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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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در اقتصاد جهانی شاهد چرخش مواضع امریکا و چین در تنش های 
بین این دو کش�ور بودیم. این دو کش�ور با درنظ�ر گرفتن معافیت 
هایی در م�ورد تعرفه هایی که علیه یکدیگ�ر اعمال کرده بودند و 
برنام�ه ریزی جهت ادامه مذاکرات، تاح�دودی نگرانی های بوجود 
آمده از چش�م انداز اقتصادی را کاه�ش دادند. علت اصلی این امر 
می تواند نزدیک بودن انتخابات ریاست جمهوری امریکا و همچنین 
خروج مش�اور امنیت ملی امریکا که مواضع سرسختانه ای در قبال 
س�ایر کشورها داشت؛ باشد. از سوی دیگر حمله با تاسیسات نفتی 
ارامکو عربس�تان موجب افزایش قیمت نفت ش�د که می تواند در 
کوتاه مدت و تا زمان بازگشت ظرفیت های از دست رفته این کشور 
به مدار تولید ادامه داش�ته باشد. مجموع این عوامل موجب شد که 
طال با وجود کاهش قیمت؛ اما همچنان بالای 1500 دلار باقی بماند. 
کاهش بیش�تر نرخ بهره امریکا و اتفاقات رخداده برای عربس�تان 
از جمله عواملی بود که مانع کاهش بیش�تر قیمت طلا ش�د. چشم 
انداز آین�ده اقتصاد جهانی به مذاکرات تج�اری امریکا و چین بعد 
از خروج مش�اور امنیت ملی امریکا بس�تگی دارد و احتمال دارد تا 
زمان برگزاری انتخابات ریاست جمهوری امریکا، رئیس جمهور این 
کشور از اقداماتی که موجب نگرانی اقتصادی شود خودداری نماید. 
در تداوم روند نزولی تورم طی چهارماه اخیر، نرخ تورم شهریورماه 
ب�رای دومین م�اه متوالی کمت�ر از یک درصد بوده اس�ت و به این 
ترتی�ب نرخ تورم نقطه به نقطه ش�هریورماه به 35 درصد رس�یده 
اس�ت. کاهش نرخ تورم که تا حد زیادی ناشی از کاهش نرخ ارز در 
نیمه نخس�ت سال 98 بوده، سبب ش�ده تا با ایجاد ثبات نسبی در 
ش�رایط اقتصاد کلان، انتظارات تورمی نزد آحاد مردم تعدیل شود. 
انتظار می‌رود نرخ تورم پایان س�ال 1398 در محدوده 24 درصد تا 

32 درصد قرار گیرد.
با وجود کاهش محس�وس نرخ تورم در نیمه اول سال، این تغییرات 
نتوانس�ته با افزایش میزان فروش بنگاه‌ها همراه ش�ود و ش�اخص 
مدیران خرید برای مرداد ماه به محدوده کمتر از 50 درصد رسیده 
اس�ت. کاهش میزان سفارش�ات جدی�د و افزایش پیوس�ته میزان 
موجودی انبار )با وجود کاهش قیمت(، گویای آن اس�ت که بخشی 
از افت تولید و فروش ناشی از کمبود تقاضا در بازار کالاها و خدمات 
است. تداوم این شرایط، می‌تواند به معنای ایجاد رکود طرف تقاضا 

در اقتصاد ایران باشد.
کاهش نرخ ارز برای چهارمین ماه متوالی س�بب ش�ده که بازدهی 
منف�ی 13 درصد برای این دارایی مالی در نیمه اول س�ال 98 ثبت 
ش�ود. روند نزولی ن�رخ ارز در حالی رخ داده ک�ه تحولات تجارت 
خارجی نش�ان می‌دهد تقاضای مصرفی ارز تغییر چندانی نداش�ته 
اس�ت. همچنین با توجه به آنکه ش�رایط سیاس�ت خارجی کشور 
نس�بت به س�ال گذش�ته تغییر چندانی نداش�ته، نمی‌توان عامل 
کاهش ریس�ک را در این مس�اله موثر دانس�ت. در مقاب�ل به نظر 
می‌رس�د اقدامات اخیر بانک مرکزی و دس�تورالعمل جدید عرضه 
ارز حاصل از صادرات، سبب ش�ده تا عملکرد بازار آزاد به درستی 
صورت گیرد و این بازار که تا پیش از این تنها به محل تلاقی عرضه 

و تقاضای احتیاطی و س�فته‌بازی تبدیل شده بود، اکنون به عرضه 
و تقاضای مصرفی و تجارت خارجی نیز متصل ش�ده است. با توجه 
ب�ه آنکه مازاد تجاری غیرنفتی کش�ور در ماه‌ه�ای اخیر به تدریج 
در ح�ال کاهش بوده و انتظار منفی ش�دن آن وجود دارد )افزایش 
واردات و تقاض�ای ارز( و همچنی�ن با در نظر گرفتن دش�وار بودن 
ش�رایط فروش نفت برای دولت )کاهش عرض�ه ارز( انتظار افزایش 

محدود نرخ ارز در نیمه دوم سال وجود دارد.
آغ�از تجارت ترجیحی با اعضا اتحادیه اوراس�یا  و توس�عه تجارت 
خدم�ات از ناحیه فعالیت‌ه�ای مرتبط با گردش�گری، از مهمترین 
تحولاتی اس�ت که می‌تواند افزایش نس�بی عرض�ه ارز را به دنبال 
داش�ته باش�د. کالاهای کش�اورزی در س�مت صادرات و کالاهای 
دامپروری و کشاورزی در سمت واردات، اصلی‌ترین اقلامی هستند 
که در توافقنامه تجارت ترجیحی با اتحادیه اوراس�یا  رشد تجارت 
را تجرب�ه خواهن�د نمود. همچنی�ن باید توجه داش�ت کاهش نرخ 
برابری ریال در برابر س�ایر ارزها س�بب ش�ده تا قیمت‌های نسبی 
داخ�ل کش�ور از جذابیت بالایی برخوردار ش�وند و به همین دلیل، 
در س�ال جاری رشد محس�وس ورود گردشگران به کشور رخ داده 
است به ش�کلی که در فصل بهار تعداد گردشگران ورودی بیش از 

گردشگران خروجی بوده است.
تغیی�ر قاب�ل ملاحظه نرخ س�ود س�پرده بانک�ی در ش�هریور 96 
س�بب ش�ده تا بنا به دلایلی از جمله تجدید س�پرده‌های یکساله 
در آن تاری�خ، میزان س�پرده‌های یکس�اله که در ش�هریورماه هر 
سال سررسید می‌ش�وند، بیش از سایر ماه‌ها باش�د. بررسی رفتار 
س�پرده‌های یک‌ساله سررسید ش�ده در ش�هریورماه سال جاری 
نش�ان می‌دهد برخلاف رفتار س�پرده‌گذاران در اس�فندماه س�ال 
گذش�ته )که با سررسیدشدن اوراق گواهی سپرده یکساله اقدام به 
ورود به بازارهایی نظیر ارز و طلا نموده و نوس�اناتی در آن‌ها ایجاد 
نمودند(، بخش�ی از س�پرده‌ها وارد بازار اوراق تامین مالی ش�ده و 
بخش�ی از آن نیز وارد صندوق‌های با درآمد ثابت ش�ده است. این 
تغییر رفتار، تا حد زیادی ناش�ی از ایجاد آرامش در بازارهای ارز و 
طلا طی ماه‌های اخیر بوده که جذابیت نسبی آن‌ها را برای معاملات 

سفته‌بازانه کاهش داده است.
 البته باید توجه داش�ت که بخشی از این سپرده‌های سررسیدشده 
نی�ز تبدی�ل ب�ه س�پرده‌های جاری ش�ده و ب�ه این ترتیب س�هم 
س�پرده‌های جاری از مجموع س�پرده‌ها به رقم قابل ملاحظه 14.5 
درصد رسیده است. تداوم ورود پول به سپرده‌های جاری می‌تواند 
خطرات زیادی را از ناحیه افزایش س�رعت گ�ردش پول و افزایش 

دوباره نرخ تورم ایجاد نماید.
در بازار مسکن ش�هر تهران، قیمت برای دومین ماه متوالی کاهش 
یافته اس�ت و رکود معاملاتی نیز همچنان پابرجاست به شکلی که 
شهریورماه س�ال جاری، رکورد کم‌معامله‌ترین ماه در دهه 1390 را 
به خود اختصاص داده اس�ت و با توج�ه به آنکه الگوی معاملاتی به 
ش�کلی اس�ت که مهر و آبان نیز غالبا ماه‌های کم معامله محسوب 
می‌ش�وند، انتظار تغییر جهت در فصل پاییز بعید به نظر می‌رس�د. 

خلاصه مدیریتی
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ب�ا توجه به افزایش قابل ملاحظه قیمت مس�کن طی فصول اخیر به 
نظر می‌رس�د توانایی بس�یاری از خانوارها )به ویژه در شهر تهران( 
برای خرید این کالا از بین رفته است و با در نظر گرفتن عدم تغییر 
میزان تسهیلات مسکن در سه سال گذشته، رونق این بازار تنها در 
گرو افزایش میزان تسهیلات خواهد بود. لازم به ذکر است که سهم 
معاملات خانه‌های کمتر از پنج س�ال )گروه موسوم به نوساز( نیز در 
سه سال گذشته به طور پیوسته کاهش یافته و این موضوع می‌تواند 

موید افت قدرت خرید خانوار باشد.
ب�ازار اوراق تامین مالی که طی نیمه اول س�ال بنا ب�ه دلایلی نظیر 
عدم ورود اوراق مربوط به بودجه سال 98 به بازار، تغییر محسوسی 
در س�مت عرضه نداش�ته است، در ش�هریورماه و متاثر از تحولات 
س�پرده‌های بانکی با افزایش تقاضا مواجه شده است. به این ترتیب 
میانگی�ن نرخ بازدهی اوراق تامین مالی با کاهش مواجه ش�ده و به 
کمترین میزان از ابتدای س�ال 97 رسیده است. در مورد چشم‌انداز 
تح�ولات این ب�ازار در نیمه دوم س�ال به نظر می‌رس�د که افزایش 
عرضه اوراق دولتی می‌تواند پدیده غالب بازار باشد. در سمت تقاضا 
نیز با توجه به کاهش محسوس نرخ تورم در ماه‌های اخیر و بازگشت 
بازدهی حقیق�ی اوراق تامین مالی از مقادیر منفی قابل ملاحظه، به 
نظر می‌رسد که میتوان افزایش نسبی تقاضا را انتظار داشت. برآیند 
این تحولات )در صورت ثبات سایر شرایط( می‌تواند به افزایش آرام 

نرخ بازده منجر شود. 
بازار س�هام نیز ک�ه در نیمه اول س�ال 98 در بین بازارها پیش�تاز 
بوده و بیش�ترین بازدهی را با فاصله زیاد نصیب خود نموده اس�ت، 
با اقبال گس�ترده سرمایه‌گذاران مواجه ش�ده است. ورود گسترده 
س�هامداران جدید که غالبا دانش معاملاتی پایینی دارند و با هدف 
کسب س�ودهای کوتاه‌مدت وارد بازار ش�ده‌اند، سبب افزایش قابل 
ملاحظ�ه میزان معاملات افراد حقیقی ش�ده و غال�ب این معاملات 
نیز در س�مت خرید بوده اس�ت. این تغییرات س�بب شده تا خالص 
خرید )خرید منهای فروش( افراد حقیقی در ش�هریورماه حدودا دو 
برابر شود و دارایی افراد حقیقی به بالاترین سطح تاریخی برسد. با 
توجه به آنکه ش�اخص‌هایی نظیر ارزش دلاری بازار و نس�بت ارزش 
بازار به نقدینگی، به مح�دوده بالاتر از میانگین‌های بلندمدت خود 
رسیده‌اند، به نظر می‌رس�د که ریسک بازار افزایش یافته و حداقل 

در برخی گروه‌ها شاهد تشکیل حباب قیمتی هستیم. 
محاس�به نس�بت قیمت به درآمد گویای آن اس�ت که در گروه‌های 
کوچک، برخلاف گروه‌های بزرگ، این نس�بت افزایش محسوس�ی 
یافته و انتظار می‌رود طی ماه‌های آتی از ناحیه افزایش سودآوری و 
یا کاهش قیمت تعدیل شود که البته احتمال گزاره دوم بالاتر است. 
به این ترتیب، ریزش قیمت س�هام به ویژه در گروه‌ها و شرکت‌های 
کوچ�ک بازار طی نیمه دوم س�ال محتمل اس�ت. تغییرات احتمالی 
سیاس�ت‌های دولت در مواردی نظیر قیم�ت بنزین، حذف ارز ۴۲۰۰ 
تومانی و دیگر موارد مرتب�ط با قیمت‌گذاری و تعرفه‌ها که می‌تواند 
گروه‌ه�ای خ�اص را متاثر س�ازد، از دیگ�ر تحولات بازار س�هام در 

