساختمان و پروژه‌های عمرانی، عوامل فصلی، هزینه انرژی و حمل‌ونقل 
و سیاسـت قیمت‌گـذاری شـرکت‌ها، از متغیرهـای بنیـادی مؤثـر بـر سـمت عرضـه و 
تقاضـای سـیمان هسـتند. بـر ایـن اسـاس، ارزیابـی رونـد معامالت صرفـاً بـر مبنـای 
قیمـت کافـی نبـوده و بررسـی هم‌زمـان حجم معامالت، درصد رقابـت، تغییرات عرضه 

و تقاضا و روند قیمت پایه برای تشخیص وضعیت واقعی بازار ضروری است.
در سـال ۱۴۰۵، تحولات بازار سـیمان در بورس کالا بیش از آنکه ناشـی از محدودیت 
عرضـه باشـد، تحـت تأثیـر عـدم رشـد متناسـب تقاضـای مؤثـر قـرار داشـته اسـت. بـر 
اسـاس روند معاملات، حجم عرضه سـیمان نسـبت به مدت مشـابه سـال قبل کاهش 
ایـن‌رو،  از  نیـز مشـاهده شـده اسـت؛  افزایـش عرضـه  نداشـته و حتـی  محسوسـی 
محدودیت‌هـای تولیـد ناشـی از ناتـرازی انـرژی تاکنـون بـه افت معنادار عرضـه در بازار 

معاملاتی منجر نشده است.

نگاهی به معاملات 6 ماهه سیمان در بورس کالا
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در مقابـل، ضعـف نسـبی تقاضـا، متأثـر از رکـود ساخت‌وسـاز و محدودیـت فعالیت‌های 
عمرانی، موجب شـده رشـد عرضه با افزایش متناسـب تقاضا همراه نباشـد و در نتیجه 
نسـبت تقاضـا بـه عرضـه و شـدت رقابـت در معامالت کاهـش یابـد. بنابرایـن، رفتـار 
قیمتـی بـازار در سـال جـاری را نمی‌تـوان صرفـاً بـا عامـل عرضـه توضیـح داد و بررسـی 
هم‌زمـان رونـد حجـم معامالت، نسـبت تقاضـا بـه عرضـه، درصـد رقابـت و تغییـرات 
قیمـت پایـه نشـان می‌دهـد کـه بخـش مهمـی از تحـولات قیمـت، عالوه بـر شـرایط 
بنیـادی بـازار، تحـت تأثیـر تعدیـل قیمت‌هـای پایـه و افزایـش هزینه‌هـای تولیـد قـرار 
ی تقاضـا در کنـار سـطح نسـبتاً بـالای  داشـته اسـت. در مجمـوع، تـداوم وضعیـت فعلـ
عرضـه می‌توانـد همچنـان یکـی از عوامـل محدودکننـده شـدت رقابـت در معامالت 

سیمان باشد.



13

همانطـور کـه در نمـودار بـالا مشـاهده می‌شـود شـاهد افـت نـرخ دلاری هر تن سـیمان 
هسـتیم بـه گونـه‌ای کـه از هـر تـن 32 دلاری در 6 ماهـه ابتـدای سـال 1404 بـه حـدود 
25 دلار در 6 ماهه ابتدایی سـال جاری رسـیده اسـت. شـایان ذکر اسـت که متوسـط 
نـرخ دلاری تابسـتان بـا توجـه بـه افـت تقاضـا نسـبت بـه بهـار و افزایـش عرضه‌هـا و در 
نتیجـه کاهـش رقابت‌هـا در کلیـت صنعـت در محدوده 23 دلار بوده اسـت در حالیکه 
در بهـار بـه ازای هـر تـن 27 دلار ثبـت شـده اسـت. همچنیـن از منظـر حجـم عرضـه و 
تقاضا نیز حتی با توجه به افزایش عرضه و تقاضا نسـبت به سـال گذشـته اما شـاهد 
کاهـش نسـبت تقاضـا بـه عرضـه از 128% بـه 112% در 6 ماهـه ابتدایـی سـال جـاری 

