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ــس  ــهریور ۱۳۰۷ تاسی ــه در ۲۰ ش ــت ک ــران اس ــتی ای ــلی و دول ــک م ــتین بان ــران، نخس ــلی ای ــک م بان
ــردوسی  ــان ف ــک در خیاب ــن بان ــه صدســالگی می‌رســد. نخســتین شــعبه ای ــط ۲ ســال دیگــر ب شــده و فق
تاسیــس شــده اســت. در تصویــر، ســاختمان صنــدوق پــس انــداز بانــك ملــي ايــران در همیــن خیابــان را 
ــا شــماره  ــخی  ب ــا ارزش تاری ــران ب ــکی از بناهــای اقتصــادی ای ــوان ی ــه عن ــد کــه ۲۰ آذر ۱۳۷۹ ب می‌بینی
 ۲۹۳۰ در فهرـسـت آـثـار ـمـلی اـیـران ثـبـت ـشـده اـسـت. علاوه ـبـر اـیـن عـمـارت باـشـگاه باـنـک ـمـلی اـیـران
ــت  ــلی ثب ــار م ــت آث ــارت در فهرس ــن عم ــکی همی ــز در نزدی ــک نی ــن بان ــرج آب ای ــعد( و ب ــردار اس )س

هـسـتند
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دورنــمای بازارها هفـته نـامه تخصصی3
بـازرهای ایران و جهان

اقتصاد ایران در تنگنای جنگ؛ مسیر 
صندوق بین المللی پول برای ۲۰۲۷ 

گــزارش جدیــد چشــم‌انداز اقتصــاد جهــانی صنــدوق بین‌الملــلی پــول، چشــم‌انداز دشــواری را بــرای اقتصــاد 
ایــران در ســال ۲۰۲۶ ترسیــم می کنــد؛ ســالی کــه در بــرآورد ایــن نهــاد، بــا افــت شــدید تولیــد، افزایــش 
تــورم و بدترشــدن وضعیــت بــازار کار همــراه خواهــد بــود. در مقابــل، بــرای ســال ۲۰۲۷ بازگشــت رشــد 
اقتصــادی و کاهــش تــورم پیش‌بیــنی شــده اســت. بــا ایــن حــال، ایــن بهبــود بــه معنــای بازگشــت ســریع 
شــرایط اقتصــادی بــه وضعیــت عــادی نیســت؛ به‌ویــژه آنکــه پیش‌بینی هــای صنــدوق بــه تــداوم یــا کاهــش 

تنشـهـای نـظـامی، وضعـیـت تـجـارت ـخـارجی و اـخـتلال در مسیرـهـای انتـقـال اـنـرژی وابـسـته‌اند
ــای  ــار، انتخاب ه ــت فش ــاب آوری تح ــوان »ت ــا عن ــود را ب ــال خ ــزارش امس ــول گ ــلی پ ــدوق بین‌المل صن
ضــروری« منتشــر کــرده اســت. ایــن گــزارش در چارچــوب نشســت های ســالانه صنــدوق و بانک جهــانی در 
بانکــوک، پایتخــت تایلنــد، مــورد توجــه قــرار دارد. پیــام اصــلی آن ایــن اســت کــه اقتصــاد جهــان، بــا وجــود 
ــک  ــای ژئوپلیتی ــگ و تنش ه ــای جن ــرض پیامده ــان در مع ــوالی، همچن ــوک های مت ــر ش ــت در براب مقاوم
ــه پشــتیبانی از رشــد بــرخی اقتصادهــا  قــرار دارد. هم‌زمــان، رونــق ســرمایه گذاری در هــوش مصنــوعی ب

کـمـک می کـنـد؛ اـمـا مناـفـع اـیـن روـنـد به ـطـور یکـسـان مـیـان کـشـورها توزـیـع نمیـشـود
در چنیــن شــرایطی، اخــتلال در عرضــه انــرژی، افزایــش هزینــه حمل‌ونقــل و فشــار بــر تجــارت جهــانی، 
ــه  ــبت ب ــز نس ــه هرم ــر تنگ ــته ماندن طولانی ت ــت. بس ــر داده اس ــه را تغیی ــای منطق ــم‌انداز اقتصاده چش
ــای  ــه و آسی ــنی پیش‌بینی هــای رشــد در خاورمیان ــکی از عوامــل اصــلی بازبی ــدوق، ی ــلی صن فرض هــای قب
ــه منــفی ۰.۳  مرکــزی اســت. صنــدوق اکنــون انتظــار دارد رشــد اقتصــادی ایــن منطقــه در ســال ۲۰۲۶ ب
درصــد برســد و در ســال ۲۰۲۷، بــا بازگشــت فعالیت‌هــای اقتصــادی، بــه ۶.۳ درصــد افزایــش پیــدا کنــد. 
ایــن تغییــر، نشــان‌دهنده تفــاوت شــدید میــان چشــم‌انداز کوتاه مــدت و ســال پــس از آن اســت؛ تفــاوتی 

ـکـه ـبـرای اـیـران نـیـز اهمـیـت وـیـژه‌ای دارد

 اقتصاد ایران؛ انقباض عمیق تر در سال ۲۰۲۶
ــاض ۰.۹ درصــدی  ــا انقب ــران در ســال ۲۰۲۵ ب ــول، اقتصــاد ای ــلی پ ــدوق بین‌المل ــرآورد صن ــر اســاس ب ب
مواجــه بــوده و در ســال ۲۰۲۶، کاهــش تولیــد ناخالــص داخــلی واقــعی بــه ۷.۶ درصــد خواهــد رسیــد. ایــن 
ــرگیری  ــدوق، ازس ــت دارد. صن ــران حکای ــاد ای ــم‌انداز اقتص ــه چش ــزولی قابل توج ــنی ن ــنی از بازبی پیش‌بی
ــن  ــلی ای ــل اص ــا را از عوام ــدید تحریم ه ــایی و تش ــره دری ــدد محاص ــال مج ــامی، اعم ــای نظ درگیری ه
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تجدیدنظــر معــرفی می کند.ایــن بــرآورد نشــان می‌دهــد فشــارهای واردشــده بــر اقتصــاد ایــران صرفــاًً بــه 
یــک بخــش محــدود نیســت. اخــتلال در تجــارت و مبــادلات خــارجی می توانــد فعالیــت بنگاه هــا را محــدود 
کنــد، هزینــه واردات مــواد اولیــه و کالاهــا را افزایــش دهــد و از مسیــر کاهــش تولیــد، بــر اشــتغال و درآمــد 
خانوارهــا اثــر بگــذارد. در همیــن حــال، افزایــش هزینــه انــرژی و غــذا و محدودیت هــای عرضــه می تواننــد 
فشــار تــورمی را تشــدید کنند.پیش‌بیــنی تــورم نیــز بــا همیــن تصویــر ســازگار اســت. صنــدوق انتظــار دارد 
تــورم ایــران از ۵۶.۱ درصــد در ســال ۲۰۲۵ بــه ۷۸.۶ درصــد در ســال ۲۰۲۶ افزایــش پیــدا کنــد. تحقــق 
چنیــن نــرخی بــه معنــای تشــدید فشــار بــر قــدرت خریــد خانوارهاســت؛ به خصــوص اگر رشــد دســتمزدها 
و درآمدهــای اســمی بــا افزایــش قیمت هــا همــگام نشــود. در ایــن وضعیــت، حــتی خانوارهــایی کــه درآمــد 

اـسـمی آنـهـا افزاـیـش پـیـدا می کـنـد، ممـکـن اـسـت ـبـا کاـهـش ـقـدرت خرـیـد واـقـعی مواـجـه ـشـوند
بــازار کار نیــز از ایــن چشــم‌انداز منــفی جــدا نیســت. بــرآورد صنــدوق نشــان می‌دهــد نــرخ بیــکاری ایــران 
از ۷.۵ درصــد در ســال ۲۰۲۵ بــه ۹.۲ درصــد در ســال ۲۰۲۶ افزایــش خواهــد یافــت. همچنیــن پیش‌بیــنی 
می شــود حســاب جــاری کشــور کــه در ســال ۲۰۲۵ بــا مــازاد همــراه بــوده، در ســال ۲۰۲۶ وارد محــدوده 
ــادلات خــارجی کشــور در  ــراز مب ــر ت ــد نشــان‌دهنده افزایــش فشــار ب ــر می توان کســری شــود. ایــن تغیی

ـشـرایط محدودیتـهـای تـجـاری و اـخـتلالات اقتـصـادی باـشـد

 آیا سال ۲۰۲۷ نقطه بازگشت است؟
چشــم‌انداز صنــدوق بــرای ســال ۲۰۲۷ متفــاوت اســت. ایــن نهــاد رشــد ۳.۶ درصــدی اقتصــاد ایــران را 
پیش‌بیــنی می کنــد و انتظــار دارد تــورم بــه ۴۲ درصــد کاهــش یابــد. بــا ایــن حــال، نــرخ بیــکاری همچنــان 
در حــدود ۹ درصــد بــاقی خواهــد مانــد. بنابرایــن، حــتی در ســناریوی بهبــود رشــد، کاهش تورم و بازگشــت 
قـدرت خرـیـد خانوارها نیـسـت بـازار کار یا جـبـران افت ـ سـریع ـ بـه معـنـای ترمـیـم ـ فعالـیـت اقتـصـادی لزوـاًم ًـ

ایــن تفــاوت میــان پیش‌بینی هــای دو ســال، اهمیــت فرض هــای مربــوط بــه تحــولات منطقــه‌ای را برجســته 
می کنــد. اگــر اخــتلالات تجــاری و محدودیت هــای صــادرات و واردات کاهــش یابنــد، امــکان احیــای بخــشی 
ــد.  ــر ده ــود را تغیی ــر بهب ــد مسی ــا می توان ــداوم تنش ه ــا ت ــود؛ ام ــم می ش ــادی فراه ــای اقتص از فعالیت ه

نـه به عـنـوان نتیـجـه‌ای قـطـعی در نـظـر گرـفـت پیش‌بینیـهـای صـنـدوق را باـیـد در همـیـن چارـچـوب و ـ
گــزارش امســال صنــدوق بین‌الملــلی پــول بــرای ایــران تصویــری از فشــار شــدید اقتصــادی در ســال ۲۰۲۶ 
ــا ایــن حــال، رشــد پیش‌بینی شــده بــرای ۲۰۲۷ به تنهــایی  و بهبــود نســبی در ســال بعــد ارائــه می‌دهــد. ب
تضمین کننــده بهبــود محســوس شــرایط زنــدگی نیســت. فاصلــه میــان بازگشــت رشــد اقتصــادی و بهبــود 
رفــاه خانوارهــا، بــه مسیــر تــورم، اشــتغال و وضعیــت تجــارت خــارجی بســتگی دارد؛ متغیرهــایی کــه در 

بـه تـحـولات منطـقـه‌ای و محدودیتـهـای اقتـصـادی حـسـاس‌اند اقتـصـاد اـیـران همچـنـان ـ
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دورنــمای بازارها

شــامخ کل اقتصــاد در شــهریور بــا ثبــت عــدد 46/2، بــرای هجدهمیــن مــاه متــوالی پایین تــر از مــرز خنــثی 
ــخی نشــان می‌دهــد وضعیــت شــاخص در طــول ســال  ــد تاری ــررسی رون ــن حــال، ب ــا ای ــد. ب ــاقی مان ۵۰ ب
ــوده اســت: در فروردیــن و اردیبهشــت ۱۴۰۵، شــامخ حــتی از حداقــل ثبت شــده در ماه هــای  یکســان نب
متناظــر ســال های ۱۳۹۸ تــا ۱۴۰۴ پایین تــر بــود؛ امــا تــا شــهریور بــه محــدوده نوســانات معمول ســال های 
گذشــته بازگشــت. ایــن بهبــود نســبی از کاهــش شــدت وضعیــت غیرعــادی ابتــدای ســال حکایــت دارد، 
ــوان آن را نشــانه  ــرار دارد و نمی ت ــخی و مــرز ۵۰ ق ــن تاری ــر از میانگی ــان پایین ت ــد شــاخص همچن هرچن

ـخـروج از رـکـود دانـسـت

شامخ از کف جنگ فاصله گرفت؛ 
رکود همچنان پابرجاست

 مهم تریــن ریســک بــرای بنگاه هــا، هم‌زمــانی ضعــف تقاضــا و محدودیــت عرضــه اســت. شــاخص موجودی 
مــواد اولیــه بــه 38/3 رسیــده و بــرای هفدهمیــن مــاه متــوالی انقبــاضی بــوده اســت. در مقابــل، شــاخص 
ــده اســت. شــاخص  ــن ســطح هفت ســاله خــود رسی ــه بالاتری ــا ثبــت 91/5 ب ــه ب ــواد اولی ــد م قیمــت خری
قیمــت محصــولات و خدمــات نیــز بــا افزایــش بــه 72/5، از تــداوم فشــار بــر قیمــت فــروش حکایــت دارد. 
ایــن وضعیــت، در کنــار محدودیــت قــدرت خریــد مشــتریان، می توانــد حاشیــه ســود و نقدینــگی بنگاه هــا 

را تـحـت فـشـار ـقـرار دـهـد
ــا شــاخص 46/7 همچنــان نزولی‌انــد. شــاخص اســتخدام بــه ۴۴  در ســمت تقاضــا، ســفارش های جدیــد ب
کاهــش یافتــه و صــادرات بــا رقــم 37/4، پــس از افــت 5/8 واحــدی، وضعیــت ضعیف تــری پیــدا کــرده 
اســت. هرچنــد شــاخص فــروش بــه 50/3 رسیــده و شــاخص تولیــد و خدمــات بــه 49/7 نزدیــک شــده، 
ایــن بهبودهــا هنــوز بــا تقویــت ســفارش های جدیــد و اشــتغال همــراه نیســتند. انتظــارات فعالیــت اقتصــادی 

در مــاه آینــده نیــز بــا رقــم 45/4 همچـنـان در مـحـدوده بدبـیـنی ـقـرار دارد
ــواد  ــن م ــود، تأمی ــه س ــظ حاشی ــا در حف ــوان بنگاه ه ــق ت ــابی دقی ــت، ارزی ــن وضعی ــداوم ای ــوع، ت در مجم
اولیــه و ارز، مدیریــت ســرمایه در گــردش و حفــظ تقاضــا را ضــروری می کنــد. هرچنــد بهبــود نســبی شــامخ 
نشــان می‌دهــد اقتصــاد از شــرایط بسیــار نامطلــوب ابتــدای ســال فاصلــه گرفتــه اســت، بازگشــت پایــدار 
فعالیت هــای اقتصــادی همچنــان بــه احیــای ســفارش های جدیــد و کاهــش محدودیت هــای تولیــد وابســته 

خواـهـد ـبـود
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در پنجمیــن شــماره از نظرســنجی »دورنمــا«، 20 نفــر از کارشناســان و فعــالان بازارهــای مــالی دیــدگاه خــود 
ــازار، ارزش گــذاری ســهام و  ــن محرک هــا و ریســک های ب ــورس تهــران، مهم تری ــاره چشــم‌انداز ب را درب
اولویت هــای ســرمایه گذاری بیــان کرده‌انــد. در ایــن شــماره، همچنیــن از شــرکت کنندگان خواســته شــده 
اســت تــا ترکیــب پیشــنهادی ســبد دارایی خــود را تــا پایــان ســال و اولویت هایشــان بــرای چینــش ســبد در 

مـاه پـیـش‌رو مـشـخص کنـنـد ـشـش ـ
نتایــج نظرســنجی نشــان می‌دهــد کــه بــا وجــود تــداوم توجــه کارشناســان بــه ظرفیــت رشــد بــازار ســهام، 
نااطمینانی هــای سیــاسی همچنــان نقــش پررنــگی در ارزیــابی آن هــا از مسیــر پیــش‌روی بــورس دارد. در 
ــک  ــن ریس ــوان مهم تری ــخ‌دهندگان به عن ــامی پاس ــوی تم ــاسی از س ــای سی ــدید تنش ه ــان، تش ــن می ای
بــازار انتخــاب شــده اســت. از ســوی دیگــر، صنایــع داخــلی و مصــرفی و صنایــع صادرات محــور همچنــان در 
ــد و ســهام نیــز، در کنــار طلا و فلــزات گران بهــا، بیشــترین  صــدر اولویت هــای ســرمایه گذاری قــرار دارن

