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مقدمه

عملکرد صندوق کلید در اولین سال 
فعالیت

درآمد عملیاتی صندوق در سال مالی اخیر

فعالیت اجاره داری صندوق کلید

سیاست ها و برنامه های
صندوق  کلید در یک سال پیش رو

خرید و فروش ملک توسط صندوق کلید

عملکرد بازارگردانی صندوق کلید

برگزاری مجمع عمومی صندوق کلید 

دارایی های صندوق کلید



صندوق املاک و مستغلات خانه آگاه با نماد کلید که در تاریخ ۲۳ 
مهر ماه ۱۴۰۳ پذیره نویسی شده است، با هدف سرمایه گذاری در 
دارایی های مولد حوزه مسکن و مستغلات، بهره برداری از پروژه های 
ملکی و کسب بازدهی از محل اجاره و رشد ارزش دارایی ها فعالیت 
می کند. این صندوق تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار و 
با مدیریت شرکت سبدگردان آگاه اداره می شود و سرمایه گذاری در 

آن معاف از مالیات است.

بــا توجــه بــه توقــف انتشــار آمــار رســمی قیمــت ملــک کــه در گذشــته 
توســط بانــک مرکزی منتشــر می شــد، فعــالان بــازار املاک با کمترین 
ســطح دســترسی بــه اطلاعــات فعالیــت می کننــد. بــر همیــن اســاس 
اولیــن نیازمنــدی صنــدوق کلیــد کــه دغدغــه آن از روزهــای ابتدایــی 
در تیــم مدیریــت صنــدوق شکل گرفــت، ایجاد شــبکه ارتبــاطی موثر 
بــا فعــالان ایــن بــازار از جملــه ســازندگان حرفــه ای، مشــاوران املاک 

شناخته شــده، ســرمایه گذاران بــازار املاک و... بــود.

ــوده  ــا رکــود مواجــه ب ــازار ملــک ب صنــدوق کلیــد در شــرایطی کــه ب
اســت، صنــدوق کلیــد در شــرایطی کــه بــازار ملــک بــا رکــود مواجــه 
بــوده اســت، موفــق شــده بــازدهی بیشــتری را نسبــت بــه شــاخص 
ــازار دچــار رکــود ســنگینی بــوده  مســکن ثبــت کنــد. در ســالی کــه ب
ــود را  ــرمایه گذاری خ ــر س ــا مسی ــرده ت ــعی ک ــدوق س ــت صن مدیری
تــا حــد امــکان بــه گونــه ای انتخــاب کنــد کــه از نقدشــوندگی آن در 

کمتریــن زمــان ممکــن )۳ تــا ۶ مــاه( مطمئــن باشــد.

در ادامــه جزئیــات عملکــرد ایــن صنــدوق طی ســال گذشــته و 
ــررسی شــده اســت. ــش رو ب ــن چشــم انداز آن در ســال پی همچنی
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تیــم عملیــاتی صنــدوق املاک و مســتغلات کلیــد در یــک ســال گذشــته بــا توجــه 
بــه رکــود حاکــم بــر بــازار املاک، توانســت از فرصــت پیــش آمــده بهــره لازم را ببــرد و 
بــا پیگیــری مســتمر، املاک مناسبــی را بــرای ســرمایه گذاری پیــدا و خریــداری کنــد.

تعــداد خریــد و فروش هایــی کــه توســط تیــم اجرایــی صنــدوق کلیــد انجــام شــده 
بیانگــر فعــال بــودن دائــمی صنــدوق در یــک ســال گذشــته و ســودآوری مناســب در 

ایــن بــازار رکــودی بــوده اســت.

