
دورنمای بازارها
هفته نامه موبایلی بازارهای ایران و جهان

شماره نهم-23 آبان 1405 خورشیدی

کاری از شبکه تلویزیونی اکوایران
و مرکز تحلیل و داده گروه 

رسانه ای دنیای اقتصاد

 بازگشت خوش بینی به بازار آپشن؛ 
سیگنالی برای صعود بورس؟

 بدترین عملکرد هفتگی طلا از اوایل 
ژوئن در این هفته به ثبت رسید

 سقوط مس ادامه‌دار شد

 بازگشت دلار به مدار صعودی

 آیا می توان از 
موج جدید گرانی 

جلوگیری کرد؟

بیت کوین در دوراهی؛ 
سقوط بیشتر یا بازگشت 

به مسیر صعود؟

شواهد تازه فدرال رزرو از 
انتقال شوک های نفتی 

به تورم هسته

تهدید 
جنگ برای 

ترازنامه 
دولت ها

ارز یابی خبرگان مالی 
از دورنمای مسکن

کدام عامل تا پایان سال 
قیمت مسکن را تکان می دهد؟
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ــس  ــب مجل ــایی از تصوی ــک کارگش ــب بان ــون تصوی ــال ۱۳۰۵ قان ــان س ده آب
شــورای مــلی وقــت گذشــت. ایــن بانــک، در ابتــدا تحــت عنــوان »موسســه رهــنی 
دولــتی« تصویــب شــد. ســرمایه اولیــه آن از محــل وجــوه »صنــدوق بازنشســتگی 
مســتخدمین دولــت« بــود و زیــر نظــر »وزارت مالیــه« یــا داریی وقــت کار می کرد. 
پــس از تاسیــس »بانــک مــلی« در ســال ۱۳۰۷، بانــک کارگشــایی از واحدهــای 
تابعــه ایــن بانــک شــد و در ســال ۱۳۱۸ بــا تاسیــس »بانــک رهــنی ایــران« )بانک 
مســکن فعــلی( نــام »موسســه رهــنی دولــتی« بــه »بانــک کارگشــایی« تغییــر کــرد. 
ــا  ــردم ب ــوری م ــالی و ف ــای م ــع نیازه ــک »رف ــن بان ــس ای ــه از تاسی ــدف اولی ه
پرداخــت مبالــغ قــرضی خــرد، از طریــق بــه رهن یــا وثیقه گذاشــتن امــوال منقول 
)مثــل طلا یــا فــرش(« بــود تــا از ایــن طریــق از ظلم هــایی کــه در آن زمان توســط 
موسســات خصــوصی یــا »افــراد رباخــوار« بــه نیازمنــدان مــالی می شــد جلوگیــری 

. د شو
در حــال حاضــر هــم ایــن بانــک با همــان اهــداف اولیــه و البتــه با توســعه خدمات 
خــود مشــغول بــه فعالیــت اســت. آخریــن بخــش از توســعه فعالیت هــای ایــن 
ــه  ــن فروخت ــده آنلای ــادل طلای خریداری ش ــه‌داری از مع ــه نگ ــوط ب ــک مرب بان
ــکی  ــت. ی ــوده اس ــروشی ب ــری از خالی ف ــرای جلوگی ــا ب ــط پلتفرم ه ــده توس ش
دیگــر از مــواردی کــه باعــث می شــود نــام بانــک کارگشــایی روی زبان هــا بیایــد؛ 
مربــوط بــه عرضــه ســکه های طلای بانــک مرکــزی از طریــق مزایــده حضــوری 

ـیـا ـحـراج ـبـرای تامـیـن نـیـاز ـبـازار ـیـا تعدـیـل قیـمـت ـسـکه اـسـت.
آخریــن آمــار عملکــرد بانــک کارگشــایی در کارویــژه اصــلی خــود مربــوط بــه 
هفــت ماهــه ابتــدای ســال ۱۴۰۵ اســت کــه اعلام شــده بیــش از 3 هــزار میلیــارد 
تومــان تســهیلات قرض‌الحســنه و مرابحــه بــرای رفــع احتیاجــات ضــروری 82 

هــزار و 62 متـقـاضی پرداـخـت ـکـرده اـسـت
عکــس از شــعبه مرکــزی بانــک کارگشــایی در تهــران، خیابــان مولــوی و میــدان 

سـت محمدیه اـ



اقتصاد 
دورنــمای بازارهافهرستجهان هفـته نـامه تخصصی3

بـازارهای ایران و جهان

یادداشت

اقتصاد کلان

بازارها /طلا

بازارها

بازارها/سهام

بازارهای جهانی

پرونده ویژه

بازارها/ مسکن

بازارهای جهانی/ رمز ارز

نظر سنجی

بازارها/ارز

بازارهای جهانی/ کامودیتی

4

29-28

43-40

14-6

34-30

51-44

19-15

37-35

54-52

27-20

39-38

59-55

مدیرعامــل شــرکت فــولاد هرمــزگان بــا هشــدار نســبت بــه 
ــه ســال‌های گذشــته،  ــولاد نســبت ب کاهــش بهــای دلاری ف
گفــت: در ســال جــاری همــه شــرکت‌های فــولادی بــا 
ــش  ــده اند و افزای ــه ش ــودآوری مواج ــد و س ــش درآم افزای

ریــالی درآمــد و ســودآوری واقعیــت صنعــت فــولاد را میــان مدیــران پنهــان 
می کنــد کــه وضعیــت مطلــوب اســت؛ در حــالی کــه بهــای دلاری محصــولات 
فــولادی و درآمــد بسیــار کمتــر از ســال گذشــته اســت. علیرضــا رحیــم، در 
پنجمیــن ســمینار تحلیــلی اندیشــکده فــولاد و صنایــع معــدنی به ایــن موضوع 
هــم اشــاره کــرد کــه فــولاد هرمــزگان در ســال ۱۴۰۵ رکــورد جدیــد تولیــد 
شــش ماهــه را در تولیــد اســلب ثبــت کــرد و رشــد ۰.۹۲ درصــدی را رقــم 
زد و تولیــد آن در نیمــه اول ســال ۱۴۰۵، بــه ۷۴۸ هــزار و ۱۰۸ تــن رسیــد. 
همچنیــن، درآمــد عملیــاتی 148و ســود ناخالــص 419 درصــد در نیمــه اول 

اول  امـسـال نـسـبت ـبـه ـمـدت مـشـابه در ـسـال قـبـل رـشـد داـشـت
 ادامه یادداشت مدیرعامل شرکت فولاد هرمزگان را در اینجا بخوانید

یادداشت

نگاه ریالی به سودآوری، واقعیت های بازار فولاد را پنهان می کند

https://ecoiran.com/fa/tiny/news-157610
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شرایط گشایش در بازار مسکن

فریــد قدیــری؛ دبیــر بخــش مســکن روزنامــه دنیای‌اقتصــاد| فرآینــد ســلب قــدرت 
مــالی تامیــن مســکن، گام بــه گام، در حــال پیشــرفت اســت.

اگــر در اواخــر دهــه 90، ایــن فقــط خانه‌اولی‌هــا بودنــد کــه بخاطــر ناتــوانی برابــر 
جهش هــای مکــرر قیمــت مســکن، تــوان خریــد را از دســت دادنــد و اجاره نشیــن 
ــه  ــادر ب ــکن ق ــازار وام مس ــت ب ــوان عاملی ــه عن ــا ب ــم بانک ه ــون ه ــدند؛ اکن ش
تامیــن تســهیلات مناســب تقاضــا نیســتند، هــم ســرمایه گذاران ســاختمانی بخاطــر 
ریســک های تولیــد عقب نشیــنی کرده‌انــد و هــم حــتی منابــع دولــت کفــاف »یارانــه 

ــد.  ــا« را نمی‌ده ــرای اجاره‌نشین ه ــتی ب ــکن حمای ــاز مس ــورد نی م
بیــش از یــک دهــه پیــش، تــوان شــبکه بانــکی بــرای تامیــن تســهیلات مــورد نیــاز 
ــود؛ در آن مقطــع 70 درصــد از  ــر وضــع موجــود ب بخــش مســکن حداقــل 2 براب
هزینــه ســاخت و عرضــه مســکن حمایتی از طریــق وام احــداث در اختیار ســازنده ها 
قــرار می‌گرفــت. در ســال های گذشــته از دهــه 1400 امــا ایــن نســبت وارونــه شــد 

و ســهم وام از قیمــت ســاخت بــه کمتــر از 30 درـصـد رسـیـده اـسـت
دولــت در شــرایط کســری بودجــه شــدید، پروژه هــایی بــرای عرضــه مســکن روی 
زمین هــای خــام اطــراف شــهرهای بــزرگ تعریــف کــرده اما طی 5 ســال گذشــته از 
شــروع آنهــا، »هزینــه‌ای کــه بــرای آماده‌ســازی زمین هــا صــورت گرفتــه یک ســوم 

نـیـاز آنـهـا« بوده اـسـت
در ایــن میــان ســقوط درآمــد واقــعی خانوارهــا نســبت بــه ابتــدای دهــه 90، نه تنهــا 
ــه اول،  ــد خان ــدرت خری ــود ق ــر نب ــکن را در اث ــاره مس ــازار اج ــا در ب ــم تقاض حج
افزایــش داده کــه فشــار اجاره بهــا را خیــلی بیــش‌از »حــد بحــرانی« رســانده اســت.

ــا  ــرف اجاره به ــراد ص ــد اف ــد درآم ــش از 30 درص ــر بی ــانی اگ ــف جه ــق تعری طب
شــود، آن مســکن از اســتطاعت خــارج اســت و اگــر نســبت از 50 درصــد تجــاوز 
کنــد، »فشــار شــدید« هزینــه مســکن وجــود دارد. در ایــن حالــت ضــروری اســت 

ــرد. ــورت بگی ــدف ص ــار ه ــد« از اقش ــای هدفمن »حمایت ه
در حــال حاضر مســتاجرهای ایرانی بیــش از 50 درصد درآمدشــان را صرف هزینه 
مســکن می کننــد و بــه رغــم برنامه هــای مختلــفی کــه بــرای حمایــت از دهک هــای 
پاییــن مطــرح شــده، »نبــود منابــع« باعــث تاخیــر یــا پیشــرفت کند آنها شــده اســت.

ــران،  ــاد ای ــاز در اقتص ــک های تورم س ــل ریس ــتلزم ح ــرایط مس ــن ش ــور از ای عب
ــد  ــر اینصــورت، بعی ــدار رشــد اقتصــادی اســت. در غی ــود پای ــورم و بهب کاهــش ت

ــازار مشــاهده کــرد. ــق مســکن« در ب ــه رون ــمی از »گــذار ب ــوان علائ اســت بت
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تغییرات بازارها در یک نگاه
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بـازارهای ایران و جهان

محرک های هفته گذشته
کدام خبرها هنوز قیمت سازند؟
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بـازارهای ایران و جهان

وقایع اثرگذار هفته

مهم ترین آمار اقتصادی این هفته بازارها

تورم مسکن اعلام شد
فاطمــه عمــرانی| داده هــای منتشرشــده بانــک مرکــزی در آبــان ۱۴۰۵ نشــان 
ــاه ۱۴۰۵  ــکن در مهرم ــا مس ــط ب ــای مرتب ــش هزینه ه ــرعت افزای ــد س می‌ده
بــرای ســومین مــاه متــوالی کاهــش یافــت. تــورم ماهانــه گــروه »مســکن، آب، 
بــرق، گاز و ســایر ســوخت ها« کــه در تیرمــاه بــه ۵.۹ درصــد رسیــده بــود، در 
مــرداد بــه ۵.۶ درصــد، شــهریور بــه ۵.۱ درصــد و مهرمــاه بــه ۳ درصــد کاهــش 
پیــدا کــرد. هرچنــد کــه ســرعت رشــد قیمت هــا کاهش پیــدا کــرده امــا همچنان 
شــاخص قیمــت ایــن گــروه در حــال افزایــش اســت. بــه همیــن دلیــل نیــز، تــورم 
نقطه به نقطــه ایــن گــروه پــس از حــدود دو ســال رونــد نــزولی، دوبــاره صعــودی 
شــده و بــه حــدود ۴۴ درصــد رسیــده اســت. مطلــب کامــل را از اینجــا بخوانیــد

https://ecoiran.com/fa/tiny/news-157661
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بازار در هفته پیش رو به چه چیزهایی چشم دارد؟

https://t.me/ecoiran_webtv/54302
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دورنــمای بازارهاپر

سرمایه گذاری در مسکن؛ 
عبور از رکود با نگاه بلندمدت

سید حسین هاشمی| کارشناس ارشد صنعت ساختمان
ــش  ــه افزای ــه ب ــونی و باتوج ــرایط کن ــران در ش ــکن ای ــازار مس ب
ــان  ــا، همچن ــد خانواره ــدرت خری هزینه هــای ســاخت و کاهــش ق
ــدت  ــرمایه گذاری در بلندم ــرای س ــهی ب ــای قابل توج از ظرفیت ه

سـت. خـوردار اـ برـ
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ــه  ــان عرض ــه می ــر و فاصل ــال های اخی ــاز در س ــش ساخت‌وس ــت کاه ــد گف  بای
ــاز  ــادی، زمینه س ــرایط اقتص ــود ش ــورت بهب ــد در ص ــعی، می توان ــای واق و تقاض

شـد بـازار باـ یـن ـ یـد در اـ هـای جدـ شـکل‌گیری فرصتـ ـ
ــا  ــاختمانی ب ــای س ــرمایه گذاری در پروژه ه ــا، س ــن فرصت ه ــکی از مهم تری ی

رویـکـرد مـصـرفی و متناـسـب ـبـا ـتـوان اقتـصـادی خانوارهاـسـت.
بــه نظــر می رســد تمرکــز بــر واحدهــای کوچک متــراژ، میان متــراژ و برخــوردار 
از امکانــات ضــروری، می توانــد پاســخگوی بخــش مهــمی از تقاضای واقــعی بازار 

سـکن باشد مـ
از ســوی دیگــر ســرمایه گذاری در بافت هــای فرســوده شــهری، نوســازی 
ســاختمان های قدیــمی، تکمیــل پروژه هــای نیمه تمــام و توســعه زیرســاخت های 
ــه  ــای قابل توج ــر حوزه ه ــد، از دیگ ــت رش ــهرهای دارای ظرفی ــکونی در ش مس

ـبـرای ـجـذب ـسـرمایه هـسـتند
ــایی  ــت جغرافی ــاب موقعی ــاخت، انتخ ــای س ــت هزینه ه ــان، مدیری ــن می در ای

یـژه‌ای دارد یـت وـ شـوندگی دارایی، اهمـ بـه نقدـ جـه ـ سـب و توـ مناـ
در مجمــوع، شــرایط فعــلی را نبایــد صرفــا دوره‌ای از رکــود تلــقی کــرد؛ بلکــه 
ــازار  ــده ب ــر دیده ش ــای کمت ــایی ظرفیت ه ــرای شناس ــتی ب ــوان آن را فرص می ت
مســکن دانســت؛  البتــه موفقیــت در ایــن مسیر مســتلزم تحلیــل دقیــق اقتصادی، 

