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اطلاع�ات این گزارش دارای  "ارزش پیش بینی 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 ارزیابی های 
گذش�ته آن ها موثر واقع ش�ود. به بیان دیگر اطلاعات برای تصمیم گیرنده ای که 
قب�لا آن اطلاعات را نداش�ته، "تفاوت" ایجاد می کند.  از ای�ن رو اطلاعات مالی و 
اقتص�ادی باید دارای "ارزش پیش بینی کنندگی" و یا حائز "ارزش تایید کنندگی" 
باشد. اطلاعات می تواند از طریق ارتقای توانایی تصمیم گیرنده در پیش بینی نتایج 
رویدادهای گذش�ته یا حال، بر تصمیم اثر داشته باشد که در این صورت اطلاعات 
دارای ارزش پیش بینی کنندگی اس�ت. همچنین اطلاعات می تواند 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 پیش بینی 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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تصویر کلی بازارها

اقتصاد جهانی

بازارهای کالایی جهانی

اقتصاد ایران

رشد اقتصادی: خروج از انقباض

شاخص مدیران خرید: خروج از انقباض

نرخ تورم: انتظار تغییر روند

بازار مسکن: انتظار کندی رشد قیمت

بازار ارز: ثبات نسبی انتظارات

رمزارزها: نفع فردی و هزینه جمعی

سپرده های بانکی: تداوم روند کاهشی سرعت گردش پول

بازار سهام: در انتظار شرایط سیاست خارجی

بازار اوراق: انتظار ثبات و کاهش نسبی نرخ بازده
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خلاص�ه   مدیریتی

 در م�دت زمان گذش�ته از آغاز 
بازارهای  بایدن  ریاس�ت جمهوری 
مالی و کامادیت�ی و حتی رمزارزها 
همگ�ی در ی�ک دوران رونق قرار 
داشته اند. البته نمی توان این رشد 
را تمام�ا ب�ه عملکرد بایدن نس�بت 
داش�ته و بنظر می رس�د که شرایط 
اقتصادی امریکا و دنیا بصورتی است 
که رونق فعلی با هر رئیس جمهوری 
اتفاق می افتاد. با این حال س�رعت 
رش�د در بازارهای مال�ی آنقدر زیاد 
بوده است که برخی سرمایه گذاران 
را نگران کرده است که دوران رونق 

زودتر تمام شود.
 از س�ویی بررسی ها نشان می دهد 
که کش�ورهایی که تلاش بیش�تری 
در راس�تای مدیریت کرونا کرده اند 
موفق تر از کش�ورهایی بودند که به 
بهان�ه حفظ فعالیت ه�ای اقتصادی 
از اقدامات�ی نظی�ر قرنطین�ه کردن 
خودداری می کردند. از جمله برزیل 
که در بین 10 اقتصاد برتر جهان قرار 
داش�ت در یک س�اله اخیر جایگاه 
خود را از دست داده و به کره جنوبی 

واگذار کرده است. 
  اقتصاد ایران در شش ماهه اخیر 
ش�رایط نس�بتا مطلوبی داش�ته و 
چش�م انداز 1400 نیز مناسب است. 
پ�س از چش�م انداز تغیی�ر فض�ای 
روابط خارج�ی و انتظارات تورمی از 
میانه ه�ای فصل پایی�ز، روند احیای 
اقتصاد ایران تس�ریع ش�ده است و 
نشانه این تغییر، ثبت رشد اقتصادی 
مثبت در فصل پاییز و رشد پیوسته 
ش�اخص های مدیران خرید اس�ت. 
برای سال 1400 نیز با توجه به انتظار 
بهب�ود ش�رایط خارج�ی و کاه�ش 
پیامدهای بیماری کرونا، انتظار رشد 
اقتصادی نسبتا مناسب وجود دارد. 
البته برای رسیدن به شرایط قبل از 

تحریم، هن�وز راه زیادی در پیش رو 
اس�ت. در بین بخش ه�ای اقتصادی 
مختلف، انتظار می رود که بخش  نفت، 
بیشترین رشد را در سال 1400 تجربه 
نماید و در مقابل بخش کشاورزی به 
دلیل کاهش بارش های جوی، کاهش 
محصول و افزای�ش قیمت را تجربه 
نمای�د. با توجه ب�ه افزایش همزمان 
قیمت محصولات خوراکی در سطح 
جهان�ی، انتظار م�ی رود برآیند این 
شرایط برای ش�رکت های مربوط به 
گروه ه�ای زراعی و غذای�ی در بازار 
س�رمایه و همچنی�ن صندوق ه�ای 

کالایی کشاورزی مثبت باشد.
  مس�کن، تنها دارایی با بازدهی 
مثبت طی ش�ش م�اه اخی�ر بوده 
اس�ت. برخ�لاف بازاره�ای ارز، طلا 
و س�هام، انتظارات کاهش قیمت ها 
نتوانس�ته بر بازار مسکن اثر بگذارد 
و بازدهی این بازار در شش ماه اخیر 
مع�ادل بازدهی س�پرده بانکی بوده 

است.
 به نظر می رس�د نبود گزینه مناسب 
س�رمایه گذاری طی ماه های اخیر و 
عدم جذابیت سپرده بانکی به دلیل 
منف�ی بودن نرخ ب�ازده حقیقی )در 
مح�دوده منف�ی 30 درصد( س�بب 
شده شماری از س�رمایه گذاران این 
بازار را انتخاب نمایند چرا که مسکن 
به صورت سنتی سرمایه گذاری امن 
تلق�ی می ش�ود و معمولا ب�ا کاهش 
قیمت اس�می مواجه نیس�ت. با این 
وجود، رس�یدن قیمت ارزی مسکن 
ب�ه میانگین ه�ای بلندم�دت و نبود 
تس�هیلات  اوراق  ب�ازار  در  تقاض�ا 
مس�کن گویای چش�م انداز کاهشی 
برای بازار مسکن است. البته با توجه 
به چسبندگی بالای قیمت ها در این 
بازار، انتظ�ار رکود معاملاتی بیش از 

کاهش قیمت برآورد می شود.  

رمزارز، در کانون توجه سرمایه گذاران 
قرار گرفته اس�ت. تداوم روند نزولی 
ب�ازار س�هام در ماه ه�ای اخی�ر که 
نامناس�ب  سیاس�ت گذاری های  ب�ا 
نی�ز همراه ش�ده، خروج گس�ترده 
س�هامداران و نقدینگی از این بازار 
را ب�ه دنب�ال داش�ته به ش�کلی که 
نقدش�وندگی، ب�ه عن�وان یک�ی از 
مهمتری�ن مزایای این بازار نس�بت 
به بازارهای م�وازی، به صورت کلی 
از میان رفته اس�ت. ش�واهد گویای 
آن اس�ت ک�ه مقصد بخ�ش زیادی 
از س�رمایه های خارج ش�ده از بازار 
س�هام، بازار رمزارزه�ا بوده و پیامد 
این موض�وع )که تا ح�دی متاثر از 
سیاست گذاری غلط در بازار سرمایه 
و ت�ا حدی ب�ه دلی�ل جذابیت ذاتی 
رمزارزه�ا اس�ت( از یکس�و خروج 
س�رمایه از چرخه داخل�ی اقتصاد و 
از س�وی دیگر فش�ار بر شبکه های 
تولید و توزیع برق در فصل تابستان 
خواهد بود. همزمانی این وضعیت با 
شرایط نامناس�ب بارش ها در کشور 
می توان�د قطعی های مقطعی برق در 
فص�ل تابس�تان و آس�یب به بخش 
تولیدی کش�ور را به دنبال داش�ته 

