
سرمقاله
تورم یل  ر وی  ر اقتصاد 

بررســی متغیرهــای اقتصــادی 
نشــان می‌دهد که اقتصاد ایران 
در ماه‌هــای پیــش رو همچنان 
بــا فشــارهای تورمــی مواجــه 
خواهد بــود و به نظر می‌رســد 

تابســتان آغاز دوره‌ای از افزایــش مجدد نرخ تورم 
باشــد. بخش مهمی از ایــن روند به عوامل فصلی 
و ســاختاری اقتصاد بازمی‌گردد اما امسال علاوه بر 
عوامل گذشته به دلیل جنگ رمضان و شرایط خاص 
اقتصاد کشــور از پی جنگ این مشــکلات شــدت 

بیشتری خواهند داشت.
یکی از مهم‌ترین دلایل افزایش تورم در تابســتان، 
تغییــر ترکیب هزینه‌های خانوار اســت، با افزایش 
قیمــت کالاهــا و خدمات، ســبد مصرفــی خانوار 
سنگین‌تر می‌شود و این موضوع خود را در شاخص 
تورم نشــان می‌دهد. در کنار این مسئله، انتظارات 
تورمی نیز همچنان در ســطح بالایی قــرار دارند و  
زمانی که فعالان اقتصادی و خانوارها انتظار افزایش 
قیمت‌هــا را دارند رفتارهای اقتصــادی آن‌ها نیز به 
گونه‌ای تغییر می‌کند که خود به تقویت روند تورم 

منجر می‌شود.
عامــل مهم دیگر، بازار اجاره مســکن اســت که در 
آن به صورت ســنتی بخش قابل توجهی از تمدید 
قراردادهــای اجاره و تعیین نرخ‌های جدید در ســه 
ماه تابستان انجام می‌شود. برآوردها نشان می‌دهد 
نزدیک به نیمی از رشد ســالانه اجاره‌ بها در همین 
فصل اتفاق می‌افتد و از آنجا که هزینه اجاره مسکن 
ســهمی در حدود ۳۵ درصد در سبد محاسبه تورم 
دارد افزایــش اجاره‌ بها می‌توانــد یکی از مهم‌ترین 

محرک‌های تورم درماه‌های آینده باشد.
بر اساس شبیه‌ سازی‌های انجام‌شده روند افزایشی 

تورم احتمالا تا دی‌ ماه ادامه خواهد داشت. 

علیرضا توکلی کاشی

ادامه در صفحه 2 

 مکمل ارزی 
بازار سرمایه

 صفحه 6 

 مدیرعامل تأمین سرمایه ملت 
مسیر جدید تامین مالی تولید را تشریح کرد

سال چهاردهم  شماره 635  هفته چهارم تیر  شنبه 20 تیر 1405  11 جولای 2026  8 صفحه  300,000 تومان   

 برندگان
 120درصدی بورس

  بازگشــایی بورس پس از وقفه‌ ۵۲ 
روز کاری و حدود ۸۰ روز تقویمی، تنها به ازســرگیری معاملات 
ختم نشــد؛ بــازار در عمــل وارد مرحله‌ای از »کشــف قیمت 
فشرده« شــد که آثار آن به‌روشــنی در تابلوی معاملات قابل 
مشاهده است. بررســی عملکرد نمادها از زمان بازگشایی بازار 
در ۲۹ اردیبهشــت‌ماه نشــان می‌دهد ۱۲ ســهم توانســته‌اند 
بازدهی بیش از ۱۲۰ درصد به ثبت برســانند؛ ارقامی که بیش 
از آنکــه از یک موج هیجانی حکایت داشــته باشــند، بازتاب 
بازتنظیــم ارزش دارایی‌ها، انباشــت تقاضــا در دوره توقف و 

محدودیت عرضه در روزهای نخســت معاملات هســتند. در 
صدر این فهرســت، »دالبر« با بازدهی ۱۳۹.۷۷ درصد ایستاده 
و پس از آن »بتهران« با ۱۳۴.۲۹ درصد و »هجرت« با ۱۳۳.۳۰ 
درصد قرار گرفته‌اند. همزمان، حضور پررنگ نمادهای دارویی، 
بیمــه‌ای و غذایــی در میان برترین بازدهی‌ها نشــان می‌دهد 
ســرمایه‌گذاران در نخســتین واکنش به شرایط پس از جنگ، 
بیــش از هر چیز بــه صنایع تدافعی و شــرکت‌هایی با جریان 
نقــدی پایدار و قدرت قیمت‌گذاری روی آورده‌اند. در کنار این 
گروه‌هــا، ثبت بازدهــی ۱۲۸.۷۷ درصدی »فن‌افــزار«، ۱۲۵.۶۱ 

درصدی »ولملــت«، ۱۲۴.۱۹ درصدی »زفجر« و ۱۲۱.۹۶ درصدی 
»فســازان« نیز بیانگر آن است که موج بازتنظیم قیمت‌ها تنها 
بــه چند صنعت محدود نبــوده و طیفی از فنــاوری، خدمات 
مالــی، کشــاورزی و فلزات اساســی را نیز دربر گرفته اســت. 
کالبدشــکافی این بازدهی‌های سه‌رقمی نشان می‌دهد بورس 
در نخســتین هفته‌های پس از بازگشــایی، نه صرفاً در مسیر 
یک رالی کوتاه‌مدت، بلکه در حال ترمیم شــکاف قیمتی ناشی 
از طولانی‌ترین توقف معاملاتی ســال و بازتعریف ارزش سهام 

صفحه 4 بوده است.

 صفحه 2 

معرفی پیشران‌های جدید بورس

نوبت جابه‌جایی نمادها
 صفحه 5 

مسیر فلز زرد در تابستان ۱۴۰۵

فصل طلا به‌سر رسید؟

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید

 صفحه 6 

بیت‌کوین در کش‌وقوس بحران
بازار کریپتوکارنســی هفته مثبتی را پشت سر گذاشت و قیمت بسیاری از رمزارزها با رشد 
روبه‌رو شد. با این حال، این بازار تحت تاثیر تشدید تنش‌ها در خاورمیانه در مسیر نزول 
قرار گرفته اســت. در معاملات هفته منتهی به پنجشــنبه 9 جــولای )18 تیر( از میان 100 
رمزارز با ارزش بازار بالا، بیش از 70 درصد کریپتوها رشد قیمت را تجربه کردند و 22 رمزارز 
نزولی بودند. طی هفته گذشــته، رمزارز MemeCore با بیش از 45 درصد رشد قیمت در 
صدر مثبت‌ها قرار گرفت. ارزش بازار این رمزارز 1.34 دلاری معادل 1.78 میلیارد دلار است 
 LAB و در یک سال گذشته بیش از 563 درصد رشد قیمت داشته است. در مقابل، رمزارز

با 70.5 درصد افت قیمت، منفی‌ترین کریپتو هفته بود.

کدام نمادها بیشترین سود را نصیب سهامداران کردند؟

نخستین هفته‌نامه بازار سرمایه ایران



شــاخص کل که روز شــنبه ۶ تیرماه، ســقف 
5.176 میلیــون واحدی را ثبت کــرده بود با 
اندکی کاهش تا 5.059 میلیون واحد در روز 
دوشنبه رسید و پس از آن با رشد، سقف دیگری را در 5.312 میلیون 

واحد تجربه کرد.
بخشــی از این رشد شاخص مرهون صنایعی مانند دارویی و پالایشی 
بوده اســت. حملات اوکراین به بخش پالایشــگاهی روسیه طی دو 
هفته اخیر، موجب شد ظرفیت پالایشی روسیه با کاهش 50 درصدی 
همراه شــده، فرآورده های نفتی نیز با کاهش تولید در ســطح جهان 
روبه‌رو شود و نتیجه آن افزایش کرک اسپرد فرآورده های نفتی شود؛ 
ایــن امر با وجود کاهش قیمت جهانی نفت همچنان می‌تواند دلیلی 
برای افزایش ســودآوری شرکت های پالایشــگاهی در کشور شود. به 
جــز پالایش نفت اصفهان که به عنوان لیــدر در این صنعت حتی در 
روزهــای منفی بازار رشــد قیمت را تجربه کرده اســت، می‌توان نماد 

تاپیکو را نیز نام برد.

پیش‌بینی سود سه‌برابری صنعت دارو
در صنعت دارو نیز، برخی از نمادهای شــرکت های دارویی با صف های 
خرید ســنگین و بــدون عرضه همراه بوده اند. بــا توجه به حذف نرخ 
ارز ترجیحی در ســال گذشته، هزینه مواد اولیه این صنعت با افزایش 
همــراه بوده و با توجه به آنکه در بلند مدت حاشــیه ســود ناخالص 

این شــرکت حفظ می‌شود، در شرایط ریالی عدد سود ناخالص آن‌ها با 
رشــد همراه خواهد شد. در نتیجه می‌توان انتظار داشت که سود این 
صنعت در سال 1405 نسبت به سال قبل تا سه برابر رشد داشته باشد. 
در بخش پتروشیمی‌ها نیز با تعمیرات صورت گرفته و سایر اقدامات 
پس از شروع آتش بس، بخش قابل توجهی از شرکت های این صنعت 
به مدار تولید بازگشته یا مقدار تولیدات خود را به ظرفیت‌های عملی 
نزدیک ســاخته اند و در نتیجه با توجه به رشــد میانگین نرخ ارز در 
مرکز مبادله از ابتدای سال تاکنون که بیش از 140 هزار تومان بوده)در 
حالی که در ســال قبــل در حدود 80 تا 85 هزار تومان بوده اســت( 
می‌توان انتظار داشت که رشد سودآوری خوبی را نسبت به سال قبل 

محقق کنند.
با توجه به افت قیمت آلومینا در طی ماه های اخیر، فاصله قیمت بین 
شمش آلومینیوم و آلومینا افزایش یافته و در نتیجه شرکت‌هایی که 
از آلومینا، شمش تولید می‌کنند، بزرگترین منتفعان این اتفاق هستند 
که از جمله آنها می‌توان به »فایرا« اشــاره داشــت. در بخش صنایع 
غذایی نیز، می‌توان شــرکت‌هایی را مشابه کرد که با ثبت فروش‌های 
بالا و قابل توجه در طی ســه ماهه ابتدایی ســال، چشــم‌انداز رشد 
ســودآوری بالایــی برای آنهــا متصور بــود و از جملــه صنایع جذاب 

می‌توان صنعت غذایی را مد نظر قرار داد.

کاهش تقاضای سیمان و میلگرد
شــرکت های ســیمانی کــه در دور اول صعود بازار بــا حجم اندک و 
صف‌های خرید سنگین همراه بودند، وارد فاز اصلاح شده اند و رقابت 
چندانی برای سیمان در بورس کالا وجود ندارد و بعضا کاهش قیمت 
نیز مشاهده می‌شــود. میلگرد نیز در بورس کالا به سرنوشتی مشابه 

سیمان دچار شده است.
رشــد قیمت طلا در بازارهای جهانی و رسیدن به سقف کانال نزولی و 
انتظار افزایش قیمت تا 4500 دلار، موجب شده که صندوق‌های طلا 
نیز با اقبال همراه شود و طی هفته گذشته بین 5 تا 6 درصد به طور 
میانگین بازدهی داشــته اند. نرخ دلار هم در مدار صعود قرار گرفته و 

در حال عبور از قیمت 180 هزار تومان است.
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اخبـار هفته

تغییر رفتار سرمایه‌گذاران خرد در شرایط جنگی
مدیر امور ناشران سپرده‌گذاری مرکزی و تسویه وجوه 
گفت: افزایش درخواســت‌ها برای افزایش سقف 
صدور واحدهای صندوق‌های سرمایه‌گذاری با هدف 
ارتقای سرمایه‌گذاری در دوره‌های تنش ژئوپلیتیک و 
تشدید سایه جنگ، پدیده‌ای است که ریشه در رفتار 

هیجانی بازار، تغییر درجه ریسک‌پذیری سرمایه‌گذاران و... دارد.
مریم شاه‌حســینی افزود:با توجه به این‌که پر شدن سقف یک صندوق 
نشــان‌دهنده ورود ســنگین نقدینگی به آن اســت، این اتفــاق در بازار 
سرمایه ایران بر اساس ۳ عامل کلیدی شامل، هجوم به دارایی‌های امن و 
صندوق‌های کالایی، فرار از وضعیت نقد به سمت صندوق‌های درآمد ثابت 
و ترجیح سرمایه‌گذاری غیرمستقیم به دلیل نبود اطمینان، محقق می‌شود. 
به گفته وی در شرایط جنگی، تغییر رفتار و تمایل سرمایه‌گذارهای خرد از 
»سرمایه‌گذاری مســتقیم« به »سرمایه‌گذاری غیرمستقیم )صندوق‌ها(« 

عاملی است که باعث ترافیک تقاضا در این نهادها می‌شود.

شرط موفقیت صندوق‌های ارزی در جذب منابع
عضو کمیســیون برنامــه و بودجه مجلس گفت: 
تاســیس صندوق‌های ارزی می‌توانــد منابع ارزی 
راکد و در اختیار مردم را به ســمت تولید هدایت 
کند، اما تحقق این هدف نیازمند طراحی سازوکاری 

شفاف و جلب اعتماد عمومی است.
مجید دوستعلی تاکید کرد: بخش قابل توجهی از منابع ارزی به‌منظور 
حفــظ ارزش دارایی‌ها در منــازل نگه‌داری می‌شــود و در چرخه تولید 
نقشــی ندارد. تجربه‌های گذشته باعث شده بخشی از مردم نسبت به 
برخی ابزارهای مالی اطمینان کافی نداشــته باشند؛ بنابراین پیش‌نیاز 
اجرای موفق این طرح، طراحی سازوکاری شفاف، مطمئن و قابل اعتماد 
اســت.اگر مردم اطمینان پیدا کنند که اصل سرمایه آنها حفظ می‌شود 
و ســرمایه‌گذاری در این صندوق‌ها بازده بیش‌تری نسبت به نگه‌داری 
 ارز در منــازل دارد، از ایــن طرح اســتقبال و منابــع ارزی را وارد چرخه 

تولید می‌کنند.

و با اوراق گام تسویه اعتباری یارانه دار
رئیس امور اصلاح ســاختار و هوشمندسازی نظام 
مالی دولت در ســازمان برنامه و بودجه کشور در 
خصوص ســازوکار اجرایی تســویه اعتباری یارانه 
دارو در زنجیــره تأمین دارو، تجهیزات و ملزومات 
پزشکی با استفاده از اوراق گام یارانه دارو و نحوه 

تخصیص ارز به دارندگان ایــن اوراق، اعلام کرد: تمامی مراحل انتقال 
این اوراق در زنجیره تامین به گونه‌ای طراحی شــده اســت که بتواند 
ضمن افزایش سرعت گردش اعتبار در زنجیره تأمین، امکان رصد کامل 

مسیر حرکت منابع تا رسیدن به مقصد نهایی را فراهم کند.
نیلوفــر دمنه ضمن تشــریح این ســازوکار جدید و با اشــاره به برخی 
دغدغه‌هــا در ایــن زمینــه افــزود: دولت متعهــد بــه بازپرداخت و 
تســویه ریالی در زمان رســیدن اوراق به انتهای زنجیره است و همانند 
 ســایر اوراق مالی اســامی دولت، بازپرداخت این تعهــدات به‌موقع 

انجام می‌شود.

ورت‌های نوین بازار سرمایه ضر
مدیر پژوهش و توسعه سازمان بورس ضرورت‌های 

نوین در بازار سرمایه را تشریح کرد.
امیر بهداد سلامی با اشاره به تحولات سریع فناوری، 
توســعه هوش مصنوعی، بلاکچین، شــکل‌گیری 
پلتفرم‌های جدید خدمات مالی، تغییرات ژئوپلیتیک 

و تحولات اقتصاد رفتاری، تاکید کرد: اتکای صرف به تجربیات گذشته و 
شــهود دیگر برای اداره بازار سرمایه کافی نیست و لازم است تصمیمات 
بــر پایه پژوهش‌هــای علمی و داده‌های معتبر اتخاذ شــود. ســازمان 
بورس در حال انعقاد و توســعه تفاهم‌نامه‌هایی با دانشگاه‌هاســت تا 
زمینه همکاری‌های بلندمدت فراهم شــود و برخی دانشگاه‌ها بر اساس 
توانمندی‌ها و ســوابق علمی خود به قطب‌های مطالعاتی در حوزه‌های 
تخصصی بازار ســرمایه مانند مالی اســامی، حاکمیت شــرکتی و سایر 
موضوعات تبدیل شــوند. یکی از انتظارات از دانشگاه‌ها، انتقال آخرین 

دستاوردهای علمی و پژوهشی دنیا به حوزه بازار سرمایه است.

