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ای  آنچه در این گزارش آمده است بررسی آخرین وضعیت بورس اوراق بهادار، انرژی، کالا،  اقتصاد ایران و  جهان است و توصیه

 گردد. گذاری  و خرید و فروش سهام تلقی نمی برای سرمایه

گذاری سامان مجد شرکت سرمایه  
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سطح اشتغال، فعالان    یم کاهش تورم و رشد ملا  یراستا  رد

  ینده، سال آ  یل رزرو در اواانتظار دارند که فدرال  یتاستروال 

کاهش نرخ بهره را    یج، به تدر2024ماه اول    در سه   یحت

تمایلی   یکاآمر  ی حال، مقامات بانک مرکز  ینآغاز کند. با ا

سیاست  نداشته کردن  معکوس  احتمالی  زمان  به  که  اند 

کنند  اشاره  حت  پولی  ن  ی و  که    یستند حاضر  کنند  اعلام 

  یاط احت یناست. ا یدهرس  یاننرخ بهره به پا یش چرخه افزا

  ی دوباره رشد اقتصاد   یشاز احتمال افزا  هاینگران  یلبه دل

 سیاستگذاران،  .در مهار تورم است  یشرفتقطع شدن پ  یا

که در    د دهنی م  یحدر مبارزه با تورم، ترج  یت با وجود موفق

نخواهند    یلدل  ینو به همکنند    یجادا  یداریپا  شانیروزی پ

کنند.    یریگخود کناره انقباضی    یپول  یاستبه سرعت از س 

از انتظارات    یشتری ب  یزانکه اقتصاد و تورم به م  یدر صورت 

  از   .  نرخ بهره خواهد بود  یشبه افزا  یمتصم  یرند،شتاب بگ 

وجود    یز ن  تریچیده پ  یوهایاحتمال وقوع سنار  یگر، د  یسو

با کاهش تورم، ممکن است رشد   ی دارد. به عنوان مثال، حت

بگ   ی اقتصاد شتاب  ا  یرد،دوباره  افزا  ین که  باعث    یش امر 

معتقدند که  ن  کارشناساشود.    هایمتق   یری گتقاضا و اوج 

به کاهش نرخ    یکمتر   لیتما  رزرو الفدر  یطی،شرا  یندر چن

با آرام    ی است که حت  ینا  یگرد   احتمال  .بهره خواهد داشت

در مهار تورم متوقف شود،    یشرفتپ  ی،شدن رشد اقتصاد

ا فدرال   ینکه  دامر  به  را  به    یدگاهیرزرو  نسبت  متفاوت 

.  کند ی مواجه م  ی تورم همراه با رکود اقتصاد  یشافزا  یسکر

ا گرفتن  نظر  در  م  ین با  متعدد،    یل تما  توان ی احتمالات 

  یه توج  هاینه را به حفظ همه گز  رزرورال بازار آزاد فد   یته کم

 . کرد

اب بورس  سال    یرانازار  چالش   1402در    ی متعدد   یهابا 

ا جمله  از  است.  بوده  مچالش  ینمواجه  به    توانی ها 

دخالت    ی، رکود اقتصاد   ی، بانک مرکز  یانقباض  هاییاستس 

  ین اشاره کرد. ا  یو اخبار منف   یعاتدولت در اقتصاد، و شا

اول سال    نیمهدر    یران اند که بازار بورس اعوامل باعث شده 

  ی برخ  یر، اخ  یهاماه   در   .را تجربه کند   ی نزول  ی د رون یجار

وجود داشته است.    یران در بازار بورس ا  یز عوامل مثبت ن

متوقف  یمایی،  محدود نرخ ارز ن  رشد   :عوامل عبارتند از  ینا

بهره نرخ  رشد  شا  برطرف  ،شدن  مورد    یعاتیشدن  در 

کالا  یلی تعط بروز   بورس    این ،  هاشرکت   ییدارا  رسانی  و 

در    یران باعث شوند که بازار بورس ا  توانند ی عوامل مثبت م

را تجربه    ی صعود  یسال روند   یانمانده تا پا  ی باق  یهاماه

روند    تواند ی حال، دو نکته مهم وجود دارد که م  ینا  با  .کند 

  کسری   : را با چالش مواجه کند   یران بازار بورس ا  ی صعود

دخالت دولت    احتمالو    یندهدولت در سال آ  ینبودجه سنگ 

از    ی دولت بخش  اگر .  هامحصولات شرکت  گذارییمت در ق

  ی هابه سود شرکت   یاندازبودجه خود را با دست  ی کسر

  ی باعث کاهش سودآور تواند ی امر م ینکند، ا ین بزرگ تام

اگر دولت در   ین،سهام شود. همچن یمتها و افت قشرکت

  یز امر ن  ینها دخالت کند، امحصولات شرکت  گذارییمتق

سودآ   تواند ی م کاهش  افت  شرکت   یورباعث  و    قیمت ها 

  یران گفت که بازار بورس ا  توانی مجموع، م  در  .سهام شود

پایان   روند   1402سال  تا  بود.    ینوسان  یبا  همراه خواهد 

ا  یروند صعود  بورس  ماه   یرانبازار  تا    ی باق  یهادر  مانده 

با توجه به تورم موجود و مورد انتظار و عقب  سال    یانپا

زی  محتمل  بازارهای مواماندن بازار نسبت به برخی  از  

است. 

 خلاصه مدیریتی     
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 مقایسه عملکرد بازارها  . 1

آبان ماه، شاخص کل هم وزن بواسطه رشد سهام کوچک و متوسط در جریان معاملات بازارهای مالی در یک ماهه منتهی به  

شاخص شد. ینا یدرصد  2 یشمنجر به افزا یترا نسبت به شاخص کل داشت و در نها یعملکرد بهتر
 

 

بازده یکساله   شاخص 

 گذشته 

بازده یک ماه منتهی  

 آذربه  پایان 

  شاخص کل بورس

  شاخص کل هم وزن 

  سکه طلا)ریال(

  )ریال( دلار حواله سامانه مبادله

  دلار آزاد )ریال(

  بیت کوین )دلار( 
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7%

5%



%

5%

شاخص کل بورس

شاخص کل هم وزن

(ریال)سکه طلا 

(ریال)حواله دلار مبادله ای

(ریال)دلار آزاد 

(دلار)بیت کوین 

مقایسه عملکرد  بازده یک ماه منتهی به آذر

بازده یکساله گذشته

 مقایسه عملکرد بازارها  . 1
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 بورس  شاخص کل و هم وزن یبررس

 

 
 

 
کرد، قسمت اول آن مصادف شد    یم شود آن را به سه قسمت تقسیکه م  ی خاص و منحصر بفرد، فصل  ی ، فصلییزفصل پاپایان  

آتش جنگ در بازار    ی کم  یز قرار داد، قسمت دوم ن  یرکه بازار را به شدت تحت تاث یلحماس و اسرائ  ینب  ی با شروع تنش ها

ها یابیارز  ید تجد   یهسرما  یشمصادف شد با اخبار افزا  یزآن ن  یانیو قسمت پا  یدند،رس   یها به ثبات نسبسهم  یمتسرد شد و ق


































































































































































































































































































































































شاخص کل بورس

شاخص کل 1400میانگین از ابتدای سال 
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درصد تغییرات ماهانه شاخص کل نسبت به ماه قبل  
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شت و به  که ارزش معاملات خرد رکورد چند ماه گذشته را پشت سر گذا   یو به نحو  ید به بازار بخش  یاکه شور و شوق تازه

  ی کم کم خود را برا   ید برساند. حال با  یانرا به پا  ییزتر پایدوارام  یموضوع سبب شد تا بازار کم  ین هم  ید،همت رس   9کانال  

  یش اخبار افزا  یگرباشد و در سمت د  یزخوب فصل پائ  یبا گزارشات عملکرد  تواند یآماده شدن  م   ینزمستان آماده کند و ا

نگه دارد و شاخص کل را به رقم    اغرا د   یه را دارد که کوره زمستان بازار سرما  ینا  یلها پتانس  یابی ارز  ید ها از تجد   یهسرما

 نسبت به تابستان و بهار به مراتب بهتر بود.  یهبازار سرما  یبرا   یسال جار  ییزجمله پا  یکبرساند، در    یبالاتر از رقم فعل  یها

 
 

 
 

 

 











































































































































































































































































































































































شاخص کل هم وزن

شاخص کل هم وزن سال گذشته3میانگین  

































 















 











































































































































































































بازده ماهانه شاخص کل هم وزن نسبت به ماه قبل
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 معاملاتبررسی  برآیند جریان نقدینگی و ارزش خرد 

 
ارزش معاملات    است،  یگذاریهسرما  اتمیمهم در اتخاذ تصم  یهااز مولفه  یکی  یسهام  یهاارزش معاملات سهام و صندوق

ه ارزش معاملات به کمترین حد  کخرد سهام در آذر ماه رکورد چند ماه گذشته خود را پشت سر گذشت، برخلاف آبان ماه  

  5.2چند ماه گذشته رسیده بود در آذر ماه ورق برگشت شاهد رونق در معاملات خرد سهام بودیم، در پایان آذر نیز در کانال  

، گفتنی است که رقم این شاخص در مهر و آبان  زار امیدوار تر نسبت به روند این شاخص باشند همت قرار گرفت تا فعالان با

 همت قرار داشت شرایطی کاملا رکودی بر بازار حاکم بود.  3در محدوده  
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ارزش معاملات خرد سهام و صندوق های سهامی
)تومانمیلیارد (
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ر بودیم  پس از هفت ماه متوالی خروج پول از بازار، در نهایت در آذر ماه این روند متوقف شد و شاهد ورود اندک پول به بازا

که این روند خروج پول متوقف شد بسی جای  نهر چند رقم ورود پول نسبت به خروج های ماه گذشته اندک بود اما همی

 امیدواری دارد. 

 

 )دلاری(  و فرابورس ارزش بازار بورس
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برآیند ورود و خروج پول حقیقی بصورت ماهانه
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تاکنون تجربه کرد و حدودا    یبهشترا از ارد   ییر تغ  یشترینب  ی)دلار بازار آزاد( بازار: شاخص ارزش دلاریشاخص ارزش دلار

 شاخص افزوده شد. یندرصد بر ارتفاع ا  10

 گذاری خارجی در بورس روند سرمایه

ارزش    مجموع    ،(باشد یداده مربوط به آبان ماه م  ین) آخرها سازمان بورس های مرکز مطالعات و پژوهشبنا بر آخرین داده

مهر(   میلیارد تومان رسید، که نسبت به ماه قبل)  7،106ماه به رقم  آبان  گذار حقیقی و حقوقی در پایان  کل سبد سرمایه 

 . درصدی داشت 4افزایش 

 








  





 





 

















 



























































































































































































درصد تغییرات ارزش دلاری بازار نسبت به ماه قبل
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مجموع حقیقی و حقوقی  سرمایه گذار حقوقی
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  ((P/E ttm نسبت قیمت به سود کل بازار

 

 ( (P/S ttmنسبت قیمت به درآمد کل بازار 

 
 

نسبت به   یدرصد  8.4 و    9افزایش با  یب ماه به ترتآذر  یان ماه گذشته( بازار در پا 12گذشته نگر)  p/sو   p/eنسبت 

 . یدند واحد رس   2.08 و    7.92مشابه ماه قبل همراه شدند و به رقم 
































































































































































































































































































































































نسبت قیمت به سود
( P/Ettm )

P/Eقیمت به سود  1400میانگین از ابتدای سال 






























































































































































































































































































































































قیمت به درآمد
P/Sttm

P/S قیمت به  درآمد 1400میانگین از ابتدای سال
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 های مالی صنایع بازده و اهم نسبت 

 

 

 صنعت 
بازده یک ماه  

 منتهی به آذر 
P/E ttm P/S 

  فعالیت مهندسی 

  مخابرات 

  وسایل خانگی 

  پیمانکاری صنعتی 

  چوب

  سخت افزار و تجهیزات 

  نساجی 

  سایر محصولات کانی غیرفلزی 

  لاستیک و پلاستیک 

  بنادر و کشتیرانی 

  چاپ و نشر 

  آهن و فولاد

  ماشین الات 

  سایر مواد معدنی 

  زغال سنگ 

  سرمایه گذاری 

  شیرینیجات

  غیراهنتولید فلزات گرانبهای 

  فعالیتهای مرتبط با اوراق بهادار 

  محصولات کاغذی 

  محصولات کشاورزی 

  دارویی 

  شکر

  برق - خدمات رفاهی

  خودرو 

 صنعت 
بازده یک ماه   

 منتهی به آذر 
P/E ttm P/S 

  محصولات فلزی

  بانکها و موسسات اعتباری 

  لیزینگ 

  سایر محصولات غذایی 

  سیمان، اهک و گچ

  فراورده های نفتی 

  هتل و رستوران 

  متنوع - شیمیاییمواد 

  نرم افزار و خدمات 

  قطعات خودرو 

  انبوه سازی، املاک و مستغلات 

  تولید کود و ترکیبات نیتروژن 

  خدمات رفاهی متنوع 

  ماشین الات الکتریکی 

  نوشیدنی 

 کاشی و سرامیک 

  حمل و نقل از طریق خطوط راه اهن

  محصولات لبنی 

  بیمه 

  کانی های فلزی

  حفاری 
خرده فروشی،باستثنای وسایل نقلیه  

 موتوری
 

  تامین سرمایه 

  تجهیزات صنعتی 

  سرمایه گذاری استانی 
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 های سهامی و درآمد ثابت مقایسه ارزش معاملات صندوق  