ـسـهم را در ـسـبد دارایی پیـشـنهادی کارشناـسـان ـبـه ـخـود اختـصـاص داده اـسـت
ــب  ــرادی،  طهماس ــجاد م ــورکار، س ــد از: آراد پ ــنجی عبارت‌ان ــن نظرس ــرکت کنندگان ای ــر از ش 16 نف
مظاهــری، بهــروز خالــق، محمدرضــا کاتوزیــان، مهــدی منوچهــری، امیرعبــاس باقــری، عــلی جعفــری،  امیر 
توپچی پــور، رضــا خان‌میرپنــج، حامــد پوســانه، محمــد خبــری‌زاد، بهنــاز اکبرپــور، مهــدی ســریزدی، مهران 

فـتـحی و مـهـدی امیدـعـلی

 پس از عملکرد مثبت شاخص در هفته گذشته، روند شاخص کل بورس تهران 
در هفته آینده را چگونه پیش‌بینی می کنید؟

در  شــرکت کنندگان  درصــد   40
ــر  ــران ب ــه اکوای ــن هفت ــنجی ای نظرس
ایــن باورانــد کــه در هفتــه آینــده بورس 
ــا اصلاح زمــانی و نوســان در محــدوده  ب
فعــلی روبــرو خواهــد بــود. 40 درصــد 
دیگــر نیــز انتظــار دارنــد رونــد صعودی 
بــا شیــب ملایــم ادامــه داشــته باشــد. در 
کنــار ایــن دو گزینــه غالــب، چشــم‌انداز 

5 درصــد از شــرکت کنندگان »ادامــه رونــد رو بــه رشــد« بــوده و 15 درصــد نیــز انتظــار »اصلاح قیمــتی بــا 
ــود  ــرکت کنندگان صع ــد از ش ــم‌انداز کلی 45 درص ــاس، چش ــن اس ــر ای ــد. ب ــم« را می کشیدن ــب ملای شی
بیشــتر اســت در حــالی کــه 55 درصــد از شــرکت کنندگان انتظــار اصلاح قیمــتی در محــدوده فعــلی یــا کــمی 

نـد ـشـدیدتر را دارـ
ایــن نتایــج در حــالی بــه دســت آمــده کــه در هفتــه گذشــته 75 درصــد شــرکت کنندگان انتظــار داشــتند 
ــا شیــب ملایــم ادامــه یابــد. ایــن تغییــرات می توانــد سیگنــالی از محتاط ترشــدن فعــالان  صعــود بــورس ب
ـبـازار ـسـرمایه داـشـته باـشـد؛ اـگـر ـچـه ـکـه هـنـوز پتانسـیـل قابل توـجـهی ـبـرای رـشـد ـبـه چـشـم میـخـورد

 
 تا پایان پاییز ۱۴۰۵، کدام عامل را مهمترین محرک مثبت مسیر بورس 

می‌دانید؟
هماننــد نظرســنجی هفتــه گذشــته، مهمتریــن عامــل مثبــت محــرک بــورس در هفتــه آینــده »بهبــود فضــای 
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دیپلماتیــک و کاهــش تنش هــای 
ــت. 45  ــده اس ــوان ش ــاسی« عن سی
در  شــرکت کنندگان  از  درصــد 
ــش،  ــن بخ ــش ای ــا پرس ــه ب مواجه
ایــن گزینــه را به عنوان پاســخ خود 
برگزیده‌انــد. ســهم ایــن گزینــه 
ــه گذشــته  ــا هفت ــز در مقایســه ب نی
ــه  ــالی ک ــت.در ح ــده اس ــتر ش بیش

در نظرســنجی شــماره چهــارم، »بهبــود وضعیــت نقدینــگی و سیاســت پــولی حمایــتی« ســهمی از پاســخ ها 
سـت صـاص داده اـ خـود اختـ بـه ـ سـخ ها را ـ صـد از پاـ ــم 25 درـ ــماره پنج ــت، در ش نداش

20 درصــد از پاســخ‌دهندگان »جهــش مجــدد نــرخ ارز و افزایــش انتظــارات تــورمی« را مهمتریــن عامــل 
ــلی  ــل اص ــا« را عام ــش تقاض ــقی و افزای ــول حقی ــتمر پ ــد »ورود مس ــد و 10 درص ــت می‌دانن ــرک مثب مح

برــشمرده‌اند
نکتــه قابــل توجــه ایــن اســت کــه در نظرســنجی هفتــه گذشــته 32.5 درصــد از پاســخ‌دهندگان »انتشــار 
گزارش هــای ماهانــه و رشــد ســودآوری شــرکت ها« را مهمتریــن عامــل مثبــت می‌دانســتند در حــالی کــه 

اـیـن گزیـنـه در نظرـسـنجی اـیـن هفـتـه هـیـچ ـسـهمی ـبـه ـخـود اختـصـاص ـنـداده اـسـت.
ایــن تغییــر می توانــد نشــان‌دهنده افزایــش اهمیــت متغیرهــای کلان و انتظــارات سیــاسی در نــگاه 
پاســخ‌دهندگان بــه چشــم‌انداز کوتاه مــدت بــازار باشــد هرچنــد به تنهــایی نمی تــوان از آن نتیجــه گرفــت 

نـد سـت داده‌اـ خـود را از دـ یـت ـ شـرکت ها اهمـ یـادی ـ مـل بنـ کـه عواـ ـ

ــز ۱۴۰۵،  ــان پایی ــا پای   ت
کــدام عامــل را مهمتریــن 
مانــع یــا ریســک مسیــر 

بــورس میدانیــد؟
در نظرســنجی هفتــه گذشــته، 15 
ــای  ــخ‌دهندگان »تنگن ــد از پاس درص
پــولی  سیاســت های  و  نقدینــگی 
ــرخ ارز و  ــبی ن ــات نس ــاضی«، »ثب انقب

کاهــش انتظــارات تــورمی«، »ضعــف گزارش هــای ماهانــه و کاهــش ســودآوری شــرکت ها« را مهمترین مانع 
مسیــر بــورس می‌دانســتند و 85 درصــد »تشــدید تنش هــای سیــاسی و افزایــش ریســک های ژئوپلتیــک« 
ــن حــال، در نظرســنجی پیــش‌رو 100 درصــد از  ــا ای ــد. ب ــع اصــلی انتخــاب کــرده بودن ــوان مان ــه عن را ب
پاــسخ‌دهندگان »تــشدید تنشــهای ســیاسی« را ــبه عــنوان مهمترــین ریــسک ــبورس برگزیده‌اــند

ــاسی  ــای سی ــاره نااطمینانی ه ــرانی درب ــش نگ ــر افزای ــد بیانگ ــخ‌دهندگان می توان ــدن پاس ــر ش ــن هم نظ ای
ــک ها در  ــایر ریس ــه س ــه‌ای ک ــد؛ به گون ــورس باش ــدت ب ــر کوتاه م ــا در مسی ــده آن ه ــش تعیین کنن و نق

نـد قـرار گرفته‌اـ تـری ـ یـت پایینـ مـل، در اولوـ یـن عاـ بـا اـ سـه ـ مقایـ
 

  نســبت بــه ارزش‌گــذاری 
فعــلی بــازار ) P/E آینده نگر 
ــه ارزش  ــت ب ــبت قیم و نس
ــت کلی  ــنی ( وضعی جایگزی
ــابی  ــه ارزی ــورس را چگون ب

می کنیــد؟
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در نظرســنجی شــماره چهــارم دورنمــا، بیــش از نیــمی از خبــرگان بازارهــای مــالی بــر ایــن بــاور بودنــد کــه 
بــازار نســبتا ارزنــده و بــا پتانسیــل رشــد متوســط اســت. در شــماره پنجــم امــا نتایــج نشــان می دهــد کــه 
45 درصــد از شــرکت کنندگان بــازار را در »محــدوده تعــادلی و منصفانــه« ارزیــابی کرده‌انــد و 35 درصــد 
ــا پتانسیــل رشــد متوســط« می‌داننــد. همچنیــن، 10 درصــد از  از پاســخ‌دهندگان بــازار را »نســبتا ارزنــده ب
خبــرگان مــالی حاضــر در ایــن نظرســنجی بــازار فعــلی را در هفتــه آینــده بسیــار ارزنــده و بــا فرصــت خرید 
ــازار را »گــران و  ــازار را »نســبتا گــران« و 5  درصــد ب ــان ب ــد در حــالی کــه 5 درصــد از آن مناســب دیده‌ان

یـد« دانـسـته‌اند بـرای ورود جدـ پرریـسـک ـ
ــازار ســرمایه باشــد چــرا کــه در  ایــن نتایــج در کنــار نتایــج قبــلی می توانــد سیگنــالی از محتاط ترشــدن ب
بـازار را در مـحـدوده تـعـادلی ارزـیـابی کرده‌اند شـرکت کنندگان ـ سـهم بالاتری از ـ بـا هفـتـه گذـشـته،‌ ـ مقایـسـه ـ

  اولویت بندی شما برای چینش سبد دارایی در شش ماهه پیش‌رو چه خواهد 
بود؟

در ایــن بخــش از نظرســنجی، از کارشناســان و فعــالان بــازار ســرمایه خواســته شــده اســت اولویــت خــود 
ــع  ــد صنای ــان می‌ده ــج نش ــد. نتای ــخص کنن ــش‌رو مش ــه پی ــش ماه ــبد دارایی در ش ــش س ــرای چین را ب
ــت  ــگاه نخس ــان در جای ــکی، همچن ــودرویی و بان ــذایی، دارویی، خ ــع غ ــامل صنای ــرفی، ش ــلی و مص داخ
ترجیحــات کارشناســان قــرار دارنــد. پــس از آن، صنایــع صادرات محــور و کامودیتی محــور ماننــد فلــزات، 
ــرار  ــوم ق ــه س ــز در رتب ــط نی ــک و متوس ــرکت های کوچ ــد. ش ــرار گرفته‌ان ــا ق ــا و معدنی ه پتروشیمی ه
دارنــد و صندوق هــای بخــشی یــا اهــرمی و شــرکت های بــزرگ شاخص ســاز، بــا میانگیــن رتبــه مشــابه، در 

نـد جـای گرفته‌اـ نـدی ـ یـن اولویت بـ هـای اـ انتـ
مقایســه نظرســنجی ایــن هفتــه بــا شــماره چهــارم نشــان می‌دهــد کــه صنایــع داخــلی و مصــرفی و صنایــع 
صادرات محــور همچنــان دو انتخــاب اصــلی کارشناســان هســتند، امــا ســهم ایــن دو گــروه از انتخاب هــای 
رتبــه اول و دوم کاهــش یافتــه اســت. در صنایــع داخــلی و مصــرفی، بخــشی از ایــن تغییــر بــه افزایــش ســهم 
ــه دوم  ــهم رتب ــز س ــور نی ــع صادرات مح ــود و در صنای ــوط می ش ــه اول مرب ــهم رتب ــش س ــه دوم و کاه رتب

کاـهـش یافـتـه اـسـت
بــررسی میانگیــن رتبــه گزینه هــا 
نشــان می‌دهــد صنایــع داخــلی 
رتبــه  میانگیــن  بــا  مصــرفی  و 
۲، فاصلــه مشــخصی بــا ســایر 
گزینه هــا دارند و انتخاب نخســت 
ــرای چینــش ســبد  کارشناســان ب
دارایی در شــش ماهــه پیــش‌رو 

محســوب می شــوند. صنایــع صادرات محــور و کامودیتی محــور نیــز بــا میانگیــن رتبــه ۲.۶ در جایــگاه دوم 
قــرار گرفته‌انــد. ایــن دو گــروه تنهــا گزینه هــایی هســتند کــه میانگیــن رتبــه آن هــا بــه کمتــر از ۳ رسیــده 
نـد اـسـت؛ موـضـوعی ـکـه نـشـان می‌دـهـد در مـجمـوع، جاـیـگاه بالاـتـری در اولویت بـنـدی کارشناـسـان دارـ

شــرکت های کوچــک و متوســط بــا میانگیــن رتبــه ۳.۳ در جایــگاه ســوم قــرار گرفته‌انــد. ایــن نتیجــه نشــان 
می‌دهــد اگرچــه ایــن گــروه در مقایســه بــا دو گــروه نخســت اولویــت پایین تــری دارد، همچنــان در میانــه 
ــا اهــرمی و شــرکت های  ــل، صندوق هــای بخــشی ی ــرد. در مقاب ــرار می‌گی ســبد پیشــنهادی کارشناســان ق
ــد.  ــرار دارن ــدی ق ــن رتبه بن ــه اعلام‌شــده ۳.۵، در انتهــای ای ــن رتب ــا میانگی ــزرگ شاخص ســاز، هــر دو ب ب
بنابرایــن، بــر اســاس میانگیــن رتبه هــا، کارشناســان در اولویت بنــدی دارایی هــا بیشــتر بــه صنایــع داخــلی 

یـع صادرات مـحـور توـجـه داـشـته‌اند بـه صناـ و مـصـرفی و ـپـس از آن ـ
اگــر اولویت بنــدی کارشناســان را بــه تفکیــک هــر صنعــت بــررسی کنیــم می توان مشــاهده کــرد ۵۸ درصد 
معتقدنــد صنایــع داخــلی و مصــرفی بهتریــن گزینــه بــرای ســرمایه گذاری در نیمــه دوم امســال خواهــد بود. 
۲۵ درصــد کارشناســان نیــز بــر ایــن عقیده‌انــد کــه ایــن صنایــع می توانــد اولویــت دوم ســرمایه گذاری در 
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ســال جــاری باشــد. پــس بــه طــور کلی می تــوان گفــت ایــن صنایــع بــا اکثریــت ۸۳ درصــدی اولویــت اول و 
دوم ـسـرمایه گذاری فـعـالان ـبـازار ـسـرمایه اـسـت

ــان  ــد کارشناس ــرمایه گذاری از دی ــه دوم س ــه در رتب ــز ک ــور نی ــتی مح ــور و کامودی ــادرات مح ــع ص صنای
ــور  ــه ط ــه. ب ــرار گرفت ــا ق ــد آن ه ــت دوم ۴۰ درص ــالان و اولوی ــد فع ــت اول ۱۳ درص ــته، اولوی ــرار داش ق
کلی می تــوان گفــت ۵۳ درصــد کارشناســان )اکثریــت( معتقدنــد ایــن گزینــه نیــز می توانــد پــس از صنایــع 

شـد ــه دوم ۱۴۰۵ باـ ــرمایه گذاری در نیم ــرای س ــت ب ــن اولوی ــرفی مهمتری ــلی و مص داخ
نشــان  پاســخ‌ها  توزیــع  بــررسی 
کارشناســان  درصــد   ۴۰ می‌دهــد 
صنایــع داخلی و مصــرفی را در اولویت 
نخســت و ۳۵ درصــد در اولویــت دوم 
قــرار داده‌انــد. در مجمــوع، ۷۵ درصد 
ایــن گــروه را در دو اولویــت نخســت 
خــود انتخــاب کرده‌انــد؛ موضــوعی 

هـد شـان می‌دـ سـان نـ شـنهادی کارشناـ سـبد پیـ یـع را در ـ یـن صناـ تـر اـ یـگاه برـ کـه جاـ ـ
صنایــع صادرات محــور و کامودیتی محــور نیــز بــا ســهم ۱۵ درصــدی از انتخاب هــای رتبــه اول و ۳۵ 
ــت  ــروه را در دو اولوی ــن گ ــان ای ــمی از کارشناس ــد. نی ــرار دارن ــگاه دوم ق ــه دوم، در جای ــدی از رتب درص

نـد قـرار داده‌اـ نخـسـت ـخـود ـ
ــه  ــد؛ بهطوری ک ــرار گرفته‌ان ــر ق ــای پایین ت ــتر در رتبه ه ــط بیش ــک و متوس ــرکت های کوچ ــل، ش در مقاب
۸۰ درصــد کارشناســان آن هــا را در اولویــت ســوم تــا پنجــم جــای داده‌انــد. صندوق هــای بخــشی یــا اهرمی 

