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 1405ماه 
 

 گزارش عملکرد

  یمبتن  یگذار هیصندوق سرما 
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و در   دنامهیبر اساس مفاد اساسنامه و ام  ،یفاراب  یبر کالا  یمبتن  یگذار  هیصندوق سرما  یو وضع عموم  تیگزارش فعال  لهیوس  نیبد

سوابق، مدارک و اطلاعات موجود ارائه   هیبر پا  1405ماه    تیر  31  به  یمنته  سالیانه  مالی  دوره  یبرا،    مربوطه و مقررات    نیچارچوب قوان

 ی مال  یدر صورت ها  شدهبر اطلاعات ارائه    یمبتن  ،یگذارهیسرما  رانیمد  هماه  12  مالی  دوره. گزارش حاضر به عنوان گزارش  گرددیم

باشد. اطلاعات    یآن در دوره مزبور م  رانیصندوق و عملکرد مد  یعموم  تیصندوق بوده و اطلاعات ارائه شده در آن نشان دهنده وضع

  تیریعملکرد مجموعه مد  ج یبر ارائه منصفانه نتا  د یباشد، با تاک  یصندوق م   ی و وضع عموم  اتیگزارش که درباره عمل  ن یمندرج در ا

 گردد.  یو ارائه م هیو اساسنامه صندوق ته ی ت قانونو انطباق با مقررا وق صند

 

 

:صندوقفعالیت    تاریخچه -1    

به ثبت   اوراق بهادار  و  نزد سازمان بورس  12322تحت شماره    30/10/1404  خیتار  در  یفاراب  یبر کالا  یمبتن  یگذار  هیصندوق سرما

همچنین است.  انرژ  ن ی نخست  رسیده  ا  یصندوق  تاریخ    که  است  رانیبورس  شماره    08/05/1403در  مل  57868به  شناسه   ی و 

 است.  دهیاستان تهران به ثبت رس  یتجار رینزد مرجع ثبت شرکت ها و موسسات غ  14013594776

 

:  معرفی صندوق -2   
 

ی فاراب  یکالا بر یمبتن یگذار  هیصندوق سرما جدول مشخصات  

سپرده کالا  یبر گواه یدر اوراق بهادار مبتن صندوقنوع    

29/80/4031  تاریخ آغاز فعالیت  

خاص(  یسهام) یشرکت سبدگردان فاراب صندوق ریمد   

یباقر رضایعل  ،ی سحر سلطان ،یمحمد رضا یگذار هیسرما رانیمد   

ی فاراب دیام یتمیالگور یبازارگردان یصندوق اختصاص  بازارگردان صندوق  

بهراد مشار  یموسسه حسابرس  متولی صندوق 

رازدار موسسه حسابرسی  سابرس صندوق ح   

ی ضامن نقد شوندگ ندارد  

https://energy.irfarabi.ir سایت صندوق 
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 : دوره فعالیت صندوق -3

 محدود است.  نااساسنامه  5صندوق به موجب ماده  تیمدت فعال

صندوق   یسال مال  نیماه هر سال است، به جز اول  ریت  یمرداد ماه هر سال تا انتها  یاز ابتدا  ،یسال شمس  کیسال مالی صندوق به مدت  

 . ابدییماه بعد از ثبت نزد مرجع ثبت شرکت ها خاتمه م   ریت  نیاول  انی ثبت صندوق نزد مرجع ثبت شرکت ها آغاز شده و تا پا  خیکه از تار

 

 : قصندو لیهدف از تشک  - 4

مورد قبول،   سکیر  رشیسبد است. با توجه به پذ  ن یا  تیریو مد  ی مال  ی ها  ییاز دارا  ی سبد  لیو تشک  گذارانهیاز سرما  هیسرما  یآورجمع 

 گردد. گذارانهیممکن نصیب سرما  یبازده  نیشتریشود بتلاش می

 

 : موضوع فعالیت صندوق -5

 ی انرژ  ییصرفه جو  یگواه  ،یانرژ  / ییسپرده کالا  یبر کالا شامل گواه  یاوراق بهادار مبتنگذاری در    صندوق، سرمایه  یموضوع فعالیت اصل

تواند  یباشد. صندوق م  یم  ،شده باشد  رفتهیها پذاز بورس   یکیبر کالا که در    یمعامله مبتن  اریاخت  ی کالا و قراردادها  یآت  یقراردادها

 .  د ینما یگذار هی سرما ی بانک یسپرده  یها یخود را در اوراق بهادار با درآمد ثابت، سپرده ها و گواه یها ییمازاد دارا

 ذکر شده است.   دنامهی ها در ام از آن کیدر هر  یگذار  هینصاب سرما و حد  یگذار هیموضوع سرما  یها ییدارا اتیصخصو

 

ی فاراب یبرکالا یمبتن یگذار هیصندوق سرما   یگذار هینصاب سرما حدجدول   

 شرح  نسبت از کل دارایی

صندوق   یها  ییدرصد از ارزش کل دارا  70حداقل   ی انرژ   ییصرفه جو  یها  یو گواه  ییهر شاخه کالا  ییسپرده کالا  یگواه   

های صندوق   درصد از ارزش کل دارایی  20حداکثر   ییاوراق مشتقه هر شاخه کالا   

های صندوق    درصد از ارزش کل دارایی  50حداکثر   بر هر شاخه    یمشتقه مبتن  یبدون پوشش در قراردادها   های¬تیتعهد خالص موقع 