یل تورم وی ر اقتصاد ر
معرفی پیشران‌های جدید بورسسرمقاله

نوبت جابه‌جایی نمادها
ندا کریمی

سرمایه بازار  کارشناس 

علیرضا توکلی کاشی
اقتصادی کارشناس 

 ادامه از صفحه نخست 

 اولین رتبه اعتباری شرکتی و  اوراق  بهادار  و
شرکت پروژه سهامی عام

 اعطای 20  فقره  رتبه  اعتباری  اوراق بدون ضامن منتشره
به مبلغ 300 ,   384 میلیارد ریال

پیش‌بینی می‌شــود نرخ تورم نقطه‌ به‌ نقطه که اکنون 
در محدوده حدود ۸۸ درصد قرار دارد در ماه‌های آینده 
افزایــش یابد. پس از آن، از اواخر زمســتان روند تعدیــل تدریجی آغاز خواهد 
شــد و انتظار می‌رود تا پایان اسفندماه ســال جاری، نرخ تورم نقطه‌ به‌ نقطه به 
محدوده‌ای بین ۹۰ تا ۱۰۰ درصد بازگردد که البته تحقق این سناریو به چند فرض 

مهم وابسته است. 
نخســت اینکه خســارت‌های ناشــی از تنش‌ها و درگیری‌ها در سطح فعلی باقی 
بماند و هزینه‌های جدیدی به اقتصاد کشــور تحمیل نشــود و در صورت تحقق 
این شــرایط، می‌توان انتظار داشت مســیر تورم مطابق این برآوردها پیش برود. 
بازار ارز نیز در چنین شــرایطی بیش از هر چیز تحت تاثیر چشــم‌ انداز تورمی قرار 
خواهد داشت.  در بلندمدت مهم‌ ترین عامل تعیین‌ کننده نرخ ارز، سطح عمومی 
قیمت‌ها و تورم داخلی اســت. بنابراین اگر تورم همچنان در ســطوح فعلی باقی 

بماند انتظار افزایش نرخ دلار نیز دور از ذهن نخواهد بود.
بــا این حــال، تنها متغیر اثرگذار بر بازار ارز، تورم نیســت، شــوک‌های سیاســی، 
تحــولات اقتصادی و به ویــژه محدودیت‌های تجــاری و صادراتی)مانند محاصره 
دریایــی( می‌توانند مســیر نرخ ارز را به طور محسوســی تغییر دهنــد .در صورتی 
که محدودیت‌های دریایی مجددا اعمال شــده و مانند گذشــته صادرات نفت یا 
محصولات پتروشــیمی را تحت تاثیر قرار دهند طبیعتا فشــار بر بازار ارز افزایش 
خواهد یافت. اما اگر این محدودیت‌ها به واردات کالاهای اساســی نیز گسترش 

پیدا کند این فشار بیشتر شده و دامنه افزایش نرخ ارز نیز گسترش می‌یابد.
در سناریوی پایه و تعادلی، پیش‌بینی می‌شود نرخ دلار تا پایان سال در محدوده‌ای 
بین ۲۲۰ تا ۲۸۰ هزار تومان نوســان کرده و احتمال وقوع این بازه نسبت به سایر 
ســناریوها بیشتر است. در بازار طلا نیز شــرایط تا حد زیادی تابع تحولات جهانی 
است، قیمت طلای داخلی از یک سو تحت تاثیر نرخ ارز و از سوی دیگر وابسته به 

قیمت جهانی طلاست. 
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رویداد هفته
۱۰ همتی برای بهینه‌سازی مصرف انرژی اعتبار 

معــاون علمی، فنــاوری و اقتصــاد دانش‌بنیان 
رئیس‌جمهــور، از تدویــن برنامه ملــی »نوآوری 
بــار اول« بــرای کاهش مصرف انــرژی خبر داد و 
گفــت: معاونت علمی آمادگی دارد تا ســقف ۱۰ 
همت تســهیلات برای اجرای پروژه‌های فناورانه 

بهینه‌سازی مصرف انرژی در صنایع بزرگ اختصاص دهد.
حســین افشــین افزود: این برنامه با هدف تســری نــگاه تولیدمحور 
به »خدمات فناورانه« طراحی شــده اســت. شــرکت‌های دانش‌بنیان 
می‌تواننــد با بهره‌گیــری از هــوش مصنوعی، تجهیــزات کم‌مصرف و 
فناوری‌های پیشــرفته، پروژه‌هــای کاهش مصرف انــرژی را در صنایع 
بزرگ )فولاد، پتروشــیمی، صنایع غذایی و...( اجرا کنند. محصولات و 
خدمات فناورانه‌ای که برای نخســتین بار در کشــور اجرا می‌شوند، از 
طی کردن فرآیندهای طولانی اداری و مناقصات معاف هستند و امکان 
انعقاد قرارداد مستقیم میان صنعت و شرکت دانش‌بنیان فراهم است.

نفت ایران در مسیر رشد
رئیس کنفدراســیون صادرات ایــران اعلام کرد: 
توافق می‌توانــد در کوتاه‌مــدت زمینه افزایش 
صادرات نفت و محصولات پتروشیمی و بازگشت 
تدریجی تجارت دریایی کشــور به شرایط عادی را 
فراهــم کند؛ هرچند که در حوزه تجارت غیرنفتی، 

نقل‌وانتقال‌های بانکی و دسترسی به سوئیفت هنوز گشایشی ایجاد 
نشده و آثار تحریم‌ها همچنان پابرجاست.

محمد لاهوتی گفت: با توافقی که صورت گرفته، چه از منظر باز بودن 
تنگه هرمز و چه از نظر رفع محدودیت‌های ایجاد شــده، روند تجارت 
دریایی کشــور به‌ تدریج در حال بازگشــت به شــرایط عادی اســت. 
فعالیت بنادر جنوبی کشــور به مرور در حال احیا و به‌روزرسانی است 
و امیدواریم در آینده نزدیک، شرایط تجارت دریایی به وضعیت پیش 
از وقوع جنگ بازگردد و بتوانیم همانند گذشــته از مسیرهای دریایی 

جنوب کشور در شرایط عادی استفاده کنیم.

تجربه موفق بورس در بازار انرژی
معاون ســازمان بهینه‌ســازی و مدیریت راهبردی 
انرژی، با اشــاره به مناقشــات پیرامــون قیمت 
از  زیــادی  بخــش  گفــت:  انــرژی  حامل‌هــای 
اختلاف‌نظرها ناشــی از این اســت که »قیمت« 
به‌عنوان علت مشکلات در نظر گرفته می‌شود، در 

حالی که قیمت معلول سازوکار بازار است، نه علت آن.
یاســر میرزایی افزود: قیمت زمانی معنا پیدا می‌کند که امکان مبادله 
آزاد، دسترسی برابر، شــفافیت اطلاعات و رقابت وجود داشته باشد. 
اگر این زیرســاخت‌ها فراهم شــود، قیمت تعادلی نیز به‌طور طبیعی از 
دل تعامل عرضه و تقاضا شــکل خواهد گرفت. تجربه بازارهایی مانند 
بورس کالا و بورس انرژی نشــان داد هرچه سازوکارهای بازار شفاف‌تر، 
رقابتی‌تر و در دسترس‌تر باشد، قیمت‌ها نیز واقعی‌تر و کارآمدتر شکل 
می‌گیرند و اختلاف‌نظرها درباره تعیین دستوری قیمت کاهش می‌یابد. 
بنابراین اصلاح سازوکارها باید مقدم بر ورود به مناقشات قیمتی باشد.

یابی تعادل تلاش بورس برای باز
یادداشت

بـازار سـرمایه در روزهای اخیر یکی 
از پرنوسـان‌ترین دوره‌هـای خود را 
تجربـه کـرده اسـت؛ نوسـاناتی که 
بیش از هر چیز، ریشـه در تحولات 
لحظـه‌ای  اثرگـذاری  و  سیاسـی 
اخبـار بـر رفتـار معامله‌گـران دارد. 

در روزهـای اخیـر هرچنـد فشـار فـروش در مقاطعـی افزایش یافتـه، اما 
بـازار همچنـان از ظرفیـت بازگشـت بـه تعادل برخـوردار اسـت. در واقع، 
کاهـش نسـبی شـدت فـروش در سـاعات پایانـی معامالت آخریـن روز 

کاری، نشـانه‌ای از تالش بـازار بـرای بازیابـی تعـادل تلقـی می‌شـود.
احتمـال  کاسـته شـود،  از شـدت تنش‌هـای سیاسـی  کـه  در صورتـی 
ایـن  البتـه  دارد.  وجـود  کم‌نوسـان‌تر  و  متعادل‌تـر  بـازاری  شـکل‌گیری 
تعـادل بـه معنـای آغاز یـک روند صعـودی قدرتمنـد نخواهد بـود، بلکه 
می‌تـوان انتظـار داشـت کـه بـازار از وضعیـت هیجانـی فاصلـه گرفتـه و 
بـه یـک رونـد منطقی‌تـر بازگـردد. محتمل‌تریـن سـناریو، بازاری نوسـانی 
بـا تمایـل بـه تعـادل اسـت؛ بـازاری کـه در آن، نمادهـای منفـی تا حدی 
جبـران می‌شـوند و فشـار فـروش کاهش می‌یابـد، اما همچنـان احتیاط 

در رفتـار معامله‌گـران قابـل مشـاهده خواهـد بـود.
و  بنیـادی  گروه‌هـای  نقـش  بـازار،  چشـم‌انداز  در  دیگـر  مهـم  نکتـه 
مناسـبی  عملیاتـی  وضعیـت  از  کـه  شـرکت‌هایی  اسـت.  شاخص‌سـاز 
برخوردارنـد و گزارش‌هـای فصلـی قابـل قبولی ارائـه داده‌انـد، می‌توانند 
مـورد توجـه بـازار قـرار گیرنـد. ایـن موضـوع می‌تواند بـه تدریـج زمینه 

خـروج بـازار از فـاز بی‌اعتمـادی را فراهـم کنـد.

ودگاهی فر شهر  آزاد  منطقه  ظرفیت‌های  فعال‌سازی 
فعال‌ســازی  از  تهــران،  اســتانداری  ســخنگوی 
ظرفیت‌هــای منطقــه آزاد شــهر فرودگاهی امام 

خمینی)ره( خبر داد.
علــی رزازی افــزود: منطقه آزاد شــهر فرودگاهی 
امــام خمینی)ره( دارای فــرودگاه بین‌المللی امام 

خمینــی)ره(، منطقه ویژه اقتصادی و منطقه آزاد تجاری اســت. این 
مجموعــه در ۳۰ کیلومتری جنــوب غرب تهران قرار گرفته و شــامل 
۲۵۰۰ هکتــار منطقه ویژه اقتصادی و ۱۵۰۰ هکتار منطقه آزاد تجاری 
می‌شــود. بهره‌برداری از فاز نخســت زیرســاخت‌های ایــن منطقه در 
ســال ۱۳۹۸ انجام شــد و با رویکردی که استاندار تهران در شناسایی 
ظرفیت‌های استان داشت، مطالعات مشترک صورت گرفت و موضوع 
در ســطح دولت مطرح شــد. وی با اشاره به خســارت‌های وارد شده 
بــه پایتخت در جنگ رمضان، اظهار کرد: تهران بیشــترین خســارت، 

بیشترین آسیب‌ها و بیشترین اصابت‌ها را متحمل شد.

ایـن روزهـا بـازار ارز روزهـای عجیبـی را سـپری 
می‌کنـد. قیمـت اسـکناس آمریکایـی در نیمـه 
تومـان  هـزار   ۱۷۵ محـدوده  در   ۱۴۰۵ تیرمـاه 
مجـدد  از جهـش  پـس  معاملاتـی  بی‌حسـی  نوعـی  و  دارد  نوسـان 
قیمت‌هایـی کـه بـا اخبـار توافق کاهـش یافتـه بودند بر فضـای بازار 

سـایه انداختـه اسـت.
امـا آیـا ایـن آرامش نسـبی و رکـود فعلـی پایـدار خواهد مانـد؟ برای 
پاسـخ دقیـق به این پرسـش کلیدی بایـد متغیرهـای کلان اقتصادی، 
ریسـک‌های سیسـتماتیک منطقه و البتـه چالش‌هـای بنیادین تولید 
را زیـر ذره‌بین قرار داد و سـه سـناریوی محتمل را بـرای آینده نرخ دلار 

تـا پایان شـهریور بررسـی کرد.

سناریوی اول: تداوم وضع موجود و فشار خاموش ناترازی‌ها
در ایـن سـناریو کـه محتمل‌تریـن گزینـه بـه نظـر می‌رسـد، شـرایط 
ایـن حـال، بحـران  بـا  اقتصـاد کلان تغییـر شـگرفی نخواهـد کـرد. 
ناتـرازی انـرژی و قطعـی مکـرر بـرق صنایـع، بـه‌ ویـژه در بخش‌هـای 
فولادی‌هـا  البتـه  معادن)کـه  و  فـولاد  نظیـر  ارزآوری  و  اسـتراتژیک 
همچنـان درگیر خسـارات ناشـی از جنگ هسـتند(، نقش ترمـز را برای 

ایفـا می‌کنـد.  ارزی دولـت  درآمدهـای 
توقـف یـا کاهش ظرفیت تولیـد در واحدهای صنعتـی و ذوب فلزات 
در طـول ماه‌هـای گـرم تابسـتان، مسـتقیما بـه کاهـش صـادرات و 
افـت چشـمگیر عرضـه ارز منجـر خواهـد شـد. در چنیـن شـرایطی، 

سیاسـت‌گذار تمـام تالش خـود را می‌کنـد تـا بـا مدیریـت تقاضـا، 
نـرخ دلار را در کانـال ۱۷۵ تـا ۱۸۰ هـزار تومـان تثبیـت کنـد. در واقع، 
کاهـش قـدرت خریـد عمومی اجـازه جهش‌هـای ناگهانـی را نمی‌دهد 

امـا شـیب صعـودی اجتنـاب‌ ناپذیر اسـت.

‌سناریوی دوم: تشدید تنش‌های ژئوپلیتیک
 و بیداری تقاضای هیجانی

خاورمیانـه  اخبـار  و  سیاسـی  تحـولات  بـه  همـواره  ایـران  ارز  بـازار 
بـه شـدت حسـاس بـوده اسـت. در صـورت شـعله‌ور شـدن مجـدد 
درگیری‌هـای منطقـه‌ای یـا بـن‌ بسـت کامـل در دیپلماسـی خارجـی 
انتظـارات تورمـی جامعه به سـرعت تعدیل صعودی خواهند داشـت.

ارزش  بـرای حفـظ  ترسـناک، سـرمایه‌های سـرگردان  حالـت  ایـن  در 

بازارسـاز  اگـر  و  شـده  سـرازیر  امـن  دارایی‌هـای  سـمت  بـه  ریـال 
نتوانـد بـا تزریـق به‌موقـع ایـن تقاضـا را پوشـش دهـد فنـر فشـرده 
 ارز رهـا شـده و عبـور دلار از مـرز ۱۹۰ هـزار تومـان تـا پایـان تابسـتان 

محتمل خواهد بود.

‌سناریوی سوم: گشایش‌های دیپلماتیک 
و تزریق خوش‌بینی به اقتصاد

ایـن سـناریو شـاید خوش‌بینانه‌تریـن حالـت ممکـن باشـد. هرگونـه 
توافـق جدیـد، آزادسـازی منابـع ارزی بلوکـه‌ شـده یـا اخبـار مثبـت از 
مذاکـرات می‌توانـد هماننـد گذشـته شـوک نزولـی شـدیدی بـه بازار 
وارد کنـد. در ایـن بسـتر، حبـاب انتظـارات تورمـی تخلیـه شـده و 
احتمـال عقب‌نشـینی دلار بـه کانـال ۱۵۰ تا ۱۶۰ هـزار تومان و تثبیت 
در آن محـدوده کامال وجـود دارد. فـارغ از اینکـه در نهایـت کـدام 
سـناریو محقـق شـود، نبایـد فراموش کـرد که پاشـنه آشـیل اقتصاد 
ایـران در تابسـتان جـاری، بحـران تامیـن انـرژی بـرای بخـش مولـد 
اسـت. زمانـی کـه چـرخ کارخانجـات بـزرگ فـولادی و تجـارت نفت از 
حرکـت می‌ایسـتد، جریـان حیاتـی ورود ارز بـه کشـور کنـد می‌شـود.  
تـا زمانـی کـه ایـن چالش‌هـای زیرسـاختی اقتصـاد برطـرف نشـوند، 
نمی‌توانـد  و  اسـت  موقـت  مُسـکن  یـک  صرفـا  ارز  بـازار  در  ثبـات 
نـگاه  بایـد  سیاسـت‌گذاران  باشـد.  پایـدار  آرامـش  تضمین‌کننـده 
ویـژه‌ای بـه رفـع موانـع تولیـد و تقویـت عرضـه داشـته باشـند تـا 

بمانـد. امـان  در  ارزی  شـوک‌های  از  کشـور 

محمدعلی ایروانیان
خبرنگار

سه سناریوی تابستانی دلار
امیر حسین جنانی

سرمایه بازار  کارشناس 

 تـورم در اقتصـاد ایـران 
نوسـان مقطعـی  یـا  گـذرا  پدیـده  یـک  دیگـر 
نیسـت، بلکه بـه یک بیماری مزمن و سـاختاری 
تبدیل شـده اسـت که تـار و پـود اقتصاد کلان 
و معیشـت جامعه را می‌بلعد.  برای درک دقیق 
چشـم‌انداز تـورم، نمی‌تـوان تنهـا بـه آمارهـای 
روزمـره بسـنده کـرد و بایـد بـه هسـته مرکـزی 
نگریسـت.  پدیـده  ایـن  محـرک  موتورهـای  و 
تـورم ایران نتیجـه مسـتقیم ناترازی‌های عمیق 
اقتصاد اسـت که در کسـری بودجه مزمن، رشد 
بی‌ضابطـه نقدینگـی، ناتـرازی سیسـتم بانکی و 
افـت ارزش ریـال نمایـان می‌شـود. بـه همیـن 
جهـت بـرای ترسـیم آینـده سـه متغیـر کلیـدی 
را کالبدشـکافی می‌کنیـم: سیاسـت‌های مالـی، 

سیاسـت‌های پولـی و وضعیـت تحریم‌هـا. 
بـورس،  اطلاعـات  نامـه  هفتـه  گـزارش  بـه 
هرگونـه  بـرای  متغیرهـا  ایـن  دقیـق  شـناخت 
و  حیاتـی  کامال  امـری  اقتصـادی  فعالیـت 

مـی‌رود. شـمار  بـه  انـکار  غیرقابـل 

موتور اول: ناترازی بودجه و سلطه مالی
ایـران، کسـری  نخسـتین عامـل محـرک تـورم 
سـاختار  اسـت.  دولـت  سـاختاری  بودجـه 
نفـت  بـه  وابسـته  شـدت  بـه  ریـزی  بودجـه‌ 
بـوده و هـرگاه ایـن درآمدها بـه دلیـل تحریم‌، 
افـت  یـا  دریایـی  محاصـره  ماننـد  مشـکلاتی 
قیمـت کاهـش می‌یابـد، دولـت بـرای تامیـن 
هزینه‌هـای فزاینـده خـود بـه اسـتقراض روی 
از  مسـتقیم  چـه  اسـتقراض،  ایـن  مـی‌آورد. 
بانـک مرکـزی و چه غیرمسـتقیم از طریق فشـار 
بـر بانک‌هـا انجـام شـود بـه یـک نتیجـه ختـم 
پـول  چـاپ  و  پولـی  پایـه  انبسـاط  می‌شـود: 

نه.  بی‌پشـتوا
رشـد  از  فراتـر  بسـیار  نقدینگـی  رشـد  وقتـی 
اقتصـادی باشـد، ایـن پـول سـرگردان چـاره‌ای 
افزایـش  و  دارایـی  بازارهـای  بـه  ورود  جـز 
عمومـی قیمت‌هـا نـدارد تـا زمانـی کـه دولـت 
هزینه‌هـا را کنتـرل نکـرده و مالیـات پایـدار را 
جایگزیـن نفـت نکنـد ایـن موتـور تورم‌سـاز بـا 

قـدرت بـه کار خـود ادامـه خواهـد داد.

