
مسير بازگشت نفت ايران به آسيا
 چهار راهي به نام بانك‌ها

رضا غني‌پور در یادداشتی آمارهای اقتصادی کشور را تحلیل می کند 

آثار افزايش نرخ بهره
 مُسكن تورم يا سرعتگیر  بحران پولي؟

 تهران بر ديپلماسي همراه
 با حفظ منافع ملي تأكيد دارد

بقایی:با طرف امریکایی در قطر مذاکره ای نداریم
پول های بلوکه شده و آتش بس در لبنان محور نشست دوحه

 امریکا صراحتا درباره پایان جنگ در لبنان
 تعهد داده و باید به تعهدش عمل کند

 مذاكرات 
در مسير ابهام؟
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علي‌اكبر پورجمشيديان، دبير ستاد ملي آيين تشييع
و وداع با رهبر شهيد انقلاب اعلام كرد

»تعادل« از آخرین وضعیت بازار نفت
گزارش مي‌دهد 

صفحه   3    صفحه   2    

جزييات تشييع رهبر شهيد 
در ايران و عراق

»تعادل« روند بازارهاي جهاني را 
بررسي مي‌كند

شوراي شهر تهران
قوه قضاييه را به ميدان فراخواند

بازارهاي جهاني س��ه‌ماهه دوم سال را با عملكردي 
كم‌سابقه به پايان مي‌رسانند. رشد خيره‌كننده سهام 
شركت‌هاي فناوري و هوش مصنوعي، كاهش تنش 
ميان اي��ران و امريكا، افت قيمت نفت، بازگش��ايي 
مسيرهاي كشتيراني در تنگه هرمز و تغيير انتظارات 
نسبت به سياس��ت پولي امريكا، مجموعه عواملي 
بوده‌اند كه باعث شده شاخص‌هاي مهم بورس جهان 
به ركوردهاي تاريخي جديدي دست پيدا كنند. در 
همين حال، تقويت دلار امريكا بازار ارز، طلا و حتي 
اقتصادهاي وابسته به صادرات را تحت تأثير قرار داده 
است. بازارهاي مالي جهان در روزهاي پاياني سه‌ماهه 
صفحه 4 را بخوانيد دوم سال ۲۰۲۵، يكي... �

اقتصاد ايران در ماه‌هاي اخير با نشانه‌هايي مواجه شده كه 
از ورود به مرحله‌‌اي تازه از فشارهاي تورمي حكايت دارد. 
آمارهاي رسمي نش��ان مي‌دهد رشد نقدينگي به حدود 
۴۷.۳ درصد و رشد پايه پولي به ۵۴.۷ درصد رسيده است. 
همزمان تورم نقطه‌‌اي نيز به نزديكي ۸۴ درصد نزديك شده؛ 

سطحي كه در سال‌هاي گذشته كمتر تجربه شده است. در 
چنين شرايطي شايعات درباره احتمال افزايش نرخ بهره 
توس��ط بانك مركزي قوت گرفته است. پرسش اصلي اما 
اين است كه آيا افزايش نرخ بهره مي‌تواند به تنهايي مسير 
تورم را تغيير دهد يا صرفا نقش يك ابزار موقتي براي كاهش 

فشارهاي كوتاه‌ مدت را بازي خواهد كرد. در نگاه نخست، 
افزايش نرخ بهره در بسياري از اقتصاد‌ها يكي از ابزارهاي 
كلاسيك براي كنترل تورم به شمار مي‌رود. بالا رفتن نرخ 
سود مي‌تواند تقاضا براي وام را كاهش دهد، رشد اعتبار را 
محدود كند و بخشي از نقدينگي را به سمت سپرده‌هاي 

بانكي يا ابزارهاي درآمد ثابت هدايت كند. نتيجه طبيعي 
چنين فرآيندي كاهش س��رعت گ��ردش پول و كاهش 
فشار‌هاي تورمي است. با اين حال مساله اصلي در اقتصاد 
ايران اين است كه تورم فعلي تا چه اندازه از كانال‌‌هاي پولي 
همین صفحه را بخوانید و ساختاري... �

