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رویدادهای  هفته ا  ی که گذشت 
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درنواشنگت.استکردهآغازراعراقدرخودنظامیمأموریتتدریجیکاهشروندآمریکاکهدادگزارشنیوزفاکس

.استزدهکلیدراخودنیروهایازبخشیخروجعراق،دولتباتوافقیچارچوب

کشورنایبهگازصارداتکاملتوقفازرابغدادعراق،برقوزارتبهپیامیارسالباایرانکهکرداعلامعراقبرقوزارت

.استدادهخبرشده،خوانده«اضطراریشرایط»آنچهدلیلبه

لیحاتتسبرنامهکهاستدیگریکشورهرازبیشترایرانشدهغنی‌سازیاورانیومذخایر:دانمارکنمایندهادعای

.نداردهسته‌ای

.نمی‌آوردپایدارصلحاوکراینواروپاپیشنهادیصلحطرحمفاد:کرملین

ی
س

سیا
ی

اد
ص

قت
ا

یه
ما

سر
زار 

با

47کارگزاری خبرگان سهام مجله شماره 

آیندهسالدرافزودهارزشبرمالیاتقانونینرخبهدرصد۳مجموعدر،۱۴۰۵سالبودجهلایحهجداولبراساس

.شدخواهداضافه

هزار۱۰۳یوروهرمعادلگمرکیورودیحقوقمحاسبهمبنایارزنرخ،۱۴۰۵سالبودجهلایحهمفاداساسبر

.استشدهگرفتهنظردرتومانهزار۸۵حدوددلارهرعبارتیبهوتومان

درمتوالیهفتهدوازدهمینبرایآذر۲۶بهمنتهیهفتهپایاندربانکیبینسودنرخمرکزی،بانکاعلاماساسبر

تا(پاییزهفتهاولین)ماهمهر۹بهمنتهیهفتهازبانکیبینتسهیلاتسودنرخ.ماندباقیثابتدرصد۲۴رقم

درهمچنانبود،درصد۲۳رقمدر۱۴۰۲ابتدایازکهنیزبازخریدتوافقنرخحداقل.استدرصد۲۴رقمدرکنون

.استماندهباقینرخاین

‌:مرکزیبانکرئیس ونندگانصادرکمالیتامینبرایارزیمالیتأمینجدیدابزارعنوانبهصادراتیارزپیش‌فروش 

.آمدبازاربهواردکنندگانبهاطمینان‌بخشی

میلیارد94بهقبلسالبهنسبتدرصدی۲۵افزایشبا۱۴۰۵بودجهلایحهدردولتیبدهیاوراقانتشارحجم

.استرسیده(صفر4بدون)تومان

ارزدرصد۴۰عرضهبرایمرکزیبانکبابزرگهایپتروشیمیتوافقازفارسپتروشیمیهلدینگمالیمعاون

.دادخبرمبادلهمرکزاولتالاردرصادراتی

مرمستمداخلهوارزیدرآمدوپروژهصندوقدوطلا،بورسیجدیدصندوق‌هایراه‌اندازیازمرکزیبانکسخنگوی

.دادخبرارزاسکناسبازاردرسنگینو



2

بازار در هفته ای که گذشت

هفتهطیخردمعاملاتارزشجمع.می دهدنشان1404ماهخردادابتدایازرابازارخردمعاملاتارزشروندفوقنمودار

گذشتههفتهمعاملاتارزش)درصدی3افزایشگذشتههفتهبهنسبتکهبودهتومانمیلیاردهزار61.916اخیر

.دهدمینشانرا(تومانمیلیاردهزار60.406

.رسیدکد161.941عدداینبررسیروزاخریندر.دهدمینشانراروزهردرخریدارتعدادهایروندفوقنمودار

بهمربوطتاریخیرکوردوبودکد224.000معادل1404سالدرخریدارکدهایتعدادبیشترین،بهترمقایسهبرای

.استشدهثبتکد1.830.000با1399سال
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.دهدمینشاندرصدی1کاهشگذشتههفتهبهنسبتکهبودهتومان276.945.580خریدسرانهجمع،اخیرهفتهطی

