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اطلاع�ات این گزارش دارای  "ارزش پیش‌بینی کنندگی" و "ارزش تایید کنندگی" 
اس�ت. آمار و اطلاعات مالی و اقتصادی بایس�تی بر تصمیمات اقتصادی اس�تفاده 
کنندگان در ارزیابی رویدادهای گذشته، حال یا آینده، تایید و یا تصحیح ارزیابی‌های 
گذش�ته آن‌ها موثر واقع ش�ود. به بیان دیگر اطلاعات برای تصمیم گیرنده‌ای که 
قبال آن اطلاعات را نداش�ته، "تفاوت" ایجاد می‌کند.  از ای�ن رو اطلاعات مالی و 
اقتص�ادی باید دارای "ارزش پیش‌بینی کنندگی" و یا حائز "ارزش تایید کنندگی" 
باشد. اطلاعات می‌تواند از طریق ارتقای توانایی تصمیم گیرنده در پیش‌بینی نتایج 
رویدادهای گذش�ته یا حال، بر تصمیم اثر داشته باشد که در این صورت اطلاعات 
دارای ارزش پیش‌بینی کنندگی اس�ت. همچنین اطلاعات می‌تواند از طریق تایید 
ی�ا اصلاح انتظارات قبلی تصمیم گیرنده، بر یک تصمیم اثرگذار باش�د که در این 
ص�ورت خواهیم گفت اطلاع�ات دارای ارزش تایید کنندگی اس�ت. این گزارش با 
هدف افزایش قدرت پیش‌بینی رویدادهای آتی تهیه شده 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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خلاصـه   مدیریتی
 دوران پساکرونا در بازارهای جهانی؛ با شوک بحران 
مال�ی چینی روبرو ش�د. در یک ماهه اخی�ر بازارهای 
جهانی که روند رو به رشدی را در دوران پس از بحران 
کرونا تجربه می کردند ناگهان با شوک بحران مالی در 
  Evergrande غول املاک و مس�تغلات چینی به نام
مواجه شدند که یک بار دیگر به بازارها یادآوری کرد که 
 درص�ورت وقوع بحران در اقتصاد چین آثار آن چقدر
 می تواند برای همه بازارهای جهان خسارت بار باشد.

 البته با توجه به بسته بودن اقتصاد چین و کنترل زیاد 
دولت این کش�ور بر ش�رکت ها و بازارهای این کشور، 
تلاش ش�د تا از وقوع ورشکس�تگی در این ش�رکت 
جلوگیری ش�ود اما اگر زمانی کنترل اوضاع از دس�ت 
دولت چین خارج شود وقوع یک بحران در این کشور 
می تواند کل اقتصاد دنیا را درگیر کند. البته تحلیلگران 
معتقدن�د ب�ا توجه ب�ه اینکه سیس�تم ه�ای بانکی 
اقتصادهای بزرگ دنیا نظی�ر امریکا چندان با اقتصاد 
چین مرتبط نیستند امکان سرایت بحران به سیستم 
مال�ی امریکا وجود نخواهد داش�ت، اما هر نوع بحران 
در چین قطعا می تواند اثر منفی چش�مگیری بر سایر 
 بازارها بویژه بازار کامادیتی ها داش�ته باشد که همان 

می تواند بقیه بازارهای مالی را درگیر خود کند.
 بازدهی بازارها در نیمه اول سال 1400 متاثر از فضای 
انتظارات پایین بوده اس�ت. وضعی�ت بازارهای دارایی 
چهارگانه یعنی طلا، ارز، مسکن و سهام در سال 1400 
بس�یار آرام و باثبات بوده است؛ به شکلی که از یکسو 
حج�م معاملات پایین ب�وده و از س�وی دیگر بازدهی 
تمامی بازاره�ا در محدوده کمت�ر از بازدهی ابزارهای 
درآمد ثابت بوده است و تنها بازار ارز توانسته بازدهی 
بالاتری را ثبت نماید. این ش�رایط تا حد زیادی معلول 
فروکش نمودن انتظارات تورمی در ایران بوده اس�ت. 
با وجود این موارد به نظر می‌رس�د که فضای انتظارات 

تورمی به تدریج در حال تغییر است.
 اتخ�اذ سیاس�ت پول�ی انقباض�ی از ضروری�ات 
سیاس�ت‌گذاری در ماه‌های باقیمانده از س�ال اس�ت. 
وضعیت متغیرهای پولی در شرایط مناسبی قرار ندارد 
به شکلی که نرخ رش�د پایه پولی در پنج‌ماهه ابتدای 
س�ال )آخرین آمار موجود( بالاترین رش�د طی ادوار 
مش�ابه یک دهه اخیر را ثبت نموده اس�ت، نرخ رشد 
نقدینگی در پنج‌ماهه ابتدای س�ال دومین رش�د بالا 
طی ادوار مش�ابه یک دهه اخیر را ثبت نموده اس�ت، 
ضریب فزاینده تنها معادل 0.2 واحد کمتر از بالاترین 
رکورد تاریخی قرار دارد و نرخ تورم دوازده‌ماهه رکورد 
جدی�دی را ثب�ت نموده ک�ه 3 واحد درص�د بالاتر از 
رکورد قبلی است. مجموع این موارد در کنار داده‌هایی 
نظیر افزایش ش�کاف میان نرخ ارز سامانه نیما و بازار 
آزاد، افزایش تراکنش‌های ش�اپرکی و افزایش س�هم 
س�پرده‌های جاری گویای آن است که موج جدیدی از 

انتظارات تورمی به همراه افزایش سرعت گردش پول 
در اقتصاد ایران در حال شکل‌گیری است.

 از آنجا که علت اصلی ایجاد این شرایط، مساله کسری 
بودجه دولت و اس�تفاده از تنخ�واه بانک مرکزی برای 
جبران آن بوده و تاکنون هیچ تغییری در چش�م‌انداز  
وضعیت درآمدی دولت برای نیمه دوم سال ایجاد نشده 
است، می‌توان انتظار داشت که وضعیت متغیرهای پولی 
و تورم نیز در نیمه دوم س�ال همچنان نامساعد باشد. 
در این ش�رایط، اتخاذ سیاس�ت پولی انقباضی جهت 
کاهش سرعت گردش پول و جلوگیری از ایجاد حملات 
سوداگرانه در انواع بازارهای دارایی ضرورت دارد. لازم 
به ذکر است که نرخ بازده حقیقی در اقتصاد ایران طی 
36 ماه اخیر همواره در بازه منفی بوده است و البته در 
12 ماه اخیر در بازه کمتر از منفی 20 درصد بوده است. 
این ارقام، پتانسیل ایجاد حملات سوداگرانه در اقتصاد 

ایران را به شدت بالا برده است.
 سودآوری بالای شرکت‌ها می‌تواند زمینه‌ساز روند 
جدید رشد بازار سهام باشد. عملکرد مجامع شرکت‌های 
 بورس�ی در نیمه اول س�ال نش�ان می‌دهد که بیش از
 415 هزار میلیارد تومان )حدود 15 میلیارد دلار( سود 
توس�ط شرکت‌ها ایجاد شده که رکوردی جدید و قابل 
ملاحظه محس�وب می‌شود و انتظار می‌رود که تا پایان 
سال به حدود 475 هزار میلیارد تومان بالغ گردد. تداوم 
سطوح بالای قیمت در بازار جهانی کالاهای پایه از یکسو 
و شتاب قابل ملاحظه فرآیند واکسیناسیون در کشور 
طی ماه‌های اخیر، چشم‌انداز عملکرد و سودآوری سال 
آینده ش�رکت‌ها را نیز به صورت محسوس�ی افزایش 
داده اس�ت. با وجود ای�ن موارد و به‌رغم نس�بت‌های 
قیمت به درآمد بسیار جذاب برای بسیاری از شرکت‌ها، 
هنوز هم روند قیمتی در بازار س�رمایه صعودی نیست 
و روند خروج س�رمایه افراد حقیقی ادامه دارد. به نظر 
می‌رس�د فضای منفی ناش�ی از ریزش س�ال گذشته 

ه�ان ب�ازار س�رمایه همچن�ان متغیر مس�لط در  ذ ا
سرمایه‌گذاران است و شکستن این فضا، 
به آسانی صورت نخواهد پذیرفت. البته 

تداوم ش�رایط فعلی بازارهای جهانی 
و س�ودآوری شرکت‌ها می‌تواند به 
تدریج موج جدیدی از رشد قیمتی 

را در نیمه دوم س�ال ایجاد نماید که 
برخلاف روند س�ال گذشته، ناشی از 
متغیرهای بنیادین )و نه تعدیل با رشد 

نرخ ارز و تورم( خواهد بود.
 فضای شکننده اقتصاد جهانی، گونه‌های 
جدی�د بیم�اری و احتمال م�وج جدید 
خاموشی‌ها در فصل زمستان، دو چالش 

ج�دی برای س�ناریو رش�د س�ودآوری 
شرکت‌ها خواهند بود.
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تصویر کلی بازارها
 اقتصاد ایران در نیمه اول سال 1400 در شرایط نسبتا آرامی قرار داشته است. تمامی بازارهای دارایی در 
این دوره بسیار آرام بوده‌اند و بازدهی بسیار محدود و حتی کمتر از سود ابزارهای درآمد ثابت داشته‌اند 
و تنها ارز توانسته ‌است سودی بالاتر از سود ابزارهای درآمد ثابت را نصیب سرمایه‌گذاران خود نماید. از 
منظر معاملات نیز وضعیت بازارهای دارایی بسیار آرام بوده است و شرایط هیجانی در هیچکدام از بازارها 
وجود نداشته است. البته در این دوره، بازارهای کالایی برخلاف بازارهای دارایی شرایط ناآرامی داشته‌اند 
و نرخ تورم به شکل چشمگیر افزایش یافته است. به نظر می‌رسد آرامش نسبی ایجاد شده در انتظارات 
تورمی کشور ناشی از فضای تغییر دولت متغیر مهمی بوده که موجب عدم شکل‌گیری فضای هیجانی در 
بازارهای دارایی طی نیمه اول 1400 شده است. توقف یا تداوم این فضای روانی ایجاد شده، مهمترین عامل 

تعیین‌کننده فضای بازارها در نیمه دوم سال خواهد بود.