ماه‌های آینده خواهد بود.
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روند تغیی�رات بازار س�رمایه در 
کنار بازارهای جایگزین س�رمایه 
گ�ذاری به ش�رح زیر می‌باش�د. 
نیم�ه اول س�ال 1398 ب�ا ثبات 
نس�بی بازارهای ارز و طلا همراه 
بوده به شکلی که در شهریورماه، 
این بازاره�ا ب�رای چهارمین ماه 
متوال�ی بازده�ی منف�ی را ثبت 
بازار مس�کن نیز برای  نموده‌اند. 
دومین م�اه متوالی بازدهی منفی 
را تجربه نموده و در مقابل بورس 
در تمامی ماه‌های نیمه اول سال با 
رشد مثبت مواجه بوده است. نرخ 
ت�ورم ماهانه نیز در ش�هریورماه 
در  متوال�ی  م�اه  ب�رای دومی�ن 
مح�دوده کمت�ر از 1 درصد قرار 
گرفته اس�ت و به این ترتیب نرخ 
تورم نقطه به نقطه شهریورماه به 
رقم 35 درصد رس�یده است که 
این رقم، کمتری�ن نرخ تورم طی 
دوازده ماه گذشته است. مجموع 
این تغییرات نشانگر ایجاد نوعی 
ثب�ات نس�بی در بازاره�ای مالی 
اقتصاد ایران اس�ت ک�ه البته بنا 
به دلایل�ی از جمله پابرجا ماندن 
بین‌المللی ب�ه ویژه  تحریم‌ه�ای 
ع�دم امکان فروش نف�ت، تداوم 
این ش�رایط باثبات در نیمه دوم 
س�ال، با چالش‌ه�ای جدی روبرو 

است.

تصویر کلی بازارها
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اقتصاد جهانی

اقتص�اد جهانی در س�پتامبر 2019 ش�اهد رویدادهای 
بس�یاری بود که هر یک اثر متفاوتی بر بازار داش�تند. 
در ابتدای ماه اخبار منفی سیاسی و اقتصادی همچنان 
منتشر می شد اما سپس تعلیق برخی تعرفه های متقابل 
از س�وی چین و امریکا موجب ش�د کمی فضای اقتصاد 
جهان�ی بهبود پیدا کند و امیدها ب�ه توافق بین چین و 
امریکا تا قبل از انتخابات 2020 ریاست جمهوری امریکا 
افزای�ش یابد. از س�وی دیگر مطرح ش�دن اس�تیضاج 
رئیس جمه�ور امریکا موجب افزایش فضای نااطمینانی 

در بازارها شده است. 
پ�س از افش�ای اطلاعات مربوط به تم�اس تلفنی میان 
رئیس‌جمهور ای�الات متحده با رئیس‌جمه�ور اوکراین 
مبنی بر تلاش جهت یافتن اطلاعات در رابطه با عملکرد 
رقی�ب انتخاباتی وی جو بایدن، ای�ن موضوع تبدیل به 
مساله ش�ماره یک سیاست داخلی ایالات متحده شده 
اس�ت. مخالف�ان وی به ویژه رئیس مجل�س نمایندگان 
)کنگ�ره(، به دنبال اعالم اتهام سواس�تفاده از قدرت 
قانونی جهت تح�ت تاثیر قراردادن نتای�ج انتخابات با 
همکاری دولت‌های خارجی هس�تند و در صورت اقناع 
کنگره، می‌توانند طرح استیضاح را آغاز نمایند. به نظر 
می‌رس�د که این مس�اله و حواش�ی آن در ماه‌های آتی 

همچنان در فضای سیاسی این کشور تداوم یابد.
ترام�پ چهارمین رئیس‌جمه�ور ایالات متحده اس�ت 
که با احتمال اس�تیضاح روبرو می‌ش�ود. در طول تاریخ 
این کش�ور تنه�ا دو رئیس‌جمهور در س�نا اس�تیضاح 
ش�ده‌اند؛ اندرو جانس�ون )هفدهمین رئی�س جمهور( 
و بی�ل کلینت�ون )چهل و دومی�ن رئیس جمه�ور( که 
البت�ه هر دو نیز ب�ا اختلاف کم، موفق ب�ه رهایی از آن 
شدند. مورد دیگر استیضاح مربوط به ریچارد نیکسون 
)س�ی و هفتمی�ن رئیس جمهور( بوده اس�ت که پس از 
رسوایی مشهور واترگیت )شنود مکالمات تلفنی حزب 
رقیب جهت برت�ری در انتخابات( رخ داد و وی پیش از 
برگزاری استیضاح، اقدام به کناره‌گیری از قدرت نمود. 
لازم به ذکر است که موافقت افکار عمومی با استیضاح 
در آن زم�ان تنه�ا 24 درص�د بوده ام�ا در حال حاضر 

میزان موافقت 35 درصد  است.
با توجه به مسیر پرفراز و نشیب استیضاح، عدم همراهی 
جمهوری‌خواهان کنگ�ره و در نهایت عدم اجماع افکار 
عمومی، در نهایت به نظر نمی‌رس�د که این اس�تیضاح 
به ط�رح در مجلس س�نا و یا حداقل برکن�اری ترامپ 
بیانجام�د ام�ا انتظار می‌رود که دموکرات‌ه�ا با مانور بر 
روی استیضاح و کشاندن به ماه‌های منتهی به انتخابات 

2020، از آن به عنوان اهرم فشار استفاده نمایند.
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قانون اساسی ایالات متحده
 در مورد استیضاح چه می گوید؟

اطلاع رسانی به 
رئیس جمهور

سناتورها

سنا
بررسی رسمی اتهامات 

محکومیت و برکناری

مجلس نمایندگان
بیانیه اتهامات

هرکدام از اعضا مجلس نمایندگان ایالات متحده می تواند بر اساس 
یکی از دلایل زیر ، تقاضای اس��تیضاح رئی��س جمهور را ارایه دهد

- خیانت
- رشوه 

-جرائم و تخلفات عمده

کمیته قضایی
-بررسی اتهامات

-تدوین و بحث بر لایحه استیضاح

موافقت 51 درصدی 
اکثریت س��اده آراء

موافقت 51 درصدی 
اکثریت س��اده آراء

بحث و رای گیری در مجلس نمایندگان

ارسال اتهامات به سنا

موافقت 67 درصدی
دو-سوم آرا

بررسی و شور
غیر علنی

رای گیری 
علنی

دادگاه سنا
-به ریاست قاضی ارشد ایالات متحده 

-هیئت منصفه متشکل از سناتورها

تنظیم ادعای 
جرم

مجلس نمایندگان در مورد استیضاح چه می گوید؟
جمهوری خواهان         دموکرات ها            مجموع

افکار عمومی در مورد استیضاح ترامپ/نیکسون چه می گوید؟
مخالف استیضاح               موافق استیضاح

نیکسون ترامپ

% 24

% 62

% 35

% 59
% 47

% 87

% 0

% 30
% 8

% 57

% 22
% 5

% 43

موافقمخالف یا تصمیم نگرفتهمنتظر مدارک بیشتر

1

2

3

45

6

7

8
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 نمودار  نشان می دهد که موضوع 
رک�ود اقتص�ادی براس�اس اخبار 
منتش�ره چقدر م�ورد توجه مردم 
قرار گرفته و س�پس چگونه با رفع 
مق�داری از نگرانی ه�ا از توجه به 
آن کاس�ته شده اس�ت. در نمودار 
زیر عدد 100 شاخص نشان دهنده 
اوج محبوبی�ت ی�ک موض�وع در 
جس�تجوهای گوگل بوده است که 
این امر در مورد رکود اقتصادی در 
س�ال 2008 رخ داده اس�ت. میزان 
جس�تجو در م�ورد رک�ود در یک 
ماهه اخیر به بیشترین میزان خود 
در 10 ساله اخیر رسیده و پس از آن 
با انتشار اخبار تعلیق برخی تعرفه 
ه�ای دوجانبه بی�ن امریکا و چین 

مجددا کاهش پیدا کرده است.

از سوی دیگر، فدرال رزرو امریکا 
در م�اه س�پتامبر 2019 ی�ک بار 
دیگر اقدام ب�ه کاهش  نرخ بهره 
کرد به گونه ای که حد پایین نرخ 
بهره هدف فدرال رزرو به 1.75% 
رسید. با این حال این کاهش نرخ 
نیز همچنان از نظر رئیس جمهور 
امری�کا کاف�ی نب�ود و وی حتی 
پیش�نهاد نرخ بهره صفر و منفی 
را مطرح کرد که البته با توجه به 
وضعیت اقتص�ادی امریکا چنین 

اقدامی بعید بنظر می رسد.

ب�ا اینح�ال بان�ک ه�ای مرکزی 
چین، اروپا و ژاپن در مقایس�ه با 
فدرال رزرو امریکا سیاست های 
انبساطی تری را اعمال کردند در 
نتیجه شاخص دلار پس از کاهش 
نرخ بهره امریکا با کاهش مواجه 
نش�د و دلار همچن�ان به عنوان 

یک ارز گران در دنیا باقی ماند.
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براین�د سیاس�ت های بان�ک های 
مرکزی و رویدادهایی نظیر کاهش 
تنش ه�ای اقتصادی امریکا و چین 
را می توان در ش�اخص س�ورپرایز 
اقتصادی موسس�ه س�ی ت�ی دید. 
شاخص س�وپراز اقتصادی موسسه 
س�ی تی نش�ان می دهد آمارهای 
منتشر شده تا چه حد عملکرد بهتر 
یا بدتری نس�بت ب�ه پیش بینی ها 
داشته اند. منفی بودن این شاخص 
به این معناست که اکثریت آمارهای 
منتشر شده نسبت به پیش بینی ها 
نامطلوب عمل کرده اند. مثبت بودن 
این ش�اخص نیز بدین معنا اس�ت 
که اثر آمارهای منتش�ر شده بهتر 
از پیش بینی ها ب�وده اند. وضعیت 
کنونی این ش�اخص همانطور که در 
نمودار زیر نش�ان داده ش�ده است 
از منف�ی ب�ه س�مت مثب�ت تغییر 
کرده اس�ت. این امر نشان می دهد 
که انتظارات تحلیلگران نس�بت به 
چش�م انداز اقتصادی انقدر پایین 
امده اس�ت تا مجددا با آمار واقعی 
منتشر ش�ده هماهنگ شده است 
و حتی کمی بیش واکنش�ی نیز در 
کاهش انتظارات وجود داشته است. 
در یک ساله اخیر مقدار این شاخص 

عمدتا منفی بوده است.

 PMI تغییرات وضعیت ش�اخص
اقتصاده�ای بزرگ جهان نش�ان 
می دهد که مقدار نهایی ش�اخص 
در اگوس�ت که ب�رای امریکا زیر 
50 اعلام ش�ده نهایتا 50.3 اعلام 
شد که خبر مثبتی بود و همچنین 
مقدار اولیه آن در س�پتامبر 2019 
نیز نس�بت به م�اه قب�ل افزایش 
نش�ان می‌دهد. در مورد چین نیز 
ش�اخص مجددا به محدوده بالای 
50 بازگشت. لذا در مجموع این دو 
شاخص خبر مثبتی برای بازار بود و 
خود یکی از عوامل کاهش نگرانی 
ها از رکود اقتصادی در جهان بود. 
اما از سوی دیگر چشم انداز اروپا 
همچنان به سمت بدتر شدن پیش 
می رود، شاخص PMI آن زیر 50 
باق�ی مانده و همچنین به ماه قبل 

کاهش داشته است.
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ش�اخص VIX به عن�وان یکی از 
شاخص‌های استرس بازار سرمایه 
انتظارات س�هامداران  اس�ت که 
در  موج�ود  نوس�انات س�هام  از 
آین�ده  روز   30 ط�ی   S&P500
را نش�ان می‌دهد، تغیی�رات این 
ش�اخص در م�اه س�پتامبر 2019 
نش�ان می‌دهد که پس از افزایش 
در ماه های قبل، در ماه س�پتامبر 
نسبت به ماه قبل مقداری کاهش 
داش�ته اس�ت و به سمت متوسط 
چهار س�اله خود میل کرده است. 
ای�ن امر نش�ان می ده�د نگرانی 
سرمایه گذاران نسبت به وضعیت 
اقتصاد جهانی کمتر شده است که 
عمده دلای�ل آن کاهش تنش ها 

بین امریکا و چین بوده است. 

