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هفـته نـامه تخصصی
بـازرهای ایران و جهان دورنــمای بازارها

ــای  ــه معن ــاًً ب ــن ۱۴۰۵، صرف ــاد در فروردی ــرات اسلام آب ــت مذاک شکس
پایــان یــک دور گفت وگــوی بی نتیجــه نبــود؛ ایــن اتفــاق مسیــر تقابــل ایــران 
و آمریــکا را وارد مرحلــه ای تــازه کــرد. دولــت آمریــکا به جــای تکیــه صــرف 
بــر تحریم هــای مــالی و نفــتی، محاصــره دریــایی بنــادر ایــران را در دســتور 

کار ـقـرار داد؛ اـقـدامی ـبـا ـهـدف مـحـدود ـکـردن درآمدـهـای نـفـتی اـیـران.

محاصره دریایی در آستانه ۹۰ روز
فشار به اقتصاد ایران و تحمیل هزینه به اقتصاد جهان

ــت  ــم موق ــد و در پی تفاه ــاز ش ــن ۱۴۰۵ آغ ــره در ۲۴ فروردی ــن محاص ای
ــر ۱۴۰۵  ــم، در ۲۳ تی ــت آن تفاه ــس از شکس ــا پ ــد؛ ام ــف ش ــاه متوق خردادم
بــار دیگــر از ســر گرفتــه شــد. در اظهــارات مقام هــای آمریــکایی دربــاره هــدف 
ــا  ــن برداشــت برجســته اســت کــه واشــنگتن می کوشــد ب ــدام، ای ــن اق نهــایی ای
تشــدید تدریــجی فشــار اقتصــادی، اقتصــاد ایــران را بــه مــرز فروپــاشی برســاند. 
تصــور غالــب ایــن بــود کــه بــا محــدود شــدن مسیرهــای ســنتی صــادرات نفــت 
ــوان  ــالی نات ــات م ــران در تأمیــن ارز، فــروش نفــت و حفــظ ثب و فرآورده هــا، ای
ــت،  ــادرات نف ــر ص ــه اگ ــود ک ــاس ب ــن اس ــر ای ــدام ب ــن اق ــبه ای ــود. محاس می ش
ــه  مهم تریــن منبــع تأمیــن ارز ایــران، مختــل شــود، کاهــش درآمدهــای ارزی ب
افــت ارزش پــول مــلی، افزایــش تــورم، دشــواری تأمیــن کالاهــای وارداتی و در 
نهایــت تضعیــف تــوان مــالی دولــت منجــر خواهــد شــد. شــواهد نشــان می دهــد 
ایــن زنجیــره تــا حــد زیــادی فعــال شــد امــا ایــران توانســت بخــشی از ایــن فشــار 
را بــا مسیرهــای جایگزیــن و فروش هــای غیررســمی جبــران کنــد، در عیــن حــال 
کاهــش درآمــد ارزی و کنــدی جریــان نقدینــگی، اثــر خــود را بــر اقتصــاد داخــلی 
گذاشــت. درواقــع می تــوان گفــت فشــار بــر بــازار ارز، بانــک مرکزی را به ســمت 
ــری از  ــانات و جلوگی ــار نوس ــرای مه ــدت ب ــراری و کوتاه م ــر اضط ــاذ تدابی اتخ

بی ثـبـاتی بیـشـتر ـسـوق داد
در چنیــن شــرایطی، عبدالناصــر همــتی در گفت وگــوی تلویزیــونی اخیــر خــود، 
ــولی و ارزی  ــت پ ــه سیاس ــت صحن ــه در پش ــن تری از آنچ ــبتاًً روش ــر نس تصوی
گذشــته، ارائــه کــرد. او تأکیــد کــرد کــه سیاســت اصــلی بانــک مرکــزی در ایــن 
دوره، »کنتــرل تــورم و تأمیــن کالاهــای اســاسی، دارو و مــواد اولیــه کارخانجــات« 
ــازار ارز. بــه گفتــه او، از ابتــدای ســال  بــوده و نــه ورود بــه بازی هــای هیجــانی ب
نزدیــک بــه ۲۵ میلیــارد دلار ارز بــرای واردات تأمیــن شــده و دولــت نیــز تــا حــد 
امــکان از اتــکا مســتقیم بــه منابــع بانــک مرکــزی بــرای جبــران کســری ها پرهیز 

ـکـرده اـسـت؛ نکـتـه ای ـکـه در ـشـرایط جـنـگ اقتـصـادی، اهمـیـت مضاـعـف دارد
همــتی در همــان مصاحبــه یــادآور شــد کــه یــکی از اهــداف اصــلی فشــارهای خــارجی، کشــاندن اقتصــاد 
ایــران بــه وضعیــت »ابرتــورم« پــس از جنــگ و محاصــره بــود؛ ســناریویی کــه بارهــا در رســانه های غــربی 
تکــرار شــد. امــا به گفتــه او، بــا کنــد کــردن رشــد نقدینــگی، هدف گــذاری بــرای مهــار آن و اعمــال انضبــاط 
بــر بانک هــای ناتــراز، رونــد رشــد تــورم ماهانــه در تابســتان نســبت بــه بهــار نصــف شــده و رشــد نقدینــگی 
از اوج خــود فاصلــه گرفتــه اســت. ایــن تصویــر، بــا آنچــه در بازارهــا دیــده می شــود هماهنــگی دارد چــرا 
کــه تــورم همچنــان بالاســت، امــا آن جهــش بی مهــار و بی نقشــه ای کــه برایــش برنامه ریــزی شــده بــود، رخ 

ـنـداده اـسـت
در ســطح جهــانی امــا محاصــره دریــایی تنهــا یــک بحــران منطقــه ای نبــود. بــازار نفــت، که همیشــه نســبت 
بــه اخــتلال در مسیرهــای حمل ونقــل حســاس اســت، به ســرعت واکنــش نشــان داد و قیمت هــا بــالا رفــت و 
نوســانات شــدید شــد؛ نــه فقــط به دلیــل کاهــش عرضــه ایــران، بلکــه به دلیــل افزایــش ریســک ژئوپلتیــک 
در یــکی از حیاتی تریــن مسیرهــای انــرژی جهــان. اخــتلال در تنگــه هرمــز و افزایــش ریســک حمل ونقــل 
دریــایی، قیمــت انــرژی و هزینــه لجســتیک را افزایــش داد و از مسیــر تــورم، اقتصــاد کشــورهای واردکننده 
انــرژی را تحــت تاثیــر قــرار داد. چیــن، به عنــوان بزرگ تریــن واردکننــده نفــت، در گزارش هــای رســمی 
خــود نســبت بــه افزایــش هزینــه انــرژی و فشــار بــر صنایــع هشــدار داد. ایــن واکنش هــا نشــان می دهــد 
کــه بحــران، فراتــر از مرزهــای ایــران، یــک اخــتلال واقــعی در زنجیــره جهــانی انــرژی ایجــاد کــرده اســت. 

دامنــه  محدودیــت 
نوســان، فراتــر از اخــتلال در 
کشــف قیمــت، رقابت پذیــری 
برابــر  در  را  ســرمایه  بــازار 
تضعیــف  مــوازی  بازارهــای 
می کنــد. در شــرایطی کــه ارز و 
طلا به ســرعت بــه شــوک های 
اقتصادی و سیاســی واکنش 
محــدود  می دهنــد،  نشــان 
شــدن نوســان روزانــه ســهام 
انعــکاس  درصــد،  ســه  بــه 
انتظارات و تعدیل قیمت ها 
آن  نتیجــه  می کنــد.  کنــد  را 
ســرمایه گذار  کــه  اســت 
بــرای حفــظ نقدشــوندگی و 
فرصت هــای  از  بهره گیــری 
بــازار، ممکــن اســت ابزارهــای 
دهــد. ترجیــح  را  جایگزیــن 
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مبینا بنی اسدی
فعال ارشد بازارهای مالی



هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهایادداشت
بـازرهای ایران و جهان

نوســانات لحظــه ای قیمــت نفــت و واکنــش ســریعی کــه بــه تحــولات و بعضــا 
اظهارنظرهــای سیاســتمداران نشــان می دهــد نــاشی از همیــن شــرایط غیرعــادی 

اـسـت
بــازار طلا نیــز از ایــن وضعیــت بی نصیب نمانــد. در داخــل، طلا به عنــوان پناهگاه 
ســنتی ســرمایه، جهــش قابــل توجــهی را تجربه کــرد. افزایــش تقاضــای احتیاطی، 
رشــد نــرخ ارز و نگرانی هــای عمــومی باعث شــد قیمــت داخــلی طلا از روند جهانی 
ــت؛  ــر داش ــاری محتاطانه ت ــس طلا رفت ــانی، اون ــای جه ــرد. در بازاره ــشی بگی پی
نوســان کــرد، بــالا رفــت، امــا نــه بــه انــدازه بــازار داخــلی چــرا کــه قیمــت اونــس 
ــه داری و  ــازده اوراق خزان ــه ارزش دلار، ب ــکی، ب ــک های ژئوپلیتی ــر ریس علاوه ب
ــگار ســرمایه گذاران جهــانی، بــرخلاف  ــرخ بهــره وابســته اســت و ان انتظــارات ن
ــه ای  ــک منطق ــک ریس ــوان ی ــتر به عن ــران را بیش ــرانی، بح ــرمایه گذاران ای س

ارزـیـابی کردـنـد ـتـا ـیـک تهدـیـد ـسـاختاری ـبـرای اقتـصـاد جـهـانی
بــازار ســهام ایــران امــا در نقطــه ای ایســتاده کــه هــم نشــانه های احتیــاط دارد و 

ـهـم نـشـانه های امـیـد
ــرخ ارز منتفــع شــدند و بــرخی نمادهــای  صنایــع صادرات محــور از افزایــش ن
ــر  ــدی زی ــور و تولی ــع واردات مح ــل، صنای ــد. در مقاب ــد کردن ــتی رش ــزرگ ح ب
فشــار هزینه هــا قــرار گرفتنــد و شــاخص ها نوســانی شــدند. شــاخص ها در 
ــا  ــا تنه ــمی آن ه ــد اس ــا رش ــته اند، ام ــودی داش ــان صع ــر نوس ــای اخی هفته ه
محصــول هیجــان نیســت؛ گزارش هــای شــش ماهه بسیــاری از شــرکت ها نشــان 
می دهــد ســودآوری در بخــش قابــل توجــهی از بــازار حفــظ شــده و حــتی بهبــود 
یافتــه اســت. ایــن یعــنی بخــشی از رشــد بــازار، بــرخلاف تصور عمــومی، پشــتوانه 
بنیــادی دارد و همیــن ترکیــب ناهمگــون باعــث شــده بــازار نــه در رکــود کامــل 

باشــد و نــه در رونــق فراگیــر؛
بلکه در مرحله ای میان این دو که تحلیل دقیق تر از همیشه اهمیت دارد.

ــور  ــوان رگولات ــه عن ــادار ب ــورس و اوراق به ــازمان ب ــش س ــان، نق ــن می در ای
نیــز بایــد بــا واقع بیــنی دیــده شــود. محدودیــت دامنــه نوســان، هرچنــد ســرعت 
کشــف قیمــت را کاهــش داده، امــا در دوره ای کــه بــازار بــا شــوک های بیــرونی 
کم ســابقه روبــه رو بــوده، تصمیــمی کاملًاً قابــل درک اســت. بــا ایــن حــال، طــولانی 

شــدن ایــن وضعیــت می توانــد نقدشــوندگی را کاهــش دهــد و ســرمایه گذار را محتاط تــر کنــد. محدودیــت 
دامنــه نوســان، فراتــر از اخــتلال در کشــف قیمــت، رقابت پذیری بــازار ســرمایه را در برابر بازارهــای موازی 
تضعیــف می کنــد. در شــرایطی کــه ارز و طلا به ســرعت بــه شــوک های اقتصــادی و سیــاسی واکنــش نشــان 
می دهنــد، محــدود شــدن نوســان روزانــه ســهام بــه ســه درصــد، انعــکاس انتظــارات و تعدیــل قیمت هــا را 
کنــد می کنــد. نتیجــه آن اســت کــه ســرمایه گذار بــرای حفــظ نقدشــوندگی و بهره گیــری از فرصت هــای 
بــازار، ممکــن اســت ابزارهــای جایگزیــن را ترجیــح دهــد. ایــن وضعیــت بــا هــدف هدایــت پس اندازهــا 
بــه ســمت تأمیــن مــالی صنایــع و تولیــد در تعــارض اســت. رگولاتــور بایــد به جــای ســرکوب نوســان، بــر 
شــفافیت، نظــارت و مدیریــت ریســک تمرکــز کنــد؛ زیــرا محدودیــت طولانی مــدت می توانــد ســرمایه را از 

ـبـورس دور کـنـد
در مــورد آینــده محاصــره، هنــوز چشــم انداز روشــنی وجــود نــدارد. در روزهــای اخیــر، صحنــه سیــاسی 
دوبــاره به ســمتی رفتــه کــه نمی تــوان آن را از تحــولات اقتصــادی جــدا دیــد. رئیس جمهــوری آمریــکا بــا 
تأکیــد بــر اینکــه ایــران بایــد بــه یــک توافــق واقــعی برگــردد و اینکــه امــکان رسیــدن ســریع تر از گذشــته 
بــه توافــق وجــود دارد، عــملًاً پیــام دوگانــه ای فرســتاده. فشــار ادامــه دارد، امــا مسیر گفت وگو بســته نیســت. 
در مقابــل، رئیس جمهــوری ایــران نیــز گفتــه کشــور آمــاده مذاکــره محترمانه و متــوازن اســت و تصمیماتش 
را زیــر فشــار نمی گیــرد. ایــن دو موضــع، وقــتی کنــار هــم قــرار می گیرنــد، تصویــری می ســازند که نه نشــانه 
بن بســت کامــل اســت و نــه نویــد توافــق فــوری؛ بلکــه نشــان می دهــد کانــال دیپلمــاسی دوبــاره فعــال شــده 
و امــکان کاهــش تنــش به ویــژه بــا توجــه بــه هزینه هــای محاصــره دریــایی بــرای منطقــه و واردکننــدگان 

ـبـزرگ اـنـرژی واـقـعی اـسـت

اخــتلال در تنگــه هرمــز و 
افزایــش ریســک حمل ونقــل 
و  انــرژی  قیمــت  دریایــی، 
هزینــه لجســتیک را افزایــش 
داد و از مســیر تــورم، اقتصــاد 
واردکننــده  کشــورهای 
قــرار  تاثیــر  تحــت  را  انــرژی 
به عنــوان  چیــن،  داد. 
ــت،  ــده نف ــن واردکنن بزرگ تری
در گزارش هــای رســمی خــود 
نســبت بــه افزایــش هزینــه 
صنایــع  بــر  فشــار  و  انــرژی 

داد. هشــدار 

‹‹

‹‹
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ها
زار
هفـته نـامه تخصصیبا

بـازرهای ایران و جهان دورنــمای بازارها

تغییرات بازارها در یک نگاه
دلار

۲۶۵٬۷۰۵قیمت

٪۰٫۸۲−هفته

٪۱۳۵٫۷۶+سال

٪۶۶٫۸۲+از فروردین

یورو

۲۹۸٬۷۷۰قیمت

٪۱٫۲۵−هفته

٪۱۲۷٫۹۸+سال

٪۶۵٫۵۸+از فروردین

یوان چین

۳۹٬۹۴۰قیمت

٪۰٫۵۲−هفته

٪۱۵۲٫۷۸+سال

٪۷۵٫۳۳+از فروردین

درهم امارات

۷۲٬۷۰۰قیمت

٪۰٫۸۷−هفته

٪۱۳۶٫۸۵+سال

٪۶۹٫۸۲+از فروردین

طلای ۱۸ عیار

۲۶٬۵۷۵٬۱۰۰قیمت

٪۱٫۳۳+هفته

٪۱۴۳٫۳۰+سال

٪۵۰٫۶۶+از فروردین

اونس جهانی طلا

$ 4,193.87قیمت

٪۱٫۳۰+هفته

٪۴٫۳۷+سال

٪۶٫۶۲−از فروردین

نقره ۹۹۹

۵۴۳٬۴۲۰قیمت

٪۱٫۷۴−هفته

٪۱۶۱٫۲۵+سال

٪۱۸٫۰۲+از فروردین

سکه امامی

۲۶۹٬۵۱۵٬۰۰۰قیمت

٪۰٫۱۳−هفته

٪۱۳۶٫۴۶+سال

٪۴۱٫۸۸+از فروردین

شاخص كل

۸٬۲۶۵٬۴۷۸قیمت

٪۵٫۸۶+هفته

٪۱۸۲٫۴۸+سال

٪۱۲۲٫۵۵+از فروردین

شاخص كل (هم وزن)

۲٬۱۷۲٬۵۲۴قیمت

٪۵٫۰۲+هفته

٪۱۵۹٫۷۹+سال

٪۱۲۸٫۰۴+از فروردین

شاخص فرابورس

۶۵٬۱۵۷قیمت

٪۵٫۰۱+هفته

٪۱۵۶٫۱۲+سال

٪۱۲۹٫۴۹+از فروردین

شاخص 30 شركت بزرگ

۵۹۳٬۳۲۰قیمت

٪۶٫۴۸+هفته

٪۲۰۸٫۲۵+سال

٪۱۲۵٫۱۹+از فروردین

بیت کوین

$ 82,778.99قیمت

٪۲٫۴۹−هفته

٪۳۲٫۱۶−سال

٪۲۰٫۴۷+از فروردین

اتریوم

$ 2,496.8قیمت

٪۶٫۸۵−هفته

٪۴۲٫۹۱−سال

٪۲۰٫۲۳+از فروردین

ریپل

$ 1.4035قیمت

٪۵٫۴۳−هفته

٪۵۰٫۳۲−سال

٪۰٫۲۲−از فروردین

سولانا

$ 109.8قیمت

٪۸٫۰۹−هفته

٪۵۰٫۷۳−سال

٪۲۵٫۵۳+از فروردین

نفت برنت

$ 104.43قیمت

٪۲٫۱۳+هفته

٪۶۶٫۴۸+سال

٪۷۱٫۶۲+از ژانویه

WTI نفت

$ 91.66قیمت

٪۰٫۶۰+هفته

٪۵۵٫۶۲+سال

٪۵۹٫۶۳+از ژانویه

گاز اروپا

$ 80.2519قیمت

٪۷٫۳۵+هفته

٪۱۴۹٫۴۶+سال

٪۱۸۴٫۹۸+از ژانویه

بنزین

$ 3.2748قیمت

٪۱٫۱۴−هفته

٪۸۱٫۱۳+سال

٪۹۱٫۴۱+از ژانویه

سنگ آهن

$ 90.68قیمت

٪۰٫۷۳−هفته

٪۱۴٫۲۴−سال

٪۱۵٫۳۶−از ژانویه

آلومینیوم

$ 3,055.65قیمت

٪۱٫۳۵−هفته

٪۱۱٫۱۳+سال

٪۱٫۹۹+از ژانویه

مس

$ 6.663قیمت

٪۲٫۶۳+هفته

٪۳۸٫۸۷+سال

٪۱۷٫۲۷+از ژانویه

فولاد

$ 3,099قیمت

٪۰٫۸۸+هفته

٪۰٫۴۲+سال

٪۰٫۱۰+از ژانویه

گندم

$ 670.75قیمت

٪۱٫۷۹−هفته

٪۳۴٫۵۵+سال

٪۳۲٫۳۰+از ژانویه

ذرت

$ 480.5قیمت

٪۳٫۴۷−هفته

٪۱۶٫۳۴+سال

٪۹٫۱۴+از ژانویه

برنج

$ 16.97قیمت

٪۳٫۷۳+هفته

٪۵۸٫۹۰+سال

٪۷۶٫۸۶+از ژانویه

کاکائو

$ 5,669.91قیمت

٪۰٫۰۰−هفته

٪۳٫۰۵−سال

٪۶٫۵۱−از ژانویه
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هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهابازارها
بـازرهای ایران و جهان

برندگان و بازندگان از نوروز تا امروز

مومنتوم کوتاه مدت در برابر بلندمدت

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

1405/01/01

1405/02/01

1405/03/01

1405/04/01

1405/05/01

1405/06/01

1405/07/01
-25%

0%

25%

50%

75%

100%

125%

150%
   122.6% 

   20.54% 

   41.98% 
   52.48% 

   67.51% 

   104.5% 

2.79%  2.79%  2.79%  

2.63%  2.63%  2.63%  

2.13%  2.13%  2.13%  

2.12%  2.12%  2.12%  

1.3%  1.3%  1.3%  

1.15%  1.15%  1.15%  

0.82%  0.82%  0.82%  

0.72%  0.72%  0.72%  

0.46%  0.46%  0.46%  

0.01%  0.01%  0.01%  

-0.07%  -0.07%  -0.07%  

-0.27%  -0.27%  -0.27%  

-0.53%  -0.53%  -0.53%  

-0.73%  -0.73%  -0.73%  

-1.35%  -1.35%  -1.35%  

-2.44%  -2.44%  -2.44%  

-5.76%  -5.76%  -5.76%  

-7.13%  -7.13%  -7.13%  

-8.42%  -8.42%  -8.42%  

-10% -8% -6% -4% -2% 0% 2%

روی
مس

نفت برنت
سرب

طلا
S&P500 شاخص

نیکل
نقره

فولاد نورد گرم
دلار / دلار کاناد

پوند / دلار
پلاتینیوم
یورو / دلار

سنگ آهن
آلومینیوم
بیت کوین

ریپل
اتریوم
سولانا

5.86%  5.86%  5.86%  

5.02%  5.02%  5.02%  

2.17%  2.17%  2.17%  

1.65%  1.65%  1.65%  

1.32%  1.32%  1.32%  

1.32%  1.32%  1.32%  

1.27%  1.27%  1.27%  

-0.07%  -0.07%  -0.07%  

-0.09%  -0.09%  -0.09%  

-0.3%  -0.3%  -0.3%  

-0.47%  -0.47%  -0.47%  

-0.68%  -0.68%  -0.68%  

-0.69%  -0.69%  -0.69%  

-0.77%  -0.77%  -0.77%  

-0.78%  -0.78%  -0.78%  

-0.82%  -0.82%  -0.82%  

-0.85%  -0.85%  -0.85%  

-1.2%  -1.2%  -1.2%  

-1.63%  -1.63%  -1.63%  

-2% 0% 2% 4% 6%

شاخص كل
شاخص هم وزن

افغانی افغانستان
دینار عراق

مثقال طلا
طلای ۱۸ عیار

نیم سکه
سکه بهار آزادی

سکه امامی
دلار استرالیا

یوان چین
فرانک سوئیس

نقره ۹۹۹
ربع سکه

دلار آمریکا
درهم امارات

دلار کانادا
یورو

لیر ترکیه

کوتاه مدت · هفته

ن
دی

ور
فر

 از 
ت ·

مد
ند

بل

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

  دلاردلاردلار

  شاخص كلشاخص كلشاخص كل

  نقره ۹۹۹نقره نقره ۹۹۹۹۹۹

  گواهی سپرده شمش طلاگواهی سپرده شمش طلاگواهی سپرده شمش طلا

  گواهی سپرده شمش نقرهگواهی سپرده شمش نقرهگواهی سپرده شمش نقره

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

  یورویورویورو

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

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

ضعیف در هر دو جهش کوتاه / ضعیف بلندمدت

بلندمدت قوی / اصلاح کوتاه قوی در هر دو

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

-100.0٪

0.0٪

100.0٪
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هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهابازارها
بـازرهای ایران و جهان

شاخص كل

ماه مثبت متوالی۲

از سال ۱۳۸۷، ۲۸ بار حداقل ۲ ماه مثبت
متوالی دیده ایم.

از این ۲۸ بار، ۱۷ بار ماه بعد هم مثبت
مانده (٪۶۱).

آخرین بازدهی ماهانه ۲۴٫۶۸٪+

دلار آمریکا

فصل مثبت متوالی۶

از سال ۱۳۹۰، ۲ بار حداقل ۶ فصل مثبت
متوالی دیده ایم.

از این ۲ بار، ۰ بار فصل بعد هم مثبت
مانده (٪۰).

آخرین بازدهی فصلی ۱۳٫۹۸٪+

طلای ۱۸ عیار

هفته مثبت متوالی۴

از سال ۱۳۹۲، ۳۵ بار حداقل ۴ هفته
مثبت متوالی دیده ایم.

از این ۳۵ بار، ۲۲ بار هفته بعد هم مثبت
مانده (٪۶۳).

آخرین بازدهی هفتگی ۱٫۰۰٪+
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مقایسه ریسک دارایی های مختلف
درصد زیان

نماد

کل تاریخچه۲۰۰ روزه۶۰ روزه

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

٪۲٫۳۴٪۱٫۵۲٪۲٫۵۴٪۲٫۳۴٪۲٫۰۱٪۱٫۴۵شاخص كل

٪۴٫۷۸٪۲٫۳۵٪۴٫۷۵٪۲٫۷۵٪۲٫۳۰٪۱٫۸۶دلار آمریکا

٪۴٫۵۰٪۲٫۴۶٪۵٫۶۰٪۳٫۰۲٪۲٫۴۶٪۱٫۷۲سکه امامی

٪۵٫۱۰٪۳٫۰۷٪۸٫۴۱٪۵٫۰۰٪۴٫۱۰٪۳٫۰۸ربع سکه

٪۴٫۰۱٪۲٫۱۲٪۴٫۷۳٪۲٫۹۴٪۱٫۸۴٪۱٫۷۱طلای ۱۸ عیار

٪۹٫۹۰٪۳٫۸۸٪۱۱٫۶۱٪۵٫۵۲٪۳٫۸۱٪۳٫۱۴نقره ۹۹۹

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

نسبت بازدهی به ریسک دارایی های مختلف

نماد

کل تاریخچه۲۰۰ روزه۶۰ روزه

کالمارسورتینوشارپکالمارسورتینوشارپکالمارسورتینوشارپ

۱٫۰۳+۰٫۱۱+۰٫۰۸+۱۰٫۳۴+۵٫۵۲+۳٫۳۸+۱۳۹٫۹۴+۱۷٫۱۵+۸٫۴۹+شاخص كل

۰٫۸۱+۰٫۰۷−۰٫۰۵−۴٫۷۸+۱٫۰۷+۰٫۷۸+۶۷٫۳۶+۸٫۴۲+۴٫۲۳+دلار آمریکا

۱٫۰۶+۰٫۲۳+۰٫۱۵+۱٫۵۵+۰٫۰۶−۰٫۰۴−۸۱٫۵۹+۸٫۷۷+۴٫۴۵+سکه امامی

۱٫۰۷+۰٫۲۵+۰٫۱۶+۳٫۴۱+۱٫۱۰+۰٫۸۰+۵۵٫۱۵+۵٫۸۰+۳٫۳۸+ربع سکه

۱٫۰۶+۰٫۱۷+۰٫۱۲+۱٫۸۲+۰٫۰۳+۰٫۰۲+۷۶٫۵۴+۹٫۸۲+۴٫۶۰+طلای ۱۸ عیار

۰٫۶۷+۱۱٫۸۹+۰٫۶۱+۰٫۸۹+۰٫۵۵+۰٫۳۶+۲۹٫۷۷+۴٫۷۸+۲٫۸۰+نقره ۹۹۹

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

همبستگی دارایی های مختلف در 60 روز اخیر

مسکن تهراننفتنقره ۹۹۹طلای ۱۸ عیاردلار آمریکاشاخص كلنماد

۰٫۳۰۰٫۰۳−۰٫۱۴−۰٫۱۶−۰٫۱۵−۱٫۰۰شاخص كل

۰٫۱۵۱٫۰۰۰٫۶۶۰٫۳۶۰٫۲۶۰٫۰۲−دلار آمریکا

۰٫۰۱−۰٫۱۶۰٫۶۶۱٫۰۰۰٫۵۷۰٫۱۳−طلای ۱۸ عیار

۰٫۱۴۰٫۳۶۰٫۵۷۱٫۰۰۰٫۰۵۰٫۱۱−نقره ۹۹۹

۰٫۳۰۰٫۲۶۰٫۱۳۰٫۰۵۱٫۰۰۰٫۰۱−نفت

۰٫۰۱۰٫۱۱۰٫۰۱۱٫۰۰−۰٫۰۳۰٫۰۲مسکن تهران

**عدد نزدیک به ۱ نشان می دهد که دو دارایی معمولاً هم جهت با یکدیگر حرکت کرده اند، در حالی که عدد نزدیک به منفی ۱ بیانگر حرکت آن ها در جهت مخالف

یکدیگر است. اعداد نزدیک به صفر نیز نشان می دهند که بین حرکات دو دارایی، رابطه یا الگوی مشخصی وجود نداشته است.
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هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهابازارها
بـازرهای ایران و جهان

ایران و جهان

محرک های هفته گذشته؛ کدام خبرها هنوز قیمت سازند؟

اثر احتمالیخبراهمیت

جهانحیاتی

افت شدید عبور کشتی ها از تنگه هرمز
افزایش ریسک عرضه و حمایت از قیمت نفت

جهانحیاتی

جهش نفت به بالای 105 دلار
افزایش تورم جهانی و فشار بر بانک های مرکزی برای حفظ نرخ های بالا

جهانحیاتی

اوپک پلاس تولید نفت نوامبر را تغییر نداد
محدود ماندن رشد عرضه و حمایت از قیمت نفت

