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ایــن شــماره از »دورنمــای بازارهــا« تقدیــم می شــود بــه عبدالرحیم جعفــری، زاده 
۱۲ آبان ۱۲۹۸ و درگذشــته در ۱۱ مهر ۱۳۹۴. او در سی ســالگی خود موسســه 
ــن  ــت کــرد. ای ــا ســال ۱۳۵۸ مدیری ــر را تاسیــس و آن را ت انتشــاراتی امیرکبی
ــن و گســترده ترین موسســه خصــوصی چــاپ و  ــان مهم تری موسســه در آن زم
نشــر کتــاب بــود. عبدالرحیــم جعفــری کــه بخشی از ســهام انتشــارات خــوارزمی 
را هــم داشــت؛ پــس از انــقلاب، ایــن امــوال را از دســت داد ولی تــا پایــان عمــر، 
نــزد اهــل فرهنــگ و هنــر محتــرم بــاقی مانــد و همــواره دربــاره از دســت دادن 

اـیـن دو بـنـگاه اقتـصـادی - فرهـنـگی ـسـخن گـفـت. روـحـش ـشـاد
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ــه  ــورمی، توج ــای ت در دوره ه
بــه شــرکت هایی اهمیــت دارد 
ــش  ــال افزای ــدرت انتق ــه ق ک
ــروش  ــت ف ــه قیم ــا ب هزینه ه
را دارنــد، بــدون آنکــه تقاضای 
به شــدت  محصولات شــان 
افــت کنــد. بنگاه هــای دارای 
مزیــت رقابــتی پایــدار، جریان 
نقــدی عملیــاتی قــوی، حاشیــه 
بــدهی  و  قابل دفــاع  ســود 
ــت  ــولًاً ظرفی ــرل، معم قابل کنت

بیشــتری بــرای حفــظ ســودآوری واقــعی دارنــد. همچنیــن بایــد بــه 
ارزش گــذاری ســهم توجــه کردچــون حــتی شــرکت باکیفیــت، اگــر بیــش 

سـت سـبی نیـ سـرمایه گذاری مناـ اًمً ـ شـود، الزاـ یـداری ـ از ارزش ذاتی خرـ

توصیه سرمایه گذار

در تورم، سراغ سهام چه شرکت هایی برویم؟
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دورنــمای بازارها هفـته نـامه تخصصی4
بـازارهای ایران و جهان

بورس در سایه محاصره نفتی؛
از فشار ارزی تا تغییر آرایش صنایع

ــه کاهــش صــادرات  ــر بــورس فقــط ب ــژاد | اثــر محاصــره نفــتی ب جــواد عشــقی ن
ــرخ ارز،  ــه، ن ــت، بودج ــای ارزی دول ــر درآمده ــه از مسی ــود، بلک ــدود نمی ش مح
تــورم و در نهایــت ســودآوری شــرکت ها منتقــل خواهــد شــد. در مرحلــه نخســت، 
افزایــش نااطمینــانی سیــاسی می توانــد افــق ســرمایه گذاری را کوتــاه، تقاضــا بــرای 
دارایی هــای نقدشــونده را بیشــتر و بخــشی از منابــع را از ســهام بــه ســمت ارز، طلا و 
ســایر بازارهــا هدایــت کنــد. در نتیجــه، حــتی شــرکت های دارای عملکــرد مناســب 
نیــز ممکــن اســت بــا فشــار فــروش و کاهــش نســبت قیمت بــه ســود مواجه شــوند.

در مرحلــه بعــد، کاهــش درآمدهــای ارزی و منابــع بودجــه‌ای دولــت می توانــد به 
افزایــش نــرخ ارز، رشــد انتظــارات تــورمی، انتشــار بیشــتر اوراق بــدهی، فشــار 
مالیــاتی یــا اصلاح قیمــت انــرژی منجــر شــود. بــا ایــن حــال، افزایــش نــرخ ارز 
الزامــاًً بــه معنــای رشــد واقــعی بورس نیســت؛ زیــرا هم‌زمــان هزینــه مــواد اولیه، 
حمل‌ونقــل، ســرمایه در گــردش و تأمیــن مــالی افزایــش می یابــد. بنابرایــن بایــد 
میــان رشــد اســمی قیمــت ســهام و افزایــش واقــعی ثــروت ســهامداران تفــاوت 
گذاشــت.در افــق شــش ماهه، آثــار عملیــاتی ایــن وضعیــت در صورت هــای مــالی 
شــرکت ها آشــکارتر می شــود. شــرکت‌های صادرات محــور تنهــا در صــورتی از 
رشــد نــرخ ارز منتفــع خواهنــد شــد کــه بتواننــد صــادرات، دریافت وجــوه ارزی و 
تأمیــن مــواد اولیــه و انــرژی را حفــظ کننــد. در مقابل، صنایع وابســته بــه واردات، 
دارای بــدهی ارزی یــا نیازمنــد ســرمایه در گــردش بــالا، آسیب پذیرتــر خواهنــد 
بــود. صنایــع پتروشیــمی، پالایــشی و فلــزی ممکــن اســت از رشــد نــرخ ارز ســود 
ببرنــد، امــا بــا محدودیــت صــادرات، هزینــه نقل‌وانتقــال پــول، تخفیــف فــروش 

و مشــکلات انــرژی نیــز مواجه‌انــد. بــرای خوانــدن ادامــه مطلــب کلیــک کنـیـد

لمان برادرز؛ وقتی نقدشوندگی به نقطه شکست تبدیل شد
ــپتامبر ۲۰۰۸،  ــرادرز در ۱۵ س ــان ب ــرمایه گذاری لم ــک س ــتگی بان ورشکس
ــا دارایی هــای  ــن مؤسســه ب ــالی شــد. ای نمــاد بحــران اعتمــاد در بازارهــای م
ــدت  ــالی کوتاه م ــن م ــه تأمی ــا، ب ــاره ارزش آن ه ــام درب ــونده و ابه کم نقدش
ــد  ــع ش ــالی قط ــن م ــدگان، تأمی ــد اعتباردهن ــش تردی ــا افزای ــود. ب ــته ب وابس
ــه  ــه لمــان نشــان داد ک ــت اعلام ورشکســتگی کــرد. تجرب و شــرکت در نهای
ــالی،  ــن م ــک تأمی ــت ریس ــوندگی و مدیری ــدون نقدش ــری ب ــودآوری ظاه س

امنــیت ــسرمایه گذاری را تضمــین نمی کــند

درس هایی از یک شکست بورسی

https://ecoiran.com/fa/tiny/news-156737


https://www.omidinvestment.ir
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دورنــمای بازارهابا هفـته نـامه تخصصی6
بـازارهای ایران و جهان

تغییرات بازارها در یک نگاه
دلار

۲۷۲٬۵۱۰قیمت
٪۱٫۴۹+هفته

٪۱۵۰٫۳۱+سال
٪۷۱٫۰۸+از فروردین

یورو
۳۰۵٬۲۱۰قیمت
٪۱٫۵۲+هفته

٪۱۴۳٫۰۰+سال
٪۶۹٫۳۳+از فروردین

یوان چین
۴۱٬۰۸۰قیمت
٪۲٫۰۶+هفته

٪۱۶۸٫۵۰+سال
٪۸۰٫۳۳+از فروردین

درهم امارات
۷۴٬۷۵۰قیمت
٪۱٫۷۸+هفته

٪۱۵۲٫۱۸+سال
٪۷۴٫۶۰+از فروردین

طلای ۱۸ عیار
۲۵٬۴۰۶٬۱۰۰قیمت
٪۲٫۵۲−هفته

٪۱۳۹٫۰۹+سال
٪۴۴٫۲۲+از فروردین

اونس جهانی طلا
$ 3,875.84قیمت
٪۲٫۹۶−هفته

٪۳٫۱۶−سال
٪۱۳٫۷۰−از فروردین

نقره ۹۹۹
۴۷۲٬۰۳۰قیمت
٪۲٫۸۰−هفته

٪۱۴۲٫۱۳+سال
٪۲٫۵۲+از فروردین

سکه امامی
۲۶۱٬۲۸۰٬۰۰۰قیمت
٪۱٫۲۰−هفته

٪۱۳۴٫۳۷+سال
٪۳۷٫۶۷+از فروردین

شاخص كل
۷٬۸۳۸٬۸۰۵قیمت
٪۲٫۵۶−هفته

٪۱۴۴٫۲۷+سال
٪۱۱۱٫۰۶+از فروردین

شاخص كل (هم وزن)
۲٬۱۹۶٬۸۷۴قیمت
٪۱٫۷۷−هفته

٪۱۳۷٫۵۹+سال
٪۱۳۰٫۶۰+از فروردین

شاخص فرابورس
۶۶٬۱۲۸قیمت
٪۱٫۳۵−هفته

٪۱۳۷٫۱۶+سال
٪۱۳۲٫۹۱+از فروردین

شاخص 30 شركت بزرگ
۵۵۰٬۲۴۱قیمت
٪۳٫۰۸−هفته

٪۱۵۹٫۴۵+سال
٪۱۰۸٫۸۴+از فروردین

بیت کوین
$ 77,286.52قیمت
٪۳٫۹۸−هفته

٪۲۹٫۹۶−سال
٪۱۲٫۴۸+از فروردین

اتریوم
$ 2,239.93قیمت
٪۵٫۲۲−هفته

٪۴۱٫۷۹−سال
٪۷٫۸۴+از فروردین

ریپل
$ 1.2442قیمت
٪۲٫۶۸−هفته

٪۴۹٫۹۸−سال
٪۱۱٫۵۳−از فروردین

سولانا
$ 95.3788قیمت
٪۶٫۱۱−هفته

٪۴۸٫۸۳−سال
٪۸٫۹۱+از فروردین

نفت برنت
$ 113.43قیمت
٪۲٫۸۲−هفته

٪۷۵٫۱۳+سال
٪۸۶٫۴۱+از ژانویه

WTI نفت
$ 104.12قیمت
٪۰٫۸۲+هفته

٪۷۰٫۷۴+سال
٪۸۱٫۳۳+از ژانویه

گاز اروپا
$ 103.95قیمت
٪۱۰٫۸۲+هفته

٪۲۳۳٫۹۹+سال
٪۲۶۹٫۱۱+از ژانویه

بنزین
$ 3.1565قیمت
٪۱٫۷۲−هفته

٪۶۶٫۲۶+سال
٪۸۴٫۴۹+از ژانویه

سنگ آهن
$ 90.71قیمت
٪۰٫۱۳−هفته

٪۱۴٫۲۹−سال
٪۱۵٫۳۳−از ژانویه

آلومینیوم
$ 3,059.7قیمت
٪۰٫۴۱+هفته

٪۵٫۷۸+سال
٪۲٫۱۳+از ژانویه

مس
$ 6.4585قیمت
٪۰٫۳۷−هفته

٪۲۶٫۹۴+سال
٪۱۳٫۶۷+از ژانویه

فولاد
$ 3,035قیمت
٪۰٫۵۲−هفته

٪۱٫۷۲−سال
٪۱٫۹۷−از ژانویه

گندم
$ 603.5قیمت
٪۳٫۴۴−هفته

٪۱۳٫۰۲+سال
٪۱۹٫۰۳+از ژانویه

ذرت
$ 447.75قیمت
٪۱٫۸۱−هفته

٪۳٫۷۷+سال
٪۱٫۷۰+از ژانویه

برنج
$ 17.435قیمت
٪۰٫۴۹−هفته

٪۶۹٫۸۵+سال
٪۸۱٫۷۱+از ژانویه

کاکائو
$ 5,453قیمت
٪۲٫۴۹−هفته

٪۱۱٫۳۵−سال
٪۱۰٫۰۹−از ژانویه
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تغییرات بازارها در یک نگاه
دلار
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$ 77,286.52قیمت
٪۳٫۹۸−هفته

٪۲۹٫۹۶−سال
٪۱۲٫۴۸+از فروردین

اتریوم
$ 2,239.93قیمت
٪۵٫۲۲−هفته

٪۴۱٫۷۹−سال
٪۷٫۸۴+از فروردین

ریپل
$ 1.2442قیمت
٪۲٫۶۸−هفته

٪۴۹٫۹۸−سال
٪۱۱٫۵۳−از فروردین

سولانا
$ 95.3788قیمت
٪۶٫۱۱−هفته

٪۴۸٫۸۳−سال
٪۸٫۹۱+از فروردین

نفت برنت
$ 113.43قیمت
٪۲٫۸۲−هفته

٪۷۵٫۱۳+سال
٪۸۶٫۴۱+از ژانویه

WTI نفت
$ 104.12قیمت
٪۰٫۸۲+هفته

٪۷۰٫۷۴+سال
٪۸۱٫۳۳+از ژانویه

گاز اروپا
$ 103.95قیمت
٪۱۰٫۸۲+هفته

٪۲۳۳٫۹۹+سال
٪۲۶۹٫۱۱+از ژانویه

بنزین
$ 3.1565قیمت
٪۱٫۷۲−هفته

٪۶۶٫۲۶+سال
٪۸۴٫۴۹+از ژانویه

سنگ آهن
$ 90.71قیمت
٪۰٫۱۳−هفته

٪۱۴٫۲۹−سال
٪۱۵٫۳۳−از ژانویه

آلومینیوم
$ 3,059.7قیمت
٪۰٫۴۱+هفته

٪۵٫۷۸+سال
٪۲٫۱۳+از ژانویه

مس
$ 6.4585قیمت
٪۰٫۳۷−هفته

٪۲۶٫۹۴+سال
٪۱۳٫۶۷+از ژانویه

فولاد
$ 3,035قیمت
٪۰٫۵۲−هفته

٪۱٫۷۲−سال
٪۱٫۹۷−از ژانویه

گندم
$ 603.5قیمت
٪۳٫۴۴−هفته

٪۱۳٫۰۲+سال
٪۱۹٫۰۳+از ژانویه

ذرت
$ 447.75قیمت
٪۱٫۸۱−هفته

٪۳٫۷۷+سال
٪۱٫۷۰+از ژانویه

برنج
$ 17.435قیمت
٪۰٫۴۹−هفته

٪۶۹٫۸۵+سال
٪۸۱٫۷۱+از ژانویه

کاکائو
$ 5,453قیمت
٪۲٫۴۹−هفته

٪۱۱٫۳۵−سال
٪۱۰٫۰۹−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
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0.1%  0.1%    0.1%  

-0.13%  -0.13%    -0.13%  
-0.16%  -0.16%    -0.16%  
-0.22%  -0.22%    -0.22%  

-0.37%  -0.37%    -0.37%  
-0.39%  -0.39%    -0.39%  
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-10% 0%-5%

فولاد نورد گرم
روی

آلومینیوم
پوند / دلار

سنگ آهن
سرب

دلار / دلار کاناد
مس

یورو / دلار
S&P500 شاخص

ریپل
نفت برنت

طلا
نیکل

بیت کوین
اتریوم
سولانا

پلاتینیوم
نقره

3.19%  3.19%    3.19%  

2.06%  2.06%    2.06%  
2%  2%    2%  

1.82%  1.82%    1.82%  

1.8%  1.8%    1.8%  
1.78%  1.78%    1.78%  
1.73%  1.73%    1.73%  

1.63%  1.63%    1.63%  
1.6%  1.6%    1.6%  

1.18%  1.18%    1.18%  
0.92%  0.92%  0.92%  

-0.17%  -0.17%    -0.17%  

-1.11%  -1.11%    -1.11%  
-1.77%  -1.77%    -1.77%  

-2.36%  -2.36%    -2.36%  

-2.39%  -2.39%    -2.39%  
-2.4%  -2.4%    -2.4%  

-2.56%  -2.56%    -2.56%  
-2.8%  -2.8%    -2.8%  

-2% 0% 2%-4%

افغانی افغانستان
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درهم امارات
دلار استرالیا

یورو
دلار آمریکا

ربع سکه
لیر ترکیه

نیم سکه
سکه امامی

شاخص هم وزن
سکه بهار آزادی

طلای ۱۸ عیار
مثقال طلا

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
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  گواهی سپرده شمش نقرهگواهی سپرده شمش نقرهگواهی سپرده شمش نقره
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  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
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دورنــمای بازارهابازارها هفـته نـامه تخصصی8
بـازارهای ایران و جهان

شاخص كل

هفته منفی متوالی۲

از سال ۱۳۸۷، ۹۶ بار حداقل ۲
هفته منفی متوالی دیده ایم.