خریدقدرتو.دهدمینشاندرصدی5کاهشگذشتههفتهبهنسبتواستبودهتومان206459952فروشسرانهجمع

.استبوده4.8اخیرهفتهطی

47کارگزاری خبرگان سهام مجله شماره 

0

20,000,000

40,000,000

60,000,000

80,000,000

100,000,000

120,000,000

140,000,000

14
04

/1
0/

03
14

04
/0

9/
30

14
04

/0
9/

25
14

04
/0

9/
22

14
04

/0
9/

17
14

04
/0

9/
12

14
04

/0
9/

09
14

04
/0

9/
04

14
04

/0
8/

28
14

04
/0

8/
25

14
04

/0
8/

20
14

04
/0

8/
17

14
04

/0
8/

12
14

04
/0

8/
07

14
04

/0
8/

04
14

04
/0

7/
29

14
04

/0
7/

26
14

04
/0

7/
21

14
04

/0
7/

16
14

04
/0

7/
13

14
04

/0
7/

08
14

04
/0

7/
05

14
04

/0
6/

31
14

04
/0

6/
26

14
04

/0
6/

23
14

04
/0

6/
17

14
04

/0
6/

12
14

04
/0

6/
08

14
04

/0
6/

03
14

04
/0

5/
27

14
04

/0
5/

22
14

04
/0

5/
19

14
04

/0
5/

14
14

04
/0

5/
11

14
04

/0
5/

06
14

04
/0

5/
01

14
04

/0
4/

29
14

04
/0

4/
24

14
04

/0
4/

21
14

04
/0

4/
16

14
04

/0
4/

09
14

04
/0

3/
21

14
04

/0
3/

18
14

04
/0

3/
12

14
04

/0
3/

07
14

04
/0

3/
04

14
04

/0
2/

30
14

04
/0

2/
27

14
04

/0
2/

22
14

04
/0

2/
17

14
04

/0
2/

14
14

04
/0

2/
09

14
04

/0
2/

06
14

04
/0

2/
01

14
04

/0
1/

27
14

04
/0

1/
24

14
04

/0
1/

19
14

04
/0

1/
16

14
04

/0
1/

06

(تومان)سرانه خرید  (تومان)سرانه فروش 



4

میلیارد بوده 4766ورود پول به بازار اتفاق افتاده است، در هفته گذشته ورود پول میلیارد6517طی هفته اخیر در
.است

کلشاخصگذشتههفتهطیوداشتندافزایشدرصد7.3هم وزنشاخصودرصد6.8کلشاخصاخیر،هفتهطیدر

.دادندنشانافزایشدرصد5.6هم وزنشاخصودرصد5.7
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(میلیاردتومان)ورود پول  (میلیاردتومان)روزه 20میانگین ورود پول
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روز اخیر7بیشترین رشد 

(همت)ارزش بازاردرصد تغییر نماد

19نارنج اهرم

162.26سیلام

165.6سفار

16265.83شپدیس

163.8دجابر

162.1فاذر

روزاخیر7بیشترین ریزش 

(همت)ارزش بازاردرصد تغییر نماد

132.76-ثامان

70.613-ثتوسا

61.97-خبنیان

50.693-بهامرز

52.78-چنوپا

40.531-تشتاد

(شرکت53)همت40صنایع با ارزش بازار بالای :صنایع بزرگ 

(شرکت100)همت40تا 10صنایع با ارزش بازار بین :صنایع متوسط 

(شرکت576)همت10صنایع با ارزش بازار کمتر از :صنایع کوچک 

47کارگزاری خبرگان سهام مجله شماره 
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359,863 

375,647 
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 370,000

 375,000

 380,000

صنایع بزرگ صنایع متوسط صنایع کوچک

میلیون تومان-(روزه5میانگین ) ورود و خروج پول به صنایع 
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ابازدهی هفتگی بازار ه

47کارگزاری خبرگان سهام مجله شماره 

درصد  افزایش 3.91درصد افزایش بیشترین بازدهی  و خودرو داخلی با 7.47طی هفته  اخیر شاخص هموزن با  

.کمترین بازدهی را داشتند

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

شاخص کل بورس شاخص کل فرابورس شاخص هم وزن عیار18طلا سکه تمام بهار دلار آزاد خودرو داخلی

