
بی تفاوتی بازار سهام به 
رونمایی نمادین ماسک

دورنمای بازارها
هفته نامه موبایلی بازارهای ایران و جهان

شماره شش-دوم آبان 1405 خورشیدی

کاری از شبکه تلویزیونی اکوایران
و مرکز تحلیل و داده 

گروه رسانه ای دنیای اقتصاد

 تنش در تنگه هرمز ؛ جزئیات تعداد و 
ظرفیت کشتی های آسیب دیده

 بحران تازه اروپا؛ افزایش قیمت انرژی 
عامل اصلی فشار تورمی است؟

 هشدار شاخص اجماع بیت کوین؟

 دلار سقف جدید را می شکند؟

  نظر پنجاه خبره مالی در خصوص 
تاثیر بازار خودروهای برقی بر بورس ایران

آینده گروه خودرویی
 در بازار سهام  ایران

جزئیات تغییر عرضه در 
دوازده کامودیتی کلیدی

آیا سهام در ایران ارزان تر 
از ارزش ذاتی آن  است؟

فقط 5 درصد خبرگان 
ریسک بورس را 

غیرسیاسی می دانند



»دورنمــای بازارهــا«ی ایــن هفتــه تقدیــم می‌شــود بــه تیمور لکســتانی که مشــهور اســت 
ــشلاق  ــره قی ــتای ق ــان ۱۲۹۴ در روس ــد ۱۷ آب ــران«. متول ــرق ای ــت ب ــدر صنع ــه »پ ب
ــال  ــاه س ــته در دوم آبان م ــربی و درگذش ــان غ ــتان آذربایج ــلماس اس ــتان س شهرس

1390 در بیمارـسـتان ایرانمـهـر تـهـران.
او دوران دبســتان را در تبریز و خوی پشــت ســر گذاشــت، در ســال 1313 از دبیرستان 
فــردوسی تبریــز دیپلــم گرفــت و در نخســتین آزمــون ورودی دانشــکده تــازه تاسیــس 
»فــنی« دانشــگاه تهــران پذیرفته شــد. در ســال 1319 بعــد از پایان خدمــت، در کارخانه 
تولیــد بــرق تهــران، واقــع در میــدان ژالــه )شــهدای کنــونی( اســتخدام شــد و در ایــن 
دوره هفــت ســاله بــود کــه بــه گفتــه خود»توانســتیم پــس از تحمــل مشــقات فــراوان 
نحــوه کار بــا دســتگاه های تولیــد بــرق را از اســتادکاران »چکســلواکی« کــه تمایــلی بــه 

آمــوزش مــا نداشــتند یادگرفتــه و زمینــه خــروج آن هــا را فراهــم کنیــم.«
 او در ادامــه بــه ریاســت شــبکه توزیــع بــرق تهــران منصــوب شــد و تــا ســال 1345، 
بــرق تهــران را تامیــن کــرد. پــس از آن او بــرای مــدتی مســئول بــرق گیلان شــد و در 
همیــن دوره، او کــه یــکی از شــاگردان پروفســور محمــود حســابی بــود؛ توســط دکتــر 
مجتهــدی بــه عنــوان یــکی از اعضــای هیــات امنــای دانشــگاه تــازه تاسیــس »آریامهــر« 
کــه بعــدا نــام »شــریف« بــر آن گذاشــته شــد انتخــاب شــد. او هم چنیــن در ســال های 

بـعـد رـئیـس عـمـومی، معاوـنـت ـفـنی و قاـئـم مـقـام اـیـن دانـشـگاه ـبـود

تقدیم به تیمور لکستانی، پدر صنعت برق ایران
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چرا ضرر کردن، تصمیم گیری را تغییر می دهد؟
 از دســت دادن پــول می توانــد بیــش از کســب ســودی هم انــدازه بــر 
ــام دارد،  ــان« ن ــز از زی ــه »گری ــده ک ــن پدی ــذارد. ای ــر بگ ــا اث ــای م تصمیم ه
یــکی از ســوگیری های شناخته شــده در اقتصــاد رفتــاری اســت. ســرمایه گذار 
ممکــن اســت بــه دلیــل تــرس از ثبــت زیــان، فــروش ســهمی را کــه دیگــر 
ــرر،  ــران ض ــرای جب ــا ب ــدازد ی ــق بین ــه تعوی ــدارد ب ــبی ن ــم انداز مناس چش
ریســک بیشــتری بپذیــرد. در چنیــن شــرایطی، تصمیم گیــری به جــای آنکــه 
بــر اســاس اطلاعــات جدیــد و چشــم انداز آینــده باشــد، تحــت تأثیــر تمایــل 

یـرد قـرار می گـ سـر ـ طـه سربهـ بـه نقـ شـت ـ بـه بازگـ ـ
ایــن ســوگیری می توانــد باعــث شــود ســرمایه گذار منابــع خــود را در دارایی 
نامناســب نگــه دارد، در حــالی کــه فرصت هــای دیگــری بــرای اســتفاده از آن 
ســرمایه وجــود دارد. بــرای مقابلــه بــا ایــن خطــا، بایــد گذشــته را از تصمیــم 
امــروز جــدا کــرد: اینکــه یــک ســهم را بــا چــه قیمــتی خریده ایــم، به تنهــایی 
دلیــلی بــرای نگهــداری یــا فــروش آن نیســت. پرســش مهــم ایــن اســت کــه 
ــان انتخــاب منطــقی ای  ــن ســهم همچن ــد همی ــا اطلاعــات فعــلی، خری ــا ب آی

محســوب می شــود؟

توصیه سرمایه گذار
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خودروهای برقی؛ فرصتی برای 
صنعت و بازار سرمایه ایران

  بــه نظــر مــن، خودروهــای بــرقی در بــازار ایــران ظرفیت رشــد دارند، امــا تبدیل 
ایــن ظرفیــت بــه تقاضــای پایــدار، صرفاًً بــا واردات خــودرو یــا اعلام برنامــه تولید 
ــات پــس از  ــه شــارژ، خدم ــاره دســترسی ب ــد درب ــدار بای ــد. خری ــاق نمی‌افت اتف
فــروش، تأمیــن قطعــات، عمــر و هزینــه تعویــض باتــری و ارزش فــروش مجــدد 
اطمینــان پیــدا کنــد. بــرای خانــواری که خــودرو بخــش بــزرگی از دارایی اوســت، 

بـه اـنـدازه فـنـاوری اهمـیـت دارد اـیـن اطمیـنـان ـ
از طــرف دیگــر، اقتصــاد اســتفاده از خــودرو تعیین کننــده اســت. وقــتی بنزیــن 
ــاًً  ــرژی لزوم ــه ان ــویی در هزین ــود، صرفه ج ــه می ش ــه‌ای عرض ــت یاران ــا قیم ب
نمی توانــد قیمــت اولیــه بالاتــر خــودرو را بــرای همــه خریــداران جبــران کنــد. 
بنابرایــن، در مرحلــه نخســت، اولویــت دادن بــه تاکسی هــا، ناوگان توزیع شــهری 
ــا مسیــر مشــخص، منطقی تــر بــه نظــر می‌رســد؛ البتــه  و خودروهــای پرتــردد ب
مشــروط بــه آنکــه محاســبه هزینــه کل مالکیت، مزیــت اقتصــادی آن ها را نشــان 

دـهـد
برای مطالعه متن کامل این گزارش اینجا کلیک کنید

ــای  ــده خودروه ــودرو| آین ــر خ ــگاه و تحلیلگ ــتاد دانش ــن کاکایی، اس امیرحس
بــرقی در ایــران را بایــد در پیونــد میــان صنعــت خــودرو، نظــام انــرژی و قــدرت 
خریــد مــردم بــررسی کــرد. جهــان بــه ســمت برقی ســازی حمل‌ونقــل حرکــت 
می کنــد؛ گــزارش ۲۰۲۶ آژانــس بین‌الملــلی انــرژی نیــز ادامــه گســترش ایــن 
بــازار را پیش‌بیــنی می کنــد. بااین حــال، ســرعت ایــن تحــول در کشــورها یکســان 
نیســت و ایــران بایــد مسیــر متناســب بــا واقعیت هــای اقتصــادی و صنعــتی خــود 

را انتـخـاب کـنـد

یک چهارم خودروهای جدید جهان برقی شدند
طبــق گــزارش آژانــس بین‌الملــلی انــرژی، فــروش خودروهــای برقی در ســال 
ــه حــدود یک چهــارم کل فــروش  ۲۰۲۵ از ۲۰ میلیــون دســتگاه گذشــت و ب
خودروهــای جدیــد جهــان رسیــد. در چیــن، ۷۰ درصــد خودروهــای تمام برقی 
فروخته شــده در همــان ســال، ارزان تــر از متوســط قیمــت خودروهــای متعارف 
بودنــد. رقابــت در بــازار خودروهــای بــرقی فقــط بــر ســر فنــاوری و پیمایــش 
نیســت؛ توانــایی عرضــه محصــولی مقرون به‌صرفــه نیــز می توانــد مزیــت 

بـتی تعیین کنـنـده‌ای باـشـد رقاـ

آژانس بین المللی انرژی

https://ecoiran.com/fa/tiny/news-156241
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تغییرات بازارها در یک نگاه
دلار

۲۶۹٬۹۸۵قیمت
٪۲٫۳۴+هفته

٪۱۵۲٫۲۸+سال
٪۶۹٫۲۰+از فروردین

یورو
۳۰۲٬۵۵۰قیمت
٪۲٫۰۲+هفته

٪۱۴۳٫۱۹+سال
٪۶۷٫۶۷+از فروردین

یوان چین
۴۰٬۵۱۰قیمت
٪۲٫۳۰+هفته

٪۱۶۹٫۵۳+سال
٪۷۷٫۸۳+از فروردین

درهم امارات
۷۳٬۹۰۷قیمت
٪۲٫۳۴+هفته

٪۱۵۳٫۶۸+سال
٪۷۲٫۶۴+از فروردین

طلای ۱۸ عیار
۲۶٬۲۹۳٬۷۰۰قیمت
٪۰٫۴۳+هفته

٪۱۴۶٫۹۰+سال
٪۴۹٫۰۶+از فروردین

اونس جهانی طلا
$ 3,993.96قیمت
٪۴٫۱۴−هفته

٪۲٫۸۷−سال
٪۱۱٫۰۷−از فروردین

نقره ۹۹۹
۴۸۸٬۰۵۰قیمت
٪۴٫۷۴−هفته

٪۱۴۹٫۴۱+سال
٪۶٫۰۰+از فروردین

سکه امامی
۲۶۸٬۰۹۵٬۰۰۰قیمت
٪۰٫۸۰+هفته

٪۱۳۸٫۲۹+سال
٪۴۱٫۱۴+از فروردین

شاخص كل
۸٬۱۷۳٬۷۶۷قیمت
٪۱٫۱۱−هفته

٪۱۶۵٫۴۰+سال
٪۱۲۰٫۰۸+از فروردین

شاخص كل (هم وزن)
۲٬۲۵۵٬۶۵۴قیمت
٪۲٫۹۰+هفته

٪۱۵۰٫۷۲+سال
٪۱۳۶٫۷۷+از فروردین

شاخص فرابورس
۶۷٬۴۴۴قیمت
٪۳٫۹۲+هفته

٪۱۴۹٫۲۸+سال
٪۱۳۷٫۵۴+از فروردین

شاخص 30 شركت بزرگ
۵۷۹٬۱۹۲قیمت
٪۲٫۸۹−هفته

٪۱۸۷٫۴۹+سال
٪۱۱۹٫۸۳+از فروردین

بیت کوین
$ 80,600.42قیمت
٪۱٫۲۳−هفته

٪۲۷٫۴۷−سال
٪۱۷٫۳۰+از فروردین

اتریوم
$ 2,366.05قیمت
٪۲٫۷۴−هفته

٪۴۰٫۱۶−سال
٪۱۳٫۹۳+از فروردین

ریپل
$ 1.2796قیمت
٪۲٫۰۳−هفته

٪۴۷٫۸۱−سال
٪۹٫۰۳−از فروردین

سولانا
$ 101.84قیمت
٪۲٫۹۲−هفته

٪۴۷٫۲۶−سال
٪۱۶٫۴۳+از فروردین

نفت برنت
$ 116.72قیمت
٪۶٫۲۴+هفته

٪۷۹٫۰۲+سال
٪۹۱٫۸۲+از ژانویه

WTI نفت
$ 103.27قیمت
٪۴٫۲۹+هفته

٪۶۷٫۹۲+سال
٪۷۹٫۸۵+از ژانویه

گاز اروپا
$ 93.855قیمت
٪۷٫۲۱+هفته

٪۱۹۳٫۱۵+سال
٪۲۳۳٫۲۸+از ژانویه

بنزین
$ 3.2116قیمت
٪۰٫۷۴−هفته

٪۶۷٫۵۳+سال
٪۸۷٫۷۱+از ژانویه

سنگ آهن
$ 90.83قیمت
٪۰٫۰۸−هفته

٪۱۳٫۸۳−سال
٪۱۵٫۲۲−از ژانویه

آلومینیوم
$ 3,047.3قیمت
٪۱٫۲۹+هفته

٪۶٫۵۵+سال
٪۱٫۷۱+از ژانویه

مس
$ 6.476قیمت
٪۰٫۸۴−هفته

٪۲۷٫۱۴+سال
٪۱۳٫۹۷+از ژانویه

فولاد
$ 3,051قیمت
٪۱٫۲۳−هفته

٪۰٫۱۰−سال
٪۱٫۴۵−از ژانویه

گندم
$ 625قیمت
٪۵٫۳۷−هفته

٪۲۱٫۹۵+سال
٪۲۳٫۲۷+از ژانویه

ذرت
$ 456قیمت
٪۳٫۸۵−هفته

٪۷٫۷۴+سال
٪۳٫۵۸+از ژانویه

برنج
$ 17.52قیمت
٪۱٫۱۵+هفته

٪۷۲٫۴۴+سال
٪۸۲٫۶۰+از ژانویه

کاکائو
$ 5,592قیمت
٪۰٫۹۴−هفته

٪۱۱٫۵۱−سال
٪۷٫۸۰−از ژانویه
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تغییرات بازارها در یک نگاه
دلار

۲۶۹٬۹۸۵قیمت
٪۲٫۳۴+هفته

٪۱۵۲٫۲۸+سال
٪۶۹٫۲۰+از فروردین

یورو
۳۰۲٬۵۵۰قیمت
٪۲٫۰۲+هفته

٪۱۴۳٫۱۹+سال
٪۶۷٫۶۷+از فروردین

یوان چین
۴۰٬۵۱۰قیمت
٪۲٫۳۰+هفته

٪۱۶۹٫۵۳+سال
٪۷۷٫۸۳+از فروردین

درهم امارات
۷۳٬۹۰۷قیمت
٪۲٫۳۴+هفته

٪۱۵۳٫۶۸+سال
٪۷۲٫۶۴+از فروردین

طلای ۱۸ عیار
۲۶٬۲۹۳٬۷۰۰قیمت
٪۰٫۴۳+هفته

٪۱۴۶٫۹۰+سال
٪۴۹٫۰۶+از فروردین

اونس جهانی طلا
$ 3,993.96قیمت
٪۴٫۱۴−هفته

٪۲٫۸۷−سال
٪۱۱٫۰۷−از فروردین

نقره ۹۹۹
۴۸۸٬۰۵۰قیمت
٪۴٫۷۴−هفته

٪۱۴۹٫۴۱+سال
٪۶٫۰۰+از فروردین

سکه امامی
۲۶۸٬۰۹۵٬۰۰۰قیمت
٪۰٫۸۰+هفته

٪۱۳۸٫۲۹+سال
٪۴۱٫۱۴+از فروردین

شاخص كل
۸٬۰۴۴٬۶۵۶قیمت
٪۲٫۶۷−هفته

٪۱۶۱٫۲۱+سال
٪۱۱۶٫۶۱+از فروردین

شاخص كل (هم وزن)
۲٬۲۳۶٬۴۰۵قیمت
٪۲٫۰۳+هفته

٪۱۴۸٫۵۸+سال
٪۱۳۴٫۷۵+از فروردین

شاخص فرابورس
۶۷٬۰۳۱قیمت
٪۳٫۲۸+هفته

٪۱۴۷٫۷۵+سال
٪۱۳۶٫۰۹+از فروردین

شاخص 30 شركت بزرگ
۵۶۷٬۷۵۰قیمت
٪۴٫۸۱−هفته

٪۱۸۱٫۸۱+سال
٪۱۱۵٫۴۹+از فروردین

بیت کوین
$ 80,600.42قیمت
٪۱٫۲۳−هفته

٪۲۷٫۴۷−سال
٪۱۷٫۳۰+از فروردین

اتریوم
$ 2,366.05قیمت
٪۲٫۷۴−هفته

٪۴۰٫۱۶−سال
٪۱۳٫۹۳+از فروردین

ریپل
$ 1.2796قیمت
٪۲٫۰۳−هفته

٪۴۷٫۸۱−سال
٪۹٫۰۳−از فروردین

سولانا
$ 101.84قیمت
٪۲٫۹۲−هفته

٪۴۷٫۲۶−سال
٪۱۶٫۴۳+از فروردین

نفت برنت
$ 116.72قیمت
٪۶٫۲۴+هفته

٪۷۹٫۰۲+سال
٪۹۱٫۸۲+از ژانویه

WTI نفت
$ 103.27قیمت
٪۴٫۲۹+هفته

٪۶۷٫۹۲+سال
٪۷۹٫۸۵+از ژانویه

گاز اروپا
$ 93.855قیمت
٪۷٫۲۱+هفته

٪۱۹۳٫۱۵+سال
٪۲۳۳٫۲۸+از ژانویه

بنزین
$ 3.2116قیمت
٪۰٫۷۴−هفته

٪۶۷٫۵۳+سال
٪۸۷٫۷۱+از ژانویه

سنگ آهن
$ 90.83قیمت
٪۰٫۰۸−هفته

٪۱۳٫۸۳−سال
٪۱۵٫۲۲−از ژانویه

آلومینیوم
$ 3,047.3قیمت
٪۱٫۲۹+هفته

٪۶٫۵۵+سال
٪۱٫۷۱+از ژانویه

مس
$ 6.476قیمت
٪۰٫۸۴−هفته

٪۲۷٫۱۴+سال
٪۱۳٫۹۷+از ژانویه

فولاد
$ 3,051قیمت
٪۱٫۲۳−هفته

٪۰٫۱۰−سال
٪۱٫۴۵−از ژانویه

گندم
$ 625قیمت
٪۵٫۳۷−هفته

٪۲۱٫۹۵+سال
٪۲۳٫۲۷+از ژانویه

ذرت
$ 456قیمت
٪۳٫۸۵−هفته

٪۷٫۷۴+سال
٪۳٫۵۸+از ژانویه

برنج
$ 17.52قیمت
٪۱٫۱۵+هفته

٪۷۲٫۴۴+سال
٪۸۲٫۶۰+از ژانویه

کاکائو
$ 5,592قیمت
٪۰٫۹۴−هفته

٪۱۱٫۵۱−سال
٪۷٫۸۰−از ژانویه
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اقتصاد 
دورنــمای بازارهابازارهاجهان هفـته نـامه تخصصی7