باشد.
  ب�ازار س�هام نیازمن�د تغیی�ر 
رف�ع  و  سیاس�ت گذاری  فض�ای 
ابهام ه�ای محیط پیرامونی اس�ت. 
وضعی�ت بازارهای جهان�ی کالاهای 
پایه، چشم انداز س�ودآوری بنگاه ها 
و انتظ�ار بهب�ود ش�رایط اقتصادی 
داخل�ی و خارج�ی در س�ال جاری، 
مواردی اس�ت ک�ه نش�ان می دهد 
ب�ازار  از  بخش های�ی  در  حداق�ل 
ش�رکت هایی ب�ا قیمت ه�ای ارزنده 
وجود دارد. با این وجود خیل عظیم 
س�رمایه گذاران تازه وارد )با س�ابقه 
بورس�ی کمتر از یک سال( و تداوم 
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رفتار توده وار آنان در بازار س�رمایه که 
با صف های خرید س�ال گذش�ته شروع 
و در صف های فروش س�ال جاری ادامه 
می یابد، تحلیل مناسبی از بازار سرمایه 
ندارن�د و تنه�ا مترصد یافت�ن فرصتی 
برای خروج از بازار هستند. این موضوع 
ب�ه معنای آن اس�ت که تا زم�ان تغییر 
فض�ای کلی بازار س�رمایه و ی�ا اقتصاد 
ایران، ش�کل گیری رون�د صعودی برای 
س�هام متصور نخواهد ب�ود. تغییر رویه 
جاری سیاس�ت گذاری )م�واردی نظیر 
دامنه نوس�ان( و احیاء اطمینان فعالان 
نهادی نس�بت به سیاس�ت گذاران بازار 
س�رمایه، می توان�د منج�ر ب�ه افزایش 
تمای�ل س�رمایه گذاران نهادی نس�بت 
به بازار س�هام ش�ود و نقدینگی آن ها، 
خروج سرمایه های خرد را تا حد زیادی 
جب�ران نماید. در کنار ای�ن موضوع به 
نظر می رس�د چشم انداز کاهش نرخ ارز 
و اثرات آن بر درآمد بنگاه ها، مهمترین 
نگرانی  فعلی فعالان بازار س�هام اس�ت 
و ای�ن چش�م انداز در گ�رو دو پدی�ده 
پیرامونی یعنی وضعیت مذاکرات برجام 
و نتایج انتخابات خردادماه است. تجربه 
قبل�ی اج�رای برجام در دی م�اه 1394 
نش�ان می دهد که اثرات کاهش قیمت 
ارز برای درآمد ش�رکت ها، به سرعت با 
اثرات مثبت حاص�ل از بهبود مراودات 
تج�اری و کاه�ش هزینه ه�ای مبادل�ه 
جبران می ش�ود و درآمد ش�رکت ها را 
از منظر بهبود عملکرد حقیقی افزایش 

می دهد. 
ب�ر ای�ن اس�اس، به نظ�ر می رس�د که 
هرگونه موفقی�ت احتمالی در مذاکرات 
می بایس�ت توسط فعالان به عنوان یک 
خبر مثبت برای بازار سهام تلقی گردد. 
در نهای�ت به نظر می رس�د عبور از بازه 
دوماه�ه پرابهام اردیبهش�ت و خرداد، 
می تواند ش�رایط نامناس�ب فعلی بازار 

سرمایه را تغییر دهد.
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   تصویر کلی ب�ازارها

 اقتص�اد جهانی
تقریبا 100 روز از آغاز ریاس�ت جمهوری بایدن در 
ایالات متحده امریکا گذشته و اولین مقایسه ها از 
وضعیت بازارهای مالی در دوران وی در مقایسه با 
دوران رئیس جمهورهای پیش�ین امریکا گذشته 
اس�ت. بازارهای مالی در دروان بایدن شاهد رشد 
چش�مگیری بوده اند که از زمان ریاست جمهوری 
کندی در امریکا بی س�ابقه بوده اس�ت. ش�اخص 
s&p500  از زمان رئیس جمهور ش�دن بایدن تا 
کنون بیش از 24 % رش�د کرده اس�ت در حالی که 
در 100 روز اول ریاست جمهوری ترامپ که بسیاری 
او را گزینه مناسبی برای بازار سرمایه می دانستند 

شاخص s&p500 نزدیک به 11 % رشد کرد.
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از ابتدای س�ال 1397 و همزمان با ش�وک ارزی وارده به اقتصاد ایران )ناشی از خروج یکطرفه ایالات 
متحده از برجام( شرایط که البته با وقوع بیماری کرونا و آثار اقتصادی مترتب بر آن شرایطنامناسبی 
تجربه ش�ده اس�ت. در این دوره ثبات اقتصاد کلان به شدت تحت تاثیر شوک خارجی قرار گرفته به 
ش�کلی که در فاصله سه س�اله 1397 تا 1399 شاخص قیمت ها مجموعا 168 درصد افزایش را تجربه 
نموده است. متناسب با این رشد، سایر متغیرهای اسمی نیز افزایش یافته اند و در مقابل شاخص های 
حقیقی نظیر رش�د اقتصادی، روند کاهشی را ثبت نموده اند. متاثر از این فضا، در بازارهای دارایی نیز 
رش�د قیمتی محسوسی ایجاد ش�ده و چهار کلاس اصلی دارایی ایرانیان در سه سال اخیر رشدهای 
محسوسی داشته اند. البته رشد قیمت دارایی ها به شکلی بوده که ابتدا و در سال 1397 بازارهای ارز و 
طلا بیشترین میزان رشد را ثبت نموده اند اما در سال های 1398 و 1399 بازارهای سهام و مسکن بخش 
زیادی از عقب ماندگی خود را جبران نموده اند و پیشتاز رشد بوده اند. در مجموع، طی سه سال اخیر 
بیشترین میزان بازدهی بازارها به ترتیب مربوط به سهام، طلا، مسکن و ارز بوده است. طی فروردین ماه 
1400 نیز وضعیت به گونه ای بوده که تنها بازار ارز موفق به ثبت بازده مثبت )0.5 درصد( شده و بازارهای 

طلا، مسکن و سهام همگی بازدهی در محدوده منفی 3 تا 4 درصد داشته اند.
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بسته های اقتصادی و قرار گرفتن اقتصاد در سیکل 
رون�ق که از قبل از آغاز ریاس�ت جمهوری بایدن 
شروع شدند در رشد بازارها نقش زیادی داشتند؛ 
لذا نمی توان تمام این موفقیت را به حساب عملکرد 
بایدن گذاشت. در واقع تحلیلگران معتقدند که هر 
رییس جمهوری که در این دوره انتخاب می ش�د 
شاهد چنین نتایجی می توانست باشد مگر اینکه 
حرکت غیرمنتظره ای از وی سرمی زد. از سویی 
این رشد سریع و چشمگیر موجب شده است که 
شاید یکی از نگرانی های فعالان بازار این باشد که 
سرعت افزایش خیلی زیاد بوده و سیکل رشدی 
بزودی به پایان برس�د. سرمایه گذاران امیدوارند 
که ریزش احتمالی در بازار فراگیر نباشد و بیشتر 
بصورت چرخشی باشد یعنی ریزش قیمت سهم 
برخی ش�رکت ها با افزایش قیمت س�هام س�ایر 

شرکت ها جبران شود.

بسته های حمایتی کنگره امریکا از قبل از آغاز ریاست جمهوری بایدن آغاز شده بود و سیاست انبساطی 
فدرال رزرو نیز به همین شکل پیش از تغییر رئیس جمهور شروع شده بود. امید به ادامه این سیاست 
ها موجب شده که فعالان پول بیشتری به بازارهای مالی تزریق کنند. همچنین امریکا هم اکنون روزانه 
نزدیک به 3 میلیون امریکایی را واکسینه می کند که این امر خود به خوشبینی ها از اتمام سریعتر 
 بحران کرونا افزوده است. فدرال رزرو هم اعلام کرده است که تازمانی که نرخ تورم به بالای نرخ هدف
 2 % افزایش پیدا نکند و این وضعیت پایدار بنظر برسد اقدام به اتخاذ سیاست انقباضی نخواهد کرد. 
البته با این وجود برخی تحلیلگران معتقدند بالاخره زمانی تورم افزایش خواهد یافت و بالاخره روزی 

فدرال رزرو ناچار به اتخاذ سیاست انقباضی خواهد شد. 
از سویی نوسانات بازار نیز اگر بیش از معمول بنظر می رسد؛ اما کمتر از نوسانات 100 روز اول برخی از دیگر 

رئیس جمهورهای امریکا می باشد.

stock market gains during the first 100 day
S&P 500 return from Election Day through day 100 of each presidents shown in reverse chronological order

Biden
Trump
Obama
W.bush
Clinton
H.W. Boush
Reagan
Carter
Nixon
Kennedy
Eisenhower 0.1%

0.6%
18.5%

3.0%
12.5%
4.8%

-4.5%

-13.2%

24.1%
11.4%

-12.7%

Market volatility duing the first 100 days
Number of days with S&P 500 daily change of 1% or more in either direction from Election Day through 
day 100 of each presidency

Obama
bush II
Reagan
Biden
Bush I
Carter
Clinton
Eisenhower
Kennedy
Nixon
Trump

82
60
33
31
16
11
9
8
7
7
5
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بررس�ی وضعیت  10 اقتصاد برتر دنیا در دوره پیش از بحران کرونا و پس آن نیز نش�ان دهنده نتایج 
قابل توجهی است. در طی مدت گذشته از بحران کرونا، امریکا، چین، ژاپن و آلمان همچنان به عنوان 
4 اقتصاد برتر دنیا باقی مانده اند. البته بطور کل رتبه برخی کشورها در بین 10 اقتصاد برتر دنیا طی 
این مدت تغییر کرده و یک کشور نیز از این لیست خارج شده است. مقایسه GDP اسمی کشورها 
در دوره قبل از کرونا و پس از آن براس�اس داده های IMF  نش�ان می دهد که هند که تازه در س�ال 
2019 به رتبه پنجم بزرگترین اقتصادهای دنیا رسیده بود با یک رتبه نزول جایگاه پنجمی خود را به 

انگلستان داده و خود به رده ششم بزرگترین اقتصادهای دنیا نزول کرده است.