در شــرایط رکــودی بــازار املاک، حفــظ نقدشــوندگی و تــداوم ســرمایه گذاری در ســایر 
ابزارهــای نقدشــونده تر نسبــت بــه ملــک می توانــد انعطــاف صنــدوق در خریدهــای 
ــد و باعــث ســودآوری بیشــتر از تــورم ملــک شــود. در ایــن راســتا،  ــر را حفــظ کن بهت
»تنوع بخــشی بــه پرتفــوی صنــدوق« و »نقدشــوندگی مناســب« از سیاســت های 
اصــلی صنــدوق کلیــد در ســال گذشــته بــوده اســت و ســبدگردان صنــدوق کلیــد از 
ــک و  ــت، بان ــد ثاب ــای درآم ــد اوراق، صندوق ه ــوع مانن ــالی متن ــای م ــق ابزاره طری

ــت. ــام داده اس ــرمایه گذاری هایی را انج ــز س ــهام نی س
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۱-۱( خرید و فروش ملک توسط صندوق کلید

تیــم اجرایــی صنــدوق کلیــد از آغــاز فعالیــت آن تــا کنــون بــا کمــک مدیــر بهره بــردار 
خــود در حــوزه ملــک، بــه طــور مســتمر بــازار را پایــش کــرده و بازدیدهــای میــدانی را 
بــرای انتخــاب املاک مناســب بــرای صنــدوق انجــام داده اســت. در ایــن فرآینــد، تــا 
پایــان شــهریور مــاه ســال ۱۴۰۴ تعــداد ۸۲۵ ملــک در ۱۱ منطقــه شــهرداری تهــران 
)مناطــق ۱ تــا ۸، منطقــه ۱۰، ۱۱، ۱۷ و ۲۲ تهــران( بــا کاربری هــای آپارتمــان و خانــه 
مســکونی، آپارتمــان اداری، ســاختمان اداری یک‌جــا و ملــک تجــاری و یــک مــورد 
آپارتمــان مســکونی واقــع در شــهر نــور اســتان مازنــدران مــورد بازدیــد و بــررسی قــرار 
گرفــت. ۹۰ مــورد از ایــن تعــداد، مجــدد تحــت بازدیــد قــرار گرفــت و بــرای ۲۷ مــورد 

جلســه مذاکــره انجــام شــد.

بــه جهــت شــفافیت بیشــتر و تســریع و تســهیل فرآینــد فــروش املاک، کلیــه املاک 
صنــدوق بــه صــورت مســتمر و در بازه هــای شــش ماهــه توســط کارشناســان کانــون 
ــوه  ــز وکلا، کارشناســان رســمی و مشــاوران ق کارشــناسی رســمی دادگســتری و مرک
قضائیــه مــورد ارزیابــی و قیمت گــذاری قــرار می گیــرد. ایــن اقــدام بــه مدیــران 
صنــدوق کمــک خواهــد کــرد کــه تصمیمــات مناسبــی بــر مبنــای اطلاعــات دقیــق و 
ــان بیشــتری را ایجــاد  ــز اطمین ــرای ســرمایه گذاران نی ــن ب ــد و همچنی ــه روز بگیرن ب
خواهــد کــرد. در انتهــای هــر فصــل یــا هــر زمــان کــه تغییــر مهــمی در ترکیــب 
ــدوق توســط  ــذاری املاک صن ــزارش ارزش گ ــدوق ایجــاد شــود، گ ــای صن دارایی ه

مدیــر صنــدوق در ســایت رســمی آن منتشــر می‌شــود.

فرآیند جست وجو و انتخاب املاک توسط مدیر بهره بردار صندوق:

• تحلیــل و آنالیــز وضعیــت بــازار مســکن بــه تفکیــک مناطــق مختلــف شــهرداری 
تهــران و ســایر شــهرهای کشــور

• تدویــن پرتفــوی املاک مناســب صنــدوق از نظــر کاربــری، محــدوده جغرافیایــی و 
انــدازه ملــک بــا هماهنــگی مدیــر صنــدوق و ایجــاد تغییــرات لازم در آن بــر اســاس 

شــرایط بــازار و سیاســت‌های صنــدوق
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ــوی  ــق پرتف ــرفی شــده طب ــا مع ــه مشــخصات املاک جســت‌وجو ی ــررسی اولی • ب
تنظیــم شــده

• انجام بازدید میدانی املاک توسط کارشناسان مدیر بهره بردار صندوق

• بررسی وضعیت قیمتی و کارشناسی املاک در محدوده ملک بازدید شده

ــررسی بیشــتر در  ــت ب ــد شــده جه ــن املاک بازدی • انتخــاب املاک مناســب از بی
جلســات داخــلی