 اقتصـاد جهانی
بحران مالی در غول ساختمانی چینی به نام Evergrande موجب شد که بازارهای مالی مجدد به یاد دوران 
بحران 2008 بیافتند و در تحلیل‌های خود احتیاط بیش�تری به خرج دهند، هرچند که دولت چین تلاش 
خواهد کرد که از گس�ترش این بحران جلوگیری کند. علاوه بر این بررس�ی وضعیت بازارهای مالی جهان 
 New نشان می دهد که اغلب اقتصاد ها خود را با سبک زندگی جدید مردم وفق داده اند که اصطلاحا به آن

Normal گفته می شود. لذا شاهد واکنش های منفی زیادی به ظهور سویه های جدید کرونا نیستیم.
 اما نزدیک شدن به فصل زمستان معمولا با سیاست های انقباضی دولت چین و کاهش فعالیت های تولیدی 
در این کشور جهت کاهش آلودگی هوا همراه است و همین امر موجب شده که هم شاخص های پیش‌نگر 
اقتصادی این کش�ور روند نزولی به خود بگیرند و هم قیمت برخی کامادیتی ها که مس�تقیما تحت تاثیر 
 سیاست های چین هستند روند کاهشی داشته باش�ند.در بازار سرمایه امریکا شاخص S&P500 نشان 
می دهد که شرکت های تکنولوژی محور همچنان به لطف تغییر سبک زنگی مردم تحت تاثیر کرونا در حال 
تجربه کردن رشد بالایی هستند و همین امر موجب شده است که شاخص S&P500 در سال 2021 روندی 
کاملا مثبت داشته باشد، با این حال نگرانی از بحران Evergrande و پس از آن بحران برق در چین و بحران 
سوخت در انگلستان موجب شد که تحلیلگران کمی در تحلیل های خود تجدید نظر کنند و شاخص در ادامه 

کمی با کاهش همراه باشد. 
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گروه Evergrande یا گروه  Evergrande Real Estate )نام قبلی گروه Hengda( ش�رکت املاک 
و مستغلات چینی اس�ت، که در زمینه ساخت‌وساز و مدیریت مجتمع‌های مسکونی، اداری و تجاری، 
توس�عه املاک و مستغلات، همچنین کش�اورزی تجاری، تولید پانل خورشیدی و شیر خشک فعالیت 
می‌نماید.شرکت اورگرند در سال ۱۹۹۶ توسط شو جیاین راه‌اندازی شد و در حال حاضر دومین شرکت 
توسعه املاک و مستغلات در چین از منظر فروش می‌باشد و در بیشتر از 170 شهر در چین پروژه‌های 
توس�عه‌ای دارد. این شرکت در رتبه 122 فهرست 500 ش�رکت برتر فرچون جهانی قرار دارد. شرکت 
اورگرند آپارتمان‌های س�اخته شده را به ساکنین با درآمد متوسط و  بالا می‌فروشد. دفتر مرکزی این 
شرکت در شهر گوانگ‌ژوی جمهوری خلق چین قرار دارد و سهام آن در بازار بورس اوراق بهادار هنگ 

کنگ معامله می‌شود. اورگرند در سال 2018 با ارزش‌ترین شرکت مستغلات در جهان شد.
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 PMI در ماه سپتامبر 2021 بررسی روند شاخص
اقتصادهای بزرگ جه�ان از جمله امریکا، اروپا و 
چین نش�ان می‌دهد که هم در امری�کا و اروپا و 
هم در چین با کاهش مقدار این ش�اخص مواجه 
بوده ایم. البته در چین وضعیت نامطلوب تر بوده 
و مقدار این شاخص در چین مجددا پس از 15 ماه 
دوباره به محدوده نامطلوب زیر 50 وارد شده که 
خبر خوبی برای کامادیتی ها بشمار نمی رود؛ هر 

چند در ادامه به لبه مرز 50 رسیده است.
 بنظر می رسد که ظرفیت های خالی که در هنگام 
بحران کرونا در چین ایجاد شده بود در چندماهه 
اخیر پر ش�ده و اقتص�اد چین مجدد به س�طح 
نزدیک به اشباع رس�یده و برای افزایش بیشتر 
فعالیت های اقتصادی نیازمند اتخاذ سیاست های 

انبساطی جدید از سوی دولت این کشور است.

حقوق صاحبان سهامداراییسود خالصدرآمدسال
2010 45,801 8,025 104,452 21,366
2011 61,918 11,727 179,023 34,131
2012 65,261 9,182 238,991 41,691
2013 93,672 12,612 159,951 79,343
2014 111,398 12,604 206,225 112,378
2015 133,130 10,460 757,035 142,142
2016 211,444 5,091 1,350,868 192,532
2017 311,022 24,372 1,761,752 242,208
2018 466,196 37,390 1,880,028 308,626
2019 477,561 17,280 2,206,577 358,537
2020 507,248 8,076 2,301,159 350,431

وضعیت مالی شرکت از سال 2010 تا 2020 به شرح جدول زیر است. )ارقام به میلیون دلار(

PMI
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اورگراند در بیانیه‌ای در بورس اوراق بهادار هنگ کنگ اعلام کرد که فروش ماهانه آن از ژوئن تا آگوست 
تقریباً نصف شده و از 9.3 میلیارد یورو به 4.9 میلیارد یورو کاهش یافته است.

مشکلات فزاینده اعتباری این گروه همزمان با حرکت دولت چین در برابر گروه‌های بزرگ فناوری، صنعت 
املاک و مس�تغلات و سایر بخش‌ها است. سال گذش�ته ، دولت یک سیاست دقیق "سه خط قرمز" را با 
هدف کاهش اهرم توسعه دهندگان اجرا کرد، که تنظیم کننده بانکی چین آن را بزرگترین ریسک مالی 

این کشور عنوان کرده است.
در روزهای اخیر، شبکه‌های اجتماعی چین پر از شکایت خریداران ملک شده که نگران هستند خانه‌های 
جدیدش�ان تکمیل نشود و از س�وی س�رمایه‌گذارانی که محصولات مدیریت ثروت را برای تأمین مالی 
پروژه‌های املاک اورگراند فروخته‌اند، خریداری شود. اورگراند به شدت متکی بر این است که مشتریان 
قبل از اتمام پروژه ها هزینه آپارتمان را پرداخت کنند. مدل تجاری اورگرند به این صورت است که وام‌‌های 
کلان اخذ می‌کند و آپارتمان‌های متعدد می‌سازد. سپس آنها را با حاشیه سود پایین به فروش می‌رساند 
تا س�ریعا نقدینگی کافی برای ش�روع مجدد پروژه‌های جدید را در اختیار داشته باشد.در ماه ژوئن سال 
جاری این شرکت اعلام کرد که نمی‌تواند سود وام خود را پرداخت کند و این شروع نگرانی‌ها برای اورگرند 
بود. ماه بعد، یک دادگاه چینی به درخواست یکی از وام‌دهندگان، سپرده‌های بانکی این شرکت به ارزش 
۲۰ میلیون دلار را مسدود کرد. این موضوع باز هم شرایط را پیچیده‌تر کرد.برای کاهش بدهی های خود، 
اورگراند به دنبال کاهش هزینه‌ها و فروش دارایی‌ها از جمله س�هام یک شرکت تجاری خودروهای برقی 
و گروه خدمات املاک اس�ت که هر دو در هنگ کنگ فهرس�ت شده‌اند. س�هام اورگراند در هنگ کنگ 
 در روزهای اخیر به حدود 2 دلار به ازای هر س�هم رس�یده و مجموع افت آنها در س�ال جاری را به حدود
 90 درصد رساند. در ۱۹ ژوئیه، پیش فروش دو پروژه در هونان متوقف شد و سه روز بعد، بانک‌های هنگ 
کنگ ارائه وام مس�کن به پروژه‌های ناقص این ش�رکت را متوقف کردند. در ۹ آگوس�ت، دو پروژه دیگر 
در کونمینگ به دلیل پرداخت نکردن حقوق متوقف ش�د و به دنبال آن پروژه‌های مشابهی در شهرهای 
ننجین�گ و جنگدو نیز متوقف ش�دند. از آن زمان به بعد همه چیز مانن�د گلوله برفی پیش رفت. از یک 
 سال گذشته سهام این شرکت ۹۰ درصد افت داشته است و اکثر اوراق قرضه آن در وضعیت اوراق بنجل

)Junk Bond(  با ریسک عدم پرداخت بالا )default( قرار گرفته است.
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Evergrande's  stock price has cratered
The company's Hong Kong-listed shares are off by 90% this year
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این ش�رکت از تعهدات خود در برابر بیش از ۷۰ هزار س�رمایه‌گذار جا مانده اس�ت. بیش از یک 
میلیون خریدار که پروژه‌های ناتمام این شرکت را خریداری کرده‌اند، در بلاتکلیفی به سر می‌برند 

و سرعت مشکلات در حال افزایش است.
روز دوش�نبه )1400/06/29(، نقطه عطفی برای این ش�رکت بود، زیرا باید ۸۰ میلیون دلار س�ود 
برای یکی از وام‌های خود پرداخت می‌کرد اما در پرداخت آن ناتوان بود. در حال حاضر کارکنان، 
طلبکاران و پروژه‌بگیرهایی که از این ش�رکت طلب دارند، در سراس�ر چین دس�ت به اعتراض و 

اعتصاب زده‌اند. 
عده‌ای در مقابل مقر مرکزی این شرکت در شهر شنژن تظاهرات کرده‌ و خواهان دریافت مطالبات 
خود ش�ده‌اند. اورگراند در بیانیه‌ای در اواخر روز دوشنبه 29 شهریور ماه گفت که شایعات مبنی 
بر ورشکس�تگی آن صحت ندارد. داده‌های گردآوری ش�ده توس�ط بلومبرگ نش�ان می‌دهد که 
اورگراند قرار است 23 سپتامبر 83.5 میلیون دلار برای اسکناس دلار و 232 میلیون یوان برای 
اس�کناس محلی پرداخت کند. شرکت اورگراند اعلام کرده که بهره اوراق با سررسید سپتامبر را 

پرداخت خواهد کرد.
سناریوهای متعددی برای ادامه فعالیت شرکت وجود دارد از ورشکستگی تا ادغام و حتی نجات. 
با این حال اگرچه در حال حاضر ورشکس�تگی محتمل‌ترین نتیجه ممکن به نظر می‌رس�د اما از 
آنجایی که دولت چین همیش�ه به دنبال ثبات اس�ت، احتمالا اینبار نیز وارد عمل شود. خصوصا 
به خاطر ابعاد بزرگ این شرکت، مداخله دولت چین بسیار محتمل است. شرکت اورگرند به ۱۲۸ 
بانک مختلف بدهکار اس�ت و در ۵ س�ال گذشته یک بیس�تم )%5( کل فروش املاک چین را در 
اختیار داش�ته اس�ت. همچنین اورگرند تقریبا ۲۰۰ هزار نفر را به صورت دائمی و ۴ میلیون نفر را 
به صورت پروژه‌ای به کار می‌گیرد. با تمام این تفاسیر بسیار بعید است که دولت چین اجازه دهد 

این شرکت به این سادگی سقوط کند.
مدیر تحقیقات شرکت YARDENI معتقد است حزب کمونیست چین اجازه وقوع بحران مالی 
را نخواهند داد و با تجدید ساختار و تغییرات مدیریتی شرکت و تزریق پول به این بخش مشکل 

را حل خواهند کرد و اجازه سرایت آن را به سایر بازارهای مالی جهان نخواهند داد.
پیش‌بین�ی می‌ش�ود اگر دولت چین قصد نجات این ش�رکت را داش�ته باش�د، ‌‌‌ از طریق تزریق 
منابع یا انتقال مالکیت آن به خود عمل می‌کند؛ اقدامی که آنها را با یک مش�کل اساس�ی مواجه 
می‌س�ازد. سیاس�تمداران آمریکایی طی بحران 2008 با این امر مواجه شدند. در حقیقت بیم آن 
می‌رود که در صورت حمایت دولت چین از این شرکت بزرگ، مدیران دیگر شرکت‌ها این پیام را 
دریافت کنند که در صورت بروز مشکل، دولت از آنها حمایت خواهد کرد و از این طریق با به یاد 
داشتن چک سفید امضای دولت، دست به پذیرش ریسک‌‌‌هایی بزنند که پیش از این به سراغ آن 
نمی‌‌‌رفتند. نگرانی‌های بس�یاری وجود دارد که در حالی که جهان در حال‌ گذار از بحران ناشی از 

ویروس کروناست، با رکود اقتصادی جدیدی روبه‌رو شود.
اما تنها دولت چین نیس�ت که می‌تواند به اورگرند کمک کند. جک ما، میلیاردر ش�ناخته ش�ده 

چینی که اخیرا با پکن به مشکلاتی خورده است، می‌تواند این شرکت را خریداری کند.
پروژه نجات اورگرند برای مقامات پکن نیز یک مساله مهم است. این کشور در میانه جنگ 

