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ایــن شــماره از مجلــه »دورنمــای بازارهــا« تقدیــم می شــود به حسیــن پیرنیــا )زاده 
۱۲۹۲، درگذشــته ۲۲ آبــان ۱۳۷۲ در تهــران(. او ملقــب بــه »پــدر دانش اقتصاد 
ــالی  ــه ع ــران و مدرس ــگاه ته ــاد دانش ــکده اقتص ــا دانش ــت. پیرنی ــران« اس در ای
ــذاران  ــرد و از بنیان گ ــذاری ک ــرج را پایه گ ــادی ک ــت اقتص ــات و مدیری ریاضی

انجـمـن اقتـصـاد اـیـران ـبـود
پیرنیــا از خانــدان پیرنیــا و خواهــرزاده مشیرالدوله و مؤتمن‌الملــک، از چهره های 
مشــهور مشــروطه، بــود. در شــهریور ۱۳۱۱، پــس از قبــولی در مســابقه اعــزام 
ــرای  ــان دوره پلی تکنیــک ب ــه خــارج، راهی فرانســه شــد. پــس از پای محصــل ب
ــدار  ــد ســال از محضــر اقتصــاددان نام ــت، چن ــه انگلســتان رف ــل ب ــه تحصی ادام
انگلیــسی، جــان مینــارد کینــز، بهــره بــرد و ســرانجام پــس از دریافــت دکتــرای 
اقتصــاد در ســال ۱۳۱۷ بــه ایــران بازگشــت. او در ایــران افــزون بــر تدریــس در 
دانشــکده حقوق دانشــگاه تهران و دبیرســتان دارایی، مســئولیت اداره کل نفت را 
بــر عهــده داشــت. در ســال ۱۳۲۵ در کابینــه قوام‌الســلطنه معــاون نخســت‌وزیر 

شــد و در ۱۳۲۸ ـبـه معاوـنـت وزارت دارایی رسـیـد
پیرنیــا نماینــده مجلــس شــورای ملی نیز بــود. در ســال ۱۳۳۹ مؤسســه تحقیقات 
اقتصــادی را در دانشــکده حقــوق و علــوم سیــاسی و اقتصــادی دانشــگاه تهــران 
بنیــان گذاشــت و هفــت ســال بعــد، در ۱۳۴۶، نخســتین دانشــکده اقتصــاد ایران 
را پایه گــذاری کــرد. در ۱۳۵۰ مدرســه عــالی ریاضیــات و مدیریــت اقتصــادی 
کــرج را تأسیــس کــرد و یــک ســال بعــد، بــا همــکاری شــماری از اقتصاددانــان 

کـشـور، انجـمـن اقتـصـاد اـیـران را بنـیـان نـهـاد و نخـسـتین رئـیـس آن ـشـد
او در شــامگاه ۲۲ آبــان ۱۳۷۲ در حــالی درگذشــت کــه از کتابخانه بازمی گشــت 
ــود.  ــده ب ــه خری ــرای مطالع ــش ب ــاعتی پی ــه س ــت ک ــت داش ــابی را در دس و کت

پیـکـرش بـنـا ـبـر وصیـتـش در ـبـاغ ـمـصلای نائـیـن ـبـه ـخـاک ـسـپرده ـشـد
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در ســرمایه گذاری صنعــت بــرق، فقــط ســراغ ســاخت نیروگاه هــای جدیــد 
ــاندن  ــرای رس ــع ب ــال و توزی ــبکه انتق ــورها، ش ــاری کش ــد. در بسی نروی
ــس  ــت. آژان ــت روبه روس ــا محدودی ــده ب ــه مصرف کنن ــده ب ــرق تولیدش ب
بین الملــلی انــرژی رشــد ســالانه ۳.۶ درصــدی تقاضــای بــرق تــا ۲۰۳۰ را 
ــنی کــرده و افزایــش ۵۰ درصــدی ســرمایه گذاری ســالانه شــبکه  پیش بی

را ـتـا همـیـن ـسـال ـضـروری می داـنـد.
تجهیــزات  و  ترانســفورماتورها  پســت ها،  انتقــال،  خطــوط  بنابرایــن، 
ــای  ــار آن، باتری ه ــتند. در کن ــرمایه گذاری هس ــت س ــز فرص ــبکه نی ش
ــه باتــری و فناوری هــای  ذخیره ســازی، نیروگاه هــای خورشیــدی مجهــز ب

نـد. مـک کنـ بـرق کـ یـدار ـ یـن پاـ بـه تأمـ نـد ـ صـرف می توانـ یـت مـ مدیرـ
در ایــران، پیــش از ســرمایه گذاری بایــد قــرارداد فــروش، قیمت گــذاری، 
ــمی  ــت اس ــنجید؛ ظرفی ــزات را س ــه تجهی ــترسی ب ــات و دس ــول مطالب وص

نـد یـن نمی کـ سـودآوری را تضمـ هـایی ـ به تنـ

توصیه سرمایه گذار

فرصت های سرمایه گذاری در صنعت برق



ت
ش

دا
اد

ی

دورنــمای بازارها هفـته نـامه تخصصی4
بـازارهای ایران و جهان

بهای تعویق اصلاحات در صنعت برق
مصطــفی رجــبی مشــهد؛معاون بــرق وزیــر نیــرو| تأمیــن ســالانه ۶ 
میلیــارد دلار ســرمایه بــرای توســعه صنعــت بــرق، در گــرو اصلاح 
اقتصــاد ایــن صنعــت، هدفمندســازی حمایت‌هــا و بازگشــت اعتماد 

ســرمایه گذاران اســت.
ــرف در  ــد و مص ــان تولی ــه می ــا فاصل ــولًاً ب ــرق را معم ــرازی ب نات
ــع،  ــت صنای ــت فعالی ــه محدودی ــه ب ــه‌ای ک روزهــای گــرم ســال می ســنجیم؛ فاصل
اخــتلال در کســب‌وکارها و کاهــش آســایش خانوارهــا می‌انجامــد. اما پیــش از آنکه 
ایــن ناتــرازی در شــبکه آشــکار شــود، در صورت هــای مــالی صنعــت بــرق شــکل 
گرفتــه اســت. وقــتی درآمــد فــروش بــرق هزینه نگهــداری و توســعه تأسیســات را 
پوشــش نمی‌دهــد، مطالبــات انباشــته می‌شــود و ســرمایه گذاری از رشــد تقاضا عقب 
می مانــد، کمبــود بــرق پیامــدی دور از انتظــار نیســت. از ایــن منظــر، خامــوشی فقــط 
مســئله‌ای فــنی نیســت؛ نشــانه اخــتلال در ســازوکار تأمیــن مــالی یــکی از مهم تریــن 

زیرســاخت های اقتصــاد اســت.
ــفی،  ــه نیســت؛ مجموعــه‌ای از قیمت گــذاری تکلی ــودن تعرف ــاًً پایین ب مســئله صرف
ــایش ارزش  ــاوت، فرس ــران مابه‌التف ــرای جب ــت ب ــالی دول ــت م ــت ظرفی محدودی
مطالبــات و بــدهی بــه زنجیــره تأمیــن، تــوان اقتصــادی صنعــت بــرق را تضعیــف 
کــرده اســت. بنابرایــن، راه حــل نیــز نمی توانــد بــه افزایــش مقطــعی قیمــت بــرق 
محــدود شــود. آنچــه ضــرورت دارد، برنامــه‌ای منســجم بــرای اصلاح رابطــه میــان 
مصرف کننــده، دولــت، تولیدکننــده و ســرمایه‌گذار اســت؛ برنامــه‌ای کــه پایــداری 

ــال کنــد. عرضــه و حمایــت اجتمــاعی را هم‌زمــان دنب
 تعرفه هایی که از هزینه ها عقب مانده‌اند

یــکی از روشــن ترین نشــانه های ناتــرازی، فاصلــه رشــد تعرفــه بــرق با رشــد هزینه 
تجهیــزات اســت. بــر اســاس داده هــای مرکــز آمــار ایــران، شــاخص قیمت ســاخت 
ــه  ــده، درحالی ک ــر ش ــدود ۳۳ براب ــا ۱۴۰۴ ح ــال ۱۳۹۴ ت ــرقی از س ــزات ب تجهی
ــن  ــت. ای ــه اس ــش یافت ــر افزای ــه ۱۰ براب ــک ب ــترکان نزدی ــتی مش ــه پرداخ تعرف
مقایســه بــه معنــای رشــد یکســان تمــام اجــزای هزینــه صنعــت نیســت، امــا جهــت 
حرکــت را نشــان می‌دهــد: درآمدهــا بــا آهنــگی بسیــار کندتــر از هزینــه بازســازی 

و توســعه زیرســاخت افزایــش یافته‌انــد.
پیامــد ایــن شــکاف، کاهــش قــدرت خریــد درآمدهــای صنعت بــرق اســت. منابعی 
کــه پیش تــر امــکان خرید تجهیــزات، تعمیرات و توســعه شــبکه را فراهــم می کرد، 

اکنــون بخــش کوچک تــری از همــان نیازهــا را پاســخ می‌دهد. 
برای مطالعه کل مطلب کلیک کنید

https://ecoiran.com/fa/tiny/news-157337
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تغییرات بازارها در یک نگاه
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بـازارهای ایران و جهان

برندگان و بازندگان از  نوروز تا امروز
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بـازارهای ایران و جهان

محرک های هفته گذشته؛ کدام خبرها هنوز 
قیمت سازند؟



اقتصاد 
دورنــمای بازارهابازارهاجهان هفـته نـامه تخصصی9

بـازارهای ایران و جهان

مهم ترین آمار اقتصادی این هفته بازارها

بهارتابستانبهارتابستانبهارتابستان

2836.2147.310997.370.9صنعت

25.418.2107.777.477.458.7معدن

24.465.7111.284.976.867.8برق

16.416.967.55855.949.3خدمات

سالانهتورم نقطه به نقطهتورم فصلی
تورم تولیدکننده

تورم تولیدکننده مرکز آمار در فصل تابستان 1405 - درصد

وقایع اثرگذار هفته گذشته
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اقتصاد ایران به روایت اعداد



اقتصاد 
هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهابازارهاجهان

بـازارهای ایران و جهان 11

هوش مصنوعی بایدو؛ تحول شبیه سازی رانندگی
شــرکت چیــنی بایــدو مــدل هــوش مصنــوعی 
جدیــدی بــه نــام Apollo World  معــرفی کــرده 
کــه قــادر اســت محیط هــای واقــعی جــاده را بــرای 
آمــوزش تاکسی هــای خــودران شبیه ســازی کنــد. 
ایــن ســامانه بــه گفتــه بایــدو می توانــد روزانــه تــا 
ــده  ــدگی شبیه سازی ش ــر رانن ــزار کیلومت ۱۰۰ ه
ــش  ــال آزمای ــه س ــدود س ــادل ح ــد؛ مع ــد کن تولی
واقــعی یــک خــودروی خــودران مجهــز بــه راننــده 

ایمنی.ایــن مــدل از داده هــای چندوجــهی ماننــد تصاویــر دوربیــن و اطلاعــات لیــدار 
ـبـرای بازـسـازی محـیـط رانـنـدگی اـسـتفاده می کـنـد

مهم ترین خبر حوزه فناوری در بازار این هفته

بازار در هفته پیش رو به چه چیزهایی چشم دارد؟
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دورنــمای بازارهاپر

خورشید در صدر سبد برق پاک ایران

  بــر اســاس آمــار ســازمان انرژی هــای تجدیدپذیــر و بهــره‌وری انــرژی بــرق 
)ســاتبا(، ظرفیــت تجمــعی نیروگاه هــای تجدیدپذیــر و پــاک کشــور از ابتــدای 
ســال ۱۳۹۰ تــا مهــر ۱۴۰۵ بــه ۶۲۷۱,۷۴ مــگاوات رسیــده اســت. ایــن ظرفیت 
در طــول بــازه آمــاری به تدریــج و بــا شــتاب بیشــتر در ســال های اخیــر افزایــش 
ــگاوات، بیشــترین ســهم  ــا ۵۱۷۲,۶۴ م ــدی ب ــه اســت.نیروگاه های خورشی یافت
را دارنــد و حــدود ۸۲ درصــد از کل ظرفیــت را تشــکیل می‌دهنــد. پــس از 
ــد( و  ــدود ۹ درص ــگاوات )ح ــا ۵۶۶,۸۰ م ــعابی ب ــروگاه انش ــامانه های نی آن، س
نیروگاه هــای بــادی بــا ۳۷۱,۶۸ مــگاوات )حــدود ۶ درصــد( قرار دارنــد. برق آبی 
کوچــک بــا ۱۱۲,۸۸ مــگاوات )حــدود ۲ درصــد(، توربیــن انبســاطی بــا ۲۵,۶۰ 
مــگاوات و زیســت توده بــا ۲۲,۱۳ مــگاوات، ســهم کمتــری را پوشــش می‌دهنــد.