 
 

 ی گذاریهسرما ی هاصندوق ینبازده برتر 
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مقایسه ارزش معاملات صندوق های سهامی و درآمد ثابت

ارزش معاملات صندوق های درآمد ثابت ارزش معاملات  صندوق های سهامی

 ( ETFصندوق های سرمایه گذاری مبتنی بر سهام)

 بازده یک ماه آذر  بازده شش ماهه  بازده یک ساله  نام صندوق

  موج 

  اهرم 

  توان 

  شتاب 

  پرتو 

  درسا 

  داریوش 

  کاردان 

  انار 

  استیل 

  آتیمس

  آرام 

  اکسیژن 
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 صندوق های سرمایه گذاری مبتنی بر سهام)صدور و ابطال( 

 بازده یک ماه آذر  بازده شش ماهه  بازده یک ساله  نام صندوق

  مشترک مبین سرمایه

  مشترک نقش جهان 

  آبان مشترک یکم  

  ثروت آفرین تمدن

  باران کارگزاری بانک کشاورزی 

  مشترک نیکوکاری ندای امید 

  سپهر اول بازار 

  گنجینه رفاه

  توسعه اعتماد رفاه 

  اندیشه خبرگان سهام 

  مشترک میعاد ایرانیان 

  مشترک نوین پایدار 

 سهم آشنا 
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   (ETFصندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت )

 بازده ماهانه  بازده شش ماهه  بازده یک ساله  نام صندوق

کل ارزش خالص  

 ها  دارایی

 )میلیاد تومان( 

 2,889 4.1 12.8 26.4 پارند 

 607 2.8 13.5 0.0 پایا 

 786 2.8 12.8 23.2 تداوم

 5,223 2.5 10.9 23.1 کیان

 427 2.5 11.8 32.7 مانی 

 539 2.3 12.5 0.0 درین

 467 2.3 0.0 0.0 آلا

 1,975 2.3 11.9 24.5 هامرز

 13,709 2.3 11.7 25.2 اعتماد

 1045 2.2 12.0 22.9 ارمغان
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 صندوق های سرمایه گذاری مبتنی بر سپرده کالایی 

 بازده ماهانه  بازده شش ماهه  بازده یک ساله  نام صندوق

کل ارزش  

ها  خالص دارایی
 )میلیارد تومان( 

  گروه زعفران سحرخیز 
 طلای سرخ نو ویرا

  پشتوانه طلای لوتوس 
  در اوراق بهادار مبتنی بر سکه طلای کیان
  پشتوانه سکه طلای زرافشان امید ایرانیان 
  در اوراق بهادار مبتنی بر طلای زرین آگاه 

  بهادار مبتنی بر طلای صبادر اوراق 
  زرفام آشنا

در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی سپرده سکه طلا 

 کهربا
 

  در اوراق بهادار مبتنی بر سکه طلا نهایت نگر 
  کیمیا زرین کاردان

  عیار مفید طلای 
  طلای آسمان آلتون 
  کالایی بلوط زاگرس

  طلای تابان تمدن
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 های اولیه  عملکرد عرضه

 
 ابزارهای نوین مالی  

 

 آبان درصد تغییرات قیمت نسبت به   آذر)ریال( میانگین قیمت  میانگین قیمت آبان )ریال(  یی سپرده کالا یگواه

 سپرده سکه  گواهی

  زعفران  گواهی

  سیمان

گواهی سپرده شمش  

 طلا
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 قراردادهای آتی 
  میانگین قیمت آبان ماه

 )ریال( 

ماه   قیمت آذرمیانگین 

 )ریال( 

درصد تغییرات قیمت  

 نسبت به آبان 

  1402قرارداد آتی زعفران نگین تحویل اسفند ماه  

  1403 قرارداد آتی صندوق طلا تحویل خرداد ماه

  1402قرارداد آتی صندوق طلا تحویل بهمن ماه  

  1403صندوق طلا تحویل خرداد ماه  قرارداد آتی  

 1403قرارداد آتی زعفران نگین تحویل تیر ماه  

 1403قرارداد آتی صندوق طلای کهربا تحویل فروردین ماه  

 1403شهریور ماه    27تحویل    995قرارداد آتی شمش طلای خام  

 

 

 معاملات سهاماختیار 
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 میزان تحقق بودجه دولت در تامین مالی از بازار بدهی  
منتشر شده   ینقد   یرهمت اوراق غ  82و    ی همت اوراق نقد   90   تاکنون  ی،منتشر شده از بانک مرکز   یبر اساس گزارش ها

اساس    ینپرداخت کرده است. بر هم  ی اصل و سود اوراق در سال جار  یههمت بابت تسو  170که دولت    یستدر حال  یناست. ا

هزار میلیارد    82در شهریور و آبان ماه نیز    باشد.  یم  یانتشار اوراق منف   یقجذب شده توسط دولت از طر  ینگیمجموع نقد 

 . خواهد شد  منتشر شده که به مرور توسط دستگاه های اجرایی به گیرندگان واگذار اسلامیاسناد خزانه  تومان  

 
حراج اوراق    21حراج اوراق قرضه دولتی برگزار شده از میان    21جاری  های وزارت اقتصاد، تا هفته دوم آذر سالبراساس داده 

 اند ها تنها در پنج حراج مشارکت کرده جاری، بانک دولتی برگزار شده در سال
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میانگین حجم معاملات ماهانه












(میلیاردتومان)دولت1402بودجه سال  (میلیارد تومان)منتشر شده  (میلیارد تومان)واگذار  شده 

(میلیارد تومان)اوراق مالی اسلامی  (هزار ورقه)اسناد خزانه اسلامی
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 انتقال مالکیت اوراق بدهی  

  231 به طور خالص هابانکمیلیارد تومان    9317و صااندوق ها   تومان  اردیلیم7261مرکزی  ، بانک 1402سااال    ماه  آذر  در

همچنین وزارت امور اقتصاااد و دارایی به نیابت از دولت اقدام به تامین منابع نقدی به   خریدار اوراق بوده اند.   تومان  میلیارد

 .اق بهادار اسلامی نموده استورطریق ا ازمیلیارد تومان  12644مبلغ 
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انتشار اوراق توسط دولت 

 









بانک مرکزی  صندوق ها بانک ها سایر اشخاص دولت
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انتقال مالکیت 
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 اقتصاد کلان. 2

 نرخ ارز

  ی ارز خود توانست جلو  یت تثب  یاستبازارساز باس   یکه نهاد مرکز   دهد ی نشان م  ی به بازار ارز تهران در آذر ماه سال جار  ینگاه

نسبت به    یاوراق مرابحه ارز   یسی نو  نویسییره در روز پذ    ی بانک مرکز  ییس اواسط آذر ماه بود که  ریرد.  را بگ   ینوسانات ارز

دلار    یمتاز ق  های زننخواهد افتاد و به گمانه   ی سال اتفاق  یانواکنش نشان داد و گفت تا پادر رابطه با بازار ارز    هابینییشپ

  یاعده  . آوریمی روز درهم هم اضافه م  یانکه در پا  کنیمی عرضه م  کزگفت آنقدر درهم در مر   یبانک مرکز  ییس . رید گوش نکن

بتواند موتور محرک صعود دلار شود؛ اما آن طور    یهژانو  یکه تقاضا  کردند ی گذشته تصور م   یهاگران طبق روال سال از معامله 

هزار    50کانال    یم بلکه پس از دو ماه و ن  یرد به خود بگ   یصعود   یشدلار نه تنها نتوانست آرا  یمتق  دهد ی که شواهد نشان م 

 یافت.درصد کاهش  0.8بل آمد و نسبت به مدت مشابه ماه ق یین تومان پا 200هزار و   49 تا م از دست داد و هتومان را 

 
 

 










































































































































































































































































































































































































































نرخ ارز

دلار بازار آزاد دلار حواله

 کلان . اقتصاد 2   
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 1میانگین نرخ بهره بدون ریسک 

 

 

 
 . دهدیم نرخ بهره را در طول زمان نشان ییرات متوسط نرخ بهره اوراق خزانه رسم شده است و روند تغ یا روزه    90اوراق خزانه  ی هابر اساس داده  ی،منحن این2






















































































































































































































































































































































میانگین نرخ بهره بدون ریسک
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 یشصادم درصاد افزا  یک  یزانآذرماه به م  22به    یرا در هفته منته یبانک  ینگزارش خود نرخ بهره بآخرین  در    یبانک مرکز

 یشبه افزا  تواند یم یبانک یندر نرخ بهره ب  ییردهم درصاد تغ یکهر    دهد ینشاان م هایبررسا. درصاد رسااند   23.44داده و به  

  یتوساط بانک مرکز   یبانک یننرخ بهره ب  یشافزا  تومان در اضاافه برداشات بانک ها شاود.  یلیاردهزار م  10  یزانکاهش به م یا

  یردر کنترل تورم در کشااور تاث  یزمسااهله ن ینکرده و هم  یریجلوگ یبانک  ینز بازار بها اتواند از اضااافه برداشاات بانکیم

  23.43درصااد و    23.54درصااد،    23.60  یب،آذرماه به ترت  22آذرماه و    15آذرماه،    1در    یبانک ینرخ بهره بندارد.   ییبساازا

از بهمن  بانکییننرخ بهره ب  یبوده اسات. روند صاعود  23.4  یامساال، حوال یبازار از ابتدا یننرخ ا  یندرصاد بوده اسات. کمتر

شاده و   یدرصاد   21وارد کانال  بانکیینآذرماه، نرخ ساود ب  30به    یماه ساال گذشاته آغاز شاد؛ در ساال گذشاته از هفته منته

  22در کااناال    ییاد نرخ رکورد جاد  ینبهمن مااه ا  26از   یکااناال در نوساااان بود، ول ینبهمن مااه در هم  19باه   یتاا هفتاه منته

 در نوسان است. یدرصد  23نرخ در کانال  ینبه ثبت رساند و حالا ا صدیدر

 روند نقدینگی کل کشور

همت رسید که نسبت به مدت    7،177بر اساس آخرین  داده های بانک مرکزی میزان نقدینگی کل کشور در مهر ماه به  

سال گذشته    3نرخ رشد نقدینگی به پایین ترین مقدار    افزایش داشته است.گفتنی است که میزان  26.5مشابه سال قبل  

 رسیده است.
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 شاخص کل شامخ ایران 

  یبی که شاخص ترک  دهد ی شده، نشان م   ی گردآور   ی نظرسنج   ینآخر،  و کاهش فروش   ینگی با فشار کمبود نقد   ید گرد تولعقب

داشته  ، کاهش  54.15با مهرماه  یسهگزارش شده است که در مقا  50.96در آبان ماه عدد    یران کل اقتصاد ا  ی برا  ید خر  یرانمد 

ها مؤلفه   یربا سا  یسه در مقا  یدتریکاهش شد   یانمشتر  ید جد   یهاسفارش   یزانشاخص م  یاصل  یهامؤلفه   یاناست. در م

 :  1402در آبان ماه  یاز فعالان اقتصاد  یبرخ ید از د یمشکلات اصل داشته است.

  یز ماه از وار   ینپس از گذشت چند   سویک شدت با مشکل روبرو هستند. از  به   یهمواد اول  ین در تأم  یدکنندگاناکثر تول •

داده نشده و از    یص تخص  یهمچنان ارز  یه، مواد اول   یازارز موردن  یصپول و بلوکه شدن آن توسط بانک جهت تخص 

همراه    یزدر گمرک ن  ینگهدار  ی اضاف  ینههز  ریافت در گمرک که با د  یه ولکالاها و مواد ا  یصعدم ترخ  یگر د  یسو

 ( یمیاییش  یعکرده است. )صنا  یادیو مشکلات ز ینه دچار هز یه مواد اول  ینها را در تأماست، شرکت

  یاری بس  یدکنندگانتول  یازهایواردات بدون در نظر گرفتن ن  بندییه مربوط به سهم  یگمرک   ید و مقررات جد   ینقوان •

  یدکنندگان را بر سر راه تول  یدیروبرو خواهد کرد و مشکلات جد   یهها را با مشکل کمبود مضاعف مواد اولرکت از ش 

 قرار خواهد داد. 

