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۱۲3 مرداد ۱۴۰۵

                بررسی جامع صندوق سینرژی

ــای  ــامل گواهی‌ه ــی ش ــران، دارایی های ــرژی در ای ــای ان ــر حامل ه ــی ب ــدوق مبتن ــتین صن ــوان نخس ــینرژی به عن ــدوق س صن

ســپرده نفــت خــام، میعانــات گازی و نفتــا را در ســبد خــود دارد. ارزش ایــن دارایی هــا به طــور مســتقیم بــا نوســانات قیمــت 
جهانــی نفــت و نــرخ ارز گــره خــورده اســت؛ به گونــه ای کــه هر تغییــری در ایــن دو متغیــر، به‌ســرعت در ارزش ذاتی ســبد ســینرژی 

نمایــان می شــود. ایــن ویژگــی، ســینرژی را بــه ابــزاری حســاس و پویــا در برابــر تحــولات بازارهای انــرژی تبدیل کرده اســت.

در ماه هــای اخیــر، تنش هــای نظامــی ایــران و آمریــکا در خلیج فــارس و تنگــه هرمــز بــه یکــی از مهم‌تریــن محرک هــای صعــودی 

قیمــت نفــت بــدل شــده اســت. اخــتلال در تــردد ایــن آبــراه اســتراتژیک کــه یک‌پنجــم انــرژی جهــان از آن عبــور می کنــد، قیمــت 

 نیــز بعــد از اصلاح موقــت مجــددا بــه مــرز  ۹۰ دلار رســیده اســت. 
ً
برنــت را در اواخــر فروردیــن بــه بیــش از ۱۲۰ دلار رســاند و اخیــراً

طبیعتــاًً ایــن جهش هــای قیمتــی، ارزش ســبد ســینرژی را تحــت تأثیــر مســتقیم قــرار می دهنــد؛ بااین حــال، بــا توجــه بــه ماهیــت 

غیرقابل پیش بینــی ریســک های سیاســی، تکیــه بــر یــک دارایــی واحــد ریســک آفرین اســت. ازایــن رو، ســینرژی به عنــوان ابــزاری بــا 

دارایی هــای منحصربه فــرد و متفــاوت در بــازار ســرمایه، می تواند گزینه ای مناســب بــرای تعدیل ریســک ســرمایه گذاری و افزایش 

تــاب آوری پرتفــوی در برابــر شــوک های نزولــی و صعــودی بــازار باشــد.    



۱۲4 مرداد ۱۴۰۵

               چرا صندوق سینرژی مورد توجه قرار گرفته است؟ 

ســینرژی به عنــوان ســپری در برابــر تــورم، ارزش خــود را از دو عامــل کلیــدی می‌گیــرد: قیمــت جهانــی نفــت و نــرخ دلار. در 

اقتصــاد تورمــی ایــران، رشــد نــرخ ارز ارزش ریالــی گواهی هــای نفت خــام و میعانات گازی ســبد ســینرژی را افزایــش می دهد 

ــازوکار  ــن س ــرد. همی ــالا می‌ب ــا را ب ــن دارایی‌ه ــی ای ــت، ارزش ذات ــت نف ــش قیم ــا جه ــک ی ــای ژئوپلیتی ــان، تنش ه و هم زم

دوگانــه، ســینرژی را از پــول نقــد و اوراق بــا درآمــد ثابــت متمایــز می کنــد و آن را به گزینه ای هم ســو بــا تورم تبدیل می ســازد.

