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ـی دســتخوش نوســانات قابل‌توجهــی شــدند و  در ماهــی کــه گذشــت بازارهــای داخلــی و جهانـ
رکوردهــای مختلفــی بــه ثبــت رســید. مهمتریــن عامــل تاثیرگــذار بــر بازارهــای داخلــی در ســومین 
ــت  ــاه قیم ــن م ــود. در ای ــران ب ــات ریاســت‌جمهوری ای ــار ســال 1400، ســیزدهمین انتخاب ــاه از به م
دلار و ســکه افزایشــی بــود و از ســوی دیگــر در بــازار بــورس بــا اینکــه بازدهــی شــاخص کل افزایــش 
داشــت امــا داده‌هــا از افــت شــاخص هــم‌وزن در خردادمــاه حکایــت داشــت. همچنیــن طــی یــک مــاه 

اخیــر بــازار بــورس شــاهد خــروج بیــش از 5 هــزار میلیــارد تومــان پــول حقیقــی بــوده اســت.
دومیــن مــاه از ســال جــاری امــا شــاهد انبســاط پاینــه پولــی بــود بــه نحــوی کــه چــاپ پــول در ایــن 
ســی روز بــه بالاتریــن مقــدار خــود در 14 مــاه اخیــر رســید. یکــی دیگــر از رکوردهــای قابل‌توجــه ثبــت 
ــا رســیدن بــه ســطح 43 درصــد بــه رکــورد 25 ســاله خــود  شــده تــورم ســالانه میانگیــن بــود کــه ب
رســید. همچنیــن قیمــت مســکن نیــز پــس از آنکــه در دو مــاه ابتدایــی ســال جــاری رونــدی نزولــی 
داشــت، مجــددا در مــاه قبــل وارد فــاز صعــودی شــد. در بازارهــای جهانــی نیــز فلــزات گرانبهــا در پایــان 
ششــمین مــاه از ســال 2021 و بــا توجــه بــه پیشــرفت واکسیناســیون و بهبــود چشــم‌انداز اقتصــادی 
ــان در  ــل ارزش نفــت و گاز طبیعــی در ایــن بازارهــا همچن ــی داشــتند و در ســوی مقاب ــدی نزول رون

مــدار صعــودی باقــی مانــد. 

بازارها تحت تاثیر انتخابات خردادماه
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بازار در یک نگاه
وضعیت بازارهای مالی در یک نگاه
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بازار ارز و سکه در یک نگاه 

24,440

23,497

22,293

بیشترین قیمت دلار

متوسط قیمت دلار

کمترین قیمت دلار

11,402,0009,947,900
کمترین قیمت سکهبیش‌ترین قیمت سکه
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بازار سرمایه
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بازار پول
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بازار جهانی
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بیلت ایران بیلت فوب دریای سیاه
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بازار نفت و گاز و پتروشیمی
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روند قیمت متانول در یک سال گذشته
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بازار مسکن
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بررسی بازار سکه و ارز
نوسان ارز و سکه در ماه انتخابات



سرمایه گذاری دی 16

انتخابــات  ســیزدهمین  کــه  ماهــی  در 
قیمــت  بــود،  برگــزاری  حــال  در  ریاســت‌جمهوری 
دلار و ســکه دســتخوش تغییــرات زیــادی شــد. 
قیمــت دلار نســبت بــه ابتــدای ایــن مــاه 5.05 
درصــد افزایــش یافــت و ســکه نیــز بــا حــدی کمتــر 
ـی معــادل بــا 2.4 درصــد بــا افزایــش قیمــت  یعنـ

شــد. مواجــه 
بیشــینه قیمــت دلار در روزهــای اخریــن مــاه فصــل 
بهــار ســال 1400 در 27 خــرداد ثبــت شــد کــه 
معــادل بــا 24 هــزار و 440 تومــان بــود. درحالی‌کــه 
کــه در روز 25ام ایــن مــاه قیمــت دلار مــرز 24 
هــزار تومــان را پشــت ســر گذاشــت، پــس از آن 
ــل خــود برگــردد.  ــه قیمــت روزهــای قب نتوانســت ب
شکســتن مــرز 24 هــزار تومانــی در ایــن مــاه حاکــی 

از بالاتــر رفتــن انتظــارات افزایشــی 
در قیمــت دلار هســت.

بلاتکلیفی دلار 
دو دیــدگاه متفاوت در بازار دلار

ـی دو دســته دیــدگاه در ایــن مــدت  بــه طــور کلـ
پیرامــون تغییــرات قیمتــی دلار مطــرح شــد کــه هــر 
دو حــول یــک محــور جریــان داشــته انــد؛ انتخابــات 

ریاســت جمهــوری.
مناظــرات تلویزیونــی، تلاطم‌هــای سیاســی از یــک 
ســو و اخبــار ضــد و نقیــض از تعامــات برجامــی از 
ســوی دیگــر، رونــد خریــد و فــروش دلار را شــکل 
ــدازه کســری  ــد ان مــی‌داد. دســته اول معتقــد بودن
بودجــه دولــت، افزایــش ســرعت نقدینگــی، محــدود 
مــورد  در  ابهــام  و  نفــت  قیمــت  فــروش  بــودن 
سرنوشــت برجــام عوامــل تاثیرگــذار بــر بالاتــر رفتــن 

قیمت‌هــا در ســال 1400 خواهنــد بــود.

ــه  ــا در ســوی دیگــر عــده‌ای شــرایط موجــود را ب ام
معتقدنــد  آنهــا  می‌کننــد.  تفســیر  دیگــر  نحــوی 
شــرایط برجامــی بــه ســوی توافــق حرکــت می‌کنــد 
نزدیــک در  آینــده‌ای  اتفــاق در  ایــن  و درنهایــت 
درآمدزایی‌هــای  بنابرایــن  داد.  رخ خواهــد  کشــور 
نفتــی نیــز در کشــور شــکل خواهــد گرفــت. ایــن 
گــروه بــاور دارنــد کــه بالاتــر رفتــن عرضــه ارز در 
کشــور موجــب خواهــد شــد تــا قیمــت دلار افزایــش 

نداشــته باشــد.
از  بخشــی  شــد  گفتــه  چنان‌کــه  حــال،  ایــن  بــا 
معامله‌گــران ادعــا می‌کردنــد دلار بعــد از انتخابــات 
ریاســت‌جمهوری، رشــد قیمــت را تجربــه خواهــد 
ــه  ــا در هفت کــرد. چنیــن دیدگاهــی موجــب شــد ت
منتهــی بــه  28 خــرداد ســطح خریدهــا در بــازار ارز 
تــا حــدی رشــد کــرده و قیمــت بــالای مــرز ۲۴هــزار 

ــه ثبــت برســاند.  تومانــی خــود را ب
انتظــار امیــد بخــش در مذاکــرات برجــام ســبب 
کنــد شــدن معامــات و آرامــش در ایــن بــازار در 
هفتــه اخیــر بــوده امــا هنــوز عــده ای از تحلیلگــران 
معتقدنــد طولانی‌شــدن مذاکــرات ایــران در ویــن 
گــران  معاملــه  برخــی  ورود  زمینه‌ســاز  می‌توانــد 
ــر رفتــن قیمــت دلار  ــازار ارز و بالات ــه ب احتیاطــی ب

شــود.
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افزایش قیمت سکه

قیمــت ســکه در آخریــن مــاه بهــار نســبت بــه اواخر 
اردیبهشــت 2.4 درصــد افزایــش یافــت. کــه ایــن 
موضــوع متاثــر از افزایــش نــرخ دلار اتفــاق افتــاده 
اســت. بــه طــور کلــی در خــرداد قیمــت ســکه از 
مــرز 10 میلیــون و 70 هــزار تومــان در پایــان 
هــزار   310 و  میلیــون   10 مــرز  تــا  اردیبهشــت 
تومــان در انتهــای خــرداد بــالا رفتــه و در حــدود 
240 هــزار تومــان افزایــش قیمــت را ثبــت کــرده 

است.
بالاتریــن قیمــت ثبــت شــده در ایــن بــازار نیــز بــه 
روز هفدهــم ایــن مــاه تعلــق داشــت. ایــن رقــم 
برابــر بــا 10 میلیــون و 880 هــزار تومــان بــود. 
مهمتریــن دلیــل رشــد قیمــت ســکه در ایــن تاریــخ 

