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سودهای تضمینی بلای جان بورس
 چرا بازار سرمایه باوجود تمام پیش‌بینی‌ها در اردیبهشت سیر نزولی به خود گرفت؟

 zترس از سقف تاریخی 

ــدن  ــزپـــوش ش ــرمـ ــن عـــامـــل قـ ــری ــم‌ت ــه  م
ــازار در اردیبهشت مــاه احتمالا  نقشه ب
ــازار بــه مقاومت  گر بـ نــزدیــک‌شــدن نما
لبته  . ا ــت اصلی استاتیکی شاخص اس
شاخص در اردیبهشت به سقف تاریخی 
خــود، یعنی سطح ۲میلیون ۵۳۵ هــزار 
واحد حتی نزدیک هم نشد. حال آنکه 
این سقف تاریخی را در اردیبهشت‌ماه 
سال ۱۴۰۲ تجربه کرده بودیم و بعد کاشف 
ک  به عمل آمد که مصوبه افزایش خورا
پتروشیمی‌ها پشت درهای بسته باعث 
ریزش بورس در ۱۷اردیبهشت ۱۴۰۲ شد.

 zحمایت‌نکردن در سطح ۲.۲میلیونی  

ر بـه  ا ز لان بـا ز فعـا در حالی‌کـه خیلـی ا
محـدوده حمایتـی ‌۲.۲میلیون‌واحـدی 

دل بسته بودند، اما متأسفانه شاخص‌کل 
ایـن سـنگر حمایتـی را نیـز از دسـت داد. 
بـرای اینکـه ببینیـم آیـا ایـن محدوده واقعا 
ازدسـت رفتـه یـا نـه، بایـد منتظـر تثبیـت 
قیمتـی زیـر محـدوده ‌۲.۲میلیـون واحـد 
باشـیم، امـا آنچـه از نمودارهـای قیمتـی 
به‌طـور کلـی بـرآورد می‌شـود، ایـن اسـت 
کـه شـاخص‌کل دو محـدوده حمایتـی 
2میلیون و ۱۵۵هزار و 2میلیون و ۱۰۰هزار 
کـه بعیـد به‌نظـر  واحـد را در پیـش دارد 
می‌رسـد بـازار در محـدوده پایین‌تـر از 

‌۲.۱میلیـون واحـد معاملـه شـود.

 zسود بدون ریسک، ترمز بورس را کشید 

 ابتـدا برخـی رسـانه‌ها علـت ریـزش بـورس 
لمللـی  سـی و بین‌ا ت سیا بـا لتها ا بـه ا ر
ربـط دادنـد. بعـد کـه ایـن مشـکل برطـرف 

شـد، حواشـی مالیـات بـر عایـدی سـرمایه 
را علـت خـروج پـول حقیقی‌هـا از بـازار 
دانسـتند. بعـد امـا مجلـس وعـده داد کـه 
دارایـی مـردم در بـازار سـرمایه هـدف ایـن 
پایـه مالیاتـی نیسـت. تمـام این‌هـا آدرس 
غلـط بـود. چالـش بـازار سـرمایه ایـن روزهـا 
سودهای بدون ریسکی است که با خرید 

اوراق حاصـل می‌شـود.
خ صندوق‌های  سرمایه‌گذار درحالی‌که نر
با درآمد ثابت به بالای ۳۲ رسیده و اخزا را 
خ ۳۶ تملک کرد و کرادها تا  می‌توان با نر
۴۰درصد سود می‌دهند و نرخ اوراق شرکتی 
از ۴۰درصــد هم عبور کرده و به‌اصطلاح 
سود بدون ریسک به‌راحتی دردسترس 
است، باید خودش را درگیر سرمایه‌گذاری 
گر کند،  در سهام با هزار محدودیت و اما و ا
درحالی که نتایج یک جست‌وجوی ساده 

در مقاله‌های اقتصادی نشان می‌دهد 
خ بهره رابطه  که بین بازدهی بورس و نر

معکوسی وجود دارد.