جهانحیاتی

آمریکا و متحدانش با آزادسازی ذخایر نفتی برای مقابله با اختلال عرضه موافقت کردند
افزایش موقت عرضه و کاهش بخشی از فشار قیمتی نفت

ایرانحیاتی

وزیر نفت ایران استعفا داد
افزایش حساسیت نسبت به مدیریت صادرات نفت، درآمدهای ارزی و سیاست انرژی

ایرانحیاتی

کاهش شدید صادرات نفت ایران به چین
کاهش درآمد ارزی و افزایش فشار بر بازار ارز و بودجه

ایرانحیاتی

پالایشگاه های مستقل چین برای جایگزینی نفت ایران به سمت عراق و قطر رفتند
دشوارتر شدن حفظ سهم ایران در بازار نفت چین

ایرانبالا

قیمت بنزین برای مصرف بالاتر از سهمیه یارانه ای افزایش یافت
افزایش هزینه حمل و نقل و احتمال انتقال بخشی از هزینه سوخت به قیمت

کالاها

جهانحیاتی

صورت جلسه فدرال رزرو احتمال افزایش دوباره نرخ بهره در سال جاری را تقویت کرد
تقویت دلار، فشار بر طلا و افزایش هزینه تامین مالی

جهانبالا

بازارهای سهام جهانی تحت تاثیر فشار افزایش نفت و نرخ بهره قرار گرفتند
افزایش ریسک رکود تورمی و کاهش اشتهای سرمایه گذاران برای دارایی های

پرریسک

ایرانحیاتی

تورم نقطه به نقطه شهریور به 89.8 درصد رسید
کاهش قدرت خرید خانوار و تشدید انتظارات تورمی

ایرانحیاتی

ریال دوباره افت تاریخی خود را ثبت کرد
افزایش فشار تورمی و تقاضا برای ارز و طلا

ایرانبالا

بحران سوخت و صف های بنزین در برخی نقاط ادامه یافت
افزایش فشار بر منابع ارزی و هزینه تامین سوخت

ایرانبالا

تردد از تنگه هرمز به پایین ترین سطح رسید
افزایش فشار بر صادرات نفت و تجارت خارجی ایران

ایرانبالا

قیمت نفت ایران از افزایش قیمت جهانی نفت به طور کامل منتفع نمی شود
کاهش اثر مثبت قیمت بالای نفت بر درآمد ارزی کشور

جهانبالا

بازده اوراق 30 ساله بریتانیا به 6.036 درصد رسید
افزایش نگرانی درباره بدهی دولت ها و فشار بر بازارهای سهام

جهانبالا

افت طلا جهانی تحت تاثیر دلار قوی و بازده بالای اوراق
افزایش فشار کوتاه مدت بر طلا، هر چندریسک های ژئوپلیتیک همچنان عامل

حمایتی هستند

جهانمتوسط

درگیری در یمن تشدی شد و نبرد بر سر باب المندب افزایش یافت
افزایش ریسک اختلال در تجارت دریایی و هزینه حمل و نقل

جهانحیاتی

آمریکا تحریم های تازه ای علیه ناوگان نفتی و شبکه انتقال نفت ایران اعمال کرد
کاهش درآمدهای نفتی ایران و افزایش فشار بر صادرات

ایرانبالا

ایران و ترکمنستان درباره توسعه همکاری های برق و افزایش تبادل انرژی گفت و گو کردند
افزایش اهمیت همکاری های منطقه ای در تامین انرژی

ایرانمتوسط

اعلام آمادگی ایران برای توسعه همکاری های صنعت برق با افغانستان
افزایش اهمیت تجارت انرژی با کوشورهای همسایه

ایرانبالا

تاخیر در تحویل خودروهای وارداتی و مشکلات قراردادهای خریداران
افزایش عدم قطعیت در بازار خودرو و احتمال تداوم تاخیر در تحویل خودروهای

وارداتی

جهانحیاتی

کاهش قیمت نفت در ۹ اکتبر پس از اظهارات ترامپ درباره خودداری از حمله به ایران پیش از انتخابات.
افزایش احتماب نوسان قیمت نفت و هزینه حمل و نقل

ایرانحیاتی

برنامه دولت برای اجرای طرح ترخیص مستقیم محموله های وارداتی و صادراتی.
کاهش احتمالی زمان ترخیص کالا و تسهیل تجارت داخلی

ایرانبالا

افزایش نرخ رسمی دلار اعلامی بانک مرکزی
افزایش هزینه واردات کالاهای واسطه ای و سرمایه ای در صورت تداوم رشد نرخ ارز

جهانحیاتی

توافق ترامپ و پوتین برای ازسرگیری صادرات گازوئیل روسیه به بازارهای جهانی؛ آمریکا بخشی از
محدودیت های تحریمی را تعلیق کرد.

کاهش فشار کمبود گازوئیل در بازار جهانی، احتمال افت قیمت فرآورده های نفتی
و افزایش درآمد صادراتی روسیه؛ در مقابل، تشدید رقابت در بازار صادرات

فرآورده های نفتی

ایرانبالا

عرضه ۲ میلیارد دلار به بازار توسط بانک مرکزی
کنترل احتمالی تقاضای ارز و نرخ دلار در بازار آزاد

ایرانبالا

تحریم های جدید، تهدیدی برای زنجیره تأمین خودروسازی ایران
تشدید تحریم های صنعت خودرو می تواند دسترسی خودروسازان به قطعات،
فناوری و مسیرهای تأمین خارجی را دشوارتر کند و هزینه تولید را افزایش دهد
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هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهابازارها
بـازرهای ایران و جهان

وقایع اثرگذار هفته گذشته
تقویم اقتصادی

هفته ای که گذشت
1405/07/17 — 1405/07/11

دوشنبه ۱۳ مهر

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

قبلی

۵۸٫۷
پیش بینی

۵۸٫۷
واقعی

۵۸٫۸

USD · ایالات متحده۱۷:۳۰ USAISM غیرتولیدی PMI شاخص
فعالیت اقتصادی

قبلی

۵۵٫۴
پیش بینی

۵۵٫۱
واقعی

۵۴٫۹

USD · ایالات متحده۱۷:۳۰ USAISM قیمت ها در بخش غیرتولیدی
تورم

قبلی

۷۲٫۶
پیش بینی

۷۳٫۳
واقعی

۷۴

چهارشنبه ۱۵ مهر

USD · ایالات متحده۱۸:۰۰ USAذخایر نفت خام
تراز

قبلی

۰٫۹۲۲ M
پیش بینی

۱٫۹ M
واقعی

 −۳٫۱۸۶ M

USD · ایالات متحده۲۰:۳۰ USAحراج اوراق خزانه ۱۰ساله
اوراق

قبلی

۴٫۸۳۴٪
پیش بینی

—
واقعی

۵٫۳٪

پنجشنبه ۱۶ مهر

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

قبلی

۱۹۹ K
پیش بینی

۲۰۰ K
واقعی

۱۹۷ K

USD · ایالات متحده۲۰:۳۰ USAحراج اوراق قرضه ۳۰ساله
اوراق

قبلی

۵٫۳۰۸٪
پیش بینی

—
واقعی

۵٫۶۱۸٪
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بازار در هفته پیش رو به چه چیزهایی چشم
دارد؟

تقویم اقتصادی
هفته ای که پیش روست
1405/07/24 — 1405/07/18

سه شنبه ۲۱ مهر

EUR · آلمان۰۹:۳۰ Germany(CPI) شاخص قیمت مصرف کننده آلمان
تورم

قبلی

۰٫۶٪
پیش بینی

۰٫۶٪
واقعی

—

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

قبلی

۳٫۹۸ M
پیش بینی

—
واقعی

—

چهارشنبه ۲۲ مهر

USD · ایالات متحده۱۶:۰۰ USA(CPI) شاخص قیمت مصرف کننده
تورم

قبلی

۳٫۴٪
پیش بینی

—
واقعی

—

USD · آمریکا۱۶:۰۰ USAماهانه CPI
تورم

قبلی

۰٫۴٪
پیش بینی

—
واقعی

—

USD · ایالات متحده۱۶:۰۰ USAهسته CPI
تورم

قبلی

۰٫۳٪
پیش بینی

—
واقعی

—

پنجشنبه ۲۳ مهر

GBP · بریتانیا۰۹:۳۰ UKماهانه GDP
فعالیت اقتصادی

قبلی

۰٫۴٪
پیش بینی

—
واقعی

—

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

قبلی

۱۹۷ K
پیش بینی

—
واقعی

—

USD · ایالات متحده۱۶:۰۰ USAشاخص تولیدی فدرال رزرو فیلادلفیا
فعالیت اقتصادی

قبلی

۳۷٫۸
پیش بینی

—
واقعی

—

USD · ایالات متحده۱۶:۰۰ USAفروش خرده فروشی هسته
فعالیت اقتصادی

قبلی

۱٫۴٪
پیش بینی

—
واقعی

—

USD · آمریکا۱۶:۰۰ USAماهانه PPI
تورم

قبلی

۰٫۴٪
پیش بینی

—
واقعی

—

USD · ایالات متحده۱۶:۰۰ USAفروش خرده فروشی
فعالیت اقتصادی

قبلی

۱٫۲٪
پیش بینی

—
واقعی

—

USD · ایالات متحده۱۹:۳۰ USAذخایر نفت خام
تراز

قبلی

 −۳٫۱۸۶ M
پیش بینی

—
واقعی

—

جمعه ۲۴ مهر

EUR · منطقه یورو۱۲:۳۰ Europe(CPI) شاخص قیمت مصرف کننده
تورم

قبلی

۳٫۸٪
پیش بینی

۳٫۸٪
واقعی

—
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هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارها
بـازرهای ایران و جهان

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

تورم ماهانه و نقطه به نقطه تولید کننده

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

تورم نقطه به نقطهتورم ماهانه

1391/01/01

1392/07/01

1394/01/01

1395/07/01

1397/01/01

1398/07/01

1400/01/01

1401/07/01

1403/01/01

1404/07/01

1405/06/01
0%

50%

100%

0%

5%

10%

15%

تورم مصرف کننده به تفکیک بخش ها؛ مرداد 1405

رشد 5 سالهرشد از فروردینرشد سالانهرشد ماهانهمقداربخش

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

٪۹۱۹٫۱۸+٪۳۴٫۷۰+٪۱۶۲٫۶۸+٪۳٫۴۶+۹۷۶٫۵دخانیات

٪۶۷۵٫۰۴+٪۳۹٫۸۷+٪۹۶٫۸۸+٪۶٫۳۰+۷۵۷٫۳پوشاک و کفش

٪۶۶۱٫۶۸+٪۴۹٫۴۴+٪۱۲۴٫۵۷+٪۶٫۰۴+۷۵۴٫۸لوازم خانگی

٪۶۱۴٫۷۱+٪۴۴٫۷۴+٪۱۱۵٫۱۵+٪۷٫۸۶+۷۱۳٫۴حمل و نقل

٪۳۷۶٫۱۴+٪۱۶٫۰۱+٪۳۷٫۸۹+٪۳٫۵۹+۴۷۳٫۴مسکن

٪۶۴۴٫۳۰+٪۴۶٫۵۳+٪۹۳٫۸۰+٪۵٫۱۸+۷۴۵٫۷بهداشت و درمان

٪۳۵۵٫۶۷+٪۴۸٫۴۴+٪۱۲۲٫۶۸+٪۱۴٫۷۳+۴۵۳٫۲ارتباطات

٪۶۴۵٫۱۶+٪۴۸٫۲۶+٪۱۰۷٫۸۴+٪۹٫۵۸+۷۳۴٫۴تفریح و فرهنگ

٪۴۰۹٫۲۱+٪۱۵٫۱۳+٪۴۹٫۷۵+٪۶٫۲۹+۴۷۶٫۷آموزش

٪۱٬۰۲۸٫۲۲+٪۴۱٫۸۳+٪۱۱۲٫۶۲+٪۵٫۵۹+۱٬۱۱۷٫۲هتل و رستوران
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هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهااقتصاد کلان
بـازرهای ایران و جهان

شاخص مدیران خرید کل اقتصاد

رشد اقتصادی (نسبت به فصل مشابه سال گذشته)

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

میانگین نرخ بهره بدون ریسک
درصد

CPI حداقل دستمزد تعدیل شده با
میلیون تومان

CPI مبلغ تراکنش های شاپرک تعدیل شده با
هزار میلیارد ریال
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هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارها
بـازرهای ایران و جهان

چشم انداز تورم در 
سال ۱۴۰۵ 

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 

ـفـروش نـفـت و درآمدـهـای دوـلـت بهـتـر از نیـمـه دوم ـسـال ارزـیـابی ـشـده اـسـت.

وضعیت در نیمه دوم امسال چگونه خواهد بود؟
کاهــش فــروش نفــت در تابســتان ۱۴۰۵ باعــث شــده انتقــال درآمدهــای نفــتی به خزانــه دولــت در پاییز 
امســال بــا تنگنــا مواجــه شــود. همچنیــن طبــق آمارهــای رشــد اقتصــادی ، میــزان تولیــد در بهــار امســال بــه 
انــدازه ۱۰.۵ درصــد نســبت بــه بهــار ســال گذشــته کاهــش داشــته اســت. لــذا وضعیــت نامســاعد بنگاه هــا 
ــه  ــد. در نتیج ــد ش ــال خواه ــه دوم امس ــت در نیم ــاتی دول ــای مالی ــش درآمده ــبب کاه ــودآوری س در س
می تــوان گفــت کار بانــک مرکــزی بــرای کنتــرل نقدینــگی در نیمــه دوم امســال بــه مراتــب ســخت تر از 

نیـمـه اول خواـهـد ـبـود
بــه همیــن جهــت در پنــج ســناریو می تــوان وضعیــت تــورم در نیمــه دوم امســال را پیش بیــنی کــرد. ایــن 
ــه  ــد چشــم اندازی نزدیــک ب ــه می توان ــر اســاس مدلســازی های گوناگــون صــورت گرفت ــنی کــه ب پیش بی

دادهـهـای موـجـود اقتـصـادی را ـبـرای فـعـالان ـبـازار ـسـرمایه و صنـعـت ترسـیـم کـنـد

حسام الدین ابرقویی 
کارشناس اقتصاد کلان

بــه ۳ ماهــه شــدن محاصره اقتصــادی نزدیک شــدیم. محاصــره ای که فشــار اقتصادی 
بــر تولیدی هــا را افزایــش داد و درآمدهــای دولــت را محــدود کــرد. اتفــاقی کــه رشــد 
نقدینــگی را بــه بیــش از ۵۰ درصــد رســاند و آتــش تــورم را در اقتصــاد ایــران شــعله ور 
ــه رکوردهــای تاریــخی خــود رسیــد رکوردهــایی کــه از  کــرد. تــورم در ایــن ماه هــا ب

بـود. تـا کـنـون زده نـشـده ـ زـمـان جـنـگ جـهـانی ـ

تــــورم نقطه به نقطه در نیمه دوم سال ۱۴۰5
 بر پایه پنج سناریو



هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهااقتصاد کلان
بـازرهای ایران و جهان

تورم ۱۴۰۵ در چه نقطه ای خواهد ایستاد؟
مســاعدترین و خوشــبینانه ترین ســناریو بــر پایــان محاصــره و بازگشــت اقتصاد 
بــه ریــل بلندمــدت خــود اســتوار اســت. بــر اســاس میانگیــن بلندمــدت تــورم از 
ابتــدای دهــه ۹۰ تــا کنــون می تــوان انتظــار داشــت تــورم نقطــه بــه نقطــه سیــری 

نــزولی بــه خــود گرفتــه و در انتهــای ســال در نقطــه ۷۴.۶ درـصـدی بایـسـتد
دومیــن ســناریوی خوشــبینانه بــا ایــن فــرض خواهــد بــود کــه درآمدهــای دولت 
در نیمــه دوم امســال  کاهــش چشــمگیری پیــدا نکنــد و مسیرهــای فــروش نفــت 
هماننــد ۱۴۰۴ بــاز شــود. در اینصــورت می تــوان انتظــار داشــت تــورم نقطــه بــه 

نقطــه پایــان ســال بــه ۷۸.۸ درـصـد برـسـد
ــه را ترسیــم می کنــد. در ایــن وضعیــت الگــوی  ســومین ســناریو وضعیــت میان
جنــگ ۴۰ روزه در نیمــه دوم ســال ادامــه پیــدا خواهــد کــرد. در نتیجــه ادامــه ایــن 
وضعیــت، تــورم کالاهــای خــوراکی و غیرخــوراکی رونــد پیشیــن خــود را بــا انــدکی 
تغییــر دنبــال می کننــد. بــا ایــن فــرض انتظــار بــر ایــن اســت کــه بــا رسیــدن بــه 

نقطــه پایــانی ۱۴۰۵، تــورم نقطــه بــه نقطــه در ســطح ۷۹ درـصـد متوـقـف ـشـود
چهارمیــن ســناریو بدبینانــه اســت. در ایــن وضعیت احتمــال رشــد نقدینگی بیش 
از ۵۰ درصــدی تــا پایــان ســال حفــظ شــده امــا انتظــارات تــورمی آحــاد جامعــه بر 
اســاس وضعیــت فعــلی ادامــه میابــد. در ایــن حالــت انتظــار می رود تــورم نقطــه بــه 
نقطــه سیــری صعــودی بــه خــود گرفتــه و در پایــان ســال در ســطح ۸۶.۲ درصــد 

بگیرد آرام 
پنجمیــن و بدتریــن ســناریو مربــوط بــه افزایــش تنش هــا در منطقه اســت. تنشی 
کــه فاصلــه میــان رشــد نقدینــگی و تــورم را بــه صــورت نمــایی تشــدید کنــد. در 
ایــن وضعیــت انتظــارات تــورمی نامســاعدتر خواهــد شــد و در نتیجــه ایــن اتفــاق، 
تــورم نقطــه نقطــه جهــش کــرده و از مــرز ســه رقــمی عبــور خواهــد کــرد. در ایــن 
سـال محتـمـل خواـهـد بود ســناریو تــورم نقطــه بــه نقطــه ۱۱۲.۵ درـصـد در پاـیـان ـ

اگــر بدبینانه تریــن ســناریو 
محقــق شــود، تــورم نقطــه بــه 
بــه  امســال  پایــان  در  نقطــه 
۱۱۲ درصــد خواهــد رســید و در 
ســناریو  خوش بینانه تریــن 
ســطح  در  نقطــه‌ای  تــورم 
۷۴.۶ درصــد خواهــد ایســتاد.

10.5- درصد
رشد اقـتصادی بهار ۱۴۰۵

51.6 درصد
رشــــد نقدینگی در شــهریور 

۱۴۰۵

پیش بینی اکوایران از تورم نقطه به نقطه در پایان 
سال 1405

‹‹

‹‹
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تجارت ایران در محاصره

ــران، پرســش مهــمی  ــه ای ــکا علی جنــگ و تشــدید محدودیت هــای اقتصــادی آمری
را دربــاره ظرفیــت اقتصــاد کشــور بــرای حفــظ جریــان تجــارت خــارجی مطــرح کــرده 
اســت: آیــا فشــار بــر مسیرهــای تجــاری و حمل ونقــل دریــایی توانســته اســت تجــارت 
ایــران را بــه نقطــه توقــف نزدیــک کنــد، یــا اقتصــاد کشــور همچنــان قــادر اســت بخشی 
از جریــان مبــادلات خــود را حفــظ و مسیرهــای تجــاری اش را بــا شــرایط جدیــد تطبیــق 
ــای  ــا ارزیابی ه ــاسی ی ــع سی ــررسی مواض ــر از ب ــش، فرات ــن پرس ــه ای ــخ ب ــد؟ پاس ده
کلی، بــه ســنجش رفتــار واقــعی تجــارت خــارجی نیــاز دارد. در ایــن گــزارش، داده های 
تــردد و جابه جــایی کالا در بنــادر ایــران از پایــگاه Port Watch بــررسی می شــود تــا 
تغییــرات حجــم تجــارت در دوره جنــگ و تشــدید محدودیت هــا، در مقایســه بــا رونــد 
پیشیــن، ارزیــابی شــود. هــدف، مشــخص کــردن شــدت اخــتلال در تجــارت دریــایی و 
ســنجش میــزان تــاب آوری اقتصــاد ایــران در برابــر فشــارهای خــارجی اســت؛ زیــرا 
کاهــش حجــم مبــادلات الزامــاًً بــه معنــای توقــف تجــارت نیســت و تــداوم جریــان کالا 

نـیـز لزوـاًمً ـبـه معـنـای بی اـثـر ـبـودن محاـصـره نخواـهـد ـبـود

آیا اقتصاد کشور همچنان تاب آوری دارد؟

آمــار تجمیــعی Port Watch تصویــری از تجــارتی ارائــه می کنــد کــه در ماه هــای اخیــر، بــا وجــود تــداوم 
ــه  فشــارها، به طــور کامــل متوقــف نشــده اســت؛ هرچنــد حجــم جابه جــایی کالا در بنــادر ایــران نســبت ب
ــدود  ــه ح ــه ۲۰۲۵ ب ــده در ژوئی ــارت ثبت ش ــم تج ــت. حج ــته اس ــهی داش ــش قابل توج ــع اوج، کاه مقاط
۶.۵۶ میلیــون تــن رسیــد و در فوریــه ۲۰۲۶ نیــز بــا ثبــت ۵.۷۲ میلیــون تــن، یــکی از بالاتریــن مقادیــر 
دوره مــورد بــررسی را تجربــه کــرد. بــا ایــن حــال، از مــارس ۲۰۲۶ و همزمــان بــا آغــاز جنــگ آمریــکا و 
اســرائیل علیــه ایــران، رونــد نــزولی شــدت گرفــت و حجــم تجــارت در آوریــل بــه حــدود ۱.۹۸ میلیــون 
تــن کاهــش یافــت. در ماه هــای مــه تــا اوت نیــز مبــادلات دریــایی عمدتــاًً در محــدوده ۲ تــا ۲.۷ میلیــون 
ـتـن ـبـاقی ماـنـد؛ الـگـویی ـکـه از ـتـداوم جرـیـان تـجـارت در ـسـطحی پایینـتـر از مقاـطـع اوج حکاـیـت دارد

داده هــای ســپتامبر ۲۰۲۶، بــا ثبــت حــدود ۸۷۰ هــزار تــن، از تشــدید ایــن افــت خبــر می دهنــد. این رقم 
ــاری  ــده در کل دوره آم ــطح ثبت ش ــن س ــت و پایین تری ــر اس ــد کمت ــدود ۶۲ درص ــا اوت ح ــه ب در مقایس
محســوب می شــود. بنابرایــن، نمی تــوان فشــار بــر تجــارت دریــایی را ناچیــز دانســت؛ به ویــژه آنکــه ســطح 
مبــادلات در چنــد مــاه متــوالی پایین تــر از مقادیــر ثبت شــده در دوره هــای اوج قــرار گرفتــه اســت. بــا ایــن 

نـدارد ـحـال، تصوـیـر کلی دادهـهـا نـیـز از ـقطـع کاـمـل جرـیـان کالا حکاـیـت ـ

ــارت  ــه تج ــد ک ــان می ده ــل نش ــدید آوری ــت ش ــس از اف ــای پ ــا در ماه ه ــایی محموله ه ــداوم جابه ج ت
دریــایی ایــران، هرچنــد در مقیــاسی محدودتــر و بــا نوســان قابل توجــه، همچنــان ادامــه داشــته اســت. در 
نتیجــه، داده هــای بنــدری تاکنــون بیــش از آنکــه از فروپــاشی کامــل تجــارت حکایــت کننــد، بیانگــر کاهش 
شـرایط فـشـار هـسـتند بـرای حـفـظ بـخـشی از جرـیـان تجارت در ـ ظرفـیـت مـبـادلات درـیـایی و تلاش اقتـصـاد ـ

حجم تجارت 
غیرنفتی ایران 

)تن(
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صادرات و واردات غیرنفتی؛ فشار هم زمان بر دو سوی تجارت
تفکیــک صــادرات و واردات غیرنفــتی نشــان می دهــد کــه جنــگ و تشــدید فشــارهای اقتصــادی، هــر دو 
ســوی تجــارت خــارجی ایــران را تحــت تأثیــر قــرار داده اســت. صــادرات غیرنفــتی کــه در ژوئیــه ۲۰۲۵ به 

حــدود ۳.۶ میلیــون تــن رسیــده بــود، در آوریــل ۲۰۲۶ بــه ۶۳۹ هــزار تــن کاهــش یافت. هرچنــد صادرات 
در ماه هــای بعــد تــا حــدودی بهبــود پیــدا کــرد، در ســپتامبر بــار دیگــر بــه حــدود ۲۰۳ هــزار تــن رسیــد؛ 

صـادراتی در مسیرـهـای درـیـایی حکاـیـت دارد تـوان ـ کـه از اـفـت قاـبـل توـجـه ـ رـقـمی ـ
واردات غیرنفتی نیز روندی مشابه را تجربه کرده است. حجم واردات از حدود ۴ میلیون تن در فوریه 

۲۰۲۶ به ۱.۳ میلیون تن در آوریل کاهش یافت و در سپتامبر به حدود ۶۶۸ هزار تن رسید. این افت 
می تواند نشانه ای از اختلال در تأمین کالا، محدودیت های حمل ونقل و دشوارتر شدن دسترسی به نهاده ها و 
محصولات وارداتی باشد. هم زمان، کاهش صادرات می تواند درآمدهای ارزی حاصل از تجارت غیرنفتی را 

تحت فشار قرار دهد.
ــادن تجــارت  ــای از کار افت ــه معن ــاًً ب ــد صرف ــان صــادرات و واردات را نبای ــن حــال، کاهــش هم زم ــا ای ب
دانســت؛ بخــشی از ایــن تغییــر ممکــن اســت نــاشی از محدودیــت ظرفیــت حمل ونقــل دریــایی و جابه جــایی 
مسیرهــای تجــاری باشــد. آنچــه روشــن اســت، عملیات موســوم بــه D-Day اقتصــادی و تشــدید محاصره، 
هزینــه حفــظ جریــان تجــارت را افزایــش داده و دامنــه مبــادلات دریــایی را محــدود کــرده اســت؛ امــا تداوم 
ــوز  ــران هن ــاری ای ــای تج ــه کانال ه ــد ک ــان می ده ــر، نش ــطحی پایین ت ــد در س ــادرات و واردات، هرچن ص

شـده اند سـدود نـ مـل مـ طـور کاـ بهـ

حجم 
صادرات 

و واردات 
غیرنفتی ایران 

)تن(
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تعداد کشتی ها؛ نشانه ای از تداوم ارتباط دریایی
بــرای مقایســه رونــد ورود کشــتی ها و حجــم تجــارت در طــول زمــان، هــر دو متغیــر بــه شــاخص تبدیــل 
ــده و  ــه ش ــر گرفت ــدار ۱۰۰ در نظ ــا مق ــه ب ــاه پای ــوان م ــه ۲۰۲۵ به عن ــه ژانوی ــا ک ــن معن ــه ای ــده اند؛ ب ش
تغییــرات ماه هــای بعــد نســبت بــه آن ســنجیده می شــود. اســتفاده از شــاخص، مقایســه نســبی دو متغیــر بــا 

نـد سـان تر می کـ فـاوت را آـ هـای متـ مقیاسـ
مقایســه ایــن شــاخص ها نکتــه مهــمی درباره نحــوه اثرگــذاری محاصره بــر تجارت ایــران آشــکار می کند. 
در ســپتامبر ۲۰۲۶، شــاخص ورود کشــتی ها بــه حــدود ۹۰ رسیــد، در حــالی کــه شــاخص حجــم تجــارت 
بــه تنهــا ۳۶ ســقوط کــرد. بــه بیــان دیگــر، تعــداد کشــتی های ورودی نســبت بــه ابتــدای دوره حــدود ۱۰ 
درصــد کاهــش داشــته، امــا حجــم تجــارت نزدیک بــه ۶۴ درصــد افت کــرده اســت. ایــن واگــرایی می تواند 
نشــان دهنده کاهــش متوســط بــار حمل شــده بــه ازای هــر کشــتی، تغییــر ترکیــب محموله هــا یــا اخــتلال در 
بهره بــرداری از ظرفیــت حمل ونقــل باشــد. بنابرایــن، فشــار اقتصــادی صرفــاًً از مسیــر جلوگیــری از ورود 
کشــتی ها اعمــال نشــده و ممکــن اســت از طریــق محدودیــت در انتقــال کالا و کاهــش حجــم محموله هــا 
ــن حــال، ورود ۲۶۹ کشــتی در ســپتامبر نشــان می دهــد کــه  ــا ای ــر گذاشــته باشــد. ب ــر تجــارت اث ــز ب نی
ارتبــاط دریــایی ایــران به طــور کامــل قطــع نشــده اســت. تــداوم تــردد کشــتی ها بــه معنــای حفــظ تجــارت 
در ســطح عــادی نیســت، امــا نشــان می دهــد کــه محدودیت هــا هنــوز بــه توقــف کامــل مسیرهــای دریــایی 