شده اما    یزها قبل در بانک وارها از مدتپول از طرف شرکت   ینکها  رغمی دولت، عل  یدر منابع ارز  یتمحدود  یل به دل •

 با مشکل روبرو هستند. یهمواد اول  ین ها در تأمو شرکت   شودیموقع انجام نم ارز به  یص تخص
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نرخ رشد نقدینگی بصورت نقطه به نقطه سالانه
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  یه مواد اول  ید امکان خر  یروبرو کرده است و حت  یمال  ینها را با چالش تأمشرکت   یو وام بانک   یلاتعدم ارائه تسه •

 است.  یلیرو به تعط ید از خطوط تول  یاریوجود ندارد و بس  یزن یاز موردن

روبرو    ینگیمطالبات خود با مشکل کمبود نقد   یافت عدم در  یل دارند به دل  یدولت  یکه مشتر  ییهاکت از شر  یبعض •

و عدم    ی کمبود منابع مال  یلوکار را دارند اما به دل توسعه کسب  ی لازم برا  یامکانات و آمادگ   که ین ا  رغمی هستند و عل

 و توسعه کار را ندارند. ید جد  گذارییه دولت امکان سرما یپرداخت تعهدات از سو 

ها شده و در  در گردش شرکت   یهسرما  ینباعث مشکل در تأم   یانمشتر  ید شدن تقاضا و کمبود قدرت خر  یفضع •

به    یگرد  ی را ندارند. از سو  یهمواد اول  ید خر  ی لازم برا  ینگینقد   یدکنندگان تول  خرند ی کمتر م  یداران که خر  یطیشرا

 .شودمی ها وصول ناز چک  یاری بس یان،مشتر ید قدرت خر  ید دنبال کمبود شد 

 
 

 کشور  یتورم نقطه به نقطه خانوارها

درصد    2.2است که نسبت به ماه قبل،    یدهرس   39.2کشور به عدد    ی مصرف کننده خانوارها  یمتشاخص ق  1402در آبان ماه  

 باشد.درصد می  39.2و همان  بوده است  ییربا ماه قبل، بدون تغ یسهدر مقا 1402تورم نقطه به نقطه آبان ماه  یشافزا
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شاخص مدیران خرید

(P.M.I)
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 تراز معاملات واردات و صادرات 

،    ( ید به استثنای نفت خام، نفت کوره و نفت سف)کشور  یرنفتی کالاهای غ  ی صادرات قطع  یزان، م1402در هشت ماهه سال  

  26.98  یشیبا مدت مشابه سال قبل، افزا  یسهدلار بوده است که در مقا  یلیونم  32,243هزار تن و به ارزش    90,044بالغ بر  

  یش مدت، با افزا  ین واردات کشور در ا  یزان م  ین درصدی در ارزش دلاری داشته است .همچن  1.60  ی در وزن و کاهش  رصدید

هزار تن    24,709با مدت مشابه سال گذشته، به ارقام    یسه ش دلاری در مقادرصدی در ارز  12.36درصدی در وزن و    4.32

گفتنی است دلیل کاهش ارزش دلاری هشت ماه نخست امسال نسبت به مشابه سال است.    یدهدلار رس   یلیونم  42,199و  

 باشد. ها می گذشته عمدتا به دلیل کاهش نرخ شاخص کامودیتی

  یت فعال

 1401نخست ماه  هشت  1402ماه نخست  هشت
نسبت به مدت   ییراتدرصد تغ 

 مشابه سال قبل 

 ارزش  وزن  ارزش  وزن 
 درصد دلار  درصد وزن 

 میلیون دلار  هزار تن دلار  یلیونم هزار تن

    صادرات 

  واردات 
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1400تورم خانوارهای کشور برمبنای سال پایه

1400تورم نقطه به نقطه خانوارهای کشور برمبنای سال پایه سال گذشته10میانگین  تورم ماهانه



23 

 

 
 1402آذر                           9، شماره پنجم سال                                                                                                 

 1402

www.samaninco.com 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 





کشورهای عمده مبادی معاملات

امارات متحده عربی چین آلمان هند ترکیه









کشورهای مقصد صادرات 

امارات متحده عربی چین عراق هند  ترکیه
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 اقتصاد جهانی .3

ها اما تشدید نگرانی  ،حاکی از افزایش سطح ذخایر تجاری نفت در امریکا بود 1مریکن پترولیوم آموسسه    گزارش وجود اینکه  با  

های  های تجاری در دریای سرخ )که حمل و نقل دریایی را مختل کرده( و شرکتاز حملات شبه نظامیان یمنی به کشتی

یان ذکر است، هرچند آمریکا  شا  .های نفت خام افزایش یافتند ها کرده است، قیمتبیشتری را مجبور به تغییر مسیر کشتی

اما فیونا سینکوتا    ه است،از ایجاد یک گروه ویژه برای محافظت از تجارت و حمل و نقل دریایی در دریای سرخ خبر داد

عبور ایمن از دریای سرخ، این که وضعیت نا لیرغم آغاز عملیات برای اطمینان  : عگوید می 2  تحلیلگر ارشد سیتی ایندکس

کند. در این خصوص راب تومل مدیر عامل  ست و بازار را نگران میا فعلی تا چه زمانی ادامه خواهد داشت ناشناختهایمن  

خطر ژئوپلیتیکی را    ،رویدادهای دریای سرخ  معتقد است که مستقر در کانزاس   3شرکت سرمایه گذاری انرژی تورتویزکپیتال 

گران احتمال اختلال در عرضه مرتبط  های نفت بالا برود، زیرا معامله شود قیمتدهد، وی افزود این امر باعث میافزایش می

کنند. لازم به ذکر است، اگرچه حملات به کشتیرانی ریسک را افزایش داده  با افزایش ریسک ژئوپلیتیکی را بالا ارزیابی می

حاضر محدود است زیرا امکان تغییر مسیر  گویند که اثرات آن بر عرضه نفت در حال  است ولی برخی دیگر از تحلیلگران می

 .دهد که عرضه مستقیماً تحت تأثیر قرار نخواهد گرفتها نشان می کشتی

افزایش تولید نفت غیراوپک پلاس و ظرفیت تولید بالقوه قابل توجهی که در اختیار گروه اوپک  با توجه به  به گفته تحلیلگران،  

جلوگیری از    می توان گفت علیرغم  .یافت خام در سال آینده ادامه خواهد    پلاس است، همچنان فشار نزولی بر قیمت نفت

دلار در هر بشکه برسد زیرا تولید و صادرات 100به  2024  های ژئوپلیتیکی بزرگ، بعید است قیمت نفت در سال  تشدید تنش

تقاضا ضعیف است. به خصوص برای نیمه  یابد و احساسات بازار در مورد نفت آمریکا سریعتر و بالاتر از حد انتظار افزایش می

در تلاش است تا کنترل  2024ائتلاف اوپک پلاس با آخرین کاهش اعلام شده خود برای سه ماهه اول سال  2024  اول سال

از سوی دیگر   افزایش عرضه  و  تولید نفت آمریکا  با رکوردشکنی  اما این گروه  باشد.  بر عرضه جهانی نفت داشته  شدیدی 

برای عضویت در اوپک  2024یراوپک پلاس از جمله برزیل، گویان، کانادا و نروژ مواجه است. برزیل از ژانویه  تولیدکنندگان غ

گویند که این  پلاس دعوت شده است، اما قبلاً گفته است که در هیچ گونه کاهش تولید شرکت نخواهد کرد. تحلیلگران می

 . تمدید کند 2024ها را پس از مارس اند این کاهشدر صورتی تقریباً حتمی است که این گروه نتو،  بینیپیش

درصد نسبت    0.05  یلاد ی م  2023در نوامبر    ن یکننده چمصرف   یها مت یدهد شاخص قینشان م   ی رسم  ی آمارها  ن یترتازه

  0.1   یمنف یعنیاقتصاددانان    ینیبشی پ  از  وباشد  میدرصد   0.2  ی منف  یعن یکه نسبت به ماه قبل    افتیبه سال قبل کاهش 

 
1 American Petroleum Institute 
2 City Index 
3 Tortoise Capital Advisors 
 

 . اقتصاد جهانی3   
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غذا با   نه یهز کاهش آن  ی بود که علت اصل 2020از نوامبر   نیچ CPI کاهش  نیترع یسر نیا.داشته است ی شتر یدرصد افت ب

  ی به طور قابل توجه  ورو ی  هیناح CPI شاخص.  است  در اکتبر(    -٪4.0در مقابل    - ٪4.2کاهش در دو سال گذشته )  نیشتریب

  ی)به استثنا CPI بود. شاخص خالص   ٪2.7که کمتر از رقم مورد انتظار    افت یدر ماه نوامبر کاهش    ٪ 2.4سالانه به    ٪2.9از  

  ی به اجزا  ینگاه. با    بود  ٪3.9که کمتر از رقم مورد انتظار    افتیکاهش    ٪3.6سالانه به    ٪4.2و تنباکو( از    نوشیدنی غذا،    ،یانرژ

درصد در اکتبر( و پس از    7.4با    سهیدرصد در مقا  6.9نرخ سالانه را در ماه نوامبر )  نیبالاتر  اتیو دخان  نوشیدنیغذا،    یاصل

  سهیدر مقا  ٪ 2.9با )  یصنعت  ینرخ را کالاها  نیکمتر   نیدرصد در اکتبر( دارند. همچن  4.6با    سهیدرصد در مقا   4.0آن خدمات )

متحده    الاتیکه اداره آمار کار ا  یگزارش   اساس   بر  .د اکتبر( دارن    -% 11.2اب  سه یدر مقا  - %11.5)   ی( و انرژ بردر اکت  ٪3.5با  

(BLSمنتشر کرد، شاخص ق  )متی  ( مصرف کنندهCPIبرا )3.1متحده در ماه نوامبر به طور سالانه    الاتیهمه اقلام در ا  ی  

  اقلام   همه  شاخصداشت.  ش یدرصد افزا  3.2شاخص نسبت به مدت مشابه سال قبل    ن ی. در ماه اکتبر، اافتی  ش یدرصد افزا

درصد    2.9ماه گذشته    12  یط  ییمواد غذا  متیکه ق  ی در حال  افت،ی  ش یدرصد افزا  4در ماه نوامبر سالانه    یانرژ   و   غذا  جز   به

 . افتیدرصد کاهش   5.4  ی انرژ متیو ق  افتی شیافزا

 
بود. با توجه به    شتریمورد انتظار ب  49.3  مقدار  که از  د یرس   50.7به    49.5در ماه نوامبر از    نیچ  د یبخش تول PMI شاخص

به    د یکه به بازگرداندن تول  شودی نسبت داده م  د یمداوم در کل اقدامات جد   ش یبهبود به افزا  نی، اCaixin انتشار مؤسسه

 نیوکار مشاهده شد که به بالاترکسب  نان یاطم  شیافزادر اشتغال و    ی ترم یکاهش ملا  ن،یقلمرو رشد کمک کرد. علاوه بر ا

در    د یبخش تول  ،ی به طور کل"، خاطرنشان کرد:  Caixin وانگ ژ، اقتصاددان ارشد در موسسه  .د یحد در چهار ماه گذشته رس 

  ک، یبهبود لجست  ها،متیعرضه و تقاضا، ثبات ق  شیبهبود عنوان کرد: افزا  نیرا در ا  ی عوامل متعدد  یو   ".افتینوامبر بهبود  

  یمانند تقاضا  یجار  یهاچالش   یبه برخ  ن یاو همچن  ، حال  نی. با ادکنندگانیتول  ترنانه یبانداز خوش و چشم   د یخر  شیافزا

 .  اشاره کرد دکنندگان یتوسط تول  یمحتاطانه موجود  تیریو مد  فی اشتغال ضع ف،یضع یخارج
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ایالات متحده آمریکا  منطقه یورو  چین 
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حد در شش    ن یبالاتر بود و به بالاترقبل    در ماه    43.1که از    د یرس   44.2در نوامبر به    ورو ی   هیناح  د یبخش تول  PMIشاخص  

حال بر روند    ن یکند، با ایرا برجسته م  د یخر  ی هاتیسهام و فعال  د، یگزارش کاهش سفارشات جد   ن ی. اد یماه گذشته رس 

به عنوان تنها    50.9با رقم    ونان ی  ورو، ی   هی عضو ناح  ی عملکرد در کشورها  ه ی تجز  با کند.یم   د یکننده کاهش اشتغال تاکنگران

(، هلند  46.3)  ایبزرگ مانند اسپان  یاقتصادها   ر یثابت ماند. در مقابل، سا  50در سطح   رلند یکشور در حال توسعه ظاهر شد. ا

خود در    ی د یتول ی هادهند  در بخشی منشان  ی ( همگ 42.2) شی( و اتر 42.6(، آلمان ) 42.9(، فرانسه )44.4)  ا یتالی(، ا44.9)

 .  حال انقباض هستند 

ثبت شد و بر عملکرد    یکمتر   د یسفارشات جد   رای بودند، ز  ی کار  ط ی در ماه نوامبر دوباره شاهد افت شرا  ییکایآمر  دکنندگان یتول

کار    ی روی ن   شتریو کاهش ب  د یرشد تول  یمنجر به کند   د یگذاشت. بازگشت دوباره رکود در فروش جد   ر یبخش تأث  ن یا  یکل

ها با سرعت  نهاده  ی هانهیحال، هز  نی نهاده ها راکد ماند. در هم  د ی و خر  افت یها همچنان کاهش    ی که موجود  ی شد، در حال

انتقال    زانیم  زیها نمواد، تورم را کاهش داد و شرکت و  یانرژ  متی ق  یفشارها ری. کاهش تأثافتی  شیافزا  کمتر  یقابل توجه

 د یخر  رانیشاخص مد  .  افتی شیافزا یفروش با سرعت کمتر  یهامت یق  رایرا کاهش دادند، ز  انیبه مشتر   شتریب  ی ها  نهیهز

نشان دهنده افت مجدد    ی. کاهش شاخص اصلافتیاکتبر کاهش  ماه  در    50.0با    سه یدر مقاکه  ثبت شد،    49.4در ماه نوامبر  

 است .  د یبخش تول

 
 الاتی. حجم معاملات در بازار سهام اداشتند رشد    همراه با  روندی   گذشته  ماه  ینزدک و داوجونز ط   ،S&P500یهاشاخص 

افزا و  ی شیمتحده  نزدک   تارS&P500 بوده و شاخص  ادهی خود رس   ی خیبه حدود سقف  است که شاخص   یدرحال  نیاند. 