بزرگی علیه بخش فناوری اس�ت. همچنین سعی می‌کند رمزارزها را تنظیم و 
کنترل کند. مش�کلات اورگرند آزمایشی برای این کشور است تا نشان دهد 
تمایل و توانایی لازم برای مدیریت همه جانبه یک اقتصاد در حال رش�د را 

دارد یا خیر.
تاپاس اس�تریکلند از بانک ملی استرالیا می گوید: "اولویت دولت مرکزی 
برای ثبات اجتماعی باعث تغییر س�اختار برای دارندگان بدهی می شود، 
اما س�رایت به دیگر توس�عه دهندگان املاک به این معناست که احتمالاً 

تأثیر اقتصادی واقعی بر بخش املاک خواهد داشت."
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جیم کرامر از CNBC معتقد اس�ت توس�عه دهنده املاک چینی Evergrande محاصره ش�ده 
و خط�ر بزرگی برای اقتصاد و سیس�تم مال�ی ایالات متحده ایجاد نمی کند. در پاس�خ به مجری 
برنامه Mad Money در خصوص نابودی ش�رکت اورگراند و س�رایت اثرات آن به بخش املاک 
و مس�تغلات و بخ�ش مالی چی�ن و بانک‌های خارجی، اضاف�ه می‌کند اورگراند مطمئناً ریس�ک 

سیتماتیک برای چین است ولی تاثیر زیادی بر اقتصاد آمریکا نخواهد داشت.
تاثیرات این واقعه هنوز نامش�خص اس�ت. اورگرند دارایی‌هایی در اروپا و آمریکای شمالی دارد. 
اما بیش�ترین تاثیر آن، هشدار به خریداران مسکن در سراسر دنیا است. خصوصا اینکه افزایش 

قیمت مسکن در تمام کشورهای دنیا مساله‌ای حیاتی شده است.
وضعیت اورگرند باعث ش�ده اس�ت که همگی این وضعیت را با لحظه ورشکس�تگی لمان برادرز 
مقایس�ه کنن�د. زمانی که بحران مالی س�ال ۲۰۰۸ ایالات متحده رس�ما ش�روع ش�د و ترس از 
ورشکستگی‌های بعدی تمام ایالات متحده و سپس اقتصاد جهانی را در بر گرفت. اما تحلیلگران 
معتقدن�د ک�ه در مورد اورگرند ش�اهد آن چیزی نخواهیم بود که در مورد لمان برادرز مش�اهده 
کردیم. لمان برادرز یک بانک و موسسه مالی چندصد میلیارد دلاری بود که در بحران مالی ۲۰۰۸ 

ورشکسته شد و بزرگترین ورشکستگی تاریخ مالی جهان به شمار می‌آید.
ام�ا در م�ورد اینکه وضعیت اورگرند چ�ه تاثیری بر اقتصاد دنیا می‌گ�ذارد قطعیتی وجود ندارد. 
عده‌ای پیش‌بینی می‌کنند این وضعیت منجر به فرار س�رمایه از چین خواهد ش�د. مقررات اخیر 
چین در مورد برخی ش�رکت‌ها منجر به آن شده است که فرار سرمایه در این کشور شکل بگیرد 

و سرمایه‌گذاران چینی و غیرچینی ترجیح بدهند در خارج از این کشور فعالیت کنند.
 از طرفی، مساله اورگرند می‌تواند این فرار سرمایه را سرعت ببخشد. این موضوع می‌تواند برای 
ایالات متحده مثبت باش�د زیرا مقصد بعدی س�رمایه‌گذاران احتمالا این کشور خواهد بود. حتی 
در صورتی که سرمایه‌گذاران این کشور را انتخاب نکنند، باز هم برای ایالات متحده که در جنگ 

تجاری با چین است، مثبت خواهد بود.
از طرف دیگر، بعضی تحلیلگران استدلال می‌کنند که وضعیت اورگرند می‌تواند منجر به افزایش 
ریس�ک‌گریزی در سراسر دنیا شود. چین کارخانه دنیا است و عدم رشد اقتصادی چین می‌توند 
به کل دنیا سرایت کند. حتی در مورد ایالات متحده، این کشور یکی از بزرگترین شرکای تجاری 
چین است و اتحادیه اروپا نیز شریک تجاری دیگر این کشور است. استرالیا و نیوزلند دو کشور 
دیگر هس�تند که رابطه تنگاتنگی با اقتصاد چین دارند و هرگونه کاهش روند رشد در این کشور 
می‌تواند منجر به آن ش�ود که کل اقتصاد جهانی با مشکلات ریشه‌داری مواجه شوند، آن هم در 

زمانی که اقتصاد جهانی هنوز از بحران کرونا به طور کامل رهایی نیافته است.
 Economist( از نش�ریه اکونومیس�ت اینتلیجنس یونی�ت )Mattie Bekink( مت�ی بکین�ک
Intelligence Unit(، درب�اره تأثی�ر موقعیت اورگرند بر اقتصاد چین گفته اس�ت: ]این اتفاق[ 

عواقب مالی گسترده‌ای خواهد داشت.
یکی از نگرانی‌های اصلی مرتبط با این اتفاق »بحران اعتباری« است. بحران اعتباری به شرایطی 
اشاره دارد که دسترسی به وام‌های بانکی سخت‌ شده و نرخ بهره افزایش یابد. اگر اورگرند نتواند 
بدهی‌ه�ای خود را بازپرداخت کند، بانک‌ها و مؤسس�اتی که به این ش�رکت وام داده‌اند، ممکن 
اس�ت مجبور به کاهش حجم وام‌دهی و افزایش نرخ بهره شوند که می‌تواند خبر بدی برای سایر 
ش�رکت‌ها باشد. تعدادی از این ش�رکت‌ها برای توسعه کس�ب‌وکار خود به وام‌های بانکی متکی 

هستند و در برخی از موارد بدون وام امکان ادامه فعالیت ندارند.
چین یکی از اولین کش�ورهایی اس�ت که بهبود از کرونا را آغاز کرد و خیلی س�ریع توانس�ت به 
س�طح پیش از کرونا برس�د. با این حال، چین طی س�ال‌های گذش�ته از اهرم مالی بسیار بالایی 

استفاده کرده است و مساله بدهی در این کشور در حال تبدیل شدن به یک بحران است.
 از این رو، این کش�ور خروج س�ریع از بحران کرونا را فرصتی برای کاهش اهرم درون سیس�تم 

مالی خود یافته است.
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البته این موضوع در کنار محدودیت‌های جس�ته و گریخته در کش�ور به دلیل کرونا و همینطور 
سرکوب برخی بخش‌ها و افزایش مقررات باعث شده است که رشد اقتصادی این کشور کند شود. 
بعضی تحلیلگران گفته‌اند که ممکن است رشد اقتصادی چین در سه ماهه سوم سال جاری صفر 

باشد. چیزی که به ندرت شاهد آن بودیم.
مدل توسعه‌‌ چین در سال‌های گذشته و اتکای تامین مالی آن به شبکه بانکی این کشور مشکلات 
بالقوه زیادی را به وجود آورده است. آنچه در این دوران از بالفعل شدن این مشکلات جلوگیری 
می‌‌‌ک�رد، ظرفی�ت بالای اقتص�اد چین برای رش�د اقتصادی ب�ود؛‌‌‌ مزیتی که در س�ال‌های اخیر 
کمرنگ‌تر ش�ده است. یکی از نشانه‌‌‌های مش�کلات موجود در شبکه بانکی این کشور، ‌‌‌ آمارهای 
مربوط به وام‌‌‌های بد شبکه بانکی است. به گزارش فایننشال‌تایمز، در سال 2017 حجم تسهیلات 
بد ش�بکه بانکی چین حدود 7 تریلیون دلار برآورد ش�ده بود. منظور از وام بد، تسهیلاتی است 
ک�ه دریافت‌کننده آن، به ش�کل بالقوه به دلی�ل وجود حباب در دارایی‌‌‌ها یا به ش�کل بالفعل، از 
بازپرداخت آن ناتوان اس�ت، اما ش�بکه بانکی آن را با هدف شناس�ایی نکردن ضرر همچنان به 
عن�وان دارایی خود در ترازنامه حفظ می‌کند. برای مقایس�ه، میزان تس�هیلات با این ویژگی در 
س�ال 2008 کمتر از یک ‌تریلیون دلار برآورد می‌ش�ود؛ امری که نگرانی پکن را از س�ال‌ها قبل 
برانگیخته اس�ت. در نتیجه دولت چین با مقررات جدی بهبود وضعیت شبکه بانکی را در دستور 

کار قرار داد.
در کنار این موضوعات برنامه رفاه مش�ترک نیز وجود دارد. این برنامه که س�ال‌ها اس�ت توسط 
حزب کمونیسم چین اجرا می‌شود، در سال جاری یکبار دیگر به سر زبان‌ها آمده است. چند دهه 
رشد بی‌وقفه چین منجر به شکاف طبقاتی عظیم در این کشور شده است. به طوری که کشوری 
که س�ال‌ها داعی�ه‌دار ایجاد دنیای بدون طبقه ب�ود، در حال حاضر یکی از بدترین کش�ورها در 
زمینه ش�کاف طبقاتی است. این برنامه قصد دارد با افزایش مالیات، استفاده از برنامه‌های توزیع 
مج�دد ثروت، تصحیح منطقی درآمدهای مازاد،‌ افزایش درآمد افراد فقیر، ممنوعیت درآمدهای 

غیرقانونی و سایر روش‌ها یکبار دیگر شکاف طبقاتی را در این کشور کاهش دهد.
در این میان برخی شرکت‌های فناوری وعده‌ داده‌اند به صورت اختیاری در این مسیر هزینه‌هایی 
انجام دهند. این برنامه در حال حاضر در چند شهر ثروتمند چین در حال آزمایش است و احتمالا 
به زودی در سراس�ر کش�ور به اج�را درخواهد آم�د. تحلیلگران معتقدند که اگرچه این مس�اله 
در کوتاه‌مدت باعث کاهش رش�د اقتصادی چین خواهد ش�د، اما در بلندمدت، با بهبود وضعیت 
اقتصادی چین، کاهش اهرم اعتباری و مالی، حرکت به س�مت اقتصاد مصرفی و افزایش سالمت 

اقتصادی چین، راه را برای چند دهه رشد اقتصادی سریع هموار می‌کند.
مدیر تحقیقات ش�رکت YARDENI در مصاحبه با یاهو فایننس گفته بحران اعتباری ناش�ی از 
وضعیت مالی ش�رکت اورگراند مانند س�ال 2008 و مشتقات ایجاد شده توسط بانک لمان برادرز 

نیست.
جیم کرامر در مصاحبه خود گفته اس�ت نگران بانک‌های آمریکایی نیست زیرا دسترسی آنها به 

بازار چین تا حدود زیادی محدود شده است.
راس مول�د، مدیر س�رمایه‌گذاری AJ Bell می گوید هرگونه رکود در چی�ن با توجه به موقعیت 
آن به عنوان بزرگترین مصرف‌کننده بس�یاری از م�واد معدنی و فلزات در جهان، پیامدهای قابل 

توجهی بر تقاضای کالا خواهد داشت.
مدیر تحقیقات ش�رکت YARDENI معتقد اس�ت قیمت برخی از کامودیتی‌های مرتبط به بازار 
مسکن و مستغلات مانند مس، فولاد به اوج خود رسیده و اثر شرکت اورگرند باعث کاهش رشد 
در بخش س�اخت و س�از خواهیم بود و تقاض�ا برای این کالاها که عمودی ب�وده برعکس خواهد 
شد.جیم کرامر از CNBC معتقد است در صورت سقوط بازار املاک و مستغلات، خبری بد برای 
فل�زات و معادن خواهد بود، علاوه بر این، اگر این امر باعث رکود اقتصادی کامل در چین ش�ود، 