بـازارهای ایران و جهان

برندگان و بازندگان از نوروز تا امروز

مومنتوم کوتاه مدت در برابر بلندمدت

برنده ها و بازنده های بازار داخلی (هفته اخیر)برنده ها و بازنده های بازار جهانی (هفته اخیر)
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بیت کوین (ریالی)دلار آمریکا (بازار آزاد)طلای ۱۸ عیارسکه امامیبیت کوین (دلاری)شاخص كل

1405/01/01

1405/02/01

1405/03/01
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1405/05/01
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1405/07/01

1405/08/01
-25%

0%
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75%
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125%

150%
   120.1% 

   17.18% 

   40.65% 
   51.18% 

   70.03% 
   101.8% 

6.24%  6.24%    6.24%  

3.1%  3.1%    3.1%  
1.84%  1.84%    1.84%  

1.48%  1.48%    1.48%  
1.4%  1.4%    1.4%  

1.29%  1.29%    1.29%  
0.38%  0.38%    0.38%  

-0.08%  -0.08%    -0.08%  

-0.31%  -0.31%    -0.31%  
-0.47%  -0.47%    -0.47%  

-0.84%  -0.84%    -0.84%  

-0.97%  -0.97%    -0.97%  
-1.32%  -1.32%    -1.32%  

-2.09%  -2.09%    -2.09%  

-2.85%  -2.85%    -2.85%  
-3%  -3%    -3%  

-4.14%  -4.14%    -4.14%  

-4.33%  -4.33%    -4.33%  
-5.46%  -5.46%    -5.46%  

-6% -4% -2% 0% 2% 4% 6%

نفت برنت
نیکل

فولاد نورد گرم
سرب
روی

آلومینیوم
پوند / دلار

سنگ آهن
یورو / دلار

S&P500 شاخص
مس

دلار / دلار کاناد
بیت کوین

ریپل
اتریوم
سولانا

طلا
پلاتینیوم

نقره

3.76%  3.76%    3.76%  

3.44%  3.44%    3.44%  
2.9%  2.9%    2.9%  

2.54%  2.54%    2.54%  
2.44%  2.44%    2.44%  

2.44%  2.44%    2.44%  
2.4%  2.4%    2.4%  

2.34%  2.34%    2.34%  

2.26%  2.26%    2.26%  
2.12%  2.12%    2.12%  

1.22%  1.22%    1.22%  

0.61%  0.61%    0.61%  
0.61%  0.61%    0.61%  
0.55%  0.55%    0.55%  

0.49%  0.49%    0.49%  
0.11%  0.11%    0.11%  

-0.19%  -0.19%    -0.19%  

-1.11%  -1.11%    -1.11%  
-4.75%  -4.75%    -4.75%  

-6% -4% -2% 0% 2% 4%

دلار استرالیا
دلار کانادا

شاخص هم وزن
دلار آمریکا

لیر ترکیه
درهم امارات

یوان چین
افغانی افغانستان

فرانک سوئیس
یورو

دینار عراق
مثقال طلا

طلای ۱۸ عیار
سکه امامی

سکه بهار آزادی
نیم سکه
ربع سکه

شاخص كل
نقره ۹۹۹

کوتاه مدت · هفته

ین
ورد

 فر
· از

ت 
مد

لند
ب

  ربع سکهربع سکهربع سکه  سکه امامیسکه امامیسکه امامی  طلای ۱۸ عیارطلای طلای ۱۸۱۸ عیار عیار

دلاردلاردلار

شاخص كلشاخص كلشاخص كل

  نقره ۹۹۹نقره نقره ۹۹۹۹۹۹

  گواهی سپرده شمش طلاگواهی سپرده شمش طلاگواهی سپرده شمش طلا

  گواهی سپرده شمش نقرهگواهی سپرده شمش نقرهگواهی سپرده شمش نقره

  شاخص كل (هم وزن)شاخص كل (هم وزن)شاخص كل (هم وزن)

  یورویورویورو

  اونس جهانی طلااونس جهانی طلااونس جهانی طلا  بیت کوینبیت کوینبیت کوین
  اونس جهانی نقرهاونس جهانی نقرهاونس جهانی نقره

  بیت کوین (ریالی)بیت کوین (ریالی)بیت کوین (ریالی)

ضعیف در هر دو جهش کوتاه / ضعیف بلندمدت

بلندمدت قوی / اصلاح کوتاه قوی در هر دو

-20.0٪ -15.0٪ -10.0٪ -5.0٪ 0.0٪ 5.0٪ 10.0٪ 15.0٪ 20.0٪

-100.0٪

0.0٪

100.0٪
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دورنــمای بازارهابازارها هفـته نـامه تخصصی8
بـازارهای ایران و جهان

شاخص كل

ماه مثبت متوالی۲
از سال ۱۳۸۷، ۲۸ بار حداقل ۲ ماه مثبت

متوالی دیده ایم.
از این ۲۸ بار، ۱۷ بار ماه بعد هم مثبت

مانده (٪۶۱).
آخرین بازدهی ماهانه ۲۴٫۶۸٪+

دلار آمریکا

فصل مثبت متوالی۶
از سال ۱۳۹۰، ۲ بار حداقل ۶ فصل مثبت

متوالی دیده ایم.
از این ۲ بار، ۰ بار فصل بعد هم مثبت

مانده (٪۰).
آخرین بازدهی فصلی ۱۵٫۵۷٪+

نفت خام

ماه مثبت متوالی۴
از سال ۲۰۱۵، ۹ بار حداقل ۴ ماه مثبت

متوالی دیده ایم.
از این ۹ بار، ۲ بار ماه بعد هم مثبت

مانده (٪۲۲).
آخرین بازدهی ماهانه ۱۴٫۲۱٪+
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مقایسه ریسک دارایی های مختلف
درصد زیان

نماد

کل تاریخچه۲۰۰ روزه۶۰ روزه

VaR (95%)ES (95%)VaR (95%)ES (95%)VaR (95%)ES (95%)

٪۲٫۳۵٪۱٫۵۲٪۲٫۵۴٪۲٫۳۴٪۱٫۸۶٪۱٫۴۵شاخص كل

٪۴٫۷۶٪۲٫۳۴٪۳٫۸۶٪۲٫۵۴٪۲٫۰۷٪۱٫۸۵دلار آمریکا

٪۴٫۴۹٪۲٫۴۶٪۴٫۲۵٪۲٫۹۶٪۲٫۵۷٪۲٫۱۱سکه امامی

٪۵٫۰۹٪۳٫۰۷٪۸٫۱۰٪۴٫۸۷٪۴٫۴۸٪۳٫۰۸ربع سکه

٪۴٫۰۲٪۲٫۱۳٪۳٫۴۷٪۲٫۹۴٪۲٫۲۸٪۱٫۷۱طلای ۱۸ عیار

٪۹٫۹۰٪۳٫۸۸٪۹٫۰۹٪۴٫۵۱٪۳٫۹۲٪۳٫۲۳نقره ۹۹۹

Semi Std: شبه انحراف معیار؛ VaR(Value at Risk): ارزش در معرض ریسک؛ ES(Expected Shortfall): ریزش مورد انتظار / اعداد بزرگ تر نشان دهنده ریسک بیشتر

نسبت بازدهی به ریسک دارایی های مختلف

نماد

کل تاریخچه۲۰۰ روزه۶۰ روزه

کالمارسورتینوشارپکالمارسورتینوشارپکالمارسورتینوشارپ

۱٫۰۳+۰٫۱۰+۰٫۰۷+۸٫۰۹+۴٫۲۱+۲٫۶۴+۱۲۲٫۲۳+۱۶٫۱۴+۷٫۹۶+شاخص كل

۰٫۸۱+۰٫۰۸−۰٫۰۵−۵٫۸۵+۱٫۷۹+۱٫۲۱+۸۶٫۱۰+۱۰٫۱۴+۴٫۸۷+دلار آمریکا

۱٫۰۵+۰٫۲۲+۰٫۱۵+۲٫۵۰+۰٫۵۴+۰٫۳۷+۶۲٫۷۰+۷٫۲۶+۳٫۸۸+سکه امامی

۱٫۰۶+۰٫۲۴+۰٫۱۶+۱٫۸۲+۰٫۴۰+۰٫۲۹+۴۲٫۱۷+۵٫۱۵+۳٫۰۳+ربع سکه

۱٫۰۶+۰٫۱۶+۰٫۱۱+۲٫۷۷+۰٫۷۳+۰٫۴۸+۶۲٫۰۷+۷٫۱۳+۳٫۷۴+طلای ۱۸ عیار

۰٫۶۳+۱۱٫۸۰+۰٫۶۱+۰٫۰۷−۰٫۶۱−۰٫۴۳−۱٫۶۳+۰٫۶۱−۰٫۴۲−نقره ۹۹۹

نرخ بدون ریسک 40 درصد سالانه در نظر گرفته شده است. / اعداد بزرگتر نشان دهنده بازدهی بیشتر در ازای تحمل هر واحد ریسک هستند.

همبستگی دارایی های مختلف در 60 روز اخیر

مسکن تهراننفتنقره ۹۹۹طلای ۱۸ عیاردلار آمریکاشاخص كلنماد

۰٫۰۲−۰٫۲۸−۰٫۱۱−۰٫۱۰−۰٫۰۸−۱٫۰۰شاخص كل

۰٫۰۳−۰٫۰۸۱٫۰۰۰٫۷۱۰٫۴۴۰٫۲۳−دلار آمریکا

۰٫۰۹−۰٫۱۰۰٫۷۱۱٫۰۰۰٫۵۹۰٫۱۰−طلای ۱۸ عیار

۰٫۱۰۰٫۰۲−۰٫۱۱۰٫۴۴۰٫۵۹۱٫۰۰−نقره ۹۹۹

۰٫۱۰۱٫۰۰۰٫۰۹−۰٫۲۸۰٫۲۳۰٫۱۰−نفت

۰٫۰۹۰٫۰۲۰٫۰۹۱٫۰۰−۰٫۰۳−۰٫۰۲−مسکن تهران

**عدد نزدیک به ۱ نشان می دهد که دو دارایی معمولاً هم جهت با یکدیگر حرکت کرده اند، در حالی که عدد نزدیک به منفی ۱ بیانگر حرکت آن ها در جهت مخالف
یکدیگر است. اعداد نزدیک به صفر نیز نشان می دهند که بین حرکات دو دارایی، رابطه یا الگوی مشخصی وجود نداشته است.
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اقتصاد 
دورنــمای بازارهابازارهاجهان هفـته نـامه تخصصی9

بـازارهای ایران و جهان

ایران و جهان

محرک های هفته گذشته؛ کدام خبرها هنوز قیمت سازند؟

اثر احتمالیخبراهمیت

جهانحیاتی

جهش قیمت نفت برنت به بالاترین سطح پنج ماه اخیر
افزایش هزینه سوخت و حمل ونقل، فشار افزایشی بر تورم و

دشوارتر شدن کاهش نرخ بهره؛ در مقابل، تقویت درآمد
صادرکنندگان نفت در صورت تداوم قیمت های بالا

جهانحیاتی

تشدید و گسترش موج اعتراضات اروپا
افت فروش خرده فروشان، خسارت مستقیم به کسب وکارها و

افزایش هزینه های امنیتی، افزایش احتمال تعطیلی یا
محدودیت فعالیت فروشگاه ها، مراکز فرهنگی و حمل ونقل

شهری، تشدید اختلافات سیاسی

ایرانبالا

انتشار داده های تورم تولیدکننده ماه شهریور توسط بانک مرکزی؛ تورم
سالانه تولیدکننده در نیمه نخست سال به ۹۲.۳ درصد رسید

افزایش هزینه جایگزینی مواد اولیه و کالاهای واسطه ای؛
احتمال انتقال بخشی از هزینه ها به قیمت مصرف کننده و
کاهش حاشیه سود بنگاه هایی که امکان افزایش متناسب

قیمت فروش ندارند.

جهانمتوسط

افت سنگین سهام فناوری آمریکا در پی تردید درباره رونق هوش مصنوعی
افت ارزش سهام شرکت های فناوری و افزایش نوسان بازار؛ در

صورت تداوم، احتمال بازنگری در ارزش گذاری شرکت های
وابسته به سرمایه گذاری هوش مصنوعی و انتقال فشار به

سایر بازارهای سهام

ایرانحیاتی

تداوم فشار بر تجارت خارجی و مسیرهای مبادله ایران
افزایش زمان و هزینه تأمین مواد اولیه و کالاهای وارداتی؛

فشار بر سرمایه در گردش شرکت ها و احتمال اختلال در تولید،
به ویژه در صنایع وابسته به واردات.

ایرانبالا

تکرار پیشنهاد ایران برای بازگشایی تنگه هرمز در چارچوب توافق مشروط
در صورت توافق، احتمال کاهش ریسک حمل ونقل دریایی،

هزینه بیمه و فشار بر صادرات و واردات وجود دارد؛ اما تا زمان
توافق عملی، اثر اقتصادی خبر عمدتاً از مسیر انتظارات و

نوسان بازارها خواهد بود.

جهانمتوسط

افزایش هم زمان ریسک تورم و نگرانی از رشد اقتصاد جهانی
افزایش احتمال رشد نامتوازن اقتصاد جهانی؛ تضعیف تقاضا

در صورت کاهش سرمایه گذاری یا تشدید جنگ می تواند
فروش و سود شرکت های صادراتی را کاهش دهد، درحالی که

شوک عرضه انرژی ممکن است هم زمان قیمت ها را بالا نگه
دارد.

ایرانپایین

گسترش همکاری تجاری ایران و تاجیکستان در شرایط محدودیت مبادلات
افزایش مبادلات منطقه ای می تواند بخشی از فرصت های
ازدست رفته تجارت را جبران کند و برای صادرکنندگان کالا و

خدمات مسیر فروش ایجاد کند

جهانبالا

تشدید نگرانی از گسترش جنگ به مسیرهای انرژی منطقه با افزایش حملات
یمن به زیرساخت های عربستان

افزایش حق بیمه ریسک نفت و کرایه نفتکش ها؛ احتمال
افزایش هزینه واردات انرژی برای کشورهای آسیایی و بالا رفتن

هزینه تمام شده کالاهای وابسته به حمل ونقل دریایی

جهانبالا

افزایش نگرانی از بحران مالی دولت فرانسه
بالا ماندن هزینه استقراض دولت، محدودتر شدن فضای
بودجه ای برای حمایت از اقتصاد و احتمال فشار بیشتر بر

مالیات ها یا مخارج عمومی.

ایرانمتوسط

اعلام رئیس جمهور مبنی بر بی نیازی از واردات بنزین
اگر کاهش واردات پایدار و مبتنی بر توازن واقعی تولید و

مصرف باشد، می تواند نیاز ارزی مرتبط با واردات بنزین را کم
کند؛ بااین حال، ارزیابی اثر مالی آن مستلزم اطلاعات درباره

تولید، مصرف، ذخایر و هزینه های تأمین داخلی است.