بــالا رفتــن قیمــت ارز بــوده اســت.
امــا دو عامــل اجــازه نــداد تــا درپایــان مــاه، قیمــت 
ســکه همپــای دلار رشــد پیــدا کند؛ نخســتین عامل 
آن افت‌هایــی بــود کــه بعضــا بــه صــورت هفتگــی 
در اونــس جهانــی رقــم می‌خــورد. بطــور کلــی اونس 
جهانــی در مــاه خــرداد نســبت بــه ابتــدای آن بیــش 
از 5 درصــد کاهــش قیمــت داشــته اســت. ایــن 
ــدازه  ــه ان ــا قیمــت ســکه ب کاهــش موجــب شــد ت

دلار رشــد پیــدا نکنــد.
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بازار سرمایه
بررسی بازار سرمایه در ایران 
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افت شاخص هم‌وزن بورس در خرداد
بررســی آمارهــا در بــورس نشــان از رشــد حجــم 
ـی خــرداد و رونــد  معامــات  در هفتــه هــای پایانـ
ـی در شــاخص هــم‌وزن در ایــن مــاه داشــته  نزولـ
اســت. ایــن تغییــرات را دو موضــوع انتخابــات و 
رونــد مذاکــرات در خصــوص توافــق برجــام توضیــح 
بهــار  فصــل  مــاه  ســومین  پایــان  در  می‌دهــد. 
شــاخص کل برابــر بــا 1 میلیــون و 168 هــزار و 
665 واحــد بــود کــه نســبت بــه ابتــدای مــاه 32 

ــر اســاس  هــزار و 77 واحــد افزایــش پیــدا کــرد.  ب
ایــن داده‌هــا می‌تــوان گفــت در ایــن مــدت بازدهــی 

بــورس معــادل بــا 1.2 درصــد بــوده اســت.
ایــن در حالــی اســت کــه شــاخص هــم وزن در بــازه 
مدنظــر رونــدی معکــوس بــا شــاخص کل بــه ثبــت 
رســانده اســت. در ایــن مــدت شــاخص هــم وزن در 
ــا 18  ــران، از 392 هــزار و 154 واحــد ب ــورس ته ب
ــا  ــادل ب ــی مع ــه رقم ــد کاهــش ب ــزار و 968 واح ه

370 هــزار و 28 واحــد تنــزل پیــدا کــرده اســت. 
بنابرایــن پــس از محاســبه، بازدهــی ماهانــه معــادل 

ــرآورد می‌شــود. ــا منفــی 5.64 درصــد ب ب
ــورس  ــد فعالیــت ب ــرآورد رون شــاخص هــم‌وزن در ب
و ســازوکار معامــات شــاخص مهمتــری نســبت بــه 

ــه شــمار می‌آیــد.  شــاخص کل ب
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خروج پول حقیقی در انتهای بهار

بیــان  در  می‌تــوان  کــه  دیگــری  ازمتغیرهــای 
وضعیــت بــورس در هــر مقطــع بــه آن پرداخــت 
ورود و خــروج پــول ســهام‌داران حقیقــی اســت. در 
مجمــوع ســی روز گذشــته از خــرداد 1400 رقمــی 
ــان  ــارد توم ــا 5 هــزار و 570 میلی ــا تقریب ــادل ب مع
از بــورس خــارج شــده اســت. میانگیــن هفــت روزه 
خــروج پــول حقیقــی از بــازار معــادل بــا 280 میلیارد 
تومــان بــوده کــه درمقایســه بــا مقــدار ایــن رقــم در 
ــاه 1.9 درصــد کاهــش  روزهــای ابتدایــی خــرداد م
پیــدا کــرده اســت. بــه عبــارت دیگــر خــروج پــول 
حقیقــی در پایــان خــرداد اندکــی کاهشــی شــده 

اســت.
ارزش معامــات خــرد کــه مبیــن ارزش معامــات 
معامله‌گــران خــرد در بــازار ســهام اســت در طــول 
یــک مــاه بیــش از 136 درصــد افزایــش پیــدا کــرده 
اســت. ایــن رقــم درابتــدای مــاه معــادل بــا 2 هــزار و 
577 میلیــارد تومــان بــوده کــه در انتهــا بــه رقمــی 
نزدیــک بــه 6 هــزار و 10 میلیــارد تومــان ارتقــا پیدا 
کــرده اســت. جمیــع ایــن مــوارد نشــان می‌دهــد کــه 
ــاه  ــن م ــازار ســهام ای جذابیــت ســرمایه‌‌گذاری در ب

افزایــش یافتــه اســت.
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روند متضاد صف خرید و فروش
دو متغیــر تاثیرگــذار دیگــر در تحلیــل آمارهــای 
بورســی صف‌هــای خریــد و فــروش هســتند. بررســی 
آمارهــا از ابتــدای خــرداد نشــان میدهــد صــف خرید 
رونــدی متضــاد بــا صــف فــروش داشــته اســت. در 
همیــن راســتا صــف خریــد از 173 میلیــارد تومــان 
بــا 180 درصــد افزایــش بــه 483 میلیــارد تومان در 
پایــان ســی روز مــورد بررســی رســیده اســت. ایــن 
در حالــی اســت کــه صــف فــروش در همیــن موعــد 
ــا رونــدی نزولــی از 4 هــزار و 11 میلیــارد تومــان  ب
بــه هــزار و 495 میلیــارد تومــان تنــزل پیــدا کــرده 
اســت . محاســبات نشــان می‌دهنــد ایــن متغیــر 
تقریبــا 63 درصــد افــت در ایــن مــاه داشــته اســت.

ــازار  ــر فعالیــت ب ــه طــور کلــی شــرایط تاثیرگــذار ب ب
ســرمایه در ســومین مــاه بهــار 1400، حول موضوع 
انتخابــات، سرنوشــت برجــام و در نهایــت نــرخ دلار 

و انتظــارات تورمــی درآینــده بــوده اســت.
در هفتــه هــای ابتدایــی مــاه روند فعالیت در بورس 
ــا زمانــی کــه چهره‌هــای  ــود ت ــه صــورت نوســانی ب ب
کاندیداهــای ریاســت‌جمهوری دوره ســیزدهم بــه 
ــا  ــازار ب ــس از آن اندکــی ب ــردم معرفــی شــدند. پ م

ثبــات روبروشــد.
بــه صــورت مــوازی امــا تحــولات برجــام و مذاکــرات 
ویــن نیــز متغیــر دیگــر تاثیرگــذار در این مدت بوده 
ــن سیاســت‌گذاری‌ها  ــذاری ای اســت. نحــوه تاثیرگ

از کانــال نــرخ ارز اســت.
به طور کلی در خصوص رابطه نرخ دلار و مشــارکت 
ــاوت وجــود دارد.  ــدگاه متف ــازار ســرمایه دو دی در ب

عــده‌ای بــر ایــن باورنــد کــه کاهــش نــرخ دلار موجب 
ــزرگ صادراتــی فعــال  کاهــش درآمــد شــرکت‌های ب
در بــورس بــوده و در نهایــت قیمــت ســهام آنهــا در 
بــازار کاهــش یافتــه و باتوجــه بــه وزن بــالای ایــن 
شــرکتها در بــورس بــه نــزول شــاخص هــای بــازار 

منجــر خواهــد شــد.
عــده ای دیگــر امــا عقیــده‌ای مخالــف بــا دســته اول 
دارنــد. ایــن گــروه اعتقــاد دارنــد کــه کاهــش قیمــت 
را  ـی  صادراتـ شــرکت‌های  درآمدهــای  لزومــا  دلار 
مبــادلات  تســهیل  بــا  اگــر  و  نمی‌دهــد  کاهــش 
تجــاری حجــم فــروش آنهــا بــه شــکلی افزایــش 
یابــد کــه میــزان کاهــش قیمــت ارز را پوشــش 
دهــد می‌توانــد باعــث رشــد درآمــد ایــن شــرکت‌ها 
شــده و در نهایــت منجــر بــه صعودی‌شــدن شــاخص 

ــورس شــود. ب

سرنوشت بورس و دلار 
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ریاســت‌جمهوری  شــروع  و   92 ســال‌های  در 
بــه دلیــل وجــود  ـی و آغــاز فرآینــد برجــام  روحانـ
،کاهــش  آینــده  مــورد  در  مثبــت  چشــم‌انداز 
نــرخ دلار بــا افزایــش مشــارکت در بــازار ســرمایه 
همزمــان شــد. امــا در ســال‌های اخیــر بــه دلیــل 
دخالت‌هــای غلــط سیاســت‌گذار و رشــد بی‌رویــه 
ــازار ســرمایه  ــالان در ب ــادی فع ــورس و بی‌اعتم در ب
نظــر  در  بــورس  آینــده  بــرای  مثبتــی  چشــم‌انداز 
بــا  بنابرایــن  نــدارد.  وجــود  مشــارکت‌کنندگان 
ــزول شــاخص  ــوان منتظــر ن ــرخ دلار می‌ت کاهــش ن
ــازار ارز و  ــث همســویی ب ــن حی ــود و از ای ــورس ب ب
ســرمایه در نــگاه اول بــه شــرایط فعلــی بــازار نزدیــک 