بازدهی هفتگی 



صندوق های 
سهامی

صندوق های 
مختلط

9

شتابنارنجبیداربازده زمانی

%13.63%14.32%14.87بازده هفتگی

%33.91%38.08%40.41بازده ماهانه

%106.36%117.7%111.03ماهه3بازده 

%46.22%50.73%56.88ماهه6بازده 

%67.49%46.22%69.04بازده یکساله

صندوق های 
اهرمی

آسامهیبریدصنوینبازده زمانی

%1.32%1.81%3.9بازده هفتگی

%5.57%6.27%10.73بازده ماهانه

%22.25%26.44%26.82ماهه3بازده 

%14.46%22.19%26.51ماهه6بازده 

%31.62%48.98%48.98بازده یکساله

خبرگانپیروزسهامداربازده زمانی

%8.99%9.59%10.18بازده هفتگی

%21.02%29.29%19.71بازده ماهانه

%45.38%64%49.12ماهه3بازده 

%48.66%48.52%26.75ماهه6بازده 

%79.59%32.17-بازده یکساله

0.590.820.26ضریب بتا

47کارگزاری خبرگان سهام مجله شماره 
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صندوق های 
درآمد ثابت

سامداریکآلابازده زمانی

%1.33%1.45%1.5بازده هفتگی

%4.07%5.91%3.47بازده ماهانه

%10.3%13.82%8.82ماهه3بازده 

%17.69%14.87%17.39ماهه6بازده 

%35.59%34.33%36.09بازده یکساله

47کارگزاری خبرگان سهام جمله شماره 

میلیارد 949همت تومان ورود پول به درآمد ثابت ها اتفاق افتاده است، طی هفته گذشته 4.815طی هفته اخیر حدود در

. تومان ورود پول به درآمد ثابت ها اتفاق افتاده است
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صندوق های
طلا

لیاندرخشانرززمانیبازده

%11.6%11.87%12.01هفتگیبازده

%26.59%27.21%26.88بازده ماهانه

%42.69%43.57%41.97ماهه3بازده 

%87.95%111.17-ماهه6بازده 

%152.16%160.8-بازده یکساله

47کارگزاری خبرگان سهام مجله شماره 

هفتهبهنسبتدرصدی3افزایشوبودههمت71.689حدودطلاهایصندوقخردمعاملاتارزشاخیرهفتهطیدر

.استبودهتومانهمت8.380طلاهایصندوقازپولخروج.استداشتهگذشته
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(میلیارد تومان)خرد صندوق های طلاارزش معاملات
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میلیارد تومان-ورود و خروج پول حقیقی به صندوق های طلا



نرخ بهره بین 
بانکی

اخزا

ره میانگین نرخ به
بدون ریسک

12

بازده سادهYTMتاریخ سررسیدحجمقیمت پایانیهتاریخ آخرین معاملقیمت معاملهنام نماد

%37/3%3138/9-06-29779,98001405-09-050661779,9801404گام
%36/1%1836/83-08-02759,01001405-10-203759,0101404اخزا
%37/33%2137/01-10-02718,00001405-10-204718,0001404اخزا
%32/99%1538/84-10-03989,3404051404-10-105989,2701404اخزا
%33/46%2536/43-03-03863,1902262181405-10-201863,1001404اخزا
%230.3736/83-09-03736,610336001405-10-202736,2501404اخزا
%31/51%1135/83-12-03945,54011501404-10-208944,5501404اخزا

%37/44%1236/79-11-03708,310228911405-10-210707,0001404اخزا

%35/36%2036/53-07-03779,910249411405-10-211779,5001404اخزا

%160.3736/72-09-03741,6602373021405-10-212740,7001404اخزا

%37/06%2136/76-10-03720,430185,5911405-10-213720,0001404اخزا

%43/09%1538/16-06-03576,510686271406-10-301576,9901404اخزا

%52/24%1438/53-06-03415,32001407-10-402415,0001404اخزا

%35/82%3138/5-04-03829,1203700001405-10-050461829,1201404گام

47شماره مجلهکارگزاری خبرگان سهام 
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.همین امر باعث شده قیمت میانگین کمتر از قیمت پایه باشد-کاهش نرخ قیمت پایه توسط عرضه کنندگان به جهت تحریک تقاضا 

