
از شــکل گیری  پــس  تنهــا چنــد هفتــه 
تفاهــم میــان ایــران و آمریــکا بــرای توقف 
ــی  ــای سیاس ــتقیم، فض ــای مس درگیری ه
ــده  ــش ش ــه ای از تن ــر وارد مرحل ــار دیگ ب
اســت. اظهــارات دونالــد ترامــپ در حاشــیه نشســت 
ناتــو در آنــکارا مبنــی بــر اینکــه »تفاهــم بــا ایــران پایــان 
یافتــه اســت« و همزمــان وقــوع حــملات نظامــی 
ــار دیگــر ریســک  ــران، ب ــوبی ای ــه مناطــق جن ــکا ب آمری
نگرانی هــای  صــدر  بــه  را  خاورمیانــه  ژئوپلیتیکــی 

نیــز  بازار هــا  واکنــش  بازگردانــد.  جهانــی  بازار هــای 
ــی  ــای جهان ــرد، بورس‌ه ــش ک ــت جه ــود؛ نف ــوری ب ف
و  شــد  ملتهــب  ایــران  ارز  بــازار  نشســتند،  عقــب 
معامله گــران دوبــاره ســناریوی افزایــش نااطمینانــی را 

در قیمــت دارایی هــا لحــاظ کردنــد.
ایــن تنهــا اظهــارات جدیــد ترامــپ نبــود. او همچنیــن 
ــتور  ــور دس ــن کش ــه داری ای ــر خزان ــه وزی ــرد ب اعلام ک
داده اســت تمــام روابــط تجــاری بــا اســپانیا را متوقــف 
 کنــد و مادریــد را »شریکــی نامناســب در ناتــو« خوانــد. 
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ترامــپ علیه تفاهم
طــرح صندوق هــای ســرمایه گذاری ارزی کــه 
ایــن روزهــا در حــال بررســی و طراحی اســت، 
در صــورت اجــرا می توانــد به یکــی از ابزارهای 
ــاد  ــع ارزی در اقتص ــز مناب ــرای تجهی ــم ب مه
موفقیــت  حــال،  ایــن  بــا  شــود.  تبدیــل 
چنیــن ابــزاری نــه صرفــاًً بــه طراحــی فنــی آن، 
ــاد  ــزان اعتم ــه می ــز ب ــش از هــر چی ــه بی بلک
ــا  عمومــی و نحــوه مواجهــه سیاســت گذار ب
ســرمایه گذار وابســته اســت. تجربــه ابزارهای 
مشــابه در گذشــته نیــز نشــان داده اســت کــه 
هرگونــه ضعــف در ســازکار تضمیــن، بازخرید 
یــا محدودیت هــای اجــرایی می توانــد بــه 

کاهــش شــدید اســتقبال منجــر شــود.
ــه بخشــی از دارایی هــای ارزی  در شــرایطی ک
ــرد  ــرمایه گذاران خ ــا و س ــت خانواره در دس
ــداری  ــاد نگه ــمی اقتص ــه رس ــارج از چرخ خ
می شــود، طراحــی ابــزاری ماننــد صنــدوق 
ایــن  بــرای ورود  زمینــه ای  ارزی می توانــد 
منابــع بــه اقتصــاد فراهــم کنــد؛ امــا ایــن 
ــه  ــاد ک ــاق خواهــد افت ــی اتف ــا زمان ورود تنه
ســرمایه گذار نســبت به امنیت، نقدشــوندگی 
ــان  ــزار اطمین ــن اب و ســهولت اســتفاده از ای

ــل داشــته باشــد. کام
ــت  ــور در موفقی ــن مح ــتین و مهم تری نخس
ــل  ــت اص ــوع ضمان ــا، موض ــن صندوق ه ای
ســرمایه گذاری  اســت.  ســرمایه  فرع  و 
کــه قصــد دارد ارز خــود را در قالــب ایــن 
ــد،  ــه کن ــا گواهی‌هــای ارزی ارائ صندوق هــا ی
در گام اول بــه دنبــال یــک تضمیــن روشــن 
ــد  ــن بای ــن تضمی ــت. ای ــام اس ــدون ابه و ب
توســط مرجــع رســمی و متولــی اصلــی بــازار 
ارز در کشــور، یعنــی بانــک مــرکزی، ارائــه 