مدیرـیـت ریـسـک و اتـخـاذ رویـکـردی بلندـمـدت اـسـت
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 ایــن تصویــر احتمــالا ایــن برداشــت را شــکل می‌دهــد کــه بــازار ملــک رونــق 
گرفتــه یــا در فــاز صعــود ممتــد قیمــت قــرار دارد. امــا بــرای راســتی آزمایی ایــن 

تحلـیـل، رـجـوع ـبـه دوربـیـن دوم ـبـازار مـسـکن لازم اـسـت
دوربیــن دوم، »رونــد قیمــت دلاری آپارتمــان« را بــه تصویــر کشیــده اســت کــه  
۲ پیــام معنــادار بــرای خریــداران مصــرفی، ســرمایه گذاران ملــکی و همینطــور 
ــازار دارد. در حــال حاضــر و براســاس میانگیــن داده هــای  ســایر فعــالان ایــن ب
آبــان، متوســط »قیمــت دلاری« هــر مترمربــع واحدمســکونی در نوبت فــروش در 
بــازار مســکن تهــران، چیــزی در حــدود ۱۰۵۰ دلار اســت. ســطح فعــلی قیمــت 
ــادلی‌  ــت تع ــر از قیم ــع، پایین ت ــل ۱۰۰ دلار در مترمرب ــان حداق دلاری آپارتم

اـسـت
ایــن اولیــن، پیــام وضــع موجــود بــازار ملــک اســت. چــرا؟ چــون، فعــالان ایــن 
بــازار از حــدود ۸ ســال پیــش بــا شــروع عصــر جهــش قیمت هــا نــاشی از بــروز 
ریســک‌ سیــاسی در اقتصــاد ایــران، پایــان برجــام، بــه تدریــج از شــاخص »ارزش 

دلاری« مـلـک ـبـه عـنـوان »ـسـاعت تصمـیـم« اـسـتفاده کردـنـد
هــر زمــان ایــن شــاخص پایین تــر از ۱۱۷۰ دلار رفتــه، بــازار مســکن در وضعیت 
ــوان  ــه عن ــژه دلار ب ــه وی ــد رشــد قیمــت دارایی هــا ب ــدگی قیمــت« از رون »جامان
»نماگــر انتظــارات« قــرار گرفتــه و انتظــارات را بــه ســمت »خریــد ملــک« ســوق 

داده اـسـت
الان ایــن شــاخص، جامانــدگی را نشــان می‌دهــد. اما بــرای اطمینــان از این فرضیه 

بـررسی کرد لازم اـسـت صحنهـهـای قـبـلی دوربـیـن دلاری را هم مـشـاهده و‌ ـ
ــا  ــه تنه ــان مهــر ۱۴۰۵، قیمــت دلاری مســکن ن ــا‌ پای ــدای ســال ۱۴۰۰ ت از ابت

تـه اـسـت ــدا نکــرده کــه ۲۵ درـصـد ـهـم کاـهـش یافـ افزایــش پی
فروردیــن ۱۴۰۰ متوســط قیمــت دلاری آپارتمــان در تهــران مترمربــعی ۱۲۲۴ 
دلار بــوده و مهــر امســال بــه ۹۲۷ دلار کاهــش یافــت. ایــن در حــالی اســت کــه 

قیمــت اســمی آپارتمــان در همیــن فاصلــه ۸ براـبـر ـشـده اـسـت

فریــد قدیــری؛ دبیر بخش مســکن روزنامــه دنیای‌اقتصــاد| تصویری 
کــه از قیمــت مســکن وجــود دارد، همــه فعــل و انفعــالات را توضیــح 
ــان  ــت آپارتم ــوم، قیم ــترس عم ــر در دس ــاس تصوی نمی‌دهد.براس
در تهــران طی یکســال گذشــته ۱۳۵ درصــد افزایــش پیــدا کــرده 
اســت؛ یــک رشــد بسیــار شــدید در مقایســه بــا دو ســال قبــل از آن 
کــه البتــه طی ایــن ۱۲ مــاه رونــد رشــد ماهانــه قیمــت »پیوســته یــا 

منـظـم« نـبـوده اـسـت
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نتیجــه‌ای کــه از ایــن تصاویــر می تــوان گرفــت آن اســت کــه، »اگــر چــه قیمــت 
ــه ویــژه تــورم ســاخت،  مســکن طی ایــن دوره‌ تحــت تاثیــر تــورم فزاینــده و ب
مسیــر افزایــشی را طی کــرده امــا قیمــت نســبی آن بــه یــک علــت‌ مشــخص افت 

ـکـرده اـسـت؛ ـشـرایط جـنـگی«
ــت‌دار«  ــد اولوی ــزو مقاص ــا ج ــد اول ی ــگی، »مقص ــرایط جن ــکن در ش ــازار مس ب
ــت از  ــرح اس ــوع مط ــن موض ــرای ای ــادی ب ــل زی ــت. عوام ــرمایه گذاران نیس س
جملــه ریســک تخریــب و از همــه مهمتــر »دیــر نقدشــوندگی« دارایی ملــکی در 

سـهام بـا دلار، طلا و ـ سـه ـ مقایـ
بــه همیــن خاطــر طی ســال های ۱۴۰۳ و ۱۴۰۴، رکــود خریــد ملــک شــدیدتر 

از قـبـل ـشـد و روی روـنـد رـشـد قیـمـت اـسـمی آن ـهـم‌ اـثـر کاهـنـده گذاـشـت
در یکســال گذشــته نیــز بــه رغــم جهــش ۲.۳ برابــری قیمــت مســکن، امــا ایــن 

ـبـازار در رنکیـنـگ ـبـازدهی  بازارـهـای دارایی، آـخـر ـشـد
بنابرایــن اگــر ایــن الگــوی جنــگی رشــد قیمــت مســکن را مبنــای بــررسی آینــده 
بــازار قــرار دهیــم‌ در ایــن صــورت می تــوان پیش‌بیــنی کــرد »در ماه هــای آینــده 
احتمــال ســبقت بــازار ملــک از دیگــر بازارهــا پاییــن خواهــد بــود و شــرایط برای 
ــه‌دار شــدن  ــا تبدیــل دارایی هــای ســرمایه‌ای خــود قصــد خان خریــدارانی کــه ب

دارنــد، فــعلا مناســب اســت.«
در عیــن حــال تغییــر معادلــه جنــگ بــه ســمت »شــروع مذاکــرات جــدی بیــن 
ایــران و‌ آمریــکا« یــا »بــروز جنــگ ســوم«، مسیــر حرکــت قیمــت ملــک را دچــار 

تغیـیـر خواـهـد ـکـرد
احیــای مذاکــرات، باعــث احیــای نســبی بــازار خریــد آپارتمــان می شــود و‌ ایــن 
روی ســرعت رشــد قیمــت اثــر مثبــت دار‌د؛ اتفــاقی کــه طی یکســال گذشــته در 

ـبـرخی مقاـطـع از جمـلـه اردیبهـشـت امـسـال رخ داد
از ســوی دیگــر جنــگ ســه باره ‌ می توانــد فیــوز بــازار معــاملات ملــک‌ را بــرای 
دســت کم چنــد هفتــه اول درگیــری قطــع کنــد کــه در ایــن صــورت پیامــد آن 

»ثـبـات قیـمـت ـیـا ـحـتی کاـهـش قیـمـت اـسـمی« اـسـت
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در ایــن یکســال تــورم ۳ رقمی خوراکی و همچنین تــورم بالای ۵۰ 
درصــدی ســایر نیازهــای ضــروری زنــدگی خانوارهــا از یک ســو 
و رشــد محــدود درآمدهــا در مقایســه بــا هزینه هــا از ســوی 
دیگــر، »بودجــه مختــص اجــاره مســکن« کــه بزرگ تریــن فاکتــور 
کـرد هـم محـسـوب میـشـود را »کوـچـک و کوچکـتـر« ـ هزیـنـه‌ای ـ

ــدید  ــدهای ش ــرای رش ــا ب ــته موجره ــتی، خواس ــن وضعی در چنی
اجاره بهــا هنــگام تمدیــد قــرارداد ممکــن اســت به »عــدم پذیرش« 

شـود مـسـتاجرها منـجـر ـ
ــران،  ــاق در ته ــن اتف ــر از ای ــال های اخی ــوی در س ــانه های ق نش
ــه ایــن صــورت  ــده شــد ب کــرج و احتمــالا ســایر کلانشــهرها دی
ــا  ــه ســمت »مــکانی ب ــا منطقــه خــود را ب ــه ی کــه مســتاجرها محل

نـد یـر دادـ تـر« تغیـ هـای کمـ اجاره بـ
ــرای  ــر ب ــار موج ــا انتظ ــود دارد از »ماه ه ــواهدی وج ــن ش همچنی

بـا اـسـتطاعت پرداـخـت رـقـم مدنـظـر« رـجـوع مـسـتاجر جدـیـد ـ
موجرهــا بخــش قابل توجــهی از هزینــه زندگی شــان را بــا درآمــد 
اجــاره تامیــن می کننــد؛ بنابرایــن خــالی مانــدن واحــد در چنــد ماه 

ـبـرای آنـهـا ریـسـک های ـخـاص ـخـود را دارد
ــت  ــازار اجــاره، وضعی ــن ترتیــب شــرایط هــر دو ســمت ب ــه ای ب
موجــود نرخ هــای اجــاره و‌ همچنیــن واگــرایی شــکل‌ گرفتــه در 

نـد توضـیـح دـهـد نـمـودار را می تواـ
ــه  ــود ک ــد ب ــه خواه ــن گون ــالا ای ــد آتی احتم ــال رون ــن ح در عی
همچنــان »اخــتلاف قابــل ملاحظــه‌ای بیــن ســرعت رشــدها« وجــود 

داـشـته باـشـد
در ســال های گذشــته، تغییــر ســطح تــورم عمــومی با تاخیــر زمانی 

ـبـر تغییر ـسـطح ـتـورم اجاره اثر مـسـتقیم داـشـته اـسـت

موجرها 
بخش 

قابل توجهی 
از هزینه 

زندگی شان 
را با درآمد 

اجاره تامین 
می کنند؛ 

بنابراین 
خالی ماندن 
واحد در چند 
ماه برای آنها 
ریسک های 

خاص خود را 
دارد
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فاطمــه عمــرانی ؛ دبیر ســرویس مســکن اکوایــران| تصویری که از قیمت مســکن 
ــر در  ــاس تصوی ــح نمی‌دهد.براس ــالات را توضی ــل و انفع ــه فع ــود دارد، هم وج
دســترس عمــوم، قیمــت آپارتمــان در تهــران طی یکســال گذشــته ۱۳۵ درصــد 
ــا دو ســال  افزایــش پیــدا کــرده اســت؛ یــک رشــد بسیــار شــدید در مقایســه ب
قبــل از آن کــه البتــه طی ایــن ۱۲ مــاه رونــد رشــد ماهانــه قیمــت »پیوســته یــا 

منـظـم« نـبـوده اـسـت
بــررسی نزدیــک بــه ۱۴۴ هــزار آگــهی اجــاره مســکن در تهــران نشــان می‌دهد 
۷۲,۰۵ درصــد آگهی هــا، معــادل ۱۰۳ هــزار و ۶۷۳ مــورد، ترکیــبی از ودیعــه و 
اجــاره ماهانــه بوده‌انــد. ۲۷,۹۵ درصــد، معــادل ۴۰ هــزار و ۲۱۷ آگــهی، به رهن 
کامــل اختصــاص داشــته و تنهــا هشــت آگــهی بــدون ودیعــه ثبــت شــده اســت. 
میانــه اجــاره معــادل ماهانــه هــر مترمربــع در مناطــق ۲۲گانــه ۵۲۵ هــزار تومان 
ــا یــک میلیــون و ۳۵۰  اســت؛ ایــن رقــم از ۳۴۰ هــزار تومــان در منطقــه ۱۸ ت
هــزار تومــان در منطقــه یــک تغییــر می کنــد.در آگهی هــای ترکیبی، ســهم ودیعه 
در مناطــق ۲۰ و ۲۱ بــا ۶۰ درصــد بیشــترین و در منطقــه یــک بــا ۳۳,۳ درصــد 
کمتریــن میــزان را دارد. منطقــه ۲۲ بــا ۵۷,۴ درصــد در رتبــه بعدی قــرار گرفته 

است. در مناطق ۸، ۱۰ 
و ۱۲ نیز ســهم ودیعه 
۵۰ درصــد گــزارش 
شــده اســت. بــا وجــود 
تفاوت هــای منطقــه‌ای، 
در  آمــاری  تحلیــل 
ســطح آگهی هــا رابطه 
خــطی معنــاداری میان 
و  اجاره بهــا  ســطح 
ــان  ــه نش ــهم ودیع س
بنابرایــن  نمی‌دهــد؛ 
ــک  ــودن ی ــر ب گران ت
بــه  لزومــ�ا  منطقــه 
معنــای تمایــل بیشــتر 
موجــران بــه دریافــت 
اـجـاره ماهاـنـه نیـسـت
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ــا،  ــه دورنم ــن هفت ــنجی ای ــویی | در نظرس ــام‌الدین ابرق ــمی، حس ــژده ابراهی م
چشــم‌انداز بــورس و مســکن در ماه هــای پیــش‌رو از نــگاه خبــرگان بــازار 
بــررسی شــده اســت. در بخــش بورس، کارشناســان دربــاره تداوم رونــد صعودی 
شــاخص، مهم تریــن محرک هــا و ریســک های بــازار تــا پایــان پاییــز، ارزنــدگی 
ــن  ــد. همچنی ــرای ســرمایه‌گذاری اظهارنظــر کرده‌ان ــع ب ــت صنای ســهام و اولوی
ترکیــب پیشــنهادی ســبد دارایی در شــش مــاه آینــده مــورد توجــه قــرار گرفتــه 
اســت. در بخــش مســکن نیــز رونــد قیمــت و اجاره بهــا، نســبت بــازدهی مســکن 
ــای  ــر رشــد قیمت هــا و زمــان احتمــالی احی ــا دلار و ســهام، عوامــل اثرگــذار ب ب
معــاملات بــررسی شــده اســت. ارزیــابی سیاســت های حمایــتی و عملکــرد نظــام 

تأمـیـن ـمـالی مـسـکن نـیـز بـخـش دیـگـری از اـیـن نظرـسـنجی اـسـت
در ایــن شــماره، 29 نفــر از خبــرگان مــالی شــرکت کردنــد کــه نــام 25 نفــر از 