از این ۹۶ بار، ۵۴ بار هفته بعد
هم منفی مانده (٪۵۶).

آخرین بازدهی هفتگی ۲٫۵۲٪−

دلار آمریکا (بازار آزاد)

فصل مثبت متوالی۵

از سال ۱۳۹۰، ۲ بار حداقل ۵
فصل مثبت متوالی دیده ایم.

از این ۲ بار، ۲ بار فصل بعد هم
مثبت مانده (٪۱۰۰).

آخرین بازدهی فصلی ۴۶٫۱۲٪+

نفت برنت

ماه مثبت متوالی۳

از سال ۲۰۱۵، ۱۲ بار حداقل ۳ ماه
مثبت متوالی دیده ایم.

از این ۱۲ بار، ۱۰ بار ماه بعد هم
مثبت مانده (٪۸۳).

آخرین بازدهی ماهانه ۸٫۳۳٪+

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

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٪۱٫۵۳٪۲٫۵۴٪۲٫۳۴٪۱٫۹۳٪۱٫۶۲شاخص كل

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

٪۴٫۴۹٪۲٫۴۶٪۴٫۲۹٪۳٫۰۲٪۲٫۹۴٪۲٫۱۱سکه امامی

٪۵٫۰۹٪۳٫۰۷٪۸٫۱۰٪۴٫۸۷٪۴٫۴۸٪۳٫۰۸ربع سکه

٪۴٫۰۲٪۲٫۱۵٪۳٫۵۷٪۳٫۰۷٪۳٫۰۷٪۱٫۷۳طلای ۱۸ عیار

٪۹٫۸۴٪۳٫۸۸٪۸٫۳۵٪۴٫۳۷٪۴٫۲۱٪۳٫۵۱نقره 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

۱٫۰۲+۰٫۰۸+۰٫۰۵+۶٫۵۰+۳٫۱۵+۲٫۰۳+۵۸٫۰۹+۱۰٫۸۰+۵٫۹۳+شاخص كل

۰٫۸۱+۰٫۰۷−۰٫۰۵−۵٫۸۲+۱٫۷۷+۱٫۲۱+۸۷٫۸۴+۱۰٫۰۸+۴٫۹۲+دلار آمریکا

۱٫۰۴+۰٫۲۱+۰٫۱۴+۲٫۱۰+۰٫۲۳+۰٫۱۶+۴۰٫۸۰+۴٫۷۱+۲٫۷۲+سکه امامی

۱٫۰۶+۰٫۲۴+۰٫۱۶+۱٫۷۵+۰٫۳۶+۰٫۲۷+۳۱٫۰۷+۴٫۰۹+۲٫۴۷+ربع سکه

۱٫۰۵+۰٫۱۴+۰٫۱۰+۲٫۶۱+۰٫۵۹+۰٫۳۹+۲۷٫۲۳+۴٫۱۷+۲٫۴۷+طلای ۱۸ عیار

۰٫۶۲+۱۱٫۷۷+۰٫۶۱+۰٫۱۳−۰٫۷۳−۰٫۵۱−۰٫۶۶+۰٫۹۶−۰٫۶۷−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

۰٫۱۰−۰٫۲۰−۰٫۰۴−۰٫۰۱۰٫۰۹−۱٫۰۰شاخص كل

۰٫۰۳−۰٫۰۱۱٫۰۰۰٫۶۹۰٫۴۴۰٫۲۵−دلار آمریکا

۰٫۱۰−۰٫۰۹۰٫۶۹۱٫۰۰۰٫۵۶۰٫۱۱طلای ۱۸ عیار

۰٫۱۵۰٫۰۳−۰٫۰۴۰٫۴۴۰٫۵۶۱٫۰۰−نقره ۹۹۹

۰٫۱۵۱٫۰۰۰٫۰۱−۰٫۲۰۰٫۲۵۰٫۱۱−نفت

۰٫۱۰۰٫۰۳۰٫۰۱۱٫۰۰−۰٫۰۳−۰٫۱۰−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

تشدید و گسترش موج اعتراضات اروپا به ویژه فرانسه، ایتالیا، اسپانیا، پرتغال و
آلبانی

تعطیلی یا محدودیت فعالیت کسب وکارها و حمل ونقل شهری،
خسارت به فروشگاه ها و افزایش هزینه های امنیتی

جهانبالا

افزایش نگرانی اروپا از بحران انرژی پیش از آغاز زمستان
افزایش هزینه گرمایش خانوارها و هزینه انرژی صنایع؛ احتمال

گسترش حمایت های دولتی و فشار بیشتر بر بودجه عمومی

ایرانحیاتی

انتشار داده های تورم ماه مهر توسط مرکز آمار؛ تورم ماهانه به 4.4 درصد رسید و
تورم نقطه به نقطه رقم ۸۸.۷ درصد را به ثبت رساند

افزایش شدید سطح قیمت ها، قدرت خرید خانوار را کاهش
می دهد و سهم بیشتری از درآمد را به کالاها و خدمات ضروری

اختصاص می دهد.

جهانبالا

افزایش نگرانی از تورم آمریکا و احتمال بالا رفتن نرخ بهره فدرال رزرو
باقی ماندن نرخ بهره در سطوح بالا، هزینه وام گیری و تأمین مالی

شرکت ها را افزایش می دهد؛ همچنین می تواند به تقویت دلار و
افزایش فشار بر اقتصادهای دارای بدهی ارزی منجر شود.

ایرانبالا

احتمال واگذاری اختیار بازنگری قیمت و سهمیه سوخت و گاز به کارگروه ویژه
انرژی

این تصمیم امکان تغییر قیمت یا سهمیه سوخت در بخش های
مختلف را فراهم می کند؛ بنابراین ریسک تغییر هزینه انرژی برای

خانوارها و بنگاه ها افزایش یافته است.

ایرانبالا

توقف ثبت سفارش واردات خودرو
محدود شدن مسیر واردات می تواند عرضه خودروهای وارداتی را

کاهش دهد و فشار بر قیمت و زمان تحویل را افزایش دهد.

جهانمتوسط

ادامه افت شدید بازار سهام چین با محوریت سهام تکنولوژی
کاهش ثروت مالی خانوارها و تضعیف اعتماد سرمایه گذاران؛ اگر

این روند به مصرف و تأمین مالی بنگاه ها منتقل شود، تقاضای
داخلی چین و واردات مواد خام نیز ممکن است تضعیف شود.

ایرانپایین

امکان استرداد اضافه پرداخت مالیات حقوق از سال ۱۳۹۳ تا ۱۴۰۵
بازپرداخت مبالغ اضافه دریافت شده می تواند درآمد قابل تصرف

کارکنان مشمول را افزایش دهد؛ اما اثر آن به میزان مالیات قابل
استرداد، امکان دسترسی به سوابق و زمان رسیدگی به

درخواست ها بستگی دارد.

ایرانبالا

توقف 4 نفتکش در آب های جنوب تنگه هرمز توسط نیروی دریایی سپاه
تداوم چنین رخدادهایی ریسک بیمه و تردد نفتکش ها را بالا نگه

می دارد و می تواند هزینه حمل نفت و اطمینان از تحویل
محموله ها را تحت تأثیر قرار دهد.

ایرانمتوسط

هشدار معاون وزیر نیرو درباره مصرف برق و ضرورت صرفه جویی برای عبور از
زمستان

کاهش مصرف برق در ساعات اوج می تواند فشار بر شبکه و نیاز به
تولید یا تأمین سوخت نیروگاه ها را کاهش دهد؛ در غیر این

صورت، احتمال محدودیت مصرف برق صنایع یا افزایش هزینه
تأمین انرژی بیشتر می شود.

جهانبالا

ابهام در نتایج انتخابات رژیم صهیونیستی و دشواری تشکیل دولت
ابهام در تشکیل دولت می تواند بر ثبات سیاسی داخلی و

جهت گیری سیاست های امنیتی و اقتصادی اسرائیل اثر بگذارد

ایرانبالا

وعده وزارت اقتصاد برای تسهیل تأمین مالی بنگاه ها از طریق بورس
کاهش زمان انتشار اوراق گام می تواند دسترسی بنگاه ها به اعتبار
زنجیره تأمین را سریع تر کند و نیاز به پرداخت نقدی فوری را کاهش

دهد

جهانبالا

آغاز رایزنی های دیپلماتیک ایران با عربستان، ترکیه و پاکستان
تلاش برای باز کردن مسیر مذاکره می تواند از شدت ریسک

ژئوپلیتیک و صرف ریسک نفت بکاهد

ایرانمتوسط

تغییر مقررات فعالیت پلتفرم های آنلاین طلا
تغییر مقررات می تواند هزینه انطباق و فعالیت سکوها را افزایش
دهد و ساختار رقابت میان پلتفرم های آنلاین و واحدهای سنتی

طلا را تغییر دهد

جهانبالا

نوسان بالای قیمت نفت برنت و نفت خام آمریکا
بازار نفت میان دو عامل متضاد قرار گرفته است: احتمال کاهش
تنش و بازگشت عرضه از یک طرف و تهدید مسیرهای صادراتی و

زیرساخت های انرژی از طرف دیگر

جهانبالا

استعفای زودهنگام کریستین لاگارد از ریاست بانک مرکزی اروپا
این تصمیم موضوع جانشینی در رأس ECB و جهت گیری آینده

سیاست پولی اروپا را به یکی از مسائل مهم ماه های پیش رو
تبدیل می کند

ایرانپایین

انتشار تازه ترین گزارش مؤسسه بین المللی فریزر؛ رتبه ۱۶۰ ایران در شاخص آزادی
اقتصادی جهان

این رتبه بندی می تواند نشانه ای از موانع ساختاری در فعالیت
اقتصادی، از جمله محدودیت مبادلات، مقررات و کیفیت نهادها

باشد.

جهانبالا

هک صرافی بایننس؛ سرقت 5.9 تا 6.3 میلیارد دلار رمزارز
افت ارزش بیت کوین و اتریوم، کاهش اعتماد به زیرساخت

نگهداری و انتقال دارایی های دیجیتال و افزایش ریسک نگهداری
دارایی در صرافی های متمرکز

جهانبالا

افت سنگین سهام فناوری آمریکا
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

نامه محرمانه جی دی ونس به دبیر شورای عالی امنیت ملی برای خاتمه به جنگ
مذاکرات طرفین و پایان احتمالی جنگ ایران و آمریکا
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اقتصاد 
دورنــمای بازارهابازارهاجهان هفـته نـامه تخصصی10

بـازارهای ایران و جهان وقایع اثرگذار هفته گذشته
تقویم اقتصادی

هفته ای که گذشت
1405/08/09 — 1405/08/02

سه شنبه ۵ آبان

USD · ایالات متحده۱۶:۰۰ USAسفارشات کالاهای بادوام
فعالیت اقتصادی

قبلی
۰٫۱٪

پیش بینی
۲٪

واقعی *
۱٫۸٪

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

قبلی
۶۸۰ K

پیش بینی
۶۵۱ K

واقعی
۶۷۶ K

USD · ایالات متحده۱۷:۳۰ USACB قبلیشاخص اعتماد مصرف کننده
۸۴٫۲

پیش بینی
۸۱٫۲

واقعی
۹۱٫۷

چهارشنبه ۶ آبان

USD · ایالات متحده۱۸:۰۰ USAذخایر نفت خام
تراز

قبلی
 −۳٫۰۶ M

پیش بینی
۰٫۱ M

واقعی
 −۱٫۸۹۲ M

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

قبلی
۴٪

پیش بینی
۴٪

واقعی
۴٪

پنجشنبه ۷ آبان

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

قبلی
۱۹۵ K

پیش بینی
۱۹۸ K

واقعی
۱۹۴ K

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

قبلی
۲٫۲٪

پیش بینی
۳٫۲٪

واقعی *
۳٫۴٪

USD · ایالات متحده۱۶:۰۰ USAهسته PCE شاخص قیمت
تورم

قبلی
۳٪

پیش بینی
۳٫۱٪

واقعی
۳٫۱٪

USD · ایالات متحده۱۶:۰۰ USAهسته PCE شاخص قیمت
تورم

قبلی
۰٫۳٪

پیش بینی
۰٫۳٪

واقعی
۰٫۳٪

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

قبلی
۲٫۶۵٪

پیش بینی
۲٫۶۵٪

واقعی
۲٫۶۵٪

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

قبلی
۲٫۵٪

پیش بینی
۲٫۵٪

واقعی
۲٫۵٪

جمعه ۸ آبان

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

قبلی
۱٫۲۵٪

پیش بینی
۱٫۲۵٪

واقعی
۱٫۲۵٪

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

قبلی
۰٫۳٪

پیش بینی
۰٫۱٪

واقعی *
۰٫۲٪

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

قبلی
۰٫۶٪

پیش بینی
۰٫۱٪

واقعی *
 −۰٫۲٪

USD · ایالات متحده۱۷:۱۵ USAشیکاگو PMI شاخص
فعالیت اقتصادی

قبلی
۵۸٫۸

پیش بینی
۵۵٫۸

واقعی
۵۵٫۳

شنبه ۹ آبان

CNY · چین۰۵:۰۰ Chinaبخش تولید PMI شاخص
فعالیت اقتصادی

قبلی
۵۰٫۱

پیش بینی
۴۹٫۹

واقعی
۴۹٫۳
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وقایع اثر گذار هفته گذشته

جدیدترین آمار نقدینگی اعلام شد؛ افت فشار پولی تورم
 رشــد نقطه به نقطــه نقدینــگی در مهرمــاه۱۴۰۵ بــا کاهــش ۰.۷واحــد 
درصــدی نســبت بــه شــهریورماه بــه ۵۰.۹درصــد رسیــد. ایــن رقــم کمتریــن 
میــزان رشــد نقدینــگی در هشــت مــاه اخیــر و چهارمیــن کاهــش متــوالی ایــن 
شــاخص پــس از ثبــت اوج ۵۶.۷درصــدی در خردادماه اســت. ناتــرازی برخی 
بانک هــا، کســری بودجــه و افزایــش ریســک‌های سیــاسی از جملــه عوامــلی 
پـول اـثـر می گذارند و مـهـار نقدیـنـگی را دـشـوار می کنند بـر خلق ـ کـه ـ هـسـتند ـ
برای خواندن کل مطلب در روزنامه دنیای اقتصاد کلیک کنید