جلسه چهارصد و هفدهم شوراي اسلامي شهر تهران 
نيز بيش از آنكه به ارايه گزارش‌هاي معمول بپردازد، 
به صحن��ه طرح مجموع��ه‌اي از انتقادها از خلأهاي 
قانوني، ضعف نظ��ارت و اجراي ناقص قوانين تبديل 
شد؛ انتقادهايي كه مخاطب اصلي آنها قوه قضاييه، 
دستگاه‌هاي نظارتي و البته دولت در اجراي قوانين 
بود. يكي از جدي‌ترين محورهاي جلس��ه، انتقاد از 
وضعيت اجراي قان��ون هواي پاك ب��ود؛ قانوني كه 
س��ال‌ها از تصويب آن مي‌گذرد اما همچنان بخش 
مهمي از تكاليف دستگاه‌هاي مسوول بر زمين مانده 
است. مهدي پيرهادي، رييس كميسيون سلامت، 
صفحه 5 را بخوانيد محيط‌زيست و... �

رالي 
بورس‌هاي 

جهاني

 خودروهاي نو 
از  آزمون آلودگي 

رد مي‌شوند

 اهميت احياي
صادرات

ب��ه دلي��ل تحريم‌ه��ا و 
ش��رايط خاصي ك��ه از 
ابتداي انقلاب در كشور 
داش��تيم ناگزير به اين 
س��مت رفتيم ك��ه در 
بس��ياري از توليدات به 
خوداتكايي و خودكفايي 
برسيم و خوشبختانه با 
اج��راي معنويات رهبر ش��هيد در زمينه پايداري 
امنيت غذايي و اجراي سياست‌هاي مدنظر ايشان 
در حوزه توليد ارزاق و كالاهاي اساسي پيشرفت‌هاي 
خوبي داش��تيم و در حال حاضر حدود ۸۰ درصد 
خودكفا هس��تيم. طي چند س��ال گذش��ته كه با 
مشكلات تحريمي ش��ديد مواجه بوديم، خصوصا 
سال گذش��ته كه دچار جنگ و تهديدات امنيتي 
شديم، به خوبي نش��ان داده شد كه نبايد در حوزه 
كالاهاي اساسي و ارزاق عمومي وابستگي به خارج 
داشته باشيم. در دوران كرونا نيز مساله امنيت غذايي 
بي��ش از پيش خود را نش��ان داد، زيرا كمبودهاي 
زيادي اتفاق افت��اد و ارزش كالاه��ا و مواد غذايي 
افزايش پيدا كرد ولي ما با اتكا به ظرفيت‌هاي داخلي 
و پايداري زنجيره تامين تلاش كرديم كمبود ارزاق 
و كالاهاي اساسي را جبران كنيم و همين امر باعث 
ش��د تا در جنگ ۱۲ روزه و جنگ اخير، آثار مثبت 

تامين غذايي و خودكفايي را شاهد باشيم.
كنترل تبعات اقتصادي بس��ته ب��ودن تنگه هرمز 
نيز نشان داد، چون از قبل تدابير لازم پيش‌بيني و 
بستر تاب‌آوري اقتصادي فراهم شده بود، كمبودي 
را شاهد نبوديم، قفسه فروش��گاه‌ها مملو از كالا و 
مايحتاج روزمره مردم بود و در حوزه انرژي و بنزين 
نيز تصميمات مقتضي گرفته شده بود. رهبر شهيد 
انقلاب در زمينه توسعه زيرساخت‌هاي كشاورزي، 
افزايش توليد داخلي و دستيابي به امنيت غذايي 
پايدار، نگاه راهبردي داشتند و سياست‌هاي لازم را 
تبيين كردند. اين سياست‌ها در عين تقويت، بايد 
مورد بازنگري قرار گي��رد و اگر ضعف‌هايي داريم، 
برطرف شود. بايد بيش از ۸۰ درصد امنيت غذايي 
در ايران وابس��ته به توليدات داخلي باشد. تحقق 
اين هدف مس��تلزم بهره‌وري بخش كش��اورزي 
اس��ت. اگر بهره‌وري اتفاق بيفتد، امكان صادرات 
هم به وجود مي‌آيد و از طري��ق صادرات، ارزآوري 
مي‌ش��ود و توليدات ما پايداري و استحكام خود را 
حفظ مي‌كند. بازارهاي گسترده‌اي در همسايگي 
ما هس��ت كه مي‌تواند براي ص��ادرات محصولات 