موتور دوم: بحران شبکه بانکی و خلق پول
شـبکه بانکـی کشـور نیـز خـود کانـون اصلـی 
بـا  بانک‌هـا  از  بسـیاری  اسـت.  تـورم  خلـق 
حجـم بالایـی از دارایی‌هـای منجمـد، مطالبات 
غیرمولـد  سـرمایه‌گذاری‌های  و   غیرجـاری 

درگیر هستند. 

بـرای  بانک‌هـا  می‌شـود  باعـث  ناترازی‌هـا 
جبران کسـری نقدینگـی خود، مـداوم به منابع 
پرقـدرت بانـک مرکـزی متوسـل شـده و اضافه 
برداشـت کننـد.  ایـن فرآیند خلق پـول درون‌زا 
و مسـتقل از اراده دولـت، پایـه پولـی را متورم 

می‌سـازد. 
کنتـرل  بـا  کـرده  تالش  اخیـرا  سیاسـت‌گذار 
مهـار  را  نقدینگـی  رشـد  ترازنامه‌هـا،  مقـداری 
کنـد اگرچـه ایـن سیاسـت‌ها کمـی ترمـز رشـد 
نقدینگـی را کشـیده‌اند امـا به دلیـل عدم رفع 
ریشـه‌های ناتـرازی، ایـن موفقیت‌هـا شـکننده 

و کامال موقتـی هسـتند.

‌موتور سوم: شوک‌های ارزی
 و انتظارات تورمی

سـومین ضلـع این مثلـث، نـرخ ارز و انتظارات 
تورمی اسـت که عمیقا بـه تحولات ژئوپلیتیک 
گـره خـورده اسـت. در اقتصاد تـورم‌ زده ایران، 
ارز تنهـا یـک متغیـر نیسـت و لنگـر انتظـارات 
جامعـه اسـت کـه با هـر خبـر منفـی بین‌المللی 
تقاضـا بـرای حفـظ ارزش دارایـی بـه بـازار ارز 
سـرازیر شـده و جهـش قیمتـی رقـم می‌خـورد. 
ایـن جهـش از طریـق افزایـش هزینـه واردات 
کالا، سـریعا بـه تـورم تولیـد کننـده و سـپس 
مصـرف‌ کننـده منتقـل می‌شـود. محدودیـت 
دسترسـی بـه منابـع ارزی بلوکه‌شـده نیـز توان 
بانـک مرکـزی را بـرای مدیریـت بـازار محـدود 
کـرده اسـت. در ایـن شـرایط، انتظـارات تورمی 
بـالا مانـده و بنگاه‌هـای قیمت‌گـذاری بـه ناچار 
خـود را بـا نرخ‌هـای ارز آتـی تنظیـم می‌کننـد.

دو سناریوی تابستانی برای تورم
بـا توجـه به ایـن ارزیابی، چشـم‌ انـداز آینده را 

در دو سـناریو می‌تـوان بررسـی کرد.  

موجـود«  وضعیـت  »اسـتمرار  اول،  سـناریوی 
تحریم‌هـا  کـه  اسـت  ایـن  بـر  فـرض  اسـت.  
ادامـه یافتـه، اصلاحـات بودجـه و بانک‌هـا به 
تعویـق بی‌افتـد و دولت صرفا با سیاسـت‌های 
انقباضـی کوتـاه و سـرکوب قیمتـی بـه جنـگ 
تـورم بـرود. در ایـن حالـت، اقتصـاد همچنـان 
بـالای سـی  تورم‌هـای سـاختاری در محـدوده 
درصـد را تجربـه کـرده و خطـر جهش‌هـای ارزی 

همیشـه در کمیـن خواهـد بـود.
سـناریوی دوم، را می‌توان »اصلاحات سـاختاری 
و گشـایش« در نظر گرفت. این سـناریو نیازمند 
تنش‌‌زدایـی خارجـی بـرای تسـهیل درآمدهـای 
داخلـی  عمیـق  جراحی‌هـای  همزمـان  و  ارزی 

است. 
ایـن جراحی‌هـا شـامل اسـتقلال قطعـی بانـک 
اصالح  مالـی،  سـخت‌گیرانه  انضبـاط  مرکـزی، 
یارانه‌هـای پنهـان انرژی و تعییـن تکلیف فوری 
ایـن  در  تنهـا  و  اسـت  ورشکسـته  بانک‌هـای 
صـورت می‌تـوان به کاهـش پایدار نـرخ تورم و 

خـروج از رکـود تورمـی امیـد داشـت.
بحرانـی  مـرز  از  سـالانه  تـورم  نـرخ  عبـور  بـا 
جهش‌هـای  ثبـت  و  جـاری  تابسـتان  در 
نگران‌کننـده در تـورم نقطـه‌ به نقطـه‌ای بخش 
تـا  تـورم  چشـم‌انداز  خدمـات،  و  خوراکی‌هـا 
 پایان شـهریورماه همچنان پرفشـار و چسـبنده 

ارزیابی می‌شود. 
بـودن  روشـن  بـر  عالوه  فصـل،  ایـن  در 
موتورهـای سـنتی خلـق نقدینگی یعنی کسـری 
بودجـه پنهـان دولـت و اضافـه‌ برداشـت‌های 
سـاختاری شـبکه بانکـی فشـار فصلـی ناشـی از 
اوج‌گیـری تقاضـا در بـازار اجاره‌بهـا و مسـکن 
نیـز بـه عنـوان یـک کاتالیـزور قدرتمنـد، وزن 
سـنگینی را بـه شـاخص قیمـت مصرف‌کننـده 
تحمیـل خواهـد کـرد.  هرچنـد ممکـن اسـت 
و  ارز  بـازار  در  مداخلـه  بـا  سیاسـت‌گذار 
تزریق‌هـای مقطعـی تالش کنـد سـرعت رشـد 
امـا تخلیـه تدریجـی  را مهـار کنـد،  قیمت‌هـا 
بـه  گذشـته  ماه‌هـای  ارزی  شـوک‌های  اثـرات 
ایـن معناسـت که هسـته سـخت تـورم به این 

کـرد.  نخواهـد  عقب‌نشـینی  راحتی‌هـا 
پایـان  تـا  کـه  می‌شـود  پیش‌بینـی  بنابرایـن، 
تابسـتان، نـرخ تـورم سـالانه در کانـال فعلـی 
بـدون وقـوع یـک گشـایش  تثبیـت شـده و 
معنـادار و پایـدار در درآمدهـای ارزی برای مهار 
تابسـتانی  ایـران  اقتصـاد  تورمـی،  انتظـارات 
فرسایشـی را بـه لحـاظ قـدرت خریـد خانوارهـا 

تجربـه خواهـد کـرد.

هفته‌نامه اطلاعات بورس چشم‌انداز تورم ایران در تابستان ۱۴۰۵ را بررسی کرد
فرسایش تورمی در سبد هزینه خانوار



بازار سهام4

سیاست؛ بازارساز بزرگ ۱۴۰۵
یادداشت

اقتصاد ایران در سال ۱۴۰۵ بیش 
از هــر زمــان دیگری بــه تحولات 
سیاســی و سرنوشــت مذاکرات 
گره خــورده اســت. اگرچه برخی 
شــاخص‌های کلان، به‌ویــژه بــه 
نفت،  صــادرات  تداوم  واســطه 

همچنــان می‌توانند رشــد اقتصادی را مثبت نشــان دهنــد، اما واقعیت 
اقتصاد تولیدی کشــور تصویر متفاوتی را روایت می‌کند. محدودیت‌های 
انرژی، قطعی گســترده برق و فشار بر صنایع، همچنان مهم‌ترین مانع رشد 
بخش واقعی اقتصاد هســتند و به نظر می‌رســد این چالــش حداقل در 

تابستان ادامه داشته باشد.
اگرچــه اقتصــاد ایران احتمالًا در آمارهای رســمی همچنان رشــد مثبت را 
ثبت خواهد کرد، اما بخش صنعت تابســتان دشواری را پشت سر خواهد 
گذاشــت و نمی‌توان انتظار عملکرد مطلوبی از تولید داشــت. چشم‌انداز 
نیمه دوم سال اما به نتیجه مذاکرات وابسته است و می‌توان دو سناریوی 

متفاوت را برای اقتصاد ایران ترسیم کرد.
در ســناریوی نخست، یعنی عدم دستیابی به توافق، اقتصاد کشور با فشار 
بیشــتری از ناحیه تحریم‌ها مواجه خواهد شد و احتمال منفی شدن رشد 
اقتصادی وجود دارد. با این حال، بعید اســت شکست مذاکرات به معنای 
بازگشت به درگیری نظامی باشد. بنابراین، محتمل‌ترین وضعیت در صورت 
عدم توافق، تشــدید فشــارهای اقتصادی و بازگشــت به شرایط سخت‌تر 

تحریمی خواهد بود، نه ورود به یک بحران نظامی جدید.
ســناریوی دوم، دستیابی به توافق است؛ حتی اگر این توافق کامل نباشد 
و در سطحی محدود حاصل شود. در این صورت، چشم‌انداز اقتصاد ایران 
به شکل محسوســی بهبود خواهد یافت. در چنین شرایطی انتظار می‌رود 
پاییز و زمســتان ۱۴۰۵ با رشد اقتصادی قابل‌توجه‌تری همراه باشد؛ زیرا تا 

آن زمان تکلیف مذاکرات نیز تا حد زیادی روشن شده است.
بازارهای مالی نیز از همین ســناریو تأثیر خواهند پذیرفت. اگر توافق حتی 
در ســطحی محدود محقق شــود، بازار سرمایه بیشــترین ظرفیت رشد را 
خواهد داشــت. کاهش ریسک‌های سیاســی، ثبات نسبی نرخ ارز و بهبود 
انتظارات فعالان اقتصادی می‌تواند بورس را به برنده اصلی نیمه دوم سال 
تبدیل کند. پس از آن، ســپرده‌های بانکــی و صندوق‌های درآمد ثابت نیز 
به دلیل بازدهی مناسب و ریسک پایین، از گزینه‌های جذاب سرمایه‌گذاری 

خواهند بود.
در مقابل، بازارهای طلا و ارز در چنین شرایطی چشم‌انداز پررونقی نخواهند 
داشــت. در بازار جهانی نیز احتمال اصلاح قیمت طــا وجود دارد و حتی 
اگر بخشــی از کاهش قیمت جبران شــود، بعید اســت این فلز گرانبها تا 
پایان ســال ۲۰۲۶ یا حتی اواسط ۲۰۲۷ رکوردهای جدیدی را تجربه کند. در 
داخل نیز با تداوم فروش مناســب نفت و تحقق حتی یک توافق محدود، 
 دولــت می‌تواند بــازار ارز را بهتر مدیریت کند و مانع جهش‌های ســنگین 

نرخ دلار شود.
با این حال، کنترل بازار ارز به معنای پایان تورم نخواهد بود. تورم همچنان 
یکی از مهم‌ترین مشــکلات اقتصــاد ایران باقی می‌مانــد. هرچند احتمال 
کاهش نرخ تورم نسبت به سال گذشته وجود دارد، اما بازگشت به سطوح 
کمتــر از ۳۰ درصد چندان محتمل نیســت. در نتیجه، ممکن اســت برای 
نخستین بار پس از سال‌ها، رشد نرخ ارز از نرخ تورم عقب بماند؛ وضعیتی 

که می‌تواند معادلات بازارهای دارایی را نیز تغییر دهد.
در مجموع، اقتصاد ایران در ادامه سال ۱۴۰۵ بیش از هر عامل دیگری به 
نتیجه مذاکرات وابســته اســت. توافق، حتی اگر محدود باشد، می‌تواند 
زمینه‌ســاز رونق بورس، ثبات نسبی بازار ارز و بهبود رشد اقتصادی در نیمه 
دوم ســال شــود. در مقابل، شکســت مذاکرات به معنای تداوم فشار بر 
تولید، تشدید محدودیت‌های اقتصادی و کاهش آهنگ رشد خواهد بود؛ 

هرچند احتمال بازگشت به شرایط جنگی بسیار پایین ارزیابی می‌شود.
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سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
سبد پیشنهادی سبدگردان ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

25 پرتفوی بهینه15,07220,000چاشنی

رشد نرخ فروش طی سال 9,28011,000زگلدشت
15جاری و نسبت p/e پایین

 رشد نرخ‌های فروش 10,61013,000ددانا
15و نسبت p/e پایین

 انتظار ثبات اونس طلا -35,776زروان
15و رشد نرخ ارز

15نسبت p/e مناسب17,07022,000سغدیر

15نسبت p/e مناسب32,94040,000شبهرن

3
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 ارزندگی قیمت 477,840۶۴۰,۰۰۰دارایکم
NAV 15با توجه به افزایش

 بهبود فروش590720خودرو
15 و ساختار عملیاتی

 بهبود ساختار عملیاتی630780وتجارت
15 و تسعیر ارز

رشد قیمت جهانی 1,3091,8۰۰وبملت
15محصولات

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب -37,174فراز
20و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی-38,202  داریک

1سبد پیشنهادی سبدگردان داریک پارس
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت بنیادی مناسب 1,5231,800وگردش
10بهبود سودآوری

شرایط بنیادی مناسب18,32023,500دجابر
10افزایش نرخ محصولات

 وضعیت بنیادی مناسب2,5363,050حگهر
10قرارداد و دارایی مناسب

ت
مد

د 
بلن

 کنترل ریسک پرتفوی-16,450رزگلد
35روند صعودی طلا جهانی

سرمایه‌گذاری‌های مناسب-18,862آرامش
20کاهش ریسک پرتفوی

شرایط بنیادی مناسب6,6309,000توسن
15افزایش نرخ محصولات

4سبد پیشنهادی سبدگردان انتخاب اول2سبد پیشنهادی سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 ارزندگی قیمت -8,250فسازان
12با توجه به وضعیت صنعت

 ارزندگی قیمت -5,060فرود
12با توجه به وضعیت صنعت

 ارزندگی قیمت -3,920فسپا
12با توجه به وضعیت صنعت

 بهبود وضعیت -14,760حپارسا
12صنعت حمل و نقل

 آزادسازی قیمت -18,320دجابر
12و رشد درآمدی شرکت

--صندوق های طلا
 کاهش ریسک پرتفوی

 با توجه به نوسان قیمت دلار
 و اونس جهانی

40

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13/29-13/2914,222,20450,224-بانیان