ــود . ش



بــه  تــورم ماهانــه گروه کالاهــا در خــرداد ۱۴۰۵، 
افزایــش یافتــه اســت.  طــور میانگیــن ۷ درصــد 
ــد  ــازه، رش ــن ب ــات در همی ــه گروه خدم ــورم ماهان ت
ــه کــرده کــه ایــن اخــتلاف نشــان  ۴ درصــدی را تجرب
می دهــد در خــرداد مــاه، شــوک قیمتــی بیشــتر از 
ناحیــه تامیــن کالاهــا )متاثــر از هزینه هــای تولیــد یــا 

واردات( بــوده تــا بخــش دســتمزد و خدمــات.
آمارهــای رســمی مرکــز آمار برای خــرداد ۱۴۰۵، حاکی 
از شــیفت قابل توجــه تــورم از بخش‌هــای حیاتــی 
بــه  درمــان  و  بهداشــت  نظیــر 
زیرمجموعه هــای گروه 

خوراکی هاســت. 

ــورم  ــته ت ــاه گذش ــه م ــان ک ــت و درم ــش بهداش بخ
بــالایی را ثبــت کــرده بــود در خــرداد مــاه تــورم 
بنابرایــن  نشــان می دهــد؛  را  درصــد  ماهانــه ۹.۴ 
رتبــه تــورم ایــن گروه بــه نســبت خوراکی هــا بــه 

درجــات پاییــن تری کاهــش پیــدا 
کــرده اســت. در گروه خوراکی هــا 
رکــورددار  روغن‌هــا  کمــاکان 
 ۶.۶ ماهانــه  تــورم  و  هســتند 
 ۱۴۳.۱ ســالانه  تــورم  و  درصــد 
امــا  کرده انــد؛  ثبــت  را  درصــد 
ــود  ــش خ ــه جه ــن ک ــس از روغ پ
ــی ســال ۱۴۰۴  را از ماه هــای پایان

ــورم ســالانه  ــت ت ــا ثب ــز ب ــان و غلات نی آغــاز کــرد، ن
۱۲۰ درصــد در جایــگاه بعــد قــرار دارد. تــورم ماهانــه 
ــزارش شــده اســت. ــز ۵.۸ درصــد گ ــان و غلات نی ن

ــورم ســالانه  ــا ثبــت ت ــه ترتیــب ب مســکن و اجــاره ب
ــدول  ــای ج ــتند در انته ــد توانس ۳۳.۱ و ۳۲.۸ درص
ــن  ــه ای ــورم ماهان افزایــش قیمت هــا باشــند. نرخ ت
ــت.  ــده اس ــبه ش ــد محاس ــز ۲.۴ درص ــش نی دو بخ
ــا ۴۴ درصــد  ــل و آمــوزش ب پــس از آن گروه تحصی

نرخ تــورم ثبــت شــده ســالانه و ۱.۶ درصــد تــورم 
ــرار دارد. ــدها ق ــن رش ــگاه کمتری ــه در جای ماهان

در خــرداد مــاه تغییــرات قابــل توجهــی در ســبد 
هزینه هــای خانــوار اتفــاق افتــاده اســت. ایــن آمارهــا 
کــه بــر مبنــای ســال پایــه ۱۴۰۰ 
تصــویری  شــده اند،  محاســبه 
در  قیمت هــا  پویــایی  از  روشــن 
اقتصــاد  مختلــف  بخش هــای 
ــه  ــه ســنگینی کف ــه می دهــد ک ارائ
بخــش  در  قیمت هــا  تــرازوی 
بیــن کالاهــا  در  و  ســت  کالایی 
آشــامیدنی ها  و  خوراکی هــا  نیــز 

اســت. جلــودار 
ــار  ــز آم ــده مرک ــرف کنن ــورم مص ــدول کلان نرخ ت ج
نشــان می دهــد کــه در خــرداد ۱۴۰۵، شــاخص کل بــا 
عبــور از مــرز ۶۰۰، روی عــدد ۶۵۶.۴ ایســتاده اســت.
تــورم ماهانــه کــه بــا یــک جهــش ملمــوس از ۵ درصد 
در فروردیــن ۱۴۰۵ بــه ۸.۸ درصــد در اردیبهشــت 
افزایــش داشــت، در خــرداد بــه ۵.۹ درصــد افــت 

کــرد. کاهــش پیــدا کــرد.