نیــز در مجمــوع ۶۵ درـصـد از انتخابـهـای رتـبـه چـهـارم و پنـجـم را ـبـه ـخـود اختـصـاص داده‌اـنـد
در شــرایط محاصــره تجــاری، تــورم بــالا و افــت قــدرت خریــد خانوارهــا، اولویــت صنایــع داخــلی و مصرفی 
ــا ایــن حــال، افــت مصــرف  را می تــوان بــه تقاضــای نســبتاًً پایــدار بــرای کالاهــای ضــروری نســبت داد. ب
ــع  ــل، صنای ــد. در مقاب ــدود کن ــرکت ها را مح ــن ش ــودآوری ای ــد س ــد می توان ــای تولی ــش هزینه ه و افزای
ــت  ــد محدودی ــک هایی مانن ــا ریس ــرخ ارز، ب ــش ن ــوه از افزای ــدی بالق ــود بهره من ــا وج ــور ب صادرات مح
ــاب ترجیــح  ــد بازت ــن، انتخــاب کارشناســان می توان ــد. بنابرای صــادرات و دشــواری بازگشــت ارز مواجه‌ان
شــرکت های دارای تقاضــای باثبات تــر در شــرایط نااطمینــانی باشــد. بایــد بــه ایــن نکتــه توجــه داشــت کــه 
ســودآوری و بــازدهی ســهام بــه عوامــلی ماننــد حاشیــه ســود، قیمت گــذاری، هزینــه تأمیــن مــواد اولیــه و 

سـتگی دارد یـز بـ شـرکت ها نـ گـذاری ـ ارزشـ

پیشنهاد سبد دارایی تا پایان سال؟
ــا  ــه ت ــد ک ــده ش ــرکت کنندگان پرسی ــش، از ش ــن بخ در ای
پایــان ســال چــه ســهمی از ســبد دارایی خــود را بــه گزینه های 
ــج،  ــدی نتای ــرای جمع بن ــد داد. ب ــاص خواهن ــف اختص مختل

یـن پاـسـخ ها محاـسـبه ـشـده اـسـت میانگـ
بــر ایــن اســاس، کارشناســان بهطــور میانگیــن ۳۹.۹ درصــد 
از ســبد دارایی خــود را بــه ســهام و ۲۷.۹ درصــد را بــه طلا و 
فلــزات گران بهــا اختصــاص می‌دهنــد. پــس از ایــن دو دارایی، 

اوراق درآمــد ثابــت بــا ســهم ۱۴.۴ درصــدی و ارز بــا ســهم ۸.۱ درصــدی قــرار دارنــد. همچنیــن، ســهم 
گــواهی ســپرده کالایی ۷.۲ درصــد و رمــزارز ۲.۵ درـصـد اـسـت

مقایســه ایــن نتایــج بــا هفتــه قبــل نشــان می‌دهــد ســهم ســهام از ۴۱ درصــد بــه ۳۹.۹ درصــد کاهــش یافته 
و ســهم طلا و فلــزات گران بهــا نیــز از ۳۱ درصــد بــه ۲۷.۹ درصــد رسیــده اســت. در مقابــل، ســهم ارز از 
۱۱ درصــد بــه ۸.۱ درصــد کاهــش یافتــه و ســهم اوراق درآمــد ثابــت از ۹ درصــد بــه ۱۴.۴ درصــد افزایش 

خـود اختـصـاص داده اـسـت بـه ـ سـهم را ـ سـهام بالاترـیـن ـ بـازار ـ حـال همچـنـان ـ بـا اـیـن ـ کـرده اـسـت. ـ پـیـدا ـ
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مجمــوع فــروش ماهانــه صنایــع بــورسی از ۶۳۳.۳ همــت در شــهریور ۱۴۰۴ بــه ۷۳۱.۹ 
همــت در دی و حــدود ۹۰۰ همــت در بهمــن رسیــد. پــس از افــت ۳۴.۷ درصــدی فــروش 
در فروردیــن ۱۴۰۵ نســبت بــه بهمــن، رونــد درآمــد شــرکت ها تغییــر کــرد و فــروش 
ماهانــه بــا رشــد متــوالی بــه 1/591 همــت در شــهریور رسید. این رقم نســبت به شــهریور 
ســال قبــل ۱۵۱.۲ درصــد افزایــش نشــان می‌دهــد. بااین حــال، توزیــع ایــن رشــد میــان 
صنایــع یکســان نیســت و بــررسی عملکــرد گروه هــا نشــان می‌دهــد کــه بــرخی صنایــع از 

ـشـتاب بیـشـتری برـخـوردار بوده‌اـنـد

کدام صنایع بورسی در مسیر رشد 
فروش پیشتازند؟

 فرآورده های نفتی؛ پیشران اصلی رشد فروش
فــروش ایــن صنعــت از ۲۰۳ همــت در شــهریور ســال قبــل بــه ۷۱۳.۷ همــت در شــهریور امســال رسیــده 
اســت؛ افزایــشی معــادل ۲۵۱.۶ درصــد. ســهم بــالای ایــن گــروه از فــروش کل بــورس باعــث شــده اســت 
کــه عملکــرد آن تأثیــر تعیین کننــده‌ای بــر رونــد شــاخص فــروش صنایــع داشــته باشــد. بااین حــال، بــرای 
ارزیــابی جذابیــت ســهام پالایشی هــا بایــد پایــداری حاشیه ســود و تأثیــر تغییر قیمــت خــوراک و فرآورده ها 

کـرد بـررسی ـ را نـیـز ـ

تجمیع  کل بازار   1589/3 هزار  
میلیارد تومان مجموع فروش شهریور
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 فلزات اساسی؛ رشد در کنار مقیاس بالای درآمد
 فــروش ایــن صنعــت از ۱۱۳.۱ همــت در شــهریور ۱۴۰۴ بــه ۲۸۸.۲ همــت در شــهریور ۱۴۰۵ رسیــده 
و ۱۵۴.۹ درصــد افزایــش یافتــه اســت. بازیــابی فــروش پــس از افــت فروردیــن، ایــن گــروه را در میــان 
ــرخ ارز،  ــانی، ن ــای جه ــم‌انداز قیمت ه ــد چش ــد؛ هرچن ــرار می‌ده ــودی ق ــد صع ــزرگ دارای رون ــع ب صنای

یـابی ـسـودآوری آن اهمـیـت دارد نـرژی در ارزـ نـه اـ مـقـدار ـصـادرات و هزیـ

 دارویی و غذایی؛ پیشتازان رشد درآمد
ــه ۳۲.۶ همــت رسیــده و فــروش صنایــع غــذایی،  ــا رشــد ۲۵۷.۵ درصــدی از ۹.۱ ب  فــروش دارویی هــا ب
به جــز قنــد، بــا افزایــش ۲۰۱.۵ درصــدی از ۱۸.۳ بــه ۵۵.۳ همــت افزایــش یافتــه اســت. ایــن نرخ هــای 
ــد مشــخص  ــد، بای ــداری رون ــرای تشــخیص پای ــا ب ــد؛ ام ــه می کن ــن دو گــروه را توجی ــه ای رشــد، توجــه ب
شــود چــه میــزان از افزایــش درآمــد نــاشی از رشــد مقــدار فــروش و چــه میــزان حاصــل افزایــش قیمــت 

محـصـولات ـبـوده اـسـت

 شیمیایی ها؛ بازیابی پس از افت بهاره
 فــروش صنایــع شیمیــایی از حــدود ۱۱۸ همــت در شــهریور ســال قبــل بــه ۲۲۳ همــت در شــهریور امســال 
رسیــده اســت. ایــن صنعــت در فروردیــن بــا افــت فــروش بــه حــدود ۹۳ همــت مواجــه شــد، امــا در ماه های 
بعــد رونــد صعــودی گرفــت. بــا وجــود رشــد کمتــر نســبت بــه بــرخی گروه هــای دیگــر، بازیــابی فــروش 

آن قابل توـجـه اـسـت

روند فروش صنایع

در مجمــوع، پالایشی هــا و فلــزات اســاسی از منظــر وزن درآمــدی و رشــد فــروش، و دارویی هــا و غذایی هــا 
ــد. بااین حــال، ایــن رتبه بنــدی صرفــاًً بــر مبنــای  از نظــر شــتاب رشــد، در اولویــت بــررسی قــرار می‌گیرن
فــروش اســت. بــرای تشــخیص ارزنــدگی ســهام، بایــد رشــد درآمــد بــا نســبت قیمــت بــه ســود، حاشیــه 
ــا مشــخص شــود کــدام گروه هــا  ــازار شــرکت‌ها مقایســه شــود ت ــاتی و ارزش ب ــد عملی ــان نق ســود، جری

ظرفـیـت بیـشـتری ـبـرای تبدـیـل رـشـد ـفـروش ـبـه ـسـود پاـیـدار دارـنـد

سمت و سوی متغیرهای اقتصادی 
زیر سایه محاصره 

ــفی ۱۰.۵  ــار ۱۴۰۵ من ــادی به ــد اقتص رش
درصــد بــوده، درآمــد مالیاتی و نفــتی تحت 
فشــار اســت و فــروش اوراق هــم کنــد 
پیــش می‌رود. گفــت و گــوی حســام‌الدین 
ــانی،  ــلی روح ــد ع ــر سی ــا دکت ــویی ب ابرق
کارشــناس اقتصــادی را در ایــن زمینــه، 

یـد شـنوید و ببینـ یـد، بـ ــا بخوانـ اینج

https://ecoiran.com/fa/tiny/news-155435


بورس و دلار همیشه هم مسیر نیستند
افزایــش نــرخ دلار معمــولًاً ایــن انتظــار را ایجــاد می کنــد که شــاخص کل بورس نیــز صعودی 
شــود؛ بــا ایــن حــال، عملکــرد ایــن دو بــازار همیشــه هم خــوان نیســت. گاهی بــورس بیشــتر 
از دلار رشــد می کنــد و گاهی از آن عقــب می مانــد یــا حــتی در جهــت مخالف حرکــت می کند. 
امــا آیــا ایــن تفاوت هــا بــه معنــای نبــود رابطــه میــان دو بــازار اســت؟ مقایســه بازدهی ســالانه 
و ماهانــه دلار و شــاخص کل نشــان می‌دهــد کــه رابطــه آنهــا در دوره هــای مختلــف یکســان 

یست ن
 مقایســه رونــد ســالانه نــرخ دلار و شــاخص کل نشــان می‌دهــد کــه هــر دو بــازار در بلندمــدت صعــودی 
بوده‌انــد، امــا ســرعت و زمــان رشــد آنهــا تفــاوت داشــته اســت. در بــرخی ســال ها دلار بــا شــدت بیشــتری 
ــود  ــز وج ــایی نی ــل، دوره ه ــت. در مقاب ــته اس ــر داش ــدی محدودت ــورس رش ــه ب ــه، درحالی ک ــش یافت افزای
داشــته کــه شــاخص کل بــا شــتاب بیشــتری بــالا رفتــه اســت. بنابرایــن، صعــودی بــودن رونــد بلندمــدت دو 
بــازار بــه معنــای حرکــت هم‌زمــان و هم‌انــدازه آنهــا نیســت؛ در بــرخی ســال ها دلار پیشــتاز رشــد بــوده 
و در بــرخی دیگــر، بــورس عملکــرد بهتــری داشــته اســت. ایــن تفــاوت در عملکــرد ســالانه، در مقیــاس 
ماهانــه نیــز دیــده می شــود. بــررسی هم‌زمــان بــازدهی دلار و بــورس نشــان می‌دهــد کــه همــراهی ایــن دو 
بــازار در تمــام شــرایط یکســان نیســت و بــا تغییــر میــزان بــازدهی، شــدت رابطــه نیــز تغییــر می کنــد. در 
محدوده هــای پاییــن بــازدهی، ارتبــاط دلار و بــورس ضعیــف اســت و در بــرخی مــوارد حــتی رابطــه‌ای منــفی 

دـیـده میـشـود. ـبـا حرـکـت ـبـه ـسـمت محدودهـهـای بالاـتـر، اـیـن هـمـراهی تقوـیـت میـشـود

رشد فروردین تا اسفند دلار و بورس

همبستگی 
بازده شاخص 
کل و دلار در 
سطوح مختلف
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بــرای بــررسی دقیق تــر ایــن رابطــه، بــازدهی ماهانــه دلار در پنــج گــروه، از کمتریــن تــا بیشــترین تغییرات، 
ــا  ــه ب ــد ک ــان می‌ده ــج نش ــت. نتای ــده اس ــه ش ــروه مقایس ــر گ ــاخص کل در ه ــرد ش ــته بندی و عملک دس
حرکــت بــه ســمت گروه هــای بالاتــر، میانگیــن بــازدهی بــورس نیــز عمومــاًً افزایــش می یابــد. در گــروهی 
کــه دلار بیشــترین افــت را تجربــه کــرده، میانگیــن بــازدهی شــاخص کل حــدود یــک درصــد بــوده اســت؛ 
امــا در گــروهی کــه دلار بیشــترین رشــد را ثبــت کــرده، ایــن رقــم بــه حــدود ۱۰.۴ درصــد رسیــده اســت. 
ایــن تفــاوت نشــان می‌دهــد کــه همــراهی دو بــازار در دوره هــای جهــش شــدید نــرخ ارز پررنگ تــر اســت، 

هرچـنـد ـبـه معـنـای تبعـیـت همیـشـگی ـبـورس از دلار نیـسـت

در مجمــوع، افزایــش نــرخ ارز به تنهــایی رشــد شــاخص کل را تضمیــن نمی کنــد، امــا داده هــا از همــراهی 
بیشــتر دو بــازار در دوره هــای رشــد شــدید دلار حکایــت دارنــد. بنابرایــن، رابطــه بــورس و دلار بیــش از 
آنکــه در تغییــرات محــدود آشــکار باشــد، در دوره هــای جهــش نــرخ ارز خــود را نشــان می‌دهــد؛ الگــویی 

ـکـه همچـنـان از تـفـاوت عملـکـرد دو ـبـازار در ـشـرایط مختـلـف حکاـیـت دارد

میانگین رشد شاخص کل در پنجک های رشد دلار
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رمزگشایی از سوخت نقدینگی بورس

شــاخص کل بــورس تهــران پــس از رشــد حــدود 127 درصــدی از ابتــدای ســال ۱۴۰۵، بــه 
محــدوده ۸.۴2 میلیــون واحــد رسیــده اســت. پرســش ایــن اســت کــه تکــرار چنیــن رشــدی 

بــه چــه میــزان نقدینــگی و چــه مــدت زمــان نیــاز دارد؟

 بــررسی داده هــای بــازار نشــان می‌دهــد پاســخ بــه دو عامــل وابســته اســت: ورود پــول حقیــقی و انتظــارات 
ــول  ــتی پ ــدار ثاب ــر ورود مق ــود، اث ــر می ش ــازار بزرگ ت ــه ارزش ب ــازار. هرچ ــده ب ــرمایه گذاران از آین س
ــتقیم  ــر مس ــر از اث ــا را فرات ــد قیمت ه ــد رش ــده می توان ــه آین ــنی ب ــل، خوش‌بی ــد؛ در مقاب ــش می یاب کاه

نقدیـنـگی تقوـیـت کـنـد

تکرار بازدهی ۱۰۰ درصدی شاخص کل چقدر پول و زمان می خواهد؟

روند 
شاخص 
کل و ورود 
و خروج 
پول 
حقیقی 
از ابتدای 
سال 1405

 رابطه ورود پول و بازدهی بورس
ــازار  ــه ارزش ب ــرآورد آمــاری نشــان می‌دهــد نســبت ورود پــول حقیــقی ب ب
ــه شــاخص کل را  ــازدهی روزان قــادر اســت حــدود ۷۴ درصــد از تغییــرات ب
ــای اثبــات رابطــه علــت و  ــه معن ــا ایــن حــال، ایــن رابطــه ب توضیــح دهــد. ب
معلــولی نیســت و حــدود ۲۶ درصــد تغییــرات بــا ایــن متغیــر توضیــح داده 
نمی شــود. انتظــارات تــورمی، نــرخ بهــره، ریســک های سیــاسی و چشــم‌انداز 

نـد بـازار نـقـش دارـ نـد ـ یـز در روـ ـسـودآوری ـشـرکت ها نـ
در بــازاری بــا ارزش بیــش از ۲۷ هــزار همــت، ورود روزانــه حــدود یک همت 
پــول حقیــقی در مقایســه بــا انــدازه کل بــازار محــدود اســت. بنابرایــن، تــداوم 
صعــود علاوه بــر جریــان نقدینــگی، بــه پایــداری انتظــارات و شــرایط مؤثــر 

ـبـر قیمتـهـا نـیـز وابـسـته اـسـت

 تکرار رشد بورس چقدر نقدینگی می‌خواهد؟
شبیه ســازی مسیــر شــاخص کل تــا محــدوده ۱۶ میلیــون واحــد، بــا اســتفاده 
ــناریو را  ــه س ــترپ، س ــر و روش بوت‌اس ــاملاتی اخی ــای ۹۷ روز مع از داده ه
نشــان می‌دهــد. بــا حفــظ میانگیــن ورود روزانــه حــدود 1000 میلیــارد تومان، 
ــه هــدف می‌رســد و مجمــوع ورود  شــاخص در حــدود ۱۰۳ روز معــاملاتی ب

پــول نزدیــک بــه 104 ـهـزار میلـیـارد توـمـان خواـهـد ـبـود. 