ــر اســت. ت

در  مــاه  خــرداد  ـی  پایانـ هفتــه  در  نهایــت  امــادر 
بــازار ســرمایه شــاهد رونــدی صعــودی در متغیرهــا 
و شــاخص‌های بــورس بودیــم بــه طــوری کــه در 
ایــن مقطــع ارزش صف‌هــای خریــد رشــدی 140 
درصــدی داشــته و خــروج پــول حقیقــی نیــز 93 
شــاخص  ســویی  از  کــرد.  پیــدا  کاهــش  درصــد 
هــم‌وزن در هفتــه پایانــی 4 روز متوالــی صعــودی 
ــرده  ــت ک ــت 1.7 درصــد را ثب ــوده و بازدهــی مثب ب

اســت.
در  نیــز  بــورس  کل  شــاخص  بازدهــی  همچنیــن 
ـی نســبت بــه ابتــدای همــان هفتــه  هفتــه پایانـ
5.7 درصــد رشــد داشــته اســت، کــه همگــی نشــان 
از ســیر صعــودی فعالیــت بــازار ســرمایه پــس از 

دارد. انتخابــات  برگــزاری 
در همیــن راســتا برخــی از تحلیل‌گــران علــت رشــد 
انتظــارات  افزایــش  را  بــورس  چشــمگیر شــاخص 
تورمــی دانســته و برخــی دیگــر معتقدنــد دلیــل 
آن کنــار رفتــن یــک ریســک سیســتماتیک مهــم 
ــن  ــوری- اســت. ای ــات ریاســت جمه -یعنــی انتخاب
گــروه از تحلیل‌گــران معتقدنــد کــه فــارغ از نتیجــه 
انتخابــات، مشــخص شــدن چهــره رئیــس دولــت 
ســیزدهم کافــی بــود تــا ســهام‌داران بتواننــد بــه 
تصمیمــات  خصــوص  در  مهــم  جمع‌بنــدی  یــک 
ــد. در عیــن حــال  ــدا کنن اقتصــادی خــود دســت پی

نســبت  نیــز  اقتصــادی  تحلیل‌گــران  از  گروهــی 
بــه رشــد انتظــارات تورمــی هشــدار می‌دهنــد و 
معتقدنــد گرایــش دولــت آینــده بــه سیاســت‌های 
مالــی انبســاطی می‌توانــد موجبــات افزایــش تــورم 

را فراهــم آورد.

تغییر همبستگی دلار و بورس

امیدواری در روزهای پایانی
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بررسی بازار پولی
بررسی بازار پولی در ایران 
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انبساط پایه پولی در ماه دوم بهار 

آخریــن گزارشــی کــه بانک‌مرکــزی از وضــع پایــه 
ــوط  ــول داده اســت مرب پولــی، نقدینگــی و حجــم پ
براســاس  اســت.   ۱۴۰۰ مــاه  اردیبهشــت  بــه 
ایــن گــزارش، چــاپ پــول در اردیبهشــت مــاه بــه 
بیشــترین مقــدار خــود در 14 مــاه اخیــر رســیده 
یکســال  در  نقدینگــی  بررســی  ســویی  از  اســت. 
گذشــته نیــز نشــان می‌دهــد بیــش از 70 درصــد از 
هــزار میلیــارد تومــان نقدینگــی خلــق شــده در یــک 
ســال گذشــته متاثــر از وام‌دهــی بانکهــا بــوده کــه 
ــالا در  ــی ‌ب ــارات تورم ــد از انتظ ــاق می‌توان ــن اتف ای

ــه باشــد. ــدت نشــات گرفت ــن م ای

رکورد چاپ پول در دومین ماه بهار
ــا  پایــه پولــی در دومیــن مــاه اردیبهشــت معــادل ب
ــوده اســت. مقایســه  ــان ب ــارد توم 489 هــزار میلی
ایــن رقــم بــا مــاه گذشــته نشــان می‌دهــد رشــد 
ــوده کــه در  ــا 6 درصــد ب ــه ایــن بخــش تقریب ماهان
7 ســال گذشــته رتبــه دوم را دارد. بیشــترین رشــد 
ماهانــه خلــق پــول در ایــن مقطــع در اســفند 98 
ثبــت شــده کــه معــادل بــا 7.4 درصــد بــوده اســت. 
ــن در 14 مــاه ســپری شــده از فرودیــن 99  بنابرای

ــوده اســت.  ــن رکــورد بی‌ســابقه ب ــون ای ــا کن ت

مقایســه ایــن رقــم بــا ابتــدای ســال نشــان از رشــدی 
7.2 درصــدی داشــته و از لحــاظ مقــداری نشــان 
می‌دهــد در ایــن مــدت تاکنــون 33 هــزار میلیــارد 

تومــان پــول خلــق شــده اســت.
درمقایســه‌ای دیگــر بــرآورد می‌شــود رشــد میــزان 
خلــق پــول در ایــن مــاه نســبت بــه مــاه مشــابه 
ــوده اســت.  خــود در ســال گذشــته 30.6 درصــد ب
بــه عبــارت دیگــر از اردیبهشــت ســال 99 تــا کنــون 
115 هــزار میلیــارد تومــان پــول خلــق شــده کــه 
ــارد  ــا روزی 315 میلی ــادل ب ــه مع ــاس روزان در مقی

ــوده اســت. ــان ب توم

نقدینگی افزوده شده در اردیبهشت 
حجــم نقدینگــی موجــود در اقتصــاد ایــران در پایــان 
بــه عــدد 3 هــزار و 601 هــزار  اردیبهشــت مــاه 
میلیــارد تومــان )همــت( رســیده و بــر ایــن اســاس 
 3.2 اردیبهشــت‌ماه  در  نقدینگــی  ماهانــه  رشــد 
ــه  ــی اســت ک ــن در حال ــرآورد می‌شــود. ای درصــد ب
رشــد ماهانــه ایــن متغیــر در فروردیــن مــاه تنهــا 

ــود.  ــت رســیده ب ــه ثب حــدود 0.4 درصــد ب
جــاری  ســال  ابتــدای  بــا  متغیــر  ایــن  مقایســه 
نشــان می‌دهــد رشــد نقدینگــی 3.5 درصــد بــوده 
و  بــه عبــارت دیگــر در دو مــاه ســپری شــده از 
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ســال 1400 حــدود 125 هــزار میلیــارد تومــان بــه 
نقدینگــی افــزوده شــده اســت.

رشــد نقطــه بــه نقطــه نقدینگــی نیــز در اردیبهشــت 
ســال جــاری 38.8 درصــد بــرآورد می‌شــود. ایــن 
افزایــش بــه ارزش یــک هــزار و 7 هــزار میلیــارد 

ــوده اســت. ــت( ب ــان )هم توم

خیز دوباره حجم پول
رشــد ماهانــه حجــم پــول در دومیــن مــاه بهــار 5.1 
درصــد بــه ثبــت رســیده کــه بــر ایــن اســاس حجــم 
پــول یــا بــه بیــان دیگــر اســکناس، مســکوکات و 
ســپرده هــای دیــداری موجــود در اقتصــاد ایــران بــه 
رقــم 694 هــزار میلیــارد تومــان )همــت( رســیده 
ماهانــه  رشــد  کــه  اســت  ـی  حالـ در  ایــن  اســت. 
فروردیــن مــاه دریــک اتفــاق بــی ســابقه بــه منفــی 

ــود. 4.3 درصــد رســیده ب
بــه همیــن علــت در فروردیــن مــاه 30 هــزار میلیــارد 
تومــان از حجــم پــول کاســته شــده و زمانــی کــه 
رشــد حجــم پــول را در مقایســه بــا ابتــدای ســال 
محاســبه می‌کنیــم رقــم حاصــل در ســطح پایینــی 

ــرد. ــرار می‌گی ــا 0.04 درصــد ق ــادل ب مع
رشــد نقطــه ای ایــن متغیــر پولــی نیــز در دومیــن 
ــه 47.2 درصــد رســیده اســت.  ــاه ســال 1400ب م
در  پــول  حجــم  ماهانــه  رشــد  آنکــه  باوجــود 

اردیبهشــت افزایــش یافتــه اســت امــا رشــد نقطــه 
ــرا  ــرده زی ــدا ک ــن کاهــش پی ــه فروردی ای نســبت ب
ایــن متغیــر در فروردیــن تقریبــا 54 درصــد بــرآورد 

ــود. شــده ب
 برخــی کارشناســان بــا اســتناد بــه رونــد یــک ســاله 
از نوســانات رشــد حجــم ایــن طــور تلقــی می‌کننــد 
کــه انتظــارات تورمــی در حــال کاهــش اســت. امــا 
زمانــی کــه بــازه مــورد بررســی را از یــک ســال کمتــر 
از  ســیگنال‌هایی  شــاهد  می‌کنیــم  کوتاه‌تــر  و 
افزایــش انتظــارات تورمــی در بــازه ماهانه هســتیم.