رنگ س�بز در جدول نشانه بهبود 
قیمت‌ها و رنگ قرمز به معنی کاهش 
قیمت‌ه�ا در دوره م�ورد بررس�ی 
می‌باشد. روند قیمت‌ها می‌تواند از 
س�بز به زرد، نارنجی و سپس قرمز 
کاهش یابد ی�ا بالعکس. همانگونه 
که جدول قیمت کامادیتی‌ها نشان 
می‌ده�د همچن�ان در م�ورد تمام 
کامادیتی‌های ارائه شده در مقایسه 
با ابتدای سال 1398 باکاهش قیمت 

مواجه بوده ایم.
 البته به دلیل از بین رفتن بخش�ی 
از ظرفیت تولید نفت عربستان به 
دلی�ل حملات انجام ش�ده، قیمت 
نفت و محصولات پتروشیمی که با 
آن همبستگی بالایی دارند، مدتی 

افزایشی بوده است.

روند تغییرات قیمت کامادیتی‌های مهم در بازارهای جهانی به شرح جدول زیر می‌باشد:
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رون�د تغیی�رات ش�اخص جهانی 
 MSCI World Materials
که دربرگیرنده ش�رکت‌های فعال 
در حوزه مواد شیمیایی، کانه‌های 
فلزی و غیرفلزی، فلزات اساسی، 
محص�ولات کش�اورزی، و بس�ته 
بندی می‌ش�ود؛ نشان می‌دهد که 
در  س�پتامبر 2019 رون�د مجددا 
افزایشی ش�ده اس�ت و به بالای 
متوسط  یکساله صعود کرده است 
که این نشان می دهد که برخی از 
کاهش قیمت های چند ماهه اخیر 

اصلاح شده است.

همانطور که نمودار رو به رو نشان 
می دهد قیمت ف�ولاد در 9 ماهه 
اخیر اغلب روند کاهش�ی داشته 
است و فش�ار قیمت تاجایی بوده 
اس�ت که قیمت بیل�ت صادراتی 
کشورهای CIS به نزدیک قیمت 
بلیت صادراتی ایران رسیده است 
که در ماه ه�ای اخیر قیمت های 
پایین�ی را تجربه کرده ب�ود. این 
امر موجب ش�ده اس�ت که مزیت 
قیمتی بیلت ایران در مقایس�ه با 
س�ایر کش�ورهای صادر کننده تا 
حدی کم شود. البته از سوی دیگر 
این امر نشان می دهد که قیمت ها 
احتمالا به کف خود رسیده است و 

ظرفیت کاهش بیشتر را ندارد.
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مجموع�ا بهبود آمارها از اقتصاد 
جهان�ی و کاه�ش تن�ش ها بین 
چی�ن و امری�کا موجب ش�د که 
روند افزایشی طلا متوقف شود و 
با کمی کاهش نیز مواجه شود با 
این حال کاهش نرخ بهره امریکا 
موجب ش�د ک�ه می�زان کاهش 
مح�دود باش�د و قیم�ت جهانی 
طلا ب�الای 1500 دلار/اونس باقی 
بمان�د. تحلیل�رگان معتقدند که 
کاهش بیشتر نرخ بهره امریکا و 
کاه�ش نرخ برابری دلار در برابر 
سایر ارزها که رئیس جمهور این 
کش�ور خواهان آن است مانع از 

کاهش قیمت طلا خواهد شد.
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ارون�د تغییرات ش�اخص جهانی 
 MSCI شرکت‌های بخش انرژی
World Energy که دربرگیرنده 
شرکت‌هایی نظیر اگزون موبیل، 
ش�ورون، روی�ال داچ، بریتی�ش 
پترولیوم وتوتال می‌باش�د نشان 
می‌ده�د که پ�س از اتفاقاتی که 
برای آرامکو عربس�تان رخ داد و 
قیمت نفت را با افزایش شدیدی 
مواج�ه ک�رد این ش�اخص نیز با 
افزایش همراه ش�ده است، البته 
مق�دار آن هنوز به متوس�ط یک 

ساله اخیر خود نرسیده است.

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 سپتامبر 2019 
نیز روند کاهش�ی خ�ود را حفظ 
ک�رده اس�ت و در ح�ال نزدیک 
ش�دن به میانگین سه ساله خود 
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.
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تجارت خارجی: تغییر شرایط منطقه‌ای
انتشار گزارش تجارت خارجی گمرکی )غیرنفتی( کشور 
برای پنج‌ماهه منتهی به مرداد نشان می‌دهد که در سال 
98 ارزش دلاری واردات معادل 6.8 درصد و ارزش دلاری 
صادرات معادل 9.1 درصد نسبت به سال قبل کاهش یافته 
است. در این دوره کشورهای چین )24.9 درصد(، عراق 
)22 درص�د( و ترکیه )13.9 درص�د( اصلی‌ترین مقاصد 
صادراتی و کشورهای چین )24.2 درصد(، آمارات )17.1 
درصد( و ترکیه )12.5 درصد( اصلی‌ترین مبادی واردات 
کش�ور بوده‌اند. با توجه به محرمانه ش�دن جزئیات آمار 
تج�ارت خارجی در ماه‌های اخی�ر، در مورد علل کاهش 
میزان صادرات و واردات نمی‌توان به دقت اظهارنظر نمود 
اما با توجه به تشدید انواع تحریم‌های بین‌المللی، کاهش 
حدود 10 درصدی در تجارت خارجی چندان غیرطبیعی 
به نظر نمی‌رس�د. نکته مهم در این زمینه آنکه با وجود 
تش�دید تحریم‌ه�ای بین‌المللی که تج�ارت خارجی و 
مبادلات مالی کشور را مستقیما تحت تاثیر قرار داده، به 
نظر می‌رسد با توجه به افزایش نرخ ارز و تغییر قیمت‌های 
نسبی، صرفه صادراتی بسیاری از کالاها افزایش یافته و 
همین موضوع از دلایل عدم افت محسوس صادرات بوده 

است.

با توجه به آنکه در ماه‌های اخیر میزان کاهش صادرات 
بیش از کاهش واردات بوده اس�ت، تراز تجارت خارجی 
)غیرنفتی( کشور در پایان مردادماه به رقم 61 میلیون 
دلار رس�یده اس�ت که کمترین میزان در س�ال جاری 
اس�ت. هرچند که هنوز تراز تج�اری مثبت بوده و این 
مس�اله به معنای بالاتر بودن صادرات نسبت به واردات 
اس�ت اما تداوم این روند و منفی شدن تراز تجاری در 
ماه‌های آتی می‌تواند منجر به افزایش تقاضا در بازار ارز 

شده و اثرات افزایشی بر آن داشته باشد.
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براس�اس اعلام رئیس سازمان توس�عه تجارت ایران 
)20 شهریورماه(، فرایند قانونی تصویب "موافقتنامه 
موق�ت تش�کیل منطق�ه آزاد تج�اری بی�ن ایران و 
اتحادی�ه اقتصادی اوراس�یا  و کش�ورهای عضو" در 
داخل کش�ور ب�ه پایان رس�یده اس�ت و حدود یک 
ماه دیگر یعنی پنج�م آبان‌ماه این توافقنامه اجرایی 
خواهد شد. توس�عه روابط و مناسبات تجاری از این 
دس�ت، می‌تواند تاثیر مس�تقیمی بر حفظ س�طوح 
فعلی تجارت خارجی کشور در دوره تحریم‌ها داشته 

باشد.
اتحادیه اقتصادی اوراسیا  که یک سازمان منطقه‌ای 
نوبنیاد متش�کل از پنج کش�ور روس�یه، قزاقستان، 
قرقیزس�تان، ارمنس�تان و بلاروس اس�ت، در سال 
2015 تشکیل ش�ده و این اتحادیه اقدام به برقراری 
تج�ارت آزاد کالا و خدمات، جریان آزاد س�رمایه و 
نیروی کار بین کش�ورهای عضو نموده است. در کنار 
ای�ن م�وارد، اعض�ای اتحادیه با کش�ورهای دیگری 
نظی�ر ایران، ترکیه، ویتنام، صربس�تان و س�نگاپور 
نی�ز توافقنام�ه تج�ارت ترجیح�ی امض�ا نموده‌اند.
مجموع مساحت کش�ورهای عضو این اتحادیه بیش 
از 20 میلیون کیلومتر مربع، جمعیت آن بیش از 180 
میلیون نفر و تولید ناخالص داخلی آن در سال 2017 
میلادی حدود 1800 میلیارد دلار )در مقایسه با 440 

میلیارد دلار برای ایران( بوده است.
بر اساس توافقنامه امضا شده، ایران اقدام به کاهش 
نرخ تعرفه واردات از کش�ورهای عضو اتحادیه برای 
360 قلم کالا نموده و در مقابل کش�ورهای عضو نیز 
تعرف�ه واردات از ایران را ب�رای 502 قلم کالا کاهش 
داده‌اند. البته تعرفه واردات 175 ردیف کالا از ایران 
ش�امل انواع فرش دس�تباف و ماشینی، پسته، انواع 
میگو، میوه‌های�ی مانند پرتقال و لیمو، س�بزیجات، 
خرما، بیس�کویت و ش�یرینی، برخ�ی محصولات از 
پلیمرهای پروپیلن، ورق‌های پلاستیکی، محصولات 
بهداش�تی و م�وارد دیگ�ر معادل صفر تعیین ش�ده 

است.
 در سمت مقابل نیز گوشت، ماهی، غلات و حبوبات، 
روغ�ن، اقالم بهداش�تی و دارویی، کاغ�ذ و برخی 
مصنوعات فلزی نیز اقلامی هس�تند که طرف ایرانی 
بیش�ترین میزان کاه�ش در تعرفه آن‌ه�ا را اعمال 
نموده اس�ت.با توجه به آنکه تسویه مالی معاملات با 
اتحادیه اوراس�یا  با اس�تفاده از ریال و روبل صورت 
می‌گیرد و از طرف دیگر به دلیل وجود زیرساخت‌های 
ارتباطات زمینی، ریلی و دریایی میان ایران و برخی 
کش�ورهای عضو، انتظار می‌رود که توافقنامه مذکور 
نق�ش پررنگی در توس�عه تجارت خارج�ی ایران به 

ویژه در شرایط تحریم ایفا نماید.
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سایر

ترکیب کالاهای وارداتی از روسیه در سال 1397  

سایر       غذایی      محصولات دامی       چوب      ماشین آلات       محصولات کشاورزی

ترکیب کالاهای صادراتی به روسیه در سال 1397  

سایر           منسوجات        دارویی و شیمیایی        خوراکی          کشاورزی



  1 - اندیشکده سیاستگذاری جهانی که به صورت غیرانتفاعی در ایالات متحده فعالیت کرده و از پیشگامان آینده‌پژوهی در دنیا قلمداد می‌شود.16
 2 - به نظر می‌رسد این عبارت از ترکیب دو کلمه شام و شینگن ایجاد شده است.

6 - حملات سایبری1 - شوک قیمت انرژی
7 - تورم غیرقابل مدیریت2 - بیکاری

8 - بحران آب3 - حملات تروریستی
9 - قاچاق4 - سقوط دولت‌های منطقه‌ای

10 - ناکارایی سیاست‌های مالی5 - بحران‌های مالی

10 ریسک اصلی کسب‌وکارها در منطقه منا 2019 )خاورمیانه و شمال آفریقا(

موسسه مطالعاتی رَندRAND(  1( نیز در گزارشی با عنوان 
مزایای اقتصادی اتحادیه تجاری شامات یا شامگن2  که در 
س�پتامبر 2019 منتشر شده به بررس�ی آثار و پیامدهای 
احتمالی تشکیل اتحادیه مذکور بین شش کشور ترکیه، 
عراق، س�وریه، اردن، لبنان و مصر پرداخته است. لازم به 
ذکر است که آغاز مذاکرات مربوط به تشکیل این اتحادیه 
مربوط به س�ال 2010 بوده و تش�کیل آن تا حد زیادی به 
دلیل ناآرامی‌های س�وریه و سپس عراق به تاخیر افتاده 
است. مجموع جمعیت کشورهای مذکور 250 میلیون نفر 
و مجموع تولید ناخالص داخل�ی آن‌ها 1400 میلیارد دلار 
است و پهنه جغرافیایی 2.5 میلیون کیلومتر مربعی آن، 

حوزه مدیترانه و بخشی از منطقه منا را در بر می‌گیرد.