ییکالا ت یمان اتخاذ موقعدر ز   

صندوق   یها  ییدرصد از ارزش کل دارا  5حداکثر   ییمعامله هر شاخه کالا  اریدر قرارداد اخت  دیخر  تیاخذ موقع   
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 :محل اقامت صندوق - 6

اصل م  یمرکز  آباد،  سعادت  تهران،  طهران  دانیصندوق  حسن  غرب   یشهید  سرو  بلوار  دوم   ،19پلاک  ، یمقدم،    با   3واحد    ،طبقه 

 واقع شده است. 1998714363یکدپست

 

 

 :سرمایه گذاری ارکان صندوق  - 7

 شده است: لیتشک ریاز ارکان ز شودیم  دهیبه بعد صندوق نام نیکه از ای  فاراب  یبر کالا یمبتن یگذار هیصندوق سرما 

 

 

   صندوق:مجمع   -1-7

مذکور در   طیممتاز با شرا  یگذارهیسرما   ی. فقط دارندگان واحدهاشودیم  لیممتاز تشک  یگذارهیسرما  یاز اجتماع دارندگان واحدها

 در مجمع برخوردارند.   یاساسنامه، از حق رأ 28ماده 

   : است ریبوده اند شامل اشخاص ز یحق را   یکه دارا یگذاری ممتازها صندوق دارندگان واحدهای سرمایه ییتاریخ صورت خالص دارادر

 

 1405ماه  تیر 31به   یمنته سالیانه یدوره مال 

 درصد واحدهای تحت تملک تعداد واحدهای ممتاز تحت تملک  نام دارندگان واحدهای ممتاز  ردیف

 90 1,800,000 )سهامی خاص( فارابی سبدگردان شرکت 1

 9.9 198,000 رحمان بابازاده یآقا 2

000,2 یمهرجرد یخان  ی عل  یمهد یآقا 3  0.1 

000،000،2 جمع   100 

 

 

 صندوق:یرمد -2-7

 14009680960  ی و شناسه مل   570405به شماره ثبت    07/10/1399  خ یخاص ( است که در تار  ی) سهام   ی شرکت سبدگردان  فاراب

  یطهران  نیحس  دیشه  دانی عبارت است از: تهران، سعادت آباد، م  ریمد   ی است. نشان  دهیتهران به ثبت رس  ینزد مرجع ثبت شرکت ها

 .3واحد  2، طبقه 19 پلاک   ،یمقدم، بلوار سرو غرب
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 صندوق: ی متول -3-7

نزد مرجع ثبت   10840017999  یو شناسه مل13898به شماره ثبت     06/03/1377  خیحسابرسی بهراد مشار است که در تارموسسه  

، طبقه 5پلاک    19،  صر،کوچهیخ احمد ق  ن،یآرژانت   دانیمتولی عبارت است از: تهران، م  یتهران به ثبت رسیده است. نشان  یها  شرکت

 101اول، واحد 

 

 صندوق: حسابرس  -4-7

نزد مرجع ثبت شرکت   10100129086  یو شناسه مل  1177به شماره ثبت  03/11/1349  خیرازدار است که در تار  یموسسه حسابرس

)بخارست(، کوچه نوزدهم، ریاحمد قص  ابانیخ  ن،یآرژانت  دانیحسابرس عبارت است از تهران، م  یاست. نشان  دهیتهران به ثبت رس  یها

 14، واحد7، طبقه18پلاک

 

 : صندوق بازارگردان  -5-7

اختصاص تار  یفاراب  دیام  یتمیالگور  یبازارگردان  یصندوق  در  که  ثبت    02/09/1398  خیاست  شماره  مل  48651به  شناسه   یو 

  دانیبازارگردان عبارت است از: تهران، سعادت آباد، م  یاست . نشان   ده یتهران به ثبت رس  ینزد مرجع ثبت شرکت ها  14008781028

 3 واحد ، ، طبقه دوم19پلاک ، یبمقدم، بلوار سرو غر یطهران نیحس دیشه

 

 ی:گذار  هیسرما ی ها صندوق و واحد یها  یی خالص ارزش روز دارا -8

 

 :صندوقهای سرمایه گذاری  واحد  -1-8

 : شودگذاری ممتاز تقسیم میهای سرمایه  گذاری عادی و واحدهای سرمایه واحد هدو دستگذاری صندوق به های سرمایه واحد

موسسان   ا ی توسط موسس    هیاول  یسینو  ره یواحد است قبل از شروع دوره پذ  2.000.000ممتاز که تعداد آن ها    یگذار  هیسرما   یواحد ها

 هستند.  ریقابل انتقال به غ  ی قابل ابطال ول ریغ یگذار هیسرما  یها نوع از واحد  نیشده است . ا یداریصندوق خر

 ی گذار هیسرما یها نوع واحد  نیشود. ا ی صندوق صادر م لیپس از تشک  ا ی هیاول ی سینو ره یدر طول پذ ی عاد یگذار هیسرما  یها واحد

 قابل انتقال است.  فاقد حق رای بوده و قابل ابطال اما غیر باشند.   یمقررات قابل انتقال م ت یصرفا در بورس مربوطه و با رعا
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 : صندوق یها  ییخالص ارزش روز دارا -2-8

 خالص ارزش دارایی های صندوق نشان دهنده ارزش روز دارایی های صندوق می باشد که از آن بدهی ها کسر گردیده است.  