مشاغل ایالات متحده در ارتباط با چین در معرض خطر زیادی قرار خواهند گرفت.
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  بازارهای کالایی جـــهانی
روند تغییرات قیمت کامادیتی‌های مهم در بازارهای جهانی به شرح جدول زیر می‌باشد:

بیلت سیافآر روزماهسال میلادی
جبل علی

متانول 
سال ماهروزنفت برنترویمساورهسیافآر چین

شمسی

2021

1
1 600 310 264 7,919 2,775 521210

1399

15 645 307 305 7,980 2,699 5626
29 640 300 347 7,877 2,565 5610

11
2

5 630 331 364 7,937 2,637 5917
12 600 300 357 8,271 2,794 6124
19 600 299 358 8,807 2,864 631

12
26 600 306 366 9,173 2,821 668

3
5 600 307 371 9,022 2,747 6915
12 610 301 384 9,053 2,798 6922
19 600 293 383 9,036 2,788 6529
26 610 293 385 8,929 2,808 656

1

1400

4

2 610 290 379 8,768 2,766 6513
9 610 295 376 8,993 2,807 6320
16 610 295 361 9,336 2,854 6727
23 620 293 352 9,546 2,803 663

2
30 620 294 365 9,949 2,904 6710

5
7 620 299 358 10,361 2,973 6817
14 620 317 362 10,212 2,924 6924
21 780 307 379 10,011 2,981 6631
28 780 315 395 10,160 3,040 707

3
6

4 780 312 408 9,852 2,980 7214
11 725 309 439 10,029 3,011 7321
18 725 307 452 9,206 2,873 7428
25 725 310 453 9,433 2,877 764

4
7

2 670 309 453 9,297 2,938 7611
9 660 305 465 9,438 2,955 7618
16 670 309 467 9,397 2,966 7425
30 670 320 461 9,748 3,039 7685

8  625 327 436 9,463 2,998 73 6
9 630 421 543 9,041 3,015 797

درصد آخرین 
 7.6 %0.6 %)4.5 %(24.5 %28.7 %0.8 %  تغییر

طوفان در منطقه خلیج مکزیک و بحران سوخت 
در انگلس�تان به دلیل مسائل لجستیک موجب 
ش�ده ک�ه قیمت نف�ت و ف�راورده ه�ای نفتی و 
همچنین گاز به رش�د خود ادام�ه دهند. این امر 
قیم�ت اوره را به بالای 500 دلار رس�انده و قیمت 
نفت برنت نیز نزدیک به 80 دلار است. با وجودی 
که فدرال رزرو امریکا نس�بت به افزایش تورم در 
این کشور نگران است اما هنوز سیاست انقباضی 
اتخاذ نکرده و برای افزایش نرخ بهره شکیبایی به 
خرج می‌دهد. با اینحال برنامه ارائه شده از سوی 
این کشور برای افزایش نرخ بهره در سال های آتی 
و همچنین تضعیف ارز سایر کش�ورهای دنیا در 
برابر دلار موجب شده که شاخص دلار در یکماهه 
اخیر رشد داشته باشد، اگر چه هنوز به رکوردهای 

قیمتی پیشین خود فاصله زیادی دارد. 
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12

روند تغییرات ش�اخص جهانی MSCI World Materials که دربرگیرنده شرکت‌های فعال در 
حوزه مواد ش�یمیایی، کانه‌های فلزی و غیرفلزی، فلزات اساس�ی، محصولات کشاورزی، و بسته 

بندی می‌شود؛ نشان می‌دهد که در  ماه سپتامبر 2021 کاهش داشته است.

در كي ماهه اخير ريزش قيمت س�نگ اهن در 
نتيجه سياس�ت هاي چين براي محدود سازي 
توليد و مصرف فولاد در فصل زمستان با كاهش 
نسبتاچش�مگيري مواجه ش�ده و قيمت ها از 
س�طوح بالاي خ�ود تا س�طح 140 دلار كاهش 
يافته اس�ت اما قيمت فولاد در ساير نقاط دنيا 
نظير خاورميانه كاهش كمتري داش�ته و شدت 
كاه�ش به اندازه ش�دت كاهش قيمت س�نگ 
آهن در چين نبوده اس�ت كه اين نشان دهنده 

منطقه اي بودن قيمت فولاد است.
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در مورد قیمت نفت اخبار جلس�ات اخیر اوپک 
بر قیمت موثر بوده است. پس از اختلافات بین 
عربس�تان و امارات متحده عربی برسر افزایش 
میزان تولید در جلس�ه اخیر نیز این نهاد پیش 
بینی خود از چش�م ان�داز تقاضای نفت را برای 
سال 2022 افزایش داد تا توجیهی برای افزایش 
تولی�د کش�ورهای عض�و باش�د، اگرچ�ه فعلا 
همچنان برنام�ه قبلی افزایش تدریجی خود را 

ادامه داده است.
بررس�ی تعداد دکل‌ه�ای نفتی امری�کا در ماه 
س�پتامبر 2021  نش�ان می‌دهد که تعداد آن‌ها 
برای چهارمین ماه متوالی باز هم افزایش داشته 
اس�ت و هم اکنون به نزدیک 400 دکل رسیده 
است. این موضوع بیانگر این است که استخراج 
کنندگان نفت در امریکا قیمت های فعلی نفت 
را مان�دگار می دانند و با افزایش تعداد دکل ها 

قصد استفاده از فرصت پیش آمده را دارند.
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روند تغییرات ش�اخص جهانی شرکت‌های بخش انرژی MSCI World Energy که دربرگیرنده 
ش�رکت‌هایی نظیر اگزون موبیل، ش�ورون، رویال داچ، بریتیش پترولیوم و توتال می‌باش�د نشان 
می‌دهد که در ماه س�پتامبر 2021 همچنان با تغییر روند جدی در آن مواجه نیس�تیم و نشانه ای 
از رش�د یا کاهش چشم گیر قیمت های انرژی که در سود و قیمت این شرکت ها موثر باشد دیده 

نمی شود.
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در بازار طلا قیمت ها همچنان در س�طح 1800 دلار 
در هر اونس باقی مانده و با توجه به انتشار داده های 
مختلف از اقتصادهای بزرگ دنیا که برخی نشان از 
بازگش�ت رونق و برخی نیز ادامه بحران می دهند 

نوسانات قیمت طلا محدود بوده است. 

  اقتـــصاد ایران
رشد اقتصادی: تعدیل آثار کرونا

انتش�ار آمار رشد اقتصادی توس�ط مرکز آمار ایران 
نش�ان می‌دهد که در بهار 1400 نرخ رش�د اقتصادی 
برای س�ومین فص�ل متوالی مثبت بوده اس�ت. طی 
دو فصل اخیر یعنی بهار 1400 و زمس�تان 1399 نرخ 
رش�د اقتصادی در محدوده قابل ملاحظه بالاتر از 7 
درصد قرار گرفته اس�ت. هر چند که بخش زیادی از 
این رشد مربوط به جبران آثار نزولی بیماری کرونا در 
بهار 1399 و زمستان 1398 بوده اما عملکرد اقتصاد 
نیز در مجموع در شرایط نسبتا مساعدی قرار داشته 
اس�ت. در بهار 1400 ارزش اف�زوده تمامی بخش‌های 
اقتص�ادی مثب�ت بوده و تنه�ا بخش کش�اورزی به 
دلیل خشکس�الی، رشد منفی را تجربه نموده است. 
بیش�ترین میزان رشد نیز مربوط به بخش نفت و گاز 
بوده که 27.5درصد رشد مثبت داشته است و به نظر 
می‌رسد برخی گشایش‌های نسبی در رابطه با صادرات 
نفت و گاز صورت گرفته اس�ت. لازم به ذکر اس�ت با 
وجود رشدهای اخیر، هنوز سطح تولید ناخالص داخلی 
نسبت به دوره قبل از تحریم‌ها بسیار پایین‌تر است به 
شکلی که سطح این متغیر در بهار 1400 نسبت به بهار 

1397 حدود 6.6 درصد کمتر بوده است.
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بررسی وضعیت سرمایه‌گذاری، به عنوان مهمترین 
مولفه موثر بر رشد آتی اقتصاد، نشان می‌دهد که 
در فصول اخیر تشکیل س�رمایه ثابت روند رو به 
رش�دی داشته اس�ت. تداوم این شرایط می‌تواند 
منجر به ادام�ه روند خروج از رکود در فصول آتی 
گردد. البته باید توجه داش�ت که ارقام رش�د این 
مولفه طی دو فصل اخیر تنها در محدوده 8 درصد 
بوده و با توجه به وضعیت نامناسب سرمایه‌گذاری 
در ی�ک ده�ه اخی�ر، وج�ود رش�د‌های دورقمی 
سرمایه‌گذاری برای خروج از وضعیت فعلی ضرورت 
دارد. ایجاد محیط باثب�ات اقتصاد کلان و آرامش 
فضای انتظارات تورمی، مهمترین پیش‌شرط مورد 

نیاز برای بهبود روند سرمایه‌گذاری است.

شاخص مدیران خرید: تداوم اثرات محدودیت انرژی
بررس�ی وضعیت شاخص‌های مدیران خرید نش�ان می‌دهد که در ماه‌های تیر و مرداد، وضعیت بنگاه‌های 
تولیدی چندان مساعد نبوده و شاخص‌ها در محدوده کمتر از 50 واحد قرار داشته است. تعطیلی‌های اعِمال 
شده برای مدیریت بیماری کرونا در این دو ماه و محدودیت‌های مربوط به قطعی برق واحدهای تولیدی، دو 
دلیل مهم کاهش سطح تولید در دو ماه ابتدایی فصل تابستان بوده است. البته با توجه به بهبود تدریجی 
وضعیت برق در شهریورماه، انتظار بر آن است که وضعیت شاخص‌های مدیران خرید در این ماه به صورت 
نس�بی بهبود یابد. نکته مهم دیگری که باید در مورد ش�اخص مدیران خرید بخش ساختمان مورد توجه 
قرار گیرد، مساله کاهش چشمگیر آن در مردادماه و ثبت کمترین رکورد )به غیر از دوره آغاز کرونا( سطح 
شاخص است. به نظر می‌رسد کمبود مواد اولیه )به ویژه سیمان، میلگرد و تیرآهن( به دلیل توقف فعالیت 

صنایع سنگین، از مهمترین دلایل کاهش چشمگیر فعالیت در بخش ساختمان بوده است.
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هرچند ک�ه اطلاعات ش�اخص مدی�ران خرید برای 
ش�هریورماه هنوز در دس�ترس نمی‌باشد اما بررسی 
وضعیت انتظارات آتی تولیدکنندگان نشانگر واگرایی 
قابل ملاحظه بین بخش ساختمان و دیگر بخش‌هاست؛ 
به شکلی که فعالان بخش س�اختمان انتظار کاهش 
محس�وس میزان تولید در ش�هریورماه را دارند و در 
مقابل سایر تولیدکنندگان انتظار بهبود وضعیت تولید 
و رسیدن شاخص‌ها به محدوده بالاتر از 50 درصد را 
دارند. تداوم این شرایط در بخش ساختمان می‌تواند 
اثرات نامناسبی را برای بخش مسکن )به ویژه از منظر 