شبه پول و انتظارات تورمی 
رشــد ماهانــه شــبه پــول در اردیبهشــت مــاه حــدود 
2.7 درصــد بــرآورد می‌شــود، در نتیجــه می‌تــوان 
گفــت در اردیبهشــت مــاه بالــغ بــر 78 هــزار میلیــارد 
تومــان بــه حســاب هــای بلنــد مــدت بانکــی افــزوده 
ــان  ــا پای شــده اســت. همچنیــن از ابتــدای ســال ت
مــاه دوم نیــز ایــن متغیــر پولــی رشــدی معــادل بــا 
4.3 درصــد را تجربــه کــرده اســت کــه ایــن رشــد بــه 

ارزش 122 هــزار میلیــارد تومــان بــوده اســت. 
هــزار  یــک  حــدود  از  گفــت  نتیجــه می‌تــوان  در 
هــزار میلیــارد تومــان افزایــش ســالانه نقدینگــی 
ــد مــدت بانکــی  ــه حســاب هــای بلن 77.8 درصــد ب
رفتــه و 22.2 درصــد مابقــی تبدیــل بــه اســکناس، 

مســکوکات و حســاب هــای جــاری شــده اســت.
 بنابرایــن بــا توجــه بــه بــالا بــودن ســهم حجــم پــول 
در افزایــش نقدینگــی در 12 مــاه گذشــته نســبت 
بــه ســال‌های قبل‌تــر، می‌تــوان نتیجــه گرفــت کــه 

در ســال گذشــته تــورم انتظــاری بــالا بــوده اســت.
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رکوردشکنی 25 ساله تورم در ماه خرداد
ــه رکــورد خــود  ــورم میانگیــن در خــرداد  1400 ب ت
ـی اســت  در 25 ســال اخیــر رســید. ایــن در حالـ
ــا کاسته‌شــدن از ســرعت رشــد قیمت‌هــا در  کــه ب
اردیبهشــت مــاه انتظــار می‌رفــت شــاهد کاهــش 
ایــن متغیــر در ســومین مــاه بهــار باشــیم. امــا رونــد 
تــورم بــه گونــه‌ای دیگــر رقــم خــورد. کارشناســان بــر 
ــن  ــت در ای ــه قیم ــل توج ــش قاب ــد افزای ــن باورن ای
ــه پولــی اســت  ــاه ناشــی از رشــد 7 درصــدی پای م
کــه در نتیجــه برداشــت دولــت از تن‌خــواه بانــک 

ــوده اســت. مرکــزی ب

تب قیمت‌ها در پایان بهار
هــر  بــا  مصرف‌کننــده  قیمــت  شــاخص  مقایســه 
مدنظــر  بــازه  در  قیمت‌هــا  رشــد  بیانگــر  مقطــع 

اســت.  
از  آمــار  رابطــه دماســنج تورمــی مرکــز  درهمیــن 
 2.5 گرمــای  بهــار  پایــان  در  قیمت‌هــا  وضعیــت 
درصــد را نشــان می‌دهــد. بــه ایــن معنــا کــه در 
خــرداد تــب عمومــی قیمتهــا نســبت بــه اردیبهشــت 
2.5 درصــد بالاتــر رفتــه اســت. بزرگــی ایــن رقــم تــا 
آن حــد اســت کــه در هفــت مــاه گذشــته دومیــن 

رکــورد بــه شــمار می‌آیــد.
قــاب دیگــر بررســی وضعیــت قیمت‌هــا مقایســه 

بــا  مصرف‌کننــده  شــاخص 
در  خــود  مشــابه  موقعیــت 
بــه  اســت.  گذشــته  ســال 
ــه‌ای  ــورم نقط ــن شــاخص، ت ای
 2.5 افزایــش  میگوینــد. 
درصــدی قیمت‌هــا در 30 روز 
ــورم نقطــه‌ای  ــا ت ســبب شــد ت
درصــد   47.6 بــه  خــرداد  در 
درصــد  واحــد   0.7 و  رســیده 
مــاه  اردیبهشــت  بــه  نســبت 
بالاتــر بــرود. در گام بعــد بــرای 
نیازمنــد  تــورم  علــت  یافتــن 
تــورم  شــاخص  تشــریح 

هســتیم. مختلــف  بخش‌هــای 

گرانی »خوراکی‌ها«
بخــش  دو  بــه  تــورم  تفکیــک  راســتا  درهمیــن 
خوراکــی و غیــر خوراکــی نشــان می‌دهــد در ثبــت 
تــورم ایــن مــاه بخــش خوراکی‌هــا اثرگذارتــر از غیــر 
ایــن  از  بــوده و ســهم قابــل توجهــی  خوراکی‌هــا 
افزایــش قیمت‌هــا در دســت » گــروه خوراکی‌هــا و 

بــوده اســت.  آشــامیدنی‌ها« 
آمــار  مرکــز  از ســوی  منتشــر شــده  اطلاعیــه  در 
خوراکی‌هــا  نقطــه‌ای  تــورم  می‌شــود  مشــاهده 

بخــش  و  درصــد   62.3 بــا  معــادل  مــاه  ایــن  در 
ــوده اســت. ســهم  ــز 40.8 درصــد ب غیرخوراکــی نی
خوراکی‌هــا در محاســبه تــورم )ضریــب اهمیــت( 
بــه حــدی اســت کــه تغییــرات آن می‌توانــد اثــرات 

قابــل توجهــی را در کل تــورم بگــذارد.
از ســوی دیگــر بررســی تــورم ماهانــه خوراکی‌هــا در 
ایــن مــاه نیــز نشــان می‌دهــد ایــن متغیــر معــادل 
بــا 3.2 درصــد و در اردیبهشــت برابــر منفــی 0.8 
ــذاری  ــر گ ــر اث ــارت دیگ ــه عب ــوده اســت. ب درصــد ب
تــورم خوراکی‌هــا در مــاه قبــل نیــز موجــب شــده 
ــا 0.7  ــر ب ــه در اردیبهشــت براب ــه ک ــورم ماهان ــا ت ت
درصــد بــود 1.8 واحــد درصــد در خــرداد افزایــش 



27سرمایه گذاری دی

پیــدا کنــد.
خوراکی‌هــا  بخــش  در  بدانیــم  اســت  خــوب  امــا 
کــدام یــک از تــورم بالاتــری در انتهای بهــار برخوردار 

بوده‌انــد؟
کوچکتــر  گروه‌هــای  در  خصــوص  همیــن  در 
»روغن‌هــا  بخــش خوراکی‌هــا مشــاهده می‌شــود 
بــا  تــورم نقطــه‌ای معــادل  ثبــت  بــا  و چربی‌هــا« 
112.7 درصــد رکــورد‌دار افزایــش قیمــت در ایــن 

مــاه بــوده اســت. 
پنیــر  »شــیر،  »ســبزیجات«،   ،».. قهــوه،  »چــای، 
و تخــم مــرغ« نیــز در ادامــه بخش‌هــای دیگــری 
هســتند کــه در رده‌هــای بــالای افزایــش قیمــت 
پــس از روغن‌هــا و چربی‌هــا قــرار گرفته‌انــد. تــورم 
ایــن بخش‌هــا همگــی در کانــال 70 درصــد بــه ثبــت 

رســیده اســت. 