ارزش روز مطالبات   ارزش روز دارایی های صندوق در پایان هر روز برابر با مجموع وجوه نقد صندوق، قیمت فروش اوراق بهادار صندوق،

 . ته قیمت بازار در پایان همان روز است و ارزش سایر دارایی های صندوق ب

 

 1405ماه  فروردین 31 به  یمنته سالیانه یدوره مال        

 ریال  110,873,863,359,969 ها  ییداراروز خالص ارزش 

 واحد  4,220,638,516 یگذار  هیسرما  یها  تعداد کل واحد

 واحد 2,000,000 ممتاز یگذار هیسرما یها  تعداد واحد

 واحد  4,218,638,516 عادی یگذار هیسرما یها  تعداد واحد

 الیر 10،000 یگذار  هیهر واحد سرما یارزش اسم

 ریال  26,393 یگذار  هیسرما یها واحد نرخ صدور

 ریال  26,269 یگذار  هیسرما یها واحد نرخ ابطال

 

 صندوق:  یاستراتژ -9

 ی خود را بر مبنا  یگذارهیسرما  یکشور، استراتژ   هیدر بازار سرما  یصندوق فعال در حوزه انرژ  نیبه عنوان اول  ،ینرژیس  یی صندوق کالا 

از دو محل  توانندیصندوق م نیا گذارانهیبنا نهاده است. سرماو گاز و برق   یگاز عاناتیموجود در بازار نفت، م یهااز فرصت یریگبهره

افزا  یاصل توافق  متیش قیشامل  قابل توجه  ، و برق و گاز  یگاز  عاناتینفت و م  متیو رشد ق  یدلار  به    یسود  با توجه  کسب کنند. 

صندوق    یهایینرخ دلار منجر به رشد ارزش دارا  شیافزا  رود یکردن ارز، انتظار م  ینرختک  یدولت در راستا  ئتیه  ریاخ  یهااستیس

در   یانرژ  یناتراز  ل یصندوق است که به دل  یدیکل  یهای از استراتژ  گری د  ی کیگاز و برق    ییجوصرفه   ی هایگواه  د یخر  ن،یشود. همچن

کمبود برق در تابستان و گاز    طیدر شرا  ها یگواه  نیبرخوردار شده است. ا  یامنابع، از استقبال گسترده  نیبه ا  عیمبرم صنا  ازیکشور و ن

صرفه هستند، بهمقرون   اریبس  یکارخانجات از نظر اقتصاد  یو برا  شوندیفروخته م  یمتقاض  یهابه شرکت  یادر زمستان به صورت مذاکره

 . کندیصندوق کمک م یسودآور شیبه افزا زیامر ن نیکه ا
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 :صندوق ی ها یی دارا  بیترک -10

 دهد.   ی شان من 1405ماه  تیر 31ه ب یمنته  سالیانه ی دوره مالدر صندوق را  یها یگذار هی سرما بیترک ر،یجدول و نمودار ز

 

 1405ماه  ریت 31به   یمنته  انهیسال ی دوره مال       

 ی به ارزش روز ینسبت از کل دارا ریال  - خالص ارزش دارایی عنوان دارایی 

 %97.41 108,775,151,089,289 یی سپرده کالا یگواه

 %0.16 182,756,875,779 اختیار 

 %1.96 2,186,322,872,403  سپرده بانک ی

 %0.06 64,819,386,151 حساب  های دریافتنی

 %0.41 454,698,171,997 با کارگزاران نیما ب ی ف ی هاحساب 

 %0.00 4,689,488,674 ها  ییدارا ریسا

 %100.00 111,668,437,884,293 جمع 

 

 

 

 

97.41%

0.16%
1.96% 0.06%

0.41%

گواهی سپرده کالایی اختیار سپرده بانکی

حساب  های دریافتنی حساب های فی ما بین با کارگزاران سایر دارایی ها



              5041/ 04/ 31 منتهی به مبتنی بر کالای فارابیمدیر صندوق سرمایه گذاری  سالیانه یدوره مالگزارش عملکرد                     

          

7 
 

   :ییسپرده کالا  ی فروش گواه  انی ز ای سود  -11

 1405ماه  ریت 31به   یمنته  انهیسال ی دوره مال       

 ریال -مبلغ   سود )زیان( فروش

 ( 368,904,540,312) یی سپرده کالا یگواهسود حاصل از فروش 

 1,187,201,649,791 ی انرژ ییصرفه جو  یسود حاصل از فروش گواه

 24,345,931,557 معامله سهام اریاز اعمال اخت یسود ناش

(6,647,963) یگذارهیسرما  یهااز فروش صندوق  یسود ناش  

 842,636,393,073 جمع 
 

 

 

 : ی صندوقدارایی ها  خالص ارزش -12

 سینرژی: 

 

 : طلا جام
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 :ییسپرده کالا یدرگواه ی گذار  هیسرما -13

