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سمت و سوی بازارها در سال 98 
توصیه هایی برای سرمایه گذاری حرفه ای در سال جدید 

 شنبه 17 فروردین 1398 - شماره 11

جواد غیاثی 
پژوهشگر و روزنامه نگار اقتصادی

عضو کمیسیون برنامه، بودجه و محاسبات مجلس از بررسی طرح سپرده ارزی در کمیته ای ویژه 
خبر داد. به گزارش خانه ملت، مهرداد بائوج لاهوتی با اشاره به طرح سپرده گذاری ارزی  در 
بانک ها گفت: این طرح که کمک بسیاری به جذب سرمایه ارزی کشور در بانک ها می کند، در  

مجلس در حال بررسی است.
عضو کمیسیون برنامه، بودجه و محاسبات مجلس ادامه داد: مقرر شد بعد از اتمام تعطیات 
نوروز، کمیته ای ویژه موضوع سپرده گذاری ارزی را در دستور کار قرار دهد تا ابهامات آن احصا و 
برطرف شود. نماینده مردم لنگرود در مجلس دهم شورای اسامی با بیان این که ممکن است در 
خانه های مردم حدود 1۰ میلیارد دلار ارز وجود داشته باشد، بیان کرد: اگر این میزان سرمایه به 
سیستم بانکی برگردانده شود تحولی در فضای اقتصادی کشور رخ می دهد اما در این بین ابهاماتی 

وجود دارد که باید بررسی شود.
وی گفت: این سوال وجود دارد که اگر بانک ها این میزان ارز را نگه دارند و به آن سود بدهند، با 
چه شرایطی می خواهند سرمایه مردم را برگردانند؟ آیا اسکناس ارز می دهند یا مانند سال های 

گذشته معادل ریالی سپرده را پرداخت می کنند؟
لاهوتی با بیان این که طرح سپرده گذاری ارزی در بانک نقاط قوت و ضعف دارد، اظهار کرد: از 
سوی دیگر باید بررسی شود بانک ها در صورت نگهداری ارزها متضرر نشوند، بنابراین باید شرایطی 

را در نظر گرفت که بانک ها بتوانند از سرمایه های ارزی مردم استفاده کنند.
عضو کمیسیون برنامه، بودجه و محاسبات مجلس تاکید کرد: باید این سپرده گذاری ها به نحوی 

باشد تا هم مردم سود معقول داشته باشند و هم بانک ها بتوانند از این سرمایه استفاده کنند.

بررسی طرح سپرده ارزی در مجلس 

اقتصـاد کشـور سـال 97 را  
متاطم شـروع کـرد و بعد 
از حـدود 8 مـاه پرنوسـان، 
به مرور آرام شـد. اگرچه همچنان همه آثار جهش افسارگسـیخته 
نـرخ ارز تخلیـه نشـده اسـت امـا دربـاره بسـیاری از بازارهـا ایـن 
اتفـاق افتـاده و ترکـش جهـش ارزی را دریافت کرده انـد. بنابراین 
بـه طـور کلـی انتظـار ایجـاد تاطـم شـدید در بازارهـا )بـه شـرط 
ثبـات عوامـل پایـه ای و پیرامونـی مثـل مناسـبات بیـن المللـی، 
نحـوه دورزدن تحریم هـا و ماننـد آن( چنـدان معقـول نیسـت. بـا 
ایـن حـال، همچنـان افـراد در بـاره تصمیمـات مالـی خـود دچـار 
تردیدهـای جـدی هسـتند. برنامـه ریـزی مالی خانواده ها در سـال 
جدیـد، بـه ویـژه دربـاره مدیریت هزینه هـا و همچنیـن نحوه پس 
انـداز و سـرمایه گـذاری، بـه خاطـر برخـی ابهامـات و البتـه برخی 
شـبهه پراکنی هـا دربـاره اقتصـاد 98 و همچنین ترس ایجادشـده 
اسـت. بسـیار  اگرهـای  و  امـا  درگیـر  تحـولات 97،  بـه خاطـر 

بنابرایـن در نخسـتین شـماره دخـل و خرج سـال جدید، تصمیم 
گرفتیـم ضمـن پاسـخ بـه برخـی ابهامـات دربـاره اقتصـاد 98، 
مبنایـی بـرای بررسـی بیشـتر و اخـذ تصمیمـات مالی خانـوار در 
سـال جدیـد ایجاد کنیـم. مخصوصـا درباره مدیریـت نقدینگی و 

سـرمایه گذاری.