• انجام بازدید مجدد املاک انتخاب شده و معرفی موارد مناسب به مدیر صندوق

• انجام بازدید با همراهی مدیر صندوق

• برگــزاری جلســات همفکــری بــا مدیــر صنــدوق و اخــذ تصمیــم مناســب جهــت 
خریــد یــا عــدم خریــد
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تاریخ خریدعنوان و نوع ملک
عمر بنا
(سال)

طبقه
مساحت

(متر مربع)
 محدوده

جغرافیایی

 آپارتمان مسکونی
اسکان

۴۰9180.5+آبان 1403
 ولیعصر،
میرداماد

 آپارتمان مسکونی
آرش

جردن، آرش123137آذر 1403

 آپارتمان مسکونی
شفاهی

۴۵117.74آذر 1403
 سازمان برنامه

شمالی

 ساختمان مسکونی
مرزداران

نوسازدی 1403
چهار طبقه

(چهار واحد مسکونی)

388 مترمربع
(هر واحد 97 مترمربع)

مرزداران

 ساختمان اداری
سعادت آباد

12اسفند 1403
پنج طبقه

(پنج واحد اداری)
سعادت آباد663/36

 ملک کلنگی
نونهالان

زرگنده452-۵۰+فروردین 1404

 آپارتمان مسکونی
برج تهران

181/95سیزدهم17اردیبهشت 1404
 شیخ بهایی

جنوبی

 ساختمان مسکونی
رازان

12مرداد 1404
چهار طبقه

(چهار واحد مسکونی)
میرداماد400

82.5چهارم12شهریور 1404واحد نور
شهر نور-
مازندران

املاک خریداری شده:

از میــان بازدیدهــای انجــام شــده تــا کنــون، فرآینــد خریــد ۱۳ واحــد آپارتمــان 
مســکونی، ۵ واحــد آپارتمــان اداری و یــک مــورد ملــک کلنگــی مســکونی بــا 

مشــخصات زیــر انجــام شــده اســت.
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نحوه فروشتاریخ فروشتاریخ خریدعنوان و نوع ملک
بازده

)مدرصد(

۱۹نقدی1403/08/301403/10/06آپارتمان مسکونی آرش

۲۸نقدی1403/08/141403/12/15آپارتمان مسکونی اسکان

1403/10/021403/12/14ساختمان مسکونی مرزداران
بخشی از ثمن خرید 

ساختمان اداری 
سعادت آباد )تهاتر(

7.7

نقدی1403/09/111403/12/21آپارتمان مسکونی شفاهی
10.5

۱۴نقدی1404/01/251404/05/12ملک کلنگی نونهالان

اجاره دو سالهدر حال بهره برداری1403/12/14ساختمان اداری سعادت آباد

اجاره شش ماههدر حال بهره برداری1403/02/15آپارتمان مسکونی برج تهران

نگهداری جهت فروش-1404/05/26ساختمان مسکونی رازان

املاک فروخته شده:

ــق  ــی آن و کســب ســود از طری ــر پویای ــی ب ــدوق مبن در راســتای سیاســت های صن
خریــد و فــروش یــا اجــاره داری، برخــی از املاک خریــداری شــده بــا ســود مناســبی 
فروختــه شــد و برخــی همچنــان در ســبد صنــدوق نگهــداری خواهــد شــد کــه در 

جــدول زیــر بــه آن هــا اشــاره خواهــد شــد:
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برخی از املاک خریداری شده طی یک سال گذشته:



گزارش عملکرد صندوق کلید

۸

۲-۱( فعالیت اجاره‌داری صندوق کلید

بــا اینکــه بــررسی شــرایط فعــلی بــازار املاک در تهــران، بیانگــر ایــن موضــوع اســت 
کــه نسبــت قیمــت بــه اجــاره )P/R( در ســطح بالایــی قــرار دارد و امــر اجــاره داری را 
غیــر جــذاب کــرده اســت امــا در همیــن شــرایط، تیــم املاک و مســتغلات صنــدوق 
در دو آپارتمــان بــرج تهــران و ســاختمان اداری ســعادت آباد، طی یــک ســال گذشــته 
فعالیــت اجــاره داری انجــام داد کــه در هــر دو مــورد نسبــت قیمــت بــه اجــاره نسبت 
بــه میانگیــن شــهر تهــران و مناطــق قرارگیــری املاک ذکــر شــده در وضعیــت بهتــری 

بودنــد و باعــث ســودآوری مناسبــی بــرای صنــدوق شــدند.