 zبلاتکلیفی شرکت‌ها و سرمایه‌گذاران  

 چالش دیگری که این روزها بازار سرمایه 
با آن دسـت و پنجه نرم می‌کند، مشـخص 
خ تسعیر  نبودن سرنوشت بودجه ۱۴۰۳، نر
ارز و همین‌طـور شـفاف‌نبودن سیاسـت 
دولـت بـرای مهـار تـورم اسـت. در واقـع 
یکـی از انتقـادات غالـب در سـال گذشـته، 
نـوع تعامـل نظـام بانکـی بـا بخـش تولیـد 
بـود. سیسـتم بانکـی بـا توجـه بـه اجـرای 
ویکـرد انقباضـی  ر تـورم ر سیاسـت مهـا
ی  سـت‌ها ا خو ر ز سـمتی د ا و  شـت  ا د
بخـش تولیـد بـرای تسـهیلات و سـرمایه 
در گـردش بی‌جـواب می‌مانـد.  بـر اسـاس 

ز  ی مجلـس ا هش‌هـا و کـز پژ ش مر ر ا گـز
پایـش بخـش حقیقـی اقتصـاد ایـران در 
فروردیـن ۱۴۰۳، ایـن بلاتکلیفـی همچنـان 
ادامـه دارد. در فروردین‌مـاه سـال 1403، 
نسـبت به ماه مشـابه سـال قبل شـاخص 
سـی  ر بو صنعتـی  ی  کت‌ها شـر لیـد  تو
کاهـش 1.3درصـدی و شـاخص فـروش 
افزایش 1.5درصدی را تجربه کرده است، 
ضمـن آنکـه شـاخص تولیـد و فـروش در 
فروردین‌مـاه 1403 نسـبت بـه مـاه قبـل بـا 
کاهـش 13 و ۳۴ درصـدی روبـه‌رو شـده 
است که مطابق انتظارات ناشی از کاهش 
فعالیت‌هـای بخـش صنعـت در تعطیالت 
فروردین‌ماه اسـت. همچنین، طبق روال 
دوره‌ای در فروردین‌مـاه بیشـتر رشـته 
کاهـش  فعالیت‌هـای بخـش صنعـت بـا 

شـاخص روبـه‌رو بوده‌انـد.
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 zکارگران منتظر افزایش حق مسکن

تسنیم|رئیس کانون عالی انجمن های صنفی کارگری کشور با اشاره 

کی  کم بر اقلام خورا به افزایش نیافتن حق مسکن گفت: تورم حا
و مسکن باعث شده است سفره کارگران هر روز کوچک تر شود. 
سمیه گلپور با ابراز اینکه »طی روزهای اخیر چندین بار کنسل شدن 
افزایش حق مسکن کارگران بیان شده است.« گفت: امسال هم 
کــار در فرایند تعیین  41 قــانــون  شاهد اجرانشدن صحیح مــاده
کید بر اینکه حدود 70 تا 80درصد  دستمزد کارگران بودیم. وی با تأ
حقوق کارگران صرف مسکن می شود گفت: توجه به مسکن در قانون 

کار آمده است و این مطالبه ماست و همچنان ادامه دارد.

 zاحیای ۸۷۷۰واحد راکد و نیمه فعال

مهر| سیدامیرحسین مدنی، نماینده دولــت، در نهضت احیای 
واحدهای اقتصادی از احیای ۸۷۷۰واحد تولیدی خبر داد و گفت: 
برای احیای این واحدها ماهانه ۱۰همت از طریق خط اعتباری 

به صنایع پایین دستی پتروشیمی و فولاد تزریق می شود.