دربـــاره  اقتصـــاددان،  علـــوی راد،  عبـــاس 
آزادســـازی بخشـــی از منابـــع ارزی بلوکه شـــده 

ـــی  ـــاص بخش ـــران و اختص ای
ــای  ــه واردات کالاهـ از آن بـ
اساســـی، اظهارکـــرد: اگـــر 
براســـاس آنچـــه مســـئولان 
ـــارد  ـــدود ۶ میلی ـــد ح گفته ان
آزاد  ایـــران  منابـــع  از  دلار 
شـــود، فـــارغ از رقـــم دقیـــق 
آزادســـازی  اصـــل  آن، 
بلوکه شـــده  دارایی هـــای 
ـــرای اقتصـــاد کشـــور  ـــران ب ای

یـــک تحـــول مثبـــت بـــرای کشـــور خواهـــد بـــود.
ایـــران اکنـــون در دوره ای  وی افزود: اقتصـــاد 
قـــرار دارد کـــه هم زمـــان بـــا رونـــد مذاکـــرات، در 
ـــه اســـت؛ فضـــایی  ـــرار گرفت ـــک فضـــای انتظـــار ق ی
کـــه نـــگاه مثبتـــی نیـــز نســـبت بـــه آینـــده در آن 
ـــن شـــرایطی، آزادســـازی هـــر  وجـــود دارد. در چنی
ـــدون  ـــور، ب ـــده کش ـــای بلوکه ش ـــزان از دارایی ه می
ـــد در  ـــت و می توان ـــت اس ـــاق مثب ـــک اتف ـــد ی تردی
ـــر  ـــران ب ـــر اقتصـــاد ای ـــوبی ب ـــار مطل کوتاه مـــدت آث

ـــذارد. ـــای بگ ج
ـــا  ـــی انتقاده ـــه برخ ـــاره ب ـــا اش ـــاددان ب ـــن اقتص ای
دربـــاره نحـــوه اســـتفاده از ایـــن منابـــع تصریـــح 
منابـــع  ایـــن  اگـــر  معتقدنـــد  برخـــی  کـــرد: 

به صـــورت نقـــدی در اختیـــار ایـــران قـــرار نگیـــرد 
ـــرف  ـــی مص ـــای اساس ـــا کالاه ـــر ب ـــب تهات و در قال
چندانـــی  ارزش  شـــود، 
مـــن چنیـــن  امـــا  نـــدارد؛ 
ـــی اگـــر  ـــدارم. حت برداشـــتی ن
ایـــن منابـــع صـــرف تأمیـــن 
شـــود  اساســـی  کالاهـــای 
نیـــز اقـــدام مثبتـــی اســـت، 
زیـــرا بانـــک مـــرکزی در طـــول 
ــرای  ــر اســـت بـ ــال ناگزیـ سـ
واردات همیـــن کالاهـــا ارز 
ـــن،  ـــد. بنابرای ـــص ده تخصی
ـــن  ـــع آزادشـــده تأمی ـــاز از محـــل مناب ـــن نی ـــر ای اگ
شـــود، فشـــار از روی منابـــع ارزی کشـــور برداشـــته 
خواهـــد شـــد و ایـــن نیـــز یـــک دســـتاورد مهـــم 

اســـت.
اثرگـــذاری  تشریـــح کانال هـــای  بـــا  علـــوی راد 
ـــت: نخســـتین  ـــر اقتصـــاد کشـــور گف ـــدام ب ـــن اق ای
ــار  ــع، کاهـــش فشـ ــازی منابـ ــر مثبـــت آزادسـ اثـ

ــورت  ــع به‌صـ ــه منابـ ــت. چـ ــازار ارز اسـ ــر بـ بـ
ـــب  ـــه در قال ـــود و چ ـــور ش ـــتقیم وارد کش مس
تهاتـــر کالاهـــای اساســـی مـــورد اســـتفاده 
قـــرار گیـــرد، در هـــر صـــورت تقاضـــا بـــرای 
ارز کاهـــش یافتـــه و ایـــن موضـــوع بـــه 
سیاســـت های بانـــک مـــرکزی بـــرای ایجـــاد 

ثبـــات نسبـــی در بـــازار ارز کمـــک می کنـــد. در 
ــال  ــک سـ ــی یـ ــران طـ ــاد ایـ ــه اقتصـ ــرایطی کـ شـ
گذشـــته بـــا شـــوک های متعـــدد مواجـــه بـــوده، 
کاهـــش فشـــار بـــر بـــازار ارز می توانـــد پشـــتوانه 
ــادی  ــت اقتصـ ــرای سیاســـت های تثبیـ ــی بـ مهمـ