بــا توجــه بــه قیمــت هــای خریــد صنــدوق و مجمــوع اجاره بهــای ســالانه )تبدیــل 
ــت  ــور نسب ــای مذک ــه 3 درصــد( قرارداده ــرخ ماهان ــا ن ــاره ب ــه اج ــه ب ــغ ودیع مبل
قیمــت بــه اجــاره واحــد بــرج تهــران برابــر بــا 20.5 و بــرای ملــک اداری ســعادت آباد 

برابــر بــا 15.8 اســت.

    نسبت قیمت به اجاره مسکن شهر تهران
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۳-۱( دارایی های صندوق کلید

ســرمایه گذاری  گذشــته،  ســال  یــک  در  صنــدوق  فعالیــت  مــدت  تمــامی  در 
ــظ  ــدوق حف ــای صن ــه نقدشــوندگی دارایی ه ــوده اســت ک ــه ای ب ــه گون ــدوق ب صن
ــه منظــور آگاهی  ــد. همچنیــن ب ــا حداقــل ریســک فعالیــت کن ــدوق ب شــود و صن
ســرمایه گذاران از آخریــن وضعیــت NAV واقــعی صنــدوق، از ایــن پــس مقــرر 
ــدوق توســط  ــه ارزش دارایی هــای صن ــر دوره هــای ۶ ماهــه ک شــده اســت علاوه ب
کارشناســان رســمی ارزیابــی می  شــود، در دوره هــای ســه ماهــه نیــز ارزش دارایی های 
صنــدوق توســط مدیــر صنــدوق اعلام شــود. همچنیــن در صــورت وقــوع رخــداد 
ــا اهمیــت در دوره هــای کوتاه مــدت ایــن موضــوع از طریــق ســایت صنــدوق بــه  ب
اطلاع ســرمایه گذاران خواهــد رســید. آخریــن وضعیــت خالــص ارزش دارایی هــای 

ــر اســت: ــه شــرح زی ــدوق در انتهــای شــهریور 1404 ب صن

دارایی ها
۱۴۰۴/06/۳۱

 ارزش معاملاتی
۱۴۰۴/06/۳۱

 ارزش کارشناسی
۱۴۰۴/06/۳۱

 بهای تمام شده

سرمایه گذاری در املاک و 
مستغلات

2,768,060,000,0002,705,000,000,0002,425,108,166,589

2,259,904,7272,259,904,7272,259,904,727سایر دارایی ها

1,118,446,275,1081,118,446,275,1081,118,446,275,108حساب های دریافتی

2,165,101,408,4112,165,101,408,4112,165,101,408,411سایر سرمایه گذاری ها

سرمایه گذاری در سپرده های 
بانکی

68,738,738,41768,738,738,41768,738,738,417

52,861,669,90652,861,669,90652,861,669,906وجوه نقد
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۱۰

دارایی ها
۱۴۰۴/06/۳۱

 ارزش معاملاتی
۱۴۰۴/06/۳۱

 ارزش کارشناسی
۱۴۰۴/06/۳۱

 بهای تمام شده

6,175,467,996,5696,112,407,996,5695,833,516,163,158جمع دارایی ها

۰۰۰بدهی ها

پرداختی های تجاری و سایر 
پرداختی ها

313,317,055,897313,317,055,897313,317,055,897

313,317,055,897313,317,055,897313,317,055,897جمع بدهی ها

5,862,150,940,6725,799,090,940,6725,520,199,107,261خالص دارایی ها

462,593,307462,593,307462,593,307تعداد واحدهای سرمایه گذاری

خالص دارایی هر واحد 
سرمایه گذاری

12,67212,53611,933

واحد : ریال

در جــدول فــوق بــر اســاس ســه معیــار خالــص ارزش دارایی هــای صندوق مشــخص 
شــده است:

در معیــار اول بــر اســاس قیمــت خریــد و بهــای تمــام شــده واحدهــای خریــداری 
شــده محاســبات صــورت گرفتــه اســت. در معیــار دوم بــا اســتفاده از ارزش اعلامی 
توســط کارشناســان رســمی محاســبات صــورت گرفتــه و در معیــار ســوم بــا توجــه بــه 
ــر  ــار مدی ــرای املاک صنــدوق در اختی ــد کــه ب ارزش معــاملاتی و پیشــنهادات خری

صنــدوق قــرار گرفتــه، محاســبات انجــام گرفتــه اســت.