البتــه ایــن بــه معنــای نبــود ریســک نیســت؛ امــا ســینرژی در ســبد دارایی هــا نقــش یــک ســپر دفاعــی پویــا را ایفــا 

می کنــد. بازدهــی آن نــه بــه عملکــرد شــرکت ها، بلکــه بــه واقعیت هــای بــازار انــرژی و اقتصــاد کلان وابســته اســت؛ 

ــت. ــرده اس ــل ک ــرمایه گذاران آگاه تبدی ــرای س ــه ب ــه ای قابل‌توج ــه گزین ــروز، آن را ب ــن ام ــرایط نامطمئ ــه در ش ــی ای ک ویژگ



۱۲5 مرداد ۱۴۰۵

سرمایه گذاری
در نفت، برق و گاز

با خرید نخستین صندوق انرژی بورس ایران)سینرژی(

خرید سینرژیاطلاعات بیشتر

https://landing.irfarabi.com/synergy
https://m.farabixo.irfarabi.com/symbol/IRTEETFD0001


۱۲6 مرداد ۱۴۰۵

               مقایسه بازدهی صندوق سینرژی با دلار و نفت

و  دلار  کلیــدی  شــاخص  دو  بــا  مقایســه  در  آن  بازدهــی  تاکنــون،   ۱۴۰۳ آبــان  در  ســینرژی  صنــدوق  فعالیــت  آغــاز  از 

ــد  ــه ۳۰ درص ــک ب ــت نزدی ــت برن ــد و نف ــدود ۱۹۴ درص ــدت، دلار ح ــن م ــت. در ای ــوده اس ــمگیر ب ــت چش ــت برن نف

ســینرژی بــا بازدهــی بیــش از ۴۰۰ درصــدی، فاصلــه معنــاداری بــا هــر دو داشــته اســت.  رشــد کرده انــد، امــا 

اتــکا بــه دارایی هــای مبتنــی بــر  ایــن تفــاوت نشــان می دهــد ســینرژی صرفــاًً تابــع یــک متغیــر نیســت، بلکــه بــا 

اثــر می پذیــرد. همیــن ویژگــی،  ارز و افزایــش قیمــت جهانــی نفــت  نــرخ  از رشــد  نفــت و میعانــات گازی، هم زمــان 

بــرای ســرمایه گذاران تبدیــل کــرده اســت. ابــزاری قابل‌توجــه  بــه  را در شــرایط تورمــی و تنش هــای ژئوپلیتیــک  آن 



۱۲7 مرداد ۱۴۰۵

               مقایسه بازدهی صندوق سینرژی با دلار و نفت
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۱۲8 مرداد ۱۴۰۵



۱۲9 مرداد ۱۴۰۵

               بررسی نمودار قیمت صندوق سینرژی

نمــودار قیمــت ســینرژی از آبــان ۱۴۰۳ تاکنــون، رونــدی صعــودی و باثبــات داشــته و قیمــت هــر واحــد از حــدود ۱,۰۰۰ بــه 

۵,۸۰۰ تومــان رســانده کــه بازدهــی بیــش از ۴۰۰ درصــدی را ثبــت کرده اســت. این رشــد، علی رغــم نوســانات ۴۰ درصدی 

ــا  ــه ب ــه ک ــت محافظه‌کاران ــت، مدیری ــت: نخس ــدی اس ــل کلی ــر دو عام ــان‌دهنده تاثی ــازه، نش ــن ب ــت در همی ــت نف قیم

خنثــی کــردن نوســانات نفــت باعــث رشــد تدریجــی NAV شــده و دوم، افزایــش نــرخ ارز کــه ارزش ریالــی دارایی‌هــای نفتــی 

ــای  ــا واقعیت ه ــو ب ــتقل و هم س ــیری مس ــرک، مس ــن دو مح ــب ای ــا ترکی ــینرژی ب ــع، س ــت. در واق ــرده اس ــالا ب ــتقیماًً ب را مس

اقتصــاد ایــران پیمــوده و بــه ابــزاری کارآمــد بــرای ســرمایه گذاری در شــرایط تورمــی بــدل شــده اســت.