بانـــک مـــرکزی باشـــد.
وی دومیـــن اثـــر مهـــم ایـــن اقـــدام را مدیریـــت 
انتظـــارات تورمـــی دانســـت و اظهـــار کـــرد: در 
بانـــک  شـــرایط فعلـــی، مهم تریـــن مأموریـــت 

مـــرکزی مدیریـــت انتظـــارات تورمـــی اســـت. 
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خوراکی هــا کمــاکان  در گروه   "
هســتند  رکــورددار  روغن هــا 
تــورم ماهانــه ۶.۶ درصــد و  و 
تــورم ســالانه ۱۴۳.۱ درصــد را 

" ثبــت کرده انــد 

بار تورم خرداد روی دوش کالاها

آزادسازی منابع ایران؛ از کاهش فشار ارزی تا تعدیل انتظارات تورمی

2

سهم بخش های مختلف از شاخص قیمت مصرف کننده چقدر است؟

"  اقتصــاد ایــران اکنــون در دوره ای قرار 
ــد مذاکــرات،  ــا رون دارد کــه هم زمــان ب
قــرار گرفتــه  انتظــار  فضــای  یــک  در 
ــازی  ــرایطی، آزادس ــن ش ــت. در چنی اس
هــر میــزان از دارایی هــای بلوکه شــده 
کشــور، بــدون تردیــد یــک اتفــاق مثبــت 

ــت  " اس



و  ســرمایه گذاران  نــگاه  اخیــر،  ســال های  در 
ــات  ــج از خدم ــه تدری ــک ب ــالان صنعــت فین ت فع
مالــی خــرد و پرداخت هــای روزمــره بــه ســمت 

بــرای  مالــی  راهکارهــای  ارائــه 
شــرکت‌ها و کســب‌وکارها تغییــر 
کــرده اســت. تازه تریــن »گــزارش 
 Forbes Fintech ســالانه 
تغییــر  ایــن  نیــز   »۵۰، ۲۰۲۶
مسیــر را تأییــد می‌کنــد؛ جــایی 
کــه ســهم عمــده فین تک هــای 
شــرکت هایی  بــه  جهــان  برتــر 
اختصــاص یافتــه کــه در حــوزه 

بانکــداری ســازمانی، خدمــات مالــی کســب وکارها 
می کننــد. فعالیــت  بانکــی  زیرســاخت های  و 

ــش روی شــبکه  ــد، پرســش مهمــی را پی ــن رون ای
بانکــی ایــران قــرار می دهــد؛ آیــا بانکداری ســازمانی 
در کشــور نیــز بــه پیشــران نــوآوری تبدیــل شــده یــا 
ــوان  ــر از ت ــان ظرفیت‌هــای ایــن حــوزه کمت همچن

واقعــی آن مــورد اســتفاده قــرار گرفتــه اســت؟

فین تــک طــی یــک دهــه گذشــته بیــش از هــر 
ــف پول هــای  ــال، کی ــا پرداخت‌هــای دیجیت ــز ب چی
شــناخته  خــرد  مالــی  خدمــات  و  الکترونیکــی 
ــازار جهانــی  می شــد؛ امــا اکنــون ب
وارد مرحلــه تــازه ای شــده اســت. 
کــه  ســازمان ها  و  شــرکت‌ها 
روزانــه میلیون هــا تراکنــش مالــی 
بــه مشــتریان  انجــام می دهنــد، 
نوآوری هــای  از  بســیاری  اصلــی 
مالــی تبدیــل شــده‌اند و همیــن 
ســازمانی  بانکــداری  موضــوع، 
جذاب تریــن  از  یکــی  بــه  را 
اســت. کــرده  بــدل  ســرمایه گذاری  حوزه هــای 

گــزارش ســال ۲۰۲۶ فوربــس نیــز ایــن واقعیــت را 
بازتــاب می دهــد. براســاس ایــن گــزارش، از میــان 
۵۰ فین تــک برتــر جهــان، ۲۰ شــرکت در حــوزه 
بانکــداری ســازمانی، خدمــات مالــی کســب وکارها 
می کننــد؛  فعالیــت  مالــی  زیرســاخت های  و 
ســهمی کــه از هــر بخــش دیــگری بیشــتر اســت و 

ــش از  ــک بی ــده صنعــت فین ت نشــان می دهــد آین
ــره  ــرکت ها گ ــی ش ــات مال ــازار خدم ــه ب ــته ب گذش

خــورده اســت.