سناریویی در نظر گرفته 
شده که در آن اثر 

مستقل سایر عوامل 
رشد حذف می شود و 

افزایش شاخص فقط 
به ورود پول متناسب 

با ارزش بازار وابسته 
است. در این حالت، 

مجموع نقدینگی 
موردنیاز برای رسیدن 

شاخص به ۱۶ میلیون 
به حدود ۴۱۰ هزار 

میلیارد تومان می‌رسد 
و زمان برآوردشده 416 
روز معاملاتی خواهد 

بود. 
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اگــر ورود پــول روزانــه نصــف شــود، زمــان رسیــدن بــه هــدف بــه حــدود ۱۱۷ روز معــاملاتی می‌رســد؛ در 
ــا دو برابــر شــدن ورود پــول، ایــن زمــان بــه حــدود ۸۳ روز معــاملاتی کاهــش می یابــد. تفــاوت  مقابــل، ب
محــدود زمــان در ســناریوی کاهــش ورود پــول نشــان می‌دهــد کــه رشــد امســال در چارچــوب مــدل فقــط 

ـبـه نقدیـنـگی وابـسـته نـبـوده اـسـت
 اگر خوش بینی بازار از بین برود چه می شود؟

بــرای ســنجش اهمیــت ایــن عوامــل، ســناریویی فــرضی در نظــر گرفتــه شــده کــه در آن اثــر مســتقل ســایر 
عوامــل رشــد حــذف می شــود و افزایــش شــاخص فقــط بــه ورود پول متناســب بــا ارزش بازار وابســته اســت. 
در ایــن حالــت، مجمــوع نقدینــگی موردنیــاز بــرای رسیــدن شــاخص بــه ۱۶ میلیــون واحــد بــه حــدود ۴۱۰ 
هــزار میلیــارد تومــان می‌رســد و زمــان برآوردشــده حــدود 416 روز معــاملاتی خواهــد بــود. در هــر مسیــر 
ــش  ــا افزای ــرار دارد. ب ــاملاتی ق ــا ۵۸۰ روز مع ــن ۲۹۰ ت ــج بی ــدی نتای ــه ۹۰ درص ــده، دامن شبیه سازی‌ش
ارزش بــازار، مقــدار ثابــتی پــول اثــر کمتــری بــر شــاخص می گــذارد. اگــر رشــد دیگــر از مسیــر خوشــبینی 

تقوـیـت نـشـود، تـکـرار بازدهیـهـای اخـیـر ـبـه نقدیـنـگی بیـشـتر و زـمـان طولانیـتـری نـیـاز خواـهـد داـشـت
مجموع نقدینگی موردنیاززمان برآوردیشرایط بازارمتوسط ورود پول روزانه

۵۸ هزار میلیارد تومان۱۱۷ روز معاملاتیتداوم شرایط امسالحدود ۵۰۰ میلیارد تومان

104 هزار میلیارد تومان۱۰۳ روز معاملاتیتداوم شرایط امسالحدود 1،000 میلیارد تومان

۱۶۵ هزار میلیارد تومان۸۳ روز معاملاتیتداوم شرایط امسالحدود ۲ هزار میلیارد تومان

حدود 416 هزار میلیارد تومانحدود ۴۱۴ روز معاملاتیحذف اثر خوشبینی سال جاریحدود 1،000 میلیارد تومان

سناریوهای شاخص ۱۶ میلیونی | منبع: محاسبات و شبیه سازی بر اساس داده های بازار؛ نتایج وابسته به فرض های مدل.

http://www.nobitex.ir
http://www.nobitex.ir
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بــرای بــررسی اثــر جنــگ بــر قیمــت مســکن در اطــراف مراکــز نظــامی مــورد حملــه، ۹ نقطــه پراکنــده 
در تهــران بــررسی شــد کــه انتخــاب آنهــا از الگــوی جغرافیــایی خــاصی پیــروی نمی کــرد. ایــن نقــاط 
در بافــت شــهری قــرار داشــتند و تعــداد آگهی هــای مســکن در اطــراف آنهــا بــه حــدی بــود کــه امکان 
بــررسی و مقایســه رونــد قیمت هــا را فراهــم می کــرد. تمــام آگهی هــای ثبت شــده در ایــن مناطــق بــر 
اســاس فاصلــه از مراکــز مــورد حملــه بــه دو گــروه تقسیــم شــدند: حلقــه اول، شــامل املاک واقــع در 

فاصلــه صفــر تــا ۵۰۰ متــری، و حلقــه دوم، شــامل املاک واقــع در فاصلــه ۵۰۰ تــا ۱۰۰۰ مـتـری.

بازار مسکن؛ عبور از سایه جنگ؟
تغییرات قیمت خانه در مجاورت مراکز نظامی

 پیــش از جنــگ، قیمت هــای پیشــنهادی در حلقــه اول بالاتــر از حلقــه دوم بــود. بــا آغــاز جنــگ، ایــن رابطــه 
معکــوس شــد و افــت قیمــت در حلقه اول شــدت بیشــتری گرفــت. حملات موشــکی و افزایــش خطر آسیب 
بــه ســاختمان ها، امنیــت ســاکنان و جذابیــت ســکونت در نزدیــکی مراکــز مــورد حملــه را تحــت تأثیــر قــرار 
داد. در چنیــن شــرایطی، بــرخی مالــکان بــرای فــروش ســریع تر و دور شــدن از مناطــق پرخطــر، آمــادگی 
ــا قیمــت پایین تــری عرضــه کننــد. البتــه قیمت هــای بررسی شــده،  بیشــتری داشــتند کــه ملــک خــود را ب
قیمت هــای پیشــنهادی آگهی هــا هســتند و لزومــاًً قیمــت معــاملات قطــعی را نشــان نمی‌دهنــد. در شــرایط 
جنــگی، بــا افزایــش نگرانی هــای امنیــتی و تمایــل بــرخی مالــکان بــه خــروج از مناطــق پرخطــر، ایــن احتمال 
وجــود داشــت کــه معــاملات واقــعی بــا تخفیف بیشــتری نســبت بــه قیمت هــای درج شــده در آگهی هــا انجام 
شــوند. ایــن موضــوع می توانســت بــه افــت بیشــتر قیمــت در حلقــه اول دامــن بزنــد. پــس از آتش بــس، بــا 
ــد قیمت هــا در حلقــه اول تغییــر کــرد. کاهــش نگرانی هــای امنیــتی  کاهــش خطــر حــملات موشــکی، رون

و کمتــر شــدن تمایــل مالکان 
بــه فــروش فــوری بــا قیمــت 
تعدیــل  زمینــه  پایین تــر، 
را  پیشــنهادی  قیمت هــای 
ادامــه،  در  کــرد.  فراهــم 
اول  حلقــه  قیمــتی  برتــری 
بازگشــت و فاصلــه قیمــت 
یافــت؛  کاهــش  حلقــه  دو 
ــا  ــد قیمت ه ــه رون بهطوری ک
ــه الگــوی پیــش  ــار دیگــر ب ب

شـد یـک ـ نـگ نزدـ از جـ

25

روند تغییر 
میانه قیمت 
پیشنهادی 
مسکن اطراف 
مراکز نظامی

روند قیمت در حلقه اول 
و دوم در اطراف هر مرکز 
نظامی )نارنجی: حلقه 
اول؛ آبی: حلقه دوم(
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دلار پس از افت 
بازگشت تدریجی فشارهای صعودی

نــرخ دلار در هفتــه منتــهی بــه ۲۵ مهــر ۱۴۰۵ )از شــنبه 18 مهــر تــا شــنبه 25 مهــر(، معــاملات را از حــدود 
۲۶۵ هــزار تومــان در شــنبه گذشــته )18 مهــر( آغــاز کــرد. قیمــت در روزهــای ابتــدایی هفتــه کاهش یافت 
و روز سه شــنبه ۲۱ مهــر بــه حــدود ۲۵۸ هــزار تومــان رسیــد؛ امــا از روز چهارشــنبه دوبــاره صعــودی شــد 
و پنجشــنبه ۲۳ مهــر بــه ۲۶۷ هــزار و ۹۰۰ تومــان رسیــد. در معــاملات شــنبه ۲۵ مهــر نیــز نــرخ دلار بــا 
کاهــش حــدود یــک و نیــم ‌درصــدی نســبت بــه پنجشــنبه، بــه 264 هــزار و 800 تومــان رسیــد کــه عمدتــا 

بـود بـرخی اخـبـار در خـصـوص وـسـاطت فعالاـنـه قـطـر و عـمـان در مذاـکـرات ـ سـایه انتـشـار ـ در ـ
کاهــش نــرخ دلار در روزهــای ابتــدایی هفتــه قبــل را می تــوان در ادامــه اثــر مداخلــه ارزی بانــک مرکــزی و 
عرضــه تدریــجی 2 میلیــارد دلار بــه بــازار اســکناس ارزیــابی کــرد کــه از دو هفتــه پیــش آغــاز شــده اســت. 
افزایــش عرضــه ارز بــا هــدف پوشــش بخــشی از تقاضــای بــازار و کاهــش نوســانات انجــام شــده بــود و بــه 
نظــر می‌رســد اثــر تثبیت کننــده آن در ابتــدای هفتــه قبــل نیــز ادامــه داشــته اســت. بــا ایــن حــال، ایــن رونــد 

بـار دیـگـر افزاـیـش یاـفـت نـرخ دلار از میاـنـه هفـتـه ـ پاـیـدار نماـنـد و ـ
در ادامــه هفتــه، اخبــار مربــوط بــه محدودیــت صــادرات نفــت ایــران و تــداوم فشــار تحریم هــا، نگرانی هــا 
ــات تهــران و  ــه اختلاف ــان، ادام ــازار نگــه داشــت. هم‌زم ــون توجــه ب ــع ارزی کشــور را در کان ــاره مناب درب
واشــنگتن و ابهــام دربــاره چشــم‌انداز کاهــش تنش هــای سیــاسی، مانــع از تقویــت پایــدار انتظــارات کاهشی 
ـشـد. در چنـیـن فـضـایی، ـنـرخ دلار ـپـس از اـفـت روزـهـای ابـتـدایی، مسـیـر صـعـودی ـخـود را از ـسـر گرـفـت

در مجمــوع، دلار پــس از افــت در ابتــدای هفتــه، در ادامــه دوبــاره افزایــش یافــت و پنجشــنبه در ســطحی 
بالاتــر از نــرخ آغــاز هفتــه قــرار گرفــت. ایــن تغییــر مسیــر نشــان می‌دهــد کــه اثــر کاهنــده مداخلــه ارزی 
بانــک مرکــزی نتوانســت در برابــر نگرانی هــای نــاشی از تحــولات سیــاسی و چشــم‌انداز منابــع ارزی، رونــد 

ـنـزولی قیـمـت را حـفـظ کـنـد

آیا نظریه بازی ها می تواند آینده تقایل ایران و آمریکا را پیش بینی کند؟
ــه  ــتفاده از نظری ــرای اس ــت ب ــسی، تلاشی اس ــد رئی ــانی نوی ــه میزب ــلی ب ــاد نی ــمی و فره ــاد فاط ــوی فرش گفت‌وگ

بــررسی  بــرای  بازی هــا، 
ایــن  موضــوع  داغ تریــن 
ــل  ــده تقاب ــنی آین ــا یع روزه
ــس  ــه پ ــکا ک ــران و آمری ای
از ۴۸ ســال بــه دو جنــگ 

منــتهی ــشده اــست.
ایــن گفــت و گــو را از اینجــا 

بخوانـیـد، بـشـنوید و ببینـیـد

https://ecoiran.com/fa/tiny/news-155611
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طلای ۱۸ عیار در مسیر صعودی

ــا شــنبه ۲۵  ــه ۲۵ مهــر ۱۴۰۵ )از شــنبه ۱۸ مهــر ت ــهی ب ــه منت ــار در هفت  قیمــت هــر گــرم طلای ۱۸ عی
ــدایی  ــاز کــرد. قیمــت در روزهــای ابت ــان آغ ــون و ۴۹۶ هــزار توم مهــر(، معــاملات را از حــدود ۲۶ میلی
هفتــه کاهــش یافــت و روز سه شــنبه ۲۱ مهــر بــه حــدود ۲۵ میلیــون و ۷۴۰ هــزار تومــان رسیــد؛ امــا از 
روز چهارشــنبه دوبــاره صعــودی شــد و پنجشــنبه ۲۳ مهــر بــه ۲۶ میلیــون و ۲۵۵ هــزار تومــان رسیــد. در 
معــاملات شــنبه ۲۵ مهــر نیــز قیمــت طلا در محــدوده ۲۶ میلیــون و ۲۰۰ هــزار تومــان قرار گرفــت و تغییر 

محـسـوسی نـسـبت ـبـه پنـجشـنبه نداـشـت
بــررسی هم‌زمــان اونــس جهــانی و نــرخ دلار نشــان می‌دهــد کــه هــر دو متغیــر در بخــش نخســت هفتــه 
نــزولی بودنــد و ایــن هم جهــتی بــا کاهــش قیمــت طلای داخــلی همــراه شــد. بــا ایــن حــال، چهارشــنبه مسیر 
دو متغیــر از یکدیگــر جــدا شــد؛ اونــس کاهــش یافــت، امــا دلار در بــازار داخــلی افزایــش پیــدا کــرد. در 
همیــن روز، قیمــت طلای ۱۸ عیــار نیــز بــالا رفــت کــه می توانــد نشــان دهــد رشــد دلار در آن مقطــع اثــر 

کاـهـشی اوـنـس را خـنـثی ـکـرده اـسـت
در بــازار جهــانی، نگرانی هــا دربــاره تــورم آمریــکا و چشــم‌انداز سیاســت پــولی ایــن کشــور بــر نوســانات 
طلا اثــر گذاشــت. گــزارش رویتــرز در میانــه هفتــه از افــت اونــس در پی انتشــار داده هــای تــورمی آمریــکا 
حکایــت داشــت؛ بــا ایــن حــال، روز پنجشــنبه اونــس دوبــاره افزایــش یافــت. هم‌زمــان، دلار داخــلی نیــز 
رونــد صعــودی بــه خــود گرفــت. همــراهی ایــن دو عامــل، زمینــه افزایــش قیمــت طلای ۱۸ عیــار تــا ۲۶ 

میلیــون و ۲۵۵ ـهـزار توـمـان را فراـهـم ـکـرد

تورم آمریکا و چشم انداز سیاست پولی این کشور بر نوسانات طلا اثر گذاشت
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ســهام شــرکت های تولیدکننــده تراشــه در روزهــای اخیــر بــا مــوجی از فــروش مواجــه شــده اســت؛ رونــدی 
کــه نشــان می‌دهــد ســرمایه گذاران در حــال بازنگــری در انتظــارات خــود از رونــق هــوش مصنوعی هســتند. 
افــت شــاخص نیمه‌رســاناهای فیلادلفیــا)SOX( در چنــد جلســه معــاملاتی متــوالی، بیانگــر افزایــش نگرانی ها 

درـبـاره چـشـم‌انداز اـیـن صنـعـت اـسـت

ریزش سهام تولیدکنندگان تراشه؛ تردیدها درباره 
سودآوری هوش مصنوعی افزایش یافت

ــم در  ــرمایه گذاری های عظی ــادی س ــازده اقتص ــاره ب ــد درب ــزش، تردی ــن ری ــلی ای ــل اص ــکی از عوام  ی
ــد  ــز داده، خری ــعه مراک ــرای توس ــاوری ب ــزرگ فن ــرکت های ب ــت. ش ــوعی اس ــوش مصن ــاخت ه زیرس
ــن  ــا پرســش ای ــد؛ ام ــه می کنن ــتی هزین ــغ هنگف ــردازش، مبال ــت پ تراشــه های پیشــرفته و افزایــش ظرفی
ــتهلاک  ــاتی، اس ــای عملی ــد هزینه ه ــرمایه گذاری ها می توان ــن س ــل از ای ــای حاص ــا درآمده ــه آی ــت ک اس

