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اطلاع�ات ای�ن گ�زارش دارای  "ارزش پیش‌بینی کنندگ�ی" و "ارزش تایید کنندگی" اس�ت. آمار و اطلاعات مالی و اقتصادی بایس�تی بر 
تصمیمات اقتصادی اس�تفاده کنندگان در ارزیابی رویدادهای گذش�ته، حال یا آینده، تایید و یا تصحیح ارزیابی‌های گذشته آن‌ها موثر واقع 
شود. به بیان دیگر اطلاعات برای تصمیم گیرنده‌ای که قبلا آن اطلاعات را نداشته، "تفاوت" ایجاد می‌کند.  از این رو اطلاعات مالی و اقتصادی 
باید دارای "ارزش پیش‌بینی کنندگی" و یا حائز "ارزش تایید کنندگی" باش�د. اطلاعات می‌تواند از طریق ارتقای توانایی تصمیم گیرنده در 
پیش‌بینی نتایج رویدادهای گذش�ته یا حال، بر تصمیم اثر داش�ته باش�د که در این صورت اطلاعات دارای ارزش پیش‌بینی کنندگی اس�ت. 
همچنین اطلاعات می‌تواند از طریق تایید یا اصلاح انتظارات قبلی تصمیم گیرنده، بر یک تصمیم اثرگذار باشد که در این صورت خواهیم گفت 
اطلاعات دارای ارزش تایید کنندگی اس�ت. این گزارش با هدف افزایش قدرت پیش‌بینی رویدادهای آتی تهیه ش�ده است تا مدیران، فعالان 

اقتصادی و کارشناسان بازار سرمایه بتوانند بازخورد مناسبی نسبت به رویدادها و روندهای اقتصادی داشته باشند.
شرکت سرمایه گذاری سامان مجد
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خلاصه مدیریتی
تصویر کلی بازارها
اقتصاد جهانی
بازارهای کالایی جهانی
اقتصاد ایران
شاخص قیمت مصرف‌کننده: کاهش نرخ تورم
شاخص مدیران خرید: کاهش قیمت‌ و افزایش موجودی انبار
حامل‌های انرژی: زمزمه افزایش قیمت

بازار مسکن: کاهش قیمت‌ها و تعمیق رکود معاملاتی

بازار ارز و طلا: کاهش قیمت در سومین ماه متوالی
سپرده‌های بانکی: افزایش نسبت ماندگاری سپرده‌ها
بازار سرمایه: تداوم جذب شوک ارزی و رشد اسمی
شرکت‌های فوربس 200 در مقایسه با بازار ایران: حرکت به سمت صنایع های‌تک و فناوری اطلاعات

بازار اوراق تامین مالی: تکرار الگوی عرضه اوراق دولتی و انتظار افزایش نرخ بازده
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با وجود کاهش نرخ بهره در امریکا اما این میزان کاهش از دید رئیس 
جمهور امریکا کافی نبوده اس�ت و از طرف دیگر همزمان شدن آن با 
کاهش ارزهایی همچون یوان چین موجب شده که نهایتا شاخص دلار 
با کاهش چندانی مواجه نشود و در نتیجه امریکا به هدف کاهش ارزش 
دلار خود در بازارهای جهانی از طریق کاهش نرخ بهره دست نیابد. از 
سوی دیگر شاخص‌های پیش‌نگر اقتصادی نشان دهنده وخیم شدن 
چش�م انداز اقتصاد جهانی هستند. این امر بر قیمت کامادیتی‌ها نیز 
اثر منفی گذاشته اس�ت، به گونه‌ای که قیمت مس به کمترین مقدار 
خود در دو س�ال اخیر رسیده است. از طرف دیگر قیمت جهانی طلا 
ب�ه عنوان یک لنگرگاه امن با افزایش مواجه ش�ده اس�ت. در زمینه 
جنگ تجاری امریکا و چین، سرسختی دو طرف موجب شده است که 

رسیدن به توافق بین آن‌ها در آینده نزدیک چندان محتمل نباشد.
در اقتصاد داخلی، نرخ تورم نقطه به نقطه در مردادماه برای س�ومین 
ماه متوال�ی کاهش یافته و از محدوده بالاتر از 50 درصد به رقم 41.6 
درصد رسیده است. نرخ تورم ماهانه نیز در این ماه معادل 0.6 درصد 
بوده که این رقم کمترین میزان از ابتدای س�ال 97 است. تداوم روند 
کاهش�ی نرخ ارز در ماه‌های اخیر و اث�ر آن بر کاهش قیمت کالاهای 
بادوام، از مهمترین دلایل روند نزولی نرخ تورم در س�ه ماه اخیر بوده 
اس�ت. بررسی زیراجزاء ش�اخص مدیران خرید نیز نشان می‌دهد که 
قیمت محصول نهایی و مواد اولیه در ماه‌های اخیر همواره نزولی بوده 

است و در مقابل، موجودی انبار بنگاه‌ها افزایش یافته است. 
با این وج�ود میزان تولید و فروش محص�ولات تاحدی کاهش یافته 
است اما با توجه به آنکه مولفه انتظار تولید ماه آتی افزایش یافته، به 
نظر می‌رسد چشم‌انداز تولید چندان نامناسب نیست.شرایط تجارت 
خارجی کشور تا میانه‌های تیرماه نیز به شکلی بوده که تغییر چندانی 
با دوره مشابه سال قبل ایجاد نشده است و در این دوره، کشور چین 
با در اختیار داشتن سهم 24 درصدی از صادرات و واردات، اصلی‌ترین 
ش�ریک تجاری کشور بوده است. بررس�ی ترکیب کالاهای تجاری با 
چین نشان می‌دهد که حدود 90 درصد از اقلام سبد صادراتی به این 
کش�ور شامل محصولات ش�یمیایی نظیر پلی‌اتیلن بوده و در مقابل، 
ماشین‌آلات، وسائل نقلیه، تجهیزات الکترونیکی و منسوجات عمده 
کالاهای وارداتی از چین هس�تند.گزارش فوربس 200 که شرکت‌های 
کوچک و متوس�ط دارای قابلیت رش�د بالا را در قاره آسیا رده‌بندی 
و معرفی می‌کند، برای س�ال 2019 منتشر ش�ده و نشان می‌دهد که 
کشور چین بیش از 50 درصد این بنگاه‌ها را در خود جای داده است. 
صنایع مرتبط با تجهیزات های‌تک، خدمات، فناوری اطلاعات و بخش 
سالمت نیز اصلی‌ترین گروه‌های این فهرست هستند. با این وجود، 
بررس�ی شرکت‌ها و صنایع پیشرو بورس تهران نشان می‌دهد که در 
ایران غالبا شرکت‌های مرتبط با کالاهای پایه و مواد معدنی، نسبت به 

سایر شرکت‌ها شرایط مناسب‌تری را برای رشد تجربه نموده‌اند.
در بخش مس�کن پ�س از 16 ماه میانگین قیمت معاملات مس�کن با 
کاهش مواجه ش�ده اس�ت و قیمت یک مترمربع زیربنای مس�کونی 
در مردادماه به رقم 13 میلیون تومان رس�یده اس�ت که رش�دی 76 
درصدی را نس�بت به ماه مشابه سال گذشته نشان می‌دهد. در کنار 
کاهش قیمت، میزان معاملات نیز به شدت کاهش یافته و به کمترین 

میزان طی 77 ماه اخیر رسیده است. با توجه به افزایش قابل ملاحظه 
قیمت مسکن در ماه‌های اخیر و کاهش درآمد خانوار، به نظر می‌رسد 
که تداوم روند نزولی تقاضای مصرفی مسکن در ماه‌های آتی چندان 

دور از انتظار نخواهد بود.
با توجه به آغاز زمزمه‌های بازگشت سهمیه‌بندی بنزین و به دلیل آنکه 
در ش�رایط فعلی طرف عرضه بنزین در کشور وضعیت مناسبی دارد، 
به نظر می‌رس�د که بنا به دلایلی نظیر احتمال کسری بودجه در نیمه 
دوم سال و همچنین قرار گرفتن قیمت حقیقی بنزین در کف سیزده 
ساله، انتظار افزایش قیمت بنزین و دیگر حامل‌های انرژی وجود دارد. 
افزایش احتمالی قیمت بنزی�ن، در کنار اثرگذاری بر مجموعه فضای 
اقتصاد کلان، هزینه‌های تولید و هزینه‌های حمل‌ونقل، می‌تواند تاثیر 
زیادی نیز بر صنعت پالایش�ی در بورس داش�ته باشد. در حال حاضر 
نسبت قیمت به درآمد 6 پالایشگاه بورسی در محدوده 5 و کمتر قرار 
دارد.عملکرد بازار سرمایه در مردادماه به شکلی بوده که شاخص‌های 
بورس و فرابورس در مردادماه برای ششمین ماه متوالی رشد مثبت را 
ثبت نموده‌اند و در سال 98 بیشترین بازده در میان بازارهای چهارگانه 
دارایی )ارز، طلا، مس�کن و سهام( مربوط به بازار سهام بوده است. به 
ای�ن ترتیب روند همگرایی بازارهای مالی در مردادماه نیز ادامه یافته 
و با در نظر گرفتن یک بازه دوساله، بازده هر چهار بازار تقریبا مشابه 
بوده است. این مساله به معنای تخلیه بخش زیادی از شوک ارزی در 

سایر بازارها با کمی وقفه زمانی است.
بررس�ی ترکیب رش�د بازار در پنج‌ماهه ابتدای س�ال نشان می‌دهد 
که گروه‌های کش�اورزی، ساختمان و کالاهای مصرفی همگی در این 
دوره بیش از 100 درصد رشد داشته‌اند و در مقابل صنایع بزرگ نظیر 
کالاهای پایه، خدمات و انرژی رش�دهای ب�ه مراتب کمتری را تجربه 
نموده‌اند. این ترکیب رشد سبب شده در پایان مردادماه نسبت قیمت 
به درآمد در گروه‌های پیش�رو، به طرز محسوس�ی افزایش یابد و در 
مقاب�ل گروهی نظی�ر کالاهای پایه با کاهش نس�بت قیمت به درآمد 
مواج�ه ش�ود. مجموع این تغیی�رات می‌تواند به ط�ور ضمنی بیانگر 
افزایش جذابیت نس�بی گروه‌های بزرگ باش�د. همچنین باید توجه 
داشت که نسبت ارزش فرابورس به بورس و همچنین نسبت معاملات 
فرابورس به بورس در پنج ماه اخیر به طور پیوسته افزایش یافته و این 

مساله نیز می‌تواند حاکی از افزایش ریسک نسبی فرابورس باشد.
در بازار اوراق تامین مالی نیز با توجه به عدم عرضه اوراق دولتی جدید، 
اتفاق قابل ملاحظه‌ای نیافتاده است و تنها میانگین نرخ بازده معادل 
0.3 واحد درصد افزایش یافته اس�ت. این مس�اله تا حد زیادی ناشی 
از افزایش نرخ بازده برای اس�ناد خزانه اسالمی دارای سررسید‌های 
بلندمدت به ویژه اوراق مربوط به پس از انتخابات 2020 ایالات متحده 
بوده اس�ت. نرخ بازده این نوع از اس�ناد خزانه طی مردادماه حدود 1 
واحد درصد افزایش یافته و به نظر می‌رسد که ریسک نگهداری این 
اوراق نزد س�رمایه‌گذاران افزایش یافته است. با توجه به برنامه ورود 
اس�ناد خزانه جدید به بازار سرمایه در شهریورماه و ماه‌های آینده و 
با عنایت به آنکه بخش زیادی از این اوراق دارای سررسیدهایی برای 
س�ال‌های 1400 و 1401 هس�تند، انتظار افزایش بیش�تر در نرخ بازده 

اوراق تامین مالی وجود دارد.

خلاصه مدیریتی
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رون�د تغیی�رات بازار س�رمایه در 
کنار بازارهای جایگزین س�رمایه 
گذاری به شرح زیر می‌باشد. بازده 
فراب�ورس و بورس در م�رداد 98 
همچنان از کلیه بازارهای جایگزین 
بیشتر بوده است. تغییرات قیمت 
طال و ارز در ای�ن م�اه همچن�ان 
کاهشی بوده است. روند تغییرات 
متوس�ط قیمت مسکن نیز در این 

ماه کاهشی شده است.

تصویر کلی بازارها
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نمودار شاخص دلار نشان می‌دهد 
گرچه بعد از ای�ن رخداد نرخ بهره 
امری�کا کاهش یاف�ت، اما به علت 
کاهش نرخ س�ایر ارزه�ای عمده 
نظیر ی�وان چین و یورو، ش�اخص 
دلار همچنان با کاهش چشمگیری 

مواجه نشده است.