كشاورزي موثر باشد.
در بحث كشاورزي بايد به ظرفيت‌هاي اشتغال اين 
بخش توجه كنيم. درحال حاضر با مشكل بيكاري 
مواجه هستيم و جوانان آماده به كار زيادي داريم. از 
سوي ديگر فارغ‌التحصيلان بسياري در رشته‌هاي 
مرتبط با حوزه كشاورزي از قبيل كاشت و برداشت 
و مهندسي كش��اورزي وجود دارد كه استفاده از 
توانمندي و كارآفريني آنها مي‌تواند بهره‌وري در 
اين بخش‌ها را بالا ببرد. با توجه به پتانس��يل‌هاي 
بس��ياري كه در زمينه م��واد غذاي��ي و توليدات 
كشاورزي وجود دارد، اگر بتوانيم از ظرفيت‌هاي 
موج��ود در ح��وزه كش��اورزي به نحو شايس��ته 
بهره‌برداري كنيم، ضمن افزايش بهره‌وري، زمينه 
رش��د و ش��كوفايي اقتصادي فراهم مي‌شود. در 
بحث جايگزين كردن ماليات با درآمدهاي نفتي، 
پيشرفت‌هاي زيادي داشتيم. چند سال است كه 
بيشترين اتكاي بودجه به سمت درآمدهاي مالياتي 
رفته است. البته در يك‌سال گذشته به دليل شرايط 
جنگي، درآمدهاي مالياتي تا حدودي آسيب ديد 
ولي تا قبل از آن، هر س��ال رشد داشتيم و بيش از 
۱۰۰ درصد رشد هم حاصل شده است. با استفاده 
از امكانات، تكنول��وژي و دانش جديد مي‌توان در 
حوزه مالياتي به قدري توسعه پيدا كرد كه نفت و 
درآمدهاي نفتي صرف توسعه زيرساخت‌ها شود؛ 
چنانكه در ۴ سال گذشته بيش از ۷۰ درصد بودجه 
جاري كشور از محل درآمدهاي مالياتي بوده و يك 

گام بزرگ در اين حوزه برداشته شده است.

حميد حاج‌اسماعيلي
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 زنگ خطر فرسايش
اعتماد بانكي

آثار افزايش نرخ بهره؛ مُسكن تورم يا سرعتگیر  بحران پولي؟

بورس چشم ‌انتظار نتيجه مذاكرات

اختلال‌‌هاي پي‌ در پي در شبكه 
بانكي، ديگر صرفاً يك مشكل 
فني يا مقطعي تلقي نمي‌شود. 
وقتي دامن��ه اختلالات از چند 
بانك فراتر مي‌رود و مشتريان در 
دسترسي به حساب‌‌ها، انتقال 
وجه يا خدمات روزمره با مشكل 
مواجه مي‌شوند، مس��اله وارد 
مرحله‌‌اي حساس‌‌تر مي‌ش��ود. مرحله‌‌اي كه مستقيماً با 
»اعتماد عمومي« گره خورده است. در اقتصاد مدرن، بانك‌ها 
بيش از آنكه بر ساختمان، سرمايه يا حتي ذخاير مالي تكيه 
داشته باشند، بر اعتماد سپرده‌‌گذاران استوارند. هر خللي 
در اين پايه، مي‌تواند پيامدهايي فراتر از يك اختلال فني به 