ایرانبالا

هشدار اتاق اصناف درباره گرانی و احتمال کمبود برخی کالاها
افزایش ریسک تأمین کالاهای ضروری و رشد هزینه تولید

محصولات دامی و غذایی

جهانبالا

ادامه حملات روسیه و اوکراین و تداوم ریسک انرژی
تداوم نااطمینانی در بازار انرژی و هزینه های دفاعی اروپا

جهانمتوسط

بازار سهام چین وارد محدوده بازار نزولی شد
کاهش ثروت مالی سرمایه گذاران و تضعیف اعتماد بازار

جهانحیاتی

افزایش نگرانی از امنیت تنگه هرمز و باب المندب
افزایش هزینه بیمه و کرایه نفتکش ها؛ احتمال بالا رفتن

قیمت تحویل نفت و فرآورده ها به آسیا، حتی فراتر از تغییر
قیمت پایه نفت

جهانبالا

افزایش نگرانی از تورم آمریکا پیش از نشست فدرال رزرو
باقی ماندن نرخ بهره در سطح بالا یا افزایش آن، هزینه

وام گیری را بالا نگه می دارد و می تواند بر سهام، دلار، طلا و
تأمین مالی شرکت ها اثر بگذارد.

جهانمتوسط

کاهش سرمایه گذاری خارجی در چین
کاهش سرمایه گذاری خارجی می تواند ایجاد ظرفیت تولید و

انتقال فناوری را محدود کند

ایرانبالا

تغییر رویکرد بودجه ریزی در بودجه ۱۴۰۶؛ افزایش نقش استان ها در تأمین و
مصرف درآمدها

در صورت اجرای مؤثر، استان ها انگیزه بیشتری برای وصول
درآمدهای محلی خواهند داشت و ممکن است منابع
بیشتری برای نیازهای منطقه ای در اختیارشان قرار گیرد.
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اقتصاد 
دورنــمای بازارهابازارهاجهان هفـته نـامه تخصصی10

بـازارهای ایران و جهان

وقایع اثرگذار هفته گذشته
تقویم اقتصادی

هفته ای که گذشت
1405/08/01 — 1405/07/25

چهارشنبه ۲۹ مهر

GBP · بریتانیا۰۹:۳۰ UK(CPI) شاخص قیمت مصرف کننده
تورم

قبلی

۳٫۱٪
پیش بینی

۳٫۴٪
واقعی

۳٫۵٪

USD · ایالات متحده۱۸:۰۰ USAذخایر نفت خام
تراز

قبلی

 −۸٫۵۵۷ M
پیش بینی

 −۰٫۱ M
واقعی

 −۳٫۰۶ M

پنجشنبه ۳۰ مهر

USD · ایالات متحده۱۶:۰۰ USAدرخواست های اولیه بیمه بیکاری
اشتغال

قبلی

۲۰۰ K
پیش بینی

۲۰۰ K
واقعی

۱۹۴ K

جمعه ۱ آبان

USD · ایالات متحده۱۷:۱۵ USAS&P Global تولیدی PMI شاخص
فعالیت اقتصادی

قبلی

۵۵٫۹
پیش بینی

۵۵٫۴
واقعی *

۵۶

USD · ایالات متحده۱۷:۱۵ USAS&P Global خدمات PMI شاخص
فعالیت اقتصادی

قبلی

۵۸٫۸
پیش بینی

۵۷٫۹
واقعی *

۵۷٫۹
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بازار در هفته پیش رو به چه چیزهایی چشم
دارد؟

تقویم اقتصادی
هفته ای که پیش روست
1405/08/09 — 1405/08/02

سه شنبه ۵ آبان

USD · ایالات متحده۱۶:۰۰ USAسفارشات کالاهای بادوام
فعالیت اقتصادی

قبلی

 −۰٫۱٪
پیش بینی

۱٫۶٪
واقعی *

—

USD · ایالات متحده۱۷:۳۰ USAفروش خانه های نوساز
فعالیت اقتصادی

قبلی

۶۸۴ K
پیش بینی

۶۵۲ K
واقعی

—

USD · ایالات متحده۱۷:۳۰ USACB قبلیشاخص اعتماد مصرف کننده

۸۱٫۹
پیش بینی

۸۰٫۵
واقعی

—

چهارشنبه ۶ آبان

NZD · نیوزیلند۰۴:۳۰ New_Zealandتصمیم نرخ بهره بانک مرکزی نیوزیلند
بانک مرکزی

قبلی

۲٫۷۵٪
پیش بینی

۳٪
واقعی

—

CAD · کانادا۱۷:۱۵ Canadaتصمیم نرخ بهره بانک مرکزی کانادا
بانک مرکزی

قبلی

۲٫۲۵٪
پیش بینی

۲٫۵٪
واقعی

—

USD · ایالات متحده۱۸:۰۰ USAذخایر نفت خام
تراز

قبلی

 −۳٫۰۶ M
پیش بینی

—
واقعی

—

USD · ایالات متحده۲۱:۳۰ USAتصمیم نرخ بهره فدرال رزرو
بانک مرکزی

قبلی

۴٪
پیش بینی

۴٪
واقعی

—

پنجشنبه ۷ آبان

USD · ایالات متحده۱۶:۰۰ USAدرخواست های اولیه بیمه بیکاری
اشتغال

قبلی

۱۹۴ K
پیش بینی

—
واقعی

—

USD · ایالات متحده۱۶:۰۰ USA(GDP) تولید ناخالص داخلی
فعالیت اقتصادی

قبلی

۲٫۲٪
پیش بینی

۳٪
واقعی *

—

USD · ایالات متحده۱۶:۰۰ USAهسته PCE شاخص قیمت
تورم

قبلی

۳٪
پیش بینی

—
واقعی

—

USD · ایالات متحده۱۶:۰۰ USAهسته PCE شاخص قیمت
تورم

قبلی

۰٫۲٪
پیش بینی

۰٫۳٪
واقعی

—

EUR · منطقه یورو۱۶:۴۵ Europeتصمیم نرخ بهره بانک مرکزی اروپا
بانک مرکزی

قبلی

۲٫۶۵٪
پیش بینی

۲٫۶۵٪
واقعی

—

EUR · منطقه یورو۱۶:۴۵ Europeنرخ تسهیلات سپرده گذاری
بانک مرکزی

قبلی

۲٫۵٪
پیش بینی

۲٫۵٪
واقعی

—

جمعه ۸ آبان

JPY · ژاپن۰۶:۳۰ Japanتصمیم نرخ بهره بانک مرکزی ژاپن
بانک مرکزی

قبلی

۱٫۲۵٪
پیش بینی

۱٫۲۵٪
واقعی

—

EUR · آلمان۱۲:۳۰ Germany(GDP) تولید ناخالص داخلی آلمان
فعالیت اقتصادی

قبلی

۰٫۳٪
پیش بینی

—
واقعی *

—

EUR · آلمان۱۶:۳۰ Germany(CPI) شاخص قیمت مصرف کننده آلمان
تورم

قبلی

۰٫۶٪
پیش بینی

—
واقعی *

—

USD · ایالات متحده۱۷:۱۵ USAشیکاگو PMI شاخص
فعالیت اقتصادی

قبلی

۵۸٫۸
پیش بینی

—
واقعی

—

شنبه ۹ آبان

CNY · چین۰۵:۰۰ Chinaبخش تولید PMI شاخص
فعالیت اقتصادی

قبلی

۵۰٫۱
پیش بینی

—
واقعی

—
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بازار در هفته پیش رو به چه چیزهایی چشم
دارد؟

تقویم اقتصادی
هفته ای که پیش روست
1405/08/09 — 1405/08/02

سه شنبه ۵ آبان

USD · ایالات متحده۱۶:۰۰ USAسفارشات کالاهای بادوام
فعالیت اقتصادی

قبلی

 −۰٫۱٪
پیش بینی

۱٫۶٪
واقعی *

—

USD · ایالات متحده۱۷:۳۰ USAفروش خانه های نوساز
فعالیت اقتصادی

قبلی

۶۸۴ K
پیش بینی

۶۵۲ K
واقعی

—

USD · ایالات متحده۱۷:۳۰ USACB قبلیشاخص اعتماد مصرف کننده

۸۱٫۹
پیش بینی

۸۰٫۵
واقعی

—

چهارشنبه ۶ آبان

NZD · نیوزیلند۰۴:۳۰ New_Zealandتصمیم نرخ بهره بانک مرکزی نیوزیلند
بانک مرکزی

قبلی

۲٫۷۵٪
پیش بینی

۳٪
واقعی

—

CAD · کانادا۱۷:۱۵ Canadaتصمیم نرخ بهره بانک مرکزی کانادا
بانک مرکزی

قبلی

۲٫۲۵٪
پیش بینی

۲٫۵٪
واقعی

—

USD · ایالات متحده۱۸:۰۰ USAذخایر نفت خام
تراز

قبلی

 −۳٫۰۶ M
پیش بینی

—
واقعی

—

USD · ایالات متحده۲۱:۳۰ USAتصمیم نرخ بهره فدرال رزرو
بانک مرکزی

قبلی

۴٪
پیش بینی

۴٪
واقعی

—

پنجشنبه ۷ آبان

USD · ایالات متحده۱۶:۰۰ USAدرخواست های اولیه بیمه بیکاری
اشتغال

قبلی

۱۹۴ K
پیش بینی

—
واقعی

—

USD · ایالات متحده۱۶:۰۰ USA(GDP) تولید ناخالص داخلی
فعالیت اقتصادی

قبلی

۲٫۲٪
پیش بینی

۳٪
واقعی *

—

USD · ایالات متحده۱۶:۰۰ USAهسته PCE شاخص قیمت
تورم

قبلی

۳٪
پیش بینی

—
واقعی

—

USD · ایالات متحده۱۶:۰۰ USAهسته PCE شاخص قیمت
تورم

قبلی

۰٫۲٪
پیش بینی

۰٫۳٪
واقعی

—

EUR · منطقه یورو۱۶:۴۵ Europeتصمیم نرخ بهره بانک مرکزی اروپا
بانک مرکزی

قبلی

۲٫۶۵٪
پیش بینی

۲٫۶۵٪
واقعی

—

EUR · منطقه یورو۱۶:۴۵ Europeنرخ تسهیلات سپرده گذاری
بانک مرکزی

قبلی

۲٫۵٪
پیش بینی

۲٫۵٪
واقعی

—

جمعه ۸ آبان

JPY · ژاپن۰۶:۳۰ Japanتصمیم نرخ بهره بانک مرکزی ژاپن
بانک مرکزی

قبلی

۱٫۲۵٪
پیش بینی

۱٫۲۵٪
واقعی

—

EUR · آلمان۱۲:۳۰ Germany(GDP) تولید ناخالص داخلی آلمان
فعالیت اقتصادی

قبلی

۰٫۳٪
پیش بینی

—
واقعی *

—

EUR · آلمان۱۶:۳۰ Germany(CPI) شاخص قیمت مصرف کننده آلمان
تورم

قبلی

۰٫۶٪
پیش بینی

—
واقعی *

—

USD · ایالات متحده۱۷:۱۵ USAشیکاگو PMI شاخص
فعالیت اقتصادی

قبلی

۵۸٫۸
پیش بینی

—
واقعی

—

شنبه ۹ آبان

CNY · چین۰۵:۰۰ Chinaبخش تولید PMI شاخص
فعالیت اقتصادی

قبلی

۵۰٫۱
پیش بینی

—
واقعی

—

1405/06/13 — 1405/06/07دورنما | تصویر آینده بازارهاواحد داده و تحلیل دنیای اقتصاد

5 / 1

وقایع اثرگذار هفته گذشته
تقویم اقتصادی

هفته ای که گذشت
1405/08/01 — 1405/07/25

چهارشنبه ۲۹ مهر

GBP · بریتانیا۰۹:۳۰ UK(CPI) شاخص قیمت مصرف کننده
تورم

قبلی

۳٫۱٪
پیش بینی

۳٫۴٪
واقعی

۳٫۵٪

USD · ایالات متحده۱۸:۰۰ USAذخایر نفت خام
تراز

قبلی

 −۸٫۵۵۷ M
پیش بینی

 −۰٫۱ M
واقعی

 −۳٫۰۶ M

پنجشنبه ۳۰ مهر

USD · ایالات متحده۱۶:۰۰ USAدرخواست های اولیه بیمه بیکاری
اشتغال

قبلی

۲۰۰ K
پیش بینی

۲۰۰ K
واقعی

۱۹۴ K

جمعه ۱ آبان

USD · ایالات متحده۱۷:۱۵ USAS&P Global تولیدی PMI شاخص
فعالیت اقتصادی

قبلی

۵۵٫۹
پیش بینی

۵۵٫۴
واقعی *

۵۶

USD · ایالات متحده۱۷:۱۵ USAS&P Global خدمات PMI شاخص
فعالیت اقتصادی

قبلی

۵۸٫۸
پیش بینی

۵۷٫۹
واقعی *

۵۷٫۹
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اقتصاد 
دورنــمای بازارهابازارهاجهان هفـته نـامه تخصصی11

بـازارهای ایران و جهان

اقتصاد ایران به روایت اعداد
تورم ماهانه و نقطه به نقطه مصرف کننده

تورم ماهانه و نقطه به نقطه تولید کننده

1405/06/13 — 1405/06/07بازار داخلی | اقتصاد کلانواحد داده و تحلیل دنیای اقتصاد
   

تورم نقطه به نقطهتورم ماهانه
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تورم مصرف کننده به تفکیک بخش ها؛ مرداد 1405

رشد 5 سالهرشد از فروردینرشد سالانهرشد ماهانهمقداربخش

٪۹۴۸٫۱۲+٪۲۴٫۹۹+٪۱۲۱٫۱۱+٪۲٫۳۰+۱٬۰۳۸٫۷خوراکی و آشامیدنی

٪۹۱۹٫۱۸+٪۳۴٫۷۰+٪۱۶۲٫۶۸+٪۳٫۴۶+۹۷۶٫۵دخانیات
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اقتصاد 
هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهابازارهاجهان

بـازارهای ایران و جهان 12
شاخص مدیران خرید کل اقتصاد

رشد اقتصادی (نسبت به فصل مشابه سال گذشته)

رشد اقتصادی بدون نفت (نسبت به فصل مشابه سال گذشته)

میانگین نرخ بهره بدون ریسک
درصد

CPI حداقل دستمزد تعدیل شده با
میلیون تومان

CPI مبلغ تراکنش های شاپرک تعدیل شده با
هزار میلیارد ریال

1405/06/13 — 1405/06/07دورنما | تصویر آینده بازارهاواحد داده و تحلیل دنیای اقتصاد
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دورنــمای بازارهاپر
رودستر؛ محرک هیجان سهام تسلا

یا منبع درآمد جدید؟

   رودســتر نســل دوم تــسلا را بایــد بیــش از آنکه محرک 
اصــلی درآمــد شــرکت بدانیــم، محصــولی نمادیــن بــرای 
تقویــت برنــد و ایجــاد هیجــان در بــازار تلــقی کنیــم. این 
خودرو در ســال ۲۰۱۷ معرفی شــد، امــا تأخیرهای مکرر 
در عرضــه و نبــود زمان بنــدی قطــعی تحویــل، همچنــان 
مهم تریــن ابهــام دربــاره آن اســت. تــسلا بــرای رزرو این 
خــودرو پیش پرداخــت دریافــت می کنــد و نســخه محدود 
ــار ۲۵۰  ــورد انتظ ــت م ــا قیم ــز ب Founders Series نی
هــزار دلار معــرفی شــده اســت. بااین حال، مبالــغ دریافتی 
بابــت رزرو لزومــاًً درآمد شــرکت محســوب نمی شــوند و 
شناســایی درآمــد بــه تحقــق شــرایط حســابداری مربــوط 
بســتگی دارد. از ســوی دیگــر، قیمت نهــایی و حجم تولید 
رودســتر مشــخص می کنــد که ایــن محصول تا چــه اندازه 
می توانــد بــر ســودآوری تــسلا اثــر بگــذارد. در شــرایطی 
کــه عملکــرد بخــش خــودرو، فنــاوری رانندگی خــودکار، 
ــری در  ــش مهم ت ــرژی نق ــب‌وکار ان ــسی و کس روباتاک
ارزیــابی مــالی شــرکت دارنــد، انتظــار نــمی‌رود رودســتر 

به تنـهـایی مـحـرک اـصـلی ارزشـگـذاری ـتـسلا باـشـد

هفـته نـامه تخصصی13
بـازارهای ایران و جهان

واکنش سهام تسلا به رونمایی رودستر

میثــم ماهیــنی| در پرونــده ویــژه شــماره ششــم دورنمــا، رودســتر تــسلا، رقابــت 
آمریــکا، چیــن و اروپــا و خودروهــای بــرقی پرمتقــاضی بــازار ایــران را بــررسی 