با توجه به آغاز مذاکرات تشکیل اتحادیه مذکور و شروع 
تدریج�ی روند اج�رای آن بی�ن برخی کش�ورها )مانند 
تواف�ق تجارت آزاد می�ان اردن و ع�راق در فوریه 2019( 
انتظار تش�کیل اتحادیه مذکور در س�ال‌های آتی وجود 
دارد و انتظار می‌رود که برقراری توافقنامه تجارت آزاد و 
ترجیحی میان کشورهای عضو، طی 10 سال مجموع تولید 
ناخالص داخلی آن‌ها را بین 3 ت�ا 7 درصد افزایش دهد. 
این افزایش از س�ه مس�یر تجارت آزاد کالاها و خدمات، 
سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی و توسعه سفر و گردشگری 
)به دلیل حذف ویزا( خواهد بود و عراق، اردن و لبنان، به 
ترتیب بیشترین مزیت حاصل از این اتحادیه را از آن خود 
خواهند نمود. به عنوان نمونه، در سناریو خوشبینانه )رشد 
7 درصدی تولید ناخالص داخلی مجموع کشورها( انتظار 
می‌رود که تولید ناخالص داخلی عراق تنها از ناحیه تجارت 

خارجی حدود 9 درصد افزایش یابد.
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نقشه جغرافیایی کشورهای عضو
 اتحادیه اوراسیا  و

 اتحادیه شامات
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Russia

نقشه ریسک

ناچیز

کم 

متوسط

زیاد

بسیار زیاد

دهه اول قرندهه دوم قرندهه سوم قرن

2003 2010 2015 2020 2023

جایگاه اردوغان در ساختار سیاسی ترکیه

رئیس جمهور          نخست وزیر

با وجود تمام موارد ذکرشده باید توجه داشت که شرایط منطقه 
همچنان پرریس�ک ارزیابی می‌ش�ود و به همین دلیل، اتخاذ 
سیاس�ت‌های احتیاطی نظیر شناخت کامل محیط سیاسی و 
اقتصادی کشورها و اس�تفاده از پوشش انواع بیمه‌ها ضروری 
به نظر می‌رسد. بررسی گزارش ریسک منطقه‌ای کسب‌وکارها 
 World( در س�ال 2019 که توس�ط مجم�ع جهانی اقتص�اد
Economic Forum( تدوین شده نشان می‌دهد که منطقه 
منا )پس از جنوب صحرای آفریقا( دومین منطقه پرریسک دنیا 
برای کس�ب‌وکار ارزیابی می‌شود و در سال 2019 نیز همچنان 
ریسک حملات تروریس�تی و فروپاشی دولت‌های مرکزی در 
منطقه به شکل جدی وجود دارد. قرار گرفتن بیکاری در بالای 
این فهرست نیز موید وجود خطرات احتمالی جذب جوانان به 

سمت گروه‌های مذهبی تندرو است.

کمترین ریس�ک در میان کشورهای شش‌گانه اتحادیه شامات، 
مربوط به کش�ور ترکیه اس�ت که برحس�ب اتفاق، در پنج‌ماهه 
ابتدای سال 1398 سومین شریک صادراتی و وارداتی ایران نیز 
بوده اس�ت. با توجه به ثبات نسبی ساختار سیاسی این کشور، 
برقراری معاه�ده تجارت ترجیحی با ایران در س�ال‌های اخیر، 
افزایش ش�مار ایرانیان ساکن در این کش�ور و در نهایت روابط 
مناس�ب تجاری آن ب�ا ایران به ویژه در زم�ان تحریم‌ها، به نظر 
می‎رسد که چشم‌انداز روابط تجاری با این کشور حداقل در چهار 
سال آینده )تا سال 2023( مثبت و صعودی بوده و انتظار افزایش 
می�زان صادرات و واردات وجود دارد. البته اقدامات اخیر نظامی 

این کشور می‌تواند مناسبات اقتصادی را دستخوش تغییر کند.

ب�ا این وجود باید توجه داش�ت به دلیل انتظ�ار عدم افزایش 
محسوس رشد تجارت خارجی بر اشتغال )انتظار افزایش 0.7 
میلیون تا 1.7 میلیون شغل جدید( و همچنین میزان نابرابری 
اقتصادی کش�ورهای ش�ش‌گانه عضو اتحادی�ه، نرخ بیکاری 
جوان�ان در این منطقه طی یک دهه آتی همچنان بالا خواهد 
بود. ترکیب این مس�اله با توسعه شبکه‌های ارتباطی مجازی 
نزد جمعیت جوان و باقی ماندن ریش�ه‌های فکری داعش در 
منطقه، پتانس�یل جذب جمعیت جوان در گروه‌های تندروی 
جه�ادی را افزایش خواهد داد. به این ترتیب ریس�ک تداوم 
تنش‌ه�ای فعلی منطقه، بزرگترین مانعی اس�ت که می‌تواند 
تجارت خارجی و رش�د اقتصادی را برای کشورهای مختلف 
تهدی�د نماید.در مجموع به نظر می‌رس�د تش�کیل اتحادیه 
مذکور با ایجاد یک بازار مصرفی بزرگ، یکپارچه و همگن )با 
مشابهت فرهنگی زیاد( که فاصله جغرافیایی کمی نیز با ایران 
دارد، می‌تواند فرصت مناس�بی را جهت توسعه همکاری‌های 
منطق�ه‌ای و تجارت خارجی ایران با اعض�اء عضو اتحادیه در 
قالب مواردی نظیر تجارت با تعرفه ترجیحی، ایجاد نماید. در 
کنار توسعه روابط تجاری، به نظر می‌رسد به دلیل ضعف‌های 
زیرس�اخت‌های حمل‌ونق�ل و ارتباط�ات در بس�یاری از این 
کش�ورها، ارائه خدمات فنی مهندس�ی در این کش�ورها نیز 

می‌تواند توسط شرکت‌های ایرانی مورد نظر قرار گیرد.
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كشور 140رتبه ايران در شاخص رقابت پذيري سفر و گردشگري از بين 
در مجم�وع به نظر می‌رس�د ک�ه در یک س�ال و نیم 
گذش�ته، آزادش�دن نرخ ارز )ولو به ص�ورت اجباری( 
ش�رایط مناس�بی را ب�رای ش�رکت‌ها جهت توس�عه 
ص�ادرات مهیا نموده اس�ت و همراه ش�دن این تغییر 
ب�ا ایجاد ش�رایط جدی�د در منطقه آس�یای مرکزی و 
منا می‌تواند زمینه‌س�از رش�د تجارت خارجی کش�ور 
ش�ود. براین اساس انتظار می‌رود که در سال‌های آتی 
حجم تجارت منطقه‌ای کشور توسعه یافته و شرکت‌ها 
بتوانن�د ص�ادرات قابل ملاحظ�ه‌ای را به کش�ورهای 
منطقه داشته باشند. در کنار کالاهای پایه، شامل مواد 
معدنی، فلزات اساسی و محصولات شیمیایی )که غالبا 
به دلیل برخورداری از منابع ارزان قیمت، مزیت نسبی 
در صادرات آن‌ها وجود دارد(، انتظار می‌رود که بخش 
خدم�ات و همچنین بخش‌ه�ای مبتنی بر دانش )نظیر 
دارو و تجهیزات پزشکی( نیز بتوانند در سال‌های آتی 
از فرصت ایجاد ش�ده به صورت مناسبی بهره‌برداری 
نمایند. در مقابل ب�ا توجه به وفور نیروی کار ارزان در 
کش�ورهای منطقه، فرصت‌های صادراتی صنایع کاربر 

نمی‌تواند رشد چندانی داشته باشد.
و  س�فر  رقابت‌پذی�ری  دوس�الانه  گ�زارش  انتش�ار 
گردش�گری برای س�ال 2019 )در ماه سپتامبر( توسط 
مجم�ع جهانی اقتص�اد نیز نش�ان می‌دهد ک�ه روند 
جهانی س�فر و گردش�گری به س�رعت در حال رش�د 
اس�ت و انتظار می‌رود تا س�ال 2030، سهم این بخش 
از اقتصاد کش�ورها دو برابر ش�ود. تجارت خدمات در 
قالب توسعه سفر و گردشگری، از مهمترین جهت‌های 
سیاستگذاری در بسیاری از کشورهاست که می‌تواند 
فرصت‌ه�ای زی�ادی را برای بخش‌ه�ای مختلف نظیر 
حمل‌ونقل و رس�توران و هتلداری ایجاد نماید. توسعه 
حمل‌ونقل هوایی، رش�د ارتباط�ات دیجیتال و بهبود 
بازبودن )گش�ودگی( بین‌المللی مهمترین ویژگی‌های 
محیط س�فر و گردشگری در سال 2019 بوده‌اند. نکته 
مه�م آنکه بهبود مولفه گش�ودگی بین‌المللی غالبا به 
دلیل بهبودهای ایجادش�ده در مواردی مانند لغو ویزا 
و معاهدات هوای�ی متقابل، که غالبا بدون هزینه مالی 
ص�ورت می‌گیرن�د، از مهمترین دلایل رش�د س�فر و 

گردشگری در دو سال اخیر بوده است.
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در مورد شرایط ایران به نظر می‌رسد بهترین پتانسیل 
مربوط به منابع طبیعی و فرهنگی است و در مقابل بعد 
مربوط به سیاست‌گذاری گردش�گری، نامطلوب‌ترین 
نی�ز  یازده‌گان�ه  ارکان  می�ان  در  دارد.  را  ش�رایط 
رقابت‌پذیری قیمت، نقطه قوت اصلی کش�ور اس�ت و 
رتبه اول را در سطح جهان برای ایران به همراه داشته 
است. این مساله که تا حد زیادی ناشی از جهش ارزی 
در سال گذشته و همچنین پرداخت یارانه گسترده در 
اقتصاد ایران است، می‌تواند به عنوان فرصت مناسب 
جه�ت ج�ذب گس�ترده گردش�گران خارج�ی مورد 
اس�تفاده قرار گیرد. لازم به ذکر است که در بهار سال 
جاری، تعداد گردش�گران ورودی به کشور به بیش از 
دو میلیون نفر رس�یده است که رشدی 40.6 درصدی 
را نسبت به دوره مشابه سال 1397 ثبت نموده است. 
همچنی�ن باید توجه داش�ت ک�ه تعداد گردش�گران 
خروجی کش�ور در همین دوره با کاهش 6.5 درصدی 
نس�بت به س�ال قبل، به 1.7 میلیون نفر رسیده است 
و برای نخس�تین بار در س�ال‌های اخیر، گردش�گران 
ورودی به کش�ور بی�ش از گردش�گران خروجی بوده 
اس�ت. روندی که انتظار می‌رود در فصل تابستان نیز 
تداوم یافته باشد و انتظار می‌رود تا پایان سال بیش از 

8 میلیون نفر گردشگر خارجی وارد کشور شود. 