همراه داشته باشد.
در روزهاي اخير، گزارش‌هاي متعددي از اختلال در خدمات 
بانكي و حملات سايبري منتشر شده است، رخدادي كه 
نگراني‌ها درباره امنيت زيرساخت‌‌هاي مالي كشور را افزايش 
داده است. شايد در نگاه نخست، اين مشكلات براي بخشي 
از جامعه صرفاً به معناي كندي خدمات يا دشواري در انجام 
تراكنش‌‌ها باشد، اما در لايه عميق‌‌تر، تكرار اين وضعيت 
مي‌تواند رفتار اقتصادي مردم را تغيير دهد. اقتصاد، پيش از 
آنكه مجموعه‌‌اي از اعداد و شاخص‌ها باشد، بازتاب انتظارات 
و احساس امنيت شهروندان است.تجربه نظام‌‌هاي بانكي در 
جهان نشان مي‌دهد كه بحران‌‌ها اغلب نه از كمبود واقعي 
منابع، بلكه از گس��ترش نگراني عمومي آغاز مي‌شوند. تا 
زماني كه مردم اطمينان داشته باشند هر زمان اراده كنند به 
سپرده‌هاي خود دسترسي دارند، حتي شديدترين تنش‌ها 
نيز قابل كنترل است. اما زماني كه اين اطمينان تضعيف 
شود، رفتارها تغيير مي‌كند؛ افراد ترجيح مي‌دهند بخشي 
از داراي��ي خود را از بانك خارج كرده و به اش��كال ديگري 
نگهداري كنند. اين همان نقطه‌اي است كه مي‌تواند آغازگر 

چرخه‌اي خطرناك براي اقتصاد باشد.
 Bank Panic هنوز نمي‌توان از وقوع »هجوم بانكي« يا
سخن گفت. شبكه بانكي كش��ور همچنان فعال است و 
جريان اصلي خدمات ادامه دارد. با اين حال، مس��اله مهم 
آن است كه بحران اعتماد معمولًا ناگهاني و دفعي شكل 
نمي‌گيرد؛ بلكه به‌تدريج و بر اثر انباش��ت نگراني‌ها ايجاد 
مي‌ش��ود. تداوم اختلالات، نبود اطلاع‌رس��اني شفاف و 
احساس ناامني نسبت به دسترسي به دارايي‌ها، مي‌تواند 
زمينه‌ساز تغيير الگوي نگهداري سرمايه در ميان مردم شود.

در چنين شرايطي، نخستين مقصد نقدينگي سرگردان 
معمولًا بازارهايي مانند طلا و ارز اس��ت. بخشي از جامعه 
نيز ممكن است به س��مت استيبل‌كوين‌ها و دارايي‌هاي 
ديجيتال حركت كند؛ نه لزوماً با انگيزه سرمايه‌گذاري، بلكه 
با هدف حفظ امكان دسترسي فوري به دارايي‌ها. اين تغيير 
رفتار، در اقتصادي كه همزمان با تورم مزمن و نوسانات ارزي 
روبروست، مي‌تواند فشار مضاعفي بر بازارهاي موازي وارد 

كند و انتظارات تورمي را تشديد سازد.
نكته نگران‌كننده آن است كه اعتماد، برخلاف سرمايه 
فيزيكي، به‌سادگي قابل ترميم نيست. يك بانك يا حتي 
يك نظام بانكي ممكن اس��ت از نظر مالي توان عبور از 
بحران را داش��ته باش��د، اما اگر افكار عمومي احساس 
ناامني كند، بازسازي اعتماد به‌مراتب دشوارتر و زمانبرتر 
خواهد بود. تاريخ بحران‌هاي مالي در كشورهاي مختلف 
نش��ان داده كه از دست رفتن اعتماد، بسيار سريع‌تر از 
ادامه در صفحه 3 بازگشت آن رخ مي‌دهد. �

