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تورم نقطه‌به‌نقطه خدمات به ۵۸ درصد رسید

ولید هلالات، کارشناس بازار سرمایه و تحلیلگر بنیادی بورس، 
معتقد اس��ت اگرچه ریسک‌های سیاسی همچنان پابرجاست، اما 
بازار سهام در ماه‌های اخیر بیش از آنکه تحت تأثیر اخبار سیاسی 
باش��د، بر عملک��رد ش��رکت‌ها، گزارش‌های ک��دال و جابه‌جایی 

نقدینگی میان صنایع متمرکز شده است.
ه�اللات ا با اش��اره به ش��رایط پیچیده منطقه اظه��ار کرد: در 
مقطع حساسی قرار داریم؛ درگیری‌ها در باب‌المندب، میان یمن 
و عربستان تشدید شده و حتی یک پالایشگاه ۴۰۰ هزار بشکه‌ای 
در عربس��تان به دلیل این تحولات تعطیل ش��ده اس��ت. به گفته 
وی، این تنش‌ها محدود به پرونده ایران و آمریکا نیست و به نظر 

می‌رسد یمنی‌ها تا زمان رفع محاصره به درگیری‌ها ادامه دهند.
وی افزود: همزمان تحرکات اوکراین نیز می‌تواند جبهه جدیدی 
از تنش‌ها را ایجاد کند و شرایط را پیچیده‌تر سازد. از سوی دیگر، 
نحوه واکنش به این تحولات نیز دش��وار اس��ت؛ چراکه هم پاسخ 

دادن و هم پاسخ ندادن، هر کدام تبعات خاص خود را دارد.
این کارش��ناس بازار س��رمایه ادامه داد: به نظر می‌رس��د همان 
رویکرد »صبر راهبردی« که در سال‌های گذشته نیز تجربه شده 
بود، بار دیگر در دس��تور کار قرار گرفته اس��ت. البته تجربه نشان 
داده در مقاطع��ی ادامه اقدامات طرف مقابل، ای��ران را ناگزیر به 
پاس��خ کرده اس��ت و همین موضوع، پیش‌بین��ی روند تحولات را 

دشوار می‌کند.
وی با اشاره به شرایط آمریکا نیز گفت: کاهش ذخایر راهبردی 
آمری��کا در ح��وزه س��امانه‌های دفاعی، هدف ق��رار گرفتن دقیق 
برخی تجهیزات و همچنین ارزیابی‌های جدید واشنگتن از میدان 

درگیری، محاسبات طرف آمریکایی را پیچیده‌تر کرده است.
به گفت��ه هلالات، آمریکا به این جمع‌بندی رس��یده که یا باید 
س��طح درگیری را به شکل محسوسی افزایش دهد یا اینکه ادامه 
حملات با الگوی قبلی، تغیی��ر معناداری در موازنه ایجاد نخواهد 
ک��رد. هلالات با بیان اینکه همزمان بحث فش��ارهای اقتصادی و 

محدودیت‌ه��ای دریایی نیز مطرح اس��ت، اف��زود: با وجود برخی 
محدودیت‌ها، آمارها نشان می‌دهد روزانه حدود ۱۸ تا ۲۰ کشتی 
مرتبط با ایران از تنگه عبور می‌کنند و این موضوع نشان می‌دهد 

محاصره به آن شدت که تصور می‌شود، اعمال نشده است.
وی تاکی��د کرد: در کنار تمامی این نگرانی‌ها، همچنان احتمال 
بازگش��ت به تفاهم نیز وجود دارد و در ش��رایط فعلی هیچ‌یک از 
س��ناریوها وزن قطع��ی ندارد؛ همان‌قدر که ممکن اس��ت توافقی 
حاصل شود، احتمال تش��دید دوباره درگیری‌ها نیز وجود دارد و 
به همین دلیل فضای سیاسی همچنان غیرقابل پیش‌بینی است.