ش�اخص رقابت‌پذیری سفر و گردش�گری که پتانسیل 
کشورها در صادرات خدمات گردشگری را نشان می‌دهد، 
راهنمای مناسبی جهت مقایسه کشورها از منظر امکان 
جذب گردشگران خارجی به صورت بالقوه است. براساس 
شاخص سال 2019، کشور ایران از بین 140 کشور جایگاه 
89 را در اختی�ار دارد و در منطقه منا نیز از میان پانزده 
کش�ور، ایران در جایگاه یازدهم ق�رار دارد. لازم به ذکر 
است که از میان کشورهای منطقه، فقط آمارات در یک-

چهارم بالایی رده‌بندی )رتبه 33( قرار دارد.
ش�اخص مذکور از چهار بعد آمادگی یا توانایی محیطی، 
سیاست‌گذاری گردشگری، زیرساخت‌ها و منابع طبیعی 
و فرهنگی تشکیل ش�ده است که هر کدام دارای ارکان 
)Pillar( مربوط به خود است و یازده رکن برای شاخص 
تعریف شده است. این ارکان نیز در مجموع از ترکیب 92 
متغیر ایجاد شده‌اند. با توجه به گستردگی دامنه متغیرها، 
ترکیب نهایی آن‌ها با عنوان شاخص رقابت‌پذیری سفر و 
گردش�گری می‌تواند بازت�اب دقیق و جامع�ی از بخش 

توریسم یک کشور ارائه دهد.
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در مقاب�ل، بررس�ی ارکان یازده‌گانه نش�ان می‌دهد که 
بدترین وضعیت ایران مربوط به محیط کسب‌وکار )رتبه 
121 از 140 کش�ور( است که عملکرد بنگاه‌های فعال در 
زمینه س�فر و گردشگری را با چالش مواجه نموده است. 
محیط کس�ب‌وکار مناسب از مهمترین مولفه‌هایی است 
که عملکرد نهایی یک اقتصاد و میزان کارایی و بهره‌وری 
آن را مشخص می‌کند. براین اساس، بخش‌های اقتصادی 
نظیر خدمات گردش�گری و هتلداری نی�ز از این قاعده 
مستثنا نبوده و به این ترتیب فضای نامساعد کسب‌وکار 
برای بخش گردش�گری نیز نامطلوب تلقی شده و امکان 
ارائ�ه خدمات مناس�ب را کاهش خواهد داد. گش�ودگی 
بین‌المللی )رتبه 118( و اولویت گردشگری در برنامه‌های 
کلان )رتب�ه 115( نی�ز دیگ�ر ارکان نامناس�ب ایران در 

رقابت‌پذیری سفر و گردشگری هستند.
در نهایت لازم به ذکر اس�ت که بهتری�ن تغییر ایران در 
س�ال‌های اخیر مربوط به بهبود رکن آمادگی ICT بوده 
است که از جایگاه 98 در سال 2015 به 79 در سال 2019 
رسیده است. توسعه خدمات الکترونیک در زمینه‌هایی 
نظیر رزرو آنلاین بلیط و هتل، توس�عه کس�ب‌وکارهای 
دیجیتال، افزایش ضریب نف�وذ ابزارهای دیجیتال نظیر 
گوش�ی‌های هوش�مند و افزایش پهنای باند اینترنت از 

مهمترین دلایل این بهبود بوده است.

تجارت الکترونیک
انتشار گزارش تجارت الکترونیک سال 1397 توسط مرکز 
توسعه تجارت الکترونیکی ایران )در شهریورماه( نشان 
می‌دهد که توس�عه زیرس�اخت‌های تجارت الکترونیک 
نظیر اینترنت و تلفن‌های هوشمند با سرعت مناسبی در 
حال رشد است. در پایان سال 1397 بیش از 93 میلیون 
سیم‌کارت فعال در کشور وجود داشته و بیش از 64 میلیون 
مشترک به اینترنت پهن‌باند )Broadband( دسترسی 
داشته‌اند. ضریب نفوذ اینترنت در خانوارها از 72.8 درصد 
در سال 1396 به 79.5 درصد در سال 1397 رسیده است. 
به این ترتیب وجود بیش از 64  میلیون نفر کاربر اینترنت 
در کش�ور سبب ش�ده تا از نظر تعداد کاربران اینترنتی، 
رتبه ‌16ام دنیا در اختیار ایران قرار گیرد )از نظر جمعیت 
نیز ایران در رتبه ‌18ام دنیا قرار دارد(. مجموع این موارد 
گویای بهبود شرایط و زیرساخت‌های تجارت الکترونیک 
در کشور است.از منظر آمارها، مجموع تراکنش‌های صورت 
گرفته از طریق سه ابزار پایانه‌های فروشگاهی، درگاه‌های 
پرداخت اینترنتی و ابزارهای موبایلی در سال 1397 حدود 
2600 هزار میلیارد ریال بوده است که این رقم حدود 140 
درصد میزان تولید ناخالص داخلی است. محاسبه نسبت 
ارزش تراکنش‌های تجارت الکترونیک به تولید ناخالص 
داخلی و نقدینگی و مقایسه آن با ارقام سال‌های گذشته 
نشانگر رشد سریع روند تجارت الکترونیک در کشور به 

ویژه در سال 1397 است.
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بررسی ش�رکت‌های پرداخت نیز نشان می‌دهد که در 
حال حاضر 12 شرکت در کشور فعال هستند و شرکت 
به‌پرداخ�ت ملت )نماد پرداخت( با س�همی حدود 25 
درص�د و ارزش ب�ازاری معادل 3000 میلی�ارد تومان، 
بیش�ترین س�هم از بازار را در اختی�ار دارد. پرداخت 
الکترونیک س�امان کیش )نماد س�پ( نیز با س�همی 
حدود 15 درصد و ارزش ب�ازاری معادل 4100 میلیارد 
تومان در جایگاه بعد قرار دارد. با این وجود باید توجه 
داش�ت س�هم ش�رکت به‌پرداخت ملت طی سال‌های 
اخیر به س�رعت کاهش یافته به شکلی که این شرکت 
طی 4 س�ال اخیر حدود یک-س�وم از سهم خود را به 
رقبا واگذار کرده است. در این بین به نظر می‌رسد که 
ش�رکت پرداخت الکترونیک س�امان کیش به سرعت 
در حال افزایش سهم خود از بازار تراکنش‌های تجارت 

الکترونیک است.

ش�امخ: کاهش قیمت و افزای�ش انتظار 
تولید ماه آتی

انتش�ار گزارش ش�اخص مدیران خرید مردادماه )در 
شهریور( نش�ان می‌دهد که ارقام کمتر از حد آستانه 
50 واحد برای این ش�اخص ثبت ش�ده و این مساله از 
تش�دید انقباض در فعالیت‌های اقتصادی و بازگش�ت 
انتظ�ارات رکودی ب�ه فعالیت‌های اقتص�ادی حکایت 
دارد. ب�ا وجود آنکه در ماه‌های اردیبهش�ت، خرداد و 
تیرماه، مقادیر ثبت شده برای شاخص همواره بالاتر از 
50 واحد بود اما با توج�ه به روند نزولی مقادیر مطلق 
ش�اخص در این س�ه ماه، کاهش آن به محدوده کمتر 
از 50 واح�د در مردادم�اه چن�دان دور از انتظار نبود. 
البته باید توجه داش�ت که تعطیلات تابس�تانی برخی 
واحده�ای تولیدی در مردادماه نی�ز در کاهش مقدار 

شامخ بی تاثیر نبوده است.
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شاخص مديران خريد

ترکیب تراکنش‌ها نیز به ش�کلی اس�ت که حدود 90 
درصد مربوط به کارتخوان‌های فروش�گاهی، 9 درصد 
مربوط ب�ه پایانه‌های اینترنتی و 1 درصد نیز مربوط به 
ابزار پذیرش موبایلی بوده است. لازم به ذکر است که 
تراکنش‌های اینترنتی به سرعت در حال رشد است به 
ش�کلی که س�هم این ابزار از 7 درصد در سال 1395 
به 9 درصد در س�ال 1397 رس�یده اس�ت. با توجه به 
رش�د س�ایت‌های خرید اینترنتی و اپلیکیش�ن‌هایی 
نظیر تاکس�ی‌های اینترنتی، انتظار رش�د بیشتر سهم 

این ابزار در سال‌های آتی وجود دارد.
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بررس�ی زیراجزاء شامخ نش�ان می‌دهد که مولفه‌های 
مرتبط با کمیت تولید یعنی میزان تولید، میزان فروش 
و میزان صادرات برای سومین ماه متوالی کاهش یافته 
اس�ت. مولفه‌های مرتب�ط با مصرف نهاده‌ه�ای تولید 
)انرژی و نیروی انس�انی( نیز با توجه به کاهش تولید، 
در مردادم�اه با کاهش مواجه ش�ده اس�ت. در زمینه 
مولفه‌ه�ای مرتبط با تولی�د آتی نیز ب�ا وجود کاهش 
برای سومین ماه متوالی انتظار تولید ماه آتی افزایش 
یافته است. کاهش مدت انجام سفارشات نیز می‌تواند 

بر افزایش تولید آتی موثر باشد.
در زمینه موجودی انبار نیز موجودی محصولات نهایی 
برای پنجمین ماه در انبار تولیدکنندگان افزایش یافته 
و در مقابل موجودی مواد اولیه، کاهش یافته است. به 
نظر می‌رسد این تغییر تا حدی می‌تواند ناشی از اشباع 
انباره�ا از محصولات جدید و تصمی�م تولیدکنندگان 
برای کاهش س�طوح تولید جهت خالی نمودن انبارها 
باشد. در نهایت ایجاد ثبات در بازار ارز و سایر بازارها 
عاملی بوده که سبب شده قیمت مواد اولیه و محصول 
ب�رای چهارمین ماه متوالی کاه�ش یابد و این کاهش، 
همراس�تا با تغییرات مربوط به ش�اخص‌های قیمت در 

ماه‌های اخیر است.

به عنوان جمع‌بندی می‌توان گفت که با وجود برقراری 
ثبات نس�بی در فضای اقتصاد کلان کش�ور نسبت به 
سال گذش�ته، در مجموع ش�رایط تولید در مردادماه 
نیز چندان مناس�ب نبوده و به نظر می‌رسد که تداوم 
این ش�رایط می‌تواند مش�کلات جدی را برای بنگاه‌ها 
ایجاد نمای�د. هرچند که انتظار بهب�ود تولید ماه آتی 
نزد بنگاه‌ها وجود دارد اما با توجه به اقدام بنگاه‌ها در 
کاهش خرید مواد اولی�ه )به رغم کاهش قیمت‌ها(، به 
نظر می‌رسد تحقق این موضوع در کوتاه‌مدت چندان 

محتمل نیست.
 کاهش همزمان میزان تولید، سطح عمومی قیمت‌ها و 
در مقابل افزایش میزان محصول تولیدشده در انبارها، 
می‌تواند نش�انه‌های اولیه ایجاد رکود در سمت تقاضا 
را هش�دار دهد. رکودی که تا ح�د زیادی معلول افت 
قدرت خرید خانوار در س�ال‌های اخیر است و با توجه 
ب�ه اثر منفی ش�وک‌های اقتصادی ابت�دای دهه 1390 
ب�ر قدرت خرید خانوار، انتظ�ار می‌رود که افت قدرت 
خری�د خان�وار حداقل در ی�ک یا دو س�ال آینده نیز 

تداوم یابد.
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نرخ تورم: چشم‌انداز تداوم روند نزولی
انتشار گزارش تورم ش�هریورماه توسط مرکز آمار ایران 
نشان می‌دهد که نرخ تورم شهریورماه معادل نیم درصد 
بوده اس�ت و به این ترتیب، نرخ تورم نقطه ‌به ‌نقطه برای 
چهارمین ماه متوالی کاهش یافته اس�ت. نرخ تورم نقطه‌ 
به نقطه شهریورماه معادل 35 درصد بوده که در مقایسه 
با نرخ  52.1 درصد در اردیبهشت‌ماه، کاهش محسوسی 
را نش�ان می‌دهد. لازم به ذکر اس�ت که ن�رخ تورم 35 
درصدی شهریورماه، کمترین نرخ در یک سال اخیر بوده 
اس�ت. تداوم این روند می‌تواند به تثبیت بیش�تر فضای 
اقتصاد کلان منجر ش�ده و با کاهش نااطمینانی، خروج 
از رکود را تسریع نماید.بیشترین نرخ تورم ماهانه کالاها 
در ش�هریورماه مربوط به گروه چای، قهوه و آبمیوه )5.1 
درصد( بوده که به نظر می‌رس�د عل�ت اصلی آن حذف 
ن�رخ ارز 4200 تومانی برای واردات چای بوده اس�ت. در 
مقاب�ل کمترین نرخ تورم ماهانه نیز متعلق به گروه میوه 
و خش�کبار بوده که با توجه به فصل برداشت بسیاری از 

محصولات، منطقی به نظر می‌رسد.