می کنـیـم ـتـا آیـنـده فـنـاوری خودروـهـای ـبـرقی را بهـتـر بـشـناسیم

رودستر تسلا؛ 
محصولی 

نمادین که 
آینده آن نه 

به وعده های 
فناورانه، 

بلکه به 
تحقق تولید 

و تحویل 
واقعی گره 

خورده است
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سه سناریو برای آینده رودستر؛
بازار در انتظار تحویل واقعی

هفـته نـامه تخصصی14
بـازارهای ایران و جهان

بنابرایــن در یــک جمع بنــدی کلی می تــوان گفــت کــه ایــن 
خــودرو در ۱۵ اکتبــر ۲۰۲۶ رونمایی شــده، امــا تولید برای 
۲۰۲۸ هدف گــذاری شــده و زمــان تحویــل قطــعی نیســت. 
ــن  ــتر نمادی ــایی بیش ــن رونم ــت ای ــد اهمی ــرز می گوی رویت
اســت تــا مــالی. در ســناریوی پایــه تولیــد بــا تأخیــر یــا در 
ــه  ــر فناوران ــراژ محــدود آغــاز می شــود. رودســتر تصوی تی
ــر درآمــد شــرکت  ــا اثــرش ب ــد، ام تــسلا را تقویــت می کن
ــه پیشــرانه های  ــد.  در ســناریوی خوش‌بینان محــدود می مان
گازی ســرد بــا همــکاری اســپیس‌ایکس توجــه خریــداران و 
ســرمایه گذاران را جلــب می کنــد. تحویــل واقــعی و حاشیــه 
ســود بــالا می توانــد هیجــان را بــه درآمد تبدیل کنــد هرچند 
ــناریوی  ــا در س ــت و ام ــدود اس ــان مح ــدف همچن ــازار ه ب
بدبینانــه، پیچیــدگی فــنی، الزامــات ایمــنی، قیمــت یــا تأخیر 
ــاره، رزروهــا را از ســفارش قطــعی دور نگــه می‌دارد و  دوب
اعتبــار وعده های تــسلا را تضعیــف می کند. آســوشیتدپرس 
یــادآور می شــود کــه زمــان تحویــل تضمیــن نشــده و تأییــد 

مـقـرراتی قابلیتـهـای ـخـاص ماـنـع مـهـمی اـسـت

در سناریوی 
خوش  بینانه 
پیشرانه های 

گازی سرد 
با همکاری 

اسپیس 
 ایکس توجه 

خریداران 
و سرمایه  
گذاران را 

جلب می کند
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آمــار فــروش ســال ۲۰۲۵ نشــان می‌دهــد هیونــدای آیونیــک ۵ بــا فــروش ۹۷ 
هــزار و ۹۱۵ دســتگاه، در میــان پنــج مــدل بررسی شــده در این فهرســت جایگاه 
نخســت را دارد. پــس از آن، آئــودی e-tron Q4 و ب‌ام‌و iX1 قــرار گرفته‌انــد. 
ایــن رتبه بنــدی صرفــاًً بــر اســاس فــروش نســخه های تمام بــرقی تنظیــم شــده 

و آـمـار ـفـروش مدلـهـای بنزـیـنی و هیبرـیـدی در آن لـحـاظ نـشـده اـسـت

معتبرترین خودروهای برقی بازار ایران
از نظر فروش جهانی

  هیونــدای آیونیــک ۵ بــا باتری هــایی بــا ظرفیــت حداکثــر ۸۴ کیلووات ســاعت 
و بــرد اعلام شــده تــا ۴۸۵ کیلومتــر، در صــدر ایــن فهرســت قــرار دارد. آئــودی 
e-tron Q4 بــا فــروش ۷۸ هــزار و ۴۴۱ دســتگاه و ب‌ام‌و iX1 بــا فــروش ۷۰ 
ــه خــود اختصــاص  هــزار و ۳۷۸ دســتگاه، به ترتیــب رتبه هــای دوم و ســوم را ب
داده‌انــد. لیپ موتــور T03، هاچ بــک اقتصــادی چیــنی، با فروش ۶۸ هــزار و ۴۵۰ 
دســتگاه در جایــگاه چهــارم قــرار دارد و ام‌جی ۴ بــرقی نیــز بــا فــروش ۴۵ هــزار 
و ۳۹۲ دســتگاه، پنجــم اســت. مرســدس بنز EQB بــا فــروش جهانی حــدود ۴۹ 
هــزار دســتگاه می توانســت در ایــن فهرســت جــای بگیــرد، امــا به‌دلیــل عرضــه 
ــه  ــرار نگرفت ــب ق ــودروی منتخ ــج خ ــع پن ــران، در جم ــازار ای ــدود آن در ب مح
اســت. نکتــه قابل توجــه، رقابــت نزدیــک ام‌جی ۴ بــا مرســدس بنز EQA اســت؛ 
ایــن مــدل مرســدس بنز نیــز در ســال ۲۰۲۵ حــدود ۴۵ هــزار و ۳۵۸ دســتگاه 

ـفـروش داـشـته اـسـت
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فروش خودروهای برقی بررسی شده
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جنگ خودروهای برقی؛ آیا غرب می تواند 
سلطه صنعتی چین را در آینده بشکند؟

  رقابــت آمریــکا، چیــن و اروپــا بــر ســر خودروهــای بــرقی از تعرفه فراتــر رفته 
ــرز  ــده اســت. رویت ــواد معــدنی و اشــتغال رسی ــری، م ــاوری بات ــد، فن ــه تولی و ب
ــه  ــازار آمریــکا، خودروســازان چیــنی را ب ــه ب می گویــد محدودیــت دســترسی ب
اروپــا ســوق می‌دهــد. فایننشــال تایمــز از ســرمایه گذاری خــارجی شــرکت های 
چیــنی باتــری، از جملــه CATL و BYD، بــه ارزش نزدیــک بــه ۹۰ میلیــارد دلار 

خـبـر داده اـسـت
اتحادیــه اروپــا و چیــن در اکتبــر ۲۰۲۶ دربــاره تجــارت خودروهــای هیبریــدی 
بــه تفاهــم رسیدنــد، امــا اختلافــات تعرفــه‌ای و الــزام تولیــد محــلی ادامــه دارد. 
ــا کارخانــه‌ای  ــا ب رویتــرز گــزارش کــرده جنــرال موتــورز توافــق تأمیــن آهنرب
آمریــکایی را لغــو کــرده؛ اقــدامی مهــم، زیــرا چین حــدود ۹۰ درصــد آهنرباهای 
دائــمی جهــان را تولیــد می کنــد. تغییــر سیاســت حمایــتی آمریــکا نیــز پروژه های 

صنعــتی و ۲۷ ـهـزار فرـصـت ـشـغلی را تهدـیـد ـکـرده اـسـت
آژانــس بین‌الملــلی انــرژی بــرآورد می کنــد چیــن در ۲۰۲۵ حــدود ۷۵ درصــد 
خودروهــای بــرقی و بیــش از ۸۰ درصــد ســلول های باتــری جهــان را تولید کرده 
اســت. بنابرایــن، مســئله غــرب فقــط کاهــش واردات نیســت؛ بازســازی زنجیــره 

تأمـیـن و رقابت پذـیـری صنـعـتی در آیـنـده نـیـز اهمـیـت دارد
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مقایسه راهبردها
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چشم انداز خبرگان بازار سرمایه از 
آینده بورس چیست؟
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ــت  ــت صنع ــا، وضعی ــم دورنم ــماره شش ــژه ش ــده وی ــمی| در پرون ــژده ابراهی م
خــودرو و چشــم‌انداز ورود خودروهــای بــرقی بــه بــازار ایــران را از نــگاه 
ــد  ــان می‌ده ــنجی نش ــج نظرس ــم. نتای ــررسی کرده‌ای ــران ب ــالان و صاحب نظ فع
ــه دارد؛  ــورسی غلب ــه عملکــرد ســهام خودروســازان ب ــه نســبت ب ــگاه محتاطان ن
به‌طوری کــه ۶۱.۱ درصــد شــرکت کنندگان انتظــار دارنــد گــروه »خــودرو 
ــاخص  ــر از ش ــتاب ت ــم ش ــدی ک ــان آذر ۱۴۰۵ رش ــا پای ــات« ت ــاخت قطع و س
کل داشــته باشــد. در ارزیــابی ســودآوری خودروســازان نیــز نــرخ ارز و هزینــه 
قطعــات و مــواد اولیــه، شیــوه قیمت گــذاری و محدودیت هــای تأمیــن قطعــات و 

تحریمــها مهم ترــین عواــمل اثرــگذار ــشناخته ــشده‌اند
در بخــش خودروهــای بــرقی، پاســخ ها از انتظــار بــرای گســترش تدریــجی ایــن 
بــازار حکایــت دارنــد؛ بــا ایــن حــال، ضعــف زیرســاخت شــارژ مهم تریــن مانــع 
ــتر  ــن، بیش ــت. همچنی ــده اس ــابی ش ــران ارزی ــا در ای ــن خودروه ــری ای فراگی
شــرکت کنندگان تأثیــر واردات خودروهــای برقی بر ســهام خودروســازان داخلی 
ــاره  ــازار درب ــد. ایــن نتایــج تصویــری از انتظــارات ب ــثی می‌دانن را در آینــده خن
ــه می کنــد: چالش هــای ســودآوری خودروســازان  دو موضــوع به هم‌پیوســته ارائ
فعــلی و موانــعی کــه ســرعت گســترش فنــاوری خودروهــای بــرقی در ایــران را 

تعیـیـن خواهـنـد ـکـرد.
ــرکت  ــودرو ش ــالی و خ ــای م ــره بازاره ــنجی 54 خب ــماره از نظرس ــن ش در ای
کردنــد کــه نــام 35 نفــر از آنــان بــه شــرح زیــر اســت؛ مجتــبی شــهبازی، سیــد 
محمدرضــا اعلــمی، اســداله عطــارزاده، جــواد فلاحیــان، علیرضــا عابدیــنی، بابــک 
ــده دل، ســاره محبعــلی، شــهرام عجــمی، بهــروز شــریعت،  ــبی زن اردوخــانی، ن
حمیدرضــا جیهــانی، ســجاد مــرادی، مبینــا بــنی اســدی، مریــم محــبی، سیــاوش 
وکیــلی، عرفــان کاظــم زاده، بهنــاز اکبرپــور، مهــدی حــاجی غلام، پویــان مظفری، 
مهــدی امیدعــلی، امیــر توپچی پــور، پیمان شــوریابی، افضلیــان، مســعود مهدیان، 
ــد فرهــادی،  ــزرگی، نوی ــن آقاب ــان، فردی ــام معصــوم‌زاده، شــهاب خدابخشی اله
حسیــن محمــودی اصــل، فریــد شــعبانی، ســهیلا نــقی پــور، عــلی جعفــری، تومــاج 

اـسـمعيل ـنـژاد تنـهـا، سـیـد محمدرـضـا هاـشـمی و مـهـران فـتـحی

مسیر خودروهای برقی در بورس تهران



دورنــمای بازارها هفـته نـامه تخصصینظرسنجی
بـازارهای ایران و جهان 18

ــنی  ــه پیش‌بی ــده را چگون ــه آین ــران در هفت ــورس ته ــاخص کل ب ــد ش ۱. رون
ــد؟ می کنی

  از هــر پنــج کارشــناس، یــک نفــر معتقــد اســت بــورس تهــران در هفتــه آتی 
روـنـد ـنـزولی طی خواـهـد ـکـرد

  نزدیــک بــه ۸۰ درصــد معتقدنــد ســرمایه‌گذاری در بــورس تهــران در هفتــه 
پـیـش‌رو ـبـا ـضـرر هـمـراه نخواـهـد ـبـود

۲. تــا پایــان پاییــز ۱۴۰۵، کــدام عامــل را مهمتریــن محــرک مثبت مسیــر بورس 
می‌دانید؟

ــز  ــان پایی ــا پای ــد کاهــش تنش هــای خــارجی ت ــمی از کارشناســان معتقدن   نی
می توانــد مهمتریــن عامــل صعــود بــورس تهــران باشــد. از هــر پنــج کارشــناس، 
بـورس در فـصـل پایـیـز می‌داند ـیـک نـفـر جهشـهـای ارزی را عاـمـل اـصـلی رـشـد ـ
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ــا ریســک مسیــر  ــع ی ــن مان ــل را مهمتری ــز ۱۴۰۵، کــدام عام ــان پایی ــا پای ۳. ت
ــد؟ ــورس میدانی ب

   اکثریــت قاطــع ۹۵ درصــدی کارشناســان مهمتریــن عامــل افــول بــورس تــا 
پاـیـان پایـیـز را تـشـدید تـنـش ـخـارجی می‌دانـنـد

   بــا وجــود سیاســت های محدودکننــده بانــک مرکــزی بــر بــازار پول، تنهــا ۱.۸ 
درـصـد کارشناـسـان، تنگـنـای نقدیـنـگی را عاـمـل اصلی رـیـزش بورس دانـسـته‌اند

ــه  ــازار ) P/E آینده نگــر و نســبت قیمــت ب ــه ارزش گــذاری فعــلی ب ۴. نســبت ب
ارزش جایگزیــنی( وضعیــت کلی بــورس را چگونــه ارزیــابی می کنیــد؟

   تقریبــا تمــامی کارشناســان معتقدنــد بــورس تهــران در این هفتــه ارزش ورود 
و ـسـرمایه گذاری دارد

    از هــر پنــج کارشــناس، یــک نفــر معتقــد اســت بــورس تهــران در شــرایط 
فـعـلی اقتـصـاد، بسـیـار ارزـنـده اـسـت
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۵. اولویت بنــدی شــما بــرای چینــش ســبد دارایی در شــش ماهــه پیــش‌رو چــه 
خواهــد بــود؟

  از هــر ۴ کارشــناس، ســه نفــر صنایع داخــلی و مصــرفی )مانند غــذایی، دارویی، 
سـرمایه گذاری اـیـن هفته دانـسـته اـسـت صـدر ـ ـخـودرویی و باـنـک( را در ـ

  نیــمی از کارشناســان صنایــع صــادرات محــور و کامودیتی محــور )مانند فلزات، 
سـبد هفته آتی ارـجـح می‌دانند پتروشـیـمی و مـعـدنی( را در ـ

  از نظــر خبــرگان بــازار، شــرکت های بــزرگ شاخص ســاز و صندوق هــای 
ــش‌رو  ــه پی ــرمایه گذاری را در هفت ــت س ــن اولوی ــرمی پایین تری ــا اه ــشی ی بخ

نـد دارـ
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شــما  پیشــنهاد   .۶
ــک  ــکیل ی ــرای تش ب
ســبد دارایی تــا پایــان 
ســال چگونــه خواهــد 

ــود؟ ب

ــبد  ــازار س ــرگان ب خب
ــه آینــده خــود را  هفت

نـد عـرفی کردـ مـ
  ۴۰ درصــد ســبد 
ایــن هفتــه خــود را بــه 

یـد صـاص دهـ سـهام اختـ ـ
  ۳۱ درصد سبد خود را با طلا و فلزات گرانبها اختصاص دهید.

  ســایر دارایی هــا تنهــا کمتــر از ۳۰ درصــد ســبد خبرگان بــازار را تشــکیل داده 
است

 
7. عملکــرد گــروه »خــودرو و ســاخت قطعــات« در بــورس تــا پایــان آذر ۱۴۰۵ 

نســبت بــه شــاخص کل چگونــه خواهــد بــود؟

  بیــش از ۶۱ درصــد شــرکت کنندگان انتظــار دارنــد گــروه خــودرو و ســاخت 
قطعــات تــا پایــان آذر ۱۴۰۵ عملکــردی ضعیف تــر از شــاخص کل داشــته 
باشــد. در مقابــل، ۲۹.۶ درصــد عملکــردی نزدیــک بــه شــاخص کل و ۹.۲ درصد 

نـد. یـنی کرده‌اـ تـر از آن را پیش‌بـ کـردی بهـ عملـ
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ــر ســودآوری خودروســازان  ــفی( ب ــا من ــن عامــل اثرگــذار )مثبــت ی 8. مهم تری
بــورسی در شــش مــاه آینــده کــدام اســت؟

  نــرخ ارز و هزینــه قطعــات و مــواد اولیــه بــا ۳۳.۳ درصــد آرا، مهم تریــن عامــل 
اثرگــذار بــر ســودآوری خودروســازان شــناخته شــده اســت. شیــوه قیمت گذاری 
بــا ۳۱.۴ درصــد و تأمیــن قطعــات و محدودیت هــای تحریــمی بــا ۲۷.۷ درصــد، 

در رتبهـهـای بـعـدی ـقـرار دارـنـد.