رونــد افــزودن ظرفیــت جدیــد نیــز نشــان‌دهنده غلبه خورشیدی اســت. در ســال 
ــگاوات  ــدود ۲۷۰۲ م ــد، ح ــت جدی ــگاوات ظرفی ــوع ۲۹۰۳,۵ م ۱۴۰۴ از مجم
خورشیــدی بــوده کــه بیش از ۹۰ درصــد آن را تشــکیل می‌دهد. در ســال ۱۴۰۵ 
ــه شــده کــه  ــه شــبکه اضاف ــد ب ــز تاکنــون ۱۷۴۶,۶۸ مــگاوات ظرفیــت جدی نی
۱۶۱۷,۹۰ مــگاوات آن خورشیــدی اســت. در مقابــل، بــرای نیروگاه هــای بــادی 

در ســال های ۱۴۰۴ و ۱۴۰۵ ظرفـیـت جدـیـدی ثـبـت نـشـده اـسـت

هفـته نـامه تخصصی14
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ظرفیت تولید انواع انرژی تجدیدپذیر در 15 سال گذشته
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تله ناترازی در مدار فرسوده
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ــد  ــعی تولی ــان هزینه هــای واق ــا شــکاف ســاختاری می ــران ب ــرق ای   صنعــت ب
ــایش  ــگی و فرس ــه نقدین ــاشی چرخ ــتانه فروپ ــفی، در آس ــای تکلی و تعرفه ه

سـت تـه اـ قـرار گرفـ یـاتی ـ سـاخت های حـ زیرـ
ارزیابی هــای کارشــناسی نشــان می دهــد ریشــه بنیادیــن بحــران کنــونی، اقتصاد 
دســتوری و مداخلــه همه جانبــه دولــت در ســازوکار قیمت گــذاری اســت؛ جــایی 
ــای  ــا به ــرق ســنخیت و تناســبی ب ــروش ب ــفی ف ــه متوســط تعرفه هــای تکلی ک
تمام شــده واقــعی تولیــد و هزینه هــای رو بــه رشــد تأسیســات نــدارد. حاصــل 
مســتقیم ایــن تعمیــق زیــان، شــکل گیری شــکاف مــالی ســنگینی اســت کــه بنیه 
مــالی کل زنجیــره ارزش نیــروگاهی و شــبکه توزیــع را بــه تــاراج بــرده اســت. 
انتقــال ایــن کســری بــه ترازنامــه وزارت نیــرو موجــب انباشــت مطالبــات کلان 
بخــش خصــوصی شــده و جریــان نقدینــگی هــزاران بنــگاه اقتصــادی، ســازنده 

تجهـیـزات و پیماـنـکار مهـنـدسی را مـسـدود ـکـرده اـسـت
توالی شــوک های نرخ ارز در کنــار ناکارآمدی 
هزینــه  قــراردادی،  تعدیــل  بخشــنامه های 
ــومی  ــات را نج ــازی تأسیس ــازی و بازس نوس
کــرده، در حــالی کــه فقدان یــک نهاد مســتقل 
ــت  ــتی را تقوی ــار دول ــازار، انحص ــر ب تنظیم گ
کــرده اســت. تجمیــع نامتــوازن نقش هــای 
نظــارت  و  تصدی گــری  سیاســت گذاری، 
درون ســاختار وزارت نیــرو، هرگونــه فضــای 
رقابــتی و شــفافیت مبــادلات در بــورس انرژی 

ــن  ــت. ای ــاخته اس ــم س ــدار را فراه ــع پای ــاد مناف ــه تض ــرده و زمین ــن ب را از بی
انحصــار نهــادی بــا محدودیــت در صــادرات برق توســط بخــش غیردولــتی گره 
ــازار تبــادلات منطقــه ای محــروم  خــورده و کشــور را از درآمدهــای ارزی در ب
کــرده اســت؛ وضعیــتی کــه بــا فرســودگی مفــرط تجهیــزات و هدررفــت انرژی 

شـود یـل میـ یـع تکمـ قـال و توزـ سـوده انتـ شـبکه های فرـ در ـ
ــترده در  ــکی گس ــر تاری ــگ خط ــه زن ــوب ک ــه معی ــن چرخ ــت از ای برون رف
فصــول گــرم و قفل شــدگی صنایــع مــادر را بــه صــدا درآورده اســت، از مسیــر 
ــرای  ــتقل و اج ــور مس ــریع رگولات ــکیل س ــا، تش ــکانی تعرفه ه ــازی پل آزادس
ــزار تهاتــر واقــعی  ــا اب ــرق ب ــع زدایی از توســعه صنعــت ب بی تنــازل قوانیــن مان

گـذرد هـا میـ داراییـ
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ــاخص  ــران از ش ــار ای ــز آم ــزارش مرک ــن گ ــای جدیدتری یافته ه
قیمــت تولیدکننــده )PPI( بخش برق در تابســتان ۱۴۰۵، از جهش 
کم ســابقه هزینه هــای تولیــد و فشــارهای ســنگین تــورمی بــر ایــن 

صنـعـت حکاـیـت دارد

موج تورمی در خطوط تولید انرژی

ــرق در  ــش ب ــه بخ ــه نقط ــه ب ــورم نقط ــاری، ت ــای آم ــن داده ه ــاس ای ــر اس   ب
تابســتان ۱۴۰۵ بــه رقــم چشــمگیر ۱۱۱.۲ درصــد رسیــده اســت؛ بــه ایــن معنــا 
کــه نیروگاه هــا و تولیدکننــدگان بــرق در مقایســه بــا فصــل مشــابه ســال گذشــته، 
ــن  ــده‌اند. همچنی ــل ش ــود متحم ــای خ ــر را در هزینه ه ــش از دو براب ــورمی بی ت
تــورم ســالانه ایــن بخــش در چهــار فصــل منتــهی بــه تابســتان روی عــدد ۷۶.۸ 

درـصـد ایـسـتاده اـسـت
ــه  ــبت ب ــش نس ــلی )افزای ــورم فص ــزارش، واکاوی ت ــن گ ــل در ای ــه قابل تأم نکت
ــش  ــلی کل بخ ــورم فص ــت. ت ــبکه اس ــار ش ــاعات ب ــاس س ــر اس ــار ۱۴۰۵( ب به
بــرق در تابســتان ۲۴.۴ درصــد ثبــت شــده، امــا بــار تــورمی در »ســاعات اوج بــار« 
بــا ثبــت رشــد ۳۱.۵ درصــدی، بسیــار بالاتــر از ســاعات کم بــار )۲۱.۷ درصــد( 
ــد  ــان می‌ده ــده نش ــکاف فزاین ــن ش ــت. ای ــوده اس ــد( ب ــار )۲۲.۵ درص و میان ب
ناترازی هــای ســاختاری شــبکه، فرســودگی تجهیــزات و بحــران تأمیــن بــار در 
فصــل گــرم، بارهــای مــالی و هزینــه‌ای ســنگین تری را بــر دوش ســاختار تولیــد 
بــرق کشــور تحمیــل کــرده و تــداوم ایــن روند خطــر اخلال جــدی در تــاب آوری 

نـیـروگاهی را دوچـنـدان ـسـاخته اـسـت

هفـته نـامه تخصصی16
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تورم تولیدکننده نقطه به نقطه بخش برق در 15 سال گذشته
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ــای  ــژه نیروگاه ه ــد ناوی ــران، تولی ــرق ای ــت ب ــلی صنع ــار تفضی ــاس آم ــر اس ب
ــال  ــاعت در س ــون کیلووات س ــدود ۱۶۰ میلی ــور از ح ــاک کش ــر و پ تجدیدپذی
ــت. در  ــده اس ــال ۱۴۰۴ رسی ــاعت در س ــون کیلووات س ــه ۴۵۴۸ میلی ۱۳۹۵ ب
ــازه، ســهم ایــن نیروگاه هــا از کل تولیــد بــرق کشــور از ۰,۰۷ درصــد  همیــن ب
بــه ۱,۱۳ درصــد افزایــش یافتــه اســت؛ یعــنی بــا وجــود رشــد چشــمگیر، هنــوز 

ـسـهم کوـچـکی از ـبـرق کـشـور را تأمـیـن می کنـنـد
ــر در  ــد تجدیدپذی ــت. تولی ــده اس ــت ش ــال ۱۴۰۴ ثب ــد در س ــترین رش   بیش
ایــن ســال نســبت بــه ســال ۱۴۰۳ )۲۶۲۳ میلیــون کیلووات ســاعت( حــدود ۷۳ 
درصــد افزایــش یافتــه، در حــالی کــه تولیــد کل نیروگاه هــای کشــور تنهــا حــدود 
۱ درصــد رشــد داشــته اســت. ایــن جهــش بــا افزایــش ظرفیــت خورشیــدی در 

خـوانی دارد سـال همـ مـان ـ هـ
تــا شــهریور ۱۴۰۵، تولیــد تجدیدپذیــر ۹۳۰ میلیــون کیلووات ســاعت و ســهم 
ــایی  ــدد به تنه ــن ع ــت. ای ــده اس ــت ش ــرق ثب ــد ب ــد از کل تولی آن ۰,۴۲ درص
بــا داده هــای ســالانه قابــل مقایســه نیســت و بــرای قضــاوت دربــاره رونــد ســال 

بـه دادهـهـای ماهـهـای بیـشـتر اـسـت یـاز ـ ـجـاری، نـ

سهم انرژی های تجدیدپذیر و پاک
 از تولید برق کشور
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مـــژده ابراهیـــمی، حســـام الدیـــن ابرقـــویی| در هشتمین شـــماره دورنمـا، برای 
بــررسی چشــم‌انداز صنعــت بــرق و چالش هــای پیــش‌روی ایــن صنعــت، دورنمــا 
ــن مســائل اثرگــذار  ــاره مهم تری نظــر فعــالان و کارشناســان ایــن حــوزه را درب
ــا شــده اســت. در ایــن نظرســنجی، 29  نفــر از  ــرق کشــور جوی ــر وضعیــت ب ب
کارشناســان و فعــالان بــازار شــرکت کردنــد و دیــدگاه خــود را دربــاره عوامــلی 
ــالی  ــن م ــذاری، تأمی ــرمایه‌گذاری، قیمت گ ــت س ــرق، وضعی ــرازی ب ــد نات مانن
ــنجی  ــن نظرس ــج ای ــد. نتای ــان کردن ــت بی ــن صنع ــرکت های ای ــم‌انداز ش و چش
تصویــری از مهم تریــن دغدغه هــا و انتظــارات فعــالان صنعــت بــرق در شــرایط 
ــام ۲۶ نفـــر از مشـــارکت کننــدگان ایــــن  کنــونی ارائــه می‌دهــد. در ادامـــه، ن
نظرســــنجی آمــــده اســــت: ســاره محبعــلی، شــهرام عجــمی، علیرضــا کیــانی، 
هلــن عصمــت پنــاه، مهــدی امیدعــلی، خبــری زاد، عــلی عباسیــان، عرفــان کاظــم 
زاده، سیــد محمدرضــا هاشــمی، عرفــان هــودی، مهــدی ســادات بــکایی ، مریــم 
محــبی، محمــد مهــدی منوچهــری، نیمــا میــرزایی، سیــد محمدرضــا اعلــمی ، برزو 
حــق شــناس، محمــد حسین عســگری، مهــران فتــحی، مرتــضی احمدیــان، محمد 
رضانــژاد، بهنــاز اکبرپــور، امیــر توپچی پــور، مهدی امیدعــلی، اعظم هنردوســت، 

آراد ـپـورکار

مسیریابی بازارها تا آخر هفته
در حــالی کــه تــورم در ایــران بــه رکوردهای 
بی ســابقه و تاریــخی رسیــده اســت، بسیــاری 
از مــردم در صددنــد تــا پس‌اندازهــای خــود 
را از گــرداب تــورمی مصــون نــگاه دارنــد و 

ــورس، ارز، طلا ،خــودرو، مســکن و حــتی گــوشی موبایــل  ــا ســرمایه گذاری در ب ب
ارزش دارایی هــای خــود را حفــظ کننــد.در نشســت نقــد و نظــر گــروه رســانه‌ای 
ــا دکتــر حسیــن عبــده تبریــزی، دکتــر عــلی رحمــانی و  دنیــای اقتصــاد همــراه ب
دکتــر سیــد بابــک ابراهیــمی، ایــن کارشناســان ضمــن بــررسی عملکــرد بازارها در 
نیمــه اول ســال، بــه مهــم‌ تریــن عوامــلی پرداختنــد کــه می تواننــد ســمت و ســوی 
بازارهــا را تــا پایــان ســال تعییــن کننــد. بــرای تماشــای ایــن برنامــه کلیــک کنیــد