براس�اس پیش بینی های IMF از رش�د اقتصادی کش�ورها، هند تا س�ال 2023 نخواهد توانست 
مجددا جایگاه پنجمی خود را پس بگیرد. وضعیت کرونا در هند اخیرا بس�یار ش�دید بوده و آسیب 
اقتصادی زیادی به این کشور وارد کرده است. هم اکنون هند از نظر سطح ابتلا به کرونا از برزیل نیز 
پیشی گرفته است و پشت سر امریکا در جایگاه دوم مبتلاترین کشورها به کرونا قرار گرفته است. 
اقتصاددان�ان ب�رآورد می کنند که هر ماه قرنطینه کامل حدود %1 تا %2 از رش�د اقتصادی هند کم 

خواهد کرد. 
برزیل نیز که وضعیت نامساعدی در زمینه کرونا دارد با وجود امتناع دولتمردان آن در اعمال قرنطینه 
در دوران کرونا جایگاه خود را در بین 10 اقتصاد برتر دنیا از دست داده است و از جایگاه نهم در سال 
2019 به جایگاه دوازدهم در سال 2020 سقوط کرد و تنها کشوری بود که در این دوران از لیست 10 

اقتصاد برتر دنیا خارج شد. 
پیش بینی های IMF نشان می دهد که برزیل احتمالا تا سال 2026 نخواهد توانست دوباره به لیست 

10 اقتصاد برتر دنیا بازگردد. 
کره جنوبی کش�وری بود که در دوران کرونا توانس�ت خود را به لیست 10 اقتصاد برتر دنیا برساند و 
جای برزیل را بگیرد. کره جنوبی یکی از اولین کش�ورهایی بود که پس از چین ویروس کرونا در آن 
مش�اهده شد. این کش�ور تجربه تقریبا موفقی در زمینه کنترل کرونا داش�ت و البته در این دوران 

همچنان صادرات نیمه رساناها را با قدرت ادامه داد. 

World's 10 biggest economies in 2019
Nominal GDP in U,S, dollars

U.S. U.S.
China China
Japan Japan
Germany Germany
India

IndiaU.K.
U.K.

France France
Italy Italy
Brazil
Canada

Canada

$ bilion

South Korea

World's 10 biggest economies in 2020
Nominal GDP in U,S, dollars
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  بازارهای کالایی ج���هانی
روند تغییرات قیمت کامادیتی های مهم در بازارهای جهانی به شرح جدول زیر می باشد:

با گذش�ت چهار ماه از س�ال 2021 بررسی روند 
ش�اخص PMI اقتصادهای بزرگ جهان از جمله 
امری�کا، اروپا و چین نش�ان می دهد که وضعیت 
فعالیت های اقتصادی در امری�کا و اروپا با انجام 
واکسیناس�یون رونق بیشتری نسبت به گذشته 
پی�دا ک�رده و ش�اخص PMI در این کش�ورها 
روند افزایش�ی پیدا کرده اس�ت. از سویی چین 
که زودتر روند بهبود خ�ود را آغاز کرده بود هم 
اکنون تقریبا به یک ثبات نسبی رسیده هرچند 
مقدار ش�اخص PMI آن همچنان بالای 50 باقی 

مانده است.

9
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شمسی

2021

1

1 600 310 965 264 7,919 2,775 5212
10
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15 645 307 986 305 7,980 2,699 5626
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2
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1
1400

4
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9 610 295 1,016 376 8,993 2,807 6320

16 610 295 1,051 361 9,336 2,854 6727
23 620 293 1,051 352 9,546 2,803 6632

درصد آخرین 
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رنگ سبز در جدول نشانه بهبود قیمت ها و رنگ قرمز به معنی کاهش قیمت ها در دوره مورد بررسی 
می باشد. روند قیمت ها می تواند از سبز به زرد، نارنجی و سپس قرمز کاهش یابد یا بالعکس. در مدت 
زمان گذش�ته از سال 2021 همچنان شاهد یک سیکل افزایشی در قیمت اغلب کامادیتی ها هستیم 
که نسبت به سال های قبل بی سابقه است. قیمت های بسیار خوب کامادیتی ها یکی از عوامل رونق 
بازارهای مالی در دنیا در سال 2021 بوده اند. بویژه در مورد قیمت مس که به نزدیکی سطح 10 هزار دلار 
رسیده است نشان از وضعیت مناسب اقتصادی در جهان دارد. البته پایین باقی ماندن شاخص دلار در 

برابر سایر ارزهای اصلی دنیا نیز بر بالا ماندن قیمت کامادیتی ها موثر بوده است.

قیمت فولاد ایران و فولاد CIS در آوریل 2021 
ب�الای 500 دلار در تن باقی مانده اس�ت. قیمت 
س�نگ آهن نی�ز همچنان روند افزایش�ی خود 
را حف�ظ کرده و در حال رس�یدن به رکوردهای 

جدیدی است.
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روند تغییرات شاخص جهانی MSCI World Materials که دربرگیرنده شرکت های فعال در حوزه 
مواد شیمیایی، کانه های فلزی و غیرفلزی، فلزات اساسی، محصولات کشاورزی، و بسته بندی می شود؛ 
نشان می دهد که در  آوریل 2021 نیز مقدار آن هنوز بسیار بالاتر از میانگین چند ساله اخیر باقی مانده 

است و به روند افزایشی خود ادامه داده است.

در مورد قیمت نفت با پایین ماندن ش�اخص دلار 
قیمت نفت نیز مانند سایر کامادیتی ها رشد قابل 
ملاحظه ای پیدا کرده اس�ت. البته افزایش تعداد 
واکسیناس�یون های انجام شده در دنیا نیز نوید 

افزایش فعالیت های حمل و نقل را می دهد. 
بررسی تعداد دکل های نفتی امریکا در ماه آوریل 
2021  نشان می دهد که تعداد آن ها افزایش داشته 
است هم اکنون به بیش از 340 دکل رسیده است 
که نش�ان می دهد اس�تخراج کنندگان نفت در 
امری�کا قیمت های فعلی نفت را تا حدی ماندگار 
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 ش�رکت های بخ�ش ان�رژی MSCI World Energy که دربرگیرنده 
شرکت هایی نظیر اگزون موبیل، شورون، رویال داچ، بریتیش پترولیوم وتوتال می باشد نشان می دهد 
که در آوریل 2021 همزمان با بهبود قیمت جهانی نفت این شاخص نیز روند رو به رشدی داشته است 

البته همچنان با سطوح سال 2019 خود فاصله زیادی دارد.

در ب�ازار ط�لا با وج�ود کاهش ش�اخص دلار که 
موجب بهبود قیمت اغلب کامادیتی ها شده است 
اما کاهش ریسک های جهانی و افزایش نرخ بهره 
در امریکا موجب شده که تقاضای سرمایه گذاری 
در طلا کاهش داش�ته باشد و در نتیجه قیمت ها 
روند کاهشی داشته باشند. البته برخی جایگزینی 
رمزارزها را به عنوان یک فرصت سرمایه گذاری 
جایگزین طلا نیز علت کاهش تقاضای طلا عنوان 
می کنند اما در عمل این دو تفاوت های زیادی با 

یکدیگر دارند. 
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  اقت���صاد ایران
رشد اقتصادی: 

خروج از انقباض
 وضعی�ت رش�د اقتص�ادی در دوره س�ه س�اله
 97 تا 99 به ش�کلی بوده که متاثر از افت شدید 
درآمدهای نفتی، رشد اقتصادی در اکثر فصل ها 
منفی بوده است. هرچند که در فصول پایانی سال 
98، رش�د اقتصادی بدون نفت به تدریج در حال 
ورود ب�ه دامنه مثبت بوده اما وقوع بیماری کرونا 
و اث�رات منفی آن بر عرضه و تقاضای کل س�بب 

پایداری شرایط رکودی در کشور شده است. 
س�رانجام رش�د اقتصادی در پایی�ز 99 پس از 
9 فصل متوال�ی، وارد دامنه مثبت ش�ده و رقم 
مثب�ت 0.8 ب�رای این فصل ثبت ش�ده اس�ت. 
در ای�ن فصل، بخش کش�اورزی ب�ا 5.5 درصد 
بیشترین میزان رشد را ثبت نموده و بخش نفت 
نیز با ثبت رقم 4.9 درصد در جایگاه بعدی بوده 
است. بخش های صنعت و خدمات نیز به ترتیب 
رش�دهای 3.1 درصدی و منف�ی 1.8 درصدی را 

تجربه نموده اند.