5/81-5/8123,480,40027,745-افرا

5/71-5/716,908,00076,794-کمرجان

5/01-5/0112,324,00029,204-نطرین

4/61-4/61185,040,322889,192-ساوه

3/94-3/9423,870,000484,183-پلاست

3/52-3/52118,360,00066,077-سمتاز

3/46-3/4616,752,000138,127-میهن

2/96-2/9614,160,00026,349-فروسیل

2/75-2/7544,555,940118,532-غمایه

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

21/25116,400,0001,762,24721/25وامین

6/068,608,32013,2596/06کشرق

6/06630,400,000546,3286/06ومپنا

6/0535,760,000151,0526/05شمس

6/0545,288,000747,7146/05زفجر

6/04130,200,0002,114,8056/04رانیز

6/0114,110,000113,6446/01درازی

5/99152,784,00053,5945/99ددانا

5/9925,145,0001,989,6905/99زهلال

5/97149,100,0001,046,5815/97دتوزیع
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(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص فرابورس

بازار ســرمایه ایران سرانجام پس 
از پشــت سر گذاشــتن یک دوره 
جنــگ تحمیلی و وقفه‌ای ۵۲ روز 
کاری کــه در مجموع حدود ۸۰ روز تقویمی به طول 
انجامید  از ۲۹ اردیبهشــت‌ماه ســال جاری فعالیت 
مجدد خود را آغاز کرد. این بازگشایی، نه یک فرآیند 
عادی معاملاتــی، بلکه به‌مثابه یک کشــف قیمت 

ثانویه در ابعادی کلان بود. 
بازاری کــه تا زمان تنظیم این گــزارش در 17 تیرماه 
بــه فعالیت هفتگی خود خاتمــه داد، با ترازنامه‌ای 
روبه‌روســت که نشــان می‌دهد برخی از نمادها نه 
تنهــا از شــوک‌های سیســتماتیک عبــور کرده‌اند، 
بلکه توانســته‌اند بازدهی‌های شــگفت‌انگیز بالای 
۱۲۰ درصد را در بازه‌ای کوتاه به ثبت برســانند. این 
جهــش قیمتی در شــرایطی رخ داد کــه متغیرهای 
کلان اقتصادی تحت تأثیر ریسک‌های ژئوپلیتیک با 
تغییــرات بنیادین روبه‌رو شــده بودند و نرخ تنزیل 

در ذهن معامله‌گران به کلی بازتعریف گشته بود. 
بررســی دقیق داده‌های معاملاتی نشان می‌دهد که 
این رشــد انفجاری، صرفاً یک رالــی هیجانی نبوده، 
بلکه حاصل تلاقــی تقاضای انباشــته، محدودیت 
عرضه در نمادهای خاص و بازتنظیم ارزش جایگزینی 
دارایی‌هــا در صنایــع منتخــب اســت. نمادهایی 
کــه در ایــن گزارش مــورد بررســی قــرار گرفته‌اند، 
خط‌شکنانی هســتند که توانستند سقف‌های روانی 
را درهم‌شکســته و بازدهی‌هایی را ثبت کنند که در 
شــرایط عادی بازار، دستیابی به آن‌ها ماه‌ها به طول 

می‌انجامد.

 استیلای گروه‌های تدافعی؛ 
پیشتازی دارو و بیمه در نقشه بازدهی

در صدر فهرســت خیره‌کننــده بازدهی‌ها، نماد دالبر 
متعلــق به شــرکت البرز دارو با ثبــت عدد ۱۳۹.۷۷ 
درصــد خودنمایــی می‌کند. دالبــر بــا بهره‌گیری از 
زیرساخت‌های تولیدی گسترده و احتمالا خوش‌بینی 
بازار، توانست بیشترین بهره را از بازگشایی بازار ببرد. 
در کنار آن، نماد هجــرت مربوط به پخش هجرت با 
بازدهــی ۱۳۳.۳۰ درصد، تکمیل‌کننده زنجیره ارزش 
این صنعــت در فهرســت برترین‌هاســت. توزیع و 
پخش دارو به دلیل جریان نقدینگی سریع و گردش 
عملیاتی بالا، در دوران بازگشــایی به شــدت مورد 
توجــه قرار گرفت. علاوه بر این دو، حضور نمادهای 
دجابر »داروسازی جابربن حیان« با ۱۲۳.۰۵ درصد و 
دزهراوی »داروسازی زهراوی« با ۱۲۲.۸۱ درصد نشان 
می‌دهد که یک چرخش بخشــی  آگاهانه به سمت 
گروه دارویی رخ داده است. معامله‌گران با درک این 
نکته که نیازهای دارویی کشور تحت تأثیر نوسانات 
سیاســی قرار نمی‌گیرد، نقدینگی خود را به ســمت 
این نمادها گسیل داشــتند تا علاوه بر حفظ ارزش 
پول، از رشد قیمتی ناشــی از عقب‌ماندگی تاریخی 

این صنعت نیز بهره‌مند شوند.

اما شــاید شگفتی‌ســاز بزرگ این دوره، نماد بتهران 
»بیمــه اتکایی تهران رواک« باشــد که بــا بازدهی 
اســت.  ایســتاده  دوم  رتبــه  در  درصــد   ۱۳۴.۲۹
صنعــت بیمه، به‌ویژه در بخش اتکایی، مســتقیماً 
بــا مدیریت ریســک کلان در ارتباط اســت. بازدهی 
ســه‌رقمی بتهــران نشــان‌دهنده اعتمــاد بــازار به 
ســاختار مالی ایــن شــرکت و احتمــالًا پیش‌بینی 
 سودآوری ناشی از سرمایه‌گذاری‌های ذخایر بیمه‌ای 

در بازارهای موازی است. 
این نماد توانست با جذب حجم مشکوک معاملات 
در روزهای نخست بازگشــایی، به سرعت از سطوح 
مقاومتــی عبــور کرده و خــود را به عنــوان یکی از 
لیدرهای جدید بازدهی معرفی کند. موفقیت بتهران 
ثابت کرد که در دوران پســاجنگ، نهادهای مالی که 
توانایی مدیریت ریســک و تطبیق با شــرایط جدید 
را دارند، ســریع‌تر از صنایع ســنگین به مدار رشــد 

بازمی‌گردند.
رشــد این نماد در کنار دارویی‌ها و بیمه‌ای‌ها نشان 
می‌دهد که بازار پس از بازگشــایی، به‌طور هم‌زمان 
در حال قیمت‌گــذاری مجدد صنایع مختلف بوده و 
صرفاً به یک موتور رشــد واحد تکیه نکرده اســت. 
در چنیــن فضایــی، نمادهایی که از لحــاظ بنیادی 
یا ســاختار معاملاتــی در موقعیــت خاص‌تری قرار 
بازدهی‌های چشــمگیری ثبت  داشتند، توانســتند 
کنند و توجه معامله‌گــران کوتاه‌مدت و میان‌مدت 

را به خود جلب کنند.

 زنجیره تأمین و فناوری؛ 
انعطاف‌پذیری در برابر شوک‌های سیستماتیک

بخــش دیگــری از فهرســت برترین‌هــای بــازار به 
صنایعی اختصاص دارد که مســتقیماً با معیشت و 
زیرســاخت‌های فناورانه گره خورده‌اند. صنعت سایر 
محصولات غذایی با ســه نماینــده قدرتمند یعنی 
غبشــهر »صنعتی بهشــهر« با ۱۲۸.۸۲ درصد، غپونه 

»نوش پونه مشهد« با ۱۲۸.۵۸ درصد و غدانه »پنبه 
و دانه‌های روغنی خراسان« با ۱۲۳.۳۶ درصد، سهم 
عمده‌ای از کیک بازدهی‌هــای بالای ۱۲۰ درصد را به 

خود اختصاص داده است. 
دلیــل فنی این جهش را می‌تــوان در اهرم عملیاتی 
این شــرکت‌ها جست‌وجو کرد. شــرکت‌های غذایی 
بــه دلیــل برخــورداری از موجودی کالا بــا نرخ‌های 
قبلــی و توانایــی تعدیــل نرخ فروش متناســب با 
تورم انتظاری، در دوره‌های بازگشــایی پس از وقفه، 

همواره با استقبال شدید روبه‌رو می‌شوند. 
غبشــهر و غدانه به عنوان بازیگــران کلیدی زنجیره 
روغــن نباتی و دانه‌های روغنــی، در واقع به عنوان 
ســپری در برابر کاهش ارزش پول ملی عمل کردند. 
ســرمایه‌گذاران با هجوم به ایــن نمادها، در تلاش 
بودنــد تــا از جاماندگــی قیمــت محصــولات این 
شــرکت‌ها نســبت به نرخ‌های بازار آزاد بهره‌برداری 
کنند، که منجر به ایجاد صف‌های خرید پایدار و رشد 

بی‌وقفه قیمتی شد.
در این میان، ظهور نماد فن‌افزار »توســعه فن‌افزار 
توســن« با بازدهی ۱۲۸.۷۷ درصــد در گروه نرم‌افزار 
و خدمــات، حکایت از تغییر ذائقه بازار به ســمت 
»دارایی‌های نامشــهود« دارد. در دنیای پســاجنگ، 
زیرســاخت‌های پرداخــت الکترونیــک و خدمــات 
نرم‌افزاری نه تنها اهمیت خود را از دســت ندادند، 
بلکه به دلیل نیاز به نوســازی سیستم‌های مالی، با 

تقاضای فزاینده‌ای روبه‌رو شدند. 
بازدهــی خیره‌کننــده این نمــاد نشــان‌دهنده این 
واقعیت اســت که هوشــمندی بازار در شناســایی 
شــرکت‌های با مقیاس‌پذیــری بالا افزایــش یافته 
اســت. در کنار آن، نماد ولملت »واسپاری ملت« با 
بازدهی ۱۲۵.۶۱ درصد، نشان داد که بخش لیزینگ و 
واسپاری به دلیل افزایش تقاضا برای خرید اعتباری 
در دوران پس از بحران، از پتانسیل بالایی برای رشد 

برخوردار است. 

 بازخوانی متغیرهای بنیادین؛ 
از کشاورزی تا صنعت فولاد

یکــی از جالب‌تریت نکات در داده‌هــا، حضور نماد 
زفجــر »کشــاورزی و دامپــروری فجر اصفهــان« با 

بازدهی ۱۲۴.۱۹ درصد است. 
حضــور این نماد نشــان می‌دهد که بــازار در دوره 
بازگشــایی، به شــرکت‌های مرتبط با تولیدات اولیه 
و زنجیره تأمین غذایی نیز توجه داشــته اســت. از 
آنجــا که این گروه‌هــا معمولًا بــا متغیرهایی مانند 
قیمت نهاده‌هــا، نرخ فروش محصولات و شــرایط 
عرضــه در بازار داخلی گــره خورده‌اند، هرگونه تغییر 
در انتظــارات تورمــی یا فضای معاملاتــی می‌تواند 
 بــه افزایش محســوس تقاضــا برای ســهام آن‌ها 

منجر شود.
در نهایــت، انتهــای این فهرســت طلایی بــه نماد 
فسازان »غلتک‌سازان ســپاهان« با بازدهی ۱۲۱.۹۶ 
درصد می‌رســد. حضور یک شــرکت از گــروه فلزات 
اساسی در جمع برترین‌های بازدهی سه‌رقمی، بسیار 

حائز اهمیت است. 

پیام بازدهی‌های 120 درصدی برای بازار؛ 
هیجان بازگشایی یا ترمیم قیمت؟

در مجموع، بررســی این ۱۲ نماد پیشــتاز که همگی 
مــرز ۱۲۰ درصد بازدهی را در نوردیده‌اند، تصویری از 
یک بازار فرصت‌طلب و تحلیل‌گر را ترســیم می‌کند. 
بازاری که پس از وقفه ۵۲ روزه کاری، با ولع بســیار 

به دنبال جبران زمان از دست رفته بود. 
آنچه از این فهرست بیش از هر چیز به چشم می‌آید، 
صرفاً اعداد بزرگ بازدهی نیست، بلکه ماهیت رفتار 
بازار در نخســتین هفته‌های بازگشایی است. وقتی 
چندیــن نماد در بازه‌ای کوتاه بــه بازدهی‌های بالاتر 
از ۱۲۰ درصد می‌رســند، می‌توان این نتیجه را گرفت 
کــه بازار در فاز عــادی و آرام قرار نداشــته، بلکه در 
حال جبــران وقفــه معاملاتی و انجام یک کشــف 
قیمت فشــرده بوده اســت. به بیان دیگر، آنچه رخ 
داده فقط رشد ســاده قیمت‌ها نیست، بلکه نوعی 
بازتنظیم ارزش سهام پس از توقفی بلندمدت بوده 
اســت؛ توقفی که موجب انباشته شدن انتظارات، 
محدود شدن عرضه و افزایش فشار تقاضا در اولین 

روزهای معاملاتی شد.
بررســی جدول بازدهــی نمادها نشــان می‌دهد که 
مــوج تقاضــا در بازگشــایی، تنها محــدود به چند 
صنعــت خــاص نبــوده و از گروه‌هــای دارویــی و 
بیمه‌ای گرفتــه تا غذایی، لیزینــگ، نرم‌افزار و حتی 
فــولاد را دربر گرفته اســت. این تنــوع صنعتی، از 
یک‌ســو نشــانه‌ای از جست‌وجوی ســرمایه‌گذاران 
بــرای یافتن فرصت در نمادهــای کم‌عرضه و بنیادی 
بوده و از ســوی دیگر، بازتابی از واکنش سریع بازار 
به شــرایط پســاجنگ و تــاش بــرای قیمت‌گذاری 
 مجــدد دارایی‌ها پــس از یــک دوره توقف طولانی 

به شمار می‌رود.

کدام نمادها بیشترین سود را نصیب سهامداران کردند؟

برندگان 120درصدی بورس
محمدسعید حیدری

اقتصادی کارشناس 

سپهر طاهری
خبـر‌نگار

جدول بازدهی نمادهای بورسی
بازدهی )درصد(صنعتشرکتنماد

139.77داروییالبرز دارودالبر

134.29بیمهبیمه اتکایی تهران رواکبتهران

133.30داروییپخش هجرتهجرت

128.82سایر محصولات غذاییصنعتی بهشهرغبشهر

128.77نرم افزار و خدماتتوسعه فن افزار توسنفن افزار

128.58سایر محصولات غذایینوش پونه مشهدغپونه

125.61لیزینگواسپاری ملتولملت

124.19محصولات کشاورزی و دامپروریکشاورزی و دامپروری فجر اصفهانزفجر

123.36سایر محصولات غذاییپنبه و دانه های روغنی خراسانغدانه

123.05داروییداروسازی جابربن حیاندجابر

122.81داروییداروسازی زهراویدزهراوی

121.96فلزات اساسیغلتک سازان سپاهانفسازان



بورس

www.nadpco.com

5 بازار کـالا

آزمون سخت فولاد
یادداشت

بـه شـرایط سیاسـی اخیـر،  بـا توجـه 
بانکـی طـی حـدود  نظـام  در  اختلال 
۱۰ روز گذشـته و تعطیلی‌هـای مکـرر، 
و  امـا  بـا  فـولاد  بـازار  چشـم‌انداز 
در  اسـت.  رو  روبـه  زیـادی  اگرهـای 
ایـن شـرایط تشـدید تنـش و فضـای 

جنگـی می‌توانـد به‌عنـوان یـک سـیگنال هشـدار جدی عمـل کـرده و اجازه 
شـکل‌گیری رونـق، به‌ویـژه در بخـش فـولاد را ندهـد. ایـن وضعیـت نه‌تنها 
مانـع رشـد ایـن صنعت شـده، بلکه کلیت فضای کسـب‌وکار را نیـز در حالت 

توقـف و انتظـار قـرار داده اسـت.
در حـال حاضـر، قیمـت تمام‌شـده شـمش فـولاد بـا احتسـاب هزینه‌هـا 
بـرای تولیدکننـده بـه حـدود ۶۲ تـا ۶۴ هـزار تومـان می‌رسـد، در حالـی که 
میلگـرد در بـازار بـا قیمـت ۶۵ تـا ۶۶ هـزار تومـان معاملـه می‌شـود. ایـن 
فاصلـه قیمتـی عملاً حتـی هزینه‌هـای جـاری را نیـز پوشـش نمی‌دهـد 
سرسـام‌آور  افزایـش  نمی‌گـذارد.  باقـی  تولیـد  بـرای  سـودی  حاشـیه  و 
هزینه‌هـا، از جملـه حقـوق، انرژی و سـایر مخارج عملیاتی، فشـار مضاعفی 

بـر تولیدکننـدگان وارد کـرده اسـت.
از سـوی دیگـر، در بـازار تیرآهـن نیـز بـا کاهـش تقاضـا مواجـه هسـتیم؛ 
قیمت‌هـا از حـدود ۱۲۰ هـزار تومـان بـه نزدیکـی ۹۰ هـزار تومـان رسـیده، 
بـا ایـن حـال، تقاضـا به‌طـور کامـل از بیـن نرفتـه، بلکـه حجـم معاملات و 
گـردش کار کاهـش یافتـه اسـت. سـرمایه‌گذاران بـا وجـود رشـد نـرخ ارز، 
تمایلـی بـه ورود بـه بازار فـولاد ندارند. در واقع، »پول« در چنین شـرایطی 