اعالم تعرفه‌ه�ای جدی�د ب�ر روی 
کالاه�ای چین�ی توس�ط امری�کا با 
واکنش منفی چین روبرو شد که این 
واکنش مواردی همچون کاهش نرخ 
یوان در براب�ر دلار و همچنین وضع 
تعرف�ه ب�ر روی کالاه�ای امریکایی 
بوی�ژه نف�ت، خ�ودرو و محصولات 
کش�اورزی را شامل گردید و موجب 
ش�د ت�ا امریکا ای�ن اق�دام چین را 
احتمال  نماید،تحلیلگ�ران  محکوم 
رس�یدن به توافق با چی�ن را قبل از 
انتخابات ریاس�ت جمه�وری امریکا 
در سال 2020 بس�یار پایین ارزیابی 
می‌کنند، بویژه که چین در پی پاسخ 
به تعرفه‌ه�ای امریکا برآمده اس�ت 
و امریکا نیز متعاقب�ا اعلام کرده که 
ب�ه تعرفه‌های جدید از س�وی چین 
نی�ز پاس�خ خواه�د داد و هیچ یک 
از دوطرف فعلا قصد عقب نش�ینی 
ندارن�د. کاه�ش نرخ ی�وان چین بر 
قیمت کامادیتی‌ها احتمالا اثر منفی 
خواهد گذش�ت. محققان پیش‌بینی 
می‌کنند ک�ه %10 کاهش ن�رخ یوان 
در براب�ر دلار، موج�ب %13 کاهش 

شاخص فلزات اساسی S&P شود.
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در  كاهش نرخ يوان روبرو شد كه اين واكنش مواردي همچون واكنش منفي چين با امريكاجديد بر روي كالاهاي چيني توسط هاي اعلام تعرفه
اين  كاامريموجب شد تا  گرديد ورا شامل  بويژه نفت، خودرو و محصولات كشاورزي ييامريكاو همچنين وضع تعرفه بر روي كالاهاي برابر دلار 

بسيار پايين  2020در سال  امريكااقدام چين را محكوم نمايد، تحليلگران احتمال رسيدن به توافق با چين را قبل از انتخابات رياست جمهوري 
ديد از سوي چين جهاي با اعلام كرده كه به تعرفهنيز متعاق امريكابرآمده است و  امريكاهاي ، بويژه كه چين در پي پاسخ به تعرفهكنندميارزيابي 

د احتمالا اثر منفي خواهها كاهش نرخ يوان چين بر قيمت كاماديتي .نيز پاسخ خواهد داد و هيچ يك از دوطرف فعلا قصد عقب نشيني ندارند
  شود.  S&Pفلزات اساسي كاهش شاخص  %13موجب  ،كاهش نرخ يوان در برابر دلار %10كنند كه مي بينيگذشت. محققان پيش

  
 2030سال  دهد ممكن است تااست كه نشان ميهايي بينيبرخي از تحليلگران معتقدند كه جنگ تجاري امريكا و چين به دليل نگراني از پيش

GDP  كا يز دوبرابر امرش ابه بي ،امريكا است تربيش المللي پولهاي صندوق بينبراساس داده كه هم اكنون نيز ،قدرت خريدبرابري چين برحسب
در تلاش و  فتادها در نتيجه امريكا نگران است كه در آينده ديگر توان مقابله با چين را نداشته باشد و لذا از هم اكنون به فكر مقابله با چين برسد.
ا برحسب برآوردهاي موسسه اقتصاد بزرگ دني 10قدرت خريد برابري برحسب  GDPچشم انداز  .جلوگيري نمايد از قدرت يافتن اين كشور است

ه شده لازم به ذكر است ارقام ارائباشد. . جايگاه اقتصاد تركيه نيز در اين چشم انداز جالب توجه ميباشدمي به شرح نمودار بعد استاندارد چارترد
اه ود. رشد محسوس جايگبراساس شاخص برابري قدرت خريد هستند كه در ان سطح عمومي قيمت ها نيز در مقايسه بين كشورها لحاظ مي ش

اقتصاد بزرگ، عدم حضور پر رنگ كشورهاي اروپايي  10، رشد شديد توليد ناخالص داخلي هند، حضور اندونزي در بين 2030اقتصاد تركيه تا سال 
ي نظير افريقاي جنوبي و برابر اقتصاد مصر و عدم حضور كشورهاي 5اقتصاد بزرگ و غيبت كشورهايي نظير فرانسه، انگلستان و ايتاليا، رشد  10در 

مكزيك در اين فهرست از مهمترين نكات جالب توجه آن است. لازم به ذكر است كه رشد اندازه اقتصادها غالبا مترادف با رشد تقاضاي مصرفي 
ياست گذاران و خواهد بود و شناخت مراكز رشد اقتصاد جهاني طي يك دهه آتي و تلاش جهت توسعه روابط تجاري با آن ها مي تواند براي س

  سرمايه گذاران مفيد باشد. 
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  اقتصاد جهاني
 2008 الس از بار نخستين براي امريكا بود. فدرال رزرو امريكاكاهش نرخ بهره در ها ار بر قيمت انواع كاماديتييكي از رويدادهاي مهم تاثير گذ

 حمايت با كه اقدام اين .رسيد درصد 2,25 تا 2 به امريكا در بهره نرخ دامنه درصدي، 0,25 كاهش با. كرد بهره نرخ كاهش به اقدام تاكنون ميلادي
   .دش و كاهش نرخ برابري دلار در مقايسه با ساير ارزها انجام كشور اين اقتصادي رشد حفظ براي تلاش هدف با بود مراهه امريكا جمهور رئيس

  
عمده نظير يوان  هايارز ساير اما به علت كاهش نرخكاهش يافت،  امريكانرخ بهره  بعد از اين رخدادگرچه دهد مي نمودار شاخص دلار نشان
  ر همچنان با كاهش چشمگيري مواجه نشده است.چين و يورو، شاخص دلا
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یکی از رویدادهای مهم تاثیر گذار 
بر قیمت ان�واع کامادیتی‌ها کاهش 
ن�رخ به�ره در امریکا ب�ود. فدرال 
رزرو امری�کا برای نخس�تین بار از 
سال ۲۰۰۸ میلادی تاکنون اقدام به 
کاهش نرخ بهره کرد. با کاهش ۰.۲۵ 
درصدی، دامنه نرخ بهره در آمریکا 
به ۲ تا ۲.۲۵ درصد رسید. این اقدام 
که با حمایت رئیس جمهور امریکا 
همراه بود با هدف تلاش برای حفظ 
رشد اقتصادی این کشور و کاهش 
نرخ برابری دلار در مقایسه با سایر 

ارزها انجام شد.

اقتصاد جهانی
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برخی از تحلیلگ�ران معتقدند که 
جن�گ تج�اری امری�کا و چین به 
دلی�ل نگران�ی از پیش‌بینی‌هایی 
اس�ت که نش�ان می‌ده�د ممکن 
اس�ت تا س�ال GDP 2030 چین 
برحس�ب برابری قدرت خرید، که 
ه�م اکنون نیز براس�اس داده‌های 
صن�دوق بین‌المللی پول بیش�تر 
امریکا اس�ت، به بی�ش از دوبرابر 
امری�کا برس�د. در نتیج�ه امریکا 
نگران اس�ت ک�ه در آین�ده دیگر 
توان مقابله با چین را نداشته باشد 
و ل�ذا از هم اکنون ب�ه فکر مقابله 
با چین افتاده و در تلاش اس�ت از 
قدرت یافتن این کشور جلوگیری 
نماید. چشم انداز GDP برحسب 
براب�ری ق�درت خری�د 10 اقتصاد 
بزرگ دنی�ا برحس�ب برآوردهای 
موسسه استاندارد چارترد به شرح 
نمودار بعد می‌باشد. جایگاه اقتصاد 
ترکیه نیز در این چشم انداز جالب 
توجه می‌باش�د. لازم به ذکر است 
ارقام ارائه ش�ده براساس شاخص 
براب�ری قدرت خرید هس�تند که 
در ان س�طح عمومی قیمت ها نیز 
در مقایس�ه بی�ن کش�ورها لحاظ 
می شود. رش�د محسوس جایگاه 
اقتصاد ترکیه تا س�ال 2030، رشد 
ش�دید تولی�د ناخال�ص داخل�ی 
هند، حض�ور اندون�زی در بین 10 
اقتص�اد ب�زرگ، عدم حض�ور پر 
رن�گ کش�ورهای اروپای�ی در 10 
اقتصاد بزرگ و غیبت کشورهایی 
نظیر فرانس�ه، انگلستان و ایتالیا، 
رش�د 5 برابر اقتص�اد مصر و عدم 
حضور کش�ورهایی نظیر افریقای 
جنوبی و مکزیک در این فهرست 
از مهمترین نکات جالب توجه آن 

است.
 لازم به ذکر اس�ت که رشد اندازه 
اقتصاده�ا غالبا مترادف با رش�د 
تقاض�ای مصرف�ی خواه�د بود و 
شناخت مراکز رشد اقتصاد جهانی 
طی یک دهه آت�ی و تلاش جهت 
توس�عه رواب�ط تج�اری ب�ا آن ها 
می تواند برای سیاس�ت گذاران و 

سرمایه گذاران مفید باشد. 

TOP 10 COUNTRIES,BY GDP (PPP) 
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اگر چه سرعت رش�د GDP چین 
کاهش یافته اس�ت اما همچنان از 
نرخ رش�د اقتصادی امری�کا بالاتر 
اس�ت و همانطور که در نمودار بعد 
مشخص است شهرهای بزرگ این 
کش�ور به سرعت به سمت صنعتی 
شدن پیش رفته‌اند. در حال حاضر 
ارزش تولی�د ناخال�ص داخل�ی در 
این 8 ش�هر حدود 18 ترلیون دلار 
اس�ت ک�ه این رق�م نس�بت به 40 
س�ال پیش حدود 2500 برابر شده 
اس�ت. از دیگر نکات مهم در زمینه 
تغیی�رات ای�ن ش�هرها، آنکه پنج 
ش�هر از مجموع هشت شهر از نظر 
جغرافیای�ی در کنار دریا قرار دارند 
و همگ�ی با ایجاد زیرس�اخت های 
فیزیکی از منافع تجارت آزاد بهره 

برداری نموده اند. 

نهایتاً در اثر این اقدامات و همچنین 
افزای�ش تنش‌ها بین ک�ره جنوبی 
و ژاپ�ن ک�ه یکدیگر را از لیس�ت 
کش�ورهای دارای تعرفه ترجیحی 
حذف و ش�رایط تجارت با یکدیگر 
را سخت تر کردند، پیش بینی‌های 
حاک�ی از احتم�ال رک�ود اقتصاد 

جهانی بیشتر قوت گرفت.
 PMI تغیی�رات وضعیت ش�اخص
اقتصادهای بزرگ جهان در آگوست 
2019 نس�بت ب�ه ماه قبل نش�ان 
می‌دهد که براس�اس اعالم اولیه 
این شاخص برای امریکا، مقدار آن 
پس از نزدیک به یک دهه به کمتر 
از مرز 50 سقوط کرده است. چشم 
انداز اروپا و چی�ن نیز همچنان در 

محدوده نامطلوب قرار دارد.

ش�اخص S&P500 ب�ه عن�وان ی�ک 
شاخص اصلی نش�ان دهنده وضعیت 
بازاره�ای س�هام امری�کا و همچنین 
ب�ه عنوان یک ش�اخص پی�ش نگر از 
اقتصاد امری�کا در س�ال 2019 در ماه 
آگوست، پس از اعلام تعرفه‌های جدید 
امریکا و چین علیه یکدیگر و انتش�ار 
ش�اخص‌های نامطلوب از چش�م انداز 
اقتصاد دنیا پس از ماه می‌2019 دومین 

کاهش شدید خود را تجربه کرد

10 

 

و همچنين به عنوان يك شاخص پيش نگر از اقتصاد  امريكابه عنوان يك شاخص اصلي نشان دهنده وضعيت بازارهاي سهام  S&P500شاخص 
 دنامطلوب از چشم انداز اقتصاهاي و چين عليه يكديگر و انتشار شاخصامريكا جديد هاي پس از اعلام تعرفه ،آگوستدر ماه  2019در سال  امريكا

  دومين كاهش شديد خود را تجربه كرد. 2019مي پس از ماه دنيا

  
روز  30 طي S&P500انتظارات سهامداران از نوسانات سهام موجود در است كه هاي استرس بازار سرمايه به عنوان يكي از شاخص VIXشاخص 

كمي افزايش داشته است كه منعكس كننده قبل ت به ماه نسبدهد كه نشان مي 2019 آگوستتغييرات اين شاخص در ماه ، دهدرا نشان ميآينده 
  سياسي و اقتصادي جهاني است.هاي نگراني سهامداران از افزايش ريسك
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بين كره جنوبي و ژاپن كه يكديگر را از ليست كشورهاي داراي تعرفه ترجيحي حذف و شرايط ها در اثر اين اقدامات و همچنين افزايش تنشنهايتاً 

  وت گرفت.از احتمال ركود اقتصاد جهاني بيشتر ق ي حاكيهاپيش بيني ،يكديگر را سخت تر كردند تجارت با
دهد كه براساس اعلام اوليه اين شاخص مي نسبت به ماه قبل نشان 2019 آگوستاقتصادهاي بزرگ جهان در  PMIوضعيت شاخص تغييرات 

ه نامطلوب همچنان در محدودو چين نيز چشم انداز اروپا . سقوط كرده است 50مرز  ه كمتر ازب پس از نزديك به يك دههن آ، مقدار امريكابراي 
  .ر داردقرا
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ش�اخص VIX به عن�وان یکی از 
بازار سرمایه  استرس  شاخص‌های 
اس�ت که انتظارات س�هامداران از 
 S&P500 نوسانات سهام موجود در
طی 30 روز آینده را نشان می‌دهد، 
تغییرات این شاخص در ماه آگوست 
2019 نشان می‌دهد که نسبت به ماه 
قبل کمی افزایش داش�ته است که 
منعکس کننده نگرانی سهامداران 
از افزایش ریس�ک‌های سیاسی و 

اقتصادی جهانی است.

رن�گ س�بز در ج�دول  نش�انه 
بهب�ود قیمت‌ها و رن�گ قرمز به 
معن�ی کاهش قیمت‌ه�ا در دوره 
روند  می‌باش�د.  بررس�ی  م�ورد 
قیمت‌ها می‌تواند از سبز به زرد، 
نارنجی و سپس قرمز کاهش یابد 
یا بالعک�س. همانگونه که جدول 
قیمت کامادیتی‌ها نشان می‌دهد 
در مورد تمام کامادیتی‌های ارائه 
شده در مقایس�ه با ابتدای سال 
1398 باکاه�ش قیم�ت مواج�ه 
بوده ایم. البته قیمت نفت و اوره 
در ی�ک هفته اخیر کمی افزایش 

داشته‌اند.