ــه  ــان اینک ــا بی ــاددان، ب ــزد، اقتص ــد حاتمی ی احم
ــش  ــه چال ــا س ــازی ب ــران در دوره بازس ــاد ای اقتص
همزمــان مواجــه اســت؛ اظهــار کــرد: کمبــود منابــع 
مالــی، تــورم مزمــن و ضعــف ســرمایه گذاری از 
اولویت هــایی اســت کــه در پســاجنگ بایــد مــورد 
توجــه قــرار گیــرد. بــه گفتــه او، اتــکا بــه منابــع بانک 
ــن مشــکلات نیســت،  ــا راه حــل ای ــه تنه ــرکزی ن م
تــورم و طولانی تــر  بــه تشــدید  بلکــه می توانــد 
ــان  ــد بازســازی منجــر شــود. درایــن می شــدن رون
دولــت بایــد از ظرفیــت نهادهــای بــزرگ اقتصــادی، 
اصلاح نظــام مالیاتــی، حــذف تدریجــی رانت هــای 
بخش هــای  ســمت  بــه  منابــع  هدایــت  و  ارزی 
ــرای تأمیــن  ــد ب  مول

هزینه های بازسازی استفاده کند.
حاتمی یــزد بــا اشــاره بــه نقــش نهادهــای عمومــی 
غیردولتــی در اقتصــاد کشــور گفــت: ایــن نهادهــا 
تبدیــل  اقتصــادی  مهــم  بازیگــران  بــه  امروز 
شــده اند و بخــش قابــل توجهــی از دارایی هــا و 
ظرفیت هــای اقتصــادی کشــور را در اختیــار دارنــد. 
در شــرایطی کــه دولــت بــا محدودیــت منابــع و 

اســت،  روبــه رو  بودجــه  کــسری 
انتظــار مــی رود ایــن مجموعه هــا 
پروژه هــای  مالــی  تأمیــن  در 
ایفــا  فعــال تری  نقــش  بازســازی 

کننــد.
وی افزود: بخشــی از دارایی هــای 
غیردولتــی  عمومــی  نهادهــای 
مراکــز  اراضــی،  املاک،  شــامل 

تجــاری، هتل هــا و ســایر دارایی هــای ســرمایه ای 
مالــی  تأمیــن  اســت کــه می توانــد در خدمــت 
قــرار گیــرد.  بازســازی  و  توســعه‌ای  طرح هــای 
ظرفیت هــایی  چنیــن  از  کــه  مجموعه هــایی 
برخوردارنــد بایــد بخشــی از راه حــل باشــند، نــه 
ــک مــرکزی و  ــع بان ــه متقاضــی مناب اینکــه خــود ب

شــبکه بانکــی تبدیــل شــوند.
ایــن اقتصــاددان بــا اشــاره بــه آثــار اقتصــادی 
جنــگ بــر اشــتغال و تولیــد اظهــار کــرد: بازســازی 
نیســت.  امکان پذیــر  ســرمایه گذاری  بــدون 
ــت  ــای اقتصــادی در نهای ــه احی ــه برنام هرگون
ــه ایجــاد اشــتغال، افزایــش تولیــد و  بایــد ب

بازگشــت رونــق بــه فعالیت هــای اقتصــادی منجــر 
ــرمایه  ــذب س ــدون ج ــز ب ــداف نی ــن اه ــود و ای ش

ــق نخواهــد شــد. محق
مانــع  مهم‌تریــن  کــرد:  تأکیــد  حاتمی یــزد 
ســرمایه گذاری در شــرایط کنونــی تــورم اســت. 
بــه طــور مــداوم  پــول ملــی  زمانــی کــه ارزش 
کــه  اســت  طبیعــی  می کنــد،  پیــدا  کاهــش 
ــای ورود  ــه ج ــرمایه ب ــان س صاحب
بــه  تولیــدی  فعالیت هــای  بــه 
ــد ارز، طلا  ــایی مانن ــمت بازاره س