 zفیلتر700تارنما به دلیل فروش کالای قاچاق

حمیدرضا دهقانی نیا، سخنگوی ستاد مقابله با قاچاق  | ایسنا

ح های مقابله با قاچاق در سطح عرضه  کالا و ارز، با بیان اینکه طر
هفته ای دو تا سه بار در حال اجراست، تصریح کرد: با توجه به اینکه 
این احتمال وجود دارد که تشدید برخورد با کالای قاچاق در سطح 
عرضه، وضعیت را تغییر دهد و کالای قاچاق بیشتر در فضای مجازی 
عرضه شود، مقرر شده است تارنماهایی که کالای قاچاق دارند، 
ابتدا تذکر دریافت کنند و بعد مسدود شوند و در حال حاضر هم 

بیش از ۷۰۰تارنما شناسایی شده و فیلتر شده اند.

 
روی خط
اقتصاد

رئیس بانک توسعه تعاون در نشست خبری بیان کرد

نسبت مصارف به منابع بانک تعاون 90درصد است

ریال آف شور با روسیه به زودی عملیاتی می شود

 اختصاص 350همت
برای تأمین مالی به روش تعهدی

جهانبخش

در نشست خبری که به منظور ارائه 

نشست
برنامه ها و اقدامات دولت در بخش 
تعاون در محل اداره کل کار و رفاه 
اجتماعی استان خراسان رضوی 
برگزار شد، رئیس بانک توسعه تعاون 
گفت: امسال خط اعتباری ۸۰هزار میلیارد ریالی برای 
کارگری  حمایت از تعاونی های تولیدی و مسکن 
از منابع داخلی این بانک اختصاص یافته که از این 
میزان ۶۰هزار میلیارد ریال برای تعاونی های تولیدی 
و ۲۰هزار میلیارد ریال برای بخش مسکن کارگری است.  
محمد شیخ حسینی با بیان اینکه نسبت مطالبات 

غیرجاری بانک توسعه تعاون به تسهیلات پرداختی 
آن ۳.۴درصد و میزان آن ۲۱هزار میلیارد ریال است، 
افزود: نسبت مصارف به منابع این بانک ۹۰درصد 
بــوده و بالاترین رقــم پرداختی ایــن بانک در قالب 

تسهیلات هزار و ۵۰۰میلیارد ریال بوده است.

 zایجاد بیش از 2میلیون فرصت شغلی

رئیس صندوق ضمانت توسعه تعاون نیز در ایــن 
بــتــدای شکل گیری  ا ز  کید بــر اینکه ا تأ نشست با 
کــنــون بیش  ــاون تــا ــع ــدوق ضــمــانــت تــوســعــه ت ــن ص
کــه صــادر شده  ــد از ضمانت نامه هایی  از ۴۲درصــ
مربوط بــه دولــت سیزدهم بــوده اســت، گفت: این 

صندوق در طول ۱۴سال گذشته از فعالیتش، بیش 
از ۳۵هزار میلیارد ریال به فعالان بخش تعاون و کسب 
و کارهای مختلف پرداخت کرده، سال گذشته 7هزار 
و ۲۹۰میلیارد ریــال ضمانت نامه صــادر کــرده است 
که رشد ۹۷درصدی از نظر مبلغ و رشد ۷۶درصدی 
از نظر تعداد پرونده های تشکیل شده در این بخش 

 را دارد.  �
البرز محمدی افزود: در حاضر حدود ۱۰۴هزار تعاونی 
در بخش های مختلف در کشور فعال هستند که با 
سرمایه گذاری 3هزار و ۳۱۰میلیارد ریال ایجاد شده 
است. معاون تعاون وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی 
کــرد: این تعاونی ها بیش  نیز در ایــن نشست بیان 

از ۲میلیون فرصت شغلی ایجاد کرده اند. ۵۵درصد 
تعاونی ها در بخش تولیدی شامل بخش های صنعت 
و کــشــاورزی فعال هستند و ۴۵درصـــد باقی مانده 
در بخش توزیع و خدمات فعالیت دارند، سهم بخش 
مسکن از تعاونی ها ۱۰درصد، سهم بخش کشاورزی 
۲۴درصد، سهم بخش صنعت ۱۸درصد و سهم بخش 

 خدمات ۲۵.۵درصد است.  �
حامد ویس کرمی افزود: تشکیل تعاونی ها در دولت 
ــدی روبـــه رو بــود و در دو  سیزدهم با رشد ۶.۴درصـ
۶۰۰ تعاونی در کشور تشکیل  سال گذشته ۶هــزار و 
 شده که منجر به ایجاد ۱۷۳هزار فرصت شغلی شده 

است.