مهم ترین آمار اقتصادی این هفته بازارها

https://donya-e-eqtesad.com/fa/tiny/news-4305183


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

1391/01/01

1392/07/01

1394/01/01

1395/07/01

1397/01/01

1398/07/01

1400/01/01

1401/07/01

1403/01/01

1404/07/01

1405/07/01
0%

50%

100%

0%

5%

10%

15%

تورم مصرف کننده به تفکیک بخش ها؛ مرداد 1405

رشد 5 سالهرشد از فروردینرشد سالانهرشد ماهانهمقداربخش

٪۹۳۴٫۱۴+٪۲۷٫۸۸+٪۱۱۲٫۵۹+٪۲٫۳۱+۱٬۰۶۲٫۷خوراکی و آشامیدنی

٪۹۳۳٫۵۱+٪۴۲٫۲۶+٪۱۶۳٫۲۰+٪۵٫۶۱+۱٬۰۳۱٫۳دخانیات

٪۷۰۸٫۴۷+٪۵۰٫۸۳+٪۱۰۳٫۷۵+٪۷٫۸۳+۸۱۶٫۶پوشاک و کفش

٪۶۸۸٫۶۳+٪۵۸٫۷۱+٪۱۲۸٫۸۹+٪۶٫۲۰+۸۰۱٫۶لوازم خانگی

٪۶۸۲٫۱۲+٪۶۰٫۲۸+٪۱۲۸٫۰۰+٪۱۰٫۷۴+۷۹۰حمل و نقل

٪۳۷۴٫۹۰+٪۱۹٫۸۳+٪۳۷٫۸۴+٪۳٫۳۰+۴۸۹مسکن

٪۶۶۱٫۲۱+٪۵۳٫۰۵+٪۹۶٫۶۸+٪۴٫۴۵+۷۷۸٫۹بهداشت و درمان

٪۳۸۳٫۳۲+٪۵۸٫۹۶+٪۱۲۷٫۶۷+٪۷٫۰۸+۴۸۵٫۳ارتباطات

٪۶۹۰٫۷۳+٪۶۲٫۸۱+٪۱۱۵٫۸۹+٪۹٫۸۲+۸۰۶٫۵تفریح و فرهنگ

٪۴۵۴٫۱۷+٪۴۲٫۲۰+٪۴۹٫۹۲+٪۲۳٫۵۲+۵۸۸٫۸آموزش

٪۱٬۰۰۱٫۵۲+٪۴۶٫۴۴+٪۱۰۷٫۹۸+٪۳٫۲۵+۱٬۱۵۳٫۵هتل و رستوران

 

تورم نقطه به نقطهتورم ماهانه

1391/
01/

01

1392/
07

/01

1394
/01

/01

1395
/07

/01

1397
/01

/01

1398
/07

/01

1400/
01/

01

1401/
07

/01

1403
/01

/01

1404
/07

/01
1405

/06
/01

0%

50%

100%

150%

0%

5%

10%

15%

20%

19 / 7

اقتصاد ایران به روایت اعداد



اقتصاد 
هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهابازارهاجهان

بـازارهای ایران و جهان بازار در هفته پیش رو به چه چیزهایی چشم12
دارد؟

تقویم اقتصادی
هفته ای که پیش روست
1405/08/16 — 1405/08/10

دوشنبه ۱۱ آبان

USD · ایالات متحده۱۸:۱۵ USAS&P Global تولیدی PMI شاخص
فعالیت اقتصادی

قبلی
۵۶

پیش بینی
—

واقعی
—

USD · ایالات متحده۱۸:۳۰ USAISM شاخص قیمت های تولیدی
تورم

قبلی
۷۷٫۹

پیش بینی
—

واقعی
—

USD · ایالات متحده۱۸:۳۰ USAISM تولیدی PMI شاخص
فعالیت اقتصادی

قبلی
۵۴٫۵

پیش بینی
—

واقعی
—

سه شنبه ۱۲ آبان

AUD · استرالیا۰۷:۰۰ Australiaتصمیم نرخ بهره بانک مرکزی استرالیا
بانک مرکزی

قبلی
۴٫۶٪

پیش بینی
—

واقعی
—

USD · ایالات متحده۱۸:۱۵ USAS&P Global تولیدی PMI شاخص
فعالیت اقتصادی

قبلی
۵۵٫۹

پیش بینی
۵۶

واقعی
—

USD · ایالات متحده۱۸:۳۰ USAJOLTS فرصت های شغلی
اشتغال

قبلی
۷٫۰۷۹ M

پیش بینی
—

واقعی
—

چهارشنبه ۱۳ آبان

EUR · منطقه یورو۱۳:۳۰ Europe(CPI) شاخص قیمت مصرف کننده
تورم

قبلی
۳٫۸٪

پیش بینی
—

واقعی *
—

USD · ایالات متحده۱۶:۴۵ USAADP تغییر اشتغال غیرکشاورزی
اشتغال

قبلی
۹۰ K

پیش بینی
—

واقعی
—

USD · ایالات متحده۱۸:۱۵ USAS&P Global خدمات PMI شاخص
فعالیت اقتصادی

قبلی
۵۷٫۹

پیش بینی
۵۷٫۹

واقعی
—

USD · ایالات متحده۱۸:۳۰ USAISM غیرتولیدی PMI شاخص
فعالیت اقتصادی

قبلی
۵۴٫۹

پیش بینی
—

واقعی
—

USD · ایالات متحده۱۸:۳۰ USAISM قیمت ها در بخش غیرتولیدی
تورم

قبلی
۷۴

پیش بینی
—

واقعی
—

USD · ایالات متحده۱۹:۰۰ USAذخایر نفت خام
تراز

قبلی
 −۱٫۸۹۲ M

پیش بینی
—

واقعی
—

پنجشنبه ۱۴ آبان

GBP · بریتانیا۱۵:۳۰ UKتصمیم نرخ بهره بانک مرکزی انگلیس
بانک مرکزی

قبلی
۳٫۷۵٪

پیش بینی
۴٪

واقعی
—

USD · ایالات متحده۱۷:۰۰ USAدرخواست های اولیه بیمه بیکاری
اشتغال

قبلی
۱۹۴ K

پیش بینی
—

واقعی
—

جمعه ۱۵ آبان

USD · ایالات متحده۱۷:۰۰ USAمیانگین دستمزد ساعتی
اشتغال

قبلی
۰٫۱٪

پیش بینی
—

واقعی
—

USD · ایالات متحده۱۷:۰۰ USAنرخ بیکاری
اشتغال

قبلی
۴٫۲٪

پیش بینی
—

واقعی
—

USD · ایالات متحده۱۷:۰۰ USAاشتغال کشاورزی
اشتغال

قبلی
۲۹ K

پیش بینی
—

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

سقوط سهام فناوری بازارهای جهانی را لرزاند
ســارا بنی‌صــدر| جمعــه، مــوج فــروش ســهام فنــاوری بــه اوج رسیــد؛ نــزدک۱۰۰ 
بــه میــزان ۳.۵ درصــد و S&P۵۰۰ بیــش از ۱.۸ درصــد افــت کردند. ســهام اینتل 
ــوش  ــنگین ه ــای س ــه هزینه ه ــاره توجی ــرانی درب ــرد و نگ ــقوط ک ــد س ۲۹ درص
ــترش داد.  ــاوری گس ــزرگان فن ــاناها و ب ــه نیمه‌رس ــروش را ب ــار ف ــوعی، فش مصن
همزمــان نفــت بــالای ۱۱۳ دلار، رشــد دلار و اقبــال بــه دارایی هــای دفــاعی و اوراق، 

و اـفـت طلا و نـقـره ـبـه دلـیـل نـیـاز ـبـه نقدیـنـگی، ریـسـک گریزی را تـشـدید ـکـرد

مهم ترین خبر حوزه فناوری در بازار این هفته



اقتصاد 
هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهابازارهاجهان

بـازارهای ایران و جهان 13
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 تومان
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شاخص مدیران خرید بخش تولید

شاخص اعتماد مصرف کننده
محور سمت راست مربوط به ناحیه یورو است

نرخ بهره
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رشد نقطه به نقطه تولید صنعتی
درصد
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محدودیت درآمد نفتی چگونه به 
اقتصاد داخلی منتقل می شود؟

   محدودیــت درآمدهــای نفــتی از دو مسیر اصلی بر اقتصاد داخــلی اثر می گذارد: 
ــت و محــدود شــدن عرضــه ارز. اخــتلال در صــادرات  ــالی دول ــع م کاهــش مناب
نفــت، علاوه بــر کاهــش جریــان درآمدهــای ارزی، می توانــد دســترسی بــه منابــع 
حاصــل از فــروش را نیــز دشــوارتر کنــد. در ایــن میــان، بایــد میــان درآمــد ریالی 
دولــت از محــل نفــت و ارز قابل‌دســترس بــرای تأمیــن نیازهــای خــارجی اقتصــاد 
تمایــز قائــل شــد. حــتی اگــر ســهم نفــت در منابــع ریــالی بودجــه محدود باشــد و 
دولــت بتوانــد بخــشی از کســری خــود را از محــل فــروش دارایی هــا، اصلاحــات 
ــات  ــن اقدام ــد، ای ــران کن ــتی جب ــای نف ــادرات فرآورده ه ــا ص ــرژی ی ــش ان بخ
ــنی  ــر، جایگزی ــان دیگ ــه بی ــد. ب ــرف نمی کنن ــع ارزی را برط ــود مناب ــاًً کمب لزوم
ــل از  ــنی ارز حاص ــادل جایگزی ــلی، مع ــای داخ ــایر درآمده ــا س ــالی ب ــع ری مناب
ــرای تأمیــن کالاهــای واســطه‌ای، مــواد  ــرا اقتصــاد ب صــادرات نفــت نیســت؛ زی

اولـیـه، تجهـیـزات و کالاـهـای ـسـرمایه‌ای همچـنـان ـبـه مناـبـع ارزی نـیـاز دارد
محدودیــت در دســترسی بــه ارز از طریــق افزایــش هزینــه واردات و ایجــاد وقفه 
در تأمیــن نهاده هــای تولیــد، بــه بخــش واقــعی اقتصــاد منتقــل می شــود. افزایــش 
ــه تمام شــده  ــال آن، هزین ــص و انتق ــد تخصی ــا طــولانی شــدن فرآین ــرخ ارز ی ن
ــد و  ــت تولی ــود، اف ــه س ــش حاشی ــه کاه ــد ب ــرد و می توان ــالا می ب ــا را ب بنگاه ه
افزایــش قیمــت کالاهــا منجــر شــود. از ســوی دیگــر، اخــتلال در زیرســاخت ها 
و زنجیــره تأمیــن، عرضــه داخــلی را نیــز محــدود می کنــد و فشــار مضاعــفی بــر 
ســطح عمــومی قیمت هــا وارد می آورد. در چنیــن شــرایطی، انتظــارات تــورمی بــه 

عاـمـلی تـشـدیدکننده تبدـیـل میـشـود

هفـته نـامه تخصصی15
بـازارهای ایران و جهان
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کسری منابع چگونه تأمین خواهد شد
 و هزینه آن چیست؟

هفـته نـامه تخصصی16
بـازارهای ایران و جهان

 افــت درآمــد نفــتی دو شــکاف ایجــاد می کنــد: کمبــود 
ــری  ــد کس ــت می توان ــه. دول ــالی بودج ــری ری ارز و کس
ریــالی را بــا مهــار مخارج، وصــول مالیــات، انتشــار اوراق، 
واگــذاری ســهام و مولدســازی دارایی هــا جبــران کند؛ اما 
مناـبـع رـیـالی ـجـای ارز نـفـتی را ـبـرای واردات نمی‌گیرند

ــال  ــت: در س ــوده اس ــدود ب ــا مح ــن ابزاره ــرد ای عملک
۱۴۰۴، از هــدف تعدیل شــده ۲۵۴,۹ همــتی مولدســازی 
فقــط ۳,۴ درصــد، حــدود ۸,۷ همت، محقق شــد. از ۲۱۵ 
ــرکت های  ــذاری ش ــده واگ ــد پیش‌بینی ش ــت درآم هم
ــت  ــط ۹,۵ هم ــت فق ــت ماهه نخس ــز در هش ــتی نی دول
تحقــق یافــت؛ بــرآورد عملکــرد ســالانه ۱۵ همــت بــود. 
ارزش واگــذاری دارایی هــا در ۱۴۰۴ بــه ۱۷۱,۴ همــت 
رسیــد، امــا ایــن رقــم رد دیــون، پرداخــت بــه طلبــکاران 
و ســهام عدالــت را نیــز دربرمی‌گیــرد و معــادل درآمــد 

نـقـدی بودـجـه نیـسـت
در مقابــل، فــروش اوراق در ۲۰ حــراج ســال ۱۴۰۵ بــه 
ــازده حــراج بیســتم ۴۱  ــرخ ب ــد و ن ۴۲۴,۴ همــت رسی
تــا ۴۱,۷ درصــد بــود. بنابرایــن، اتــکا بــه بــدهی هزینــه 
تأمیــن مــالی و تعهدات آینــده را افزایــش می‌دهد. بدون 
ــدار، کســری  ــرل مخــارج و تقویــت درآمدهــای پای کنت
بودـجـه ـبـه بدهی، فـشـار مالـیـاتی و ـتـورم منتقل میـشـود

در سال ۱۴۰۴، 
از هدف 

تعدیل شده 
۲۵۴٫۹ همتی 

مولدسازی فقط 
۳٫۴ درصد، 
حدود ۸٫۷ 

همت، محقق 
شد. از ۲۱۵ 

همت درآمد 
پیش بینی 

 شده واگذاری 
شرکت های 

دولتی نیز در 
هشت ماهه 
نخست فقط 

۹٫۵ همت 
تحقق یافت
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محدودیت هــای ارزی و تجــاری از مسیــر اخــتلال در تأمیــن نهاده ها، 
ــد  ــر تولی ــری، ب ــش پیش‌بینی پذی ــه و کاه ــه مبادل ــش هزین افزای
ــد. تأخیــر در تخصیــص ارز و ترخیــص کالا،  ــر می گذارن بنگاه هــا اث
تأمیــن مــواد اولیــه را طــولانی و نیــاز به ســرمایه در گردش را بیشــتر 
ــز چرخــه  ــد؛ اخــتلال حمل‌ونقــل و دشــواری بازگشــت ارز نی می کن

نقدیـنـگی را مخـتـل می کـنـد

محدودیت های ارزی و تجاری چه 
هزینه ای به بنگاه ها تحمیل می کنند؟

  آخرین گزارش شــامخ شــهریور ۱۴۰۵، شاخص کل 
اقتصــاد را ۴۶,۲ اعلام کــرد؛ هجدهمین مــاه متوالی زیر 
مــرز خنــثی ۵۰. در بخــش صنعــت، شــاخص موجــودی 
مــواد اولیــه بــا ثبــت ۳۸,۳ بــرای هفدهمیــن مــاه 
کاهــشی بــود و ســفارش های جدیــد بــه ۴۶,۷ رسیــد. 
شــاخص تولیــد بــا رشــد ۱,۷ واحــدی بــه ۴۹,۷ رسیــد، 
ــان،  ــد. هم‌زم ــان می‌ده ــاض را نش ــان انقب ــا همچن ام
در شــهریور تــورم نقطه به نقطــه تولیدکننــده کل در 
ــه  ــه ۱۱۷,۳ درصــد و در بخــش صنعــت ب شــهریور ب
۱۲۹,۳ درصــد رسیــد. ایــن ارقــام فشــار هزینــه‌ای را 
نشــان می‌دهنــد امــا ســهم محدودیت هــای تجــاری را 
تعییــن نمی کننــد. بنــگاه ناچار اســت هزینــه را جذب و 
حاشیــه ســود را کاهــش دهــد یــا آن را به قیمــت منتقل 
ــتغال را  ــرمایه گذاری و اش ــر س ــر دو مسی ــه ه ــد ک کن

تـحـت فـشـار ـقـرار می‌دهـنـد

هفـته نـامه تخصصی17
بـازارهای ایران و جهان

بنگاه ناچار 
است هزینه را 

جذب و حاشیه 
سود را کاهش 

دهد یا آن 
را به قیمت 

منتقل کند که 
هر دو مسیر 

سرمایه گذاری 
و اشتغال را 

تحت فشار قرار 
می دهند.