شـده اند جـر نـ منـ

روند تجارت در مقاطع مختلف جنگ و محاصره
ــان  ــتلال در جری ــه اخ ــد ک ــان می ده ــران نش ــایی ای ــارت دری ــم تج ــت روزه حج ــرک هف ــن متح میانگی
تجــارت، پیــش از آغــاز محاصــره اقتصــادی نیــز شــروع شــده بــود. پس از آغــاز جنــگ در ۹ اســفند ۱۴۰۴ 
)۲۸ فوریــه ۲۰۲۶(، حجــم تجــارت ابتــدا در ســطح بــالایی بــاقی مانــد، امــا در نیمــه دوم اســفند افــت قابــل 
توجــهی را تجربــه کــرد. ایــن شــاخص از بیــش از ۳۰۰ هــزار تــن در روز در اوایــل مــارس بــه حــدود ۵۴ 

ـهـزار ـتـن در پاـیـان ـمـاه رسـیـد
بــا آغــاز آتش بــس و محاصــره اقتصــادی در ۱۹ فروردیــن ۱۴۰5 )۸ آوریــل(، تجــارت در ســطوح پاییــن 
و همــراه بــا نوســان ادامــه یافــت؛ هرچنــد در اواخــر اردیبهشــت جهــشی موقــت ثبــت شــد. ایــن افزایــش 
پایــدار نبــود و در حــوالی تفاهم نامــه ۲۷ خــرداد نیــز نشــانه ای از بازگشــت مســتمر بــه ســطوح قبــلی دیــده 

نمیــشود
ــا  ــان ب ــرداد، هم زم ــف شــد و در اواخــر م ــاره تضعی ــر، شــاخص دوب ــق در ۱۷ تی ــس از شکســت تواف پ
آغــاز عملیــات انــزوای اقتصــادی در ۱۹ اوت، رونــد نــزولی ادامــه یافــت. در شــهریور، میانگیــن روزانــه در 

بسیــاری از روزهــا بــه کمتــر از ۵۰ هــزار تــن رسیــد و در پایــان مــاه حــدود ۲۳ ـهـزار ـتـن ـبـود
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تغییر جغرافیای تجارت دریایی در دوره محاصره
مقایســه ســهم بنــادر از تجــارت ایــران در ســال ۲۰۲۵ بــا دوره محاصــره اقتصــادی، از تغییــر قابل توجــه 
در توزیــع جغرافیــایی تجــارت دریــایی حکایــت دارد. نســبت شــاخص ســهم هــر بنــدر در دوره محاصــره 

بــه میانگیــن ســال ۲۰۲۵ نـشـان می دـهـد ـکـه اـیـن تغیـیـر ـبـرای هـمـه بـنـادر یکـسـان نـبـوده اـسـت
در صــادرات، چابهــار بیشــترین افزایــش نســبی را ثبــت کــرده و شــاخص آن بــه ۵.۴ برابــر ســطح مبنــا 
ــدر  ــد. بن ــدا کرده ان ــری پی ــش پررنگ ت ــر، نق ــدود ۳ براب ــاخص ح ــا ش ــز ب ــزر نی ــادر خ ــت. بن ــده اس رسی
ــد. در  ــا رسیده ان ــطح مبن ــر س ــدود ۱.۴۳ و ۱.۳۷ براب ــه ح ــب ب ــم به ترتی ــاس ه ــایی و بندرعب ــهید رج ش
مقابــل، شــاخص بنــدر امــام خمیــنی تنهــا ۰.۴۴ و شــاخص ســایر بنــادر جنــوب ۰.۶۳ بــوده اســت؛ یعــنی 

ـسـهم نـسـبی آنـهـا کاـهـش یافـتـه اـسـت

در واردات، تغییــرات حــتی برجســته تر اســت. شــاخص چابهــار بــه ۶.۴ برابــر و بندرعبــاس بــه ۱.۷ برابر 
رسیــده؛ بنــادر خــزر نیــز حــدود ۲.۷ برابــر ســطح مبنــا را ثبــت کرده انــد. در مقابــل، شــاخص بنــدر شــهید 

رجــایی بــه ۰.۷۵ و ســایر بنــادر جنــوب بــه ۰.۳۸ کاـهـش یافـتـه اـسـت
در مجمــوع، الگــوی مشاهده شــده حــاکی از بــازآرایی مسیرهــای تجــارت دریــایی ایــران اســت: چابهــار و 
بنــادر خــزر در هــر دو ســوی صــادرات و واردات جایــگاه نســبی برجســته تری پیــدا کرده انــد و بندرعبــاس 
نیــز در واردات نقــش پررنگ تــری دارد. ایــن تغییــرات نشــان می دهــد در شــرایط محدودیــت، وزن بنــادر 
در شــبکه تجــارت خــارجی کشــور یکســان نمانــده و بخــشی از جریــان تجــارت بــه مسیرهــایی بــا ســهم 

شـده اـسـت نـسـبی بالاـتـر متماـیـل ـ
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تصاویر ماهواره ای؛ آیا افت تجارت به معنای توقف فعالیت بنادر است؟
بــرای بــررسی وضعیــت بنــادر، تصاویــر ماهــواره ای از شــش محــدوده بنــدری و دریــایی در چهــار روز از 
هــر مــاه بــررسی و بــا اســتفاده از هــوش مصنــوعی، تعــداد کشــتی های بــا طــول بیــش از ۸۰ متــر شــمارش 
شــده اســت. بــا توجــه بــه احتمــال خطــا در شناســایی و شــمارش، ایــن داده هــا بیشــتر بــرای ارزیــابی رونــد 

کلی حـضـور کـشـتی ها کارـبـرد دارـنـد ـتـا تعیـیـن دـقیـق تـعـداد آنـهـا
نتایــج تصویــر متفــاوتی از وضعیــت تجــارت در ماه هــای اخیــر ارائــه می کنــد. در لنگــرگاه شــهید رجــایی، 
میانگیــن تعــداد کشــتی های شناسایی شــده از ۱۵.۵ فرونــد در اکتبــر ۲۰۲۵ بــه ۲۶.۸ فرونــد در ســپتامبر 
۲۰۲۶ افزایــش یافتــه اســت. ایــن رونــد با فــرض توقف گســترده فعالیــت در این محدوده ســازگار نیســت. 
در چابهــار نیــز میانگیــن تعــداد کشــتی ها از ۱.۲ فرونــد در نوامبــر ۲۰۲۵ بــه ۵.۷ فرونــد در اوت ۲۰۲۶ 
ــاری از ماه هــای پیشیــن  ــر از بسی ــان بالات ــد، همچن ــه ۳.۷ فرون ــا وجــود کاهــش ب ــد و در ســپتامبر، ب رسی
ــای  ــده در آب ه ــتی های شناسایی ش ــن کش ــت. میانگی ــت نیس ــد یکنواخ ــا، رون ــایر محدوده ه ــود. در س ب
مقابــل عســلویه از ۳.۸ فرونــد در اوت بــه ۳ فرونــد در ســپتامبر کاهــش یافــت؛ در جنــوب جزیــره خــارگ 
نیــز ایــن رقــم از ۲.۵ بــه ۲.۲ فرونــد رسیــد. در کانــال ورودی بنــدر امــام خمیــنی، میانگیــن شــمارش در هر 

دو مــاه اوت و ســپتامبر ۰.۸ فروـنـد ـبـود
در مجمــوع، ایــن مشــاهدات نشــان می دهــد افــت محســوس ثبت شــده در داده هــای تجــارت لزومــاًً بــه 
همــان نســبت در تعــداد کشــتی های قابــل مشــاهده در نزدیــکی بنــادر منعکــس نشــده اســت. خامــوش 
ــتی ها  ــروج کش ــدی ورود و خ ــا زمان بن ــردد ی ــوی ت ــر الگ ــری، تغیی ــایی و ناوب ــامانه های شناس ــدن س ش
می توانــد بخــشی از اخــتلاف را توضیــح دهــد؛ بنابرایــن، کاهــش تجــارت ثبت شــده در ســپتامبر و ماه هــای 

دیـگـر را نباـیـد ـبـدون ـبـررسی ـشـواهد مکـمـل، مـعـادل توـقـف فیزـیـکی فعالـیـت بـنـادر دانـسـت

نسبت سهم 
واردات بنادر در 
دوره محاصره 

به میانگین 
سهم هر بندر 
در سال 2025

تصویر 
ماهواره ای 

از بندر شهید 
رجایی در تاریخ 

سپتامبر 2026 
برای برخی از کشتی ها، طول تقریبی آنها روی تصویر مشخص 

شده است



هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهااقتصاد کلان
بـازرهای ایران و جهان

مسیرهای زمینی و ریلی؛ سوپاپ اطمینان تجارت ایران در برابر محاصره
محدودیــت تجــارت دریــایی، ایــران را بــه اســتفاده بیشــتر از مسیرهــای زمینی و ریــلی وادار کرده اســت؛ 
امــا داده هــای موجــود نشــان می دهــد ایــن مسیرهــا بیشــتر نقــش کاهش دهنــده فشــار محاصــره را دارنــد 

ـتـا جایگزـیـنی کاـمـل ـبـرای حمل ونـقـل درـیـایی
یــکی از نشــانه های ایــن تغییــر، افزایــش تــردد کامیون هــا در مــرز ترکیــه اســت. بــر اســاس گــزارش 
آســوشیتدپرس در ۲۴ ســپتامبر ۲۰۲۶، شــمار کامیون هــای منتظــر در گــذرگاه گوربــولاک از حــدود ۲۰۰ 
ــا ۲۵ روز  ــه ۱۲ ت ــوارد ب ــرخی م ــار در ب ــان انتظ ــود و زم ــده ب ــتگاه رسی ــک ۱۲۰۰ دس ــه نزدی ــتگاه ب دس
افزایــش یافتــه بــود. ایــن ازدحــام نشــان می دهــد بخــشی از تقاضــای حمل ونقــل بــه مرزهــای زمیــنی منتقــل 
ــان کالا شــده  ــع افزایــش ســریع جری ــا ظرفیــت محــدود زیرســاخت ها و تشــریفات مــرزی، مان شــده، ام

اـسـت.
در مسیــر ریــلی چین-ایــران نیــز نشــانه هایی از تغییــر دیــده می شــود. بلومبــرگ در مــاه مــه گــزارش 
داد کــه تعــداد قطارهــای بــاری از شی آن چیــن بــه تهــران، از حــدود یــک قطــار در هفتــه پیــش از جنــگ 
بــه یــک قطــار در هــر ســه تــا چهــار روز پــس از آغــاز محاصــره افزایــش یافتــه اســت. بااین حــال، هزینــه 
حمــل یــک کانتینــر ۴۰ فــوتی در ایــن مسیــر تــا حــدود ۷ هــزار دلار اعلام شــده بــود؛ رقــمی کــه نشــان 

نـه لجـسـتیک را افزاـیـش می دـهـد. یـایی هزیـ می دـهـد دور زدن محدودیتـهـای درـ
در شــمال کشــور نیــز بنــادر خــزر و کریدورهــای متصــل بــه آسیــای مرکــزی و روسیــه ظرفیــت بالقــوه ای 
ــاتی و  ــد. بااین حــال، محدودیــت ظرفیــت عملی ــرای انتقــال غلات، مــواد غــذایی و کالاهــای صنعــتی دارن ب
ــه  ــن ظرفیــت بالقــوه ب ــل ســریع ای ــع تبدی ــد تکمیل نشــدن راه آهــن رشت-آســتارا، مان گلوگاه هــایی مانن

جایگزـیـنی همـتـراز ـبـا بـنـادر جـنـوبی اـسـت.
در مجمــوع، شــواهد از تلاش بــرای تنوع بخــشی بــه مسیرهــای تجــارت و حفــظ جریــان ورود کالا حکایت 
دارد. افزایــش حمــل ریــلی از چیــن، ازدحــام کامیون هــا در مــرز ترکیــه و اهمیــت بیشــتر مسیرهای شــمالی، 
همــگی بــا ایــن فــرض ســازگارند کــه بخــشی از تجــارت در حــال تغییــر مسیــر اســت. بااین حــال، حمــل 
زمیــنی و ریــلی از نظــر ظرفیــت، هزینــه و ســرعت بــا حمــل دریــایی قابل مقایســه کامــل نیســت. بنابرایــن، 
ایــن مسیرهــا می تواننــد بخــشی از فشــار محاصــره را جــذب کننــد، امــا بعیــد اســت به تنهــایی افــت تجــارت 

درـیـایی را جـبـران کنـنـد

اقتصاد ایران زیر فشار محاصره؛ تجارت دشوارتر شده، اما متوقف نشده است
ــنی و  ــای زمی ــواره ای و مسیره ــر ماه ــادر، تصاوی ــهم بن ــر س ــایی، تغیی ــارت دری ــواهد از تج ــوع ش مجم
ــه می دهــد. از یــک ســو، افــت محســوس حجــم تجــارت  ــران ارائ ــه از اقتصــاد ای ــری دوگان ــلی، تصوی ری
ــگ  ــه جن ــد ک ــان می ده ــل نش ــای حمل ونق ــتی و محدودیت ه ــادرات و واردات غیرنف ــش ص ــایی، کاه دری
ــاری را  ــای تج ــه مسیره ــترسی ب ــش داده و دس ــارجی را افزای ــادلات خ ــه مب ــادی هزین ــره اقتص و محاص
دشــوارتر کرده انــد. تجــارت ایــران بــا اخــتلال جــدی مواجــه شــده و حفــظ جریــان کالا بــه زمــان، هزینــه و 

یـاز دارد تـری نـ سـازوکارهای پیچیدهـ ـ
از ســوی دیگــر، داده هــا نشــانه ای از توقــف کامــل فعالیــت تجــاری نشــان نمی دهنــد. حضــور کشــتی ها 
در بــرخی محدوده هــای بنــدری ادامــه دارد، ســهم نســبی چابهــار و بنــادر خــزر در تجــارت افزایــش یافتــه 
و مسیرهــای زمیــنی و ریــلی، به ویــژه از طریــق ترکیــه و چیــن، امــکان انتقــال بخــشی از کالاهــا را فراهــم 
ــان تجــارت میــان  ــا محدودیت هــا و توزیــع مجــدد جری ــرای تطبیــق ب ــد. ایــن تحــولات از تلاش ب کرده ان

مسیرـهـای موـجـود حکاـیـت دارـنـد
البتــه، تــداوم تجــارت بــه معنــای بی اثــر بــودن محاصــره نیســت؛ بخــشی از فشــار ممکــن اســت در قالــب 
افزایــش هزینــه حمــل، تأخیــر در تحویــل، دشــواری تأمیــن مــواد اولیــه و کاهــش درآمدهــای صــادراتی 
ظاهــر شــود. همچنیــن، مسیرهــای جایگزین ظرفیــت نامحــدودی ندارنــد و نمی تواننــد به ســادگی جایگزین 

شـوند تـجـارت درـیـایی ـ
در نهایــت می تــوان گفــت کــه اقتصــاد ایــران زیر فشــار ســنگین تری قــرار گرفتــه و تجارت آن دشــوارتر 
و پرهزینه تــر شــده اســت؛ امــا شــواهد موجــود نشــان نمی دهــد کــه ایــن فشــارها تاکنــون اقتصــاد کشــور را 
از حرکــت انداختــه باشــند. ایــران همچنــان در حــال تجــارت و ســازگاری بــا محدودیت هاســت، هرچنــد بــا 

هزیـنـه ای بالاتر و در ـشـرایطی دـشـوارتر
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هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارها
بـازرهای ایران و جهان

چشم انداز خبرگان مالی از آینده بازار 
زیر سایه محاصره

پنجمیــن شــماره نظرســنجی اکوایــران از خبــرگان مــالی، بــا مشــارکت ۴۰ نفــر از فعــالان و کارشناســان بــازار 
ســرمایه، بــه بــررسی چشــم انداز بــورس، عوامــل اثرگــذار بــر رونــد بــازار، ریســک های پیــش روی ســرمایه گذاران 
و ترکیــب مطلــوب ســبد دارایی هــا می پــردازد. در ایــن شــماره، علاوه بــر ارزیــابی انتظــارات فعــالان بــازار از مسیــر 
شــاخص کل و ارزش گــذاری ســهام، اولویت هــای ســرمایه گذاری در ماه هــای پیــش رو نیــز بــررسی شــده اســت. 
همچنیــن، در پرونــده ای ویــژه، پیامدهــای احتمــالی تــداوم محاصــره اقتصــادی تــا پایــان ســال ۱۴۰۵ بــر بــازار ارز، 

ـتـورم و گواهیـهـای ـسـپرده کالایی ـمـورد توـجـه ـقـرار گرفـتـه اـسـت
هــدف ایــن نظرســنجی، ترسیــم تصویــری از انتظــارات و ترجیحــات ســرمایه گذاری خبــرگان مــالی در شــرایط 
ــتلاف  ــخ دهندگان، اخ ــب پاس ــری غال ــان دادن جهت گی ــار نش ــه در کن ــری ک ــت؛ تصوی ــران اس ــاد ای ــونی اقتص کن
ــازار را نیــز آشــکار می کنــد. نتایــج ایــن نظرســنجی بازتاب دهنــده  ــاره فرصت هــا و ریســک های ب دیدگاه هــا درب
دیــدگاه شــرکت کنندگان اســت و لزومــاًً بــه معنــای پیش بیــنی قطــعی تحــولات آینــده یــا توصیــه ســرمایه گذاری 

نیـسـت
از جمله خبرگانی که در پنجمین شماره این نظرسنجی شرکت کردند:

 محمــد ناطــقی، امیرعبــاس باقــری، اعظم هنردوســت، بابک خانی، شــایان عزیــزی، محمد مرادی، احســان چابک، 
هرمــز آرام، ابوالفضــل احمــدی نصرآبــادی، نــبی زنــده دل، محمدحسیــن عســگری، سیــد مهــدی بهشــتی نژاد، مریم 
لواســانی، رضــا نــازی، تومــاج اســماعیل نژاد، حمیدرضــا جیهــانی، ســهیلا نقی پــور، خدابخشیــان، سینــا رهبرشــهلان، 
عــلی امیرشــاهی، سیــاوش وکیــلی، بهنــاز اکبرپــور، نویــد فرهــادی، مهــران فتــحی، حسیــن محمودی اصــل، سیــد 

محمدرضــا هاشــمی، امیــر توپچی پــور، ولیــد هلالات و ســمانه داور

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

ــد  ــده رون ــه آین ــه در هفت ــتند ک ــده داش ــران، عقی ــنجی اکوای ــرکت کنندگان در نظرس ــد از ش 75 درص
صعــودی شــاخص کل بــا شیــب ملایــم ادامــه خواهــد داشــت. 7.5 درصــد رونــد صعــودی بــا قــدرت هفتــه 
اخیــر را پیش بیــنی کردنــد در حــالی کــه 10 درصــد اصلاح زمــانی و نوســان در محــدوده فعــلی را محتمل تــر 
ــن  ــر ای ــد. ب ــم بودن ــا شیــب ملای ــه اصلاح قیمــتی ب ــد ب ــز معتق دانســتند. 7.5 درصــد از پاســخ دهندگان نی
ــد در  ــاخص کل را دارن ــودی ش ــد صع ــداوم رون ــار ت ــخ دهندگان انتظ ــد از پاس ــش از 82 درص ــاس، بی اس
حــالی کــه حــدود 17 درصــد از شــرکت کنندگان معتقــد بــه اصلاح قیمــتی یــا نوســان در محــدوده فعــلی 

هـسـتند
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تا پایان پاییز ۱۴۰۵، کدام عامل را مهمترین محرک مثبت مسیر بورس می دانید؟
ــاسی« و  ــای سی ــش تنش ه ــک و کاه ــای دیپلماتی ــود فض ــخ دهندگان »بهب ــد از پاس ــگاه 37.5 درص از ن
ــن  ــرکت ها« مهمتری ــودآوری ش ــد س ــه و رش ــای ماهان ــار گزارش ه ــان »انتش ــد از آن ــگاه 32.5 درص از ن
عامــل محــرک مثبــت در مسیــر بــورس ایــران خواهنــد بــود؛ در حــالی کــه 25 درصــد از شــرکت کنندگان، 
ــول  ــتمر پ ــان »ورود مس ــد از آن ــا 5 درص ــورمی« و تنه ــارات ت ــش انتظ ــرخ ارز و افزای ــدد ن ــش مج »جه
ــل  ــج نشــان می‌دهــد کــه »عوام ــن نتای ــد. ای ــل محــرک اصــلی می دانن ــقی و افزایــش تقاضــا« را عام حقی
از مشــارکت کنندگان  یکســانی  تقریبــا  نــگاه ســهم  از  بنیــادی شــرکت ها«  »عوامــل  و  سیــاسی« 
ــه  ــول ب ــتمر پ ــه ورود مس ــالی ک ــود در ح ــد ب ــاخص خواهن ــد ش ــر رون ــذار ب ــلی اثرگ ــل اص عوام
عنــوان ابــزار تکنیــکال از نــگاه بخــش کمتــری از شــرکت کنندگان حائــز اهمیــت بــوده اســت

                                                                                                                                                                                                                                                                   .

تا پایان پاییز ۱۴۰۵، کدام عامل را مهمترین مانع یا ریسک مسیر بورس می دانید؟
ــدی از کل  ــهم 85 درص ــه س ــران ک ــنجی اکوای ــوال نظرس ــن س ــه ای ــخ دهندگان ب ــع پاس ــت قاط اکثری
پاســخ دهندگان را بــه خــود اختصــاص داده انــد بــر ایــن باورنــد کــه »تشــدید تنش هــای سیــاسی و افزایــش 
ریســک های ژئوپلتیــک« مهمتریــن عامــل مانــع در مسیــر بــورس اســت و بزرگ تریــن ریســک موجــود بــه 
شــمار می رود. 15 درصــد بــاقی مانــده نیــز بــا ســهم مســاوی بــه »تنگنــای نقدینــگی و سیاســت های پــولی 
انقبــاضی«، »ثبــات نســبی نــرخ ارز و کاهــش انتظــارات تــورمی« و »ضعــف گزارش هــای ماهانــه و کاهــش 

نـد شـرکت ها« رای داده اـ سـودآوری ـ ـ
کنــار هــم قــرار دادن نتایــج ایــن ســوال بــا ســوال قبــلی نشــان می دهــد کــه اکثــر خبــرگان بــازار ســرمایه 
بــه تاثیــر مثبــت عوامــل بنیــادی و حــتی نوســانات تــورمی در اقتصــاد کلان معتقدانــد امــا در شــرایط فعــلی 
ــرای آن هــا  ــاسی ب ــداد و تشــدید تنش هــای سی ــرای آن هــا مثبت تریــن روی ــاسی ب کاهــش تنش هــای سی

منفی ترـیـن روـیـداد تـلـقی میـشـود.
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نسبت به ارزش گذاری فعلی بازار) p/e آینده نگر( و نسبت قیمت به ارزش جایگزینی  
وضعیت کلی بورس را چگونه ارزیابی می کنید؟

بیــش از نیــمی از شــرکت کنندگان بــر ایــن باورنــد کــه بــازار نســبتا ارزنــده و بــا پتانسیــل رشــد متوســط 
ــل  ــه گذشــته، 30 درصــد از شــرکت کنندگان پتانسی ــه در نظرســنجی هفت ــن در حــالی اســت ک اســت. ای
رشــد را متوســط پیش بیــنی کــرده  بودنــد. بــه نظــر می رســد رکوردشــکنی شــاخص کل در هفتــه گذشــته 
چشــم انداز فعــالان بــازار را نیــز تغییــر داده اســت. بــعلاوه، در حــالی کــه هفتــه گذشــته تنهــا 10 درصــد از 
پاســخ دهندگان فرصــت خریــد را مناســب می دیدنــد و بــازار را بسیــار ارزنــده توصیــف کــرده بودنــد، در 

ایــن هفتــه 17.5 درـصـد از پاـسـخ دهندگان چنـیـن چـشـم اندازی را ـبـرای ـبـازار هفـتـه آیـنـده متصوراـنـد
تنهــا 5 درصــد از شــرکت کنندگان بــازار را نســبتا گــران می داننــد و اقلیــت مطلــق بــا 2.5 درصــد ســهم 
ــازار را »گــران و پرریســک بــرای ورود جدیــد« می داننــد. نتایــج ایــن ســوال  میــان کل شــرکت کنندگان ب

نـشـان می دـهـد ـکـه از ـنـگاه اکـثـر خـبـرگان ـبـازار ـسـرمایه، پتانسـیـل کلی ـبـازار مثـبـت خواـهـد ـبـود
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اولویت بندی شما برای چینش سبد دارایی در شش ماهه پیش رو چه خواهد بود؟
در ایــن ســوال از کارشناســان و فعــالان بــازار ســرمایه خواســته شــده تــا اولویــت بنــدی خــود را نســبت به 
ســرمایه گذاری در انــواع صنایــع و شــرکت ها اعلام کننــد. بــه طــور کلی می تــوان گفــت عمــوم کارشناســان 
صنایــع داخــلی و مصــرفی ماننــد صنایــع غــذایی، دارویی، خــودرویی و بانــکی را اولویــت اول خــود دانســتند. 
میانگیــن رتبــه ای کــه ایــن صنایــع در میــان پنــج انتخــاب کارشناســان داشــته بهتــر بــوده اســت. پــس از 
آن صنایــع صادرات محــور و کامودیــتی محــور ماننــد فلــزات، پتروشیمی هــا و معدنی هــا قــرار گرفتــه کــه 
ــوده اســت. از دیــدگاه کارشناســان »شــرکت های کوچــک و متوســط«،  اولویــت دوم بیشــتر کارشناســان ب
»صندوق هــای بخــشی یــا اهــرمی« و »شــرکت های بــزرگ شاخص ســاز« بــه ترتیــب در اولویت هــای بعــدی 
قــرار گرفتــه  و بــه عنــوان گزینه هــای مناســب ســوم تــا پنجــم بــرای ســرمایه گذاری تــا پایــان ســال ۱۴۰۵ 

شـدند انتخاب ـ

نمودار اولویت بندی کارشناسان بر اساس میانگین رتبه

ــه تفکیــک هــر صنعــت بــررسی کنیــم می تــوان مشــاهده کــرد ۵۸  اگــر اولویت بنــدی کارشناســان را ب
درصــد معتقدنــد صنایــع داخــلی و مصــرفی بهترین گزینــه بــرای ســرمایه گذاری در نیمه دوم امســال خواهد 
بــود. ۲۵ درصــد کارشناســان نیــز بــر ایــن عقیده انــد کــه ایــن صنایــع می توانــد اولویــت دوم ســرمایه گذاری 
در ســال جــاری باشــد. پــس بــه طــور کلی می تــوان گفــت ایــن صنایع بــا اکثریــت ۸۳ درصــدی اولویــت اول 

و دوم ـسـرمایه گذاری فـعـالان ـبـازار ـسـرمایه اـسـت
صنایــع صــادرات محــور و کامودیــتی محــور نیــز کــه در رتبــه دوم ســرمایه گذاری از دیــد کارشناســان 
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 

ــرای ســرمایه گذاری در نیمــه دوم ۱۴۰۵ باـشـد ــت ب ــن اولوی داخــلی و مصــرفی مهمتری
نمودار اولویت بندی کارشناسان به تفکیک هر صنعت
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 پیشنهاد شما برای تشکیل یک سبد دارایی تا پایان سال چگونه خواهد بود؟
در این بخش، از شرکت کنندگان در نظرسنجی پرسیده شد که چند درصد از سبد سرمایه گذاری خود را 
در نیمه دوم سال جاری به دارایی های زیر اختصاص خواهند داد؟ برای جمع بندی نتایج این سوال،  از پاسخ 

شرکت کنندگان میانگین گرفته شده است.
بــر ایــن اســاس، شــرکت کنندگان ایــن شــماره بــه طــور میانگیــن 41 درصــد از ســبد دارایی خــود را بــه 
»ســهام« و 31 درصــد را بــه »طلا و فلــزات گرانبهــا« اختصــاص خواهنــد داد. همچنیــن، بــه طــور میانگیــن 11 
درصــد از ســبد دارایی ایــن خبــرگان مــالی بــه »ارز« و 9 درصــد آن بــه »اوراق درآمــد ثابــت« تعلــق خواهــد 
گرفــت. »گــواهی ســپرده کالایی« و »رمــزارز« نیــز مجموعــا حــدود 6 درصــد از ســبد دارایی ایــن خبــرگان 
خواهــد بــود. بنابرایــن، ســهام و فلــزات گرانبهــا همچنــان پرطرفدارتریــن دارایی در نیمه دوم ســال خواهند 

د بو

ــازار و  ــه ب ــبت ب ــرمایه گذاران نس ــارات س ــری کلی از انتظ ــه، تصوی ــنجی مجل ــت نظرس ــش نخس در بخ
ــه مناســبت گذشــت ۹۰ روز از  ــژه ای ب ــده وی ــون، در پرون ــم شــد. اکن ــر آن ترسی ــای اثرگــذار ب متغیره
ــن  ــداوم ای ــالی ت ــای احتم ــه پیامده ــازار ب ــومی ب ــم انداز عم ــز را از چش ــران، تمرک ــادی ای ــره اقتص محاص

یـم یـر می دهـ بـازار ـسـرمایه تغیـ بـرای اقتـصـاد و ـ یـت ـ وضعـ
پرســش محــوری ایــن پرونــده آن اســت کــه اگــر محاصــره اقتصــادی تــا پایــان ســال ۱۴۰۵ ادامــه پیــدا 
کنــد، چــه تغییــراتی در متغیرهــای کلیــدی اقتصــاد و فرصت هــای ســرمایه گذاری رخ خواهــد داد؟ در همین 
ــم: نخســت، اینکــه محدودیت هــای تجــاری و اخــتلال احتمــالی در  راســتا، ســه محــور را در نظــر گرفته ای
جریــان صــادرات و واردات، چــه اثــری بــر چشــم انداز گواهی هــای ســپرده کالایی در بــورس کالا خواهــد 
داشــت و کــدام کالاهــا ممکــن اســت از ایــن شــرایط تأثیــر بیشــتری بپذیرنــد؛ دوم، نــرخ ارز تــا پایــان ســال 