1404ماهدیاولهفتهطیکالابورسصنعتیتالاردرفلزیمحصولاتمعاملاتآمار

1404ماهدیاولهفتهطیکالابورسدرنفتیهایفرآوردهمحصولاتمعاملاتآمار

گزارش تحلیل دی ماه بورس کالا

13

نام کالا
مجموع حجم 

عرضه
مجموع حجم معامله

شده
لهقیمت قبلی معامرقابت درصدیقیمت میانگینقیمت پایه

تغییرات 
قیمت

%7-364,541%139,230126,530351,829363,2143شمش فولادی

%3,527,1091%3,0003,0003,723,7883,725,6840شمش آلومینیوم

%5-13,244,628%3,0003,00010,131,00014,216,86040(سهمیه ای)مس کاتد 

(غیر سهمیه ای)مس کاتد 

%70,38911%328,000250,00072,20980,16411گندله سنگ آهن

%54,5920%208,00024,00056,12656,1260کنسانتره سنگ آهن

%5-186,708%51,25051,250183,548187,4150آهن اسفنجی

نام کالا
مجموع حجم 

عرضه
مجموع حجم معامله 

شده
لهقیمت قبلی معامرقابت درصدیقیمت میانگینقیمت پایه

تغییرات 
قیمت

%21-241,666%40,00040,000158,400207,82231وکیوم معمولی

%260,1513%35,00035,000166,300265,62360وکیوم مرغوب

%222,9290%20,50017,500226,268226,2680لوب کات

%5-720,664%3,3763,376519,042699,57735روغن پایه

47شماره مجلهکارگزاری خبرگان سهام 



.همین امر باعث شده قیمت میانگین کمتر از قیمت پایه باشد-کاهش نرخ قیمت پایه توسط عرضه کنندگان به جهت تحریک تقاضا 

1404ماهدیاولهفتهطیکالابورسپتروشیمیتالاردرپتروشیمیمحصولاتمعاملاتآمار

گزارش تحلیل دی ماه بورس کالا

14

نام کالا
مجموع حجم 

عرضه
مجموع حجم 
معامله شده

رقابت درصدیقیمت میانگینقیمت پایه
قیمت قبلی 

معامله
تغییرات قیمت

%1,578,8928%5,1105,110722,3371,646,763128پلی پروپیلن شیمیایی

%1,433,57723%11,28711,287659,3821,598,020142پلی پروپیلن نساجی

%616,87628%9,4489,448460,591752,46063پلی وینیل کلراید

%856,2792%9,9169,916601,738872,26945پلی اتیلن سبک فیلم

%3-916,669%12,31312,313545,074911,69867پلی اتیلن سبک خطی

%780,2686%10,74410,744542,336822,67252پلی اتیلن سنگین فیلم

%822,5414%8,4968,496530,695848,56260پلی اتیلن سنگین بادی

%16-1,047,601%5,0165,016753,581945,45725پلی اتیلن ترفتالات بطری

%3-907,203%7,1947,194767,662896,43417یپلی اتیلن ترفتالات نساج

47شماره مجلهکارگزاری خبرگان سهام 



هاکامودیتی

15
47کارگزاری خبرگان سهام مجله شماره 

درصد تغییرات$-نرخ هفته گذشته$-نرخ این هفتهمحصول

CFR CHINA7267260%-اتیلن
CFR CHINA7417410%-پروپیلن
CFR CHINA9269260%-بوتادین

PVC6016010%-جنوب شرق آسیا
ABS-CFR CHINA118111810%

%8418410جنوب شرق آسیا-پلی اتیلن سنگین
%100110010جنوب شرق آسیا-پلی اتیلن سبک

%8018010جنوب شرق آسیا-پلی پروپیلن
CFR CHINA2492490%-متانول
CFR CHINA6646640%-بنزن

CFR CHINA7267260%-اورتوزایلین
CFR CHINA8678670%-پارازایلین
CFR CHINA8068060%-استایرن