9. ســهم خودروهــای تمامــاًً بــرقی از کل فــروش خــودروی نــو در ایــران تــا پایان 
۱۴۰۶ چقــدر خواهــد بود؟

  انتظــارات دربــاره ســهم خودروهــای تمام بــرقی از بــازار ایــران پراکنده اســت. 
مجموعــاًً ۶۲.۸ درصــد شــرکت کنندگان پیش‌بیــنی می کننــد ســهم ایــن خودروها 
تــا پایــان ۱۴۰۶ حداکثــر ۳ درصــد باشــد؛ در مقابــل، ۳۷ درصــد ســهمی بیــش از 

۳ درـصـد را محتـمـل می‌دانند.
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10. مهم ترین مانع فراگیری خودروی برقی در ایران چیست؟

ــع  ــن مان ــارژ را مهم تری ــاخت ش ــف زیرس ــر ضع ــناس، 4 نف ــر 10 کارش   از ه
گســترش خودروهــای بــرقی در ایــران می‌داننــد. قیمــت بــالا و محدودیت قدرت 
خریــد و همچنیــن خدمــات پــس از فــروش و اعتمــاد مصرف کننــده، هرکــدام بــا 

۲۰.۳ درـصـد آرا، در رتـبـه بـعـدی ـقـرار دارـنـد

11. تأثیــر واردات خــودروی بــرقی بــر ســهام خودروســازان داخــلی در آینــده 
چگونــه اســت؟

  بیــش از نیــمی از شــرکت کنندگان اثــر واردات خودروهــای بــرقی بــر ســهام 
خودروســازان داخــلی را خنــثی ارزیــابی می کننــد. در مقابــل، ۲۵.۹ درصــد انتظار 
اثــر منــفی و ۱۴.۸ درصــد اثــر مثبــت دارنــد؛ نتیجــه‌ای کــه از غلبــه نــگاه خنــثی، 

در کـنـار نـگـرانی بیـشـتر نـسـبت ـبـه فرصتـهـای احتـمـالی، حکاـیـت می کـنـد.
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دورنــمای بازارها

ــری  ــه، تصوی ــکی در دو گــزارش جداگان ــولی و بان ــوی| پژوهشــکده پ ــر عل امی
روشــن تر از وضعیــت اقتصــاد ایــران ارائــه کــرده اســت؛ تصویــری که در شــرایط 
ــرخی  ــات ب ــت جزئی ــلی و محدودی ــد فص ــمی رش ــای رس ــه آماره ــار باوقف انتش
ــد  ــنی رش ــاخص کنون‌بی ــد. ش ــدا می کن ــتری پی ــت بیش ــورمی، اهمی ــای ت آماره
ــولات  ــری از تح ــد درک دقیق ت ــته می‌توانن ــورم هس ــنجه های ت ــادی و س اقتص
ــد. اهمیــت ایــن شــاخص ها  ــه دســت دهن جــاری اقتصــاد و فشــارهای قیمــتی ب
ــنی  ــا قــدرت پیش‌بی ــه م ــا فقــط در توضیــح وضعیــت فعــلی نیســت؛ آن هــا ب ام
ــدن  ــمی و آشکارش ــای رس ــار آماره ــش از انتش ــد پی ــک می کنن ــد و کم می‌دهن
ــر  ــورم را بهت ــد و ت ــم‌انداز رش ــاد و چش ــالی اقتص ــر احتم ــا، مسی ــل پیامده کام

ارزـیـابی کنـیـم

تصویر اقتصاد ایران به روز شد

 رشد اقتصادی ایران برای هفتمین ماه متوالی منفی ماند
 بــرآورد پژوهشــکده پــولی و بانــکی نشــان می‌دهــد رشــد اقتصــادی ایــران در 
ــه منــفی ۵.۹ درصــد  ــوده و ب ــفی ب ــاپی من ــاه پی ــرای هفتمیــن م مــرداد ۱۴۰۵ ب
رسیــده اســت. ایــن رقــم بــه معنــای کوچک تــر شــدن اقتصــاد نســبت بــه مــرداد 
ســال گذشــته اســت. این افــت همچنــان نگران کننــده اســت. در بــازه دی ۱۴۰۴ 
تــا مــرداد ۱۴۰۵، ضعیف تریــن عملکــرد در اردیبهشــت ثبــت شــد؛ زمــانی کــه 

رشــد اقتصــادی بــه منــفی ۱۳.۸ درـصـد رسـیـد
بــررسی بخش هــای اقتصــادی نشــان می‌دهــد صنایــع و معــادن در تمــام ماه هــای 
ایــن دوره رشــد منــفی داشــته‌اند. بخــش نفــت و گاز نیــز از فروردیــن تــا مــرداد، 

ـپـس از اعـمـال محاـصـره درـیـایی آمرـیـکا، رـشـد مـنـفی را تجرـبـه کرد
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در بخــش خدمــات، ارزش‌افــزوده از دی تــا تیــر کاهــش یافــت، امــا در مــرداد 
رشــد مثبــت ثبــت شــد. کشــاورزی بــرخلاف ســایر بخش هــا در تمــام ماه هــای 

بررسیـشـده رـشـد مثـبـت داـشـت
ــد، فرصت هــای شــغلی و درآمــد  ــا کاهــش تولی ــد ب ــفی می توان ــداوم رشــد من ت
ــد  ــت رش ــن، بازگش ــد. بنابرای ــت وارد کن ــر معیش ــتری ب ــار بیش ــا، فش خانواره
پاـیـدار ـبـه کاـهـش نااطمیـنـانی و بهـبـود ـشـرایط فعالـیـت بنگاهـهـا وابـسـته اـسـت

 ماندگاری تورم هسته در سطوح بالا

تورم نقطه به نقطه هسته

ــد  ــان می‌ده ــکی نش ــولی و بان ــکده پ ــای پژوهش برآورده
تــورم هســته در مــرداد ۱۴۰۵ نســبت بــه تیرمــاه کاهــش 
محــدودی داشــته، امــا فشــارهای قیمــتی همچنان بالاســت. 
تــورم هســته بــا کنــار گذاشــتن نوســان های مقطــعی 
تـورم اراـئـه می کند قیمتـهـا، تصوـیـری از روـنـد بنیادیـتـر ـ

در مــرداد، تــورم ماهانه هســته میانــه‌وزنی بــه ۴.۴۵ درصد، 
ــده  ــن کوتاه ش ــد و میانگی ــه ۴.۴۷ درص ــذفی ب ــاخص ح ش
بــه ۳.۰۲ درصــد رسیــد. هــر ســه شــاخص نســبت بــه مــاه 
ــر  ــه، تصوی ــاس نقطه به نقط ــتند. در مقی ــش داش ــل کاه قب
یکدســت نیســت: تورم هســته میانــه‌وزنی و حــذفی تا حدی 
افزایــش یافتنــد، امــا تــورم هســته میانگیــن کوتاه شــده از 
۶۶.۸ درصــد در تیــر بــه ۶۶.۲ درصــد در مــرداد کاهــش 
ــه  ــد ب ــرخی شــاخص ها را نبای ــت ب ــن، اف ــدا کرد.بنابرای پی
معنــای مهــار تــورم دانســت؛ ســطح تــورم هســته همچنــان 
ــداوم  ــت. ت ــر نیس ــوز فراگی ــش آن هن ــت و کاه ــالا اس ب
ــری  ــگی و کس ــد نقدین ــه رش ــادی، از جمل ــارهای بنی فش
بودجــه دولــت، می توانــد روند کاهــش تورم را دشــوار کند. 
بــرای بهبــود پایــدار قــدرت خریــد، سیاســت گذاری بایــد 
بــر ثبــات اقتصــاد کلان، کاهــش نااطمینــانی و مهــار عوامــل 

ریـشـه‌ای ـتـورم متمرـکـز ـشـود

تورم ماهانه 
هسته در 

مرداد عقب 
نشست، اما 

فشارهای 
قیمتی 

همچنان 
بالاست و 

نشانه های 
مهار تورم 

در همه 
شاخص ها 

دیده 
نمی شود



روند معاملات بازار سهام از ابتدای سال 1405

خالص تغییر مالکیت حقیقی بازار سهام از ابتدای سال 1405 (میلیارد تومان)

شاخص كل
٪۲٫۶۷−هفته

٪۱۰٫۸۵+ماه
٪۱۶۱٫۲۰+سال

٪۱۱۶٫۶۱+از فروردین

روند پنج ساله شاخص كل

شاخص كل (هم وزن)
٪۲٫۰۳+هفته

٪۱۵٫۳۴+ماه
٪۱۴۸٫۵۸+سال

٪۱۳۴٫۷۵+از فروردین

روند پنج ساله شاخص كل هم وزن

1405/06/13 — 1405/06/07بازار داخلی | بورسواحد داده و تحلیل دنیای اقتصاد
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ــبت  ــه نس ــد ک ــان می ده ــران نش ــورس ای ــذاری ب ــت ارزش گ ــررسی وضعی  ب
ــه ۵٫۵۶  ــر ۱۴۰۵ ب ــر )P/E forward( در ۲۶ مه ــود آینده نگ ــه س ــت ب قیم
رسیــده و در یــکی از پایین تریــن ســطوح تاریــخی خــود قــرار دارد؛ درحالی کــه 
نســبت قیمــت بــه ســود گذشــته نگر )P/E ttm( برابــر بــا ۱۱٫۶۳ اســت. ایــن 
ــت دارد؛ رشــدی کــه در  ــاوت از انتظــار رشــد ســودآوری شــرکت ها حکای تف

ـشـرایط ـتـورمی، لزوـاًمً ـبـه معـنـای بهـبـود پاـیـدار ـسـودآوری نیـسـت
 از ســوی دیگــر، رکوردشــکنی ســود بــدون ریســک در ســطح ۴۲.۵ درصــد و 
توقــف بــازده ســود ضمــنی ســهام در محــدوده ۱۸ درصــد، شــکافی بی ســابقه 
در بازارهــای مــالی ایجــاد کــرده اســت. نســبت میــان ایــن دو شــاخص بــه کــف 
تاریــخی خــود رسیــده و ســنجه های ســنتی را کم اثــر کــرده اســت. بنابرایــن، 
ــت.  ــهام نیس ــودن س ــانه ارزان ب ــایی نش ــر به تنه ــبت P/E دیگ ــودن نس پایین ب
در شــرایطی کــه بــازار پــول ســودهای تضمین شــده جــذابی می دهــد، ارزنــدگی 
ــدی شــرکت ها در  ــل وابســته اســت؛ توانمن ــک عام ــه ی ــط ب ــازار ســرمایه فق ب
تحقــق رشــد پایــدار ســودآوری و جبــران ریســک ســرمایه گذاری در مقایســه 

سـک هـای کم‌ریـ بـا گزینهـ‌ ـ
برای مطالعه متن کامل این گزارش اینجا کلیک کنید

آیا بازار سهام ارزان است؟

روند نسبت قیمت به سود آینده و گذشته نگر

https://ecoiran.com/%D8%A8%D8%AE%D8%B4-%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%86%D9%85%D8%A7%DB%8C-%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1%D9%87%D8%A7-255/156176-%D8%A2%DB%8C%D8%A7-%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1-%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85-%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%A7%D9%86-%D8%A7%D8%B3%D8%AA
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پیش از اقدام، ذخیره نقدی ایجاد کنید

افق و توان تحمل زیان را مشخص کنید

همه سرمایه را روی یک دارایی قفل نکنید

بازده اسمی را با واقعی اشتباه نگیرید

نقدشوندگی را به اندازه بازده جدی بگیرید

 بی محابا قرض نگیرید

به جای کف و سقف،برنامه داشته باشید

از تصمیم گیری هیجانی پرهیز کنید

هزینه ها پنهان را محاسبه کنید

وعده سود تضمینی را باور نکنید

بخــشی از پــول خــود را بــرای هزینه هــای ضــروری 
تــا  بگذاریــد  کنــار  پیش بینی نشــده  اتفاقــات  و 
مجبــور نشــوید هنــگام افــت بــازار، دارایی تــان را بــا 
زیــان بفروشیــد. میــزان ایــن ذخیــره بایــد بــا ثبــات 

درآـمـد و هزینهـهـای زـنـدگی ـشـما متناـسـب باـشـد

تعییــن کنیــد چــه زمــانی بــه پــول خــود نیــاز داریــد 
و چــه میــزان زیــان را می توانیــد تحمــل کنیــد. برای 
ــاه  ــش م ــه در ش ــد خان ــاز خری ــول موردنی ــال، پ مث
ــق  ــا اف ــتگی ب ــرمایه بازنشس ــد س ــد مانن ــده نبای آین

بیستــساله ــسرمایه گذاری ــشود

می توانــد  متفــاوت  دارایی هــای  در  ســرمایه گذاری 
وابســتگی ســبد به یــک بــازار را کاهش دهــد. بااین حال، 
ــر  ــشی مؤث ــاًً تنوع بخ ــابه لزوم ــد دارایی مش ــد چن خری
ــرخ ارز،  ــد ن ــل، مانن ــک عام ــگی از ی ــر هم ــت؛ اگ نیس

ــت. ــان بالاس ــبد همچن ــک س ــد، ریس ــر بگیرن تأثی

در اقتصــاد تــورمی، رشــد قیمــت دارایی لزومــاًً 
ــال،  ــرای مث ــد. ب ــش نمی ده ــد را افزای ــدرت خری ق
اگــر ارزش ســرمایه ۴۰ درصــد افزایــش یابــد، امــا 
تــورم ۵۰ درصــد باشــد، بــازده واقــعی منــفی خواهد 

ـبـود

ــرعت و  ــه س ــا چ ــد ب ــررسی کنی ــد، ب ــش از خری پی
هزینــه ای می توانیــد دارایی را بــه پــول نقــد تبدیــل 
کنیــد. در شــرایط بحــرانی، فــروش دارایی هــای 
بــا پذیــرش  تنهــا  اســت  کم نقدشــونده ممکــن 

باــشد امکان پذــیر  قابل‌توــجه  تخفــیف 

وام و اعتبــار می تواننــد زیــان را تشــدید کننــد و 
حــتی بــه فــروش اجبــاری دارایی منجــر شــوند. 
پیــش از اســتفاده از وام، هزینــه تأمیــن مــالی، تــوان 
ــررسی  ــت را ب ــت قیم ــای اف ــت و پیامده بازپرداخ

یـد کنـ

ورود تدریــجی به بازار می تواند ریســک ســرمایه گذاری 
تمــام پــول در یــک نقطــه قیمــتی را کاهــش دهــد، امــا 
ســود بیشــتر را تضمیــن نمی کنــد. تصمیم دربــاره خرید 
یک بــاره یــا مرحلــه‌ای بایــد بــا توجــه بــه شــرایط مــالی، 

اـفـق زـمـانی و هزیـنـه مـعـاملات گرفـتـه ـشـود

خریــد از تــرس جــا ماندن از رشــد قیمت یــا فروش 
ــار  ــد زیان ب ــازار می توان ــت ب ــگام اف ــتاب زده هن ش
باشــد. پیــش از معاملــه، دلیــل خریــد، افــق زمــانی و 
شــرایط خــروج را مشــخص کنیــد و بــا هــر نوســان 

کوتاهـمـدت تصمـیـم ـخـود را تغیـیـر ندهـیـد

کارمــزد، مالیــات، اخــتلاف قیمــت خریدوفــروش و 
ــد.  ــر می گذارن ــایی اث ــازده نه ــر ب ــداری ب ــه نگه هزین
همچنیــن، امنیــت نگهــداری دارایی، ریســک طــرف 
مقابــل و محدودیت هــای انتقــال یــا فــروش را بــررسی 
کنیــد تا بــازده اســمی، تنهــا معیــار تصمیم‌گیری نباشــد.

پیــش از ســرمایه گذاری، ســازوکار درآمــدزایی، اســناد 
و امــکان خــروج از طــرح را بــررسی کنیــد. وعده ســود 
بــالا و بــدون ریســک، فشــار بــرای تصمیم گیــری فوری 
و نبــود اطلاعــات شــفاف، نشــانه هایی هشــداردهنده اند 

و نبایــد نادیــده گرفته شــوند.