اقتصاد ايران در ماه‌هاي اخير 
با نشانه‌هايي مواجه شده كه 
از ورود ب��ه مرحله‌‌اي تازه از 
فش��ارهاي تورمي حكايت 
دارد. آمارهاي رسمي نشان 
مي‌دهد رش��د نقدينگي به 
حدود ۴۷.۳ درصد و رش��د 
پايه پولي ب��ه ۵۴.۷ درصد 
رسيده اس��ت. همزمان تورم نقطه‌‌اي نيز به نزديكي 
۸۴ درصد نزديك ش��ده؛ س��طحي كه در سال‌هاي 
گذشته كمتر تجربه شده است. در چنين شرايطي 
شايعات درباره احتمال افزايش نرخ بهره توسط بانك 
مركزي قوت گرفته است. پرسش اصلي اما اين است 
كه آي��ا افزايش نرخ بهره مي‌تواند به تنهايي مس��ير 
تورم را تغيي��ر دهد يا صرفا نقش ي��ك ابزار موقتي 
براي كاهش فش��ارهاي كوتاه‌ مدت را بازي خواهد 
كرد. در نگاه نخست، افزايش نرخ بهره در بسياري از 
اقتصاد‌ها يكي از ابزارهاي كلاسيك براي كنترل تورم 
به ش��مار مي‌رود. بالا رفتن نرخ سود مي‌تواند تقاضا 
براي وام را كاهش دهد، رش��د اعتبار را محدود كند 
و بخش��ي از نقدينگي را به سمت سپرده‌هاي بانكي 
يا ابزارهاي درآمد ثابت هدايت كند. نتيجه طبيعي 
چنين فرآيندي كاهش سرعت گردش پول و كاهش 
فشار‌هاي تورمي اس��ت. با اين حال مساله اصلي در 
اقتصاد ايران اين اس��ت كه تورم فعلي تا چه اندازه از 
كانال‌‌هاي پولي و ساختاري ناشي مي‌شود و آيا ابزار 

نرخ بهره به تنهايي توان مهار آن را دارد؟

وقتي رش��د پايه پولي به محدوده نزديك ۵۵ درصد 
رسيده و نقدينگي نيز با سرعتي نزديك به ۵۰ درصد 
افزاي��ش مي‌ياب��د، افزايش چند درص��دي نرخ بهره 
بيشتر شبيه تلاش براي كاهش سرعت در يك مسير 
سراشيبي است. چنين اقدامي ممكن است تا حدي 
از ش��دت حركت بكاهد، اما جهت كل��ي آن را تغيير 
نمي‌دهد. به بيان ديگر، تا زماني كه موتور اصلي توليد 
تورم يعني رشد س��ريع پايه پولي و نقدينگي كنترل 
نشود، سياس��ت نرخ بهره نمي‌تواند اثر پايدار بر روند 

تورم بگذارد.
با اين حال افزايش نرخ بهره مي‌تواند در كوتاه‌مدت بر 
بازارهاي مختلف اثر بگذارد. بازار ارز نخستين بخشي 
است كه به چنين سيگنال‌‌هايي واكنش نشان مي‌دهد. 
در صورت بالا رفتن نرخ س��ود، بخش��ي از سرمايه‌ها 
ممكن اس��ت موقتا از ب��ازار ارز خارج ش��ود و همين 
موضوع مي‌تواند به ثبات يا اصلاح كوتاه‌مدت نرخ دلار 
منجر ش��ود. اين تغيير به‌طور طبيعي بر بازار طلا نيز 
اثر مي‌گذارد، زيرا بخش قابل توجهي از قيمت طلا در 

داخل كشور به نرخ ارز وابسته است.
در بازار سرمايه نيز افزايش نرخ بهره معمولا پيامدهاي 
متفاوتي دارد. از يك سو هزينه تامين مالي شركت‌‌ها 
افزايش پيدا مي‌كند و از س��وي ديگر ابزارهاي درآمد 
ثابت جذاب‌تر مي‌ش��وند. نتيجه اي��ن روند مي‌تواند 
كاهش بخش��ي از جريان نقدينگي به سمت بورس 
باشد. به همين دليل در بسياري از موارد سياست‌هاي 
افزايش نرخ س��ود در كوتاه‌مدت به نفع بازار سرمايه 

ارزيابي نمي‌شود.