بــازدهی خالــص ارزش دارایی هــای صنــدوق بــا توجــه بــه ارزش کارشــناسی و ارزش 
معــاملاتی در یــک ســال گذشــته بــه ترتیــب برابــر بــا ۲۵.۳ درصــد و ۲۶.۷ درصــد 

بــوده اســت.
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۱۱

بــا توجــه بــه اینکــه بانــک مرکــزی از مــرداد ۱۴۰۳ انتشــار آمارهــای مربــوط بــه 
قیمــت مســکن در شــهر تهــران را متوقــف کــرده اســت، بــرای بــررسی قیمــت ملــک 
ــای  ــرآورد انجــام شــده توســط رســانه دنی ــه و ب ــران از گزارشــات ماهان در شــهر ته
اقتصــاد اســتفاده شــده اســت. همان طــور کــه مشــخص اســت در یــک ســال 
گذشــته بــازدهی تجمــعی خالــص ارزش دارایی هــای صنــدوق بــا استنــاد بــه ارزش 
کارشــناسی برابــر بــا ۲۵.۳ درصــد اســت کــه در مــدت زمــان مشــابه تــورم ملــک در 
شــهر تهــران برابــر بــا ۱۲.۶ درصــد بــوده اســت. کاهــش قیمت هــا پــس از جنــگ بــه 
وضــوح در نمــودار زیــر مشــخص اســت امــا بــا ایــن حــال، بــا توجــه بــه فــروش یــکی 
از املاک صنــدوق در مــرداد مــاه و به روزرســانی دارایی هــای صنــدوق و همچنیــن 
پیشــنهادات موجــود بــرای املاک صنــدوق می تــوان گفــت تمــامی املاک صنــدوق 
در حــال حاضــر حداقــل بــا قیمت هــای کارشــناسی قابلیــت فــروش را دارنــد و هیــچ 

ریســکی متوجــه ســرمایه گــذاران صنــدوق نیســت.

در حــال حاضــر تمــامی املاک موجــود در صنــدوق بــا قیمــتی کمتــر از قیمــت 
کارشــناسی خریــداری شــده اســت و ســرمایه گذاری انجــام شــده در حاشــیه امــن 

ــرار دارد. ــی ق مناسب

    مقایسه بازدهی صندوق با تورم مسکن در تهران
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۴-۱( درآمد عملیاتی صندوق در سال مالی اخیر )منتهی به ۳۱ خرداد ۱۴۰۴(

در نخستیــن ســال مــالی منتــهی بــه ۳۱ خــرداد ۱۴۰۴، بخش قابــل توجهی از درآمد 
صنــدوق ســرمایه گذاری املاک و مســتغلات کلیــد از محــل فــروش واحدهــای 
املاک )معــادل ۱۵ میلیــارد تومــان( بــه دســت آمــد کــه نشــان دهنده کارایــی 
راهبــرد صنــدوق در بهره بــرداری از فرصت هــای بــازار املاک و مســتغلات اســت. در 
کنــار آن، صنــدوق بــا ســرمایه گذاری در اوراق بهــادار و همچنیــن ســهام شــرکت ها 

نیــز توانســت بــازدهی مناسبــی )معــادل ۲۷ میلیــارد تومــان( ایجــاد کنــد.