آـنـان ـبـه ـشـرح زـیـر اـسـت
سیــد محمدرضــا اعلــمی، ســعیده امیراحمــدی، مهــران فتــحی، مهــدی ســریزدی، 
ــم  ــدی، مری ــول جاوی ــان، رس ــواد فلاحی ــانه، ج ــد پوس ــرفرازیان، حام ــام س حس
محــبی، سیدبابــک ابراهیــمی، هلــن عصمــت پنــاه، سیــاوش وکیلی، محمــد مهدی 
منوچهــری، شــهرام عجــمی، مبینــا بــنی اســدی، بهنــاز اکبرپــور، مهــدی ســادات 
بــکایی، سیــد محمدرضــا هاشــمی، مهــدی امیدعلی، ســهیلا نــقی پور، امیــر توپچی 

ـپـور، ـبـرزو ـحـق ـشـناس، فرـیـد ـشـعبانی، توـمـاج اـسـمعيل ـنـژاد

در ســال ۱۴۰۴، ســهم زمیــن از مجمــوع 
ارزش زمیــن و هزینــه ســاخت پروژه های 
مســکونی تازه آغازشــده در تهــران بــه 
۵۸.۴ درصــد رسیــده و هم‌زمــان، تعــداد 
ســاختمان های جدیــدی کــه ســاخت آن ها 
آغــاز شــده، بیــش از ۳۸ درصــد کاهــش 
ــن  ــه مهم تری ــن ب ــا زمی ــت. آی ــه اس یافت

ــع ساخت‌وســاز تبدیــل شــده اســت؟ مان
جهت مشاهده این قسمت از برنامه تیتریک کلیک کنید

دیدن این برنامه را از دست ندهید

https://ecoiran.com/fa/tiny/news-157764


پس از عملکرد مثبت شاخص در هفته گذشته، روند شاخص کل بورس تهران در هفته آینده را چگونه پیش بینی می کنید؟
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ادامه روند رو به رشد با قدرت هفته
اخیر

تداوم روند صعودی با شیب ملایم اصلاح زمانی و نوسان در محدوده 
فعلی

اصلاح قیمتی با شیب ملایم س تشدید فشار فروش و افت محسو
شاخص
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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 ســه کارشــناس، دو نفــر معتقدنــد بــورس در هفتــه آتی رونــد صعــودی خــود 
را ادامــه خواهــد داد. امــا بایــد دقــت داشــت کــه نیــمی از کارشناســان معتقدنــد ایــن 
رونــد ملایــم خواهــد بــود. ریزش شــدید بــورس از نــگاه فعالان بــازار، احتمــال پایینی 

دارد و همچـنـان هفـتـه آتی می تواـنـد هفـتـه ـسـرمایه گذاری در ـبـورس تـهـران باـشـد

بیــش از نیــمی از خبــرگان بــازار معتقدنــد کاهش تنش هــای سیــاسی میتواند وضعیت 
بــورس را تــا پایــان پاییــز امســال مثبــت کنــد. ۲۰ درصــد خبــرگان بــازار نیــز اثــر 
ــز  ــان پایی ــال پای ــازار ت ــورمی را عامــل ســوددهی ب ــرخ ارز و انتظــارات ت افزایــش ن
ــا افزایــش تنش هــای سیــاسی همزمــانی پیــدا کنــد.  ــوانی کــه شــاید ب می‌داننــد. عن
پــس بــه طــور کلی می تــوان گفــت بــورس تهــران تــا پایــان پاییــز وضعیــت خــوبی را 

تجرـبـه خواـهـد ـکـرد

پس از عملکرد مثبت شاخص در هفته گذشته، روند شاخص کل بورس تهران در هفته آینده را چگونه پیش بینی می کنید؟
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ادامه روند رو به رشد با قدرت هفته
اخیر

تداوم روند صعودی با شیب ملایم اصلاح زمانی و نوسان در محدوده 
فعلی

اصلاح قیمتی با شیب ملایم س تشدید فشار فروش و افت محسو
شاخص

ز  ین محرک مثبت مسی  بورس می دانید؟۱۴۰۵تا پایان پایی  ، کدام عامل را مهمیر
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و بهبود فضای دیپلماتیک
کاهش  تنش های سیاسی

انتشار گزارش های ماهانه و 
رشد سودآوری شرکت ها

جهش مجدد نرخ ارز و افزایش 
انتظارات تورمی

بهبود وضعیت نقدینگی و
سیاست های پولی حمایتی

ورود مستمر پول حقیقی و 
افزایش تقاضا
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 3. تــا پایــان پاییــز ۱۴۰۵، کــدام عامــل را مهمتریــن محــرک منــفی یــا مانــع 
مسیــر بــورس می‌دانیــد؟

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 و  ــای سی ــدید تنش ه ــد(، تش ــرکت کنندگان )93 درص ــب ش ــت غال اکثری
ــورس  ــد ب ــع رش ــن مان ــان اصلی تری ــک را همچن ــک های ژئوپلتی ــش ریس افزای

می‌دانـنـد. نـقـش ـسـایر عواـمـل بسـیـار ناچـیـز اـسـت

بــه گفتــه کارشناســان بــازار ســرمایه وضعیــت کلی بــورس در هفتــه آتی ارزنــده 
اســت. از هــر چهــار کارشــناس، ســه نفــر معتقدنــد ســرمایه گذاری در بــورس 
ــقی  ــه تل ــورس را منصفان ــت ب ــز وضعی ــان نی ــقی کارشناس ــت. ماب ــمند اس ارزش
کرده‌انــد. پــس بــا ایــن اوصــاف می تــوان بــا نگــرانی کمتــری ســرمایه های خــود 

را در هفـتـه آتی ـبـه ـبـورس ـسـپرد
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و تشدید تنش های سیاسی
یکافزایش ریسک های ژئوپلت

ضعف گزارش های ماهانه و 
کاهش سودآوری شرکت ها

تنگنای نقدینگی و 
یسیاست های پولی انقباض

ثبات نسبی نرخ ارز و کاهش
انتظارات تورمی

خروج پولی حقیقی و کاهش
تقاضا در بازار

وضعیت کلی بورس را چگونه ارزیابی می کنید؟ ( آینده نگر و نسبت قیمت به ارزش جایگزینیP/E )نسبت به ارزش گذاری فعلی بازار 
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رید بسیار ارزنده و فرصت خ
مناسب

یل نسبتا ارزنده با پتانس
رشد متوسط

در محدوده تعادلی و 
منصفانه

نسبتا گران و نیازمند 
احتیاط

گران و پرریسک برای ورود
جدید
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 اولویت بندی شما برای 
چینش سبد دارایی در 
شش ماهه پیش‌رو چه 

خواهد بود؟

 پیشنهاد شما برای 
تشکیل یک سبد 

دارایی تا پایان سال 
چگونه خواهد بود؟

از نــگاه خبــرگان بــازار در 
شــش ماهه پیــش رو همچنان 
و مصــرفی  داخــلی  صنایــع 
ــا،  ــا، دارویی ه ــد غذایی ه مانن
بانک‌هــا  و  خودرویی‌هــا 
ــتری دارند.  ارزش خرید بیش
صنایــع  نیــز  آن  از  پــس 
صــادرات محــور و کامودیــتی 

ــالی  ــرگان م ــزات، پتروشیمی هــا و معدنی هــا. خب ــد فل ــه مانن ــرار گرفت محــور ق
معتقدنــد در نیمــه دوم امســال صندوق هــای بخــشی یــا اهــرمی کمتریــن اولویــت 
را در چینــش ســبد خواهنــد داشــت. بایــد دقــت داشــت کــه ایــن اولویــت بنــدی 
خبــرگان در هفته هــای گذشــته نیــز مشــابه بــوده اســت لــذا از این جهــت میتوان 
بــا قاطعیــت بیشــتری نســبت بــه چینــش ســبد بــر اســاس ایــن اولویــت بندی هــا 
اقــدام کرد.طبــق نظرســنجی انجــام شــده، از هــر ۴ کارشــناس، ســه نفــر صنایــع 
داخــلی و مصــرفی را در اولویــت اول و دوم ســبد دارایی خــود در نیمه دوم امســال 
قــرار دادنــد. همچنیــن نیــمی از کارشناســان صنایــع صــادرات محــور و کامودیتی 

نـد خـود دیدـ سـبد دارایی ـ یـت اول و دوم ـ حـور را در اولوـ مـ

ســهام همچنــان گزینه محبــوب خبرگان مالی اســت. در نظرســنجی نهــم دورنما، 
شــرکت کنندگان 41 درصــد از ســبد ســرمایه گذاری خــود را بــه ســهام اختصاص 
داده‌انــد. طلا و فلــزات گرانبهــا 29 درصــد و اوراق درآمــد ثابــت 12.5 درصــد از 

ـسـبد ـسـرمایه گذاران را تـشـکیل داده‌اند

پیشنهاد شما برای تشکیل یک سبد دارایی تا پایان سال چگونه خواهد بود؟
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 در نیمه اول امسال، رشد حقیقی قیمت 
مسکن بعداز حدود 2 سال، مثبت شد. آیا 

این روند با فرض »ادامه شرایط موجود 
سیاسی )نه جنگ، نه صلح(« ادامه پیدا 

خواهد کرد؟

ــوده  ــر ب   رشــد قیمــت مســکن در یکســال گذشــته، از رشــد قیمــت دلار کمت
اســت، هــر چنــد فاصلــه ایــن دو نســبت بــه دو ســال پیــش کمتر شــده اســت.  در 

ــت؟ ــر اس ــناریو محتمل ت ــدام س ــده ک ــای آین ماه ه

از دیــد نزدیــک به ۷۰ درصد کارشناســان، 
قیمت هــای حقیــقی در بخــش مســکن 
ــه  ــگ، ن ــه جن ــرایط )ن ــود ش ــا وج ــتی ب ح
ــود  ــد خ ــه رش ــان ب ــلی همچن ــح( فع صل
ادامــه خواهــد داد. لــذا می تــوان گفــت 

ــد ســرمایه گذاران را  ســرمایه گذاری در بخــش مســکن در زمــان فعــلی می توان
نـدازد لـو بیاـ تـورم جـ بـه ـ سـبت ـ نـ

در ایــن ســوال، کارشناســان عــملا ســرمایه گذاری در دلار و مســکن را بــا یکدیگر 
مقایســه کرده‌انــد. از نــگاه نزدیــک بــه ۷۰ درصــد خبــرگان بــازار، قیمــت دلاری 
مســکن زیــر ســطح تعــادلی )۱۱۷۰ دلار در متــر مربــع( نوســان خواهــد کــرد و 

سـرمایه گذاری در اـیـن دو دارایی تغیـیـر چـشـمگیری نخواـهـد داـشـت نـسـبت ـ
امــا بــا ایــن وجــود از هــر پنــج کارشــناس، یــک نفــر معتقــد اســت قیمــت دلاری 
ــبت  ــکن نس ــرمایه گذاری در مس ــد و س ــور می کن ــادلی عب ــطح تع ــکن از س مس
بــه ســرمایه گذاری در ارز صرفــه بیشــتری پیــدا خواهــد کــرد. بــه همیــن شــکل 
کمتــر کارشــناسی انتظــار جهــش ســنگین در قیمــت مســکن را در ســال جــاری 

خواـهـد داـشـت

آیا این روند با .  سال، مثبت شد2در نیمه اول امسال، رشد حقیقی قیمت مسکن بعداز حدود 
ادامه پیدا خواهد کرد؟« (نه جنگ، نه صلح)ادامه شرایط موجود سیاسی »فرض 

68.9
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کماکان زیر سطح« قیمت دلاری مسکن»
نوسان ( دلار در مترمربع1170)تعادلی 

خواهد کرد

از سطح تعادلی « قیمت دلاری مسکن»
عبور خواهد کرد( دلار در مترمربع1170)

ممکن است 1402دلاری سال 1600قله 
دوباره فتح شود

.ممکن است رکورد جدیدی ثبت شود
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 با فرض تداوم سناریو موجود مرتبط 
با جنگ، آیا میزان رشد قیمت مسکن 

از بازدهی بازار سهام بیشتر خواهد 

 کــدام عامــل می توانــد در ماه هــای آینــده باعــث تحریــک شــدید قیمت مســکن 
شود؟

ــازار شــرایط فعــلی اقتصــاد  ــرگان ب خب
ایــران را بــه ســود بــازار ســهام می‌داننــد 
و در رقابــت میــان مســکن و ســهام، 
بیــش از ۸۶ درصــد کارشناســان ســهام 
را برگزیدنــد. کارشناســان معتقدنــد 
رشــد قیمــت مســکن در ســال جــاری از 

بــازدهی بــازار ســهام کمتــر خواهــد بــود لــذا اگــر قصــد انتخــاب ســبدی بــرای 
یـد شـتر کنـ سـبد بیـ یـن ـ سـهام را در اـ یـد وزن ـ سـرمایه گذاری دارـ ـ

خبــرگان بــازار ســرمایه مهمتریــن عوامــل تحریــک قیمــت مســکن در ماه هــای 
آتی را »جهش شــدید نرخ دلار« و »جهش شــدید تورم ســاخت مســکن« می‌دانند. 
از دیــد بیــش از ۸۵ درصــد کارشناســان ایــن دو عامــل می توانــد بــازار مســکن را 
بــا رشــد های قیمــتی بــالایی مواجــه ســازد. همچنیــن بایــد دقــت داشــت کــه بــا 
وجــود اینکــه جهــش نــرخ دلار می توانــد قیمــت مســکن را بــه ســمت بــالا ســوق 
دهــد  امــا طبــق نظــر کارشناســان در ســوال هفتــم احتمالا بــازدهی ایجاد شــده در 
بخــش مســکن حــتی بــا وجــود افزایــش نــرخ دلار، کمتــر از بــازدهی دلار خواهد 

بـا دلار نخواـهـد داـشـت( ـبـود )ـیـا حداـقـل جـهـش مـعـنی‌داری در مقایـسـه ـ

با فرض تداوم سناریو موجود مرتبط با جنگ، آیا میزان رشد قیمت مسکن از بازدهی بازار سهام بیشتر خواهد شد؟

13.7

86.2

رشد قیمت مسکن از بازدهی بازار سهام بیشتر خواهد شد
رشد قیمت مسکن از بازدهی بازار سهام کمتر خواهد بود

کدام عامل می تواند در ماه های آینده باعث تحریک شدید قیمت مسکن شود؟
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 قدرت خرید مصرفی 
در بازار مسکن با فرض 
»توافق برای پایان قطعی 

جنگ و لغو پایدار 
تحریم ها« از چه زمانی 

احیاء می شود؟ )بازار از 
چه زمانی رونق معاملاتی 

پیدا می کند(

 رونــد رشــد اجاره بهــا در حــال حاضــر بــا ســرعتی معــادل نصــف تــورم عمــومی در 
جریــان اســت و فاصلــه‌اش از نــرخ رشــد قیمــت مســکن نیــز بسیار زیــاد و معــادل یک 

چـهـارم ـتـورم مـسـکن اـسـت. در ماهـهـای آیـنـده اـیـن روـنـد چگوـنـه خواـهـد ـبـود؟

نــگاه فعــالان بــازار نســبت بــه احیــای معــاملات در بخش مســکن قطعیــت پایینی 
دارد. نزدیــک بــه یــک ســوم فعــالان معتقدنــد اگــر توافــقی بــرای پایــان جنــگ 
و لغــو تحریم هــا رخ دهــد در کمتــر از یــک ســال اثــر خــود را بــر رونــق بــازار 
مســکن می گــذارد امــا به همین نســبت کارشناســان دیگــری نظر متفــاوت دارند. 