دیدن این برنامه را از دست ندهید

چشم انداز خبرگان بازار سرمایه از آینده بورس چیست؟

https://ecoiran.com/fa/tiny/news-153350
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 پــس از عملکــرد شــاخص در هفتــه گذشــته، رونــد شــاخص کل بــورس تهــران 
در هفتــه آینــده را چگونــه پیش‌بیــنی می کنیــد؟

 تــا پایــان پاییــز ۱۴۰۵، کــدام عامــل را مهمتریــن محــرک مثبــت مسیــر بورس 
می‌دانید؟

از هــر 4 کارشــناس، ســه نفــر معتقدنــد در هفتــه پیــش رو رونــد بــازار صعــودی 
خواهــد بــود.  کارشناســان تشــدید فشــار فــروش را در هفتــه آتی به هیــچ عنوان 

بـول ندارند. قـ

ــورس را  ــود ب ــل صع ــن عام ــان مهمتری ــد کارشناس ــش از 60 درص ــان بی همچن
ــولی  ــد. هیــچ کارشــناسی سیاســت هــای پ در بهبــود فضــای دیپلماتیــک میدانن

یـان پایـیـز ندانـسـته اـسـت. تـا پاـ بـورس ـ حماـیـتی را عاـمـل صـعـود ـ
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 تــا پایــان پاییــز ۱۴۰۵، کــدام عامــل را مهمتریــن مانع یا ریســک مسیــر بورس 
میدانید؟

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

ــاسی را عامــل اصــلی  بیــش از 95 درصــد کارشناســان تشــدید تنــش هــای سی
ــه  ــرای هشــتمین هفت ــد. ایــن عامــل ب ــان پاییــز دانســته ان ــا پای ــورس ت افــول ب

بـورس دانـسـته ـشـده اـسـت یـر ایـنـده ـ تـوالی مهمترـیـن عـلـت ریـسـک مسـ مـ

ــد و در  ــد مناســب دانســته ان ــرای خری ــورس تهــران را ب تمــامی کارشناســان ب
شــرایط فعــلی از دیــد بیــش از 90 درصد ایــن کارشناســان بورس تهــران ارزنده 

ست ا
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ــرای چینــش ســبد دارایی در شــش ماهــه پیــش‌رو چــه  ــدی شــما ب  اولویت بن
خواهــد بــود؟

 از دیــد ایــن کارشناســان شــرکت هــای بــزرگ شــاخص ســاز و صنــدوق هــای 
بخــشی یــا اهــرمی کمتریــن میــزان اولویــت را بــرای ســرمایه گــذاری در بــازه 

زمــانی پیــش رو دارنــد؟

بــر اســاس رتبــه بنــدی اکوایــران از نظرات کارشناســان و خبــرگان مــالی، صنایع 
داخــلی و مصــرفی از جملــه غــذایی، دارویی، خــودرویی و بانــکی بهتریــن اولویت 

شـش ماـهـه پـیـش رو خواـهـد بود. گـذاری در ـ سـرمایه ـ ـبـرای ـ

از هــر 4 کارشــناس، ســه نفــر صنایــع داخــلی و مصــرفی را در اولویــت اول و دوم 
گـذاری در نیـمـه دوم امـسـال دانـسـته اـسـت ـسـرمایه ـ
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 پیشنهاد شما برای تشکیل یک سبد دارایی تا پایان سال چگونه خواهد بود؟

 رشد سودآوری شرکت های بورسی برق تا چه اندازه پایدار است؟

در هفتــه پیــش رو 45 درصــد ســبد ســرمایه گــذاری خــود را بــه ســهام اختصاص 
ــه و  ــرار گرفت ــذاری ق ــرمایه گ ــگاه دوم س ــا در جای ــزات گرانبه ــد.طلا و فل دهی
ــن دارایی  ــه ای ــرگان حــدود 28 درصــد از ســبد ســرمایه گــذاری ب ــگاه خب از ن

اختـصـاص پـیـدا کـنـد

از هــر چهــار کارشــناس، یــک نفــر معتقدنــد رشــد و ســوداوری صنعــت بــرق بــا 
ســرعت بــالایی ادامــه پیــدا خواهد کــرد. از ایــن میان حــدود نیمی از کارشناســان 

بـا اهـنـگی کندـتـر از گذـشـته، محتـمـل میدانند وضعـیـت رـشـد اـیـن صناـیـع را ـ
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 آیا سازوکار فعلی قیمت گذاری برق می تواند اقتصاد نیروگاه ها را بهبود دهد؟

 مهم ترین مانع بهبود جریان نقد شرکت های تولیدکننده برق چیست؟

ــرق همــواره یــکی از چالــش هــای  از انجــایی کــه قیمــت گــذاری در صنعــت ب
ــا حــدودی توانســته  ــد ســازوکار فعــلی ت ــوده، خبــرگان مــالی معتقدن اســاسی ب
اقتصــاد نیــروگاه هــا را بهتــر کنــد امــا همچنــان نیــاز بــه اصلاحــات عمیــق تــر 
احســاس می شــود.نزدیک بــه 10 درصــد خبــرگان نیــز بــر ایــن عقیــده انــد کــه 
اصلاح ســازوکار تســویه و پرداخــت مطالبــات اولویــت بالاتــری نســبت بــه تغییــر 

قیـمـت ـهـا دارد

از هــر ســه کارشــناس، دو نفر تاخیــر در پرداخــت مطالبات از ســوی وزارت نیرو 
بـرق میدانند هـای تولیدکننده ـ شـرکت ـ را مهمترـیـن ماـنـع بهـبـود جرـیـان نقد ـ
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 برای کاهش ناترازی برق، کدام مسیر باید در اولویت سرمایه گذاری قرار 
گیرد؟

 چشم‌انداز مشارکت بخش خصوصی در صنعت برق چگونه خواهد بود؟

از دیــد بیــش از 75 درصــد خبــرگان مــالی توســعه نیــروگاه هــای تجدیدپذیــر و 
ارتقــای راندمــان نیــروگاه هــای موجــود در کشــور بایــد اولویــت اصــلی ســرمایه 
گــذاران در صنعــت بــرق قــرار بگیــرد. از دیــد کارشناســان، ســرمایه گــذاری بــر 

روی مدیرـیـت مـصـرف ـبـرق کمترـیـن ارزش تمرـکـز را دارد

بــا وجــود شــرایط جنــگی و محاصــره اقتصــادی، یــک ســوم خبــرگان مالی چشــم 
انــداز ســرمایه گــذاری بخــش خصــوصی را در ایجــاد ظرفیــت جدیــد تولیــد برق 
میداننــد. همچنیــن حــدود یک ســوم دیگــر از کارشناســان نیــز معتقدند ســرمایه 
گــذاری در ایــن صنعــت رخ تــداوم خواهــد یافــت امــا این ســرمایه گــذاری کمتر 

از نـیـاز اـیـن صنـعـت خواـهـد بود
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تــورم فصــلی تولیدکننــده خدمــات در بهــار ۱۴۰۵ بــه ۱۶.۹ درصــد رسیــد و در 
ــتان  ــات در تابس ــه خدم ــورم نقطه به نقط ــل، ت ــت. در مقاب ــش یاف ــتان کاه تابس
بــه ۶۷.۵ درصــد رسیــد؛ یعــنی قیمــت خدمــات نســبت بــه تابســتان قبــل بیــش 
ــگ  ــای جن ــتی، پیامده ــای دول ــش تعرفه ه ــش یافت.افزای ــد افزای از ۶۷ درص
۴۰روزه، رشــد انتظــارات تــورمی و نقدینــگی و اخــتلال مسیرهــای تأمیــن در پی 
محاصــره دریــایی، از عوامــل افزایــش هزینــه بنگاه هــا هســتند. وابســتگی بــرخی 
خدمــات بــه نهاده هــای وارداتی هزینــه ارائــه خدمــات را بــالا برده اســت.در میان 
زیرگروه هــا، تأمیــن جــا و غــذا بــا تــورم ۱۰۴.۸ درصــدی بیشــترین افزایــش را 
داشــت. تعمیــر وســایل نقلیــه بــا ۱۰۳.۶ درصــد، خدمــات اداری و پشــتیبانی بــا 
ــورم  ــرار داشــتند. ت ــا ۹۰.۴ درصــد ق ــارداری ب ــل و انب ۹۴.۵ درصــد و حمل‌ونق
ــت  ــانی، مدیری ــد و آب‌رس ــتغلات ۳۸.۵ درص ــد، املاک و مس ــه ۳۳.۵ درص بیم
پســماند و فــاضلاب ۳۸.۲ درصــد بــود. فاصلــه بالاتریــن و پایین تریــن نــرخ بــه 
بیــش از ۷۱ واحــد درصــد رسیــد؛ اخــتلافی که نشــان می‌دهد فشــارهای هزینه‌ای 
بــر گروه هــای خدمــاتی یکســان نبــوده اســت. افزایــش هزینــه ارائــه خدمــات 

بـه قیمتـهـای مصرف کنـنـده نـیـز منتـقـل ـشـود نـد ـ می تواـ

ردپای جنگ و محاصره دریایی در تورم 
تولید و خدمات
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ــر دو  ــب ه ــکا و تصاح ــان‌دوره‌ای آمری ــات می ــا در انتخاب ــروزی دموکرات ه پی
مجلــس نماینــدگان و ســنا می توانــد معــادلات سیــاسی دولــت ترامــپ را تغییــر 
دهــد. ایــن تحــول لزومــاًً بــه معنــای تغییــر فــوری سیاســت خــارجی واشــنگتن 
در قبــال ایــران نیســت، امــا می توانــد هزینــه سیــاسی تنش هــا را افزایــش دهــد. 
اهمیــت آن بــرای بــورس تهــران بیشــتر از مسیــر انتظــارات تــورمی، نــرخ ارز و 

مـحـرک رـشـد ـبـازار اـسـت

پیروزی دموکرات ها 
پایان محرک تورمی بورس تهران؟

موتــور رشــد بــورس در یــک ســال گذشــته چه بود؟رشــد بــورس تهــران در یک 
ســال اخیــر بــه افزایــش متغیرهــای اســمی اقتصــاد مربــوط بــوده اســت. رشــد 
نــرخ ارز، تــورم و هزینــه نهاده هــای تولیــد، ارزش ریــالی فــروش شــرکت ها را 
افزایــش داده و درآمــد بنگاه هــا را بــالا بــرده اســت. افزایــش انتظــارات تــورمی 
ــد  ــن رش ــت. بنابرای ــوق داده اس ــهام س ــمت س ــه س ــرمایه گذاران را ب ــز س نی
بــورس را نمی تــوان نــاشی از بهبــود عملکــرد عملیــاتی شــرکت ها دانســت.اگر 
تنش هــا کاهــش یابــد، تقاضــای احتیــاطی ارز و انتظــارات تــورمی ممکــن اســت 
فروکــش کنــد و شــتاب رشــد نــرخ ارز کاهــش یابــد. در نتیجــه، رشــد فــروش 
شــرکت ها محدودتــر می شــود و بــازار میــان شــرکت هایی کــه رشــد درآمدشــان 
عمدتــاًً نــاشی از افزایــش قیمت هاســت و بنگاه هــایی کــه از رشــد واقــعی تولیــد 

و ـفـروش برخوردارـنـد، تماـیـز بیـشـتری خواـهـد گذاـشـت
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در ســناریوی کاهــش تنــش، بانک هــا، خــودرو و حمل‌ونقــل می تواننــد از بهبــود 
تجــارت خــارجی، کاهــش هزینــه مبــادلات و تســهیل واردات منتفــع شــوند. اثــر 
کاهــش تنــش بــر پتروشیــمی، فلــزات و پالایشی هــا دوگانــه اســت، زیــرا افــت 
ــای  ــد. صندوق ه ــدود کن ــالی را مح ــد ری ــد درآم ــد رش ــرخ ارز می‌توان ــتاب ن ش
ــار  ــت فش ــالًاً تح ــاسی احتم ــک سی ــش ریس ــای پوش ــش تقاض ــا کاه ــز ب طلا نی
قــرار می‌گیرنــد.در ســناریوی تــداوم وضــع موجــود، ریســک سیــاسی و اهمیــت 
درآمدهــای اســمی حفــظ می شــود، امــا کیفیــت ســودآوری اهمیــت بیشــتری پیدا 
ــد  می کنــد. در صــورت تشــدید تنــش، انتظــارات تــورمی و تقاضــای ارز می توان
ــود  ــای بهب ــه معن ــاًً ب ــرخ ارز الزام ــش ن ــد افزای ــود، هرچن ــت ش ــاره تقوی دوب
ســودآوری واقــعی نیســت و افزایــش هزینه هــا و محدودیــت صــادرات می توانــد 

بـخـشی از مناـفـع آن را خـنـثی کـنـد

گروه بورسی کانال اصلی اثرگذاری جهت اثر احتمالی 
کاهش تنش

بانک ها  کاهش ریسک سیاسی و
بهبود مبادلات خارجی مثبت

خودرو
تسهیل واردات قطعات، 
کاهش هزینه تأمین و 
احتمال همکاری خارجی

مثبت

پتروشیمی
نرخ ارز، هزینه صادرات، 
حجم فروش و قیمت 

جهانی محصولات
دوگانه

فلزات اساسی
، نرخ ارز، هزینه مواد اولیه

صادرات و قیمت جهانی 
فلزات

دوگانه

پالایشی  نرخ ارز، قیمت نفت، کرک
اسپرد دوگانه

حمل ونقل افزایش تجارت خارجی و 
کاهش ریسک عملیاتی مثبت

صندوق های طلا  نرخ ارز و انتظارات ریسک
سیاسی احتمالاً منفی
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شبکه انتقال و توزیع و شبکه توزیع 

ذخیره سازی مقیاس بزرگ

نیروگاه های هسته ای

برق زمین گرمایی

زیرساخت شارژ سریع

تجهیزات شبکه برق

مزارع خورشیدی و ترکیبی

برق اختصاصی دیتاسنترها

گاز و نیروگاه های انعطاف پذیر

مدیریت هوشمند مصرف

افزایــش ســرمایه گذاری شــبکه های انتقــال، 
ــد  ــه رش ــخ ب ــرای پاس ــع ب ــت ها و توزی پس
ــعه  ــرای توس ــایی ب ــرق، فرصت ه ــای ب تقاض

ــد. ــاد می کن ــبکه ایج ــاخت های ش زیرس

ظرفیــت باتری هــای ذخیره ســازی جهــان 
ــه ۱۰۸  ــدی ب ــد ۴۰ درص ــا رش در ۲۰۲۵ ب
گیــگاوات رسیــد و ذخیره‌ســازی نیــروگاهی 

فرصــت رشــد دارد.