گزارش خبری
�   

بررسـی دغدغه هـا و مشـکلات فعـالان 
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 ، صـی خصو بخـش  ی  د قتصـا ا
تولیدکنندگان و صادرکنندگان، یکی 
نـد  ا تو می  که  سـت  ا ئلی  مسـا   ز ا
در مسـیر برون رفـت از موانـع رشـد 
تولیـد و صـادرات کشـور مؤثـر باشـد. 
ی  ها سـت  سیا با  تبـط  مر ئل  مسـا
ت  مشـکلا  ، ی ز ر ا   و ی  ر تجـا
صادرکننـدگان در زمینـه رفـع تعهـد 
ت  تسـهیلا ز  ی ا ر ا د ر خـو بر ی و  ز ر ا
در راسـتای تأمیـن منابـع مالـی بـرای تولیـد از جملـه 
ایـن مـوارد اسـت. موضوعـی که در نشسـت تخصصـی 
کل بانـک مرکـزی با رئیـس،  و هم اندیشـی رئیـس 
رگانـی،  هیئت رئیسـه و جمعـی از اعضـای اتـاق باز

صنایع، معادن و کشـاورزی ایران بررسـی شـد.
رفع تعهد ارزی با عملیاتی شـدن ابزار ریال آف شـور

که به نمایندگـی  لان اقتصـادی  رئیـس مجمـع فعـا
از بخـش خصوصـی در ایـن جلسـه حضـور داشـت، 
ح شـده ایـن نشسـت  دربـاره دو محـور اصلـی مطر
در گفت وگـو با شـهرآرا می گویـد: یـک محـور مرتبـط 
 . د بـو ن  گا کننـد ر د صا ی  ز ر ا تعهـد  فـع  ر بحـث  با 
صادرکننـدگان با ایـن مشـکل روبـه رو هسـتند کـه کالا 
خ نیمایـی صـادر کنند.  خ آزاد بخرنـد و بـا نـر را بایـد با نـر
در ایـن جلسـه رئیـس بانـک مرکـزی قـول مسـاعد داد 
که بـه زودی دو راهـکار قـرار اسـت بـرای ایـن مسـئله 

 ارائه شـود.  �
محمدرضا حسینا درباره راهکارهای ارائه شده بیان 
می کنـد: یـک مـورد اینکـه صادرکنندگانـی را که زیـر 
یک میلیـون دلار صـادرات دارنـد از بحـث رفـع تعهـد 
ارزی معاف کنند و مورد بعدی به کارگیری از ابزار ریال 

( با روسـیه اسـت.  �  برون مرزی )آف شـور
عضـو اتـاق بازرگانـی ایـران در توضیـح این شـیوه اظهار 
( به این صورت  می کند: ابزار ریال برون مرزی )آف شور
اسـت که مثلا شـما کالایی را به روسـیه صادر می کنید 
و تاجر روس به صادرکننده آف شور می دهد. در ایران 
کسـی که می خواهـد از روسـیه کالا وارد کنـد از همیـن 
ریـال آف شـور که صادرکننـده وارد ایـران کـرده اسـت، 
به عنـوان اعتبـار اسـتفاده می کنـد و کالا را از روسـیه 
وارد می کنـد. ایـن مسـئله بـه زودی اجرایـی می شـود 
و در ابتـدا هـم از روسـیه خواهـد بـود، چـون با روسـیه 
ارتبـاط مسـتقیم بانکـی داریـم و ایـن امـکان فراهـم 
اسـت که ایـن شـبکه را بتواننـد با روسـیه ایجـاد کننـد.