  رکورد شکنی تورم رسمی در سال 98 به معنی 
جهش هزینه های زندگی است؟

حتمـا تحلیل هایـی را دیده اید که 98 را یک سـال سـخت برای 
اقتصاد کشـور دانسـته اند و در تشـریح آن به عوامل مختلف از 
جملـه وضعیـت درآمـد نفت و بودجـه دولت، احتمال بازگشـت 
رکـود و از  همـه مهـم تـر رکوردشـکنی تـورم پرداختـه انـد. با 
توجـه بـه اهمیـت تـورم بـرای مدیریـت هزینه هـای خانـوار، در 
ایـن جـا به ایـن موضـوع می پردازیم.ایـن که »تورم رسـمی 12 
ماهـه« طـی امسـال، رکـورد چند سـاله را خواهد شکسـت، یک 
پیـش بینـی درسـت اسـت و احتمـال وقـوع آن بالاسـت. اما آیا 
ایـن موضـوع بـه معنـی جهـش در هزینه هـای زندگـی اسـت؟ 
قطعـا نـه. توضیـح ایـن کـه تـورم 12 ماهـه اصولا یک شـاخص 
گذشـته نگـر اسـت کـه با تاخیر )حـدود 12 ماهـه( واقعیت های 
اقتصـاد را نشـان می دهـد. بـه همیـن خاطـر اثـر جهش هـای 
قیمتـی رخ داده از اواسـط تابسـتان امسـال در نـرخ کالاهـای 
مختلـف، اثـر کامـل خـود را در نـرخ تورم امسـال نشـان خواهد 
داد. بنابرایـن پیـش بینـی می شـود تـورم 12 ماهـه منتهـی بـه 
شـهریور یـا مهـر امسـال، رکـورد چند سـال اخیر را بشـکند. اما 
واقعیـت ایـن اسـت کـه ایـن رکوردشـکنی انعـکاس جهش های 
قیمتـی رخ داده تاکنـون در نـرخ تـورم رسـمی اسـت نه جهش 

مجـدد قیمت هـا در سـال 98.

علاوه بر آن اقتصاد 
کشور نیز، قدرت 

هضم نرخ ارز بالاتر 
را ندارد. چنان که 
در سال قبل نیز با 
وجود رشد نرخ ها 
در بازار اسکناس، 

در بازار حواله برخی 
نرخ های پایین تر 
هم بدون مشتری 
بودند. چرا که 

واردات با نرخ های 
ارز بالای 10 هزار 
تومان صرفه ندارد 
و با توجه به کاهش 
قدرت خرید، تقاضا 
برای کالای خارجی 
که با نرخ های بالا 

وارد شده به شدت 
کاهش می یابد. این 
موضوع به صورت 
طبیعی باعث تعادل 

بخشی به نرخ ارز در 
محدوده های فعلی 

می شود.

  خبر خوب: تورم رسمی همیشه از سفره خانوار 
عقب تر است!