رفتـار محافظه‌کارانـه دارد و از ورود بـه ایـن بخـش خـودداری می‌کنـد.
مسـئله اصلـی، نبـود ثبـات اسـت؛ عاملـی کـه اجـازه نمی‌دهـد بـازار بـه 
قیمت‌هـای واقعی خود برسـد یا مسـیر مشـخصی برای افزایـش یا کاهش 
قیمت‌هـا پیـدا کنـد. در چنیـن فضایـی حتی پیش‌بینـی کوتاه‌مـدت نیز با 
عـدم قطعیـت جـدی همراه اسـت. هرچند از منظـر تورمی، انتظـار افزایش 
قیمت‌هـا در ماه‌هـای آینـده، به‌ویـژه شـهریور، وجـود دارد، امـا در صورت 
تـداوم شـرایط جنگـی، ایـن تـورم لزوماً بـه افزایش قیمـت واقعـی در بازار 
فـولاد منجـر نخواهـد شـد، چـرا کـه کاهـش تقاضـا مانـع از انتقـال کامل 

ایـن فشـار تورمی بـه بازار می‌شـود.
در سـمت عرضـه نیـز چالش‌هایـی جـدی وجـود دارد؛ از محدودیت‌هـای 
بـرق صنایـع فـولادی گرفتـه تـا اختلال در تولیـد شـرکت‌های بـزرگ. ایـن 
عوامـل در مقاطعـی باعـث جهـش قیمت‌هـا شـده‌اند، امـا بـازار پیـش از 
ایـن بخشـی از ایـن تـورم را پیش‌خـور کـرده و اکنـون در برخـی بخش‌هـا 

ماننـد تیرآهـن حتـی شـاهد رونـد نزولی هسـتیم.
چشـم‌انداز میان‌مـدت بـازار بـه شـدت بـه تحـولات سیاسـی و امنیتـی 
وابسـته اسـت. در صورتـی که شـرایط به سـمت ثبـات حرکت کنـد، امکان 
امـا در  بهبـود صـادرات وجـود دارد.  بـازار و حتـی  بـه  بازگشـت تحـرک 
وضعیـت فعلـی، صـادرات نیـز بـا کنـدی جـدی مواجه شـده و بـازار داخلی 
هـم کشـش لازم بـرای جـذب محصـولات را نـدارد. همچنین به دلیـل بروز 
اختلال در سـه بانک اصلی کشـور، گـردش نقدینگی با کنـدی قابل‌توجهی 
بـازار  در  خریـد  تـوان  کاهـش  باعـث  موضـوع  همیـن  و  شـده   مواجـه 

شده است.
در مجمـوع، بـازار فولاد در شـرایطی از رکـود تورمی قرار گرفتـه که افزایش 
هزینه‌هـا همزمـان بـا کاهش تقاضا، فشـار مضاعفی بـر تولیدکنندگان وارد 
کـرده اسـت. تـا زمانی کـه ثبات بـه فضـای سیاسـی و اقتصـادی بازنگردد، 
نمی‌تـوان انتظـار داشـت ایـن بـازار بـه تعـادل واقعـی برسـد یـا مسـیر 
روشـنی بـرای آینـده ترسـیم کنـد. در صـورت برطرف شـدن این موانـع و با 
توجـه بـه رونـد افزایشـی نـرخ دلار، می‌تـوان انتظـار رشـد قیمت‌هـا را در 

روزهـای آینده داشـت. 

با روان شــدن جریان انرژی 
کاهــش  و  خاورمیانــه  از 
قیمــت نفــت به ســطوح 
قبل از جنــگ، بازارهای پایــه واکنش‌های متعددی 
از خود نشــان داده اند کــه در میان آنها برخی هنوز 
محتاط‌تــر عمل می‌کند. این امر به ماهیت متفاوت 
آنها برمی‌گردد. کارشناسان جهانی معتقدند دو عامل 
مهم برای این بازار وجود دارد که بزودی اثرات خود را 
بر جای می‌گذارد؛ یکی مساله انرژی و کاهش قیمت 
نفت در نتیجه بازگشــایی تنگه هرمز و دوم بازگشت 

شرکت‌های فولادی ایرانی به بازارهای جهانی.
فــولاد مبارکه - بزرگترین تولیدکننده فولاد در منطقه 
خاورمیانه و شــمال آفریقــا - از اواخر فوریه به دلیل 
محدودیت‌های انرژی و اختلالات لجستیکی با ظرفیت 
کاهش‌یافتــه فعالیــت می‌کند و در طــول درگیری، 
خساراتی به تأسیسات ذخیره‌سازی و زیرساخت‌های 
برق آن وارد شــد. عادی‌ســازی واقعی تأمین انرژی و 
لجستیک ایران، به تدریج ظرفیت مبارکه را به حالت 
فعال بازمی‌گرداند و عرضه خاورمیانه را به بازار جهانی 
که چهار ماه اســت بدون آن فعالیت می‌کند، اضافه 
می‌کنــد. البته زمان‌بندی مهم اســت؛ فولاد ایران در 
همــان دوره‌ای که کارخانه‌هــای چینی خلأ موجود را 
پر می‌کردند، از بازارهای صادراتی غایب بود - به‌ویژه 
در بازارهای خریدار جنوب شــرقی آسیا و خاورمیانه. 
با بازگشــت تدریجی عرضه ایران، محصولات ایرانی 
مســتقیماً با آن تناژ چینی رقابت خواهد کرد و فشار 
نزولی بیشــتری بر قیمت‌های منطقــه‌ای فولاد وارد 

خواهد کرد.
اما در موضــوع کاهش قیمت نفــت، این امر برای 

بازارهــای فــولاد، از طریــق دو کانال مســتقیم به 
کاهش هزینه‌ها منجر می‌شود:

اول، هزینه‌هــای انــرژی کــوره قــوس الکتریکــی: 
فولادســازی با کوره قوس الکتریکی انرژی‌بر اســت. 
قیمت‌های پایین‌تر نفت، هزینه‌های تولید برق را در 
بازارهایــی که انرژی حاصــل از نفت همچنان مرتبط 
اســت، کاهش می‌دهد و هزینه‌های ســوخت را در 
سراسر زنجیره تأمین مواد اولیه و محصولات نهایی 
پایین می‌آورد. این کاهش هزینه‌ها آنی نیست - در 
طول هفته‌ها و ماه‌ها اتفاق می‌افتد - اما جهت آن 

مشخص است.
دوم، هزینه‌هــای حمل و نقل: بســته شــدن تنگه 
هرمز، حق بیمه ریســک جنگ را به ســطوح بســیار 
بالایی رســاند و کشــتی‌ها را مجبور به تغییر مسیر 
در اطــراف دماغه امیــد نیک کرد کــه 10 تا 15 روز 

زمان می‌برد و هزینه قابل توجهی را به تجارت فولاد 
خاورمیانــه اضافه کــرد. با بازگشــایی تنگه و عادی 
شدن بیمه، هزینه‌های حمل و نقل کاهش می‌یابد. 
برای تولیدکنندگان فولاد ایرانی مانند فولاد مبارکه - 
که از زمان آغاز درگیری در اواخر فوریه شاهد اختلال 
در فعالیت‌های خود بود - این بازگشایی پیش‌شرط 

لازم برای از سرگیری فعالیت صادراتی است.
در این میان اما چشــم‌انداز بازار فولاد نیز در اقصی 
نقــاط دنیا از اروپا گرفته تا آســیا و آمریکا متفاوت 
اســت، بطوریکه پیش‌بینی می‌شــود قیمت فولاد 
تا ســپتامبر حدود ۹.۱ درصد افزایش یابد. شــرکت 
مشاوره‌ای Currie & Brown دلیل اصلی این رشد را 
افزایش هزینه‌های انــرژی می‌داند، زیرا تولید فولاد 
صنعتی بســیار انرژی‌بر اســت و نسبت به نوسانات 

قیمت انرژی حساسیت بالایی دارد.

در اروپا دولت بریتانیا در حال بازنگری سیاست‌های 
تجاری خود بــرای حمایــت از تولیدکنندگان داخلی 
است. بر اساس برنامه‌های پیشنهادی، سهم واردات 
فولاد از ۷۰ بــه ۵۰ درصد کاهــش خواهد یافت و 
ایــن هدف از طریق تعرفه‌های بالاتر و ســهمیه‌های 
جدید دنبال می‌شــود. مؤسســه Tadweld هشدار 
داده اســت که اجرای این سیاســت‌ها ممکن است 
قیمت فولاد ســازه‌ای را به بیش از هزار یورو در هر 
تن برســاند و بریتانیا را به گران‌ترین بازار فولاد اروپا 
تبدیــل کند. با این حال، از آنجــا که جزئیات نهایی 
این بســته هنوز اعلام نشده، احتمال دارد اقدامات 
نهایــی ملایم‌تر از انتظارات باشــند و فشــار قیمتی 

کاهش یابد.
اتحادیــه اروپا نیز برای حمایــت از صنعت فولاد، از 
ابتدای ژوئیه سهمیه واردات بدون تعرفه را کاهش 
داده و تعرفه فولاد وارداتی از کشورهای غیرعضو را 
از ۲۵ به ۵۰ درصد افزایش داده است. این تصمیم 
در شــرایطی اتخاذ شــده که تولید فــولاد اروپا به 
پایین‌ترین ســطح تاریخی رسیده، اما تقاضا پس از 

چند سال رکود در حال بهبود است.
 S&P Global با وجــود این حمایت‌هــا، مؤسســه
همچنان انتظار دارد قیمت جهانی فولاد در نیمه دوم 
سال تحت تأثیر کاهش تقاضا افت کند. این گزارش 
پیش‌بینــی می‌کند تقاضــا در اروپــا، آمریکا و چین 
ضعیف یا بدون رشــد باشــد و تولید چین از مصرف 
پیشــی بگیرد. با این حال، کاهــش احتمالی تولید 
فولاد در چین در ســال ۲۰۲۶ همچنان یک ریســک 
صعودی مهم برای بازار محسوب می‌شود و می‌تواند 

موجب افزایش دوباره قیمت‌های جهانی شود.

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10/96-10/96116,779,49028,361-پکرمان

5/26-5/2698,459,394975,606-سهگمت

5/18-5/1831,247,570440,391-خمحور

4/91-4/9118,785,000477,738-کدما

4/89-4/8946,250,50042,571-سفار

7/21-4/84120,473,100271,225-کاما

4/84-4/8428,598,400560,883-غبهنوش

4/5-4/55,097,60045,051-ولغدر

4/18-4/1827,792,00087,810-ولنوین

4/14-4/14173,140,0002,411,383-سصوفی

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

1,437,275,0004,502,80911/98 11/98 تاصیکو

805,420,0002,172,8296/09 6/09 تیپیکو

407,064,000369,0356/09 6/09 وپخش

38,328,55257,5146/08 6/08 درازک

54,119,00052,5256/06 6/06 شغدیر

111,695,500876,6306/05 6/05 دپارس

31,943,980112,5596/04 6/04 دزهراوی

71,542,560194,8666/03 6/03 شفا

154,200,41078,2856/02 6/02 دلر

41,549,76027,9236/02 6/02 دجابر

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
سبد پیشنهادی سبدگردان لقمان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10ترکیب پرتفوی بهینهصندوق سهامی درخشان آمیتیس

حفظ پویایی و صندوق درآمد ثابت اندوخته آمیتیس
20نقدشوندگی پرتفوی

20کنترل ریسک پرتفویصندوق طلا

کنترل ریسک پرتفوی و صندوق نهال
20شرایط بنیادی مناسب

10وضعیت بنیادی مناسب1119012200شپنا

10وضعیت بنیادی مناسب23642600شستا

10وضعیت بنیادی مناسب1262015300غدانه

7
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب12,51014,000شبندر

10وضعیت بنیادی مناسب11,80013,000فایرا

10وضعیت بنیادی مناسب4,0504,300ونوین

ت
مد

د 
بلن

 صندوق 
 کنترل ریسک--درآمد ثابت

10متنوع سازی 

 صندوق
 کنترل ریسک --پشتوانه طلا

30متنوع سازی

 صندوق 
 عملکرد مناسب--مشترک افق

30تنوع سبد دارایی 

5سبد پیشنهادی سبدگردان سرمایه و دانش
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه ‌
 p/e مناسب 54706564فگسترکوت

10گزارش ماهانه خوب

 p/e مناسب 1860022320رانیز
10گزارش ماهانه خوب

ت
مد

ن ‌
 رشد نرخ فروش2883034500سپیدمیا

10وضعیت بنیادی مناسب

سودآوری شرکت‌های 1871023500سشرق
10زیرمجموعه، p/e مناسب

ت
مد

د 
بلن

1500019500تاصیکو
بهره برداری از طرح‌های 

 توسعه‌ای عمدتا طلا 
نسبت P/NAV مناسب 

10

گنجینه 
 در راستای مدیریت ریسک -20304)درآمد ثابت(

30و مدیریت نقدینگی

10پرتفوی بهینه در صنعت 1472518500نفتو داریوش

10پرتفوی بهینه در صنعت 1974825000بنکو داریوش

8سبد پیشنهادی سبدگردان آسال6سبد پیشنهادی سبدگردان داریوش
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ند
بل

5جزو صنایع پیشرو 2,0352,600خبهمن

5جزو صنایع پیشرو 1,3881,670خاور

5جزو صنایع پیشرو 12,67015,300درهآور

5جزو صنایع پیشرو 4,0504,600ونوین

»اطلاعات بورس« کانال‌های اثرگذاری داخلی بر فولاد دنیا را بررسی کرد

بازارهای جهانی چشم به راه فولاد ایران  

 

۰ ۰ ۰ ۱۰۵
,۴
۵۴

۳۰
۶,
۷۹

۳

۰ ۰ ۰

۵,
۳۱
۱,۵

۲۴

۵,
۲۸

۶,
۷۸

۴

۰

۵۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰

۱۵۰,۰۰۰

۲۰۰,۰۰۰

۲۵۰,۰۰۰

۳۰۰,۰۰۰

۳۵۰,۰۰۰

۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۳,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰

(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص کل بورس 

۰ ۰ ۰ ۲۶
,۸
۱۲

۶۷
,۸
۴۵

۰/
۰

۰/
۰

۰/
۰

۴۰
,۶
۷۷

/۴

۴۰
,۵
۳۶

/۷

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

۰
۵,۰۰۰
۱۰,۰۰۰
۱۵,۰۰۰
۲۰,۰۰۰
۲۵,۰۰۰
۳۰,۰۰۰
۳۵,۰۰۰
۴۰,۰۰۰
۴۵,۰۰۰

(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص فرابورس

حمزه بهادیوند چگینی
نگار وزنامه‌ ر

| تیر 1405  هفته چهارم  سال چهاردهم  شماره 635 |

محمد اعتباری
کارشناس بازار فولاد

مسیر فلز زرد در تابستان ۱۴۰۵

رسید؟ به‌سر  طلا  فصل 
بررســی وضعیت صندوق‌های طلای بورسی در بهار گذشته نشان داد 
که ایــن صندوق‌ها بیش از هر چیز از روند بازار فیزیکی و ارز تبعیت 
کــرده انــد و این روند در اکثــر قریب به اتفاق مطالعــه بازار مذکور 

تثبیت شده و قابل مشاهده است. 
وضعیت صندوق‌های طلا در تابســتان جاری از پیچیدگی‌های سهل 
و ممتنعی برخوردار اســت که بســتگی مســتقیمی بــه موضوعات 
ژئوپلیتیکــی در منطقه، سیاســت‌های موثر بر قیمــت جهانی طلا و 

حرکت‌های آتی ایران و آمریکا در باب مذاکرات آینده دارد. 
کماکان بســیاری از ســرمایه‌گذاران به مذاکرات فعلی با تردید نگاه 
می‌کننــد. در بازار جهانی طلا، با وجود اصــاح پیش‌بینی‌های برخی 
مؤسســات مانند جی‌پی‌مورگان، قیمت این فلز همچنان در سطوح 
تاریخی بالایــی قرار دارد. هرچند افزایش نرخ بهــره آمریکا می‌تواند 
فشــار نزولی بر طلا وارد کنــد، اما تداوم ریســک‌های ژئوپلیتیکی و 
احتمال کاهش نرخ بهره در ســال ۲۰۲۷ از قیمت‌ها حمایت می‌کند. 
جی‌پی‌مورگان در تازه‌ترین گزارش خــود، پیش‌بینی قیمت طلا برای 
نیمه دوم ســال ۲۰۲۶ را به‌طور قابل توجهی کاهش داده و میانگین 

قیمت را برای ســه‌ماهه سوم و چهارم به ترتیب ۴۳۰۰ و ۴۵۰۰ دلار 
در هــر اونس برآورد کرده که ۲۰ تا ۲۵ درصد کمتر از برآوردهای قبلی 
و در تضاد با پیش‌بینی یک ماه قبل این بانک مبنی بر رسیدن قیمت 
طلا به ۶۰۰۰ دلار تا پایان ســال است. این مؤسسه همچنان دیدگاه 
صعودی خــود را در بلندمدت حفظ کــرده و میانگین قیمت طلا در 
ســال ۲۰۲۷ را ۴۷۷۵ دلار پیش‌بینی می‌کند، مشروط بر اینکه فدرال 

رزرو به سمت سیاست‌های پولی انبساطی‌تر حرکت کند.
از پایــان فوریه تاکنون، صندوق‌های ETF طلا با خروج خالص حدود 
۱۲۸ تــن طلا، معادل ۳ درصد از دارایی‌های خود، مواجه شــده‌اند. 
در شــرایط کنونی، هر افزایــش یک واحد پایه در نــرخ بهره واقعی 
می‌توانــد حــدود ۲۰ دلار از قیمت هر اونس طــا بکاهد. بر همین 
اســاس، اگر داده‌های اقتصادی فدرال رزرو را به افزایش زودهنگام 
نــرخ بهره وادار کند، احتمال افت قیمت طلا به کمتر از ۴۰۰۰ دلار و 