اما مساله مهم‌تر به نرخ بهره حقيقي باز مي‌گردد. در 
شرايطي كه تورم ماهانه به محدوده ۹ درصد و تورم 
نقطه‌اي به حدود ۸۴ درصد رسيده، نرخ‌هاي سود 
۲۰ تا ۳۰ درصدي عملا به معناي نرخ بهره حقيقي 
به‌ ش��دت منفي است. بر اس��اس محاسبات ساده 
اقتصاد كلان و فرمول فيشر، در چنين شرايطي نرخ 
بهره واقعي مي‌تواند در حدود منفي ۳۰ درصد قرار 
گيرد. طبيعي است كه در چنين وضعيتي نگهداري 
ريال براي بس��ياري از س��رمايه‌گذاران منطقي به 
نظر نمي‌رسد، زيرا كاهش قدرت خريد پول بسيار 
س��ريع‌تر از بازده اسمي س��پرده‌ها اتفاق مي‌افتد. 
همين مس��اله يكي از عوامل افزاي��ش تقاضا براي 
دارايي‌‌هايي مانند ارز، طلا و ساير دارايي‌‌هاي قابل 
حفظ ارزش اس��ت. وقتي افراد انتظار دارند ارزش 
پول ملي به س��رعت كاهش يابد، ترجيح مي‌دهند 
دارايي‌‌هاي خود را به شكل‌‌هايي نگهداري كنند كه 
كمتر در معرض تورم قرار دارد. در نتيجه بخشي از 
فش��ار بر بازارهاي دارايي نيز از همين بي‌اعتمادي 
به ارزش آينده پول ملي ناشي مي‌شود.در اين ميان 
اگر بان��ك مركزي بخواهد از طريق سياس��ت نرخ 
به��ره جلوي فرار از ريال را بگي��رد، از نظر تئوريك 
ناچار به افزايش قابل توجه نرخ سود ‌بانكي خواهد 
بود. س��ناريوهايي مانند افزايش نرخ بين‌بانكي به 
مح��دوده ۴۰ ت��ا ۵۰ درصد و بالا رفتن نرخ س��ود 
سپرده‌ها به س��طوح بالاتر از ۴۰ درصد مي‌تواند تا 
حدي رشد اعتبار را كند كرده و بخشي از نقدينگي 
را از بازارهاي دارايي خارج كند. چنين سياس��تي 

همچنين مي‌تواند س��رعت گردش پول را كاهش 
دهد و به كاهش فشارهاي تورمي كمك كند.

با اين حال اجراي چنين سياستي بدون هزينه نخواهد 
بود. اقتصاد ايران در حال حاضر با چند چالش همزمان 
روبه‌رو است: كس��ري بودجه دولت، ناترازي ترازنامه 
بانك‌ها و وابستگي بسياري از بنگاه‌ها به تامين مالي 
ارزان. افزايش ش��ديد نرخ بهره در چنين ساختاري 

مي‌تواند فشار ركودي قابل توجهي ايجاد كند.
بسياري از شركت‌ها كه با وام‌هاي ارزان فعاليت خود 
را ادام��ه داده‌اند، در مواجهه با نرخ‌هاي س��ود بالاتر با 
مش��كلات جدي مواجه خواهند شد.به همين دليل 
سياست نرخ بهره اگرچه مي‌تواند بخشي از فشارهاي 
كوتاه‌مدت ب��ازار ارز و تورم را كاه��ش دهد، اما بدون 
اصلاح��ات همزم��ان در حوزه‌هاي مال��ي و پولي اثر 
پايداري نخواهد داشت. كنترل كسري بودجه، محدود 
كردن رش��د پايه پولي و اصلاح ساختار نظام بانكي از 
جمله پيش‌شرط‌هايي است كه مي‌تواند به اثربخشي 

سياست‌هاي پولي كمك كند.
در نهايت شايد مهم‌ترين شاخص براي درك مسير 
آين��ده اقتصاد اي��ران نه قيمت دلار ي��ا طلا و حتي 
ش��اخص بورس، بلكه روند رش��د پايه پولي باش��د. 
تجربه اقتصادهاي تورمي نشان مي‌دهد بازارها دير 
يا زود خود را با واقعيت‌هاي پولي تطبيق مي‌دهند. 
اگر رشد پايه پولي همچنان در سطوح بسيار بالا باقي 
بماند، حتي سياس��ت‌هاي سختگيرانه نرخ بهره نيز 
تنها مي‌تواند تورم را به تعويق بيندازد، نه اينكه آن را 

به‌طور پايدار مهار كند.