هستیم که نهایتا خود را در کاهش رقابت‌ها نشان داده است.
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ی نیز بر معاملات سـیمان اثرگـذار اسـت در این نمودار  بـا توجـه بـه اینکـه اثـرات فصلـ
حجم عرضه، تقاضا و معامله سـیمان را در فصول بهار و تابسـتان به تفکیک می‌توان 
مشـاهده کـرد. در تابسـتان سـال جـاری بیـش از 19.5 میلیـون تـن انـواع سـیمان در 
ی بـورس کالا عرضـه شـده اسـت کـه حـدود 13.9 میلیـون تـن از آن مـورد  رینـگ داخلـ
معاملـه قـرار گرفتـه اسـت در حالیکه در تابسـتان سـال گذشـته مقـدار عرضه‌ها حدود 
15.7 میلیـون تـن و حـدود 14.6 میلیـون تـن مـورد معاملـه قـرار گرفتـه اسـت کـه 

کاهشی 5 درصدی را نشان می‌دهد.
افزایـش محدودیت‌هـای گاز و احتمـال  بـه فصـول سـرد و  بـا ورود  ادامـه سـال،  در 
اسـتفاده بیشـتر از مـازوت به‌عنـوان سـوخت جایگزیـن، می‌تـوان انتظار داشـت تولید 
کلینکر و متعاقباً تولید سیمان در شرکت‌هایی که از موجودی کافی کلینکر برخوردار 
نیسـتند، با محدودیت مواجه شـود. از سـوی دیگر، رشـد هزینه‌های تولید شـرکت‌ها، 
به‌ویژه در بخش انرژی و پاکت، طی نیمه نخسـت سـال و همچنین افزایش نرخ دلار 
کـه می‌توانـد از مسـیر افزایـش هزینـه گاز و مـازوت بـر بهای تمام‌شـده اثرگذار باشـد، 
احتمـال افزایـش هزینه‌هـای تولیـد و در نتیجـه کاهـش حاشـیه سـود شـرکت‌های 
سـیمانی را در ادامه سـال افزایش می‌دهد. از سـوی دیگر، با توجه به شـرایط مذکور، 
رشـد نرخ دلار و نزدیک‌شـدن قیمت دلاری هر تن سـیمان به سـطوح پایین‌تر تاریخی، 
می‌تـوان انتظـار افزایـش تحـرکات معاملاتـی در بـورس کالا را داشـت. ایـن موضوع، در 
کنـار بازدهـی پایین‌تـر صنعـت طـی ماه‌هـای اخیـر، می‌توانـد زمینـه توجـه بیشـتر بـازار 
سـرمایه به صنعت سـیمان را فراهم کند. با این حال، در ارزیابی شـرکت‌های سـیمانی 
بایـد میـان شـرکت‌ها بـا توجـه بـه تفاوت‌هـای سـاختاری و عملیاتـی آن‌هـا تمایز قائل 
ی نظیـر موقعیـت جغرافیایـی و نزدیکـی بـه بازارهـای مصـرف،  شـد؛ به‌طوری‌کـه عواملـ
میـزان رقابـت در بازارهـای منطقـه‌ای، دسترسـی و فاصلـه از منابـع تأمیـن مـازوت، 
ظرفیـت و پتانسـیل صادراتـی و همچنیـن سـاختار هزینـه‌ای شـرکت‌ها، می‌توانـد در 
تعییـن وضعیـت سـودآوری و شناسـایی شـرکت‌های دارای شـرایط بنیـادی متفـاوت، 

اهمیت قابل‌توجهی داشته باشد.
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شـهریور ۱۴۰۵ بـرای بـازار فـولاد ایـران بـا افزایـش قابل‌توجـه قیمـت در بخش‌هـای 
مختلـف زنجیـره آغـاز شـد، امـا در هفته‌هـای پایانی ماه نشـانه‌هایی از تعدیل رقابت و 
احتیـاط خریـداران نمایـان شـد. بررسـی داده‌هـای قیمتـی نشـان می‌دهـد رشـد قیمـت 
محصـولات نهایـی، به‌ویـژه مقاطـع طویـل، در مقاطعـی از رشـد شـمش و مـواد اولیـه 

سریع‌تر بوده است.
بـر اسـاس داده‌هـای بـورس کالا، میانگیـن نـرخ شـهریور نسـبت بـه مرداد برای شـمش 
فخـوز حـدود ۶.۵ درصـد، شـمش بـورس کالا ۹.۸ درصـد، میلگـرد ۱۸.۷ درصـد و آهـن 
اسـفنجی ۱۴.۷ درصـد افزایـش داشـته اسـت. بنابرایـن، اگرچـه افزایـش قیمـت در کل 
زنجیـره اتفـاق افتـاده، شـدت آن در حلقه‌هـای مختلف یکسـان نبـوده و به‌خصوص در 

مقاطع طویل، فاصله قیمت محصول نهایی با شمش افزایش یافته است.
این موضوع در ابتدای شـهریور نیز مشـاهده شـد. در معاملات هفته نخسـت، قیمت 
ی کـه رشـد  میلگـرد حـدود ۷.۶ درصـد نسـبت بـه هفتـه قبـل افزایـش یافـت، در حالـ
شـمش بیـش از ۳ درصـد گـزارش شـد. در نتیجـه، میلگـرد از همان ابتـدای ماه یکی از 

کانون‌های اصلی افزایش قیمت بازار بود.