حتی محدوده ۳۵۰۰ تا ۳۶۰۰ دلار نیز وجود خواهد داشت.
حال این پیش بینی را در کنــار پیش بینی‌های مربوط به قیمت دلار 
بگذارید. بر اساس سناریوی محتمل، قیمت دلار در تابستان امسال 
با شــیبی مناسب و ملایم و متناسب با روند مذاکرات مسیر کاهشی 
را در پیش خواهد گرفت و به محدوده 150 هزار تومان خواهد رسید 
که این امر با توجه به پیش بینی‌های وضعیت بازار جهانی طلا، روی 

صندوق‌های طلای بورس اثری منفی بر جای خواهد گذاشــت. با این 
حال در صورت بازگشــت طلا به مدار صعودی تحت تاثیر مولفه‌های 
سیاست گذاری در حوزه نرخ بهره و یا بازگشت جنگ و همچنین رشد 
قیمــت دلار به دلیل عدم موفقیــت در مذاکرات و افزایش تنش‌ها 
در منطقه و کشــور، باید منتظر بازگشــت وضعیت صندوق‌های طلا 
به مســیرهای صعودی در ماه‌های پیش رو باشیم؛ مسیری که هم در 

بازار فیزیکی و هم صندوق‌های طلا شاهد خواهیم بود. 
کارشناســان معتقدند در هر حال احتمال ایــن که صندوق‌های طلا 
در ســه ماهه پیــش رو مثل دوره‌های قبل بتوانند بازدهی داشــته 
باشــند دور از ذهن اســت و باید کم کم آماده پذیرش بازدهی‌های 
پایین و شــیب‌های نزولــی در این صندوق‌ها باشــیم. این در حالی 
است که ظرفیت بازار سهام به شدت افزایش یافته و توانایی جذب 

سرمایه‌های آزاد شده از صندوق‌های طلا را داراست. 
با این حال اگر شــرایط سیاسی و اقتصادی تغییر چشمگیری نداشته 
باشد، هرچند نرخ ارز احتمالًا در یک محدوده نوسانی حرکت خواهد 
کرد، اما عواملی مانند تورم داخلی، رشــد نقدینگی و تقاضای فصلی 
می‌توانند فشــار افزایشــی بر نرخ ارز وارد کنند، اما عرضه ارز توسط 
بانک مرکزی و سیاست‌های کنترلی ممکن است از جهش‌های شدید 

جلوگیری کند.



گفت‌وگو6

بازدهی صندوق‌ها

اخبـار کریپـتـو

هشدار به خریداران بیت‌کوین
قیمت بیت‌کوین پس از پشت سر گذاشتن فشار 
فــروش هفته‌های اخیر، با رشــدی 6 درصدی در 
هفت روز گذشته، به ســطح 62 هزار و 200 دلار 

رسیده است. 
اگرچــه بازگشــت بیت‌کویــن به ایــن محدوده 

نشــان می‌دهد فشار فروش نسبت به روزهای قبل کاهش یافته، اما 
هنوز مشــخص نیســت این حرکت از تقاضای واقعی در بازار اسپات 
حمایــت می‌کند یا نه. بخش مهمی از رشــد اخیر می‌تواند ناشــی از 
خرید اجباری معامله‌گران شورت یا همان شورت اسکوئیز باشد؛ یعنی 
معامله‌گرانی که روی کاهش قیمت شــرط بســته بودند، با رشد بازار 
ناچار شــدند پوزیشن‌های خود را ببندند و همین موضوع به افزایش 
قیمــت دامن زد. بنابراین، پایداری این روند به ورود نقدینگی واقعی 
و افزایش تقاضای اســپات بســتگی دارد، نه صرفاً فعالیت اهرمی در 

بازار مشتقات.

»ونگارد« به دنبال مدیریت دارایی‌های دیجیتال
مجموعــه مالی »ونگارد« بــا مدیریت ۱۲ تریلیون 
دلار دارایی، در حال اســتخدام یک مدیر ارشــد 
برای هدایــت بخش دارایی‌هــای دیجیتال خود 
اســت؛ اقدامی کــه نشــان می‌دهد ایــن غول 
ســنتی وال‌استریت، فراتر از خرید و فروش ساده 

رمزارزهــا، به دنبال ادغام عمیق تکنولوژی بلاکچین و توکن‌ســازی در 
زیرساخت‌های سنتی خود است.

آگهی اســتخدامی ونگارد، دارایی‌های دیجیتــال را در پرتفوی بخش 
ثروت )ثروت‌گردانی( متمرکز بر مشــتری قرار می‌دهد و به این جایگاه 
شغلی، وزن استراتژیک و عملیاتی بالایی می‌بخشد. »رئیس دارایی‌های 
دیجیتال« وظیفه خواهد داشت نحوه ارزیابی، اولویت‌بندی، توسعه 
و پیاده‌ســازی قابلیت‌ها، محصولات و مدل‌های عملیاتی این شرکت 
مدیریت دارایی را )که تا 30 نوامبر 2025 حدود 12 تریلیون دلار دارایی 

تحت مدیریت جهانی داشته است( تعیین کند.

با کریپتو پارلمان  قمار نماینده 
رهبــر جنجالی حــزب اصلاح بریتانیــا، در اقدامی 
ناگهانی برای پیش‌دستی در برابر تحقیقات فساد 
مالی مرتبط با دریافت میلیون‌ها دلار کمک مالی از 
میلیاردرهای کریپتو، از کرسی پارلمان استعفا داد. 
ایــن تصمیم نایجل فاراژ در حالی اعلام شــده که 

فشارها بر فاراژ به‌دلیل بررسی‌های مربوط به امور مالی و اتهامات مرتبط 
با دریافت کمک‌ها و مزایای اعلام‌نشــده از فعــالان حوزه ارز دیجیتال 
افزایش یافته اســت. او با وجود اســتعفا گفته قصــد دارد دوباره در 
همیــن انتخابات میان‌دوره‌ای نامزد شــود تا بــه گفته خودش، مردم 
کلاکتون دربــاره عملکرد او قضاوت کنند. فاراژ کــه از متحدان نزدیک 
دونالد ترامپ محسوب می‌شود، با انتقادهایی درباره ارتباطات خود با 
صنعت دارایی‌های دیجیتال روبه‌رو است. نهادهای ناظر در حال بررسی 
این موضوع هســتند که آیا او با لابی‌گری علیه طرح »پوند دیجیتال« 

بانک مرکزی انگلستان، قوانین پارلمانی را نقض کرده است یا خیر.

رئیس‌جمهور عاشق رمزارز
رئیس‌جمهور آمریــکا که زمانی بیت‌کوین را »یک 
کلاهبرداری« خوانــده بود، به تازگی اعتراف کرده 
که »کمی به خاطر سیاســت« وارد حوزه رمزارزها 

شده است. 
دونالد ترامپ گفته اســت »به خاطر سیاســت« 

درگیر کریپتوها شــده و پــس از اینکه دیده این صنعــت چه درآمد 
بالایی دارد، به یکی از طرفداران آن تبدیل شــده است. او گفت: من 
فقط به یک دلیــل به یکی از طرفداران بزرگ کریپتو تبدیل شــده‌ام: 
اگر ما آن را نداشــته باشــیم، چین آن را در اختیار خواهد گرفت. من 
طرفدارش هستم؛ در ابتدا نبودم و چیز زیادی درباره‌اش نمی‌دانستم. 
در بخشــی از دوره اول ریاســت‌جمهوری‌ام خیلی درگیر آن نبودم، اما 
رشــد آن را تماشــا کردم و دیدم که این یک صنعت عظیم است. این 
اظهارات ابعاد جدیدی از دلیل تغییر موضع ترامپ نسبت به رمزارزها 

را روشن می‌کند. 

 صندوق‌های 
مبتنی برکالا

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%20.96-%9,8326.81 9,879 سیمین
%19.2-%9,9776.76 10,026 سیلور

%4.71-%31,7486.06 31,898 درخشان
%10.79-%18,6105.96 18,700 آتش
%4.04-%21,8775.84 21,977 رز

%4.52-%24,6305.83 24,747 زمرد
%3.59-%10,0705.8 10,119 طلای نور امین

%4.32-%32,2625.8 32,419 لیان
%4.16-%15,4515.78 15,528 همیان

%3.45-%10,6355.76 10,686 طلای زرین ملت
%6.05%69,7385.75 70,066 سحرخیز

%4.13-%70,3975.74 70,739 تابش
%4.07-%151,2555.71 151,984 گنج
%4.14-%130,1775.71 130,802 زرفام
%4.18-%20,0125.71 20,109 درنا
%4.11-%17,8225.69 17,908 زرگر

%4.11-%16,9535.69 17,035 ریتون
%4.69-%31,2735.68 31,421 قیراط
%4.11-%16,3175.68 16,395 رزگلد
%3.88-%13,5075.67 13,572 نگین
%9.01%10,9015.67 10,954 دفینه
%4.08-%35,3975.66 35,562 زروان
%4.11-%55,7415.66 56,003 آلتون
%4.1-%102,7975.64 103,278 نفیس
%4.21-%837,5425.64 841,500 گوهر
%4.16-%141,4435.63 142,104 مثقال
%4.12-%59,7805.62 60,059 ناب

%4.02-%23,5895.62 23,694 امرالد
%4.04-%65,5275.61 65,839 جواهر
%4.2-%34,3155.61 34,473 گلدیس

%4.09-%480,6335.59 482,811 عیار
%4.04-%1,252,0265.58 1,257,706 طلا

%4.11-%169,0765.56 169,863 کهربا
%5.82%67,4095.54 67,727 نهال
%4.21-%756,6775.53 760,044 زر

%4.43-%10,3995.48 10,447 میراث
%4.33-%16,1415.35 16,217 گلدا

%8.54-%25,9733.15 26,096 سینرژی
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 صندوق‌های 
درآمد ثابت

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%2.82%26,1991.35 26,221 پایا

%3.31%19,4661.2 19,647 کارما

%2.34%19,9071.09 19,920 سام

%2.95%57,0441 57,115 تصمیم

%3.03%33,0450.96 33,072 یارا

%2.93%18,2820.9 18,297 ثابت اکسیژن

%2.98%16,0490.87 16,068 سپنتارود

%2.58%24,5110.86 24,544 درین

%2.71%130,7700.83 130,859 اعتماد

%2.96%22,7650.81 22,794 توسکا

%3.07%23,0820.79 23,100 اونیکس

%2.85%11,6410.79 11,651 همگام

%2.8%36,3700.78 36,397 کامیاب

%3.5%23,4840.78 23,496 فاخر

%2.88%20,0130.77 20,030 اصیل

%2.81%29,6520.76 29,678 نشان

%3.14%28,4470.72 28,470 ساحل

%2.44%21,7320.72 21,745 ماهور

%3.2%20,8240.71 20,837 بمان

%3.08%16,4250.7 16,438 پاسارگاد

%2.92%50,4690.7 50,515 افران

%2.55%18,2050.7 18,215 ارکیده

%2.87%27,3830.69 27,407 اعتبار

%2.66%33,3040.69 33,340 سپیدما

%2.57%10,0220.69 10,032 پارند

%2.78%43,8580.68 43,892 سپر

%2.18%65,6240.68 65,682 اوصتا

%3.45%27,4290.67 27,445 کاج
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مدیرعامل تأمین سرمایه ملت مسیر جدید تامین مالی تولید را تشریح کرد:

مکمل ارزی بازار سرمایه

| تیر 1405  هفته چهارم  سال چهاردهم  شماره 635 |

* راه‌اندازی نخستین صندوق سرمایه‌گذاری 
ارزی چــه ضرورتــی بــرای اقتصــاد و بــازار 

سرمایه کشور داشت؟
یکــی از مهم‌تریــن چالش‌های اقتصــاد ایران طی 
ســال‌های گذشــته، فقدان یک نهاد یــا ابزار مالی 
شــفاف و جذاب برای جذب، مدیریت و به‌کارگیری 
منابــع ارزی در بــازار پول و ســرمایه بوده اســت؛ 
موضوعی که ســبب شــده بخش قابــل توجهی از 
منابع ارزی کشــور به صورت راکد، غیرمولد و خارج 
از چرخه رســمی اقتصاد، نزد عموم مردم نگهداری 
شود. اگرچه طی ســال‌های اخیر ابزارهای متنوعی 
در حــوزه ریالــی در بازار پول و ســرمایه توســعه 
یافته‌اند، اما در حــوزه ارزی همچنان با خلأ نهادی 
روبه‌رو بوده‌ایم. تأســیس صندوق ســرمایه‌گذاری 
در دارایی‌هــای ارزی بــا درآمد ثابت، پاســخی به 
این نیاز ســاختاری است و بســتری شفاف، امن و 
قابل اعتماد برای ســرمایه‌گذاری ارزی و بازگرداندن 
ارزهای راکد به چرخه رســمی اقتصاد کشور فراهم 
می‌کند؛ به گونه‌ای که ســرمایه‌گذاران ضمن حفظ 
ماهیت ارزی دارایی‌هــای خود، از بازدهی ارزی نیز 

بهره‌مند شوند.

* این صنــدوق چه نقشــی در تأمین مالی 
اقتصاد خواهد داشت؟

ایــن صندوق‌ها عــاوه بــر ایجاد فرصــت جدید 
ســرمایه‌گذاری بــرای دارنــدگان ارز، زمینــه تجهیز 
منابــع ارزی مورد نیاز برای تأمیــن مالی پروژه‌های 
اولویــت‌دار و صادرات‌محــور کشــور و همچنیــن 
تأمین ســرمایه در گردش بخش تولید را نیز فراهم 

می‌کنند.

* بــرای جلب اعتمــاد ســرمایه‌گذاران چه 
ســازوکارهای نظارتــی در نظر گرفته شــده 

است؟
در طراحــی ایــن صنــدوق، تلاش شــده اســت از 
ســازوکارهای نظارتی و اعتمادســاز استفاده شود. 
صندوق ارزی به عنوان یک نهاد مالی، تحت نظارت 
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار فعالیت می‌کند و 
بانک مرکزی نیز در چارچوب »دســتورالعمل اجرایی 
ناظــر بر عملیــات ارزی صنــدوق« بــر عملیات آن 
نظارت دارد. افــزون بر این، صنــدوق دارای ارکان 

نظارتی شــامل متولی و حســابرس معتمد اســت 
و یــک بانــک عامل مــورد تأیید بانــک مرکزی نیز 
ضمانت نقدشــوندگی صندوق را بــر عهده خواهد 

داشت.

مهم‌ترین ویژگی صندوق ســرمایه‌گذاری   *
ارزی چیست؟

مهم‌تریــن ویژگــی صنــدوق ســرمایه‌گذاری ارزی، 
حفظ ماهیت ارزی ســرمایه‌گذاری است؛ به نحوی 
که دریافت منابع از ســرمایه‌گذاران، سرمایه‌گذاری 
وجــوه صندوق، پرداخت ســود و بازپرداخت اصل 

سرمایه، همگی به صورت ارزی انجام می‌شود.

ابزارهایــی  چــه  در  صنــدوق  منابــع   *
سرمایه‌گذاری خواهد شد؟

منابــع این صنــدوق در ابزارهای ارزی کم‌ریســک، 
نقدشــونده و دارای بازدهی مناسب از جمله اوراق 
مرابحــه ارزی، تنزیــل اعتبــارات اســنادی خارجی، 
گواهــی ســپرده و ســپرده‌های ارزی نــزد بانک‌ها 

سرمایه‌گذاری خواهد شد.

* بانک ملت چه نقشی در این صندوق ایفا 
می‌کند؟

بانک ملت به واسطه برخورداری از تراز ارزی مثبت، 
ظرفیت گســترده در ارائه خدمات ارزی و همچنین 
ســابقه موفق در ایفای کامــل و به‌موقع تعهدات 
ارزی خود، پشــتوانه‌ای قابل اتکا برای توسعه این 
صنــدوق و جلب اعتماد ســرمایه‌گذاران به شــمار 
مــی‌رود. این ظرفیت‌هــا امکان مدیریــت مطمئن 
منابع ســرمایه‌گذاران و ارائه خدمات ارزی پایدار را 

فراهم کرده است.

* تأمیــن ســرمایه بانک ملــت تاکنون چه 
اقداماتی در حوزه تأمیــن مالی ارزی انجام 

داده است؟
شــرکت تأمین ســرمایه بانک ملت از ســال ۱۴۰۲ 
فعالیت‌هــای ارزی خود را آغاز کــرده و تاکنون در 
راســتای تأمیــن بخشــی از منابع ارزی مــورد نیاز 

پروژه‌هــای اولویــت‌دار و صادرات‌محــور کشــور، 
خدمات مشــاوره عرضــه پنج فقــره اوراق مرابحه 
ارزی بــا ضمانت، تعهــد پذیره‌نویســی و عاملیت 
بانک ملت را به ارزش مجمــوع ۳۲۰ میلیون یورو 
ارائه کرده اســت. همچنین در حال حاضر، بررســی 
انتشار بیش از یک میلیارد یورو اوراق مرابحه ارزی 
در صنایع بالادســتی نفت، کشــتیرانی، پتروشیمی 
و فــولاد در دســتور کار قــرار دارد که ایــن اوراق 
می‌تواند ظرفیت مناسبی برای سرمایه‌گذاری منابع 

صندوق فراهم کند.