چشم انداز خبرگان بازار سرمایه از 
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مــژده ابراهیــمی، حســام الدیــن ابرقــویی| در هفتمیــن شــماره دورنمــا، بــا هــدف 
بــررسی پیامدهــای تــداوم محاصــره نفــتی و ترسیــم چشــم‌انداز اقتصــاد ایــران 
در مواجهــه بــا محدودیت هــای ارزی، مــالی و تجــاری، نظرســنجی‌ای با مشــارکت 
۳۶ نفــر از خبــرگان بازارهــای مــالی برگــزار شــده اســت. شــرکت کنندگان ایــن 
نظرســنجی از میــان تحلیلگــران و متخصصــان بــازار ســرمایه، اســتادان دانشــگاه، 
ــد  ــران ارش ــا و مدی ــل صندوق ه ــران عام ــرمایه گذاری، مدی ــره س ــاوران خب مش
شــرکت های مــالی انتخــاب شــده‌اند. در ادامــه، نام ۲۶ نفــر از مشــارکت کنندگان 
ــد  ــق، سی ــن نظرســنجی آمــده اســت: محمــد مهــدی منوچهــری، بهــروز خال ای
ــن  ــن داور، هل ــف امی ــد یوس ــد، محم ــبی مج ــفی مح ــمی، مصط ــا اعل محمدرض
عصمت پنــاه، سیــد محمدرضــا هاشــمی، ســعیده امیراحمــدی، اســداله عطــارزاده، 
ــژاد،  ــد رضان ــان، محم ــلی عباسی ــل، ع ــودی اص ــن محم ــناس، حسی ــرزو حق ش ب
مریــم محــبی فیروزآبــادی، عــلی خوش‌طینــت، نیمــا میــرزایی، مجیــد شــکرالهی، 
نــادر کریــمی، بهنــاز اکبرپــور، امیرعبــاس باقــری، فریــد شــعبانی، بابــک راجی، 

مـاج اـسـماعیل نژاد پـور و توـ یـر توپچیـ پـورکار، مـهـدی امیدـعـلی، امـ آراد ـ

تداوم محاصره نفتی چه تاثیری بر بورس تهران دارد؟

1. پــس از عملکــرد 
هفتــه  در  شــاخص 
رونــد  گذشــته، 
شــاخص کل بــورس 
تهــران در هفته آینده 
ــنی  ــه پیش‌بی را چگون

می کنیــد؟
در  کــه  حــالی  در   
گذشــته،  هفته هــای 
ــه  ــد رو ب ــه »رون گزین

ــه خــود اختصــاص داده  ــا را ب ــدرت« ســهم قابل توجــهی از انتخاب ه ــا ق رشــد ب
ــه ی  ــازار هفت ــاری از ب ــن انتظ ــران چنی ــک از تحلیلگ ــه هیچ ی ــن هفت ــود، در ای ب
آینــده نداشــتند. در مقابــل، اکثریــت منتظــر »اصلاح زمــانی و نوســان در محدوده 
فعــلی« هســتند در حــالی کــه حــدود 39 درصــد پاســخ‌دهندگان احتمــال رونــد 

نـد شـتر می‌دانـ کـم را بیـ یـب ـ بـا شـ مـا ـ عـودی اـ صـ
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2. تــا پایــان پاییــز ۱۴۰۵، کــدام عامــل را مهمتریــن محــرک مثبت مسیــر بورس 
می‌دانید؟

 از نظــر نیــمی از پاســخ‌دهندگان بهبــود فضــای دیپلماتیــک و کاهــش تنش های 
ــورس باشــد. 31 درصــد  ــر ب ــت مسی ــن محــرک مثب ــد مهمتری ــاسی می توان سی
انتظاردارنــد بــا جهــش مجــدد نــرخ ارز بــازار ســبزپوش شــود و 14 درصــد از 
تحلیلگــران ایــن نظرســنجی عوامــل بنیــادی ماننــد انتشــار گزارش هــای ماهانــه 

را مهمترـیـن مـحـرک مثـبـت شناـسـایی کرده‌اـنـد

ــر  ــا ریســک مسی ــع ی ــن مان ــل را مهمتری ــز ۱۴۰۵، کــدام عام ــان پایی ــا پای 3. ت
ــد؟ ــورس میدانی ب

  از هــر 10 تحلیلگــر، 8 نفــر بــر ایــن باورانــد کــه همچنــان »تشــدید تنش هــای 
ــع و ریســک مسیــر  سیــاسی و افزایــش ریســک های ژئوپلتیــک« مهمتریــن مان
بــورس اســت. ســایر موانــع دیگــر تنهــا 15 درصــد پاســخ ها را به خــود اختصاص 

داده‌اند
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ــازار ) P/E آینده نگــر و نســبت قیمــت بــه  ــه ارزش گــذاری فعــلی ب 4. نســبت ب
ارزش جایگزیــنی( وضعیــت کلی بــورس را چگونــه ارزیــابی می کنیــد؟

  از نظــر 47 پاســخ‌دهندگان بــورس تهــران نســبتا ارزنــده و بــا پتانسیــل رشــد 
متوســط اســت در حــالی کــه 17 درصــد از تحلیلگــران ایــن شــماره ایــن بــازار را 
بسیــار ارزنــده می‌داننــد و زمــان فعــلی را فرصــتی مناســب بــرای خریــد در نظــر 
گرفته‌انــد. 36 درصــد از پاســخ‌دهندگان محتاط تــر بــوده و بــازار را در محــدوده 

تـعـادلی و منصفاـنـه ارزـیـابی کرده‌اـنـد

5. اولویت بنــدی شــما بــرای چینــش ســبد دارایی در شــش ماهــه پیــش‌رو چــه 
خواهــد بــود؟

  اولویــت نخســت؛ صنایــع داخــلی و مصــرفی: ایــن گــروه بــا میانگیــن رتبــه ۲، 
ــت اول و  ــرکت کنندگان آن را اولوی ــد ش ــگاه را دارد. ۳۸٫۹ درص ــن جای بالاتری

۳۳٫۳ درـصـد اولوـیـت دوم ـخـود ـقـرار داده‌اـنـد
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جایــگاه دوم؛ صنایــع صادرات محــور و کامودیتی محــور: ایــن گــروه بــا میانگیــن 
رتبــه ۲٫۴۴ در جایــگاه دوم قــرار گرفتــه اســت. در مجمــوع ۵۵٫۶ درصــد 
ــد کــه اهمیــت  پاســخ‌دهندگان آن را در دو اولویــت نخســت خــود قــرار داده‌ان

اـیـن صناـیـع را در ـنـگاه خـبـرگان حـفـظ می کـنـد
جایــگاه میــانی؛ شــرکت های کوچــک و متوســط: ایــن گــروه بــا میانگیــن رتبــه 
۳٫۰۳ در رتبــه ســوم قرار دارد. بیشــترین فراوانی پاســخ ها، معــادل ۳۳٫۳ درصد، 
بــه رتبــه ســوم اختصــاص یافتــه کــه نشــان‌دهنده جایــگاه میانــه ایــن شــرکت ها 

در اولویت بـنـدی خـبـرگان اـسـت
اولویــت پایین تــر؛ شــرکت های بــزرگ و صندوق هــای بخــشی و اهــرمی: 
شــرکت های بــزرگ شاخص ســاز بــا میانگیــن رتبــه ۳٫۵۶ و صندوق هــای بخــشی 
ــد.  ــرار گرفته‌ان ــم ق ــارم و پنج ــای چه ــن ۳٫۹۷ در رتبه ه ــا میانگی ــرمی ب ــا اه ی
75درصــد پاســخ‌دهندگان صندوق هــای بخــشی و اهــرمی را در دو اولویــت 

آـخـر ـخـود ـجـای داده‌اـنـد

6. پیشــنهاد شــما بــرای تشــکیل یک ســبد 
دارایی تــا پایــان ســال چگونــه خواهد بود؟ 
)اخــتلاف مجمــوع عــددی با 100 بــه دلیل 

اســتفاده از میانگین ارقام اســت(
  خبــرگان بــازار ســبد هفتــه آینــده خــود 

را مـعـرفی کردـنـد
ــه خــود را  ــن هفت 39.86 درصــد ســبد ای

ــه ســهام اختصــاص دهیــد ب
30.83 درصد سبد خود را با طلا و فلزات گرانبها اختصاص دهید.

ســایر دارایی هــا تنهــا کمتــر از ۳۰ درصــد ســبد خبــرگان بــازار را تشــکیل داده 
اـسـت
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شــما،  نظــر  بــه   .7
تــداوم  صــورت  در 
محدودیــت در صادرات 
نفــت تــا شــش مــاه 
صنایــع  آینده،کــدام 
را  آسیــب  بیشــترین 
محدودیــت  تــداوم  از 

می شــوند؟ متحمــل  نفــت  صــادرات 
  از نظــر 25 درصــد از تحلیلگــران مــالی اگــر محدودیــت در صــادرات نفــت 
تــا شــش مــاه آینــده ادامــه یابــد صنایــع پتروشیــمی بیشــترین آسیــب را متحمــل 
ــن  ــده داشــتند ای می شــوند در حــالی کــه 25 درصــد دیگــر از تحلیلگــران عقی
رویــداد مســتقیما تاثیری نــدارد و آثــار آن از کانال مسیر نرخ ارز و سیاســت های 
دولــت بــه بازار بــورس منتقــل می شــود. 19 درصــد از پاســخ‌دهندگان پالایشی ها 
ــات  ــل و خدم ــرکت های حمل‌ونق ــز ش ــد نی ــتند و 17 درص ــر دانس را آسیب پذی
ــن ســهم از  ــد. کمتری ــرژی را در معــرض آسیــب دیده‌ان ــره ان ــا زنجی ــط ب مرتب
پاســخ ها را صنایــع وابســته بــه واردات و مــواد اولیــه و تجهیزات و فلزات اســاسی 
ــت  ــد نشــان‌دهنده مصونی ــه می توان ــد ک ــه خــود اختصــاص داده‌ان ــا ب و معدنی ه

نـسـبی آنـهـا از آـثـار جاـنـبی محاـصـره نـفـتی باـشـد

8. اگــر قیمت جهانی 
نفــت بــالا بمانــد، امــا 
ــروش  ــت ف محدودی
درآمــد  وصــول  و 
نیــز  ایــران  نفــتی 
کنــد،  پیــدا  ادامــه 
ایــن  خالــص  اثــر 
ــر اقتصاد  وضعیــت ب
چگونــه  را  ایــران 
ارزیــابی می کنیــد؟

  در حــالی کــه 11 درصــد از پاســخ‌دهندگان عقیــده داشــتند تــداوم محاصــره 
نفــتی ایــران اگــر بــا افزایــش قیمــت نفــت همــراه باشــد اثــری عمدتــا مثبــت بــر 
ــفی  ــا من ــر را عمدت ــن تاثی ــران دارد، 67 درصــد از پاســخ‌دهندگان ای اقتصــاد ای
ــه  ــترسی ب ــادرات و دس ــم ص ــت حج ــه محدودی ــد ک ــن باوران ــر ای ــتند و ب دانس

تـر اـسـت بـع از افزاـیـش قیـمـت مهمـ مناـ
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شــرکت های  تحلیــل  در   .9
پالایــشی، کــدام متغیــر در شــرایط 
فعــلی بیشــترین ظرفیــت را بــرای 
ــان ســودآوری  ایجــاد اخــتلاف می
دارد؟ پیش‌بینی شــده  و  واقــعی 

داخــلی  قیمت گــذاری   
سیاســت های  و  فرآورده هــا 
تنظیــمی: نزدیــک بــه نیــمی از 
خبــرگان ایــن متغیــر را مهم تریــن 

ــگاه ها  ــده پالایش ــعی و پیش‌بینی ش ــودآوری واق ــان س ــتلاف می ــاد اخ ــل ایج عام
دانســته‌اند کــه بــر نقــش سیاســت گذاری داخــلی در تعییــن حاشیــه ســود ایــن 

دارد تأکــید  صنــعت 
ــت  ــه قیم ــخ‌دهندگان، فاصل ــم پاس ــدود یک پنج ــا: ح ــپرد فرآورده ه کرک‌اس
فرآورده هــای نفــتی و نفــت خــام را مهم تریــن عامــل عــدم قطعیــت ســودآوری 

نـد عـرفی کرده‌اـ مـ
نــرخ تســعیر ارز: ایــن متغیر در رتبه ســوم قرار گرفته اســت. هزینه و دســترسی 
بــه خــوراک نفــت خــام بــا ۱۱٫۱ درصــد و حجــم تولیــد و ترکیــب محصــولات بــا 

قـرار دارـنـد ۵٫۵ درـصـد در اولویتـهـای بـعـدی ـ

10. بــه نظــر شــما، 
تــداوم  صــورت  در 
فــروش  ممنوعیــت 
نفــت ایــران، کــدام 
ــه  ــد ب ــرد می توان راهب
دولــت در مدیریــت 
و  مــالی  پیامدهــای 
ــن محدودیت  ارزی ای

کمــک کنــد؟
  ترکیــب چنــد راهــکار متناســب بــا شــدت و مــدت محدودیت ها: بیــش از نیمی 
از خبــرگان معتقدنــد مدیریــت پیامدهــای مــالی و ارزی محدودیــت نفــتی به یک 
سیاســت واحــد وابســته نیســت و دولــت بایــد از ترکیــبی از ابزارهــای بودجــه‌ای، 

ـمـالی و ارزی اـسـتفاده کند
ــم  ــدود یک پنج ــه: ح ــارج بودج ــری در مخ ــاری و بازنگ ــای ج ــش هزینه ه کاه
ــاری را  ــارج ج ــرل مخ ــه و کنت ــای بودج ــمت هزینه ه ــخ‌دهندگان، اصلاح س پاس
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مهم ترـیـن راـهـکار دوـلـت ـبـرای مقابـلـه ـبـا کاـهـش درآمدـهـای نـفـتی می‌دانـنـد

