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تحلیل حرفه ای بازار اوراق دولتی

چکیده

قودینیی و رتاوار ، نبازار اوراق دولتی یکی از مهم ترین اجزای بازار مالی است که تحت تأثیر متغیرهایی مانند تورم انتظاری، سیاست پوولی، کروری بودجوه دولوت

ؤثر بور تسرویر تحلیل حرته ای این بازار مرالزم بررسی ساخاار اوراق، بازییران اصلی، پیشران های بازده، منحنی بازده و عوامل مو. سرمایه گذاران نهادی قرار دارد

.آن است
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ساخاار بازار اوراق دولتی. ۱

:بازار اوراق دولتی ایران از چند دساه ابزار اصلی تشکیل شده است

ررسوید اوراق بدون کوپن که معمولاً زیر قیمت اسمی معامله می شوند و بازده آن ها از اخالاف قیموت خریود توا ارزس اسومی در س(: اخزا)اسناد خزانه اسلامی •

.این اوراق یکی از مهم ترین مبناها برای استخراج نرخ بدون ریرک ریالی محروب می شوند. حاصل می شود

ارنود این اوراق معمولاً دارای پرداخت های دوره ای هراند و برای سرمایه گذارانی که به جریوان نقودی مونظم نیواز د: اوراق مرابحه، اجاره، اراد و ابزارهای مشابه•

.جذابیت بیشتری دارند

ندی انتشار اوراق دولت از بازار بدهی به عنوان یکی از ابزارهای تأمین مالی استساده می کند؛ بنابراین حجم و زمان ب: اوراق منتشرشده برای تأمین کرری بودجه•

.نقش مهمی در سمت عرضه بازار دارد
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بازییران اصلی بازار. ۲

.از مهم ترین خریداران اوراق هراند و رتاار آن ها تحت تأثیر نرخ بین بانکی، نقدینیی و الزامات نظارتی قرار دارد: بانک ها•

یزین و مهم ترین بازییر سمت تقاضا در بازار ثانویه محروب می شوند و عملکرد آن ها بوه جریوان ورود و خوروج منوابر، نرخ هوای جوای: صندوق های درآمد ثابت•

.الزامات نقدشوندگی وابراه است

.برای مدیریت تطابق دارایی ها و بدهی ها، معمولاً به اوراق بلندمدت علاقه بیشتری دارند: شرکت های بیمه و نهادهای بلندمدت•

.از طریق سیاست پولی، عملیات بازار باز و نرخ های بین بانکی اثر قابل توجهی بر بازار دارد: بانک مرکزی•

.مهم ترین منبر شوک سمت عرضه محروب می شوند و اتزایش نیاز به تأمین مالی می تواند تشار عرضه ایجاد کند: دولت و خزانه داری•
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پیشران های اصلی قیمت و بازده اوراق. ۳

نرخ سود کوتاه مدت و بین بانکی( الف

.اتزایش نرخ های کوتاه مدت معمولاً موجب اتزایش بازده مورد انتظار اوراق و کاهش قیمت آن ها می شود

تورم انتظاری( ب

.اتزایش انتظارات تورمی معمولاً تشار بیشتری بر اوراق میان مدت و بلندمدت وارد می کند. یکی از مهم ترین عوامل تعیین کننده بازده اوراق است

کرری بودجه و حجم انتشار اوراق( ج

.اتزایش عرضه اوراق بدون وجود تقاضای ماناسب، معمولاً به اتزایش نرخ بازده منجر می شود

ریرک های کلان اقتصادی و ارزی( د

.اتزایش نااطمینانی های اقتصادی و رشد نرخ ارز می تواند جذابیت دارایی های ریالی بلندمدت را کاهش دهد

رتاار صندوق های درآمد ثابت( هو

.معمولاً موجب اتزایش تقاضا و کاهش بازده اوراق می شود؛ در حالی که خروج منابر می تواند نتیجه معکوس داشاه باشدصندوق هاورود منابر جدید به 
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منحنی بازده در بازار اوراق دولتی. ۴

.را نشان می دهد YTMمنحنی بازده، رابطه میان سررسید اوراق و نرخ بازده تا سررسید 

.بازده اوراق بلندمدت بیشتر از کوتاه مدت است و معمولاً نشان دهنده وجود ریرک زمانی و انتظارات تورمی بالاتر است: منحنی صعودی•

.بازار باشداخالاف بازده میان سررسیدهای کوتاه و بلند کاهش می یابد که می تواند ناشی از اتزایش نرخ های کوتاه مدت یا تغییر انتظارات: منحنی تخت•

قودینیی یوا تغییور این وضعیت نیازمند تحلیل دقیق تر است و ممکن است ناشی از تشار ن. بازده اوراق کوتاه مدت از بلندمدت بیشتر می شود: منحنی معکوس•

.انتظارات سیاستی باشد
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نکات حرته ای در تسریر منحنی بازده. ۵

.بازار اوراق همیشه از عمق کاتی برخوردار نیرت و برخی سررسیدها با کمبود معاملات مواجه اند•

.تمرکز انتشار دولت در سررسیدهای خاص می تواند اعوجاج های موقتی در منحنی بازده ایجاد کند•

.رتاار برخی خریداران صرتاً اقتصادی نیرت و محدودیت های مقرراتی یا ترازنامه ای می تواند بر قیمت ها اثر بیذارد•

.تغییرات کوچک در تورم انتظاری می تواند بخش میان مدت و بلندمدت منحنی بازده را به طور قابل توجهی جابه جا کند•
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نیاه کلان به بازار اوراق دولتی

و رتاوار نهادهوای یینبازار اوراق دولتی ایران صرتاً بازاری مبانی بر نرخ بهره نیرت؛ بلکه هم زمان از تورم انتظاری، سیاست پولی، کرری بودجه، وضوعیت نقودی

.به همین دلیل تحلیل این بازار نیازمند رویکردی چندبعدی است. مالی تأثیر می پذیرد
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سؤالات کلیدی در تحلیل حرته ای اوراق

بازده تعلی نربت به تورم انتظاری چه مسهومی دارد؟•

آیا سطح تعلی بازده با عرضه های آتی دولت پایدار است؟•

چشم انداز نرخ های کوتاه مدت چیونه است؟•

اوراق در چه سطحی قرار دارد؟ Durationریرک نقدشوندگی و •

آیا تغییرات منحنی بازده موقتی است یا نشان دهنده تغییر رژیم اقتصادی است؟•
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برداشت عملی برای سرمایه گذاران

.در صورت انتظار کاهش تورم و ثبات بازار پول، اوراق میان مدت و بلندمدت می توانند جذاب تر باشند•

.منطقی تر است Durationدر صورت انتظار تداوم تورم، کرری بودجه و اتزایش نرخ های کوتاه مدت، تمرکز بر سررسیدهای کوتاه تر و کاهش •

ارزیابی عرضه های دولت و مقایره بازده با گزینه های جاییزین سرمایه گذاری  ،Durationموتق ترین رویکرد معمولاً ترکیبی از تحلیل کلان اقتصادی، مدیریت •

.است
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جمر بندی

لی، توورم انتظواری، سرمایه گذاران حرته ای باید ساخاار بازار، سیاسوت های پوو. تحلیل بازار اوراق دولتی صرتاً با مشاهده نرخ بازده تا سررسید امکان پذیر نیرت

.عرضه دولت و وضعیت نقدینیی را به صورت هم زمان بررسی کنند تا بتوانند تصمیمات دقیق تر و آگاهانه تری اتخاذ کنند
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