یـر یـا خـ هـد ـ شـش دـ شـده را پوـ هـای ایجادـ یـزات و بدهیـ تجهـ
ــد  ــرکت هایی مانن ــان ش ــت می ــدید رقاب ــوعی و تش ــوش مصن ــات ه ــت خدم ــش قیم ــان، کاه ــن می در ای
اوپــن‌ای آی و انتروپیــک نیــز می توانــد بــر انتظــارات ســودآوری ایــن صنعــت اثــر بگــذارد. ارزان تــر شــدن 
ــوعی را  ــای کاهــش تقاضــا نیســت و حــتی ممکــن اســت اســتفاده از هــوش مصن ــه معن ــاًً ب ــات لزوم خدم
ــه  ــد، حاشی ــش یاب ــد کاه ــای تولی ــریع تر از هزینه ه ــات س ــت خدم ــر قیم ــال، اگ ــد؛ بااین ح ــترش ده گس
ــه، ســرمایه گذاران ممکــن اســت در برآوردهــای  ــرد. در نتیج ــرار می‌گی ســود شــرکت ها تحــت فشــار ق

نـد یـن ـحـوزه تجدیدنـظـر کنـ نـده ـشـرکت های فـعـال در اـ مـد و ـسـود آیـ ـخـود از درآـ
ــنی  ــرکت های چی ــرفت ش ــت. پیش ــه اس ــه و حافظ ــت تراش ــن در صنع ــت چی ــدید رقاب ــر، تش ــل دیگ عام
ــت ســهام  ــرار دهــد. اف ــدگان فعــلی را تحــت فشــار ق ــتی تولیدکنن ــت رقاب ــدت موقعی ــد در بلندم می توان
ــه یــک شــرکت محــدود  ــا ب ــز نشــان می‌دهــد نگرانی هــا تنه ــده حافظــه نی ــزرگ تولیدکنن شــرکت های ب

سـت تـه اـ بـر گرفـ نـوعی را درـ هـوش مصـ سـخت‌افزار ـ یـن ـ یـره تأمـ لـف زنـج هـای مختـ سـت و بخشـ نیـ
در ســطح کلان، بــالا مانــدن نــرخ بــازده اوراق خزانــه‌داری آمریــکا و احتمــال تــداوم نرخ هــای بهــره بــالا نیز 
فشــار مضاعــفی بــر ســهام فنــاوری وارد می کنــد. تــورم همچنــان بالاســت و افزایــش قیمــت نفــت، در کنــار 
تــداوم تنش هــای ژئوپلیتیــک، نگرانی هــا دربــاره مانــدگاری فشــارهای تــورمی را افزایــش داده اســت. در 
چنیــن شــرایطی، احتمــال کاهــش نــرخ بهــره محدودتــر می شــود، هزینــه تأمیــن مــالی بــالا می مانــد و ارزش 

مـورد انتـظـار در آیـنـده کاـهـش می یاـبـد سـودهای ـ فـعـلی ـ
بنابرایــن، ریــزش اخیــر را نبایــد صرفــاًً اصلاحی مقطــعی در بــازار ســهام دانســت. ســرمایه گذاران در حــال 
ارزیــابی ایــن موضــوع هســتند کــه آیــا رشــد درآمــد و بهــره‌وری نــاشی از هــوش مصنــوعی می توانــد هزینه 

ـسـرمایه گذاری های بیـسـابقه اـیـن صنـعـت را توجـیـه کـنـد ـیـا خـیـر
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عــلی رضاپــور| انتشــار داده های تــورمی آمریکا، بــا ثبت تورم هســته‌ای بالاتــر از انتظارات، 
در ابتــدا بــه افزایــش بــازدهی اوراق خزانــه‌داری منجــر شــد. ایــن واکنــش طبیعی بــازار به 
داده‌ای بــود کــه می توانــد کاهــش نــرخ بهــره را بــرای بانــک مرکــزی آمریــکا دشــوارتر 
کنــد. تــداوم فشــارهای تــورمی بــه معنــای آن اســت کــه سیاســت گذاران بــرای کاهــش 
نــرخ بهــره بــا محدودیــت بیشــتری مواجــه هســتند و احتمــال حفــظ نرخ هــای بهــره بــالا 

یـش می‌یابد افزاـ

تغییر مسیر بازار اوراق آمریکا؛ 
نگرانی از تورم یا رشد اقتصادی؟

ــش  ــا افزای ــان ب ــرد. هم‌زم ــر ک ــر تغیی ــه مسی ــازار در ادام ــار ب ــال، رفت  بااین ح
ــاخت  ــم در زیرس ــرمایه گذاری های عظی ــادی س ــه اقتص ــاره توجی ــا درب نگرانی ه
هــوش مصنــوعی و احتمــال تأثیــر آن بــر ســودآوری شــرکت های فنــاوری، توجــه 
ــن  ــد. در چنی ــتر ش ــز بیش ــادی نی ــد اقتص ــک های رش ــه ریس ــرمایه گذاران ب س
ــدت،  ــژه در ســررسیدهای بلندم ــه‌داری، به‌وی ــرای اوراق خزان شــرایطی، تقاضــا ب

بـازدهی اـیـن اوراق کاـهـش پـیـدا ـکـرد افزاـیـش یاـفـت و ـ
ــای  ــادی دارد. طی هفته ه ــت زی ــازار اهمی ــل ب ــر تحلی ــار از منظ ــر رفت ــن تغیی ای
گذشــته، نگــرانی دربــاره بــدهی فزاینــده دولــت آمریــکا، هزینــه تأمیــن مــالی و 
ــکی از موضوعــات  ــه ی ــالای انتشــار اوراق، ب ــرای جــذب حجــم ب ــازار ب ظرفیــت ب
ــه  ــاًً ب ــت لزوم ــدهی دول ــاره ب ــرانی درب ــال، نگ ــود. بااین ح ــده ب ــل ش ــلی تبدی اص

سـت نـه‌داری نیـ سـرمایه از اوراق خزاـ ئـمی ـ خـروج داـ نـای ـ معـ
اوراق دولــتی آمریــکا همچنــان یــکی از مهم تریــن دارایی هــای امــن و نقدشــونده 
در نظــام مــالی جهــان محســوب می شــوند. هنــگامی کــه نگــرانی دربــاره چشــم‌انداز 
ــن  ــرمایه گذاران ممک ــد، س ــش می یاب ــرکت ها افزای ــدزایی ش ــا درآم ــادی ی اقتص
اســت بــرای کاهــش ریســک ســبد دارایی هــای خــود بــه ســمت ایــن اوراق حرکــت 
ــازدهی آن هــا  ــرد و در نتیجــه، ب ــالا می ب ــد. افزایــش تقاضــا، قیمــت اوراق را ب کنن

کاـهـش می یاـبـد
همچنــان  تــورمی  داده  کــه  شــرایطی  در  اوراق  بــازدهی  کاهــش  بنابرایــن، 
نگران کننــده اســت، می توانــد نشــان‌دهنده افزایــش وزن ریســک رشــد اقتصــادی 
در تصمیم‌گیــری ســرمایه گذاران باشــد. البتــه ایــن تغییــر به تنهــایی بــرای 
نتیجه‌گیــری دربــاره ورود اقتصــاد آمریــکا بــه دوره رکــود کافی نیســت؛ امــا نشــان 
می‌دهــد کــه بــازار اوراق تنهــا بــه تــورم و سیاســت پــولی واکنــش نشــان نمی‌دهــد 
و نـگـرانی از آیـنـده رـشـد اقتـصـادی نـیـز می تواـنـد مسـیـر بازدهیـهـا را تغیـیـر دـهـد

طی هفته‌های 
گذشته، نگرانی 

درباره بدهی 
فزاینده دولت 
آمریکا، هزینه 
تأمین مالی و 

ظرفیت بازار برای 
جذب حجم 
بالای انتشار 

اوراق، به یکی 
از موضوعات 
اصلی تبدیل 

شده بود. 
بااین حال، 

نگرانی درباره 
بدهی دولت 

لزوماًً به معنای 
خروج دائمی 

سرمایه از اوراق 
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چگونه استیبل کوین ها به تأمین مالی 
دولت آمریکا کمک می کنند؟

در شــرایطی کــه بــدهی عمــومی آمریکا به محــدوده ۴۰ تریلیــون دلار رسیــده و برخی 
کشــورها در پی کاهــش وابســتگی بــه دلار هســتند، اســتیبل کوین ها می تواننــد کانــالی 
مکمــل بــرای حفــظ جایــگاه دلار و تأمیــن مــالی دولــت آمریــکا باشــند؛ هرچنــد میــزان 

بـازار بـسـتگی دارد بـه اـیـن ـ مـالی واردـشـده ـ بـه منـشـأ مناـبـع ـ اثرـگـذاری آنـهـا ـ

 اســتیبل کوین هایی ماننــد تتــر )USDT( و یو‌اس‌دی کویــن)USDC(  دارایی هــای دیجیتــالی هســتند 
ــاز  ــدون نی ــداری ارزش دلاری را ب ــال و نگه ــکان انتق ــت و ام ــل اس ــه دلار متص ــولًاً ب ــا معم ــه ارزش آنه ک
مســتقیم بــه شــبکه بانــکی ســنتی فراهــم می کننــد. اهمیــت اقتصــادی آنهــا بــه پشتوانه شــان مربوط می شــود. 
ناشــران بــزرگ بخــشی از منابــع حاصــل از فــروش توکن هــا را در اوراق کوتاه مــدت خزانــه‌داری آمریــکا 

اوراق  پشــتوانه  بــا  بازخریــد  قراردادهــای  و 
ســرمایه گذاری می کننــد. در نتیجــه، افزایــش 
تقاضــا بــرای اســتیبل کوین ها می توانــد منابــع 
ناشــران و خریــد آنهــا از اوراق خزانــه را افزایش 

دـهـد

رشــد بــازار نشــان می‌دهــد کــه ایــن ســازوکار اهمیــت بیشــتری یافتــه اســت. ارزش بــازار اســتیبل کوین ها 
پــس از رسیــدن بــه حــدود ۱۸۰ تا ۱۹۰ میلیــارد دلار در ســال ۲۰۲۲ و کاهش بــه حــدود ۱۲۰ میلیارد دلار 
در ســال ۲۰۲۳، دوبــاره صعــود کــرد و در ســال ۲۰۲۵ از ۳۱۵ میلیــارد دلار عبــور کــرد. این رقــم در اکتبر 
۲۰۲۶ حــدود ۳۰۵ میلیــارد دلار بــوده اســت. همچنیــن، براســاس گــزارش فــدرال رزرو سان فرانسیســکو، 
خریــد اوراق کوتاه مــدت خزانــه توســط ناشــران 
اســتیبل کوین از ســال ۲۰۲۳ افزایــش یافتــه 
ــن،  ــد ژاپ ــش خری ــا از افزای ــد آنه ــد خری و رش
بزرگ تریــن دارنــده خــارجی ایــن اوراق، بیشــتر 

ـبـوده اـسـت

مقایسه حجم بازار و نسبت اوراق قرضه به عنوان پشتوانه از کل حجم بازار 
استیبل‌کوین‌های مطرح بازار در ژوئن 2026 )میلیارد دلار/درصد(
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 چهل  تریلیون دلار
 بدهی عمومی آمریکا

 300  میلیارد دلار
ارزش بازار استیبل کوین ها



اقتصاد 
جهان
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روند حجم  بازار استیبل  کوین ها  )میلیارد دلار، روزانه، 1 ژانویه 2016 – 14 اکتبر 2026(

ــه  ــرای تأمیــن کســری بودجــه خــود ب ــد زمــانی اهمیــت بیشــتری پیــدا می کنــد کــه آمریــکا ب ایــن رون
ــر ارزی و  ــه ذخای ــا تنوع بخــشی ب ــرخی کشــورها ب ــان، ب ــاز دارد و هم‌زم ــرای اوراق نی ــدار ب تقاضــای پای
ــد دلار  ــد. اســتیبل کوین ها می توانن ــه دلار را کاهــش می‌دهن ــلی، وابســتگی خــود ب اســتفاده از ارزهــای م
ــور  ــانند و بهط ــد برس ــران جدی ــه کارب ــت ب ــای پرداخ ــال و پلتفرم ه ــای دیجیت ــف پول ه ــق کی را از طری

غیرمـسـتقیم تقاـضـا ـبـرای داراییـهـای آمرـیـکایی را تقوـیـت کنـنـد

البتــه اگــر منابــع کاربــران از ارزهــای غیــردلاری یــا دارایی هــای خــارج از بــازار اوراق تأمیــن شــود، اثــر 
ــه نگهــداری  ــر اوراق خزان ــال ســرمایه از صندوق هــایی کــه پیش ت ــا انتق ــود ام ــشی بیشــتر خواهــد ب افزای

می کردـنـد، اـیـن اـثـر را مـحـدود می کـنـد
در نهایــت، اســتیبل کوین ها نــه جایگزیــن خریــداران ســنتی اوراق خزانــه هســتند و نــه راه حــلی قطــعی 
بــرای بــدهی فزاینــده آمریــکا؛ بلکــه می تواننــد کانــالی مکمــل بــرای گســترش اســتفاده از دلار و تقویــت 
تقاضــا بــرای بــدهی دولــت باشــند. میــزان اثرگــذاری آنهــا بــه اعتمــاد کاربــران، مقــررات و ورود واقــعی 

مناـبـع ـمـالی جدـیـد بـسـتگی دارد

هفـته نـامه تخصصی
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بازگشت نهنگ ها؛ نشانه ای از آغاز 
چرخه صعودی بیت کوین؟

ــر  ــت دارد. ب ــن حکای ــزرگ بیت کوی ــرمایه گذاران ب ــار س ــر رفت ــن از تغیی ــای آنچی داده ه
ــه  ــررسی ب ــورد ب ــزرگ م ــای ب ــن کیف پول ه ــودی بیت کوی ــا، موج ــن داده ه ــاس آخری اس
حــدود ۳.۰۳ میلیــون BTC رسیــده کــه بالاتریــن ســطح از نوامبــر ۲۰۲۵ اســت. ایــن رونــد 
ــد از  ــش دارایی و می توان ــولانی کاه ــک دوره ط ــس از ی ــت پ ــت انباش ــان‌دهنده بازگش نش

ورود ـبـازار ـبـه مراـحـل اولـیـه چرـخـه صـعـودی حکاـیـت داـشـته باـشـد

ــزرگ  ــران ب ــک‌پذیری بازیگ ــش ریس ــز از افزای ــن نی ــه بیت کوی ــا وثیق ــری ب ــش وام‌گی ــان، افزای  هم‌زم
خبــر می‌دهــد. طبــق داده هــای کوینرََبیــت )CoinRabbit(، حجــم وام هــای تتــر )USDT( در میــان 
وام‌گیرنــدگانی کــه بیــش از ۱۰ میلیــون دلار وام بــا وثیقــه BTC دارنــد، در ســپتامبر ۸۳.۳ درصــد افزایــش 
ــد  ــان می‌ده ــرایی نش ــن واگ ــرد. ای ــدا ک ــش پی ــر کاه ــای کوچک ت ــری گروه ه ــه وام‌گی ــت؛ درحالی ک یاف

نـد بـار دارـ بـه اـسـتفاده از اعتـ یـل بیـشـتری ـ هـا، تماـ بـا ـسـایر گروهـ بـزرگ در مقایـسـه ـ ـسـرمایه گذاران ـ

تغییرات کیف پول های بزرگ بیت کوین

بازارهای جهانی
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افزایــش وام‌گیــری می توانــد از مسیــر تقویــت قــدرت خریــد به نفــع قیمت 
ــت  ــا وثیقه گــذاری BTC و دریاف ــن تمــام شــود. ســرمایه گذاران ب بیت کوی
تتــر، بــدون فــروش دارایی هــای قبــلی خــود بــه نقدینــگی دســترسی پیــدا 
می کننــد. اگــر ایــن منابع صــرف خریــد بیت کوین شــوند، تقاضــای جدیدی 
ــذاری  ــاشی از واگ ــروش ن ــار ف ــان، فش ــد و هم‌زم ــد ش ــازار خواه وارد ب
ــک  ــرم، ریس ــش اه ــه افزای ــد. البت ــش می یاب ــز کاه ــلی نی ــای قب دارایی ه