یسک ر ده توصیه برای سرمایه گذاری در شرایط پر
شــهرزاد درخشــانی| در شــرایط تــورم بــالا، نوســان نــرخ ارز و نااطمینــانی اقتصــادی، 
ســرمایه گذاری فقــط بــه انتخــاب دارایی پربــازده محــدود نیســت؛ حفــظ قــدرت خریــد، 
ــای  ــه راهنماه ــر پای ــا ب ــن توصیه ه ــت دارد. ای ــز اهمی ــان نی ــرل زی ــوندگی و کنت نقدش
کمیسیــون بــورس و اوراق بهــادار آمریــکا )SEC(، پژوهش هــای اداره حمایــت مــالی از 
مصرف کننــدگان آمریــکا )CFPB(، مطالعــات دفتــر مــلی پژوهــش اقتصــادی آمریــکا 

یـم ـشـده‌اند ــع تخصــصی مؤسســه CFA تنظـ )NBER( و مناب
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ــازار ســرمایه| بــورس تهــران در آســتانه ســه مــاه  مهــران فتــحی، تحلیلگــر ب
حســاس ایســتاده اســت. شــاخص کل تــا پایــان ۲۲ مهــر بــه ۸ میلیــون و ۴۲۶ 
هــزار واحــد رسیــده، آن هــم وقــتی خطر گســترش جنــگ از اقتصاد ایــران دور 
نشــده اســت. امــا رکــورد شــاخص چــه می گویــد؟ شــرکت ها قوی تــر شــده اند 
یــا فقــط ارزش دارایی هایشــان بــا پــولی کــه هــر روز ضعیف تــر می شــود، بالاتــر 

رفتــه اســت؟

ــگ  ــت. در جن ــاده نیس ــخ س ــد پاس ــدار می ده ــر هش ــگ اخی ــه دو جن  تجرب
دوازده روزه، شــاخص از حــدود ۲ میلیــون و ۹۸۴ هــزار واحــد در ۲۱ خــرداد 
۱۴۰۴، آخریــن روز معاملــه پیــش از جنــگ، بــه ۲ میلیــون و ۹۲۲ هــزار واحــد 
در نخســتین روز بازگشــایی، ۷ تیــر، رسیــد. تــا ۵ شــهریور هــم بــه حــدود ۲ 
میلیــون و ۴۳۱ هــزار واحــد افــت کــرد؛ کاهــش نزدیــک بــه ۱۷ درصــد از روز 
ــازه ای  ــار ت ــه فش ــازوکار ماش ــدن س ــر فعال ش ــد خب ــد روز بع ــایی. چن بازگش
وارد کــرد. در جنــگ دوم، بــازار پــس از ۸۰ روز توقــف، ۲۹ اردیبهشــت 
ــا  ــت و ت ــش یاف ــدکی افزای ــان روز ان ــاخص در هم ــد. ش ــایی ش ۱۴۰۵ بازگش
۲۹ تیــر، باوجــود نوســان، از ۳٫۷۲ بــه ۴٫۸۱ میلیــون واحــد رسیــد؛ نزدیــک بــه 
۳۰ درصــد رشــد. البتــه ۴۲ نمــاد در روز بازگشــایی بســته مانــده بودنــد. پــس 
نــه وقــوع جنــگ به تنهــایی ســقوط را قطــعی می کنــد و نــه افــت ریــال صعــود را 
تضمیــن. طــول توقــف، خســارت شــرکت ها و تــرس ســرمایه گذاران از آینــده 

تعیین کننده اــند ــهم 
ــاًً  ــرد؛ تقریب ــد ک ــد رش ــدود ۴۳ درص ــاخص ح ــر، ش ــا ۲۲ مه ــرداد ت از ۲۶ م
ــان. ارزش  ــزار توم ــه ۲۶۴ ه ــدود ۱۸۶ ب ــش دلار آزاد از ح ــدازه افزای هم ان
ــد.  ــارد دلار رسی ــه ۱۱۰٫۶ میلی ــازار هــم فقــط از ۱۰۸ ب دلاری گزارش شــده ب
البتــه شــاخص کل ســود نقــدی را لحــاظ می کنــد و ارزش دلاری بــازار بــه نــرخ 
ــار  ــر ســرمایه شــرکت ها حســاس اســت؛ پــس این هــا معی انتخــابی ارز و تغیی
دقیــق بــازده دلاری ســهام دار نیســتند. بااین حــال، ایــن مقایســه نشــان می دهــد 
بخــش بــزرگی از جهــش شــاخص را بایــد در ارزش گذاری مجدد ریالی جســت. 
ــاًً درجــا زد؛ ولی  ــانی، دلار آزاد تقریب ــه پای ــه در هفت ــن اســت ک ــازه ای ــه ت نکت
شــاخص حــدود چهــار درصــد بــالا رفــت. در روز آخــر نیــز شــاخص هــم وزن 
ــا  ــد، ام ــررسی دارن ــانه ها ارزش ب ــن نش ــود. ای ــت ب ــاخص کل مثب ــرخلاف ش ب

ـیـک هفـتـه ـبـرای اعلام تغیـیـر مسـیـر بنـیـادی ـبـازار کافی نیـسـت

بورس تهران در سایه جنگ؛ 
صعود ریالی یا رشد بنیادی؟
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ــگ  ــدون جن ــش ب ــه تن ــر را ادام ــناریوی محتمل ت ــده، س ــاه آین ــه م ــرای س ب
فراگیــر می دانــم: نوســان زیــاد، رشــد اســمی نامتــوازن و اصلاح هــای مقطــعی. 
گســترش جنــگ می توانــد معــاملات را متوقــف و بــه تولیــد و صــادرات آسیــب 
بزنــد؛ جهــت شــاخص پــس از بازگشــایی نیــز بــه برآینــد نــرخ ارز، خســارت 
بنگاه هــا و میــزان تــرس ســرمایه گذاران بســتگی دارد. کاهــش پایــدار تنــش 
شــاید از شــتاب رشــد ارزی بکاهــد، امــا می توانــد ســرمایه گذاری و ســودآوری 

نـد یـت کـ شـرکت ها را تقوـ ـ
بــرای آزمــودن ایــن پیش بیــنی، تنهــا عدد شــاخص کافی نیســت. اگــر دلار چند 
هفتــه زیــر ۲۶۵ هــزار تومــان بمانــد، ارزش دلاری بــازار بــالای ۱۲۰ میلیــارد 
ــروش را  ــد و ف ــدار تولی ــش مق ــدال افزای ــای ک ــود و گزارش ه ــت ش دلار تثبی
همــراه بــا بهبــود حاشیــه ســود عملیــاتی نشــان دهنــد، می تــوان از شــکل گیری 
رشــد بنیــادی ســخن گفــت؛ به ویــژه اگــر ایــن بهبــود در صنایــع بیشــتری دیده 
شــود. صــرف بالارفتــن مبلــغ ریــالی فــروش، بــدون افزایــش مقــدار آن، چنیــن 
ــرآورد مــن رشــد اســمی شــکننده  ــا آن زمــان، ب ــد. ت ادعــایی را ثابــت نمی کن

اـسـت، ـنـه ـسـقوط قـطـعی و ـنـه صـعـود بی وقـفـه

انرون؛ عبرت آموزی از سقوط فناوری بورسی
انــرون در ســال ۲۰۰۰ درآمــدی بیــش از ۱۰۱ میلیــارد دلار گــزارش کــرد 
ــال،  ــد. بااین ح ــل ش ــکا تبدی ــرکت های آمری ــن ش ــکی از بزرگ تری ــه ی و ب
بدهی هــا و زیان هــایی از طریــق حســابداری پیچیــده و مشــارکت های خــارج 
ــات، شــرکت در دســامبر  ــس از افشــای تخلف ــان می شــد. پ ــه پنه از ترازنام
۲۰۰۱ ورشکســت شــد؛ قیمــت ســهامش از بیــش از ۸۰ دلار در ژانویــه 

۲۰۰۱ بــه کمتــر از ۷۰ ســنت در ژانویــه ۲۰۰۲ ـسـقوط ـکـرد.

 پرونده انرون سه درس دارد
ــالی  ــت م ــانه سلام ــاًً نش ــده لزوم ــود گزارش ش ــد و س ــد درآم ــت، رش  نخس
یـان نـقـدی، ـبـدهی و کیفـیـت ـسـود نـیـز باـیـد ـبـررسی ـشـوند. نیـسـت و جرـ

دوم، شــهرت شــرکت و توصیــه تحلیلگــران جای بررسی مســتقل صورت های 
ـمـالی، حـسـابرسی و حاکمیت ـشـرکتی را نمی گیرد.

ســوم، تمرکــز پس انــداز در ســهام یــک شــرکت، به ویــژه اگــر محــل اشــتغال 
نیــز همان جاســت، ریســک را تشــدید می کنــد. تنوع بخــشی، بــررسی افشــای 
اطلاعــات و توجــه بــه تعــارض منافع، زیــان را حــذف نمی کننــد، امــا می توانند 

از وابـسـتگی ـسـرمایه گذار ـبـه سرنوـشـت ـیـک ـشـرکت جلوگـیـری کنند

درس هایی از شکست های بورسی
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ــوان  ــه عن ــه ســاخت )ب ــه هزین ــد نســبت قیمــت مســکن ب ــررسی رون ب
شــاخصی بــرای صرفــه ســاخت مســکن( و تعــداد پروانه های ســاختمانی 
ــن دو شــاخص از ۸۳ درصــد پیــش از  نشــان می‌دهــد کــه همــراهی ای

ســال ۱۳۹۷ بــه حــدود ۱۳ درـصـد ـپـس از آن کاـهـش یافـتـه اـسـت

چرا رشد قیمت مسکن دیگر 
محرک ساخت وساز نیست؟

   شــاخصی که قبلًاً می توانســت ســرنخی از انگیزه ســازندگان برای ساخت‌وســاز 
ــن  ــت. ای ــکا نیس ــل ات ــدازه قاب ــان ان ــه هم ــر ب ــال ۱۳۹۷ دیگ ــد از س ــد، بع باش
تغییــر هم‌زمــان بــا جهــش نــرخ ارز، بازگشــت تحریم هــا و افزایــش نااطمینــانی 
ــاختمانی از  ــای س ــداد پروانه ه ــن تع ــن دوره، میانگی ــادی رخ داد. در همی اقتص
حــدود »۴ هــزار و ۴۵۶ فقــره« بــا حــدودا 57 درصــد کاهــش بــه »هــزار و ۹۳۴ 

فـقـره« رسـیـد
ــه  ــه هزین ــبت ب ــکن نس ــت مس ــش قیم ــه افزای ــد ک ــان می‌ده ــد نش ــن رون  ای
مســتقیم ســاخت، دیگــر به تنهــایی معیــار کافی بــرای توضیــح تصمیم ســازندگان 
نبــود. هزینــه زمیــن، تأمیــن مــالی، خــواب ســرمایه، چشــم‌انداز فــروش و 
ــر  ــا اث ــه اقتصــادی پروژه ه ــر صرف ــز ب ــن نی ــازده ســرمایه گذاری های جایگزی ب
می گذارنــد. همچنیــن، زمان بــر بــودن فراینــد ســاخت می توانــد واکنــش فعالیــت 
ــا وقفــه همــراه کنــد. در نتیجــه، نســبت  ســاختمانی بــه تغییــرات اقتصــادی را ب
ــاختمانی  ــت س ــرات فعالی ــد تغیی ــایی نمی توان ــاخت به تنه ــه س ــه هزین ــت ب قیم

پــس از ســال ۱۳۹۷ را توضـیـح دـهـد.
جهت مطالعه نسخه تفصیلی این گزارش اینجا کلیک کنید
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نــرخ دلار پــس از افــت در ابتــدای هفتــه )26 مهــر(، بــار دیگر در مسیــر صعودی 
قــرار گرفــت. قیمــت در روزهــای نخســت هفتــه نوســان محــدودی داشــت، امــا 
از میانــه هفتــه شــتاب گرفــت و پنجشــنبه بــه بالاتریــن ســطح خــود در ایــن بــازه 
رسیــد. دلار در روز شــنبه 2 آبــان بــا اندکی عقب نشینی نســبت به روز پنجشــنبه، 
بــه 269 هــزار و ۵۰۰ تومــان رسیــد. بــا وجــود ایــن کاهــش، نــرخ ارز همچنــان 
در تلاش بــرای عبــور از ســقف ۲۷۲ هــزار تومــانی اســت؛ هرچنــد نوســان های 

بـازار هـنـوز کاملًاً مـشـخص نیـسـت کـه جـهـت حرـکـت ـ اخـیـر نـشـان می‌دـهـد ـ
در شــرایطی کــه چشــم‌انداز روابــط تهــران و واشــنگتن همچنــان مبهــم اســت، 
سرنوشــت مذاکــرات و احتمــال بازگشــت بــه درگیــری می توانــد مسیــر بعــدی 
ــرای دلار را  ــا ب ــت تقاض ــن اس ــا ممک ــدید تنش‌ه ــد. تش ــن کن ــازار ارز را تعیی ب
افزایــش دهــد، در حــالی کــه پیشــرفت در مسیــر دیپلمــاسی می توانــد از فشــار 
صعــودی بــر نــرخ ارز بکاهــد. از ایــن رو، عبــور دلار از مــرز ۲۷۲ هــزار تومــان 
ــه تحــولات سیــاسی روزهــای آینــده نیــز  ــر شــرایط عرضــه و تقاضــا، ب علاوه ب

وابـسـته اـسـت

دلار در تلاش برای عبور از سقف قیمتی

مالیات ستانی در ایران
ضعــف مالیات ســتانی در ایــران ریشــه 
عرب مــازار،  علی اکبــر  دارد؟  کجــا  در 
اقتصــاددان و رئیــس پیشیــن ســازمان 
امــور مالیــاتی، در گفت وگــو بــا امیرمحمد 

ــود  ــتانی، کمب ــاختاری مالیات س ــع س ــررسی موان ــه ب ــران، ب ــوی از اکوای عل
پـردازد شـفافیت میـ ضـرورت ـ صـادی و ـ عـات اقتـ اطلاـ

 برای مشاهده کامل این گفت وگو، اینجا کلیک کنید

گفت وگو با اقتصاددانان 

https://ecoiran.com/fa/tiny/news-156142
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بـازارهای ایران و جهان دورنــمای بازارها34

بــررسی رونــد دلار در فاصلــه ۱۳۹۷ تــا ۱۴۰۵ نشــان می‌دهــد بــا وجود 
ــده‌اند؛  ــرار نش ــته تک ــریع گذش ــای س ــت، جهش ه ــد قیم ــداوم رش ت

تغیـیـری ـکـه ـبـا تـفـاوت ـشـرایط بنـیـادی ـبـازار ارز مرتـبـط اـسـت

روایت نرخ ارز در ایران

   بــررسی رفتــار نــرخ ارز از ســال ۱۳۹۷ تــا ۱۴۰۵ نشــان می‌دهــد کــه بــا وجــود 
تــداوم رونــد صعــودی دلار، شــدت نوســان های روزانــه و ســرعت جهــش قیمــت 
ــال، دلار طی ۵۰ روز  ــت. در آن س ــه اس ــش یافت ــال ۱۳۹۷ کاه ــه س ــبت ب نس
ــن افزایــشی  ــرای چنی ــانی لازم ب ــازه زم ــا در ســال های بعــد، ب ــر شــد ام دو براب
عمومــاًً طولانی تــر بــوده اســت. ایــن تفــاوت را می تــوان بــا تغییــر شــرایط بنیــادی 
ــر  ــب پایین ت ــرخ ارز به مرات ــرخلاف ســال ۱۳۹۷ کــه ن ــح داد. ب ــازار ارز توضی ب
ــن  ــازار از ای ــرخ ب ــرار داشــت، در ســال ۱۴۰۵ ن از ســطح تعــادلی بلندمــدت ق
ســطح فراتــر رفتــه و از ایــن منظــر، فشــار کمتــری بــرای تعدیــل صعــودی وجود 
ــاشی از  دارد. همچنیــن، کاهــش کســری تجــارت غیرنفــتی و محدودیت هــای ن
محاصــره اقتصــادی در اوایــل ســال، همراه با کاهــش واردات و ســفرهای خارجی، 
بخــشی از تقاضــای ارز را مهــار کرده‌انــد. از ســوی دیگــر، کاهــش ارزش دلاری 
ــاشی از  ــابه ن ــار مش ــکل‌گیری فش ــال ۱۳۹۷، از ش ــا س ــه ب ــگی در مقایس نقدین

هـجـوم نقدیـنـگی ـبـه ـبـازار ارز می کاـهـد

شاخص های نوسان و تغییرات سالانه نرخ دلار

افزایش ادامه دارد، اما با هیجان کمتر
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جدول بازدهی طلا

از ابتدای سالسالماههفتهقیمتنماد

٪۴۵٫۵۱+٪۱۴۰٫۵۷+٪۹٫۶۵+٪۰٫۵۰+۲۵۸٬۸۵۵٬۰۰۰سکه بهار آزادی

٪۴۴٫۶۸+٪۱۳۹٫۵۶+٪۱۳٫۹۴+٪۰٫۱۱+۱۴۰٬۱۴۰٬۰۰۰نیم سکه

٪۳۳٫۳۶+٪۱۲۲٫۰۲+٪۱۴٫۷۷+٪۰٫۱۹−۷۴٬۶۰۰٬۰۰۰ربع سکه
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٪۲۰٫۵۲−٪۱۰٫۸۴+٪۱۵٫۲۴−٪۵٫۴۶−$ 53.88نقره جهانی
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نقره ۹۹۹
تومان

طلای ۱۸ عیار
قیمت

۲۶٬۲۹۳٬۷۰۰
هفته

+۰٫۴۳٪

ماه
+۸٫۹۹٪

سال
+۱۴۶٫۹۰٪

از فروردین
+۴۹٫۰۶٪

۵ سال
+۲٬۱۶۰٫۲۷٪

طلای ۱۸ عیار
تومان

1405/06/13 — 1405/06/07بازار داخلی | طلا و سکهواحد داده و تحلیل دنیای اقتصاد
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قیمــت طلای ۱۸ عیــار در طــول هفتــه، بــا وجــود کاهــش بهــای اونــس جهــانی، 
ــه بیــش از ۲۷ میلیــون و  تحــت تأثیــر رشــد دلار افزایــش یافــت و پنجشــنبه ب
۲۰۰ هــزار تومــان رسیــد. امــا در معــاملات شــنبه ۲ آبــان، با متوقف شــدن رشــد 
دلار و افــت اونــس بــه زیــر ۴ هــزار دلار، قیمــت هــر گــرم طلا نیــز بــا کاهــش ۳ 