ـچـه مسـیـری را طی خواـهـد ـکـرد؛ و ـسـوم، ـتـورم نقطه‌به نقـطـه در ـچـه ـسـطحی ـقـرار خواـهـد گرـفـت
ــداوم  ــر اقتصــادی محــدود نمی شــود. ت ــد متغی ــر چن ــنی مسی ــه پیش بی ــاًً ب اهمیــت ایــن پرســش ها صرف
محاصــره می توانــد از کانــال محدودیــت عرضــه، دشــواری تأمیــن مــواد اولیــه، تغییــر درآمدهــای ارزی و 
افزایــش هزینــه مبــادلات خــارجی، بــر بــازار کالاهــا و متغیرهــای اســمی اقتصــاد اثــر بگــذارد. بــا ایــن حــال، 
جهــت و شــدت ایــن آثــار بــرای همــه کالاهــا یکســان نیســت و به عوامــلی ماننــد امکان صــادرات، وابســتگی 
بــه واردات، وضعیــت عرضــه داخــلی و ســازوکار قیمت گــذاری بســتگی دارد. از ســوی دیگــر، نــرخ ارز و 
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تــورم نیــز از متغیرهــای کلانی هســتند کــه می تواننــد انتظــارات ســرمایه گذاران، ارزش گــذاری دارایی هــا 
ــنجی،  ــر نظرس ــای دیگ ــه در بخش ه ــژه آنک ــد؛ به وی ــرار دهن ــر ق ــت تأثی ــاملاتی را تح ــای مع و تصمیم ه

اثرـگـذاری اـیـن دو متغـیـر ـبـر ـنـگاه ـسـرمایه گذاران ـبـه ـبـازار نـیـز ـمـورد توـجـه ـقـرار گرفـتـه اـسـت
ایــن پرونــده می کوشــد فراتــر از ارزیــابی روزمــره نوســانات بــازار، انتظــارات فعــالان آن را از ســناریوی 
تــداوم محاصــره تــا پایــان ســال ۱۴۰۵ روشــن کنــد؛ ســناریویی کــه تحقــق یــا عــدم تحقــق آن می توانــد 

نـد یـم کـ سـرمایه ترسـ بـازار ـ یـش روی ـ هـای پـ هـا و فرصتـ سـک ها، محدودیتـ فـاوتی از ریـ یـر متـ تصوـ

در صورت تداوم محاصره اقتصادی تا پایان ۱۴۰۵، کدام گواهی های سپرده کالایی 
بورس کالا ارزشمندتر خواهد شد؟ )درصد فراوانی در کل انتخاب ها(

ــه  ــا در رتب ــد از کل انتخاب ه ــاص ۲۲ درص ــا اختص ــد ب ــس کات ــپرده کالایی، م ــای س ــان گواهی ه در می
نخســت قــرار گرفتــه اســت. شــمش طلا بــا ســهم ۲۰.۳ درصــدی در جایــگاه دوم قــرار دارد و ســکه بهــار 
آزادی و شــمش نقــره نیــز به ترتیــب ۱۲.۷ و ۱۱ درصــد از انتخاب هــا را بــه خــود اختصــاص داده انــد. بــه 
ایــن ترتیــب، چهــار گزینــه نخســت روی هــم حــدود ۶۶ درصــد از کل انتخاب هــای ثبت شــده را تشــکیل 

می دهـنـد ـکـه از تمرـکـز بـخـش عـمـده انتخابـهـا ـبـر چـنـد کالای مـشـخص حکاـیـت دارد
قرارگرفتــن مــس کاتــد در صــدر انتخاب هــا، در شــرایطی کــه پرســش نظرســنجی بــر تــداوم محاصــره 
ــوده، قابل توجــه اســت. مــس به عنــوان یــک کالای صنعــتی، هــم از شــرایط تولیــد و  اقتصــادی متمرکــز ب
تقاضــای جهــانی اثــر می پذیــرد و هــم بــه وضعیــت تجــارت خــارجی و نــرخ ارز وابســته اســت. در مقابــل، 
ــه  ــایی باشــد ک ــه دارایی ه ــد نشــان دهنده توجــه ب ــار آزادی می توان ــالای شــمش طلا و ســکه به ــگاه ب جای

قیـمـت آنـهـا از ـنـرخ ارز و بـهـای جـهـانی فـلـزات گران بـهـا تأثـیـر می پذـیـرد.
در ســوی دیگــر، شــمش ســرب، گندلــه ســنگ آهن و شــمش روی به ترتیــب بــا ســهم های ۲.۵، ۳.۳ و 
۴.۲ درصــدی، کمتریــن ســهم را از کل انتخاب هــا دارنــد. ایــن فاصلــه نشــان می دهــد کــه ایــن کالاهــا در 
ــا گزینه هــای صدرنشیــن، کمتــر مــورد توجــه شــرکت کنندگان قــرار گرفته انــد هرچنــد ســهم  مقایســه ب

هـا نیـسـت تـر آنـ نـای چـشـم انداز ضعیفـ بـه معـ اًمً ـ تـر لزوـ پایینـ
 

در صورت تداوم محاصره اقتصادی تا پایان ۱۴۰۵، رشد نرخ ارز چقدر خواهد بود؟
ــان ســال  ــا پای ــداوم محاصــره اقتصــادی ت ــرخ ارز در صــورت ت ــاره چشــم انداز ن ــج نظرســنجی درب نتای
۱۴۰۵ نشــان می دهــد کــه بیشــتر پاســخ دهندگان انتظــار رشــد بیــش از ۲۰ درصــدی نــرخ ارز را دارنــد. 
در ایــن میــان، بــازه رشــد ۲۰ تــا ۳۰ درصــد بــا ســهم ۳۲.۵ درصــدی در صــدر قــرار گرفتــه اســت و بــازه 
۳۰ تــا ۴۰ درصــد نیــز بــا اخــتلاف انــدکی، ۳۰ درصــد از پاســخ ها را بــه خــود اختصــاص می دهــد. همچنیــن، 
ــا  ــل، تنه ــرود. در مقاب ــر ب ــد فرات ــرخ ارز از ۴۰ درص ــد ن ــد رش ــار دارن ــرکت کنندگان انتظ ــارم ش یک چه

ــر از ۲۰ درـصـد را محتـمـل دانـسـته اند ــش کمت ۱۲.۵ درصــد از پاســخ دهندگان افزای
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توزیــع پاســخ ها نشــان می دهــد کــه اگرچــه انتظــار افزایــش نــرخ ارز در میــان شــرکت کنندگان غالــب 
اســت، دربــاره شــدت آن دیــدگاه یکســانی وجــود نــدارد. مجموعــاًً ۶۲.۵ درصــد از پاســخ دهندگان رشــد 
ــه  ــروهی ک ــدی گ ــه ۲۵ درص ــهم قابل توج ــه س ــد؛ درحالی ک ــنی کرده ان ــدی را پیش بی ــا ۴۰ درص ۲۰ ت
ــرخ ارز  ــر ن ــه مسی ــبت ب ــر نس ــارات بدبینانه ت ــود انتظ ــد، از وج ــد را دارن ــش از ۴۰ درص ــد بی ــار رش انتظ

حکاـیـت می کـنـد

در صورت تداوم محاصره اقتصادی تا پایان ۱۴۰۵، نرخ تورم نقطه به نقطه چقدر خواهد بود؟
 

نتایــج ایــن بخــش از نظرســنجی نشــان می دهــد کــه بخــش قابل توجــهی از پاســخ دهندگان انتظــار دارنــد 
تــورم بــه ســطوح بسیــار بــالایی برســد. ۳۰ درصــد از شــرکت کنندگان، پرتکرارتریــن گزینــه، تــورم بیــش 
از ۱۰۰ درصــد را انتخــاب کرده انــد. همچنیــن، ۲۲.۵ درصــد تــورم ۹۰ تــا ۱۰۰ درصــدی و همیــن میــزان 
ــخ دهندگان،  ــمی از پاس ــش از نی ــب، بی ــن ترتی ــه ای ــد. ب ــنی کرده ان ــدی را پیش بی ــا ۹۰ درص ــورم ۸۰ ت ت

تــورم نقطه به‌نقطــه ۹۰ درـصـدی ـیـا بالاـتـر را محتـمـل می دانـنـد
در ســوی دیگــر، تنهــا ۱۰ درصــد از شــرکت کنندگان انتظــار دارنــد تــورم کمتــر از ۷۰ درصــد باشــد و 
ــه پاســخ ها  ــع نشــان می دهــد ک ــن توزی ــد. ای ــا ۸۰ درصــد را انتخــاب کرده ان ــازه ۷۰ ت ــز ب ۱۵ درصــد نی
ــا،  ــایر گزینه ه ــا س ــه ب ــر، در مقایس ــورم پایین ت ــار ت ــده اند و انتظ ــز ش ــر متمرک ــای بالات ــاًً در بازه ه عمدت

ـسـهم کمـتـری دارد
نکتــه جالــب توجــه ایــن اســت کــه در ســؤال قبــلی نیــز ۸۷.۵ درصــد از پاســخ دهندگان رشــد بیــش از 
۲۰ درصــدی نــرخ ارز را پیش بیــنی کــرده بودنــد. کنــار هــم قــرار دادن ایــن دو نتیجــه نشــان می دهــد کــه 

در مـیـان ـشـرکت کنندگان، ـهـم انتـظـار افزاـیـش ـنـرخ ارز و ـهـم انتـظـار ـتـورم ـبـالا پررـنـگ اـسـت
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90 روز محاصره بازار مسکن را 
تغییر اساسی نمی دهد

محمود اولاد
کارشناس مسکن و شهرسازی و

استاد دانشگاه

بــه نظــر مــن مســئله بــازار مســکن در ایــران را نمی تــوان خیــلی در کوتاه مــدت نــگاه 
ــازار مســکن مثــل نقــد شــوندگی در بازارهــای دارائی هــای  کــرد. نقــد شــوندگی در ب
دیگــر نیســت. در بازارهــای دیگــر مثــل طلا و ســکه و ارز، ممکــن اســت تأثیر فــوری از 
اتفاقــات یــا سیاســتها را شــاهد باشیــم، مــثلا ممکــن اســت بــه فوریــت بخــشی از مــردم 
دارائی خــود را بخواهنــد بفروشــند یــا بخرنــد و معــاملات هــم بــا هزینــه مبادلــه بسیــار 

پائـیـن در بازارـهـای ـمـالی رخ میدـهـد، اـمـا در ـمـورد ـبـازار مـسـکن اینگوـنـه نیـسـت.

چشم انداز بازار مسکن بعد از 90 روز محاصره    
چیست؟

تولیــد مســکن بسیــار زمان بــر اســت. از ســوی دیگــر، خریــد و فــروش آن هــم 
ــه بسیــار بالاســت. مســکن بــه شــدت محــلی اســت. قابــل  ــا هزینــه مبادل تــؤام ب
جابــه جــا کــردن نیســت. تقاضــا و عرضــه آن هــم محــلی اســت. بــه محــض اینکــه 
ــازاری وجــود  ــه ب ــه نیســت ک ــردی بخواهــد مســکن خــود را بفروشــد، اینگون ف
ــرخی  ــد مســکن خــود را بفروشــد. ماههــا ب دارد کــه ظــرف چنــد ســاعت میتوان
ــن فقــط در  ــه اســت. ای ــد هــم همینگون ــد فصــل طــول می کشــد. خری ــع چن مواق
مــورد واحدهــای مســکونی نیســت کــه خریــدار قصــد دارد در آن ســاکن شــود. 
ــد، یعــنی در  ــد کنن ــد خری ــا هــدف ســوداگری میخواهن ــه ب ــدارانی ک حــتی خری
آینــده نزدیــک میخواهنــد مجــددا بفروشــند هــم ملاحظــاتی دارنــد. بایــد واحــدی 
را بخرنــد کــه موقــع فــروش راحت تــر فــروش بــرود. بنابرایــن اینگونــه نیســت 

کــه بگوییــم 90 روز محاـصـره، ـبـازار مـسـکن را تغیـیـر اـسـاسی دـهـد

بــا ایــن حــال، در نــگاه بلندمــدت، ایــن بــازار هــم از ایــن محاصــره و اتفاقــات 
بی تأثیــر نیســت. از ســویی، هم جهــتی تــورم بخــش مســکن یــا بــه عبــارت فشــار 
قیمت هــای نســبی، هــم راســتا شــدن تــورم ایــن بخــش بــا تــورم عمــومی را در پی 
ــه  ــح ســاختمانی اســت. شــاید گفت ــر موضــوع مصال دارد. از ســوی دیگــر و مهم ت
شــود کــه اکثــر مصالــح ســاختمانی در داخــل تولیــد می شــود. امــا بایــد بدانیــم کــه 
تولیــد یک زنجیره اســت. درســت اســت کــه مــثلا سیمــان در داخل تولید می شــود 
ــا ماشیــن آلات  ــم، ام ــد می شــود کــه حــتی صــادر می کنی ــه مقــداری هــم تولی و ب
صنعــتی مــورد نیــاز کارخانــه سیمــان چی؟ ممکــن اســت گفتــه شــود آنهــا وجــود 
دارنــد، امــا نگهــداری آنهــا و ضــرورت جبــران اســتهلاک آنهــا نیــاز به قطعــه دارد. 
می تــوان ایــن فرآینــد را ادامــه داد. شــاید قطعــه در داخــل کشــور تولیــد شــود، اما 
ماشیــن تــراش آن چــه؟ یــا مــاده اولیــه آن ممکــن اســت در صنعــت فــولاد باشــد، 
امــا ماشیــن آلات صنعــت فــولاد چــه؟ وقــتی اینگونــه بــه موضــوع نــگاه می کنیــم، 
ملاحظــه می شــود کــه حــتی بخش مســکن هــم بــرخلاف تصور عمــومی، وابســتگی 
نســبتا بــالائی بــه واردات و تحــولات نــرخ ارز دارد. محاصــره، ممکــن اســت بــازار 
ــا  ــه آنه ــد و هم ــر ده ــص ارز را تغیی ــای تخصی ــزد. اولویت ه ــم بری ــه ه ارز را ب

ممـکـن اـسـت در بـخـش مـسـکن ـهـم اـثـر ـخـود را بـگـذارد

ایــن  بلندمــدت،  نــگاه  در 
بــازار هــم از ایــن محاصــره و 
از  نیســت.  بی تأثیــر  اتفاقــات 
تــورم  هم جهتــی  ســویی، 
بخــش مســکن یــا بــه عبــارت 
نســبی،  قیمت هــای  فشــار 
هــم راســتا شــدن تــورم ایــن 
بخــش با تورم عمومــی را در پی 
دارد. از ســوی دیگــر و مهم تــر 
ــاختمانی  ــح س ــوع مصال موض
ــه  ــود ک ــه ش ــاید گفت ــت. ش اس
در  ســاختمانی  مصالــح  اکثــر 
امــا  می‌شــود.  تولیــد  داخــل 
یــک  تولیــد  کــه  بدانیــم  بایــد 
زنجیره اســت. درســت اســت که 
مــثلا ســیمان در داخــل تولیــد 
می شــود و بــه مقــداری هــم 
تولیــد می شــود کــه حتــی صادر 
ماشــین آلات  امــا  می کنیــم، 
نیــاز کارخانــه  صنعتــی مــورد 
ســیمان چــی؟ ممکــن اســت 
گفتــه شــود آنهــا وجــود دارنــد، 
امــا نگهــداری آنهــا و ضــرورت 
ــه  ــاز ب ــران اســتهلاک آنهــا نی جب
ایــن  می تــوان  دارد.  قطعــه 

را ادامــه داد. فرآینــد 
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هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارها
بـازرهای ایران و جهان

سرمایه گذاری در مسکن 
تهران

کدام مناطق برای رشد قیمت و کدام برای اجاره داری
جذاب ترند؟

ــدف  ــه ه ــکن، ب ــرمایه گذاری در مس ــرای س ــب ب ــه مناس ــاب منطق انتخ
ــه  ــتند ک ــکی هس ــد مل ــال خری ــه دنب ــروهی ب ــتگی دارد. گ ــرمایه گذار بس س
در آینــده افزایــش قیمــت بیشــتری را تجربــه کنــد؛ گــروهی دیگــر ترجیــح 
می دهنــد از محــل اجــاره، درآمــد مســتمر بــه دســت آورنــد. ایــن دو هــدف 
ــان  ــررسی هم زم ــوند. ب ــر نمی ش ــانی منج ــق یکس ــاب مناط ــه انتخ ــاًً ب الزام
ــق  ــد در مناط ــت خری ــه قیم ــاره ب ــبت اج ــنهادی و نس ــت پیش ــرات قیم تغیی
ــکن  ــازار مس ــرمایه گذاری در ب ــای س ــاوتی از فرصت ه ــر متف ــران، تصوی ته

هـد ئـه می دـ اراـ

سرمایه گذاری با هدف افزایش قیمت؛ شتاب 
رشد در کدام مناطق بیشتر است؟

بــرای ســرمایه گذاری بــا هــدف کســب ســود از افزایــش قیمــت، صرفــاًً بــررسی 
رشــد یک ســاله قیمــت مســکن کافی نیســت. ممکــن اســت منطقــه ای در یک ســال 
ــای  ــت در ماه ه ــش قیم ــا افزای ــد، ام ــرده باش ــه ک ــالایی را تجرب ــد ب ــته رش گذش
اخیــر در آن کنــد شــده باشــد. در مقابــل، منطقــه ای دیگــر ممکن اســت در مقیاس 
ســالانه رشــد کمتــری داشــته باشــد، امــا در ماه هــای اخیــر شــتاب بیشــتری گرفته 
باشــد. از ایــن منظــر، مقایســه بــازدهی گذشــته در دو بــازه زمــانی، بــه شناســایی 

تـفـاوت روـنـد قیمتـهـا مـیـان مناـطـق کـمـک می کـنـد
ــد  ــا رش ــق ۶ و ۳ ب ــد مناط ــان می ده ــکن نش ــنهادی مس ــت پیش ــای قیم داده ه
ــان مناطــق  یک ســاله ۱۵۳ و ۱۵۲ درصــدی، بیشــترین افزایــش قیمــت را در می
ــه  ــع در منطق ــر مترمرب ــنهادی ه ــت پیش ــن قیم ــد. میانگی ــت کرده ان ــران ثب ته
ــان و در منطقــه ۳ حــدود ۴۷۱  ــون توم ــر، حــدود ۳۸۷ میلی ــاه اخی ۶ طی یــک م
میلیــون تومــان بــوده اســت. در ســوی دیگــر، منطقــه ۲۱ بــا رشــد ۸۸ درصــدی 
کمتریــن افزایــش را در ایــن دوره تجربــه کــرده و میانگیــن قیمــت آن بــه حــدود 
۱۶۵ میلیــون تومــان در یــک مــاه اخیــر رسیــده اســت. بنابرایــن، حــتی در بــازاری 
کــه افزایــش قیمــت در آن گســترده بــوده، عملکــرد مناطــق تفــاوت قابل توجــهی 

داـشـته اـسـت
ــا ایــن حــال، بــرای شناســایی مناطــقی کــه رشــد قیمــت در آنهــا در ماه هــای  ب
اخیــر پررنگ تــر شــده، بــررسی بــازه ســه ماهه اهمیــت بیشــتری پیــدا می کنــد. در 
ایــن دوره، منطقــه یــک بــا رشــد ۲۲ درصــدی در صــدر قــرار گرفتــه و مناطــق ۲۰ 
و ۱۹ نیــز به ترتیــب رشــد ۲۱ و ۲۰ درصــدی را ثبــت کرده انــد. در مقابــل، رشــد 
قیمــت در منطقــه ۱۵ تنهــا ۵ درصــد بــوده اســت. منطقــه یــک بــا میانگیــن قیمــت 
پیشــنهادی حــدود ۵۹۰ میلیــون تومــان بــه ازای هــر مترمربــع، هــم گران تریــن 

منطـقـه تـهـران اـسـت و ـهـم در ـسـه ـمـاه اخـیـر بیـشـترین رـشـد را داـشـته اـسـت
ــک  ــق کم ــک مناط ــه تفکی ــز ب ــاله نی ــد یک س ــا رش ــه ماهه ب ــد س ــه رش مقایس
ــد  ــه رش ــه ماهه ب ــد س ــبت رش ــده، نس ــبات انجام ش ــاس محاس ــر اس ــد. ب می کن
ــوده  ــد ب ــدود ۳۱، ۳۰ و ۲۹ درص ــب ح ــق ۱، ۲۰ و ۱۹ به ترتی ــاله در مناط یک س
اســت. در مناطــق ۳، ۶، ۸ و ۱۲ نیــز ایــن نســبت بــه ۲۴ درصد می رســد. ایــن ارقام 
ــا عملکــرد یک ســاله  نشــان می دهــد رشــد قیمــت در ایــن مناطــق، در مقایســه ب

سـت شـته اـ جـهی داـ سـهم قابل توـ یـر ـ هـای اخـ هـا، در ماهـ آنـ

رشــد  بــا   ۳ و   ۶ مناطــق   
ــدی،  ــاله ۱۵۳ و ۱۵۲ درص یک س
را  قیمــت  افزایــش  بیشــترین 
در میــان مناطــق تهــران ثبــت 

کرده‌انــد.

ــه  ــه‌ماهه ب ــد س ــبت رش نس
ــق ۱، ۲۰  ــاله در مناط ــد یک‌س رش
و ۱۹ به ترتیــب حــدود ۳۱، ۳۰ و 

ــوده اســت. ۲۹ درصــد ب

ــد  ــود رش ــا وج ــه ۱۵ ب  منطق
در  درصــدی،   ۱۱۳ یک ســاله 
ــد  ــا ۵ درص ــر تنه ــاه اخی ــه م س
افزایــش قیمــت داشــته اســت.
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هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهامسکن
بـازرهای ایران و جهان

در مقابــل، منطقــه ۱۵ بــا وجــود رشــد یک ســاله ۱۱۳ درصــدی، در ســه مــاه اخیــر تنهــا ۵ درصــد افزایش 
قیمــت داشــته اســت. ایــن اخــتلاف نشــان می دهــد عملکــرد قیمــتی ایــن منطقــه در دوره اخیــر ضعیف تــر از 
رونــد یک ســاله آن بــوده اســت. در منطقــه 21 نیــز بــا وجــود رشــد ســالانه 88 درصــدی، قیمت هــا در ســه 
مــاه اخیــر 9 درصــد افزایــش یافته انــد؛ به طــوری کــه نســبت رشــد ســه ماهه بــه رشــد یک ســاله بــه حــدود 
17 درصــد می رســد. در نتیجــه، بــررسی رونــد کوتاه مــدت در کنــار عملکــرد ســالانه، تصویــر دقیق تــری از 

تـفـاوت رفـتـار قیمتـهـا اراـئـه می دـهـد
از منظــر ســرمایه گذاری، مناطــق ۱، ۱۹ و ۲۰ بــه دلیــل رشــد قابل توجــه در ماه هــای اخیــر، ارزش 
بــررسی بیشــتری بــرای ســرمایه گذارانی دارنــد کــه بــه دنبــال شناســایی روندهــای قیمــتی فعــال هســتند. 
ــالا، همچنــان افزایــش قیمــت قابل توجــهی را در دوره  ــا وجــود رشــد ســالانه بسیــار ب مناطــق ۳ و ۶ نیــز ب
اخیــر تجربــه کرده انــد. البتــه ایــن نتایــج بــه معنــای پیش بیــنی تــداوم رشــد یــا تضمیــن بــازدهی بیشــتر در 
آیـنـده نیـسـت؛ رـشـد اخـیـر ممـکـن اـسـت بـخـشی از انتـظـارات ـبـازار را در قیمتـهـا منعـکـس ـکـرده باـشـد

در نهایــت، منطقــه ای کــه بیشــترین رشــد را در گذشــته ثبــت کــرده، الزامــاًً بهتریــن گزینــه بــرای خریــد 
امــروز نیســت. بــرای انتخــاب دقیق تــر، بایــد رشــد قیمــت در کنــار ســطح فعــلی قیمــت، حجــم معــاملات، 
تعــداد فایل هــای عرضه شــده و فاصلــه قیمــت پیشــنهادی از قیمــت معــاملات واقــعی بــررسی شــود. چنیــن 
مقایســه ای کمــک می کنــد میــان مناطــقی کــه صرفــاًً افزایــش قیمــت زیــادی داشــته اند و مناطــقی کــه هنــوز 

شـویم از منـظـر قیـمـت خرـیـد و ظرفـیـت تقاـضـا جذابـیـت دارـنـد، تماـیـز قاـئـل ـ

سرمایه گذاری با هدف اجاره داری؛ کدام مناطق بازده اجاره ای 
بیشتری دارند؟

ــاًً میــزان اجــاره دریافــتی  ــار اصــلی صرف ــا هــدف کســب درآمــد اجــاره ای، معی ــرای ســرمایه گذاری ب ب
یــا قیمــت خریــد ملــک نیســت؛ بلکــه بایــد دیــد درآمــد اجــاره ای در مقایســه بــا ســرمایه موردنیــاز بــرای 
خریــد چــه جایــگاهی دارد. ملــکی کــه اجــاره ماهانــه بالاتــری دارد، لزومــاًً ســرمایه گذاری اجــاره ای بهتــری 

نیـسـت؛ زـیـرا ممـکـن اـسـت قیـمـت خرـیـد آن به مراـتـب بیـشـتر باـشـد

مقایسه رشد یک ساله و سه ماهه قیمت 
پیشنهادی مسکن در مناطق تهران



هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهامسکن
بـازرهای ایران و جهان

مبلغ رهن یک واحد مسکونی 100 متری )تومان(

بــرای مقایســه مناطــق، می تــوان از شــاخص بــازده اجــاره ای ناخالــص اســتفاده کــرد؛ یعــنی نســبت اجــاره 
ســالانه ملــک بــه قیمــت خریــد آن. هرچــه ایــن نســبت بالاتــر باشــد، درآمــد اجــاره ای بیشــتری در برابــر 
ــایر  ــک و س ــدن مل ــالی مان ــداری، خ ــای نگه ــاخص هزینه ه ــن ش ــه ای ــود. البت ــاد می ش ــه ایج ــرمایه اولی س

یـرد ظـر نمی گـ لـک را در نـ خـارج ماـ مـ
بــر اســاس مقایســه قیمــت و اجــاره پیشــنهادی در مناطق تهــران، منطقــه ۱ از نظر نســبت درآمد اجــاره ای 
بــه قیمــت خریــد، در گــروه مناطــق جــذاب قــرار می گیــرد. پــس از آن، مناطــق ۱۱، ۲۲، ۲۱ و ۱۳ نیــز در 
میــان مناطــقی هســتند کــه نســبت اجــاره بــه قیمــت خریــد آنهــا وضعیــت مطلوب تــری دارد. ایــن یافتــه 
ــه ارزش  ــد اجــاره ای ب ــز ممکــن اســت نســبت درآم نشــان می دهــد کــه حــتی در مناطــق گرانقیمــت نی
ــه  ــد به تنهــایی ب ــالای قیمــت خری ــن، ســطح ب ــا ســایر مناطــق مناســب باشــد؛ بنابرای ملــک، در مقایســه ب

معـنـای ـبـازده اـجـاره ای پایـیـن نیـسـت
ــر  ــه ازای ه ــان ب ــون توم ــدود ۳۸۷ میلی ــنهادی ح ــت پیش ــن قیم ــا میانگی ــه ۶ ب ــر، منطق ــوی دیگ در س
مترمربــع و اجــاره ماهانــه حــدود ۸۶۵ هــزار تومــان بــرای هــر مترمربــع، نمونــه ای از فاصلــه میــان قیمــت 
ــر اســاس مقایســه انجام شــده، در گــروه  ــز ب ــد اجــاره ای اســت. مناطــق ۱۹، ۴، ۱۸ و ۲ نی ــد و درآم خری
مناطــق بــا نســبت اجــاره بــه قیمــت خریــد پایین تــر قــرار می گیرنــد. در ایــن مناطــق، ســرمایه گذار بایــد 
بــرای دســتیابی بــه درآمــد اجــاره ای مشــخص، ســرمایه بیشــتری را نســبت بــه مناطــق دارای بازده اجــاره ای 

بالاـتـر اختـصـاص دـهـد
ــت  ــا قیم ــه ب ــقی ک ــد. مناط ــن تر کن ــق را روش ــاوت مناط ــد تف ــاره می توان ــت و اج ــش قیم ــودار پراکن نم
ــل،  ــد. در مقاب ــه قابل توجه ان ــدزایی اولی ــر درآم ــد، از منظ ــری دارن ــبتاًً بالات ــاره نس ــر، اج ــد پایین ت خری
مناطــقی کــه قیمــت خریــد آنهــا بــالا اســت امــا اجــاره متناســب بــا آن افزایــش نیافتــه، ممکــن اســت بــرای 
ــا ایــن حــال،  ــال درآمــد مســتمر هســتند جذابیــت کمتــری داشــته باشــند. ب ــه دنب ســرمایه گذارانی کــه ب
بــرای تشــخیص دقیق تــر بایــد نســبت اجــاره ســالانه بــه قیمــت خریــد محاســبه شــود؛ فاصلــه عــددی میــان 

سـت نـدی نیـ بـرای رتبه بـ بـری ـ یـار معتـ هـایی معـ جـاره به تنـ مـت و اـ قیـ
در مجمــوع، مناطــق ۱، ۱۱، ۲۲ و ۲۱ بــر اســاس داده هــای فعــلی در گــروه گزینه هــای قابل بــررسی بــرای 
ــل، مناطــق ۶، ۱۹ و ۴ از نظــر نســبت درآمــد اجــاره ای  ــد؛ در مقاب ســرمایه گذاری اجــاره ای قــرار می گیرن
بــه قیمــت خریــد وضعیــت ضعیف تــری دارنــد. ایــن دســته بندی، نقطــه شــروعی بــرای غربالگــری مناطــق 

اـسـت، ـنـه حـکـم نـهـایی درـبـاره بهترـیـن مـحـل ـسـرمایه گذاری
ــزان تقاضــای  ــت، می ــد هزینه هــای مالکی ــص، بای ــازده اجــاره ای ناخال ــر ب ــم نهــایی، علاوه ب ــرای تصمی ب
ــرای یافتــن مســتأجر و نقدشــوندگی ملــک نیــز در نظــر گرفتــه شــود. ممکــن  ــاز ب اجــاره، زمــان موردنی
اســت منطقــه ای بــازده اجــاره ای بالاتــری داشــته باشــد، امــا بــه دلیــل دشــواری اجــاره دادن یــا هزینه هــای 

نـد تـری ایـجـاد کـ لـص پایینـ مـد خاـ بیـشـتر، در عـمـل درآـ
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رابطه
قیمت خرید و 
اجاره ماهانه

هر مترمربع 
مسکن 

در مناطق 
تهران

جمع بندی
داده هــای قیمــت و اجاره مســکن تهــران دو نوع فرصت متفــاوت را نشــان می دهند. برای ســرمایه گذارانی 
کــه بــه دنبــال افزایــش قیمــت هســتند، بــررسی شــتاب رشــد در ماه هــای اخیــر در کنــار عملکــرد ســالانه 
ــت  ــه قیم ــالانه ب ــاره س ــبت اج ــد، نس ــتمر می خواهن ــد مس ــه درآم ــرمایه گذارانی ک ــرای س ــت دارد؛ ب اهمی
خریــد معیــار مناســب تری اســت. ایــن دو رویکــرد می تواننــد بــه انتخــاب مناطــق متفــاوتی منجــر شــوند و 
ـبـه همـیـن دلـیـل، ارزـیـابی فرصتـهـای ـبـازار مـسـکن باـیـد متناـسـب ـبـا ـهـدف ـسـرمایه گذاری انـجـام ـشـود
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شکست سقف دلار؛ آیا موج تازه ای از انتظارات
ارزی در راه است؟

نمای بازار ارز
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شکست سقف دلار
آای ومج اتزه ای از اتنظارات ارزی در راه است؟
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مهار نوسان در بازار پرالتهاب ارز
بــازار ارز ایــران در هفتــه منتــهی بــه ۱۸ مهــر ۱۴۰۵، پس از رشــدهای شــدید هفته هــای قبل، نشــانه هایی 
از کاهــش التهــاب را نشــان داد. دلار آزاد هفتــه را از محــدوده 268 هــزار تومــان آغــاز کــرد و در روزهــای 
ــا افــت قابل توجــهی مواجــه شــد. بخــشی از ایــن  ــه هفتــه ب ابتــدایی به تدریــج افزایــش یافــت، امــا در میان
کاهــش در روزهــای بعــد جبــران شــد و دلار در پایــان معــاملات شــنبه بــه حــدود ۲۶۶ هــزار تومــان رسید. 