امــا  خوراکی‌هــا  غیــر  بخــش  در  دیگــر  ســوی  در 
بخــش  بــه  مربــوط  شــده  ثبــت  تــورم  بالاتریــن 
»مبلمــان و لــوازم خانگــی‌« بــوده کــه معــادل بــا 66 
ــرآورد شــده اســت. دیگــر بخش‌هــا درایــن  درصــد ب
مــاه تورمــی کمتــر از ایــن میــزان داشــته و درنهایت 
پایین‌تریــن آن بــه بخــش ارتباطــات بــا حــد 11.8 

ــوده اســت. ــق ب درصــد متعل

رکورد تورم میانگین
تــورم  قــاب  امــا  تصویــر  وآخریــن  مهمتریــن 
ــورم رشــد  ــن ت ــع اســت. ای ــن مقط ــن در ای میانگی
میانگیــن شــاخص قیمت‌هــا در 12 مــاه منتهــی 
بــه یــک مــاه نســبت بــه موقعیــت مشــابه خــود در 
ســال گذشــته را محاســبه می‌کنــد. طبــق داده‌هــای 

مرکــز آمــار تــورم ســالانه خــرداد معادل بــا 43 درصد 
بــوده کــه در تمــام 25 ســال اخیــر بی‌ســابقه بــوده 
اســت. پیــش از ایــن در اردیبهشــت مــاه ســال 74 
ایــن تــورم ســالانه معــادل بــا 44.7 درصــد بــه ثبــت 
رســیده بــود و از آن تاریــخ بــه بعــد ایــن بیشــترین 

ــه شــمار می‌آیــد. تــورم میانگیــن ثبــت شــده ب
از دلایــل مهــم افزایــش مســتمر قیمت‌هــا در ایــن 
مــاه می‌تــوان بــه رشــد قابــل توجــه در پایــه پولــی 
اشــاره کــرد. کاهــش فــروش اوراق بدهــی دولتــی در 
ــواه  ــت از تنخ ــاه از یک‌ســو و برداشــت دول ــن م ای
کارکنــان  دســتمزد  پرداخــت  بــرای  مرکــزی  بانــک 
ازســوی دیگــر موجــب رشــد 7 درصــدی پایــه پولــی 
و خلــق پــول شــده کــه همگــی در نهایــت موتــور 
پیشــران اوج‌گیــری قیمت‌هــا در ایــن مــاه بوده‌انــد. 
بخــش  تامیــن  بــرای  می‌توانــد  دولــت  انتهــا  در 
مهمــی از کســری بودجــه خــود بــا الهــام گرفتــن از 
اوراق بدهــی دولتــی بــه پرداخــت کســری‌های خــود 

ــاورد. ــی روی بی از مســیری غیرتورم
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بازار مسکن	
بررسی شرایط بازار مسکن در ایران 
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بازگشت قیمت مسکن به مسیر صعودی
در حالــی کــه متوســط قیمــت یــک متــر مربــع خریــد 
و فــروش آپارتمان‌هــای مســکونی تهــران در در دو 
مــاه ابتدایــی ســال جــاری رونــدی نزولــی پیــدا کــرده 
بــود در مــاه خــرداد 3.03 درصــد افزایــش پیدا کرده 
و بــه بیشــترین حــد خــود در ســال 1400 رســیده 
اســت. امــا ایــن رشــد قیمــت متاثــر از چــه عاملــی 
ــه کاهــش قیمــت  ــوده و آیــا می‌تــوان امیــدوار ب ب

مســکن در مــاه هــای آتــی بــازار مســکن بــود؟

خیز مجدد در انتهای بهار
متوســط قیمــت خریــد و فــروش آپارتمان‌هــای 
در  مرکــزی  بانــک  در  شــده  اعــام  مســکونی 
ــون و 670  ــا 29 میلی ــادل ب ــرداد 1400 مع خ
ــم  ــن رق ــوده اســت. مقایســه ای ــان ب ــزار توم ه
ــه  ــاه نشــان می‌دهــد در فاصل ــا اردیبهشــت م ب
ســی روز متوســط قیمــت مســکن 3.03 درصــد 
در  رقــم  ایــن  اســت.  کــرده  پیــدا  افزایــش 
اردیبهشــت مــاه ســال گذشــته در ســطح 28 

میلیــون و 800 هــزار تومــان قــرار داشــت.
قیمــت مســکن  واکاوی  بررســی جزئی‌تــر،  در 
می‌دهــد  نشــان  تهــران  مناطــق  تفکیــک  بــه 
یــک،  مناطــق  در  قیمت‌هــا  رشــد  بیشــترین 

ــت رســیده اســت. در  ــه ثب ــازده ب بیســت و دو و ی
ایــن میــان منطقــه 1 بــا رشــدی معــادل بــا 10.13 
درصــد بــه ســطح 66 میلیــون و 300 هــزار تومــان 
رســیده کــه بیشــترین قیمــت درج شــده در میــان 

ــوده اســت. ــران ب ــه ته مناطــق 22 گان
از ســوی دیگــر مناطــق ســیزده، بیســت و یــک و 
منطقــه دو تنهــا مناطقــی بودنــد کــه در آخریــن 
مــاه بهــار، افــت قیمــت را نســبت بــه مــاه قبــل خــود 
تجربــه کرده‌انــد. در همیــن خصــوص بیشــترین 
کاهــش در منطقــه 13 بــوده کــه معــادل بــا 6.9 

ــت رســیده اســت.  ــه ثب درصــد ب
درایــن میــان بــا وجــود رشــد 5 درصــدی منطقــه 18 

در مــاه هــای اخیــر، ایــن منطقــه همــواره ارزانتریــن 
منطقــه بــه نســبت دیگــر مناطــق تهــران بــرای خریــد 

و فــروش آپارتمان‌هــای مســکونی بــوده اســت.

تورم نقطه به نقطه مسکن در خرداد
باوجــود رشــد ماهانــه در قیمــت مســکن امــا 
رونــد رشــد نقطــه بــه نقطــه ایــن متغیــر در مقیــاس 
ســالانه نشــان‌دهنده افتــی بــی ســابقه بــوده اســت. 
تــورم مســکن در تهــران در ایــن مــاه معــادل بــا 
41.9 درصــد محاســبه می‌شــود کــه در یــک ســال 
ــه خــود اختصــاص داده  ــزان را ب ــن می ــر کمتری اخی

اســت.

رخــداد  مهم‌تریــن  صــورت  هــر  در 
در  مســکن  بهــاری  فــروش  و  خریــد 
ایــن مــاه ثبــت نخســتین رشــد مثبــت 
قیمــت در 1400 بــوده اســت. علــت 
ایــن افزایــش قیمــت در مــاه جــاری را 
می‌تــوان از ســویی تحــت تاثیــر رشــد 
ــه در  ــات و جهــش شــکل گرفت معام

ســمت تقاضــا دانســت. 
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بررسی معاملات مسکن در خرداد 1400
آمــار بانــک مرکــزی از تعــداد معامــات خریــد و 
فــروش آپارتمــان در ایــن مــاه نشــان می‌دهــد ایــن 

رقــم در مــاه خــرداد معــادل بــا 5 هــزار 
و 102 فقــره بــوده کــه نســبت بــه 
افزایــش  درصــد  قبــل 29.51  مــاه 

پیــدا کــرده اســت. 
در مــاه اردیبهشــت تعــداد معامــات 
بــا  معــادل  درتهــران  شــده  ثبــت 
3 هــزار و 938 بــوده اســت. رشــد 
ــاه منجــر  ــن م ــات در ای ــالای معام ب
ــد  ــه شــوک تقاضــا شــده و می‌توان ب
یکــی از دلایــل افزایــش در قیمــت 

مســکن باشــد.
تفکیــک  بــه  معامــات  بررســی 
می‌دهــد  نشــان  تهــران  در  مناطــق 
بــوده  منطقــه‌ی  تنهــا   19 منطقــه 

کــه درایــن مــاه دچــار افــت معامــات شــده اســت. 
ــا رشــد 102 درصــدی  ــل امــا منطقــه 20، ب در مقاب
ــل مواجــه شــده کــه بیشــترین  ــه مــاه قب نســبت ب
میــزان رشــد معامــات در ایــن مــاه بــوده اســت.

مقایســه نقطــه بــه نقطــه تعــداد معامــات در ایــن 
مــاه بــا موقعیــت مشــابه ســال قبــل نشــان می‌دهــد 
تعــداد معامــات 28 درصــد کاهــش پیــدا کــرده 

کــه البتــه نســبت بــه اردیبهشــت افــت کمتــری بــه 
حســاب می‌آیــد.