  شتریکاهش ب  یبرا  دهایام  شیباعث افزا  ،یقابل قبول تورم  یهاانتشار داده  .خود را شکست  یخی سقف تار    داوجونز، هفته قبل 

سهام   متیباعث رشد ق  زین  د یدر خر  جانیبه بازار سهام شده و ه  یباعث اقبال عمومو    شده است  2024نرخ بهره در سال  

 . شده است
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  ن یترنییبه پا  و    روندی کاهشی داشت  کاینرخ بهره فدرال رزرو آمر  ن ییدر واکنش به نشست تعدر ماه گذشته    کایدلار آمر

  ی بعد   ریی کرده که تغ  ینیبش یبهره اعمال نکرد، اما پ  یهادر نرخ   یر ییتغ  کاآمری  رزرو   فدرالاست.    ده یرس   ر یسطح چهار ماه اخ

  75٫0به دنبال کاهش    کایکه مقامات فدرال رزرو آمر  دهد ی هم نشان م  1خواهد بود. گزارش دات پلات    ی نرخ بهره، کاهش

از    ترع یسرعت کاهش نرخ بهره سر  کای فدرال رزرو آمر  قامات م   د یاز د  یعن ی  ن یاست. ا  2024نرخ بهره در سال    درصدی   واحد 

 .                                                                                                                            است یقبل  یهاینیبشیپ

کند،    دای به »فرود نرم« تحقق پ  هایدوار یاگر ام  ی حت  ندهیکه در سال آ کند ی استدلال م  یلیتحل  ی در گزارش  2مزیتاننشالیفا

  م ی تصم  ی مرکز  یهاکه بانک   رسد ی نظر مفلز زرد کمک خواهند کرد که درخشش خود را حفظ کند. به حداقل سه عامل به  

  گذاران ه یسرماهمچنین  کار را دارد.   نیا  تیظرف  که  نیچ  ی بانک مرکز  ژهیوبه دهند و    شیخود را افزا  یطلا  ریدارند که ذخا

  ک یتیژئوپل  یهابالاگرفتن تنش   سکیدهند تا بتوانند ر   شیخود را افزا  یهایی ممکن است بخواهند سهم فلز زرد در سبد دارا

از مردم جهان رهبران خود را    یمیاز ن  ش یاز کشورها انتخابات برگزار خواهد شد و ب  یاریدر بس ندهآی  سال  را پوشش دهند.

  وانیتا  کا،یمانند آمر  ید یکل  یعمده در کشورها  یاستیس   راتییتغ  جادیا  لیپتانس  یاس یس   یهارقابت  نیا  جی. نتانند یگزی برم

رشد    یشده و انتظارات برا   کیتیژئوپل  یهاینانینااطم  د یباعث تشد   تممکن اس   نیهمچن  های ریگی را   نیرا دارد. ا  ک یو مکز

  ط ی شرا  تواند ی م یاقتصاد   یثباتی وقوع »فرود نرم« و ب  ی برا  دهایقرار دهد. عدم تحقق ام ر یتحت تاث  ی طور منفرا به   ی اقتصاد

  ن یتراز مهم  یکیچشم انداز وجود دارد که    نیا  یبرا  یوجود، خطرات نزول   نای  با  کند.  جادیطلا ا  متیرشد ق  یبرا  یمساعد 

اگر فدرال رزرو در    یبهره باشد. حت  ی نرخ ها  یبالا  اریعوامل آن ممکن است اشتباه بودن انتظارات بازار در مورد کاهش بس

عملکرد بدی  شد  یآنطور که قبلاً تصور م  دها نشان دهند که اقتصااول سال کاهش نرخ را آغاز کند، ممکن است داده  مهین

کاهش نرخ را ادامه ندهند. با    ر یدهد مسی ست آنقدر که بازار در حال حاضر نشان مگذاران ممکن ا  استیس   ن ی، بنابراندارد

 
1 Dot Plot 
2 Financial Times 
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خود کنند    یضمن  ر یشوند، ممکن است شروع به برداشتن مس  یروبرو م   تیگذاران با واقع  هیسال که سرما  ه ی بق  ی حال، برا  نیا

 1منجر به اصلاح طلا شود.  جه یمثبت باشد و در نت ی دارخزانه  ی و بازده  کایدلار آمر ی تواند برایم که 

 
 نفت برنت 
  ی ایدر  ی ها   یکرده بود، به دنبال ناآرام  ینیدلار هم عقب نش  72به    ی و حت  داشت  ینزول   روند   روز گذشته   20  یبرنت که ط 

  2024نفت در    ی از حد انتظار تقاضا  ترع یسر  ش یافزا 2ی انرژ  یالمللنیآژانس ب .    دلار شد   80سرخ، مجددا موفق به عبور از مرز  

روند   کیاز   ر یاخ یهانفت در هفته  یبها  اگرچه  . رودی به شمار م  هامت یاز ق ت یحما یبرا  یاکرده است که داده   ینیبش یرا پ

  ل یفاز و تما  ر ییبه تغ  ل یم  یی را ثبت کرده است که گو   یرشد شتابان  ، یدلار80برخوردار بوده، اما برنت با ورود به کانال    ی نزول

است    یصنعت  ی کشورها  نده یکه نما  یانرژ   یالمللن یآژانس ب  ن یب  یتوجهشکاف قابل   هنوز   .دهد ی را نشان م  مت یق  شیبه افزا

در    ی انرژ  یالمللن یآژانس ب  دفتر  وجود دارد.   2024نفت در سال  یانداز تقاضا نفت )اوپک( در مورد چشم   دکننده یو گروه تول

  ش یهزار بشکه در روز افزاو صد   ونیل یمک ی  زانی به م  2024نفت در سال  یگزارش ماهانه خود اعلام کرد که مصرف جهان

                                         3است افتهیش یهزار بشکه در روز افزا130آژانس،  یقبل  ینیبشیکه نسبت به پ افتیخواهد 

 

 
 

2 International Energy Agency(IEA) 
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 گاز طبیعی

رسید ، با وجود هوای سرد در قاره  دلار    درصدی به    8.7قیمت گاز طبیعی درماه گذشته نسبت به ماه قبل با کاهش  

سرخ در بحبوحه    ی ایعبور از منطقه در  ی برا  ر یاخ  یدر روزها (LNG) عی ما  یع یگاز طب  یکشت  نیچند اروپا و تغییر مسیر  

گلدمن ساکس اظهار کرد که هر گونه اختلال  .  استقیمت گاز طبیعی با کاهش رو به رو بوده    منیدر    های حوث  یی ایحملات در

  ماً،یمستق  د ینبا  یکشت  ریمس  رییتغ  رای داشته باشد ز LNG نفت خام و  متیبر ق  یاد یز  ریاست که تأث   د یدر حمل و نقل بع

سرخ و کانال    یایدر  قیاز قطر به اروپا از طر  یاتیح LNG یهاارسال محموله  نیبا وجود ا .قرار دهد   ریرا  تحت تأث   د یتول

درصد و    87.3، فرانسه  91درصد، آلمان    88.7اروپا به    هی گاز در اتحاد  ریدسامبر، سطح ذخا  17  تاریخ  در  ،سوئز ادامه دارد

  ی ایدر در  ی تجار ی هامحموله تیمربوط به اختلالات حمل و نقل و ترانز ی هایگذاران نگرانهیسرما .د یدرصد رس  86.6 ایتالیا

هفته گذشته   (EIA) متحده  الاتیا  یاداره اطلاعات انرژ   .فراوان معطوف کردند   ریگرفتند و توجه خود را به ذخا  دهیسرخ را ناد

 الاتیا  ن، یشود. علاوه بر ایم  شیوارد فصل گرما  2020  از سال  ی ع یگاز طب  رهیذخ  نیمتحده با بالاتر  الاتیاعلام کرد که ا

سال گذشته و   5 نیانگ ینسبت به م ی زمستان شیورود به فصل گرما ی پنج ساله برا نیانگ یاز م شتر یدرصد ب  5متحده اکنون 

  تر ف یضع  ش یگرما  ی و تقاضا  تر م یزمستان ملا  جه ی نت  ی تا حد   یعیگاز طب  ی بالا  ر یذخا  .اکتبر گذشته دارد  31از    شتریدرصد ب  7

به    یعیگاز طب   ریذخا  ،ی قبل  شیفصل گرما  انیپا  یعنی،  2023  لی آور  1است که باعث شد در    2023-2022  یهادر سال

پنج سال گذشته بود.   ی برا  لیآور 1متحده در  الاتیکل ا نیانگ یاز م شتر یدرصد ب 19 نیا .فوت مکعب برسد  ارد یل یم 1823

بالا گرما  ترم یو شروع ملا  یعیگاز طب  د یتول  شیافزا  ،یسازره یذخ  یسطوح  نزول  شیفصل  فشار  ق  ی امسال  بر    یهامتیرا 

 .کند یوارد م  Henry Hub متحده در الاتیا ی عیاستاندارد گاز طب
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 ازارهای کالایی جهانی ب 

 :باشد یم  یربه شرح جدول ز یجهان یمهم در بازارها هاییتیدو کام یمت ق ییراتروند تغ

 معدنی  محصولات 
 

 آبان  30قیمت  آذر  30قیمت  واحد کالا  
درصد تغییر  

 ماهانه 
 نماد های تاثیر گذار 

فملی، بموتو، فباهنر   تن  /دلار مس 

کیمیا، کاما، فتوسا،  فاسمین، فسرب، فروی، فزرین،   تن /دلار روی 

کبافق 

فایرا، فنوال   تن /دلار نیوم میآلو

فاسمین، فسرب، فروی، فرآور، فزرین، کیمیا،    2066 دلار/ تن سرب 

فگستر، کاما، فتوسا، کبافق

 

 پالایشی   محصولات 
 

 واحد کالا 
 آذر  30 یمتق

 آبان  30 یمتق
درصد تغییر  

 ماهانه 
 تاثیر گذار نماد های 

 میعانات گازی 

(FOB  )خلیج فارس 
 تاپیکو، شاوان، نوری، بوعلی   بشکه دلار/ 

 نفتا

(FOB  )خلیج فارس 
شپنا، شتران، شبندر، شبریز، شراز،    دلار/ تن

 شاراک شاوان،

 بنزین

(FOB  )خلیج فارس 
شبریز، شراز،  شپنا، شتران، شبندر،  - بشکه دلار/ 

 شاوان

 گازوئیل 

(FOB )خلیج فارس 
شپنا، شتران، شبندر، شبریز، شراز،   - بشکه دلار/ 

 شاوان

 نفت سفید

(FOB )خلیج فارس 
شپنا، شتران، شبندر، شبریز، شراز،   بشکه  /دلار

 شاوان
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 شیمیایی حصولات  م
 

 آبان  30 یمتق آذر  30 یمتق واحد کال 
درصد تغییر  

 ماهانه 
 نماد های تاثیر گذار 

PVC 
 شغدیر، شپترو  دلار/ تن )جنوب شرق آسیا( 

ABS 
 شبصیر  -  دلار/ تن یا( جنوب شرق آس)