* این صندوق چــه جایگاهی در آینده بازار 
سرمایه خواهد داشت؟

صندوق ســرمایه‌گذاری ارزی صرفــاً یک ابزار جدید 
برای ســرمایه‌گذاری نیســت، بلکه یک زیرســاخت 
نهــادی بــرای تقویــت پیوند میــان بــازار پول و 
بازار ســرمایه در حوزه تأمین مالی ارزی محســوب 
می‌شــود و می‌تواند زمینه توسعه ســایر ابزارهای 

مالی ارزی را نیز فراهم سازد.

 راه‌اندازی نخستین صندوق 
سرمایه‌گذاری ارزی کشور را می‌توان یکی از 

مهم‌ترین گام‌ها در توسعه زیرساخت‌های بازار 
سرمایه و تکمیل زنجیره ابزارهای مالی ارزی 

دانست؛ ابزاری که می‌تواند علاوه بر ایجاد بستری 
شفاف، امن و قابل اعتماد برای سرمایه‌گذاری 

ارزی، منابع راکد ارزی را به چرخه رسمی اقتصاد 
بازگرداند و مسیر تازه‌ای برای تأمین مالی 

پروژه‌های اولویت‌دار و صادرات‌محور کشور 
بگشاید. افشار سرکانیان، مدیرعامل شرکت تأمین 

سرمایه بانک ملت در گفت‌وگو با »اطلاعات 
بورس« با تشریح ابعاد مختلف این صندوق، از 
سازوکارهای نظارتی، نحوه سرمایه‌گذاری منابع، 

نقش بانک ملت در تضمین اعتماد سرمایه‌گذاران 
و چشم‌انداز توسعه ابزارهای مالی ارزی سخن 

می‌گوید و معتقد است این صندوق، صرفاً یک 
ابزار جدید سرمایه‌گذاری نیست، بلکه زیرساختی 
برای تقویت پیوند میان بازار پول و بازار سرمایه 

در حوزه تأمین مالی ارزی به شمار می‌رود.

نمای هفته

بیت‌کوین در کش‌وقوس بحران
بازار کریپتوکارنســی هفته مثبتی را پشــت ســر گذاشت و قیمت 
بســیاری از رمزارزها با رشد روبه‌رو شد. با این حال، این بازار تحت 
تاثیر تشدید تنش‌ها در خاورمیانه در مسیر نزول قرار گرفته است.

در معاملات هفته منتهی به پنجشــنبه 9 جــولای )18 تیر( از میان 
100 رمزارز با ارزش بازار بالا، بیش از 70 درصد کریپتوها رشد قیمت 
را تجربه کردند و 22 رمزارز نزولی بودند. طی هفته گذشــته، رمزارز 
MemeCore با بیش از 45 درصد رشــد قیمــت در صدر مثبت‌ها 
قــرار گرفت. ارزش بازار این رمزارز 1.34 دلاری معادل 1.78 میلیارد 
دلار است و در یک ســال گذشته بیش از 563 درصد رشد قیمت 
داشــته اســت. در مقابل، رمزارز LAB با 70.5 درصد افت قیمت، 
منفی‌تریــن کریپتو هفته بود. ارزش بازار این رمزارز 2.67 دلاری به 

سطح 836 میلیون دلار رسیده است.
طی هفته گذشــته پادشاه رمزارزها با رشد 6.5 درصدی روبه‌رو شد 
و بــه 62 هزار 162 دلار رســید. بیت‌کوین در بازه یک‌ســاله با افت 
43 درصــدی قیمت روبه‌رو بوده اســت. روز چهارشــنبه نیز رمزارز 
اول بازار تحت تاثیر تشدید بحران در خاورمیانه روندی نزولی پیدا 
کرد و 2.2 درصد کاهش یافت. دیگــر بزرگان بازار نیز روند هفتگی 
مشــابهی را طی کردنــد. اتریوم با 11.3 درصد رشــد به 1745 دلار 
رسید. بایننس 4.2 درصد بالا رفت و ریپل هم با رشد 3.9 درصدی 
روبه‌رو شــد. همچنین ترون 3.4 درصد، هایپرلیکویید 9.3 درصد 

و دوج‌کوین 1.1 درصد افزایش قیمت داشتند.
در معامــات روز چهارشــنبه ارزش بازار کریپتوکارنســی با بیش از 2 
درصد افت مواجه شد و به 2150 میلیارد دلار رسید، با این حال این 

رقم نسبت به هفته گذشته 110 میلیارد دلار افزایش نشان می‌دهد.
شاخص‌های اصلی بازار کریپتوکارنسی از رفتار محتاطانه معامله‌گران 
حکایت می‌کند. شــاخص ترس و طمع کریپتوها به عدد 26 رسیده 
کــه گرچه همچنان در محدوده ترس قرار دارد اما نســبت به هفته 
گذشته اندکی بهبود یافته اســت. در همین حال، شاخص قیمت 
کویــن‌ مارکت کپ 20 با 2.5 درصد افت به 127 دلار کاهش یافت. 

 ETF اما وضعیت صندوق‌ها بهتر بود. صندوق‌های ســرمایه‌گذاری
کریپتوکارنسی پس از مدت‌ها با ورود نقدینگی روبه‌رو شدند. طی 
هفته گذشــته بیش از 556 میلیون دلار نقدینگی جدید وارد این 
صندوق‌ها شد. در حال حاضر ارزش دارایی‌های تحت مدیریت این 
صندوق‌ها به بیش از 86.7 میلیارد دلار رســیده اســت. در جدول 

زیر نوســان قیمت 10 کریپتوی بزرگ بازار را مشاهده می‌کنید.



7 صنایع و شرکت‌ها

رویدادها
۸۹۰ میلیارد تومان سود برای »چاپ« شناسایی 

مدیرعامل شــرکت صنایع چاپ و بسته‌بندی آسان 
قزویــن از شناســایی ۸۹۰ میلیــارد تومان ســود، 
افزایش سرمایه از محل سود انباشته، اجرای پروژه 
»بازبــرگ« و برنامه تأمین مالــی برای جهش تولید 

خبر داد.
رضا درخشــان‌فر گفت: این سود، حاصل تلاش‌های عملیاتی و مدیریت 
شــرایط ســخت بازار بود. وی افزود: مهم‌ترین پروژه توسعه‌ای ما طرح 
بازبــرگ با هدف تولید کاغذ از کاغذ بازیافتی اســت و دوره ســاخت و 
احــداث آن حدود ۲۴ تــا ۲۵ ماه زمان خواهد برد. مدیرعامل شــرکت 
صنایع چاپ و بســته‌بندی آســان قزوین افــزود: در مجمع اخیر حدود 
۴۷۰ تا ۴۸۰ میلیارد تومان سود میان سهامداران تقسیم شد و نزدیک 
به ۴۴۰ میلیارد تومان نیز در حساب سود انباشته شرکت باقی ماند. با 
توجه به سرمایه فعلی ۵۶۰ میلیارد تومانی، این سود انباشته می‌تواند 

سرمایه ثبتی شرکت را به حدود یک همت برساند.

تداوم بی‌وقفه تأمین سوخت در کشور
مدیرعامل شرکت ملی پالایش و پخش فرآورده‌های 
نفتی اعلام کرد: تولید، انتقال و توزیع سوخت در 

کشور بدون وقفه ادامه دارد.
محمدصادق عظیمی‌فر با اشــاره به پایداری تامین 
ســوخت کشــور گفت: همــه بخش‌هــای زنجیره 

صنعت پالایش و پخش در آمادگی کامل به ســر می‌برند و جریان تولید 
و توزیــع فرآورده‌های نفتی به‌صورت پایدار برقرار اســت. وی از برگزاری 
نشســتی با مدیران ۳۷ منطقه شــرکت ملی پخــش فرآورده‌های نفتی 
ایران جهت انجام اقدامات لازم در سطح کشور و در تمام استان‌ها خبر 
داد.وی اظهار کرد: از زحمات مدیرعامل شرکت ملی پخش فرآورده‌های 
نفتی ایران و همکاران صمیمانه قدردانی می‌کنم که در شرایط سخت، از 
جمله دوران جنگ تحمیلی سوم، با وجود فشار سنگین بخش مصرف و 
آسیب‌های واردشده به برخی تأسیسات، به‌خوبی از عهده مأموریت‌های 

خود برآمده‌اند.

سهم »سیدکو« از تولید سیمان کشور
مدیرعامل شــرکت ســرمایه گذاری توسعه صنایع 
سیمان )سیدکو(، اعلام کرد: سهم سیدکو در سال 
۱۴۰۴، ۸ درصد از تولید سیمان کشور و ۹ درصد از 

ظرفیت تولید کلینکر بود.
مهدی تابش در مجمع عمومی عادی ســالانه این 

شــرکت افزود: به رغم وقــوع درگیری‌های نظامی، اختــال در بازارهای 
صادراتی و...، صادرات کلینکر ســیدکو نســبت به ســال قبل ۲۲ درصد 
و ســیمان نیــز ۲۱ درصد افزایش یافت. ســود ناخالــص به ۷.۲ همت 
و حاشــیه ســود عملیاتی نیز به ۵۰ درصد رســید. مدیرعامل شــرکت 
ســرمایه‌گذاری توسعه صنایع سیمان گفت: ســود تلفیقی هلدینگ با 
رشد قابل توجهی از ۴.۴ همت به حدود ۸.۲ همت رسید و سود خالص 
نیز نسبت به سال قبل ۵۵ درصد افزایش یافت. درآمد شرکت اصلی نیز 
با رشــد ۵۵ درصدی به ۴.۳ همت رسید که بخش عمده درآمد از محل 

سود سهام دریافتی بود.

برنامه »تفارس« برای افزایش سرمایه
مدیرعامل تأمین سرمایه خلیج فارس از پیش‌بینی 
رشــد ســودآوری در ســال ۱۴۰۵، برنامه افزایش 
ســرمایه ۱۰۰ درصدی و تقویت تــوان تأمین مالی 

شرکت خبر داد.
سید امیررضا محمدی افزود: این افزایش سرمایه 

کمک ضروری به توان تأمین مالی شرکت و اصلاح کفایت سرمایه ما در 
بازار خواهد کرد. پرونده افزایش ســرمایه نزد ســازمان بورس قرار دارد 
و اگر تأیید شــود، افزایش ســرمایه ۱۰۰ درصدی از محل آورده نقدی و 
مطالبات سهامداران انجام خواهد شد. وی درباره برنامه شرکت در حوزه 
صندوق املاک و مستغلات تصریح کرد: هدف این نیست که دارایی‌های 
هلدینگ را وارد صندوق کنیم، هدف، تهیه یک ملک مشــخص اســت 
کــه برای یک مــورد خاص و در ارتباط با کانون نهادهای ســرمایه‌گذاری 
مورد اســتفاده قرار می‌گیرد. امیدواریم به‌زودی ملک مناسبی برای این 

صندوق تهیه شود.

| تیر 1405  هفته چهارم  سال چهاردهم  شماره 635 |
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مجمع عمومی عادی سالانه شرکت مادر تخصصی توسعه معادن و صنایع معدنی خاورمیانه برگزار شد

خیز »میدکو« برای تولید ۱۲ درصد فولاد کشور
عــادی  عمومــی  مجمــع   
ســالانه شــرکت مادرتخصصی توســعه معادن و 
صنایــع معدنــی خاورمیانه با اعــام هدف‌گذاری 
 »میدکــو« بــرای تولیــد ۱۲ درصــد فولاد کشــور 

برگزار شد.
علیرضا ابراهیمی، مدیر عامل شرکت مادر تخصصی 
توســعه معادن و صنایــع معدنــی خاورمیانه در 
مجمع عمومی عادی ســالانه میدکو، سال ۱۴۰۴ را 
سالی همراه با رشد شــاخص‌های عملیاتی و مالی 
این هلدینگ دانست و اظهار کرد: میدکو طی این 
دوره حــدود ۷.۵ میلیون تن محصول در بازارهای 
داخلی و صادراتی عرضه کرده که ســهم بازار داخل 
از این میزان ۸۰ درصد و ســهم صادرات ۲۰ درصد 
بوده اســت. به گفته وی، تناژ فروش شــرکت در 
مقایسه با ســال قبل ۲۵ درصد افزایش یافته که 
از توسعه فعالیت‌های تولیدی و بهبود جایگاه این 

مجموعه در بازار حکایت دارد.
وی در ادامه با اشــاره به ابعاد عملیات لجستیکی 
میدکو گفت: در طول ســال گذشته نزدیک به ۲۷ 

میلیون تن مواد معدنی، محصولات میانی 
و محصولات نهایــی در زنجیره تولید این 
هلدینگ جابه‌جا شده است. وی مهم‌ترین 
پروژه در آستانه بهره‌برداری میدکو را واحد 
احیای مســتقیم بوتیا دانســت و افزود: 

عملیــات تکمیل مکانیکی این پــروژه پایان یافته 
و راه‌اندازی ســرد آن آغاز شــده است. مدیرعامل 
شــرکت مادر تخصصی توســعه معــادن و صنایع 
معدنی خاورمیانه با اشــاره به طرح‌های توسعه‌ای 
در دســت اجــرا اظهار کــرد: پــروژه بازیابی مس 
از محصــول جانبــی کیک با ۵۸درصد پیشــرفت، 
نیــروگاه ۵۰ مگاواتــی فردوســی بــا ۷۴ درصــد 
پیشــرفت و پــروژه جمــع‌آوری و تصفیه فاضلاب 
کرمان با ۶۷ درصد پیشــرفت در حال اجرا هستند. 
به گفته وی، بخش عملیاتی پروژه فاضلاب کرمان 
وارد مدار شده و هم‌اکنون آب مورد نیاز واحدهای 
تولیــدی از این محل تأمین می‌شــود و با تکمیل 
ســایر بخش‌ها، ظرفیت لازم برای توسعه‌های آتی 

نیز فراهم خواهد شد.

ابراهیمی همچنین از پیشــرفت طرح‌های 
انتقال آب بــه مجتمع‌های فــولادی خبر 
داد و گفت: خط انتقال آب و تصفیه‌خانه 
کرمــان بــه مجتمع فــولاد ســیرجان به 
پیشــرفت ۶۷ درصدی رسیده و پروژه‌های 
مرتبــط در ایــن مجتمع نیــز ۴۱ درصد پیشــرفت 
دارنــد. همچنین خط انتقــال آب از مجتمع فولاد 
زرند به کارخانه‌های کنســانتره و گندله ۳۶درصد و 
سایر پروژه‌های انتقال آب نیز ۲۵ درصد پیشرفت 

فیزیکی دارند.
وی در ادامه با ارائه گزارشــی از عملکرد مالی گروه 
اظهار کرد: درآمد عملیاتی تلفیقی میدکو در ســال 
مالی گذشته به ۹۳ هزار و ۱۱۲ میلیارد تومان رسید 
و ســود ناخالص تلفیقی نیز با ثبت رقم ۲۰ هزار و 
۷۹۱ میلیارد تومان، حاشیه سود ناخالص شرکت را 

از حدود ۴ درصد به ۲۲.۳ درصد رساند.
مدیرعامل میدکو، افزایــش بهره‌وری، کنترل بهای 
تمام‌شــده، کاهــش هزینه‌های خرید، رشــد نرخ 
فــروش محصولات و بهبــود راندمــان تولید را از 

مهم‌تریــن عوامل ارتقای ســودآوری عنوان کرد و 
افزود: سود خالص شــرکت اصلی به ۲ هزار و ۶۹۱ 
میلیارد تومان رســید و ســود قابل تقسیم نیز با 
رشد ۳۸ درصدی نسبت به سال قبل، به ۳ هزار و 
۸۲۴ میلیارد تومان افزایش یافت. همچنین سود 
خالــص تلفیقی گروه ۲ هــزار و ۷۹ میلیارد تومان 
و مجموع ســود تلفیقی به همراه سود انباشته ۶ 

هزار و ۳۰۱ میلیارد تومان ثبت شده است.
ابراهیمی درباره عملکرد ســهام میدکو نیز تصریح 
کرد: بازدهی این سهم با احتساب افزایش قیمت، 
ســود نقدی و ســایر منافع ســهامداران، در سال 
مالی ۱۴۰۴ به حدود ۷۱ درصد رســید که عملکردی 
مطلــوب در مقایســه با رونــد کلی بازار ســرمایه 

محسوب می‌شود.
در پایــان مجمــع عمومی عادی ســالانه شــرکت 
مادر تخصصی توســعه معــادن و صنایع معدنی 
خاورمیانــه )میدکو(، پــس از تصویب صورت‌های 
 مالــی، بــه ازای هــر ســهم ۸۶ ریالی ســود نقدی 

تقسیم شد.