آنـهـا اـیـن اـثـر را بلندمدتـتـر و بـیـش از ـیـک ـسـال می‌بینـنـد

از نــگاه بیــش از نیــمی از خبــرگان بــازار، تــورم اجــاره در ماه هــای آتی صعــودی 
خواهــد بــود و فاصلــه خــود را تــورم عمــومی و تــورم مســکن کمتــر خواهــد کرد. 
لــذا می تــوان انتظــار داشــت در ماه هــای آتی قیمــت اجــاره مســکن جهش داشــته 
باشــد و ایــن جهــش خــود را در ســبد مصــرف خانوارهــا نشــان دهــد. با ایــن حال 
ــازار مســکن  حــدود ۳۸ درصــد کارشناســان نیــز ادامــه رونــد فعــلی را بــرای ب
محتمــل می‌داننــد. ایــن کارشناســان معتقدنــد بــازار اجــاره گنجایــش افزایــش 

ـشـتاب قیـمـتی را در اداـمـه ـسـال نخواـهـد داـشـت

(بازار از چه زمانی رونق معاملاتی پیدا می کند)از چه زمانی احیاء می شود؟ « توافق برای پایان قطعی جنگ و لغو پایدار تحریم ها»قدرت خرید مصرفی در بازار مسکن با فرض 
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 سیاست گذار مسکن برای کمک به 
مستاجرها با توجه به درآمد اندک شان 

برای پوشش هزینه اجاره چه سیاستی بهتر 
است اتخاذ کند؟ 

مســکن  بخــش  تخصــصی  بانــک  آیــا   
کاهــش  بــرای  موثــر«  »بــازوی  توانســته 
بحران هــای بخــش باشــد و ابزارهــای مــورد 
همچنیــن  و  خانــه اولی  خانوارهــای  نیــاز 
ســرمایه گذاران ســاختمانی را فراهــم بیاورد؟

 نظام تامین مالی مسکن در ایران طی یک 
دهه اخیر را چگونه ارزیابی می کنید؟

خبــرگان مــالی نظــری قطــعی نســبت بــه شیــوه اجــرای سیاســت مناســب بــرای 
بخــش مســکن ندارنــد. از هــر ســه کارشــناس یــک نفــر معتقد اســت سیاســت ها 
ــد و یــک نفــر  ــد مســکن حرکــت کن ــه ســمت افزایــش ســفف وام خری ــد ب بای
ــاره  ــا اج ــاره‌ای ب ــکن اج ــه مس ــمت عرض ــه س ــد ب ــت ها بای ــت سیاس ــد اس معتق
ــه  ــقی نیــز تولیــد بیشــتر مســکن مــلی و یاران بهــای حمایــتی حرکــت کنــد. ماب

هـا را مناـسـب دانـسـته‌اند یـژه اـجـاره بـ وـ

این کــه از نــگاه اکثریت غالب کارشناســان، 
ــکن  ــش مس ــصی بخ ــک تخص ــان بان همچن
نتوانســته بحران هــای ایــن بخــش را کاهش 
دهــد، نشــان می‌دهــد مســئله بخش مســکن 
در ایــران عمیق تــر از ایجــاد بانــک اطلاعاتی 

ست ا

از هــر چهــار کارشــناس، ســه نفــر نظــام تامیــن 
مــالی مســکن در ایــران طی یــک دهــه اخیــر را 
مــردود دانســته‌اند. ایــن ســوال می توانــد نــگاه 
ــعی  ــت واق ــه وضعی ــبت ب ــت گذار را نس سیاس
ــازد و  ــخص س ــالی مش ــن م ــت های تامی سیاس
ــر در  ــاتی موثرت ــاذ نظام ــمت اتخ ــه س آن را ب

جـهـت بهـبـود اـیـن ـسـاختار حرـکـت دـهـد
نظام تامین مالی مسکن در ایران طی یک دهه اخیر را چگونه ارزیابی می کنید؟
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موفق مردود در برهه هایی موفق اما در مجموع مردود
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دورنــمای بازارها

  بــررسی تــورم عمــومی و تــورم هســته نشــان می‌دهــد پــس از تعدیــل نســبی 
رونــد   ۱۴۰۴ ســال  در   ،۱۴۰۳ و   ۱۴۰۲ ســال های  در  تــورمی  فشــارهای 
ًاً آغــاز شــد و در ســال ۱۴۰۵ نیــز ادامــه یافــت. جهــش تــورمی  صعــودی مجــدد
اردیبهشــت ماه ۱۴۰۵ نقطــه اوج ایــن رونــد بــود، امــا پــس از آن هــر دو شــاخص 

ـتـورم عـمـومی و هـسـته کاـهـش یافتـنـد
ــه باشــد. افزایــش  ــه بخــشی از شــوک اولی ــد نشــانه تخلی ــن کاهــش می توان  ای
ــدود  ــتی از اقلام مح ــارهای قیم ــد فش ــان می‌ده ــز نش ــته نی ــورم هس ــان ت هم‌زم
ــمت  ــد.در س ــرایت کرده‌ان ــاد س ــف اقتص ــای مختل ــه بخش ه ــه و ب ــر رفت فرات
سیاســت پــولی، بانــک مرکــزی بــا کنترل نقدینــگی و افزایــش نرخ بهــره درصدد 
ــق اظهــارات رئیــس  ــورمی اســت. طب ــد ت ــوج جدی ــری از شــکل‌گیری م جلوگی
کل بانــک مرکــزی، رشــد نقدینــگی در هفــت مــاه ابتــدایی ۱۴۰۵ بــه ۲۴ درصــد 
ــش  ــد افزای ــدود ۳۴ درص ــه ح ــاه ب ــکی در آبان م ــره بین بان ــرخ به ــده و ن رسی

یافـتـه اـسـت.
ــرازی  ــه، نات ــری بودج ــرل کس ــه کنت ــت ها ب ــن سیاس ــشی ای ــال، اثربخ بااین ح

سـت. سـته اـ لـت وابـ تـورم‌زای دوـ مـالی ـ یـن ـ یـری از تأمـ هـا و جلوگـ بانکـ

تورم ایران در دوراهی ثبات و تشدید

هفـته نـامه تخصصی28
بـازارهای ایران و جهان

 آیا می توان از موج جدید گرانی جلوگیری کرد؟

اقتصــاد ایــران طی یــک ســال و نیم گذشــته تحــت تأثیــر مجموعه‌ای 
از شــوک های سیــاسی، نظــامی و اقتصــادی، بــا افزایــش نااطمینــانی 

و تـشـدید فـشـارهای ـتـورمی مواـجـه بوده اـسـت.
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ــه و  ــل، بیم ــه حمل‌ونق ــش هزین ــاری و ارزی، افزای ــای تج ــدید محدودیت ه تش
ــه مهم تریــن ریســک های تــورمی تبدیــل کــرده اســت.  تأمیــن مــواد اولیــه را ب
ــا میانجی گــری  ــه مذاکــرات ب ــازار ارز و خوش‌بیــنی ب در مقابــل، ثبــات نســبی ب
ــه  ــورم در س ــم‌انداز ت ــد. چش ــل کن ــورمی را تعدی ــارات ت ــد انتظ ــر می توان قط
ســناریو قابــل بــررسی اســت: توافــق و کاهــش محدودیت هــا کــه می توانــد بــه 
افــت تدریــجی تــورم منجــر شــود؛ تــداوم وضــع موجــود و مانــدگاری تــورم بــالا؛ 
و تشــدید محاصــره اقتصــادی کــه احتمــال جهــش مجــدد قیمت هــا را افزایــش 
می‌دهــد. همچنیــن تــورم نقطه به نقطــه ۹۰ درصــدی به تنهــایی بــه معنــای 
ابرتــورم نیســت. مهــار تــورم همچنــان امکان پذیــر اســت، امــا بــه انضباط پــولی و 
مــالی، کاهــش نااطمینــانی سیــاسی و احیــای تجــارت خــارجی نیاز دارد. بازگشــت 
ســریع تــورم بــه ســطوح پاییــن واقع‌بینانــه نیســت و مسیــر تعدیــل آن تدریــجی 

خواـهـد ـبـود

https://gpli.ir
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  بــازار ســهام بــرای پیش‌بیــنی مسیــر آینــده، تنهــا بــه بــررسی رونــد قیمت هــا 
و رفتــار ســرمایه گذاران در معــاملات نقــدی محــدود نمی شــود و اطلاعــاتی کــه 
ــاوت و  ــری متف ــد تصوی ــد، می توان ــت می آی ــه دس ــتقه ب ــای مش ــازار ابزاره از ب
پیش نگــر از انتظــارات فعــالان بــازار ارائــه دهــد. اهمیــت ایــن موضــوع از آنجــا 
نــاشی می شــود کــه در بــازار آپشــن، معامله گــران صرفــًاً بــر اســاس قیمت هــای 
ــرات  ــازده از تغیی ــب ب ــرای کس ــد ب ــه حاضرن ــد، بلک ــم نمی‌گیرن ــلی تصمی فع
ــود  ــب می ش ــر موج ــن ام ــد و همی ــه کنن ــز هزین ــده نی ــت در آین ــالی قیم احتم
تغییــرات قیمــت اختیــار معاملــه و به‌ویــژه تلاطــم ضمــنی استخراج شــده از آن، 
حــاوی اطلاعــات معنــاداری دربــاره انتظــارات و موقعیت‌گیــری ســرمایه گذاران 

باـشـد
بــررسی رابطــه میــان بــازدهی پنــج‌روزه شــاخص کل و میانگین متحرک شــاخص 
ــر  ــن متغی ــه ای ــد ک ــان می‌ده ــد، نش ــار خری ــای اختی ــنی قرارداده ــم ضم تلاط
می توانــد به عنــوان ابــزاری مکمــل بــرای ارزیــابی چشــم‌انداز کوتاه مــدت بــورس 
بــه کار گرفتــه شــود. زمــانی کــه رونــد ایــن شــاخص پــس از یــک دوره نــزولی 
تغییــر جهــت می‌دهــد و هم‌زمــان واکنــش مثبــتی در بــازدهی کوتاه مــدت بــازار 
مشــاهده می شــود، می تــوان آن را نشــانه‌ای از چرخــش انتظــارات معامله گــران 

ـبـازار مـشـتقه تـلـقی ـکـرد

بازگشت خوش بینی به بازار آپشن؛ 
سیگنالی برای صعود بورس؟
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  تلاطــم ضمــنی انتظــاراتی را منعکــس می کند کــه در قیمت گذاری اختیــار معامله 
دربــاره دامنــه نوســانات آینــده دارایی پایــه وجــود دارد. بــرخلاف شــاخص های 
تکنیــکال کــه عمدتــًاً از رفتــار گذشــته قیمــت اســتخراج می شــوند، ایــن متغیــر از 
ــرای مواجهــه  ــد کــه معامله گــران همیــن امــروز ب ــه دســت می آی قیمت هــایی ب
بــا تغییــرات احتمــالی قیمــت در آینــده حاضــر بــه پرداخــت آن هســتند و از ایــن 
ــازار را  ــارات آتی ب ــه انتظ ــوط ب ــات مرب ــشی از اطلاع ــنی بخ ــم ضم ــر، تلاط منظ
در خــود بازتــاب می‌دهــد. در شــاخص مــورد بــررسی، تمرکــز بــر قراردادهــای 
اختیــار خریــد نقــش کلیــدی دارد؛ زیــرا تقاضا بــرای ایــن قراردادها در شــرایطی 
کــه معامله گــران انتظــار افزایــش قیمــت دارایی پایــه را دارنــد رشــد می کنــد و 
ایــن افزایــش تقاضــا خــود را در قالــب رشــد تلاطــم ضمــنی نشــان می‌دهــد. بــر 
همیــن اســاس، صعــود ایــن شــاخص در کنــار ســایر شــواهد معــاملاتی، بــه معنای 

تقوـیـت تماـیـل معاملهـگـران ـبـه اتـخـاذ موقعیتـهـای صـعـودی در ـبـازار اـسـت
در شــاخص مــورد بــررسی، تمرکــز بــر قراردادهــای اختیــار خریــد نقــش کلیدی 
دارد؛ زیــرا تقاضــا بــرای ایــن قراردادهــا در شــرایطی کــه معامله گــران انتظــار 
افزایــش قیمــت دارایی پایــه را دارنــد رشــد می کنــد و ایــن افزایــش تقاضــا خــود 
را در قالــب رشــد تلاطــم ضمــنی نشــان می‌دهــد. بــر همیــن اســاس، صعــود ایــن 
شــاخص در کنــار ســایر شــواهد معــاملاتی، به معنــای تقویــت تمایــل معامله گران 

ـبـه اتـخـاذ موقعیتـهـای صـعـودی در ـبـازار اـسـت

https://daravan.app/market/TIG
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واحدهای کوچک متراژ داخلی 

مناطق حومه ای نوظهور

مدیریت ساختمان های موجود

مسکن اقتصادی در سطح جهانی

ساختمان های سبز و پایدار

نوسازی بافت فرسوده

صنعتی سازی و پیش ساخته 

مدیریت انرژی ساختمان ها

زیرساخت های حمل ونقل منطقه ای

شهرهای هوشمند

تقاضــای اصلی بــازار ایران به ســمت واحدهای 
۵۰ تــا ۸۰ متــری حرکــت کــرده و پروژه هــای 
ــک  ــریع تر و ریس ــازدهی س ــا ب ــاس ب میان مقی

کمـتـر را ـجـذاب کرده اـسـت

در  هــا  پــروژه  تمکیــل  و  ســرمایه گذاری 
شــهرهای حاشیه کلان شــهرها ماننــد پردیس، 
پرنــد و اندیشــه به‌دلیــل قیمــت مناســب زمین 

و توـسـعه زیرـسـاخت، ـبـازدهی ـبـالایی دارد

بــا وجــود میلیون ها آپارتمان، حــوزه نگهداری، 
هوشمندســازی و مدیریــت ســاختمان ها بــازار 
بــرای ســرمایه‌گذاری کم‌ریســک  بــزرگی 

کـرده اـسـت ایـجـاد ـ

کمبــود ده هــا میلیــون واحد مســکونی در آفریقا 
و آسیــا، تقاضــا برای پروژه های مســکن ارزان و 
متوسط را افزایش داده و فرصت سرمایه گذاری 

پایــدار بین الملــلی ایجــاد کرده اســت.