 اتیلن 
  (CFR   )جنوب شرق آسیا 

مارون، آریا، جم، شاراک، شکبیر،   دلار/ تن

 پارس

 بنزن 
 (CFR   )چین 

 جم،مارون، شکبیر، شاراک  0 دلار/ تن

 متانول
  (CFR  )چین 

شخارک، شفن،   شیراز، زاگرس، دلار/ تن

 شسینا 

 اوره 
 )خاورمیانه( 

شیراز ، کرماشا، خراسان،   شپدیس،300 دلار/ تن

 شاروم

 پروپیلن
(CFR  )چین 

 شاراک، شکبیر، جم پیلن جم،  دلار/ تن

 پلی پروپیلن 
  (FOB  خلیج فارس ) 

 مارون، شاراک، جم   دلار/ تن

 ارتوزایلین 
(CFR  چین) 

 نوری، شصفها، شفارا دلار/ تن

 تولوئن 

(CFR )چین 
 شگویا نوری، شصفها،  دلار/ تن
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 فلزاتی  محصولات 
 

آذر  30 یمتق یمت مرجع ق واحد کالا  آبان  30 یمتق  درصد تغییرات

 ینچ  CFR دلار/ تن یمیومزغال سنگ پر

 ینچ  CFR دلار/ تن %62آهن  سنگ

 یهترک  CFR دلار/ تن قراضه  آهن

 فارس یجخل  FOB دلار/ تن بیلت

FOB CIS  دلار/ تن بیلت

 ینچ  CFR دلار/ تن بیلت

 فارس یجخل  FOB دلار/ تن اسلب 

FOB CIS  دلار/ تن اسلب 

 ینچ  FOB دلار/ تن میلگرد

FOB CIS  دلار/ تن میلگرد

 ینچ  FOB دلار/ تن سرد ورق 

FOB CIS  دلار/ تن ورق سرد

FOB CIS  دلار/ تن ورق گرم 

 ینچ  FOB دلار/ تن گرم  ورق 

 ینچ  FOB دلار/ تن یزهگالوان ورق 

 یهترک  FOB دلار/ تن یزهگالوان ورق 

 ینچ FOB دلار/ تن فروسیلیس

. 
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سنگ آهن بهترین فلز صنعتی  .  دلار رسید    140دلار به     130درصد رشد از    8قیمت جهانی سنگ آهن در یک ماه گذشته با  

بوده است، اما قیمت آن در سه ماهه دوم به دلیل نگرانی های پیرامون اقتصاد چین که بزرگترین واردکننده    2023در سال 

ین وجود، مقامات چینی یک سری اقدامات محرک برای بهبود اقتصاد خود  این فلز است، با کاهش شدیدی مواجه شد. با ا

اجرا کردند که تأثیر مثبت آن در برخی از مجموعه داده های اخیر منعکس شده است. این ممکن است محرک اصلی افزایش  

آهن به این کشور در سال  رغم مشکلات بخش املاک چین، واردات سنگ علی  . د قیمت سنگ آهن از ماه آگوست به بعد باش 

آهن جهان در ماه  کننده سنگ ترین مصرف دهد که بزرگ آمار گمرک کشور چین نشان می   ،نسبتا افزایشی بوده است  2023

تن در ماه اکتبر  هزار    400میلیون و    99آهن وارد کرد که نسبت به  هزار تن سنگ   700میلیون و    102گذشته میلادی،  

یافته است نوامبر  واردات سنگ  .افزایش  برای  2023آهن در ماه  و  باقی ماند  بالایی  متوالی در سطح  ماه  برای چهارمین   ،

ها برای تقویت بخش املاک چین  با این حال، در بحبوحه تلاش   میلیون تن رسید   100پنجمین بار در سال جاری به بالای  

آهن  ، قیمت سنگ2023از طریق افزایش جزئی قیمت مسکن در چین در ماه نوامبر    این بخش،  بودها مبنی بر بهو برخی نشانه 

 در بازار دوباره افزایش یافت.  

 

 
 ی محاسبه شده است.با در نظر گرفتن دلار حواله  بازار متشکل ارز* نرخ دلاری بیلت داخلی  

 باشد.  می  376خلی  هزار تومان قرار دارد، نرخ دلاری بیلت دا  50120  ی  * با توجه به نرخ دلار آزاد که در محدوده
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 سم
تقاضای فصلی این محصول    .دلار رسید   8595درصدی به    1.9  قیمت مس در یک ماه گذشته نسبت به ماه قبل با افزایش

میلادی با افزایش تقاضا  ، این محصول در فصل آخر  اخیر بود. طبق روال گذشته   یکی از دلایل رشد قیمت مس در هفته های  

ها مبنی بر عدم افزایش نرخ بهره  بینیشاخص دلار و پیش ی گذشته شاهد آن بودیم. روند نزولیهمراه است که در هفته 

توسط فدرال رزرو، سایه ی رکود اقتصادی را کم رنگ تر کرده است. همچنین حمایت از اقتصاد چین و داده های قابل قبول  

های  گذشته تاثیر  زرگترین تولید و مصرف کننده این محصول، در روند صعودی قیمت مس در هفته این کشور به عنوان ب 

هفته گذشته دولت پاناما به صورت رسمی به شرکت معدنی فرست کوانتوم دستور داد تا به تمام  همچنین    گذار بوده است.

تواند حدود  ن در حالی است که این شرکت می میلیارد دلاری مس خود در این کشور پایان دهد. ای  10های معدن  فعالیت

کند   400 تولید  سال  در  تن مس  عرضه،  .هزار  کاهش  که  معتقدند  اسنودون  نیکلاس  از جمله  ساکس  گلدمن  تحلیلگران 

بازار سستتقویت  برای  انتظار  انقباضی است.  بازار مس در حال ورود به یک دوره واضح  تر در  کننده این دیدگاه بوده که 

ذخایر مس حال حاضر در بورس فلزات لندن،  .توجهی از سال جاری تاثیر گذاشته استها در بخش قابل، بر قیمت مدتکوتاه 

اکنون برای سه هفته متوالی حجم  از اواسط سال گذشته میلادی به بالاترین سطح خود طی دو سال اخیر رسیده بود اما هم

 .نشینی کرده استاین ذخایر عقب 
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 دوده صنعتی

 .  ید دلار رس   1219و به  همراه با کاهش بود ماه آذردر   جهانی دودهنفت برنت، نرخ  یمت کاهش ق توجه  با

   

 
 

 شکر خام
گزارش داد که   1کایونیداده است.    شی شکر را افزا  د یتول  لیبرز  رای شکر در پنج هفته گذشته تحت فشار بوده است ز  متیق

-2023  یشکر در سال زراع   د یاست و تول  افته ی  شیدوم نوامبر افزا  مهیدرصد سالانه در ن  35لی جنوب برز -شکر مرکز  د یتول

در ماه نوامبر    ل یحال، برز  نیاست. در هم  دهیرس   میلیون تن  40.817در سال به    شیدرصد افزا  23.5به نوامبر با    یمنته  2024

وزارت    نکهیبر ا  ی مبن  ر یاخبار اخ  ل یبه دل  ن یهمچن  ماه رقم زد.   ن یا  ی را برا   ید یمتر شکر صادر کرد که رکورد جد   ونیلیم  3.7

استفاده    2024-2023اتانول در سال عرضه  د یتول  یبرا  شکرین  که از دستور داده است   ی قند محل یهاهند به کارخانه  یغذا

است که    ینگران  ن یشکر ا  ی برا  ی عامل صعود  ک ی.  افتی  افزایش شکر    مت یکنند، ق  ی شکر خوددار  ر یذخا  ش یافزا  کرده و از 

را    د یشد   ی هامعمولاً باران  نو یال ن   یآب و هوا   ی شکر را مختل کند. الگو  یجهان  د یتواند تول  یم  2نو یال ن   یی ب و هواآ  ی الگو

 ی باعث خشک  نو یکه ال ن  یبار  نیگذارد. آخر  یم   یمنف  ریمحصولات شکر تأث  د یو بر تول هبه هند آورد  یو خشکسال  ل یبه برز

 ها شد. متیق  شیبود که باعث افزا 2016و  2015  یهاسال درشد   ایمحصولات شکر در آس 

 

 
شده در   تولید اتانول کل  از  ٪50از  یشمسهول ب   UNICAیو اتانول است. اعضا یشکرسوخت ن   یدکنندگاناز تول ی گر یسازمان لاب  یک   یل،برز   یشکرانجمن صنعت ن  1

 .شکر هستند تولید  کل از  ٪ 60و  یلبرز 
2 El Niño 

551,826,286
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  یال ر  یلیونم  175ها به    ینه هز  یراست که با سا  یالر   یلیونم  28چغندر هر تن    ینیتضم  ید نرخ خربا توجه به نمودار زیر  

  ی به ازا   ی تمام شده واردات شکر خام با در نظر گرفتن دلار حواله  بازار متشکل ارز  یهم اکنون بهاهمچنین    .ید خواهد رس 

   .باشد می یال ر یلیونم  262برابر با  یباهر تن تقر
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 و ذرت   گندم
درصاد کاهش یافت که    5.6المللی غلات درشات در ماه نوامبر  اعلام کرد: قیمت بین  در آخرین گزارش خود در دساامبر  1وئفا

همچنین در خصااوص تولید گندم در  فائو .  درصااد کاهش یافت  2.4  قیمت گندم  و  ناشاای از کاهش شاادید قیمت ذرت بود

های تولید برای ینیروسایه و ترکیه و تولید ذرت ایالات متحده تجدید نظرهای صاعودی صاورت گرفت، در حالی که پیش ب

در  فائو    .شاد   گزارش   نزولی  نیز  مکزیک  و اروپا  اتحادیه  ذرت  تولید   های  بینی پیش آرژانتین و برزیل تا حدودی کاهش یافت.

در کشاورهای نیمکره شامالی ادامه    2024، کاشات محصاول گندم زمساتانه  اعلام کرد  با نگاهی به فصال آینده  گزارش خود

مصارف کل غلات جهان در  . مناطق مختلف ممکن اسات محدود شاود  در  کاهش قیمت محصاولات، تولید دارد و با توجه به  

  بینی پیش اساات.(2022-23)درصااد بیشااتر از سااال   1.1میلیون تن پیش بینی می شااود که     2.813  (2023-24)سااال 

 جدیدی  رکورد  و  باشاد   خود  اولیه  ساطوح  از بالاتر درصاد   2.7 نیز  (2023-24)  فصال پایان  تا  غلات جهانی ذخایر  که  شاودمی

درصاد   30.8(  2023-24)های ها، نسابت ذخیره جهانی غلات به مصارف در ساالبینیآخرین پیش  اسااس   بر .کند  ثبت  را

     .است عرضه دهنده روند نسبتا مطلوبخواهد بود که نشان

                       

 

 
1 Food and Agriculture Organization of the United Nations (FAO) 
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 . بورس کال 4
 

 بورس کالا    محصولات صنعتیارزش معاملات ماهانه  

 

 تولید کننده  
آذر 29 یانیپا یمتق  

 / تن( یال )ر

آبان 30  یانیپا یمتق  

 / تن( یال )ر
 درصد تغییر 

 7.3% فولاد خوزستان  تختال

 188،644،000 فولاد خوزستان  شمش بلوم

 %8.3 پارس فولاد سبزوار اسفنجی آهن 

 4.5 کالسیمین شمش روی

46،387،000 سنگ آهن گهرزمین  گندله سنگ آهن

 ینیوم ایران)ایرالکو(آلوم ینیوم آلومشمش 

 3، 314،300،000 ملی صنایع مس ایرانشرکت  مس کاتد 

 

 بورس کالا   یمریارزش معاملات ماهانه محصولات پل

 

 تولید کننده  
آذر 29 یانیپا یمتق  

 / تن( یال )ر

آبان 30  یانیپا یمتق  

 / تن( یال )ر
 درصد تغییر 

546,076,504 604,796,000 جم  یلنپروپ   یپل پلی پروپیلن شیمیایی 

 سبک فیلم پلی اتیلن 
351,922,000340,844,245 بندرامام  پتروشیمی

 پلی اتیلن سنگین تزریقی 
331,388,000331,013,549 جم پتروشیمی

631,000,000622,209,032 یرقائد بص پتروشیمی (ABS)یرناستا ینبوتاد یلونیتریلاکر

000,756,296 بندر امام  پتروشیمی (PVC) یدکلرا ینیلو  پلی 312,289,211 

 . بورس کال 4   



41 

 

 
 1402آذر                           9، شماره پنجم سال                                                                                                 

 1402

www.samaninco.com 

 
 

 شیمیایی بورس کالا   محصولات ارزش معاملات ماهانه

 

 تولید کننده  
آذر   29 یانیپا یمتق  

 / تن( یال )ر

آبان 30  یانیپا یمتق  

 / تن( یال )ر
 درصد تغییر 

  پتروشیمی بوعلی سینا  بنزن 

  پتروشیمی نوری  ارتوزایلن 

   پتروشیمی کرمانشاه  گرانول  اوره

  سرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران  الکیل بنزن خطی 

 
 