حمایــت اروپــا و افزایــش تقاضــای بــرق، 
توســعه نیروگاه هــای هســته ای، تمدیــد عمــر 
ــک  ــای کوچ ــاخت رآکتوره ــا و س راکتوره

نـد یـت می کـ مـدولار را تقوـ ـ

فناوری هــای زمین گرمــایی امــکان تولیــد 
بــرق پایــدار شــبانه روزی را فراهــم می کننــد 
و آمریــکا بــه مقصــدی بــرای ســرمایه گذاری 

اـنـرژی تبدـیـل ـشـده اـسـت

تعــداد شــارژرهای ســریع جهــان در ۲۰۲۵ 
حــدود ۴۰ درصــد افزایــش یافــت و توســعه 
ایســتگاه های شــارژ ســریع و فوق ســریع 

مـه دارد اداـ

تــا ۲۰۳۵،  اروپــا  انتقــال  توســعه شــبکه 
و  کابــل  ترانســفورماتور،  بــرای  تقاضــا 
ــد و  ــش می ده ــزات HVDC را افزای تجهی

میـ‌ـشوند تقوــیت  تولیدکنــندگان 

انرژی هــای  در  جهــانی  ســرمایه گذاری 
تجدیدپذیــر در ۲۰۲۶ حــدود ۶۶۵ میلیــارد 
ــدی و  ــزارع خورشی ــده و م ــرآورد ش دلار ب

جذاب اــند ترکــیبی  پروژهــهای 

مراکــز داده نیــاز بــه نیروگاه ها، ریزشــبکه ها 
و قراردادهــای تأمیــن بــرق را افزایــش داده 

و هزینــه از ۷۰۰ میلـیـارد دلار می گذرد

ســرمایه گذاری در بخــش گاز در ۲۰۲۶ بــه 
 LNG ۳۳۰ میلیــارد دلار می رســد و توســعه
ــت  ــر اهمی ــای گازی انعطاف پذی و نیروگاه ه

می یابد.

شــبکه  انعطاف‌پذیــری  بــه  جهــانی  نیــاز 
ــار،  ــت ب ــد و مدیری ــد می‌کن ــا ۲۰۳۵ رش ت
نیروگاه هــای مجــازی و نــرم  افــزار هــای 

می کنــند پــیدا  اهمــیت  بهینهــسازی 

10 فرصت بین المللی برای سرمایه گذاری در صنعت برق
شــهرزاد درخشــانی| رشــد مصــرف بــرق، توســعه مراکــز داده و گســترش خودروهای 
ــت. در  ــش داده اس ــرژی را افزای ــاخت‌های ان ــرمایه گذاری در زیرس ــه س ــاز ب ــرقی، نی ب
ــرفی  ــرژی را مع ــرق و ان ــانی ب ــازار جه ــرمایه گذاری در ب ــت س ــماره، ۱۰ فرص ــن ش ای
ــه  ــاز ب ــر بخش هــایی اســت کــه افزایــش تقاضــا و نی ــم. تمرکــز ایــن فهرســت ب می کنی

توـسـعه ظرفـیـت، ـبـرای آنـهـا ـبـازار و اـمـکان رـشـد اقتـصـادی ایـجـاد ـکـرده اـسـت
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ــا رشــد  ــه قیمــت پیشــنهادی هــر مترمربــع مســکن در تهــران ب میانگیــن ماهان
۱۴ درصــدی بــه ۲۶۱ میلیــون تومــان رسیــده اســت امــا رونــد مناطــق متفــاوت 
بــوده اســت. منطقــه یــک بــا میانگیــن ۶۹۶ میلیــون تومــان گران تریــن منطقــه 
پایتخــت و مناطــق ۱۷ و ۱۸ بــا میانگیــن ۱۳۳ میلیــون تومــان ارزان تریــن مناطق 

بوده‌اــند

ــت  ــش را ثب ــترین افزای ــدی بیش ــه ۲۰.۵ درص ــد ماهان ــا رش ــک ب ــه ی    منطق
کــرده، در حــالی کــه رشــد قیمــت در منطقــه ۲۱ تنهــا ۱.۵ درصــد بــوده اســت.

در گروه بنــدی مناطــق بــه ســه ســطح قیمــتی، میانگیــن قیمــت در گــروه 
گران‌قیمــت ۵۲۷ میلیــون تومــان، در گــروه متوســط ۲۶۷ میلیــون تومــان و در 
گــروه ارزان‌قیمــت ۱۶۱ میلیــون تومــان بــرآورد شــده اســت. رشــد ماهانــه ایــن 
ــد  ــن، رش ــت. بنابرای ــوده اس ــد ب ــب ۱۶.۵، ۱۴.۶ و ۱۰.۴ درص ــا به ترتی گروه ه
ــه  ــر رفت ــهر فرات ــن کل ش ــوده و از میانگی ــتر ب ــر بیش ــق گران ت ــت در مناط قیم
اســت. ایــن تفــاوت نشــان می‌دهــد شــکاف قیمــتی میــان مناطــق گران‌قیمــت و 

تـر ـشـده اـسـت یـر عمیقـ مـاه اخـ ارزان‌قیـمـت تـهـران در ـ

 شکاف قیمت مسکن در تهران 
عمیق تر شد
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فاطمــه عمــرانی| بــررسی نزدیــک بــه ۷۸ هــزار آگهی مســکن 
ــش  ــد بخ ــان می‌ده ــال های ۱۴۰۴ و ۱۴۰۵ نش ــران در س ته
ــت  ــش قیم ــکن از افزای ــرمایه‌گذاری در مس ــازده س ــلی ب اص
ــت.  ــوده اس ــر ب ــاره محدودت ــهم اج ــده و س ــل ش ــک حاص مل
منطقــه ۲ بــا بــازده کل حــدود ۱۲۹ درصــد، بالاتریــن بــازده 
را ثبــت کــرده کــه بیــش از ۱۲۴ واحــد درصــد آن نــاشی از 
ــوده  ــاره ب ــه اج ــوط ب ــد مرب ــد درص ــت و ۴.۶ واح ــد قیم رش
ــد. در  ــرار دارن ــدی ق ــای بع ــق ۵ و ۴ در رتبه ه ــت. مناط اس
مقابــل، منطقــه ۱۶ بــا وجــود بالاتریــن بــازده اجــاره، در بــازده 
کل رتبــه هفتــم را کســب کــرده اســت. بنابرایــن، رشــد قیمت 
ملــک عامــل اصــلی تفــاوت بــازده ســرمایه گذاری میــان مناطق 

تـهـران ـبـوده اـسـت
برای خواندن کل مطلب کلیک کنید

بازآرایی نقشه سودآوری مسکن تهران با احتساب
بازده سرمایه ای

منطقه ۲ 
با بازده کل 
حدود ۱۲۹ 

درصد، بالاترین 
بازده را ثبت 

کرده که بیش 
از ۱۲۴ واحد 

درصد آن ناشی 
از رشد قیمت 

و ۴.۶ واحد 
درصد مربوط 

به اجاره بوده 
است

https://ecoiran.com/fa/tiny/news-157173


هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارها
بـازارهای ایران و جهان

بازارها
33مسکن

ــا تغییــر انتظــارات تــورمی و ارزش گــذاری دارایی هــا بــر  نوســانات نــرخ دلار ب
قیمــت پیشــنهادی مســکن اثــر می گــذارد، امــا شــدت و مانــدگاری ایــن همــراهی 
در مناطــق تهــران یکســان نیســت. مقایســه تغییــرات دلار و قیمــت مســکن در 
ــه  ــر س ــه در ه ــد رابط ــان می‌ده ــط و ارزان نش ــت، متوس ــروه گران‌قیم ــه گ س
گــروه مثبــت و معنــادار اســت. ایــن ارتبــاط در مناطــق گران‌قیمــت و متوســط، 
در مــاه جــاری و تــا دو مــاه بعــد دیــده می شــود. در مناطــق ارزان‌قیمــت، همراهی 

فـقـط در ـمـاه ـجـاری و ـیـک ـمـاه بـعـد وـجـود دارد
ــن مناطــق  ــر اســت. قیمــت مناســب تر ای ــن رابطــه در مناطــق متوســط قوی ت ای
بــرای طیــف وسیع تــری از خریــداران، در کنــار امکانــات شــهری و کیفیــت بافــت 
ســکونتی، زمینــه حضــور هم‌زمــان تقاضــای مصــرفی و ســرمایه گذاری را فراهــم 
می کنــد. هزینــه بــالای خریــد در مناطــق گران‌قیمــت دامنــه خریــداران را محدود 
ــت  ــر از جذابی ــد و محدودیت هــای ســکونتی و شــهری در مناطــق ارزان ت می کن
ــای  ــتری در قیمت ه ــدت بیش ــا ش ــانات دلار ب ــن، نوس ــد. بنابرای ــا می کاه آن ه
پیشــنهادی مناطــق متوســط منعکــس می‌شــود. ایــن بــررسی تنهــا وجــود ارتبــاط 

را نـشـان می دـهـد و ـبـه معـنـای علـیـت نیـسـت

بازتاب نوسانات ارزی در قیمت پیشنهادی مسکن



https://www.sinabank.sbs724.ir
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عقب نشینی دلار از سقف قیمتی هفته
قیمــت دلار در بــازار آزاد معــاملات هفتــه جــاری را در روز شــنبه ۱۰ آبان در 
محــدوده ۲۷۱ هــزار و ۵۰۰ تومــان آغــاز کــرد. پــس از نوســان در روزهــای 
ابتــدایی هفتــه، از چهارشــنبه مسیــر نــزولی در پیــش گرفــت و روز پنجشــنبه 
در محــدوده ۲۶۶ هــزار و ۹۰۰ تومــان معاملــه شــد. در معــاملات شــنبه ۱۶ 
ــزار و ۹۰۰  ــدود ۲۶۷ ه ــه ح ــدودی ب ــش مح ــا افزای ــرخ ارز ب ــز ن ــان نی آب
تومــان رسیــد. بــه ایــن ترتیــب، دلار در مقایســه بــا ابتــدای هفتــه حــدود ۱.۳ 

درـصـد کاـهـش یاـفـت
تحــولات سیــاسی و چشــم انداز روابــط ایــران و آمریــکا از عوامــل اثرگــذار بر 
معــاملات ایــن هفتــه بــود. در ابتــدای هفتــه، انتشــار اخبــار مربــوط بــه ادامــه 
مذاکــرات غیرمســتقیم تهــران و واشــنگتن بــا میانجی گــری قطــر، انتظــاراتی 
دربــاره امــکان کاهــش تنش هــا ایجــاد کــرد. بــا ایــن حــال، ادامــه اختلافــات 
دو طــرف و انتشــار اخبــار مربــوط بــه تحــولات نظــامی و تحریم هــای جدیــد 
آمریــکا علیــه شــبکه صــادرات نفــت ایــران، مانــع از شــکل گیری خوش بیــنی 