روند تغییرات قیمت کامادیتی‌های مهم در بازارهای جهانی به شرح جدول زیر می‌باشد:

  روز  ماه سال ميلادي
  آرافبيلت سي

  جبل علي 
متانول 

  آر چينافسي
آر افاتيلن سي

  جنوب شرق آسيا
  روي  مس  اوره

نفت 
  برنت

  ماه  روز
سال 

  شمسي

2019  

1  18  455   280   856   281   6،022   2،577   63   28  10  

1397  2  
1  450   293   986   266   6،098   2،733   63   12  

11  
15  510   286   1،076   253   6،190   2،641   62   26  

3  11  495   305   931   244   6،435   2،774   67   20  12  
5  3  485   280   881   276   6،180   2،867   71   13  2  

1398  

6  
7  470   262   721   269   5،770   2،621   63   17  3  

28  465   261   681   275   5،972   2،581   67   7  

4  
7  

5  460   263   701   271   5،857   2،404   64   14  
12  470   261   711   272   5،950   2،427   67   21  
19  470   248   751   272   6،066   2،427   63   28  
26  465   233   751   274   5،945   2،423   63   4  

5  
8  

2  460   240   801   275   5،769   2،352   61   11  
9  460   234   821   269   5،744   2،263   58   18  

16  460   233   856   262   5،710   2،265   59   25  
23  460   227   821   258   5،675   2،261   59   1  6  

     %0,5  )%0,2(  )%0,6(  )%1,4(  )%4,1(  )%2,6(  %0,0        درصد آخرين تغيير
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در زمین�ه قیمت نفت ب�ه عنوان 
یک�ی از مهمترین کامادیتی‌ها که 
ب�ر قیمت بس�یاری از محصولات 
پالایش�ی و پتروش�یمی اثر گذار 
اس�ت، وضعیت تع�داد دکل‌های 
نفتی امریکا در ماه آگوست 2019 
نیز روند کاهشی خود را حفظ کرده 
اس�ت. تعداد دکل‌ها چش�م انداز 
میزان تولید نفت امریکا را ترسیم 
می‌کن�د. این امر نش�ان می‌دهد 
که شرکت‌های تولید کننده نفت 
امری�کا همچنان انتظ�ار افزایش 
قیمت نفت را ضعی�ف می‌دانند و 

قصد افزایش تولید ندارند.

12 

 

وضعيت تعداد  ،ها كه بر قيمت بسياري از محصولات پالايشي و پتروشيمي اثر گذار استدر زمينه قيمت نفت به عنوان يكي از مهمترين كاماديتي
م ترسيرا  امريكاچشم انداز ميزان توليد نفت ها تعداد دكل .نيز روند كاهشي خود را حفظ كرده است 2019در ماه آگوست  امريكاهاي نفتي دكل
زايش توليد دانند و قصد افمي افزايش قيمت نفت را ضعيف انتظارهمچنان  امريكاتوليد كننده نفت هاي دهد كه شركتمي اين امر نشان. كندمي

  ندارند.

  
ي بر كاهش يش همراه شده است كه اين امر اثربا افزا ،كاهشيرغم پيش بيني و مورد عليددر پس از يك ماه، نيز  امريكااز سوي ديگر ذخاير 

  قيمت جهاني نفت داشته است.

  
نظير اگزون موبيل، شورون، رويال هايي كه دربرگيرنده شركت MSCI World Energyبخش انرژي هاي روند تغييرات شاخص جهاني شركت

ماه بخش انرژي نيز در هاي ، شاخص شركتدلار 60ش قيمت نفت برنت به زير با كاهدهد كه مي د نشانباشمي بريتيش پتروليوم وتوتال داچ،
  رسيده است. 2019و به كمترين مقدار خود در سال  عمدتا روند كاهشي داشته 2019آگوست 
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رون�د تغیی�رات ش�اخص جهان�ی 
MSCI World Materials ک�ه 
دربرگیرن�ده ش�رکت‌های فعال در 
ح�وزه م�واد ش�یمیایی، کانه‌های 
فلزی و غیرفلزی، فلزات اساس�ی، 
محصولات کشاورزی، و بسته بندی 
می‌ش�ود؛ نش�ان می‌ده�د که طی 
آگوست 2019 روند کاهشی داشته 
اند که متعاقبا کلیت بازارهای سهام 
عم�ده جهان نیز طی این ماه منفی 
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از س�وی دیگر ذخای�ر امریکا نیز 
پ�س از ی�ک م�اه، در دو م�ورد 
علی‌رغم پیش بینی کاهش�ی، با 
افزایش همراه ش�ده است که این 
امر اثر کاهش�ی بر قیمت جهانی 

نفت داشته است.

رون�د تغیی�رات ش�اخص جهانی 
 MSCI ش�رکت‌های بخش انرژی
World Energy که دربرگیرنده 
ش�رکت‌هایی نظیر اگزون موبیل، 
ش�ورون، روی�ال داچ، بریتی�ش 
پترولیوم وتوتال می‌باش�د نشان 
می‌دهد که ب�ا کاهش قیمت نفت 
برنت ب�ه زی�ر 60 دلار، ش�اخص 
شرکت‌های بخش انرژی نیز در ماه 
آگوست 2019 عمدتا روند کاهشی 
داشته و به کمترین مقدار خود در 

سال 2019 رسیده است.

12 
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روند تغی�رات قیمت جهانی مس 
یکی از اولین نش�انه‌های رکود یا 
رون�ق اقتصادی به ش�مار می‌رود 
و قیم�ت این فلز معم�ولا از روند 
ش�اخص PMI جهان�ی تبعی�ت 
می‌کند. همانطور ک�ه در نمودار و 
جدول بعدی مشخص است، در ماه 
جولای 2019 زمانی که هنوز توافق 
زودهنگام امریکا و چین احساس 
می‌شد، اغلب پیش بینی‌ها مبتنی 
بر این بود که قیمت مس در سال 
2019 کمی کاهش�ی خواهد بود و 
در س�ال 2020 نیز احتمالا با رشد 

روبرو خواهد شد.

14 

 

 PMI شاخص ز روندو قيمت اين فلز معمولا ا رودمي شماربه ركود يا رونق اقتصادي هاي روند تغيرات قيمت جهاني مس يكي از اولين نشانه
و چين  امريكازماني كه هنوز توافق زودهنگام  2019در ماه جولاي  ،بعدي مشخص است و جدول نموداردر همانطور كه  كند.مي جهاني تبعيت
ا رشد باحتمالا نيز  2020و در سال  كمي كاهشي خواهد بود 2019ال سدر  مسمبتني بر اين بود كه قيمت ها اغلب پيش بيني شد،احساس مي

  .روبرو خواهد شد

  
  2020  2019  دسته بندي 

  6351  6178  هاميانگين وزني ديدگاه كلي پيش بيني
  5291  5802  كمترين مقدار پيش بيني 
  7498  7400  بيش ترين مقدار پيش بيني

  %7,6  %5,7  هابازه تفاوت پيش بيني

دلار  6000كمتر از هاي در قيمتطلوب از وضعيت اقتصادي چين قيمت مس و انتشار گزارشات نام امريكاپس از كاهش نرخ بهره  هم اكنون نيز
  بالا است. 2019لذا احتمال كاهشي بودن قيمت مس در سال  .ه استو به كمترين مقدار خود در دو سال اخير رسيد هروند كاهشي در پي گرفت
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رون�د تغیی�رات ش�اخص حمل 
و نق�ل دریای�ی بالتیک نش�ان 
می‌ده�د که در ی�ک ماهه اخیر 
با نوس�انات زیادی هم�راه بوده 
اس�ت اما نهایتا در سطوح بالای 
2000 واحد باقیمانده است. البته 
هزینه‌های حم�ل دریایی کلا از 
نوسانات بالایی برخوردار است و 
امکان کاهش آن در آینده وجود 

دارد.

قیمت طالی جهانی ب�ه عنوان 
اقتصاد  ی�ک ش�اخص ریس�ک 
ک�ه  می‌ده�د  نش�ان  جهان�ی 
قیمت‌ها ب�ه بالاترین مقدار خود 
در س�ال 2019 رس�یده‌اند. پس 
از کاهش نرخ به�ره در امریکا و 
بین  اقتصادی  افزایش تنش‌های 
چین و امریکا از یک س�و و کره 
جنوب�ی و ژاپن از س�وی دیگر، 
قیم�ت طال نهایت�ا از مقاومت 
1450 دلار گ�ذر ک�رد و خ�ود را 
ب�ه قیمت‌های ب�الای 1500 دلار 
رسانده که از سال 2013 تاکنون 
بی س�ابقه بوده اس�ت. براساس 
آخرین پیش بینی ارائه ش�ده از 
س�وی موسس�ه گلدمن ساکس 
قیمت طلا در سه ماهه آینده به 
1575 دلار و در افق ش�ش ماهه 

به 1600 دلار خواهد رسید.
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پس  اند.رسيده 2019ها به بالاترين مقدار خود در سال يمتدهد كه قشاخص ريسك اقتصاد جهاني نشان مي وان يكقيمت طلاي جهاني به عن
از يك سو و كره جنوبي و ژاپن از سوي ديگر، قيمت طلا نهايتا از  امريكااقتصادي بين چين و هاي و افزايش تنش امريكااز كاهش نرخ بهره در 

خرين پيش آتاكنون بي سابقه بوده است. براساس  2013از سال كه رسانده دلار  1500بالاي هاي دلار گذر كرد و خود را به قيمت 1450مقاومت 
  دلار خواهد رسيد.  1600دلار و در افق شش ماهه به  1575بيني ارائه شده از سوي موسسه گلدمن ساكس قيمت طلا در سه ماهه آينده به 
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روند قيمت جهاني طلا

هم اکنون نیز پس از کاهش نرخ 
بهره امریکا و انتش�ار گزارشات 
نامطل�وب از وضعی�ت اقتصادی 
چین قیمت م�س در قیمت‌های 
کمتر از 6000 دلار روند کاهش�ی 
در پی گرفته و به کمترین مقدار 
خود در دو س�ال اخیر رس�یده 

است.
 لذا احتمال کاهشی بودن قیمت 

مس در سال 2019 بالا است.
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با نوسانات زيادي همراه بوده است اما نهايتا در سطوح بالاي اخير  دهد كه در يك ماههك نشان ميروند تغييرات شاخص حمل و نقل دريايي بالتي

  د.ارحمل دريايي كلا از نوسانات بالايي برخوردار است و امكان كاهش آن در آينده وجود دهاي البته هزينه .واحد باقيمانده است 2000
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ش�اخص قیم�ت مصرف‌کنن�ده: 
کاهش نرخ تورم

انتش�ار گزارش ش�اخص قیمت 
مصرف‌کننده توس�ط مرکز آمار 
ای�ران ب�رای مردادم�اه نش�ان 
می‌ده�د که ن�رخ ت�ورم ماهانه 
ای�ن ماه مع�ادل 0.6 درصد بوده 
اس�ت که این رقم، کمترین نرخ 
ت�ورم ماهانه در 17 ماه گذش�ته 
اس�ت.   )97 س�ال  ابت�دای  )از 
نرخ تورم نقطه‌ ب�ه نقطه )مرداد 
نس�بت به مرداد س�ال قبل( نیز 
برای س�ومین ماه متوالی کاهش 
یافته است و به رقم 41.6 درصد 

رسیده است. 

بررس�ی ن�رخ ت�ورم گروه‌ه�ای 
عمده نش�ان می‌دهد که کاهش 
قیمت در گ�روه کالاهای بادوام، 
که احتمالا ب�ه دلیل کاهش نرخ 
ارز در ماه‌ه�ای اخی�ر و وارداتی 
ب�ودن این اقلام اس�ت، از جمله 
دلای�ل کاه�ش قاب�ل ملاحظ�ه 
نرخ ت�ورم در ماه‌های اخیر بوده 
اس�ت. از طرف دیگر باید توجه 
داش�ت که نرخ ت�ورم خدمات، 
هن�وز تغیی�ر چندانی نداش�ته 
است و افزایش تدریجی شاخص 
قیمت‌ها برای خدمات در ماه‌های 
آین�ده می‌تواند مانع�ی در برابر 
روند کاهش�ی نرخ تورم باش�د. 
لازم ب�ه ذک�ر اس�ت ک�ه قیمت 
خدم�ات عمومی نظیر آب و برق 
که توسط دولت عرضه می‌شوند، 
طی یک س�ال گذش�ته تغییری 
نداشته است و افزایش تدریجی 

آن‌ها دور از انتظار نخواهد بود.
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  اقتصاد ايران

  كننده: كاهش نرخ تورمشاخص قيمت مصرف
درصد بوده  0,6دهد كه نرخ تورم ماهانه اين ماه معادل ننده توسط مركز آمار ايران براي مردادماه نشان ميكانتشار گزارش شاخص قيمت مصرف

به نقطه (مرداد نسبت به مرداد سال قبل)  ) است. نرخ تورم نقطه97ماه گذشته (از ابتداي سال  17است كه اين رقم، كمترين نرخ تورم ماهانه در 
  درصد رسيده است.  41,6كاهش يافته است و به رقم  نيز براي سومين ماه متوالي

  
هاي اخير و دهد كه كاهش قيمت در گروه كالاهاي بادوام، كه احتمالا به دليل كاهش نرخ ارز در ماههاي عمده نشان ميبررسي نرخ تورم گروه

اخير بوده است. از طرف ديگر بايد توجه داشت كه نرخ هاي وارداتي بودن اين اقلام است، از جمله دلايل كاهش قابل ملاحظه نرخ تورم در ماه
تواند مانعي در برابر روند هاي آينده ميها براي خدمات در ماهتورم خدمات، هنوز تغيير چنداني نداشته است و افزايش تدريجي شاخص قيمت

يري شوند، طي يك سال گذشته تغيولت عرضه ميكاهشي نرخ تورم باشد. لازم به ذكر است كه قيمت خدمات عمومي نظير آب و برق كه توسط د
  ها دور از انتظار نخواهد بود.نداشته است و افزايش تدريجي آن
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يري شوند، طي يك سال گذشته تغيولت عرضه ميكاهشي نرخ تورم باشد. لازم به ذكر است كه قيمت خدمات عمومي نظير آب و برق كه توسط د
  ها دور از انتظار نخواهد بود.نداشته است و افزايش تدريجي آن
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بررس�ی زیراجزاء تورم نیز نشان می‌دهد که بیشترین 
می�زان رش�د ماهانه قیمت‌ه�ا در مردادم�اه مربوط به 
گروه گوش�ت قرمز و ماکیان بوده که معادل 4.4 درصد 
اس�ت. نرخ تورم نقطه به نقطه )افزایش سالانه قیمت( 
این گ�روه نیز مع�ادل 76.9 درصد بوده ک�ه رقم قابل 
ملاحظ�ه‌ای اس�ت و از تمام�ی گروه‌های عم�ده نظیر 
کالاه�ای بادوام ) 71.8 درصد( کالاهای کم‌دوام ) 52.9 
درص�د(، کالاهای بی‌دوام ) 63.7 درصد(، خوراکی‌های 
تازه ) 58.5 درصد( و س�ایر خوراکی‌ها ) 54.5 درصد( 

بیشتر بوده است.
بررس�ی صورت‌های مالی گروه زراعت در بورس تهران 
)نمادهای زمگس�ا و زپارس( برای دوره مالی منتهی به 
پایان خرداد نیز نش�ان می‌دهد که مجموع درآمدهای 
عملیاتی گروه مع�ادل 63.5 درصد و بهای تمام‌ش�ده 
درآمده�ای عملیاتی نیز مع�ادل 34.9 درصد افزایش 
یافته است. این موضوع به معنای تغییر محسوس سود 

ناخالص این گروه است.