ب��ازار س��رمايه در روزهاي 
اخير وارد فاز اصلاحي شده 
است؛ روندي كه تحت تاثير 
مجموعه‌اي از عوامل سياسي، 
اقتص��ادي و تكنيكالي قرار 
دارد و نمي‌ت��وان آن را صرفا 
به يك عامل نس��بت داد.در 
وهله نخست، فضاي سياسي 
كشور و شرايط پس��اجنگ، مهم‌ترين متغير اثرگذار 
بر رفتار معامله‌گران محس��وب مي‌شود. در كنار آن، 
مذاكراتي كه هنوز به نتيجه مش��خصي نرس��يده و 
همچنين اختلافات سياسي داخلي، سطح نااطميناني 
را در ب��ازار افزاي��ش داده و موج��ب احتياط بيش��تر 

سرمايه‌گذاران شده است.
از منظر قيمتي نيز پس از بازگشايي نمادها، به دليل 
تعطيلي بازار س��رمايه در دوره جنگ و افزايش تورم، 
ميانگين قيمت بس��ياري از س��هام حدود ۷۰ درصد 
رشد كرد و در برخي صنايع حتي بازدهي بيش از ۱۰۰ 
درصد نيز به ثبت رسيد. طبيعي است كه پس از چنين 

رشدي، بخشي از س��رمايه‌گذاران اقدام به شناسايي 
سود كرده و ترجيح دهند تا زمان انتشار گزارش‌هاي 
ماهانه و روشن‌تر شدن وضعيت سياسي و اقتصادي، با 

احتياط بيشتري عمل كنند.
از ديدگاه تحليل تكنيكال نيز شاخص كل از پيش، در 
محدوده ۵ تا ۵.۵ ميليون واحد، نشانه‌هايي از آمادگي 
براي ورود به ف��از اصلاحي را ب��روز داده بود. در عين 
حال نبايد از اين موضوع غافل شد كه صنايعي مانند 
فولاد و پتروشيمي از جنگ آسيب ديده‌اند و آثار اين 
خسارت‌ها احتمالا در صورت‌هاي مالي ماه‌هاي آينده 

نمايان خواهد شد.
از سوي ديگر، آمار تورم نقطه‌به‌نقطه و سالانه خردادماه 
كه از س��وي بانك مركزي منتش��ر ش��د، به سطوح 
بي‌س��ابقه‌اي رسيد. تداوم رش��د نقدينگي و افزايش 
انتظارات تورمي، يكي ديگر از عوامل تاثيرگذار بر فضاي 
اقتصادي كشور است. علاوه بر اين، همچنان وضعيت 
تنگه هرمز و ش��رايط صادرات و واردات با ابهام همراه 
بوده و اين موضوع نيز بر چشم‌انداز فعاليت شركت‌ها و 

تصميم‌گيري فعالان بازار اثرگذار است.

در چنين شرايطي، آنچه براي يك معامله‌گر اهميت 
دارد، رسيدن بازار به ثبات واقعي است؛ نه اينكه صرفا 
به دليل عقب‌ماندگي بازار س��هام از تورم، هر سهمي 
بدون در نظر گرفتن ريس��ك‌هاي موجود خريداري 
شود.با وجود رش��د قابل توجه تورم و افزايش قيمت 
بس��ياري از دارايي‌ها، همچنان مي‌توان بازار سهام را 
يكي از جامانده‌ترين بازارهاي سرمايه‌گذاري دانست. 
با اين ح��ال، عواملي مانند كس��ري بودج��ه دولت، 
خس��ارت‌هاي مس��تقيم و غيرمس��تقيم وارد شده 
به صناي��ع، محدوديت‌هاي انرژي ب��راي واحدهاي 
توليدي و پيامدهاي اقتص��ادي جنگ، اين پيام را به 
س��رمايه‌گذاران منتقل مي‌كند كه ش��رايط هنوز به 
وضعيت عادي بازنگش��ته و مديريت ريسك بايد در 

اولويت تصميمات سرمايه‌گذاري قرار گيرد.
همچنين طي روزهاي ج��اري مذاكرات مهمي در 
جريان اس��ت كه بدون ترديد نتيجه آن مي‌تواند بر 
روند بازار و تصميم س��رمايه‌گذاران تاثيرگذار باشد.