ب�رای زمس�تان 1399 نیز انتظار می رود که رش�د اقتصادی در محدوده مثبت ق�رار گیرد؛ وضعیت 
ش�اخص های مدیران خرید، به عنوان متغیر پیش نگر رشد اقتصادی، نشان می دهد که در بهمن ماه 
)آخرین آمار موجود( تمامی بخش ها با وضعیت رونق محسوسی مواجه بوده اند به شکلی که مقدار 
شامخ برای بخش مسکن و کل اقتصاد در بالاترین سطح کل سال قرار گرفته است. با توجه به تداوم 
نس�بی ش�رایط رونق در بازارهای کالایی طی اس�فندماه، انتظار می رود در این ماه نیز شاخص های 
مدی�ران خرید در مح�دوده رونق قرار گیرند و به این ترتیب می توان گفت با احتمال بالایی، رش�د 
اقتصادی فصل چهارم سال 1399 نیز مثبت خواهد بود. البته باید توجه داشت که به دلیل رشدهای 
منفی ثبت شده در فصول اول و دوم سال، در مجموع رشد اقتصادی سال 1399 احتمالا در محدوده 

منفی )در محدوده 1 تا 2 درصد( خواهد بود.
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در رابطه با چشم انداز رشد اقتصادی در سال 1400 از یکسو با توجه به بهبود نسبی وضعیت کسب وکارها 
در دوره کرونا و از سوی دیگر با توجه به احتمال ایجاد گشایش های نسبی در وضعیت تجارت خارجی 
و روابط بین المللی کشور، انتظار بهبود محسوس شرایط وجود دارد. بررسی وضعیت بخش نفت نشان 
می دهد که در سه سال اخیر، ارزش افزوده این بخش به دلیل محدودیت های صادراتی تقریبا نصف شده 
است و این موضوع قطعا در سال 1400 تداوم نخواهد داشت. به این ترتیب، انتظار می رود که حداقل در 
این بخش، ارزش افزوده با رشد محسوس مواجه شود. برای بخش  صنعت نیز انتظار می رود که گشایش 
وضعیت تجارت خارجی منجر به بهبود وضعیت زنجیره تامین و همچنین افزایش میزان صادرات گردد. 
در بخش خدمات نیز انتظار می رود که به تدریج فعالیت های مرتبط با گردشگری، آموزش و حمل ونقل 
به ش�رایط طبیعی و پیش از دوره بیماری کرونا بازگردد و به این ترتیب، انتظار می رود در س�ال 1400 
رشد اقتصادی در محدوده 3 تا 5 درصد حاصل گردد. البته در صورت حصول یک توافق جامع میان 
طرف های سیاس�ی که منجر به لغو تمامی تحریم های کشور گردد، نرخ رشد اقتصادی حتی می تواند 

ارقام دو رقمی را نیز ثبت نماید.

با وجود تمامی موارد فوق، بخش کشاورزی در سال 1400 احتمالا وضعیت مناسبی نخواهد داشت. با توجه 
به آنکه میزان بارش های سالانه اثر مستقیمی بر ارزش افزوده این بخش دارد و سال زراعی جاری )ابتدای 
مهر 1399 تا انتهای ش�هریور 1400( تاکنون با وضعیت نامناس�ب بارش ها مواجه بوده اس�ت )49 درصد 
کمبود بارش نسبت به سال قبل و 35 درصد کمبود بارش نسبت به میانگین بلندمدت( انتظار می رود که 
میزان محصولات کشاورزی در سال 1400 افت محسوسی را تجربه نماید. به این ترتیب از یکسو انتظار 
کاهش ارزش افزوده این بخش و از س�وی دیگر انتظار افزایش قیمتی محصولات کش�اورزی برای سال 
1400 وجود دارد. لازم به ذکر اس�ت که قیمت جهانی محصولات غذایی و خوراکی نیز به دلیل ش�رایط 
بیماری کرونا به شدت افزایش یافته است و عملا رشد قیمتی در این بخش اجتناب ناپذیر خواهد بود. بر 
این اساس، انتظار افزایش قیمت سهام شرکت ها در صنایع غذایی و زراعی وجود دارد و همچنین به نظر 

می رسد که صندوق های کالایی کشاورزی نیز در سال پیش رو بازده مناسبی داشته باشند.
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شاخص مدیران خرید: خروج از انقباض
بررسی وضعیت شاخص مدیران خرید در اسفندماه )آخرین اطلاعات موجود( نشان می دهد که شامخ کل 
اقتصاد برای دومین ماه متوالی در محدوده بالاتر از 50 واحد قرار گرفته است. مقدار شامخ کل اقتصاد در 
اسفندماه در محدوده 54.7 قرار گرفته است که این رقم، بالاترین میزان ثبت شده در 18 ماه اخیر است. 
شامخ بخش صنعت نیز اگرچه نسبت به ماه قبل کمی کاهش یافته اما همچنان در محدوده بالاتر از 50 واحد 
قرار دارد. برای بخش ساختمان نیز شامخ برای یازدهمین ماه متوالی همچنان در سطوح بالاتر از 50 واحد 
قرار گرفته اس�ت. مجموع این ارقام گویای آن اس�ت که وضعیت بخش حقیقی اقتصاد به تدریج با کاهش 
اثرات تحریم های بین المللی و کاهش شدت بیماری، در حال احیا است. البته بروز موج های جدید بیماری و 

آغاز دور جدید محدودیت ها در فروردین ماه می تواند این روند بهبود را با توقف مقطعی مواجه نماید.

بررس�ی اجزاء ش�اخص مدیران خرید صنعت نشان 
می دهد که در زمینه مولفه های اصلی عملکرد بنگاه، 
رشد محسوسی ایجاد شده به شکلی که میزان فروش و 
صادرات به بالاترین سطوح خود در سال 1399 رسیده  
و مولفه مربوط به تولید نیز همچنان در سطوح بالاتر از 
50 واحد قرار دارد. در زمینه عملکرد نهاده های تولید 
نیز با توجه به کاهش میزان تولید، افت نسبی مشاهده 
می ش�ود. از منظر مولفه های مربوط به موجودی انبار 
نیز کاهش محسوس�ی در اسفندماه ایجاد شده و در 
مقاب�ل، از منظر متغیرهای قیمتی ب�رای دومین ماه 
متوالی افزایش قیمت ها هم در سمت نهاده ها و هم در 
سمت محصولات نهایی مشاهده می شود. در نهایت از 
منظر مولفه های پیش نگر، وضعیت به گونه ای بوده که 
با وجود بهبود سرعت انجام سفارش و افزایش میزان 
سفارشات جدید، انتظار تولید ماه آتی به شدت کاهش 
یافته است که با توجه به نیمه تعطیل بودن فروردین 

ماه، این موضوع طبیعی به نظر می رسد.
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با توجه به جمیع موارد ذکر ش�ده و با عنایت به کاهش میزان تقاضا و س�طح فعالیت بنگاه ها در نیمه 
اول فروردین ماه به صورت سنتی از یکسو و با توجه تشدید محدودیت های کرونایی در اکثر شهرهای 
کشور در نیمه دوم فروردین، انتظار می رود که سطح شامخ در فروردین ماه 1400 کاهش یابد. در یک 
برآورد اولیه، می توان گفت انتظار رس�یدن س�طح ش�امخ به محدوده 40 واحد در فروردین ماه وجود 

دارد.
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نرخ تورم: 
انتظار تغییر روند

انتشار گزارش تورم مرکز آمار ایران نشان می دهد 
 که ن�رخ تورم نقط�ه ب�ه نقط�ه در فروردین ماه به
 49.5 درصد رس�یده که این رقم بالاترین س�طح 
در 23 م�اه اخیر اس�ت. هرچند که آهنگ صعودی 
ن�رخ تورم در ماه های اخی�ر و به ویژه پس از تغییر 
فضای روابط بین المللی کش�ور در میانه پاییز، کند 
شده اما روند صعودی همچنان برقرار بوده است. با 
توجه به فضای انتظارات تورمی و چشم انداز کاهش 
ن�رخ ارز در ماه های پیش رو، در مجموع انتظار آغاز 
تدریجی روند نزولی نرخ تورم وجود دارد. نرخ تورم 
ماهانه فروردین ماه نیز معادل 2.7 درصد بوده است 
ک�ه این رقم، بالاتری�ن نرخ تورم ماهان�ه از آذرماه 
تاکنون است. از میان گروه های مختلف گروه هایی 
نظیر گوشت قرمز و سفید، میوه و خشکبار، خدمات 
مسکن و خدمات هتل و رستوران بیشترین میزان 
رشد ماهانه قیمت را در فروردین ماه ثبت نموده اند. 
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نکت�ه مهمی که در زمینه نرخ تورم باید مورد نظر قرار گیرد، مس�اله کاهش نرخ تورم گروه خوراکی و 
آشامیدنی ها طی دو ماه اخیر است. نرخ تورم نقطه به نقطه این گروه که تا محدوده 70 درصد نیز افزایش 
یافته بود، در دو ماه اخیر تغییر جهت داده و به تدریج در حال کاهش اس�ت. البته باید توجه داش�ت 
به دلیل تداوم روند صعودی قیمت مواد غذایی در دنیا )که از ابتدای دوره بیماری کرونا آغاز ش�ده( و 
همچنین وضعیت نامناسب بارش های جوی کشور در سال زراعی جاری )49 درصد کمبود بارش نسبت 
به سال قبل و 35 درصد کمبود بارش نسبت به میانگین بلندمدت( انتظار می رود کاهش سطح عمومی 

قیمت محصولات کشاورزی و غذایی در سال 1400 با چالش های جدی همراه گردد.