 بورس کالا    ینفت  ی هامحصولات فرآوردهارزش معاملات ماهانه  

 

 تولید کننده  
آذر   29 یانیپا یمتق  

 / تن( یال )ر

آبان 30  یانیپا یمتق  

 / تن( یال )ر
 درصد تغییر 

 نفت ایرانول آبادان  SN150روغن پایه 

 نفت پاسارگاد تهران  قیر خالص

 تهران )تندگویان(پالایش نفت  لوبکات سنگین

 پالایش نفت تهران )تندگویان( لوبکات سبک

  پالایش نفت تهران )تندگویان( وکیوم باتوم 
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 جامع طلا یلتحلگزارش  .5

 چشم انداز طلای جهانی 

طلای جهانی در اولین هفته از ماه دسامبر رکورد تاریخی را ثبت کرد، این فلز گرانبها پس از بسته    2023در سال  

نبود و روز دوشنبه  ثبت کرد. اما این پایان ماجرا    2023هزار دلار رکورد جدیدی در طول سال    2شدن کندل ماهانه روی  

دلار بازگشایی شد،    2150در اولین هفته دسامبر در معاملات آغازین بوقت آسیا طلا رکورد تاریخی را ثبت کرد و در قیمت  

دلار عقب نشینی کرد. شایان ذکر است که    2100که در روزهای بعد کمی از هیجان خریدها کاسته شد و مجدد به زیر  

  ی نیب  ش یپهای اسرائیلی بود از طرف دیگر  ایش تنش ها در دریای سرخ و توقیف کشتیعمده دلیل این گپ قیمتی افز

ساله خزانه در    10دلار و کاهش نرخ بازده اوراق    شاخص  د یکه به افت شد   کینزد  ندهیدر آ  کای بهره در آمر  یهاکاهش نرخ

  کایآمر  ی است که بانک مرکز   نیگذاران ا  هی سرما. باور  م کردفلز زرد را فراه  متیق  ریچشمگ   شی افزا  نه یمنجر شده زم   کایآمر

  )در سخنرانی ماه نوامبر(، است که  گفته)پاول(  ی بانک مرکز  سییکند. با آنکه ر یبهره را شروع م   ی هاکاستن از نرخ یبزود 

رشد    نگونهیامعتقدند    ی پاول توجه ندارد. برخ  یسخن آقا  ن یبهره زود است اما بازار طلا به ا  یهاصحبت درباره کاستن از نرخ

رشد بازار تا چه وقت ادامه    ستیشود. فعلا جو بازار طلا مثبت است و مشخص ن  یو بازار اصلاح م  ستین  یها منطق   متیق

پیرامون چشم  انجمن طلا  در جدیدترین گزارش    طلا افزوده است.  تی بر جذاب  زین  انهیدر خاورم  کی تیژئوپل  ی. تنش هاابد ی  یم

نرخ بهره بالا  و در فضای    بود   انتظارات  فراتر از   بود و   طلا قوی  2023  در سالعنوان شده است،    2024انداز طلا در سال  

و اغلب سهم ها داشت. اجماع بازار و تحلیلگران یک فرود نرم را برای نرخ بهره آمریکا  از کالاها، اوراق قرضه  ی عملکرد بهتر،

و  نداشته است،    یخاص  تیطلا جذاب  یبرا  نرخ بهره  فرود نرمر هستند، از لحاظ تاریخی روند های  را متصو   2024در سال  

ولی در کل در دوران رکودهای تاریخی بازده طلا    چرخه متفاوت استچند هر  . شودیم  یمنف یمنجر به بازده متوسط تا کم 

  کیدر    ی کیتیژئوپل  یتنش ها    د ی، تشد خی آن را می آوریماغلب از بازده اوراق قرضه بالاتر بوده است که در ادامه نمودار تاری

  یبرا   یشتر یب  تیحما  تواند ی م  ی بانک مرکز  د یبزرگ، همراه با ادامه خر  ی هااز اقتصاد  یاریبس  ی برا  ی د یکل  یسال انتخابات

 . طلا فراهم کند 

 چشم انداز برخی از موسسات 

 2025 2024 موسسه/ سال

JPMorgan 2175 $ - 

investinghaven 2200$ 2500$ 

UBS 2200$ - 

 

 جامع طلا  یلتحلگزارش .  5   

https://www.jpmorgan.com/insights/global-research/outlook/market-outlook#section-header
https://investinghaven.com/forecasts/gold-price-forecast-2024/
https://www.cnbc.com/video/2023/12/05/gold-could-hit-2200-by-the-end-of-2024-ubs.html
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های کاهش نرخ بهره آمریکا می باشد که پس هر کاهش شاهد رکود اقتصادی هستیم و در نمودار  نمودار فوق مبین چرخه

زیر نیز نشان می دهد که در شرایط رکودی طلا بازدهی بالاتر از اوراق قرضه داشته است. شایان ذکر است که در نشست 

همچنان بر توقف کاهش نرخ بهره تاکیید دارند اما از آنجایی اغلب موسسات رشد اقتصادی را برای  های مقامات فدرال رزرو  

های مرکزی را وادرا به سیاست های انقباضی میکند از همین رو فدرال رزرو  ها و بانککاهشی میبنند دولت  2024سال  

باشد که انتظار  درصد می  5.5خ بهره فعلی در سطح  امریکا نیز کار دشواری را برای توقف کاهش نرخ بهره خواهد داشت. نر

 خواهد بود.  2024درصدی بین معامله گران وجود دارد همین موضوع محرکی برای رشد طلا در سال  4برای نرخ بهره 

 

نمودار فوق نیز بیانگر بازدهی بیشتر طلا نسبت به اوراق قرضه در شرایط رکودی می باشد، در مجموع در آخرین گزارش  

متصور هستند. که البته پارامترهای زیادی را مد نظر قرار    2024نجمن طلای جهانی روند رو به رشدی را برای طلا در سال  ا

 .باشد استهای مرکزی میها تنش های ژئوپلتیکی و افزایش ذخایر بانکداده اند که مهمترین آن
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   Q3'21 Q4'21 Q1'22 Q2'22 Q3'22 Q4'22 Q1'23 Q2'23 Q3'23 عرضه و تقاضای طلا 

تغییرات نسبت به  

فصل مشابه سال  

 قبل)درصد( 

  تولید معدن 
▲ 


  تامین کننده خالص تولید کننده 

▲ 


  طلای بازیافتی 
▲ 


  کل عرضه 

▲ 


                       تقاضا 

  ساخت جواهرات 
▼ 


  مصرف جواهرات 

▼ 


  موجودی جواهرات 
▲ 


  فن آوری 

▼ 


  الکترونیک 
▼ 


  سایر صنایع 

▲ 


  دندانپزشکی 
▼ 


  سرمایه گذاری 

▲ 


  کل شمش و سکه 
▼ 


  میله ها 

▼ 


  سکه های رسمی 
▼ 


  مدال/سکه های تقلیدی 

▲ 


ETF مشابه محصولات  و 
▲ 


  بانک های مرکزی و سایر موسسات 

▼ 


  تقاضای طلا 
▼ 


OTC غیره و 

▲ 


 ▲  تقاضای کل 
)دلار آمریکا/   LBMAقیمت طلای 

 اونس( 
 ▲ 

 

 )تن(  022-021های تقاضای طلا در سال

 Year-on-year % change   2022 2021 سالانه 

 17.4 ▲ 4699.0 4001.2 تقاضای جهانی طلا 

 1.6- ▼ 2195.4 2230.3 جواهرات

 6.5- ▼ 308.7 330.2 تکنولوزژی 

 12.4 ▲ 1113.0 990.5 سرمایه گذاری 

 3.6 ▲ 1222.6 1180.3 شمش و سکه 

 - ▲ 109.5- 189.7- طلا های  صندوق

 140.4 ▲ 1081.9 450.1 بانک های مرکزی 
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 کشورهایی که بیشترین ذخایر طلا را دارند 

 تاریخ آمار گیری  درصد رزرو  تن کشور 

United States Oct 2023 

Germany Oct 2023 

IMF   Oct 2023 

Italy Oct 2023 

France Oct 2023 

Russian Federation Oct 2023 

China, P.R.: Mainland Oct 2023 

Switzerland Sep 2023 

Japan Oct 2023 

India Oct 2023 

Netherlands, The Oct 2023 

ECB Oct 2023 

Turkey5) Nov 2022 

Taiwan Province of China Sep 2023 

Portugal Oct 2023 

Uzbekistan, Rep. of Oct 2023 

Poland, Rep. of Oct 2023 

Saudi Arabia Aug 2023 

United Kingdom Oct 2023 

Kazakhstan, Rep. of Oct 2023 

 

 های سرمایه گذاریبررسی طلا و سکه و شمش داخلی و روش

طلا و   (مستقیم )  یکیزیف یگذاره یسرما یهادر طلا وجود دارد که به دو دسته روش  یگذاره یسرما یبرا  یمختلف یهاوش ر

که در این گزارش به خرید و سرمایه گذاری طلا  .  شوند ی م  میطلا تقس  ی کیزیرف یغ  ( مستقیمر غی  )یگذاره ی سرما  یهاروش 

با پایه سکه طلا خواهیم پرداخت،  های طلا، گواهیبصورت غیر فیزیکی شامل صندوق های شمش طلا، ابزارهای مشتقه 

 حباب هر صندوق را مورد تحلیل و بررسی قرار خواهیم داد.ها و میزان  همچنین عملکرد صورت وضعیت پرتفو صندوق
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 روند قیمت سکه و درصد حباب سکه در سه سال گذشته 

 

 

 

میلیون تومان قرار دارد لازم به ذکر است که میانگین حباب از آبانماه    5در شرایط فعلی حباب قیمتی سکه طلا در محدوده  

میلیون تومان    8.3میلیون تومان می باشد، در نیمه اول فروردین سال جاری حباب قیمتی سکه به    2.5تا کنون    1399سال  

میلیون    5ومانی را حباب تشکیل داده بود، اما در حال حاضر حباب در محدوده  میلیون ت  34درصد از ارزش سکه    27رسید و  

تومان قرار دارد و گویا قصد پایین آمدن را ندارد با توجه به اینکه شرایط فعلی بازار سکه و طلا در شرایط رکودی و کم تقاضا  

  















































































































































































































































ریال

روند قیمت دلر و درصد حباب سکه

درصد حباب سکه قیمت سکه



 













































































































































































































































(ریال)حباب سکه

حباب سکه
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دارد، برای اینکه این حباب تعدیل شود نیاز  میلیون تومان وجود ادامه    5قرار دارد اما همچنان چسبندگی حباب به کانال  

است که دو متغییر اصلی آن که شامل قیمت دلار داخلی، قیمت جهانی طلا تغییر کند. بعنوان مثال در صورتی که طلای  

جهانی به رشد خود ادامه دهد و سکه داخلی همچنان در محدوده فعلی باقی بماند می توان شاهد کاهش این حباب بود.  

های بسته دولت سبب شده نرخ ارز همچنان به ثبات خود ادامه دهد، اما این موضوع سبب نشده تا  دیگر سیاست  در طرف 

  5توان این تعبیر را از چسبندگی حباب در محدوده  میعرضه سکه بیشتر شود و به تبع حباب آن تخلیه شود، از طرفی  

میلیون تومانی حاضر به    5وجود دارد، چرا که با وجود حباب  که همچنان انتظارات تورمی و رشد سکه    میلیون تومان داشت 

 فروش و عرضه آن نیستند. 