نیــاز بــه ۱.۵ تریلیــون دلار ســرمایه گذاری در 
بازارهــای نوظهور برای ســاخت ســاختمان های 
ــزرگی  ــح ســبز، فرصــت ب کم مصــرف و مصال

در دـهـه آیـنـده ایـجـاد ـکـرده اـسـت

مقاوم ســازی  و  نوســازی  بــزرگ  بــازار 
شــهرهای  در  موجــود  واحــد  میلیون هــا 
ــای  ــودآوری و حمایت ه ــت س ــران، فرص ای

دوــلتی ایــجاد ــکرده اــست

ــکن  ــازی مس ــران صنعتی‌س ــای پیش طرح ه
و روش هــای مــدولار، ســرعت ســاخت را 
ــت فرصــت  ــت دول ــا حمای افزایــش داده و ب

سـت کـرده اـ هـم ـ خـلی فراـ بـتی داـ رقاـ

ســرمایه گذاری در بهینه ســازی مصــرف انــرژی 
ــت  ــق انتشــار اوراق مدیری ســاختمان ها از طری
مصــرف و تشــکیل بــازار انــرژی، فرصــت 

ــد. ــه و ســودآور داخــلی ایجــاد می کن نوآوران

توســعه جاده هــا، راه آهــن و کریدورهــای 
ــعه،  ــال توس ــورهای در ح ــتیک در کش لجس
تقاضــای بــالایی بــرای پروژه هــای بــزرگ و 

نـد لـتی ایـجـاد می کـ مـشـارکت خصوصی-دوـ

ــاخت  ــا زیرس ــمند ب ــهر هوش ــای ش پروژه ه
دیجیتــال و انرژی تجدیدپذیر در کشــورهای 
در  ســرمایه‌گذاری  توســعه،  حــال  در 
ساخت وـسـاز پیـشـرفته را ـجـذاب ـسـاخته اند

۱۰ فرصت سرمایه گذاری داخلی و بین المللی در صنعت ساختمان
فاطمــه عمــرانی|  بخش ســاختمان یــکی از اجزای تولیــد ناخالص داخــلی و از موتورهای 
ــص داخــلی  ــد ناخال اصــلی اقتصــاد اســت. بخــش ســاختمان ســهم قابل توجــهی در تولی
دارد، اشــتغال گســترده‌ای ایجــاد می کنــد و زنجیــره‌ای از صنایــع وابســته را بــه حرکــت 
درمی آورد. وقــتی ایــن بخــش صنعــتی شــود و بــه ســمت روش هــای پیش ســاخته، مدولار 
ــد دانــش، خدمــات و حــتی محصــولات ایــرانی را  و فناوری محــور حرکــت کنــد، می توان

فراـتـر از مرزـهـا ـصـادر کـنـد و جاـیـگاه کـشـور را در بازارـهـای منطـقـه‌ای تقوـیـت نماـیـد
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ــر  ــر ب ــل مؤث ــد ســمت عرضــه و عوام ــدا بای ــت، ابت ــن وضعی ــررسی ای ــرای ب   ب
ــه ســراغ ســمت تقاضــا  قیمت گــذاری فروشــندگان را بــررسی کــرد و ســپس ب
رفــت و نســبت میــان حجــم نقدینــگی و قیمــت مســکن را ســنجید. بــررسی ایــن 
دو ســمت می توانــد نشــان دهــد چــرا بــازار مســکن بــا وجــود میــل بــه افزایــش 
قیمت هــا، از تحــرک معــاملاتی فاصلــه گرفتــه و در مسیــر رکــود تــورمی قــرار 

گرفـتـه اـسـت

 سمت عرضه؛ مقاومت قیمت ها در برابر کاهش تقاضا
در ســمت عرضــه، انتظــارات فروشــندگان نقــش مهــمی در تعییــن قیمت هــای 
پیشــنهادی دارد. در شــرایطی کــه انتظــارات نســبت بــه افزایــش نــرخ ارز و ادامه 
تــورم در اقتصــاد وجــود دارد، فروشــندگان نیــز ارزش جایگزیــنی دارایی خــود 
را بــا توجــه بــه چشــم‌انداز آینــده ارزیــابی می کننــد. بــه همیــن دلیــل، حــتی در 
شــرایطی کــه تعــداد خریــداران و معــاملات کاهــش پیــدا می کنــد، فروشــندگان 
لزومــًاً حاضــر به تعدیــل قیمت های پیشــنهادی نیســتند. انتظــار افزایش نــرخ ارز 
ــد مبنــای حفــظ قیمت هــای  و رشــد هزینه هــای ساخت‌وســاز در آینــده، می توان

یـا افزاـیـش قیـمـت پیـشـنهادی فروـشـندگان باـشـد فـعـلی ـ
در واقــع، فروشــنده قیمــت ملــک را صرفــًاً بــر اســاس شــرایط فعــلی بــازار تعیین 
نمی کنــد، بلکــه انتظــارات خــود از ارزش دارایی در آینده را نیــز در نظر می‌گیرد. 
در نتیجــه، کاهــش تقاضــا الزامــًاً بــه کاهــش قیمت هــا منجــر نمی شــود و ممکــن 

خـود را در اـفـت مـعـاملات نـشـان دهد اـسـت بهـجـای تعدـیـل قیـمـت، ـ

بازار مسکن در مسیر رکود تورمی
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بــازار مســکن بــا وضعیــتی روبه‌روســت کــه در آن قیمت هــا همچنان 
میــل بــه افزایــش دارنــد، امــا رونــق معــاملات بــا ایــن رونــد همــراه 
نیســت. انتظــارات تــورمی و چشــم‌انداز افزایــش نــرخ ارز، بــر 
تصمیــم فروشــندگان و قیمت هــای پیشــنهادی آنهــا اثــر می گــذارد 
ــش  ــل، افزای ــود. در مقاب ــا ش ــل قیمت ه ــع از تعدی ــد مان و می توان
قیمــت مســکن ایــن پرســش را مطــرح می کنــد کــه آیــا تــوان خرید 

متقاضیــان نیــز متناســب بــا آن رشــد کــرده اســت؟
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 بــه ایــن ترتیــب، انتظــارات تــورمی فروشــندگان می توانــد مانــع از شــکل‌گیری 
کاهــش قیمــت متناســب بــا افــت تقاضــا شــود و ســطح قیمت هــای پیشــنهادی را 

ـبـالا نـگـه دارد

 سمت تقاضا؛ کوچک شدن ظرفیت خرید
در ســمت تقاضــا، یــکی از عوامــل مؤثــر بــر تعــداد معــاملات، ظرفیــت نقدینــگی 
در مقایســه بــا قیمــت مســکن اســت. بــررسی رونــد نســبت حجــم نقدینــگی بــه 
متوســط قیمــت مســکن در تهــران نشــان می‌دهــد کــه در چنــد مقطــع، کاهــش 
ایــن نســبت بــا افــت تعــداد معــاملات همــراه بوده اســت. بــه بیــان دیگــر، هرگاه 
ــگی  ــت نقدین ــرده، ظرفی ــد ک ــگی رش ــم نقدین ــریع تر از حج ــکن س ــت مس قیم
بــرای خریــد ایــن دارایی محدودتــر شــده و معــاملات نیــز کاهــش یافتــه اســت. 
در مقابــل، در دوره هــایی کــه ایــن نســبت بهبــود پیــدا کــرده، تعــداد معــاملات 

نـیـز افزاـیـش یافـتـه اـسـت

ــه مــرداد  آخریــن داده رســمی منتشرشــده از قیمــت مســکن تهــران مربــوط ب
۱۴۰۳ اســت. بــر اســاس ایــن داده، نســبت حجــم نقدینــگی بــه متوســط قیمــت 
مســکن حــدود ۹۸.۱ میلیــون محاســبه می شــود. اگــر همیــن نســبت بــا اســتفاده 
ــه حــدود  ــدار آن ب از قیمت هــای پیشــنهادی فعــلی مســکن محاســبه شــود، مق
ــدار  ــن مق ــر از آخری ــد پایین ت ــدود ۲۰ درص ــنی ح ــد؛ یع ــون می‌رس ۷۸.۲ میلی
ــال های  ــه در س ــویی ک ــه الگ ــه ب ــا توج ــمی. ب ــای داده رس ــر مبن ــده ب محاسبه ش
گذشــته میــان ایــن شــاخص و تعــداد معــاملات مشــاهده شــده، می تــوان بــرآورد 

نمودار نسبت نقدینگی بر قیمت مسکن و تعداد معاملات مسکن
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ــازار مســکن را  ــد در ب ــت خری ــن نســبت، ظرفی ــر شــدن ای ــه کوچک ت ــرد ک ک
محدودـتـر ـکـرده و زمیـنـه کاـهـش تقاـضـای مـعـاملاتی را فراـهـم می کـنـد

 برآیند دو سمت؛ شکل‌گیری رکود تورمی
ترکیــب ایــن دو وضعیــت، تصویــری از شــرایط رکــود تــورمی در بــازار مســکن 
ارائــه می‌دهــد. از یــک طــرف، رشــد قیمــت مســکن ســریع تر از حجــم نقدینگی، 
ــد. از طــرف  ــد را محــدود و تقاضــای معــاملاتی را تضعیــف می کن ظرفیــت خری
ــا  ــب ب ــا متناس ــل قیمت ه ــع از تعدی ــندگان مان ــورمی فروش ــارات ت ــر، انتظ دیگ
ــد و  ــوان خری ــا کاهــش ت ــازار ب کاهــش تقاضــا می شــود. در چنیــن شــرایطی، ب
ــر  ــت تأثی ــان تح ــا همچن ــا قیمت ه ــت، ام ــه اس ــاملات مواج ــدن مع ــدود ش مح
ــد.  ــدا می کنن ــش پی ــا افزای ــد ی ــاقی می مانن ــالا ب ــطوح ب ــورمی در س ــارات ت انتظ
بنابرایــن، رکــود معــاملاتی و تــورم قیمــت مســکن می تواننــد به صــورت هم‌زمــان 

در ـبـازار وـجـود داـشـته باـشـند

پاسخ به 50 
پرسش مهم 
این روزهای 

اقتصاد ایران
در ویژه نامه 

تحلیل عملکرد 
اقتصاد ایران
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بازگشت دلار به مسیر صعودی در نیمه دوم هفته
قیمــت دلار در بــازار آزاد معــاملات هفتــه جــاری را بــا کاهــش آغــاز کــرد. ایــن 
ارز در روز شــنبه 16 آبــان در محــدوده 267 هــزار و 200 تومــان قرار داشــت و 
در ادامــه، تحــت تاثیــر بــرخی اخبــار مثبــت سیــاسی، تــا روز سه شــنبه بــه ســطوح 
ــا ایــن حــال، از چهارشــنبه رونــد معــاملات تغییــر  پایین تــری عقــب نشســت. ب
کــرد و دلار بــار دیگــر در مسیــر صعــودی قــرار گرفــت. ایــن رونــد در روزهــای 
پایــانی هفتــه شــدت بیشــتری گرفــت و نــرخ ارز در معــاملات شــنبه ۲۳ آبــان 
بــه حــدود 271 هــزار و 800 تومــان رسیــد. بــه ایــن ترتیــب، دلار پــس از افــت 
ابتــدای هفتــه، در مجمــوع حــدود 1.7 درصــد افزایــش قیمــت نســبت بــه شــنبه 
گذشــته را ثبــت کرد.تحــولات سیــاسی و اخبــار مربوط بــه روابط ایــران و آمریکا 
مهم تریــن عامــل تغییــر جهــت معــاملات در ایــن هفتــه بــود. در ابتــدای هفتــه، 
اظهــارات دونالــد ترامــپ دربــاره بعیــد بــودن آغــاز حــملات نظــامی جدیــد علیــه 
ایــران و ادامــه تلاش هــای دیپلماتیــک بــا میانجی گــری قطــر، انتظــارات دربــاره 
کاهــش تنش هــا را تقویــت کــرد. ایــن اخبــار در کنــار افــت نگرانی هــا از تشــدید 
درگیری هــا، بــه عقب نشیــنی نــرخ ارز در روزهــای ابتــدایی هفتــه کمــک کــرد. 
بــا ایــن حــال، ایــن فضای مثبــت دوام چنــدانی نداشــت. اظهــارات محســن رضایی 
دبیــر شــورای عــالی امنیــت مــلی دربــاره نبــود مذاکــرات جــاری میــان تهــران و 
واشــنگتن و گزارش هــایی دربــاره احتمــال تشــدید تحریم هــا یــا انجــام حــملات 

نـظـامی مـحـدود از ـسـوی آمرـیـکا، ـبـار دیـگـر ـسـطح نااطمیـنـانی را افزاـیـش داد
ــاره  ــکایی درب ــای آمری ــاوت مقام ه ــع متف ــز مواض ــه نی ــانی هفت ــای پای در روزه
آینــده درگیری هــا و تــداوم فشــار اقتصــادی و محاصــره دریــایی ایــران، مانــع از 
شــکل‌گیری انتظــارات باثبــات دربــاره کاهــش تنش هــا شــد. در چنین شــرایطی، 
بــازار ارز بخــشی از خوش‌بیــنی ابتــدای هفته را کنار گذاشــت و تقاضــای احتیاطی 
دوبــاره تقویــت شــد. بــا وجــود بازگشــت تقاضــا در نیمــه دوم هفته، شــدت آن به 
انــدازه‌ای نبــود کــه قیمــت دلار را بــه ســقف قبــلی بازگردانــد و نــرخ ارز همچنان 

پایینـتـر از اوج پیشـیـن ـخـود ـبـاقی ماـنـد

بازار ارز
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افت طلای ۱۸ عیار تحت تاثیر ریزش اونس جهانی
قیمــت طلای ۱۸ عیــار در هفتــه جاری پس از رشــد محــدود در روزهــای ابتدایی، 
تحــت تأثیــر افــت بهــای جهــانی طلا وارد مسیــر نــزولی شــد. هــر گــرم طلا شــنبه 
۱۶ آبــان حــدود ۲۶ میلیــون و ۱۶۰ هــزار تومــان معاملــه شــد و پــس از افزایش 
نســبی در دوشــنبه، از سه شــنبه رونــدی کاهــشی گرفــت. در شــنبه ۲۳ آبــان نیــز 
قیمــت بــا رشــد محــدودی بــه حــدود ۲۵ میلیــون و ۱۲۰ هــزار تومــان رسیــد و 