 z تخصیـص 350همـت بـرای تأمیـن مالـی بـه روش

ی تعهـد

رئیـس مجمـع فعـالان اقتصـادی دربـاره محـور دوم 

ح شـده در ایـن جلسـه که مـورد مطالبه از سـوی  مطـر
 : کنـد می  ن  بیـا  ، هسـت نیـز  ی  د قتصـا ا ن  لا فعـا
واحدهـای صنعتـی همـه مشـکل تأمیـن منابـع مالـی 
و نقدینگـی دارنـد. بانـک مرکـزی هـم به دلیـل اینکـه 
شـرایط انقباضـی شـدیدی را به واسـطه کنتـرل تـورم 
ایجـاد کـرده اسـت، بـرای پرداخـت تسـهیلات اجـازه 
نمی دهـد. به همیـن منظـور با روش های تأمین مالی 
تعهـدی و اسـتفاده از اقالم زیرخـط ترازنامـه بانک هـا 
ماننـد اوراق گام، فکتورینـگ، اعتبـار اسـنادی داخلـی 
و بـرات الکترونیـک به دنبـال تأمیـن مالـی غیرتورمـی 
. حسـینا تصریـح  در بخش هـای تولیـدی هسـتند
می کند: طبق گفته رئیس کل بانک مرکزی بودجه ای 
که امسـال بـرای ایـن مسـئله در نظـر گرفته انـد، یعنـی 
میزانی که به بانک ها اجازه داده اند در روش تعهدی 
 به ویژه در اوراق گام استفاده کنند، حدود 350همت 

است.

 مسعود سلطانی

 در نخستین روزهای کاری سال جدید، یعنی همان هفته 
گزارش 
تحلیلی

اول که هنوز خیلی از ادارات تق‌ولق کار می‌کردند، بورس 
کارش را صعودی شروع کرد.

کی از آن بود که بــازار سرمایه قرار است   تمام شواهد حا
که پیش‌بینی‌های  بهاری سرسبز را پشت سر بگذارد. اما دیری نپایید 

سراسر سبز، تو زرد از کار درآمد.
 برخلاف انتظار، علت کشیده‌شدن ترمز بورس تنش‌های سیاسی و منطقه‌ای 
نبود. کما اینکه از ۱۳ فروردین تا اول اردیبهشت در مجموع شاخص کل 
گر  کنون نما بورس ۴۵ هزار واحد نیز رشد کرد. اما از ابتدای اردیبهشت تا
اصلی بازار ۱۶۴هزار واحد معادل 6درصد ریزش را تجربه کرده است. این 
در حالی است که شاخص به لطف کنترل نوسانات قیمت در نمادهای 
شاخص‌ساز در این مدت ریزش کمتری را نسبت به نمادهای کوچک بازار 
تجربه کرده است. به بیان دیگر سهام‌داران خردی که اغلب دارایی‌شان 
در سهام شرکت‌های کوچک بورسی بــوده اســت، در این مدت بیش از 

6درصد زیان را تجربه کرده‌اند.

قیمت دلار نزولی می‌ماند؟

قیمت دلار که از اوایل امسال از 
ــبـــور کــــرد و  ۶۰هـــــــزار تـــومـــان عـ
۲۶فروردین هم به 68هزار تومان 
رسیده بود، پس از آن شروع به 
نزول کرد و در هفته گذشته به 
ــزار تــومــان رسید.  کمتر از ۶۰هــ
تحلیلگران بــازار ارز، قیمت دلار را در محدوده مهم می‌دانند و 
می‌گویند طی روزهای اخیر اسکناس آمریکایی به کف قیمت رسیده 
و فشار زیادی برای کاهش قیمت به بازار آورده است. آن‌ها برگشت 
دلار به پله کانال 59هزار تومان را باعث سرعت بخشیدن به ریتم 
کاهشی بازار ارز می‌دانند و معتقدند امکان اصلاح بیشتر قیمت 

وجود دارد.