قیمت‌ها( به دنبال داشته باشد.
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بررسی تفکیکی زیراجزاء شاخص مدیران خرید در بخش صنعت نشان می‌دهد که از منظر مولفه‌های 
عملک�ردی یعنی تولید، فروش و صادرات، تمامی متغیرها در محدوده کمتر از 50 قرار داش�ته‌ و غالبا 
نس�بت ب�ه ماه قبل کاهش یافته‌ان�د. از منظر میزان مصرف نهاده‌ها نیز وضعیت به ش�کلی اس�ت که 
محدودیت انرژی همچنان برقرار بوده اما میزان استخدام نیروی انسانی جدید کمی بهبود یافته است. 
وضعیت موجودی مواد اولیه بنگاه‌ها نیز در ش�رایط نس�بتا نامطلوبی قرار دارد و متغیرهای قیمتی نیز 
رشد محسوسی را ثبت نموده‌اند. در نهایت وضعیت مولفه‌های پیش‌نگر نیز به شکلی است که با وجود 
عدم رشد محسوس میزان سفارشات جدید، انتظار بنگاه‌ها بر بهبود وضعیت در ماه آینده است. با توجه 
به فرآیند گسترده واکسیناسیون عمومی در کشور و انتظار بر کاهش تدریجی محدودیت‌ها و افزایش 

بازگشایی‌ها، خوشبینی فعالان اقتصادی در زمینه بهبود تولید منطقی به نظر می‌رسد.
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با توجه به موارد ذکر شده در باب وضعیت آتی شاخص مدیران خرید؛ در یک برآورد اولیه می‌توان انتظار 
داشت که در شهریورماه شاخص مدیران خرید کل اقتصاد در محدوده رونق و در نزدیکی عدد 55 واحد 
قرار گیرد که در صورت وقوع این امر، بالاترین رکورد شاخص مذکور ثبت خواهد شد. برای ماه‌های بعد 
از آن نیز انتظار می‌رود در صورت عدم ایجاد ش�وک‌های جدید در اقتصاد )نظیر شیوع گونه‌های جدید 

ویروس کرونا( روند رو به بهبود فعالیت‌ها حداقل برای یک دوره کوتاه‌مدت و چندماهه ادامه یابد.
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نرخ تورم: رکوردهای منفی
بررس�ی آمار مرب�وط به تورم نش�ان می‌دهد که 
 ن�رخ تورم نقطه ب�ه نقطه در ش�هریورماه معادل
 43.7 درصد بوده است و به این ترتیب، نرخ تورم 
برای دوازدهمین ماه متوالی در محدوده بالاتر از 
40 درص�د قرار گرفته اس�ت و از این حیث، یک 
رکورد در اقتصاد ایران ثبت ش�ده است. لازم به 
ذکر اس�ت تا پیش از این، بیش�ترین دوره تورم 
ب�الای 40 درص�دی مع�ادل 7 ماه )بهم�ن 97 تا 
مرداد 98( بوده اس�ت. نرخ تورم دوازده‌ماهه نیز 
در ش�هریورماه به رقم 45.8 درصد رسیده است 
که نسبت به بالاترین رکورد قبلی ثبت شده برای 
این متغی�ر، بیش از 3 واحد درصد بالاتر اس�ت. 
ثبت این ارقام به معنای وضعیت بسیار نامناسب 
تورم در کش�ور و تغییر تدریجی چش�م‌انداز آن 

نزد آحاد اقتصادی است.
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نرخ تورم ماهانه در شهریورماه به رقم 3.9 درصد 
رس�یده اس�ت که این رقم نیز بالاترین نرخ تورم 
ماهان�ه ثبت ش�ده طی 10 م�اه اخی�ر )از آبان 99 
تاکنون( اس�ت. لازم به ذکر است که در نیمه اول 
سال، نرخ تورم ماهانه تنها در یک ماه در محدوده 
الگوهای 40 درصدی تورم قرار نداش�ته اس�ت و 
در بقیه ماه‌ها، ش�رایط تورم ماهانه نامناسب بوده 

است.
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با توجه به آنچه که در باب تورم نیمه اول سال ذکر شد، در رابطه با چشم‌انداز نرخ تورم در نیمه دوم سال 
می‌توان برخی سناریوها را مطرح نمود. در صورتی که وضعیت متغیرهای پولی و تورم در نیمه دوم سال 
نیز شبیه به نیمه اول سال باشد و از الگوهای درصدی تبعیت نماید آنگاه انتظار بر آن است که نرخ تورم 
در پای�ان س�ال در محدوده 42 درصد قرار گیرد. کاهش تدریجی ن�رخ توم و قرار گرفتن بر روی الگوی 
تورم 30 درصدی می‌تواند منجر به ثبت نرخ تورم 37 درصدی در پایان سال شود و قرار گرفتن بر روی 
الگوه�ای 20 درص�دی و 10 درصدی تورم نیز می‌تواند منجر به ثبت نرخ‌های 28 درصدی و 22 درصدی 
تورم در پایان سال شود. البته برای رسیدن به هر کدام از این گزینه‌های اخیر، انجام اصلاحات گسترده و 
اقدامات اساسی در کشور مورد نیاز است. لازم به ذکر است با توجه نرخ تورم ماهانه بالا در ماه‌های مهر 
و آبان سال قبل، طی دو ماه آینده نرخ تورم به احتمال زیاد )به دلیل کاهش اثرات دو ماه مذکور( کاهش 

خواهد یافت و این کاهش، لزوما به معنای تغییر روند نخواهد بود.
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در رابطه با علل رشد محسوس تورم در نیمه اول سال، به نظر می‌رسد که تامل در آمارهای پولی می‌تواند 
روش�نگر موضوع باش�د. پایه پولی در پنج‌ماهه ابتدای س�ال )آخرین آمار موجود( معادل 13.2 درصد 
افزایش یافته است که این رقم یک رکورد بی‌سابقه در یک دهه اخیر است. از نظر ریالی، میزان رشد پایه 
پولی در این دوره به صورت خالص حدود هزار میلیارد تومان بوده و در همین دوره، خالص بدهی دولت به 
بانک مرکزی از طریق استفاده از تنخواه‌گردان خزانه معادل 55 هزار میلیارد تومان افزایش یافته است. 
به این ترتیب، می‌توان گفت که استقراض دولت از بانک مرکزی برای تامین منابع مورد نیاز بودجه، علت 

اصلی افزایش پایه پولی )و در نتیجه تورم( بوده است.

نکته مهم دیگری که در زمینه نرخ تورم نیمه دوم 
س�ال باید مورد نظر قرار گیرد آن است که تجربه 
ی�ک دهه اخیر نش�ان می‌دهد ک�ه وضعیت تورم 
به گونه‌ای بوده که غالبا تورم ثبت ش�ده در نیمه 
دوم س�ال بیش از نیمه اول سال بوده و حتی برای 
سالی نظیر 1399 نیز که در نیمه دوم سال شرایط 
انتظ�ارات تورم�ی تغییر کرده و به ش�دت نزولی 
شده، باز هم این قاعده صادق بوده و رشد قیمت‌ها 
در نیمه دوم س�ال بیشتر بوده است. توجه به این 
موارد و ثبت نرخ 17.8 درصدی برای رشد قیمت‌ها 
از ابتدای سال تاکنون، بیانگر آن است که احتمال 
ثب�ت نرخ تورم کمتر از 35 درصد در پایان س�ال 

1400 بسیار کم خواهد بود. 
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نقدینگی نیز در سال جاری وضعیت تقریبا مشابهی داشته و با رشد 12.8 درصدی طی پنج‌ماهه ابتدای 
س�ال، دومین رش�د بالا طی دوره‌های مشابه یک دهه اخیر را ثبت نموده اس�ت. هرچند که هنوز آمار 
تفکیکی در خصوص نقدینگی در دس�ترس نمی‌باشد؛ اما به نظر می‌رسد که رشد چشمگیر تسهیلات 
در س�ال جاری علت اصلی رشد نقدینگی بوده است؛ آمارها نشان می‌دهد که در پنج‌ماهه ابتدای سال 
جاری میزان تسهیلات اعطایی نسبت به دوره مشابه سال قبل معادل 51 درصد افزایش یافته و این در 
حالی است که در سال قبل نیز به دلیل تسهیلات حمایتی کرونا، میزان تسهیلات نسبت به سال 1398 
معادل 71 درصد افزایش یافته بود. به این ترتیب به نظر می‌رسد که رشد چشمگیر اعطای تسهیلات، از 
مهمترین علت رشد نقدینگی در سال جاری بوده است. لازم به ذکر است که نسبت تسهیلات به سپرده 

نیز به بالاترین سطح از سال 1397 تاکنون رسیده است.
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بازار مسکن: 
رکود نیمه اول سال و تحرک موقت

میانگین قیمت مس�کن شهر تهران در شهریورماه 
با رش�د 2.4 درصدی به رق�م 31.7 میلیون تومان 
رس�یده اس�ت که رکورد جدیدی برای این متغیر 
است. البته مجموع رشد قیمت مسکن شهر تهران 
در نیمه اول سال 1400 تنها معادل 4.7 درصد بوده 
اس�ت که رقمی بسیار پایین محس�وب می‌شود و 
حتی از بازدهی ابزارهای درآمد ثابت نظیر س�پرده 
بانکی نیز کمتر بوده اس�ت. نرخ رشد نقطه به نقطه 
قیمت مسکن نیز در شهریورماه به رقم 30.5 درصد 
رس�یده اس�ت که کمتری�ن رقم طی 41 م�اه اخیر 

)ابتدای شوک ارزی تاکنون( محسوب می‌شود.
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در زمینه معاملات مس�کن نیز وضعیت تقریبا مش�ابه بوده و آمارها حاکی از رکود نس�بی در زمینه 
معاملات اس�ت به ش�کلی که مجموع معاملات نیمه اول سال کمترین رکورد در 9 سال اخیر را ثبت 
نموده که البته نسبت به عدد بعدی نیز حدود 10 درصد کمتر است. از نظر مقادیر مطلق نیز مجموع 
معاملات مسکن شهر تهران در شش‌ماهه ابتدای سال کمتر از 30 هزار عدد )کمتر از 160 عدد معامله 

در روز( بوده است.
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نکته مه�م دیگری ک�ه بای�د در زمینه قیمت 
مس�کن مورد توجه قرار گیرد آن اس�ت که با 
وج�ود رش�د چش�مگیر قیمت طی س�ال‌های 
اخی�ر، از آبان‌م�اه 1399 تاکنون و ب�ه ویژه از 
ابتدای س�ال 1400 قیمت حقیقی مسکن روند 
نزولی داشته و کاهش یافته است. این موضوع 
نشان می‌دهد که در این دوره نرخ رشد قیمت 
مسکن کمتر از تورم ماهانه بوده و بازده حقیقی 
این ابزار منفی بوده اس�ت. البته بخشی از این 
تعدیل قیمتی مربوط به اصلاح رش�دهای قابل 

ملاحظه در سال‌های قبل بوده است.
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با وجود رکود نسبی معاملات مسکن شهر تهران در نیمه اول سال، وضعیت معاملات در شهریورماه 
بهبود یافته اس�ت و با رش�د 41 درصدی نس�بت به ماه قبل به حدود 7800 مورد رس�یده است که 
بالاترین س�طح معاملات طی 10 ماه اخیر اس�ت. این ارقام به خوبی افزایش تقاضا در بازار مس�کن 
طی شهریورماه را نشان می‌دهد و به نظر می‌رسد افزایش سقف تسهیلات خرید مسکن از یکسو و 
افزایش نرخ ارز و تغییر جهت انتظارات تورمی از س�وی دیگر، دو دلیل اصلی افزایش تقاضا در بازار 
مسکن هستند. تداوم این شرایط در نیمه دوم سال می‌تواند منجر به ایجاد روند صعودی جدیدی از 