اســتفاده از مسیرهــای جایگزیــن فــروش نفــت )8.3 درصــد(و تعدیــل نــرخ ارز 
)5.5 درصــد( در مجمــوع ۱۳٫۸ درصــد آرا را بــه خود اختصــاص داده‌اند. افزایش 
درآمــد مالیــاتی، انتشــار اوراق بــدهی و اســتفاده از منابــع صنــدوق توســعه مــلی و 

ذخاـیـر ارزی نـیـز هـیـچ رأیی دریاـفـت نکرده‌اـنـد

ــرای فــروش  ــا فــرض در نظرگرفتــن اســتفاده از مسیرهــای جایگزیــن ب 11. ب
نفــت و وصــول درآمدهــای ارزی بــه عنــوان راهبــرد موردنظــر دولــت، بــا فــرض 
تــداوم محاصــره دریــایی و محدودیــت شــدید خــروج محموله هــای جدیــد، کدام 

راهــکار را مناســب تر می‌دانیــد؟
ــداوم محاصــره  ــد در شــرایط ت ــان پاســخ‌دهندگان، ۳۱ درصــد معتقدن   در می
ــن  ــر جایگزی ــد، مسی ــای جدی ــروج محموله ه ــدید خ ــت ش ــایی و محدودی دری
ــدارد و  ــود ن ــلی وج ــای اص ــادرات از پایانه ه ــف ص ــران توق ــرای جب ــری ب مؤث
اولویــت بایــد بــر مدیریــت پیامدهــای کاهــش درآمــد نفــتی متمرکــز شــود. در 
مقابــل، ۲۸ درصــد اســتفاده ترکیــبی از فــروش محموله هــای موجــود، تهاتــر و 
ــا  ــر نفــت ب ــد. همچنیــن ۲۴ درصــد، تهات ــد را مناســب تر می‌دانن مدیریــت تولی

کالاـهـای اـسـاسی و ـمـواد اولـیـه را ـبـه انتـقـال مـسـتقیم ارز ترجـیـح داده‌اـنـد
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نااطمینــانی، فعالیــت بنگاه هــا و رفتــار  ایــران و آمریــکا و تــداوم  جنــگ 
مصرف کننــدگان را تحــت تأثیــر قــرار داده اســت. بــررسی ارزش واقــعی 
تراکنش هــای شــاپرک و شــاخص مدیــران خریــد )شــامخ( نشــان می‌دهــد کــه 
مخــارج و فــروش بهبــود یافته‌انــد، امــا فعالیــت بنگاه هــا همچنــان در محــدوده 
ــر ســؤال  ــود اقتصــادی را زی ــداری بهب ــه پای ــرار دارد؛ واگــرایی‌ای ک ــاض ق انقب

بـرد میـ

نشانه های بهبود اقتصادی؛ 
بازگشت تقاضا یا ترمیمی ناپایدار؟

ــدود ۴۴۱۰  ــه ح ــهریور ۱۴۰۵ ب ــاپرک در ش ــای ش ــعی تراکنش ه  ارزش واق
ــس از  ــن رشــد پ ــل. ای ــاه مشــابه ســال قب ــد؛ ۸ درصــد بیشــتر از م همــت رسی
افزایــش ســالانه ۲.۵ درصــدی در مــرداد ثبــت شــد. رشــد ۸.۸ درصــدی خــرداد 
نیــز بایــد بــا توجه بــه وقــوع جنــگ ۱۲روزه در خــرداد ۱۴۰۴ و افــت تراکنش ها 
در آن مــاه تفسیــر شــود. ایــن ارقــام از تقویــت مخــارج واقــعی حکایــت دارنــد، 

اـمـا به تنـهـایی بهـبـود پاـیـدار ـقـدرت خرـیـد را اثـبـات نمی کنـنـد
برای خواندن کل مطلب کلیک کنید

هفـته نـامه تخصصی25
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ارزش تعدیل شده تراکنش های شاپرک

https://ecoiran.com/fa/tiny/news-156741
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 شــامخ تعدیل شــده فصــلی از ۲۴.۹ در اســفند ۱۴۰۴ بــه ۴۸.۶ در تیــر ۱۴۰۵ 
رسیــد، امــا در شــهریور بــه ۴۶.۲ کاهــش یافــت و در تمــام ایــن دوره زیــر مــرز 
۵۰ بــاقی مانــد. میانگیــن شــامخ در شــش مــاه نخســت ۱۴۰۵ برابــر ۴۴.۷ بــود؛ 
کمتــر از رقــم ۴۶.۴ در دوره مشــابه ســال قبــل. بنابرایــن، افزایــش بهــار بیشــتر 

نـشـانه کاـهـش ـشـدت اـفـت فعالـیـت ـبـود ـتـا آـغـاز روـنـق پاـیـدار

 شــاخص فــروش 
محصولات از ۱۹.۶ 
در اســفند به ۵۰.۳ 
در شــهریور رسیــد 
و از مــرز انقبــاض 
امــا  کــرد؛  عبــور 
ی  ها ‌ ش ر ســفا
از  پــس  جدیــد 
ــه ۴۸.۷  ــدن ب رسی
ــه ۴۶.۷  ــر، ب در تی

کاهــش یافــت. شــاخص موجــودی مــواد اولیــه نیــز بــا وجــود افزایــش از ۳۳.۱ 
ــول  ــودی محص ــت؛ موج ــت داش ــن حکای ــکلات تأمی ــان از مش ــه ۳۸.۳، همچن ب

نهــایی بــه ۴۹.۶ رســید
ــفارش ها و  ــدار س ــش پای ــه افزای ــوز ب ــروش هن ــارج و ف ــد مخ ــن،  رش بنابرای
تولیــد تبدیــل نشــده اســت. مشــکلات تأمیــن مــواد اولیــه، محدودیــت ســرمایه 
در گــردش و نااطمینــانی می تواننــد مانــع پاســخ گویی بنگاه هــا بــه تقاضــا شــوند. 
تــداوم بهبــود زمــانی تأییــد می شــود کــه رشــد مخــارج بــا افزایــش ســفارش های 

جدـیـد و بهـبـود فعالـیـت بنگاهـهـا هـمـراه ـشـود

مقایسه رشد تراکنش های شاپرک و روند شامخ

روند مؤلفه های شامخ
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بــررسی میانگیــن نســبت جریــان نقــد آزاد بــه درآمــد شــرکت های 
بورسی از ســال ۱۳۹۳ تا اواســط ۱۴۰۵، از گسســت در الگوی مالی 
بنگاه هــا حکایــت دارد. ایــن نســبت نشــان می‌دهــد چــه ســهمی از 
ــاتی و ســرمایه گذاری های  درآمــد، پــس از کســر هزینه هــای عملی

ـضـروری، ـبـه نقدیـنـگی قابل‌اـسـتفاده تبدـیـل میـشـود

جنگ چگونه نقدینگی شرکت های 
بورسی را می بلعد؟

 از ۱۳۹۳ تــا ۱۴۰۳، رشــد جریــان نقــدی عمومــاًً از رشــد درآمــد اســمی بیشــتر 
بــود؛ امــا پــس از وقــوع جنــگ در ۱۴۰۴، بــا وجود افزایــش تورم، نســبت جریان 

بـاقی ماند. سـطوح پایـیـن ـ بـه درآـمـد در ـ نـقـد آزاد ـ
اخــتلال در حمل‌ونقــل و تأمیــن نهاده هــا، همــراه بــا افزایــش نــرخ ارز و هزینــه 
جایگزیــنی مــواد اولیــه، شــرکت ها را بــه ذخیره ســازی بیشــتر وادار می کنــد. در 
نتیجــه، نقدینــگی بیشــتری در موجــودی مــواد و کالا محبــوس می شــود و حــتی 
رـشـد ـفـروش و ـسـود حـسـابداری لزوـاًمً جرـیـان نـقـد آزاد را افزاـیـش نمی‌دـهـد

ــه  ــاز مشــتریان ب ــول و نی ــال پ ــد، دشــواری انتق ــدرت خری ــان، کاهــش ق هم‌زم
حفــظ نقدینــگی، وصــول مطالبــات را بــه تأخیــر می‌انــدازد. بنابراین، ممکن اســت 

درآـمـد ثـبـت ـشـود، اـمـا وـجـه نـقـد حاـصـل از آن هـنـوز وـصـول نـشـده باـشـد

واکاوی روند نسبت جریان نقد آزاد به درآمد در شرکت های بورسی
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افزایــش نــرخ ســود بــدون ریســک طی یــک ســال اخیــر و رسیــدن آن بــه حدود 
ــرا  ــت؛ زی ــش داده اس ــدهی را افزای ــازار ب ــالی از ب ــن م ــه تأمی ــد، هزین ۳ درص
ــه  ــتری مطالب ــازده بیش ــرکت ها ب ــک ش ــرش ریس ــرای پذی ــرمایه گذاران ب س
ــه تســهیلات  می کننــد. شــرکت های کوچک تــر، به‌دلیــل دســترسی محدودتــر ب
ارزان‌قیمــت، آسیب پذیرترنــد. در ایــن شــرایط، ســهم بیشــتری از جریــان نقــد 
ــه  ــود، درحالی ک ــدهی می ش ــت ب ــالی و بازپرداخ ــای م ــرف هزینه ه ــاتی ص عملی
نیــاز بــه ســرمایه در گــردش افزایــش می یابــد. تــداوم جنــگ می توانــد به‌ویــژه 
ــد و  ــرای تولی ــع لازم ب ــه وارداتی، مناب ــواد اولی ــه م ــرای شــرکت های وابســته ب ب
ــاب آوری  ــابی ت ــن‌رو، ارزی ــد. ازای ــدود کن ــعه‌ای را مح ــای توس ــرای طرح ه اج
شــرکت ها بایــد علاوه بــر ســودآوری حســابداری، بــر جریــان نقــد آزاد و تــوان 

تبدـیـل درآـمـد ـبـه وـجـه نـقـد نـیـز متمرـکـز باـشـد
برای خواندن کل مطلب کلیک کنید

کلید خوردن تازه ترین دستاوردهای 
توسعه ای »گروه مالی سپهر صادرات«

از شتاب بخشی به پروژه های کلان معدنی تا رکوردزنی در ساخت وساز

ــه نخســت  ــام( در نیم  گــروه ســرمایه گذاری ســپهر صــادرات )ســهامی ع
ــای  ــگی، گام ه ــن هلدین ــتراتژی های نوی ــازی اس ــا پیاده س ــال ۱۴۰۵، ب س
ــه ثمــر رســاندن پروژه هــای کلان زیرســاختی، توســعه  بلنــدی در جهــت ب

سـت شـته اـ سـاختمانی برداـ هـای ـ جـرای طرحـ عـادن طلا و اـ مـ
بــه گــزارش روابــط عمــومی، گــروه ســرمایه گذاری ســپهر صــادرات 
به عنــوان یــکی از بازیگــران کلیــدی بــازار ســرمایه، بــا هدف گــذاری دقیــق 
ــاختار  ــدار، اصلاح س ــای پای ــری درآمده ــهم حداکث ــه س ــتیابی ب ــرای دس ب
پرتفــوی و ارتقــای بهــره‌وری شــرکت های زیرمجموعــه را بــا جدیــت دنبــال 
می کنــد. مدیریــت ایــن هلدینــگ چندرشــته‌ای بــا تأکیــد بــر تمرکــززدایی 
ــای  ــمت پروژه ه ــه س ــود را ب ــع خ ــرمایه گذاری، مناب ــنتی س ــای س از مدل ه

پیـشـران اقتـصـادی هداـیـت ـکـرده اـسـت
برای خواندن ادامه مطلب کلیک کنید.

بازیگر کلیدی بازار سرمایه

https://ecoiran.com/fa/tiny/news-156753
https://ecoiran.com/fa/tiny/news-156736


دورنــمای بازارها بازارها
سهام

هفـته نـامه تخصصی
بـازارهای ایران و جهان 29

روند معاملات بازار سهام از ابتدای سال 1405

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

شاخص كل
٪۲٫۵۶−هفته

٪۰٫۹۳+ماه
٪۱۴۴٫۲۷+سال

٪۱۱۱٫۰۶+از فروردین

شاخص50شركت فعالتر
٪۲٫۶۲−هفته

٪۰٫۷۴−ماه
٪۱۴۱٫۸۷+سال

٪۱۰۲٫۴۹+از فروردین

روند پنج ساله شاخص كل

شاخص كل (هم وزن)
٪۱٫۷۷−هفته

٪۶٫۳۰+ماه
٪۱۳۷٫۵۹+سال

٪۱۳۰٫۶۰+از فروردین

شاخص 30 شركت بزرگ
٪۳٫۰۸−هفته

٪۰٫۳۲−ماه
٪۱۵۹٫۴۵+سال

٪۱۰۸٫۸۴+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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خرید سهم بدون توجه به ارزش ذاتی

نادیده گرفتن صورت های مالی

تمرکز بیش از حد سرمایه در یک سهم

بی توجهی به افق سرمایه گذاری

استفاده بی محابا از اعتبار و اهرم مالی

معامله گری بیش از حد

تلاش برای پیش بینی مداوم بازار

دنباله روی از جمع و ترس از جا ماندن

فروش زودهنگام برندگان

اعتماد بیش از حد به تحلیل شخصی

قیمــت یــک ســهم لزومــاًً نشــان دهنده ارزش واقــعی 
شــرکت نیســت. خریــد صرفــاًً بــر اســاس ارزنــدگی 
ظاهــری قیمــت، بــدون بــررسی ســودآوری، جریــان 
بــه  می توانــد  کســب وکار،  چشــم انداز  و  نقــدی 
پرداـخـت بـهـایی بـیـش از ارزش دارایی منجر ـشـود.

خریــد ســهام بــدون تحلیــل بنیــادی، شــبیه خریــد 
ــده  ــت. نادی ــناخت اس ــدون ش ــب وکار ب ــک کس ی
گرفتــن کیفیــت ســود، جریان وجــوه نقــد و بدهی ها 
ــا  ــرکتی ب ــد ش ــه خری ــرمایه گذار را ب ــد س می توان

ظاـهـری ـسـودآور اـمـا بنـیـانی ـشـکننده ـسـوق دـهـد

قــرار دادن بخــش بــزرگی از دارایی در یک شــرکت یا 
صنعت، پرتفوی را در معرض ریســک غیرسیستماتیک 
ــرکت،  ــک ش ــت ی ــل درس ــتی تحلی ــد. ح ــرار می ده ق
احتمــال وقــوع اتفاقــات پیش بینی نشــده را حــذف 

نمی کــند

ترکیــب دارایی هــا بایــد با افق زمــانی، نیــاز نقدینگی 
و ظرفیــت تحمــل زیــان ســرمایه گذار متناســب 
باشــد. ورود بــا تمــام ســرمایه بــه ســهام پرنوســان، 
موردنیازنــد،  کوتاه مــدت  در  منابــع  درحالی کــه 

احتـمـال ـفـروش اجـبـاری در آیـنـده را ـبـالا میـبـرد

ــالی را  ــازده احتم ــرضی، ب ــول ق ــا پ ــهام ب ــد س خری
افزایــش می دهــد، امــا زیــان را نیــز تشــدید می کند. 
افــت قیمــت می توانــد علاوه بــر از بیــن بــردن 
ســرمایه اولیــه، تعهــدات مــالی تــازه ای ایجــاد کنــد 

بـرد بـالا بـ بـاری را ـ فـروش اجـ بـاز ـهـم ریـسـک ـ و ـ

ــود از  ــب س ــور کس ــا تص ــداوم ب ــروش م خریدوف
ــد.  ــازده بیشــتری ایجــاد نمی کن ــاًً ب نوســانات، لزوم
به تدریــج  کارمــزد معــاملات و ســایر هزینه هــا 
بــازده خالــص را کاهــش می دهنــد. اعتمــاد زیــاد بــه 

سـت تـار اـ یـن رفـ مـل اـ یـکی از عواـ یـنی، ـ پیش بـ

ــقف  ــد و س ــف خری ــق ک ــایی دقی ــرای شناس تلاش ب
خطــای  معــرض  در  را  ســرمایه گذار  فــروش، 
زمان بنــدی قــرار می دهــد. خــروج زودهنــگام از بــازار 
یــا ورود پــس از رشــد قیمت هــا بــدون اســتراتژی  

می توانــد بخــش مهــمی از بــازده را از بیــن ببــرد.