بـرد بـالا میـ لیکوییدـشـدن وثیقهـهـا در ـصـورت اـفـت قیـمـت را نـیـز ـ
در مجمــوع، بازگشــت انباشــت نهنگ هــا و افزایــش وام‌گیــری بازیگــران 
ــداوم  ــتند. ت ــازار هس ــودی ب ــت صع ــت موقعی ــانه هایی از تقوی ــزرگ، نش ب
ایــن رونــد در کنــار رشــد تقاضــا در بــازار نقــدی و بهبــود جریــان ســرمایه 
بــه صندوق هــای قابــل معاملــه بیت کویــن )ETF( می توانــد زمینــه را بــرای 

پاـیـداری روـنـد صـعـودی فراـهـم کـنـد

بــا ایــن حــال، انتشــار آمــار تــورم بالاتــر از انتظــار در ســپتامبر، چشــم‌انداز 
کاهــش نــرخ بهــره در آمریــکا را تیره تــر کــرده اســت. تــداوم فشــارهای 
تــورمی می توانــد فــدرال رزرو را بــه حفــظ نرخ هــای بهــره بــالا بــرای مــدت 
ــای  ــت دارایی ه ــولًاً از جذابی ــه معم ــلی ک ــد؛ عام ــوق ده ــری س طولانی ت
پرریســکی ماننــد بیت کویــن می کاهــد و می توانــد جریــان نقدینگی بــه بازار 
رمزارزهــا را محــدود کنــد. بنابرایــن، هرچنــد انباشــت نهنگ هــا و افزایــش 
اســتفاده از اعتبــار نشــانه هایی از تقویــت تمــایلات صعــودی هســتند، تغییــر 
انتظــارات نــرخ بهــره می توانــد تــا حــدی ایــن رونــد را تحت‌الشــعاع قــرار 
دهــد؛ اتفــاقی کــه باعــث شــد بیت کویــن پــس از انتشــار آمــار تورم بــه مرز 
80 هــزار دلار برســد. پایــداری صعــود بیت کویــن در نهایــت بــه برآینــد 
ایــن نیروهــا، به‌ویــژه تــداوم تقاضــا در بــازار نقــدی و جریــان ســرمایه بــه 

صندوقـهـای قاـبـل معامـلـه، بـسـتگی خواـهـد داـشـت

 بازگشت انباشت نهنگ ها

 چشم انداز نرخ بهره

جریان خالص تجمعی صندوق های اسپات بیت کوین از ابتدای هر سال

حجم وام های تتر 
)USDT( در میان 

وام گیرندگانی که 
بیش از ۱۰ میلیون 

دلار وام با وثیقه 
BTC دارند، در 

سپتامبر ۸۳.۳ 
درصد افزایش یافت

افزایش وام‌گیری 
می تواند از مسیر 

تقویت قدرت خرید 
به نفع قیمت 

بیت کوین تمام شود. 
سرمایه گذاران با 

 BTC وثیقه گذاری
و دریافت تتر، بدون 
فروش دارایی های 

قبلی خود به 
نقدینگی دسترسی 

پیدا می کنند
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چه سبدی برای سرمایه های ۵۰ میلیون 
تا بیش از ۱۰ میلیارد تومان مناسب است؟ 

 طبــق آخریــن آمارهــای رســمی، رشــد نقدینــگی در شــهریور امســال بــه ۵۱.۶ درصــد و تــورم نقطــه بــه 
نقطــه مرکــز آمــار بــه ۸۹.۸ درصــد رسیــده اســت. ایــن درحــالی اســت کــه در نیمــه اول امســال وضعیــت 
فــروش نفــت و درآمدهــای دولــت بهتــر از نیمــه دوم ســال ارزیــابی شــده اســت.  بــا ایــن وجــود، انــدازه 
ســرمایه می توانــد بــر نحــوه مدیریــت دارایی اثــر بگــذارد. فــردی بــا ۵۰ میلیــون تومــان ســرمایه معمــولًاً به 
ســبدی ســاده و کم هزینــه نیــاز دارد؛ درحالی کــه ســرمایه گذار دارای چنــد ده میلیــارد تومــان بایــد علاوه 
بــر بــازده، بــه ریســک نقدشــوندگی، امنیــت نگهــداری و امــکان اجــرای معــاملات بــزرگ نیــز توجــه کنــد.
ســبدهای زیــر نمونه هــایی بــرای بخــش اختصاص یافتــه بــه کریپتو هســتند و فــرض می کننــد ســرمایه گذار، 

مناـبـع اضـطـراری و هزینهـهـای ـضـروری زـنـدگی ـخـود را ـجـدا نـگـه داـشـته اـسـت

 سبد اول؛ سرمایه ۵۰ تا ۵۰۰ میلیون تومان
بــرای ســرمایه گذاران خــرد، اولویــت بایــد حفــظ قابلیــت نقدشــوندگی، پرهیز از معــاملات اهــرمی و تمرکز 
بــر دارایی هــای شناخته شــده باشــد. خریــد تعــداد زیــادی رمــزارز کوچــک نه تنهــا لزومــاًً ریســک را کاهش 

سـرمایه را دـشـوارتر می کند بـازار و مدیرـیـت ـ نمی‌دـهـد، بلـکـه پیگـیـری ـ
در ایــن ترکیــب، بیت کویــن هســته اصــلی ســبد را تشــکیل می‌دهــد. اتریــوم امــکان مشــارکت در رشــد 
زیرســاخت قراردادهــای هوشــمند را فراهــم می کنــد و ســهم محــدود ســولانا، ریســک بیشــتری را در ازای 
احتمــال رشــد بالاتــر وارد ســبد می کنــد. بخــش نقــد نیــز بــرای نیازهــای کوتاه مــدت یــا خریــد پلــه‌ای در 

اصلاح قیمتـهـا در نـظـر گرفـتـه ـشـده اـسـت
ســرمایه گذار تــازه کار می توانــد ســهم ســولانا را حــذف و بــه بیت کویــن یــا بخــش نقــد اضافه کنــد. همچنین 
خریــد تدریــجی در چنــد مرحلــه، بــه جــای ورود یکجای ســرمایه، وابســتگی نتیجه بــه زمــان ورود را کاهش 

بـرای جلوگیری از زیان نیـسـت می‌دـهـد؛ هرچـنـد تضمـیـنی ـ

 سبد دوم؛ سرمایه ۵۰۰ میلیون تا ۱۰ میلیارد تومان
در ایــن ســطح، امــکان طــراحی ســبد متنوع تــر وجــود دارد. بــا ایــن حــال، افزایــش ســرمایه نبایــد بهانــه‌ای 

ـبـرای افزاـیـش بی ضابـطـه ریـسـک باـشـد
 در ایــن ســبد، ســهم آلت کوین هــای منتخــب محــدود بــاقی می مانــد. انتخــاب ایــن دارایی هــا بایــد براســاس 
فعالیــت واقــعی شــبکه، درآمــد پروتــکل، نقدشــوندگی، برنامــه آزادســازی توکن هــا و وضعیــت توســعه 

انـجـام ـشـود، ـنـه صرـاًفً تبلیـغـات ـشـبکه های اجتـمـاعی
بــرای چنیــن ســرمایه گذاری، بازبیــنی دوره‌ای ســبد و تعییــن ســقف وزن هــر دارایی ضــروری اســت. اگــر 
رشــد شــدید یــک رمــزارز ســهم آن را بیــش از حــد افزایــش دهــد، متعادل ســازی می توانــد مانــع تمرکــز 

شـود ناخواـسـته ریـسـک ـ

 سبد سوم؛ سرمایه بیش از ۱۰ میلیارد تومان
بــرای ســرمایه های بــزرگ، مســئله اصــلی صرفــاًً انتخــاب رمزارزهــای پربــازده نیســت. در ایــن مقیــاس، 
ــان  ــا ضعــف در زیرســاخت امنیــتی ممکــن اســت زی یــک اشــتباه در انتقــال دارایی، اخــتلال در صــرافی ی

سـت. فـاع اـ بـل دـ سـبد قاـ یـب ـ شـدن ترکـ تـر ـ سـطح، محافظه کارانهـ یـن ـ نـد. در اـ جـاد کـ جـهی ایـ قابل توـ

ــاًً  ــج ســرمایه گذاران، طــراحی ســبد صرف ــکی از اشــتباهات رای محمدســجاد نجــفی| ی
ــانی،  ــق زم ــک، اف ــل ریس ــزان تحم ــه می ــت. درحالی ک ــرمایه اس ــزان س ــاس می براس

نـد یـت بیـشـتری دارـ نـگی اهمـ بـه نقدیـ یـاز احتـمـالی ـ مـد مـسـتمر و نـ درآـ
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همچنیــن ســرمایه گذار بایــد بــرای نگهــداری امــن دارایی، دســترسی اضطــراری، ثبــت ســوابق معــاملات و 
مدیریــت ریســک طــرف مقابــل برنامــه مشــخص داشــته باشــد. بخــش نقــد نیــز بهتر اســت به صــورت کامل 
بــه یــک اســتیبل کوین وابســته نباشــد. تنــوع میــان نقدینــگی ریــالی، منابــع بانــکی و دارایی هــای دیجیتــال 

می تواـنـد وابـسـتگی ـبـه ـیـک زیرـسـاخت را کاـهـش دـهـد
ــراد پیشــنهاد نشــده‌اند، بلکــه تنهــا  ــروت اف ــرای کل ث ــن ســبدها ب ــن اســت کــه ای ــده ای ــه تعیین کنن نکت
نمونه هــایی بــرای بخــشی هســتند کــه پــس از ارزیــابی ریســک بــه بــازار کریپتــو اختصــاص می یابــد. بــرای 
یــک فــرد ممکــن اســت ایــن ســهم پنــج درصــد کل دارایی باشــد و بــرای فــردی دیگــر کمتــر یــا بیشــتر؛ 

هـیـچ نـسـبت ثاـبـتی ـبـرای هـمـه مناـسـب نیـسـت
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»روزگار محسن«
به چاپ سوم رسید

کتاب »روزگار محسن نوشته محسن جلال پور، در پی استقبال مخاطبان 
در مدت زمانی کوتاه به چاپ سوم رسید. این کتاب با تحسین شماری 

از اقتصاددانان، نویسندگان و چهره های فرهنگی سرشناس مواجه شده 
است.

روزگار محسن مجموعه‌ای از روایت ها و خرده‌روایت های محسن 
جلال پور-تاجر سرشناس بخش خصوصی- از خانواده، بازار و زندگی در 

کرمان است.
نویسنده در این کتاب به سال های کودکی و نوجوانی خود بازمی گردد 
و از پدر و مادر، پدربزرگ ها، همسایگان، دوستان، مدرسه و بازاریانی 

روایت می کند که در شکل‌گیری شخصیت و نگاه او به زندگی نقش 
داشته‌اند.

روزگار محسن بیش از آنکه روایتی از فعالیت های تجاری و موفقیت های 
حرفه‌ای محسن جلال پور باشد، تصویری از مناسبات خانوادگی، فرهنگ 

بازار و شیوه زندگی نسلی از ایرانیان ارائه می کند که اعتماد، اعتبار و 
روابط انسانی جایگاه مهمی در زندگی و مناسبات اقتصادی و اجتماعی آن 

داشت.
چاپ سوم »روزگار محسن« را می توانید از کتابفروشی دنیای اقتصاد تهیه 
کنید یا از طریق سایت انتشارات دنیای‌اقتصاد سفارش دهید یا اگر موفق 

نشدید،با شماره تلفن:  02152189186  تماس بگیرید.
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ــه ازای هــر بشــکه نزدیــک شــد و  ــه محــدوده ۱۱۰ دلار ب قیمــت نفــت برنــت در معــاملات روز جمعــه ب
رشــد هفتــگی آن از ۵ درصــد فراتــر رفــت. نفــت خــام آمریــکا نیــز بــا افزایــش بیــش از ۱۱ درصــدی در 
هفتــه، از مــرز ۱۰۰ دلار بــه ازای هــر بشــکه عبــور کــرد. تشــدید محدودیــت عرضــه و افزایــش تقاضــای 
ــه،  ــمت عرض ــت. در س ــوده اس ــا ب ــد قیمت ه ــلی رش ــل اص ــتیرانی از عوام ــت کش ــوی صنع ــوخت از س س
افزایــش ریســک های امنیــتی در خلیــج فــارس و تنگــه هرمــز، انتقــال نفــت از منطقــه را بــا اخــتلال مواجــه 
کــرده اســت. حــملات ایــران بــه نفتکش هــای متخلــف کــه بــدون دریافــت مجــوز قصــد عبــور از تنگــه را 
دارنــد طی روزهــای اخیــر افزایــش یافتــه و جریــان انتقــال نفــت را بهطــور قابل توجــهی کاهــش داده اســت؛ 
بهطــوری کــه میانگیــن انتقــال روزانــه نفــت طبــق ادعــای کپلــر در ابتــدای هفتــه بــه ۱۱.۶۲ میلیــون بشــکه 
رسیــد، در حــالی کــه ســطح معمــول آن در اواخــر ســپتامبر، حــدود ۱۷.۱۵ میلیــون بشــکه بــود. افزایــش 
هزینــه حمل‌ونقــل و حــق بیمــه ریســک بــرای عبــور محموله هــا از تنگــه هرمــز نیــز هزینــه تأمیــن نفــت را 

ـبـالا ـبـرده و نـگـرانی درـبـاره ـتـداوم عرـضـه در هفتهـهـای آیـنـده را تـشـدید ـکـرده اـسـت

قیمــت معــاملات آتی بنزیــن آمریــکا بــه کمتــر از 3/18 دلار بــه‌ازای هــر گالــن رسیــد و بــه پایین تریــن 
ســطح دو هفتــه اخیــر کاهــش یافــت. امــا در روز بعــد بخــشی از افــت هفتــگی خــود را جبــران کــرد و بــه 
3/23 دلار رسیــد. ایــن افــت عمدتــاًً تحــت تأثیــر نشــانه های بهبود عرضه ســوخت در بــازار داخــلی رخ داد. 
بــا پایــان فصــل ســفرهای تابســتانی، تقاضــای بنزیــن کاهــش می یابــد و هم‌زمــان، گــذار از بنزیــن تابســتانی 
بــه زمســتانی بــه کاهــش هزینه هــای تولیــد کمــک می‌کنــد؛ زیــرا تولیــد بنزیــن بــا ترکیــب زمســتانی معمولًاً 
ــه بنزیــن  ارزان تــر اســت. در همیــن راســتا، دولــت آمریــکا در اوت امســال اجــازه داد الزامــات مربــوط ب
تابســتانی از اول ســپتامبر زودتــر کنــار گذاشــته شــود تــا انعطاف پذیــری عرضــه افزایــش یابــد و فشــار بــر 
قیمت هــا کاهــش پیــدا کنــد. بــر اســاس داده هــای اداره اطلاعــات انــرژی آمریــکا )EIA(، ذخایــر بنزیــن در 
هفتــه گذشــته ۳.۵ میلیــون بشــکه افزایــش یافــت. ایــن دومیــن هفتــه متــوالی رشــد ذخایــر بــود و نگرانی ها 

بـازار داـخـلی آمرـیـکا را کاـهـش داد درـبـاره محدودـیـت عرـضـه بنزـیـن در ـ
ــس  ــت. آژان ــان اس ــتی در جری ــای نف ــه فرآورده ه ــش عرض ــرای افزای ــاتی ب ــز اقدام ــانی نی ــازار جه در ب
ــت  ــراری نف ــر اضط ــده از ذخای ــکه باقی مان ــون بش ــازی ۱۰۰ میلی ــریع آزادس ــا تس ــرژی ب ــلی ان بین‌المل
موافقــت کــرده کــه بیــش از ۲۰ میلیــون بشــکه آن گازوئیــل اســت. روسیــه نیــز اعلام کــرده محموله هــای 
گازوئیــل ایــن کشــور به تدریــج بــه بازارهــای جهــانی می‌رســند. افزایــش عرضــه ایــن فرآورده هــا می توانــد 