 1405ماه  ریت 31به   یمنته  انهیسال ی دوره مال       

 ها  ییدرصد به کل دارا ال یر -خالص ارزش فروش  شرح 

 %3.07 3,336,545,895,820 ی گاز  عاناتیسپرده م  یگواه

 %6.68 7,269,184,751,790 ن ی سپرده نفت خام سنگ  یگواه

 %2.98 3,237,239,118,758 0404گاز اوج  ییصرفه جو  یگواه

 %0.39 424,342,572,233 0612یبرق عاد   ییصرفه جو  یگواه

 %0.93 1,010,167,365,760 0404راوجیگازغ  ییصرفه جو  یگواه

 %25.35 27,571,023,816,109 کامل   یسپرده نفتا   یگواه

 %9.51 10,342,259,948,091 سپرده نفتا   یگواه

 %0.44 476,999,012,246 (1ر1پ0512)برقت  ری دپذیبرق تجد  دیتول  یگواه

 %0.99 1,077,406,067,150 ( 1ر1پ0612)برقت  ری دپذیبرق تجد  دیتول  یگواه

 GoldBar 53,785,052,688,660 49.45%شمش طلا  

 GoldCoin 234,853,125,000 0.22%سکه طلا  

 %0.01 8,996,406,680 سپرده اتانول   یگواه

 %0.00 1,080,320,992 0512یبرق عاد   ییصرفه جو  یگواه

 %100.00 108,775,151,089,289 جمع 

 

 ف:در فواصل مختل بازدهی صندوق  -14

 )سینرژی(   1405ماه  ری ت 31به   یمنته انهیسال یدوره مال 

 بازدهی صندوق شرح 

 %0.38- هفته گذشته

 %24.55 ماه گذشته

 %19.45 ماه اخیر 3

 %80.16 ماه اخیر 6

 %147.68 یکسال اخیر 

 %431 بازدهی از شروع فعالیت 
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 ( طلا )جام  1405ماه  ری ت 31به   یمنته انهیسال یدوره مال 

 بازدهی صندوق شرح 

 %1.26 هفته گذشته

 %17.19 گذشتهماه  

 %4.71 ماه اخیر 3

 %13.26 ماه اخیر 6

 - یکسال اخیر 

 %67.93 بازدهی از شروع فعالیت 

 

 ران یبازار نفت، گاز و برق در ا ندهیانداز آچشم -15

 نفت  یبازار جهان اندازچشم

در    یساختار راتییو تغ  یتحولات اقتصاد جهان ، یکی تیزمان عوامل ژئوپلهم ریتحت تأث ینفت در مقطع کنون ی جهان بازار

  یالگو ریینو، تغ یهایبزرگ، تحولات فناورانه در حوزه انرژ یو مصرف کشورها د یتول یها استی قرار دارد. س  ینظام انرژ

و  هاتیقطعاز عدم یانفت را با مجموعه ی انداز عرضه و تقاضادر بخش نفت و گاز، چشم یگذارهیمصرف سوخت و روند سرما

 .مواجه کرده است  د یجد ی هاحال فرصت نیدر ع 

 نفت  یعوامل مؤثر بر بازار جهان نیترمهم

 مازاد عرضه سک یرشد عرضه و ر -1

  ی از رشد تقاضا تواندیاز آن است که رشد عرضه نفت م  ی حاک  2026سال  یغالب برا یویموجود، سنار یاساس برآوردها بر

 .محتمل خواهد بود هامتی بر ق  یو فشار کاهش   یتجار ریذخا شیافزا ،یطیشرا  نی. در چن ردیبگ یش یپ  یجهان

محسوب   ی رشد عرضه جهان یهامحرک نیترو کانادا، همچنان از مهم لیبرز کا،یآمر ژهیوخارج از اوپک، به دکنندگان یتول

  ی اکنندهنیینقش تع  د، یتول ی هاتیمحدود دی تمد ا یپلاس درباره نحوه بازگرداندن اوپک  یهااستی . در کنار آن، سشوندیم

 .داشت دعرضه و تقاضا خواه  انی تعادل م جادیدر ا
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نفت برنت  مت یو تداوم رشد عرضه، احتمال آن وجود دارد که متوسط ق  ها یموجود شیافزا یو یدر سنار  ز،ین یمت ی منظر ق  از

 .ردیقرار گ یترنییدر سطوح پا 2025نسبت به سال  2026در سال 

 

 مصرف بی ترک رییو تغ یجهان یتقاضا -2

گذشته    یهارشد نسبت به دوره نیاما سرعت ا شود،یم  یاب یهمچنان مثبت ارز 2026نفت در سال  یجهان یتقاضا رشد

  نینوظهور و در حال توسعه، تأم ی کشورها ژهیو، بهOECD ریغ  یاست. بخش عمده رشد تقاضا از اقتصادها  افتهی کاهش 

 .خواهد شد

نفت به   یتقاضا شیاز افزا ی کندتر مواجه شده و بخش  یاز اقتصادها با روند یار یدر بس نی حال، رشد مصرف بنز نیع  در

 .منتقل شده است ییایمی ش ع یو خوراک صنا یم یمصرف در بخش پتروش

  نیاست. ا ترنانهیبخوش یالمللنیب ی نهادها ینسبت به برخ 2026در سال   یجهان یمقابل، برآورد اوپک از رشد تقاضا در

  یمصرف انرژ ی آت بیو ترک  ینسبت به سرعت رشد اقتصاد جهان  تیقطععدم ی دهنده سطح بالااختلاف در برآوردها نشان

 .است

  بیترک  رییبلکه کاهش سرعت رشد تقاضا و تغ  ست؛ یمصرف نفت ن ی سمت تقاضا الزاماً کاهش ناگهان یاصل  سک ی ر جه،ی نت در

 .کرده است دای پ  یشتریب ت یاهم ی می پتروش ع ینوظهور و صنا ی مصرف به سمت اقتصادها

 اختلال در عرضه  سک یو ر ک ی تیژئوپل -3

  د ی. تشدشوندیمدت در بازار نفت محسوب مکوتاه  یهاشوک جادیعوامل ا ن یتراز مهم یک یهمچنان  ی کی تی ژئوپل یهاسک یر