بررسی اجزاء شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرف‌کننده 
نشان می‌دهد که طی شهریورماه )مشابه ماه‌های اخیر(، 
نرخ تورم ماهانه کالاها منفی بوده و در مقابل تورم خدمات 
مثبت بوده است. همین مساله سبب شده تا نرخ تورم نقطه 
به نقطه در تمامی گروه‌های کالایی )شامل بادوام، کم‌دوام 
و بی‌دوام( روند نزولی خود را ادامه دهد و در شهریورماه 
نوعی همگرایی بین هر س�ه گروه در مح�دوده 40 تا 50 
درص�د ایجاد ش�ود. نکته قابل ذک�ر در این بین، کاهش 
شدید نرخ تورم کالاهای بادوام از محدوده 120 درصد در 
اردیبهش�ت‌ماه به حدود 40 درصد در شهریورماه است. 
به نظر می‌رس�د ایجاد ثبات در ب�ازار ارز و کاهش حدود 
20 درصدی نرخ ارز در نیمه اول سال، از اصلی‌ترین علل 
این امر بوده است. با توجه به این موارد و با در نظر گرفتن 
ثبات نس�بی ایجادش�ده در بازار ارز، انتظار کاهش تورم 
نقطه به نقطه )با روند آرام‌تر( در ماه‌های آینده وجود دارد 
اما باید توجه داشت که نوسانات دوباره بازار ارز می‌تواند 

مجددا شرایط تورم را نیز معکوس گرداند.

از دیگ�ر نکات قاب�ل ملاحظه در مورد اجزاء ش�اخص 
قیمت، رش�د پیوسته شاخص اجاره در شش ماه اخیر 
است. محاس�به نسبت ش�اخص اجاره به شاخص کل 
کالاها و خدمات نشان می‌دهد که روند افزایش قیمت 
اجاره در ماه‌های اخیر سریع‌تر از مجموع قیمت‌ها بوده 
اس�ت. با توجه به آنکه این مولفه سهمی حدود یک-
سوم در س�بد کالاها و خدمات مصرفی خانوار دارد و 
ب�ا توجه به آنکه قراردادهای اج�اره غالبا دوازده‌ماهه 
هس�تند، انتظار م�ی‌رود اجاره‌بها، س�هم زیاد در کند 

نمودن آهنگ نزولی تورم در ماه‌های آتی ایفا نماید.
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در مورد نرخ تورم نیمه دوم س�ال 1398 نیز می‌توان 
براس�اس س�ناریوی خوش�بینانه )میانگین نرخ تورم 
ش�ش م�اه گذش�ته(، س�ناریوی محتم�ل )میانگین 
ن�رخ تورم دوازده ماه گذش�ته( و س�ناریوی بدبینانه 
)میانگین نرخ تورم س�ال 97( ب�ه ترتیب انتظار ثبت 
ارق�ام 24 درصد، 28 درص�د و 32 درصد را برای نرخ 

تورم نقطه به نقطه در پایان اسفندماه انتظار داشت.

نکت�ه قاب�ل ذک�ر در م�ورد تخمی�ن نرخ ارز توس�ط 
تحلیلگ�ران آنکه نرخ ارز برآوردی برای س�ال 1399 
در دو نظرس�نجی اخی�ر، فاصله یکس�انی ب�ا نرخ ارز 
برآوردی برای س�ال 1398 دارد و توس�ط تحلیلگران 
معادل 11.5 درصد بالاتر برآورد گردیده است. با توجه 
به ش�رایط فعلی اقتصاد ایران و وجود نااطمینانی‌های 
قاب�ل ملاحظه در س�ال جاری و س�ال آین�ده، به نظر 
می‌رس�د ک�ه می‌ت�وان ای�ن ش�کاف مختصر ی�ازده 
درصدی، که حتی کمتر از نرخ تورم س�الانه اس�ت، را 

نوعی کم‌برآوردی توسط تحلیلگران در نظر گرفت.

سود مورد اجماع تحلیلگران
انتشار گزارش اجماع تحلیلگران در پایان شهریورماه 
نش�ان می‌دهد که از نظ�ر تحلیلگ�ران، بازدهی بازار 
س�هام در نیمه دوم س�ال همچنان مثبت و بیش�تر از 
برآورد قبلی )در تیرماه( خواهد بود. برای سال 1399 
نیز انتظ�ارات کمی بهب�ود یافته و میانگی�ن بازدهی 
ش�اخص حدود 26 درصد برآورد می‌گردد. در مقابل، 
انتظارت نس�بت به بازدهی مسکن و ارز تا پایان سال 
نس�بت به گزارش قبل کاهش یافته اس�ت. برای سال 
آین�ده نیز نرخ ارز به ط�ور میانگی�ن در محدوده 14 
هزار تومان مورد انتظار اس�ت. پیش‌بینی تحلیلگران 
از سودآوری شرکت‌ها نیز در این دوره نسبت به دوره 
قبل ت�ا حدودی بهبود یافته و با وجود روند کاهش�ی 
در بازارکالاهای پایه، در برخ�ی گروه‌های بزرگ بازار 
نظیر پالایش�ی، متانول، اوره و م�س، تمامی نمادها با 
رشد تخمین سود مواجه ش�ده‌اند. در مجموع، انتظار 
افزای�ش س�ودآوری بنگاه‌ه�ا در س�ال 98 و 99 نزد 

تحلیلگران وجود دارد.
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میانگی�ن قیمت یک متر مربع در ش�هر تهران نیز در 
شهریورماه برای دومین ماه متوالی کاهش یافته است 
و این مس�اله )کاهش قیمت در دو م�اه متوالی( نیز از 
ابتدای س�ال 1392 بی س�ابقه بوده اس�ت. با توجه به 
رشد سریع قیمت مسکن از ابتدای سال 1397 به نظر 
می‌رسد که افزایش قابل ملاحظه قیمت مسکن سبب 
ش�ده که تقاض�ای مصرفی و س�رمایه‌گذاری برای آن 
کاهش یابد و این مس�اله در رکود معاملات نمود یافته 
است. با توجه به کاهش شدید تقاضا در بازار مسکن از 
یکسو و با در نظر گرفتن کاهش نرخ تورم در چهارماه 
گذش�ته و اثر آن بر کاهش انتظارات تورمی از س�وی 
دیگ�ر، به نظر می‌رس�د که رکود معاملات مس�کن در 

ماه‌های آتی نیز تداوم یابد.

همچنی�ن ب�ا توجه به آنکه بررس�ی الگ�وی معاملات 
مس�کن ش�هر تهران در هفت س�ال گذش�ته نش�ان 
می‌دهد که ماه‌های مهر و آبان، غالبا کمترین معاملات 
سال را به خود اختصاص می‌دهند لذا انتظار تداوم این 
روند در سال جاری نیز وجود دارد و لذا می‌توان گفت 
که رکود بیش�تر معاملات در فصل پاییز دور از انتظار 

نخواهد بود.

مسکن: تداوم و تعمیق رکود معاملات
انتش�ار گزارش تحولات بازار مسکن شهر تهران برای 
ماه منتهی به ش�هریور نش�ان می‌دهد که در این ماه 
نی�ز رکود معاملات تداوم یافته اس�ت. تعداد معاملات 
مس�کن ش�هر تهران طی ش�هریورماه معادل 2878 
مورد ب�وده که این رق�م، کمترین می�زان معاملات از 
ابتدای س�ال 1392 اس�ت. نکته قابل ذک�ر آنکه روند 
نزول�ی تعداد معاملات مختص ب�ه ماه‌های اخیر نبوده 
بلک�ه از ابت�دای س�ال 1397 آغاز ش�ده و در س�ال 
جاری تش�دید ش�ده اس�ت. میانگین معاملات در 18 
ماه گذش�ته حدود 5500 واحد بوده که در مقایس�ه با 
میانگین 13500 واحدی معاملات طی سال‌های 1393 
ت�ا 1396، بس�یار کمتر بوده اس�ت. ت�داوم این روند 
طولانی برای سطوح معاملاتی در این سطوح، می‌تواند 
به معنای ایجاد مح�دوده تعادلی جدید برای میانگین 

معاملات مسکن شهر تهران باشد.
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از دیگر نکات قابل ملاحظه در مورد ترکیب معاملات، 
افزایش تمایل نسبت به ساختمان‌های با سن بالاتر در 
سال 1398 است. بررس�ی تعداد معاملات به تفکیک 
س�ن بنا در شش‌ماهه ابتدای س�ال نشان می‌دهد که 
س�هم معاملات مربوط به س�اختمان‌های کمتر از پنج 
س�ال )که اصطلاحا رده نوس�از تلقی می‌شوند( از 47 
درصد در س�ال 1396 به 44 درصد در س�ال 1397 و 
41 درصد در سال 1398 رسیده است. به نظر می‌رسد 
عل�ت اصلی ای�ن امر، کاه�ش قدرت خری�د خانوار و 
جایگزینی مس�کن با سن بالاتر به جای مسکن نوساز 
)به دلیل قیمت ارزانتر( اس�ت. تداوم این روند و عدم 
افزایش محس�وس قدرت خرید خانوار در فصول آتی 
ب�دان معنا خواه�د بود که تولیدکنندگان مس�کن در 
فروش واحدهای جدید با مش�کل مواجه خواهند بود 
و احتمالا مجبور به اعمال تخفیف‌های قیمتی خواهند 

شد.

بازار ارز: 
کاهش مداخلات و تداوم ثبات

ن�رخ ارز در تداوم روند نزولی خ�ود که از خردادماه آغاز 
ش�ده، در شهریورماه نیز با کاهش مواجه شده و بازدهی 
این دارایی مالی در نیمه اول سال 1398 منفی بوده است. 
میزان کاهش نرخ ارز در نیمه اول سال معادل منفی 13.2 
درصد بوده است. روند نزولی نرخ ارز آزاد در ماه‌های اخیر 
سبب شده تا ش�کاف میان قیمت دلار در بازار و سامانه 
نیما در ش�هریورماه به کمترین سطح طی یک سال عمر 
این سامانه برسد. شکاف میان نرخ ارز بازار و سامانه نیما 

در حال حاضر کمتر از 4 درصد است. 

در مورد دلایل کاهش نرخ ارز در ماه‌های اخیر، بررس�ی 
شرایط عرضه نشان می‌دهد که در نیمه اول سال میزان 
عرضه ارز در س�امانه نیما تغییر محسوسی نداشته و به 
غیر از اردیبهش�ت‌ماه )زمان تغییر دس�تورالعمل بانک 
مرکزی در م�ورد نحوه عرضه ارز حاص�ل از صادرات در 
س�امانه نیما(، میزان عرضه در س�ایر ماه‌ه�ا نرمال بوده 
اس�ت. مجموع عرضه ارز طی نیمه اول س�ال در سامانه 
نیما حدود 8 میلیارد دلار بوده )که این رقم تقریبا معادل 
40 درصد از مجموع نیاز وارداتی کش�ور در همین دوره 
بوده( است. با توجه به ثبات نسبی میزان واردات، به نظر 
می‌رس�د که افت تقاضای معاملاتی نیز علت کاهش نرخ 

ارز طی نیمه اول سال نبوده است.
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سپرده بانکی: عدم جذابیت نرخ سود و 
خروج به سمت بازارهای موازی

بررس�ی اطلاعات س�پرده‌های بانکی در نمونه منتخب 
بانک‌ها3  نش�ان می‌دهد که مهمترین تغییر رخ داده در 
ش�هریورماه، سررسید ش�دن مقدار قابل ملاحظه‌ای از 
سپرده‌های یکساله است. با توجه به آنکه آخرین تغییر 
ایجاد ش�ده در نرخ س�پرده بانکی مربوط به شهریورماه 
1396 )کاهش نرخ سود سپرده یکساله از 18 درصد به 15 
درصد( بوده و در آن تاریخ بخشی از سپرده‌ها برای مصون 
ماندن از تغییر نرخ توسط سپرده‌گذاران تجدید شده‌اند، 
میزان سپرده‌هایی که هر ساله در شهریورماه سررسید 
می‌ش�وند بیش از س�ایر ماه‌هاس�ت. میزان سپرده‌های 
یکس�اله سررسیدشده در شهریورماه سال جاری حدود 
40 هزار میلیارد تومان بوده که نس�بت به ماه قبل از آن 
تقریبا دو برابر شده است. تصمیم سپرده‌گذاران بر تمدید 
س�پرده یا خروج پول از بانک، مس�اله مهمی اس�ت که 

می‌تواند بر دیگر متغیرهای اقتصادی اثر بگذارد.