بـخـشی از فـشـار ـبـازار ـسـوخت را کاـهـش دـهـد
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قیمــت گاز طبیــعی اروپــا بــه ۸۸ یــورو بــه ازای هــر مگاوات ســاعت رسیــد کــه بالاتریــن ســطح از دســامبر 
ــرای  ــد و ب ــش یافته‌ان ــد افزای ــش از ۷ درص ــگی بی ــاس هفت ــا در مقی ــود. قیمت ه ــوب می ش ۲۰۲۲ محس
ســومین هفتــه متــوالی رشــد کرده‌انــد. محدودیــت عرضــه جهــانی گاز طبیــعی مایــع )LNG( و پاییــن بــودن 

ـسـطح ذخاـیـر اروـپـا، نگرانیـهـا درـبـاره تأمـیـن گاز در فـصـل زمـسـتان را افزاـیـش داده اـسـت
ــد؛  ــکیل می‌ده ــازن را تش ــت مخ ــد ظرفی ــدود ۷۴.۱ درص ــر ح ــال حاض ــا در ح ــه اروپ ــر گاز اتحادی ذخای
ســطحی کــه از میــزان معمــول در ایــن مقطــع از ســال پایین تــر اســت. بــرخی کشــورها نیــز بــرای رسیــدن 
بــه حداقــل ذخایــر موردنیــاز بــا دشــواری روبــه‌رو هســتند. اخــتلال در حمل‌ونقــل دریــایی از مسیــر تنگــه 
هرمــز، تأمیــن محموله هــای جدیــد را دشــوارتر کــرده و عرضــه گاز از خاورمیانــه همچنان حــدود ۸۰ درصد 
کمتــر از مــدت مشــابه ســال گذشــته اســت. در نتیجــه، اروپــا بــرای پــر کــردن مخــازن پیــش از زمســتان بــا 
محدودیــت بیشــتری مواجــه شــده اســت.کاهش عرضــه در شــرایطی رخ می‌دهــد کــه اروپــا و شــرق آسیــا، 
به عنــوان دو قطــب اصــلی واردات LNG در جهــان، بــرای تأمیــن محموله هــای موجــود بــا رقابــت بیشــتری 

مواـجـه خواهـنـد ـشـد
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روند قیمت گاز طبیعی اروپا )یورو بر مگاوات ساعت(

ــن محصــول طی  ــد. ای ــن رسی ــه‌ازای هــر ت ــوان ب ــه ۳۳۵۴ ی ــر ب ــول در معــاملات روز ۱۶ اکتب قیمــت متان
هفتــه گذشــته ۲۲.۸۱ درصــد کاهــش قیمــت را تجربــه کــرده اســت؛ بــا ایــن حــال، همچنــان حــدود ۴۹.۷۳ 
ــول،  ــر قیمــت متان درصــد گران تــر از مــدت مشــابه ســال قبــل معاملــه می شــود. یــکی از عوامــل فشــار ب
تضعیــف تقاضــا از ســوی صنایــع پایین‌دســتی چیــن اســت. افزایــش هزینــه تأمیــن متانــول، حاشیــه ســود 
تولیدکننــدگان محصــولات شیمیــایی را تحــت فشــار قــرار داده و تمایــل بــرخی از آن هــا بــه خریــد مــواد 
اولیــه را کاهــش داده اســت. هم‌زمــان، انتظــار می‌رود ورود محموله هــای غیرایــرانی بــه چیــن در ماه هــای 
ــت  ــم‌انداز قیم ــعرضه وارداتی، چش ــال افزایش ــر و احتم ــای ضعیف ت ــب تقاض ــد. ترکی ــش یاب ــده افزای آین
متانــول را تحــت فشــار قــرار داده اســت.در مقابــل، اخــتلال در حمل‌ونقــل دریــایی از مسیــر تنگــه هرمــز، 
عرضــه وارداتی متانــول را محــدود کــرده اســت. برآوردهــا نشــان می‌دهــد واردات متانــول غیرایــرانی چیــن 

در اکتبــر بــه پایین تریــن ســطح از ســال ۲۰۲۰ رسـیـده اـسـت.
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بـازرهای ایران و جهان

ــاملات  ــان در مع قیمــت پروپ
روز ۱۶ اکتبــر بــا رشــد ۲.۹۲ 
دلار   ۱.۱۰ بــه  درصــدی 
بــه‌ازای هــر گالــن رسیــد. این 
محصــول طی یــک مــاه بیــش 
از ۳۰ درصــد و در مقایســه 
ــل  ــال قب ــابه س ــدت مش ــا م ب

حــدود ۷۲ درصــد گران تــر شــده اســت. افزایــش تقاضــای صــادراتی، به‌ویــژه از ســوی بازارهــای آسیــایی، 
ــوده اســت. صــادرات پروپــان  ــر صعــود قیمت هــا ب ــا، از عوامــل مؤثــر ب ــه اروپ در کنــار رشــد صــادرات ب
آمریــکا در ســپتامبر بــه رکــورد روزانــه ۲.۲ میلیــون بشــکه رسیــد. هرچنــد افزایــش صــادرات بــه اروپــا 
عامــل اصــلی رشــد ماهانــه بــود، آسیــا همچنــان مقصــد اصــلی محموله هــای آمریــکایی محســوب می شــد. 
ــر اســاس داده هــای  ــت قیمت هــا کمــک کــرده اســت. ب ــه تقوی ــز ب ــکا نی ــر آمری ــان، کاهــش ذخای هم‌زم
اداره اطلاعــات انــرژی آمریــکا، ذخایــر پروپــان و پروپیلــن در هفتــه منتــهی بــه ۹ اکتبــر حــدود ۱.۵ میلیون 
بشــکه کاهــش یافــت و بــه ۱۰۶.۴ میلیــون بشــکه رسیــد. افــت موجودی هــا در کنــار صــادرات بــالا، نگــرانی 

سـت یـش داده اـ خـلی را افزاـ بـازار داـ سـترس در ـ ضـه قابل‌دـ بـاره عرـ درـ
در ســمت تقاضــا، نزدیــک شــدن بــه فصــل ســرما می توانــد مصــرف پروپــان بــرای گرمایــش ســاختمان ها 
را افزایــش دهــد. از ســوی دیگــر، پروپــان در صنعــت پتروشیــمی به عنــوان خــوراک واحدهــای آب‌زدایی 
ــه ســاخت پلاســتیک ها، اســتفاده می شــود. گســترش  ــاده اولی ــن، م ــد پروپیل ــرای تولی ــان )PDH( ب پروپ
ظرفیــت ایــن واحدهــا در چیــن، تقاضــای وارداتی بــرای پروپــان را تقویــت کــرده اســت؛ هرچنــد میــزان 

مـصـرف ـبـه حاشـیـه ـسـود تولـیـد و ـنـرخ بهرهـبـرداری واحدـهـا نـیـز بـسـتگی دارد
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روند قیمت پروپان )دلار بر گالن(

ــر  ــه ازای ه ــدوده ۵۳۲ دلار ب ــر، در مح ــه، ۱۶ اکتب ــکا در روز جمع ــوب در آمری ــاملات آتی چ ــت مع قیم
هــزار فــوت تختــه‌ای قــرار گرفــت و نزدیــک بــه بالاتریــن ســطح بیــش از یــک مــاه اخیــر بــاقی مانــد. ادامــه 
ــازرگانی  ــازار ایــن محصــول اســت. وزارت ب ــر ب ــادا از عوامــل اثرگــذار ب اختلافــات تجــاری آمریــکا و کان
آمریــکا نــرخ تعرفه هــای ضدیارانــه‌ای بــر چــوب نــرم وارداتی از کانــادا را در مجمــوع از ۳۵.۱۶ درصــد بــه 
۲۴.۷۵ درصــد کاهــش داد. بــا ایــن حــال، تعرفــه جداگانه ۱۰ درصــدی آمریکا همچنــان برقرار اســت و در 
نتیجــه، مجمــوع تعرفه هــای واردات ایــن محصــول بــه ۳۴.۷۵ درصــد می‌رســد. بنابرایــن، بــا وجــود کاهــش 
بخــشی از تعرفه هــا، هزینــه واردات چــوب کانــادایی همچنــان بالاســت و می توانــد مانــع افزایــش عرضــه 
ایــن محصــول در بــازار آمریــکا شــود.در ســمت عرضــه، فشــار تعرفه هــا بــر تولیدکننــدگان کانــادایی ادامــه 
ــل ۸.۶ درصــد کاهــش  ــاه قب ــه م ــه ۲۰۲۶ نســبت ب ــن کشــور در ژوئی ــد چــوب ای ــه تولی دارد؛ بهطوری ک
یافــت. در مقابــل، وضعیــت بــازار مســکن آمریــکا همچنــان مانــعی بــرای رشــد بیشــتر قیمت هاســت. بــر 
ــه ۷.۴  ــن کشــور ب ــرخ متوســط وام مســکن ۳۰ســاله در ای ــر، ن اســاس داده هــای منتشرشــده در ۱۵ اکتب

درصــد رسیــد کــه بالاتریــن ســطح از نوامبــر ۲۰۲۳ محـسـوب میـشـود.
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در  طلا  قیمــت 
روز  معــاملات 
ــت  ــا اف ــه ب جمع
بــه  دلاری   ۴.۵
بــه  دلار   ۴۱۶۶
ــس  ــر اون ازای ه
نقــره  و  رسیــد 

ــن روز  ــا وجــود افــت محــدود در آخری ــه شــد. ب ــا کاهــش 0.4 دلاری در ســطح ۵۶.۹۸ دلار معامل ــز ب نی
ــت  ــن در پی اف ــرای دارایی هــای ام ــش تقاضــا ب ــل از افزای ــز در معــاملات پنجشــنبه )قب ــه، هــر دو فل هفت
بــازار ســهام( حمایــت شــده بودنــد. کاهــش بــازده اوراق قرضــه دولــتی نیــز بــا کم کــردن هزینــه فرصــت 
ــه  ــان، تشــدید تنش هــا در خاورمیان ــر قیمت هــا کاســته بود.همزم ــا، از فشــار ب ــزات گران به نگهــداری فل
بــر تقاضــا بــرای دارایی هــای امــن اثــر گذاشــته اســت. برآورد هــا نشــان می‌دهــد احتمــال افزایــش نــرخ 
بهــره فــدرال‌رزرو در دســامبر بــه حــدود ۹۲ درصــد رسیــده اســت؛ عامــلی کــه می توانــد بــا تقویــت جذابیت 

داراییــهای بــهره‌زا، ماــنع از ــتداوم رــشد فــلزات گران بــها ــشود

قیمــت معــاملات آتی مــس در روز جمعــه بــه محــدوده ۶.53 دلار بــه‌ازای هــر پونــد نزدیــک شــد و پــس 
از ســه روز کاهــش متــوالی، دوبــاره افزایــش یافــت. تضعیــف دلار آمریــکا یــکی از عوامــل حمایت کننــده 
قیمــت بــود.  در ســمت عرضــه، اخــتلالات عملیــاتی و تنش هــای کارگــری در معــادن شیــلی، بزرگ تریــن 
تولیدکننــده مــس جهــان، نگرانی هــایی دربــاره عرضــه ایــن فلــز ایجــاد کــرده اســت. اعتصــاب در معــدن 
ســنتینلا پــس از بیــش از یــک هفتــه بــه توافــق اولیــه بــرای پایــان رسیــد؛ هم‌زمــان، شــرایط نامســاعد جــوی 
و رانــش زمیــن در معــدن ال تنینتــه بــه توقــف موقــت فعالیــت در بخــشی از معــدن انجامیــد. بــا ایــن‌ حــال، با 
توجــه بــه تــداوم تولیــد ســنتینلا در دوره اعتصــاب، بــه نظــر می‌رســد اثــر ایــن اخــتلالات بــر عرضــه واقــعی 
ــرات  ــتلالات و تغیی ــداوم اخ ــزان ت ــه می ــر آن ب ــابی دقیق ت ــد ارزی ــد؛ هرچن ــه نباش ــدان قابل توج ــس چن م

تولـیـد مـعـادن بـسـتگی دارد
ــازی  ــامانه های ذخیره س ــاناها و س ــد نیمه‌رس ــز داده، تولی ــاخت های مراک ــعه زیرس ــا، توس ــمت تقاض در س
ــرانی  ــال، نگ ــود. بااین ح ــوب می ش ــس محس ــدت م ــای بلندم ــتیبان تقاض ــل پش ــان از عوام ــرژی همچن ان
ــازار  ــر انتظــارات ب ــد ب ــاوری و چشــم‌انداز رشــد اقتصــادی می توان ــاره ســرمایه گذاری شــرکت های فن درب
ــت در  ــتی قیم ــل حمای ــه از عوام ــه عرض ــوط ب ــای مرب ــف دلار و نگرانی ه ــوع، تضعی ــذارد. در مجم ــر بگ اث
پایــان هفتــه بودنــد؛ هرچنــد تــداوم رشــد قیمــت بــه وضعیــت عرضــه معــادن و چشــم‌انداز تقاضــای جهــانی 

بـسـتگی دارد

 طلا و نقره

 مس

‌

2026-04-20

2026-04-30

2026-06-01

2026-07-01

2026-08-03

2026-09-01

2026-10-01

2026-10-17

4,000

5,000

3,750

4,250

4,500

4,750

‌

2026-04-20

2026-04-30

2026-06-01

2026-07-01

2026-08-03

2026-09-01

2026-10-01

2026-10-17

5.75

6

6.25

6.5

6.75

7

روند قیمت طلا )دلار بر اونس(

روند قیمت مس )دلار بر پوند(
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ــوم در  ــات لیتی ــت کربن قیم
معــاملات آتی چیــن در روز 
ــدود ۱۰۰  ــه ح ــر ب ۱۶ اکتب
هــزار یــوان بــه‌ازای هــر تن 
کاهــش یافــت. نگرانی هــا 
تقاضــا،  تضعیــف  دربــاره 
ــرآورد  ــش ب ــار افزای در کن
چشــم‌انداز  و  موجودی هــا 

رشــد عرضــه، بــر قیمــت ایــن مــاده اولیــه باتــری فشــار وارد کــرده اســت. یــکی از عوامــل اثرگــذار بــر 
چشــم‌انداز تقاضــا، تصمیــم اتحادیــه اروپــا بــرای محدودکــردن واردات خودروهــای هیبریــدی و هیبریــدی 
شــارژی چیــنی بــه ۳۵۰ هــزار دســتگاه در ســال از دســامبر ۲۰۲۶ اســت. کمیسیــون اروپــا انتظــار دارد ایــن 
محدودیــت، ســهم چیــن از بــازار مربــوط را تقریبــاًً نصــف کنــد. ایــن تصمیــم می توانــد در صــورت کاهــش 
تولیــد و ســفارش خودروســازان، بــر تقاضــای باتــری و در نهایــت مصــرف لیتیوم اثــر منفی بگــذارد؛ هرچند 

بـه واکـنـش تولیدکنـنـدگان و تغیـیـر مسـیـر ـصـادرات ـخـودرو بـسـتگی دارد ـشـدت اـیـن اـثـر ـ
در ســمت عرضــه نیــز ازســرگیری فعالیــت بــرخی پروژه هــای لیتیــوم در اســترالیا می توانــد بــه افزایــش 

نـده کـمـک کـنـد عرـضـه در ماهـ‌هـای آیـ

 لیتیوم

‌

2026-04-20

2026-04-30

2026-05-29

2026-07-01

2026-08-03

2026-09-01

2026-10-08

2026-10-17

100,000

125,000

150,000

175,000

200,000

225,000
روند قیمت لیتیوم )یوان بر تن(

رابرت هال و مایکل وودفورد
 برنده نوبل اقتصاد برای نظریه پردازان ثبات اقتصادی

رابــرت هــال و مایــکل وودفــورد، برندگان نوبل اقتصــاد ۲۰۲۶، این جایــزه را  به ‌دلیل پژوهش هایشــان 
ــه درک بهتــر ایــن  ــد؛ تحقیقــات آن هــا ب ــاره بنیان هــای خــردِِ ثبــات اقتصــاد کلان دریافــت کردن درب
ــد کلی اقتصــاد  ــر رون ــه تصمیم هــای خانوارهــا و شــرکت ها ب موضــوع کمــک کــرده اســت کــه چگون