صنعت فولاد در شهریور ماه
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در شهریور، ورق سرد با حدود 198% و ورق گرم با حدود 158% شمش فخوز، بیشترین 
فاصلـه قیمتـی را داشـته‌اند. تیرآهـن و میلگـرد به‌ترتیـب حـدود 116% و 114% بوده‌انـد؛ 
در مقابل، آهن اسفنجی، گندله و کنسانتره حدود 55%، 20% و 17% شمش فخوز قرار 

گرفته‌اند.

نسبت قیمت محصولات به شمش فخوز
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۱۴۰۵؛  شـهریور  در  فـولاد  انـرژی  محدودیـت 
کاهش خاموشی، تداوم ریسک تولید

در ابتـدای شـهریور، دولـت از کاهـش محدودیـت بـرق زنجیـره فولاد خبـر داد و هدف، 
جلوگیـری از توقـف خطـوط تولیـد و تثبیـت عرضـه فـولاد عنـوان شـد. امـا هم‌زمـان، 
ی بـرای تأمیـن حداقـل ۴۰٪ بـرق موردنیـاز  انجمـن فـولاد اعالم کـرد برخالف برنامـه قبلـ
فولادسـازان از شـبکه، سـهمیه برخی واحدها برای شـهریور همچنان در سطح ۱۵٪ نیاز 
تـداوم  نشـانه‌های  مهم‌تریـن  از  یکـی  اختالف،  ایـن  اسـت.  گرفتـه  قـرار  مصرفـی 

عدم‌قطعیت انرژی در صنعت بود. 
ی تصویـر شـهریور را نمی‌تـوان صرفـاً »کاهـش محدودیـت بـرق« دانسـت.  بـه طـور کلـ
نقطـه مثبـت مـاه، بهبـود تدریجی دسترسـی فولادسـازان به برق بود؛ امـا نقطه منفی، 
ی بـودن میـزان بـرق قابـل دریافت بود. درخواسـت انجمن فـولاد برای  غیرقابل‌پیش‌بینـ
تأمیـن ۴۰٪ نیـاز، در مقابـل سـهمیه ۱۵٪ اعلام‌شـده در ابتـدای مـاه، نشـان می‌دهـد 
مشـکل صنعت فقط مقدار برق نیسـت، بلکه قابلیت برنامه‌ریزی تولید بر اسـاس یک 

سهمیه پایدار نیز اهمیت زیادی دارد. 



بازار بدهی
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تامیـن مالـی دولت از طریـق اوراق بدهـی
تا شهریور 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 
15 حـراج تـا شـهریور1405، جمعـاً 3158.5 هـزار میلیـارد ریـال اوراق مرابحـه عام توسـط 
دولـت فروختـه شـده اسـت کـه  408.4 هـزار میلیـارد ریـال آن از طریـق بـازار پـول و 

2750.1 هزار 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 بـه نـرخ 30.62 درصـد رسـیده اسـت. اولیـن حـراج سـال 1405 بـا نـرخ %39.78 

شروع شد و در حراج پانزدهم با نرخ 41.9% به پایان رسید.
نمـودار زیـر رونـد نـرخ بـازده تـا سررسـید اوراق فـروش رفتـه از طریـق حـراج را در سـال 
1401 تـا پانزدهمیـن حـراج سـال 1405 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 شهریور 1405  
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بانک‌هـا  پایـان شـهریور،  تـا  ابتـدای سـال 1405  از  کـه ملاحظـه می‌شـود  همانطـور 
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 نموده است.



عملیات بازار باز در شهریور 1405
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بانـک مرکـزی در چارچـوب مدیریـت نقدینگـی مورد نیاز بازار بین‌بانکـی عملیات بازار باز 
را به صورت هفتگی برگزار می‌کند. در این راسـتا طی شـهریور1405 در مجموع 4حراج 
برگـزار گردیـد. نمـودار زیـر رونـد بسـط نقدینگـی در بازار باز را از ابتدای سـال 1401 نشـان 

می‌دهد.