نکته مهم دیگری که باید مورد نظر قرار گیرد، مساله 
رشد چشمگیر تورم گروه خدمات در فروردین ماه 
اس�ت. نرخ تورم گروه خدم�ات در این ماه به رقم 
32.5 درصد رس�یده اس�ت که این رقم، بالاترین 
سطح در 88 ماه اخیر است. با توجه به آنکه اثرات 
ش�وک های ارزی اخیر تا حد زی�ادی در گروه های 
کالایی تخلیه شده اما در گروه خدمات هنوز بخش 
زیادی از این شوک جذب نشده، انتظار می رود که 
در س�ال جاری، گروه خدمات س�هم بیشتری در 
میزان تورم محقق شده داشته باشد. لازم به ذکر 
اس�ت که کاهش تدریجی محدودیت های بیماری 
کرونا و افزای�ش تقاضا برای خدماتی نظیر تفریح 
و س�رگرمی، آموزش و بهداشت منجر به افزایش 
قیم�ت در این گروه ها ش�ود. به این ترتیب انتظار 
می رود که تورم گروه خدمات، دومین چالش مهم 

برای کاهش نرخ تورم در سال 1400 باشد.
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با توجه به آنچه که ذکر شد انتظار می رود که روند نزولی نرخ تورم به تدریج و از اواخر بهار 1400 آغاز 
شود. در یک برآورد اولیه می توان انتظار داشت که نرخ تورم تا پایان سال در محدوده 24 درصد قرار 

گیرد. حد خوشبینانه و بدبینانه این برآورد نیز به ترتیب اعداد 20 درصد و 28 درصد هستند.
 البته فاز اصلی کاهش تورم در نیمه دوم سال روی خواهد داد و تا پایان شهریور، رسیدن به سطوح 
کمتر از 35 درصد چندان محتمل نخواهد بود. کاهش نرخ تورم، مهمترین علامتی است که می تواند با 
ارسال پیام "ثبات اقتصاد کلان" فعالان اقتصادی را از فاز نااطمینانی خارج نموده و رشد بخش حقیقی 

را رقم بزند.

بازار مسکن:
انتظار کندی رشد قیمت

انتشار گزارش تحولات مسکن شهر تهران نشان 
می دهد که در فروردین ماه 1400، میانگین قیمت 
مسکن شهر تهران معادل 3.2 درصد کاهش یافته 
و به رقم 29.3 میلیون تومان رسیده است. تعداد 
معاملات نیز نسبت به ماه قبل 60.5 درصد کاهش 

یافته و به حدود 2000 معامله رسیده است.
 البت�ه بای�د توجه داش�ت ک�ه فروردی�ن ماه به 
صورت س�نتی همواره با کاهش قیمت و س�طح 
پایین معاملات همراه اس�ت و بخشی از تقاضای 
مسکن و معاملات فروردین، به اردیبهشت منتقل 
می شود و دومین ماه هر سال غالبا با رشد قیمت 

24و میزان معاملات همراه است.
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بررسی وضعیت قیمت در بازار اوراق تسهیلات مسکن نیز نشان می دهد که در فروردین ماه میزان تقاضا 
در این بازار کاهش یافته است. کاهش همزمان میزان معاملات و میانگین قیمت اوراق تسهیلات مسکن 
نش�انگر کاهش تقاضای مصرفی در بازار مس�کن بوده و تداوم این روند در بازار اوراق تسهیلات مسکن 

می تواند منجر به ایجاد روند کاهشی و یا ثبات در قیمت مسکن شود.

وضعیت قیمت دلاری مس�کن شهر تهران نیز در 
فروردین ماه به شکلی بوده که برای نخستین بار 
طی هفت ماه اخیر، رش�د منفی ثبت شده است. 
در ح�ال حاضر قیمت مس�کن ش�هر ته�ران در 
محدوده 1200 دلار قرار دارد که میانگین 8 ساله 
این نرخ محسوب می ش�ود و رشد بیشتر قیمت 

ارزی مسکن، چندان محتمل به نظر نمی رسد. 
ب�ر این اس�اس، انتظار می رود ک�ه جهت حرکت 
قیم�ت ریالی مس�کن در ماه های آین�ده، تا حد 
زیادی از روند نرخ ارز تبعیت نماید. البته کاهش 
محس�وس نرخ ارز، احتمالا بی�ش از آنکه کاهش 
قیمت ریالی مس�کن را به دنبال داش�ته باش�د، 

منجر به رکود معاملاتی خواهد شد.
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نکته مهمی که در زمینه قیمت مسکن باید در نظر گرفت آن است که بررسی قیمت مسکن در شش ماه 
اخیر نشان می دهد مسکن تنها دارایی بوده که توانسته از میانه پاییز تاکنون بازدهی مثبت را ثبت نماید. 
برخلاف روند نزولی قیمت در بازار سایر دارایی ها، قیمت مسکن در چهار ماه از شش ماه اخیر رشد مثبت 
داشته است. در مورد دلیل این موضوع به نظر می رسد که عدم جذابیت سایر گزینه های سرمایه گذاری 
)طلا، ارز و س�هام( و همچنین منفی بودن نرخ س�ود حقیقی س�پرده های بانکی سبب شده تا بخشی از 
پس انداز خانوارها به سمت بازار مسکن حرکت نماید. از آنجا که تجربه نشان داده قیمت اسمی مسکن به 
سختی کاهش می یابد، مسکن همواره یکی از گزینه های محبوب سرمایه گذاران ریسک گریز بوده است. 
به نظر می رسد با توجه به شرایط فعلی نرخ تورم و قرار گرفتن نرخ سود حقیقی در محدوده منفی حداقل 
در نیمه اول سال، روند سرمایه گذاری افراد ریسک گریز در مسکن ادامه یابد. البته رشد قیمتی محسوس 

در این بازار مورد انتظار نیست و تنها ثبات و یا رشد آرام محتمل خواهد بود.

بازار ارز: ثبات نسبی انتظارات
میانگین قیمت ارز در فروردین ماه معادل 24.8 هزار 
تومان بوده که نسبت به ماه قبل رشدی کمتر از 0.5 
درصد داشته است. نرخ ارز در سامانه نیما نیز نسبت 
به ماه قبل تقریبا ثابت مانده است. شکاف میان نرخ 
ارز در بازار آزاد و س�امانه نیما )که شاخصی از میزان 
تقاض�ای غیرتجاری اس�ت( در ش�ش م�اه اخیر در 
سطوحی بسیار پایین قرار داشته و این موضوع بیانگر 
آن اس�ت که متاثر از تحولات ایجاد ش�ده در روابط 
بین المل�ل و انتظارات تورم�ی، تقاضای غیرمصرفی 
)احتیاطی، س�رمایه گذاری و سفته بازی( در این بازار 
کاهش یافته اس�ت. ت�داوم این ش�رایط در ماه های 
پیش رو می تواند به ثبات بیش�تر اقتصاد کلان منجر 
ش�ود. نکته مهمی که در زمینه شکاف میان این دو 
نرخ باید مورد نظر قرار گیرد آن است که در صورتی 
که فعالان بازار ارز انتظار کاهش محسوس نرخ ارز در 
ماه های پیش رو را داشته باشند، انتظار می رود شکاف 
میان دو نرخ )شبیه به ماه های آبان و آذر( وارد دامنه 

منفی شود که این اتفاق هنوز رخ نداده است.
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بررسی وضعیت حباب قیمتی سکه طلا )به عنوان 
ش�اخص مازاد تقاضا( نیز نش�ان می دهد که طی 
ماه های اخیر، به غیر از اس�فندماه که به صورت 
س�نتی با تقاضای ش�ب عید همراه است، میزان 
حباب در سطوح نسبتا پایینی قرار داشته و رشد 

چندانی ننموده است. 
کاهش نسبی س�طوح تقاضا نش�ان می دهد که 
فع�الان این ب�ازار نیز انتظار چندانی برای رش�د 
بیش�تر قیم�ت ط�لا )و ارز( در ماه ه�ای آین�ده 
ندارند. البته کاهش بیش�تر حباب س�که طلا به 
محدوده های 2 ت�ا 3 درصد، نیازمند ایجاد ثبات 
بسیار بیشتر در فضای اقتصاد و همچنین اعتماد 

بسیار بیشتر نزد فعالان اقتصادی است.