در مجمــوع نســبت بــه ابتــدای هفتــه گذشــته حــدود ۴ درـصـد کاـهـش یافت
عامــل اصــلی ایــن رونــد، تحولات بــازار جهــانی و تغییــر انتظــارات درباره سیاســت 
پــولی آمریــکا بــود. در ابتــدای هفتــه، تضعیــف دلار جهــانی و کاهــش نگرانی هــا 
ــا انتشــار  ــه از اونــس حمایــت کــرد، ام از تشــدید تنش هــای نظــامی در خاورمیان
تــورم مصرف کننــده آمریــکا بالاتــر از انتظــار، احتمــال افزایــش مجــدد نــرخ بهــره 
ــه‌داری و ارزش دلار  ــازدهی اوراق خزان فــدرال‌رزرو را تقویــت کــرد. در پی آن، ب
ــازده، فشــار  ــدون ب ــوان دارایی ب ــت طلا به عن ــا کاهــش جذابی ــت و ب افزایــش یاف
ــرد و در  ــقوط ک ــزار دلار س ــر ۴ ه ــه زی ــه ب ــد.اونس در ادام ــدید ش ــروش تش ف
روزهــای پایــانی هفتــه بــه محــدوده ۳۸۸۰ دلار رسیــد. انتشــار تــورم تولیدکننــده 
آمریــکا پایین تــر از پیش‌بینی هــا در روز جمعــه، بخــشی از فشــار فــروش را کاهش 
داد، امــا نتوانســت رونــد نــزولی را معکــوس کنــد. در بــازار داخــلی نیــز افزایــش 
نــرخ دلار در نیمــه دوم هفتــه بخــشی از اثــر افــت اونــس را خنــثی کــرد و بــه همین 

دلیــل، کاهــش قیمــت طلای ۱۸ عـیـار محدودـتـر از اـفـت ـبـازار جـهـانی ـبـود

بازار طلا
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طلا زیر فشار تورم و نرخ بهره
 اختلاف نظر درباره پایان ریزش

افــت اخیــر طلا بــار دیگــر نشــان داد کــه افزایــش نااطمینــانی، لزومــًاً 
بــه رشــد تقاضــا بــرای ایــن فلــز منجــر نمی‌شــود. در شــرایطی کــه 
تنش هــای ژئوپلیتیــک همچنــان می تواننــد انگیزه خریــد دارایی های 
ــخت گیری  ــال س ــورم و احتم ــرانی از ت ــد، نگ ــت کنن ــن را تقوی ام
بیشــتر فــدرال رزرو، اثــر پررنگ تــری بــر معــاملات گذاشــته اســت. 
اکنــون پرســش اصــلی ایــن اســت کــه کاهــش قیمــت، فرصــتی برای 
بازگشــت خریــداران فراهــم کــرده یــا تنهــا بخــشی از یــک رونــد 

نــزولی ادامــه دار اســت؟

 بــر اســاس نتایــج نظرســنجی هفتــگی کیتکــو نیــز از اختلاف نظــر دربــاره مسیــر 
بعــدی طلا حکایــت دارد. تحلیلگــران و فعالان حرفــه ای بازار بیشــتر انتظار دارند 
فشــار فــروش ادامــه پیــدا کنــد؛ در مقابــل، ســرمایه گذاران خــرد شــرکت کننده 
ــت  ــت قیم ــه بازگش ــدود، ب ــتلافی مح ــا اخ ــان ب ــن همچن ــری آنلای در رأی گی
ــر  ــازار را محتاطانه ت ــم انداز ب ــه چش ــر اگرچ ــت اخی ــن، اف ــد. بنابرای امیدوارترن

ـکـرده، هـنـوز ـبـه غلـبـه انتـظـار ـنـزولی در ـهـر دو ـگـروه منـجـر نـشـده اـسـت
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 شکاف میان نگاه حرفه ای ها و سرمایه گذاران خرد
ــت. در  ــناریوی پیش روس ــه س ــروه ب ــان دو گ ــزان اطمین ــلی در می ــاوت اص تف
ــری  ــات قیمــت برت ــا ثب ــر انتظــار رشــد ی ــزولی ب ــدگاه ن ــان کارشناســان، دی می
ــود  ــان صع ــه موافق ــرد، فاصل ــرمایه گذاران خ ــان س ــا در می ــوسی دارد؛ ام محس
و نــزول کمتــر اســت و هیچ یــک اکثریــت مطلــق ندارنــد. از ایــن منظــر، نتایــج 
ــل بدبیــنی و خوش بیــنی باشــد، نشــان دهنده بدبیــنی غالــب  بیــش از آنکــه تقاب

در بـخـش حرـفـه ای ـبـازار و تردـیـد بیـشـتر در مـیـان ـسـرمایه گذاران ـخـرد اـسـت
ایــن اخــتلاف دیــدگاه، پرســش اصــلی بــازار را برجســته می کنــد: آیــا بازگشــت 
ــه ای در  ــًاً وقف ــا صرف ــازه باشــد ی ــد ت ــک رون ــاز ی ــد آغ ــالی قیمــت می توان احتم
ــداران و  ــا ورود خری ــت ب ــن اس ــدید ممک ــت ش ــود؟ اف ــد ب ــزول خواه ــر ن مسی
بهبــود موقــت قیمــت همــراه شــود، امــا تــا زمانی کــه عوامــل فشــار بــر طلا پابرجا 
باشــند، چنیــن حرکــتی به تنهــایی نشــانه پایــان ریــزش نیســت. بنابرایــن، آنچــه 
در ادامــه اهمیــت دارد، نــه صرفــًاً بازگشــت قیمــت، بلکــه تــوان بــازار بــرای حفظ 

آن در براـبـر فـشـار دلار و ـنـرخ بـهـره اـسـت

 چرا تورم از طلا حمایت نکرد؟
طلا معمــوًلاً پوشــشی در برابــر تــورم شــناخته می شــود، امــا اثــر تــورم بــر قیمــت 
آن بــه واکنــش سیاســت گذار نیــز وابســته اســت. اگــر افزایــش قیمت هــا، احتمال 
بــالا رفتــن نــرخ بهــره را تقویــت کنــد، رشــد بــازده اوراق و تقویــت دلار می توانــد 

اثــر حمایــتی تــورم را تحت الشــعاع قــرار دهــد.
تحــولات هفتــه گذشــته نیــز در همیــن چارچــوب قــرار داشــت. کاهــش قیمــت 
نفــت و تضعیــف دلار ابتــدا بــه بهبــود طلا کمک کــرد، اما انتشــار داده هــای تورمی 
بالاتــر از انتظــار، مسیــر معــاملات را تغییــر داد. افزایــش انتظــارات ســخت گیری 
پــولی، فشــار فــروش را تشــدید کــرد و طلا در مقیــاس هفتــگی حــدود ۴٫۵ تــا ۵ 

درصــد افــت کــرد و در ادامــه معــاملات بــه زیــر مــرز ۳۹۰۰ دلار رسـیـد
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اقتصاد جهان به روایت اعداد
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تورم بالای آمریکا
آزمون تازه فدرال رزرو  و بازار سهام

  تــورم آمریــکا در اکتبــر بــار دیگــر بالاتــر از انتظــارات ظاهــر شــد و تردیدهــا 
ــده در  ــرخ بهــره را افزایــش داد. شــاخص قیمــت مصرف کنن ــاره کاهــش ن درب
ایــن مــاه ۰.۴ درصــد رشــد کــرد؛ درحالی کــه پیش‌بیــنی اقتصاددانــان ۰.۳ 
درصــد بــود. هرچنــد ایــن رقــم از افزایــش ۰.۶ درصــدی ســپتامبر کمتــر اســت، 
ــوالی ۰.۳ درصــد افزایــش یافــت و از  ــرای ســومین مــاه مت تــورم هســته نیــز ب
پیش‌بیــنی ۰.۲ درصــدی فراتــر رفــت. شــاخص مســکن بــا رشــد ۰.۳ درصــدی 
بیــش از ۳۰ درصــد تــورم ماهانــه را توضیــح داد.همچنیــن افزایــش قیمــت مــواد 
ــل نشــان می‌دهــد  ــح و حمل‌ونق ــانی، بیمــه خــودرو، تفری ــات درم غــذایی، خدم
فشــارهای تــورمی بــه انــرژی محــدود نیســت و در بخش هــای مختلــف اقتصــاد 
تــداوم دارد.در ســوی دیگــر، رشــد اقتصــادی آمریــکا همچنــان قدرتمنــد اســت. 
تولیــد ناخالــص داخــلی در ســه ماهه ســوم ۲۰۲۶ بــا نــرخ سالانه شــده ۳.۴ درصد 
ــود. مصــرف  ــم در ســه ماهه دوم ۲.۲ درصــد ب ــن رق رشــد کــرد؛ درحالی کــه ای
ــوار، ســرمایه گذاری و مخــارج دولــت از عوامــل اصــلی ایــن رشــد بودنــد و  خان
ـسـرمایه گذاری در زیرـسـاخت های ـهـوش مصـنـوعی نـیـز نـقـش مـهـمی داـشـت

 بــا ایــن حــال، بــازار کار تصویــر یکدســتی نــدارد. نــرخ بیــکاری در اکتبــر حــدود 
۴.۱ درصــد بــود، امــا کاهــش پویــایی اســتخدام و افزایــش اشــتغال دوم بــرای 
تأمیــن هزینه هــای زنــدگی، از وجــود نشــانه هایی از ضعــف حکایــت دارد.ترکیب 
تــورم بــالا و رشــد اقتصــادی، تصمیم‌گیــری فــدرال رزرو را دشــوار کــرده اســت. 
ایــن نهــاد در نشســت اکتبــر نــرخ بهــره را در محــدوده ۳.۷۵ تــا ۴ درصــد حفــظ 
کــرد، امــا داده هــای جدیــد احتمــال افزایــش نــرخ بهــره در نشســت دســامبر را 
تقویــت کــرد. بــا ایــن حــال، افزایــش احتمــالی ۰.۵ واحــد درصــدی همچنــان بــه 

دادهـهـای اقتـصـادی آیـنـده وابـسـته اـسـت
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ــا  ــه‌داری را ب ــازده اوراق دوســاله خزان ــول، ب ــازار پ انتظــارات ســخت‌گیرانه تر ب
افزایــش ۱۳ واحــد پایه بــه ۴.۶۸ درصد و بازده اوراق ده ســاله را با رشــد ۸ واحد 
پایــه بــه ۴.۹۴ درصــد رســاند. افزایــش بــازده اوراق، هــم جذابیــت دارایی هــای 
کم‌ریســک را بــالا می بــرد و هــم بــا افزایــش نــرخ تنزیــل، ارزش گــذاری ســهام 
را تحــت فشــار قــرار می‌دهــد. در معــاملات ۱۰ نوامبــر، داوجونــز ۰.۳ درصــد، 
S&P 500 حــدود ۰.۴ درصــد و نــزدک ۰.۶ درصــد افــت کردنــد. حســاسیت 
ــه  ــن شــرکت ها ب ــرخ بهــره، از وابســتگی ارزش ای ــه ن ــاوری ب بیشــتر ســهام فن
ســودهای مــورد انتظــار آینــده نــاشی می شــود.طلا نیز پــس از انتشــار آمــار تورم 
حــدود ۲ تــا ۳ درصــد کاهــش یافــت؛ زیــرا افزایــش بــازده اوراق و تقویــت دلار، 
هزینــه فرصــت نگهــداری ایــن فلــز را بــالا بــرد. بــا ایــن حــال، نااطمینانی هــای 
ــد از تقاضــای  ــان می توانن ــدهی دولت هــا همچن ــاره ب ژئوپلیتیــک و نگــرانی درب
ــرخ  ــد ن ــار می توان ــر از انتظ ــورم بالات ــداوم ت ــوع، ت ــد.در مجم ــت کنن طلا حمای
ــاوری  ــر ســهام فن ــژه ب ــالا نگــه دارد و به‌وی ــازده اوراق را در ســطوح ب بهــره و ب
فشــار وارد کنــد. در مقابــل، کاهــش تدریــجی تــورم بــدون افت محســوس رشــد 
اقتصــادی، شــرایط مســاعدتری بــرای بازارهــا ایجــاد خواهــد کــرد. مسیــر آینده 
بــازار ســهام بــه تــوان اقتصــاد آمریــکا بــرای حفــظ رشــد و هم‌زمــان مهــار تــورم 

وابـسـته اـسـت
درصد - تورم ماهانه گروه های مختلف کالا و خدمات

نسبت به اکتبرسپتامبرآگوستجولای ژوئنمیآوریلمارسفوریهژانویهگروه
2026ابتدای 

0.40.40.10.50.10.20.10.10.10.42.0مواد غذایی

خدمات رفاهی 
0.20.30.30.70.20.00.10.20.40.32.6مسکن

-0.4-2.04.21.8پوشاک
0.4-1.2-1.31.92.4-1.15.9

0.60.51.70.110.7-2.4-0.40.85.12.92.3-حمل و نقل

0.10.10.30.9-0.10.2-0.10.3-0.1-0.50.4بهداشت و درمان

0.10.00.30.40.20.00.50.72.2-0.80.2تفریح و فرهنگ

آموزش و 
0.80.71.90.40.02.8-0.10.7-0.20.1-0.3ارتباطات

سایر کالا و 
0.30.90.80.10.00.10.40.22.4-1.50.1خدمات

1.52.15.20.720.9-5.7-1.50.610.93.83.9-انرژی
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اظهــارات اخیــر دونالــد ترامــپ دربــاره بی‌نیــازی آمریــکا از توافــق بــا ایــران و 
کنــار گذاشــتن جی‌دی ونس از مســئولیت پیگیری مذاکرات، از تغییر محاســبات 
واشــنگتن حکایــت دارد. بــه نظــر می‌رســد آمریــکا در مقطــع فعــلی، ادامــه فشــار 
اقتصــادی و محاصــره دریــایی را بــه دســتیابی فــوری بــه توافــق ترجیــح می‌دهــد. 
در ایــن راهبــرد، دیپلمــاسی نیــز ممکــن اســت بیــش از آنکــه مسیــر اصــلی حــل 
بحــران باشــد، ابــزاری بــرای ســنجش میــزان انعطــاف تهــران و ارزیــابی احتمــال 

عقب نشـیـنی اـیـران باـشـد

 محاصره به جای جنگ؛ محاسبه جدید واشنگتن
عملیــات نظــامی گســترده می توانــد هزینه هــای پیش‌بینی ناپذیــری بــرای آمریکا 
ــه،  ــرژی خاورمیان ــاخت های ان ــب زیرس ــد. تخری ــاد کن ــانی ایج ــاد جه و اقتص
ــد و از  ــرژی را مختــل می کن ــر افزایــش قیمــت نفــت، عرضــه جهــانی ان علاوه ب
مسیــر افزایــش هزینــه تولیــد و حمل‌ونقــل، تــورم و نوســان بازارهــای مــالی را 
ــکا نیــز  ــکا تشــدید خواهــد کــرد. در آمری ــا و آمری ــا، آسی در اقتصادهــای اروپ
افزایــش هزینــه انــرژی می توانــد فشــار تــورمی و آسیب پذیــری بازارهــای مالی، 
به‌ویــژه در بخــش فنــاوری و ســرمایه گذاری هــوش مصنــوعی، را افزایــش دهــد.