اـثـر می گذارـنـد و ـچـه عواـمـلی در ـشـکل‌گیری ـتـورم، رـکـود و نوـسـانات اقتـصـادی نـقـش دارـنـد
رابــرت هــال بــا تمرکــز بــر رفتــار مصرف کننــدگان نشــان داد کــه تصمیم هــای مــردم بــرای مصــرف و 
پس‌انــداز، فقــط بــه درآمــد فعــلی آن هــا وابســته نیســت؛ بلکــه انتظــارات از درآمــد آینــده نیــز نقــش 
ــه  ــا ب ــش آن ه ــا و واکن ــار خانواره ــر رفت ــه درک بهت ــدگاه ب ــن دی ــا دارد. ای ــن تصمیم ه ــمی در ای مه

تغیـیـرات اقتـصـادی کـمـک ـکـرد
مایــکل وودفــورد نیــز با توســعه چارچــوب کینزی جدید، نقــش انتظارات، نــرخ بهــره و انعطاف ناپذیری 
قیمت هــا را در تحلیــل اقتصــاد کلان برجســته کــرد. پژوهش هــای او بــه فهــم بهتــر تأثیــر سیاســت های 

تـورم، تولـیـد و فعالیت اقتـصـادی کمک کرده اـسـت بـر ـ باـنـک مرـکـزی ـ
ــت؛  ــاد اس ــرد کلی اقتص ــردی و عملک ــای ف ــان تصمیم ه ــد می ــاددان در پیون ــن دو اقتص ــت کار ای اهمی
ــولی و  ــت های پ ــای سیاس ــد پیامده ــکان می‌ده ــت گذاران ام ــان و سیاس ــه اقتصاددان ــه ب ــوبی ک چارچ
مــالی را بهتــر ارزیــابی کننــد و بــرای مقابلــه بــا رکــود و بی ثبــاتی اقتصــادی، تصمیم هــای آگاهانه تــری 

بگیرـنـد
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قیمــت روی در معــاملات روز ۱۵ 
بــه حــدود 3،676 دلار  اکتبــر 
بــه‌ازای هــر تــن کاهــش یافــت و 
ــل  ــطح از اوای ــن س ــه پایین تری ب
آگوســت رسیــد؛ هر چنــد در روز 
ــت  ــش قیم ــدکی افزای ــا ان ــد ب بع
3،696 را ثبــت کــرد. مهم تریــن 

عامــل فشــار بــر قیمــت، انتظــار بــرای افزایــش عرضــه کنســانتره روی در چیــن بــود. پیش‌بیــنی می شــود 
ــل  ــر به‌دلی ــرخی معــادن کــه فعالیتشــان پیش ت ــرا ب ــد؛ زی ــر افزایــش یاب ــز در اکتب ــن فل ــد معــدنی ای تولی
حــوادث یــا بازرسی هــای ایمــنی متوقــف شــده بــود، بــه چرخــه تولیــد بازمی گردنــد. افزایــش دســترسی 
بــه مــواد اولیــه می توانــد محدودیــت تأمیــن خــوراک کارخانه هــای ذوب را کاهــش دهــد و زمینــه را بــرای 
بهبــود عرضــه روی فراهــم کنــد. هم‌زمــان، افزایــش صــادرات روی تصفیه شــده چیــن بــه بازارهــای جهــانی 
بــه کاهــش فشــار کمبــود عرضــه در بــورس فلــزات لنــدن کمــک کــرده اســت. بااین حــال، بــازار همچنــان با 
محدودیت هــایی در بخــش عرضــه مواجــه اســت؛ بهطوری کــه افــت تولیــد روی تصفیه شــده در کشــورهای 

بـه‌رو می کـنـد. بـا ابـهـام روـ بـالای اـنـرژی، چـشـم‌انداز افزاـیـش تولـیـد را ـ ـغـربی و هزینهـهـای ـ

قیمــت آلومینیــوم در معــاملات روز جمعــه، ۱۶ اکتبــر، بــا رشــد جــزئی بــه حــدود ۳۰۰۸ دلار بــه‌ازای هــر 
تــن رسیــد. بــا وجــود ایــن افزایــش روزانــه، قیمــت ایــن فلــز بخــش عمــده رشــد خــود از زمــان آغــاز جنگ 
ایــران و آمریــکا را از دســت داده و بــه محــدوده پیــش از جنــگ بازگشــته اســت. افزایــش عرضــه از ســوی 
چیــن و اندونــزی، نگرانی هــا دربــاره کمبــود جهــانی آلومینیــوم را تــا حــدی کاهــش داده و بــه عقب نشیــنی 
قیمــت از اوج هــای قبــلی کمــک کــرده اســت. در ســمت عرضــه، بازگشــت تدریــجی بــرخی واحدهــای ذوب 
 Emirates Global خاورمیانــه بــه چرخــه تولید، بخــشی از نگرانی های بــازار را کاهش داده اســت. شــرکت
Aluminium در مــاه اوت اعلام کــرد کــه ۲۵ درصــد از ســلول های احیــای کارخانــه الطویلــه در ابوظــبی 
ــاره راه‌انــدازی شــده‌اند؛ بااین حــال، بازگشــت کامــل تولیــد ایــن واحــد بــرای ســه ماهه نخســت ســال  دوب
۲۰۲۷ هدف گــذاری شــده اســت. در اســترالیا نیــز توافــق شــرکت Rio Tinto بــا دولت هــای ایــن کشــور 
بــرای تــداوم فعالیــت کارخانــه ذوب بــل‌بی تــا پایــان ســال ۲۰۳۱، از تــداوم ظرفیــت تولیــد ایــن کشــور 
حمایــت می کنــد؛ هرچنــد ایــن توافــق بــه معنــای افزایــش فــوری تولیــد نیســت. هم‌زمــان، صــادرات چیــن 
بــه جبــران بخــشی از کمبــود عرضــه جهــانی کمــک کــرده اســت. بــا وجــود تعرفــه ۳۰ درصــدی صــادرات 
آلومینیــوم اولیــه، صــادرات آلیاژهــای آلومینیــوم چیــن در هشــت مــاه نخســت ســال نســبت به مدت مشــابه 
ــه ۳۴۹ هــزار تــن رسیــد. صــادرات محصــولات نیمه ســاخته آلومینیــومی، از  ــر شــد و ب ســال قبــل دو براب
جملــه ورق و تســمه، نیــز بــا افزایــش ۷۷۴ هــزار تــنی بــه ۴.۴۶ میلیــون تــن رسیــد. افزایــش عرضــه ایــن 
محصــولات می توانــد بخــشی از نیــاز بازارهــای خــارجی را تأمیــن کنــد و فشــار بــر بــازار آلومینیــوم اولیــه را 

کاـهـش دـهـد

 روی

آلومینیوم

‌

2026-04-20

2026-04-30

2026-06-01

2026-07-01

2026-08-03

2026-09-01

2026-10-01

2026-10-17

4,000

3,250

3,500

3,750

4,250

‌

2026-04-20

2026-04-30

2026-06-01

2026-07-01

2026-08-03

2026-09-01

2026-10-01

2026-10-17

3,000

4,000

2,750

3,250

3,500

3,750

روند قیمت روی )دلار بر تن(

روند قیمت آلومینیوم )دلار بر تن(
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قیمــت گوگــرد در معــاملات 
روز ۱۶ اکتبــر بــا افت ۰.۲۵ 
ــوان  ــه ۶۶۵۲ ی ــدی ب درص
تــن رسیــد.  هــر  بــه‌ازای 
قیمــت ایــن محصــول طی 
یــک مــاه گذشــته ۱۳.۴۶ 
یافتــه،  کاهــش  درصــد 
امــا همچنــان حــدود ۱۴۱ 

ــش  ــن و کاه ــتی چی ــع پایین‌دس ــای صنای ــف تقاض ــت. ضع ــل اس ــال قب ــابه س ــدت مش ــر از م ــد بالات درص
تمایــل خریــداران بــه خریــد در قیمت هــای بــالا، از عوامــل اصــلی افــت اخیــر بوده‌اند.بــا کاهــش فعالیــت 
بخــشی از تولیدکننــدگان کودهــای فســفاته، تقاضــا بــرای گوگــرد نیــز تحــت فشــار قــرار گرفتــه اســت. 
ــوم فســفات کاهــش یافــت  ــدگان مونوآمونی ــرداری تولیدکنن ــرخ بهره ب ــر، ن ــه ۱۵ اکتب ــهی ب ــه منت در هفت
ــد  ــا رش ــن ب ــادر چی ــرد در بن ــودی گوگ ــان، موج ــد. هم‌زم ــل کردن ــاط عم ــا احتی ــان ب ــداران همچن و خری
بیــش از ۱۰ درصــدی نســبت بــه هفتــه قبــل بــه حــدود ۱.۱۲ میلیــون تــن رسیــد؛ افزایــشی کــه در شــرایط 
تقاضــای ضعیــف، فشــار بــر قیمت هــا را تشــدید کــرده اســت.در ســمت عرضــه، بــرخی پالایشــگاه ها بــرای 
فــروش محصــولات خــود قیمت هــا را کاهــش داده‌انــد. در بــازار جهــانی نیــز قیمت هــای قــراردادی گوگــرد 
خاورمیانــه بــرای مــاه اکتبــر نســبت بــه ســپتامبر پایین‌تــر آمــده اســت. علاوه بر این، خــروج چندین کشــتی 
ــترسی  ــدی، دس ــازار نق ــده در ب ــای فروخته نش ــرخی محموله ه ــه ب ــز و عرض ــه هرم ــرد از تنگ ــل گوگ حام
کوتاه مــدت خریــداران بــه محموله هــا را تــا حــدی بهبــود داده اســت؛ هرچنــد اخــتلالات منطقــه‌ای همچنــان 

گـه می‌دارد بـالا نـ ضـه را ـ سـک عرـ ریـ

ــه  ــد رسیــد و ب ــه ازای هــر پون ــه حــدود ۳.۰۵ دلار ب قیمــت معــاملات آتی قهــوه عربیــکا در روز جمعــه ب
ــار  ــل ســپتامبر صعــود کــرد. نگــرانی از محدودیــت عرضــه در کوتاه مــدت، در کن بالاتریــن ســطح از اوای
ــه رشــد قیمت هــا دامــن زده اســت. معامله گــران  ــل، ب ــده قهــوه برزی ــاره قرارداد هــای آتی آین ابهــام درب
ــش از  ــان، پی ــول در جه ــن محص ــده ای ــن تولیدکنن ــل، بزرگ تری ــوه برزی ــای قه ــه محموله ه ــد ک نگران‌ان
ســررسید قــرارداد دســامبر بــه انبارهــای مــورد تأییــد بــورس ICE نرســند. ایــن نگرانی در شــرایطی شــدت 
گرفتــه کــه ذخایــر تأییدشــده ایــن بــورس بــه حــدود ۲۳۹ هــزار کیســه رسیــده و همچنــان بــه کــف ۲۷ 
ســاله ثبت شــده در مــاه گذشــته، یعــنی حــدود ۲۱۸ هــزار کیســه، نزدیــک اســت. پاییــن بــودن ذخایــر و 

احتـمـال تأخـیـر در تحوـیـل محمولهـهـای جدـیـد، می تواـنـد محدودـیـت عرـضـه در ـبـازار را ـتـداوم بخـشـد
ــر  ــز ب ــال ۲۰۲۷ نی ــل در س ــت برزی ــم‌انداز برداش ــش رو، چش ــای پی ــه در ماه ه ــت عرض ــار وضعی در کن
بــازار ســایه انداختــه اســت. پیش‌بیــنی تقویــت پدیــده ال‌نینــو در پایــان ســال جــاری و اوایــل ســال آینــده، 
ــن  ــت. در ای ــش داده اس ــوه را افزای ــت قه ــق کش ــدگی در مناط ــع بارن ــزان و توزی ــاره می ــا درب نگرانی ه
ــد  ــوه، می توان ــژه در دوره گل‌دهی و شــکل‌گیری می ــده، به‌وی ــگی بارش هــا در ماه هــای آین شــرایط، چگون

ثـر بـگـذارد  یـل اـ یـزان محـصـول برداشتـشـده در برزـ بـر مـ ـ
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دورنــمای بازارها بازار جهانی
هفـته نـامه تخصصی49کامودیتی

بـازرهای ایران و جهان

معــاملات  قیمــت 
ــو در روز  آتی کاکائ
بــه  هفتــه  پایــانی 
۵،۶۴۵ دلار به ازای 
تــن کاهــش  هــر 
یافــت. افــت قیمــت 
انتشــار  از  پــس 
مربــوط  آمارهــای 
بــه تقاضــا رخ داد 

کــه از کاهــش فعالیــت صنایــع فــرآوری کاکائــو در آمریــکای شــمالی حکایــت داشــت. میــزان فــرآوری 
ایــن محصــول در منطقــه طی ســه ماهه ســوم نســبت بــه مــدت مشــابه ســال قبــل ۲.۵ درصــد کاهــش یافــت؛ 
در حــالی کــه انتظــار می‌رفــت تغییــر چنــدانی نداشــته باشــد. ایــن آمــار نگرانی هــا دربــاره ضعــف تقاضــا 
را افزایــش داد و بخــشی از فشــار نــاشی از نگرانی هــای عرضــه را تحت تأثیــر قــرار داد. در مقابــل، میــزان 
فــرآوری کاکائــو در اروپــا و آسیــا افزایــش یافــت، امــا نتوانســت اثــر داده هــای ضعیــف آمریکای شــمالی را 

به ــطور کاــمل جــبران کــند
ــان،  ــو در جه ــده کاکائ ــن تولیدکنن ــاج، بزرگ تری ــاحل ع ــدید در س ــای ش ــه، بارندگی ه ــمت عرض در س
ــت.  ــه اس ــر انداخت ــه تأخی ــادر را ب ــه بن ــو ب ــای کاکائ ــل دانه ه ــرده و تحوی ــل ک ــول را مخت ــت محص برداش
ــاره  همزمــان، بارنــدگی کمتــر از حــد معمــول در ماه هــای اخیــر در ســاحل عــاج و غنــا، نگرانی هــایی درب
میــزان و کیفیــت محصــول بعــدی کــه برداشــت آن از اوایــل ســال ۲۰۲۷ آـغـاز میـشـود، ایجاد کرده اـسـت.

قیمــت معــاملات آتی شــکر آمریــکا در هفتــه گذشــته بــه بالاتریــن ســطح از اوایــل ســال ۲۰۲۵ رسیــد و 
از ۲۰ ســنت بــه ازای هــر پونــد فراتــر رفــت؛ هرچنــد در روز جمعــه، ۱۶ اکتبــر، قیمت هــا کاهــش یافتنــد. 
ــور، طی  ــن کش ــکر ای ــد نیش ــلی تولی ــب اص ــل، قط ــوبی برزی ــه مرکزی-جن ــداوم در منطق ــای م بارندگی ه
هفته هــای اخیــر برداشــت محصــول و فعالیــت کارخانه هــای فــرآوری را مختــل کــرده اســت. برآوردهــا 
نشــان می‌دهــد تولیــد شــکر ایــن منطقــه در نیمــه دوم ســپتامبر نســبت بــه مــدت مشــابه ســال قبــل ۱۴.۳ 
درصــد کاهــش یافتــه اســت. بــا ایــن حــال، پیش‌بیــنی بهبــود شــرایط جــوی و ســرعت گرفتن برداشــت در 

روزـهـای آیـنـده، ـبـه اـفـت روز پاـیـانی هفـتـه کـمـک ـکـرد
ــاره عرضــه جهــانی شــکر را افزایــش داده اســت.  در هنــد نیــز چشــم‌انداز کاهــش تولیــد، نگرانی هــا درب
برآوردهــای صنعــتی نشــان می‌دهــد ممکــن اســت تولیــد ایــن کشــور تــا ســال 2027 از ۳۱ میلیــون تــن بــه 
۲۸ میلیــون تــن کاهــش یابــد؛ افــتی کــه بــه بارنــدگی ضعیــف در مناطــق اصــلی کشــت نیشــکر نســبت داده 
می شــود. دولــت هنــد نیــز در تصمیــمی اعلام شــده در ۱۶ اکتبــر، اختصــاص شــکر بــه تولیــد اتانــول در فصل 

بـرای مـصـرف داـخـلی در دـسـترس باـشـد. تـا عرـضـه بیـشـتری ـ کـرده ـ آیـنـده را ممـنـوع ـ
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