 های مبتنی بر سکه و شمش طلا تحلیل بررسی صندوق

  نیا  لی. دل روند ی به شمار م  ی مال  یدر بازارها   می رمستقیغ  یگذاره یسرما  ی ابزارها  نیاز پرطرفدارتر  یکیطلا    یهاصندوق

که تورم بر اقتصاد جامعه حاکم شده است،  یطی حال در شرا  نیبازار طلا نسبت داد. با ا   یشگ یبه رشد هم  توانی مساله را م 

بدون کسب شناخت از بازار،    یگذاره ی چرا که سرما  می در مورد آن کسب کن  ی کاف  یشناخت  د یبا  ی گذاره یهرگونه سرما  یبرا

ها برای سرمایه گذاری توجه  از مهمترین پارامترهایی که باید در انتخاب صندوق  بدل شود.  ی شکست مال  کیبه    تواند ی م

   باشد که در این گزارش به آن خواهیم پرداخت:های صندوق میهای آن صندوق و میزان حباب داراییکرد، ترکیب دارایی

 
 

 



  














 

































زرافشان ی لوتوس طلای نهایت 

نگر

طلای کیان زرین آگاه طلای صبا کهربا زرفام آشنا آلتون عیار

وضعیت حباب آن هاP/NAVصندوق های طلا

p/nav درصد حباب



48 

 

 
 1402آذر                           9، شماره پنجم سال                                                                                                 

 1402

www.samaninco.com 

 

 

 

 درصد حباب  میزان حباب  قیمت  واحد  کالا

  ریال  دلار
  دلار/اونس اونس طلای جهانی 

  ریال سکه امامی 
  ریال صادرات   0310تمام سکه طرح جدید  

  ریال ملت 0211تمام سکه طرح جدید
  ریال رفاه   0312طرح جدیدتمام سکه  

  ریال آینده   0411تمام سکه طرح جدید
  ریال سامان   0412تمام سکه طرح جدید

  ریال گواهش سپرده شمش طلا 
  ریال شمش طلا 

 - ریال ارزش ذاتی سکه بر اساس فرمول 
 - ریال ارزش ذاتی شمش طلا 

 

 بازده یک ساله نام صندوق 
بازده شش  

 ماهه
 بازده ماهانه 

کل ارزش 

هاداراییخالص   
 ارزش بازار 

میانگین حجم 

  معاملات ماهانه

 )میلیون واحد( 

 مدیر صندوق

 تامین سرمایه امید   زرافشان 

 تامین سرمایه لوتوس پارسیان   لوتوس 

 سبد گردان امید نهایت نگر  طلای نهایت نگر 

  طلای کیان 
مشاور سرمایه گذاری پرتو  

 آفتاب کیان

 سبدگردان آگاه سهامی خاص   زرین آگاه 

 سبدگردان اندیشه صبا   طلای صبا 

 سبد گردان کاریزما   کهربا 

 سبدگردان سهم آشنا   زرفام آشنا 

 سبد گردان آسمان   آلتون 

 سبدگردان مفید   عیار 

میلیارد تومان ارقام به   
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آذر ماه سال جاری    20اقلام طلا میباشد که را بر اساس آخرین قیمت روز یعنی  دول فوق محاسبه میزان حباب هر یک از  ج

 است. 

های قابل  های فوق از کدال و سایت بورس و فیپیران گرداوری شده، همچنین صورت وضعیت عملکرد ماهانه صندوقداده

های سکه  ارزش ذاتی شمش طلا و سکه طلا و گواهی  بالاباشد، جدول  (مربوط به یک ماه منتهی به آبان ماه میETFمعامله)

محاسبه شده است، همچنین میزان حباب هر کدام از کالاها نیز محاسبه شده است و سپس با توجه به  طلا در بورس کالا  

ها، میزان حباب هر صندوق محاسبه شده است و نسبت  حباب هر یک از موارد گفته شده و ترکیب دارایی پرتفو صندوق

ق برای سرمایه گذاری باید به چند پارامتر  ها نیز محاسبه شده است، در انتخاب نوع صندوحباب به ارزش خالص دارایی

. ترکیب دارایی های صندوق  3. نسبت قیمت بازار صندوق به خالص ارزش دارایی ها  2. درصد حباب صندوق  1توجه کرد،  

.میزان نقد شوندگی صندوق که بر اساس میانگین حجم معاملات ماهانه میتواند اتکا کرد. با توجه به اینکه حباب گواهی  4

هایی بروند که بیشتر وزن  نسبت به حباب گواهی سکه کمتر است لذا برای افراد ریسک گریز بهتر است سراغ صندوقشمش  

صندوق را نیز    p/navباشد، اما این تمام ماجرا نیست و در سمت مقابل مشترکا باید  ها در گواهی شمش طلا میپرتفو آن

دوق آلتون به گواهی شمش طلا اختصاص دارد و همین موضوع سبب  درصد پرتفو صن  89مد نظر قرار داد بطور مثال حدود  

  110صندوق بیش از    p/navدرصد برسد، در سمت مقابل    2شده حباب کل پرتفو نسبت به کل خالص ارزش دارایی به  

ی  درصد بیشتر از دارایی خود است و گزینه جذابی برای سرمایه گذار  10درصد است، یعنی ارزش بازار صندوق در بورس  

درصد وزن آنها به گواهی شمش    40الی    30هایی که حدودا  های انجام شده صندوقباشد. با توجه به تحلیل و بررسینمی

گزینه که  کهربا،  عیار، صندوق  نگر، صندوق  نهایت  از صندوق  عبارتند  دارد  گذاری  اختصاص  سرمایه  برای  مناسبی  های 

را دارند البته باید این امر را مد نظر قرار داد    p/navن درصد حباب و  هایی است که کمتریمیباشند. که اولویت با صندوق

در شرایطی که تقاضای هیجانی برای خرید در بازار طلا ایجاد شود سکه حباب بیشتری نسبت به شمش خواهد گرفت و  

مدت ممکن است ها عمدتا سکه است، همچنین در بلند  هایی است که پرتفو آنهمین موضوع امتیاز خوبی برای صندوق

هایی است که پرتفو آن  حباب سکه کاملا تخلیه شود به ارزش ذاتی خود معامله شود و همین موضوع ریسک برای صندوق

ها عمدتا گواهی سکه است، در نهایت باید صندوقی انتخاب شود که ترکیبی از گواهی شمش و سکه در پرتفو آنها وجود  

باشد. از آنجایی  اسبترین آن ها مربوط به سه صندوق کهربا ، نهایت نگر و عیار میهای بررسی شده، مندارد. از بین صندوق

 که صندوق کهربا دارای ابزار مشتقه است از این رو گزینه جذابی بشمار می رود. 

 معرفی گواهی شمش بورس کالا با نماد شطلا 
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گذاری مطرح بوده است. طلا به عنوان    ه یابزاری برای سرماهمواره به عنوان  ،  ارزش   ره یذخ  تیدارا بودن قابل   لیفلز طلا به دل 

فلز   نی از ا ر، یهای اخشد . در سال ی شناخته م ناریدرهم و د ،یهای گوناگون اشرف با نام خیارزشمند در طول تار یی دارا کی

  هیروش های سرما  ن یجتریو را  نیاز مهمتر   ی ک. یاستفاده شده است  ز یها ن  یی سبد دارا  نبه عنوان ابزاری برای تنوع داد

 گذاری در شمش طلا است.   هیفلز گرانبها سرما  نیگذاری در ا

  هیبعد از فراهم کردن معاملات بروی اشکال مختلف طلا، مانند سکه طلا و صندوق های سرما  ران یشرکت بورس کالای ا

شمش طلا را به منظور    یبستر معاملات گواه  1401در اواخر اسفند ماه سال    ر، یهای اخبا پشتوانه طلا در سال  گذاری

های  خرد و صندوق  گذاران   ه یگذاران فلز گرانبهای طلا اعم از سرما ه یسرماکرد. لذا    جاد یهای فلز طلا ا  ییگروه دارا  لیتکم

اقدام به متنوع    ن یو همچن  ند یبازار نما  نیدر ا  تیشمش طلا اقدام به فعال   یو فروش گواه  د یتوانند با خر  ی گذاری م  هیسرما

شمش طلا را در بازار مشتقه بورس    یماه سال جاری قراردادهای آت   نیهای خود کنند . در اواخر فروردییسازی سبد دارا

 شد. ره اندازی   رانیکالای ا

 مشخصات گواهی شمش طلای بورس کالا 

 

 

 

 

 

 

 

 بورس کالا  یشمش طلا یگواهحجم و ارزش معاملات  

 




   

  















 









فروردین   اردیبهشت   خرداد   تیر  مرداد   شهریور مهر آبان آذر18تا  میانگین

(  کیلوگرم)حجم  ( میلیارد تومان)ارزش 

CD1GOB 0001یمعاملات نماد :   

 گواهی: شطلا 

 995حداقل = طلا: عیار شمش 

 سوت( 100گرم ) 0.1 اندازه گواهی:

 گرم  0.1واحد قیمت: ریال به ازای هر 

 ریال برای هرگواهی  10حداقل تغییر قیمت: 
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 روند تغییرات قیمت گواهی شمش بورس کالا 

 
های امن نظیر طلا سوق پیدا کرد همین موضوع  ها بسمت داراییمنطقه ای سرمایههای  در اواسط مهر ماه با شروع تنش

نرخ دلار و طلای جهانی رشد   بواسطه رشد  نیز  باشد، طلای داخلی  تا طلای جهانی جهش محسوسی داشته  سبب شد 

 .  محسوسی را تجربه کرد

  ز ی( نomsدهنده برخط )خدمات  دهندهه یارا  یهااز شرکت   یسپرده شمش طلا، برخ  یمعاملات گواه  یاندازهمزمان با راه  

و    رپردازیتدب  یهامربوطه را آغاز کردند. شرکت   یمعاملات و اخذ مجوزها  ن یا  نینسخه آنلا  یاندازاقدامات لازم جهت راه 

نخست  انیرهپو صحرا  گسترش  ا  ییهاشرکت   نیپردازش  در  که  سا  شیپ  نه یزم  ن یبودند  پ  نیریاز  به   ی سازاده یموفق 

  ی کارگزار  یهاخدمات به شرکت   ه یآن شدند و ارا   از یمورد ن  یهاس یمربوط به سامانه معاملات برخط و سرو  یهارساختیز

  یبرخ ز یماه ن  ردادو در خ ی شرکت کارگزار 14 ، یماه سال جار ن یدر فرورد  بیترت نیطرف قرارداد خود را آغاز کردند. به ا

سپرده شمش طلا را از سازمان بورس و    ی معاملات برخط گواه  یاندازمجوز مربوط به راه   ، یکارگزار   ی هااز شرکت  گرید

در بهادار  ا  شرو یپ  ی کارگزار  یهاشرکت   کردند.  افت یاوراق  ا  ی دسترس   جاد یدر  در  برا  ن یبرخط    ان، یمشتر  ی معاملات 

با خدمات   زمایکار  ی و کارگزار  رپردازینصار تحت خدمات شرکت تدبو بانک ا  شرو یپ  نش یو ب  شهی اند   د،یآبان، مف   یهای کارگزار

بوده   انیشرکت رهپو با سایر کالاهای طلایی حباب    اند.پردازش گسترش صحرا  اینکه شمش طلا در مقایسه  به  با توجه 

کمتری میگیرد گزینه مناسبی جهت سرمایه گذاری بلندمدت میتواند جهت محافظت از ریسک های سیستماتیک و تنش  

  3زیر    های منطقه ای می تواند بخشی پرتفو اشخاص قرار گیرد.بنظر میرسد در شرایط فعلی که حباب گواهی شمش طلا
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های فعلی برای خرید مناسب ارزیابی  باشد، لذا قیمتهای جهانی در حال معامله میباشد و در محدوده قیمتدرصد می

 شود. می

 گواهی سپرده سکه طلای بورس کالا 

گواهی سپرده سگه طلا نیز یکی از روش های سرمایه گذاری بر روی طلا میباشد ک در جدول ذیل ارزش معاملات آن  

 شده است. آورده

 
 ابزارهای نوین مالی در بخش طلا

 های قابل معامله مبتنی بر طلا شامل دو ابزار است: در حال حاضر ابزارهای مالی که دارایی پایه آن ها سکه طلا, گواهی شمش طلا, صندوق

 قراردادهای اختیار معاملات -1

 قراردهای آتی  -2

 های کالایی  اختیار معاملات مبتنی بر کالا و صندوق

دهندگان    معامله شمش طلا را سه دسته پوشش  اریقراردادهای اخت  فعالان بازار  یصورت کل  بهابتدا به اختیار معاملات شمش طلا می پردازیم:  

 . دهند   یم لیتشک تراژگران یسفته بازان و آرب سک،یر

 
 
 
 







 










ارزش معاملات گواهی سپرده سکه

(میلیارد تومان)ارزش معاملات میانگین
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 مشخصات کلی قرارداد اختیار معامله شمش طلا 

 دارایی پایه  گواهی سپرده شمش طلا 

K) : GBMMYYC , نمایان کننده قیمت اعمالMM  علامت اختصاری ماه قرارداد وYY   سال و

C باشدنشان دهنده اختیارخرید می( 

K): GBMMYYPK , نمایان کننده قیمت اعمالMM  علامت اختصاری ماه قرارداد وYY  سال وP  

 )باشدنشان دهنده اختیار فروش می

 نماد کال 

 د اندازه قراردا  )سوت ۱۰۰معادل )گواهی سپرده شمش طلا   ۱

 فاصله قیمت اعمال  ریال  ۰۰۰,۱۰۰مضربی از 

 های طلا  حجم معاملات اختیار معاملات بورس کالا با دارایی پایه 

 
 است. آذر انجام شده  18ارزش و حجم معاملات اختیار دارایی پایه طلا هستند که از ابتدای مهر تا نمودار فوق 

 بررسی تابلو معاملات اختیارات گواهی شمش طلا 

 GBESC02300 مشخصات قرداد 

 3229940 یی پایه)ریال( اقیمت دار

  قیمت اعمال)ریال( 

  قیمت پریمیوم)ریال( 

 // تاریخ سر رسید

 9.8 سود استراتژی کاورد کال تا سر رسید 

 باشد استراژی کاورد کال بر روی نماد گواهی شمش طلا میجدول فوق خلاصه ای از  

 




 

شمش طلا قراداد آتی صندوق طلا صندوق کهربا

حجم و ارزش معاملات اختیار معاملات

( میلیون  تومان)ارزش  (  قرارداد)حجم 
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 سکه طلا   اراتی تابلو معاملات اخت  یبررس

ز آنجایی که برای سکه طلا فقط یک سر رسید وجود دارد و آن هم دی ماه سال جاری است لذا چندان گزینه جذابی برای  ا

این قرارداد دارد این است که در صورتی که سرمایه گذار  خرید یا فروش اختیارات این سر رسید وجود ندارد. اما مزیتی که 

اقدام به خرید گواهی سپرده سکه نماید در مواقعی که بازار طلا هیجان خرید دارد می تواند اقدام به فروش اختیار خرید  

(call optionسکه خود نماید به اصطلاح کاورد کال نماید، لذا این موضوع مزیتی است نسبت به سایر سرم)های  ایه گذاری

طلا البته شمش طلا نیز این قابلیت را دارد. نکاتی پیرامون مشخصات قرارداد اختیار سکه: اندازه هر قرارداد معادل یک سکه،  

 سبک اعمال نیز به روش اروپایی یعنی تا روز سر رسید نمیتوان وارد فرآیند تسویه و اعمال شد.