تحلیل بازار مسکن در ماه های آتی

بــه بــاور کارشناســان در شــرایطی کــه تمــام بازارهــا 
اعــم از بــازار ارز و ســکه تعدیــل می‌شــوند، انتظــار 
مــی‌رود تــا در بــازار مســکن نیــز ایــن تعدیــل شــکل 
ـی  بگیــرد و قیمت‌هــا در ایــن بــازار رفتــاری نزولـ
ــروه  ــن گ ــاور ای ــه ب ــه ب ــت برســانند چــرا ک ــه ثب را ب
بالارفتــن قیمــت مســکن بــر اســاس یــک ســری 

انتظاراتــی شــکل گرفتــه کــه قیمــت را تــا بــالای 
30 میلیــون تومــان کشــانده بــود. اکنــون کــه ایــن 
انتظــارات محقــق نشــده اســت؛ انتظــار می‌رفــت 

ــرد. ــرار بگی ــت در سراشــیبی ق مســیر قیم
ــازار  ــاق در ب ــن اتف ــرا ای ــه چ ــان اینک در بی
ــداد می‌تــوان  مســکن در خــرداد مــاه رخ ن
بــه تــورم ایجــاد شــده در هزینــه ســاخت 
کــرد. ســهم 35  اشــاره  و ســاز مســکن 
و  خریــد  آپارتمان‌هــای  از  درصــدی 
خانه‌هــای  بــه  تهــران  در  شــده  فــروش 
ــر  ــا 5 ســال اخی ــر ت ســاخته شــده در صف
بالابــودن هزینــه  بســتگی داشته‌اســت. 
در  درصــدی   100 تــورم  و  ساخت‌وســاز 
اجــازه  بــه حــدی اســت کــه  بنــا  ایجــاد 
نمی‌دهــد قیمــت از حــد معلومــی پایین‌تر 
ــار کاهــش  ــت انتظ ــن عل ــه همی ــد. ب بیای
قیمــت در بــازار مســکن نمی‌توانــد دوام 

ـی داشــته باشــد. چندانـ
کاهــش  ســرعت  از  گفــت  می‌تــوان  ســویی  از 
قیمــت مســکن در ایــن مــاه بــا برخــورد بــه کــف در 
اردیبهشــت کاهــش آن کاســته شــده و دوبــاره در 

ــه اســت.  ــرار گرفت ــت ق ــش قیم ــیر افزای مس
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فلزات گران‌بها
بررسی بازار فلزات گران‌بها در ماه ژوئن



سرمایه گذاری دی 32

توقف فلزات گرانبها در میانه سال 2021

قیمــت فلــزات گرانبهــا در مــاه ژوئــن کــه ششــمین 
کاهــش  می‌شــود  محســوب  میــادی  ســال  مــاه 
یافــت. بــا اینکــه بســیاری از تحلیل‌گــران اقتصــادی 
ـی می‌کردنــد کــه ســال  بازارهــای جهانــی پیش‌بینـ
ــرای  ــی ســال خوبــی ب ــل فشــار تورم ــه دلی 2021 ب
فلــزات گرانبهــا از جملــه طــا باشــد تاکنــون ایــن 
ــق پیش‌بینی‌هــا عمــل نکــرده اســت. در  ــازار مطاب ب
حالــی کــه قیمــت هــر اونــس طــا در ابتــدای ســال 
جــاری میــادی نزدیــک بــه 1900 دلار بــود، ایــن 
ــر  ــن زی ــاه ژوئ ــای م ــن روزه ــز ارزشــمند در اخری فل
ــه  ــه شــد. طــا در ماهــی ک ــرز 1800 دلار معامل م
گذشــت نیــز بیــش از 6 درصــد از ارزش خــود را از 
دســت داد تــا بازدهــی ســالانه آن نیــز همچنــان 
ــزات  ــر از فل ــه یکــی دیگ ــز ک ــره نی ــی باشــد. نق منف
گرانبهــای مهــم در ایــن بخــش از بازارهــا اســت در 
مــاه ژوئــن وضعیتــی شــبیه بــه طــا داشــت و طــی 
یــک مــاه بیــش از 7 درصــد از ارزش خــود را از 

دســت داد.

عملکردی ضعیف‌تر از پیش‌بینی‌ها
طــا در ســال 2020 میــادی و در حالــی کــه بیشــتر 
ــد  ــا بودن ــری کرون ــر همه‌گی ــان درگی کشــورهای جه
ــدوداً 24 درصــدی  ــا بازدهــی ســالانه ح توانســت ب
بهتریــن عملکــرد خــود در دهــه اخیــر را بــه ثبــت 
برســاند. بســیاری از تحلیل‌گــران بازارهــا پیش‌بینــی 
هــم ســال  میــادی  کــه ســال 2021  می‌کردنــد 

صعــودی بــرای طــا باشــد.
بــه نوعــی  بــا این‌وجــود ایــن فلــز ارزشــمند کــه 
پیشــروی بــازار فلــزات گرانبهــا اســت تاکنــون در 
ـی  پیش‌بینـ کــه  عملکــردی  میــادی  جــاری  ســال 
می‌شــد را بــه ثبــت نرســانده اســت. طــا کــه یکــی از 

پناه‌گاه‌هــای امــن دارایی‌هــا بــه حســاب می‌آیــد در 
مواقعــی ماننــد شــیوع پاندمــی کــه نااطمینانی‌هــا 
افزایــش پیــدا می‌کنــد بــا افزایــش تقاضــا و قیمــت 
پاندمــی  مواجــه می‌شــود. ســال گذشــته وقــوع 
ــر  ــت ه ــه ســال قیم ــا در میان ــا ســبب شــد ت کرون
اونــس فلــز زرد بــا ثبــت قیمــت 2 هــزار و 85 دلاری 
ــه ثبــت  بالاتریــن قیمــت خــود در طــول تاریــخ را ب

برســاند. 

2021 بر خلاف 2020؟
از ســوی دیگــر در ســال گذشــته شــیوع پاندمــی 
آســیب‌های بی‌ســابقه‌ای بــه اقتصــاد جهــان وارد 
کــرد بــه نوعــی کــه اغلــب کشــورهای جهــان 
تــا  گرفتــه  توســعه‌یافته  اقتصادهــای  از 
افــت  بــا  توســعه  حــال  در  اقتصادهــای 
ــص داخلــی ســالانه  ــد ناخال بی‌ســابقه تولی
)GDP( مواجــه شــدند. بــه همیــن دلیــل 
بانک‌هــای مرکــزی از فــدرال رزرو گرفتــه 
تــا بانــک مرکــزی اروپــا دســت بــه اقدامــات 
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حمایتــی و انبســاطی بی‌ســابقه‌ای زدنــد. 
فــدرال رزرو از ســال پیــش تــا کنــون نــرخ 
بهــره هــدف خــود را در ســطح صفــر درصــد، 
کــه بســیار انبســاطی محســوب می‌شــود، 
افزایــش  اســت.  داشــته  نگــه  ثابــت 
ـی  پولـ سیاســت‌های  و  ـی  نااطمینانـ
انبســاطی دو عاملــی هســتند کــه همــواره 
ســبب افزایــش تقاضــا پناه‌گاه‌هــای امــن 
ــه طــا می‌شــود؛ موضوعــی  دارایــی از جمل
کــه در ســال گذشــته در عملکــرد قابل‌توجه 

ــژه طــا منعکــس شــد.  ــه وی ــا ب ــزات گرانبه فل
ـی کــه نیمــی از ســال 2021 میــادی  امــا در حالـ
اســت  نتوانســته  هنــوز  طــا  اســت  گذشــته 
باشــد.  داشــته  گذشــته  ســال  ماننــد  عملکــردی 
کشــف واکســن کرونــا در مــاه نوامبــر ســال 2020 
ســبب شــد تــا حــدودی امیدهــا بــه کنتــرل پاندمــی 
کرونــا افزایــش پیــدا کنــد و بانک‌هــای مرکــزی کــم 
کــم مســیر سیاســت‌های پولــی خــود را بــه ســمت 
انقباضی‌تــر شــدن عــوض کننــد تــا طــا از آن تاریــخ 

ــدی کــم و بیــش نزولــی شــود.  ــه بعــد وارد رون ب
نقــره امــا رونــد نســبتا متفاوتــی نســبت بــه طــا 
داشــت. نقــره کــه کاربــرد زیــادی در صنایــع دارد بــا 
ــا در ســطح  ــرل کرون ــه کنت افزایــش امیدواری‌هــا ب

جهــان و افزایــش فعالیت‌هــای صنعتــی 
ــاه دســامبر ســال گذشــته رشــد 16  در م
ــه  ــه ب ــا مــا فوری درصــدی را ثبــت کــرد و ت
ســقف 30 دلاری نیــز رســید. امــا پــس از 
آن نیــز در میانــه ســال جــاری در محــدوده 

مشــخص در حــال نوســان اســت.