%3783780فوب جنوب شرق آسیا-اوره گرانوله



گزارش تحلیل هفتگی بازار اختیار معامله 
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47کارگزاری خبرگان سهام مجله شماره 
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(میلیارد ریال)ارزش معاملات اختیار
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47کارگزاری خبرگان سهام مجله شماره 
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نسبت ارزش معاملات اختیارخرید به اختیار فروش
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(1000×)موقعیت های باز خرید و فروش اختیار معامله بازار 

اختیار خرید اختیار فروش



تحلیل‌این‌هفته‌را‌با‌مقایسه‌اعداد‌و‌ارقام‌هفتهه‌سهوم‌و‌چههارم‌آذرمهاه‌
قبل‌و‌هفته‌چهارم‌آذر‌با‌آماری‌قابل‌قبول‌تر‌نسبت‌به‌هفته.‌آغاز‌می‌کنیم

جریههان.‌نشههانه‌هایی‌روشههن‌تر‌از‌تقویههت‌شههرایط‌بههازار‌بههه‌پایههان‌رسههید
تمایل‌معاملات‌با‌شیبی‌متعادل‌و‌رو‌به‌جلو‌حرکت‌کرد‌که‌بیانگر‌افزایش

ت‌فعالان‌بازار‌به‌تداوم‌روند‌صعودی‌و‌کاهش‌وزن‌سناریوی‌اصلاح‌اسه
هزار‌‌میلیهارد‌تومهان‌در‌هفتهه‌۱۳میانگین‌ارزش‌معاملات‌خرد‌از‌حدود‌.

هزار‌میلیارد‌تومان‌در‌هفته‌چهارم‌آذر‌افهزایش‌یافهت‌۱۷سوم‌به‌بیش‌از‌
کههه‌نشههان‌دهنده‌بهبههود‌محسههوس‌در‌سههطح‌نقدشههوند ،‌مشههارکت‌

.معامله‌گران‌و‌عمق‌معاملات‌بازار‌است
این‌رشد‌در‌ارزش‌معهاملات،‌هم‌زمهان‌بها‌تقویهت‌جریهان‌پهول‌حقیقهی،‌

در‌حههالی‌کههه‌در‌هفتههه‌سههوم‌آذر‌بطههور‌.‌اهمیههت‌بیشههتری‌پیههدا‌می‌کنههد
میلیارد‌تومان‌ورود‌پهول‌حقیقهی‌بهه‌ثبهت‌رسهیده۵۳۳میانگین‌حدود‌

میلیهارد‌تومهان‌افهزایش‌۹۲۳بود،‌این‌عدد‌در‌هفته‌چههارم‌بهه‌بهیش‌از‌
ثبهت،‌یافت؛‌افزایشی‌معنادار‌که‌می‌تواند‌نشانه‌ای‌از‌تقویت‌انتظارات‌م

اه‌افزایش‌اعتماد‌معامله‌گران‌و‌پررنگ‌تر‌شدن‌سناریوی‌صهعودی‌در‌نگه
.فعالان‌بازار‌سرمایه‌باشد

در‌نگههارش‌ایههن‌هفتههه،‌بههه‌واکههاوی‌عملکههرد‌بههازار‌سههرمایه‌در‌آذرمههاه‌
درصهدی‌شهاخک‌کهل،‌بهار‌۲۳می‌پردازیم؛‌ماهی‌که‌بورس‌با‌ثبت‌رشهد‌

ین‌دیگر‌نقش‌خود‌را‌به‌عنوان‌دماسنج‌انتظارات‌تهورمی‌و‌یهکی‌از‌مهم‌تهر‌
در‌هفتهه‌های‌.‌پناهگاه‌های‌حفه ‌ارزش‌دارایی‌هها‌بهه‌نمهایش‌گ اشهت

پیشههین،‌از‌شههکل‌گیری‌مههوج‌تههورمی‌پههیش‌رو‌و‌اهمیههت‌روزافههزون‌بههازار‌
نهون‌سرمایه‌برای‌اقتصاد‌کهلان‌و‌سیاسهت‌گ ار‌سهخن‌گفتهه‌بهودیم‌و‌اک

می‌تههوان‌گفههت‌ایههن‌انتظههارات،‌مطههابق‌منطههق‌اقتصههادی،‌به‌تههدریج‌در‌
در‌مقایسهه‌بها‌آبان‌مهاه،‌افهزایش‌.‌متغیرهای‌بهازار‌متبلهور‌شهده‌اسهت