شاخص مدیران خرید:
 کاهش قیمت‌ و افزایش موجودی انبار

انتش�ار گزارش ش�اخص مدیران خرید )شامخ( برای 
م�اه تیر نش�ان می‌دهد که عدد ش�اخص همچنان در 
مح�دوده رونق ق�رار دارد و انتظار بهبود ش�رایط نزد 
بنگاه‌ه�ا وج�ود دارد. البت�ه مقدار عدد ش�اخص در 
تیرماه با کمی کاهش نسبت به ماه قبل به 50.07 واحد 

رسیده است و در مرز میان رونق و رکود قرار دارد.

بررس�ی ش�امخ به تفکیک صنایع نش�ان می‌دهد که 
در تیرم�اه بالاترین مقادیر ش�اخص مربوط به صنایع 
ش�یمیایی، وس�ائل نقلی�ه، لاس�تیک و پلاس�تیک و 
صنایع فلزی بوده است. صنایع نساجی و چوب، کاغذ 
و مبلم�ان نیز در تیرم�اه پایین‌ترین مقدار ش�امخ را 
داش�ته‌اند. مقایسه شامخ صنایع در تیرماه با ماه قبل 
نشان می‌دهد که کانی غیرفلزی و شیمیایی، بیشترین 
تغییر مثبت را داش�ته‌اند و در مقاب�ل لوازم خانگی و 
چ�وب، کاغذ و مبلم�ان نیز بیش�ترین تغییر منفی را 
تجربه نموده‌اند. در مجموع به نظر می‌رسد که صنایع 
مرتبط با بازارهای صادراتی، ش�رایط بهتری را نسبت 

به صنایع وابسته به بازار داخلی تجربه می‌نمایند.

18 

 

ها در مردادماه مربوط به گروه گوشت قرمز و ماكيان بوده كه معادل دهد كه بيشترين ميزان رشد ماهانه قيمتبررسي زيراجزاء تورم نيز نشان مي
اي است و از تمامي درصد بوده كه رقم قابل ملاحظه 76,9نقطه به نقطه (افزايش سالانه قيمت) اين گروه نيز معادل درصد است. نرخ تورم  4,4

 58,5هاي تازه ( درصد)، خوراكي 63,7دوام ( درصد)، كالاهاي بي 52,9دوام ( درصد) كالاهاي كم 71,8هاي عمده نظير كالاهاي بادوام ( گروه
  درصد) بيشتر بوده است. 54,5ا ( هدرصد) و ساير خوراكي

دهد كه هاي مالي گروه زراعت در بورس تهران (نمادهاي زمگسا و زپارس) براي دوره مالي منتهي به پايان خرداد نيز نشان ميبررسي صورت
يش يافته است. اين موضوع درصد افزا 34,9 شده درآمدهاي عملياتي نيز معادلدرصد و بهاي تمام 63,5 مجموع درآمدهاي عملياتي گروه معادل

  به معناي تغيير محسوس سود ناخالص اين گروه است.

  و افزايش موجودي انبار كاهش قيمت :مديران خريدشاخص 
دهد كه عدد شاخص همچنان در محدوده رونق قرار دارد و انتظار بهبود شرايط براي ماه تير نشان مي (شامخ) انتشار گزارش شاخص مديران خريد

واحد رسيده است و در مرز ميان رونق و ركود  50,07ها وجود دارد. البته مقدار عدد شاخص در تيرماه با كمي كاهش نسبت به ماه قبل به هنزد بنگا
  قرار دارد.

   
  
  

30
40
50
60
يكلاستيك و پلاست

نفت وگاز و فرآورده

نساجي 

لوازم خانگي

كاني غيرفلزي

صنايع فلزي
غذايي

شيميايي

 … چوب، كاغذ و 

وسائل  نقليه

پوشاك و چرم

ساير

شامخ تيرماه به تفكيك صنايع

19 

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

ستيك و پلاستيك ائل نقليه، لادهد كه در تيرماه بالاترين مقادير شاخص مربوط به صنايع شيميايي، وسبررسي شامخ به تفكيك صنايع نشان مي
ع در تيرماه اند. مقايسه شامخ صنايترين مقدار شامخ را داشتهو صنايع فلزي بوده است. صنايع نساجي و چوب، كاغذ و مبلمان نيز در تيرماه پايين

20
30
40
50
60
70

97مهر 
97آبان 

97آذر 

97دي 

بهمن 
اسفند 97

97
فروردين 

98

ارديبهش
98ت 

98خرداد 

98تير 

شامخ در نه ماه گذشته

21

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                
        .          

                 . 
                  

              .     
             .  

  

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90
100

 
 

   

 
 

 
 

 
 

 

 
 

  
 

 
  

 

 98  98  98  98



15

بررس�ی زیراجزاء شامخ نشان می‌دهد که مولفه‌های 
مرب�وط به تولی�د )میزان تولید، ف�روش و صادرات( 
نس�بت به م�اه قبل کاهش مختصر داش�ته اس�ت و 
ش�اخص اس�تفاده از نهاده‌های تولید نی�ز با کاهش 
مصرف انرژی و افزایش نس�بی استخدام نیروی کار 
همراه بوده اس�ت. شاخص انتظارات تولید آتی نیز با 
وجود کاهش میزان سفارش�ات جدید، افزایش یافته 

است.
ش�اخص موجودی انبار بنگاه‌ها نیز از نظر مواد اولیه 
و محصول تولیدش�ده، ب�رای چهارمین م�اه متوالی 
افزای�ش یافت�ه اس�ت و در مقاب�ل ش�اخص قیمت 
)م�واد اولیه و محصول تولیدش�ده( ب�رای چهارمین 
ماه متوالی افزایش یافته اس�ت. به نظر می‌رس�د که 
این تغییرات، حاکی از اتمام دوره نوس�انات ش�دید 
در بازارها و حرکت به س�مت آرامش نس�بی اس�ت. 
تداوم این ش�رایط می‌تواند وضعیت نامناسب فعلی 
کسب‌وکار در کش�ور را بهبود بخشد. موجودی انبار 
یک ش�اخص پیش نگ�ر چرخه اقتصادی می باش�د. 
معم�ولا در آغار دوره رونق یا تورم، موجودی انبار به 
کمتر از میزان متوسط تاریخی، و در آغاز دوره رکود 
یا ثب�ات قیمت‌ها موجودی انبار به بیش از متوس�ط 
تاریخی خود می‌رس�د. ش�رکت‌ها س�پس براساس 
میزان موج�ودی انبار خود میزان تولیدات آتی خود 
را تنظی�م می نمایند تا موج�ودی انبار آن‌ها مجددا 
به س�طح متوسط تاریخی خود برس�د. این نوسانات 
نیازمند مدیریت فعالانه سرمایه در گردش می‌باشد. 
لازم به ذکر اس�ت که در حال حاضر از منظر شاخص 
رتب�ه   )Doing Business( کس�ب‌وکار  س�هولت 
جهانی اقتصاد ایران معادل 128 اس�ت که نسبت به 

سال گذشته افت 4 پله‌ای را نشان می‌دهد.

تجارت خارجی: صادرات بر پایه نفت
بررسی آمار تجارت خارجی گمرکی کشور )غیرنفتی( 
ت�ا نیم�ه تیرماه1  نش�ان می‌دهد که در س�ال 1398 
مجموع ص�ادرات معادل 12.9 میلیارد دلار و مجموع 
واردات مع�ادل 11.9 میلیارد دلار بوده اس�ت. از نظر 
ترکیب کش�ورهای شریک نیز در این دوره )شبیه به 
یک دهه اخیر(، کش�ور چین ش�ریک اصلی تجارت 
خارجی ایران بوده است و به طور همزمان مقصد 24 
درص�د از صادرات و مبدا 24 درص�د از واردات بوده 

است. 

کشورهای مقصد صادرات در سال 98

سایر چین عراق ترکیه افغانستان

امارات

کشورهای مبدا واردات در سال 98

هند

سایرچیناماراتترکیهآلمان
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بررسی ترکیب کالاهای صادراتی 
ای�ران به چین نش�ان می‌دهد که 
محصولات شیمیایی، بخش اصلی 
سبد صادراتی را تشکیل می‌دهد 
به ش�کلی که بی�ش از 90 درصد 
از ص�ادرات مرب�وط به محصولات 
شیمیایی نظیر ترکیبات پلی‌اتیلن 
است. فلزات و کالاهای کشاورزی 
نی�ز در رتبه بعدی ص�ادرات قرار 
دارند. در سمت مقابل ماشین‌آلات، 
وسائل نقلیه، تجهیزات الکترونیکی 
و منسوجات عمده کالاهای وارداتی 

از چین هستند.

محصولات شیمیایی مشتق از نفت، 
ن�ه تنها س�هم زی�ادی از صادرات 
غیرنفت�ی ب�ه کش�ور چی�ن را در 
اختیار دارند بلکه این اقلام س�هم 
قاب�ل ملاحظ�ه‌ای نی�ز از مجموع 
صادرات کشور را به خود اختصاص 
داده‌ان�د ب�ه ش�کلی ک�ه در دوره 
دوازده‌ماهه سال 1397 از مجموع 
44 میلیارد دلار صادرات غیرنفتی، 
بی�ش از 10.5 میلی�ارد دلار مربوط 
به این اقلام بوده است. کشورهای 
محص�ولات  صادرات�ی  ه�دف 
شیمیایی نیز در کنار چین و هند، 
شماری از کشورهای نزدیک را در 
ب�ر می‌گیرد که از نظ�ر جغرافیایی 
به ص�ورت یک نوار از افغانس�تان 
تا ش�رق اروپا کش�یده شده‌ است.

ترکیب کالا های صادراتی به چین

شیمیایی

فلزات

کشاورزی

سایر

ترکیب کالا های وارداتی از چین

ماشین الاتوسایل نقلیهکشاورزی

الکترونیک

منسوجات سنگ

فلزاتشیمیایی

3 هزار دلار 3 میلیون دلار 3 میلیارد دلار

   1 - اطلاعات نیمه دوم تیرماه و مرداد تا زمان تهیه این گزارش در دسترس نبوده است.
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حامل‌های انرژی:
 زمزمه افزایش قیمت

با اعلام اخبار جدید در زمینه الزام 
س�وخت‌گیری خودروها ب�ا کارت 
سوخت شخصی، به نظر می‌رسد که 
سهمیه‌بندی و افزایش قیمت بنزین 
و دیگر انواع حامل‌های انرژی نظیر 
گازوئیل در نیمه دوم سال و همزمان 
با تدوین لایحه بودجه س�ال 1399 
توس�ط دولت چندان دور از انتظار 
نخواهد بود. لازم به ذکر اس�ت که 
در حال حاضر قیمت حقیقی بنزین 
در کنار فاصله فاحش�ی که با نرخ 
موج�ود در کش�ورهای منطق�ه و 
جهان دارد، در کمترین سطح طی 

13 سال اخیر قرار دارد.

افزایش قیمت حامل‌های انرژی که 
در شرایط نامناسب فعلی درآمدهای 
دولت )ناشی از تحریم‌ها( می‌تواند 
به ص�ورت نس�بی )و متناس�ب با 
ابعاد تغییر قیمت‌ها( میزان کسری 
بودجه دولت را کاهش دهد، مساله 
مهمی اس�ت که در کنار اثرگذاری 
بر مجموع�ه فضای اقتص�اد کلان، 
هزینه‌ه�ای تولی�د و هزینه‌ه�ای 
حمل‌ونقل، می‌تواند تاثیر زیادی نیز 
بر صنعت پالایشی در بورس داشته 

باشد.
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95هر ليتر بنزين به قيمت ثابت 

در حال حاضر تعداد 6 پالایشگاه در 
بورس تهران حضور دارد که می‌توان 
آن‌ها را در دو گروه پالایش�گاه‌های 
کوچک )ش�بریز، ش�راز و شاوان( 
و پالایش�گاه‌های بزرگ )ش�بندر، 
شتران و ش�پنا( طبقه‌بندی نمود. 
مجموع تولی�د روزانه بنزین در این 
شش شرکت طی چهارماهه ابتدای 
س�ال معادل 35 میلیون لیتر بوده 
اس�ت که در این میان، پالایش�گاه 
شیراز با 1.5 میلیون لیتر کمترین و 
پالایشگاه‌های اصفهان و بندرعباس 
با حدود 11 میلیون لیتر بیش�ترین 
میزان تولید را در اختیار داشته‌اند. 
مجموع ارزش بازار این شش شرکت 
در پایان مردادم�اه نیز معادل 830 

هزار میلیارد ریال بوده است.
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ي هاها در اين بازه بسيار متفاوت بوده است و پالايشگاهكه ميزان رشد آن 2دهدنشان مي 1394مقايسه تغييرات ارزش بازار اين نمادها از ابتداي سال 

ترين ميزان نيز درصد و بيش 222ها در اين دوره معادل اند. كمترين ميزان رشد پالايشگاهبزرگ، غالبا رشد بيشتري را در ارزش خود تجربه نموده
آغاز  1397اند و رشد اصلي از ابتداي سال اين نمادها رشد زيادي نداشته 1396درصد بوده است. لازم به ذكر است كه تا پايان سال 1000بيش از 

  شده است.