پیش‌بینی قیمت خودرو در بازار

عمادالدین جعفری، کارشناس 
ــازار خــــودرو، بــیــان کـــرد: بـــازار  ــ ب
خــودرو در هفته‌ای که گذشت 
در رکود عمیقی فرو رفت و به نظر 
می‌رسد که طی این هفته رکود 
ادامه‌دار باشد. چرا که قیمت ارز هم کاهشی بوده و بازار خودرو 
قیمت محصولات وارداتی را کاهشی می‌بیند. وی ادامه داد: آن 
دسته از افرادی که به طمع سود زیاد، حواله خودروهای وارداتی 
را به قیمت‌های گزاف خریداری کردند، دچار ضررهای زیادی شدند 
تا درس عبرتی شود برای کسانی که به دنبال کسب سود از بازار 
مصرفی خودرو هستند. بازار خودرو در حال حرکت به این سمت 
بوده و کسانی که در گذشته به دید سرمایه‌گذاری وارد این بازار 
شده بودند، از آن صرف‌نظر کرده‌اند و نمی‌توانند به آن اعتماد 
کنند. جعفری افزود: تنها خودرو پرحاشیه‌ای که در هفته‌های 
اخیر سود زیادی را نصیب خریدار می‌کرد، پژو پارس ایران خودرو 
بود، اما اتفاقی که افتاد، این بود که خودرو فوق دیگر شماره‌گذاری 
نمی‌شود و دست این افراد از سودهای چندصد میلیون تومانی 

کوتاه مانده است.

 طلا بخریم؟

تحلیلگران بازارهای مالی با اشاره 
به اثر افزایش قیمت اونــس در 
بازار طلای داخلی می‌گویند که 
گر طلای جهانی نتواند سقف  ا
۲۳۸۰دلاری را بشکند، در روند 
اصــاح قــرار می‌گیرد و احتمال 
برگشت به منطقه ۲۳۱۲دلاری نیز برایش وجود دارد. آن‌ها با اشاره 
گر اونس جهانی طلا  به افت آهسته و پیوسته دلار می‌گویند که ا
در روند اصلاح قرار بگیرد، امکان برگشت قیمت سکه بهار آزادی  
گرم طلا به قیمت  به قیمت ۳۷میلیون و ۳۰۰هــزار تومانی و هر 
3میلیون و ۲۳۰هزار تومانی وجود دارد. کارشناسان بازارها معتقدند 
قیمت طلا توان بالا رفتن ندارد و فضای فکری معامله‌گران کاهشی 
است. آن‌ها قیمت‌های فعلی در بازار طلا را برای ورود به بازار مثبت 
ارزیابی می‌کنند و به سرمایه‌گذاران خرید پلکانی بدون در نظر‌گرفتن 

قیمت و با خواب سرمایه حداقل شش‌ماهه پیشنهاد می‌کنند.

بازار  بازار  بازار 

بازدهی بازارها در هفته گذشته

-2.46%

بورس

-4.73%

دلار آزاد

-2.09%

سکه

بازدهی بازارها در آخرین هفته اردیبهشت با پرچم‌داری دلار در کاهش ارزش به کار خود پایان داد. این هفته تمام بازارها با بازدهی منفی بسته شدند.
کی از این است که روند  بازدهی بازارها در اردیبهشت به طور پیوسته منفی بود. معامله‌گران کاهش ریسک‌های سیاسی را دلیل افت پلکانی قیمت‌ها می‌‌دانند. علاوه براین، تجربه سال‌های گذشته حا

تقاضا در ماه‌های اردیبهشت، خرداد و تیر در کف خود قرار دارد. ازاین‌رو این موضوع را نیز می‌توان دلیل کاهش قیمت در بازارهای مالی دانست.

طلا

-1.38%