بازار سهام بازدهی واقعی نداشته است��
این تحلیلگر بنیادی بازار س��رمایه در پاس��خ به این پرسش که 
چرا بورس نسبت به اخبار نظامی واکنش کمتری نشان می‌دهد، 
اظهار کرد: برخلاف تصور عمومی، بازار سرمایه در این مدت رشد 
محسوسی نداشته است. ش��اخص کل از زمانی که در ۲۵ خرداد 
به محدوده پنج میلیون واحد رسید، تاکنون تقریباً همان سطح را 

حفظ کرده و بازدهی آن نزدیک به صفر بوده است.
وی افزود: در همین بازه زمانی نرخ ارز از حدود ۱۵۰ هزار تومان 
به حدود ۱۹۰ هزار تومان رس��یده اس��ت؛ بنابراین بازار سهام در 
مقایسه با بازار ارز عملکرد بهتری نداشته و این تصور که بورس در 

برابر اخبار جنگ رشد کرده، با واقعیت همخوانی ندارد.
گزارش‌های کدال جایگزین هیجان سیاسی ��

هلالات با تاکید بر افزایش اهمیت گزارش‌های عملکرد شرکت‌ها 
گف��ت: البته اکنون بیش از هر زمان دیگ��ری کدال تعیین‌کننده 
مس��یر بازار شده است. سرمایه‌گذاران به دنبال شناسایی صنایعی 
هس��تند که تولی��د آنها تحت تأثیر محدودیت‌ه��ای برق و انرژی 
ق��رار نگرفته، کاهش تقاضا را تجربه نکرده‌اند و ریس��ک عملیاتی 

پایین‌تری دارند.
وی افزود: در چنین شرایطی بازار به سمت شرکت‌هایی حرکت 
کرده که نس��بت ریسک به بازده مناس��ب‌تری دارند. برای نمونه، 

صنایع غذایی و دارویی با وجود نسبت قیمت به سود مشابه برخی 
گروه‌های بزرگ، بیشتر مورد توجه قرار گرفته‌اند.

این کارشناس بازار سرمایه ادامه داد: در حال حاضر ممکن است 
بازار سهام یک شرکت تولیدکننده مواد غذایی با نسبت قیمت به 
س��ود حدود ۳.۵ را با اس��تقبال بیشتری خریداری کند، اما سهام 
یک پالایش��گاه با نسبت قیمت به سود مشابه، با احتیاط بیشتری 
معامله شود. این رفتار نشان می‌دهد بازار به شکل هوشمندانه در 

حال قیمت‌گذاری ریسک صنایع مختلف است.
جابه‌جای�ی نقدینگ�ی از صنای�ع ب�زرگ ب�ه ش�رکت‌های ��

کوچک
هلالات با اش��اره به تغییر ترکیب س��رمایه‌گذاری صندوق‌های 
بورس��ی گفت: صنایع پتروش��یمی و فلزات اساس��ی در مجموع 
نزدی��ک به ۵۰ درصد وزن ش��اخص کل را در اختی��ار دارند، اما 
صندوق‌های س��هامی و اهرمی که منابع بسیار بزرگی را مدیریت 
می‌کنند، در حال کاهش وزن س��رمایه‌گذاری خود در این صنایع 

هستند.
وی اف��زود: این صندوق‌ها به جای کاهش میزان س��هام موجود 
در پرتفوی، منابع خود را به سمت سایر صنایع هدایت کرده‌اند و 
همین جابه‌جایی نقدینگی موجب شده ارزش معاملات در صنایع 

کوچک افزایش یابد.
به گفته این تحلیلگر بازار س��رمایه، نتیجه این روند آن اس��ت 
که در نمادهای کوچک، به محض انتش��ار یک گزارش مناسب در 
کدال، ورود نقدینگی قابل توجهی اتفاق می‌افتد و ارزش معاملات 

این گروه‌ها افزایش پیدا می‌کند.
ه�اللات در پایان خاطرنش��ان ک��رد: افزایش نقدش��وندگی در 
صنایع کوچک موجب ش��ده حت��ی س��رمایه‌گذاران حقوقی نیز 
بتوانن��د راحت‌تر در ای��ن نمادها ورود و خ��روج کنند؛ موضوعی 
که در گذش��ته ب��ه دلیل پایین بودن عمق معاملات، به س��ادگی 

امکان‌پذیر نبود.