از منظر تكني��كال، در نمودار روزانه ش��اخص كل، 
الگوي سقف دوقلو همراه با واگرايي منفي مشاهده 

مي‌شود. در صورتي كه شاخص با يك كندل قدرتمند 
زير محدوده ۵ ميليون و ۶۷ هزار واحد بس��ته شود، 
حد ضرر معامله‌گران كوتاه‌مدت فعال خواهد ش��د. 
هرچند در معاملات روز گذش��ته شاخص تا پايين 
اين سطح نيز عقب‌نشيني كرد، اما با تشكيل كندل 
چكش، موفق به حفظ اين حمايت ش��د و شكست 

آن تاييد نشد.
در س��مت مقابل، مقاومت اصلي بازار در محدوده ۵ 
ميليون و ۲۳۲ هزار واحد قرار دارد. بنابراين تا زماني 
كه شاخص در اين بازه نوسان مي‌كند، بازار در وضعيت 

بلاتكليف قرار خواهد داشت.
عبور از مقاومت ياد ش��ده مي‌تواند به بي‌اعتبار شدن 
واگرايي منفي و ادامه روند صعودي منجر ش��ود؛ در 
مقابل، شكس��ت حمايت ۵ ميليون و ۶۷ هزار واحد، 
احتمال فعال ش��دن واگرايي منفي و آغاز يك اصلاح 
عميق‌تر را افزاي��ش خواهد داد.در نمودار هفتگي نيز 
شرايط مشابهي مشاهده مي‌شود و عملكرد شاخص در 
كندل اين هفته و هفته آينده، نقش تعيين‌كننده‌اي در 

مشخص شدن مسير ميان‌مدت بازار خواهد داشت.

محسن عباسي

خبر

هشدار براي كاهش توليد
 معاون وزير صمت هش��دار داد روند فعلي تامين برق 
صنعت در نيمه دوم س��ال به كاه��ش جدي توليد و 

بيكاري منجر مي‌شود.
سعيد ش��جاعي، معاون برنامه‌ريزي وزارت صمت با 
اشاره به وضعيت تامين برق صنايع انرژي‌بر در خرداد 
ماه گفت: مجموع نياز برق صنايع انرژي‌بر حدود 17 
هزار و 500 مگاوات است كه باتوجه به كاهش فعاليت 
برخي واحدها، نياز واقعي اين بخش به حدود 7 هزار 
مگاوات رس��يده اس��ت. از اين ميزان، تنها 53درصد 
از طريق شبكه برق تامين ش��ده، حدود 15درصد از 
طريق تابلوي برق س��بز و آزاد و 11درصد نيز از محل 

خودتاميني صنايع تامين شده است.
وي افزود: براساس برنامه اعلامي وزارت نيرو، قرار است 
در تير و م��رداد تنها 15درصد برق موردنياز صنايع از 
شبكه سراسري تامين ش��ود و 85درصد باقي‌مانده 
از طري��ق بورس انرژي يا س��اير روش‌ها تهيه ش��ود؛ 

پيشنهادي كه وزارت صمت آن را نپذيرفته است.
شجاعي با اش��اره به افزايش شديد قيمت برق اظهار 
كرد: نرخ مبناي برق صنايع از س��ال 1400 تاكنون 
بيش از 500درصد افزايش يافته است، اما هزينه واقعي 
پرداختي صنايع به دليل اعمال هشت آيتم مختلف در 
قبوض برق، به‌ طور متوس��ط حدود سه برابر نرخ پايه 
است. در چنين شرايطي، خريد برق از بورس انرژي نيز 
با جهش قيمتي همراه شده و نرخ معاملات از حدود 8 
هزار و 400 تومان در خرداد، در برخي معاملات تير ماه 

به حدود 17 هزار و 900 تومان رسيده است.
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