خریــد ســهم صرفــاًً به دلیــل اســتقبال عمومی، رشــد 
اخیــر قیمــت یــا توصیــه دیگــران، نمونــه ای از رفتــار 
ــرایطی، ســرمایه گذار  ــن ش ــت. در چنی ــوده وار اس ت
ــار  ــابی ارزش و ریســک دارایی، از رفت به جــای ارزی

دیـگـران سیگـنـال می گـیـرد و ـسـوگیری دارد

ســرمایه گذاران گاهی از پذیــرش زیــان خــودداری 
ــد بازگشــت قیمــت  ــه امی ــزولی را ب ــد و ســهم ن می کنن
نگــه می‌دارنــد درحالی کــه بــا کوچک تریــن ســود، 
دارایی برنــده را می فروشــند. ایــن رفتــار اثــر تمایــل بــه 

ــام دارد. ــروش ن ف

اطمینــان بیــش از انــدازه بــه پیش بینی هــا، گاهی باعــث 
نادیــده گرفتــن اطلاعــات مخالــف و بزرگ نمــایی 
ــت  ــن اس ــرمایه گذار ممک ــود. س ــل می ش ــوان تحلی ت
تنهــا شــواهدی را ببینــد کــه فرضیــه اولیــه او را تأییــد 

نـد می کنـ

ده توصیه سرمایه گذاری در شرایط تورمی
شــهرزاد درخشــانی| تــورم، قواعــد ســرمایه گذاری در بــورس را پیچیده تــر می کنــد و 
اهمیــت انتخــاب ســهام را از صرفــاًً پیش‌بیــنی رشــد قیمــت فراتر می بــرد. ایــن ۱۰ درس، 
ــه بازارهــای ســرمایه، مهم تریــن ملاحظــاتی را مــرور  ــالی و تجرب ــر اصــول م ــه ب ــا تکی ب
می کـنـد ـکـه می توانـنـد ـبـه تصمیم‌گـیـری ـسـنجیده تر در دورهـهـای ـتـورمی کـمـک کنـنـد
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   نتایــج محاســبات نشــان می‌دهــد که پیش از دهــه ۱۳۹۰، بازدهی ساخت‌وســاز 
در اغلــب دوره هــا از بازارهــای رقیــب بیشــتر بــود. در شــرایط باثبات تــر، 
ســازندگان می توانســتند بــا بــرآورد هزینــه زمین و ســاخت و چشــم‌انداز فروش، 
دربــاره ورود بــه پــروژه تصمیــم بگیرنــد. امــا از اوایــل دهــه ۱۳۹۰، بــا تشــدید 
ــا  ــکن ب ــازدهی مس ــه ب ــا، فاصل ــت دارایی ه ــان قیم ــادی و نوس ــوک های اقتص ش
بازارهــای رقیــب کاهــش یافــت و در بــرخی دوره هــا، دلار، طلا یا بــورس عملکرد 

بهـتـری ثـبـت کردـنـد.

چرا ساخت وساز با وجود 
بازدهی، رونق نمی گیرد؟

ســازندگانی کــه بــا اتــکا بــه تجربــه دهــه ۱۳۸۰ وارد پروژه هــای جدیــد شــدند، 
در همیــن دوره حجــم ســاخت مســکن را بــه یــکی از بالاتریــن ســطوح تاریــخی 
رســاندند؛ امــا بــا تشــدید تحریم هــا و شــوک ارزی ابتــدای دهــه ۱۳۹۰، بــا افــت 

ـشـدید ـبـازدهی مواـجـه ـشـدند
ــد زمیــن  ــدا صــرف خری در پــروژه ســاختمانی، بخــش مهــمی از ســرمایه از ابت

شـوند خـت میـ سـال پرداـ نـد ـ سـاخت طی چـ هـای ـ شـود و هزینهـ میـ
ــل  ــه تکمی ــد هزین ــتمزد می توان ــح و دس ــت مصال ــش قیم ــه، افزای ــن فاصل در ای
پــروژه را بــالا ببــرد و نیــاز ســازنده بــه منابــع مــالی بیشــتر را افزایــش دهــد. اگر 
رشــد هزینه هــا از تــوان مــالی او فراتــر بــرود، حــتی افزایــش قیمــت مســکن نیــز 

لزوـاًمً مناـبـع لازم ـبـرای تکمـیـل ـسـاختمان را فراـهـم نمی کـنـد
برای خواندن کل مطلب کلیک کنید

هفـته نـامه تخصصی32
بـازارهای ایران و جهان
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از ســوی دیگــر، ســرمایه گذاری ســاختمانی نقدشــوندگی محــدودی دارد. فروش 
ارز، طلا یــا ســهام معمــولًاً ســریع تر انجــام می شــود، امــا فــروش ســاختمان ممکن 
بـازار و یافـتـن خرـیـدار مناـسـب وابـسـته بماند شـرایط ـ بـه ـ اـسـت زمانـبـر باـشـد و ـ

ــا احتمــال افزایــش هزینه هــای ســاخت، ریســک  ــن محدودیت هــا ب ترکیــب ای
ــالا می بــرد. ســرمایه گذار بایــد هــم تــوان تأمیــن مــالی تــا  ورود بــه پــروژه را ب
ــل آن  ــس از تکمی ــک پ ــروش مل ــکان ف ــان کار را داشــته باشــد و هــم از ام پای
اطمینــان نســبی پیــدا کنــد. بنابرایــن، ضعــف ساخت‌وســاز را می تــوان تــا حــدی 
نتیجــه کاهــش جذابیــت نســبی ایــن فعالیــت در رقابــت بــرای جــذب ســرمایه 
دانســت؛ وضعیــتی کــه در آن، تصمیــم بــه ســاخت نه تنهــا بــه چشــم‌انداز ســود، 
پـروژه وابـسـته اـسـت بـرای عـبـور از تـمـام مراـحـل ـ سـازنده ـ مـالی ـ تـوان ـ بـه ـ بلـکـه ـ
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هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارها
بـازارهای ایران و جهان

بازارها 
35ارز

سایه نااطمینانی بر نوسانات ارز
نــرخ دلار در هفتــه جــاری )2 تــا 9 آبــان( معــاملات خــود را از قیمــت ۲۶۸ 
هــزار و ۵۰۰ تومــان آغــاز کــرد؛ در ادامــه بــا نوســان همــراه شــد و پــس 
ــت.  ــشی بازگش ــر افزای ــه مسی ــر ب ــار دیگ ــت، ب ــد روز رفت وبرگش از چن
دلار در آخریــن معــاملات پنجشــنبه بــه حــدود ۲۷۱ هــزار تومــان رسیــد 
و در معــاملات شــنبه ۹ آبــان نیــز بــه محــدوده 272 هــزار تومــان افزایــش 
یافــت. بــه ایــن ترتیــب، قیمــت دلار از ســطح مقاومــتی پیشیــن خــود عبــور 
کــرده اســت؛ بــا ایــن حــال، بــرای تأییــد شکســت ایــن مقاومت، لازم اســت 
نــرخ ارز در روزهــای آینــده نیــز در ســطوح بالاتــر بــاقی بمانــد و بتوانــد 
موقعیــت خــود را بــالای ایــن محــدوده تثبیــت کنــد.در غیــر ایــن صــورت، 
ــه زیــر ســطح مقاومــت همچنــان وجــود دارد.  احتمــال بازگشــت قیمــت ب
ــم انداز  ــخص بودن چش ــکا و نامش ــران و آمری ــط ای ــام در رواب ــداوم ابه ت
ــرانی از  ــت. نگ ــذار اس ــازار ارز اثرگ ــارات ب ــر انتظ ــان ب ــرات، همچن مذاک
تشــدید تنش هــا می توانــد تقاضــا بــرای ارز را افزایــش دهــد، در حــالی کــه 
هرگونــه پیشــرفت در مسیــر دیپلمــاسی ممکــن اســت از فشــار افزایــشی 
بــر بــازار بکاهــد. بــه ایــن ترتیــب، مسیــر بعــدی دلار همچنــان بــه تحولات 

سـیـاسی و چـشـم انداز رواـبـط دو کـشـور وابـسـته اـسـت

تحلیل بازار ارز



رز
/ا

ها
زار

هفـته نـامه تخصصیبا
بـازارهای ایران و جهان دورنــمای بازارها36

ــران  ــتی ای ــد نف ــان درآم محاصــره صــادرات نفــت نتوانســت جری
ــایی  ــه محموله ه ــکا ب ــا ات ــران ب ــد. ای ــف کن ــل متوق ــور کام را به ط
کــه پیــش از تشــدید محدودیت هــا در نفتکش هــای خــارج از 
ــم  ــته حج ــای گذش ــت در ماه‌ه ــود، توانس ــرده ب ــره ک ــور ذخی کش
ــانی  ــت جه ــش قیم ــاند. افزای ــروش برس ــه ف ــت ب ــهی نف قابل توج
ــران امــکان  ــه ای ــرد و ب ــالا ب ــن محموله هــا را ب ــز ارزش ای نفــت نی
بـرای تأمـیـن درآـمـد ارزی اـسـتفاده کـنـد خـود ـ داد از ذخاـیـر قـبـلی ـ

۲۰ میلیارد دلار نفت فروخته شد؛
 نگرانی ارز از کجا می آید؟

   برآوردهــا نشــان می‌دهــد ایــران در آغــاز ســال ۲۰۲۶ حــدود ۱۳۵ میلیــون 
بشــکه نفت در خارج از کشــور داشــت. ایــن ذخایــر در دوره محدودیت صادرات، 
نقــش یــک پشــتوانه مهــم را ایفــا کردنــد. بــا رفــع موقــت محاصــره در اواســط 
ژوئــن، حجــم نفــت ذخیره شــده بــار دیگــر افزایــش یافــت؛ امــا پس از بازگشــت 
محدودیت هــا در اواســط ژوئیــه، رونــد کاهــش موجودی هــا شــتاب گرفــت و تــا 

بـود فـروش رسـیـده ـ بـه ـ نیـمـه اکتـبـر، بـخـش عـمـده اـیـن ذخاـیـر ـ
بــر پایــه تغییــرات موجــودی نفتکش هــا، می تــوان حجــم نفــت عرضه شــده از این 
ذخایــر را از ابتــدای ســال میلادی تــا اواســط اکتبــر حــدود 200 تــا 210 میلیــون 
بشــکه بــرآورد کــرد؛ رقــمی معــادل متوســط روزانــه نزدیک بــه 1 میلیون بشــکه 
در ایــن دوره. ایــن حجــم نشــان می‌دهــد ذخایــر قبــلی تا چــه انــدازه توانســته‌اند 
افــت صــادرات جدیــد را جبــران کننــد و جریــان فــروش نفــت ایــران را در دوره 

محاـصـره زـنـده نـگـه دارند

مارس ۲۰۲۶ آوریل مه ژوئن ژوئیه اوت سپتامبر اکتبر

۱۵۰ میلیون بشکه

۱۰۰

۵۰

۰

بر نفتکشهای خروجی از بنادر ایران
آغاز محاصرهی آمریکا

محاصره را لغو کرد
آمریکا پس از مذاکرات،

دوباره برقرار کرد
آمریکا محاصره را

۸۶۶٬۰۰۰
بشکه
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بـازارهای ایران و جهان

بازارها 
37ارز

ــالایی قــرار داشــت.     از ســوی دیگــر، قیمــت نفــت در ایــن دوره در ســطوح ب
میانگیــن تقریــبی قیمــت نفــت برنــت از ابتدای ســال تا اواخــر اکتبر حــدود ۱۰۲ 
دلار در هــر بشــکه بــود. بــر این اســاس، ارزش نفت عرضه شــده از ذخایر شــناور 
در محــدوده ۲۰ میلیــارد دلار قــرار می‌گیــرد. ایــن بــرآورد، مقیــاس درآمــدزایی 
ــته از  ــران توانس ــه ای ــت ک ــر آن اس ــد و بیانگ ــان می‌ده ــا را نش ــن محموله ه ای
ــرای  ــم ب ــتوانه‌ای مه ــانی، پش ــر جه ــای بالات ــن و قیمت ه ــر پیشی ــب ذخای ترکی

درآمدـهـای ارزی ـخـود ایـجـاد کـنـد
بــا ایــن حــال، ذخایــر شــناور منبــعی محدودنــد. در مجمــوع، عملکــرد ماه هــای 
گذشــته نشــان می‌دهــد ذخایــر قبــلی نفــت بــرای ایــران یــک ضربه‌گیــر مؤثــر 
در برابــر محاصــره ایجــاد کردنــد؛ پشــتوانه‌ای کــه ارزش ناخالــص آن بر اســاس 
حجــم برآوردشــده و میانگیــن قیمــت نفــت، حــدود ۲۰ میلیــارد دلار بوده اســت. 
ایــن رقــم تقریبــاًً بــا میــزان درآمــد نفــتی پیش‌بینی شــده در بودجــه ســال ۱۴۰۵ 
برابــری می کنــد؛ بــه ایــن معنــا کــه ارزش نفــت فروخته شــده از ذخایــر شــناور 
تــا اواســط اکتبــر، نزدیــک بــه کل درآمــد نفــتی مــورد انتظــار در بودجــه امســال 

رسـیـده اـسـت

 از درآمدهای تحقق یافته تا نگرانی درباره ارز آینده
موضــوع  ایــن  ارز،  بــازار  منظــر  از 
ــو،  ــک س ــاوت دارد. از ی ــام متف دو پی
فــروش محموله هــای ذخیره شــده و 
ــنی  ــاد پیش‌بی ــدی در ابع ــق درآم تحق
ــا وجــود  بودجــه نشــان می‌دهــد کــه ب
منابــع  صــادراتی،  محدودیت هــای 
ارزی قابل توجــهی از محــل نفــت در 
ــت.  ــده اس ــاد ش ــته ایج ــای گذش ماه ه
بنابرایــن، فشــار فعــلی بــازار ارز را 