درصــدی نســبت بــه پنجشــنبه بــه ۲۶ میلیــون و 300 ـهـزار توـمـان رسـیـد
در بــازار جهــانی، افزایــش قیمــت انــرژی و نگــرانی از تشــدید تــورم، انتظــارات 
ــا کاهــش  ــکا را تقویــت کــرده و ب ــالا در آمری ــداوم نرخ هــای بهــره ب ــاره ت درب

نـس کـمـک ـکـرده اـسـت فـت اوـ بـه اـ بـرای ـسـرمایه گذاران، ـ یـت طلا ـ جذابـ
در طــول هفتــه، رشــد دلار کاهش بهــای اونس را در بــازار داخلی جبــران می کرد؛ 
امــا بــا توقــف رشــد ارز در پایــان هفتــه، ایــن اثــر جبــرانی از بیــن رفــت و کاهش 

قیـمـت جـهـانی در ـبـازار داـخـلی نیز منعکس ـشـد

افت طلای ۱۸ عیار در پایان هفته
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 میانــه پیش‌بیــنی مؤسســات مختلــف از قیمــت طلا در پایــان 
ــر از ۵۲۰۰ دلار در  ســال ۲۰۲۶، پــس از ثبــت ســطوح بالات
ماه هــای ابتــدایی ســال، رونــدی نــزولی بــه خــود گرفته اســت. 
ــا از آن  ــد، ام ــه ۵۵۵۰ دلار رسی ــه ب ــاه م ــاخص در م ــن ش ای
زمــان مسیــر کاهــشی را طی کــرد و در ســپتامبر و اکتبــر بــه 
۴۷۵۰ دلار کاهــش یافــت؛ افــتی حــدود ۱۴ درصــدی نســبت 

ــبه اوج پیش‌بینیــها
ــن  ــود ای ــطح خ ــا از س ــر پیش‌بینی ه ــت تغیی ــال، جه بااین ح
ارقــام مهم تــر اســت. کاهش پیوســته برآوردها نشــان می‌دهد 
کــه انتظــارات مؤسســات دربــاره قیمــت طلا در پایــان ســال، 
در ماه هــای اخیــر تعدیــل شــده اســت. ایــن تغییــر لزومــاًً بــه 
معنــای آغــاز رونــد نــزولی قیمــت طلا نیســت، امــا از کاهــش 

بـه چـشـم‌انداز آن حکاـیـت دارد یـنی نـسـبت ـ خوش‌بـ
پیش‌بینی هــا  بازنگــری  مسیــر  رصــد  بــازار،  تحلیــل  در 
ــته  ــت داش ــا اهمی ــایی برآورده ــطح نه ــدازه س ــد به‌ان می توان
باشــد؛ زیــرا تغییــر انتظــارات، جهــت ارزیــابی فعالان بــازار از 

نـد شـکار می کـ نـده را آـ آیـ

میانــه پیش‌بیــنی مؤسســات از قیمــت طلا در پایــان ســال ۲۰۲۶، پــس 
از رسیــدن بــه ۵۵۵۰ دلار در مــاه مــه، در ســپتامبر و اکتبــر بــه ۴۷۵۰ 
دلار کاهــش یافتــه اســت. آیــا ایــن رونــد از تغییــر نــگاه بــازار بــه آینده 

طلا حکایــت دارد؟

چرخش انتظارات؛ کاهش تدریجی 
پیش بینی قیمت طلا در پایان ۲۰۲۶

افت ۱۴ 
درصدی 

پیش بینی ها 
از اوج ماه 
مه، نشان 

می دهد 
خوش بینی 

مؤسسات به 
چشم انداز 

قیمت طلا در 
پایان سال 

تعدیل شده 
است
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اقتصاد جهان به روایت اعداد
شاخص دلار

رشد اقتصادی

تورم ماهانه

نرخ بیکاری
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نسبت ظرفیت نفتکش های آسیب دیده به ظرفیت کل نفت کش های جهان )درصد(

تنــش در تنگــه هرمــز و باب‌المنــدب، علاوه بــر خســارت مســتقیم بــه کشــتی ها، 
بــا افزایــش هزینــه و زمــان حمل‌ونقــل دریــایی، ظرفیــت مؤثــر تجــارت جهــانی 
ــش  ــر ۲۰۲۶، ۴۷ نفتک ــا ۱۸ اکتب ــارس ت ــد. از اول م ــش می‌ده ــرژی را کاه ان
نفــت خــام بــا ظرفیــت اســمی ۱۱.۱۹ میلیــون تــن در هرمــز آسیــب دیــده یــا 
غــرق شــده‌اند؛ ایــن رقــم معــادل حــدود ۲ درصــد تعــداد و ۲.۴ درصــد ظرفیــت 

ـنـاوگان جـهـانی نفتکشـهـای ـخـام اـسـت
 بــا فــرض ســهم ۲۰ درصــدی خاورمیانــه از ظرفیــت جهــانی، ظرفیــت اســمی این 
کشــتی ها معــادل حــدود ۱۲ درصــد ظرفیــت متناظــر در منطقــه اســت. همچنین، 
طبــق آمارهــا، شــش کشــتی بــا ظرفیــت مجموعــا ۸۰۵ هــزار تــن در باب‌المندب 
ــد. پیامــد گســترده تر ایــن بحــران، افزایــش حــق بیمــه جنــگ،  آسیــب دیده‌ان
کرایــه حمــل و زمــان ســفر اســت که حــتی فــرض عــدم نابــودی کشــتی ها، تعداد 
ســفرهای ممکــن را کاهــش می‌دهــد. این اخــتلال می توانــد باعــث افزایش قیمت 

شـود بـه پالایـشـگاه های آسـیـایی ـ نـفـت و هزیـنـه تحوـیـل اـیـن نـفـت ـ

اختلال در شریان نفت؛ خسارت به ظرفیتی 
معادل بیش از ۱۰ درصد ناوگان منطقه
آسیب به ناوگان نفت منطقه در هرمز و باب المندب؛ رشد هزینه های 

لجستیک و چالش های جدید بازار انرژی

برای مطالعه متن کامل این گزارش اینجا کلیک کنید

https://ecoiran.com/%D8%A8%D8%AE%D8%B4-%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%86%D9%85%D8%A7%DB%8C-%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1%D9%87%D8%A7-255/156181-%D8%AA%D9%86%D8%B4-%D8%AF%D8%B1-%D8%AA%D9%86%DA%AF%D9%87-%D9%87%D8%B1%D9%85%D8%B2-%D9%87%D8%B2%DB%8C%D9%86%D9%87-%D8%A7%DB%8C-%D9%81%D8%B1%D8%A7%D8%AA%D8%B1-%D8%A7%D8%B2-%D8%BA%D8%B1%D9%82-%D8%B4%D8%AF%D9%86-%DA%A9%D8%B4%D8%AA%DB%8C-%D9%87%D8%A7
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بـازارهای ایران و جهان

شوک انرژی؛ ضربه تازه به قدرت خرید
 تضعیف شده اروپایی ها

  افزایــش قیمــت انــرژی می توانــد در حکــم ضربــه آخــر بــه خانوارهــای اروپایی 
عمــل کنــد. با اینکــه تورم ســالانه منطقه یــورو در ســپتامبر ۲۰۲۶ بــه ۳.۸ درصد 
ــایی  ــم به تنه ــن رق ــا ای ــد، ام ــر نمی‌رس ــه نظ ــالایی ب ــلی ب ــم خی ــه رق ــده ک رسی
تصویــر کامــلی از فشــار معیشــتی ارائه نمی‌دهــد. خانوارها طی ســال های گذشــته 
بــا افزایــش انباشــته قیمت هــا روبــه‌رو بوده‌انــد و درآمدهایشــان نتوانســته 
ــذایی  ــواد غ ــت م ــه، قیم ــرای نمون ــد. ب ــران کن ــل جب ــور کام ــد را به ط ــن رش ای
ــد  ــدرت خری ــه و ق ــش یافت ــد افزای ــال ۳۴ درص ــج س ــا طی پن ــه اروپ در اتحادی
غــذایی در اســپانیا و فرانســه، بــا وجــود رشــد حداقــل دســتمزد، به ترتیــب ۵ و ۴ 
درصــد کاهــش پیــدا کــرده اســت. حــالا ایــن شــوک انــرژی اســت کــه این فشــار 
انباشــته را تشــدید می کنــد؛ تــورم انــرژی بــه ۱۸.۹ درصــد رسیــده و ۱.۷۱ واحد 
درصــد در تــورم منطقــه یــورو ســهم داشــته اســت. ایــن فشــار بــرای خانوارهــای 
کم‌درآمــد شــدیدتر اســت؛ در حــالی کــه انــرژی بــه طــور میانگیــن 5.5 درصــد 
درآمــد اروپاییــان را بــه خــود اختصــاص داده، خانوارهــای کم‌درآمــد 9 درصــد 
درآمــد خــود را صــرف آن می کننــد. بنابرایــن، مســئله فقــط شــتاب تــورم امــروز 
نیســت؛ بلکــه برخــورد شــوک تــازه بــا قــدرت خریدی اســت کــه هنــوز از گرانی 

ـسـال های گذـشـته ترمـیـم نـشـده اـسـت

مقایسه رشد حداقل دستمزد و تورم انباشته کشور های درگیر بحران اتحادیه اروپا
)درصد، آگوست 2021 – اگوست 2026(

برای مطالعه متن کامل این گزارش اینجا کلیک کنید
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دورنــمای بازارها بازارهای جهانی 
هفـته نـامه تخصصی41رمـز ارز

بـازارهای ایران و جهان
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هشدار شاخص اجماع؛ آیا موج صعودی 
بیت کوین به پایان نزدیک می شود؟

ــه ۲۸.۷  ــر ب ــن در ۲۳ اکتب ــران بیت کوی ــاع تحلیل گ ــاخص اجم ش
رسیــد و بــرای نخســتین بــار در رونــد بهبــود اخیــر، بــه زیــر ســطح 
ــش روز  ــا ش ــز ب ــرک ۳۰روزه نی ــن متح ــرد. میانگی ــقوط ک ۳۰ س
ــن  ــد. ای ــه ۴۱ رسی ــر ب ــوالی، از اوج ۴۳.۵ در ۱۷ اکتب ــش مت کاه
میانگیــن همچنــان در محــدوده صعــودی معمــولی قــرار دارد، امــا 

سـت هـش اـ بـه کاـ گـران رو ـ ظـارات تحلیلـ بـود انتـ شـتاب بهـ ـ

ــهم  ــود. س ــده می ش ــز دی ــا نی ــب سیگنال ه ــر در ترکی ــن تغیی ــانه های ای  نش
سیگنال هــای صعــودی از ۸۰ درصــد در ۱۲ اکتبــر بــه ۶۶ درصــد در ۲۳ اکتبــر 
ــر از  ــوالی پایین ت ــن جلســه مت ــرای یازدهمی ــه ب ــه و شــاخص روزان کاهــش یافت
میانگیــن ۳۰روزه قــرار گرفتــه اســت. ایــن فاصلــه نشــان می‌دهــد کــه تضعیــف 
ــه خــروج میانگیــن از محــدوده صعــودی منجــر  ــوز ب انتظــارات کوتاه مــدت هن

نـشـده اـسـت.
ــن ۳۰روزه  ــد، میانگی ــاقی بمان ــلی ب ــطح فع ــک س ــه نزدی ــاخص روزان ــر ش اگ
ممکــن اســت طی حــدود ســه هفتــه بــه مــرز ۳۰ برســد؛ ســطحی کــه عبــور از آن 
بــه معنــای پایــان وضعیــت صعــودی در چارچــوب ایــن شــاخص خواهــد بــود. 
بنابرایــن، اجمــاع تحلیل گــران هنــوز صعــودی اســت، امــا ادامــه افــت شــاخص 

روزاـنـه می تواـنـد اـیـن وضعـیـت را ـبـه مـحـدوده خـنـثی ـسـوق دـهـد.
برای مطالعه متن کامل این گزارش اینجا کلیک کنید

شاخص اجماع تحلیل گران بیت کوین

هفـته نـامه تخصصی42
بـازارهای ایران و جهان
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بازارهای جهانی 
هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهاکامودیتی
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دورنــمای بازارها هفـته نـامه تخصصی44
بـازارهای ایران و جهان

 LNG صــادرات 
فــارس  خلیــج 
حــدود ۸۰ درصــد 
ســال  از  کمتــر 
و  اســت  گذشــته 

محدودیــت عبــور از تنگــه هرمــز، ناامــنی کشــتیرانی و احتمــال حــملات جدید به 
ایــران، عرضــه جهــانی انــرژی را تحــت فشــار قــرار داده‌انــد. ذخایــر گاز اروپا در 
۲۲ اکتبــر بــه ۷۴.۶۲ درصــد رسیــد کــه پایین تریــن ســطح فصلی از ســال ۲۰۰۹ 
ــرای محموله هــای محــدود  ــت ب ــا رقاب ــش تقاضــای آسی ــان، افزای اســت. هم‌زم
LNG را تشــدید کــرده اســت. در مقابــل، دمــای نســبتاًً ملایــم در بخش هــایی از 
اروپــا، تقاضــای گاز بــرای گرمایــش را محــدود می کند.قیمــت گاز اروپــا در هفته 
منتــهی بــه ۲۳ اکتبــر بیــش از ۷ درصــد رشــد کــرد و روز جمعــه بــه ۹۳,۸۶ یورو 
بــه‌ازای هــر مگاوات ســاعت رسیــد کــه بالاتریــن ســطح از دســامبر ۲۰۲۲ اســت. 
محدودیــت عرضــه و ذخایــر پاییــن از عوامــل اصــلی رشــد قیمــت بوده‌انــد، امــا 

نـد یـل کـ عـودی را تعدـ نـد صـ نـد روـ ضـا می تواـ هـش تقاـ کاـ

 نفت
احتمــال  تشــدید 
حــملات آمریــکا 
بــه  اســرائیل  و 
ایــران و گســترش 
در  درگیری هــا 

منطقــه، ریســک اخــتلال در عرضــه نفــت را افزایش داده اســت. حــملات حوثی ها 
بــه عربســتان، تخلیــه دفتــر مرکزی آرامکــو در ظهــران و نگــرانی دربــاره امنیت 
ــد. در  ــا وارد کرده‌ان ــر قیمت ه ــودی ب ــار صع ــز فش ــرژی نی ــاخت های ان زیرس
مقابــل، تأکیــد دوبــاره ترامــپ بــر امــکان مذاکــره بــا تهــران و تمایــل بــه پرهیــز 
از حملــه پیــش از انتخابــات، نتوانســته نگــرانی بــازار را کاهــش دهــد و تحــولات 

مــیدانی همچــنان ــبر انتــظارات معاملهــگران غلــبه دارد
ــکا از ۱۰۳ دلار در  ــت آمری ــه از ۱۱۶ دلار و نف ــاملات جمع ــت در مع ــت برن نف
هــر بشــکه عبــور کــرد. رشــد هفتــگی ایــن دو شــاخص به ترتیــب بیــش از ۶ و 
ــتلال در  ــا و اخ ــدید درگیری ه ــک تش ــونی، ریس ــرایط کن ــود. در ش ــد ب ۴ درص
عرضــه، نیــروی غالــب بــازار اســت و مسیــر بعــدی قیمت هــا بــه تحــولات نظــامی 

و مـیـزان آسـیـب ـبـه جرـیـان واـقـعی نـفـت بـسـتگی دارد

 گاز طبیعی
روند قیمت گاز طبیعی اروپا )یورو بر مگاوات ساعت(

روند قیمت نفت برنت )دلار بر بشکه(

بازارهای جهانی 
کامودیتی



دورنــمای بازارها هفـته نـامه تخصصی45
بـازارهای ایران و جهان

اعتصــاب  اخطــار 
ــد  ــدن هایلن در مع
ــادا،  ــر کان ولی کوپ
ــاره  ــا درب نگرانی ه
ــس  ــه آتی م عرض

را افزایــش داد، هرچنــد فعالیــت معــدن همچنــان ادامــه داشــت. در مقابــل، ورود 
۲۹ هــزار و ۵۰ تــن مــس بــه انبارهــای بــورس فلــزات لنــدن، موجودی هــا را بــه 
بالاتریــن ســطح از اواخــر ژوئیــه رســاند. کاهــش فاصلــه قیمــتی بــورس آمریــکا 
و لنــدن نیــز انگیــزه انتقــال مــس بــه انبارهــای آمریــکا را تضعیــف و عرضــه در 
انبارهــای لنــدن را تقویــت کــرد. همچنیــن، نگــرانی از بــازده ســرمایه گذاری در 
ــزات صنعــتی را تحــت فشــار  ــع آن فل ــاوری و به تب ــوعی، ســهام فن هــوش مصن
قــرار داد.قیمــت مــس در هفتــه منتــهی به ۲۳ اکتبــر به حــدود ۶,۴۷ دلار بــه‌ازای 
هــر پونــد کاهــش یافــت و بــه کمتریــن ســطح پنــج هفتــه اخیــر رسیــد. در ایــن 
دوره، افزایــش موجــودی انبارهــا و افــت ســهام فنــاوری بــر نگرانی هــای مربــوط 