  
 1397 اي عملياتي) سالدهد كه حاشيه سود عملياتي (نسبت سود ناخالص به درآمدههاي بورسي نشان ميهاي مالي پالايشگاهمقايسه نسبت

درصد است. پالايش نفت  7درصد قرار دارد و تنها براي شركت پالايش نفت لاوان اين نسبت كمتر از  10براي تمام نمادهاي گروه در محدوده 
  درصد داشته است. 11اصفهان نيز در اين دوره حاشيه سودي بيش از 

                                                             
  اين تاريخ انتخاب شده است. بوده، 1394تومان در خرداد  1000نرخي شدن در سطح با توجه به آنكه آخرين تغييرات قيمت بنزين مربوط به تك2 
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P/Eپايان اسفند  P/Eپايان مرداد  حاشيه سود عملياتي
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شبندر 10.9 شپنا 10.9 شتران 6.8 شراز 1.4
شبریز 2.6

شاوان
2.1



  2 - با توجه به آنکه آخرین تغییرات قیمت بنزین مربوط به تک‌نرخی شدن در سطح 1000 تومان در خرداد 1394 بوده، این تاریخ انتخاب شده است.18
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مقایسه تغییرات ارزش بازار این نمادها از ابتدای سال 
1394 نشان می‌دهد2 که میزان رشد آن‌ها در این بازه 
بسیار متفاوت بوده است و پالایشگاه‌های بزرگ، غالبا 

رشد بیشتری را در ارزش خود تجربه نموده‌اند. 
کمترین میزان رش�د پالایشگاه‌ها در این دوره معادل 
222 درصد و بیش�ترین میزان نیز بیش از 1000درصد 
بوده اس�ت. لازم به ذکر اس�ت که تا پایان سال 1396 
این نمادها رش�د زیادی نداش�ته‌اند و رش�د اصلی از 

ابتدای سال 1397 آغاز شده است.

مقایسه نس�بت‌های مالی پالایشگاه‌های بورسی نشان 
می‌دهد که حاشیه سود عملیاتی )نسبت سود ناخالص 
به درآمدهای عملیاتی( سال 1397 برای تمام نمادهای 
گروه در محدوده 10 درصد قرار دارد و تنها برای شرکت 
پالایش نفت لاوان این نس�بت کمتر از 7 درصد اس�ت. 
پالایش نفت اصفهان نیز در این دوره حاش�یه س�ودی 

بیش از 11 درصد داشته است.
همچنین مقایس�ه نس�بت قیمت به درآمد برای پایان 
سال 1397 )قیمت آخرین روز کاری سال 1397 به سود 
هر سهم مصوب مجمع برای سال 1397( نشان می‌دهد 
که این نس�بت برای شرکت‌های مختلف بین 3.5 واحد 
و 7.5 واحد قرار داشته است و گروه شرکت‌های بزرگ، 

غالبا نسبت قیمت به درآمد کمتری داشته‌اند.
محاسبه نسبت قیمت به درآمد در شرایط فعلی )نسبت 
قیمت پایان مردادماه به چهار برابر س�ود هر س�هم در 
فص�ل اول س�ال 98( نیز نش�ان می‌دهد ک�ه در حال 
حاضر نمادهای این گروه، به ویژه‌ پالایشگاه‌های بزرگ، 
جذابیت قیمتی بالایی دارند و نس�بت قیمت به درآمد 

برای همه آن‌ها کمتر از 4 واحد است.

انتش�ار گزارش تحولات بازار مسکن شهر تهران برای 
مرداد ماه سال 1398 نشان می‌دهد که متوسط قیمت 
خرید و فروش یک متر مربع زیربنای واحد مس�کونی 
معامله ش�ده از طریق بنگاه‌های معاملات ملکی شهر 
تهران با کاهش 2.5 درصدی نس�بت به ماه قبل به 13 
میلیون تومان رس�یده اس�ت. به این ترتیب، مجموع 
رشد قیمت متوسط مس�کن در شهر تهران نسبت به 

ماه مشابه سال قبل به رقم 76 درصد رسیده است. 

بازار مسکن:
 کاهش قیمت‌ها و تعمیق رکود معاملاتی
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بررس�ی روند قیمت متوسط مس�کن در دو سال اخیر 
نش�ان می‌دهد که همزمان با رشد ش�اخص قیمت‌ها، 
قیم�ت مس�کن نی�ز افزایش یافت�ه که ای�ن موضوع 
می‌توان�د تا حد زیادی ناش�ی از رش�د قیمت مصالح 

ساختمانی باشد. 
ب�ا توجه به توق�ف روند صعودی ت�ورم، کاهش قیمت 
مصالح س�اختمانی در فصول آتی می‌تواند زمینه‌ساز 

ایجاد ثبات در قیمت مسکن باشد.

   3 - داده‌های قبل‌تر از سال 1392 به صورت ماهانه در دسترس نمی‌باشد.

در کنار کاهش میانگین قیمت، بررس�ی آمار معاملات 
مردادماه نشان می‌دهد که تعداد معاملات با کاهش 32 
درصدی نس�بت به ماه قبل و افت 62 درصدی نسبت 
به ماه مش�ابه س�ال قبل به رقم 3292 عدد رس�یده 
اس�ت که این عدد، کمترین میزان معاملات ثبت شده 
شهر تهران در 77 ماه اخیر است3 . همچنین میانگین 
معاملات ماهانه در پنج ماه ابتدای س�ال حدود 5900 
واحد بوده که نسبت به میانگین معاملات ماهانه سال 
گذش�ته و میانگی�ن بلندم�دت پنج س�اله، به ترتیب 

کاهش 41 درصدی و 55 درصدی را نشان می‌دهد.

به نظر می‌رس�د با توجه به افزایش محس�وس قیمت 
مسکن در فصول گذشته از یکسو و تداوم روند نزولی 
درآمد خانوار در س�ال‌های اخیر از سوی دیگر )که در 
سال 1397 نیز تشدید شده است(، به تدریج تقاضای 
مصرفی مس�کن ب�رای خانوارها کاهش یافته اس�ت و 
تداوم این روند می‌تواند رکود بیش�تر معاملات بخش 

مسکن را به دنبال داشته باشد.
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در کنار کاهش تقاضای کوتاه‌مدت 
مس�کن ناش�ی از اف�ت درآم�د 
خانوار، بررسی روندهای بلندمدت 
نیز نشان می‌دهد که از اواخر دهه 
1380 و بنا ب�ه تحولات جمعیتی 
ناشی از عبور متولدین دهه 1360 
از س�ن ازدواج، ب�ه تدریج تعداد 
س�الانه  ثبت‌ش�ده  ازدواج‌ه�ای 
کاه�ش یافته اس�ت. لازم به ذکر 
است با توجه به آنکه بررسی هرم 
س�نی جمعیت نیز بیانگ�ر تداوم 
نسبی این ش�رایط طی یک دهه 
آتی اس�ت، ل�ذا به نظر می‌رس�د 
انتظار ایجاد رونق مشهود در بازار 
مسکن طی سال‌های آتی، چندان 

محتمل نخواهد بود.

از دیگر تحولات جمعیتی بلندمدت، 
کاهش بعد خانوارهاس�ت که طی 
س�ه دهه اخیر به طور پیوسته در 
جریان بوده است. با این تغییرات 
به نظر می‌رس�د ک�ه تقاضای آتی 
ب�رای واحدهای مس�کونی غالبا 
متمرکز بر واحدهای با متراژ پایین 

)60 تا 80( متر خواهد بود.

میانگین روزانه ن�رخ ارز مردادماه 
پس از ش�ش م�اه به کمت�ر از 12 
ه�زار تومان رس�یده اس�ت. این 
کاهش سبب شده که شکاف میان 
ن�رخ ارز نیمای�ی و ارز آزاد نیز به 
کمترین سطح تاریخی خود یعنی 
5 درصد برس�د. به نظر می‌رس�د 
ک�ه کاهش تقاضای س�فته‌بازی و 
احتیاطی ارز، به دلیل ثبات نسبی 
شرایط سیاسی-اقتصادی خارجی 
و داخلی، از یکسو و تغییر شرایط 
عرض�ه و تقاضای مصرف�ی ارز از 
س�وی دیگر، عواملی بوده اس�ت 
که زمینه‌س�از کاهش ن�رخ ارز در 

ماه‌های اخیر شده است. 
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  بازار ارز و طلا: كاهش قيمت در سومين ماه متوالي
هزار تومان رسيده است. اين كاهش سبب شده كه شكاف ميان نرخ ارز نيمايي و  12مردادماه پس از شش ماه به كمتر از  ميانگين روزانه نرخ ارز

بازي و احتياطي ارز، به دليل ثبات نسبي رسد كه كاهش تقاضاي سفتهدرصد برسد. به نظر مي 5نيز به كمترين سطح تاريخي خود يعني ارز آزاد 
ساز اقتصادي خارجي و داخلي، از يكسو و تغيير شرايط عرضه و تقاضاي مصرفي ارز از سوي ديگر، عواملي بوده است كه زمينه-شرايط سياسي

  هاي اخير شده است. ر ماهكاهش نرخ ارز د

  
دهد كه در مجموع يك روند افزايشي وجود دارد و انتظار ورود بيشتر ارز به كشور از طريق نيز نشان مي در سامانه نيما صادراتي بررسي عرضه ارز

در اين سامانه عرضه شده است كه  ميليارد دلار ارز حاصل از صادرات 20عرضه در اين سامانه وجود دارد. طي سيزده ماه گذشته، مجموعا معادل 
  (تغيير دستورالعمل بازگشت ارز حاصل از صادرات) بوده است. 98ماه و ارديبهشت 97بيشترين مقادير مربوط به اسفندماه 
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بازار ارز و طلا:
 کاهش قیمت در سومین ماه متوالی
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بررس�ی عرضه ارز صادراتی در 
سامانه نیما نیز نشان می‌دهد که 
در مجم�وع یک روند افزایش�ی 
وجود دارد و انتظار ورود بیشتر 
ارز ب�ه کش�ور از طری�ق عرضه 
در این س�امانه وجود دارد. طی 
س�یزده م�اه گذش�ته، مجموعا 
ارز  دلار  میلی�ارد   20 مع�ادل 
حاصل از صادرات در این سامانه 
عرضه شده اس�ت که بیشترین 
مقادیر مربوط به اس�فندماه 97 
)تغیی�ر   98 اردیبهش�ت‌ماه  و 
دستورالعمل بازگشت ارز حاصل 

از صادرات( بوده است.

ب�ا کاهش قیم�ت ارز در ماه‌های 
اخیر، قیمت طلا نیز در مردادماه 
برای س�ومین ماه متوالی کاهش 
یافته است. در حال حاضر حباب 
س�که به حدود 70 ه�زار تومان 
رس�یده که این رق�م معادل 1.8 
درص�د از ارزش ذات�ی س�که و 
یک�ی از کمترین مقادیر در چند 
سال گذشته است. کاهش میزان 
حب�اب س�که و نزدیک ش�دن 
قیمت به ارزش ذات�ی، می‌تواند 
ای�ن دارایی  س�رمایه‌گذاری در 

مالی را جذاب‌تر نماید.
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در اين سامانه عرضه شده است كه  ميليارد دلار ارز حاصل از صادرات 20عرضه در اين سامانه وجود دارد. طي سيزده ماه گذشته، مجموعا معادل 
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دارای�ی صندوق طلا همراه ش�ده 
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بررس�ی ترکیب سپرده‌های بانکی 
مدت‌دار )غیرجاری( نشان می‌دهد 
که روند نزولی س�هم س�پرده‌های 
بانکی کوتاه‌مدت ک�ه از بهمن ماه 
و همزمان با تغییر نحوه محاس�به 
سود )از روزشمار به ماه‌شمار( آغاز 
ش�ده، در مردادماه نیز ادامه یافته 
اس�ت. در مقابل، سهم سپرده‌های 
یک‌ساله به تدریج در حال افزایش 
بوده و انتظار می‌رود با تداوم ثبات 
نسبی ایجادشده در بازارهایی نظیر 
ارز و طال و کاه�ش فرصت‌ه�ای 
س�فته‌بازی، بخش�ی از نقدینگی 
س�رگردان مجددا وارد سپرده‌های 
بانکی شود. ورود پول به سپرده‌های 
بانکی در قالب سپرده‌های یک‌ساله 
می‌توان�د نقش مهم�ی در کاهش 
س�رعت گردش پول داش�ته باشد 
و کاه�ش ن�رخ ت�ورم و نوس�انات 
در بازاره�ای مال�ی، از پیامده�ای 
مثب�ت این رویداد خواه�د بود. در 
مجموع، به نظر می‌رسد که ترکیب 
سپرده‌های مدت‌دار )پس از اتخاذ 
سیاست اصلاحی نرخ سود توسط 
بانک مرکزی( به نفع س�پرده‌های 

بلندمدت تغییر کرده است.