شـد بـازار ـ پاـیـدار در ـ
ــز از  ــان نی ــم آب ــولی در هفت ــاسی، انتشــار آمارهــای پ ــار تحــولات سی در کن
عوامــل اثرگــذار بــر فضــای بــازار ارز بــود. داده هــای منتشرشــده از کندتــر 
شــدن ســرعت رشــد نقدینــگی حکایــت داشــت؛ موضــوعی کــه می توانــد از 
شــدت فشــارهای پــولی بــر نــرخ ارز بکاهــد. کاهــش شــتاب رشــد نقدینــگی 
بــه معنــای از بیــن رفتــن فشــارهای تــورمی نیســت، امــا می توانــد انتظــارات 
ــانی  ــد. در مجمــوع، هم زم ــل کن ــا حــدودی تعدی ــازار ارز را ت افزایــشی در ب
تعدیــل انتظــارات پــولی بــا اخبــار مربــوط بــه تــداوم تلاش هــای دیپلماتیــک، 
بــه کاهــش قیمــت دلار در نیمــه دوم هفتــه کمک کرد. بــا این حال، بازگشــت 
ــرخ ارز در معــاملات شــنبه نشــان می دهــد کــه ابهامــات سیــاسی  محــدود ن

همچـنـان پابرجاـسـت و ـبـازار هـنـوز ـبـه چـشـم اندازی باثـبـات نرسـیـده اـسـت

تحلیل بازار ارز



رز
/ا

ها
زار

هفـته نـامه تخصصیبا
بـازارهای ایران و جهان دورنــمای بازارها38

نایــل فرگوســن، مــورخ برجســته و پژوهشــگر ارشــد موسســه هــوور، در مقالــه 
خــود در فوریــه ۲۰۲۵، بــا نــگاهی متفــاوت ایــن موضــوع را بــررسی کرده اســت. 
او بــا کنــار گذاشــتن گمانه‌زنی هــای سیــاسی، از ابــزاری بــه نــام »قانون فرگوســن« 
اســتفاده کــرده تــا نشــان دهــد کــه سرنوشــت امپراتوری هــا بیــش از آنکــه در 
میدان هــای جنــگ تعییــن شــود، در دفاتر حســابداری خزانــه‌داری رقــم می خورد. 
ــدهی‌اش  ــات ب ــه هزینه هــای خدم ــزرگی ک ــدرت ب ــون او، هــر ق ــر اســاس قان ب
)پرداخــت بهــره اوراق قرضــه( از هزینه‌هــای دفــاعی آن فراتــر رود، دیگــر 

نمی تواـنـد ـبـرای ـمـدت ـطـولانی ـبـه عـنـوان ـیـک ـقـدرت ـبـزرگ ـبـاقی بماـنـد

آیا افول اقتصادی آمریکا بر اساس مقاله 
جدید فرگوسن قطعی است؟

ــروع  ــه ش ــد، نقط ــن« می نام ــتانه فرگوس ــن آن را »آس ــه فرگوس ــه ک ــن نقط  ای
ــن  ــری های مزم ــا کس ــت ب ــک دول ــه ی ــانی ک ــت. زم ــوم اس ــه ش ــک چرخ ی
ــود  ــد می ش ــدر بلن ــج آن ق ــه تدری ــش ب ــوه بدهی های ــت، ک ــت به گریبان اس دس
ــکاران  ــه طلب ــود ب ــت س ــرف پرداخ ــاتی ص ــای مالی ــلی درآمده ــش اص ــه بخ ک
می شــود. در ایــن میــان، حاکمیــت در یــک دوراهی مرگبــار گرفتــار می شــود: یــا 
بایــد هزینه هــای دفــاعی را بــرای بازپرداخــت بــدهی قربــانی کنــد، یــا بــا بحــران 
اعتمــاد در بازارهــای مــالی روبــه‌رو شــود.  البتــه معیــار او میزان کل بدهی نســبت 
ــن اســت کــه چــه ســهمی از  ــت دارد ای ــد نیســت. آنچــه برایــش اهمی ــه تولی ب
درآمــد مــلی صــرف بهــره می شــود و چه ســهمی صــرف نیــروی نظــامی. منطقش 
نیــز روشــن اســت. پرداخــت بهــره تعهــدی قانــونی اســت و نمی شــود آن را بــه 
تعویــق انداخــت، مگــر بــا نکــول یا تــورم. درحــالی کــه بودجــه‌ی نظــامی در عمل 
اختیــاری اســت و بــا ایــن حــال آمریــکا بیــش از هرچیــز بــه آن پرداختــه اســت. 
فرگوســن بــا بــررسی ۵۰۰ ســال تاریــخ امپراتوری هــا، نشــان می‌دهــد کــه ایــن 

دومیـنـوی ـمـالی چگوـنـه پیشینـیـان واـشـنگتن را ـبـه زـیـر کشـیـده اـسـت.
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وضعیت کشور هایی که در طول تاریخ از آستانه فرگوسن گذشتند مقایسه

/ کشور 
امپراتوری

دوره 
زمانی 
بحران

ه نسبت خدمات بدهی ب
تولید ناخالص/بودجه

 علل ساختاری
انباشت بدهی

پیامدهای 
مالی و 
نهادی

پیامدهای 
ژئوپلیتیک و 

سرنوشت نهایی

سپانیای  ا
ورگ ب هابس

تا  1557
1662

درآمد  ٪۵۲سود اوراق دولتی 
آن را در دو  ٪۸۷و  ۱۶۶۷کاستیا در 

دهه بعد شامل می شد

جنگ های مداوم و 
معافیت مالیاتی 

اشراف و کلیسا

بار نکول  ۸
 ،)ورشکستگی(

پیش فروش 
درآمدهای 
مالیاتی آتی

از دست دادن پرتغال 
ن ، به رسمیت شناخت)۱۶۴۰(

، )۱۶۴۸(استقلال هلند 
نیا واگذاری هژمونی به بریتا

و فرانسه

لند وری ه جمه

اواخر قرن 
هفدهم و 

قرن 
هجدهم

پیشی گرفتن هزینه های سود 
بدهی از مخارج دفاعی

هزینه های بالای 
 جنگ های فرسایشی
با لوئی چهاردهم 

فرانسه

بار مالیاتی 
ارت، سنگین بر تج

کاهش بازدهی 
سرمایه داخلی

از رقاب ت عقب نشینی اجباری 
هژمونیک جهانی به نفع 

انگلستان

ون ورب ۱۷۹۲تا  ۱۷۸۰فرانسه ب
، بیش از ۱۷۸۰در  ٪۴۳سهم بدهی 

در ( ۱۷۹۲در  ٪۵۵و  ۱۷۸۸در  ۵۰٪
)برای نیروی نظامی ٪۳۷برابر 

گ هزینه سنگین جن
استقلال آمریکا و 

فروش 
مستمری های 

مادام العمر

 هزینه استقراض
ه دولت فرانسه ب
طور متوسط 

درصد  ۲/۴حدود 
از انگلی س بالاتر 

 به دلیل ریسک
نکول

بحران مالی فلج کننده، 
ناتوانی در نجات نظام 

پادشاهی و وقوع انقلاب 
)۱۷۸۹(کبیر فرانسه 

وری  امپرات
از بودجه نظامی۱۹۰۸تا  ۱۸۷۲عثمانی  سود بدهی فراتر 

۱۸۷۵و  ۱۸۷۴، ۱۸۷۲در سال های 

ز استقراض بی رویه ا
بازارهای لندن و 

پاریس پس از جنگ 
 کریمه بدون اصلاح

مالیاتی

ورشکستگی 
؛ تأسیس ۱۸۷۵

اداره بدهی 
عمومی عثمانی 

)OPDA ( ۱۸۸۱در 
توسط طلبکاران

از دست دادن حاکمیت 
شورش  ۱۷مالی، وقوع 

نظامی به دلیل تعویق 
حقوق، شکست در 
جنگ های بالکان و 

فروپاشی نهایی

شاهی  د پا
-اتریش

ستان مجار
گذران کل عمر امپراتوری در ۱۹۱۴تا  ۱۸۶۷

از آستانه فرگ وسنوضعیتی بالاتر 

ه ساختار مالی دوگان
از (و ناکارآمد  ناشی 

و ) ۱۸۶۷توافق 
کسری های مزمن

یم وابستگی به رژ
لا شبه استاندارد ط
و ناتوانی در 

توسعه ارتش

انجماد بودجه دفاعی، 
 ۱۹۱۴ضعف شدید نظامی در 

از  و فروپاشی کامل پس 
جنگ جهانی اول

ب ۱۹۳۷تا  ۱۹۲۰یربریتانیای ک
 ۱۹۲۳در  GDPاز  ٪۷٫۵سود بدهی 

از ( ؛ ماندگاری )برابر ارتش ۲بیش 
۱۹۳۷بالای حد تا 

 جهش نسبت بدهی
به  GDP ٪۱۷۲به 

دلیل هزینه های 
کمرشکن جنگ 

جهانی اول

اعمال تدابیر 
مالی 

سخت گیرانه و 
فشار برای 

ه بازگشت به پای
طلا

اتخاذ ناگزیر سیاست 
مماشات با آلمان نازی، 
کاهش قدرت و نفوذ 

جهانی

ه  ایالات متحد
کا تا ؟ ۲۰۲۴آمری

از تولید ناخال ص سهم بهره بدهی 
در برابر  ۲۰۲۴٪ در ۳٫8داخلی 

٪ سهم هزینه دفاعی؛ ۳٫6
در  ٪۲٫۵در برابر  ٪۴٫۹پیش بینی 

۲۰۴۹

 کسری بودجه مزمن
ساختاری، افزایش 

هزینه های 
رفاهی و /حقوق

جهش نرخ بهره 
اوراق

 عبور رسمی از حد
فرگوسن در سال 

؛ عدم ۲۰۲۴
امکان خروج 
ساده از مسیر 

ه ب(سرکوب مالی 
دلیل جایگاه 

)دلار

محدود شدن آزادی عمل 
 بازدارندگی در برابر چین و
روسیه؛ وابستگی بقای 

معجزه «هژمونی صرفاً به 
»بهره وری هوش مصنوعی
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ــکا«  ــادی آمری ــل اقتص ــمی »اداره تحلی ــای رس ــه داده ه ــا ارائ ــن ب ــه فرگوس مقال
)BEA( و پیش‌بینی هــای »دفتــر بودجــه کنگــره« )CBO(، نشــان می‌دهــد کــه 
آمریــکا در ســال ۲۰۲۴، رســماًً از »آســتانه فرگوســن« عبــور کــرده اســت. بــرای 
ــرای پرداخــت بهــره  ــدرال ب ــت ف ــکا، دول ــخ معاصــر آمری نخســتین بار در تاری
۳۵ تریلیــون دلار بــدهی خــود، بیــش از کل بودجــه نظــامی‌اش هزینــه می کنــد. 
ایــن نــه یــک حادثــه گــذرا، بلکــه یــک رونــد ســاختاری اســت. در شــرایطی کــه 
آمریــکا بــا تهدیــدات اســتراتژیک جــدی از ســوی چیــن و روسیــه در اقصی نقــاط 

جـهـان مواـجـه اـسـت، قـیـچی ـمـالیِِ بدهیـهـا دـسـت پنتاـگـون را بـسـته اـسـت
ــای دهــه ی  ــل بریتانی ــد مطمئــن باشــد کــه مث ــکای امــروز نبای پــس چــرا آمری
۱۹۳۰ جــان بــه در می بــرد؟ مقالــه دو تفــاوت اســاسی می شــمارد. اول، ســاختار 
بــدهی. میانگیــن ســررسید بــدهی فــدرال آمریــکا ۶۹ تــا ۷۳ مــاه اســت، در حالی 
ــاط  ــمی و اقس ــا در آن دوران اوراق دائ ــدهی بریتانی ــد ب ــش از ۴۰ درص ــه بی ک
ــا خــروج از اســتاندارد طلا در  بی پایــان بــود. دوم، مسیــر نــرخ بهــره. بریتانیــا ب
۱۹۳۱ توانســت نــرخ‌ بهــره حقیــقی )اخــتلاف نــرخ بهــره و نــرخ تــورم( را پاییــن 
ــه 2.4  ــد در ۲۰۲۴ ب ــکا از ۱,۷ درص ــقی در آمری ــره حقی ــرخ به ــا ن ــاورد. ام بی
ــالای  ــا ۲۰۳۴ ب ــد ت ــنی می کن ــت و CBO پیش‌بی ــده اس ــد در ۲۰۲۶ رسی درص
ــا ۲۰۲۵ تنهــا ۰,۳ درصــد  ــد، در حــالی کــه میانگیــن ۲۰۱۵ ت ۱,۸ درصــد بمان
بــود. کاهــش مصنــوعی نــرخ بهــره در ایــن شــرایط، نــه تنهــا تورم‌زاســت، بلکــه 
می توانــد منجــر بــه فــرار ســرمایه گذاران خــارجی از اوراق قرضــه آمریــکا شــود 