۱۰۱ درصدی سود عملیاتی »افق« رشد 
مجمع عمومی عادی ســالانه شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش، 
با اعلام رشــد ۱۰۱ درصد ســود عملیاتــی »افق« برگزار و پــس از تصویب 

صورت‌های مالی، ۳۶۵ تومان سود نقدی به ازای هر سهم تقسیم شد.
حســین صبوری، مدیرعامل افق کوروش، در مجمع عمومی عادی ســالانه 
شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش با ارائه گزارشی از عملکرد مالی 

و عملیاتی این شــرکت در سال ۱۴۰۴، از رشد قابل توجه شاخص‌های سودآوری، توسعه شبکه 
فروش و برنامه‌های توسعه‌ای سال ۱۴۰۵ خبر داد. وی اظهار کرد: فروش خالص افق کوروش در 
سال ۱۴۰۴ با رشد ۸۵ درصدی نسبت به سال قبل، از ۱۱۴ هزار و ۷۷۲ میلیارد تومان به ۲۱۱ هزار 
و ۷۶۹ میلیارد تومان رســید. همچنین سود ناخالص شرکت با رشد ۹۰ درصدی از ۱۹ هزار و ۸۷۹ 

میلیارد تومان به ۳۷ هزار و ۸۳۵ میلیارد تومان افزایش یافت.
مدیرعامل افق کوروش افزود: ســود عملیاتی شــرکت نیز با رشــد ۱۰۱ درصدی از ۵ هزار و ۵۶۵ 
میلیارد تومان به ۱۱ هزار و ۱۸۰ میلیارد تومان رســید و ســود خالص با ثبت رشد ۱۳۵ درصدی از 
۵ هــزار و ۵۳۱ میلیــارد تومان به ۱۲ هزار و ۹۹۲ میلیارد تومان افزایش یافت. صبوری با اشــاره 
به وضعیت ترازنامه شــرکت گفت: جمع دارایی‌های افق کوروش با رشــد ۹۱ درصدی به ۷۱ هزار 
و ۷۰۹ میلیــارد تومان و جمع بدهی‌ها با رشــد ۸۸ درصدی به ۵۳ هــزار و ۷۳۹ میلیارد تومان 
رسید. همچنین حقوق مالکانه شرکت نیز با رشد ۹۹ درصدی از ۹ هزار و ۴۵ میلیارد تومان به ۱۷ 
هزار و ۹۷۰ میلیارد تومان افزایش یافت. وی ادامه داد: ســرمایه ثبت‌شــده شرکت همچنان ۳ 
هزار میلیارد تومان است و بهبود نسبت‌های مالی نیز نشان‌دهنده ارتقای عملکرد شرکت است؛ 
به‌گونه‌ای که نسبت بازده فروش از ۴.۸ درصد به ۶.۱ درصد، نرخ بازده دارایی از ۱۹ درصد به ۲۴ 

درصد و نسبت جاری از ۸۳ درصد به ۹۰ درصد افزایش یافته است.
مدیرعامل افق کوروش با اشاره به عملکرد بازار سرمایه گفت: ارزش سهام افق کوروش در سال  
۱۴۰۴ معادل ۸۷ درصد رشد داشته است. همچنین تعداد فروشگاه‌های شرکت به ۵ هزار و ۱۰۱ 
شعبه رسید که در ۷۴۸ شهر و ۳۳۳ روستا فعالیت می‌کنند. وی افزود: نسبت هزینه به فروش 

در سال ۱۴۰۴ به ۱۵.۴ درصد رسید.

به همت گروه سرمایه‌گذاری آتیه دماوند انجام می‌شود
خاورمیانه دوچرخه‌ساز  ین  بزرگ‌تر بازگشت 

گروه سرمایه گذاری آتیه دماوند بزرگترین کارخانه دوچرخه سازی خاورمیانه 
را احیا می کند.

گروه سرمایه‌گذاری آتیه دماوند در مجمع عمومی خود، استراتژی مولدسازی 
دارایی‌ها، ورود به حوزه انرژی‌های تجدیدپذیر و برنامه‌های اشــتغال‌زایی را 
تشریح و بر توسعه سرمایه‌گذاری‌های مولد تأکید کرد. مهدی امیری بشلی، 

نماینــده بانک صنعت و معدن در این مجمع، چشــم‌انداز تحول ایــن مجموعه را در دو محور 
کلیدی »مولدســازی دارایی‌ها« و » تعیین تکلیف پرونده‌های حقوقی« تشریح کرد. امیری بشلی 
با تأکید بر اینکه این اقدامات در راســتای اصول راهبردی بانک صنعت و معدن برای شرکت‌های 
زیرمجموعه اســت، اظهار کرد: این روند با ســرعت مضاعفی در حال گسترش است که ضمن به 
حداکثر رســاندن دارایی‌های شــرکت، ارزش افزوده اقتصادی قابل توجهی نیز برای ســهامداران 
و جامعه ایجاد کند. وی همچنین خاطرنشــان کرد: در راســتای اجرای این طرح، برنامه‌ریزی‌های 

دقیقی برای ایجاد ظرفیت‌های جدید اشتغال‌زایی در کارخانه قوچان صورت گرفته است.
رئیس مجمع آتیه دماوند همچنین به بازگشت شرکت صنایع پوشش ایران و شرکت ریسندگی و 
بافندگی فومنات به جایگاه واقعی خود اشاره کرد و این موفقیت‌ها را ثمره تلاش تیم مدیریتی 
آتیه دماوند و حمایت‌های ســاختاری بانک دانســت. وی در بخشــی دیگر از ســخنان خود، از 
ورود اســتراتژیک شــرکت به عرصه »ذخیره‌ســازهای انرژی« خبر داد. امیری با اشاره به عضویت 
مدیرعامل شــرکت آتیه دماوند در کمیته تخصصی سازمان انرژی‌های تجدیدپذیر و بهینه‌سازی 
)ســاتبا(، تأکید کرد: این تخصص فنی در کنار حمایت‌های بانکی، شــرکت را در موقعیتی ممتاز 
برای عقد قرارداد با صنایع مختلف و ترویج فناوری‌های نوین انرژی، به‌ویژه در صنعت ساختمان، 
قرار داده است. به گفته وی، این تحولات نشان‌دهنده تبدیل شدن شرکت گروه سرمایه گذاری 
آتیه به یک هلدینگ پویا اســت که با تکیه بر تخصص مدیریتی، حمایت‌های استراتژیک بانک 
صنعت و معدن و تعامل ســازنده با نمایندگان مجلس، در حال خلق ارزش در حوزه‌های تولید، 

اشتغال و انرژی‌های پاک است.

  شرکت سبدگردان آسمان با 
هدف مدیریت دارایی اشــخاص حقیقی و حقوقی 
در مردادماه ســال 1390 تأســیس شد و با کسب 
مجوز سبدگردانی از ســازمان بورس و اوراق بهادار 
فعالیت خود را آغاز کرد. در حال حاضر این شــرکت 

مدیریت نه صندوق سرمایه‌گذاری متنوع را برعهده دارد؛ در ادامه ضمن 
معرفی این صندوق‌‌ها، مروری بر عملکرد آن‌ها خواهیم داشت.

صندوق سرمایه‌گذاری آسمان یکم
نخســتین صندوق این مجموعه با نام صندوق ســهامی آسمان یکم، در 
شــهریورماه 1391 آغاز به کار کرد. این صندوق با خالص ارزش دارایی‌های 
1925 میلیارد ریالی بیشترین سهم از پورتفوی خود را به میزان 59 درصد 
به بازار سهام اختصاص داده و با بازدهی سالانۀ 84 درصدی عملکرد بسیار 
خوبی داشــته اســت. در افقی بلندمدت نیز این صندوق موفق به خلق 

حدود 42 هزار درصد بازدهی طی حدود 14 سال فعالیت بوده است.

صندوق سرمایه‌گذاری آسمان خاورمیانه
تیرماه 1392 دومین صندوق این ســبدگردان با نماد »هیبرید« در گروه 
صندوق‌هــای مختلط، فعالیت خود را آغاز کرد. خالص ارزش دارایی‌های 

این اکنون از مرز 3 هزار میلیارد ریال عبور کرده اســت. سهم بازار سهام 
از پورتفــوی این صندوق چیزی حدود 57 درصد اســت و اوراق بدهی 
با 25 درصد و ســپرده بانکی با 10 درصد اولویت بعدی مدیران صندوق 
بوده‌اند. حاصل این مدیریت کســب حــدود 57 درصد بازدهی طی 12 
ماه اخیر بوده که این عدد برای یک صندوق مختلط در شرایط یک‌سال 

اخیر بازار، عملکردی بسیار مطلوب ارزیابی می‌شود. 

صندوق سرمایه‌گذاری آسمان آرمانی سهام
ســبدگردان آسمان در آذر‌ماه ســال 1392 و همچنان در راستای جذب 
سرمایه‌گذاران ریسک‌پذیر، صندوق ســهام قابل معاملۀ آسمان آرمانی 
ســهام را با نماد »آساس« تأســیس کرد. خالص ارزش دارایی‌های این 
صنــدوق، اکنون از مــرز 17 هزار میلیارد ریال نیر فراتر رفته اســت. این 
صندوق ســهامی در 12 مــاه اخیر با عملکردی خــوب، حدود 78 درصد 

بازدهی کسب کرده است.

صندوق‌هایی برای مشتریان ریسک‌گریز
صندوق آســمان ســهند یکی از صندوق‌های بادرآمد ثابت این شــرکت 
اســت که از دی‌ماه 1400 آغاز به کار کرده، با اختصاص ســهم بیشتری 
از ســبد خود به بازار بدهی، بازدهی ۳۵ درصدی در 12 ماه اخیر داشته 

اســت. صندوق جوان و با انگیزۀ دامــون که در آذرماه 1402 آغاز به کار 
کرده است با اختصاص ســهمی 67 درصدی از خالص ارزش دارایی‌های 
حدود 53 هــزار میلیارد ریالی‌اش به بازار بدهی، با کســب حدود 37 

درصد بازدهی در یکسال اخیر، عملکرد بسیار خوبی داشته است.

صندوق سرمایه‌گذاری طلای آسمان آلتون
صندوق طلای آســمان آلتون در اردیبهشت 1402 در گروه صندوق‌های 
کالایی آغاز به کار کرد. ســرمایه‌گذاری در این صندوق‌ با پوشش ریسک 
ســرقت و تقلبی بودن طلا، می‌تواند گزینۀ جذابی برای سرمایه‌گذارانی 
باشــد که علاقه‌مندند بخشــی از ســبد دارایی خود را بــه این دارایی 
اختصــاص دهند و در کنار دنبال کردن بازدهی طلا، ریســک‌های مذکور 
را پوشــش دهند. این صندوق همســو با نوسانات طلا در 12 ماه اخیر، 

حدود 119 درصد بازدهی داشته است.

صندوق سرمایه‌گذاری بخشی بانکو
ســبدگردان آسمان، اواخر اســفندماه 1404، صندوق سهامی بانکو، که 
متمرکز بر ســرمایه‌گذاری در ســهام بانکی اســت، را به بازار معرفی کرد. 
این صندوق جوان در ماه گذشــته حدود 19 درصد و از ابتدای تأسیس 

تاکنون، طی حدود چهار ماه، 32 درصد بازدهی داشته است.

بررسی عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری سبدگردان آسمان در 12 ماه گذشته
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جشن تولد!
کیوسک خارجی

ذوب شدن
کیوسک خارجی

حالــی  در  آمریکایی‌هــا 
پنجاهمیــن  ‌و‌  دویســت 
ســالگرد اســتقلال خود را 
جشــن می‌گیرند که آمریکا 
در دوره‌ای دلهره‌آور از تاریخ 
این کشــور به ســر می‌برد. 
نشــریه »اکونومیست« در 
شماره جدید خود به بررسی 

این موضوع پرداخته و نوشــته است: از همان ابتدا 
)یعنی 250 ســال قبل( بنیانگذاران آمریکا بر این باور 
بودند که جمهوری آنها باید به نمونه‌ای درخشان برای 
کل بشر تبدیل شود. اما این جمهوری نوپا یک آزمون 
و تجربه بود و آنها می‌ترسیدند که در زمانی کوتاه دچار 
آشفتگی یا استبداد شــود. این روند جاری در سراسر 
تاریخ آمریکا بوده اســت. برده‌داری و بیگانه‌ســتیزی، 
فســاد و ســرمایه‌داران غارتگر، جنــگ داخلی و جنگ 
جهانی ایــن جمهوری را دچار تلاطــم کردند. با وجود 
تبدیل شــدن به ابرقدرت اقتصــادی و نظامی جهان، 
به نظر می‌رســد که آمریکا در مســیر نزولی قرار گرفته 
است؛ به بیان دیگر در حال از دست دادن برتری خود 
است. آیا این فصل جدید در تاریخ آمریکا نشانه‌ای از 

عقب‌نشینی است یا نویدبخش تجدید حیات؟

اروپــا  بریتانیــا و سراســر 
غیرمعمول  تابستانی  درگیر 
و به شــدت داغ شده‌اند. 
زمانی بود که استدلال‌های 
مخالف رواج تهویه مطبوع 
در بریتانیــا و بــه طور کلی 
اروپــا، منطقــی بــه نظــر 
می‌رسیدند اما زمانه تغییر 

کرده است. مجله »مانی ویک« در تازه‌ترین شماره خود 
به بررسی این موضوع پرداخته و نوشته است: نیاز به 
خنک ماندن، رفتاری تجملاتی نیست که بخواهیم آن 
را ناپســند بدانیم. این روزها مــردم بریتانیا با گرمایی 
بی‌سابقه روبه‌رو هستند که خواب از چشمشان ربوده 
است. برای سده‌ها، عمر تابستان در این کشور بسیار 
کوتاه بوده اســت اما امســال، طولانی‌تر شده و حتی 
پیش از آغاز ماه جــولای، دمای هوا رکوردهای تازه‌ای 
ثبت کرده اســت. تــا همین چند دهه قبــل، بریتانیا 
بــه ندرت نیازی بــه توجه به موضــوع تهویه مطبوع 
داشت. اما امروز این موضوع به یک مساله اقتصادی 
و سیاســی تبدیل شــده است.کارشناســان هشدار 
می‌دهند، 92 درصد از خانه‌های بریتانیا تا سال 2050 

با ریسک داغ شدن بیش از حد مواجه خواهند شد.

اقتصاد ناپایدار جهان
جهان هر روز ناامن‌تر، شــلوغ‌تر و بی‌ثبات‌تر می‌شود و این روند 
در همــه حوزه‌ها )اقتصادی، سیاســی، ژئوپلیتیک، تجاری و...( 
به چشــم می‌خورد. از تنش‌های ژئوپلیتیک و درگیری‌های نظامی 
تــا جنگ‌های تجاری و کمبود انرژی، اقتصاد جهان را در مســیری فرسایشــی قرار 
داده‌انــد. به پیش‌بینی نهادهای معتبر بین‌المللی، نرخ رشــد اقتصادی جهان در 
ســال 2026 به ســطح 3.1 درصد خواهد رسید که از افت 0.3 درصدی نسبت به 

سال قبل حکایت می‌کند.
در حال حاضر مســائل بزرگی که در کانون توجه اقتصاد جهان قرار دارند، لاینحل 
به نظر می‌رســند و بر این اساس هر کشــوری تلاش می‌کند تا با ابزارهایی که در 
اختیار دارد، خــود را از بحران‌هایی همچون بیکاری، تورم، کاهش تولید و نهایتا 

بحران‌هــای اجتماعی دور نگه دارد. از بزرگترین مشــکلات جهان در ســال 2026 
می‌توان به این موارد اشاره کرد:

جنگ‌هــای تجاری و تعرفــه‌ای که به افزایش تعرفه‌ها میــان اقتصادهای بزرگ و 
در نتیجــه، افزایش هزینه کالاها و فشــار بر مصرف‌کنندگان منجر شــده اســت. 
تنش‌هــای منطقه‌ای، قیمت نفت و گاز و امنیت انرژی همچنان بر اقتصاد جهانی 
اثرگذار هســتند. افزایش قیمت انرژی به رشد تورم منجر شده و برخی کشورها را 
وادار به بالا بردن نرخ بهره کرده اســت. چنین تصمیم‌هایی بر وام، بازار مســکن، 

سرمایه‌گذاری و اشتغال اثر می‌گذارد.
اقتصادهای بزرگ جهــان در کنار بدهی‌های عمومــی کلان، با چالش‌هایی مانند 
کاهش بهره‌وری و جمعیت ســالمند روبه‌رو هســتند و مدیریت کسری بودجه به 

یکی از چالش‌های اصلی آنها تبدیل شده است.
جدول زیر بر پایه تازه‌ترین آمارهای صندوق بین‌المللی پول تهیه شده و وضعیت 

اقتصادهای بزرگ در نیمه نخست سال 2026 را نشان می‌دهد.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

آمـــار

سرانه GDP هزار دلارنرخ بیکاری )درصد(نرخ تورم )درصد(نرخ بهره )درصد(رشد GDP )درصد(GDP تریلیون دلارکشور
94.43 29.22.13.754.24.3آمریکا
14.87 18.71.331.25.1چین
4.660.32.42.36.365.30آلمان
4.030.511.52.535.70ژاپن
3.911.95.253.95.52.81هند

3.640.63.752.84.961.05بریتانیا
2.41.88.152.08-3.160.1فرانسه
2.370.32.435.146.50ایتالیا
2.253.26.660.30صفر2.24کانادا
2.181.114.254.725.612.31برزیل

1.911.82.53.12.837.41کره جنوبی
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