بـرای درک بهتـر موضـوع، سـال گذشـته را به خاطر آوریـد. جایی که 
در دوره هـای رشـد قیمـت دیـده ایـد کـه تورم رسـمی اعام شـده، از 
تورم احسـاس شـده توسـط شما بسیار کمتر اسـت. این موضوع دقیقا 
بـه خاطـر ماهیـت و نحوه محاسـبه تورم اسـت. تورم رسـمی از جیب 
و سـفره شـما عقب تر اسـت؛ چرا که شـما محاسـبات و مقایسـه ها را 
در ذهنتـان »لحظـه ای و نقطـه ای« انجـام می دهید اما تورم رسـمی 
مربـوط بـه 24 مـاه گذشـته )12 مـاه اخیـر نسـبت به 12 مـاه قبل از 
آن( اسـت. خاصـه ایـن کـه رکوردشـکنی تـورم طی امسـال، چیزی 
جـز انعـکاس جهش هـای قیمتـی رخ داده در نیمـه دوم سـال 97 در 

تورم رسـمی نیست.

  چند ملاحظه مهم
البتـه توجـه داشـته باشـید کـه ایـن به معنـی ثبات قیمت ها نیسـت 
بلکـه بـه معنـی جهشـی نبودن رشـد قیمت هاسـت. احتمـالا برخی 
کالاهـای دیگـر کـه تاکنـون ترکـش جهـش ارز را دریافـت نکـرده 
انـد، چنـان چـه پیـاز بـه تازگـی ایـن ترکـش را دریافت کرد، با رشـد 
قیمـت همـراه شـوند اما بـا توجه به ایـن که انبوه کالاهـای مهم، قبا 
دسـتخوش جهـش قیمتـی شـده انـد، اکنـون چنین رشـدی متصور 
نیسـت. نکته مهم دیگر این که این تحلیل مشـروط به ثبات شـرایط 
پایـه ای و مخصوصـا نـرخ ارز اسـت. مثـا چنـان چـه نـرخ ارز دوبـاره 
جهـش کنـد )جهش با نوسـان و رشـد معقول بسـیار متفاوت اسـت؛ 
مخصوصـا از منظـر تبعـات روانـی(، تحلیـل فوق موضوعیـت نخواهد 
داشـت. البتـه در ادامـه بحـث خواهیم کرد که احتمـال جهش مجدد 
نـرخ ارز، چنـدان قابـل ماحظه نیسـت. در نهایت این نکتـه نیز دارای 
اهمیـت اسـت کـه برخی آثار غیرمسـتقیم جهـش نـرخ ارز- مثل اثر 
آن بـر افزایش هزینه سـرمایه گذاری و خرید تجهیـزات و ....- با تاخیر 
ظاهر می شـود اما این آثار نیز هرگز اثر جهشـی بر هزینه تمام شـده 

و قیمـت کالاهـا ندارد.

  نرخ ارز و معادلات امید بخش
اگرچـه نـرخ ارز یـک متغیـر کان اسـت امـا از منظر اقتصـاد خانوار 
هـم بسـیار مهـم اسـت؛ هـم از نظـر اثـری کـه بـر هزینه هـا دارد و 
مخصوصـا از منظـر ارزیابی گزینه های سـرمایه گـذاری. درباره روند 
نـرخ ارز در سـال جدیـد بایـد توجـه کـرد کـه درآمـد نفتی کشـور 
در سـال جدیـد نسـبت بـه متوسـط سـال 97 قطعا کاهـش خواهد 
یافـت امـا ایـن به معنی بدتر شـدن شـرایط نسـبت به انتهای سـال 
97 نیسـت. گمانه هـا از تمدیـد معافیت نفتی 5 کشـور خریدار نفت 
ایـران حکایـت دارد. رونـد صـادرات غیرنفتـی نیز، اگرچه با شـرایط 
سـخت تر، اما برقرار اسـت. افزایش تعامات با کشـورهای همسـایه 
و همچنیـن راه انـدازی مجـدد کانال هـای دورزدن تحریم  و از همه 

مهـم تـر، منطقـی شـدن سیاسـت های ارزی دولت و بانـک مرکزی 
نسـبت بـه سـال 97، می توانـد شـرایط سـخت درآمد نفتـی و عدم 
تـوازن ارزی کشـور را رفـع کند و احتمال ثبات نـرخ ارز در محدوده 

فعلـی را افزایـش دهد.