چشم‌انداز کوتاه‌مدت قیمتی
کــه مســیر  ـی  عواملـ از مهم‌تریــن  یکــی 
خواهــد  مشــخص  را  طــا  قیمــت  آتــی 
ــات  ــدرال رزرو از اقدام ــدی بازگشــت ف ــرد زمان‌بن ک
ــت  ــرای حمای انبســاطی اســت کــه ســال گذشــته ب
از اقتصــاد ایــن کشــور اعمــال کــرده بــود. بــا توجــه 
بــه پیشــرفت واکسیناســیون و امیــد بــه بازگشــت 
کرونــا  از  قبــل  ســطح  بــه  صنعتــی  فعالیت‌هــای 
انتظــار مــی‌رود فــدرال رزرو نــرخ بهــره را افزایــش 
دهــد و از حجــم تزریــق نقدینگــی بــه اقتصــاد ایــن 
ــن نهــاد در مــاه  کشــور بکاهــد. موضــع مقامــات ای
گذشــته ســبب شــده اســت تــا فضــای بســیاری 
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بازارهــا وارد نوعــی عــدم تصمیم‌گیــری شــود.  از 
عامــل مهــم دیگــر کــه بــا عامــل اول نیــز تعامــل 
دارد موضــوع تــورم اســت. طــا همــواره بــه عنــوان 
گرفتــه  نظــر  در  تــورم  ریســک  پوشــش‌دهنده 
می‌شــده اســت. بــا اینکــه برخــی از تحلیل‌گــران 
هشــدار  تــورم  مهــار  غیرقابــل  افزایــش  دربــاره 
رزرو  فــدرال  مقامــات  از  بســیاری  امــا  داده‌انــد 
ــد. از ســوی دیگــر گــذرا  ــورم را گــذرا می‌دانن ــن ت ای
بــودن تــورم، احتمــال بــه تعویــق افتــادن اقدامــات 
انقباضــی توســط فــدرال رزرو را افزایــش می‌دهــد. 
ایــن دو عامــل متضــاد ســبب شــده اســت تــا در 
میانــه ســال 2021 بــازار طــا و ســایر کامادیتی‌هــا 

در نوعــی بلاتکلیفــی بــه ســر ببــرد.
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نفت، گاز و پتروشیمی
بررسی بازار گاز، نفت و پتروشیمی در ماه ژوئن
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تداوم صعود قیمت نفت و گاز در ژوئن

ـی در مــاه ژوئــن نیــز  قیمــت نفــت در بــازار جهانـ
صعــودی بــود تــا ســومین مــاه متوالــی صعــود طــای 

ســیاه نیــز رقــم بخــورد. 
در هشــت مــاه گذشــته فقــط در مــاه مــارس ســال 
جــاری قیمــت نفــت کاهــش اندکــی داشــت و در 
هفــت مــاه دیگــر رونــدی صعودی را به ثبت رســانده 
اســت. ایــن در حالــی بــود کــه ســال گذشــته و بــه 
علــت شــیوع پاندمــی کرونــا قیمــت نفــت کاهــش 
چشــمگیری داشــت و ارزش هر بشــکه نفت وســت 
تگــزاس اینترمدیــت )WTI( در مــاه آوریــل ســال 
2020 بــه زیــر مــرز 10 دلاری نیــز ســقوط کــرد. امــا 

از روز 2 نوامبــر ســال 2020 میــادی کــه 
خبــر ســاخت اولیــن واکســن کرونــا منتشــر 
شــد قیمــت نفــت عمدتــا صعــودی بــوده 

اســت. 
قیمــت هــر بشــکه نفــت وســت تگــزاس 
اینترمدیــت در آخریــن روزهــای ژوئــن در 
ـی کانــال 73 دلاری معاملــه شــد تــا  حوالـ
در ششــمین مــاه از ســال جــاری میــادی 
درصــد   10 حــدود  در  نفــت  ایــن  قیمــت 

افزایــش پیــدا کنــد. همچنیــن ارزش هــر بشــکه 
نفــت خــام برنــت نیــز در ماهــی کــه گذشــت بیــش 

از 8 درصــد افزایــش پیــدا کــرد تــا بــه میانــه کانــال 
برســد.  75 دلاری 

همچنیــن قیمــت گاز طبیعــی نیــز در مــاه ژوئــن 
افزایــش 20 درصــدی داشــت و در روزهــای انتهایــی 
نیمــه اول ســال جــاری میــادی بالاتــر از مــرز 3/6 
دلار معاملــه شــد. بالاتریــن قیمــت ثبــت شــده برای 

گاز طبیعــی در مــاه ژوئــن 3/8 دلار بــود.



37سرمایه گذاری دی

تداوم صعود قیمت نفت و گاز در ژوئن

چشــم‌انداز  بهبــود  تاثیــر  تحــت  نفــت  قیمــت 
اقتصــادی و پیشــرفت واکسیناســیون کرونــا ســقف‌ 
قیمتــی را در مــاه جــاری لمــس کــرد کــه در ماه‌هــای 
اخیــر بی‌ســابقه بــوده اســت. بالاتریــن قیمــت ثبــت 
ــن 76/6 دلار  ــاه ژوئ ــت در م ــام برن ــت خ شــده نف
ــار در مــاه  ــرای آخریــن ب ــود؛ ب ــه ازای هــر بشــکه ب ب

ــاه پیــش قیمــت  ــر ســال 2018 یعنــی 32 م اکتب
هــر بشــکه نفــت خــام برنــت بیــش از ایــن میــزان 

بــه ثبــت رســیده بــود. 
ــت  ــزاس اینترمدی ــام وســت تگ ــت خ ــن نف همچنی
نیــز در ماهــی کــه گذشــت ســقف قیمتــی 74/75 
دلار ثبــت کــرد کــه بــاز هــم بالاتریــن قیمــت از مــاه 

اکتبــر ســال 2018 بــه حســاب می‌آیــد.
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سیگنال مثبت اوپک

ــه  ــرد ک ــام ک ــک اع ــر کل اوپ ــدو، دبی ــد بارکین محم
انتظــار دارد تقاضــای جهانــی نفــت در ادامــه ســال 
2021 میــادی در حــدود 6 میلیــون بشــکه در 
روز افزایــش پیــدا کنــد کــه 5 میلیــون از ایــن 
خــورد.  خواهــد  رقــم  ســال  دوم  نیمــه  در  رشــد 
تحلیل‌گــران بــازار نفــت انتظــار دارنــد کــه ادامــه 
فرآینــد واکسیناســیون ســبب افزایــش قابــل توجــه 

تقاضــای نفــت در ماه‌هــای پیــش رو شــود. 
گونه‌هــای  گســترش  دیگــر  ســوی  از  البتــه 

جدیــد ویــروس کرونــا و افزایــش مجــدد تعــداد 
بیمــاران کرونایــی در روزهــای پایانــی مــاه ژوئــن و 
محدودیت‌هــای وضــع شــده در برخــی مناطــق، یکــی 
ــه  ــت و گاز در ماه‌هــای نیم ــازار نف از ریســک‌های ب
دوم ســال 2021 خواهــد بــود زیــرا افزایــش تعــداد 
بیمــاران بــا کاهــش فعالیت‌هــای اقتصــادی ســبب 

ــت خواهــد شــد. کاهــش تقاضــای نف
ــی‌رود کشــورهای  ــار م ــز انتظ ــل نی ــن دلی ــه همی  ب
عضــو اوپــک در ادامــه ســال جــاری بــه تدریــج ســطح 

تولیــد خــود را افزایــش دهنــد.
ـی عوامــل پشــتیبان صعــود قیمــت  بــه طــور کلـ

نفــت در روزهــای انتهایــی مــاه ژوئــن بــه عوامــل 
نزولــی می‌چربیــد. عــاوه بــر انتظــار افزایــش تقاضــا 
آمارهــا نشــان می‌دهــد ذخایــر نفــت آمریــکا در 
پایــان نیمــه اول ســال 2021 کاهــش پیــدا کــرده 

اســت. 
پیش‌بینــی اوپــک نشــان می‌دهــد کــه در ســه‌ماهه 
چهــارم ســال جــاری میــادی عرضــه جهانــی نفــت 
بیــش از 2 میلیــون بشــکه در روز کمتــر از تقاضــا 
ســبب  احتمــالا  موضــوع  همیــن  و  بــود  خواهــد 
دربــاره  نفــت  تولیدکننــدگان  تــا  شــد  خواهــد 

افزایــش مقــدار تولیــد بــه اجمــاع برســند. 
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گلدمــن ســاکس، پیش‌بینــی کــرده اســت کــه بــرای 
ــاز  ــازار نفــت در ســال 2022، نی ــوازن در ب ایجــاد ت
ــه تولیــد بیشــتر توســط کشــورهای عضــو اوپــک  ب
ـی  خواهــد بــود. کارشناســان ایــن بانــک پیش‌بینـ
کردنــد کــه تقاضــای نفــت 2 میلیــون بشــکه در 
روز بیشــتر از پیش‌بینی‌هــا افزایــش پیــدا کنــد 
و بــازار نفــت بــا کســری عرضــه 5 میلیــون بشــکه‌ای 
در انتهــای ســال جــاری میــادی مواجــه شــود. ایــن 
ـی اســت کــه فعــالان و تحلیل‌گــران بــازار  در حالـ
ــان  ــن می ــرات وی ــار سرنوشــت مذاک ــت در انتظ نف
ــد  ــران و آمریــکا هســتند. موضوعــی کــه می‌توان ای
ـی را تغییــر  سرنوشــت بــازار نفــت در ماه‌هــای آتـ

دهــد. 