بـا ابـتـدای هفـتـه اـنـدکی کاـهـش یاـفـت نـرخ دلار در مقایـسـه ـ ـبـه اـیـن ترتـیـب، ـ
ــا ســقف  یــکی از اقدامــات مهــم بانــک مرکــزی در هفتــه گذشــته، آغــاز طــرح عرضــه اســکناس ارز ت
۲ میلیــارد دلار بــا هــدف کاهــش نوســانات و آرام کــردن بــازار بــود. در مرحلــه نخســت ایــن طــرح، یــک 
میلیــارد دلار ارز، عرضــه شــد و افــراد بــالای ۱۸ ســال امــکان خریــد ارز تــا ســقف ۱۰ هــزار دلار را پیــدا 
ــا نوســان و فشــار  کردنــد. ایــن اقــدام در شــرایطی اجــرا شــد کــه بــازار ارز پــس از افزایش هــای اخیــر ب
تقاضــا روبــه رو بــود و بانــک مرکــزی تلاش داشــت بــا افزایش عرضــه، بخــشی از تقاضای موجود را پوشــش 

دـهـد و از ـشـدت نوـسـانات قیـمـت بکاـهـد
ــاره تلاش سیاســت گذار  ــه معامله گــران درب ــالی ب ــن حجــم از عرضــه، سیگن ــا ای ــک مرکــزی ب ورود بان
بــرای مهــار قیمت هــا ارســال می کنــد. افــت دلار در میانــه هفتــه پــس از افزایــش روزهــای ابتــدایی، بــا هدف 
ایــن سیاســت هم راســتا بــود؛ بااین حــال، بــرای ســنجش میــزان اثرگــذاری طــرح بایــد دیــد عرضــه ارز در 
ادامــه تــا چــه انــدازه می توانــد تقاضــای بــازار را پوشــش دهــد و از تکــرار جهش هــای قیمــتی جلوگیــری 

کند
در مجمــوع، کاهــش محــدود نــرخ دلار در ایــن هفتــه را نمی تــوان نشــانه قطــعی پایــان رونــد افزایــشی 
ــد  ــان می توان ــور همچن ــای ارزی کش ــاره درآمده ــرانی درب ــاسی و نگ ــای سی ــداوم نااطمینانی ه ــت. ت دانس
ــا  ــزی تنه ــک مرک ــت بان ــت سیاس ــار موفقی ــن رو، معی ــد. از ای ــرار ده ــر ق ــت تأثی ــازار را تح ــارات ب انتظ
عقب نشیــنی مقطــعی قیمــت نیســت؛ بلکــه توانــایی آن در محدودکــردن نوســانات و حفــظ آرامــش بــازار 

ــده اهمیــت بیشــتری دارد. در روزهــای آین
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محاصره هوایی و جریان ارزی ایران

ــور  ــان ارزی کش ــر جری ــفی ب ــای مختل ــد از مسیره ــوایی می توانن ــای ه محدودیت ه
اثــر بگذارنــد. کاهــش ســفرهای خــارجی ایرانیــان، افــت ورود گردشــگران خــارجی و 
ــال متفــاوت ایــن  محــدود شــدن پروازهــای عبــوری از حریــم هــوایی ایــران، ســه کان
ــات  ــراز خدم ــرای ت ــه ای ب ــد جداگان ــد پیام ــک می توانن ــه هــر ی اثرگــذاری هســتند ک
ــارج  ــد مخ ــروجی می توان ــفرهای خ ــش س ــه کاه ــند. درحالی ک ــته باش ــازار ارز داش و ب
ــوردی  ــد، افــت ورود گردشــگران و کاهــش خدمــات هوان ارزی کشــور را محــدود کن
بــه معنــای از دســت رفتــن بخــشی از درآمدهــای ارزی اســت. بنابرایــن، ارزیــابی اثــر 

سـت یـن جریان هاـ مـان اـ بـررسی هم زـ سـتلزم ـ هـوایی مـ هـای ـ لـص محدودیتـ خاـ

اثر دوگانه بر تقاضا و درآمدهای ارزی

ــات مســافرت  ــراز خدم ــررسی ت ــان ارزی کشــور، ب ــر جری ــر محدودیت هــای ســفر ب ــابی اث ــرای ارزی ب
در حســاب جــاری اهمیــت دارد. در ایــن بخــش از تــراز پرداخت هــا، مخــارج مســافران ایــرانی در خــارج 
ــات  ــوان صــادرات خدم ــران به عن ــات و مخــارج مســافران خــارجی در ای ــوان واردات خدم از کشــور به عن
ثبــت می شــود. ازایــن رو، تغییــر در حجــم ســفرهای ورودی و خــروجی می توانــد مســتقیماًً بــر تــراز خدمــات 
مســافرت اثــر بگــذارد؛ هرچنــد میــزان ایــن اثــر بــه متوســط مخــارج ارزی هــر مســافر و نحــوه تســویه 

سـتگی دارد یـز بـ هـا نـ پرداختـ
در ســال های اخیــر بخــش قابل توجــهی از کســری تــراز خدمــات کشــور بــه ایــن بخــش مربــوط بــوده 
اســت. اهمیــت ایــن بخــش زمــانی بیشــتر نمایــان می شــود کــه رونــد تــراز آن را بــررسی کنیــم. تفاضــل 
ــا ســال ۱۳۹۸،  ــود و ت ــارد دلار ب ــات مســافرت در ســال ۱۳۹۰ حــدود ۷.۴ میلی واردات و صــادرات خدم
ــه حــدود ۲.۷ میلیــارد دلار کاهــش  ــا نزدیک تــر شــدن جریــان ورود و خــروج گردشــگران، ب همزمــان ب
ــا ســقوط همزمــان ســفرهای بین الملــلی، ایــن رقــم بــه حــدود ۲.۱ میلیــارد  یافــت. در ســال ۱۳۹۹ نیــز ب
ــا بازگشــت ســفرها، ایــن  ــود. پــس از آن، ب دلار رسیــد کــه کمتریــن میــزان کســری در ایــن ۱۵ ســال ب
ــارد دلار  ــدود ۱۰ میلی ــه ح ــال ۱۴۰۴ ب ــافرت در س ــات مس ــری خدم ــد و کس ــوس ش ــاره معک ــد دوب رون
افزایــش یافــت کــه بالاتریــن میــزان کســری ثبت شــده از ســال ۱۳۹۰ تاکنــون بــوده اســت. ایــن رونــد 
نشــان می دهــد بخــش مســافرت در ســال ۱۴۰۴ بــه یــکی از کانال هــای قابل توجــه خــروج خالــص ارز از 

کـشـور تبدـیـل ـشـده اـسـت

شکاف میان سفرهای ورودی و خروجی
روند ورود و خروج گردشگران تصویر روشنی از شکل گیری این شکاف ارائه می دهد. تا سال ۱۳۹۸، 

هر دو جریان در مجموع روندی افزایشی داشتند و فاصله میان ورود و خروج نسبت به ابتدای دهه کاهش 
یافته بود. در سال ۱۳۹۰ حدود ۴.۵ میلیون نفر اختلاف میان گردشگران ورودی و خروجی وجود داشت، 
اما تا سال ۱۳۹۸ این فاصله به کمتر از ۷۰۰ هزار نفر رسید. در سال ۱۳۹۹ شیوع کرونا هر دو جریان را 

به شدت کاهش داد و این فاصله به کمترین سطح رسید. 

روند ورود 
و خروج ارز 

بابت خدمات 
مسافرت
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محدودیت های هوایی و تغییر جریان سفر در سال های ۱۴۰۴ و ۱۴۰۵
ــت  ــدت تح ــن دوره به ش ــفر در ای ــان س ــد جری ــان می ده ــال های ۱۴۰۴ و ۱۴۰۵ نش ــه س ــد ماهان رون
تاثیــر تحــولات امنیــتی و جنــگ قــرار گرفتــه اســت. در خــرداد و تیرمــاه ۱۴۰۴، همزمــان بــا آغــاز جنــگ، 
اخــتلال در پروازهــا، محدودیت هــای حمل ونقــل هــوایی و افزایــش نااطمینــانی موجــب افــت همزمــان ورود 
و خــروج گردشــگران شــد. اگرچــه در ماه هــای بعــد بخــشی از ایــن کاهــش جبــران شــد، در اســفندماه و 
همزمــان بــا آغــاز دور تــازه جنــگ، جریــان ســفر دوبــاره کاهــش یافــت و ایــن رونــد در ماه هــای ابتــدایی 
ــه  ــاه نخســت ســال ۱۴۰۵، تعــداد گردشــگران ورودی نســبت ب ــدا کــرد. در ســه م ــز ادامــه پی ۱۴۰۵ نی
مــدت مشــابه ســال قبــل حــدود ۵۰ درصــد و تعــداد گردشــگران خــروجی حــدود ۳۵ درصــد کاهــش یافته 
اســت. بــا ایــن حــال، ایــن دو جریــان از نظــر شــدت و اثــر ارزی رفتــار یکســانی ندارنــد؛ ورود گردشــگران 
خــارجی معمــولًاً در شــرایط جنــگی و افزایــش نااطمینــانی بــا شــدت بیشــتری کاهــش می یابــد، امــا حجــم 
ــر  ــر قابل توجــهی ب ــز اث ــان نی ــر ایــن جری ــر ســفرهای خــروجی باعــث می شــود حــتی افــت محدودت بالات
کاهــش تقاضــای ارز داشــته باشــد. اگــر ایــن الگــوی کاهــش ســفر )الگــوی ســه ماهه ابتــدای ســال 1405( 
در ادامــه ســال نیــز حفــظ شــود، بــرآورد می شــود تفاضــل واردات و صــادرات خدمــات مســافرت از حــدود 

۱۰ میلیــارد دلار در ســال ۱۴۰۴ بــه محــدوده ۷ میلـیـارد دلار کاـهـش یاـبـد

افت پروازهای عبوری؛ کانال دیگر کاهش درآمد ارزی
ــارجی  ــای خ ــور هواپیماه ــود. عب ــدود نمی ش ــلی مح ــفرهای بین المل ــه س ــوایی ب ــای ه ــر محدودیت ه اث
از حریــم هــوایی ایــران نیــز منبــعی از درآمــد خدمــاتی کشــور اســت. در شــرایط عــادی، درآمــد ســالانه 
ایــران از محــل حــق عبــور هواپیماهــا حــدود ۳۰۰ میلیــون دلار بــرآورد می شــد. تغییــر مسیــر شــرکت های 
هواپیمــایی در پی جنــگ و محــدود شــدن اســتفاده از حریــم هــوایی کشــور می توانــد ایــن درآمــد را کاهــش 

دـهـد و از اـیـن مسـیـر، ـبـر جرـیـان ورودی ارز اـثـر بـگـذارد
ــوان آن را  ــت و نمی ت ــادی اس ــرایط ع ــد در ش ــان دهنده درآم ــون دلار نش ــم ۳۰۰ میلی ــال، رق بااین ح
ــه  ــعی مســتلزم دســترسی ب ــان واق ــرآورد زی ــه در دوره محدودیت هــا دانســت. ب ــان تحقق یافت معــادل زی
تعــداد پروازهــای عبــوری پیــش و پــس از محدودیت‌هــا، میــزان کاهــش ترافیــک، نرخ هــای حــق عبــور و 
اطلاعــات مربــوط بــه وصــول ایــن مطالبــات اســت. همچنین بایــد میان درآمــد حق عبــور و ســایر درآمدهای 

خدـمـات هواـنـوردی تماـیـز گذاـشـت ـتـا از محاـسـبه مضاـعـف جلوگـیـری ـشـود
ــر از  ــب کمت ــال، به مرات ــون دلار در س ــدود ۳۰۰ میلی ــور در ح ــق عب ــادی ح ــد ع ــاس، درآم ــر مقی از نظ
تغییــر احتمــالی ۳ میلیــارد دلاری در کســری خدمــات مســافرت اســت. ایــن مقایســه نشــان می دهــد کــه 
تغییــرات ســفرهای خــروجی و ورودی می توانــد از نظــر انــدازه اثــر ارزی مهم تــر از درآمــد مســتقیم حــق 
عبــور باشــد؛ هرچنــد ایــن دو رقــم ماهیــت حســابداری متفــاوتی دارنــد و نبایــد مســتقیماًً بــا یکدیگــر جمــع 

ـیـا تفرـیـق ـشـوند

روند ورود و 
خروج گردشگر
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جمع بندی؛ اثر خالص بر بازار ارز همچنان به چند عامل وابسته است
محدودیت هــای هــوایی از دو مسیــر متضــاد بــر جریــان ارزی کشــور اثــر می گذارنــد. کاهــش ســفرهای 
خــارجی ایرانیــان می توانــد بــا محــدود کــردن مخــارج خدمات مســافرت، بخــشی از تقاضــای مرتبط با ســفر 
را کاهــش دهــد؛ در مقابــل، افــت ورود گردشــگران خــارجی و کاهــش پروازهای عبــوری، درآمدهــای ارزی 
کشــور از محــل صــادرات خدمــات را محــدود می کنــد. جهــت و انــدازه اثــر خالــص ایــن تحــولات بــه شــدت 
یـک از جریانـهـا، مـخـارج ارزی مـسـافران و مـیـزان کاـهـش درآمدـهـای هواـنـوردی بـسـتگی دارد هـر ـ اـفـت ـ

اگــر کســری خدمــات مســافرت در ســال ۱۴۰۵ مطابــق بــرآورد اولیــه بــه حــدود ۷ میلیــارد دلار کاهــش 
یابــد، ایــن تحــول بــه معنــای کاهــش کســری نســبت بــه ســال قبــل خواهــد بــود؛ امــا به تنهــایی نشــانه بهبود 
عمــومی وضعیــت ارزی کشــور نیســت. افــت درآمدهــای خدمــاتی، اخــتلال در ســایر جریان هــای تجــاری و 

بـر عرـضـه و تقاـضـای ارز اـثـر بگذارـنـد بـازار می توانـنـد هم زـمـان ـ ـمـالی و تغیـیـر انتـظـارات فـعـالان ـ
در نتیجــه، کاهــش کســری خدمــات مســافرت را بایــد یــک عامــل بالقــوه کاهنــده مخــارج ارزی دانســت، 
نــه دلیــلی کافی بــرای پیش بیــنی کاهــش نــرخ ارز. ارزیــابی اثــر نهــایی محدودیت هــای هــوایی بــر بــازار 
ارز مســتلزم تفکیــک تغییــرات تــراز خدمــات از جریــان واقــعی عرضــه و تقاضــای ارز و بــررسی هم زمــان 

ـسـایر کانالـهـای اثرـگـذاری جـنـگ ـبـر اقتـصـاد کـشـور اـسـت

ترافیک هوایی ایران در روز 17 مهرماه 1405
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٪۴۶٫۹۸+٪۱۳۲٫۲۳+٪۱۵٫۷۴+٪۱٫۲۷+۱۴۲٬۳۶۰٬۰۰۰نیم سکه
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هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهابازار طلا
بـازرهای ایران و جهان

طلا در مدار صعود با محرک ارزی

نقره ۹۹۹
تومان

طلای ۱۸ عیار

قیمت

۲۶٬۵۸۰٬۴۰۰
هفته

+۱٫۳۵٪

ماه

+۹٫۹۲٪
سال

+۱۴۳٫۳۵٪

از فروردین

+۵۰٫۶۹٪
۵ سال

+۲٬۲۴۸٫۳۰٪

طلای ۱۸ عیار
تومان

1405/06/13 — 1405/06/07بازار داخلی | طلا و سکهواحد داده و تحلیل دنیای اقتصاد
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رفت و برگشت قیمت طلای 18 عیار
ــازار آزاد  ــرخ ارز در ب ــان اصلاح ن ــتی می ــمکش قیم ــه کش ــر، صحن ــه اخی ــار در هفت ــازار طلای ۱۸ عی ب
داخــلی و بازگشــت اونــس جهــانی بــه حــدود 4200 دلار بــود کــه در نهایــت بــا ثبــت بــازدهی هفتــگی ۱.۳ 
درصــدی و تثبیــت قیمــت در ســطح ۲۶ میلیــون و 580 هــزار تومــان بــه کار خــود پایــان داد. بــررسی ایــن 
رونــد نشــان می دهــد کــه طلای ۱۸ عیــار پــس از لمــس ســقف ۲۶ میلیــون و ۷۳۸ هــزار تومــانی در ۱۴ 
ــان،  ــال ۲۶۳ هــزار توم ــه کان ــرخ دلار آزاد و بازگشــت ب ــنی ۲.۱ درصــدی ن ــر عقب نشی مهــر، تحــت تاثی
وارد یــک فــاز اصلاحی شــد. ایــن افــت ارزی کــه احتمــالًاً ریشــه در فروکــش کــردن هیجانــات مقطــعی و 
اقدامــات بازارگــردانی سیاســت گذار پــولی داشــت، قیمــت طلا را نیــز در ۱۵ مهــر بــا افــت ۱.۷ درصــدی 
مواجــه کــرد. بــا ایــن وجــود، مقاومــت طلا در برابــر ریــزش متناســب بــا دلار و بــروز نــوعی چســبندگی رو 
ــن  ــه ای ــلی ب ــرمایه گذاران داخ ــگاه س ــورمی و ن ــارات ت ــداوم انتظ ــان دهنده ت ــا، نش ــن در قیمت ه ــه پایی ب
فلــز گران بهــا بــه عنــوان یــک ســپر امــن در برابــر ریســک های سیســتماتیک و نااطمینانی هــای اقتصــادی 

اـسـت
در روزهــای پایــانی هفتــه، رشــد اونــس جهــانی طلا مانــع از ادامــه افــت قیمــت طلا در بــازار داخــلی شــد. 
ــن،  ــای پایی ــد در قیمت ه ــش خری ــد. افزای ــزار و ۱۹۴ دلار رسی ــه ۴ ه ــدی ب ــد ۱.۵ درص ــا رش ــس ب اون
تضعیــف شــاخص دلار آمریــکا و تــداوم تقاضــا بــرای طلا در شــرایط تنش هــای ژئوپلیتیــک از عوامــل ایــن 
رشــد بودنــد. افزایــش قیمــت جهــانی طلا بخــشی از اثــر کاهــشی نــرخ دلار در بــازار داخــلی را جبــران کرد. 
در نتیجــه، بــا وجــود کاهــش نــرخ ارز، رشــد اونــس اجــازه نــداد قیمــت طلا در بــازار داخــلی افــت بیشــتری 

را تجرـبـه کـنـد



ام
هــ
هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهاس

بـازرهای ایران و جهان

روند پنج ساله شاخص كل

شاخص كل

٪۵٫۸۶+هفته

٪۱۶٫۰۵+ماه

٪۱۸۲٫۴۸+سال

٪۱۲۲٫۵۵+از فروردین

٪۱۰٬۵۴۳٫۸۳+۱۰ سال

شاخص كل (هم وزن)

٪۵٫۰۲+هفته

٪۱۱٫۸۵+ماه

٪۱۵۹٫۷۹+سال

٪۱۲۸٫۰۴+از فروردین

٪۱۴٬۲۵۴٫۲۱+۱۰ سال

شاخص فرابورس

٪۵٫۰۲+هفته

٪۱۸٫۰۰+ماه

٪۱۵۶٫۱۴+سال

٪۱۲۹٫۵۰+از فروردین

٪۷٬۸۱۳٫۶۵+۱۰ سال

شاخص50شركت فعالتر

٪۶٫۱۴+هفته

٪۱۵٫۷۱+ماه

٪۱۸۶٫۰۸+سال

٪۱۱۸٫۰۲+از فروردین

٪۱۰٬۹۹۹٫۱۹+۱۰ سال

شاخص 30 شركت بزرگ

٪۶٫۴۸+هفته

٪۱۵٫۲۵+ماه

٪۲۰۸٫۲۵+سال

٪۱۲۵٫۱۹+از فروردین

٪۱۸٬۶۹۱٫۴۰+۱۰ سال

شاخص آزاد شناور

٪۵٫۹۲+هفته

٪۱۴٫۴۱+ماه

٪۱۷۹٫۰۲+سال

٪۱۲۰٫۶۴+از فروردین

٪۱۱٬۸۳۹٫۶۵+۱۰ سال

روند پنج ساله شاخص كل هم وزن

1405/06/13 — 1405/06/07بازار داخلی | بورسواحد داده و تحلیل دنیای اقتصاد
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بورس بعد از سقف 8 میلیون واحدی
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هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهاس

بـازرهای ایران و جهان

رشد بورس در شرایط محدودیت های 
اقتصادی

ــورسی را افزایــش  ــد شــرکت های ب ــالی درآم ــد ارزش ری ــرخ ارز می توان افزایــش ن
دهــد. امــا تــداوم رشــد بــازار بــه حفــظ و بهبــود فــروش خــارجی و انتقــال منافــع ارزی به 

ـسـودآوری ـشـرکت ها نـیـز وابـسـته اـسـت

آیا صادرات با انتظارات بازار همخوانی دارد؟

رشــد اخیــر بــازار ســهام را نمی تــوان جــدا از تحــولات نــرخ ارز بــررسی کــرد. 
ــرکت ها را  ــای ارزی ش ــالی درآمده ــو، ارزش ری ــک س ــرخ ارز از ی ــش ن افزای
افزایــش می دهد و از ســوی دیگــر، انتظارات تــورمی و بــرآورد ارزش دارایی های 
ــرکت های  ــرایطی، ش ــن ش ــد. در چنی ــرار می ده ــر ق ــت تأثی ــرکت ها را تح ش
ــن  ــق ای ــا تحق ــوند. ام ــع ش ــرخ ارز منتف ــش ن ــد از افزای ــور می توانن صادرات مح
ــش  ــد بخ ــد بتوانن ــرکت ها بای ــت: ش ــته اس ــم وابس ــل مه ــک عام ــه ی ــت ب منفع

نـد فـظ کنـ خـود را حـ صـادراتی ـ هـای ـ بـولی از درآمدـ قابلـق
ایــن موضــوع در شــرایط محدودیت های تجــاری اهمیت بیشــتری پیــدا می کند. 
ــا  ــه کاهــش حجــم صــادرات، اخــتلال در حمل ونقــل ی اگــر ایــن محدودیت هــا ب
افزایــش هزینه هــای مبــادلات منجــر شــوند، افزایــش نــرخ ارز به تنهــایی بــرای 
حفــظ ســودآوری شــرکت ها کافی نخواهــد بــود. بــه عبــارت دیگــر، ممکــن اســت 
درآمــد ریــالی حاصــل از فــروش هــر واحــد ارز افزایــش یابــد، امــا کاهــش حجــم 
صــادرات یــا افــت قیمــت دلاری محصــولات بخــشی از ایــن افزایــش درآمــد را 

نـثی کند خـ
ــه  ــد ب ــورسی می توان ــع ب ــررسی عملکــرد صــادراتی صنای ــر همیــن اســاس، ب ب
یــکی از پرســش های اصــلی ســرمایه گذاران پاســخ دهــد: آیــا افزایــش نــرخ ارز 
بــا تــداوم درآمدهــای صــادراتی همــراه شــده اســت یــا محدودیت هــای تجــاری 

همچنــان مانــع بهبــود فــروش و ســودآوری شــرکت ها هســتند؟

صادرات پس از افت شدید بهبود یافته، اما هنوز به 
سطح ابتدای سال نرسیده است

داده هــای ارزش صادرات ۲۱ صنعت بورسی نشــان می دهــد که محدودیت های 
ــا کاهــش قابل توجــه صــادرات همــراه بــوده اســت.  تجــاری در ماه هــای اخیــر ب

نســبت  اگرچــه صــادرات 
ــرداد  ــده در خ ــف ثبت ش ــه ک ب
رونــد  اســت،  یافتــه  بهبــود 
بــا  همچنــان  آن  بازگشــت 
نوســان همــراه اســت و در 
بررســی  مــورد  مــاه  آخریــن 
نیــز کاهــش داشــته اســت. 
بنابرایــن، می تــوان از بهبــود 
از  پــس  صــادرات  نســبی 
افــت شــدید ســخن گفــت، 
امــا شــواهد موجــود بــرای 
نتیجه گیــری دربــاره بازگشــت 
ــطوح  ــه س ــادرات ب ــل ص کام

پیشــین کافــی نیســت.

‹‹

‹‹



هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهاســهام
بـازرهای ایران و جهان

ــک  ــدود ی ــه ح ــاه 1404 ب ــه در دی م ــع ک ــن صنای ــادرات ای ــوع ارزش ص مجم
ــون دلار و در  ــه ۸۱۲ میلی ــن ب ــود، در بهم ــده ب ــون دلار رسی ــارد و ۹۷ میلی میلی
اســفند بــه ۷۵۸ میلیــون دلار کاهــش یافــت. رونــد نــزولی در ماه هــای بعــد نیــز 
ادامــه پیــدا کــرد و ارزش صــادرات در خــرداد به حــدود ۴۳۰ میلیــون دلار رسید. 