ر‌معنادار‌ارزش‌معاملات‌نشهان‌از‌بازگشهت‌تهدریجی‌نقهدینف‌و‌فعهال‌ت
یکی‌شدن‌بازیگران‌بازار‌دارد؛‌رخدادی‌که‌در‌ادبیات‌مالی،‌عموماً‌به‌عنوان
ر‌د.‌از‌پیش‌نیازهای‌شکل‌گیری‌روندهای‌پایدار‌صهعودی‌تلقهی‌می‌شهود

عین‌حال،‌مدیریت‌هدفمند‌اخبار‌اثرگ ار‌بر‌بازار‌سرمایه‌ادامهه‌یافهت‌و
سهامداران‌حقوقی‌نیهز‌بها‌عرضهه‌های‌حساب‌شهده،‌از‌بهروز‌هیجانهات‌

ظهارات‌برآینهد‌انت.‌افراطی‌و‌رشد‌لجام‌گسیخته‌شاخک‌جلوگیری‌کردنهد
ل،‌تههورمی،‌ورود‌نقههدینف‌و‌رفتههار‌کنتههرلی‌بههازیگران‌بههزرگ،‌رشههد‌متعههاد

بود؛‌رشدی‌۱۴۰۴درصدی‌شاخک‌کل‌در‌آذرماه‌۲۳منطقی‌و‌قابل‌دفاع‌
.که‌بیش‌از‌آن‌که‌هیجانی‌باشد،‌ریشه‌در‌متغیرهای‌بنیادین‌دارد

در‌همههین‌بههازه‌زمههانی،‌بازارهههای‌مههوازی‌نیههز‌از‌مههوج‌انتظههارات‌تههورمی‌
درصهدی‌و‌دلار‌۲۰بی‌نصیب‌نماندند؛‌به‌گونه‌ای‌کهه‌طهلا‌بهازدهی‌حهدود‌

با‌این‌حهال،‌مقایسهه‌بازدهی‌هها‌.‌درصد‌را‌تجربه‌کرد۱۶رشدی‌نزدیک‌به‌
ازع‌نشان‌می‌دهد‌که‌بورس،‌بهه‌ویهه‌در‌نسهبت‌بها‌ریسهک،‌برنهده‌بلامنه
 اران‌آذرماه‌بوده‌و‌توانسته‌است‌جایگاه‌خود‌را‌در‌سبد‌دارایی‌سرمایه‌گ

.تثبیت‌کند
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لسابودجهلایحهگ شته،سنواتروالطبقآذرماه،پایانیروزهایدر