ب�ا وج�ود بهبود نس�بی ش�رایط 
سپرده‌های مدت‌دار )غیرجاری( به 
نفع سپرده‌های یکساله، باید توجه 
داشت که بررسی سپرده‌های جاری 
نشان می‌دهد سهم این سپرده‌ها 
از ابت�دای س�ال 1397 تاکنون به 
طور پیوس�ته افزایش یافته است 
و در مردادم�اه برای نخس�تین بار 
ب�ه مح�دوده بالات�ر از 14 درصد 
رسیده اس�ت. به نظر می‌رسد که 
رشد س�پرده‌های جاری می‌تواند 
خطراتی را متوجه نظام بانکی نماید 
و کاهش سهم اینگونه سپرده‌ها، از 
دیگر الزامات کنترل سرعت گردش 

پول در اقتصاد است.
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  هاهاي بانكي: افزايش نسبت ماندگاري سپردهسپرده
ا مدت كه از بهمن ماه و همزمان بهاي بانكي كوتاهدهد كه روند نزولي سهم سپردهدار (غيرجاري) نشان ميهاي بانكي مدتتركيب سپرده بررسي

حال  ساله به تدريج درهاي يكشمار) آغاز شده، در مردادماه نيز ادامه يافته است. در مقابل، سهم سپردهمار به ماهتغيير نحوه محاسبه سود (از روزش
ي بازي، بخشي از نقدينگهاي سفتهرود با تداوم ثبات نسبي ايجادشده در بازارهايي نظير ارز و طلا و كاهش فرصتافزايش بوده و انتظار مي
تواند نقش مهمي در كاهش سرعت ساله ميهاي يكهاي بانكي در قالب سپردهد پول به سپردهوروهاي بانكي شود. ردهسرگردان مجددا وارد سپ

كه  رسدگردش پول داشته باشد و كاهش نرخ تورم و نوسانات در بازارهاي مالي، از پيامدهاي مثبت اين رويداد خواهد بود. در مجموع، به نظر مي
  هاي بلندمدت تغيير كرده است.ر (پس از اتخاذ سياست اصلاحي نرخ سود توسط بانك مركزي) به نفع سپردهداهاي مدتتركيب سپرده

  
دهد ان ميهاي جاري نشهاي يكساله، بايد توجه داشت كه بررسي سپردهدار (غيرجاري) به نفع سپردههاي مدتبهبود نسبي شرايط سپرده با وجود

درصد  14تاكنون به طور پيوسته افزايش يافته است و در مردادماه براي نخستين بار به محدوده بالاتر از  1397ها از ابتداي سال سهم اين سپرده
يگر ها، از دتواند خطراتي را متوجه نظام بانكي نمايد و كاهش سهم اينگونه سپردههاي جاري ميرسد كه رشد سپردهرسيده است. به نظر مي

 ر اقتصاد است.الزامات كنترل سرعت گردش پول د
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سپرده‌های بانکی: 
افزایش نسبت ماندگاری سپرده‌ها
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بازار سرمایه: تداوم جذب شوک 
ارزی و رشد اسمی

بررس�ی بازاره�ای مال�ی نش�ان 
می‌ده�د که در مردادم�اه و برای 
شش�مین م�اه متوالی، ب�ورس و 
فراب�ورس رش�د مثبت�ی را ثبت 
نموده‌اند و به ای�ن ترتیب میزان 
بازده در ای�ن بازارها به بازارهای 
رقی�ب نظی�ر ارز و طال نزدیک 
ش�ده اس�ت. ارزش بازار بورس و 
فراب�ورس در مردادماه به ترتیب 
معادل 3.9 درص�د و 10.3 درصد 
) 43.5 درص�د و 57.1 درص�د از 
ابتدای سال( افزایش یافته است 
و ب�ه ای�ن ترتیب می‌ت�وان گفت 
ک�ه در س�ال 1398 بازار س�هام 
بیشترین بازده را نسبت به سایر 

بازارها داشته است.
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  جذب شوك ارزي و رشد اسمي: تداوم بازار سرمايه
تيب اند و به اين تررا ثبت نموده يدهد كه در مردادماه و براي ششمين ماه متوالي، بورس و فرابورس رشد مثبتبررسي بازارهاي مالي نشان مي

 3,9ه است. ارزش بازار بورس و فرابورس در مردادماه به ترتيب معادل در اين بازارها به بازارهاي رقيب نظير ارز و طلا نزديك شدبازده  ميزان
بازار سهام  1398توان گفت كه در سال درصد از ابتداي سال) افزايش يافته است و به اين ترتيب مي 57,1درصد و  43,5درصد (  10,3درصد و 
  را نسبت به ساير بازارها داشته است.بازده  بيشترين

 
نكه رشد پيوسته بازار سهام و افت ارزش در بازارهاي طلا و ارز طي سه ماه اخير سبب شده كه مطابق انتظار، روند همگرايي نكته قابل ذكر آ

ماه گذشته و پس از اتخاذ سياست پولي انبساطي  24بازارهاي مالي تداوم يابد. بررسي بازارهاي چهارگانه دارايي (ارز، طلا، سهام و مسكن) طي 
درصد) كمترين ميزان در دوره  180,1بازار مسكن (بازده  درصد) بيشترين مقدار و 250,5فرابورس (بازده  دهد كهي نشان ميتوسط بانك مركز

ها تخليه شده و به همين رسد كه با گذشت اين دوره، بخش زيادي از شوك ارزي در انواع بازار داراييماهه بوده است. در مجموع به نظر مي 24
  هاي آتي چندان محتمل نخواهد بود.هاي زماني طولاني) در ماهها (به صورت قابل ملاحظه و براي بازهبيشتر در ارزش داراييعلت، رشد پايدار 
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و

ماه گذشته 24عملكرد بازارهاي مختلف در 

ارز سكه مسكن بورس فرابورس

نکت�ه قاب�ل ذک�ر آنک�ه رش�د 
پیوس�ته بازار سهام و افت ارزش 
در بازاره�ای طال و ارز طی س�ه 
ماه اخیر س�بب ش�ده که مطابق 
انتظار، رون�د همگرایی بازارهای 

مالی تداوم یابد.
چهارگان�ه  بازاره�ای  بررس�ی   
و  س�هام  طال،  )ارز،  دارای�ی 
مس�کن( ط�ی 24 م�اه گذش�ته 
و پ�س از اتخ�اذ سیاس�ت پولی 
مرکزی  بانک  توس�ط  انبس�اطی 
نشان می‌دهد که بازده فرابورس 
)250.5 درصد( بیشترین مقدار و 
بازده بازار مسکن )180.1 درصد( 
کمتری�ن میزان در دوره 24 ماهه 
ب�وده اس�ت. در مجم�وع به نظر 
 می‌رس�د که با گذشت این دوره، 
بخش زی�ادی از ش�وک ارزی در 
انواع بازار دارایی‌ها تخلیه ش�ده 
 و ب�ه همین عل�ت، رش�د پایدار
 بیش�تر در ارزش دارایی‌ه�ا )به 
ص�ورت قاب�ل ملاحظ�ه و ب�رای 
در  طولان�ی(  زمان�ی  بازه‌ه�ای 
ماه‌ه�ای آت�ی چن�دان محتم�ل 

نخواهد بود.
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 دن به مقادير بلندمدت خود يعنيشبا تخليه بخش زيادي از شوك ارزي در بازار سرمايه، ارزش دلاري بورس تهران نيز به تدريج در حال نزديك 

 90ميليارد دلار بوده و انتظار رشد بيشتر آن تا محدوده  81يليارد دلار است. ارزش دلاري بورس تهران در پايان مردادماه بيش از م 90محدوده 
  ميليارد دلار، به معناي افزايش ارزش ريالي (رشد بازار)، كاهش نرخ ارز و يا هر دو تغيير به صورت همزمان است.

  
هاي اخير، ارزش اين بازار نسبت دهد كه با توجه به رشد سريع فرابورس در ماهبه بورس نشان مي 4ابورسمحاسبه شاخص نسبت ارزش بازار فر

درصد رسيده است كه اين رقم يك ركورد تاريخي  20درصد در ابتداي سال، به بيش از  18به بورس افزايش محسوسي داشته است و از حدود 
ماهه دهد كه بيشترين رشد فرابورس مربوط به بازار پايه بوده كه در دوره پنجتر نشان مييقشود. لازم به ذكر است كه بررسي دقمحسوب مي

دهد كه ارزش معاملات فرابورس نسبت به درصد را تجربه نموده است. همچنين بررسي معاملات نيز نشان مي 87ابتداي سال رشدي بيش از 
معاملات  رسد علت اصلي افزايشنسبت به سال گذشته تجربه نموده است. به نظر مي بورس افزايش محسوسي داشته و رشدي بيش از دو برابر را

                                                             
  مجموع ارزش بازارهاي اول، دوم و پايه. 4 
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 دن به مقادير بلندمدت خود يعنيشبا تخليه بخش زيادي از شوك ارزي در بازار سرمايه، ارزش دلاري بورس تهران نيز به تدريج در حال نزديك 

 90ميليارد دلار بوده و انتظار رشد بيشتر آن تا محدوده  81يليارد دلار است. ارزش دلاري بورس تهران در پايان مردادماه بيش از م 90محدوده 
  ميليارد دلار، به معناي افزايش ارزش ريالي (رشد بازار)، كاهش نرخ ارز و يا هر دو تغيير به صورت همزمان است.

  
هاي اخير، ارزش اين بازار نسبت دهد كه با توجه به رشد سريع فرابورس در ماهبه بورس نشان مي 4ابورسمحاسبه شاخص نسبت ارزش بازار فر

درصد رسيده است كه اين رقم يك ركورد تاريخي  20درصد در ابتداي سال، به بيش از  18به بورس افزايش محسوسي داشته است و از حدود 
ماهه دهد كه بيشترين رشد فرابورس مربوط به بازار پايه بوده كه در دوره پنجتر نشان مييقشود. لازم به ذكر است كه بررسي دقمحسوب مي

دهد كه ارزش معاملات فرابورس نسبت به درصد را تجربه نموده است. همچنين بررسي معاملات نيز نشان مي 87ابتداي سال رشدي بيش از 
معاملات  رسد علت اصلي افزايشنسبت به سال گذشته تجربه نموده است. به نظر مي بورس افزايش محسوسي داشته و رشدي بيش از دو برابر را

                                                             
  مجموع ارزش بازارهاي اول، دوم و پايه. 4 
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ب�ا تخلیه بخش زیادی از ش�وک 
ارزش  س�رمایه،  ب�ازار  در  ارزی 
دلاری بورس تهران نیز به تدریج 
در حال نزدیک ش�دن به مقادیر 
بلندمدت خود یعنی محدوده 90 
میلیارد دلار اس�ت. ارزش دلاری 
بورس ته�ران در پایان مردادماه 
بی�ش از 81 میلی�ارد دلار بوده و 
انتظار رشد بیشتر آن تا محدوده 
معن�ای  ب�ه  دلار،  میلی�ارد   90
افزایش ارزش ریالی )رشد بازار(، 
کاهش ن�رخ ارز و یا هر دو تغییر 

به صورت همزمان است.

محاسبه شاخص نسبت ارزش بازار 
فرابورس4  به بورس نشان می‌دهد 
که با توجه به رشد سریع فرابورس 
در ماه‌ه�ای اخی�ر، ارزش این بازار 
نسبت به بورس افزایش محسوسی 
داشته اس�ت و از حدود 18 درصد 
در ابتدای سال، به بیش از 20 درصد 
رسیده است که این رقم یک رکورد 
تاریخی محسوب می‌شود. لازم به 
ذکر است که بررسی دقیق‌تر نشان 
می‌دهد که بیشترین رشد فرابورس 
مربوط به بازار پایه بوده که در دوره 
پنج‌ماهه ابتدای سال رشدی بیش 
از 87 درصد را تجربه نموده است. 
همچنی�ن بررس�ی معامالت نیز 
نش�ان می‌دهد که ارزش معاملات 
فرابورس نس�بت به بورس افزایش 
محسوسی داش�ته و رشدی بیش 
از دو برابر را نسبت به سال گذشته 
تجربه نموده است. به نظر می‌رسد 
عل�ت اصل�ی افزای�ش معامالت 
در فراب�ورس، افزای�ش معامالت 
س�فته‌بازی در فراب�ورس به دلیل 
رشد بیشتر قیمت سهام )و ارزش 
ب�ازار( در این بازار بوده اس�ت. در 
مجموع می‌ت�وان گفت که با توجه 
به افزایش قابل ملاحظه ارزش بازار 
و ارزش معامالت در فرابورس، در 
حال حاضر ریسک این بازار بیشتر 

از بورس تهران است.
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 دن به مقادير بلندمدت خود يعنيشبا تخليه بخش زيادي از شوك ارزي در بازار سرمايه، ارزش دلاري بورس تهران نيز به تدريج در حال نزديك 

 90ميليارد دلار بوده و انتظار رشد بيشتر آن تا محدوده  81يليارد دلار است. ارزش دلاري بورس تهران در پايان مردادماه بيش از م 90محدوده 
  ميليارد دلار، به معناي افزايش ارزش ريالي (رشد بازار)، كاهش نرخ ارز و يا هر دو تغيير به صورت همزمان است.

  
هاي اخير، ارزش اين بازار نسبت دهد كه با توجه به رشد سريع فرابورس در ماهبه بورس نشان مي 4ابورسمحاسبه شاخص نسبت ارزش بازار فر

درصد رسيده است كه اين رقم يك ركورد تاريخي  20درصد در ابتداي سال، به بيش از  18به بورس افزايش محسوسي داشته است و از حدود 
ماهه دهد كه بيشترين رشد فرابورس مربوط به بازار پايه بوده كه در دوره پنجتر نشان مييقشود. لازم به ذكر است كه بررسي دقمحسوب مي

دهد كه ارزش معاملات فرابورس نسبت به درصد را تجربه نموده است. همچنين بررسي معاملات نيز نشان مي 87ابتداي سال رشدي بيش از 
معاملات  رسد علت اصلي افزايشنسبت به سال گذشته تجربه نموده است. به نظر مي بورس افزايش محسوسي داشته و رشدي بيش از دو برابر را

                                                             
  مجموع ارزش بازارهاي اول، دوم و پايه. 4 
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34 

 

توان بازي در فرابورس به دليل رشد بيشتر قيمت سهام (و ارزش بازار) در اين بازار بوده است. در مجموع ميدر فرابورس، افزايش معاملات سفته
 رزش معاملات در فرابورس، در حال حاضر ريسك اين بازار بيشتر از بورس تهران است.گفت كه با توجه به افزايش قابل ملاحظه ارزش بازار و ا

  
ميليارد تومان  1000دهد با وجود آنكه در سال جاري ميانگين ارزش معاملات روزانه به بيش از بررسي روند ارزش معاملات بورس تهران نشان مي
ميليارد تومان رسيده  1000ها نيز به كمتر از كاهش نسبي مواجه شده است و در برخي هفته افزايش يافته بود اما در مردادماه ارزش معاملات با

درصدي  10,8است. لازم به ذكر است كه مجموع معاملات مردادماه نسبت به تيرماه (كه فصل برگزاري مجامع و توقف نمادهاست) با كاهش 
 تواند بخشي از نقدينگي حاضر در اقتصادملات مجددا افزايش يافته است و تداوم آن ميمواجه شده است. البته در هفته پاياني مردادماه ارزش معا

  را به سمت بازار سرمايه جذب نمايد.