ـبـه عرـضـه غلـبـه کردـنـد

 طلا
ــارات  ــت انتظ تقوی
تــداوم  دربــاره 
پــولی  سیاســت 
ــکا،  ــاضی آمری انقب
ــت طلا را در  جذابی

برابــر دارایی هــای دارای بــازده کاهــش داد. همچنیــن، افــت بازارهــای ســهام و 
افزایــش فشــار بــر دارایی هــای پرریســک، زمینــه فروش طلا بــرای جبــران زیان 
و تأمیــن نقدینــگی را فراهــم کــرد. در مقابــل، تنش هــای خاورمیانــه همچنــان از 
تقاضــای احتیــاطی بــرای طلا حمایــت می‌کردنــد، امــا ایــن حمایــت بــرای مهــار 

بـود فـروش کافی نـ شـار ـ فـ
ــه ۲۳ اکتبــر بیــش از ۴ درصــد افــت کــرد و روز جمعــه  طلا در هفتــه منتــهی ب
بــه زیــر ۴۰۰۰ دلار رسیــد کــه پایین تریــن ســطح از ژوئیــه بــود. جهــش نفــت، 
تشــدید نگرانی هــای تــورمی و افزایــش انتظــارات بــرای بــالا مانــدن نــرخ بهــره 
آمریــکا، در کنــار فــروش اجبــاری بــرای جبــران زیــان ســهام، بــر قیمــت فشــار 
ــای  ــن نیروه ــت ای ــن نتوانس ــگاه ام ــوان پناه ــرای طلا به عن ــا ب ــد و تقاض آوردن

کاـهـشی را خـنـثی کـنـد

 مس
روند قیمت مس )دلار بر پوند(

روند قیمت طلا)دلار(

بازارهای جهانی 
کامودیتی
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ــن  ــای پایی قیمت ه
می توانــد  لیتیــوم 
مــدت  میــان‌  در 
ن  گا کننــد ید ل تو
پرهزینــه را تحــت 

ــز  ــد. در بلندمــدت نی ــه کاهــش عرضــه را فراهــم کن ــرار دهــد و زمین فشــار ق
ــوم حمایــت  ــرژی از تقاضــای لیتی ــرقی و ذخیره ســازی ان توســعه خودروهــای ب
ــش  ــن افزای ــن ۸۴۵ ت ــوم چی ــات لیتی ــگی کربن ــد هفت ــال، تولی ــد. بااین ح می کن
ــفارش ها در  ــش س ــداران و کاه ــاط خری ــار احتی ــه، در کن ــد عرض ــت و رش یاف

ــبر قیمتــها فــشار وارد ــکرد باــتری،  زنجــیره 
قیمــت نقــدی کربنــات لیتیــوم باتری گریــد چیــن بــا افــت ۲,۷ درصــدی بــه ۹۹ 
هــزار و ۳۵۰ یــوان در هــر تــن رسیــد و قیمــت قــرارداد آتی فعــال نیــز طی هفته 
حــدود ۵ درصــد کاهــش یافــت. در هفتــه منتــهی بــه ۲۳ اکتبــر، افزایــش تولیــد 
چیــن و ضعــف تقاضــای کوتاه مــدت بــر چشــم‌انداز بلندمــدت تقاضــای باتــری 

بـه کردند غلـ

 آلومینیوم
عرضــه  اخــتلال 
فــارس،  خلیــج 
را  منطقــه  تولیــد 
همچنــان پایین تــر 
ــش از  ــطح پی از س

ــز از  ــزات لنــدن نی ــورس فل جنــگ نگــه داشــته و موجــودی پاییــن انبارهــای ب
ــا  ــن ب ــد ســه ماهه ســوم چی ــل، تولی ــد. در مقاب ــوم حمایــت می کن قیمــت آلومینی
ثبــت ۱۱,۸۴ میلیــون تــن بــه رکــورد فصــلی رسیــد و افزایــش صــادرات چیــن 
و اندونــزی، نگــرانی از کمبــود عرضــه را کاهــش داده اســت. همچنیــن، کارخانــه 
ــا کــرده و  ــه ۶۳۱ ســلول از مجمــوع ۱۲۶۲ ســلول تولیــدی خــود را احی الطویل
ادامــه بازگشــت ظرفیــت، چشــم‌انداز عرضــه را بهبــود می‌دهــد؛ هرچنــد تکمیــل 

احیــای تولیــد تــا ســه ماهه اول ۲۰۲۷ پیش‌بــینی نــشده اــست
قیمــت آلومینیــوم در اکتبــر بــه ۳۰۴۷ دلار بــه‌ازای هــر تــن رسید. با وجود رشــد 
هفتــگی، قیمــت در مقیــاس ماهانــه ۶,۴۱ درصــد افــت کــرد. افزایــش تولیــد و 
صــادرات بــر قیمــت فشــار وارد کــرده، امــا تــداوم محدودیــت عرضــه در خلیــج 

شـود ـفـارس و موـجـودی پایـیـن انبارـهـا می تواـنـد ماـنـع اـفـت بیـشـتر ـ

روند قیمت لیتیوم )یوان بر تن( لیتیوم

روند قیمت آلومینیوم )دلار بر تن(

بازارهای جهانی 
کامودیتی
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آمار پاییــن واردات 
مــواد واســطه‌ای و 
کبالــت تصفیه شــده 
چیــن در ســپتامبر 
گزارش هــایی  و 

دربــاره احتمــال کاهــش تولیــد مــواد واســطه‌ای کبالــت )MHP(، موقتــاًً از 
ــتی و  ــع پایین‌دس ــای صنای ــف تقاض ــال، ضع ــد. بااین ح ــت کردن ــا حمای قیمت ه
کاهــش تمایــل مصرف کننــدگان بــه خریــد، مانــع بهبــود بــازار شــد. گســترش 
ــش  ــت در بخ ــرف کبال ــدت مص ــز در بلندم ــفات نی ــای لیتیوم آهن فس باتری ه
باتــری را محــدود می کنــد. از ســوی دیگــر، عرضــه مــواد واســطه‌ای اندونــزی و 
ــد را  ــد جدی ــه خری ــاز ب ــالا، نی ــار موجودی هــای ب ــتی چیــن، در کن ــت بازیاف کبال

سـت هـش داده اـ کاـ
قیمــت کبالــت در ۲۲ اکتبــر بــه ۳۴ هــزار و ۶۲۰ دلار بــه‌ازای هــر تــن رسیــد. بــا 
وجــود ثبــات روزانــه، قیمــت در مقیــاس ماهانــه ۱۲,۶۶ درصــد افت کــرد. ضعف 
تقاضــا و فشــار عرضــه همچنــان بــر بــازار غلبــه دارنــد و نشــانه های محدودیــت 

عرـضـه هـنـوز ـبـه بهـبـود پاـیـدار قیـمـت منـجـر نـشـده‌اند

 نیکل
از  گزارش هــا 
بــررسی کاهــش 
درصــدی   ۵۰
مــواد  تولیــد 
ــطه‌ای و ۲۰  واس

ــا پایــان ســال حکایــت دارنــد کــه  درصــدی تولیــد نیــکل چــدن در اندونــزی ت
ــازار  ــازاد ب ــه CERA م ــال، مؤسس ــد. بااین ح ــت کن ــا حمای ــد از قیمت ه می توان
نیــکل را بــرای ســال های ۲۰۲۶ و ۲۰۲۷ به ترتیــب حــدود ۷۹ هــزار و ۳۰ 
ــد  ــزن و رش ــولاد زنگ ن ــای ف ــف تقاض ــت. ضع ــرده اس ــنی ک ــن پیش‌بی ــزار ت ه
ــع  ــز مان ــا، نی ــالای انباره ــودی ب ــار موج ــفات، در کن ــای لیتیوم آهن فس باتری ه

ــشده‌اند قیمتــها  پاــیدار  رــشد 
نیــکل در جمعــه ۲۳ اکتبــر حــدود ۱۵ هــزار و ۸۴۶ دلار در هــر تــن معامله شــد. 
خبــر کاهــش احتمــالی تولیــد اندونــزی از قیمــت حمایــت کــرد، امــا مــازاد عرضه 
و ضعــف تقاضــا مانــع تثبیــت رشــد شــدند. تــداوم اثــر صعــودی ایــن خبــر بــه 

اـجـرای واـقـعی کاـهـش تولـیـد و تخلـیـه موجودیـهـا بـسـتگی دارد

 کبالت
روند قیمت کبالت )دلار بر تن(

روند قیمت نیکل )دلار بر تن(

بازارهای جهانی 
کامودیتی
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از  قهــوه  قیمــت 
پاییــن  موجــودی 
انبارهــای بــورس 
ICE کــه بــه حدود 
ــه،  ۲۴۰ هزار کیس

ــده و همچنیــن ریســک های  ــر، رسی ــن ســطح ۲۷ ســال اخی ــه کمتری نزدیــک ب
ــل  ــدید برزی ــای ش ــو و بارندگی ه ــت ال‌نین ــال تقوی ــاشی از احتم ــوایی ن آب‌وه
ــادرات  ــزه ص ــش انگی ــا کاه ــز ب ــل نی ــال برزی ــت رئ ــرد. تقوی ــت می‌گی حمای
تولیدکننــدگان، می توانــد بــه افزایــش قیمــت کمــک کنــد. در مقابــل، برداشــت 
مناســب و رشــد صــادرات برزیــل ممکــن اســت کمبــود عرضــه را تعدیــل کنــد و 
ــد  ــز می توان ــابی نی ــد قهوه‌هــای در انتظــار ارزی ــد و تأیی ورود محموله هــای جدی
ــه ۳.۷ دلار  ــر ب ــوه در ۲۳ اکتب ــت آتی قه ــش دهد.قیم ــورس را افزای ــر ب ذخای
بــه‌ازای هــر پونــد رسیــد و نزدیــک بالاتریــن ســطح از اواخــر اوت بــاقی مانــد. در 
حــالی کــه موجــودی پاییــن انبارهــا و ریســک های آب‌وهــوایی از قیمــت حمایــت 
می کننــد، افزایــش عرضــه برزیــل می توانــد فشــار بــازار را کاهــش دهــد. زمــان 
ــه انبارهــای بــورس و وضعیــت آب‌وهــوایی فصــل آینــده، از  ورود محموله هــا ب

بـود نـد ـ مـت خواهـ یـر قیـ نـده مسـ هـم تعیین کنـ مـل مـ عواـ

 گندم
روسیــه  حــملات 
بــه  اوکرایــن  و 
بنــادر و مسیرهــای 
حمل‌ونقــل دریــای 
صــادرات  سیــاه، 

غلات را مختــل کــرده و ابهــام دربــاره توافــق صلح، ریســک عرضه گنــدم را حفظ 
ــای بالتیــک،  ــر دری ــه از مسی ــل، افزایــش صــادرات روسی کــرده اســت. در مقاب
برداشــت مــورد انتظــار آرژانتیــن و اســترالیا و ضعف تقاضــا برای گنــدم آمریکا، 
فشــار نــزولی بــر قیمت هــا وارد کرده‌انــد. امیــد بــه توافــق صلــح نیــز نگرانی هــا 

درــباره اــختلال ــصادرات را کاــهش داده اــست
قیمــت گنــدم در ۲۳ اکتبــر بــه ۶,۲۵ دلار بــه‌ازای هــر بوشــل رسیــد کــه 
ــه  ــد ب ــه و امی ــب عرض ــم‌انداز مناس ــت. چش ــه اس ــطح از ۹ ژوئی ــن س پایین تری
کاهــش تنش هــا بــر قیمــت فشــار آورده‌انــد، امــا ادامــه حــملات در دریــای سیــاه 

نـد فـظ می کـ صـادرات را حـ خـتلال در ـ سـک اـ نـان ریـ همچـ

 قهوه
روند قیمت قهوه )دلار بر پوند(

روند قیمت گندم )دلار بر بوشل(

بازارهای جهانی 
کامودیتی
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روسیــه  حــملات 
بــه  اوکرایــن  و 
ی  ها خت  یرســا ز
دریــای  بنــدری 
بارگیــری  سیــاه، 

ــد در  ــه، واردات هن ــرد. در نتیج ــل ک ــردان را مخت ــن آفتابگ ــای روغ محموله ه
ســپتامبر بــه ۱۰۳ هــزار تــن رسیــد و از قیمت هــا حمایــت کــرد. در مقابــل، قیمت 
پایین تــر روغــن پالــم، واردکننــدگان هنــدی را بــه افزایــش خریــد ایــن روغــن 
ســوق داده و تقاضــا بــرای روغــن آفتابگــردان را محــدود کــرده اســت. همچنین، 
هنــد در ســپتامبر تعرفــه پایــه واردات روغن خــام آفتابگــردان را از ۱۰ درصد به 
صفــر کاهــش داد تــا هزینــه واردات و قیمــت روغن هــای خــوراکی پاییــن بیایــد.
قیمــت روغــن آفتابگــردان هنــد در ۲۳ اکتبــر بــا رشــد هفتــگی ۲,۹۴ درصدی به 
۱۶۰۱,۳۰ روپیــه بــه‌ازای هــر ۱۰ کیلوگــرم رسیــد. اخــتلال صــادرات از دریــای 
سیــاه از قیمــت حمایــت می کنــد، امــا جایگزیــنی بــا روغــن پالــم و کاهــش تعرفه 

واردات، ماــنع رــشد بیــشتر آن ــشده‌اند

 ذرت
ــادراتی  ــروش ص ف
در  آمریــکا  ذرت 
ــه  ــهی ب ــه منت هفت
۱۵ اکتبــر با رشــد 
۳۶ درصــدی بــه 

۶۰,۱ میلیــون بوشــل رسیــد و از پیش‌بیــنی تحلیلگــران فراتــر رفــت. در مقابــل، 
بــازرسی محموله هــای صــادراتی آمریــکا بــا افــت نزدیــک بــه ۴۹ درصــدی بــه 
۶۷۲ هــزار و ۴۷۵ تــن رسیــد که کمترین ســطح از اکتبر ۲۰۲۴ اســت؛ موضوعی 
کــه نشــان می‌دهــد افزایــش ســفارش ها هنــوز بــه رشــد ارســال واقــعی منجــر 
ــه ۴۴ درصــد  ــر ب ــا ۱۸ اکتب ــکا ت ــن، برداشــت ذرت آمری نشــده اســت. همچنی
رسیــد و پیش‌بیــنی تولیــد رکــوردی ۱۶,۰۳ میلیــارد بوشــل و ذخایــر پایــان دوره 

نـد یـت می کـ ضـه را تقوـ فـراوانی عرـ شـم‌انداز ـ شـل، چـ یـارد بوـ ۱,۸۴۹ میلـ
قیمــت آتی ذرت آمریــکا در ۲۳ اکتبــر بــه ۴,۵۶ دلار بــه‌ازای هــر بوشــل رسید و 
نزدیــک کمتریــن ســطح بیــش از دو مــاه اخیــر قــرار گرفت. رشــد ســفارش های 
صــادراتی از قیمــت حمایــت می کنــد، امــا افــت محموله های ارســالی و چشــم‌انداز 

عرـضـه ـبـالا همچنان فـشـار ـنـزولی ـبـر ـبـازار وارد می کنند

 روغن آفتابگردان
روند قیمت روغن آفتاب گردان )روپیه به ازای هر 10 کیلوگرم(

روند قیمت ذرت )دلار بر بوشل(

بازارهای جهانی 
کامودیتی



ــران و  ــای ای ــه تخصــصی بازاره ــه نام ــا، هفت ــای بازاره ــلی دورنم ــه موبای مجل
جهــان تلاشی اســت از کارشناســان اقتصــادی گــروه رســانه ای دنیــای اقتصــاد 
بــرای ارائــه تحلیــل هــا و اطلاعــات و آمارهــایی کــه به فعــالان اقتصادی کشــور 
بــرای ســرمایه گذاری هــای مطمئن تــر کمــک کنــد. در واقــع در راســتای همان 
ــه شــما »قــدرت  ــلی ب ــه موبای شــعار مشــهور ایــن گــروه رســانه ای ایــن مجل

هـد یـنی« می‌دـ پیش‌بـ
ایــن مجموعــه بــا همــکاری شــبکه اینترنــتی اکوایــران و مرکــز داده و تحلیــل 

دنـیـای اقتـصـاد تهـیـه ـشـده اـسـت
ــود و در  ــر می ش ــنبه ها منتش ــه ش ــر هفت ــا ه ــای بازاره ــلی دورنم ــه موبای مجل

یـرد قـرار می‌گـ دـسـترس فـعـالان اقتـصـادی ـ