در مقابــل، محاصــره اقتصــادی بــدون ورود بــه جنــگی گســترده، صــادرات نفــت، 
درآمدهــای ارزی، واردات و تولیــد ایــران را تحــت فشــار قرار می‌دهد. واشــنگتن 
امیــدوار اســت اســتمرار ایــن وضعیــت، هزینــه مقاومــت را افزایش دهــد و تهران 
را بــه پذیــرش شــروط آمریــکا نزدیــک کنــد؛ هرچنــد فشــار اقتصــادی الزامــًاً به 
تغیـیـر رفـتـار سـیـاسی منـجـر نمیـشـود و ممـکـن اـسـت مقاوـمـت را تـشـدید کـنـد

 دیپلماسی بدون تعهد به توافق؛ واشنگتن به دنبال چیست؟
کنــار گذاشــتن ونــس لزومــًاً به معنــای پایــان دیپلماسی نیســت. آمریــکا می تواند 
ــام، ســنجش  ــال پی ــرای انتق ــاطی ب ــه فشــار، از کانال هــای ارتب ــا ادام ــان ب هم‌زم
مواضــع ایــران و جلوگیــری از تشــدید ناخواســته بحــران اســتفاده کنــد. همچنین 
پیام هــای مثبــت ترامــپ دربــاره مذاکــرات می توانــد انتظــارات بــازار انــرژی را 
مدیریــت کنــد و از نگــرانی دربــاره اخــتلال عرضــه نفــت بکاهــد. بنابرایــن، فعال 
مانــدن گفت‌وگوهــا الزامــًاً بــه معنــای آمــادگی واشــنگتن بــرای توافــقی متــوازن 

یست ن
جهت خواندن نسخه کامل مطلب کلیک کنید

محاصره به‌جای توافق
راهبرد ترامپ برای وادار کردن ایران به عقب نشینی

https://ecoiran.com/fa/tiny/news-157877
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جنــگ ایــران در نــگاه نخســت به عنــوان شــوکی بــه بــازار انــرژی و عامــلی بــرای 
افزایــش تــورم جهــانی شــناخته می شــود، امــا پیامدهــای آن می توانــد فراتــر از 
قیمــت نفــت و گاز باشــد. اقتصــاد جهــانی پیــش از آغــاز جنــگ نیــز بــا بــدهی 
عمــومی بــالا، کســری بودجــه ســاختاری و افزایــش هزینــه پرداخت بهــره مواجه 
بــود. بــرآورد صنــدوق بین‌الملــلی پــول نشــان می‌دهــد نســبت بــدهی عمــومی 
جهــان در ســال ۲۰۲۵ بــه حــدود ۹۴ درصــد تولیــد ناخالــص داخــلی رسیــده و 

ممکــن اســت تــا پایــان دهــه از مــرز ۱۰۰ درـصـد عـبـور کـنـد

ــع  ــتری از مناب ــهم بیش ــز س ــر نی ــال های اخی ــره در س ــای به ــش نرخ ه   افزای
ــا را  ــالی آنه ــن م ــه ام ــاص داده و حاشی ــره اختص ــت به ــه پرداخ ــا را ب دولت ه
کاهــش داده اســت.جنگ ایــران از چنــد مسیــر می توانــد ایــن آسیب پذیــری را 
تشــدید کنــد. نخســت، اخــتلال احتمــالی در عرضــه انــرژی و افزایــش قیمت نفت 
و گاز، هزینــه تولیــد و حمل‌ونقــل را بــالا می بــرد و انتظــارات تــورمی را تقویــت 
می کنــد. در نتیجــه، بازارهــا ممکــن اســت کاهش نرخ بهــره را به تعویــق بیندازند 
یــا حــتی احتمــال افزایــش آن را در قیمــت دارایی هــا لحــاظ کننــد. مسیــر دوم، 
افزایــش بــازده اوراق بلندمــدت اســت. در شــرایط نااطمینــانی و ریســک تــورمی، 
ــتری  ــازده بیش ــولانی، ب ــررسید ط ــا س ــداری اوراق ب ــرای نگه ــرمایه گذاران ب س
ــوط  ــه رشــد صــرف ســررسید مرب ــن افزایــش ب ــد. بخــشی از ای ــه می کنن مطالب
ــرش ریســک بلندمــدت  ــرای پذی ــه ســرمایه گذاران ب ــاداشی ک اســت؛ یعــنی پ
طلــب می کننــد. بنابرایــن، حــتی بــا پایــان جنــگ و کاهــش قیمــت انــرژی، بــازده 
اوراق ممکــن اســت بــه دلیــل نگــرانی درباره کســری بودجــه و پایــداری بدهی ها 

ـبـالا ـبـاقی بماـنـد

فراتر از نفت؛ تهدید جنگ برای ترازنامه دولت ها

 نسبت بدهی عمومی جهان 
به تولید ناخالص داخلی به 
تفکیک بخش های مختلف 
)درصد(

)محور سمت راست برای 
بدهی کل و محور سمت چپ 
برای بخش های مختلف(
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افزایــش نــرخ اوراق بلافاصلــه هزینــه تمــام بدهی هــای دولــت را تغییــر نمی‌دهد، 
ــا ســررسید شــدن و انتشــار مجــدد اوراق، هزینــه تأمیــن مــالی به تدریــج  امــا ب
ــاز  ــرژی و نی ــه ان ــش هزین ــا افزای ــرف ب ــک ط ــا از ی ــد. دولت ه ــش می یاب افزای
بــه حمایــت از خانوارهــا و بنگاه هــا روبــه‌رو می شــوند و از طــرف دیگــر، بــرای 
ــه  ــن چرخ ــد. ای ــتقراض کنن ــتری اس ــه بیش ــا هزین ــد ب ــارج بای ــن مخ ــن ای تأمی
می توانــد ســهم پرداخــت بهــره از درآمدهــای عمــومی را افزایــش دهــد و منابــع 
ــد را  ــرمایه گذاری مول ــت و س ــوزش، سلام ــاخت، آم ــه زیرس ــص ب ــل تخصی قاب
کاهــش دهــد. همچنیــن افزایــش مالیــات یا کاهــش مخارج بــرای کنتــرل بدهی، 
تقاضــای داخــلی را تضعیــف می کند.ترکیــب ایــن فشــارها می توانــد خطــر رکــود 
تــورمی را افزایــش دهــد. شــوک انــرژی هزینــه تولیــد را بــالا می بــرد و قــدرت 
ــر،  ــدت بالات ــره بلندم ــرخ به ــان، ن ــد؛ هم‌زم ــش می‌ده ــا را کاه ــد خانواره خری
ســرمایه گذاری و تأمیــن مــالی بنگاه هــا را محــدود می کنــد. بانک هــای مرکــزی 
ــا انتخــاب دشــواری مواجــه می شــوند: کاهــش نــرخ بهــره ممکــن اســت  نیــز ب
تــورم را تشــدید کنــد و تــداوم سیاســت انقبــاضی فشــار بیشــتری بــر دولت هــا 
ــازده اوراق  و بخــش خصــوصی وارد می کند.البتــه جنــگ تنهــا عامــل افزایــش ب
ــا  ــالی دولت ه ــای م ــدهی و نیازه ــده ب ــه فزاین ــه، عرض ــری بودج ــت و کس نیس
نیــز نقــش دارنــد. ازایــن‌رو، حــتی توافــق سیــاسی و پایــان درگیری هــا لزومــًاً بــه 
کاهــش ســریع هزینــه تأمیــن مــالی منجــر نمی شــود. تهدیــد مانــدگار جنــگ، در 
واقــع، تشــدید هم‌زمــان بــدهی عمــومی، هزینــه ســرمایه و محدودیــت ظرفیــت 

رـشـد اقتـصـاد جـهـانی اـسـت

 بازده اوراق 10 ساله برخی کشور های توسعه یافته )درصد(



دورنــمای بازارها

شواهد تازه فدرال رزرو از تغییر سازوکار 
انتقال شوک های نفتی به تورم هسته

ــان  ــدرال‌رزرو نش ــگران ف ــازه پژوهش ــت ت ــن صادقی|یادداش نازنی
می‌دهــد ســازوکار انتقــال شــوک های نفــتی بــه تــورم در اقتصادهــای 
پیشــرفته پــس از همه‌گیــری کرونــا تغییــر کــرده اســت. بــر اســاس 
ایــن پژوهــش، دو تحــول اصــلی در فرآینــد تــورم رخ داده اســت: 
ــر  ــر افزایــش قیمــت نفــت ب ــه و اث ــورم افزایــش یافت ــدگاری ت مان
تــورم هســته تقویــت شــده اســت. ترکیــب ایــن دو عامــل می توانــد 
شــوک های انــرژی را بــه فشــاری گســترده تر و بادوام تــر بــر ســطح 

عـمـومی قیمتـهـا تبدـیـل کـنـد
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 ایــن مطالعــه بــا بــررسی داده هــای فصلی آمریــکا، کانــادا، منطقــه یــورو، بریتانیا 
و ژاپــن از ســال ۲۰۰۰ تــا میانــه ۲۰۲۶، اثــر متغیرهــایی ماننــد وقفه هــای تــورم 
هســته، شــکاف تولیــد، فشــار زنجیــره تأمیــن و تغییــرات نســبی قیمــت نفــت 
ــس از  ــورم پ ــدگاری ت ــش مان ــه، افزای ــتین یافت ــت. نخس ــرده اس ــرآورد ک را ب
همه‌گیــری اســت. مجمــوع ضرایــب دو وقفه تورم هســته پیــش از کرونــا ۰.۳۴۷ 
بــود کــه پــس از همه‌گیــری ۰.۲۹۸ واحــد افزایــش یافتــه و بــه ۰.۶۴۵ رسیــده 

اـسـت.

ورود آنتروپیک به وال استریت 
Anthropic، ســازنده Claude، ایــن 
هفتــه فرآینــد عرضــه اولیــه ســهام خــود 
 Nasdaq را آغــاز کــرد و بــرای ورود بــه
بــا نمــاد ANT آمــاده می شــود. قیمــت 
اولیــه ســهام ۷۰ تــا ۷۸ دلار تعییــن شــده 
و ارزش شــرکت می توانــد بــه حــدود 
ــه  ــن عرض ــد. ای ــون دلار برس ۱.۴ تریلی
آزمون هــای  بزرگ تریــن  از  یــکی 

بــازار بــرای ارزش گــذاری شــرکت های هــوش مصنــوعی اســت؛ آن هــم در 
شــرایطی کــه ســرمایه گذاران دربــاره هزینــه ســنگین توســعه AI و بــازدهی ایــن 

کرده‌اــند پــیدا  تردیدــهایی  ــسرمایه گذاری ها 

مهم  ترین خبر حوزه فناوری در بازار این هفته



ایــن عــدد بــه معنــای تــورم ۶۴.۵ درصــدی نیســت، بلکــه نشــان می‌دهــد تــورم 
ــوک های  ــرده و ش ــدا ک ــته پی ــای گذش ــه دوره ه ــتری ب ــتگی بیش ــاری وابس ج
قیمــتی بــا ســرعت کمتــری از فرآینــد قیمت گــذاری خــارج می شــوند.یافته دوم 
بــه انتقــال قیمــت نفــت مربــوط اســت. پیــش از کرونــا، مجمــوع اثــر قیمــت نفــت 
ــود. ــا ب ــر تــورم هســته حــدود ۰.۰۰۱ و از نظــر آمــاری نامعن و وقفه هــای آن ب

پــس از همه‌گیــری، ایــن ضریــب بــا افزایــش ۰.۰۱۳ واحــدی بــه حــدود ۰.۰۱۴ 
رسیــده و از نظــر آمــاری معنادار شــده اســت. بــر این اســاس، افزایــش ۱۰ واحد 
درصــدی تــورم نســبی قیمــت نفــت بــا حــدود ۰.۱۴ واحــد درصــد افزایــش تورم 
هســته همــراه اســت؛ درحالی کــه اثــر متناظــر پیــش از کرونــا تنهــا ۰.۰۱ واحــد 
درصــد و نامعنــا بــود. منظــور از قیمــت نســبی نفــت، تغییــر قیمــت برنــت بــه پول 
محــلی در مقایســه بــا تــورم هســته است.شبیه ســازی پژوهــش نیــز اهمیــت ایــن 
ــمی ۱۰ درصــدی قیمــت  ــرات را نشــان می‌دهــد. در صــورت افزایــش دائ تغیی
نفــت، بــا ســازوکار پیــش از کرونــا ســطح قیمت هــای هســته پــس از ۱۲ فصــل 
حــدود ۰.۰۵ درصــد افزایــش می یابــد. بــا لحــاظ مانــدگاری بیشــتر تــورم، ایــن 
اثــر بــه کمتــر از ۰.۱ درصــد می‌رســد، امــا با در نظــر گرفتــن هم‌زمــان ماندگاری 
ــا ۰.۳۶  ــدود ۰.۳۵ ت ــه ح ــا ب ــطح قیمت ه ــش س ــت، افزای ــر نف ــال قوی ت و انتق
ــرخ  ــه ن ــر ســطح قیمت هــا هســتند، ن ــام بیانگــر تغیی ــن ارق درصــد می‌رســد. ای
تــورم ســالانه. همچنیــن خطــای مــدل در دوره پــس از همه‌گیــری، بــا لحــاظ هــر 

دو تغییــر، از ۰.۳۷ بــه ۰.۱۷ کاـهـش می یاـبـد
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 ماندگاری بیشتر تورم ضرایب پیش از کرونا

 ماندگاری و انتقال بیشتر نفت

نمودار اثر افزایش دائمی ۱۰ درصدی
قیمت نفت بر سطح قیمت های هسته در اقتصادهای پیشرفته



بازارهای جهانی 
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نمای بازار رمزارز



بیت کوین در دوراهی
 سقوط بیشتر یا بازگشت به مسیر صعود؟

بیت کویــن بــا فشــار فــروش روبــه‌رو شــده و قیمــت آن بــه زیــر ۷۰ 
هــزار دلار ســقوط کــرده اســت؛ بــا ایــن حــال، نمی تــوان ایــن افــت 