قیمت مسکن گردد.
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افزایش س�قف تسهیلات خرید مسکن به س�رعت اثرات خود را در بازار اوراق تسهیلات مسکن نشان 
داده به ش�کلی که تعداد اوراق معامله ش�ده در این ماه به 4.2 میلیون ورقه )معادل 2100 میلیارد تومان 
تس�هیلات( رس�یده اس�ت که یکی از بالاترین رکوردها طی سال‌های اخیر اس�ت. البته افزایش تعداد 
معاملات اوراق تسهیلات مسکن ناشی از دو اثر همزمان یعنی افزایش تعداد متقاضیان و افزایش تعداد 
تقاضای اوراق توسط هر متقاضی )به دلیل افزایش سقف فردی تسهیلات( بوده است. با توجه به وجود 
فاصله زمانی نس�بی میان خرید اوراق و معامله مسکن، انتظار می‌رود که تقاضای جدیدا ایجاد شده در 
بازار اوراق به تدریج طی ماه‌های آتی وارد بازار مس�کن ش�ود. نکته مهم دیگری که باید در این زمینه 
مورد نظر قرار گیرد، مس�اله س�هم پایین تس�هیلات در مقابل قیمت مسکن اس�ت؛ از آنجا که در حال 
 حاضر میانگین قیمت یک آپارتمان 60 متری معادل 1.9 میلیارد تومان است لذا سقف فعلی تسهیلات
 )400 میلیون تومان برای زوجین( تنها امکان پوشش حدود 20 درصد قیمت مسکن را دارد. این موضوع 
نشان می‌دهد که امکان تحریک گسترده تقاضای مصرفی با رقم فعلی تسهیلات برای یک دوره طولانی 
مدت چندان امکان‌پذیر نیست و به نظر می‌رسد بخش زیادی از خریداران اوراق تسه به دنبال جانشین 
نمودن مس�کن جدید با مسکن قبلی خود )تبدیل به احسن نمودن( هستند. این موضوع به معنای آن 

است که تقاضای جدید و حقیقی چندانی در بازار وجود نخواهد داشت.
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در نهایت باید توجه داش�ت که در ماه‌های اخیر به دلیل رش�د نس�بی نرخ ارز، ارزش دلاری قیمت 
مسکن حدود 10 درصد کاهش یافته و به سطوح کمتر از 1200 دلار )میانگین بلندمدت( رسیده است. 
تداوم روند صعودی نرخ ارز می‌تواند انگیزه سرمایه‌گذاری در بازار مسکن را افزایش دهد و همزمانی 
آن با نرخ بازده حقیقی منفی می‌تواند منجر به حرکت بخشی از نقدینگی به بازار مسکن )با انگیزه 

سرمایه‌گذاری( شود. 

قیمت اوراق تس�هیلات مسکن نیز طی یک ماه 
اخیر با توجه ب�ه افزایش تقاضا، حدود 10 درصد 
افزایش یافته است. نرخ سود تسهیلات متناظر 
با قیمت‌های فعلی اوراق تس�ه در حال حاضر در 
محدوده 21.5 درصد قرار دارد که نسبت به ارقام 
سال گذشته چندان بالا به نظر نمی‌رسد. با ارقام 
فعلی تورم، نرخ سود حقیقی تسهیلات مسکن 
در مح�دوده کمتر از منفی 20 درصد قرار گرفته 
و این موضوع می‌تواند انگیزه سرمایه‌گذاری در 

مسکن را به صورت نسبی افزایش دهد. 
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در رابطه با چشم‌انداز قیمت مسکن در نیمه دوم سال، به نظر می‌رسد که تقاضای مصرفی )ناشی از تغییر 
سقف تسهیلات( می‌تواند به صورت محدود موجب افزایش قیمت و تعداد معاملات شود اما انتظار جهش 
قیمتی از این ناحیه وجود ندارد و تنها رش�د آرام مورد انتظار است. همچنین با توجه به نسبت پایین 
میزان تسهیلات به قیمت مسکن، انتظار می‌رود بیشترین تاثیر تسهیلات بر رشد تقاضا در مناطق پایین 
شهر باشد. لازم به ذکر است که در نیمه اول سال، بیش از 50 درصد معاملات مربوط به معاملات کمتر از 
2 میلیارد تومان بوده است و همچنین بازده قیمتی مناطق 1 تا 5 همگی کمتر از بازده میانگین بوده است. 
با وجود تمامی موارد فوق، مشکلات ناشی از عرضه مناسب مسکن طی سال‌های اخیر از یکسو و امکان 

ایجاد موج جدید انتظارات تورمی، می‌تواند منجر به ایجاد یک روند قیمتی جدید در این بازار شود.
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بازار ارز: روند صعودی تقاضا
بررس�ی آمار تج�ارت خارجی در نیمه اول س�ال 
نش�ان می‌ده�د ک�ه از منظ�ر تقاض�ای مصرف�ی 
ارز، وضعی�ت به ش�کلی بوده ک�ه بالاترین میزان 
 واردات طی چهار س�ال اخیر ثبت ش�ده و معادل
 23.1 میلی�ارد دلار واردات ص�ورت گرفته اس�ت. 
ه�ر چند ک�ه در ای�ن دوره می�زان ص�ادرات نیز 
افزای�ش یافته و بالاترین رکورد س�ه س�ال اخیر 
را ثبت نموده اس�ت اما برآین�د وضعیت واردات و 
صادرات غیرنفتی به ش�کلی ب�وده که تراز تجاری 
گمرک�ی به عدد منف�ی 1.3 میلیارد دلار رس�یده 
اس�ت. هرچند ک�ه رقم مذکور، رقم�ی چندان بالا 
محس�وب نمی‌شود اما با توجه به محدودیت‌ منابع 
ارزی کشور در چهار س�ال اخیر، هر گونه ناترازی 
در منابع و مصارف ارزی می‌تواند منجر به ناترازی 

در بازار ارز و افزایش قیمت‌ها شود.
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بررسی وضعیت حباب قیمت سکه طلا، به عنوان شاخصی از مازاد تقاضا، نشان می‌دهد که روند این 
متغیر در ماه‌های اخیر صعودی بوده و از حدود صفر در خردادماه به حدود 4 درصد در ش�هریورماه 
 رس�یده است. این س�طح از حباب قیمتی بیانگر وجود تقاضای احتیاطی و س�فته‌بازی در بازار طلا
 )و در نتیجه بازار ارز( است. تداوم این شرایط به معنای خیزش دوباره انتظارات در بازار دارایی‌ها طی 

ماه‌های آینده است.
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بررس�ی وضعیت خرید املاک توسط ایرانی‌ها 
در ترکیه نشان می‌دهد که در پنج‌ماهه ابتدای 
امسال و با وجود محدودیت‌های نسبی ناشی از 
بیماری کرونا برای تردد میان دو کشور، میزان 
خرید املاک توس�ط ایرانی‌ها به شدت افزایش 
یافته است. در پنج‌ماهه ابتدای امسال ایرانی‌ها 
3001 واح�د آپارتمان در این کش�ور خریداری 
 نموده‌ان�د ک�ه نس�بت ب�ه س�ال قب�ل معادل
 40 درص�د افزایش را نش�ان می‌دهد. هر چند 
که برای س�ایر مقاصد خروج سرمایه از کشور، 
آمار دقیقی در دسترس نیست اما قطعا شرایط 
کمابیش مش�ابهی در دیگر کشورها نیز وجود 
دارد و استفاده از آمار مربوط به ترکیه، شاخص 
مناسبی برای سنجش میزان خروج سرمایه به 
نظر می‌رس�د. رش�د تقاضا ب�رای خرید املاک 
در ترکی�ه طی س�ال جاری به معن�ای افزایش 
تقاضای احتیاطی در ب�ازار ارز و خروج مقادیر 
قابل ملاحظه ارز از کش�ور اس�ت که در  نتیجه 
این موض�وع؛ قطعا بر س�طح تعادلی نرخ موثر 

خواهد بود.
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بازار سپرده:
 ا فزایش تدریجی سیالیت

بررسی آمار مربوط به سپرده‌های بانکی در نمونه 
منتخب1  نش�ان می‌ده�د که نرخ رش�د ماهانه 
س�پرده‌ها در ش�هریورماه به بیش از 4.5 درصد 
)معادل سالانه 70 درصد( رسیده است که رقمی 
بس�یار زیاد محسوب می‌شود. نرخ رشد نقطه به 
نقطه سپرده‌ها نیز در شهریورماه برای سومین ماه 
متوالی در محدوده 54 درصد بوده است که البته 
نسبت به فصل اول سال، تا حدودی کاهش یافته 

است.
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طی نیمه اول سال جاری بیش از 410 هزار میلیارد تومان سپرده جدید در نمونه منتخب بانکی جذب 
شده است که نسبت به رقم 310 هزار میلیارد تومان وارد شده به سپرده‌ها در نیمه اول سال گذشته، 
بیشتر است. با این وجود ترکیب جذب سپرده‌ها در نیمه اول امسال به شکلی بوده که بخش اصلی 
سپرده‌های جدید )یعنی 41 درصد( به سپرده دوساله وارد شده و در مقابل سهم سپرده‌های جاری در 
جذب منابع کمتر )تنها 19 درصد( بوده است. در مقابل، طی نیمه اول سال گذشته بیش از 31 درصد 
س�پرده‌های جدید مربوط به س�پرده‌های جاری بوده که با احتساب سپرده‌های کوتاه‌مدت، این رقم 
به حدود 60 درصد می‌رس�یده اس�ت. به این ترتیب، بخش عمده منابع جذب شده در نیمه اول سال 
گذش�ته مربوط به سپرده‌های با ماندگاری پایین بوده اس�ت اما در نیمه اول سال 1400، بخش اصلی 
سپرده‌های جذب شده مربوط به سپرده‌های با ماندگاری بالا بوده است و این به معنای کاهش نسبی 

سیالیت سپرده‌ها و سرعت گردش پول در سال جاری نسبت به سال گذشته است.
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 1- این نمونه ش�امل بانک‌هایی اس�ت که به صورت پیوسته اقدام به ارائه گزارش�ات عملکرد ماهانه خود بر روی سامانه کدال می‌نمایند. مجموع مانده 
س�پرده این یازده بانک )ملت، صادرات، تجارت، پاسارگاد، پارس�یان، دی، کارآفرین، اقتصاد نوین، سینا، خاورمیانه و پست بانک( در پایان شهریورماه 

بیش از 2000 هزار میلیارد تومان بوده است که این رقم حدود نیمی از از کل سپرده‌های نظام بانکی است.
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نکته مهمی که باید در مورد سپرده‌های دوساله مورد 
اشاره قرار گیرد، مساله رشد چشمگیر آن‌ها در یک 
سال اخیر است؛ به شکلی که در پایان شهریورماه، 
نسبت سپرده‌های دوس�اله به سپرده‌های یکساله 
در نمونه منتخب بانکی به بیش از دو برابر رس�یده 
است. به این ترتیب، فاصله دو واحد درصدی میان 
نرخ سود پیشنهادی سپرده‌های یکساله و دوساله 
)به ترتیب 16 درصد و 18 درصد( سبب انتقال ارقام 
قابل ملاحظه از س�پرده‌های یکساله به سپرده‌های 
دوس�اله شده اس�ت. به این ترتیب به نظر می‌رسد 
احیا مجدد سپرده‌های با سررسید بالاتر )یعنی سه 
تا 5 ساله( می‌تواند از طریق جذب گسترده منابع به 
سمت سپرده‌های مدت‌دار، منجر به کاهش سرعت 

گردش پول شود.