ابهام‌های سیاسی همچنان مهم‌ترین ریسک بازار 
یک کارش��ناس بازار سرمایه درباره انتظارات سرمایه‌گذاران از ادامه روند صعودی بورس هشدار 
داد و گفت: نباید انتظار داش��ت هیجان و ش��تاب رشد بازار که در بهار تجربه شد، در تابستان نیز 

تکرار شود.
 نوی��د خان��دوزی، کارش��ناس و فع��ال بازار س��رمایه در گفت وگو با مهر با اش��اره به ش��رایط 
کنون��ی بورس و تاکید بر تحولات سیاس��ی و امنیتی ماه‌های اخیر، اظه��ار کرد: در فضای فعلی 
 پیش‌بینی روند بازار بس��یار دش��وار ش��ده و س��رمایه‌گذاران باید تحولات روزانه را به دقت رصد

 کنند.
وی اف��زود: در ش��رایط کنونی تا دقایقی پیش از آغاز معاملات نی��ز نمی‌توان با اطمینان درباره 
جهت بازار اظهار نظر کرد، زیرا هر تحول سیاسی یا امنیتی می‌تواند بر روند معاملات اثرگذار باشد.

این کارش��ناس بازار س��رمایه با بیان اینکه در مقطع فعلی از شدت تنش‌های سیاسی نسبت به 
هفته‌های گذشته کاسته شده است، گفت: اگر این آرامش نسبی در هفته‌های آینده نیز ادامه پیدا 

کند و تنش‌ها تشدید نشود، انتظار می‌رود بازار سهام نیز از این شرایط بهره‌مند شود.
خاندوزی با تأکید بر اینکه آینده بازار به دو متغیر اصلی وابس��ته اس��ت، اظهار کرد: سیاس��ت و 
گزارش‌های مالی ش��رکت‌ها در سامانه کدال دو بال اصلی حرکت بورس هستند. هر زمان این دو 

عامل همسو بوده‌اند، بازار توانسته روندی مثبت را تجربه کند.
وی ادامه داد: در مقاطعی گزارش‌های مالی مطلوب منتش��ر می‌ش��د، اما به دلیل فضای منفی 
سیاسی، بازار واکنش مناسبی نشان نمی‌داد. اکنون امیدواریم شرایط معکوس نیز رخ ندهد؛ یعنی 

فضای سیاسی آرام باشد اما عملکرد شرکت‌ها و گزارش‌های کدال ضعیف شود.
این فعال بازار س��رمایه خاطرنش��ان کرد: در حال حاضر می‌توان گفت هر دو متغیر در وضعیت 

نسبتاً باثباتی قرار دارند و همین موضوع می‌تواند از روند بازار حمایت کند.
خاندوزی در عین حال درباره انتظارات س��رمایه‌گذاران از ادامه روند صعودی بورس هشدار داد 
و گفت: نباید انتظار داشت هیجان و شتاب رشد بازار که در بهار تجربه شد، در تابستان نیز تکرار 

شود.
وی افزود: به نظر می‌رس��د از این پس رش��د قیمت‌ها مقطعی و کوتاه‌مدت باشد؛ به گونه‌ای که 
بازار چند روز رش��د کند، س��پس وارد فاز استراحت و عرضه شود و دوباره حرکت صعودی خود را 

از سر بگیرد.
این کارشناس بازار سرمایه در پایان تأکید کرد: در چنین شرایطی انتخاب سهام مناسب نسبت 
به گذش��ته دشوارتر خواهد شد و س��رمایه‌گذاران باید بیش از گذشته بر تحلیل وضعیت بنیادی 

شرکت‌ها و گزارش‌های مالی تمرکز کنند.