علاوه برایــن، درآمــد حاصــل از اجــاره املاک بــه  عنــوان یــکی از جریان هــای نقــدی 
پایــدار، جایــگاه ویــژه ای در ترکیــب درآمــدی صنــدوق داشــت و بــه تقویــت ثبــات 
مــالی آن کمــک کــرد. تنــوع در منابــع درآمــدی، از ســود حاصــل از فــروش واحدهــای 
ــکی،  ــا ســود ســهام، صندوق هــای ســرمایه گذاری و سپرده هــای بان ــه ت املاک گرفت
بــه  روشــنی بیانگــر آن اســت کــه صنــدوق کلیــد بــا اتــکا بــه یــک پرتفــوی متنــوع و 
متــوازن، ضمــن ایجــاد ســودآوری پایــدار بــرای ســرمایه گذاران، مدیریــت ریســک را 

نیــز بــه  طــور جــدی مــد نظــر قــرار داده اســت.

درآمدهای عملیاتی
سال مالی منتهی به ۳۱ خرداد ۱۴۰۴

میلیارد تومان

۱۶.۰سود فروش سرمایه گذاری در واحدهای املاک

۲۴.۷سود فروش سرمایه گذاری در اوراق بهادار

۱.۱-تغییر در ارزش سرمایه گذاری ها

۰.۲درآمد اجاره

۲.۲سود سهام

۱.۱سود صندوق های سرمایه گذاری

۲۸.۸سود سپرده های بانکی

۰.۱سایر درآمدها

72جمع درآمدهای عملیاتی
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۵-۱( عملکرد بازارگردانی صندوق کلید

میانگیــن ارزش معــاملات روزانــه صنــدوق کلیــد طی یــک ســال گذشــته حــدود ۱۹۰ 
میلیــارد تومــان بــوده، در حالی کــه میانگیــن ایــن عــدد بــرای ســایر صندوق هــا تنهــا 
۱۹ میلیــارد تومــان ثبــت شــده اســت. ایــن اخــتلاف معنــادار، بیانگــر نقدشــوندگی 

بــالا و اطمینان بخــش بــودن معــاملات در صنــدوق کلیــد اســت.

از منظــر نوســان و ریســک نیــز، عملکــرد صنــدوق کلیــد در ســطحی متعــادل و 
ــد و  ــه آن ۲.۷۸ درص ــان روزان ــن نوس ــه میانگی ــوری ک ــرار دارد؛ به‌ط ــده ق کنترل ش
انحــراف معیــار بــازدهی روزانــه ۲.۳۹ درصــد بــوده اســت، اعــدادی کــه در مقایســه 
بــا میانگیــن بــازار حــاکی از مدیریــت ریســک کارآمــد و حرکــت در محــدوده ای 

ــد. ــن هستن مطمئ

ایــن شــاخص ها در مجمــوع نشــان می دهــد کــه صنــدوق کلیــد ضمــن حفــظ 
ــات و امنیــت خاطــر  ــالا، توانســته اســت ثب جذابیــت معــاملاتی و نقدشــوندگی ب
ســرمایه گذاران را نیــز تأمیــن کنــد؛ رویکــردی کــه می‌توانــد در ادامــه مسیــر، نقطــه 

ــن حــوزه باشــد. ــرای ســرمایه گذاران و فعــالان ای ــی ب اتکای

همان طــور کــه در نمــودار زیــر مشــخص اســت از ابتــدای شــروع به فعالیــت صندوق 
کلیــد و بازگشــایی نمــاد، صنــدوق بــه صــورت معنــاداری بــا حبــاب مثبــت معاملــه 
شــده اســت. در تمــامی مــدت زمــانی کــه صنــدوق بــا حبــاب مثبــت معاملــه شــده، 
ــا مدیریــت  ــار ســعی کــرده ب ــه واحدهــای در اختی ــا توجــه ب ــدوق ب بازارگــردان صن
واحدهــای تحــت اختیــار نسبــت بــه کاهــش حبــاب مثبــت بــه منظــور متعــادل نگــه 