بررسی وضعیت خرید ملک توسط ایرانیان در کشور ترکیه نیز نشان می دهد که از میانه های پاییز، 
نرخ رشد خرید آپارتمان با شکست مواجه شده است و این موضوع نیز موید تغییر فضای انتظارات 
و کاهش تمایل به خروج سرمایه از کشور است. با وجود این تغییر باید توجه داشت که ایرانیان در 
سال 1399 حدود 7000 آپارتمان در ترکیه خریداری نموده اند )حدود 8 درصد کل معاملات مسکن 
شهر تهران( که این موضوع به معنای خروج رقمی بین 1 تا 1.5 میلیارد دلار از کشور است. ایرانی ها 
با داشتن سهمی 17 درصدی، بزرگترین مشتری خارجی املاک در ترکیه هستند. تداوم شرایط رو 
به بهبود فعلی و ایجاد ثبات در فضای اقتصاد کلان، می تواند منجر به کاهش روند خروج س�رمایه 

از کشور شود.
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در کنار س�ود و یا زیان س�رمایه گذاران در بازار رمزارزها، نکته مهمی که باید در این زمینه مورد نظر 
قرار گیرد مس�اله هزینه های اقتصادی تولید رمزارز در کش�ور اس�ت. در حال حاضر به دلیل قیمت 
پایین برق در کشور، استخراج بیتکوین از صرفه بالایی برخوردار است و شمار زیادی از افراد اقدام به 
سرمایه گذاری در این امر نموده اند. در کنار یارانه پنهان انرژی که از بودجه دولت به استخراج کنندگان 
تعلق می گیرد، مساله فشار این دستگاه ها بر شبکه تولید و توزیع برق نیز باید مورد نظر قرار گیرد؛ 
چرا که با توجه به وضعیت نامناس�ب ذخایر پش�ت س�دها و نیروگاه های برقآبی در سال جاری، این 

موضوع پتانسیل بالایی برای ایجاد قطعی برق در فصل تابستان خواهد داشت.

رمزارزها:  نفع فردی و هزینه جمعی
افزایش قابل ملاحظه قیمت رمزارزها از ابتدای سال 
1399 تاکنون سبب شده که طی ماه های اخیر شمار 
زیادی از ایرانیان اقدام به سرمایه گذاری در این دارایی 
مالی نمایند. مقایسه شاخص گوگل ترندز )به عنوان 
ش�اخص تمایل اجتماعی( برای دو عبارت س�هام و 
بیتکوین نشان می دهد که پس از استقبال چشمگیر 
از س�هام در تابستان سال گذشته، به تدریج شرایط 
ب�ه نفع بیتکوین تغییر کرده به ش�کلی که در پایان 
فروردین م�اه 1400، میزان تمایل افراد به بیتکوین از 
تمایل به سهام پیش�ی گرفته است. به نظر می رسد 
در کنار افزایش بازدهی بیتکوین، روند نزولی قیمت 
سهام و مداخلاتی نظیر کاهش دامنه نوسان که منجر 
به کاهش جذابیت س�فته بازی در بازار س�هام شده، 
منجر به کوچ نقدینگی از بازار سهام به بازار رمزارزها 
شده اس�ت. به نظر می رسد از یکس�و به دلیل آنکه 
بازار رمزارزها ماهیتا بازاری پرنوسان است و ابزارهای 
پوش�ش ریس�ک چندانی برای آن در کش�ور وجود 
ندارد و از س�وی دیگر به دلیل احتمال بالای تقلب و 
نکول صرافی ها و کارگزاران رمزارز )در مقایسه با نرخ 
صفر تقلب و نکول کارگزاری های س�هام(، شماری از 
س�رمایه گذاران غیرحرف�ه ای این ب�ازار در نهایت با 
تحمیل ضرر از آن خارج شوند. هر چند که تداوم روند 
صعودی قیمت این دارایی مالی می تواند شمار دیگری 

از سرمایه گذاران را منتفع نماید.
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در کنار کاهش آهنگ رشد سپرده های بانکی، ترکیب سپرده ها نیز در فروردین ماه تغییرات مطلوبی 
داشته است. سهم سپرده های جاری از مجموع سپرده ها طی فروردین ماه به 17.6 درصد رسیده است 
که این رقم 1 واحد درصد کمتر از میانگین سال گذشته و کمترین سطح سپرده های جاری طی 12ماه 
اخیر اس�ت. چش�م اندازهای مبهم نتایج حاصل از دو رویداد انتخابات ریاس�ت جمهوری خردادماه و 
همچنین مذاکرات برجام، می تواند زمینه س�از توقف یا کندی فرآیندهای اخذ تصمیم توسط فعالان 
اقتصادی شود و همین موضوع احتمالا منجر به تداوم روند کاهشی سهم سپرده های جاری )به عنوان 

شاخصی از میزان مبادلات و معاملات تجاری و مالی( در ماه های آینده شود.

سپرده های بانکی: تداوم روند 
کاهشی سرعت  گردش پول

بررس�ی وضعی�ت س�پرده های بانک�ی در نمونه 
منتخب1  نش�ان می دهد ک�ه در فروردین ماه نرخ 
رشد سپرده ها تا حد زیادی کاهش یافته است. نرخ 
رشد ماهانه سپرده های بانکی در فروردین ماه کمتر 
از 0.5 درصد بوده  که این رقم، کمترین میزان طی 
21 ماه اخیر اس�ت. هر چند که رشد سپرده ها در 
فروردین ماه به صورت سنتی و به دلیل نیمه تعطیل 
بودن کسب وکارها و همچنین کاهش فرآیندهای 
اعطای تسهیلات، همیشه پایین بوده اما می توان 
امیدوار ب�ود که با کاهش فرصت های س�فته بازی 
در ان�واع بازارها و همچنین اتخاذ سیاس�ت پولی 
منضبط تر توس�ط بان�ک مرکزی در س�ال جاری، 
نرخ رش�د سپرده های بانکی و همچنین نرخ رشد 

نقدینگی به تدریج کاهش یابد.

 1- این نمونه ش�امل بانک هایی اس�ت که به صورت پیوسته اقدام به ارائه گزارش�ات عملکرد ماهانه خود بر روی سامانه کدال می نمایند. مجموع مانده 
س�پرده این یازده بانک )ملت، صادرات، تجارت، پاس�ارگاد، پارسیان، دی، کارآفرین، اقتصاد نوین، سینا، خاورمیانه و پست بانک( در پایان فروردین ماه 

حدود 1700 هزار میلیارد تومان بوده است که این رقم حدود نیمی از از کل سپرده های نظام بانکی است.
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بررس�ی وضعیت س�پرده های بلندمدت )شامل 
یکس�اله، دوس�اله و گواهی س�پرده( نیز نشان 
می دهد که در شش ماه اخیر و پس از تغییر فضای 
کلی اقتصاد کشور، س�هم این گونه سپرده ها به 
صورت پیوسته در حال افزایش بوده و از محدوده 

35 درصد به حدود 40 درصد رسیده است.
 هر چند که هنوز س�هم س�پرده های بلندمدت 
نسبت به میانگین های چندساله پایین تر است اما 
انتظار می رود که تداوم روند فعلی اقتصاد کشور 
منجر به بهبود بیشتر وضعیت سپرده ها و افزایش 

پایداری آن ها در نظام بانکی شود.

نکته مهمی که در زمینه س�پرده های بلندمدت باید مورد نظر قرار گیرد، مس�اله اثر ناشی از احیاء 
سپرده های دوساله است؛ پس از آنکه بانک مرکزی در اوائل تابستان سال قبل اقدام به احیاء مجدد 
سپرده های دوساله )با نرخ سودی 2 واحد درصد بالاتر از سپرده های یکساله( نمود، اقبال سپرده گذاران 
به این نوع از س�پرده افزایش یافته و حتی بخش�ی از سپرده های یکساله نیز به سپرده های دوساله 
منتقل شد. در نهایت در فروردین ماه 1400، میزان سپرده های دوساله از سپرده های یکساله پیشی 
گرفته اس�ت. این موضوع، ضرورت امکان¬سنجی ایجاد سپرده های با سررسید بالاتر )مثلا 3 تا 5 

سال( توسط بانک مرکزی را نشان می دهد.
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با توجه به آنکه منش�اء اولیه رش�د بازار سهام در سال های اخیر، مساله شوک ارزی بوده به نظر می رسد که 
بررس�ی وضعیت ارزش دلاری بازار سهام می تواند چشم انداز مناس�بتری از بازار ارائه نماید. شاخص ارزش 
دلاری بورس تهران2  طی فروردین ماه با کاهش مواجه شده است. طی هشت ماه اخیر، شاخص ارزش دلاری 
بورس تهران در محدوده 100 تا 120 میلیارد دلار در نوسان بوده است و به نظر می رسد که این ناحیه در حال 
تبدیل شدن به یک تعادل جدید برای بازار سهام است. لازم به ذکر است که شاخص ارزش دلاری بازار سهام 

در فروردین ماه و نسبت به زمان مشابه سال قبل، رشد 23 درصدی را ثبت نموده است.