ــوی  ــح داد. از س ــه توضی ــتی تحقق یافت ــد نف ــود درآم ــا کمب ــاًً ب ــوان صرف نمی ت
دیگــر، ایــن درآمــد تــا حــد زیــادی متــکی بــه ذخایــری بــوده کــه اکنــون بخــش 
عمــده آن هــا بــه فــروش رسیــده اســت. در نتیجــه، تــداوم ایــن جریــان درآمــدی 
بــه امــکان صــادرات محموله هــای جدیــد وابســته خواهــد بــود. در شــرایطی کــه 
فــروش نفــت متوقــف شــده اســت، مســئله اصــلی بــازار ارز از میــزان درآمــدی 
کــه تاکنــون ایجــاد شــده، بــه چشــم‌انداز دســترسی بــه درآمدهــای آینــده تغییــر 
می کنــد. فعــالان بــازار تنهــا بــر اســاس منابــع ارزی موجــود تصمیــم نمی‌گیرنــد، 
ــن ارز در ماه هــای  ــکان تأمی ــزان درآمدهــای آتی و ام ــا از می بلکــه انتظــار آن ه

گـذارد. ثـر میـ شـان اـ بـر رفتارـ یـز ـ یـش رو نـ پـ
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افت قیمت طلا در بازار داخلی با وجود رشد دلار
قیمــت طلای ۱۸ عیــار در هفتــه منتــهی بــه ۹ آبــان کاهــش یافــت؛ رونــدی 
کــه در تقابــل بــا افزایــش نــرخ دلار در بــازار داخلی رقــم خــورد. در ابتدای 
هفتــه، هــر گــرم طلای ۱۸ عیــار حــدود ۲۶ میلیــون تومــان معامله می شــد، 
ــان بــه محــدوده ۲۵ میلیــون و 400 هــزار تومــان  امــا در روز شــنبه 9 آب
رسیــد. در حــالی کــه در همیــن بــازه، نــرخ دلار حــدود ۱.۷ درصــد افزایش 

فت یا
عامــل اصــلی ایــن واگــرایی را بایــد در تحــولات اونــس جهــانی طلا 
جســت وجو کــرد. اونــس جهــانی کــه در ابتــدای هفتــه بــالای ۴ هــزار دلار 
ــت  ــرد. اف ــنی ک ــزار و ۸۷۵ دلار عقب نشی ــا ۳ ه ــه ت ــان هفت ــود، در پای ب
نزدیــک بــه ۳ درصــدی بهــای جهــانی طلا بــه انــدازه ای بــود کــه رشــد نرخ 
دلار نتوانســت اثــر آن را در بــازار داخــلی جبــران کنــد. در نتیجــه، قیمــت 
طلای ۱۸ عیــار در مجمــوع هفتــه حــدود ۲.۶ درصــد کاهــش یافــت. ایــن 
رونــد نشــان می دهــد کــه در ایــن مقطــع، افــت اونــس جهــانی اثــر بیشــتری 

ـبـر قیـمـت طلا در ـبـازار داـخـلی گذاـشـت

تحلیل بازار طلا
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  ذخایر جهانی؛ ۵۰۹ میلیون بشکه کمتر از پیش از جنگ
بــر اســاس گــزارش اکتبــر ۲۰۲۶ آژانــس بین‌الملــلی انــرژی، موجــودی 
ــه ۵۰۹  ــان فوری ــه پای ــبت ب ــپتامبر نس ــان س ــان در پای ــت جه ــده نف مشاهده ش
میلیــون بشــکه کاهــش یافــت و ذخایــر خشــکی بــه پایین تریــن ســطح از 
دســت کم ســال ۲۰۱۶ رسیــد. صــادرات نفــت خــام کشــورهای خلیــج فــارس بــه 
۱۳.۹ میلیــون بشــکه در روز، معــادل بیــش از ۷۵ درصــد ســطح پیــش از جنــگ، 
افزایــش یافــت، امــا در اکتبــر دوبــاره کاهــش پیــدا کــرد. در مقابــل، صــادرات 
فرآورده هــای نفــتی و گاز مایــع خاورمیانــه همچنــان کمتــر از نصــف ســطح پیش 
از جنــگ بــود. بنابرایــن، بازگشــت نفــت خــام لزومــاًً کمبــود بنزیــن، گازوئیــل و 

نـد طـرف نمی کـ جـت را برـ سـوخت ـ ـ
بــرآورد مدیرعامــل آرامکــو در اوایــل اکتبــر، موجــودی تجــاری نفــت جهــان را 
کمتــر از ۶ میلیــارد بشــکه نشــان می‌دهــد. بااین حــال، از مجموع حــدود ۸ میلیارد 

بـشـکه نـفـت ـخـام، فرآوردهـهـا و موجودیـهـای در ـحـال انتـقـال در بازارـهـای

ذخایر نفت جهان تا کجا می توانند
شوک عرضه را مهار کنند؟

 شمارش معکوس برای اقتصاد جهانی

تــوان اقتصــاد جهــانی بــرای عبــور از بحــران نفــتی، علاوه بــر حجــم 
ذخایــر، بــه میــزان نفــت قابل اســتفاده، ســرعت بازگشــت صــادرات 
ــاه از آغــاز  ــد م ــا گذشــت چن و ظرفیــت پالایــش وابســته اســت. ب
جنــگ ایــران، کاهــش موجــودی نفت و تــداوم اخــتلال در صــادرات 
ــرای مهــار شــوک  ــر ب ــوان ذخای فرآورده هــا نشــان می‌دهــد کــه ت

عرـضـه در ـحـال محدودـشـدن اـسـت
حجم ذخایر اضطراری نفت جهان )میلیون بشکه(
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بـازارهای ایران و جهان

مهــم، از جملــه کشــورهای OECD، فجیــره، ســنگاپور و ذخایــر تحویل شــده بــه 
بـود. شـده ـ بـه پـیـش از جـنـگ کاـسـته ـ چیــن، حــدود ۴۵۰ میلـیـون بـشـکه نـسـبت ـ

از ایــن مجموعــه، بــا توجــه بــه نیازهــای عملیــاتی و محدودیت های ذخیره ســازی، 
حــدود ۳ میلیــارد بشــکه عــملًاً در دســترس بــازار ارزیابی می شــد. ایــن موجودی 
ــر  ــال، در ه ــای انتق ــرآورده و محدودیت ه ــت و ف ــوع نف ــاوت ن ــل تف ــز به‌دلی نی
منطقــه فــوراًً قابــل اســتفاده نیســت؛ بنابرایــن، فشــار قیمت هــا می توانــد پیــش از 

پاـیـان فیزـیـکی ذخاـیـر آغاز ـشـود

 گازوئیل و محدودیت ظرفیت پالایش
عرضــه جهــانی گازوئیــل و نفــت گاز در ســه ماهه دوم و ســوم ۲۰۲۶ به ترتیــب 
روزانــه ۱.۵ و ۱.۷ میلیــون بشــکه کمتــر از دوره مشــابه ســال قبــل بــود. صادرات 
ــه ۷۰۰ هــزار بشــکه کاهــش یافــت و  ــز در ســپتامبر روزان ایــن فرآورده هــا نی
قیمــت گازوئیــل در بــرخی بازارهــای عمــده از ۲۰۰ دلار بــرای هــر بشــکه فراتر 
رفــت. از آنجــا کــه گازوئیــل ســوخت اصــلی حمل‌ونقــل جــاده‌ای، کشــاورزی و 
بخش هــایی از صنعــت اســت، گــرانی آن هزینــه تولیــد و انتقــال کالا را افزایــش 

می‌دهد
اخــتلال پالایشــگاه های خاورمیانه، حملات به تأسیســات روسیــه و محدودیت های 
حمل‌ونقــل، در مقاطــعی روزانــه ۶ تــا ۸ میلیــون بشــکه از ظرفیــت عرضــه 
ــت  ــد ظرفی ــدود ۱۰ درص ــادل ح ــمی مع ــته‌اند؛ رق ــشی کاس ــای پالای فرآورده ه
جهــانی در برآوردهــای بالاتــر. در نتیجــه، حــتی بــا بازگشــت عبــور نفــت از تنگه 
هرمــز، قیمــت ســوخت ممکــن اســت بــالا بمانــد و کــرک اســپرد، یعــنی فاصلــه 
قیمــت فرآورده هــا بــا نفــت خــام، به‌دلیــل محدودیــت پالایــش و توزیــع همچنان 

بـاقی بماـنـد افزایش یافـتـه ـ
ذخایر گازوئیل کشورهای OECD )میلیون بشکه(
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 ذخایر راهبردی و چشم‌انداز بحران
آژانــس بین‌الملــلی انــرژی کاهــش تقاضــای جهــانی نفت در 
ســه ماهه چهــارم ۲۰۲۶ را ســالانه روزانــه ۲.۵ میلیون بشــکه 
و کاهــش متوســط ســالانه را ۲.۶ میلیــون بشــکه پیش‌بیــنی 
کــرده اســت؛ افــتی کــه بخــشی از آن نــاشی از قیمــت بــالا، 
محدودیــت ســوخت و تضعیــف چشــم‌انداز اقتصــادی اســت. 
ــه ۲۸۲ میلیــون  ذخایــر راهبــردی آمریــکا نیــز در اکتبــر ب
ــت  ــا برداش ــد. ب ــطح از ۱۹۸۲، رسی ــن س ــکه، پایین تری بش
روزانــه ۱.۲ میلیــون بشــکه و حداقــل عملیــاتی ۸۰ میلیــون 
بشــکه، ظرفیــت برداشــت کمتــر از شــش مــاه اســت؛ اگــر 
ــدت  ــن م ــد، ای ــکه باش ــون بش ــاتی ۲۰۰ میلی ــل عملی حداق

بـود تـر خواـهـد ـ یـار کوتاهـ بسـ
ــال  ــا دو س ــت ت ــن اس ــده ممک ــر مصرف ش ــازی ذخای بازس
زمــان ببــرد. آژانــس انتظــار دارد بــازار گازوئیل در ســه ماهه 
نخســت ۲۰۲۷ بــه مــازاد عرضــه بازگــردد، امــا ایــن مــازاد 
کســری انباشــته ۲۰۲۶ را جبــران نخواهــد کــرد و تنگنــای 
بــازار ممکــن اســت در بخــش مهــمی از ســال ۲۰۲۷ ادامــه 
ــر بازگشــت  ــرژی علاوه ب ــد. بنابرایــن، کاهــش فشــار ان یاب
ــر  ــران ذخای ــش و جب ــت پالای ــای ظرفی ــه احی ــادرات، ب ص
ازدســت‌رفته وابســته اســت. اقتصــاد جهــانی پیــش از پایــان 
ــر،  ــر قیمت هــای بالات ــه بحــران را از مسی ــز هزین ــر نی ذخای

کاـهـش مـصـرف و محدودـشـدن تولـیـد میـپـردازد
برای خواندن کل مطلب کلیک کنید

کرک اسپرد انواع فرآورده )دلار(

ذخایر 
راهبردی 
آمریکا در 

اکتبر به ۲۸۲ 
میلیون 
بشکه، 

پایین ترین 
سطح از 

۱۹۸۲، رسید. 
با برداشت 

روزانه ۱.۲ 
میلیون 
بشکه و 
حداقل 

عملیاتی 
۸۰ میلیون 

بشکه، 
ظرفیت 

برداشت کمتر 
از شش ماه 

است
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ســارا بــنی صــدر| فــدرال‌رزرو در حــالی نــرخ بهــره را بــدون تغییــر نگــه داشــته که 
اقتصــاد آمریــکا همچنــان از رشــد قابل توجــه و تــورمی بالاتــر از هــدف ۲ درصدی 
برخــوردار اســت. اختلاف نظــر سیاســت‌گذاران و تــداوم فشــارهای قیمــتی، 

چشــم‌انداز تصمیــم بعــدی بانــک مرکــزی آمریــکا را بــه چــه ســمتی می بــرد؟

 فــدرال‌رزرو در نشســت ۲۸ اکتبــر نــرخ بهــره را در دامنــه ۳,۷۵ تــا ۴ درصــد 
ثابــت نگــه داشــت؛ تصمیــمی کــه بــا رأی ۱۰ عضــو موافــق و دو مخالــف تصویــب 
شــد. لیــزا کــوک و بــث هامــاک خواهــان افزایــش ۰,۲۵ واحــد درصــدی نــرخ 
ــم  ــاره تصمی ــه راهنمــایی درب ــدرال‌رزرو، از ارائ ــن وارش، رئیــس ف ــد. کوی بودن
ــدف ۲  ــه ه ــورم ب ــدن ت ــرورت بازگردان ــر ض ــا ب ــرد، ام ــودداری ک ــدی خ بع
درصــدی تأکیــد گذاشــت. او اقتصــاد آمریــکا را مقــاوم توصیــف کــرد و بــه رشــد 

شـت شـاره داـ صـرف اـ سـرمایه گذاری و مـ ـ
البتــه داده هــای تــازه و منتشرشــده ایــن تصویــر را پیچیده تــر کرده‌انــد: تولیــد 
ــد  ــده ۳,۴ درص ــرخ سالانه ش ــا ن ــوم ب ــه ماهه س ــکا در س ــلی آمری ــص داخ ناخال
رشــد کــرد و تــورم شــاخص مخــارج مصــرف شــخصی در آمریــکا در ســپتامبر 
بــه ۳,۶ درصــد رسیــد. تــداوم رشــد قــوی در کنــار تــورم بــالا، احتمــال افزایــش 
نــرخ بهــره در نشســت دســامبر را در بازارهــا زنــده نگــه داشــته اســت امــا وارش 
هنــوز بــه چنیــن تصمیــمی متعهــد نشــده اســت. واکنــش اولیــه بازارهــا محتاطانــه 
ــت.  ــدکی رشــد کــرد و دلار کاهــش یاف ــکا ان ــه ســهام آمری ــه طــوری ک ــود ب ب
اکنــون مسیــر سیاســت پــولی بیــش از هــر چیــز بــه داده هــای تــورم و فعالیــت 

اقتـصـادی در هفتهـهـای آیـنـده وابـسـته اـسـت

مکث فدرال رزرو در سایه تورم؛ 
تصمیم بانک مرکزی آمریکا چه پیامی دارد؟

نوسانات نرخ 
اوراق خزانه داری 
2ساله آمریکا
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بــا وجــود ثابــت مانــدن نــرخ بهــره در نشســت اکتبــر، انتظــارات بــازار از افزایش 
دوبــاره آن در دســامبر تقویــت شــده اســت. بر اســاس داده هــای فــدواچ، احتمال 
افزایــش ۲۵ واحــد پایــه‌ای نــرخ بهــره بــه ۷۳,۹ درصــد رسیــده و احتمــال تثبیت 

آن ۲۶,۱ درصد اـسـت

ــازده  ــر از ۵ درصــد و ب ــه کمت ــازده اوراق ۱۰ســاله ب ــه، ب ــازار اوراق خزان   در ب
اوراق دوســاله بــه ۴,۵۸ درصــد کاهــش یافــت. افزایــش تقاضــا بــرای دارایی های 
امــن پــس از افــت ســهام فنــاوری، عامــل اصــلی ایــن رونــد بــود. نگــرانی دربــاره 
هــوش  ســرمایه گذاری های  بــازده  و  فنــاوری  شــرکت های  ارزش گــذاری 