  انتظار بازدهی مناسب سرمایه گذاری در بازار 
پرریسک ارز، اندک است

عـاوه بـر آن اقتصـاد کشـور نیـز، قدرت هضم نـرخ ارز بالاتـر را ندارد. 
چنـان کـه در سـال قبـل نیز با وجود رشـد نرخ هـا در بازار اسـکناس، 
در بـازار حوالـه برخـی نرخ هـای پاییـن تـر هم بـدون مشـتری بودند. 
چـرا کـه واردات بـا نرخ هـای ارز بـالای 1۰ هـزار تومان صرفـه ندارد و 
بـا توجـه بـه کاهش قـدرت خریـد، تقاضا بـرای کالای خارجـی که با 
نرخ هـای بـالا وارد شـده بـه شـدت کاهـش می یابـد. ایـن موضـوع به 
صـورت طبیعی باعث تعادل بخشـی به نـرخ ارز در محدوده های فعلی 
می شـود. پیشـتر رئیس کنفدراسیون صادرات کشـور - یک نهاد مهم 
بخـش خصوصـی- تصریـح کـرده بـود که اقتصاد کشـور تـوان هضم 
نرخ هـای بیشـتر از 1۰ هـزار تومـان را نـدارد. هـم اکنـون نیز نـرخ ارز 

سـامانه نیمـا در همیـن محدوده و حتی کمتر اسـت.
بـه ایـن ترتیـب انتظـار تحلیلـی آن اسـت کـه طی امسـال، به شـرط 
تـداوم وضعیـت فعلـی عوامـل پایـه ای، دچـار جهش نشـود. بنابراین 
انتظـار بـرای بازدهی مناسـب سـرمایه گـذاری در این بـازار هم، قابل 
توجـه نیسـت. ضمـن آن کـه بـا توجـه بـه احتمـال افـت نرخ هـا تـا 

محـدوده نـرخ نیمـا، ریسـک ایـن بازار هم بسـیار بالاسـت.

  بازار طلا و سکه و نیم نگاهی به بازارهای جهانی
بـا توجـه بـه تحلیـل ارائـه شـده دربـاره نـرخ ارز، انتظـار بـرای رشـد 
نـرخ طـا، صرفـا از محل نوسـانات اونـس جهانی متصور اسـت. اونس 
جهانـی طـی نیمه دوم سـال گذشـته با رشـد از محـدوده 12۰۰ دلار 
تـا 133۰ دلار، مانـع از افـت نـرخ طا در داخل کشـور همـگام با افت 
دلار شـد. ایـن رشـد نـرخ طـا عمدتـا ناشـی از افزایش ریسـک های 
اقتصـاد جهانـی و مخصوصـا جنـگ تجـاری بـود امـا از اسـفند سـال 
گذشـته، همزمـان بـا افزایش خوش بینی هـا درباره مذاکـرات تجاری 
چیـن و آمریـکا و بهبـود چشـم انـداز اقتصاد جهانی، قیمـت کالاهای 
اساسـی رشـد کـرد و طـا ارزان شـد. هـم اکنون اونـس جهانی کمتر 
از 13۰۰ دلار معاملـه می شـود. در یـک حالـت بسـیار خـوش بینانـه، 
اونـس می تواند به سـقف تاریخـی خود در محدوده 18۰۰ دلار برسـد 
کـه بـه معنـی بازدهـی حـدود 38 درصدی این بـازار اسـت. البته باید 
توجـه کـرد کـه ثبـت نـرخ بالاتـر از 18۰۰ دلار بـرای اونس در سـال 
2۰19 در بدتریـن سـال های اقتصـاد جهانـی بعـد از رکـود 2۰۰7 بود 
و تصـور وقـوع چنیـن شـرایط، حداقل در یک سـال آینـده نزدیک به 
صفـر اسـت. بنابرایـن بازدهـی انتظـاری بازار طا، بسـیار کمتـر از 38 

درصد اسـت.