انتظار تکرار جهش بهاری بورس را نداشته باشید

یک کارش��ناس بازار س��رمایه با اش��اره به معاملات امروز ب��ورس، افزایش 
احتمال رش��د نرخ بهره، تداوم فشار فروش و نگرانی از محدودیت‌های انرژی 

صنایع را از مهم‌ترین عوامل افت بازار دانست.
مصطفی ثانی‌خانی، کارش��ناس بازار س��رمایه و اختیار معامله، ر با تشریح 
وضعی��ت معاملات امروز بورس اظهار کرد: بازار س��رمایه امروز در ش��رایطی 
پرنوسان دنبال شد که در اغلب گروه‌ها فشار عرضه و تشکیل صف‌های فروش 
بر معاملات غلبه داشت، اما برخی صنایع که از پشتوانه‌های بنیادی برخوردار 

بودند، توانستند عملکرد متفاوتی از خود نشان دهند.
وی با اش��اره به دلایل احتیاط معامله‌گ��ران افزود: یکی از مهم‌ترین عوامل 
اثرگذار بر فضای امروز بازار، انتظار برای اتخاذ سیاس��ت‌های انقباضی پولی و 
احتمال افزایش نرخ بهره بانکی اس��ت. زمانی که نرخ سود بانکی افزایش پیدا 
می‌کند، سپرده‌گذاری در بانک‌ها و سرمایه‌گذاری در اوراق با درآمد ثابت برای 
بخش��ی از سرمایه‌گذاران جذاب‌تر می‌شود و در نتیجه ممکن است بخشی از 

نقدینگی از بازار سهام خارج شود.

ای��ن کارش��ناس بازار س��رمایه ادامه داد: ع�الوه بر ای��ن، در برخی صنایع 
همچنان فشار فروش ناشی از خروج نقدینگی و اصلاح پرتفوی سرمایه‌گذاران 
ادامه دارد که همین موضوع باعث ش��کل‌گیری صف‌های فروش در بس��یاری 

از نمادها شده است.
ثانی‌خان��ی با اش��اره به چالش تأمین انرژی صنایع نی��ز گفت: با آغاز فصل 
گرما، صنایع انرژی‌بر از جمله سیمان و فلزات اساسی با محدودیت‌های برق و 
قطعی‌های برنامه‌ریزی‌شده و گاهی بدون برنامه مواجه می‌شوند. این موضوع 
می‌تواند حجم تولید ش��رکت‌ها را کاهش دهد و در نهایت بر عملکرد ماهانه 
آن‌ها اثر منفی بگذارد؛ هرچند گزارش‌های عملکرد فصل بهار این ش��رکت‌ها 

همچنان می‌تواند مطلوب باشد.
وی تأکید کرد: در چنین ش��رایطی تنها صنایعی می‌توانند در برابر فش��ار 

عمومی بازار مقاومت کنند که از محرک‌های بنیادی قوی برخوردار باشند.
کرک اسپردهای صعودی، »شپنا« را از بازار جدا کرد��

این کارشناس بازار سرمایه درباره عملکرد متفاوت گروه پالایشی اظهار کرد: 

امروز پالایش نفت اصفهان )ش��پنا( برخلاف رون��د کلی بازار با افزایش تقاضا 
و حتی تش��کیل صف خرید مواجه ش��د که مهم‌ترین دلیل آن، بهبود کرک 
اسپرد پالایش��گاه‌ها بود. ثانی‌خانی توضیح داد: کرک اسپرد در واقع اختلاف 
قیمت فرآورده‌های نفتی با قیمت نفت خام است و افزایش آن به معنای رشد 
حاشیه سود پالایشگاه‌هاست. به همین دلیل، هرچه کرک اسپرد افزایش یابد، 