 کهربابررسی تابلو معاملات اختیارات صندوق طلای 

هایی دیگر نیز بهره برد، یا در شرایطی  توان از استراتژیباشند لذا میبا توجه به اینکه این اختیارات دارایی کهربا پر معامله می

(نماید. و   call optionها مناسب است و انتظار روند صعودی وجود دارد می تواند اقدام به خرید، اختیار خرید )که قیمت

 خلاصه ای از یک استراتژی آورده شده است:در جدول ذیل 

 KBFA0C25 مشخصات قرداد 

  قیمت داریی پایه)ریال( 

 قیمت اعمال)ریال( 

  قیمت پریمیوم)ریال( 

 // تاریخ سر رسید

 12.6 سود استراتژی کاورد کال تا سر رسید 

 قراردادهای آتی  

  انیشده را م  ن ییکالا با استاندارد تع  کیاز    ی مقدار  د،یتا در زمان سررس   شوند ی دو طرف معامله متعهد م  یدر قرارداد آت

قصد    د ی فرض کن  .ردیگی صورت م   ندهیها در زمان حال، اما معامله در زمان آتوافق   یتمام  گرید  ان یمبادله کنند. به ب  گریکد ی

نگران   گری. از طرف دد یآن کالا را ندار د یخر ی برا ی اما در حال حاضر مبلغ کاف د، یکن یداریرا خر ییکالا  ندهیماه آ  3 د یدار

آن    ی ترگران   مت یدر آن زمان به ق  د ی داشته باشد و مجبور شو  شی افزا  نده یماه آ  3مورد نظرتان تا    ی کالا  مت یکه ق  د یهست

 د یاما نگران  د،یآن را بفروش   نده یماه آ  3در    د یخواهی و م   د یدار  یکه اکنون محصول  د یتصور کن  گری . از طرف دد یکن  یداریرا خر

 کندی شما فراهم م  یامکان را برا   نیکالا ا   ی قرارداد آت  وجود دارد؟   ی چه راهکار  یطیشرا  نی. در چنابد یآن کاهش    متیکه ق
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آن را در زمان عقد    نهیبدون آنکه هز نده،ی در آ  نیمع ی زمان یمشخص و برا  متیق کیرا در حال حاضر با  ییکالا د یتا بتوان

 لیست قرادادهای آتی بورس کالای ایران در جدول ذیل آورده شده است: .د یبفروش  ایکرده   ی داریخر د، یقرارداد بپرداز

 ارزش و تعداد معاملات قراردادهای آتی 

 

 تعداد  قراداد  اندازه  هر قراداد  دارایی پایه 
ارزش معاملات  

 )میلیارد تومان( 
 تاریخ

 آذر   20فروردین سال جاری تا    20از    35,704 یک گرم شمش طلا  عیار   999خام  .شمش طلای  1

 .صندوق طلای لوتوس 2
واحد صندوق  1000

 وس تلو
346,270    آذر  20از ابتدای سال جاری تا 

 آذر  20آذر تا    9از    3,144 واحد صندوق کهربا 1000 .صندوق طلای کهربا 3

 

 تابلو معاملات قرارداد آتی شمش طلا  

 : قرداد آتی شمش طلا: برای دارایی پایه شمش طلای خام پنج قراداد فعال وجود دارد

 1402آذر   28 (1

 1402اسفند  15 (2

 1403اردیبهشت  31 (3

 1403تیر   31 (4

 1403شهریور 31 (5

گزارش قیمت تسویه روزانه این قرارداد  پر حجم ترین قرارداد مربوط به سر رسید اردیبهشت است،که در تاریخ نگارش این 

درصد وجه تضمین   70ریال، که اخطار کال مارجین    8،000،000ریال است. وجه تضمین اولیه این قرارداد    38،585،000

است. بعبارتی اهرم خرید یا فروش برای این قرارداد حدودا    999گرم طلا با عیار    1اولیه قرار دارد. اندازه هر قرارداد معادل  

ارزش قرار داد است، )کارمزد مذکور هم برای خریدار و هم برای فروشنده یکسان    0.0006میباشد.کارمزد معاملات نیز    4.5

نیز    .باشد می باشد. گفتنی است که قیمت دارایی نقدی این قراداد حدودا  می  0.0014همچنین کارمزد تسویه و تحویل 

   : قرارداد فعال وجود دارد 6 ه یپا یی دارا نیا ی براریال است.  3،223،000

 1402آذر   22 (1
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 1402بهمن  11 (2

 1403فروردین  29 (3

 1403خرداد   30 (4

 1403مرداد  24 (5

 1403مهر  25 (6

  ن یروزانه ا  ه ی تسو  مت یگزارش ق  نی نگارش ا  خ یکه در تاراست،    1402بهمن    د یقرارداد مربوط به سر رس   نیپر حجم تر 

درصد وجه    70  ن یاخطار کال مارج  و    الیر  550،000،000قرارداد    ن یا  ه یاول  ن ی. وجه تضمباشد یم  ال یر  199،760قرارداد  

قرارداد    نیا  یفروش برا   ای  د یاهرم خر  یبعبارت  واحد صندوق طلا لوتوس،  1000  ادل.اندازه هر قرارداد معاست    هی اول  نیتضم

نباشد یم  3.6حدودا   معاملات  م  0.0006  زی .کارمزد  داد  قرار  برا باشد یارزش  هم  مذکور  برا  دار یخر  ی)کارمزد  هم    ی و 

هایی که مجوز فعالیت در ابزار  کارگزاری  .است  0.0014  ز ین  لیو تحو   ه یکارمزد تسو  نی(. همچنباشد یم  کسان یفروشنده  

. مفید شایان ذکر است آمار  6. گنجینه سپهر 5. کارآمد 4. پیشرو 3. آگاه  2سهم آشنا .  1مشتقه آتی دارند عبارت اند از: 

های دیگری  ها سوال شده است. لذا ممکن است کارگزاریهای فعال در زمینه آتی، بصورت تلفنی از پشتیبان آنکارگزاری

 . نیز مجوز داشته باشند و در این گزارش نباشد 

 مجاز بودن در خرید وضعیت اشخاص حقوقی بلحاظ  

 // ممنوع تا اطلاع ثانویه گواهی سپرده سکه طلا 

 // مجاز  مشتقات شمش طلا 

  مجاز  واحدهای صندوق طلا 

 

 نتیجه گیری و پیشنهاد 

مرکزی، افزایش  تحت تاثیر چند پارامتر از قبیل افزایش ذخایر بانک های  2024که سال  با نگاهی به چشم انداز طلای جهانی 

  4درصد است و انتظارات    5.5تنش های ژئوپلوتیک در خاورمیانه و همچنین احتمال کاهش نرخ بهره آمریکا )هم اکنون  

احتمالا روندی صعودی است.    2024روند غالب بر طلای جهانی در سال    رسد به نظر میدرصدی وجود دارد( قرار دارد،  

رود طلای داخلی نیز  باشد از این رو انتظار میلی نرخ ارز و نرخ طلای جهانی میطلای داخلی نیز تحت تاثیر دو پارامتر اص

سپرده سکه طلا, و حباب    احتمالا روندی رو به رشد داشته باشد. با بررسی که روی حباب گواهی شمش طلا، حباب گواهی

بیشتری نسبت به گواهی سپرده شمش طلا در  های مبتنی بر طلا انجام شد, منتج به این شد که گواهی سپرده سکه طلا حباب  صندوق
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درصد), از این جهت گواهی سپرده شمش طلا مناسب سرمایه گذاری    ۱.۲درصد و حباب شمش    ۱۸بورس کال دارد )حباب سکه حدودا  

بازار طلا وجود دارد سکه بدلیل جذب حباب راحتتر نسبت به شمش، باشد. از طرف دیگر در مواقعی که هیجان خرید در  می

شود که سرمایه گذار ترکیبی از گواهی سپرده شمش)که حباب بیشترین رشد قیمت را خواهد داشت. از این رو پیشنهاد می

کمتری در شرایط فعلی دارد( و گواهی سپرده سکه در سبد خود داشته باشد و این امر برای اشخاص حقیقی هم اکنون  

خرید گواهی سپرده سکه طلا محدودیت ایجاد شده است و فقط  برای اشخاص حقوقی در    1401میسر است، اما از خرداد  

برای اشخاص حقوقی خرید   بهترین گزینه  با شرایط موجود  لذا  برای اشخاص حقوقی مجاز است.  گواهی سپرده شمش 

بر سپرده شمش طلا و سکه طلا می برای خرید صندوقواحدهای صندوق مبتنی  پارامتر  باشد،  به دو  باید  نیز  های طلا 

P/NAV    و حباب داخلی صندوق توجه کرد لذا دو پارامتر مذکور نسبت به سایر صندوق ها بالاتر نباشد، لازم به ذکر است

باشد، ) بطور مثال صندوقی که وزن بیشتر پرتفو  محاسبه حباب داخلی صندوق ها بر اساس ترکیب پرتفو صندوق ها می

ختصاص داده است دارای حباب کمتری است اما این تمام ماجرا نیست، چرا که هم اکنون صندوق طلای  خود را به شمش ا

درصد    10ها  درصد پرتفو آن حباب دارد که نسبت به سایر صندوق  2درصد پرتفو آن شمش طلا است، حدودا    89آلتون  

خود در حال معامله است، موضوعی    NAV درصد  10حباب کمتری دارد، اما در طرف دیگر همین صندوق در بازار بیش از  

میان   در  باشد.  مطلوب  در حد  پارامتر  دو  هر  شود  انتخاب  باید صندوقی  نتیجه  در  است(.  مستتر  بازار  دید  از  کاملا  که 

را دارد،    P/NAVحباب و    نیصندوق ها کمتر  رینسبت به ساباشد،  های بررسی شده مناسب ترین صندوق کهربا می صندوق

این صندوق نیز مناسب است ، چرا که گواهی سپرده سکه و شمش طلا را به نسبت مناسبی در پرتفو خود    همچنین ترکیب

درصد سپرده طلا اختصاص دارد(، از دیگر مزیت صندوق    61درصد پرتفو آن به گواهی شمش طلا و حدودا    38دارد )حدودا  

شود بعنوان ابزار پوشش ریسک  فعال است و از آن می کهربا این است که قرادادهای آپشن اختیار بر روی نماد این صندوق

های دیگر بهره برد، با توجه به تحقیقات انجام شده شرکت بورس کالا در شرایطی که بازار داخلی طلا هیجان  یا استراتژی

در شرایط ها را در نمادهای گواهی سپرده شمش و سکه طلا محدود کند، لذا  رود سمت خرید حقوقیخرید دارد، احتمال می

سپرده    ی نماد گواه  ی بر رو  باشد. همچنینفعلی که برای شمش طلا محدودیت وجود ندارد زمان مناسبی جهت خرید می

در نهایت دو گزینه گواهی سپرده شمش طلا و صندوق کهربا با توجه     .فعال است  اریقرارداد آپشن اخت  ز یشمش بورس کالا ن

شود. گفتنی است که سرمایه گذاری بر  فعلی برای اشخاص حقوقی مناسب ارزیابی می، در شرایط  شده  به بررسی های انجام

روی طلای فیزیکی بدلیل دشواری در نگهداری آن در وزن های بالا چه برای اشخاص حقیقی چه برای اشخاص حقوقی  

ندارد و عموما هم    شود. همچنین قیمت طلای فیزیکی از قبیل شمش و سکه تفاوت چندانی با بورس کالاپیشنهاد نمی

 شود. های آربیتراژی ایجاد میسطح هستند، چرا که در صورت اختلاف قیمت دو بازار فیزیکی و بورس کالا فرصت

 