۱۲10 مرداد ۱۴۰۵

بررسی نمودار قیمت صندوق سینرژی

۵۸,۵۳۰

۵۲,۳۰

۳۹,۹۸۹

سینرژی



۱۲11 مرداد ۱۴۰۵

                بررسی پرتفوی صندوق سینرژی

و  نفتــا  کامــل،  نفتــای  کــه  به گونــه ای  دارد؛  نفتــی  دارایی هــای  بــر  بالایــی  تمرکــز   ۱۴۰۵ تیــر  در  ســینرژی  پرتفــوی 

صنــدوق  عملکــرد  ترکیــب،  ایــن  می دهنــد.  تشــکیل  را  دارایی هــا  از  درصــد   ۷۹ مجمــوع  در  ســنگین  خــام  نفــت 
قیمــت  رشــد  دوره هــای  در  بنابرایــن  می‌کنــد؛  وابســته  نفــت  جهانــی  قیمــت  نوســانات  بــه  مســتقیم  به طــور  را 

نیــز  بانکــی  ســپرده های  و  بــرق  و  گاز  گواهی هــای  محــدود  ســهم  باشــد.  داشــته  بالاتــری  بازدهــی  می توانــد  نفــت 

پایین تــر  کــه  مدیــران،  محافظه کارانــه  ارزش گــذاری  حــال،  ایــن  بــا  اســت.  نکــرده  ایجــاد  پرتفــوی  در  زیــادی  تنــوع 

بازتابــی  ســینرژی  مجمــوع،  در  می کنــد.  ایجــاد  اطمینــان  حاشــیه  حــدی  تــا  شــده،  انجــام  جهانــی  نرخ هــای  از 

شــود. انجــام  آن  از  ناشــی  ریســک های  و  وابســتگی  همیــن  بــه  توجــه  بــا  بایــد  آن  ارزیابــی  و  اســت  نفــت  بــازار  از 



۱۲12 مرداد ۱۴۰۵

                بررسی پرتفوی صندوق سینرژی

گواهی سپرده نفتای کامل

گواهی سپرده نفتا

سایر
گواهی صرفه جویـی برق عـادی
گواهی صرفه جویی گاز غیر اوج
گواهی تولیـد بـرق تجدیدپذیـر

سپرده بانکی
گواهی صرفه جویی گـاز اوج

گواهی سپرده میعانات گازی

گواهی سپرده نفت خام سنگین

۰/۵۹٪
۰/۷۴٪
۱/۷۶٪
۲/۷۱٪
۳/۸۱٪
۵/۶۵٪

۵/۸۳٪

۱۲/۶۹٪

۱۸/۰۶٪

۴۸/۱۴٪

گواهی سپرده نفتای کامل

گواهی سپرده نفتا

سایر

گواهی صرفه جویـی برق عـادی

گواهی صرفه جویی گاز غیر اوج

گواهی تولیـد بـرق تجدیدپذیـر

سپرده بانکی

گواهـی صرفه جویی گـاز اوج

گواهی سپرده میعانات گازی

گواهی سپرده نفت خام سنگین



۱۲13 مرداد ۱۴۰۵

                نقش گواهی های سپرده نفتی در پرتفوی سینرژی

ــام  ــت خ ــل. نف ــای کام ــا و نفت ــنگین، نفت ــام س ــت خ ــت: نف ــی اس ــی اصل ــه دارای ــامل س ــینرژی ش ــپرده س ــای س گواهی ه

ســنگین بــا ســهم ۱۳ درصــدی، مســتقیماًً از تنش‌هــای ژئوپلیتیــک و سیاســت های اوپــک پلاس اثــر می‌پذیــرد.

نفتا با سهم ۱۸ درصدی و تقاضای نسبتاًً پایدار صنایع پتروشیمی و تولید بنزین، به متعادل تر شدن سبد کمک می کند.
نفتــای کامــل نیــز بــا ســهم ۴۸ درصــدی، به عنــوان نخســتین گواهــی دلاری مبتنــی بــر فــرآورده نفتــی، بــا قیمــت حدود 
ــای  ــا و نفت ــدی نفت ــهم ۶۶ درص ــوع، س ــد. در مجم ــظ می کن ــرخ ارز حف ــا ن ــو ب ــود را همس ــن، ارزش خ ــر ت ــه‌ازای ه ۸۰۰ دلار ب