نفت   متیتوجه ققابل شیمدت موجب افزادر کوتاه تواندیم  یانتقال انرژ ی اصل  یرهایمس  ای   دکنندهی ها در مناطق تولتنش

 .شود

ها را  شوک ن یواکنش بازار به ا یشدت و ماندگار تواندیم  ریو سطح مناسب ذخا دیمازاد تول تیحال، وجود ظرف  نیا با

مورد انتظار در   ای  یاختلال واقع  زان یبه م زیاز هر چ شینفت ب متی بر ق  ی کی تیژئوپل  سک یر ی اثرگذار ن،یمحدود کند. بنابرا

 .خواهد داشت یعرضه بستگ 
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 ی امداخله یهااستیو س  کیاستراتژ ریذخا -4

مدت استفاده  کوتاه یهاشوک ت یریمد یاز ابزارها یک یعنوان به ک یاستراتژ ر یکننده نفت از ذخابزرگ مصرف یکشورها

  نیگزیجا تیدر عرضه بکاهد، اما در نها ی از اختلالات مقطع ی از شدت نوسانات ناش تواندیم  ریذخا  نیا ی . آزادسازکنندیم

 .دعرضه و تقاضا نخواهد بو  انی م یاد یتعادل بن 

 مت یانداز ق و چشم ی اقتصاد جهان طیشرا -5

نفت را   متیق ی نزول سک ی ر ،ینفت  ریعرضه و احتمال رشد ذخا  ش ینسبتاً محدود، افزا یرشد اقتصاد  ب یترک ه، یپا  یویسنار در

در    یجد یهاوقوع شوک ا ی یبهره، بهبود رشد اقتصاد جهان  یها نرخ دی . در مقابل، کاهش شددهدیم شیافزا 2026در سال 

 .دده  رییرا تغ وی سنار ن یا تواندیسمت عرضه م

 ی هاتیدر صنعت نفت و سرعت توسعه ظرف  ی گذارهیسطح سرما  ،یپول  یها استیس ر یمس ،ی رشد اقتصاد جهان ، یکل طوربه

 .نفت خواهند بود متی ق   مدتانی م یریگ جهت کنندهنییعوامل تع  نیترمهم د،یتول

 ران یبازار نفت، گاز و برق در ا اندازچشم

حال،   ن یقرار دارد. با ا  یراهبرد ی گاهیدر جا  یدروکربنیتوجه نفت و گاز، از منظر منابع هقابل  ریاز ذخا یبا برخوردار رانیا

 .مواجه است ی متعدد یرونیو ب یساختار ی ها با چالش داریپا  یاقتصاد تی به مز یمنابع  تیمز ن یا لیتبد

و   هارساختیاز ز  ی بخش یفرسودگ  شرفته، یپ  یهایو فناور ی به منابع مال یدسترس  تی محدود ،ی المللنیب یهامیتحر

مواجه   تیمشترک را با محدود نیادیتوسعه م ژهیوو به دیتول ی هاتیتوسعه ظرف  ،یخارج  یگذارهیدر جذب سرما  تیمحدود

  نیاز ارکان تأم ی کی کشور و  یاز منابع مهم ارزآور  یک یهمچنان  یانرژ ی هاصادرات نفت و فرآورده  ن،یکرده است. با وجود ا

 .شودیمحسوب م رانیاقتصاد ا ی مال

شده است. رشد مصرف   لیتبد  ران یاقتصاد ا ی ساختار یهاسک یر  نیتراز مهم یک یگاز و برق به   یناتراز ، یبخش داخل در

مصرف موجب   یالگو یو ناکارآمد ها روگاهیاز شبکه و ن یبخش ی فرسودگ  ،ی عیبرق به گاز طب دی تول یبالا  یوابستگ ،یانرژ
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منجر   ع یگاز صنا  نیتوقف تأم ای و کاهش  برق ی به خاموش ی انرژ هعرض  تیاوج مصرف، محدود یهاشده است که در دوره

 .شود

  نه یهز شیافزا ع، یصنا د یاختلال در تول ،یوراقتصاد، موجب کاهش بهره یبرا می مستق  یهانهیهز جادیعلاوه بر ا  تیوضع نیا

 .شودیم  یمختلف اقتصاد  یهادر بخش ی گذارهی سرما تیفرصت و کاهش جذاب

  یواقع  نهیبا هز یداخل  یهامتیتوجه ق و فاصله قابل یانرژ ی گذارمتیساختار ق ،یناتراز ن یا دکننده ی از عوامل تشد ی کی

را    یوربهره شیدر افزا ی گذارهیو سرما یی جوصرفه  یبرا یاقتصاد زهیانگ ،یانرژ ینسب  مت یبودن ق  نییاست. پا یانرژ نیتأم

 .کندیم  تیقورشد مصرف را ت جه، یکاهش داده و در نت

 یی جوصرفه یهایمصرف و گواه تیریمد نقش

  ی استیضرورت س   ک ی به  د،ی تول ت یدر کنار توسعه ظرف  یانرژ یوربهره ش یسمت تقاضا و افزا تیریمد ،یط یشرا نیچن  در

 .شده است لیتبد

  فایا یانرژ ی ناتراز تیریدر مد ی نقش مهم تواندیگاز و برق، م   یی جوصرفه ی هایبازارمحور، از جمله گواه یاز ابزارها استفاده