حرکــت کننــد. مســکن  و 
تأمیــن  راهکارهــای  از  یکــی  وی 
انتشــار  را  بازســازی  مالــی  منابــع 
مالــی  ابزارهــای  و  بدهــی  اوراق 
جدیــد دانســت و گفــت: موفقیــت 
منابــع  کــه  اســت  آن  گرو  در  سیاســت  ایــن 
ــایی  جذب شــده صــرف پروژه هــایی شــود کــه توان
ایجــاد درآمــد و بازپرداخــت تعهــدات را داشــته 

باشــند.
بــه گفتــه حاتمی‌یــزد، حوزه هــایی ماننــد نفــت، 
گاز و پتروشــیمی از ظرفیــت مناسبــی بــرای جــذب 
ــد، زیــرا بازدهــی ایــن پروژه هــا  ســرمایه برخوردارن
می توانــد هزینــه تأمیــن مالــی آنهــا را پوشــش 
دهــد. امــا اگــر منابــع حاصــل از انتشــار اوراق 
صــرف طرح هــای فاقــد بــازده اقتصــادی شــود، در 
عمــل مشــکل جدیــدی بــه مشــکلات مالــی کشــور 

اضافــه خواهــد شــد.
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" اتـکا بـه منابـع بانـک مـرکزی 
مـی توانـد بـه تشـدید تـورم و 
طولانی تر شـدن روند بازسـازی 

منجـر شـود "

تغییر مسیر سرمایه گذاری در صنعت فین تک

ح های حمایتی نباید از جیب شبکه بانکی پرداخت شوند طر

" از میان ۵۰ فین تک برتر جهان، 
۲۰ شـــرکت در حـــوزه بانکداری 
سـازمــــانی، خـدمــــات مـالــــی 
زیرساخت های  و  کســـب وکارها 

مالـــی فعالیـــت می کنند "

آیا ایران هم به موج جهانی بانکداری سازمانی می پیوندد؟

ح کرد یک اقتصاددان مطر
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ــغ حرکــت کــرده  ــه تی ــر روی لب ــر همــواره ب ــه در ســال های اخی اقتصــاد ترکی
اســت. وابســتگی شــدید ایــن کشــور بــه واردات انــرژی باعــث شــده تــا هرگونه 
نوســان و درگیری ژئوپلیتیــک در خاورمیانــه، مســتقیماًً خــود را در ســبد 

معیشــتی شــهروندان اســتانبول و آنــکارا نشــان دهــد.
بــر همیــن اســاس بحران هــای اخیــر منطقــه ای و تنش هــای پیرامــون ایــران، 
محــرک اصلــی جهــش بهــای نفــت و گاز و در نتیجــه صعــود تــورم ترکیــه در 
ماه هــای ابتــدایی ســال ۲۰۲۶ بــود. بــا ایــن حــال، گزارش هــای آمــاری جدیــد 
نشــان می دهنــد کــه فروکــش کــردن ایــن تنش هــا و کاهــش متناظــر قیمــت 

جهانــی انــرژی، ســرانجام بــه یــاری سیاســت گذار پولــی ترکیــه آمــده اســت.
 ،)TÜİK( بــر اســاس داده هــای رســمی منتشــر شــده توســط مرکــز آمــار ترکیــه
نرخ تــورم ســالانه مصرف کننــده )CPI( در مــاه مــه ۲۰۲۶ بــه ۳۲.۶۱ درصــد 
ــا  ــس از ماه ه ــادار پ ــت معن ــر جه ــک تغیی ــان دهنده ی ــار نش ــن آم ــید. ای رس
فشــار تورمــی مــداوم اســت. نرخ تــورم ماهانــه نیــز در ایــن دوره روی عــدد 

۱.۷۱ درصــد ایســتاد کــه تــا حــدودی انتظــارات بــازار را بــرآورده کــرد.

آنچــه امروز در بــازار نفــت رخ می‌دهــد، نشــانه‌ای از تغییــر موازنــه 
و  آســیایی  خریــداران  فــارس،  خلیــج  تولیدکننــدگان  میــان  قــدرت 
ــه  ــس از آن ک ــاه پ ــه م ــر از س ــت. کمت ــک پلاس اس ــازان اوپ تصمیم س
بــازار بــا نگرانــی از کمبــود عرضــه و جهــش قیمت هــا روبــه‌رو بــود، 
ــف  ــا ضع ــراه ب ــز، هم ــر هرم ــده از مسی ــت آزادش ــی از نف ــون موج اکن
ــازار  ــتراتژیک، ب ــر اس ــت از ذخای ــی برداش ــان تدریج ــن و پای ــد چی خری
را بــه ســمت مــازاد ســوق داده اســت. پرســش اصلــی ایــن اســت: 
ــرای  ــا وارد رقابــت فرسایشــی ب ــاره شیرهــا را می بنــدد ی ــا اوپــک دوب آی