پیش‌بینی گلدمن ساکس
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بــازار  کــه  دارد  آن  از  حکایــت  پیش‌بینی‌هــا 
در  متانــول  جملــه  از  پتروشــیمی  محصــولات 
ــا رشــد پایــدار همــراه خواهــد  ســال‌های آینــده ب
بــود. تخمیــن زده می‌شــود حجــم بــازار متانــول در 
ــارد  ــه 26/7 میلی ــادی ب ــان ســال 2025 می پای
چنیــن حجمــی  بــه  رســیدن  بــرای  برســد.  دلار 
در ســال‌های پیــش‌رو بــازار متانــول بایــد رشــد 
ســالانه ترکیبــی 5/5 درصــد را بــه ثبــت برســاند. 

Wنگاهی به بازار متانول
بــه فــردی  بــه دلیــل خــواص منحصــر  متانــول 
جملــه  از  مختلفــی  صنایــع  در  داراســت  کــه 

خودروســازی، ســاخت‌ و ســاز، لــوازم الکترونیــک، 
ــوازم خانگــی و بســته‌بندی و بســیاری  داروســازی، ل
میــزان  بیشــترین  دارد.  کاربــرد  صنایــع  از  دیگــر 
مصــرف متانــول مربــوط بــه بخــش خــودرو بــا میــزان 
ــی باشــد.  ــول م ــازار متان مصــرف 24/8 درصــد از ب
اخیــر  ســال‌های  در  متانــول  تقاضــای  افزایــش 
ــون افزایــش اســتفاده  ــع مدی بیــش از همــه صنای
در صنعــت خودروســازی و ساخت‌وســاز اســت. ایــن 
دو صنعــت در کنــار هــم در حــدود 45 درصــد از 
مصــرف متانــول در جهــان را بــه خــود اختصــاص 

داده‌انــد. 
بــه عنــوان مهم‌تریــن  صنعــت خودروســازی کــه 

چشم‌انداز روشن بازار محصولات پتروشیمی‌

دلیــل  بــه  می‌شــود  شــناخته  متانــول  مشــتری 
افزایــش اســتفاده از ایــن مایــع بــه عنــوان ســوخت 
بــا افزایــش مصــرف مواجــه  جایگزیــن همچنــان 
ـی می‌شــود  خواهــد بــود بــه طــوری‌ کــه پیش‌بینـ
کــه در طــول پنــج ســال آینــده همچنان ایــن صنعت 
بــه عنــوان پیشــران صنایــع در مصــرف متانــول بــه 

ــد.  ــه ده ــود ادام کار خ
ـی  حالـ در  اقیانوســیه  و  آســیا  حــوزه  کشــورهای 
جهــان  ســطح  در  متانــول  مشــتریان  بزرگ‌تریــن 
هســتند کــه بیشــترین ســرعت رشــد مصــرف را نیــز 
تحلیل‌گــران  دارنــد.  مختلــف  قاره‌هــای  میــان  در 
ــول در ایــن مناطــق را  ــازار رشــد مصــرف متان ایــن ب
نیــز بیشــتر از همه‌چیــز تحــت تاثیــر دو صنعــت 

خــودرو و ساخت‌ســاز می‌داننــد، جایی‌کــه 
ـی  یعنـ جهــان  بــزرگ  نوظهــور  اقتصــاد  دو 

ــد.  ــن حضــور دارن ــد و چی هن
در میــان کشــورهای جهــان چیــن بیشــترین 
داراســت.  را  جهــان  در  متانــول  مصــرف 
بزرگ‌تریــن  کشــور  ایــن  دیگــر  ســوی  از 
تولیدکننــده متانــول نیــز هســت. بــر اســاس 
حجــم مصــرف و تولیــد، کشــور چیــن بیــش 
از 80 درصــد از بــازار متانــول را تصاحــب 
بــه  متانــول  جدیــد  کاربــرد  اســت.  کــرده 
ــرای اتومیبل‌هــا  ــور ب ــوان ســوختی نوظه عن
یکــی از عوامــل کلیــدی اســت کــه از نظــر 
ــد موجــب  تحلیل‌گــران در ســال‌های آینــده می‌توان

افزایــش مصــرف آن شــود. 

نگاهی به بازار اوره

تا  میلادی   2021 سال  ابتدای  از  اوره  قیمت 
کنون روند صعودی داشته است.  افزایش تقاضا 
عامل  دو  اولیه  مواد  قیمت  افزایش  همچنین  و 
اصلی افزایش قیمت اوره بوده است. پیش‌بینی‌ها 
حکایت از روندی صعودی قیمت اوره در سال جاری 
رشد  و  کشاورزی  در  تقاضا  افزایش  دارد.  میلادی 
محصول مهم‌ترین عامل افزایش تقاضا برای اوره 
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روند قیمت متانول در یک سال گذشته
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محسوب می‌شود. البته طی روند چند ساله اخیر 
کاهش  حال  در  محصول  به  کود  قیمت  نسبت 
پیدا  ادامه  نیز  جاری  سال  در  روند  این  و  است 

کرده است.
قیمــت مــواد اولیــه اوره ماننــد بســیاری دیگــر از 
ــدای ســال  ــش از ابت محصــولات پتروشــیمی افزای
بــا  اســت.  کــرده  پیــدا  افزایــش  تاکنــون   2021

اینکــه از نظــر تحلیل‌گــران ظرفیــت تولیــد کافــی 
بــرای پاســخگویی بــه تقاضــای فزاینــده وجــود دارد 
امــا بــرای تطبیــق عرضــه و تقاضــا احتمــالا نیــاز بــه 
ــازه  ــالا در ب ــن موضــوع احتم ــود. ای ــان خواهــد ب زم
قیمــت  افزایــش  ســبب  همچنــان  مــدت  کوتــاه 
تعرفــه  وضــع  حاضــر  حــال  در  البتــه  شــود.  اوره 

متقابــل توســط آمریــکا بــرای واردات فســفات از 
مراکــش و روســیه تــا حــدودی باعــث ایجــاد اختــال 
در تجــارت در ایــن حــوزه شــده اســت. همچنیــن 
ــاروس و روســیه  ــان ب تنش‌هــای ژئوپلیتیکــی می
دیگــر  از  جدیــد  محیط‌زیســتی  سیاســت‌های  و 
عوامــل موثــر بــر ایــن بــازار در بــازه زمانــی بلندمــدت 

ــود.  ــد ب خواهن

قیمــت گاز طبیعــی در ماه‌هــای اولیــه ســال جــاری 
میــادی بــه دلیــل ســرمای بی‌ســابقه هــوا رشــد قابل 
توجهــی داشــت. قیمــت گار طبیعــی آســیا، اروپــا و 
آمریــکا در ماه‌هــای اول امســال رکــوردی تاریخــی 

بــه ثبــت رســاندند. 
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ــه  ــبت ب ــاد نس ــدگاه متض ــا دو دی ــود ام ــی ب ــرداد افزایش ــاه خ ــکه در م ــت دلار و س ــه قیم ــا اینک ب
سرنوشــت مذاکــرات برجامــی آینــده قیمــت دلار و ســکه را در ابهــام فــرو بــرده اســت؛ بــازار بــورس 
نیــز تــا حــد زیــادی در انتظــار تعییــن تکلیــف وضعیــت دلار اســت هــر چنــد در ایــن مــورد نیــز دو 
ــف  ــورس و دلار را در در جهــت مخال ــه همبســتگی ب ــاوت وجــود دارد. دیدگاه‌هایــی ک ــدگاه متف دی
ـی می‌کنــد. در مــورد تــورم امــا افزایــش قابل‌توجــه پایــه پولــی در مــاه اردیبهشــت  هــم ارزیابـ
ســیگنال ادامــه افزایــش شــاخص قیمــت مصرف‌کننــده را بــه اقتصــاد کشــور مخابــره کــرده اســت.

بازارهــای جهانــی نیــز کــه از ســال پیــش تاکنــون بیــش از هــر عامــل دیگــری تحــت تاثیــر پاندمــی 
کرونــا بوده‌انــد در حــال حاضــر بــه پیشــرفت فراینــد واکسیناســیون و کنتــرل ایــن پاندمــی امیــدوار 

شــده‌اند.

آینده بازارها در گرو مذاکرات و کرونا
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