 زهیانگ جادیامکان ا ،یارزش اقتصاد یدارا ییدارا کیبه  یانرژ یریگ اندازهو قابل یواقع  ییجوصرفه  لیابزارها با تبد ن یکند. ا

 .کنند یمصرف را فراهم م  یساز نهیبه ی هاپروژه یجهت اجرا گذاران هیخانوارها و سرما ع، یصنا یبرا

بهبود   ، ییجوصرفه  زانیم شیاحراز و پا  یشفاف برا ی سازوکارها جادیهوشمند، ا ی ریگاندازه ی هارساختیصورت توسعه ز   در

به کاهش فشار بر شبکه گاز و   توانندیم یی جوصرفه  یهایکنندگان، گواهمشارکت مصرف  شیو افزا یی اجرا یهاچارچوب

 .داوج مصرف، کمک کنن  ی هادر دوره ژهیوبرق، به

کاهش مصرف   ،یوربهره شی افزا یهارا به سمت پروژه یمنابع مال  تواندیابزارها م نیتوسعه ا زین یگذارهیمنظر سرما از

  ش یبه افزا ، یناتراز یاقتصاد ی هانهیعلاوه بر کاهش هز ق،یطر ن یکند و از ا تیمصرف هداکم ی هارساختیو توسعه ز یانرژ

 .دی کشور کمک نما  یانرژ یداریو پا تیامن

 ی بازار انرژ یبندجمع

  ریمواجه باشد، در مس  هامتی رشد مستمر ق  ا یتقاضا  ی از آنکه با فروپاش شیب رو شینفت در دوره پ یمجموع، بازار جهان در

 .قرار خواهد داشت یانرژ ی هااستینقش س شیو افزا دکنندگانیتول ان ی م د ینوسانات بالا، رقابت شد
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  یساختار  یو ناتراز شودینفت محدود نم  یجهان متیصرفاً به ق  رو شیپ  یهادر سال یبخش انرژ ی اصل سک یر ز، ین رانیا در

 .داشته باشد یگذارهیسرما  یو فضا ع یصنا یها، سودآوربنگاه نهیهز د،یبر تول یتوجهآثار قابل تواندیگاز و برق م

چالش باشد.   ن یبه ا یاست یاز پاسخ س یبخش  تواندیم ییجوصرفه  یهایبازارمحور مانند گواه یتوسعه ابزارها ان، یم  نیا در

  یاقتصاد زهیانگ جاد یضمن ا توانندیابزارها م ن یا ،یریگنظام نظارت و اندازه تیمناسب و تقو  ی هارساختیز جاد یدر صورت ا

 .کشور کمک کنند  یانرژ ت یامن تیو تقو یانرژ یوربهره یهاسمت پروژه به هیسرما  ت یکاهش مصرف، به هدا یبرا

 ران یبازار طلا در ا ندهیانداز آچشم -16

 طلا  یبازار جهان اندازچشم

 ی اقتصادها  یپول  ی هااستیس ری مس  ، یکی تیژئوپل  یهاینان ینااطم ریاز گذشته تحت تأث ش یب یطلا در مقطع کنون ی جهان بازار

 .قرار دارد  یمرکز ی هاو رفتار بانک  یبهره واقع یهابزرگ، نرخ

فلز   ن یطلا موجب شده است ا  یبرا یرسم  ی بالا ی و تقاضا یدر اقتصاد جهان  ی نانی نااطم شیافزا  ،یک یت یژئوپل یها تنش تداوم

 .حفظ کند سک یپوشش ر یامن و ابزارها یهاییدارا  نیتراز مهم یک یعنوان خود را به گاه یهمچنان جا

بر طلا   یمبتن  یگذار هیسرما ی هاعملکرد بازار طلا و صندوق رایموضوع دوچندان است؛ ز  نیا ت یاهم ران،یاقتصاد ا یبرا

  ی بازار داخل تیو وضع یاسی س ی هاسک یر ، یاز جمله نرخ ارز، انتظارات تورم یداخل  یرهایبه متغ ،یجهان  متی علاوه بر ق 

 .وابسته است  زین هیپا ی هاییدارا

  یمجموعه عوامل جهان  د یو با ست ی ن یفلز کاف  نیا ی جهان متی صرفاً بر اساس روند ق   رانیانداز طلا در اچشم ی ابیارز ن،یبنابرا

 .ردیزمان مورد توجه قرار گصورت همبه ی و داخل

 طلا  یعوامل مؤثر بر بازار جهان نیترمهم

 ی نظام یهایریو درگ  ک ی تیژئوپل -1

عنوان  طلا به یتقاضا برا تواندیمناطق حساس جهان، م ریو سا انهیدر خاورم  ژهیوبه ،یک یتی ژئوپل  یهاتنش دیتشد  ا ی تداوم

 .دهد  شیامن را افزا یی دارا
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  ش یمعمولاً موجب افزا یو نظام  ی اسیس یهابروز شوک ایگسترش دامنه بحران   م،ی مستق  یریاحتمال درگ شیافزا

  ریبحران و واکنش سا ی ماندگار زانیاثر به م  نیحال، شدت ا ن ی. با اشودیطلا م یو رشد تقاضا گذاران هیسرما یزیگرسک یر

 .وابسته خواهد بود زین ی مال یبازارها

 ی مرکز ی هابانک  دیخر -2

طلا   د یشده است. تداوم خر ل یبازار طلا تبد ی تیعوامل حما ن یتراز مهم یک ی به  ریاخ یهادر سال یمرکز ی هابانک  یتقاضا