رقــمی کــه تقریبــاًً ۶۱ درصــد کمتــر از ســطح دی مــاه 1404 ـبـود
ــت دارد.  ــادرات حکای ــبی ص ــود نس ــد از بهب ــای بع ــار ماه ه ــال، آم ــن ح ــا ای ب

ارزش صــادرات ایــن صنایــع در تیــر مــاه 1405 بــه حــدود ۶۶۳ میلیــون دلار و 
در مــرداد بــه ۷۶۰ میلیــون دلار افزایــش یافــت، امــا در شــهریور ســال جــاری بار 
دیگــر بــه حــدود ۶۹۹ میلیــون دلار کاهش پیــدا کــرد. بنابراین، اگرچــه صادرات 
ــد بازگشــت آن  ــه کــف ثبت شــده در خــرداد بهبــود یافتــه اســت، رون نســبت ب
همچنــان بــا نوســان همــراه اســت و در آخریــن مــاه مــورد بــررسی نیــز کاهــش 
داشــته اســت. مقایســه بــا ابتــدای ســال تصویــر دقیق تــری از وضعیــت صــادرات 
ارائــه می دهــد. ارزش صــادرات در شــهریور همچنــان حــدود ۳۶ درصــد کمتــر 
از دی مــاه 1404 بــود. ایــن اخــتلاف نشــان می دهــد کــه بهبــود ماه هــای اخیــر 
ــوز نتوانســته اســت افــت ثبت شــده در نیمــه نخســت ســال را به طــور کامــل  هن
جبــران کنــد. در نتیجــه، می تــوان از بهبــود نســبی صــادرات پــس از افــت شــدید 
ــاره بازگشــت کامــل  ســخن گفــت، امــا شــواهد موجــود بــرای نتیجه گیــری درب

ـصـادرات ـبـه ـسـطوح پیشـیـن کافی نیـسـت
ایــن تفــاوت بــرای تحلیل بازار ســرمایه اهمیــت دارد. افزایش نــرخ ارز می تواند 
ارزش ریــالی درآمدهــای صــادراتی را بــالا ببــرد، امــا بــرای ارزیــابی میــزان بهبود 
عملکــرد شــرکت ها بایــد تغییــرات ارزش دلاری فــروش نیــز بــررسی شــود. تــا 
زمــانی کــه بازگشــت پایــدار درآمدهــای صــادراتی تأییــد نشــده باشــد، نمی تــوان 
صرفــاًً بــر اســاس افزایــش نــرخ ارز، از احیــای ســودآوری شــرکت ها یا بازگشــت 

آن ـبـه ـسـطوح ـقبـلی نتیجه گـیـری ـکـرد

تفاوت عملکرد صنایع. روند بازیابی صادرات یکسان نیست
بــررسی عملکــرد صنایــع مختلــف نشــان می دهد کــه کاهــش صــادرات و بهبود 
پــس از آن، در همــه گروه هــای بــورسی بــه یــک انــدازه نبوده اســت. در شــهریور 
1405، محصــولات شیمیــایی بــا حــدود ۲۲۸ میلیــون دلار و فلــزات اســاسی بــا 
حــدود ۲۱۴ میلیــون دلار، بیشــترین ارزش صــادرات را در میــان صنایــع مــورد 
ــدود ۱۳۳  ــا ح ــز ب ــتی نی ــای نف ــد. فرآورده ه ــاص دادن ــود اختص ــه خ ــررسی ب ب

میلـیـون دلار در رتـبـه بـعـدی ـقـرار گرفتـنـد

نســبت  اگرچــه صــادرات 
ــرداد  ــده در خ ــف ثبت ش ــه ک ب
رونــد  اســت،  یافتــه  بهبــود 
بــا  همچنــان  آن  بازگشــت 
نوســان همــراه اســت و در 
بررســی  مــورد  مــاه  آخریــن 
نیــز کاهــش داشــته اســت. 
بنابرایــن، می تــوان از بهبــود 
از  پــس  صــادرات  نســبی 
افــت شــدید ســخن گفــت، 
امــا شــواهد موجــود بــرای 
نتیجه گیــری دربــاره بازگشــت 
ــطوح  ــه س ــادرات ب ــل ص کام

پیشــین کافــی نیســت

‹‹

‹‹
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ــن تر  ــع را روش ــرد صنای ــاوت عملک ــرداد، تف ــا خ ــهریور ب ــار ش ــه آم مقایس
می کنــد. ارزش صــادرات فرآورده هــای نفــتی از حــدود ۵۳ میلیــون دلار بــه ۱۳۳ 
میلیــون دلار افزایــش یافتــه اســت. یعــنی حــدود ۸۰ میلیــون دلار رشــد. صادرات 
کانه هــای فلــزی نیــز از ســطح بسیــار پاییــن حــدود ۲۵۰ هــزار دلار در خــرداد 

بــه حــدود ۵۲ میلـیـون دلار در ـسـپتامبر رسـیـده اـسـت
در صنعــت محصــولات شیمیــایی، ارزش صــادرات از حــدود ۱۵۰ میلیــون دلار 
در خــرداد بــه ۲۲۸ میلیــون دلار در شــهریور افزایــش یافتــه اســت. بــا ایــن حــال، 
ــا ســطح ۴۹۸ میلیــون دلاری دی مــاه  ایــن رقــم همچنــان فاصلــه قابل توجــهی ب
1404 دارد. صــادرات فلــزات اســاسی نیــز بــا وجــود افزایــش نســبت بــه کــف 

ـخـرداد، همچـنـان تقریـاًبً نـصـف ـسـطح ثبتـشـده در ابـتـدای ـسـال اـسـت

ایــن تفاوت هــا نشــان می دهــد کــه نمی تــوان تمــام شــرکت های صادرات محــور 
را صرفــاًً بــه دلیــل افزایــش نــرخ ارز در یــک گــروه قــرار داد و انتظــار داشــت که 
همــگی از رشــد مشــابهی در درآمــد و ســودآوری برخــوردار شــوند. شــرکتی کــه 
فــروش خــارجی آن به طــور قابل توجــهی بازیــابی شــده اســت، از نظــر درآمــدی 
صـادرات مواجه اـسـت بـا کاهش ـ کـه همچـنـان ـ شـرکتی دارد ـ بـا ـ ـشـرایط متـفـاوتی ـ

ــب  ــاوت در ترکی ــز تف ــت نی ــک صنع ــال در ی ــرکت های فع ــان ش ــتی در می ح
محصــولات، بازارهــای مقصــد، هزینه هــای حمل ونقــل، شــرایط فــروش و امــکان 
وصــول درآمدهــای ارزی می توانــد بــه نتایــج مــالی متفاوتی منجــر شــود. ازاین رو، 
آمــار تجمیــعی صنایــع بیشــتر بــر ضــرورت بــررسی جداگانــه عملکرد شــرکت ها 
ــود عمــومی ســودآوری  ــاره بهب ــری درب ــرای نتیجه گی ــایی ب ــد دارد و به تنه تأکی

کافی نیـسـت

نرخ ارز و سودآوری؛ افزایش درآمد ریالی تا چه اندازه 
مؤثر است؟

ــرکت ها  ــادرات دلاری ش ــزان ص ــط می ــلی فق ــئله اص ــهامداران، مس ــرای س ب
ــر  ــارجی ب ــروش خ ــم ف ــرخ ارز و حج ــرات ن ــان تغیی ــر هم زم ــه اث ــت، بلک نیس
درآمــد و ســود ریــالی آنهاســت. به طــور ســاده، ارزش ریــالی درآمــد صــادراتی 
بــه دو عامــل اصــلی بســتگی دارد: ارزش دلاری فــروش و نــرخ تبدیــل ارز 
مــورد اســتفاده شــرکت. بنابرایــن، افزایــش نــرخ ارز می توانــد کاهــش بخــشی 

۱.۰۹۷ میلیارد دلار
مجمــوع  صــادرات  ارزش 
در  بورســی  صنایــع  صــادرات 

۱۴۰۴ دی 
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ــه شــدت افــت  ــران ب ــزان ایــن جب ــا می ــد. ام از درآمدهــای دلاری را جبــران کن
سـتگی دارد هـا بـ مـد و هزینهـ بـر درآـ ثـر ـ مـل مؤـ سـایر عواـ یـر ـ فـروش و تغیـ ـ

ــال  ــه ری ــازار آزاد ب ــرخ ب ــا ن ــاًً ب از ســوی دیگــر، تمــام درآمدهــای ارزی الزام
ــول  ــان وص ــرکت، زم ــتفاده ش ــورد اس ــعیر ارز م ــرخ تس ــوند. ن ــل نمی ش تبدی
ــای  ــروش و هزینه ه ــای ف ــه، تخفیف ه ــل و بیم ــای حمل ونق ــات، هزینه ه مطالب
نــاشی از محدودیت هــای پرداخــت نیــز بــر نتیجــه نهــایی اثــر می گذارنــد. علاوه 
بــر ایــن، تغییــر هزینــه مــواد اولیه، انــرژی، دســتمزد و ســایر هزینه هــای عملیاتی 
می توانــد بــر حاشیــه ســود شــرکت ها تأثیــر بگــذارد. در نتیجــه، افزایــش نــرخ 

بـه افزاـیـش متناـسـب ـسـود خاـلـص منـجـر نمیـشـود ارز لزوـاًمً ـ
در شــرایط فعــلی، بازیــابی بخــشی از صــادرات می توانــد نشــانه ای مثبــت بــرای 
ارزیــابی وضعیــت درآمــدی بــرخی صنایــع باشــد. امــا تعییــن میــزان اثــر آن بــر 
ــروش  ــای ف ــررسی گزارش ه ــاز دارد. ب ــری نی ــات دقیق ت ــه اطلاع ــودآوری ب س
ــروش  ــرخ ف ــروش، ن ــد و ف ــدار تولی ــدال، مق ــامانه ک ــرکت ها در س ــه ش ماهان
ــالی  ــای م ــاتی و صورت ه ــای عملی ــادراتی، هزینه ه ــای ص ــولات، درآمده محص

ئـه دـهـد یـت ـهـر ـشـرکت اراـ یـر روـشـن تری از وضعـ نـد تصوـ می تواـ
داده هــای تجمیــعی صــادرات یــک صنعــت به تنهــایی مشــخص نمی کننــد کــه 
چــه میــزان از درآمــد ازدســت رفته جبــران شــده، حاشیــه ســود شــرکت ها چــه 
تغییــری کــرده یــا افزایــش نــرخ ارز تــا چــه انــدازه در صورت هــای مــالی آنهــا 
منعکــس شــده اســت. بــرای ارزیــابی دقیق تــر، بایــد مشــخص شــود کــه افزایــش 
درآمــد ریــالی نــاشی از تغییــر نــرخ ارز تــا چــه انــدازه بــا تغییــرات حجــم فروش 

و هزینهـهـا هـمـراه ـبـوده اـسـت

صادرات چه پیامی برای بازار سهام دارد؟
ــت  ــد. نخس ــهام دارن ــازار س ــرای ب ــان ب ــام هم زم ــادراتی دو پی ــای ص داده ه
ــان  ــمی جری ــف دائ ــه توق ــته ب ــای گذش ــادرات در ماه ه ــدید ص ــت ش ــه اف اینک
فــروش خــارجی صنایــع مــورد بــررسی منجــر نشــده و در چنــد گــروه، بازیــابی 
قابل توجــهی مشــاهده می شــود. دوم اینکــه ایــن بازیــابی هنــوز کامــل و فراگیــر 
نیـسـت و عملـکـرد ـشـهریور ـمـاه نـیـز نـسـبت ـبـه ـمـاه ـقبـل کاـهـش داـشـته اـسـت

ــمی  ــد اس ــتوانه رش ــشی از پش ــد بخ ــرخ ارز می توان ــش ن ــر، افزای ــن منظ از ای
بــورس باشــد، امــا بــرای تــداوم رشــد بــازار باید مشــخص شــود کــه ایــن افزایش 
چگونــه بــه درآمــد و ســود شــرکت ها منتقــل می شــود. اگــر نــرخ ارز بــالا بــرود و 
صــادرات نیــز بازیــابی شــود، امــکان تقویــت هم زمــان درآمــد ریــالی و انتظــارات 
ســودآوری وجــود دارد. در مقابــل، اگــر رشــد نــرخ ارز بــا افــت پایــدار فــروش 
ــراه شــود،  ــه ســود هم ــادلات و کاهــش حاشی ــای مب ــش هزینه ه خــارجی، افزای

اـثـر مثـبـت آن ـبـر ارزش ـسـهام محدودـتـر خواـهـد ـبـود
بنابرایــن، شــاخص مهــم بــرای ماه هــای آینــده صرفــاًً نــرخ ارز یــا ارزش ریــالی 
فــروش شــرکت ها نیســت؛ بلکــه بایــد رونــد صــادرات دلاری، مقدار فــروش، نرخ 
تســعیر و حاشیــه ســود در کنــار یکدیگــر دنبــال شــوند. بــرای ســرمایه گذاران، 
تفــاوت میــان شــرکتی کــه فقــط از افزایــش نــرخ ارز منتفــع می شــود و شــرکتی 
کــه هم زمــان تــوان حفــظ یــا بازیــابی فــروش خــارجی خــود را دارد، می توانــد بــه 

ـیـکی از عواـمـل تعیین کنـنـده در انتـخـاب ـسـهام تبدـیـل ـشـود
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دلـــار  مـیـلـیـــون   699
صــادرات  صــادرات  ارزش 
شــهریور  در  بورســی  صنایــع 

۱ ۴ ۰ ۵

افــــت  درصـــــد    36
ــه  ــبت ب ــش نس ــادرات کاه ص

۱۴۰۴ دی  ســطح 
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شاخص مدیران خرید بخش تولید

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

نرخ بهره
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سنگ آهن
دلار
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پلاتینیوم
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معمای نفت ۱۰۰ دلاری
چه چیزی قیمت نفت را کنترل می کند؟

طی روز هــای اخیــر بــازار نفــت در وضعیــتی قــرار گرفتــه کــه در نــگاه اول 
ــه در حــال بهبــود  ــه نظــر می رســد. جریــان عرضــه نفــت خاورمیان عجیــب ب
اســت، امــا قیمــت نفــت برنــت همچنــان بــالای ۱۰۰ دلار بــاقی مانده اســت. به 
نظــر می رســد کــه قیمت گــذاری بــازار دیگــر صرفــا براســاس کمبــود عرضــه 
ــل ریســک حمل ونقــل، بیمــه، پالایــش و  ــواردی مث ــرد بلکــه م شــکل نمی گی

احتـمـال بازگـشـت اـخـتلال در تنـگـه هرـمـز نـیـز نـقـش مـهـمی در ـبـازار دارد

نفــت برنــت از ابتــدای اکتبر در ســطح بــالای 100 دلار قــرار داشــته و در همین 
محــدوده نوســان کــرده اســت. البتــه در بــرخی از روزها قیمــت به زیــر 100 دلار 
هــم رسیــده اســت کــه مهم تریــن دلیــل ایــن امــر افزایــش صــادرات خاورمیانــه و 
اعلام آزادســازی ذخایــر اضطــراری گــروه G7 بــوده اســت؛ امــا اینهــا هــم بــرای 
ــر 100 دلار،  ــه زی ــدن ب ــد و قیمــت پــس از رسی ــت کافی نبودن ــزول نفــت برن ن

ســریعا بــه بــالای 100 دلار بازگـشـت

بهبود عرضه خاورمیانه؛ مشکل جای دیگری است

هماننــد ماه هــای اخیــر، تنگــه هرمــز همچنــان مهم تریــن متغیــر بــازار اســت، 
امــا شــرایط فعــلی بــا ماه هــای نخســت جنــگ تفــاوت دارد. جریــان نفــت خــام از 
هرمــز در حــال احیاســت و میانگیــن عبــور نفــت در روز هــای پایــانی ســپتامبر بــه 
نزدیــکی ۸۰ درصــد ســطح پیــش از جنــگ رسیــده بــود. صــادرات نفــت خلیــج 
فــارس در ســپتامبر )بــا ۱۸.۶ میلیــون بشــکه در روز(  نیــز بــه بیــش از ۸۱ درصــد 
ســطح قبــل از جنــگ بازگشــت. عربســتان محــرک اصــلی احیای ســریع صــادرات 
ــه  ــوری ک ــود؛ به ط ــپتامبر ب ــاه س ــارس در م ــات گازی خلیج ف ــام و میعان ــت خ نف
ــون  ــا حــدود ۴.۲ میلی ــا ســپتامبر ب ــاه آگوســت ت ــن کشــور از م محموله هــای ای
بشــکه افزایــش، بــه ۶.۶ میلیــون بشــکه در روز رسیــد. همچنیــن ایــن کشــور در 
هفتــه گذشــته توانســت بخــشی از ظرفیــت انتقــال خــود در خــط لولــه شــرق بــه 

ـغـرب ـخـود را بازـسـازی کـنـد

کشــتی‌های  افزایــش 
ــار  ــز فش ــه هرم ــوری از تنگ عب
عرضــه را کاهــش داده، امــا 
ایــن امــر بــه معنــای عــادی 
شــدن شــرایط بــازار نیســت؛ 
زیرا حــملات به زیرســاخت ها 
همچنــان  کشــتی ها  و 
ادامــه دارد و هزینــه حمــل 
نفت کــش و بیمــه به شــدت 
اســت.  یافتــه  افزایــش 
حمــل  هزینــه  مثــال  بــرای 
از  بــزرگ  نفت کش هــای 
خاورمیانــه بــه آســیا حتــی بــه 
بیش از ۱.۲ میلیون دلار در روز 

اســت. رســیده 

‹‹

جریان عبوری 
نفت در تنگه 
هرمز و سایر 

مسیرهای 
خاورمیانه

 )میلیون بشکه، روزانه، 1 فوریه 2026 – 4 اکتبر 2026( 

‹‹
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عرضه بهبود یافته، اما نفت پایین نمی آید؛ چه چیزی قیمت را نگه داشته است؟

ــش داده،  ــه را کاه ــار عرض ــز فش ــه هرم ــوری از تنگ ــتی های عب ــش کش افزای
امــا ایــن امــر بــه معنــای عــادی شــدن شــرایط بــازار نیســت؛ زیــرا حــملات بــه 
زیرســاخت ها و کشــتی ها همچنــان ادامــه دارد و هزینــه حمــل نفت کــش و بیمــه 
به شــدت افزایــش یافتــه اســت. بــرای مثــال هزینــه حمــل نفت کش هــای بــزرگ 
)VLCC( از خاورمیانــه بــه آسیــا حتی به بیــش از ۱.۲ میلیــون دلار در روز رسیده 
و همیــن هزینه هــا قیمــت تحویل شــده نفــت را بــالا نگــه داشــته اســت )در حــالی 
کــه ایــن رقــم در مــاه ژانویــه حــدود 50 هــزار دلار در روز بــود(. افزایــش هزینــه 
حمــل نفــت تنهــا نــاشی از افزایــش ریســک عبــور از تنگــه هرمــز نیســت، بلکــه 
ــازار نفتکش هــا دامــن  ــر ب ــه فشــار ب ــز ب ــر در الگــوی انتقــال محموله هــا نی تغیی
زده اســت. در شــرایط فعــلی، بخــشی از نفــت پــس از عبــور از هرمــز در خلیــج 
عمــان بــه کشــتی های کوچک تــر منتقــل و ســپس بــه ســمت بازارهــای آسیــایی 
ارســال می شــود؛ فرآینــدی کــه بــه معنــای اســتفاده از تعــداد بیشــتری نفتکــش و 
درگیــر مانــدن VLCC هــا )نفتکش هــای بسیــار بــزرگ( بــرای مــدت طولانی تــر 
اســت. همزمــان، بخــشی از خریــداران آسیــایی بــرای جبــران اخــتلال در عرضــه 
خاورمیانــه بــه ســراغ نفــت حــوزه آتلانتیــک رفته انــد کــه انتقــال آن بــه آسیــا بــه 
طی مســافت بسیــار طولانی تــری نیــاز دارد. تعــداد زیــادی از نفتکش هــا نیــز در 
ــن، در یــک  ــب شــده و از دســترس خــارج گشــته اند. بنابرای جنــگ دچــار آسی
ســمت تقاضــا بــرای نفتکــش افزایــش می یابــد و در ســمت دیگــر، مــدت زمــان 
درگیــری هــر نفتکــش بیشــتر می شــود؛ در نتیجــه عرضــه مؤثــر ظرفیــت حمــل 

کاـهـش یافـتـه و ـنـرخ کرایهـهـا افزاـیـش پـیـدا می کـنـد
بــا ایــن حــال، در نــگاه اول بــه نظــر نمی رســد هزینــه حمــل ارتبــاط چنــدانی بــا 
قیمــت خــود نفــت داشــته باشــد؛ چراکــه قیمــت نفــت در مبــدأ، هزینــه انتقــال آن 
تــا مقصــد را دربــر نمی گیــرد. امــا اثــر هزینــه حمــل بــه همین جــا ختــم نمی شــود. 
اگــر افزایــش هزینــه حمــل باعــث شــود نفــت یــک منطقــه در مقایســه بــا منابــع 

جذابیــت  جایگزیــن 
کنــد،  پیــدا  کمتــری 
فروشــندگان آن منطقه 
بــرای  اســت  ممکــن 
ــار  ــتری ناچ ــظ مش حف
بــه ارائــه تخفیف شــوند 
و قیمــت نفــت در مبــدأ 

بـد هـش یاـ کاـ

100 دلـــار
مانــدگاری  بشــکه  هــر 
دلار  ۱۰۰ از  بالاتــر  برنــت  قیمــت 

80 درصـــد
سطح پیش از جنگ بازگشت 

جریان نفت از تنگه هرمز

هزینه حمل 
نفت کش ها

)هزار دلار، روزانه
 1 ژانویه 2026 – 2 اکتبر 

)2026

صادرات نفت 
کشور های عربی 

حاشیه خلیج 
فارس 
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هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهاکامودیتی
بـازرهای ایران و جهان

ــل  ــت حم ــز، ظرفی ــتلال در هرم ــه اخ ــود ک ــاوت می ش ــانی متف ــئله زم ــا مس ام
نفتکش هــا را در ســطح جهــانی محــدود کنــد. در ایــن حالــت، تنهــا نفــت خلیــج 
ــع  ــه مقصــد می رســد؛ هزینــه انتقــال نفــت از مناب فــارس نیســت کــه گران تــر ب
جایگزیــن نیــز افزایــش می یابــد. در نتیجــه، گزینه هــای جایگزیــن بــرای 
خریــداران چنــدان ارزان تــر نخواهنــد بــود. کاهــش قــدرت چانــه زنی خریــداران 
ــه فروشــندگان اجــازه دهــد بخــشی از افزایــش  ــد ب در چنیــن شــرایطی می توان

تـر نـفـت در مـبـدأ جـبـران کنـنـد هزیـنـه حـمـل را از طرـیـق قیـمـت بالاـ
بنابرایــن، اخــتلال در بــازار حمل ونقــل می توانــد بــرخلاف تصــور اولیــه، نه تنهــا 
ــار  ــت فش ــز تح ــدأ را نی ــت در مب ــت نف ــود قیم ــه خ ــلی، بلک ــت تحوی ــت نف قیم
صعــودی قــرار دهــد؛ البتــه مشــروط بــه اینکــه محدودیــت ظرفیــت حمــل، منابــع 

جایگزـیـن را نـیـز تـحـت تأثـیـر ـقـرار دـهـد

تنش‌ها همچنان در هرمز و عربستان پابرجاست

در ســمت دیگــر، حــملات یمــن در روزهــای اخیــر بــه زیرســاخت های انــرژی 
ــد  ــوز نمی توان ــازار هن ــت، ب ــن جه ــت. از ای ــرده اس ــدا ک ــش پی ــتان افزای عربس
افزایــش صــادرات عربســتان را کاملًاً به عنــوان عرضــه پایــدار در نظــر بگیــرد. در 
همیــن شــرایط، اوپــک پلاس در نشســت ۴ اکتبــر تصمیــم گرفــت اهــداف تولیــد 
نوامبــر را تغییــر ندهــد؛ تصمیــمی کــه نشــان می دهــد تولیدکننــدگان فــعلًاً قصــد 

ندارـنـد ـبـرای کاـهـش قیمتـهـا عرـضـه را بیـشـتر کنـنـد
ــدون مجــوز  ــا نفتکش هــایی را کــه ب ــه گذشــته برخــورد ب ــز در هفت ــران نی ای
قصــد عبــور از تنگــه هرمــز را داشــته اند تشــدید کــرده اســت؛ عامــلی که ریســک 
عبــور از ایــن مسیــر را افزایــش داده و بــه فشــار صعــودی بــر قیمــت نفــت دامــن 

زده اـسـت
ــزارش  ــق گ ــده و طب ــدود ش ــدت مح ــز به ش ــران نی ــادرات ای ــرفی، ص از ط

رویتــرز، واردات نفــت چیــن 
از ایــران در ســپتامبر بــه 
حــدود ۵۹۰ هــزار بشــکه 
میــزان  )کمتریــن  روز  در 
از ژانویــه 2023( کاهــش 
یافتــه اســت. پالایشــگاه های 
مســتقل چیــنی خریــد نفــت 
از عــراق و قطــر را افزایــش 
 ۱۲ دســت کم  و  داده انــد 
میلیــون بشــکه نفــت از ایــن 
دو کشــور بــرای تحویــل در 
ــداری  ــر خری ــر و نوامب اکتب
کرده انــد. بنابرایــن بــازار 

تــا حــدی در حــال جایگزیــن کــردن نفــت ایــران بــا نفــت عــراق، قطــر و ســایر 
منابــع اســت؛ همیــن موضــوع مانــع از آن شــده کــه کاهــش صــادرات ایــران بــه 

شـود یـل ـ خـام تبدـ فـت ـ مـت نـ تـری در قیـ شـوک بزرگـ ـ

کاهش ذخایر به عنوان انتقال شوک از امروز به آینده

 G7 ــل شــد، گــروه ــد از آن غاف ــه نبای ــل مهــم در ســمت عرضــه ک ــک عام ی
اســت. ایــن گــروه توافــق کــرده اســت تــا ســقف ۱۰۰ میلیــون بشــکه نفــت خــام 
ــن  ــد. ای ــر اضطــراری آزاد کن ــل، از ذخای ــژه گازوئی ــتی، به وی و فرآورده هــای نف
اقــدام در کوتاه مــدت نقــش یــک ضربه گیــر را ایفــا می کنــد و می توانــد بخــشی 

ــت در  ــازار نف ــی ب ــور کل به ط
یــک وضعیــت دوگانــه قــرار 
گرفتــه اســت. از یــک طــرف، 
عرضه فیزیکی در حال بهبود 
از هرمــز  نفــت  عبــور  اســت؛ 
صــادرات  یافتــه،  افزایــش 
کشــورهای خلیــج فــارس بــالا 
رفتــه و چیــن توانســته نفــت 
ایــران را تــا حــدی با نفــت عراق 
و قطــر جایگزین کند. از طرف 
دیگــر، ریســک عرضــه هنــوز 
از بیــن نرفتــه اســت؛ هرمــز 
حمل ونقــل  اســت،  ناامــن 
و بیمــه بســیار گــران شــده، 
منطقــه  پالایــش  ظرفیــت 
آســیب دیــده و حــملات بــه 
عربســتان  زیرســاخت های 

دارد ادامــه 

هزینه حمل 
نفت کش های مختلف  

)هزار دلار، روزانه، 1 ژانویه 
2026 – 2 اکتبر 2026(
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هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهاکامودیتی
بـازرهای ایران و جهان

از کســری عرضــه نــاشی از اخــتلالات بــازار را جبــران کنــد، امــا اثــر آن ماهیــتی 
موقــتی دارد؛ زیــرا ذخایــر اضطــراری بــرخلاف تولیــد نفــت، یــک منبــع دائــمی 
شـوند عرـضـه نیـسـتند و بـشـکه های آزادـشـده در نهاـیـت باـیـد دوـبـاره جایگزـیـن ـ

ــدود ۲  ــون ح ــم تاکن ــه بدانی ــود ک ــتر می ش ــانی بیش ــوع زم ــن موض ــت ای اهمی
میلیــارد بشــکه از ذخایــر نفــتی جهــان بــرای مقابله بــا شــوک های اخیر آزاد شــده 
اســت. بــه ایــن ترتیــب، بخــشی از حاشیــه امــنی کــه بــازار نفــت بــرای مواجهــه 
بــا بحران هــای آینــده در اختیــار داشــت، مصــرف شــده اســت. حــتی در صــورت 
پایــان کامــل جنــگ ایــران و آمریــکا، بازســازی ایــن ذخایــر بــه ســطح پیــش از 
ــان  ــر هم زم ــوص اگ ــت؛ به خص ــد داش ــاز خواه ــهی نی ــان قابل توج ــه زم ــگ ب جن
رشــد تقاضــای جهــانی نیــز ادامــه داشــته باشــد. بــرای مثــال، ذخایــر اســتراتژیک 
نفــت خــام آمریــکا اکنــون بــه پایین تریــن ســطح خــود از ســال ۱۹۸۲ رسیــده 

اـسـت
بنابرایــن، کاهــش ذخایــر یــک اثــر دوگانــه بــر بــازار نفــت دارد: در کوتاه مدت 
بــا تزریــق بشــکه های اضــافی از شــدت کمبــود عرضــه و جهــش قیمــت می کاهــد، 
امــا در میان مــدت ظرفیــت بــازار بــرای مقابلــه بــا شــوک های بعــدی را کاهــش 
ــازار  ــر« ب ــرف »باف ــا مص ــروز ب ــوک ام ــشی از ش ــر، بخ ــان دیگ ــه بی ــد. ب می ده
ــده  ــای آین ــازار را در ماه ه ــد ب ــوع می توان ــن موض ــا همی ــت؛ ام ــده اس ــثی ش خن
آسیب پذیرتــر کنــد. اگــر پــس از پایــان جنــگ، ذخایــر بــا ســرعت کافی 
بازســازی نشــوند، هــر اخــتلال جدیــد در تولیــد یــا حمل ونقــل می تواند بــا واکنش 
شــدیدتری در قیمت هــا همــراه شــود. از ایــن منظــر، پاییــن آمــدن ذخایــر نفــتی 
خــود می توانــد یــکی از عوامــلی باشــد کــه قیمــت نفــت را بــرای مــدت طــولانی 
در ســطوح بــالا نگــه می دارد، حــتی اگــر بخــش مهــمی از اخــتلال فعــلی عرضــه 