صندوق
میانگین ارزش معاملات 
روزانه )میلیارد تومان(

میانگین نوسان روزانه
)درصد(

انحراف معیار بازدهی 
روزانه )درصد(

۱۹۰۲.۷۸۲.۳۹کلید

۱۹۲.۹۳۲.۷۲میانگین صندوق ها
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داشــتن قیمــت واحدهــای صنــدوق اقــدام کنــد کــه ایــن موضــوع منجــر شــد در 
اواســط بهمــن ۱۴۰۳ حبــاب قیمــت بــه کمتریــن مقــدار خــود برســد امــا بعــد از آن 
بــا توجــه بــه رشــد بــازار، مجــدد اقبــال ســرمایه گذاران منجــر بــه افزایــش حبــاب 
صنــدوق شــد. یــکی از دلایــل عمــده ایــن موضــوع دامنــه نوســان ۱۰ درصــدی 
صندوق هــای املاک در آن زمــان بــوده اســت کــه پــس از مکاتبــه صورت گرفتــه 
ــای بــازار بــه ۳ درصــد  ــن صندوق هــا نیــز مطابــق ســایر ابزاره دامنــه نوســان ای
ــدوق پــس از جنــگ  ــاب صن کاهــش یافــت. همان طــور کــه ملاحظــه می شــود حب
بــه شــدت منــفی شــده اســت امــا بــه صــورت میانگیــن در یــک ســال گذشــته حبــاب 

صنــدوق مثبــت ۴.۵ درصــد بــوده اســت. 

رونــد خریــد و فروش هــای بازارگــردان صنــدوق کلیــد در دوره پــس از جنــگ ۱۲ روزه 
نیــز نشــان می دهــد کــه گــروه بازارگــردانی کلیــد عمدتــا بــرای مدیریــت و پاســخ بــه 
ــرده خــود  ــد داشــته و تلاش ک ــی در ســمت خری ــت بالای تقاضــای موجــود، فعالی
ــه  ــه البت ــدوق داشــته باشــد ک ــه NAV صن ــاد ب ــت نم ــردن قیم ــک ک ــرای نزدی را ب
ــازار و عرضه هــای ســنگین از ســمت  ــر ب ــم ب ــل وجــود شــرایط خــاص حاک ــه دلی ب
فروشــندگان، بــه صــورت کامــل موفــق نبــوده و گاهی قیمــت بــازار از ارزش واقــعی 
دارایــی صنــدوق فاصلــه گرفتــه اســت. بازارگــردان صنــدوق کلیــد در دوره پســاجنگ 

    حباب قیمت کلید )روزانه(
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ــد انجــام  ــف خری ــان در روزهــای مختل ــارد توم ــان شــهریور ۱۴۰۴، ۷۰ میلی ــا پای ت
ــه ۲۱  ــز برآینــد خریــد و فروش هــای ایــن بازارگــردان نزدیــک ب داده و در نهایــت نی
میلیــارد تومــان مثبــت بــوده اســت. بازارگــردان صنــدوق همچنیــن در دوره قبــل از 
جنــگ ۱۲ روزه نیــز عمدتــا در ســمت فــروش حاضــر شــده بــود کــه بتوانــد تــا جــای 
ممکــن از ایجــاد حباب‌هــای مثبــت نامتعــارف در قیمــت بــازار صنــدوق جلوگیــری 
کنــد. بــا دور شــدن کشــور از ریســک جنــگ و کاهــش ابهــام ســیاسی و بهبــود 
وضعیــت بــازار ســرمایه، حبــاب صنــدوق کلیــد نیــز شــروع بــه کاهــش کــرده اســت 

و بــه قیمــت واقــعی خــود نزدیــک می شــود.

     خرید و فروش تجمعی بازارگردان صندوق کلید )میلیارد تومان(

     خرید و فروش روزانه بازارگردان صندوق کلید )میلیارد تومان(
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همان طــور کــه در گــزارش بودجــه عملیــاتی ســال مــالی آتی ذکــر شــده اســت، یــکی 
از مبــانی تهیــه برنامــه، پیش بیــنی و تحلیــل اطلاعــات بــازار بــر اســاس داده هــای 
موجــود در بــازار املاک و مســتغلات اســت. بــا توجــه بــه عــدم گــزارش دهی بانــک 
مرکــزی دربــاره معــاملات ملــک در تهران از مرداد ۱۴۰۳ و همچنین شــرایط ســیاسی 
پیــش آمــده، تحلیــل وضعیــت بــازار بــا ابهــام بالایــی روبــه رو شــده و ارائــه شــواهد 

قابــل اتــکا بــرای ارزیابــی وضعیــت بــازار نسبتــا ســخت شــده اســت.