کشورها به    یبرخ لیدهنده تمانشان ،یک یزیف   ی تقاضا جاد ینوظهور، علاوه بر ا ی در اقتصادها ژه یوبه ،یمرکز ی هاتوسط بانک 

 .است یدلار   یهاییبه دارا ی و کاهش وابستگ ی ارز ریذخا  یبخشتنوع

 .کند  جادیبازار طلا ا یبرا ی ساختار ی تی حما هیلا   ک ی  تواندیم ی مرکز یهابانک  یرسم   دیتداوم خر جه،ی نت در

 ی بهره واقع  یهاو نرخ کا یآمر ی پول  استیس -3

  شیافزا ای  یواقع  یهاطلاست. کاهش نرخ متی ق   کنندهنییعوامل تع  نیتراز مهم ی کی همچنان  یبهره واقع  یهانرخ ریمس

 .دهدیم شی مانند طلا را افزا یبدون بازده  ی هاییدارا ت یانتظارات نسبت به کاهش نرخ بهره معمولاً جذاب

داده و در مقاطع مختلف فشار    شیطلا را افزا یفرصت نگهدار  نهیهز تواندیبالا م  ی بهره واقع یهامقابل، تداوم نرخ در

 .کند جادیا مت یبر ق یکاهش 

در  گذاران هیمورد توجه سرما یرها یمتغ نیتراز مهم کایآمر یتورم و رشد اقتصاد ریفدرال رزرو و مس  یپول  استیرو، س نیا از

 .بازار طلا خواهد بود

 ی کلان اقتصاد جهان  یهاسک یر -4

  یتقاضا برا تواندیم  یمال  یها و تحولات بازارها دولت یبده ، یتجار یهاسک ی ر ، ینسبت به رشد اقتصاد جهان ینان ینااطم

 .دهد ش یامن را افزا ی هاییدارا

از   تواندیم  گذارانهیسرما یز یگرسک ی سطح ر ش یدر بازار طلا، افزا می در صورت نبود شوک مستق   یحت  ،یط یشرا نیچن  در

 .کند  تیفلز حما  نیا مت یق 
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 ی کی زیف  ی عرضه و تقاضا -5

منجر شود، اما واکنش عرضه به رشد   افتیعرضه معدن و باز ش یبه افزا تواندیطلا م یبالا یها متی بازار، ق  یک یزیسمت ف  در

 .رد یگیمعمولاً با وقفه صورت م  مت یق 

  طی حال، در شرا نی. با اابدیبالا کاهش  ی هامتی ق  ریبازارها ممکن است تحت تأث ی جواهرات در برخ ی تقاضا گر،ید یسو از

  استیس  ،یمال  یرهایمتغ ریشود، تحت تأث نییتع  یک یزیف   یاز آنکه توسط عرضه و تقاضا شی طلا ب متی ق   یجهت اصل  ی فعل

 .قرار دارد ی کی تی ژئوپل یهاسک یو ر یمرکز ی هارفتار بانک   ،یپول

 محتمل بازار طلا  یوهایسنار

  نیکرد. در ا یاب یمشخص ارز یمت ی ق   ریمس ک ی صرفاً بر اساس  توانیانداز طلا را نم توجه به تعدد عوامل اثرگذار، چشم با

 :قابل تصور است  یاصل  یویچارچوب، سه سنار

 شده تیرینوسان در محدوده مد ه؛ یپا  یویسنار

بزرگ و بدون جهش   ی کی تیمطابق انتظارات غالب حرکت کند، بدون وقوع شوک ژئوپل یاقتصاد جهان طی که شرا  یصورت  در

 .ابدی یم ش یافزا یمحدوده نوسان ک ی احتمال حرکت طلا در  ، یبهره واقع یهاتوجه نرخقابل

داشته باشد، اما نبود    یت ینقش حما تواندیم  یاقتصاد ینانی نااطم ی و سطح بالا یمرکز یها بانک  یتقاضا و،یسنار   نیا در

 .خواهد کرد  یریجلوگ مت یپرشتاب ق  یاز رشدها دیمحرک جد

 پناهگاه امن ی تقاضا شیو افزا سک یر د یتشد ؛یش یافزا یویسنار

امن   یها ییدارا  یتقاضا برا ،یاقتصاد  یهابروز شوک ا ی یمال  ی نانی نااطم شیافزا ، یکی تیژئوپل ی هاتنش د یصورت تشد  در

 .پرشتاب شود ی روند صعود ک ی وارد  تواندیو طلا م  افته ی شیافزا

  یمرکز یهابانک  دیخر شی طلا و افزا ی هابه صندوق هیورود سرما ،یگذارهیسرما  یتقاضا شیافزا ب یترک و،یسنار   نیا در

 .کند   تیطلا حما ی جهان مت یاز ق  تواندیم

 ها سک یبالا و کاهش ر  یواقع  یها تداوم نرخ ؛یکاهش   یویسنار
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در سطوح بالا   ی مدت طولان یبرا ی واقع یهابماند، نرخ یمقاوم باق کایاقتصاد آمر افته،یکاهش  ی که تورم جهان  یصورت  در

 .افتی کاهش خواهد   گذارانهیاز سرما ی بخش یطلا برا تیفروکش کنند، جذاب  زین ی کیت یژئوپل  یهاسک ی و ر رندیقرار گ 