ســهم بــازار می‌شــود؟
ــق  ــس از تواف ــت پ ــت برن ــد قیمــت نف ــرگ می گوی ــر بلومب ــزارش اخی گ
آمریــکا و ایــران، بخــش عمــده افزایش هــای دوران جنــگ را از دســت 
داده و حوالــی ۷۰ دلار در هــر بشــکه معاملــه می شــود. ایــن چرخــش، 
ــی  ــای بین‌الملل ــای نهاده ــت؛ داده ه ــی نیس ــش مقطع ــک واکن ــط ی فق
نیــز از افــت شــدید عرضــه و ســپس بازگشــت سریــع آن خبــر می‌دهنــد.

تـورم  تـرکیه  تغـییر  مسـیر  داد
»مهار تولید« یا »جنگ سهم بازار«؛ مسئله این است!نوسان و درگیری بلای معیشت مردم

دوراهــی  اوپــک

واکاوی  استراتژی جدید  دویچه  بانک
دوران سرمایه گذاری بر پایه »امید و گمان« به پایان رسیده است

و  شــدید  نوســانات  ســال ها  از  پــس 
ــی  ــی تهاجمــی، بازارهــای مال سیاســت های پول
در نیمــه دوم ســال ۲۰۲۶ بــه نقطــه‌ای حســاس 
ســرمایه گذاری  دوران  رســیده‌اند.  بلــوغ  از 
ــیده و  ــان رس ــه پای ــان« ب ــد و گم ــه »امی ــر پای ب
»واقعیت هــای  ســلطه  تحــت  بــازار  اکنــون، 

اســت. ریاضــی« 
گــزارش تحلیلــی اخیــر دویچــه بانــک نشــان 
ــطوح  ــره در س ــت نرخ به ــا تثبی ــه ب ــد ک می‌ده
منطقــی، ســرمایه‌گذاران بایــد از اســتراتژی های 
رشــد بی ضابطــه فاصلــه گرفتــه و بــه ســمت 
حرکــت کننــد.  مســتند«  و  واقعــی  »بازدهــی 
ایــن گــزارش، نــه تنهــا یــک توصیــه، بلکــه یــک 
بازنــگری اساســی در فلســفه مدیریــت ثروت در 

ــای پســا-تورم اســت. دنی

در ســال هــــای گذشــته، بخـــش تکــنولـــوژی 
ــی از  ــد نــاشـ ــانات شـدیـ ــر نـوسـ ــت تأثـیـ تــحـ
اکنــون،  امــا  بــود؛  آینده‌نگرانــه  پروژه هــای 
طبــق تحلیــل دقیــق بخــش اســتراتژی بــازار 
دویچــه بانــک معیــار اصلــی انتخــاب ســهام، 
ــدی  ــان نق ــه »جری ــل رشــد« ب ــر از »پتانسی تغیی

اســت.  )Free Cash Flow( آزاد« 

در ایــن بخــش، کارشناســان بــر ایــن باورنــد کــه 
شــرکت هایی کــه توانســته‌اند هــوش مصنوعــی 
را از یــک ابــزار نمایشــی بــه یــک موتــور کاهــش 
کننــد،  تبدیــل  تامیــن  زنجیــره  در  هزینــه 
ســتون های اصلــی ســبد ســهام در ســال ۲۰۲۶ 
ــود. آمارهــای منتشــر شــده توســط  ــد ب خواهن
بلومبــرگ نیــز نشــان می‌دهــد کــه شــرکت های 
ســازمانی  نرم‌افزارهــای  و  نیمه هــادی  حــوزه 
کــه مــدل درآمــدی مشــخصی دارنــد، در ســال 
ــد  ــص ۱۲ درص ــود خال ــد س ــا نرخ رش ــاری ب ج
شــاخص های  از  ســال گذشــته،  بــه  نســبت 
بنابرایــن،  گرفته‌انــد.  پیشــی  بــازار  عمومــی 
تمرکــز بایــد بــر شــرکت هایی باشــد کــه »هــوش 
مصنوعــی کاربــردی« را بــه »ســود عملیاتــی« 

می کننــد. تبدیــل 