بازار سهام: 
در انتظار شرایط سیاست خارجی

بررس�ی وضعی�ت ارزش ب�ازار نش�ان می ده�د 
که ب�ورس ته�ران در فروردین م�اه 1400 معادل 
5.6درص�د با کاهش مواجه ش�ده اس�ت. ارزش 
بازار در پایان فروردین به رقم 4800 هزار میلیارد 
تومان رسیده اس�ت که این رقم نسبت به زمان 
مش�ابه س�ال قبل 87 درصد بالاتر اس�ت. رشد 
منفی ارزش بازار سهام در فروردین ماه در حالی 
رخ داده که طی نه ماه اخیر، تنها در سه ماه بازار 
س�هام رشد مثبت را تجربه نموده و در شش ماه، 

رشد بازار منفی بوده است.

 2- این شاخص براساس سبد پایه نمادهای ثبت شده در ابتدای سال 1391 محاسبه و ارائه شده و شرکت هایی که پس از آن تاریخ در بازار عرضه اولیه 
شده و همچنین افزایش سرمایه های ایجادشده از محل آورده نقدی سهامداران را شامل نمی شود.
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با توجه به موضوع مذاکرات بازگش�ت به برجام که میان ایران و طرف های غربی در جریان اس�ت و 
امیدهای زیادی را برای تغییر فضای روابط خارجی کش�ور ایجاد نموده، در حال حاضر انتظار زیادی 

برای کاهش نرخ ارز نزد اقشار مختلف وجود دارد.
 انتظار کاهش محس�وس نرخ ارز طی ماه های پیش رو، از مهمترین مواردی است که بر عملکرد بازار 
سهام اثرات منفی داشته است. هرچند که کاهش نرخ ارز قطعا می تواند معادل ریالی درآمد بنگاه ها 
را متاثر س�ازد اما باید توجه داش�ت که در مقابل رفع مش�کلات تحریمی می تواند عملکرد حقیقی 
شرکت ها را از طریق افزایش میزان صادرات، افزایش میزان فروش و درآمد، کاهش هزینه های مبادله 
)هزینه های مالی دور زدن تحریم ها(، افزایش دسترسی به مواد اولیه و نظایر آن بهبود بخشد. در واقع 
به نظر می رس�د اثرات مثبت رفع تحریم ها برای بنگاه های صادراتی به مراتب بیش�تر از اثرات منفی 
کاهش نرخ ارز باشد و این موضوع به معنای آن است که در صورت رسیدن به توافق، در مجموع انتظار 
بر بهبود عملکرد بازار اس�ت. لازم به ذکر اس�ت که تجربه اجرای برجام در زمس�تان سال 1394 نیز 
نشانگر شرایط تقریبا مشابهی است به شکلی که در سه ماهه منتهی به اجرای برجام )زمان تقریبی 
مورد نیاز برای رسیدن به اجماع بازگشت به برجام در شرایط فعلی(، بازار سهام با کاهش مواجه شده 

اما در دوره سه ماهه بعدی از سایر بازارها پیشی گرفته است.

ش�رایط نامناسب بازار س�هام در ماه های اخیر در کنار تغییرات ایجاد ش�ده در دامنه نوسان از اواخر 
بهمن ماه سبب شده تا ارزش معاملات به شکل چشمگیری کاهش یابد. میانگین ارزش معاملات خرد 
روزانه در فروردین ماه 1400 حدود 2 هزار میلیارد تومان بوده که این رقم، تنها 36 درصد ارزش معاملات 
روزانه خرد در فروردین ماه س�ال گذشته است. کاهش چش�مگیر ارزش معاملات و قفل شدن شمار 
زیادی از ش�رکت های بازار در صف های فروش طولانی طی ماه های اخیر س�بب ش�ده تا نقدشوندگی 
بازار سهام )که همواره از مزایای این کلاس دارایی نسبت به دارایی هایی نظیر مسکن بوده( به شدت 
کاهش یابد. محاسبه نسبت ارزش معاملات به ارزش بازار )به عنوان شاخص میزان نقدشوندگی( بیانگر 
آن است که این نسبت در فروردین ماه به 0.04 درصد رسیده که کمترین میزان از ابتدای سال 1397 

تاکنون است و در مقایسه با میانگین سال 1399، کاهشی 75 درصدی مشاهده می شود.
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بررسی وضعیت دارایی افراد حقیقی در بازار سهام نشان می دهد که این افراد طی 5 ماه ابتدایی سال 
گذشته به صورت خالص )خرید منهای فروش( حدود 100 هزار میلیارد تومان سهام در بازار خریداری 
نموده اند اما در ماه های پس از آن، روند تدریجی و مس�تمر خروج این افراد از بازار ادامه یافته اس�ت 
به شکلی که تقریبا 50 هزار میلیارد تومان فروش سهام توسط افراد حقیقی ثبت شده است. با توجه 
به شرایط فعلی بازار سهام چه از منظر سودآوری و چه از منظر نقدشوندگی، انتظار می رود که روند 
خروج افراد حقیقی از بازار س�هام حداقل در کوتاه مدت ادامه یابد و افراد بیش�تری اقدام به تبدیل 

دارایی خود از سهام به سایر دارایی ها نمایند.

بررسی وضعیت معاملات به تفکیک افراد حقیقی 
و حقوق�ی نش�ان می دهد که ط�ی دو ماه اخیر، 
بیش�ترین میزان کاهش ارزش معاملات س�هام 
مربوط به افراد حقیقی بوده است. سهم معاملات 
افراد حقیقی در فروردین ماه به کمتر از 50 درصد 
معاملات رس�یده ک�ه این رقم یک�ی از کمترین 

سطوح طی یک دهه اخیر است.
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نکته مهم دیگری که باید در زمینه کاهش ارزش معاملات بازار سهام مورد نظر قرار گیرد، مساله 
کاهش کارمزد ارکان بازار اس�ت. بررس�ی وضعیت درآمد حاصل از کارمزد معاملات برای بورس و 
فرابورس نش�ان می دهد که در فروردین ماه س�ال جاری )و به رغم افزایش محسوس قیمت سهام 
نس�بت به سال گذش�ته( میزان درآمد نسبت به ماه مسابه س�ال قبل به ترتیب 52 و 80 درصد 
کاهش یافته اس�ت. ب�ا توجه به آنکه برای س�ایر ارکان بازار نظیر کارگزاری ها، س�ازمان بورس، 
ش�رکت سپرده گذاری مرکزی و ش�رکت مدیریت فناوری نیز کاهش متناس�بی در میزان درآمد 
ایجاد خواهد ش�د، به نظر می رسد که مجموع نهادهای مالی فعال در مدیریت بازار نیز از شرایط 

فعلی متضرر خواهند شد.

با وجود تمامی آنچه در باب ش�رایط نامناسب بازار 
سهام از منظر ارزش و نقدشوندگی ذکر شد، بررسی 
عملکرد حقیقی شرکت ها نشانگر چشم انداز مثبت 
و عملک�رد رو به بهبود شرکت هاس�ت. طی اولین 
ماه س�ال جاری تعداد 16 شرکت اقدام به برگزاری 
مجمع نموده اند که مجموع سود محقق شده آن ها 
ح�دود 8 هزار میلی�ارد تومان بوده اس�ت. به این 
ترتیب میانگین س�ود هر ش�رکت در فروردین ماه 
1400 تقریب�ا 500 میلیارد تومان ب�وده که این رقم 
نس�بت به میانگین سود ش�رکت ها در سال قبل، 
بیش از 3 برابر ش�ده اس�ت. هر چند که نمی توان 
صرفا براساس عملکرد یک ماهه اظهارنظر نمود اما 
در مجموع و براساس گزارشات مالی منتشره انتظار 
می رود که میزان سودآوری شرکت ها در سال جاری 
رشد محسوس�ی داشته باشد. کاهش فاصله میان 
برگزاری مجامع و پرداخت س�ود به س�هامداران و 
همچنین پرداخت تمامی سودهای نقدی از طریق 
یک مکانیزم متمرکز و منس�جم نظیر س�هام، دو 
ضرورتی است که می تواند منجر به افزایش جذابیت 

بازار سرمایه برای سهامداران حقیقی شود.
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در رابطه با چشم انداز سودآوری شرکت ها تا پایان 
سال جاری، براس�اس برخی مفروضات در زمینه 
ن�رخ ارز و به�ای جهانی کالای پای�ه، برآوردهای 
اولیه بیانگر آن اس�ت که میزان سود محقق شده 
شرکت ها تا پایان سال احتمالا تا محدوده 400 هزار 
میلیارد تومان )با س�طح خطای حدود 10 درصد( 
افزایش خواهد یافت. این موضوع به معنای رشد 
بیش از 80 درصدی سودآوری بازار سرمایه نسبت 

به سال گذشته است.