 .ابدییم  شیطلا افزا ی جهان مت یق ی حرکت خنث ای احتمال اصلاح  ط،یشرا  نیا در

 رانیبازار طلا در ا اندازچشم

 :است ی اصل ریکنش سه متغبلکه حاصل برهم ست،یطلا ن یجهان متیصرفاً تابع ق رانیطلا در ا ی هاصندوق عملکرد 

 .قرار دارد  یک یت یژئوپل ی هاسک یو ر یپول  استیس ، یبهره واقع یهانرخ ری طلا که تحت تأث ی جهان مت یق 

 .کندیم  نییرا تع  ی الیطلا به ارزش ر ی جهان متی ق   راتییکه نحوه انتقال تغ یارز داخل  نرخ

  رییبازار تغ  جاناتیه د یتشد ایتقاضا  شیافزا یها در دوره تواندیکه م NAV صندوق با  متیو فاصله ق ه یپا ی هاییدارا مت یق 

 .داشته باشد یتوجهقابل

  ی نرخ ارز داخل ش یبماند، اما افزا یتوجه باققابل  رییدوره بدون تغ ک ی طلا در  یجهان متی ممکن است ق  ل، یدل نیهم به

  تواندیکاهش نرخ ارز م   ایثبات  ط یدر شرا زیموضوع ن نیطلا شود. عکس ا یهاصندوق  یالیموجب رشد محسوس ارزش ر

 .رخ دهد

 ی نقش نرخ ارز و انتظارات تورم -1

  متی ثبات ق  ط یدر شرا ینرخ ارز، حت  شیاست. افزا ران یطلا در ا یال ی بازده ر کنندهنییتع یرهایمتغ نیتراز مهم یک یارز  نرخ

 .شود ییطلا یهاییدارا ی ال یارزش ر شیموجب افزا  تواندیطلا، م  یجهان

طلا و   یبرا یداخل  یتقاضا تواندیدهنده تورم مپوشش یهاییدارا  یو رشد تقاضا برا یانتظارات تورم شیافزا گر،ید یسو از

 .دهد  ش یطلا را افزا یها صندوق

 رانیا رامونیپ کی تیو ژئوپل استیس -2

  ی زیگرسک یر  شیبازار طلا معمولاً از کانال افزا ران، یمرتبط با ا  ی هاسک یر  شیافزا ا ی ی امنطقه ی هاتنش د یتشد یهادوره در

 .دهدینشان م ع یواکنش سر
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کرده و   تیرا تقو گریکد یاثرات  تواندیم ی داخل ی طلا، نرخ ارز و تقاضا ی جهان مت یزمان ق هم شیافزا ،یط یشرا نیچن  در

 .شود  ران یدر بازار ا  ییطلا ی هاییدارا  متی توجه ق موجب رشد قابل

  یاط یاحت ی موجب کاهش تقاضا  تواندیم  یاقتصاد طیو بهبود انتظارات نسبت به شرا یاس یس ی هاکاهش تنش  گر،ید یسو از

 .رشدها شود  نیاز ا یبخش  لیو تعد

 NAV از متیق یی واگرا سکیطلا و ر  ی هاساختار صندوق -3

  ی گذارهیمرتبط با طلا سرما یابزارها ریطلا و سکه و سا  یی سپرده کالا ی هایعمدتاً در گواه ران یطلا در ا یها صندوق

  ی معاملات مت یممکن است ق ،یو خبر یاس یس یهابروز شوک ایتقاضا   دی شد شیافزا ی هادر دوره ن،ی. بنابراکنندیم

 .رد یآن فاصله بگ یهاییصندوق با ارزش خالص دارا یواحدها

  توانندیم  یمعاملات یهاتیگران و محدودمعامله ی جانی دامنه نوسان، رفتار ه ، یمانند نقدشوندگ یعوامل  ،یط یشرا نیچن  در

 .شوند NAV بازار با متی موقت فاصله ق  شیموجب افزا

 یگذارهیو ملاحظات سرما هاسک یر

در  ی از ارزش ذات یمعاملات  متی ق یی واگرا ران، یطلا در ا یهامدت صندوقکوتاه یها چالش نی تراز مهم یک ی  سک،یمنظر ر از

 .خبرمحور است یهادوره

  گذارانهیسرما ی تقاضا ،یو اقتصاد یاس یس  یهاسک ی ر شیزمان با افزاکه هم  شودیم  دی تشد ی ط یمعمولاً در شرا ییواگرا نیا

  تواندیگران م معامله یجانیو رفتار ه ی معاملات ی هاتیمحدود ،یط یشرا نیکند. در چن دای پ شیافزا زیامن ن ی هاییدارا یبرا

 .دهد ش یافزا NAV یواقع راتییبه تغ سبتصندوق را ن  یواحدها  متی نوسانات ق 

مانده و   ی در سطوح بالا باق  ی جهان ی بهره واقع یهانرخ افته،ی کاهش  ی کی تیژئوپل ی هاسک یکه ر   یط یمقابل، در شرا در

  ش یافزا یی طلا ی هاییدارا یال یطلا و کاهش ارزش ر یجهان  متیشود، احتمال اصلاح ق لی تعد زین ی داخل  یارز یفشارها

 .افتیخواهد 

 .کند د یرا تشد مت یاز افت ق  ی بخش تواندیم  زین NAV ها با صندوق  یمعاملات متی کاهش فاصله ق  ، ییویسنار نیچن  در

 

 