برـطـرف ـشـده باـشـد

 گازوئیل؛ حلقه پنهان فشار بر قیمت نفت خام

در کنــار اخــتلال در بــازار نفــت خــام، بــازار فرآورده هــای نفــتی نیــز بــا یــک 
شــوک عرضــه چندلایــه مواجــه شــده اســت. روسیــه، خاورمیانــه و چیــن هم زمــان 
ــدو در  ــارج کرده ان ــانی خ ــازار جه ــود را از ب ــای خ ــه فرآورده ه ــشی از عرض بخ
ــه اســت. در  طــرف دیگــر، ظرفیــت پالایــشی نیــز در چنــد منطقــه کاهــش یافت
روسیــه، حــملات پهپــادی اوکرایــن بــه پالایشــگاه ها بــه کاهــش تولید و صــادرات 
فــرآورده منجــر شــده و ممنوعیــت صــادرات گازوئیــل نیــز تــا پایان اکتبــر تمدید 
شــده اســت. صــادرات گازوئیــل روسیــه از بنــادر دریــای سیــاه در هفتــه منتــهی 

بــه ۲۴ ـسـپتامبر ـحـتی ـبـرای نخـسـتین بار ـبـه صـفـر رسـیـد
در خاورمیانــه نیــز اخــتلالات جنــگ تنهــا صــادرات نفــت خــام را تحــت تأثیــر 
ــا و  ــور نفتکش ه ــت عب ــگاه ها، محدودی ــه پالایش ــب ب ــت. آسی ــداده اس ــرار ن ق
افزایــش هزینــه حمــل و بیمــه، صــادرات فــرآورده را نیــز مختــل کــرده اســت. 
طبــق داده هــای IEA، فعالیــت پالایشــگاهی روسیــه در ســه ماهه ســوم حــدود ۱.۲ 
ــون  ــدود ۱.۷ میلی ــه ح ــگاهی خاورمیان ــت پالایش ــکه در روز و فعالی ــون بش میلی
بشــکه در روز نســبت بــه ســال قبــل کاهــش داشــته اســت. در نتیجــه، صــادرات 
گازوئیــل و فرآورده هــای مشــابه روسیــه و کشــورهای خلیــج فــارس در مــاه اوت 

نســبت بــه فوریــه حــدود ۱.۶ میلـیـون بـشـکه در روز کاـهـش یافـتـه اـسـت
ــرآورده در  ــه ف ــم عرض ــع مه ــکی از مناب ــه ی ــز ک ــن نی ــرایط، چی ــن ش در همی
ــا  ــف ی ــود را متوق ــتی خ ــای نف ــادرات فرآورده ه ــر ص ــاه اکتب ــت، در م آسیاس
به شــدت محــدود کــرده تــا ذخایــر داخــلی را تقویــت کنــد. ایــن تصمیــم، کــه در 
شــرایط عــادی می توانســت صرفــاًً یــک تغییــر تجــاری موقــت باشــد، اکنــون بــه 
معـنـای ـحـذف ـیـکی دیـگـر از مناـبـع بالـقـوه جـبـران کمـبـود ـبـازار جـهـانی اـسـت

فشــار بــر بــازار گازوئیــل در حــالی تشــدید شــده کــه حاشیه ســود پالایشــگاه ها 

100  میلیون بشکه
اضطــراری  ذخایــر 
ســقف آزادســازی ذخایــر 
G7 گــروه  اضطــراری 

2  میلیارد بشکه
ــان  ــی جه ــر نفت ذخای
ــر آزادشــده  حجــم ذخای
بــرای مقابلــه بــا شــوک ها

1 تــا 1.5 میلیــون 
بشــکه کمبود گازوئیل 
ناشــی  عرضــه  شــکاف 
و  روســیه  اخــتلالات  از 

خاورمیانــه



هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهاکامودیتی
بـازرهای ایران و جهان

بــه ســطوح بسیــار بــالایی رسیــده و ظرفیــت مــازاد چنــدانی بــرای افزایــش تولیــد 
ــه ایــن مســئله اضافــه  ــدارد. آغــاز فصــل تعمیــرات پالایشــگاه ها نیــز ب وجــود ن
شــده اســت. برآوردهــا نشــان می دهــد اخــتلالات روسیــه و خاورمیانــه به تنهــایی 
شــکافی حــدود ۱ تــا ۱.۵ میلیــون بشــکه در روز در عرضــه گازوئیــل ایجــاد کرده 
اســت؛ شــکافی کــه آزادســازی ذخایر G7 تنـهـا بـخـشی از آن را پوـشـش می دهد

ــت.  ــری اس ــای دیگ ــام در ج ــت خ ــازار نف ــرای ب ــاق ب ــن اتف ــت ای ــا اهمی ام
گازوئیــل و نفــت خــام دو بــازار کاملًاً جــدا از یکدیگــر نیســتند. هنــگامی که قیمت 
گازوئیــل در مقایســه بــا نفــت خــام افزایــش می یابــد، حاشیــه ســود پالایشــگاه ها 
ــا افزایــش  ــا ب ــد ت ــدا می کنن ــزه بیشــتری پی بیشــتر می شــود و پالایشــگران انگی
نــرخ بهره بــرداری، نفــت خــام بیشــتری خریــداری و بــه فــرآورده تبدیــل کننــد. 
ــدید  ــای ش ــه تنگن ــت ک ــرده اس ــد ک ــود تأکی ــزارش خ ــن گ ــز در آخری EIA نی
ــرای نفــت خــام و  ــش تقاضــا ب ــه ســمت افزای ــل، پالایشــگران را ب ــازار گازوئی ب

حداکثرـسـازی تولـیـد گازوئـیـل ـسـوق داده اـسـت
ــرا مشــکل فقــط  ــار مهــم باشــد؛ زی ــد بسی ــر در شــرایط فعــلی می توان ــن اث ای
کمبــود گازوئیــل نیســت، بلکــه کمبــود گازوئیــل در کنــار محدودیــت دســترسی 
ــاده اســت. بخــشی از نفت هــای متوســط و  ــه نفــت مناســب پالایــش اتفــاق افت ب
ــر  ــد مقادی ــایی تولی ــه توان ــگاه هایی ک ــرای پالایش ــه ب ــه و روسی ــرش خاورمیان ت
بــالای دیــزل دارنــد اهمیــت ویــژه ای دارنــد. بنابرایــن، وقــتی هم عرضه فــرآورده 
کاهــش یافتــه و هــم دســترسی به بــرخی خوراک هــای مناســب پالایش دشــوارتر 
شــده اســت، پالایشــگران بــرای تأمیــن نفــت خــام مــورد نیــاز خــود بــا رقابــت 

بیـشـتری مواـجـه میـشـوند
به این ترتیب، یک زنجیره اثرگذاری شکل گرفته است:

بنابرایــن، بخــشی از مقاومــت نفــت در ســطوح بــالای فعــلی را نبایــد صرفــاًً بــا 
کاهــش عرضــه نفــت خــام توضیــح داد. بــازار فرآورده هــا نیــز از ســمت تقاضــا به 
نفــت خــام فشــار وارد می کنــد. حــتی اگــر جریــان صــادرات نفــت خــام خاورمیانه 
ــن و  ــر پایی ــود، ذخای ــا کمب ــل ب ــازار گازوئی ــه ب ــانی ک ــا زم ــد، ت ــدا کن ــود پی بهب
ظرفیــت پالایــشی محــدود مواجــه باشــد، پالایشــگران می تواننــد همچنــان یــکی 
از منابــع مهــم تقاضــای نفــت خــام بــاقی بماننــد. بــه همیــن دلیــل، بهبــود عرضــه 
نفــت خــام لزومــاًً بــه معنــای بازگشــت ســریع قیمــت نفــت بــه ســطوح پیــش از 

بـحـران نیـسـت
نفت در دوراهی؛ مسئله دیگر فقط کمبود نفت نیست

بــه طــور کلی بــازار نفــت در یــک وضعیــت دوگانــه قــرار گرفتــه اســت. از یــک 
طــرف، عرضــه فیزیــکی در حــال بهبــود اســت؛ عبــور نفــت از هرمــز افزایــش 
یافتــه، صــادرات کشــورهای خلیــج فــارس بــالا رفتــه و چیــن توانســته نفــت ایران 
ــد. از طــرف دیگــر، ریســک  ــن کن ــا نفــت عــراق و قطــر جایگزی ــا حــدی ب را ت
عرضــه هنــوز از بیــن نرفتــه اســت؛ هرمــز ناامــن اســت، حمل ونقــل و بیمــه بسیــار 
گــران شــده، ظرفیــت پالایــش منطقه آسیــب دیــده و حملات بــه زیرســاخت های 
عربســتان ادامــه دارد. بنابرایــن بــه نظر می رســد قیمــت فعلی برنت بیــش از آنکه 
صرفــاًً منعکس کننــده کمبــود نفــت خــام باشــد، ترکیــبی از ریســک ژئوپلیتیــک، 
هزینــه بــالای لجســتیک، کمبــود فرآورده هــا و پاییــن بــودن ذخایــر جهــانی را در 
خــود دارد. EIA نیــز بــا وجــود افزایــش پیش بیــنی قیمــت خــود، انتظــار دارد بــا 

590  هزار بشکه در 
روز واردات نفــت چیــن 
ــه  ــران ب ــت ای واردات نف

چین در ســپتامبر
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بهبــود تدریــجی جریــان نفــت خاورمیانــه، قیمــت برنــت از میانگیــن بــالای ابتدای 
اکتبــر فاصلــه بگیــرد؛ بــرآورد ایــن نهــاد بــرای متوســط ســه ماهه چهــارم ۲۰۲۶ 
حــدود ۱۰۵ دلار و بــرای ســه ماهه دوم ۲۰۲۷ حــدود ۸۷ دلار اســت. در نتیجــه، 
ــرای  ــا ب ــت، ام ــنگین تر اس ــوز س ــودی هن ــل صع ــه عوام ــدت کف ــرای کوتاه م ب
ــدون اخــتلال  ــن ب ــان نفــت از هرمــز و مسیرهــای جایگزی میان مــدت اگــر جری
ادامــه پیــدا کنــد، ســمت عرضــه می توانــد بــر بــازار غالــب شــود و قیمــت را پایین 
بیــاورد. نقطــه تعیین کننــده، نــه صرفــاًً میــزان نفــت تولیدشــده، بلکــه ایــن اســت 
کــه آیــا نفــت خاورمیانــه بــا هزینــه و ریســک قابل تحمــل بــه بازارهــای مصــرف، 

به وـیـژه آسـیـا، خواـهـد رسـیـد ـیـا خـیـر

مس
ــه رکــورد ۶.۸۰  ــد فراتــر رفــت و ب ــه ازای هــر پون قیمــت معــاملات آتی مــس در آمریــکا از ۶.۶ دلار ب
دلاری ثبت شــده در مــاه قبــل نزدیــک شــد. افزایــش نگرانی هــا دربــاره عرضــه جهــانی و تــداوم تقاضــای 
ســفته بازی از عوامــل تقویــت قیمــت ایــن فلــز بودنــد. احتمــال وضــع تعرفــه بــر واردات مــس بــه آمریــکا، 
ــالی  ــای احتم ــال تعرفه ه ــش از اعم ــا پی ــال محموله ه ــد و انتق ــد خری ــل در فراین ــه تعجی ــداران را ب خری
ترغیــب کــرده اســت. افزایــش ارســال محموله هــا بــه آمریــکا، تقاضــا بــرای تحویــل فــوری را بــالا بــرده و 

لـزی ـغـربی داـمـن زده اـسـت بـه رـشـد قیـمـت قراردادـهـای کوتاهـمـدت در بورسـهـای فـ ـ
در ســمت عرضــه، اعتصــاب در معــدن ســنتینلا در شیــلی، می توانــد تولیــد یــکی از معــادن بــزرگ مــس 
جهــان را در نیمــه دوم اکتبــر کاهــش دهــد. هم زمــان، تقاضــای مرتبــط با توســعه مراکــز داده، تولید تراشــه 
ــان از  ــا همچن ــرقی در آسی ــای ب ــوعی و خودروه ــوش مصن ــرای ه ــرژی ب ــازی ان ــامانه های ذخیره س و س
چشــم انداز بــازار مــس حمایــت می کنــد. در چیــن نیز بــا بازگشــت تولیدکننــدگان از تعــطیلات و پایین بودن 
ســطح موجودی هــا، انتظــار می رود خریــد مــواد اولیــه در کوتاه مــدت افزایــش یابــد. ترکیــب نگرانی هــای 

عرـضـه و تقاـضـای مرتـبـط ـبـا فـنـاوری، قیـمـت ـمـس را در نزدـیـکی ـسـطوح رـکـوردی نـگـه داـشـته اـسـت

میلیــون    18.6
بشــکه در روز صــادرات 
نفــت خلیــج فــارس در 

ســپتامبر



ی
دیت
مو
هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهاکا

بـازرهای ایران و جهان

مس در مسیر ۱۵ هزار
برق و هوش مصنوعی آینده بازار را میسازند

مــس در ماه هــای اخیــر یــکی از قوی تریــن عملکردهــا را در میــان کالاهــای 
 )LME( پایــه داشــته اســت؛ به طــوری کــه قیمت مــس در بورس فلــزات لنــدن

تـن رسید بـه ازای هر ـ بــرای مــدت کوتــاهی بــه رکــورد حــدود ۱۴,۹۰۰ دلار ـ

براســاس تحلیــلی کــه دویچــه بانــک آلمــان ارائــه کــرده، محــرک اصــلی رشــد 
اخیــر قیمــت، ابهــام دربــاره احتمــال اعمــال تعرفه هــای آمریــکا بــر واردات مــس 
تصفیه شــده بــوده اســت. در انتظــار احتمــال وضــع ایــن تعرفه هــا، حجــم زیــادی 
از مــس بــه بــازار آمریــکا منتقــل شــده و در نتیجــه، دســترسی بــه مــس در ســایر 
مناطــق، به ویــژه در مناطــق اصــلی مصرف کننــده ماننــد چیــن، محدودتــر شــده 

ست ا
ــمی کــه پــس از  ــکا اســت؛ تصمی ــم نهــایی آمری ــان منتظــر تصمی ــازار همچن ب
پایــان بــررسی وزارت بــازرگانی آمریــکا دربــاره صنعــت داخــلی مــس در پایــان 
ــال  ــوند، انتق ــال ش ــا اعم ــت تعرفه ه ــر در نهای ــود. اگ ــد اعلام ش ــن بای ــاه ژوئ م
موجــودی مــس بــه آمریــکا می توانــد ادامــه پیــدا کنــد و ایــن رونــد ممکــن اســت 
تــا ۱۵ درصــد از موجودی هــا تــا ژانویــه ۲۰۲۷ و تــا ۳۰ درصــد در ســال ۲۰۲۸ 

را درـبـر بگـیـرد
در مقابــل، اگــر پیشــنهاد اعمــال تعرفــه کنــار گذاشــته شــود، بخــشی از مــسی 
کــه در حــال حاضــر در آمریــکا ذخیــره شــده اســت، ممکــن اســت دوبــاره وارد 
بازارهــای جهــانی شــود. ایــن اتفــاق می توانــد کمبــود منطقــه ای را کاهــش داده و 

در کوتاهـمـدت فـشـار ـنـزولی ـبـر قیـمـت ـمـس ایـجـاد کـنـد
از ایــن منظــر، تعرفه هــا بیشــتر بــر محــل نگهــداری و توزیــع جغرافیــایی مــس 
اثــر می گذارنــد و نــه اینکــه چشــم انداز بنیــادی تقاضــای جهــانی را به طور اســاسی 

یـر دهند تغیـ
ــرای ســرمایه گذاری روی مــس، نقــش محــوری  ــر ب ــع، اســتدلال مهم ت در واق

اـیـن فـلـز در برقیـسـازی اقتـصـاد جـهـانی اـسـت
تقاضــا بــرای مــس همچنــان تحــت تأثیــر توســعه شــبکه های بــرق، پروژه هــای 
ــترده تر در  ــرمایه گذاری گس ــرقی و س ــای ب ــر، خودروه ــای تجدیدپذی انرژی ه

قـرار دارد زیرـسـاخت ها ـ
هــوش مصنــوعی نیــز ایــن رونــد را تقویــت کــرده اســت. حجــم ســرمایه گذاری 
ــال  ــان در ح ــا همچن ــاز آنه ــورد نی ــرژی م ــاخت های ان ــز داده و زیرس در مراک
افزایــش اســت. نیــاز بــه مــس نیــز بسیــار فراتــر از خــود سرورهاســت و 
بخش هــایی ماننــد شــبکه های انتقــال بــرق، نیروگاه هــا، پســت های بــرق و 

سیــستم های خنک کنــنده را نــیز ــشامل میــشود
در نتیجــه، بــا افزایــش برنامه‌هــای ســرمایه گذاری مرتبــط بــا هــوش مصنــوعی، 

مـس نـیـز عموـاًمً افزاـیـش یافته اند برآوردـهـای مرـبـوط ـبـه تقاـضـای آیـنـده ـ

چین؛ مهم ترین ریسک کوتاه مدت
ــه ای  ــای چرخ ــمت تقاض ــت در س ــل عدمقطعی ــن عام ــان مهم تری ــن همچن چی
بــازار مــس اســت. ضعــف طولانی مــدت بــازار املاک و مســتغلات چیــن همچنــان 
بــر فعالیت هــای ســاختمانی فشــار وارد می کنــد و در نتیجــه یــکی از منابــع ســنتی 

تقاـضـای ـمـس در اـیـن کـشـور تضعـیـف ـشـده اـسـت
بــا ایــن حــال، تاکنــون ضعــف بخــش مســکن بــا قــدرت تقاضــا در بخش هــای 
شـده اـسـت بـرق جـبـران ـ شـبکه ـ سـرمایه گذاری در ـ تولـیـد صنـعـتی، برقیـسـازی و ـ

نیــروی  دو  میــان  مــس 
متضــاد قــرار دارد: از یــک ســو، 
و  آمریــکا  تعرفــه ای  ابهــام 
تقاضــای  کاهــش  احتمــال 
چین می تواند در کوتاه مدت 
قــرار  را تحــت فشــار  قیمــت 
دهــد؛ از ســوی دیگــر، رشــد 
ســرمایه گذاری  برقی ســازی، 
در شــبکه های بــرق و توســعه 
بــا  مرتبــط  زیرســاخت های 
هــوش مصنوعــی، همزمان 
درصــدی   ۱.۱ کاهــش  بــا 
نیمــه  در  معــادن  تولیــد 
چشــم انداز   ،۲۰۲۶ نخســت 
میان مــدت مــس را تقویــت 

می‌کنــد.

امیرمحمد علوی
کارشناس اقتصاد

‹‹

‹‹



هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهاکامودیتی
بـازرهای ایران و جهان

عرضه مس همچنان محدود است
تحــولات ســمت عرضــه نیــز عامل دیگــری بــرای حمایــت از قیمت مس اســت. 
ــانی  ــد جه ــس )ICSG(، تولی ــلی م ــات بین المل ــروه مطالع ــار گ ــاس آم ــر اس ب
معــادن مــس در نیمــه نخســت ســال ۲۰۲۶ نســبت بــه مــدت مشــابه ســال قبــل 

۱.۱ درـصـد کاـهـش یافـتـه اـسـت
ــش  ــوی، کاه ــاعد ج ــرایط نامس ــامل ش ــل ش ــه ای از عوام ــلی، مجموع در شی
ــد  ــر گذاشــته اند. تولی ــد تأثی ــر تولی ــاتی ب ــار ســنگ معــدن و مشــکلات عملی عی
مــس همچنیــن در اندونــزی، جمهــوری دموکراتیــک کنگــو و پانامــا بــا اخــتلالات 

سـت شـده اـ جـه ـ جـهی مواـ قابل توـ
ایــن مشــکلات البتــه موضــوع جدیــدی نیســتند. بــازار مــس بارهــا در افزایــش 
تولیــد بــه میــزان پیش بینی شــده نــاکام مانــده اســت. پروژه هــای جدیــد معــدنی 
نیــز در بسیــاری از مــوارد بــا تأخیــر، افزایــش هزینه هــا یــا تولیــد کمتــر از انتظــار 
مواجــه شــده اند. نتیجــه ایــن وضعیــت، تــداوم محدودیــت در ســمت عرضــه بــازار 

حـال افزاـیـش اـسـت کـه نـیـاز تقاـضـا همچـنـان در ـ شـرایطی اـسـت ـ ـمـس در ـ
چشم انداز ۱۲ ماهه مس

چشــم انداز ۱۲ماهــه مــس ترکیــبی از نوســانات کوتاه مــدت و بنیادهــای 
ــد  ســاختاری مثبــت اســت. شــفاف تر شــدن سیاســت تعرفــه ای آمریــکا می توان
بخــشی از اخــتلالات فعــلی در توزیــع موجــودی مــس را برطــرف کنــد. از ســوی 
دیگــر، کاهــش شــدیدتر تقاضــای چیــن همچنــان مهم ترین ریســک نــزولی بازار 
محســوب می شــود. بــا ایــن حــال، ترکیــب افزایــش نیــاز بــه زیرســاخت های بــرق 
و رشــد محــدود عرضــه معــادن مــس همچنــان می توانــد در میان مــدت از بــازار 
ــان  ــا پای ــس ت ــت م ــود قیم ــنی می ش ــاس، پیش بی ــن اس ــر همی ــد. ب ــت کن حمای

ســپتامبر ۲۰۲۷ بــه ۱۵,۱۰۰ دلار ـبـه ازای ـهـر ـتـن برـسـد

۱۴,۹۰۰ دلار در هر تن
در  مــس  قیمــت  رکــورد 
 )LME( بــورس فلــزات لنــدن

اخیــر ماه هــای  در 

1.1 درصد کاهش
جهانــی  تولیــد  افــت 
نیمــه  در  مــس  معــادن 
بــه  نســبت   ۲۰۲۶ نخســت 
قبــل ســال  مشــابه  مــدت 

لیتیوم 
قیمــت لیتیــوم در معــاملات جمعــه بــه 122,350 یــوان بــه ازای هــر تــن رسیــد کــه نســبت بــه روز قبــل 
۲ درصــد کاهــش نشــان می دهــد. بهــای ایــن فلــز طی یــک مــاه گذشــته ۱۵.5 درصــد افــت کــرده، امــا 

همچنــان در مقایســه بــا مــدت مشــابه ســال قبــل ۶۶.۳۵ درـصـد بالاـتـر اـسـت
ــاره  ــا درب ــش نگرانی ه ــن و افزای ــلی چی ــطیلات م ــس از تع ــد پ ــف خری ــه ضع ــا ب ــت قیمت ه ــداوم اف ت
ــای  ــش باتری ه ــب در بخ ــبتاًً مناس ــفارش های نس ــود س ــا وج ــت. ب ــوط اس ــا مرب ــه و تقاض ــت عرض وضعی
لیتیوم آهن فســفات، خریــداران صنایــع پایین دســتی همچنــان محتاطانــه عمــل می کننــد و بخــشی از خریدهــا 
را بــه تأمیــن نیازهــای فــوری محــدود کرده انــد. در ســمت عرضه نیــز بازنگــری در روش محاســبه موجودی 
لیتیــوم چیــن، بــرآورد ذخایــر را به طــور قابــل توجــهی افزایــش داده و نگرانی هــا دربــاره کمبــود عرضــه 
ــرخی  ــت ب ــرگیری فعالی ــترالیا و ازس ــد در اس ــش تولی ــم انداز افزای ــان، چش ــت. هم زم ــش داده اس را کاه
معــادن، فشــار بیشــتری بــر قیمت هــا وارد می کنــد. در مجمــوع، کاهــش نگرانی هــا دربــاره کمبــود عرضــه 

و احتـیـاط خرـیـداران، روـنـد ـنـزولی قیـمـت لیتـیـوم را تقوـیـت ـکـرده اـسـت



هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهاکامودیتی
بـازرهای ایران و جهان

آلومینیوم
قیمــت آلومینیــوم در معــاملات آتی بریتانیــا بــه 3055 دلار بــه ازای هــر تــن کاهــش یافــت و بــه پایین تریــن ســطح از 
اوایــل ژوئیــه رسیــد. افزایــش انتظــارات دربــاره بهبــود عرضــه جهــانی، از عوامــل فشــار بــر قیمــت ایــن فلــز بوده اســت.

در ســمت عرضــه، بــرخی واحدهــای ذوب آلومینیــوم در حــال آماده ســازی برای ازســرگیری فعالیت هســتند و شــماری 
خـود دارند یـد ـ یـا ارتـقـای ظرفـیـت تولـ بـرای توـسـعه ـ هـایی ـ یـز برنامه از تولیدکنـنـدگان نـ

ایــن تحــولات می توانــد بــه افزایــش تدریــجی عرضــه در بــازار جهــانی منجــر شــود. هم زمــان، صــادرات آلومینیــوم 
چیــن در مــاه اوت نســبت بــه مــدت مشــابه ســال قبــل ۱۷.۲ درصــد افزایــش یافــت. ضعف تقاضــای داخــلی و بــالا بودن 
موجــودی انبارهــا، تولیدکننــدگان چیــنی را به عرضه بیشــتر در بازارهای خارجی ســوق داده اســت. رشــد صــادرات چین 
می توانــد بخــشی از کاهــش تولیــد در منطقــه خلیــج فــارس را جبــران کنــد و بــا افزایــش فلــز در دســترس بــازار، فشــار 

هـا وارد آورد بـر قیمت بیـشـتری ـ

روی
قیمــت معــاملات آتی روی بــه بیــش از 3800 دلار بــه ازای هــر تــن رسیــد و افــت هفتــه گذشــته را جبــران کــرد و از کف 
قیمــتی خــود فاصلــه گرفت. محدودیــت عرضه همچنــان از قیمت ها حمایــت می کنــد؛ به طوری کــه تولید روی تصفیه شــده 
در کشــورهای غــربی در نیمــه نخســت ســال ۲۰۲۶ نســبت بــه مــدت مشــابه ســال قبــل ۳.۴ درصــد کاهش یافــت. هزینه 

نـد یـن دوره بوده اـ یـد در اـ فـت تولـ مـل اـ یـه از عواـ مـواد اولـ نـرژی و کمـبـود ـ ـبـالای اـ
در همیــن حــال، شــرکت نیرســتار در حــال بازنگــری فعالیــت واحــد ذوب زیــان ده خــود در بــودل هلند اســت؛ موضوعی 
کــه نگرانی هــا دربــاره کاهــش بیشــتر تولیــد را افزایــش داده اســت. محدودیــت عرضــه در بــازار بــورس فلــزات لنــدن 

سـت کـرده اـ صـادرات ترغـیـب ـ یـش ـ بـه افزاـ یـن تولیدکنـنـدگان چـیـنی را ـ )LME( همچنـ
ــالای ایــن کشــور در  ــه ب ــه ۴۰ هــزار و ۶۶۸ تــن رسیــد کــه دومیــن رقــم ماهان صــادرات روی چیــن در مــاه اوت ب
نزدیــک بــه دو دهــه گذشــته محســوب می شــود. حــدود ۸۰ درصــد ایــن محموله هــا بــه انبارهــای بــورس فلــزات لنــدن 

کـرد بـازار کـمـک ـ یـن ـ هـش محدودـیـت عرـضـه در اـ بـه کاـ شـد و ـ یـوان منتـقـل ـ سـنگاپور و تاـ در هنگ کـنـگ، ـ
بــا ایــن حــال، بالاتــر بــودن قیمــت قراردادهــای کوتاه مدت نســبت بــه ســررسیدهای دورتر نشــان می دهد کــه عرضه 

نـد از قیـمـت این فـلـز حمایت کند کـه می تواـ مـلی ـ سـت؛ عاـ مـدت همچـنـان مـحـدود اـ روی در کوتاه
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بیت کوین؛ آیا هولدرهای قدیمی سد راه صعود
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بیت کوین؛ آیا هولدرهای قدیمی سد راه
صعود می شوند
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هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارها
بـازرهای ایران و جهان

ــازار در  ــار دیگــر شــکنندگی ب ــر، ب ــه اخی ــن در هفت ــد قیمــتی بیت کوی رون
ــه  ــم تلاش اولی ــد. علی رغ ــر کشی ــه تصوی ــد را ب ــای قدرتمن ــاب محرک ه غی
ــرک  ــن تح ــزار دلار، ای ــتی ۸۵ ه ــد مقاوم ــعی از س ــور مقط ــداران و عب خری
ــس از  ــت پ ــاورد. قیم ــدانی نی ــود و دوام چن ــتحکام لازم ب ــد اس ــودی فاق صع
لمــس ســقف محــلی در محــدوده ۸۷ هــزار دلار، به ســرعت بــا فشــار عرضــه 

بـه ـکـرد.   ــا حــوالی 80/300 دلار تجرـ ــزولی را ت ــدی ن مواجــه شــد و رون

بیت کوین زیر ۸۵ هزار دلار
رالی ناکام و افزایش ریسک افت بیشتر

روزهــای گذشــته بــازار توانســت بخــشی از ایــن افــت را جبــران کــرده و جایــگاه خــود را در ســطوح 
بالاتــر از ۸۳ هــزار دلار بازیــابی کنــد. ریشــه ایــن نــاکامی را بایــد در پویــایی ضعیــف معاملات جســت وجو 
ــم  ــنی حج ــازار، یع ــاتی ب ــای حی ــه فاکتوره ــورد ک ــم خ ــرایطی رق ــاًً در ش ــنی دقیق ــن عقب نشی ــرد. ای ک
معــاملات و جریــان ورود ســرمایه های جدیــد، از قــدرت کافی بــرای پشــتیبانی و تثبیــت ایــن رشــد قیمــتی 
ــش  ــرو واکن ــن در گ ــدت بیت کوی ــم انداز کوتاه م ــونی، چش ــاس کن ــع حس ــد. در مقط ــوردار نبودن برخ
قیمــت بــه دو ناحیــه معــاملاتی کلیــدی اســت. از یــک ســو، توانــایی بــازار در دفــاع و حفــظ منطقــه حمایــتی 
ــتی ۸۵۵۰۰  ــطح مقاوم ــری س ــر، بازپس گی ــوی دیگ ــاتی دارد و از س ــتی حی ــزار دلار اهمی ــا ۸۳ ه ۸۱ ت
دلار، اصلی تریــن پیش شــرط بــرای احیــای ســاختار صعــودی اســت. تقابــل نیروهــای عرضــه و تقاضــا در 

اـیـن دو ـگـره مـعـاملاتی، مسـیـر بـعـدی بزرگترـیـن ارز دیجیـتـال ـبـازار را تعیـیـن خواـهـد ـکـرد.