در رابطه با جزئیات وضعیت س�پرده‌ها در نیمه اول س�ال 1400 نیز وضعیت به ش�کلی بوده که س�هم 
س�پرده‌های جاری در محدوده 17.8 درصد قرار داشته که نسبت به سال قبل کمتر است اما نسبت به 
روندهای بلندمدت، رقم بسیار بالایی محسوب می‌شود. البته در شهریورماه 1400 نیز سهم سپرده‌های 
جاری مجددا افزایش یافته و به بالاتر از 18 درصد رسیده است. تداوم این شرایط و رشد بیشتر سهم 
سپرده‌های جاری می‌تواند از طریق افزایش سیالیت سپرده‌ها و سرعت گردش پول مجددا شرایط تورمی 
کشور را تغییر دهد و اتخاذ اقداماتی )در حوزه نظام بانکی و خارج از آن( جهت کاهش سهم سپرده‌های 
جاری در نیمه دوم سال ضرورت دارد. لازم به ذکر است که مقایسه ارزش حقیقی تراکنش‌های شاپرکی 
در پنج‌ماهه ابتدای سال جاری )آخرین آمار موجود( به عنوان شاخص سطح تقاضا و سرعت گردش پول، 
نیز نشان می‌دهد که میزان تراکنش‌های حقیقی در سال 1400 تنها نسبت به دوره مشابه سال قبل 1399 

است اما نسبت به دوره مشابه سایر سال‌ها، همچنان تعداد معاملات و گردش پول بالاتر است.
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بازار سهام: تداوم نااطمینانی نسبت به 
روند صعودی

روند بازار سرمایه در نیمه اول سال 1400 به شکلی 
بوده که در سه ماه، بازار رشد مثبت داشته و در سه 
ماه نیز رشد منفی را ثبت نموده و در مجموع، ارزش 
بورس تهران معادل 8.8 درصد افزایش یافته است. 
در پای�ان ش�هریورماه 1400 ارزش ب�ورس تهران با 
کاهش 8.6 درصدی نسبت به ماه قبل از آن، به رقم 
5570 هزار میلیارد تومان رسیده است که در مقام 
مقایس�ه معادل 1.1 برابر ارزش نقدینگی در همین 
زمان اس�ت. لازم به ذکر است نسبت ارزش بازار به 
نقدینگی در تابستان سال گذش�ته و در زمان اوج 
ارزش ب�ازار، به رقم 2.1 برابر رس�یده بود که تقریبا 
دو براب�ر ش�رایط فعلی اس�ت. ارزش دلاری بورس 
تهران نیز در پایان ش�هریورماه معادل 201 میلیارد 

دلار بوده است.

بررسی شاخص ارزش دلاری بورس تهران طی یک دهه اخیر )سبد واحد سهام از ابتدای سال 1391 
تاکنون( نشان می‌دهد که در شهریورماه 1400 این شاخص در محدوده 100 میلیارد دلار قرار داشته 
که نس�بت به ارقام تاریخی، یک رقم معمولی )و نه زیاد( تلقی می‌ش�ود. این شاخص در حال حاضر 
در محدوده اعداد اردیبهش�ت‌ماه 1399 اس�ت و به نظر می‌رسد ارزش‌گذاری بسیاری از سهام بازار 
با ش�رایط فعلی بازارهای جهانی و قیمت‌ کالاهای پایه همخوانی چندانی ندارد. رشدهای اخیر بازار 
ارز احتمالا با افزایش ارزش ریالی بازار سرمایه )جهت تعدیل ارزش دلاری( طی ماه‌های آتی همراه 

خواهند بود.
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وضعیت معاملات نیز در نیمه اول سال 1400 به گونه‌ای بوده که ارزش معاملات به صورت پیوسته 
افزایش یافته اس�ت و در ش�هریورماه به بیش از 6000 هزار میلیارد تومان در روز رس�یده است. 
هرچند که میزان معاملات شهریورماه نسبت به سایر ماه‌های سال 1400 افزایش محسوسی یافته 
اس�ت اما باید توجه داش�ت که ارزش معاملات در مقایسه با میانگین سال قبل، حدود 35 درصد 
کاهش یافته اس�ت. لازم به ذکر اس�ت که افت ارزش معاملات در سال 1400 سبب شده تا میزان 
مالیات دولت از محل نقل و انتقال س�هام در نیمه نخس�ت س�ال تنها مع�ادل 2.7 هزار میلیارد 
تومان باشد که در مقایسه با رقم 16.9 هزار میلیارد تومان که در قانون بودجه سال 1400 تدارک 
دیده شده، بسیار کمتر است. تداوم شرایط فعلی معاملات، برای بودجه دولت پیامدهای درآمدی 

نامطلوبی به دنبال خواهد داشت.

نکته مهمی که در زمینه معاملات س�هام باید مورد نظر قرار گیرد، مساله کاهش چشمگیر معاملات 
افراد حقیقی اس�ت به شکلی که س�هم معاملات این گروه از 75.4 درصد در نیمه اول سال 1399 به 
63.5 درص�د در نیمه اول 1400 کاهش یافته اس�ت. در کنار کاهش مش�ارکت افراد حقیقی در بازار 
سهام و کاهش میزان معاملات آنان، نکته مهمی که باید مورد نظر قرار گیرد مساله تلاش آنان برای 
 خروج از بازار س�هام اس�ت به ش�کلی که در نیمه اول س�ال 1400 برآیند معاملات این گروه معادل
 20 هزار میلیارد تومان فروش سهام بوده است. لازم به ذکر است که در سال‌های 98 و 99 سهامداران 
حقیقی به صورت خالص حدود 80 هزار میلیارد تومان دارایی جدید به بازار سهام وارد نموده بودند. 
به نظر می‌رسد که با وجود گذشت بیش از یک سال از ریزش‌های بازار سهام، هنوز هم شمار زیادی از 
سرمایه‌گذاران حقیقی و سهامداران خرد به دنبال خروج از بازار سهام هستند و تغییرات ایجاد شده 
در قیمت جهانی کالاها و رشد سودآوری شرکت‌ها نتوانسته آنان را به حضور در بازار امیدوار گرداند. 
به نظر می‌رسد تا زمانی که شرایط مذکور و نگرش منفی غالب در بین سهامداران حقیقی بازار سرمایه 

تغییر نکند، ایجاد روند صعودی در بازار سهام همواره با چالش همراه خواهد بود.
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بررس�ی وضعیت س�ودآوری ش�رکت‌ها نشان 
می‌دهد که در نیمه اول س�ال 1400 میزان سود 
محق‌ش�ده ش�رکت‌ها به رقم 415 هزار میلیارد 
تومان رسیده اس�ت که در نوع خود یک رکورد 
بی‌س�ابقه محسوب می‌ش�ود و تقریبا معادل دو 
برابر س�ود محقق‌ش�ده ش�رکت‌ها در کل سال 
1399 اس�ت. محاسبه ارزش دلاری سود محقق 
ش�ده ش�رکت‌ها در نیمه اول س�ال 1400 نشان 
می‌ده�د که ش�رکت‌ها تقریب�ا 15 میلیارد دلار 
سود داشته‌اند و این رقم 1 میلیارد دلار بیشتر از 

رکورد قبلی در نیمه اول سال 1393 است. 
لازم به ذکر اس�ت که طی یک دهه اخیر به طور 
متوس�ط حدود 31 درصد از س�ود شرکت‌ها در 
نیمه دوم س�ال محقق شده اس�ت و در صورت 
ت�داوم این روند در س�ال جاری، مجموع س�ود 
ش�رکت‌ها در پای�ان س�ال 1400 به ارق�ام قابل 

ملاحظه‌ای بالغ خواهد گردید.
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در کنار افزایش میزان س�ود در نیمه اول س�ال 1400، تداوم روند کاهشی نسبت تقسیم سود نیز 
اتفاق مهم دیگری بوده که رخ داده است. نسبت تقسیم سود در نیمه اول سال 1400 تنها معادل 
52 درصد بوده که کمترین میزان طی س�ال‌های اخیر اس�ت و به این ترتیب ش�رکت‌ها اقدام به 
نگه�داری و ع�دم توزیع حدود 198 هزار میلیارد تومان از س�ود خود نموده‌ان�د. این موضوع به 
معنای دسترسی شرکت‌ها به حجم قابل ملاحظه‌ای از منابع ارزان قیمت برای اموری نظیر تامین 
سرمایه در گردش است. لازم به ذکر است که در سال 1399 شرکت‌ها تنها حدود 90 هزار میلیارد 

تومان از سود خود را توزیع ننموده و نزد خود نگاه داشته بودند.
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با توجه به موارد ذکر ش�ده و براس�اس برخی فروض در رابطه با چش�م‌انداز قیمت جهانی کالاها 
و نرخ ارز، در یک برآورد اولیه می‌توان انتظار داش�ت که در س�ال جاری میزان سود محقق‌شده 
ش�رکت‌ها به حدود 480 هزار میلیارد تومان بالغ گردد. برای س�ال آینده نیز در صورت پایداری 
س�طوح فعلی قیمت‌های جهانی، میزان سود ش�رکت‌ها می‌تواند به 750 هزار میلیارد تومان بالغ 
گردد. البته محدودیت ش�رکت‌ها در دسترس�ی به حامل‌های انرژی و وض�ع موانع صادراتی، دو 
چالش مهمی هستند که می‌توانند مانع از تحقق این سطح از سودآوری برای شرکت‌های بورسی 

شوند.

موضوع مهم دیگری که باید در مورد بازار س�هام مورد توجه قرار گیرد، مس�اله عرضه‌های اولیه 
اس�ت. از ابتدای س�ال 1396 تا پایان ش�هریور 1400 تعداد 100 شرکت در بازار سهام عرضه اولیه 
ش�ده‌اند. در این دوره شرکت‌های گروه مالی و س�رمایه‌گذاری با داشتن 20 شرکت، در رتبه اول 
ورود ب�ه بازار قرار داش�ته‌اند و پس از آن گروه ش�یمیایی و گروه زراع�ت و دامداری هر کدام با 
14 ش�رکت، در رتبه بعدی قرار داش�ته‌اند. مجموع ارزش تامین مالی صورت گرفته توس�ط این 
ش�رکت‌ها نیز رقمی مع�ادل 481 هزار میلیارد ری�ال یا 2424 میلیون دلار )به نرخ تس�عیر روز 
عرضه( بوده اس�ت. بزرگترین ش�رکت عرضه شده طی 5 سال اخیر شرکت سرمایه‌گذاری تامین 
اجتماعی اس�ت ک�ه در فروردین ماه 1399 موف�ق به تامین مالی حدود 68 ه�زار میلیارد ریالی 
)معادل 425 میلیون دلار در روز عرضه( از بازار س�رمایه در روز عرضه ش�ده اس�ت. در مقابل، 
کوچکترین عرضه اولیه صورت گرفته در 5 سال اخیر نیز مربوط به شرکت مبین وان کیش بوده 
ک�ه در مردادماه 1396 موفق به جذب س�رمایه 34 میلیارد ریالی )مع�ادل 1 میلیون دلار در روز 

عرضه( از فرابورس شده است.

47

         1400              
        .  1400   52          

            198           .
       .             

       1399    90              
.    

  
                        

             480   .     
               750    

 .                   
         .     