ــه در  ــی ای ک ــرد؛ ویژگ ــر بپذی ــرخ ارز اث ــش ن ــت و افزای ــی نف ــت جهان ــد قیم ــان از رش ــینرژی هم زم ــود س ــث می ش ــل باع کام

نـد. یـت می کـ کـرد آن را تقوـ سـی، عملـ هـای سیاـ مـی و تنشـ هـای تورـ دورهـ



۱۲14 مرداد ۱۴۰۵

                جایگاه نفتا در ساختار برش نفتی

نفت خام گرم شده

گازهای سبک

بنزین

نفتا

پارافین

گازوئیل

نفت کوره

روغن روان کننده

قیر و مازوت

25 c

300c

25-60 c

60-180 c

180-220c

220-250c

250-300c

300-350c



۱۲15 مرداد ۱۴۰۵

                گواهی برق و گاز و میعانات؛ سپرهای خاموش سبد سینرژی

بــا وجــود ســهم انــدک گواهی هــای گاز و بــرق )در مجمــوع حــدود ۸ درصــد( و وزن میعانــات گازی )نزدیــک بــه ۶ 

درصــد( در پرتفــوی ســینرژی، ایــن دارایی هــا در تنوع بخشــی بــه ســبد نقــش دارنــد. گواهی‌هــای صرفه‌جویــی گاز 

ــک  ــش ریس ــش پوش ــدی نق ــا ح ــد ت ــت می‌توانن ــان نف ــای نوس ــد و در دوره ه ــازار داخلی ان ــت گاز در ب ــده قیم بازتاب دهن

داشــته باشــند. گواهــی بــرق تجدیدپذیــر نیــز بــه ســبد صنــدوق بعــدی متنوع تــر می دهــد. میعانــات گازی هــم بــا قــرار 

ــدار  ــبتاًً پای ــای نس ــم از تقاض ــرد و ه ــر می پذی ــت اث ــت نف ــد قیم ــم از رش ــی، ه ــای نفت ــام و فرآورده ه ــت خ ــان نف ــن می گرفت

ــا  ــر نفت ــدوق ب ــدی صن ــدود ۶۶ درص ــز ح ــا تمرک ــه ب ــا در مقایس ــن دارایی‌ه ــد وزن ای ــن هرچن ــیمی؛ بنابرای ــع پتروش صنای

ــد. ــدود نمان ــی مح ــدوق نفت ــک صن ــه ی ــاًً ب ــینرژی صرف ــود س ــث می ش ــان باع ــت، حضورش ــر اس ــل پایین ت ــای کام و نفت
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ــی  ــای جهان ــر از قیمت‌ه ــی را پایین‌ت ــپرده نفت ــای س ــه، گواهی ه ــردی محافظه کاران ــا رویک ــینرژی ب ــدوق س ــران صن مدی

ــده،  ــه ش ــر گرفت ــدود ۸۰ دلار در نظ ــدوق ح ــبات صن ــنگین در محاس ــام س ــت خ ــال، نف ــرای مث ــد؛ ب ــذاری می کنن ارزش گ

ــی در  ــیه اطمینان ــت، حاش ــن سیاس ــود. ای ــه می ش ــا ۱۰۰ دلار معامل ــدود ۹۰ ت ــی ح ــازار جهان ــت در ب ــت برن ــه نف ــی ک در حال

برابــر اصلاح قیمــت نفــت ایجــاد می کنــد و از افــت شــدید NAV در ســناریوهای نزولــی می‌کاهــد. در کنــار آن، حضــور 

گواهی هــای گاز و بــرق )حــدود ۸ درصــد پرتفــوی( و ســپرده های بانکــی )حــدود ۴ درصــد( بــه کاهــش وابســتگی 

کامــل بــه نفــت کمــک کــرده اســت. بــا ایــن حــال، تمرکــز ۶۶ درصــدی بــر نفتــا و نفتــای کامــل همچنــان مهم تریــن 

می کــند. تعدــیل  را  آــسیب پذیری  اــین  ــحدی  ــتا  محافظه کاراــنه  ارزشــگذاری  هرچــند  اــست،  صــندوق  ریــسک 