صعودی که سرمایه تازه کافی نداشت
ــازار نشــان می دهــد کــه عبــور مقطــعی قیمــت از  بــررسی دقیــق داده هــای ب
ــاملاتی  ــای مع ــب در فعالیت ه ــد متناس ــا رش ــزار دلار، ب ــتی ۸۵ ه ــد مقاوم س
همــراه نبــوده اســت. میانگیــن هفــت روزه حجــم معــاملات نقــدی بیت کویــن در 
ــا  ــده، تنه ــالات متح ــه )ای تی اف( در ای ــل معامل ــای قاب ــا و صندوق ه صرافی ه
حــدود ۶.۸ میلیــارد دلار بــود. ســطحی بسیــار پاییــن کــه از حجــم معــاملات در 
۹۰ درصــد روزهــای معــاملاتی ســال ۲۰۲۴ نیــز کمتــر اســت. حــتی در چهــارم 
اکتبــر کــه قیمــت بــالای ۸۵ هــزار دلار بســته شــد، حجــم معــاملات ثبت شــده 
تقریبــاًً معــادل نیــمی از حجــم یــک یکشــنبه نیمــه تعطیــل معمــول بــازار بــود. 
ــرمایه  ــان ورود س ــا و جری ــف تقاض ــاملات، ضع ــمگیر مع ــت چش ــر اف علاوه ب
نیــز در ایــن صعــود مشــهود اســت. در بــازه ۳۰ روزه منتــهی بــه پنجــم اکتبــر، 
مجمــوع ســرمایه واقــعی وارد شــده به بــازار شــامل جریــان ورودی ای تی اف ها، 
ــود.  ــارد دلار ب ــر ۴.۹ میلی ــغ ب ــادی بال ــای نه ــتیبل کوین ها و خریده ــه اس عرض
در مقابــل، شــاخص ارزش تحقق یافتــه جهــشی ۱۲.۸ میلیــارد دلاری را تجربــه 
ــع جدیــد کمتــر از ۴۰ درصــد  کــرد. ایــن شــکاف آمــاری نشــان می دهــد مناب

روند قیمت 
بیت کوین 
و شکست 

مقاومت ۸۵ 
هزار دلاری

نشــان  آمــاری  شــکاف 
ــر  ــد کمت ــع جدی ــد مناب می ده
از ۴۰ درصــد افزایــش ارزش بازار 
را پوشــش داده انــد. در واقــع، 
رشــد ارزش تحقق یافتــه صرفــاًً 
ــا  ــی کوین ه ــی از جابه جای ناش
ــا  ــوده ت ــر ب ــای بالات در قیمت ه
نتیجــه،  تــازه. در  پــول  تزریــق 
رشــد قیمــت به تنهایــی بــرای 
آغــاز یــک رونــد صعــودی پایــدار 

ــود. ــی نب کاف
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هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهارمـز ارز
بـازرهای ایران و جهان

فروش در مسیر صعود؛ دارندگان کوتاه مدت در حال شناسایی سود
ــش  ــن رالی، افزای ــتحکام ای ــف در اس ــارز ضع ــانه های ب ــر از نش ــکی دیگ ی
ــا  ــه صرافی ه ــن ب ــال بیت کوی ــدت در انتق ــدگان کوتاه م ــهم دارن ــمگیر س چش
بــود. داده هــا حــاکی از آن اســت کــه در روز چهــارم اکتبــر، حــدود ۸۶ درصــد 
ــد  ــه ش ــرمایه گذارانی عرض ــط س ــا، توس ــه صرافی ه ــای ورودی ب از بیت کوین ه
کــه کوین هــای خــود را کمتــر از ۱۵۵ روز نگهــداری کرده و اکنــون در وضعیت 
ســوددهی قــرار داشــتند. ثبــت ایــن ســهم ۸۶ درصــدی، بالاتریــن میــزان فشــار 
فــروش از ســوی ایــن گــروه در یــک ســال گذشــته بــه شــمار می رود، چــرا کــه 
در یــک روز معــاملاتی عــادی، ســهم ایــن جریان هــا معمــولًاً کمتــر از ۴۰ درصــد 
اســت. ایــن رفتــار معــاملاتی به روشــنی نشــان می دهــد کــه بخــش قابل توجــهی 
از خریــدارانِِ ماه هــای اخیــر، از ایــن افزایــش قیمــت به عنــوان فرصــتی ایــده آل 
ــکل گیری  ــد. ش ــتفاده کرده ان ــود اس ــایی س ــردن دارایی و شناس ــد ک ــرای نق ب
ــم در  ــدی محک ــدی، س ــای کلی ــاورت مقاومت ه ــعی در مج ــار تداف ــن رفت چنی
برابــر تــداوم رونــد صعــودی ایجــاد می کنــد. زیــرا هرگونــه مــوج جدیــد خریــد، 
ــال  ــه دنب ــه ب ــا عرضــه ســنگین ســرمایه گذارانی مواجــه می شــود ک ــه ب بلافاصل
تثبیــت ســود خــود هســتند. اگرچــه نمی تــوان عقب نشیــنی قیمــت از محــدوده 
۸۷ هــزار دلار را منحصــراًً بــه فــروش ایــن گــروه تقلیــل داد، امــا ایــن بازگشــت 
قیمــتی کاملًاً بــا ســناریوی فشــار عرضــه از ســوی دارنــدگان کوتاه مدت ســازگار 

اـسـت.  

خروج سرمایه و فشار موقعیت های اهرمی
ــاشی  ــدت، ن ــرمایه گذاران کوتاه م ــار س ــر رفت ــن علاوه ب ــنی بیت کوی عقب نشی
از خــروج معنــادار نقدینــگی از صندوق هــای قابــل معاملــه نیــز بــود. در هشــتم 
ــون دلار  ــدود ۴۸۵ میلی ــکا ح ــن در آمری ــدی بیت کوی ــای نق ــر، صندوق ه اکتب
خــروج خالــص ســرمایه ثبــت کردنــد. ایــن خروج ســنگین، تمــام ســرمایه ورودیِِ 
چهــار روز ابتــدایی مــاه را خنــثی کــرد و نشــان داد تقاضــای نهــادی فاقــد پایداری 
لازم بــرای تثبیــت رونــد قیمــت در کوتاه مــدت اســت. همزمــان بــا ایــن ضعــف 
ــای  ــدن موقعیت ه ــرب نقدش ــرات مخ ــاهد اث ــازار ش ــعی، ب ــول واق در ورود پ
اهــرمی )لیکوئیــد شــدن( بــود. افــت بــازار در هشــتم اکتبــر باعــث لیکوئید شــدن 
ــه  ــد ک ــا ش ــازار رمزارزه ــاملاتی در کل ب ــای مع ــون دلار از موقعیت ه ۹۷۴ میلی
بخــش اعظــم آن )۸۹۶ میلیــون دلار( بــه موقعیت هــای خریــد اختصــاص داشــت. 
ســازوکار ایــن رویــداد باعــث تشــدید ریزش هــا می شــود. بــا افــت اولیــه قیمــت 
ــه آســتانه زیــان، صرافی هــا ایــن موقعیت هــای خریــد را  و رسیــدن حســاب ها ب
بــه صــورت اجبــاری می بندنــد کــه معــادل ثبــت ســفارش های فــروش خــودکار 
در بــازار اســت. ایــن فرآینــد، افــت اولیــه را بــه یــک کاتالیــزور تبدیــل کــرده و 

نـد  بـاری ایـجـاد می کـ مـوجی از فروشـهـای اجـ ـ

جریان خالص 

سرمایه 

صندوق های نقدی 

بیت کوین آمریکا

تنها در صورتی که شکســت 
بــا  دلاری   ۸۵٬۵۰۰ مقاومــت 
رشــد معنادار حجم معاملات 
و تزریــق نقدینگــی تــازه همــراه 
شــود، می تــوان به احیــای روند 
ــا از  ــود. ام ــدوار ب ــودی امی صع
دســت رفتــن حمایــت ۸۱ هــزار 
دلاری، موجــی از فروش هــای 

آبشــاری را رقــم خواهــد زد

۸۷ هزار دلار
سـقـف مـحلی بـیـت کـویـن

دلار،  میلیــارد   ۶.۸
حجــم  هفــت روزه  میانگیــن 

ت لا م معــا
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هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهارمـز ارز
بـازرهای ایران و جهان

محدوده ۸۱ هزار دلار؛ مرز حساس بازار
در شــرایط فعــلی، محــدوده ۸۱ تــا ۸۳ هــزار دلار بــه یــک مــرز اســتراتژیک 
ــرمی در  ــای اه ــم موقعیت ه ــع تراک ــت. تقاط ــده اس ــل ش ــده تبدی و تعیین کنن
بــازه ۸۱۷۰۰ تــا ۸۳۳۰۰ دلار بــا اســتقرار سفارشــات خریــد نقــدی قابل توجــه 
در محــدوده ۸۱۰۰۰ تــا ۸۱۲۵۰ دلار، ایــن ناحیــه را بــه یــک گــره معــاملاتی 
ــه ایــن  ــا ایــن حــال، اتــکای مطلــق ب به شــدت حســاس مبــدل ســاخته اســت. ب
ــه  ــرا ک ــت. چ ــک اس ــایی پرریس ــر، خط ــتی نفوذناپذی ــوان حمای ــه به عن ناحی
ــا  ــز ب ــگی نی ــه های نقدین ــوند و خوش ــو ش ــت لغ ــن اس ــد ممک ــات خری سفارش
نوســانات تغییــر فــاز دهنــد. تثبیــت قیمــت در ایــن محدوده، بســتر شــکل گیری 
ــا در ســناریوی معکــوس، شکســت قاطــع  ــد. ام ــابی را فراهــم می کن ــوج بازی م
حمایــت ۸۱ هــزار دلاری می توانــد بــا تصفیــه زنجیــره ای موقعیت هــای خریــد، 

فشــار فــروش را تشــدید کنــد. در مسیــر صعــودی، مقاومــت ۸۵۰۰۰ تــا ۸۵۵۰۰ دلار مرحلــه ای حیــاتی 
بــرای خریــداران محســوب می شــود. نفــوذ بــه بــالای ایــن ســطح مقاومــتی چنانچــه بــا جهــش معنــادار 
ــایی  ــت و به تنه ــار اس ــد اعتب ــد فاق ــراه نباش ــازه هم ــرمایه ت ــان ورود س ــای جری ــاملات و احی ــم مع حج
ــز  ــاهد تمرک ــگی ش ــاله نقدین ــه یک س ــررسی نقش ــا ب ــد. ب ــد نمی کن ــودی را تأیی ــد صع ــت رون بازگش
چشــمگیر موقعیت هــای اهــرمی در محــدوده ۸۷۱۰۰ تــا ۹۵۹۰۰ دلار )به ویــژه حــوالی ۹۲ هــزار دلار( 
هســتیم. در صــورت بازیــابی ســاختار صعــودی، ایــن ناحیــه می توانــد همچــون آهنربا بــه کانون نوســانات 

بـه اـیـن ـسـطوح تضمینـشـده نیـسـت ـشـدید تبدـیـل ـشـود. هرچـنـد رسـیـدن ـقطـعی قیـمـت ـ

بازار آلت کوین ها؛ کاهش تمایل به ریسک
ــده  ــن محــدود نمان ــه بیت کوی ــا ب ــازار، تنه ــایی ب سیگنال هــای ضعــف در پوی
ــت.  ــاهده اس ــل مش ــز قاب ــک تر نی ــای پرریس ــوح در دارایی ه ــوج آن به وض و م
بــررسی داده هــای عملکــردی نشــان می دهــد در حــالی کــه تــا دو هفته گذشــته، 
ــه  ــه بیت کویــن ب ــازدهی بهتــری نســبت ب حــدود ۷۰ درصــد از آلت کوین هــا ب
ثبــت رســانده بودنــد، ایــن شــاخص در هفتــه اخیــر بــا افــتی چشــمگیر بــه زیــر 
۳۰ درصــد ســقوط کــرده اســت. ایــن تغییــر فــاز دقیقــاًً در زمــانی رخ داده کــه 
نســبت موقعیت هــای بــاز بــه ارزش بــازار در بسیــاری از آلت کوین هــای بزرگ، 
بــه بالاتریــن ســطوح خــود در یــک ســال گذشــته رسیــده اســت. تقاطــع ایــن دو 
داده، پیــام روشــنی از تغییــر احساســات بــازار و کاهــش تمایــل ســرمایه گذاران 
بــه پذیــرش ریســک در بخش هــای پرنوســان مخابــره می کنــد. در ایــن حالــت، 
هرگونــه افــت بیشــتر در قیمــت بیت کویــن می توانــد به عنــوان یــک کاتالیــزور 
ــا،  ــاملاتی در آلت کوین ه ــالای مع ــای ب ــل اهرم ه ــه دلی ــرده و ب ــل ک ــفی عم من
ــب  ــای به مرات ــاری، ریزش ه ــای اجب ــره ای از فروش ه ــردن زنجی ــال ک ــا فع ب

ـسـهمگین تری را در اـیـن بـخـش از ـبـازار رـقـم بزـنـد

سطوح حساس 

قیمت و خوشه های 

نقدشدن 

موقعیت های اهرمی

میلیــون دلار،   ۴۸۵
ــص ــروج خال خ

سرمایه ETFها



هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهارمـز ارز
بـازرهای ایران و جهان

 بازپس گیری مقاومت مهم تر از یک جهش مقطعی است
عقب نشیــنی ســریع بیت کویــن از ســقف ۸۷ هــزار دلار و بازگشــت بــه کانــال 
۸۳ هــزار دلار، ضعــف رالی اوایــل اکتبــر را نمایــان کــرد. عوامــلی نظیــر افــت 
حجــم معــاملات، فقــدان ورود ســرمایه جدیــد، شناســایی ســود تهاجــمی توســط 
دارنــدگان کوتاه مــدت و خــروج نقدینــگی از صندوق هــا، همــگی ثابــت می کننــد 
کــه بــازار هنــوز محــرک کافی بــرای شــکل دهی بــه یــک رونــد صعــودی پایــدار 
ــل  ــز پتانسی ــرمی نی ــد اه ــای خری ــدن موقعیت ه ــنگین نقدش ــایه س ــدارد. س ن
ــدت،  ــه راه کوتاه م ــت. در نقش ــش داده اس ــدت افزای ــدید را به ش ــانات ش نوس
دو مختصــات قیمــتی نقــش تعیین کننــده ای دارنــد: دفــاع خریــداران از حمایــت 
ــا  ــت ۸۵۵۰۰ دلار. تنه ــر از مقاوم ــت فرات ــت قیم ــزار دلار و تثبی ــا ۸۳ ه ۸۱ ت
ــاملات و  ــم مع ــادار حج ــد معن ــا رش ــت ب ــن مقاوم ــت ای ــه شکس ــورتی ک در ص
تزریــق نقدینــگی تــازه همــراه شــود، می تــوان به احیــای رونــد صعــودی امیدوار 

ــد  ــم خواه ــاری را رق ــای آبش ــوجی از فروش ه ــزار دلاری، م ــت ۸۱ ه ــن حمای ــت رفت ــا از دس ــود. ام ب
ــد  ــر رون ــه قطــعی تغیی ــا را تاییدی ــد عبورهــای مقطــعی و هیجــانی از مقاومت ه زد. ســرمایه گذاران نبای
بداننــد. بــدون تقاضــای نقــدی و ســرمایه تــازه، خطــر بازگشــت رونــد همچنــان بالاســت و اتخــاذ رویکــرد 

محافظه کاراـنـه در مدیرـیـت ریـسـک، ـیـک ـضـرورت اـسـت

عواملی نظیر افــت حجم 
ورود  فقــدان  معــاملات، 
ســـرمایه جدیــد، شناســایی 
توســط  تهاجمــی  ســود 
کوتاه مــدت  دارنــدگان 
از  نقدینگــی  خــروج  و 
ــت  ــی ثاب ــا، همگ صندوق ه
هنــوز  بــازار  کــه  می کننــد 
بــرای  کافـــــــــی  محــرک 
رونــد  یــک  بــه  شــکل دهی 

نــدارد. پایــدار  صعــودی 

‹‹

‹‹

»جاده باریک آزادی« به 
چاپ سوم رسید

چاپ سوم کتاب »جاده 
باریک آزادی نوشته دارون 

عجم اوغلو و جیمز 
رابینسون، با ترجمه پویا 

جبل عاملی، محمدحسین 
باقی و جواد طهماسبی، 

از سوی انتشارات دنیای 
اقتصاد منتشر شد.



ارز
ـز 

مـــ
ر

هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارها
بـازرهای ایران و جهان

سرمایه نهادی برگشته، اما هنوز پایدار نیست
ــان  ــر جری ــر مسی ــر، تغیی ــازار در ماه هــای اخی ــن تحــولات ب ــکی از مهم تری ی
ــا در مقطــعی از  ــن صندوق ه ــوده اســت. ای ــن ب ــای بیت کوی ســرمایه ای تی اف ه
ســال بــا حــدود ۵.۸ میلیــارد دلار خــروج خالــص در ســال ۲۰۲۶ مواجــه شــده 
بودنــد، امــا جریان هــای مثبــت در اواخــر ســپتامبر ایــن کســری را جبــران کــرد. 
ــپتامبر  ــه ۲۵ س ــهی ب ــه منت ــکا در هفت ــن آمری ــپات بیت کوی ــای اس ای تی اف ه

حــدود ۲.۴ میلـیـارد دلار ـسـرمایه ـجـذب کردـنـد
ــد  ــای شــکل گیری یــک رون ــه معن ــوز ب ــر هن ــر مسی ــن تغیی ــن حــال، ای ــا ای ب
باثبــات نیســت. بــر اســاس داده هــای فارســاید، ای تی اف هــای بیت کویــن 
ــتند و در ۷  ــص داش ــروج خال ــون دلار خ ــپتامبر ۱۴۸.۷ میلی ــکا در ۳۰ س آمری
اکتبــر نیــز خــروج خالــص بــه ۴۸۴.۹ میلیــون دلار رسیــد. بنابرایــن بــرای ادامــه 
رونــد صعــودی، صرفــاًً مثبت شــدن جریــان ســالانه کافی نیســت و تــداوم ورود 

یـت بیـشـتری دارد ـسـرمایه اهمـ

اختلاف قیمت های هدف؛ بازار هنوز مطمئن نیست
ــن در  ــت بیت کوی ــه قیم ــگاه ب ــد ن ــان می ده ــزرگ نش ــات ب ــنی مؤسس پیش بی
افــق پایــان ســال و ۱۲ مــاه آینــده همچنــان عمدتــاًً بالاتــر از ســطح فعــلی اســت، 

یـن رـشـد اـخـتلاف قابل توـجـهی وـجـود دارد نـدازه اـ بـاره اـ مـا درـ اـ
ــود را  ــان ۲۰۲۶ خ ــدف پای ــه ه ــار در ژوئی ــن ب ــه آخری ــد ک ــتاندارد چارت اس
۱۰۰ هــزار دلار حفــظ کــرده بــود، در ســپتامبر نیــز همیــن هــدف را تکــرار کــرد. 
سی تی گــروپ امــا در اول اکتبــر هــدف ۱۲ماهــه بیت‌کویــن را از ۸۲ هــزار دلار به 
۱۱۳ هــزار دلار افزایــش داد و ایــن تغییــر را بــه افزایــش فعالیــت بــازار، شــرایط 

کلان مـسـاعدتر و بازگـشـت جرـیـان ـسـرمایه ـبـه ای تی افـهـا نـسـبت داد
ــه  ــز در گــزارشی کــه ۲۶ اوت منتشــر کــرد، در ســناریوی پای  برن اشــتاین نی
ــنی  ــان ۲۰۲۶ را پیش بی ــا پای ــزار دلار ت ــدود ۱۲۵ ه ــه ح ــن ب ــدن بیت کوی رسی
کــرد و هــدف خــود را بــرای میانــه ۲۰۲۷ حــدود ۱۵۰ هــزار دلار قــرار داد. البتــه 
ایــن پیش بیــنی را بایــد به عنــوان آخریــن بــرآورد منتشرشــده ایــن مؤسســه در 

نـظـر گرـفـت، ـنـه ـیـک پیش بـیـنی ـتـازه در ـمـاه اکتـبـر
ــود  ــارم خ ــه ماهه چه ــم انداز س ــال در چش ــو سی پی  کپیت ــل، کی ــرف مقاب در ط
کــه ۵ اکتبــر منتشــر شــد، ســناریوی پایــه بیت کویــن را در محــدوده ۸۰ تــا ۹۰ 
هــزار دلار قــرار داده اســت. بــه ایــن ترتیــب، مســئله اصــلی بــازار فقــط صعــودی 
ــرای  ــا عوامــل لازم ب ــودن بیت کویــن نیســت بلکــه ایــن اســت کــه آی ــا نزولی ب ی
عبــور پایــدار قیمــت از ۹۰ هــزار دلار و حرکــت دوبــاره بــه ســمت ســقف تاریــخی 

نـه یـا ـ فراـهـم ـشـده اند ـ

شهرزاد درخشانی
کارشناس اقتصادی

بیت کویــن در ســه ماهه چهــارم ۲۰۲۶ بــا دو نیــروی متفــاوت روبه روســت. 
از یــک ســو، ورود ســرمایه بــه ای تی اف هــای اســپات و افزایــش نقــش 
ســرمایه گذاران نهــادی، چشــم انداز تقاضــا را تقویــت کــرده و از ســوی 
ــر  ــان ب ــازده اوراق و تقویــت دلار همچن ــالا، رشــد ب دیگــر، نرخ هــای بهــره ب
ــر ۸۳  ــه زی ــر ب ــن در ۸ اکتب ــار می آورد. بیت کوی ــک فش ــای پرریس دارایی ه
ــت  ــران، حمای ــرخی تحلیلگ ــر ب ــه از نظ ــطحی ک ــرد؛ س ــقوط ک ــزار دلار س ه

یـر محـسـوب میـشـود نـد صـعـودی اخـ مـه روـ بـرای اداـ مـهـمی ـ

بیت کوین در دوراهی ۸۰ 
تا ۱۲۵ هزار دلار

پایــان  در  بــازار  تصویـــر 
یــک  از  اســت.  دوگانــه   ۲۰۲۶
سرمـــایه  بازگشــت  ســو، 
افزایــش  و  ای تی اف هــا  بـــه 
سرمایه گـــذاران  حضــور 
نهــادی از تقاضــای بـــیت کوین 
حـــمایت می کنـــد و همچنیــن  
ســـی تی  ماننــد  مؤسســاتی 
همچنــان  برن اشــتاین  و 
قیمت هــای بالاتــری را محتمل 
دیگــر،  ســوی  از  می داننــد. 
ــون  دلاری  ــروج  ۴۸۴.۹ میلی خـ
ای‌تی اف هــا در ۷ اکـتـــبر، افــت 
بـیت کوین بـه زیـر ۸۳ هـزار دلـار 
ــان  ــی نش ــخت پول ــرایط س و ش

. دهــد ››می‌

148.7 میلیون دلار
ســرمایه  خالــص  خــروج 
بیت کویــن  ای تی اف هــای  از 

ســپتامبر  30 در  آمریــکا 

100 هزار دلار
پیش بینــی اســتانداردچارتد 
از قیمــت بیت کویــن تــا پایــان 
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هفـته نـامه تخصصیدورنــمای بازارهارمـز ارز
بـازرهای ایران و جهان

نرخ بهره هنوز مانع اصلی است
ــای  ــرای دارایی ه ــان ب ــانی همچن ــالی جه ــرایط م ــازار، ش ــر ب ــوی دیگ در س
پرریســک چنــدان مســاعد نیســت. فــدرال رزرو در نشســت ســپتامبر نــرخ بهــره 
را ۲۵ واحــد پایــه افزایــش داد و آن را بــه محــدوده ۳.۷۵ تــا ۴ درصــد رســاند. 
صورت جلســه ایــن نشســت نیــز نشــان داد نگــرانی دربــاره تــداوم تــورم همچنان 
در میــان اعضــای کمیتــه وجــود دارد. هم زمــان، بــازده اوراق بلندمــدت آمریــکا 
بــالا مانــده و در ۸ اکتبــر بــازده اوراق ۱۰ســاله حــدود ۵.۳۰ درصد بــود. افزایش 
ــرای نگهــداری دارایی هــای  ــه ایــن معناســت کــه ســرمایه گذار ب ــازده اوراق ب ب

ـبـدون ـبـازدهی مانـنـد بیت کوـیـن ـبـا هزیـنـه فرـصـت بالاـتـری مواـجـه میـشـود
ــه ماهه  ــه س ــت ک ــرده اس ــد ک ــود تأکی ــازه خ ــزارش ت ــز در گ ــو سی پی نی کی
ــدت،  ــازده اوراق بلندم ــدرال رزرو، ب ــت ف ــر سیاس ــه مسی ــدت ب ــارم به ش چه
ــه  ــن مؤسس ــت. ای ــته اس ــتیبل کوین ها وابس ــگی اس ــا و نقدین ــان ای تی اف ه جری
ــزار دلار را  ــا ۹۰ ه ــدوده ۸۰ ت ــن در مح ــت بیت کوی ــه، تثبی ــناریوی پای در س

نـد شـتاب می‌داـ عـودی پرـ کـت صـ یـک حرـ تـر از ـ محتملـ
بنابرایــن می تــوان گفــت کــه تصویــر بــازار در پایــان ۲۰۲۶ دوگانــه اســت. از 
یــک ســو، بازگشــت ســرمایه بــه ای تی اف هــا و افزایــش حضــور ســرمایه گذاران 
ــد سی تی و  ــاتی مانن ــد و مؤسس ــت می کن ــن حمای ــای بیت کوی ــادی از تقاض نه
برن اشــتاین همچنــان قیمت هــای بالاتــری را محتمــل می داننــد. از ســوی دیگــر، 
خــروج ۴۸۴.۹ میلیــون دلاری ای تی اف هــا در ۷ اکتبــر، افــت بیت کویــن بــه زیــر 
۸۳ هــزار دلار و شــرایط ســخت پــولی نشــان می دهــد ایــن حمایــت هنــوز به یک 
رونــد پایــدار تبدیــل نشــده اســت. در ایــن میــان، فاصلــه میــان ســناریوی ۸۰ تــا 
ــات  ــزار دلاری مؤسس ــا ۱۲۵ ه ــداف ۱۰۰ ت ــو سی‌پی و اه ــزار دلاری کی ۹۰ ه
بــزرگ، بیــش از هــر چیــز نشــان می دهــد کــه بــازار هنــوز دربــاره مرحلــه بعدی 
ــن  ــر بیت کوی ــن، مسی ــت. بنابرای ــده اس ــدی نرسی ــه جمع بن ــن ب ــر بیت کوی مسی
در ماه هــای پایــانی ســال بیــش از هــر چیــز بــه پایــداری ورود ســرمایه و 
تغییــر انتظــارات از سیاســت پــولی آمریــکا وابســته اســت. اگــر جریــان ورودی 
ای تی اف هــا تــداوم پیــدا کنــد و فشــار نــاشی از نــرخ بهــره و بــازده اوراق کاهــش 
ــن  ــر ای ــود. در غی ــور از مقاومت هــای قیمــتی دور از انتظــار نخواهــد ب ــد، عب یاب
صــورت، ناتــوانی در حفــظ حمایت هــای فعــلی می توانــد زمینه ســاز اصلاح بیشــتر 

شـود نـونی ـ هـای کـ سـان در محدودهـ شـدن دوره نوـ مـت و طولانیـ قیـ

125 هزار دلار
پیش بینــی اوت برن اشــتاین 
از قیمــت بیت کویــن تــا پایــان 

2026

150 هزار دلار
پیش بینــی اوت برن اشــتاین 
ــه  ــا میان ــن ت ــت بیت کوی از قیم

2027

رشد قیمت بیت کوین
 در شش ماه اخیر

واحد: دلار آمریکا