مصـنـوعی نـیـز فـشـار ـفـروش را افزاـیـش داد
ایــن تحــولات در شــرایطی رخ داد کــه اقتصــاد آمریــکا در ســه ماهه ســوم ۳,۴ 
درصد رشــد کرد و شــاخص قیمت مخارج مصرف شــخصی )PCE(  در ســپتامبر 
۰,۵ درصــد افزایــش یافــت. در بــازار انــرژی نیــز نفــت برنــت و نفــت آمریکا در 
روز اعلام تصمیــم به ترتیــب ۱,۵ و ۳ درصــد رشــد کردنــد. در مجمــوع، مسیــر 
ــداری  ــدرال‌رزرو و پای ــم بعــدی ف ــورم و اشــتغال، تصمی ــه تحــولات ت بازارهــا ب

ـسـودآوری ـشـرکت های فـنـاوری وابـسـته اـسـت
برای خواندن کل مطلب کلیلک کنید

توقف موقت پیش از دور تازه انقباض پولی؟
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30 اکتبر 2026(
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هک ۶.۳ میلیارد دلاری بایننس؛ شوک تازه 
به بازار بیت کوین در میانه ضعف تقاضا

در ۲۹ اکتبــر، کیف پول هــای گــرم بایننــس هــدف حملــه ســایبری 
قــرار گرفــت و ایــن صــرافی خســارت را حــدود ۶,۳ میلیــارد دلار 
ــده  ــای سرقت ش ــارد دلار از دارایی ه ــدود ۳ میلی ــرد. ح ــرآورد ک ب
ــل  ــران را از مح ــان کارب ــرده زی ــس اعلام ک ــده و باینن ــدود ش مس
صنــدوق SAFU و منابــع شــرکت جبــران می کنــد؛ برداشــت ها نیــز 
موقتــاًً متوقــف شــد. پــس از انتشــار خبــر، بیت کویــن و اتریــوم بیش 
ــد و ارزش معــاملات اهــرمی لیکوییدشــده  از ۳ درصــد افــت کردن

بــه حــدود ۱,۵۷ میلـیـارد دلار رسـیـد

 ،Bybit و Coincheck تا Bitfinex و Mt. Gox تجربــه هک های پیشیــن، از 
نشــان می‌دهــد اثــر چنیــن رخدادهــایی بــه شــرایط عمــومی بازار وابســته اســت و 
الزامــاًً آغازگــر رونــد نــزولی بلندمــدت نیســت. بااین حــال، پیــش از حادثــه نیــز 
ــد  ــرمی و رش ــای اه ــش موقعیت ه ــدی، افزای ــای نق ــف تقاض ــانه هایی از ضع نش
ــزولی دیــده می شــد. بنابرایــن، هــک بایننــس  ــرای پوشــش ریســک ن تقاضــا ب
می توانــد شــکنندگی بــازار را تشــدید کنــد. تــداوم فشــار فــروش، لیکوییدشــدن 
ــل،  ــرد؛ در مقاب ــالا می ب ــتر را ب ــت بیش ــک اف ــرمایه، ریس ــروج س ــاملات و خ مع
ــه  ــد ب بازگشــت تقاضــای نقــدی، ورود پایــدار ســرمایه و کاهــش اهــرم می توان

احـیـای تـعـادل کـمـک کـنـد
برای خواندن کل مطلب کلیک کنید

هفـته نـامه تخصصی46
بـازارهای ایران و جهان

https://ecoiran.com/fa/tiny/news-156782
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ــه  ــار حمل ــامی، در کن ــای نظ ــران و تهدیده ــکا و ای ــان آمری ــش می ــش تن افزای
ــاره  ــپاه درب ــر و اعلام س ــای ۲۹ و ۳۰ اکتب ــش در روزه ــت کم دو نفتک ــه دس ب
ــه را  ــتلال عرض ــک اخ ــز، ریس ــه هرم ــر در تنگ ــش دیگ ــری دو نفتک هدف‌گی
افزایــش داده اســت. حملــه اوکرایــن بــه یک پالایشــگاه روسیــه نیز بــر نگرانی ها 
افــزوده اســت. بــا وجــود تــداوم تلاش هــای دیپلماتیــک، نفــت خــام بــه ۱۰۴ دلار 
ــر بیــش از ۱۵  ــد. هــر دو شــاخص در اکتب ــه بیــش از ۱۱۳ دلار رسی ــت ب و برن

درـصـد رـشـد کردـنـد

ــرد و از ۱۰۰  ــد ک ــد رش ــش از ۴۰ درص ــر بی ــا در اکتب ــعی اروپ ــت گاز طبی قیم
یــورو بــه‌ازای هــر مگاوات ســاعت گذشــت کــه بالاتریــن ســطح از اواخــر ۲۰۲۲ 
اســت. احتمــال حملــه آمریکا به ایــران و اخــتلال انتقــال ال‌ان‌جی از خلیــج فارس، 
ــه ۷۴,۹  ــر ب ــا در ۲۹ اکتب ــر اروپ ــت. ذخای ــش داده اس ــه را افزای ــک عرض ریس
درصــد رسیــد کــه ۱۵ واحــد درصــد کمتــر از میانگیــن پنج ســاله اســت. افزایــش 
صــادرات آمریــکا، کانــادا و نیجریــه بخــشی از کمبــود را جبــران کــرده، اما فشــار 
صـعـودی ـنـاشی از ذخاـیـر پایـیـن و نااطمیـنـانی ژئوپلیتـیـک همچـنـان پابرجاـسـت

 نفت خام

 گاز طبیعی اروپا

روند قیمت نفت 
برنت )دلار بر بشکه(

روند قیمت 
گاز طبیعی 
اروپا )یورو بر 
مگاوات ساعت(
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بازارهای جهانی 
کامودیتی

قیمــت پروپــان در ۳۰ اکتبــر بــه ۱,۲۹ دلار بــه‌ازای هــر گالــن رسیــد و طی یــک 
مــاه بیــش از ۴۲ درصــد رشــد کــرد. صــادرات آمریــکا در اکتبــر بــالای ۲ میلیون 
بشــکه در روز بــاقی مانــد و تقاضــای اروپــا و آسیــا رقابــت بــر ســر محموله هــا را 
افزایــش داد. موجــودی پروپــان و پروپیلــن آمریــکا بــه ۱۰۵,۸ میلیــون بشــکه، 
کمتریــن ســطح از اوایــل اوت، رسیــد. ذخایــر غــرب میانــه نیــز ۷ درصــد زیــر 
میانگیــن پنج ســاله بــود. بااین حــال، هــوای گرم تــر و کاهــش مصــرف گرمایــشی 

می تواـنـد رـشـد تقاـضـا را مـحـدود کـنـد

قیمــت طلا بــه ۳۸۷۵ دلار در هــر اونــس ســقوط کــرد و بــه پایین تریــن ســطح از 
اکتبــر ۲۰۲۵ رسیــد. تشــدید نگرانی هــای تــورمی و احتمــال افزایــش نــرخ بهــره 
آمریــکا در دســامبر، جذابیــت طلا را کاهــش داده اســت. افــت ســهام فنــاوری و 
نیــاز ســرمایه گذاران بــه نقدینــگی نیــز فشــار فــروش را تشــدید کــرد. تقاضــای 
فیزیــکی آسیــا همچنــان ضعیف اســت. در مقابــل، تنش هــای خاورمیانــه و نگرانی 
از پیامدهــای افزایــش قیمــت انــرژی، از تقاضــای دارایی امــن حمایــت می کننــد؛ 

بـازار غلـبـه دارـنـد بـر ـ فـعلًاً عواـمـل محدودکنـنـده ـ اـمـا ـ

 پروپان

 طلا

روند قیمت طلا 
)دلار بر اونس(

روند قیمت 
پروپان
)دلار بر گالن(
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بازارهای جهانی 
کامودیتی

قیمــت نقــره در ۳۰ اکتبــر بــه ۴۸,۹ دلار در هــر اونــس رسیــد و افــت روزانــه آن 
تقریبــاًً دو برابــر طلا بــود. نگــرانی از کاهــش فعالیــت صنعــتی و پیش‌بیــنی افــت 
۱۹ درصــدی تقاضــای بخــش خورشیــدی، فشــار مضاعــفی بــر قیمــت وارد کــرده 
ــز نوســانات را  ــاملات اهــرمی نی ــاری مع ــروش اجب اســت. خــروج ســرمایه و ف
ــرای ششــمین ســال  ــد. بااین حــال، پیش‌بیــنی کســری عرضــه ب تشــدید کرده‌ان
ــه تقاضــای  ــد. وابســتگی بیشــتر نقــره ب ــد از قیمــت حمایــت کن ــوالی می توان مت
صنعــتی و نبــود پشــتوانه خریــد بانک هــای مرکــزی، آسیب پذیــری آن را 

افزاـیـش داده اـسـت

قیمــت مــس در پایــان هفتــه بــه ۶,۴۵ دلار بــه‌ازای هــر پونــد کاهــش یافــت و 
ــس در  ــن م ــه تأمی ــش هزین ــرد. افزای ــت ک ــوالی را ثب ــه مت ــت روزان ــن اف دومی
چیــن و انتقــال محموله هــا بــه انبارهــای آمریــکا، محدودیــت عرضــه را تشــدید 
کــرده اســت. تقاضــای بلندمــدت مراکــز داده و زیرســاخت های هــوش مصنوعی 
همچنــان از بــازار حمایــت می کنــد؛ امــا افــت ســهام فنــاوری و تقویــت انتظــارات 
ــت وارد  ــر قیم ــزولی ب ــار ن ــدت فش ــکا، در کوتاه م ــره آمری ــرخ به ــش ن افزای

کرده‌اــند

 نقره

 مس

روند قیمت نقره 
)دلار بر اونس(

روند قیمت مس 
)دلار بر پوند(
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کامودیتی

قیمــت آلومینیــوم در ۳۰ اکتبــر بــه ۳۰۵۹,۷ دلار در هــر تــن رسیــد و طی یــک 
ــاد ۱۵  ــرای ایج ــنی ب ــرکت های چی ــه ش ــت. برنام ــش یاف ــد کاه ــاه ۱,۹ درص م
ــران  ــاخص مدی ــت ش ــور و بازگش ــارج از کش ــت ذوب در خ ــن ظرفی ــون ت میلی
خریــد صنعــت فــرآوری چیــن بــه محــدوده انقبــاض، بــا ثبــت ۴۸,۹، بــر قیمــت 
فشــار وارد کــرده اســت. در مقابــل، احیــای تدریــجی کارخانــه الطویلــه امــارات 
کــه تکمیــل آن بــه ســه ماهه نخســت ۲۰۲۷ موکــول شــده و کاهــش موجــودی 

ـشـمش چـیـن، از عرـضـه حماـیـت می کنـنـد

قیمــت گوگــرد در ۳۰ اکتبــر بــه ۵۳۴۴ یــوان در هــر تــن رسیــد و طی یــک مــاه 
بیــش از ۳۰ درصــد کاهــش یافــت. ذخایــر بنــادر چیــن بــا رشــد ۲۰ درصــدی 
بــه ۱,۱۳ میلیــون تــن رسیــد و تولیــد داخــلی نیــز بــا افزایــش ۷,۹ درصــدی بــه 
۹۶۲ هــزار تــن رسیــد. هم‌زمــان، نــرخ فعالیــت واحدهــای تولیــد مونوآمونیــوم 
و دی آمونیــوم فســفات به ترتیــب بــه ۴۰ و ۴۳ درصــد کاهــش یافــت. وابســتگی 
ــل  ــا عوام ــارس تنه ــج ف ــل در خلی ــه واردات و ریســک اخــتلال حمل‌ونق ــن ب چی

حماـیـتی ـبـازار هـسـتند

 آلومینیوم

 گوگرد

روند قیمت 
آلومینیوم
)دلار بر تن(

روند قیمت 
گوگرد
)یوان بر تن(
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کامودیتی

قیمــت شــکر آمریــکا بــه ۰,۱۹ دلار در هــر پونــد کاهــش یافــت و بــه کمتریــن 
ســطح اخیــر نزدیــک شــد. بارندگی هــای شــدید در منطقــه مرکز-جنــوب برزیل، 
ــر در  ــال تأخی ــرده و احتم ــل ک ــا را مخت ــت کارخانه ه ــکر و فعالی ــت نیش برداش
فصــل بعــدی برداشــت را افزایــش داده اســت. کاهــش چشــم‌انداز تولیــد هنــد و 
ســطح زیرکشــت چغندرقنــد اروپــا نیــز از عرضــه می کاهــد. بااین حــال، تضعیــف 
رئــال برزیــل صــادرات را تقویــت کــرده و تعدیــل قیمــت پــس از رشــد اخیــر، 

ماـنـع اداـمـه صـعـود ـشـده اـسـت

قیمــت قهــوه در ۳۰ اکتبــر بــه ۲,۸۷ دلار در هــر پونــد رسیــد و طی هفتــه بیــش 
از ۶ درصــد افــت کــرد. تضعیــف ۸,۶ درصــدی رئــال برزیــل، افزایــش صــادرات 
و ورود محموله هــای برزیــلی بــه انبارهــای ICE، فشــار عرضــه را تشــدید کــرده 
اســت. بهبــود بارنــدگی برزیــل و آغــاز برداشــت ویتنــام نیــز چشــم‌انداز عرضــه 
را تقویــت می کنــد. بااین حــال، پاییــن بــودن ذخایــر تأییدشــده و نگــرانی از اثــر 

بـر تولـیـد آیـنـده، همچـنـان از قیـمـت حماـیـت می کنـنـد ال‌نیـنـو ـ
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دورنــمای بازارها هفـته نـامه تخصصی54
بـازارهای ایران و جهان

بازارهای جهانی 
کامودیتی

قیمــت جــو دوســر در ۳۰ اکتبــر بــه ۳,۴۴ دلار در هــر بوشــل رسیــد و طی یــک 
مــاه ۱۶,۲۵ درصــد کاهــش یافــت. پایــان برداشــت در آمریــکای شــمالی و اروپا 
و عملکــرد متوســط تــا بالاتــر از متوســط مــزارع، عرضــه را تقویــت کــرده اســت. 
وفــور ذرت و جــو و کاهــش قیمــت گنــدم پــس از تســهیل محدودیــت صــادرات 
ــدی  ــت نق ــات قیم ــال، ثب ــد؛ بااین ح ــاد کرده‌ان ــزولی ایج ــار ن ــز فش ــه نی روسی

ـخـوراک دام در آلـمـان و اوکراـیـن از اـفـت بیـشـتر جلوگـیـری می کـنـد

ــن و در محــدوده کــف یک ماهــه  ــو نزدیــک ۵۴۰۰ دلار در هــر ت قیمــت کاکائ
بــاقی مانــد. ذخایــر بــورس ICE بــا رسیــدن بــه ۳,۶۹ میلیــون کیســه، بالاتریــن 
ســطح دو ســال و نیــم اخیــر را ثبــت کــرد و افــت آسیــاب کاکائــو در آمریــکای 
شــمالی بــر تقاضــا فشــار آورد. در مقابــل، ورود محصــول بــه بنــادر ســاحل عــاج 
۴۳ درصــد کاهــش یافتــه اســت. اســتون‌ایکس نیــز بــرای فصــل ۲۰۲۶,۲۰۲۷ 
تـنی را پیش‌بـیـنی می کند هـزار ـ افــت ۹,۶ درصــدی تولیــد و کســری عرضــه ۶۴ ـ
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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