سودآوری شرکت‌های پالایشی نیز بیشتر می‌شود.
وی افزود: بر اس��اس محاس��بات انجام‌ش��ده، کرک اس��پرد پالایشگاه‌ها از 
حدود ۹ دلار به نزدیک ۱۴ دلار رسیده که این موضوع چشم‌انداز سودآوری 
ش��رکت‌های این صنعت را بهب��ود داده و موجب افزایش تقاضا برای س��هام 

پالایشی شده است.
ای��ن تحلیلگر بازار س��رمایه همچنین افزای��ش ن��رخ ارز را از دیگر عوامل 
حمایت‌کننده صنعت پالایش عنوان کرد و گفت: رشد نرخ ارز می‌تواند ارزش 
ریالی درآمدهای صادراتی و دارایی‌های شرکت‌های پالایشی را افزایش دهد و 

از این طریق بر سودآوری آن‌ها اثر مثبت بگذارد.

افزایش نرخ بهره؛ مهم‌ترین ریسک پیش‌روی بورس��
ثانی‌خان��ی درب��اره اث��ر افزایش نرخ بهره بر بازار س��رمایه نی��ز گفت: یکی از 
مهم‌تری��ن موضوعاتی که این روزها مورد توجه فعالان بازار قرار گرفته، احتمال 
افزایش نرخ بهره بانکی است. در صورت اجرای این سیاست، نرخ سود که اکنون 
در محدوده ۲۳ درصد قرار دارد، ممکن است به بازه ۳۳ تا ۴۰ درصد برسد. وی 
ادامه داد: افزایش نرخ بهره علاوه بر آنکه جذابیت س��رمایه‌گذاری در بازار سهام 
را کاهش می‌دهد، از منظر ارزش‌گذاری ش��رکت‌ها نیز اهمیت زیادی دارد؛ زیرا 
نرخ بهره یکی از عوامل تعیین‌کننده نرخ تنزیل و هزینه سرمایه است و افزایش 
آن می‌تواند ارزش ذاتی بس��یاری از س��هام را کاهش دهد. این کارش��ناس بازار 
سرمایه در پایان خاطرنشان کرد: به همین دلیل، احتمال افزایش نرخ بهره یکی 
از عوامل اصلی تش��دید فضای احتیاط در بورس محسوب می‌شود؛ با این حال، 
تجربه معاملات امروز نشان داد صنایعی که از محرک‌های بنیادی قوی برخوردار 
باشند، همچنان می‌توانند در برابر فشار عمومی بازار مقاومت کرده و عملکردی 

متفاوت از سایر گروه‌ها به ثبت برسانند.

چرا فشار فروش در بورس تشدید شد؟

تورم سالانه تولیدکننده در بخش خدمات در چهار فصل منتهی به بهار ۱۴۰۵ به ۴۹.۳ 
درصد رس��ید؛ همچنین تورم نقطه‌به‌نقطه و فصلی این بخش به‌ترتیب ۵۸ و ۱۶.۹ درصد 

ثبت شد.
بر اساس اعلام مرکز آمار ایران، شاخص قیمت تولیدکننده بخش خدمات در بهار ۱۴۰۵ 
به ۵۴۳.۵ رس��ید. تورم فصلی، نقطه‌به‌نقطه و س��الانه این بخش نیز به‌ترتیب ۱۶.۹، ۵۸ و 

۴۹.۳ درصد ثبت شد.
افزایش تورم فصلی خدمات��

در بهار ۱۴۰۵، تورم فصلی بخش خدمات، یعنی درصد تغییر شاخص قیمت تولیدکننده 
این بخش نسبت به فصل قبل، به ۱۶.۹ درصد رسید که در مقایسه با رقم ۱۱.۷ درصدی 
فصل گذش��ته، ۵.۲ واحد درصد افزایش نش��ان می‌دهد. به عب��ارت دیگر، میانگین قیمت 
دریافتی ارائه‌دهندگان خدمات در داخل کش��ور به ازای خدمات تولیدشده، در بهار ۱۴۰۵ 