  

  

      

 
 

    

   

تنوع صنعت با توجه به تعداد شرکت های عرضه شده در 5 سال اخیر

مالی

کشاورزی
فلزات

شیمیاییتکنولوژی

دارویی

غذایی انرژی
کالاهای 
مصرفی ساختمان

خدمات غیر مالی
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در نیمه اول س�ال 1400 نیز وضعیت عرضه‌های 
اولی�ه به گون�ه‌ای بوده ک�ه تعداد 15 ش�رکت 
جدید در بازار عرضه ش�ده‌اند )هر 8 روز کاری 
ی�ک ش�رکت( و توانس�ته‌اند مع�ادل 69 هزار 
میلی�ارد ریال )ی�ا 280 میلی�ون دلار( از بازار 
سرمایه تامین مالی نمایند. مقایسه این عدد با 
تامین مالی صورت گرفته در دوره‌های مش�ابه 
سال‌های قبل نشان می‌دهد که بازار اولیه هنوز 
نتوانسته جایگاه مناسبی در بازار سرمایه برای 
خ�ود ایجاد نماید. لازم به ذکر اس�ت که اعداد 
ارائه ش�ده در نمودار، همگی اعداد اسمی و به 

قیمت‌های جاری می‌باشند.
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در کنار اعداد و ارقام بسیار پایین عرضه‌های اولیه در سال جاری و عدم رشد مناسب بازار اولیه، 
ترکیب و کیفیت ورود شرکت‌ها به بازار سرمایه نیز چندان مناسب نبوده است. نکته مهمی که در 
زمینه وضعیت عرضه‌های اولیه وجود دارد، مساله سهم بسیار پایین شرکت‌های حوزه تکنولوژی 
است به شکلی که در 5 سال اخیر تنها 9 شرکت از این گروه وارد بازار سرمایه شده است. ارزش 
تامین مالی این شرکت‌ها نیز بسیار پایین و در حدود 7 هزار میلیارد ریال یا 88 میلیون دلار بوده 
اس�ت که رقمی بسیار ناچیز محسوب می‌شود. البته همانگونه که در نمودار نیز مشاهده می‌شود، 
بخش اصلی شرکت‌های عرضه شده گروه تکنولوژی مربوط به سال‌های 1396 و 1397 بوده است و 
ورود این شرکت‌ها به بازار سرمایه در برخی سال‌ها تقریبا متوقف شده است. این شرایط در حالی 
اس�ت که اوضاع در بازارهای جهانی بس�یار متفاوت است و ش�رکت‌های حوزه تکنولوژی به دلیل 
رشد سریع اقتصاد دیجیتال، به ویژه در دوره بعد از بیماری کرونا، سهم بسیار زیادی از بازارها را 

به خود اختصاص داده‌اند. 
میزان تامین مالی این ش�رکت‌ها نیز چه از منظر عرضه اولیه و چه از منظر س�ایر روش‌های جذب 
سرمایه نظیر ونچر کَپیتال، در سال‌های اخیر به شدت افزایش یافته است. براساس گزارش پایگاه 
)iposcoop( بررس�ی 100 ش�رکت آخری که طی دوره منتهی به سپتامبر 2021 در بازارهای مالی 
ایالات متحده عرضه اولیه ش�ده‌اند، نش�ان می‌دهد 29 مورد از آنان ش�رکت‌های فعال در حوزه 
تکنولوژی هستند که توانسته‌اند از این طریق بیش از 9.9 میلیارد دلار تامین مالی صورت دهند. 

IP
O
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نامناس�ب  وضعی�ت  خوب�ی  ب�ه  ارق�ام  ای�ن 
ش�رکت‌های حوزه تکنولوژی در بازار س�رمایه 
ای�ران را نش�ان می‌دهد.بر این اس�اس، به نظر 
می‌رس�د که سیاس�ت‌گذاری جهت تسهیل و 
سریع ورود شرکت‌های حوزه تکنولوژی به بازار 
سرمایه می‌بایست به عنوان یکی از اصلی‌ترین 
جهت‌گیری‌های سیاس�ت‌گذاری در این حوزه 

مطرح گردد.
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بازار اوراق: انتظار افزایش عرضه اوراق دولتی
ارزش بازار اوراق تامین مالی در شهریورماه 1400 به رقم 400 هزار میلیارد تومان رسیده است. به این ترتیب، 
 نرخ رش�د بازار اوراق تامین مالی در بازه‌های یکس�اله، سه‌ساله و پنج‌س�اله به ترتیب به ارقام 76 درصد،
 390 درصد و 1730 درصد رسیده است. در مقام مقایسه، در حال حاضر ارزش بازار اوراق تامین مالی معادل 
10 درصد نقدینگی، 8.5 درصد تولید ناخالص داخلی، 8 درصد س�پرده‌های نظام بانکی و تنها 4.5 درصد 
ارزش بازار سهام است. از نظر ارزش دلاری نیز طی پنج ماه اخیر ارزش بازار اوراق در محدوده 14 میلیارد 

دلار قرار داشته است.

51

     :    
       1400   400        .     

             76  390   1730  .   
            10   8,5     8 

      4,5             .     
   14 .       

  
                     

                      
     23  88   420             

                     .   
      5 .      

 
 
 
 

 
   

 
   

 
   

 
   

 
   

 
  

 

    

    



سال سوم    شماره 4

34

انتشار گسترده اوراق دولت و ایجاد ارتباط میان بازار سرمایه و بودجه‌های سنواتی از این طریق 
سبب شده تا سهم اوراق دولتی از بازار اوراق از حدود 10 درصد به بیش از 90 درصد افزایش یابد. 
در ش�هریورماه سال 1400 نیز س�هم دولت از بازار اوراق تامین مالی در محدوده 90.4 درصد قرار 
گرفته و رکورد جدیدی را در این زمینه ثبت نموده اس�ت. حضور گس�ترده دولت در بازار اوراق 
تامین مالی به معنای اثر برونرانی بخش خصوصی در این بازار اس�ت و مش�کلاتی را برای تامین 

مالی بنگاه‌ها ایجاد خواهد نمود.
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محاس�به ارزش حقیقی بازار اوراق تامین مالی 
نش�ان می‌دهد که بخشی از رش�د ارزش بازار 
اوراق ناشی از افزایش سطح عمومی قیمت‌ها و 
تورم بوده به ش�کلی که از منظر اعداد حقیقی، 
نرخ رش�د بازار اوراق تامین مال�ی در بازه‌های 
یکساله، سه‌ساله و پنج‌ساله به ترتیب به ارقام 
23 درص�د، 88 درص�د و 420 درص�د کاهش 
می‌یابد که این ارقام بس�یار کمتر از رش�دهای 
مربوط به ارقام اس�می است. لازم به ذکر است 
که مسائل مربوط به تامین مالی بودجه دولت از 
طریق بازار سرمایه و انتشار اوراق، علت اصلی 
رش�دهای چش�مگیر این بازار در 5 سال اخیر 

بوده است.
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محاسبه ارزش حقیقی اوراق تامین مالی بخش 
غیردولت�ی طی 5 س�ال اخیر ب�ه خوبی وقوع 
پدیده برونرانی این بخش توس�ط بخش دولتی 
را نش�ان می‌دهد به ش�کلی که ارزش حقیقی 
تامین مالی توس�ط ش�رکت‌ها طی تمامی این 
س�ال‌ها )و با وج�ود ابداع ان�واع اوراق جدید( 
هم�واره ثاب�ت بوده اس�ت. لازم به ذکر اس�ت 
که در پایان ش�هریورماه مجم�وع مانده ارزش 
 اوراق ش�رکتی در بازار س�رمایه تنه�ا معادل
 38 ه�زار میلیارد تومان ی�ا 1.4 میلیارد دلار 
بوده که رقمی بس�یار ناچیز محسوب می‌شود. 
لازم به ذکر اس�ت که بخش‌های اقتصادی تنها 
در پنج‌ماهه ابتدای سال 1400 حدود 850 هزار 
میلیارد تومان تسهیلات از نظام بانکی دریافت 

نموده‌اند.

بررسی ترکیب انتشار اوراق طی نیمه اول سال نشان می‌دهد که به صورت خالص )انتشار منهای 
سررسید( سهم اصلی مربوط به اسناد خزانه بوده و پس از آن نیز سایر اوراق دولتی غیر از خزانه 
قرار داشته‌اند. سهم خالص انتشار اوراق شرکتی نیز در نیمه اول سال کمتر از 5 درصد کل رشد 
بازار بوده است. نکته مهم دیگری که در زمینه ترکیب اوراق باید مورد نظر قرار گیرد، سهم بالای 
اس�ناد خزانه در تامین مالی دولت اس�ت. از آنجا که این اوراق غالبا ب�رای تحویل به پیمانکاران 
مورد اس�تفاده قرار می‌گیرند و سایر اوراق برای رفع نیازهای نقدی دولت )نظیر پرداخت حقوق( 
استفاده می‌شوند، انتظار بر آن است که در نیمه دوم سال سهم اوراق دولتی غیر از اسناد خزانه 

)فروش از طریق حراج‌های هفتگی( در انتشار اوراق دولتی افزایش یابد.
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در رابطه با چش�م‌انداز انتش�ار اوراق در نیمه دوم سال، هر چند که سقف انتشار اوراق مربوط به 
قانون بودجه به تدریج در حال تکمیل است اما با توجه به عدم گشایش محسوس در درآمدهای 
ارزی دول�ت، انتظار می‌رود که مجوزه�ای جدیدی برای انتش�ار اوراق )از طریق متمم بودجه یا 
مصوبه شورای عالی هماهنگی اقتصادی( دریافت شود. لازم به ذکر است که مقایسه روند زمانی 
س�ال‌های گذشته نیز نش�ان می‌دهد که غالبا میزان انتشار اوراق در نیمه دوم سال بیش از نیمه 
اول س�ال بوده است. بر این اساس، احتمال رس�یدن ارزش اوراق تامین مالی به حدود 500 هزار 

میلیارد تومان در انتهای سال چندان دور از انتظار نخواهد بود.
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مقایسه میزان فروش نقدی اوراق در حراج‌های 
هفتگی دولت در س�ال جاری با س�ال گذش�ته 
نیز نش�انگر عدم توفیق دولت در فروش اوراق 
اس�ت. مجموع فروش اوراق دولت در حراج‌های 
نیم�ه اول س�ال 1400 برابر با 40 ه�زار میلیارد 
توم�ان بوده که البته بخش زی�ادی از آن نیز در 
شهریورماه محقق شده است. لازم به ذکر است 
میزان فروش اوراق در حراج‌های هفتگی صورت 
گرفته در دوره مش�ابه سال قبل معادل 70 هزار 
میلیارد تومان بوده اس�ت. به نظر می‌رس�د که 
ع�دم توفیق دولت در کس�ب مناب�ع نقدی در 
ماه‌های ابتدایی سال جاری، علت اصلی افزایش 

استفاده از تنخواه‌گردان خزانه بوده است.
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در رابطه با وضعیت سمت تقاضای اوراق نیز از آنجا که در شهریورماه 1400 نرخ بازدهی حقیقی برای 
س�ی و ششمین ماه متوالی )3 سال تمام( در محدوده منفی قرار داشته و البته برای دوازدهمین 
ماه متوالی در محدوده کمتر از منفی 20 درصد قرار داش�ته اس�ت، قاعدتا تقاضای زیادی وجود 
ن�دارد و تنها تقاضای بالقوه بازار مربوط به ظرفیت ناش�ی از ال�زام بانک‌ها و صندوق‌های درآمد 
ثابت به خرید اوراق اس�ت. بر این اساس انتظار می‌رود در صورت افزایش عرضه اوراق دولتی در 

نیمه دوم سال، تعادل عرضه و تقاضا در بازار اوراق دستخوش برخی تغییرات شود.
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با توجه به تحولات مذکور، نرخ بازده اوراق تامین مالی طی هفته‌های اخیر به صورت پیوسته در 
حال افزایش بوده اس�ت. در هفته پایانی ش�هریورماه میانگین نرخ بازده اسناد خزانه اسلامی به 
رقم 23.1 درصد رس�یده اس�ت که بالاترین رکورد در دو سال اخیر محسوب می‌شود و نسبت به 
میانگین‌های ثبت ش�ده در نیمه اول س�ال حدود 2 واحد درصد افزایش نش�ان می‌دهد. افزایش 
تقاضای دولت در بازار اوراق تامین مالی می‌تواند نرخ بازده را در نیمه دوم سال حتی به سطوحی 

بالاتر از این ارقام نیز نزدیک نماید.
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