هبودجارقاماولیهبررسی.شدتقدیماسلامیشورایمجلسبه۱۴۰۵

کهکردیرویاست؛دولتسویازانقباضینسبتاً‌رویکردیاتخاذازحاکی

مالیمزمنناترازی‌هایمهاروبودجهکسریکنترلهدفباظاهردر

.می‌شوددنبال

نگاهدرکهاستعمومیبودجهدرصدی۱۱رشدقابل‌توجه،نکاتجملهاز

.می‌رودشماربهمالیانضباطحف برایتلاشازنشانه‌اینخست،

قدرتمنظرازاگرچهدولت،کارکنانحقوقدرصدی۲۰افزایشهمچنین

دیدازامانمی‌شود،ارزیابیمطلوبچندانکارکنانمعیشتوخرید

ترازبخشدر.می‌کندمهارحدیتارادولتجاریتعهداتبارمالی،

سیگنالیهمت۶۱۵بههمت۹۰۹ازبودجهکسریکاهشعملیاتی،

هم‌زمان،.می‌شودمحسوبدولتمالیناترازیکنترلجهتدرمثبت

عزمبیانگردرصد۵۷بهدرصد۴۳ازمالیاتیدرآمدهایسهمافزایش

منابعبهوابستفکاهشومالیاتیپایه‌هایگسترشبرایدولتجدی

ردگامیعمومی،مالیهادبیاتچارچوبدرکهسیاستیاست؛ناپایدار

کردهاعلامدولتراستا،همیندر.می‌شودتلقیبودجهپایداریجهت

تأمینحقوقیاشخاصازمالیاتیدرآمدهایازدرصد۴۰کهاست

ومالیاتیمشوق‌هایشدنسخت‌گیرانه‌ترباکههدفیشد؛خواهد

در.می‌شوددنبالدرصد۱۲به۱۰ازافزودهارزشبرمالیاتنرخافزایش

سالدردرصد۱۱ازبودجهدرگازونفتسهمکاهشنفتی،منابعبخش

فاصلهبرایدولتتلاشنشان‌دهنده۱۴۰۵سالدردرصد۵به۱۴۰۴

۹۴۰رقمدولتنیز،مالیتأمینحوزهدر.استنفت‌محوربودجهازگرفتن

بهآنازهمت۴۲۶کهکردهپیش‌بینیلایحهدررااوراقانتشارهمت

اینفعلی،شرایطدر.دارداختصاصقبلیسررسیدشدهاوراقبازخرید

ندهرچمی‌شود،ارزیابیقابل‌هضمسرمایهبازاربرایاوراقانتشارمیزان

نرخ‌هایبرپیامدهاییمی‌تواندسال،ادامهدررقماینافزایشیاتداوم

نرخردتغییرینیزمعادنبخشدر.باشدداشتهنقدینفجریانوبهره

سالواردسیاستیشوکبدونحوزهاینونشدهاعمالدولتیحقوق

.شدخواهدآینده
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ه‌خهود‌اما‌شاید‌مهم‌ترین‌نکته‌بودجه‌ای‌که‌توجه‌فعالان‌بازار‌سرمایه‌را‌ب
م‌دولهت‌اعهلا.‌جلب‌کرده،‌نحوه‌تسعیر‌منابع‌و‌مصارف‌ارزی‌دولت‌باشد

و‌میلیارد‌دلار‌از‌درآمدهای‌نفتی‌خود‌را‌به‌طور‌مستقیم۸.۸کرده‌است‌که‌
در‌.‌تومان‌برای‌تأمین‌کالاهای‌اساسی‌اختصاص‌می‌دههد۲۸,۵۰۰با‌نرخ‌

ز‌مقابل،‌بدهی‌های‌دولت‌به‌صندوق‌توسعه‌ملی‌بها‌نهرخ‌تهالار‌دوم‌مرکه
رای‌این‌دوگانف،‌حامل‌پیام‌مهمی‌به.‌مبادله‌ارز‌و‌طلا‌تسویه‌خواهد‌شد

.بازار‌است
رداشهت‌بازار‌سرمایه‌با‌دقت‌این‌سیگنال‌ها‌را‌رصد‌کرده‌و‌به‌درستی‌این‌ب

از‌(‌ولتهابلو‌ا)را‌شکل‌داده‌است‌که‌به‌تدریج‌نرخ‌های‌دستوری‌و‌ترجیحی‌
معههادلات‌ارزی‌شههرکت‌های‌بورسههی‌کنههار‌گ اشههته‌شههده‌و‌در‌آینههده‌ای‌
نه‌چندان‌دور،‌نرخ‌تالار‌دوم‌مرکز‌مبادله‌به‌عنوان‌نهرخ‌مرجهع‌واحهد‌بهرای‌
خرید‌خهوراک،‌فهروش‌محصهولات‌و‌تسهعیر‌درآمهدهای‌ارزی‌شهرکت‌ها‌

اهمیهت‌ایهن‌تحهول‌از‌آن‌جاسهت‌کهه‌می‌توانهد‌ارزش‌.‌تثبیت‌خواهد‌شد
ذاتی‌شهرکت‌های‌دارای‌درآمهد‌ارزی‌را‌بهه‌طور‌معنهاداری‌افهزایش‌دههد‌و‌
آن‌هها‌را‌حتههی‌در‌سههطوح‌قیمتههی‌فعههلی‌نیههز‌بههه‌گزینههه‌هایی‌جهه اب‌بههرای‌