از سوی دیگر باید توجه داشت که شرایط سیاست خارجی 
کشور در سال 98 نسبت به سال 97 چندان آرام‌تر نبوده 
لذا سناریو کاهش نرخ ارز از این ناحیه نیز چندان محتمل 
به نظر نمی‌رس�د. با این تفاسیر، به نظر می‌رسد که تغییر 
دس�تورالعمل بان�ک مرکزی جه�ت عرض�ه ارز حاصل از 
صادرات در سامانه نیما تنها فرضیه‌ای است که می‌تواند در 
مورد علل کاهش نرخ ارز مورد بررسی قرار گیرد؛ تسهیل 
شرایط عرضه ارز در س�امانه نیما )از طریق کاهش میزان 
تکلیف عرضه در س�امانه از 90 درصد ب�ه 60 درصد برای 
پتروشیمی‌ها و 50 درصد برای س�ایرین( و اجازه نزدیک 
ش�دن نرخ سامانه نیما به نرخ بازار، دو تغییر اساسی بوده 
که در اردیبهشت‌ماه روی داده است. این تغییرات از یکسو 
سبب شده تا انگیزه عدم بازگشت ارز به کشور به حداقل 
برس�د و عرض�ه ارز در بازار افزایش یابد و از س�وی دیگر 
باعث شده تا شرایط سفته‌بازی در بازار ارز )ناشی از شکاف 
میان قیمت‌ها( به حداقل برسد. در واقع ارتباط میان بازار 
ارز و تجارت خارجی که تا پیش از این تقریبا به طور کامل 
قطع ش�ده بود )به دلی�ل تعیین ن�رخ 4200 تومانی برای 
تجارت کالاهای اساسی، نرخ 8000 تومانی سامانه نیما برای 
س�ایر کالاها و عدم به رسمیت شناختن بازار آزاد( و بازار 
ارز به عنوان محل هجوم تقاضاهای احتیاطی )جهت حفظ 
ارزش پس‌انداز ریالی افراد( و سفته‌بازانه تبدیل شده بود، 
با اقدامات جدید مجددا به کارکرد اصلی خود بازگش�ته و 
تبدیل به محل تلاقی عرضه و تقاضای مصرفی ارز )تجارت 
خارجی( شده است. به این ترتیب، انتظار می‌رود که تداوم 
این شرایط و تسهیل بیشتر معاملات بازار آزاد ارز منجر به 
نقش بیشتر عرضه و تقاضای مصرفی ارز )ناشی از تجارت( 
در تعیین قیمت شود و در مقابل تاثیر تقاضاهای احتیاطی 

و سفته‌بازی در تعیین نرخ ارز کاهش خواهد یافت.

3 - مجموع مانده سپرده این نه بانک )ملت، صادرات، تجارت، پاسارگاد، پارسیان، دی، کارآفرین، اقتصاد نوین و سینا( در پایان  شهریورماه بیش از 8500 هزار میلیارد ریال بوده 
است که این رقم حدود 45 درصد از کل نقدینگی است. برای سایر بانک‌ها، این اطلاعات به صورت ماهانه در دسترس نیست.
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بررس�ی ترکی�ب س�پرده‌های بانکی نش�ان می‌دهد 
که بخش�ی از سپرده‌های یکس�اله که در شهریورماه 
سررس�ید شده‌اند، وارد س�پرده‌های جاری شده‌اند و 
سهم این نوع از سپرده‌ها در شهریورماه به رقم تاریخی 
14.5 درصد رسیده است. طی شش ماهه ابتدای سال 
1398 میزان س�پرده‌های جاری مجموعا معادل 365 
ه�زار میلیارد ری�ال افزایش یافته اس�ت ح�ال آنکه 
طی دوره دوازده‌ماهه 1397 رش�د این سپرده‌ها تنها 
320 هزار میلیارد ریال بوده اس�ت. افزایش ورود پول 
به س�پرده‌های جاری و تداوم رش�د سهم سپرده‌های 
جاری پتانسیل افزایش سرعت گردش پول و تحریک 
نقدینگی را افزایش داده و می‌تواند اثرات نامطلوبی بر 

نرخ تورم داشته باشد.

و در نهای�ت ب�ه نظر می‌رس�د که با توجه ب�ه افزایش 
بازدهی بازار س�هام و جذابیت نس�بی نرخ بازار اوراق 
تامی�ن مالی نس�بت به نرخ س�ود بانکی، بخش�ی از 
سپرده‌های یکساله سررسیدشده نیز به بازار سرمایه 
وارد ش�ده‌اند. میزان معاملات در بازار س�هام و اوراق 
طی شهریورماه، رشد قابل ملاحظه‌ای داشته و افزایش 
تقاضا در آن به خوبی مشهود است. تفصیل بیشتر، در 

بخش‌های مربوطه ذکر خواهد شد.
در مجموع بررسی رفتار سپرده‌های یک‌ساله سررسید 
شده در شهریورماه سال جاری نشان می‌دهد برخلاف 
رفتار س�پرده‌گذاران در اسفندماه سال گذشته )که با 
سررسیدش�دن اوراق گواهی سپرده یکساله اقدام به 
ورود ب�ه بازارهایی نظیر ارز و طلا نموده و نوس�اناتی 
در آن‌ه�ا ایج�اد نمودند(، بخش�ی از س�پرده‌ها وارد 
بازار اوراق تامین مالی ش�ده و بخش�ی از آن نیز وارد 
صندوق‌های با درآمد ثابت شده است. این تغییر رفتار، 
تا حد زیادی ناش�ی از ایجاد آرامش در بازارهای ارز و 
طلا طی ماه‌های اخیر بوده که جذابیت نس�بی آن‌ها را 

برای معاملات سفته‌بازانه کاهش داده است.

از س�وی دیگر با توجه به آنکه نرخ سود صندوق‌های 
درآمد ثابت در حال حاضر بالاتر از نرخ س�ود سپرده 
بانک�ی و در محدود 22-21 درصد ق�رار دارد، به نظر 
می‌رسد بخش دیگری از سپرده‌‌های سررسید شده در 
شهریورماه وارد این صندوق‌ها شده‌اند. ارزش دارایی 
این صندوق‌ها در شهریورماه بیش از 60  هزار میلیارد 
ریال افزایش یافته و به بیش�ترین سطح تاریخی خود 
رس�یده اس�ت. نرخ رش�د دارایی صندوق‌ه�ا نیز در 
ش�هریورماه بالاترین مقدار طی دو سال گذشته بوده 
اس�ت. مجموع این موارد، تقوی�ت جریان ورودی این 

صندوق‌ها را در شهریورماه نشان می‌دهد.
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اوراق تامین مالی:
 ثبات عرضه و افزایش تقاضا

بازار اوراق تامین مالی در نیمه اول س�ال 1398 تغییر 
چندانی نداش�ته و با ثبات نس�بی روبرو بوده اس�ت. 
ارزش بازار اوراق تامین مالی در پایان ش�هریور س�ال 
1398 به 860 هزار میلیارد ریال رس�یده که این رقم 
نسبت به پایان سال قبل تنها 1.1 درصد افزایش یافته 
است. علت اصلی عدم رش�د ارزش بازار اوراق تامین 
مالی و ثبات نس�بی شرایط س�مت عرضه این بازار تا 
پایان شش�مین ماه سال، عدم ورود اوراق تامین مالی 
دولتی مرب�وط به قان�ون بودجه س�ال 1398 به بازار 

سرمایه بوده است.

با توجه ب�ه عدم تغییر محس�وس ارزش ب�ازار اوراق 
تامین مالی در فصول اخیر و عدم رش�د آن به تناسب 
س�ایر متغیره�ای اقتصاد ایران، نس�بت ان�دازه بازار 
تامی�ن مالی به تولید ناخالص داخلی، میزان نقدینگی 
و ارزش بازار سهام، از ابتدای سال 1397 تاکنون روند 
نزولی داشته اس�ت. در حال حاضر نسبت اندازه بازار 
اوراق تامی�ن مالی به نقدینگی حدود 4 درصد اس�ت 
که این رقم، کمترین میزان از زمس�تان 1396 اس�ت. 
مقایس�ه تطبیق�ی نیز نش�ان می‌دهد که این نس�بت 
بس�یار پایین‌تر از اس�تانداردهای جهان�ی )میانگین 
40 درص�د ب�رای کش�ورهای عضو OECD( اس�ت و 
حتی برای کش�ورهای در حال توس�عه )نظیر ترکیه و 
عربس�تان( نیز ای�ن رقم به ندرت کمت�ر از 20 درصد 
اس�ت. به نظر می‌رس�د که با توجه به تحولات اقتصاد 
ایران در س�ال‌های 1397 و 1398، توسعه بازار اوراق 

تامین مالی باوقفه مواجه شده است.

لازم به ذکر است که انتشار شاخص مراکز مالی جهان 
)GFCI( برای نیمه دوم سال 2019 نیز نشان می‌دهد 
که وضعیت بازار س�رمایه ایران طی یک سال گذشته 
تغییر چندانی نداشته و شاخص آن تقریبا ثابت مانده 
اس�ت. شاخص مذکور برای 114 بورس مختلف در دنیا 
محاس�به و گزارش می‌شود و از ترکیب 134 متغیر در 
ابع�اد مختلف نظیر زیرس�اخت‌ها، اعتب�ار منطقه‌ای، 
توس�عه ابزاره�ای نوی�ن و س�رمایه انس�انی حاصل 

می‌شود.
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ب�ا توجه به عدم انتش�ار قابل ملاحظ�ه اوراق ) دولتی و 
ش�رکتی( طی ش�ش ماه اخیر، ترکی�ب اوراق نیز تغییر 
چندانی نداش�ته و همچنان س�هم اصلی بازار در اختیار 
انواع اوراق دولتی است. سهم اوراق شرکتی از بازار اوراق 
تامین مالی از بهمن‌ماه 1396 تاکنون همواره کمتر از 20 

درصد بوده است.

برخلاف سمت عرضه، سمت تقاضای اوراق تامین مالی در 
نیمه اول سال دارای روند افزایشی بوده است. هرچند که 
با توجه به دلایلی نظیر س�ودآوری مناسب بازار سهام و 
اقبال سرمایه‌گذاران به آن، مجموع معاملات اوراق تامین 
مالی در نیمه اول سال نسبت به سال گذشته کمتر بوده 
اما روند صعودی آن )با وج�ود عدم عرضه اوراق جدید( 
کاملا مشهود است. میزان معاملات اوراق تامین مالی در 
شهریورماه، بیش�ترین میزان در شش ماه گذشته بوده 

است.

بررسی میانگین نرخ بازده تا سررسید )YTM( اوراق 
تامین مالی موجود در بازار س�رمایه طی ماه‌های اخیر 
نشان می‌دهد که این نرخ در شهریورماه روند کاهشی 
داش�ته و از مح�دوده 22.9 درص�د ب�ه 22.3 درص�د 
رس�یده اس�ت. با توجه به آنچه که در باب عدم تغییر 
ش�رایط طرف عرضه اوراق در شش ماه گذشته، ثبات 
نسبی ش�رایط بازارهای مالی، تعدیل انتظارات تورمی 
و تقویت ط�رف تقاضا به دلیل جذابی�ت نرخ بازدهی 
اوراق تامین مالی گفته ش�د، به نظر می‌رس�د کاهش 
ایجاد ش�ده در نرخ بازدهی این بازار ناش�ی از تعامل 
نیروه�ای عرضه و تقاضا بوده اس�ت. ب�ه این ترتیب، 
تداوم شرایط موجود در فضای اقتصاد به معنای وجود 
پتانس�یل برای کاهش بیش�تر نرخ بازده اوراق تامین 
مال�ی در ماه‌های آتی اس�ت. البته باید توجه داش�ت 
که عرض�ه اوراق دولت�ی )که از ابتدای س�ال تاکنون 
صورت نگرفته اس�ت( به معن�ای تقویت طرف عرضه 
خواهد بود و نتیجه احتمالی آن، عدم کاهش و یا حتی 

افزایش نرخ بازده خواهد بود.
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4 -   البته باید توجه داشت که تفاوت اصلی مسکن با سایر دارایی‌ها، امکان کسب درآمد از محل اجاره است. در صورت احتساب این رقم در بازدهی مسکن، بازدهی سالانه مسکن 
حدود 5 تا 10 درصد افزایش خواهد یافت. سود نقدی سهام نیز در این محاسبات لحاظ نشده 

ب�ا توجه به کاهش نرخ ت�ورم در ماه‌ه�ای اخیر، بازدهی 
حقیق�ی ب�ازار اوراق تامین مالی نیز به س�رعت در حال 
بازگشت از مقادیر منفی است و در حال حاضر به بیشترین 
میزان طی یک س�ال اخیر رسیده است. با توجه به آنکه 
نرخ تورم ماهانه در دو ماه اخیر کمتر از 1 درصد بوده و این 
مساله نقش مهمی در تعدیل انتظارات تورمی داشته است، 
انتظار می‌رود که جذابیت نسبی این بازار به تدریج برای 
س�رمایه‌گذاران افزایش یابد. در نهایت باید توجه داشت 
ضمن آنکه اصلی‌ترین بازیگران سمت تقاضای اوراق تامین 
مالی صندوق‌های با درآمد ثابت هستند، بررسی پورتفوی 
این صندوق‌ها نش�ان می‌دهد که میزان اوراق خریداری 
شده توسط آن‌ها نیز در شهریورماه افزایش یافته است. 
مجموع این موارد، گویای افزایش احتمالی تقاضا در این 

بازار طی نیمه دوم سال است.