سرمایه گذاری در دارایی های کم ریسک

ــازار املاک  در حــال حاضــر تحلیل هــای مختلــف و متناقــضی در مــورد وضعیــت ب
وجــود دارد. مشــاهدات میــدانی نشــان می دهــد کــه بــازار املاک همچنــان در رکــود 
نسبتــاًً عمیــقی قــرار دارد. از نظــر قیمــت نیــز در بــرخی مــوارد، کاهــش قیمــت و در 

۶-۱( برگزاری مجمع عمومی صندوق کلید 

مجمــع عمــومی ســالیانه صنــدوق کلیــد، روز ۱۶ مهــر مــاه ۱۴۰۴ برگــزار شــد. در ایــن 
جلســه، گــزارش عملکــرد دوره ای صنــدوق مربــوط بــه عملکــرد ســال مــالی منتــهی 
ــولی  ــابرس و مت ــزارش حس ــالی و گ ــای م ــد و صورت‌ه ــه ش ــه ۳۱/۰۳/۱۴۰۴ ارائ ب
ــرر  ــق حاضــران در جلســه، مق ــق تواف ــت. طب ــرار گرف ــررسی ق ــورد ب ــور م دوره مذک
شــد کــه از کل ســود ســاخته شــده، مبلــغ ۹۰۷ ریــال بــه ازای هــر واحــد )مجموعــا 
معــادل ۴۱۹.۵۷۱ میلیــون ریــال( بیــن ســرمایه‌گذاران ایــن صنــدوق تقســیم شــود.

۲( سیاست ها و برنامه های صندوق 
کلید در یک سال پیش رو
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بیشــتر مــوارد، فــروش بــا ثبــات قیمــت نسبــت بــه قبــل از جنــگ ۱۲ روزه رخ داده 
اســت. بنابرایــن مهم تریــن سیاســت و برنامــه صنــدوق کلیــد صیانــت از ســرمایه 
و  نقدشــونده  ســرمایه گذاری  و  مــالی  ابزارهــای  از  بهره بــردن  و  ســرمایه گذاران 
کم ریســک ماننــد اوراق، صندوق هــای درآمــد ثابــت و ســهام و در عیــن حــال توجــه 
بــه ایــن موضــوع اســت کــه ایــن صنــدوق یــک صنــدوق املاک و مســتغلات بــوده 

ــازار املاک ســرمایه گذاری می شــود. ــب ســرمایه های موجــود، در ب و غال

یــکی دیگــر از مــوارد راهبــردی صنــدوق، عــدم ســرمایه گذاری در مــوارد بــا ریســک بالا 
ماننــد املاک مزایــده ای اســت کــه شــاید بتــوان گفــت کــه در بــازار موجــود ممکــن 
اســت ایــن نــوع ســرمایه گــذاری بــه ســود مناسبــی منجــر شــود ولی هم راســتا بــا 
سیاســت اصــلی صنــدوق نیســت و ریســک روی ســرمایه های ســرمایه گــذاران در 

شــرایط فعــلی امــری منطــقی بــه نظــر نمی آیــد.

افزایش سقف صندوق کلید

بــا توجــه بــه تغییــرات صــورت گرفتــه در اساســنامه ســازمان بــورس در اســفند مــاه 
ســال ۱۴۰۳ و امــکان افزایــش ســرمایه بــه دو روش ترکیبــی و نقــدی، در حــال 
حاضــر مدیــر صنــدوق در انتظــار دریافــت تاییــد نهایــی نســخه به روزرســانی شــده 
ــر  ــن اســاس، در نیمــه اول ســال جــاری مدی ــر ای امیدنامــه و اساســنامه اســت. ب
صنــدوق اقــدام بــه انتخــاب املاک مــد نظــر خــود بــه منظــور افــزودن بــه پرتفــوی از 
طریــق افزایــش ســرمایه بــه روش ترکیبــی کــرده اســت. همچنیــن گــزارش توجیــهی 
افزایــش ســرمایه نیــز توســط مدیــر صنــدوق آمــاده شــده کــه پــس از بهبــود شــرایط 
بــازار ســرمایه و تاییــد نهایــی ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، بــه منظــور عملیــاتی 

شــدن فرآینــد افزایــش ســرمایه منتشــر خواهــد شــد.
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