.سرمایه‌گ اری‌بدل‌کند
ش‌از‌سوی‌دیگر،‌رشد‌شتابان‌نرخ‌دلار‌در‌بازار‌آزاد‌و‌هم‌زمانی‌آن‌بها‌افهزای
ایهی‌تدریجی‌نرخ‌ارز‌در‌تالار‌دوم،‌موجب‌افزایش‌ارزش‌جایگزینی‌ریالی‌دار‌

شرکت‌ها‌می‌شود؛‌عاملی‌که‌در‌ادبیهات‌مهالی،‌یهکی‌از‌موتورههای‌اصهلی‌
در‌کنهار‌ایهن‌.‌رشد‌قیمت‌سهام‌در‌اقتصادهای‌تورمی‌بهه‌شهمار‌مهی‌رود

یهک‌متغیر،‌تورم‌ساختاری‌ناشی‌از‌رشد‌نقهدینف‌و‌نهرخ‌ارز‌نیهز‌بهه‌عنوان
رده‌و‌بازوی‌حمایتی،‌به‌حف ‌و‌حتی‌افزایش‌ارزش‌ریالی‌شرکت‌ها‌کمک‌ک

.‌در‌نهایت‌خود‌را‌در‌رشد‌قیمت‌سههام‌و‌شهاخک‌کهل‌نمایهان‌می‌سهازد
برآینههد‌ایههن‌عوامههل‌نشههان‌می‌دهههد‌کههه،‌مههادامی‌کههه‌متغیرهههای‌کههلان‌
اقتصههادی‌در‌همههین‌مسههیر‌حرکههت‌می‌کننههد،‌چشههم‌انداز‌بههازار‌سههرمایه‌
همچنان‌صعودی‌ارزیابی‌می‌شود؛‌صعودی‌که‌بیش‌از‌ههر‌چیهز،‌ریشهه‌

ه‌در‌در‌منطق‌اقتصاد‌تورمی،‌تغییر‌رژیم‌ارزی‌و‌افزایش‌نقش‌بازار‌سهرمای
ایه‌به‌نظر‌می‌رسد‌چشم‌انداز‌بازار‌سرم.‌تأمین‌مالی‌دولت‌و‌بنگاه‌ها‌دارد

دلار‌در‌چنین‌فضایی،‌با‌ثبهات‌نسهبی‌نهرخ.‌همچنان‌مساعد‌باقی‌بماند
د‌و‌می‌توان‌انتظار‌داشت‌که‌شتاب‌رشهد‌طهلا‌نیهز‌به‌تهدریج‌تعهدیل‌شهو

بخشی‌از‌جریان‌دارایی‌ها‌از‌بازارهای‌طلا‌و‌ارز،‌به‌سمت‌مسکن،‌خودرو‌و
ایهن‌جابهه‌جایی‌دارایی‌هها،‌در‌چهارچوب‌.‌به‌ویهه‌بازار‌سرمایه‌حرکهت‌کنهد

اقتصههاد‌تههورمی،‌خههود‌می‌توانههد‌بههه‌تقویههت‌مههوج‌تههورمی‌بینجامههد‌و‌در‌
و.نهایت،‌بار‌دیگر‌زمینه‌ساز‌تداوم‌مسیر‌صعودی‌بورس‌شود

:اما‌جمله‌همیشف
با‌توجه‌به‌ریسهک‌های‌امنیتهی‌و‌اقتصهادی‌کهه‌عمهدتاً‌در‌مقطهع‌فعهلی

ب‌و‌تشدید‌شده‌اند،‌بهتر‌است‌سرمایه‌گ اران‌برای‌کسب‌بازدهی‌مناس
ملهه‌حف ‌اصل‌دارایی‌خود،‌ترکیبی‌متنوع‌از‌گروه‌های‌مختلف‌دارایی‌از‌ج

طلا،‌سهام،‌انواع‌اختیار‌معامله‌و‌وجه‌نقد‌را‌در‌سبد‌سرمایه‌گ اری‌خهود
.لحاظ‌کنند
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معاملاتیاعتبار❖
مشترکسرمايه گذاریصندوق❖
اعتباریاوليهعرضه❖
مناسبتیهایجشنواره❖

ستارههایصندوقمعامله❖
صفرکارمزدبافیروزا،پارند❖
آموزشیهایدورهورایگانهایتحلیل❖
مجامعرسانیاطلاعهایپیام❖