نرخ سود بین بانکی

23

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 بانک‌مرکزی، نرخ سـود بانکی در شـهریور ماه با 
تغییر مثبت0.01% نسبت به ماه مرداد، 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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وضعیت کلی معاملات اوراق بدهی به تفکیک 
سررسید )اخزا،اراد،گام( منتهی به هفته آخر شهریور )31شهریور1405(
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بر اسـاس آخرین ارزیابی‌ها و گزارش‌های منتشرشـده از سـوی کمیته بازار آزاد فدرال 
ی  )FOMC(، در حـال حاضـر هیچ‌یـک از اعضـای ایـن کمیتـه هیچ‌گونـه ریسـک نزولـ
پیـش‌روی رشـد اقتصـادی ایـالات متحـده نمی‌بیننـد. در ظاهـر، ایـن اجمـاع مطلـق 
می‌توانـد بـه عنـوان یـک سـیگنال فوق‌العـاده صعـودی و امیدوارکننـده بـرای بازارهـای 
ی تلقـی شـود؛ به‌ویـژه آنکه چنین برآوردی حاصـل تحلیل‌های تیمی از متخصصان  مالـ
باسابقه و پشتوانه بیش از ۴۰۰ اقتصاددان در فدرال رزرو است. اما نگاهی عمیق‌تر 

و تحلیل تاریخچه پیش‌بینی‌های این نهاد، روایت متفاوتی را آشکار می‌سازد.
یـا  ی  کـه خوش‌بینـ نشـان می‌دهـد  اقتصـادی سـال‌های گذشـته  روندهـای  بررسـی 
بدبینـی مطلـق اعضـای FOMC لزومـاً بـه معنـای تحقـق آن پیش‌بینی‌هـا در واقعیـت 
نبـوده اسـت. بـه عنـوان نمونـه، در سـال‌های گذشـته و در برهه‌هایـی کـه فـدرال رزرو 
نسـبت بـه آینـده اقتصـاد کاماًل مطمئن بوده، رشـد اقتصادی طی شـش تـا دوازده ماه 
بعـد اغلـب رفتـاری معکـوس یـا مغایـر بـا انتظـارات آن‌هـا نشـان داده اسـت. ایـن 
نوسـانات و عـدم تطابق‌هـا گواهـی بـر آن اسـت کـه دقـت پیش‌بینی‌هـای رسـمی در 
تعییـن مسـیر آتـی اقتصـاد، در عمـل تفـاوت چندانـی بـا یـک شـانس پنجاه-پنجـاه یـا 
»شـیر یـا خـط« نـدارد. نمونـه بارز این خطای محاسـباتی را می‌توان در اوایل سـال ۲۰۲۱ 
دیـد؛ زمانـی کـه بـا وجـود شـکل‌گیری نشـانه‌های متعـدد از عـدم تعـادل شـدید میـان 
عرضـه و تقاضـا، تقریبـاً هیچ‌کـدام از اعضـا ریسـکی بابـت اوج‌گیـری تـورم احسـاس 

نمی‌کردند.

خوش‌بینی بی‌سابقه فدرال رزرو و
زنگ خطری که برای سرمایه‌گذاران به صدا درمی‌آید
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اکنـون نیـز کـه شـاخص‌های اعتمـاد بـه رشـد اقتصـادی از دیـدگاه کمیتـه در بالاتریـن 
سـطح خود طی ۱۴ سـال اخیر قرار گرفته اسـت، معامله‌گران و سـرمایه‌گذاران باسـابقه 
به‌جـای هیجان‌زدگـی، رویکـردی محتاطانـه پیـش گرفته‌انـد. تاریـخ بـازار سـرمایه بارها 
ثابـت کـرده اسـت کـه خطرناک‌تریـن لحظـات زمانـی رخ می‌دهنـد که همه فعـالان بازار 
و کارشناسـان بـر سـر یـک سـناریوی واحـد بـه توافـق کامل می‌رسـند. همان‌طـور که در 
قانـون مشـهور شـماره ۹ سـرمایه‌گذاری »بـاب فـارل« تاکیـد شـده اسـت:  وقتـی همـه 
کارشناسـان و پیش‌بینی‌هـا بـا هـم هم‌نظـر هسـتند، اتفـاق دیگـری رخ خواهـد داد. از 
ایـن رو، اعتمـاد یکپارچـه امـروز فـدرال رزرو ممکـن اسـت نـه نشـانه‌ای از ثبات قطعی، 

بلکه زنگ خطری برای تحولات دور از انتظار در آینده نزدیک باشد.





درباره آسمان
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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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