  بازار مسکن؛ رکود، اشباع قیمتی و دیگر هیچ
در سـال گذشـته، بازار مسـکن نیز واکنش کاملی به تاطم ارزی نشان 
داد و بـه نظـر می رسـد در وضعیـت اشـباع قیمتـی قرار دارد. متوسـط 
قیمـت مسـکن در تهـران از پنـج میلیون و 629 هزار تومان در اسـفند 
96 با رشـد حدود دو برابری به 1۰ میلیون و 66 هزار تومان )در بهمن 
97( رسـید. در مشـهد نیز از دو میلیون و 648 هزار تومان در اسـفند 
96 بـه حـدود چهـار میلیـون و 757 هـزار تومـان در بهمن 97 رسـید 
کـه نشـان از رشـد حـدود 8۰ درصدی دارد. لحـاظ این جهش قیمتی 
در کنـار دو عامـل دیگـر، احتمـال بازدهـی قابـل توجـه مسـکن طـی 
امسـال - به فرض رخ ندادن تاطم جدید- را بسـیار کاهش می دهد:

*  کند شدن روند رشد قیمت ها در ماه های پایانی سال قبل
*  کاهـش شـدید قـدرت خریـد خانـوار و احتمـال تشـدید رکـود 

بخـش مسـکن از طـرف تقاضا

  سپرده بانکی و اوراق؛ کم ریسک و کم بازده
اگرچه بازدهی سـپره گذاری بانکی و همچنین اوراق بدون ریسـک 
)مثـل اسـناد خزانـه و انـواع اوراق صکـوک خصوصـی و دولتی( در 
محـدوده 15 تـا 25 درصـد قـرار دارد، امـا به جرئـت می توان گفت 
کـه بـرای سـال 98 این بازدهی، با توجه به ریسـک انـدک این بازار، 

نسـبت به دیگر گزینه های بررسـی شـده در بالا جذاب تر اسـت.

  بورس و صندوق های سرمایه گذاری؛ قابل 
بررسی و قابل تامل

امـا اگـر ریسـک پذیرتر هسـتید و آشـنایی کافـی با بـورس دارید، 
ممکـن اسـت بـازار سـرمایه بتوانـد شـرایط بهتـری را بـرای سـبد 
سـرمایه گـذاری شـما در سـال جدیـد فراهم کند. البتـه با توجه به 
تحلیل هـای فـوق، انتظار جهش یکدسـت بورس همانند سـال 97 
متصـور نیسـت امـا می توانیـد در ایـن بـازار تـک سـهم های خوبی 
پیـدا کنیـد کـه بازدهـی مناسـب بـا ریسـک کم )نسـبت ریسـک 
بـه درآمـد انتظـاری انـدک( داشـته باشـد. بـرای مطالعـه بیشـتر 
دربـاره عوامـل موثـر بـر مسـیر بـورس در سـال جدید صفحـه 6 را 
مطالعـه کنیـد. اما اگر آشـنایی با بـورس ندارید می توانیـد از طریق 
صندوق هـای سـرمایه گـذاری وارد ایـن بـازار شـوید. بازدهـی انواع 
صندوق هـای سـرمایه گذاری)در سـهام، درآمد ثابـت و مختلط( در 
سـال گذشـته حـدود 67 درصـد بـوده اسـت کـه به مراتب بیشـتر 
از سـود بانکـی و البتـه کمتـر از بازدهی بورس اسـت. گفتنی اسـت 
بازدهـی برخـی صندوق هـا تا 18۰ درصد هم رسـیده اسـت و البته 
تعـداد اندکـی از آن هـا هـم بازدهی کمتر از سـود بانکی داشـته اند. 
بـرای ماحظـه فهرسـت صندوق هـای سـرمایه گـذاری و وضعیت 
بازدهـی آن هـا در دوره هـای زمانی مختلف به پایـگاه مرکز پردازش 
اطاعـات مالـی ایـران بـه نشـانی FIPIRAN.IR برویـد و در زبانـه 

صنـدوق هـا، گزینه هـای مـد نظر خـود را ماحظـه کنید.