و ـسـلطه دلار را ـبـه چاـلـش بکـشـد
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 آیا باید نتیجه گرفت که افول آمریکا قطعی است؟
ــدهی بیش‌ازحــد  ــار محتمــل ب ــزرگ را نتیجــه‌ی بسی ــدرت ب ــول ق فرگوســن اف
می‌دانــد، نــه نتیجــه‌ی حتــمی آن و آنچــه می ســنجد یــک شــاخص اســت، نــه کل 
تــوان مــلی. او معتقــد اســت در غیــاب راه حل هــای مــالی کلاسیــک و بــا توجــه بــه 
اینکــه امــکان کاهــش جــدی هزینه هــای رفــاهی )بــه دلیــل تنش هــای اجتمــاعی( 
ــدارد، تنهــا یــک راه  ــه دلیــل شــرایط جهــانی( وجــود ن ــاعی )ب و هزینه هــای دف
بــرای بازگشــت بــه زیــرِِ »حد فرگوســن« بــاقی مانده اســت: »معجــزه بهــره‌وری«. 
آمریــکا بــرای بقــا، نیــاز دارد کــه هــوش مصنــوعی و فناوری هــای نوظهــور، نــرخ 
رشــد اقتصــادی آمریــکا را بــه شــکلی خیره‌کننــده بــالا ببرنــد تــا درآمــد مالیــاتی 

بتواـنـد ـکـوه بدهیـهـا را کوـچـک کـنـد
بنابرایــن پرســش درســت ایــن نیســت کــه آمریــکا افــول کــرده یــا نــه. پرســش 
ایــن اســت کــه برنامــه ایــن کشــور بــرای عبــور از ایــن بحــران چیســت. بخــش 
بــزرگ بودجــه را تأمیــن اجتمــاعی و درمــان تشــکیل می‌دهــد و بــا پیرتــر شــدن 
جمعیــت هزینه شــان بالاتــر می‌رود. هیچ‌یــک از دو حــزب نیــز نشــانی از انگیــزه 
بــرای تغییــر نشــان نداده‌انــد. اگــر سیلیکــون‌ولی نتوانــد ایــن جهــش بهــره‌وری 
را رقــم بزنــد، ایــالات متحــده ناگزیــر خواهــد بــود همــان مسیــری را طی کنــد 
کــه اســپانیا، فرانســه و بریتانیــا پیــش از آن پیمودنــد. تاریــخ نشــان داده اســت 
کــه هیــچ امپراتــوریِِ بدهــکاری نمی توانــد بــرای همیشــه همزمــان بــه تعهــدات 
ــد.  ــا کن ــان را ایف ــدرت نظــامی جه ــد و هــم نقــش ابرق ــد بمان ــالی خــود پایبن م
امپراتوری هــا معمــولًاً در یــک روز فــرو نمی‌ریزنــد. یــک ردیــف بودجــه در هــر 
نوبــت، جایگاهشــان را از دســت می‌دهنــد. فرگوســن عبــور آمریکا از ایــن حد را 
»خطــر آشــکار و قریب‌الوقــوع« بــرای اقتصــاد و بــرای جایــگاه آمریــکا به عنــوان 
قــدرت نظامی مســلط جهــان می نامد. آمریکا هنــوز فرصت دارد خلافــش را ثابت 
کنــد، امــا بــرای ایــن کار بایــد پیــش از دیگــران بپذیــرد کــه حســاب‌وکتابش بــه 

ـهـم ـخـورده اـسـت
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رشد هفتگی طلای ۱۸ عیار در سایه صعود اونس جهانی
طلای ۱۸ عیــار در بــازار داخــلی، بــرخلاف دلار، هفتــه را افزایــشی بــه پایــان 
رســاند. هــر گــرم طلا از ۲۵ میلیــون و ۵۸۰ هــزار تومــان در شــنبه ۱۰ آبان، 
پــس از نوســان ابتــدایی، از چهارشــنبه صعود کرد و پنجشــنبه بــه ۲۶ میلیون 
و ۱۶۷ هــزار تومــان رسیــد. در شــنبه ۱۶ آبــان، قیمــت بــا تعدیــل بخــشی 
از رشــد بــه حــدود ۲۵ میلیــون و ۹۰۰ هــزار تومــان بازگشــت؛ بااین حــال، 
افزایــش هفتــگی آن حــدود ۱.۴ درصــد بود.رشــد اونس جهــانی عامل اصلی 
ایــن رونــد بــود. قیمــت اونــس از حــدود ۳۹۴۰ دلار در ابتــدای هفتــه، پــس 
از عبــور از ۴۰۰۰ دلار، پنجشــنبه بــه بیــش از ۴۱۰۰ دلار رسیــد. پیــروزی 
دموکرات هــا و افــت بــازده اوراق خزانــه داری نیــز از قیمــت حمایــت کــرد. 
ــر  ــره اث ــرخ به ــارات ن ــر انتظ ــورمی ب ــای ت ــل نگرانی ه ــت و تعدی ــت نف اف
گذاشــت.اما گــزارش اشــتغال قوی تــر از انتظــار آمریــکا در جمعــه، احتمــال 
تــداوم نــرخ بهــره بــالا را تقویــت کــرد؛ دلار افزایــش یافــت و اونــس عقــب 
نشســت. افــت دلار داخــلی نیــز قیمــت طلا را پاییــن آورد. بااین حــال، رشــد 

هفـتـگی اوـنـس، اـثـر کاـهـشی دلار را خـنـثی ـکـرد

تحلیل بازار طلا
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تردید تحلیلگران درباره تداوم رشد اونس 
پس از انتخابات آمریکا

 ایــن تفــاوت پــس از انتشــار آمــار اشــتغال قوی تــر از انتظــار آمریــکا آشــکار 
ــد.  ــثی کردن ــات را خن ــس از انتخاب ــد طلا پ ــشی از رش ــه بخ ــایی ک ــد؛ داده ه ش
ــاضی  ــولی انقب ــداوم سیاســت پ ــالا و احتمــال ت ــرخ بهــره ب تقویــت چشــم‌انداز ن
ــف دلار  ــن، تضعی ــت. بنابرای ــت اس ــش قیم ــلی افزای ــع اص ــدرال رزرو، از موان ف

سـت نـس کافی نیـ شـد اوـ تـداوم رـ بـرای ـ هـایی ـ بـات به تنـ پـس از انتخاـ ـ
ــه محــدوده ۳۹۰۰  ــال اصلاح قیمــت و بازگشــت آن ب ــرخی تحلیلگــران احتم ب
دلار را مطــرح می کننــد. در مقابــل، گــروهی معتقدنــد تقاضــای فصــلی و نگــرانی 
درـبـاره وضعـیـت ـمـالی دوـلـت آمرـیـکا را عواـمـل حمایت کنـنـده از طلا می‌دانـنـد

انتظارات تحلیلگران وال استریت و سرمایه گذاران خرد
از روند قیمت طلا در هفته آینده )درصد(
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نظرســنجی بــازار طلا از اخــتلاف دیــدگاه تحلیلگــران وال‌اســتریت 
ــر، ۳۱  ــان ۱۳ تحلیلگ ــت دارد. از می ــرد حکای ــرمایه گذاران خ و س
درصــد افزایــش قیمــت، ۳۸ درصــد کاهــش و ۳۱ درصــد حرکــت 
ــد از ۲۱۲  ــل، ۶۸ درص ــد. در مقاب ــنی کرده‌ان ــثی طلا را پیش‌بی خن
ســرمایه گذار خــرد انتظــار افزایــش قیمــت اونــس در هفتــه آینــده 

را دارنــد و فقــط ۱۵ درـصـد کاـهـش آن را محتـمـل می‌دانـنـد



حباب سکه دوباره جان گرفت

 از نیمــه دوم شــهریور تــا پایــان مهــر، قیمــت ســکه حــدود ۱۳ درصــد افزایــش 
ــود  ــا وج ــرد. ب ــد ک ــد رش ــا ۶.۵ درص ــه ارزش ذاتی آن تنه ــالی ک ــت، در ح یاف
افــت قیمــت ســکه و ارزش ذاتی در ابتــدای آبــان، حبــاب تخلیــه نشــده اســت. 
ایــن فاصلــه را می تــوان بــه انتظــارات افزایــشی معامله گــران از نــرخ دلار نســبت 
داد. بخــشی از فعــالان بــازار معتقدنــد نــرخ ارز پایین تــر از ســطح مــورد انتظــار 
مدیریــت شــده و احتمــال افزایــش آن در آینده وجــود دارد. بنابرایــن، انتظارات 

ارزی همچـنـان در قیـمـت ـسـکه منعـکـس میـشـود

حبــاب ســکه پــس از چنــد مــاه کاهــش، از شــهریور دوبــاره افزایش یافته اســت. 
ایــن متغیــر کــه در ابتــدای ســال بــالای ۱۰ درصــد بــود، در اردیبهشــت و خــرداد 
بــه نزدیــکی صفــر رسیــد، امــا از شــهریور رونــد صعــودی گرفــت و از حــدود ۱ 

تــا ۱.۵ درصــد در ابتــدای مهــر بــه محــدوده ۳ تــا ۶ درـصـد رسـیـد

سهم حباب و قیمت ذاتی سکه امامی
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 بــررسی عملکــرد تاریــخی طلا در ۱۳ انتخابــات میــان‌دوره‌ای آمریــکا از ســال 
۱۹۷۴ تــا ۲۰۲۲، الگــوی جالــبی را نشــان می‌دهــد: رفتــار طلا در ماه هــای 
منتــهی بــه انتخابــات بــا عملکــرد آن پــس از مشخص شــدن نتایــج، تفــاوت دارد. 
ایــن تفــاوت زمــانی آشــکارتر می شــود کــه انتخابــات بــر اســاس حــزبی کــه در 
ــوند.  ــک ش ــت آورده، تفکی ــه دس ــتری ب ــای بیش ــدگان کرسی ه ــس نماین مجل
ــاتی کــه دموکرات هــا عملکــرد بهتــری در کســب کرسی هــای  در هفــت انتخاب
مجلــس نماینــدگان داشــتند، قیمــت طلا از میانگیــن مــاه ژوئیــه تــا اکتبــر به طــور 
ــه  ــاتی ک ــش انتخاب ــرای ش ــم ب ــن رق ــت. ای ــش یاف ــد افزای ــط ۷.۷ درص متوس
بـود ــا ۴.۱ درـصـد ـ ــد، تنه ــا پیشــتاز بودن جمهوری خواهــان در کســب کرسی ه

 بــه بیــان دیگــر، در نمونــه 
تاریــخی مــورد بــررسی، 
طلا در ماه هــای پیــش از 
ــرد بهتری  انتخابات، عملک
در دوره هــایی داشــت کــه 
دموکرات هــا کرسی‌هــای 
دســت  بــه  بیشــتری 

آوردنــد. عملکــرد طلا پیــش از انتخابــات در دوره هــای پیشــتازی دموکرات هــا 
ــا  ــان ب ــتازی جمهوری خواه ــای پیش ــات، دوره‌ه ــس از انتخاب ــا پ ــوده، ام ــر ب بهت
بــازده بالاتــری همــراه شــده‌اند. ایــن الگــو بیشــتر یــک مشــاهده آمــاری اســت 
تــا یــک قاعــده معــاملاتی؛ بــا ایــن حــال، می توانــد نقطــه شــروع مناســبی بــرای 

شـد بـازار طلا باـ یـان‌دوره‌ای و ـ بـات مـ خـه انتخاـ طـه چرـ بـررسی رابـ ـ

انتخابات میان دوره ای آمریکا؛ طلا قبل و بعد از پیروزی 
دو حزب چه مسیری را طی می کند؟

عملکرد طلا بعد از انتخابات میان دوره ای به تفکیک حزب برنده
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اقتصاد به روایت اعداد
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پیروزی دموکرات ها 
و آینده جنگ ایران

  دونالــد ترامــپ دربــاره ادامــه جنــگ بــا ایــران را تغییر دهــد. از ژانویــه ۲۰۲۷، 
دموکرات هــا کنتــرل دســتور کار قانون گــذاری، کمیته هــای تخصــصی و بخــش 
مهــمی از نظــارت بــر دولــت را در اختیــار می‌گیرنــد. ایــن تغییــر به معنــای توقف 
فــوری جنــگ نیســت، امــا آزادی عمــل سیــاسی کاخ ســفید را کاهــش می‌دهــد.
مهم تریــن اهــرم کنگــره، کنتــرل بودجــه فــدرال اســت. دموکرات هــا می تواننــد 
درخواســت های مــالی دولــت بــرای ادامــه عملیــات را با بــررسی ســخت‌گیرانه تر، 
تأخیــر یــا شــروط محدودکننــده مواجــه کننــد. بــا ایــن حــال، اســتفاده دولــت از 
اعتبــارات موجــود و اختلاف نظــر میــان دموکرات هــا دربــاره ضــرورت یــا دامنــه 
اقــدام نظــامی، مانــع تبدیــل مخالفــت سیــاسی بــه محدودیــت قطــعی بودجــه‌ای 
می شــود. اعمــال چنیــن محدودیــتی بــه انســجام دموکرات هــا و همــراهی بخــشی 
از جمهوری خواهــان وابســته اســت.کنترل کمیته هــای کنگــره همچنیــن امــکان 
تحقیــق دربــاره مبــانی حقــوقی جنــگ، اهــداف عملیــاتی و هزینه هــای نظــامی را 