بازار اوراق: انتظار ثبات و کاهش نسبی نرخ بازده
ارزش بازار اوراق تامین مالی در فروردین ماه 1400 به بیش از 320 هزار میلیارد تومان رس�یده اس�ت. 
 این ارقام نش�ان می دهد که بازار اوراق در بازه های یکس�اله، دوس�اله و پنج س�اله به ترتیب معادل
 115 درصد، 278 درصد و 1790 درصد رشد را تجربه نموده که ارقامی قابل ملاحظه محسوب می شوند. 
البته بخشی از این رشدها ناشی از افزایش قیمت های اسمی و نرخ تورم طی سال های اخیر بوده و با 
حقیقی نمودن اعداد، میزان رشد ارزش بازار اوراق تامین مالی نیز کاهش می یابد به شکلی که رشد 
ارزش حقیقی یکساله تنها 44 درصد بوده است.بیشترین میزان رشد ارزش اسمی بازار اوراق تامین 
مالی طی سال های اخیر نیز مربوط به سال 1394 )معادل 230 درصد( و کمترین میزان رشد مربوط به 

سال 1397 )معادل 22 درصد( بوده است.
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محاس�به نس�بت ارزش بازار اوراق تامین مالی به ارزش بازار س�هام نش�ان می دهد ک�ه این متغیر در 
محدوده 7 درصد قرار دارد. این موضوع نش�انگر آن است که بازار اوراق تامین مالی در مقایسه با سایر 
بازارهای مالی کش�ور هنوز ظرفیت زیادی برای توس�عه دارد. روند نسبت بازار اوراق به بازار سهام طی 
سال های اخیر به شکلی بوده که پس از شوک ارزی سال 1397 این نسبت به شدت کاهش یافته است 
اما در س�ال 1399 و با توجه به انتش�ار قابل ملاحظه اوراق در قالب بودجه دولت، مجددا روند صعودی 
داشته است. انتظار می رود طی سال جاری، مجددا روند صعودی بازار اوراق نسبت به بازار سهام تداوم 

یابد و به تدریج به محدوده پیش از شوک ارزی سال 1397 یعنی 10 درصد نزدیک گردد.

با توجه به آنکه روند انتش�ار اوراق تامین مالی 
طی س�ال های اخیر به ش�کلی ب�وده که غالبا 
می�زان انتش�ار اوراق در ماه های ابتدای س�ال 
پایین اس�ت و بخش اصلی انتشار اوراق مربوط 
به نیمه دوم س�ال اس�ت لذا انتظار می رود که 
در س�ال جاری نیز این رون�د تداوم یابد و طی 
ماه ه�ای باقیمان�ده از فصل بهار، ب�ازار اوراق 
تامین مالی رش�د چندانی نداش�ته باشد. لازم 
به ذکر است که حراج های هفتگی اوراق دولت 
نیز که در س�ال گذش�ته به صورت مس�تمر و 
ب�دون وقفه صورت گرفته بود، در س�ال جاری 
تاکنون متوقف بوده اس�ت. تداوم این حراج ها 
می توانست منجر به هموارتر شدن روند انتشار 

اوراق طی ماه های مختلف سال گردد.
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بررسی روند ترکیب بازار اوراق تامین مالی نشان می دهد که طی سال های اخیر، تغییرات مهمی 
در ترکیب بازار اوراق تامین مالی روی داده اس�ت؛ اولین موضوع، کاهش پیوس�ته س�هم اوراق 
شرکتی در بازار است. به نظر می رسد که پس از ورود گسترده دولت به بازار اوراق در سال 1394 
)با انتشار اولین مرحله اسناد خزانه اسلامی( نوعی برونرانی بخش خصوصی در بازار اوراق اتفاق 
افت�اده اس�ت. دومین موضوع، افزایش قابل ملاحظه س�هم اوراق دولتی غیر از اس�ناد خزانه در 
بازار اس�ت. تفاوت اصلی این اوراق با اس�ناد خزانه، آن است که ماهیت این اوراق غالبا هزینه ای 
)جاری( و ماهیت اسناد خزانه غالبا سرمایه های )عمرانی( است. به این ترتیب به نظر می رسد که 
مش�کلات مربوط به تحقق درآمدهای دولت س�بب شده که تامین مالی دولت از این بازار چندان 
ماهیت س�رمایه گذاری نداشته باش�د. در نهایت باید توجه داشت که س�هم شهرداری ها از بازار 

اوراق تامین مالی طی سال های اخیر به شدت کاهش یافته و به سمت صفر میل می نماید.

بررس�ی س�هم دولت از ب�ازار اوراق تامین مالی 
نش�ان می دهد با توجه به تحولات ایجاد ش�ده 
در ای�ن بازار طی یک دهه اخیر، س�هم دولت از 
بازار اوراق به صورت پیوسته افزایش یافته است. 
س�هم دولت که در س�ال 1392 معادل 10 درصد 
بازار اوراق تامین مالی بوده، در حال حاضر به 90 
درصد رس�یده اس�ت. انتظار می رود که با ایجاد 
گش�ایش در درآمدهای دولت طی س�ال جاری، 
به تدریج و به صورت نس�بی سهم دولت از بازار 

اوراق تامین مالی کاهش یابد.
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ب�ا توجه به تغییر ش�رایط اقتصاد ایران از ابتدای س�ال 1397 و انتظار ع�دم تغییر فضا طی یک 
بازه چندس�اله، تغییری که در اوراق دولتی رخ داده اس�ت، مس�اله افزایش سررسید اوراق بوده 
که با هدف ایجاد زمان مناس�ب برای بازپرداخت اوراق بوده است. افزایش انتشار اوراق دولتی با 
سررس�یدهای نسبتا طولانی از ابتدای سال 1397 سبب شده تا میانگین بازده تا سررسید اوراق 
از محدوده 17 ماه افزایش یابد و به حدود دو سال بالغ گردد. بهبود چشم انداز اقتصاد کلان برای 
یک دوره میان مدت می تواند زمینه ساز استقبال خریداران از اوراق با سررسید طولانی تر شود و 

منجر به افزایش طول دوره میانگین تا سررسید در بازار اوراق تامین مالی شود.

در رابطه با چش�م انداز بازار اوراق تامین مالی 
تا پایان س�ال نیز باید توجه داشت که تا پایان 
س�ال حدود 77 هزار میلیارد توم�ان از اوراق 
موجود سررس�ید خواهن�د ش�د و از آنجا که 
انتظ�ار م�ی رود در قالب بودجه س�الانه رقمی 
بین100 تا 150 هزار میلیارد تومان اوراق منتشر 
شود، ارزش بازار می تواند تا محدوده 400 هزار 

میلیارد تومان نیز افزایش یابد.
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با وجود افزایش نرخ اس�می ب�ازده اوراق در فروردین ماه، به دلیل افزای�ش نرخ تورم، نرخ بازده 
حقیق�ی اوراق ب�از هم کاهش یافته اس�ت. نرخ ب�ازده اوراق تامین مالی طی هف�ت ماه اخیر در 
محدوده کمتر از منفی 25 درصد قرار داش�ته و این موضوع منجر به عدم جذابیت اوراق ش�ده 
اس�ت. لازم به ذکر است که طی سی ماه اخیر، نرخ بازده حقیقی اوراق همواره در محدوده منفی 
قرار داش�ته اس�ت و با توجه به چش�م انداز نرخ تورم، انتظار می رود که حداقل در نیمه اول سال 
جاری نیز این ش�رایط ادامه یابد و نرخ بازده حقیقی منفی در بازار اوراق ثبت ش�ود. البته انتظار 

بهبود شرایط و نزدیک شدن محدوده صفر در ماه های پیش رو وجود دارد.

وضعیت بازده�ی اوراق نیز در فروردین ماه به 
ش�کلی بوده که میانگین ن�رخ بازده با افزایش 
ح�دود 0.5 واحد درص�دی به مح�دوده 21.5 
درصد رس�یده که ای�ن نرخ، بالاتری�ن میزان 
بازدهی ثبت شده برای اوراق از میانه های سال 

1398 تاکنون است. 
هرچند ک�ه افزایش نرخ بازده، می تواند هزینه 
تامین مالی بنگاه ها را افزایش دهد اما در سمت 
مقابل موجب افزایش اقبال س�رمایه گذاران به 
این بازار خواهد ش�د و توسعه بازار را به دنبال 
دارد. لازم به ذکر اس�ت که میانگین بلندمدت 
نرخ ب�ازده اوراق تامین مالی در محدوده 21 تا 
22 درص�د قرار دارد و عبور ن�رخ بازده از این 
محدوده در ماه های پیش رو چندان محتمل به 

نظر نمی رسد.
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