بازار سهام: افزایش ریسک در گروه‌های 
کوچک و احتمال ریزش

بازار سهام در نیمه اول سال 1398 رشد کم‌نظیری داشته 
اس�ت. ارزش بازار بورس در شش ماه گذشته معادل 61.7 
درصد و ارزش بازار فرابورس معادل 76.8 درصد افزایش 
یافته اس�ت. این موض�وع در حال�ی رخ داده که مجموع 
عملکرد ش�ش ماهه بازارهای ارز و طلا منفی و برای بازار 
مس�کن نیز رشد 15 درصدی ثبت ش�ده است.این رشد 
قابل ملاحظه در بازار س�هام، که تا ح�د زیادی تعدیل با 
شرایط تورمی و جبران عقب ماندگی از رشد سریع سال 
گذش�ته سایر بازارها بوده اس�ت، سبب شده تا عملکرد 
24 ماهه چه�ار کلاس اصلی دارایی‌های مالی ایرانیان در 
شهریورماه به یکدیگر همگرا شود؛ پس از اتخاذ سیاست 
پولی انبس�اطی )کاهش 3 درصدی نرخ س�پرده بانکی( 
در ش�هریورماه 1396، واگرای�ی مش�هودی در بازده�ی 
دارایی‌های مالی در اقتصاد ایران ایجاد شده بود و اکنون 
با گذش�ت دو سال، این واگرایی تبدیل به همگرایی شده 
اس�ت. لازم به ذکر است که در این دوره دوساله، بازدهی 
بازار سهام نسبت به سایرین پیشی گرفته است و بازدهی 
بازار مسکن، کمترین میزان بوده است. به نظر می‌رسد که 
بنا به دلایلی نظیر تضعیف قابل ملاحظه طرف تقاضا )افت 
پای�دار درآمد خانوار در یک دهه اخیر و کاهش تدریجی 
نیاز به مسکن جدید به دلیل تحولات جمعیتی( و عرضه 
بیش از حد مس�کن در دهه 1380، این بازار در سال‌های 
آتی نیز بازدهی مناسبی را نصیب سرمایه‌گذاران ننماید4 . 

ترکیب رشد بورس تهران در نیمه اول سال به شکلی بوده 
که صنای�ع بزرگ چهارگانه )فلزات اساس�ی، محصولات 
ش�یمیایی، فراورده‌های نفتی و کانه‌های فلزی( س�همی 
ح�دود 27.2 واحد درصد از مجموع رش�د 61.7 درصدی 
بازار را در اختیار داشته‌اند. با توجه به آنکه از نظر ارزش، 
سهم این صنایع در بورس حدود 60 درصد است، می‌توان 
گفت که رشد بورس در نیمه اول سال به صورت نامتقارن 

و با محوریت صنایع کوچکتر صورت گرفته است.
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با وجود آنکه به نظر می‌رس�د رشد ماه‌های اخیر بازار تا 
حدی ریس�ک بازار را افزایش داده اما محاس�به مقادیر 
قیمت به درآمد برای گروه‌های عمده بازار نشان می‌دهد 
که در حال حاضر بازار به دو بخش تفکیک شده است؛ از 
یکسو گروه‌های بزرگ نظیر کالاهای پایه، دارای مقادیر 
قیمت به درآمد معقول و مناس�بی هس�تند و طی نیمه 
نخست سال نیز با کاهش قیمت به درآمد مواجه شده‌اند 
که این مساله به معنای عدم وجود ریسک قابل ملاحظه 
در این گروه‌هاست. در سمت مقابل گروه‌های کوچک بازار 
نظیر کالاهای مصرفی در حال حاضر دارای مقادیر قیمت 
ب�ه درآمد بالایی هس�تند و البته با توجه به رش�د قابل 
ملاحظه ارزش سهام اینگونه شرکت‌ها در نیمه اول سال، 
این نس�بت افزایش یافته است. به نظر می‌رسد که رشد 
ارزش بازار ش�رکت‌ها و صنایع کوچک در ماه‌های اخیر، 
ریسک این ش�رکت‌ها را افزایش داده و این نسبت طی 
ماه‌های آتی باید از ناحیه افزایش س�ودآوری و یا کاهش 
قیمت تعدیل ش�ود ک�ه البته احتمال گ�زاره دوم بالاتر 
اس�ت. به این ترتیب، ریزش قیمت س�هام در گروه‌های 
کوچک بازار، محتمل‌ترین تغییر بازار سهام در نیمه دوم 
س�ال ۱۳۹۸ خواهد بود و در مقابل انتظار می‌رود که در 
دو گ�روه‌ بزرگ بازار یعنی کالاهای پایه )ش�امل صنایع 
ش�یمیایی، فلزات اساس�ی و کانه‌های فل�زی( و انرژی 
)فراورده‌های نفتی و عرضه برق و گاز( رش�د آرام قیمت 
سهام تجربه شود. در کنار این مسائل، تغییرات احتمالی 
سیاست‌های دولت در مواردی نظیر قیمت بنزین، حذف 
ارز ۴۲۰۰ تومان�ی و دیگر موارد مرتبط با قیمت‌گذاری و 

تعرفه‌ها می‌تواند گروه‌های خاص را متاثر سازد.

محاسبه ارزش دلاری بورس تهران )نسبت ساده ارزش 
ریالی بازار به قیمت دلار در هر ماه( نشان می‌دهد که 
در دهه 90 بازار سهام در مواجه با شوک‌های ارزی طی 
حدود ش�ش فصل، بخش اصلی شوک را جذب کرده و 
با ارقام جدید ارز و تورم تعدیل شده است. با توجه به 
آنکه ارزش دلاری بورس تهران در پایان ش�هریورماه 
حدود 96 میلیارد دلار و در محدوده مقادیر بلندمدت 
)85 ت�ا 95 میلی�ارد دلار( قرار گرفته اس�ت، رش�د 
بیشتر بازار چندان منطقی به نظر نمی‌رسد و می‌تواند 

خطراتی از ناحیه ریزش‌های بعدی ایجاد نماید.

محاس�به ارزش بورس تهران نس�بت به نقدینگی نیز 
گویای آن است که ارزش بازار طی ماه‌های اخیر رشد 
محسوس�ی داش�ته و در حال حاض�ر از میانگین‌های 
بلندمدت )45 درصد( فراتر رفته است. به این ترتیب 
می‌ت�وان گفت که  با در نظ�ر گرفتن مقادیر بلندمدت 
ن�رخ ارز و نقدینگی، در حال حاض�ر در مجموع بازار 

سهام؛ ریسک افزایش یافته است.
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خالص خرید سهام )خرید منهای فروش( توسط افراد 
حقیق�ی در بورس ته�ران طی نیمه اول س�ال حدود 
4500 میلی�ارد تومان بوده اس�ت ک�ه بخش اصلی آن 
نیز مربوط به ش�هریورماه بوده و در این ماه خریداران 
حقیقی تقریبا معادل 5 ماه پیش از آن، اقدام به خرید 
س�هام نموده‌اند. با توجه ب�ه آنکه این اف�راد غالبا از 
دان�ش معاملاتی پایینی برخوردار هس�تند و با اطلاع 
از عملکرد مثبت بورس اقدام به ورود سریع بخشی از 
س�رمایه خود به بازار س�هام نموده‌اند، لذا از یکسو به 
نظر می‌رس�د که بخشی از رشد ایجاد شده در صنایع 
و ش�رکت‌های کوچک ناش�ی از ورود این افراد بوده و 
از س�وی دیگر انتظار می‌رود که این افراد در مواجه با 
نوسانات منفی بازار به سرعت اقدام به خروج سرمایه 
خ�ود از بازار نمایند و لذا منجر به تش�دید نوس�انات 

منفی در ماه‌های آتی شوند.

واکاوی عل�ل رش�د س�ریع بازار س�هام به وی�ژه در 
گروه‌ه�ای کوچ�ک در ماه‌ه�ای اخیر نش�ان می‌دهد 
بازد هی مناس�ب بازار سهام و عدم وجود فرصت‌های 
مناس�ب در س�ایر بازاره�ا، س�بب افزای�ش حض�ور 
سهامداران خرد در بازار سرمایه شده است به شکلی 
که بخش عم�ده‌ای از معاملات ماه‌های اخیر مربوط به 
س�هامداران حقیقی بوده است. نسبت معاملات افراد 
حقیق�ی در ش�هریورماه، 137 درص�د بی�ش از افراد 
حقوقی بوده اس�ت و نکته قاب�ل ملاحظه آنکه میزان 
خرید در مقابل فروش، برای افراد حقیقی بسیار بیش 
از اف�راد حقوق�ی بوده و همین موضوع س�بب رش�د 

سریع دارایی آن‌ها در بورس شده است.

و در نهای�ت در م�ورد چش�م‌انداز س�ال آین�ده بازار 
سرمایه باید گفت با توجه به کاهش نسبی بهای جهانی 
کالاهای پایه، چش�م‌انداز نامناسب برای شرایط تولید 
و تجارت بین‌الملل، کاهش نس�بی قیمت دلار در بازار 
داخ�ل )که درآمد ریالی بنگاه‌ها را متاثر می‌س�ازد( و 
مشکلات ناشی از تحریم که احتمالا بر فروش خارجی 
و عملکرد داخلی بنگاه‌ه�ا اثرگذار خواهد بود، انتظار 
رشد قابل ملاحظه در سودآوری بنگاه‌ها وجود ندارد. 
پیش‌بینی میزان س�ودآوری بنگاه‌ها برای سال 1399 

در حال حاضر حدود 1350 هزار میلیارد ریال است.
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طلا: صفر ش�دن حباب 

قیمت پس از 36 ماه
بررس�ی بازار طلا نشان می‌دهد 
که در شهریورماه و بنا به دلایلی 
نظیر کاه�ش ن�رخ ارز و تعدیل 
انتظارات تورم�ی، حباب قیمتی 
س�که طلا ک�ه ابتدای س�ال در 
محدوده 15 درصد قرار داش�ت، 
به طور کامل تخلیه ش�ده است. 
به ای�ن ترتی�ب، قیمت ب�ازاری 
سکه طلا در ش�هریورماه 1398 
براب�ر ب�ا ارزش ذاتی آن ش�ده 
اس�ت. به این ترتی�ب، می‌توان 
گف�ت ک�ه طولانی‌تری�ن حباب 
قیم�ت طلا در دهه 90 شمس�ی 
پ�س از 36 ماه به پایان رس�یده 
است. به نظر می‌رسد که تعدیل 
انتظ�ارات تورمی می‌تواند منجر 
به تش�کیل حب�اب منفی قیمت 

سکه طلا در ماه‌های آتی شود.

بررسی صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
طلا نشان می‌دهد که درشهریورماه 
خال�ص دارایی مجموع صندوق‌ها 
پس از 8 ماه کاهش یافته اس�ت. 
بررس�ی تفکیک�ی صندوق‌ها نیز 
نش�ان می‌ده�د که در ه�ر چهار 
صندوق کاهش می�زان دارایی‌ها 
اتفاق افتاده است. به نظر می‌رسد 
که از یکس�و با توجه به رس�یدن 
قیم�ت طلا ب�ه بالاترین س�طوح 
هفت سال گذش�ته احتمال رشد 
بیش�تر قیمت جهانی چندان بالا 
نیس�ت و از س�وی دیگ�ر تعدیل 
انتظارات تورمی در داخل کش�ور 
که می‌تواند مانع از جذابیت بیشتر 
ای�ن دارایی مال�ی در کوتاه‌مدت 
ش�ود، باعث کاهش تقاض�ا برای 
طلا ش�ده اس�ت. با وجود تمامی 
این م�وارد باید توجه داش�ت که 
چش�م‌انداز میان‌م�دت طلا بنا به 
دلایلی نظیر احتمال افزایش نرخ 
ارز در نیم�ه دوم س�ال ی�ا س�ال 

آینده، می‌تواند مثبت باشد.
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