یـش می‌دهد. افزاـ

ترامپ در تشدید تنش با محدودیت روبه رو می شود؟
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قانــون اختیــارات جنــگی نیــز ابــزار دیگــری بــرای محدود کــردن عملیــات بدون 
ــر  ــور، تفسی ــارات رئیس جمه ــر اختی ــر س ــتلاف ب ــا اخ ــت، ام ــره اس ــوز کنگ مج
قانــون و امــکان اســتفاده از حــق وتــو، اثربخــشی آن را محــدود می کنــد. ترامــپ 
همچنــان فرمانــده کل نیروهــای مســلح اســت و دموکرات ها برای عبــور از وتوی 
او بــه رأی دوســوم هــر دو مجلــس نیــاز دارنــد. همچنیــن، تهدیدهــای تــازه علیــه 
نیروهــای آمریــکایی یــا متحــدان واشــنگتن می توانــد حمایــت بخــشی از کنگــره 

از عملـیـات نـظـامی را حـفـظ کـنـد
مهم تریــن پیامــد انتخابــات احتمــالًاً افزایــش هزینــه سیــاسی و اقتصــادی ادامــه 
جنــگ اســت. افزایــش قیمت انــرژی، فشــار بــر خانوارهــای آمریــکایی و نگرانی 
ــه توافــق  ــرای دســتیابی ب ــد انگیــزه کاخ ســفید ب از گســترش درگیــری می توان
دیپلماتیــک را تقویــت کنــد. برای تهــران نیز تغییــر موازنه کنگره فرصــتی بالقوه 
اســت، نــه تضمیــنی بــرای کاهــش فشــار نظــامی؛ زیــرا دموکرات هــا ممکن اســت 
هم‌زمــان بــا مخالفــت بــا ادامــه جنــگ، بــر محدودیت هــای هســته‌ای، موشــکی 
و منطقــه‌ای ایــران تأکیــد کننــد. در مجمــوع، اثــر محتمــل ایــن تحــول محــدود 
کــردن امــکان تشــدید جنــگ و افزایــش فشــار بــرای مذاکــره اســت، نــه تضمین 

پاـیـان درگـیـری



دورنــمای بازارها بازارهای 
هفـته نـامه تخصصی50جهانی

بـازارهای ایران و جهان

ــاسی  ــه سی ــش هزین ــان؛ افزای ــاتی جمهوری خواه ــت انتخاب  شکس
ــگ جن

پیــروزی دموکرات‌هــا در انتخابــات میــان‌دوره‌ای آمریــکا، انتظــارات بازارهــای 
جهــانی دربــاره جنــگ ایــران را تغییــر داد. ســرمایه گذاران ایــن نتیجــه را نشــانه 
افزایــش هزینــه سیــاسی ادامــه جنــگ بــرای ترامــپ و احتمــال کاهــش تنــش 
ارزیــابی کردنــد. در معــاملات ۴ نوامبــر، نفــت برنــت بــا افــت ۸.۶۷ درصــدی بــه 
ــد.  ــه ۸۸.۰۵ دلار رسی ــا کاهــش ۸.۹۹ درصــدی ب ۹۴.۶۲ دلار و نفــت WTI ب
بــا ایــن حــال، برنــت در معــاملات صبــح پنجشــنبه ۰.۸ درصــد افزایــش یافــت و 
بــه ۹۵.۴۰ دلار رسیــد کــه از تردیــد بــازار دربــاره مسیــر جنــگ حکایــت دارد. 
ــزدک  ــز ۳.۰۳ درصــد، S&P 500 معــادل ۱.۵۸ درصــد و ن ــان، داوجون هم‌زم
۱.۴۴ درصــد رشــد کردنــد. طلا ۳.۳۶ درصــد افزایش یافت، شــاخص دلار ۰.۲۹ 
درصــد افــت کــرد و بــازده اوراق خزانــه‌داری ۱۰ســاله بــه ۴.۸۸ درصــد رسیــد. 

شــاخص VIX نیــز ۲۰.۲۶ درـصـد کاـهـش یاـفـت.

بازارها به استقبال پایان جنگ ایران می‌روند؟
 پیام سیاسی پیروزی دموکرات ها به ترامپ

دارایی نماد آخرین 
قیمت تغییر روزانه

داوجونز DJI ۵۳٬۳۵۶ ۳٫۰۳٪+

S&P 500 SPX ۷٬۶۸۸٫۶۲ ۱٫۵۸٪+

نزدک IXIC ۲۵٬۷۳۶٫۵۱ ۱٫۴۴٪+

۲۰۰۰راسل  RUT ۲٬۸۵۶٫۹۵ ۱٫۵۸٪+

نفت برنت Brent دلار 94.62 ۸.67٪−

WTIنفت  WTI دلار ۸۸.05 8.99٪−

طلای جهانی XAU/USD دلار ۴٬۰6۱ ۳.36٪+

شاخص دلار DXY ۱۰۱.57 ۰.29٪−

اوراق خزانه 
ساله۱۰ US10Y ۴٫۸8۹٪ واحد پایه کاهش 9

شاخص نوسان 
VIX VIX ۱۶٫۶۱ ۲۰٫۲۶٪−

وضعیت دارایی 
های مهم در پایان 
معاملات 4 نوامبر 
)یک روز پس از 
انتخابات(
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ایــن تحــولات بــا برداشــت بــازار از کاهــش ریســک ژئوپلیتیــک و تعدیــل فشــارهای 
ــاشی از جنــگ ســازگار بود.ســهام شــرکت های دفــاعی آمریــکا بــرخلاف  تــورمی ن
شــاخص های اصــلی بــازار افــت کــرد. ســهام لاکهیــد مارتیــن ۶.۹ درصــد، نورثــروپ 
حــدود   L3Harris و  درصــد   ۲.۶۴ حــدود   RTX درصــد،   ۴.۵۳ گرومــن 
ــش  ــرانی از کاه ــاب نگ ــد بازت ــش می توان ــن واکن ــت. ای ــش یاف ــد کاه ۶.۴۱ درص
ــانه  ــا نش ــد، ام ــاعی باش ــه دف ــالی بودج ــای احتم ــلیحاتی و محدودیت ه ــای تس تقاض
قطــعی پیش‌بیــنی پایــان جنــگ نیســت. کنتــرل کنگــره از ژانویــه ۲۰۲۷ در اختیــار 
دموکرات هــا قــرار می‌گیــرد و نظــارت بــر هزینه هــای جنــگ را افزایــش می‌دهــد، 
ــات اســت. شکســت  ــوری عملی ــع توقــف ف ــارات اجــرایی ترامــپ مان ــد اختی هرچن
انتخابــاتی همچنیــن می توانــد هــم انگیــزه توافــق را تقویــت کنــد و هــم ترامــپ را بــه 
نمایــش قــدرت نظــامی ســوق دهد. بــرآورد گــروه اوراسیا نیــز تصویــر محتاطانه تری 
ارائــه می‌دهــد. ایــن مؤسســه احتمــال حــملات مجــدد آمریــکا بــه ایــران را از ۶۵ بــه 
۶۰ درصــد کاهــش داده، امــا احتمــال توافــق را از ۲۰ بــه ۱۰ درصــد رســانده اســت. 
در مقابــل، احتمــال تــداوم تقابــل بــدون توافــق یــا وقــوع جنــگ تمام‌عیــار از ۱۵ بــه 
۳۰ درصــد افزایــش یافتــه اســت. بنابرایــن، نتیجــه انتخابــات بیــش از آنکــه نشــانه 
پایــان جنــگ باشــد، از افزایــش هزینــه سیــاسی ادامــه آن بــرای واشــنگتن حکایــت 
دارد. تــا زمــانی کــه نشــانه عمــلی از مذاکــرات مؤثــر یــا تغییــر رفتــار نظــامی طرفیــن 

بـازار ـشـکننده خواـهـد ـبـود مـشـاهده نـشـود، خوش‌بـیـنی ـ
قیمت سهام 
شرکتتسلیحات آمریکایی نماد آخرین 

قیمت تغییر روزانه

Lockheed 
Martin LMT 595.04 ۶٫۹٪−

Northrop 
Grumman NOC 525.3

5 4.53٪−

RTX 
Corporation RTX 198.43 2.64٪−

L3Harris 
Technologies LHX ۲۵۹٫۷۴ ۶.41٪−

Huntington 
Ingalls 

Industries
HII ۳۰۳٫۹۹ ۴.21٪−

General 
Dynamics GD 364.87 2.51٪−
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بــازار ســهام فنــاوری در آمریــکا و چیــن طی اکتبــر بــا افــت روبــه‌رو شــد؛ نــزدک 
 STAR ــاخص ــد و ش ــا ۷ درص ــدود ۶ ت ــاوری S&P 500 ح ــش فن ۱۰۰ و بخ
ــن اصلاح نشــان می‌دهــد  ــد. ای ــه ۲۴ درصــد کاهــش یافتن ــک ب ــن نزدی 50 چی
ســرمایه گذاران در حــال بازنگــری در ارزش اقتصــادی ســرمایه گذاری های 
ــازار یکســان  هــوش مصنــوعی هســتند؛ هرچنــد شــدت و عوامــل افــت در دو ب

نیـسـت

  شــرکت هایی ماننــد آمــازون، مایکروســافت، آلفابــت و متــا ســرمایه گذاری در 
مراکــز داده، تراشــه و ظرفیــت پــردازشی را افزایــش داده‌انــد. بــرآورد مخــارج 
ســرمایه‌ای ایــن شــرکت ها در ســال ۲۰۲۶ از ۵۲۰ میلیــارد دلار در ابتــدای ســال 
بــه ۷۸۰ میلیــارد دلار رسیــده؛ افزایــشی نزدیــک بــه ۵۰ درصــد. بــا ایــن حــال، 
تبدیــل ظرفیت هــای ایجادشــده بــه درآمــد، ســود و جریــان نقــد آزاد زمان بــر 
اســت. اســتهلاک تجهیــزات، نگهــداری مراکــز داده، مصــرف انــرژی و هزینــه 

تأمـیـن ـمـالی می تواـنـد حاشـیـه ـسـود را مـحـدود کـنـد

تردید در سودآوری هوش مصنوعی؛ موج اصلاح 
سهام فناوری آمریکا و چین

 STAR50 و NASDAQ100 ،S&P500 روند شاخص های
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ــاخت  ــرکت زیرس ــدهی ش ــت. ب ــه اس ــش یافت ــز افزای ــالی نی ــن م ــک تأمی ریس
ــود و  ــرآورد می ش ــارد دلار ب ــدود ۵۰ میلی ــوعی CoreWeave ح ــوش مصن ه
بــازده اوراق بــدهی آن بــه ۱۶ درصــد رسیــده اســت؛ نشــانه افزایــش ریســک 
ــل شــده  ــز تعدی ــاوری نی ــدگان. ارزش گــذاری ســهام فن ادراک شــده اعتباردهن
اســت: نســبت قیمــت بــه ســود آینده نگــر شــرکت های بــزرگ فنــاوری از ۲۷ بــه 
۲۱ برابــر کاهــش یافتــه، درحالی کــه بــرآورد ســود هــر ســهم از ۱۶.۵ بــه ۲۰.۲ 
ــاب تضعیــف  ــاًً بازت ــن، افــت قیمت هــا لزوم دلار افزایــش داشــته اســت. بنابرای
ــش  ــز در آن نق ــذاری نی ــب ارزش گ ــش ضری ــت و کاه ــاتی نیس ــرد عملی عملک

دارد
اصلاح چیــن شــدیدتر بــوده اســت؛ زیــرا ارزش گــذاری STAR 50 در مقطــعی 
بــه ۱۰۰ برابــر ســود گذشــته نگر رسیــده بــود. ضعــف تقاضــای داخــلی و 
محدودیت هــای تجــاری آمریــکا نیــز بــر چشــم‌انداز شــرکت های چیــنی فشــار 
ــری و تقاضــای ظرفیــت  ــل، رشــد درآمــد خدمــات رایانــش اب می آورد. در مقاب
پــردازشی نشــان می‌دهــد تقاضــای هــوش مصنــوعی از بیــن نرفتــه اســت. بــازار 
اکنــون بیــش از وعــده رشــد، شــواهد بــازده ســرمایه گذاری را مطالبــه می کنــد؛ 
ــت  ــن اس ــر ممک ــدهی کمت ــوی و ب ــد ق ــان نق ــرکت های دارای جری ــن‌رو ش ازای