نـزولی بلندـمـدت دانـسـت. یـک روـنـد ـ را نـشـانه قـطـعی آـغـاز ـ
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 یــکی از عوامــل اصــلی کاهــش قیمــت، تغییــر انتظــارات دربــاره سیاســت پــولی 
ــف  ــره را تضعی ــرخ به ــش ن ــال کاه ــار، احتم ــر از انتظ ــورم بالات ــت. ت آمریکاس
ــه  ــرمایه گذاران ب ــل س ــک، تمای ــای کم‌ریس ــر دارایی ه ــازده جذاب ت ــرده و ب ک
ــت  ــت. اف ــش داده اس ــن را کاه ــد بیت کوی ــانی مانن ــای پرنوس ــد دارایی ه خری
ــه دلیــل همبســتگی نســبی ایــن بازارهــا، فضــای منــفی را  ســهام فنــاوری نیــز ب
ــای  ــرمایه از صندوق ه ــروج س ــل کلان، خ ــار عوام ــت. در کن ــرده اس ــدید ک تش
قابــل معاملــه بیت کویــن در آمریــکا نشــانه‌ای از کاهــش تقاضــای نهــادی اســت. 
ــوجی از  ــران، م ــرمی معامله گ ــای اه ــاری موقعیت‌ه ــدن اجب ــان، بسته ش هم‌زم
فــروش ایجــاد کــرده و ریــزش را تشــدید کــرده اســت. هرچنــد تخلیــه معاملات 
اهــرمی می توانــد فشــار فــروش را در ادامــه کاهــش دهــد، زیــان ســرمایه گذاران 
ــازار کافی  ــرای شناســایی کــف ب ــت ســرعت کاهــش قیمــت ب ــدت و اف کوتاه م
ــاره  ــازار نقــدی و ورود دوب ــه افزایــش تقاضــا در ب ــدار ب نیســتند. بازگشــت پای

ســرمایه بــه ETFـهـا نـیـاز دارد. اـیـن وضعـیـت همچـنـان ـشـکننده اـسـت

روند ورود و خروج پول به صندوق های قابل معامله بیت کوین



چشم انداز بیت کوین
 سه سناریو برای ادامه مسیر

چشــم‌انداز بیت کویــن بــه حمایت های قیمــتی و بازگشــت خریداران 
وابســته اســت و می توان ســه ســناریو را در نظر گرفت. در ســناریوی 
ــا و  ــرمایه از صندوق ه ــروج س ــروش، خ ــار ف ــداوم فش ــت، ت نخس
نگــرانی دربــاره نــرخ بهــره آمریــکا می توانــد حمایت هــای فعــلی را 
تضعیــف کنــد و قیمــت را بــه محــدوده ۶۶ هــزار دلار و ســپس ۶۵ 

ـهـزار دلار بـبـرد.
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 در ســناریوی دوم، ورود خریــداران در ســطوح کنــونی مانع افت بیشــتر می شــود 
و بیت کویــن مــدتی در محــدوده‌ای مشــخص نوســان می کنــد. عبــور از ۷۰ هــزار 

دلار می تواـنـد نـشـانه اولـیـه بهـبـود باـشـد، اـمـا تغیـیـر روـنـد را تأیـیـد نمی کـنـد.
ســناریوی ســوم، بازیــابی قدرتمنــد قیمــت و آغــاز مــوج صعــودی تــازه اســت؛ 
تحقــق آن بــه بهبــود اقتصــاد کلان، بازگشــت ســرمایه بــه ETFهــا و افزایــش 
خریــد در بــازار نقــدی نیــاز دارد. عبــور از محــدوده ۷۲ تا ۷۳ هزار دلار و ســپس 

مقاومــت ۷۵ ـهـزار دلار می تواـنـد قدرت گرفـتـن خرـیـداران را نـشـان دـهـد.
بنابرایــن، کاهــش فشــار فــروش یــا تثبیــت قیمــت را نباید بــا پایان اصلاح اشــتباه 
گرفــت. مسیــر بــازار به رفتــار ســرمایه گذاران نهــادی و تحــولات بازارهــای مالی 

آمرـیـکا وابـسـته خواـهـد بود

روند قیمت بیت کوین و نواحی مهم قیمتی
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در هفتــه منتــهی بــه ۱۳ نوامبــر، قیمــت نفــت بــرای دومیــن هفتــه متــوالی کاهــش 
یافــت و برنــت بــا افــت حــدود ۲.۵ درصــدی بــه ۹۵.۸۴ دلار و نفــت خــام آمریــکا 
بــه ۸۸.۵۶ دلار در هــر بشــکه رسیــد. بهبــود صــادرات نفــت خاورمیانــه و بازگشــت 
بــازار جهــانی بــه مــازاد عرضــه، مهم تریــن عوامــل فشــار بــر قیمت هــا بودنــد. آژانس 
بین‌الملــلی انــرژی از افزایــش عرضــه و ضعــف تقاضــا خبــر داده و ذخایــر نفــت خــام 
آمریــکا نیــز در هفتــه منتــهی بــه ۶ نوامبــر حــدود ۴.۷ میلیــون بشــکه افزایــش یافتــه 
ــتی  ــز و زیرســاخت های نف ــا در تنگــه هرم ــه نفتکش ه ــل، حــملات ب اســت. در مقاب
عربســتان، همچنــان ریســک اخــتلال عرضــه را حفــظ کــرده اســت. توقــف مذاکــرات 

تـهـران و واـشـنگتن نـیـز ـبـر نااطمیـنـانی ـبـازار اـفـزوده اـسـت

قیمــت گاز طبیــعی آمریــکا در هفتــه گذشــته بیــش از ۷ درصــد افزایش یافــت و روز 
جمعــه بــه حــدود ۳.۲۳ دلار بــه ازای هر میلیــون واحد حــرارتی بریتانیا رسیــد. انتظار 
ــرای ســردتر شــدن هــوا در نیمــه دوم نوامبــر و افزایــش تقاضــای گرمایــشی، در  ب
کنــار رشــد جریــان گاز بــه پایانه هــای صــادرات ال‌ان‌جی، از قیمت هــا حمایــت کــرده 
اســت. همچنیــن تزریــق ۶۱ میلیــارد فــوت مکعــبی بــه ذخایــر، کمتــر از پیش‌بیــنی 
۶۷ میلیــارد فــوت مکعــبی بــازار بــود. در مقابــل، دمــای بالاتــر از میانگیــن در ابتــدای 
مــاه، ســطح بــالای ذخایــر و تولیــد داخــلی زیاد، فشــار نــزولی ایجــاد کرده‌انــد. ذخایر 
گاز در هفتــه منتــهی بــه ۶ نوامبــر بــه ۳۸۶۲ میلیــارد فــوت مکعــب رسیــد کــه حدود 

۲ درـصـد بالاـتـر از میانگـیـن پنجـسـاله اـسـت

 نفت

 گاز طبیعی آمریکا

روند قیمت
 نفت برنت 
)دلار بر بشکه(

روند قیمت گاز 
طبیعی آمریکا 
)دلار به ازای هر 
میلیون واحد 
حرارتی بریتانیا(
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قیمــت معــاملات آتی بنزیــن آمریــکا در هفتــه گذشــته نزدیــک کف هشــت ماهه 
ــش  ــد. افزای ــن رسی ــر گال ــدود ۲.۶۲ دلار در ه ــه ح ــه ب ــد و روز جمع ــاقی مان ب
ــر  ــار ب ــل فش ــن عوام ــان مهم تری ــا همچن ــلی تقاض ــت فص ــلی و اف ــر داخ ذخای
قیمــت هســتند. موجــودی بنزیــن آمریــکا در هفتــه منتــهی بــه ۶ نوامبــر حــدود 
۱.۸ میلیــون بشــکه افزایــش یافــت و بــه حــدود یــک درصــد بالاتــر از میانگیــن 
ــه  ــبت ب ــن نس ــرف بنزی ــه‌ای مص ــط چهار هفت ــن متوس ــد. همچنی ــاله رسی پنج س
مــدت مشــابه ســال قبــل حــدود یــک درصــد کاهــش داشــته اســت. در مقابــل، 
اخــتلال نــاشی از حــملات اوکرایــن بــر ظرفیــت پالایــش نفــت روسیــه و کاهــش 
صــادرات بنزیــن چیــن، ریســک محدودیــت عرضــه جهــانی را افزایــش داده‌انــد. 

در مجـمـوع، اـیـن عواـمـل از کاـهـش بیـشـتر قیـمـت جلوگـیـری کرده‌اـنـد

ــا افــت حــدود ۴.۵  قیمــت طلا در پایــان هفتــه حــوالی ۳۸۸۰ دلار قــرار گرفــت و ب
درصــدی، بدتریــن عملکــرد هفتــگی خــود از اوایــل ژوئــن را ثبــت کــرد. افزایــش 
تــورم مصرف کننــده آمریــکا در اکتبــر بــه میــزان ۰.۴ درصــد، فراتــر از پیش‌بیــنی 
۰.۳ درصــدی بــازار، همــراه بــا اظهــارات انقبــاضی مقام هــای فــدرال رزرو، انتظــارات 
افزایــش نــرخ بهــره را تقویــت کــرد. شــاخص دلار نیــز بــه بالاتریــن ســطح ۱۹ ماهــه 
رسیــد و بــازده اوراق ۱۰ســاله خزانــه‌داری از ۵.۱ درصــد عبــور کرد. در مقابل، رشــد 
ــه از طلا  ــای خاورمیان ــداوم تنش ه ــده و ت ــت تولیدکنن ــاخص قیم ــار ش ــر از انتظ کمت

حماـیـت کردـنـد، اـمـا نتوانـسـتند فـشـار ـنـاشی از دلار و ـنـرخ بـهـره را جـبـران کنـنـد

 بنزین

 طلا

روند 
قیمت بنزین
 )دلار بر گالن(

روند قیمت طلا 
)دلار بر اونس(
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ــر و  ــش ذخای ــت دلار، افزای ــر تقوی ــت تأثی ــته تح ــه گذش ــس در هفت ــت م قیم
ــن  ــد کــه پایین تری ــد رسی ــه ۶.۰۷ دلار در هــر پون تضعیــف انتظــارات تقاضــا ب
ســطح چهــار مــاه اخیر اســت. تــورم بالاتــر از انتظــار آمریــکا و اظهــارات انقباضی 
ــت  ــره و ارزش دلار را تقوی ــرخ به ــش ن ــال افزای ــدرال رزرو، احتم ــای ف مقام ه
کردنــد. همچنیــن ذخایــر مــس در انبارهــای بــورس فلــزات لنــدن تــا ۱۲ نوامبر 
بــا بیــش از ۱۱ هــزار تــن افزایــش هفتــگی بــه حــدود ۳۲۹ هــزار تــن رسیــد. 
ــوش  ــاخت های ه ــرمایه گذاری زیرس ــاره س ــد درب ــاوری و تردی ــهام فن ــت س اف
مصنــوعی نیــز چشــم‌انداز تقاضــا را تضعیــف کرده‌انــد. در مقابــل، کاهــش ذخایر 
بــورس شــانگهای، افــت تولیــد بــرخی ذوب کننــدگان چیــنی و افزایــش هزینــه 

واردات ـمـس، از محدودـیـت عرـضـه فیزـیـکی در چـیـن حکاـیـت دارد

ــه  ــد و ب ــد رسی ــر پون ــدود ۰.۸۳ دلار در ه ــه ح ــه ب ــان هفت ــه در پای ــت پنب قیم
ــانی در  ــد جه ــرآورد تولی ــش ب ــد. کاه ــک ش ــپتامبر نزدی ــطح از س ــن س بالاتری
ســال زراعی ۲۰۲۷-۲۰۲۶ و بهبــود فــروش صــادراتی، از عوامــل حمایت کننــده 
قیمــت بودنــد. بــا ایــن حــال، عرضــه فزاینــده محصــول آمریــکا همچنــان مانــع 
رشــد بیشــتر بــازار اســت. تــا ۸ نوامبــر، ۷۱ درصــد محصــول پنبــه ایــن کشــور 
ــر می‌رود.  ــدی فرات ــاله ۶۳ درص ــن پنج‌س ــه از میانگی ــود ک ــده ب ــت ش برداش
همچنیــن صــادرات پنبــه برزیــل در اکتبــر بــا رشــد ۱۵.۱ درصــدی بــه رکــورد 
ــز از  ــکا نی ــنی مصــرف داخــلی آمری ــد. کاهــش پیش‌بی ــن رسی ۳۳۸.۳ هــزار ت

ضـعـف تقاـضـای نـسـاجی حکاـیـت دارد

 مس

 پنبه

روند قیمت مس 
)دلار بر پوند(

روند قیمت پنبه 
)دلار بر پوند(
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قیمــت قهــوه در هفتــه گذشــته تــا ۲.۷۳ دلار در هــر پونــد کاهش یافت و بــه کمترین 
ســطح از ژوئــن رسیــد. رشــد صــادرات برزیــل و افزایــش ورود محموله هــای ایــن 
ــوه  ــادرات قه ــد. ص ــدید کرده‌ان ــه را تش ــار عرض ــای ICE، فش ــه انباره ــور ب کش
برزیــل در اکتبــر بــا رشــد ۲۸ درصــدی نســبت بــه ســال قبــل، بــه رکــورد بیــش از 
۵.۳۳ میلیــون کیســه رسیــد. تضعیــف رئــال نیــز انگیــزه صادرکننــدگان بــرای عرضه 
 ICE بیشــتر را افزایــش داده اســت. در مقابــل، ذخایــر تأییدشــده قهــوه در انبارهــای
بــا وجــود ورود محموله هــای جدیــد، در ۱۲ نوامبــر حــدود ۲۲۸.۶ هــزار کیســه بــود 
ــر  ــال تأثی ــوایی و احتم ــای آب‌وه ــت. نگرانی ه ــک اس ــاله نزدی ــف ۲۷ س ــه ک ــه ب ک

ال‌نیـنـو ـبـر برداـشـت آیـنـده برزـیـل نـیـز همچـنـان از قیـمـت حماـیـت می کنـنـد

قیمــت جــو دوســر در ۱۳ نوامبــر بــا رشــد ۸.۲ درصدی نســبت به هفته قبــل به حدود 
۳.۶۱ دلار بــه ازای هــر بوشــل رسیــد، امــا افــت بیــش از ۹ درصدی در مقیــاس ماهانه 
نشــان می‌دهــد رونــد صعــودی بــازار هنــوز تثبیــت نشــده اســت. کاهــش نزدیــک بــه 
ــه  ــور ب ــن کش ــان دوره ای ــر پای ــت ذخای ــنی اف ــادا و پیش‌بی ــد کان ــدی تولی ۲۰ درص
حــدود ۴۰۰ هــزار تــن، از عوامــل حمایت کننــده قیمــت هســتند. ایــن ســطح ذخایــر 
ــرآورد وزارت  ــل، ب ــت دارد. در مقاب ــخی حکای ــر تاری ــن مقادی ــکی از پایین تری از ی
کشــاورزی آمریــکا از موجــودی پایــان دوره جــو دوســر ایــن کشــور در حــدود ۳۳ 
میلیــون بوشــل بــدون تغییــر مانــده اســت. نســبت ذخایــر بــه مصــرف آمریــکا نیــز 

نـشـان‌دهنده وـفـور نـسـبی عرـضـه و محدودـیـت رـشـد پاـیـدار قیمت هاـسـت

 قهوه عربیکا

 جو دوسر

روند
 قیمت قهوه 
)دلار بر پوند(

روند قیمت
 جو دوسر
)دلار بر بوشل(



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