  
ميليارد تومان بوده است  2500دهد كه از ابتداي سال تاكنون خالص خريد اين افراد بيش از بررسي دارايي افراد حقيقي در بازار سرمايه نشان مي

ها ايجاد شده است. با وجود افزايش پيوسته خريد سهام توسط افراد حقيقي در پنج ماه گذشته بايد توجه داشت كه اي در دارايي آنستهو رشد پيو
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توان بازي در فرابورس به دليل رشد بيشتر قيمت سهام (و ارزش بازار) در اين بازار بوده است. در مجموع ميدر فرابورس، افزايش معاملات سفته
 رزش معاملات در فرابورس، در حال حاضر ريسك اين بازار بيشتر از بورس تهران است.گفت كه با توجه به افزايش قابل ملاحظه ارزش بازار و ا

  
ميليارد تومان  1000دهد با وجود آنكه در سال جاري ميانگين ارزش معاملات روزانه به بيش از بررسي روند ارزش معاملات بورس تهران نشان مي
ميليارد تومان رسيده  1000ها نيز به كمتر از كاهش نسبي مواجه شده است و در برخي هفته افزايش يافته بود اما در مردادماه ارزش معاملات با

درصدي  10,8است. لازم به ذكر است كه مجموع معاملات مردادماه نسبت به تيرماه (كه فصل برگزاري مجامع و توقف نمادهاست) با كاهش 
 تواند بخشي از نقدينگي حاضر در اقتصادملات مجددا افزايش يافته است و تداوم آن ميمواجه شده است. البته در هفته پاياني مردادماه ارزش معا

  را به سمت بازار سرمايه جذب نمايد.

  
ميليارد تومان بوده است  2500دهد كه از ابتداي سال تاكنون خالص خريد اين افراد بيش از بررسي دارايي افراد حقيقي در بازار سرمايه نشان مي

ها ايجاد شده است. با وجود افزايش پيوسته خريد سهام توسط افراد حقيقي در پنج ماه گذشته بايد توجه داشت كه اي در دارايي آنستهو رشد پيو
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25

34 

 

توان بازي در فرابورس به دليل رشد بيشتر قيمت سهام (و ارزش بازار) در اين بازار بوده است. در مجموع ميدر فرابورس، افزايش معاملات سفته
 رزش معاملات در فرابورس، در حال حاضر ريسك اين بازار بيشتر از بورس تهران است.گفت كه با توجه به افزايش قابل ملاحظه ارزش بازار و ا

  
ميليارد تومان  1000دهد با وجود آنكه در سال جاري ميانگين ارزش معاملات روزانه به بيش از بررسي روند ارزش معاملات بورس تهران نشان مي
ميليارد تومان رسيده  1000ها نيز به كمتر از كاهش نسبي مواجه شده است و در برخي هفته افزايش يافته بود اما در مردادماه ارزش معاملات با

درصدي  10,8است. لازم به ذكر است كه مجموع معاملات مردادماه نسبت به تيرماه (كه فصل برگزاري مجامع و توقف نمادهاست) با كاهش 
 تواند بخشي از نقدينگي حاضر در اقتصادملات مجددا افزايش يافته است و تداوم آن ميمواجه شده است. البته در هفته پاياني مردادماه ارزش معا

  را به سمت بازار سرمايه جذب نمايد.

  
ميليارد تومان بوده است  2500دهد كه از ابتداي سال تاكنون خالص خريد اين افراد بيش از بررسي دارايي افراد حقيقي در بازار سرمايه نشان مي
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معامالت ارزش معاملات هفتگي بورس تهران ارزش  رون�د  بررس�ی 
ب�ورس ته�ران نش�ان می‌ده�د 
ب�ا وج�ود آنک�ه در س�ال جاری 
میانگی�ن ارزش معامالت روزانه 
به بی�ش از 1000 میلی�ارد تومان 
افزایش یافته بود اما در مردادماه 
ارزش معامالت با کاهش نس�بی 
مواج�ه ش�ده اس�ت و در برخی 
هفته‌ه�ا نی�ز ب�ه کمت�ر از 1000 
میلیارد تومان رسیده است. لازم 
به ذکر است که مجموع معاملات 
مردادماه نس�بت ب�ه تیرماه )که 
فصل برگ�زاری مجام�ع و توقف 
 10.8 کاه�ش  ب�ا  نمادهاس�ت( 
درصدی مواجه ش�ده است. البته 
در هفته پایان�ی مردادماه ارزش 
معاملات مج�ددا افزای�ش یافته 
است و تداوم آن می‌تواند بخشی 
از نقدینگی حاضر در اقتصاد را به 

سمت بازار سرمایه جذب نماید.

بررس�ی دارایی افراد حقیقی در 
بازار س�رمایه نش�ان می‌دهد که 
از ابت�دای س�ال تاکن�ون خالص 
خری�د این اف�راد بی�ش از 2500 
میلیارد تومان بوده اس�ت و رشد 
پیوسته‌ای در دارایی آن‌ها ایجاد 
ش�ده اس�ت. ب�ا وج�ود افزایش 
پیوسته خرید سهام توسط افراد 
حقیقی در پنج ماه گذش�ته باید 
توج�ه داش�ت ک�ه س�رمایه این 
افراد به ش�دت به نوس�انات بازار 
س�رمایه حس�اس بوده و هرگونه 
نوسان )شبیه نوسانات میانه‌های 
اردیبهشت( می‌تواند به سرعت با 

خروج افراد حقیقی همراه شود.
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بررس�ی رش�د ارزش ب�ازار ب�ه 
تفکی�ک گروه‌های عمده نش�ان 
می‌ده�د ک�ه در پنج‌ماهه ابتدای 
س�ال، بیشترین رش�د مربوط به 
گروه کش�اورزی بوده است که با 
توجه به تورم قابل ملاحظه گروه 
گوشت قرمز و ماکیان این رشد تا 

حد زیادی قابل توجیه است. 
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پس از گروه کشاورزی، گروه‌های ساختمان و کالاهای 
مصرف�ی نی�ز در س�ال 98 رش�د س�ریعی را تجرب�ه 
نموده‌ان�د و ارزش بازار هر ی�ک از این گروه‌ها در پنج 
ماه ابتدای س�ال حدود 100 درصد افزایش یافته است. 
بررسی رشد صنایع مرتبط با گروه ساختمان نیز نشان 
می‌دهد که هر س�ه صنعت رشدهای نزدیکی را تجربه 
نموده‌ان�د و بیش�ترین افزایش ارزش ب�ازار مربوط به 
گروه کاش�ی و سرامیک بوده اس�ت. با توجه به آنچه 
در باب ثبت ارقام جدید برای تورم مصالح ساختمانی 
ذکر ش�د، رشد ارزش بازار این گروه‌ها جهت تعدیل با 

ارقام جدید هزینه و درآمد منطقی به نظر می‌رسد

بررسی صورت‌های مالی شرکت‌ها نشان می‌دهد که سود 
محقق شده6  ش�رکت‌ها تا پایان مردادماه 1398 به رقم 
932 هزار میلیارد ریال رسیده است که این رقم در نوع 
خود بی‌نظیر است و در مقایسه با مجموع سود محقق‌شده 
شرکت‌ها در دوره دوازده‌ماهه سال 1397 رشدی حدود 
50 درصد را نشان می‌دهد. همچنین براساس برآوردهای 
اولیه می‌توان انتظار داشت که تا پایان سال جاری میزان 
سود محقق‌شده شرکت‌ها تا محدوده 1200 هزار میلیارد 
ریال افزایش یابد که این رقم، معادل دو برابر س�ود سال 
گذش�ته شرکت‌هاست. برای س�ال 1399 نیز در شرایط 
فعلی، انتظار رشد سود محقق‌ش�ده تا سطح 1600 هزار 

میلیارد ریال وجود دارد.

نکته قابل ذکر در زمینه ترکیب رشد ارزش بازار آنکه در 
سال جاری، برخلاف س�ال گذشته )و همچنین مجموع 
عملکرد دهه 90( رش�د اصلی بازار مرب�وط به گروه‌های 
مرتبط با کالاهای پایه و صادراتی نبوده است و گروه‌های 
کوچکتر و وابسته به بازار داخلی رشد بیشتری را تجربه 
نموده‌اند. به نظر می‌رسد دلیل این مساله از یکسو جبران 
عقب‌ماندگی رش�د این گروه‌ها )به دلیل رش�د کمتر در 
س�ال قبل( بوده و از سوی دیگر ریسک مرتبط با فروش 
صادراتی ش�رکت‌های بزرگ به دلیل اعمال تحریم‌های 
جدید برای صنایع فلزی و شیمیایی است که سبب شده 
معامله‌گران احتیاط بیش�تری را نس�بت به این گروه‌ها 
لحاظ نمایند. در نهایت باید توجه داش�ت که محاس�به 
قیمت به درآمد )براساسTTM 5 ( در گروه‌های مختلف 
نشان می‌دهد که این نس�بت طی پنج ماه گذشته برای 
گروه‌های بزرگ ثابت و یا کاهش�ی بوده و در مقابل برای 
گروه‌های کوچک افزایش محسوسی داشته است. رشد 
نس�بت قیمت به درآمد در این گروه‌ها می‌تواند ناشی از 
ایجاد انتظار افزایش سودآوری این شرکت‌ها طی ماه‌های 
آتی نزد معامله‌گران بوده و یا می‌تواند به عنوان افزایش 

ریسک در این گروه‌ها تعبیر شود.
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trailing twelve months -5  
6 - منظور از سود محقق‌شده، سودی است که توسط مجامع سالانه شرکت‌ها مورد تصویب قرار می‌گیرد.
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با وجود آنکه ارقام اس�می سود در سال‌های اخیر رشد 
زیادی داشته و انتظار رشد بیشتر آن تا پایان سال 98 و 
همچنین سال آینده وجود دارد اما باید توجه داشت که 
بخش زیادی از این رشد، تنها ناشی از افزایش قیمت‌های 
فروش محصولات و افزایش درآمد شرکت‌ها متناسب با 
نرخ تورم و نرخ ارز بوده است. محاسبه و مقایسه ارقام 
حقیقی درآمد شرکت‌ها نش�ان می‌دهد که در مجموع 
ط�ی ده�ه 90 اتفاق قاب�ل ملاحظه‌ای برای س�ودآوری 
ش�رکت‌ها روی نداده اس�ت و هنوز هم بیش�ترین رقم 
حقیقی س�ود، مربوط به سال 1393 است. افزایش سود 
تقسیمی در مجامع یکی از محرک های افزایش سرمایه 
طی س�ال جاری و سال های آتی می باشد. در واقع می 
توان شرکت های کوچکتر پذیرفته شده در بورس اوراق 

بهادار را به عنوان شرکت های رشدی مدنظر قرار داد.

مقایسه این فهرست با فهرست مشابه یک دهه قبل نشان 
می‌دهد که در یک دهه اخیر تغییرات مشهودی در بین 
کش�ورهای حاضر در لیست اتفاق افتاده است به شکلی 
که به عنوان نمونه تعداد شرکت‌های چینی نسبت به ده 
سال پیش حدود 50 درصد افزایش یافته است. در مقابل، 
تعداد شرکت‌های هندی در این دوره به حدود یک-سوم 
کاهش یافته اس�ت و کشورهای اس�ترالیا، کره جنوبی، 
مالزی و س�نگاپور نیز کاهش تعداد نماین�دگان را ثبت 
نموده‌اند. از دیگر نکات جالب در ارتباط با تغییر کشورها 

در یک دهه اخیر، رشد مشهود شرکت‌های ژاپنی است.

شرکت‌های فوربس 200 در مقایسه با بازار ایران: حرکت به 
سمت صنایع های‌تک و فناوری اطلاعات

گ�زارش جدید مجل�ه فورب�س در ارتباط با 200 ش�رکت 
 برتر آس�یا و اقیانوس�یه با ارزش کمتر از 1 میلیارد دلار در 
 Forbes Asia's 200 Best Under A Billion( 2019 س�ال
2019( در ابتدای مردادماه منتش�ر ش�د. ای�ن گزارش به 

بررسی شرکت‌های سهامی عام با اندازه متوسط و کوچک 
می‌پردازد که میزان فروش سالانه آن‌ها کمتر از 1 میلیارد 
دلار است و توانسته‌اند رشد مناسبی را در میزان فروش و 
سود خود ثبت نمایند. غالب این شرکت‌ها در آخرین سال 
مالی خود، رشد بالای 50 درصدی فروش و سود داشته‌اند و 
انتظار می‌رود که در سالیان آتی، به شرکت‌های تاثیرگذاری 
در حوزه خود تبدیل شوند.بررس�ی گزارش مذکور نشان 
می‌دهد که از نظر توزیع جغرافیایی، اکثریت 200 ش�رکت‌ 
برتر در شرق آسیا قرار دارند و کشور چین به تنهایی بیش 
از نیم�ی از آن‌ها در خود جای داده اس�ت و ژاپن و تایوان 
در رده‌های بعدی قرار دارند. هند نیز با داش�تن 14 شرکت 
در رده چهارم قرار دارد. از دیگر نکات جالب توجه، حضور 
نمایندگانی از کش�ورهای بنگلادش، ویتنام، پاکس�تان و 

سریلانکا در بین 200 شرکت برتر است.
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توزیع جغرافیایی لیست فوربس200 - سال 2019

پاکس��تان - 3   مالـــ��زی- 3          ویتنـــ��ام- 4       
بن��گلادش - 1 اندون��زی - 2           س��نگاپور- 2     
نیوزلن��د - 1 س��ریلانکا- 1     فیلیپی��ن - 1           

103. چین و هنگ کنگ 19. تایوان

25. ژاپن 14. هند

.11
کره جنوبی

14.سایر

5.تایلند

5.استرالیا

71. چین و هنگ کنگ

توزیع جغرافیایی لیست فوربس200 - سال 2010

فلیپین - 3       ژاپن - 2         سریلانکا - 2  
پاکستان - 2     ویتنام - 1         اندونزی - 1      نیوزلند - 1

39. هند

20.کره جنوبی

19.تایوان
 .9

مالزی 8.سنگاپور 

9.تایلند 

.13
استرالیا 

.12
سایر 
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بررس�ی ترکیب صنایع در لیس�ت فوربس نیز نش�ان 
می‌ده�د که تولیدکنندگان تجهی�زات های‌تک )نظیر 
قطعات رایانه و تلفن همراه( و ارائه دهندگان خدمات 
مختل�ف، در صدر فهرس�ت ق�رار گرفته‌ان�د و بخش 
سالمت و فناوری اطلاعات نیز در رده‌های بعدی قرار 
دارند. به نظر می‌رسد که این رده‌بندی به خوبی بیانگر 
تغیی�ر روندهای اقتص�اد جهانی از تمرک�ز بر صنایع 
س�نگین به سمت توسعه مبتنی بر فناوری اطلاعات و 
رشد تکنولوژی است. لازم به ذکر است که در فهرست 
سال 2010 بخش‌هایی نظیر تجهیزات صنعتی و صنایع 

ساختمانی سهم قابل ملاحظه‌ای داشته‌اند.