شـند تـر باـ مقاومـ

میانگین  نسبت قیمت به سود آینده نگر و سود هر سهم )دلار( شرکت های بزرگ فناوری
)گوگل، مایکروسافت، متا و آمازون(
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پــس از انتخابــات میــان‌دوره‌ای آمریــکا، انتظــار کاهــش مخــارج دولــت و افــت 
دلار از بیت کویــن حمایــت کــرد؛ بااین حــال، اصلاح ســهام فنــاوری در ۵ نوامبــر، 
ــدن  ــه بسته ش ــد و ب ــزار دلار بازگردان ــدوده ۷۵ ه ــه مح ــن را ب ــت بیت کوی قیم

اجبــاری بیــش از ۳۷۰ میلـیـون دلار موقعـیـت مـعـاملاتی انجامـیـد
  ســختی اســتخراج از ۱۴۰.۵۷ بــه ۱۴۸.۳۶ تریلیــون )۵.۵۴ درصــد افزایــش( 
و هزینــه بــرق تولیــد هــر بیت کویــن از ۳۶۵۰۰ بــه ۴۲۱۰۰ دلار )۱۵.۳۴ 
درصــد افزایــش( رسیــد؛ حاشیــه ســود ماینرهــای ســنتی از ۴۹ بــه ۴۱ درصــد 
کاهــش یافــت. درآمــد روزانــه هــر واحــد پــردازشی از بیــش از ۳۵ بــه ۳۳ دلار، 
کــف ســه ماهه، رسیــد. در آیــرن، درآمــد هــوش مصنــوعی ۷۰.۵ میلیــون دلار 
ــتیبل کوین ها از  ــازار اس ــود. ارزش ب ــون دلار ب ــتخراج ۶۶.۷ میلی ــد اس و درآم
۳۰۶.۱۹ بــه ۲۹۸.۷۰ میلیــارد دلار کاهــش یافــت؛ ســهم بیت کویــن از ۵۸.۶۰ 
ــد  ــد. درآم ــودده بودن ــا س ــد آلت کوین ه ــد و ۱۲ درص ــد رسی ــه ۶۰.۱۶ درص ب
هــوش مصنــوعی وابســتگی ماینرهــا بــه فــروش بیت کویــن را کاهــش داده، امــا 

پیوـنـد ـبـازار رمزارزـهـا ـبـا ـسـهام فـنـاوری را افزاـیـش داده اـسـت
تحــولات اخیــر ثابــت کــرد کــه بــازار رمزارزهــا از مرحلــه واکنش هــای هیجــانی 
بــه شــوک های امنیــتی عبــور کــرده و بــه ســطح جدیــدی از تــاب آوری ســاختاری 
دســت یافتــه اســت. ایــن مقاومــت، نشــان‌دهنده بلــوغ زیرســاخت ها و ارتقــای 

مدیرـیـت ریـسـک در پلتفرمـهـای مـعـاملاتی اـسـت.
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بازارهای جهانی 
کامودیتی

 هفتــه منتــهی بــه ۶ نوامبــر، برنــت با افــت ۱۳.۳ درصــدی بــه ۹۸.۳۲ دلار و نفت 
آمریــکا بــا افــت ۱۲.۷ درصــدی بــه ۹۰.۸۳ دلار رسیــد. امیــد بــه کاهــش تنــش 
پــس از انتخابــات میــان‌دوره‌ای آمریــکا و میانجی گــری قطــر، احتمــال توافــق و 
بازگشــت صــادرات منطقــه را تقویــت کــرد. در مقابــل، برخــورد نفتکش هــا بــا 
پرتابه هــای ناشــناس و حــملات آمریــکا بــه مواضــعی در قشــم و ســامانه پدافندی 
ایــران در ۲ و ۶ نوامبــر، نگــرانی عرضــه را حفــظ کــرد. بــازار بخــشی از ریســک 
جنــگ را از قیمت هــا خــارج کــرد، امــا نااطمینــانی مذاکــرات و امنیــت تنگه هرمز 

پابرجاست

 قیمت هــا در هفتــه گذشــته ۱۷.۶ درصــد کاهش یافــت و در ۶ نوامبــر به ۸۵.۵۹ 
یــورو بــه‌ازای هــر مگاوات ســاعت رسیــد. امیــد بــه کاهــش تنــش در خاورمیانــه، 
ــکا، نگــرانی از  ــا تلاش هــای دیپلماتیــک قطــر و احتمــال توافــق ایــران و آمری ب
ــز تقاضــای  ــا نی ــر آسی اخــتلال عرضــه ال‌ان‌جی را کاهــش داد. زمســتان ملایم ت
ــرای محموله هــای نقــدی را محــدود  ــایی ب ــداران آسی گرمایــشی و رقابــت خری
ــن  ــر میانگی ــا ۷۴ درصــد اســت، در براب ــه اروپ ــر اتحادی ــل، ذخای کــرد. در مقاب
پنج ســاله ۹۰ درصــد. اخــتلال صــادرات ال‌ان‌جی خلیــج فــارس و توقــف بــرخی 

تأسیـسـات ـنـروژ همچـنـان از قیمتـهـا حماـیـت می کـنـد

 نفت

 گاز اروپا

روند قیمت نفت 
برنت
 )دلار بر بشکه(

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

 معــاملات آتی بنزیــن در هفتــه گذشــته بــه حــدود ۲.۷۷ دلار بــه‌ازای هــر گالــن 
رسیــد و نزدیــک کــف قیمــتی از اوایــل مــارس بــاقی مانــد. پیــروزی دموکرات هــا 
در هــر دو مجلــس کنگــره و تلاش هــای دیپلماتیــک قطــر، احتمــال محدود شــدن 
گزینــه نظــامی آمریــکا و پایــان درگیــری بــا ایــران را تقویــت کــرد. افــت بیــش 
از ۱۲ درصــدی نفــت خــام نیــز فشــار هزینــه‌ای پالایشــگاه ها را کاهــش داد. در 
مقابــل، ذخایــر بنزیــن آمریــکا در هفتــه منتــهی بــه ۳۰ اکتبــر، ۲۲۲ هزار بشــکه 
کاهــش یافــت و بــه ۲۰۹ میلیــون بشــکه رسید؛ حــدود ۲ درصد کمتــر از میانگین 
پنج ســاله. حاشیــه ســود بالاتــر گازوئیــل و ســوخت جــت نیــز پالایشــگاه ها را بــه 

افزاـیـش تولـیـد اـیـن فرآوردهـهـا و کاـهـش ـسـهم بنزـیـن ـسـوق داده اـسـت

ــه محــدوده ۴۰۷۰ دلار، در  ــه ب ــنی در روز جمع ــا وجــود عقب نشی  قیمــت طلا ب
مجمــوع هفتــه بیــش از ۵ درصــد رشــد کــرد و بهتریــن عملکــرد هفتگی خــود از 
اوت را ثبــت کــرد. افزایــش تقاضــای دارایی امــن در پی پیــروزی دموکرات ها در 
انتخابــات میــان‌دوره‌ای آمریــکا، افــت ســهام فنــاوری و تحــولات روابــط ایــران و 
آمریــکا، در کنــار خریــد بانک هــای مرکــزی از قیمــت حمایــت کــرد. در مقابــل، 
ــه را  ــازده اوراق خزان ــکا، دلار و ب ــر از انتظــار آمری ــار اشــتغال قوی ت انتشــار آم
تقویــت کــرد و بــا افزایــش احتمــال رشــد نــرخ بهــره فــدرال رزرو در دســامبر، 

فـشـار ـنـزولی ـبـر طلا وارد آورد

 بنزین آمریکا

 طلا

روند قیمت 
بنزین
 )دلار بر گالن(

روند قیمت طلا 
)دلار بر اونس(
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ــه  ــد ک ــد رسی ــر پون ــه‌ازای ه ــه ۶.۲۱ دلار ب ــته ب ــه گذش ــس در هفت ــت م  قیم
پایین تریــن ســطح از اواخــر ژوئیــه اســت. نگــرانی از محدودیت هــای احتمــالی 
ســاخت مراکــز داده پــس از پیــروزی دموکرات هــا در انتخابــات آمریــکا، 
چشــم‌انداز تقاضــای مرتبــط با هــوش مصنــوعی را تضعیــف کرد. کاهــش احتمال 
اعمــال تعرفــه بــر مــس تصفیه شــده نیــز انگیــزه انتقــال محموله هــا بــه انبارهــای 
آمریــکا را کاهــش داد. در مقابــل، افــت موجــودی مس چیــن و افزایش بی ســابقه 
ــا کاهــش پیش‌بیــنی تولیــد  فاصلــه قیمــت نقــدی و آتی در شــانگهای، همــراه ب

شـیـلی و اـخـتلال مـعـادن ـبـزرگ، از محدودـیـت عرـضـه حکاـیـت دارد

ــود  ــه بهب ــانی هفت ــای پای ــن در روزه ــاله، پلاتی ــف یک س ــه ک ــقوط ب ــس از س  پ
یافــت و ۶ نوامبــر در محــدوده ۱۵۳۷ دلار معاملــه شــد. افــت بــازده اوراق خزانه 
آمریــکا پــس از انتخابــات، هزینــه نگهــداری ایــن فلــز را کاهــش داد. در مقابــل، 
شــورای جهــانی ســرمایه گذاری پلاتیــن افــت ۴ درصــدی تقاضــای خــودرویی در 
ســال ۲۰۲۶ را پیش‌بیــنی می کنــد. افــت ســهام فنــاوری و نگــرانی از محدودیــت 
ــش  ــرد. افزای ــدید ک ــا را تش ــزات گران به ــروش فل ــز ف ــز داده نی ــعه مراک توس
مصــرف صنعــتی می توانــد بخــشی از ضعــف خودروســازی را جبــران کنــد، امــا 
ــع  ــان مان ــرمایه گذاری همچن ــای س ــف تقاض ــه و ضع ــازاد عرض ــم‌انداز م چش

یـدار اـسـت نـدی پاـ ـشـکل‌گیری روـ

 مس

 پلاتین

روند قیمت مس 
)دلار بر پوند(

روند قیمت 
پلاتین
 )دلار بر تن(
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ــه  ــزی ب ــاره محدودیــت عرضــه اندون ــا افزایــش انتظــارات درب  قیمــت نیــکل ب
ــر را  ــه اخی ــطح دو هفت ــن س ــد و بالاتری ــن رسی ــر ت ــزار و ۳۱۳ دلار در ه ۱۶ ه
ــنگ  ــتخراج س ــهمیه اس ــر س ــش جدی ت ــزی از کاه ــت اندون ــرد. دول ــت ک ثب
نیــکل در ســال ۲۰۲۷ خبــر داده و احتمــال کاهــش ظرفیــت تولیــد شــرکت های 
هوایــو و تسینگ شــان نیــز مطــرح اســت. بــا ایــن حــال، بــازار همچنــان بــا مــازاد 
عرضــه حــدود ۸۰۰ هــزار تــنی، موجــودی بــالای انبارهــای بــورس فلــزات لنــدن 
و شــانگهای و رشــد ظرفیــت فــرآوری در اندونــزی روبه‌روســت. تقاضــای باتری 
نیــز کمتــر از انتظــار رشــد کــرده اســت. تــا اعلام ســهمیه های جدیــد و اجــرای 

کاـهـش تولـیـد، اـیـن عواـمـل ماـنـع رـشـد پاـیـدار قیـمـت خواهـنـد ـبـود

 قیمــت معــاملات آتی کاکائــو در هفتــه گذشــته ۵.۵ درصــد کاهــش یافــت و بــه 
حــدود ۵۱۵۵ دلار در هــر تــن رسیــد. موجــودی انبارهای تحت نظــارت ICE در 
۶ نوامبــر از ۳.۷۵ میلیــون کیســه فراتــر رفــت و بــه بالاتریــن ســطح ۲.۵ ســال 
اخیــر رسیــد. صــادرات نیجریــه نیــز در ســپتامبر بــا رشــد ۳۳ درصــدی بــه ۱۹ 
هــزار و ۳۴۳ تــن رسیــد. در مقابــل، بارنــدگی نامنظــم در ســاحل عــاج، پیش‌بینی 
برداشــت میان فصــل را بــه ۳۰۰ تــا ۳۵۰ هــزار تــن کاهــش داده اســت؛ یعــنی 
۴۲ تــا ۵۰ درصــد کمتــر از فصــل قبــل. خشــکی غنــا و افــت ورود محصــول بــه 

بـنـادر ـسـاحل ـعـاج نـیـز نـگـرانی عرـضـه آتی را افزاـیـش داده‌اـنـد

 نیکل

 کاکائو

روند قیمت نیکل 
)دلار بر تن(

روند قیمت 
کاکائو
)دلار بر تن(



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