نسبت به زمستان سال قبل ۱۶.۹ درصد افزایش یافته است.
در این فصل، گروه »تعمیر وس��ایل نقلیه موتوری و موتورس��یکلت« با ثبت تورم ۳۳.۳ 
درصدی، بیش��ترین تورم فصلی را به خود اختصاص داد. در مقابل، کمترین تورم فصلی با 
۰.۲ درصد مربوط به گروه »آبرسانی، مدیریت پسماند، فاضلاب و فعالیت‌های تصفیه« بود.

افزایش تورم نقطه‌به‌نقطه��
تورم نقطه‌به‌نقطه بخش خدمات در بهار ۱۴۰۵، نس��بت به فصل مش��ابه س��ال قبل، به 

۵۸ درصد رس��ید. این نرخ در مقایس��ه با تورم نقطه‌به‌نقطه ۴۹.۷ درصدی ثبت‌ش��ده در 
فصل قبل، ۸.۳ واحد درصد افزایش یافته اس��ت. بر این اس��اس، میانگین قیمت دریافتی 
ارائه‌دهندگان خدمات در داخل کش��ور در بهار ۱۴۰۵ نس��بت به بهار س��ال گذشته، ۵۸ 

درصد افزایش داشته است.
در این میان، گروه »فعالیت‌های خدماتی مربوط به تأمین جا و غذا« با تورم نقطه‌به‌نقطه 
۹۱.۶ درصدی، بیشترین افزایش قیمت را ثبت کرد. کمترین تورم نقطه‌به‌نقطه نیز با ۳۶.۹ 

درصد به گروه »فعالیت‌های املاک و مستغلات« اختصاص داشت.
افزایش تورم سالانه خدمات��

تورم س��الانه بخش خدمات در چهار فصل منتهی به بهار ۱۴۰۵، نس��بت به دوره مشابه 
س��ال قبل، ۴۹.۳ درصد اعلام ش��د. این رقم در مقایسه با نرخ ۴۴.۵ درصدی ثبت‌شده در 

فصل قبل، ۴.۸ واحد درصد افزایش یافته است.
به عبارت دیگر، میانگین قیمت دریافتی ارائه‌دهندگان خدمات در چهار فصل منتهی به 

بهار ۱۴۰۵، نسبت به دوره مشابه سال قبل ۴۹.۳ درصد افزایش داشته است.
در این دوره، گروه »آبرس��انی، مدیریت پس��ماند، فاضلاب و فعالیت‌های تصفیه« با تورم 
س��الانه ۶۴.۲ درصدی، بیشترین تورم را ثبت کرد. در مقابل، گروه »اطلاعات و ارتباطات« 
ب��ا تورم س��الانه ۲۶.۴ درصدی، کمترین نرخ تورم را در می��ان گروه‌های خدماتی به خود 

اختصاص داد.

بورس کمتر به اخبار جنگ اهمیت می‌دهد
در بررسی مهم‌ترین ریسک های بازار سرمایه نمایان شد

همزم�ان با ت�داوم ابهامات سیاس�ی و امنیتی در 
منطق�ه و افزایش تنش‌ه�ا در جبهه‌ه�ای مختلف، 
این پرسش مطرح اس�ت که چرا بازار سرمایه دیگر 
مانند گذش�ته ب�ه اخبار جن�گ و تح�ولات نظامی 
واکنش ش�دید نش�ان نمی‌ده�د. تحلیلگ�ران بازار 
س�رمایه معتقدند بورس برخلاف تص�ور عمومی از 
جنگ بی‌تأثی�ر نبوده، اما در ش�رایط کنونی تمرکز 
سرمایه‌گذاران از اخبار سیاسی به گزارش‌های کدال 

و بررسی سودآوری شرکت‌ها تغییر کرده است.