همچنین محاس�به ارزش متوس�ط بنگاه‌ه�ا )مجموع 
ارزش بنگاه‌ها تقسیم بر تعداد بنگاه‌ها( در چهار گروه 
ف�وق نش�ان می‌دهد که یک�ی دیگر از تح�ولات دهه 
اخیر، رشد جهشی ارزش متوسط شرکت‌های کوچکتر 
از 50 میلیون دلار بوده )ک�ه غالبا در گروه‌هایی نظیر 
کالاهای مصرفی قرار دارند( و این در حالی اس�ت که 
ارزش متوس�ط ش�رکت‌های بزرگتر رشدهای منفی را 
ثبت نموده است. در مجموع، می‌توان گفت که در بازه 
ده ساله گذشته در بورس تهران، شرکت‌های کوچکتر 
از 50 میلیون دلار نس�بت به س�ایر ش�رکت‌ها رش�د 

بیشتری را تجربه نموده‌اند.

بررس�ی ش�رکت‌های حاضر در بورس تهران در پایان 
مردادماه 1398 نشان می‌دهد ترکیب شرکت‌ها از نظر 
اندازه به ش�کلی است که ش�رکت‌های بزرگ بالاتر از 
1 میلی�ارد دلار، از نظر تعداد س�همی حدود 7 درصد 
و از نظ�ر ارزش س�همی حدود 57 درص�د از کل بازار 
را در اختی�ار دارند. در مقابل ش�رکت‌های کوچکتر از 
50 میلیون دلار، س�هم 43 درصدی از تعداد و سهم 5 

درصدی از ارزش را در اختیار دارند.
البت�ه ترکیب ش�رکت‌ها در یک دهه اخی�ر تغییرات 
زیادی داش�ته است به شکلی که از منظر تعداد، سهم 
ش�رکت‌های بزرگتر از 50 میلیون دلار )در س�ه گروه 
بزرگت�ر از 50 میلیون دلار، بزرگتر از 100 میلیون دلار 
و بزرگتر از 500 میلیون دلار( نس�بت به 10 سال قبل، 
افزایش یافته و در مقابل س�هم ش�رکت‌های کوچکتر 
از 50 میلی�ون دلار نس�بت ب�ه س�ایر گروه‌ها کاهش 
محسوس�ی داشته اس�ت. از منظر ارزش نیز تحولات 
دهه اخیر بنگاه‌های بورس�ی به ش�کلی بوده که سهم 
ارزش بنگاه‌های بزرگتر از 1 میلیارد دلار، کاهش و در 

مقابل سهم ارزشی سایر گروه‌ها افزایش یافته است.

توزیع صنایع در لیست فوربس200 - سال 2019

تجهیزات های تک خدمات فناوری اطلاعات

سلامت

صنایع شیمیایی محصولات مصرفی

تجهیزات
 صنعتی

صنایع 
ساختمانی

صنایع 
غذایی

معادن 
و

 فلزات

زراعت انرژی
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بررس�ی ش�رکت‌های بزرگ ب�ورس تهران نیز نش�ان 
می‌دهد که در حال حاضر از میان ده نماد بزرگ، اغلب 
شرکت‌ها مربوط به گروه‌های فلزی و شیمیایی هستند 
و این درحالی اس�ت که یک دهه قبل، سهم گروه‌های 
خدماتی نظیر خدمات بانکی، سرمایه‌گذاری و فناوری 
در ده نماد بزرگ بیشتر بوده است. از دیگر نکات قابل 
توجه در زمینه مقایس�ه ده نم�اد بزرگ بازار طی یک 
دهه اخیر، عدم رش�د محسوس ارزش بازار شرکت‌ها 
اس�ت ک�ه در دوره مذکور تنها مع�ادل 8 درصد بوده 
است. در مجموع به نظر می‌رسد شرکت‌های بزرگ در 
بورس تهران در صنایعی متفاوت از روندهای پیش�رو 
جهانی قرار دارند و همین مس�اله از دلایل اصلی عدم 

رشد محسوس آن‌ها در یک دهه گذشته بوده است.

ب�ازار اوراق تامی�ن مال�ی: تکرار الگ�وی عرضه اوراق 
دولتی و انتظار افزایش نرخ بازده

ارزش اوراق تامی�ن مال�ی در پنج‌ماه�ه ابتدای س�ال 
تغییر چندانی نداش�ته و در محدوده 850 تا 900 هزار 
میلیارد ریال در نوس�ان بوده است. طی مردادماه نیز 
ارزش ب�ازار اوراق تامین مالی نس�بت به ماه قبل 33 
ه�زار میلیارد ریال )معادل 3.6 درصد( کاهش یافته و 

به رقم 850 هزار میلیارد ریال رسیده است.

بررس�ی نس�بت ارزش ب�ازار اوراق تامین مال�ی به تولید 
ناخالص داخلی نش�ان می‌دهد که با وجود رشد محسوس 
این نس�بت در فاصله س�ال‌های 1394 تا 1396 )ناشی از 
معرفی و توس�عه اس�ناد خزانه اسالمی(، از ابتدای سال 
1397 تاکنون اندازه نس�بی بازار اوراق تامین مالی کاهش 
محسوسی داشته است. به نظر می‌رسد با توجه به اهمیت 
مس�اله تامین مالی مس�تقیم در فرآیند رش�د اقتصادی، 
توسعه بیشتر بازارهای مالی از جمله بازار اوراق تامین مالی 

از الزامات پیش روی سیاست‌گذاران است.
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با وجود آنکه در ماه‌های اخیر اوراق تامین مالی جدیدی 
از سوی دولت منتشر نشده است اما درج 5 مرحله اسناد 
خزانه اسلامی جدید به ارزش 95 هزار میلیارد ریال روی 
تابلوی فرابورس بیانگر افزایش احتمال�ی ارزش بازار در 
ش�هریورماه است. لازم به ذکر است که این تغییر، یعنی 
ورود اوراق مربوط به قانون بودجه سنواتی در شهریورماه، 
مطابق با الگوی پنج سال اخیر عرضه اوراق دولتی است.

با توج�ه به تغییر محس�وس عرض�ه اوراق دولتی در 
ماه‌ه�ای ش�هریور، بهم�ن و اس�فند، بررس�ی علیت 
احتمالی میان این تغییرات و افزایش نرخ بازده نشان 
می‌دهد که می‌توان نوعی رابطه مستقیم بین نرخ بازده 
و افزایش عرضه اوراق مشاهده نمود. ترسیم میانگین 
نرخ رش�د ماهانه ارزش اوراق دولتی در برابر میانگین 
تغییر ماهانه نرخ بازده اوراق در پنج سال اخیر، نشان 
می‌ده�د که غالبا بیش�ترین نرخ رش�د ب�ازده مربوط 
به ماه‌هایی اس�ت که بیش�ترین می�زان عرضه اوراق 
دولتی صورت گرفته اس�ت. در واقع انتظار می‌رود در 
ماه‌های�ی که عرضه اوراق به دلیل عملیات مالی دولت 
افزای�ش می‌یابد، میانگین نرخ بازده نیز در بازار اوراق 
تامی�ن مالی افزایش یابد. با این پیش فرض، به صورت 
کلی به نظر می‌رس�د که نرخ بازده در ش�هریورماه )به 
دلیل ورود پنج مرحله اسناد خزانه اسلامی( می‌تواند 

افزایش یابد.

میانگی�ن ن�رخ ب�ازده اوراق تامی�ن مال�ی در پای�ان 
مردادماه به رقم 22.9 درصد رسیده است که این رقم 
نس�بت به پایان تیرماه، رش�دی 0.3 واحد درصدی را 
نش�ان می‌دهد. روند نرخ ب�ازده اوراق تامین مالی در 
هفته‌ه�ای اخیر نیز به ش�کلی بوده ک�ه از میانه‌های 
خرداد نرخ به تدریج افزایش یافته است اما با توجه به 
آنکه میانگین بلندمدت ن�رخ بازده اوراق در محدوده 
22.5 درص�د قرار دارد، در حال حاض�ر نرخ بازده در 

شرایط معمولی قرار دارد.
افزایش عرض�ه اوراق دولتی مربوط ب�ه قانون بودجه 
س�ال 1398 در ماه‌ه�ای آینده )مجموع�ا حدود 400 
ه�زار میلیارد ری�ال(، عامل مهمی اس�ت که می‌تواند 
با افزایش ن�رخ بازده اوراق تامین مال�ی در نیمه دوم 
س�ال همراه ش�ود. با این وجود، باید توجه داشت که 
تداوم ثبات ایجادش�ده در بازارهای�ی نظیر ارز و طلا 
و همچنی�ن کاهش ب�ازده بازار س�هام می‌تواند طرف 
تقاض�ای این بازار را نیز تحریک نماید و با ورود منابع 
صندوق‌های س�رمایه‌گذاری و دیگر س�رمایه‌گذاران، 
رش�د طرف تقاضا مانع افزایش محس�وس نرخ بازده 

اوراق تامین مالی در ماه‌های آتی شود.
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ن�رخ بازده حقیقی اوراق تامی�ن مالی نیز در مردادماه 
برای چهارمی�ن ماه متوالی افزایش یافته اس�ت و در 
حال حاضر به محدوده منفی 19 درصد رس�یده است. 
تداوم روند نزولی ت�ورم می‌تواند به تدریج نرخ بازده 
حقیق�ی اوراق تامین مالی را به محدوده‌ صفر و اعداد 
مثب�ت نزدی�ک گردان�د. در مجموع، کاه�ش تورم و 
مثبت شدن نرخ س�ود حقیقی مهمترین عاملی است 
که می‌تواند جذابیت ابزارهای با درآمد ثابت را مجددا 
نزد س�رمایه‌گذاران افزایش دهد و تامین مالی ولت و 

بنگاه‌ها از این طریق را بهبود بخشد.

بررس�ی ترکیب اوراق موجود در بازار س�رمایه نشان 
می‌دهد که در س�ال‌های اخیر و با توسعه اسناد خزانه 
اسلامی در قالب بودجه‌های سنواتی، سهم این نوع از 
اوراق در بازار افزایش یافته و در حال حاضر حدود 50 
درصد از ب�ازار در اختیار این ابزار قرار گرفته اس�ت. 
این ش�رایط س�بب ش�ده تا نرخ بازده این نوع اوراق 
تامین مالی به نوعی مرجع تلقی ش�ود و نرخ اس�می 
برخی از انواع دیگر اوراق نیز در حال حاضر براس�اس 
نرخ اس�ناد خزانه تعیین می‌ش�ود. هر چند که توسعه 
ابزاره�ای مال�ی جدید ذاتا اقدام مناس�بی اس�ت که 
می‌تواند موجب توس�عه بازار شود اما به نظر می‌رسد 
که رش�د ناهمگن و نامتناسب بازار در سال‌های آینده 
نیز با محوریت اس�ناد خزانه ادام�ه یابد و روند نزولی 

سهم سایر اوراق تامین مالی باز هم ادامه یابد. 
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بررس�ی نرخ بازده اسناد خزانه اسلامی در سال جاری 
نشان می‌دهد که برخلاف آنکه در ماه‌های خرداد و تیر 
و بن�ا به دلایلی از جمله کاهش نرخ ارز، نرخ بازده این 
اس�ناد نیز رویه کاهشی داشته است اما طی مردادماه 
ن�رخ بازده حدود 0.5 واح�د درصد افزایش یافته و در 

حال حاضر در محدوده 23 درصد قرار گرفته است.

بررسی س�اختار زمانی منحنی بازده )ترم استراکچر( 
اس�ناد خزانه اسالمی طی س�ه ماه اخیر نیز نش�ان 
می‌دهد که در پایان مردادماه تنها تغییر ایجاد ش�ده 
نسبت به ماه قبل، افزایش نسبی شیب منحنی است. 
ب�ا توجه به آنکه در حال حاضر هفت مرحله از اس�ناد 
خزانه اسالمی حاض�ر در بازار دارای سررس�یدهایی 
برای سال 1400 هستند و این سررسید مربوط به پس 
از برگزاری انتخابات 2020 ایالات متحده اس�ت، بازده 
مطالبه شده برای این اوراق بالاتر از سایر اوراق است. 
در حال حاضر ش�کاف میان این اوراق و س�ایر اوراق 
با سررس�یدهای کوتاه‌مدت‌تر، حدود 2.5 درصد است 
که این ش�کاف نسبت به ماه قبل حدود 1 واحد درصد 

افزایش یافته است.

از دیگر نکات قابل ذکر درباره س�اختار منحنی بازده 
آنکه بخش زیادی از اس�ناد خزانه اسالمی مربوط به 
قان�ون بودج�ه 1398 ک�ه در ماه‌های آت�ی وارد بازار 
خواهد ش�د، دارای سررس�ید س�ال‌های 1400 و 1401 
اس�ت و با توجه به آنکه نرخ بازده مطالبه ش�ده برای 
اوراق دارای چنین سررسیدهایی در بازار بالاست، این 
مساله می‌تواند با رشد محس�وس میانگین نرخ بازده 

همراه باشد. 
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