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آخرین شماره صفحه سرمایه گذاری امسال را به مرور و جمع بندی عملکرد بازارها در سال 96 اختصاص داده ایم و در کنار آن، چشم اندازی از 
وضعیت بازارهای پول )سپرده بانکی(، سرمایه )بورس و فرابورس(، اوراق )مشارکت، اسناد خزانه و...(، مسکن، ارز و طلا ارائه خواهیم کرد.

سال 96 در حالی آخرین روزهای خود را سپری می کند که اقتصاد کشور و بازارهای 
مختلف مالی و پولی و کالایی، روزهای پرفراز و نشیبی را در این سال پشت سر 
گذاشتند. بازار پول و بانک ها، همچنان حال و روز خوشی ندارند؛ از یک سو با کسری 
ترازنامه های خود مواجهند و از سوی دیگر، برای جذب سپرده، پرداخت سود 
15 درصدی )و گاهی که بانک مرکزی اجازه می دهد سود 20 درصدی( را به جان 
می خرند و مشکلاتشان را به آینده حواله می کنند. اما در این میان، بازار سرمایه، 
یک سال خوب با بازدهی جالب توجه را پشت سر گذاشت. صنایع بزرگ مثل فلزات 
و پالایش و بعد پتروشیمی با صعود خود هم روی بازار سرمایه را سفید کردند و 
هم بازدهی شیرینی را نصیب سهامدارانشان کردند. مسکن همچنان با سرعت 
لاک پشتی در اندیشه خروج از رکود است اما هنوز دو سوی بازار به جمع بندی 
نرسیده اند. توضیح آن که با وجود تحرک قابل توجه در طرف تقاضا )به ویژه از 
سوی خانه اولی ها(، در طرف عرضه خبری نیست و شرکت ها برای تولید و عرضه 
بیشتر مسکن دچار تردیدند. ارز و طلا با وجود آرامشی که از ابتدای سال داشتند 
در دو ماه پایانی دچار تلاطمات جدی شدند و احتمالا با همین حال و هوا وارد سال 
جدید خواهند شد. اوراق بدهی و صندوق های سرمایه گذاری هم، بسته به نوع خود، 
 متاثر از نرخ سود بانکی و همچنین وضعیت بازار سرمایه، دچار نوسانات شدند.
آن چه در ادامه می آید تصویری است از وضعیت این بازارها در سال 96 و چشم انداز 

آینده آن ها.

فولاد مبارکه و فولاد خوزستان امسال کام سهامداران را 
سخت شیرین کردند. رشد قیمت های جهانی، علت اصلی 

رشد این گروه بود.
گروه بزرگ پتروشیمی هم از رشد دلار و همچنین نرخ های 
جهانی ســود بــرد و بــازدهــی بیش از 30 درصـــدی عاید 
سهامداران کرد. البته این گروه خیلی بزرگ و متنوع است 
و برخی نمادها مثل پتروشیمی فناوران )شفن( بیش از 50 
درصد رشد کردند و برخی دیگر، عملکرد مناسبی نداشتند.
گروه کوچک رایانه هم که امسال مهمانان جدیدی مثل 
به پرداخت ملت داشت به دلیل رشد استفاده از خدمات 
رایانه ای و پرداخت های اینترنتی و کارتی، رشد قابل توجهی 

را ملاحظه کرد.
گروه کاغذ هم با توجه به قیمت های جهانی کاغذ رشد کرد.

قند و شکری ها به دلایل متنوعی که اهم آن افزایش تولید 
ناشی از کشت های بهاره و پاییزه بود، به شدت رشد کرد. 
برنامه های دولت برای خودکفایی در این صنعت هم یاریگر 

این گروه بود.

نیمه خرسی بازار؛ خودرو، مسکن و محصولات فلزی

اما نیمه دیگر بازار سرمایه مثل گروه خودرو و به ویژه گروه 
مسکن و همه صنایع وابسته )سیمان، کاشی و کانه های 

غیرفلزی( وضعیت قرمز و خرسی داشتند.
مسکن و همه گروه های وابسته سخت منفی بودند. هم انبوه 
سازان، هم کاشی و سرامیک و گروه سیمان. این گروه از یک 
سو از رخوت بازار مسکن رنج می برد و از یک سو از افزایش 

هزینه های تولید.
خودرویی ها هم با وجود افزایش تولید، نتوانستند چیزی 
بر سود خود بیفزایند و در مجموع سهامدارانشان را متضرر 
کردند. گروه لاستیک هم حال و روز بهتری از خودروسازان 

بدترین شرایط را هم گروه تولید محصولات فلزی داشت. و قطعه سازان نداشت.
تراژدی هپکو و آذراب را یادمان است. عملکرد ضعیف این 
شرکت ها در کنار وضعیت ماشین سازی اراک، حال و روز 

این گروه را این گونه کرده است.

ارز و طلا؛ هیاهوی بسیار و سود 25 درصدی

دلار که امسال را با نرخ 3750 تومان آغاز کرده بود، حالا 
دارد با حــدود هــزار تومان بیشتر به پایان می برد. یعنی 
بازدهی حدود 26 درصدی را نصیب سفته بازان بازار ارز 
کرده است. سکه طلا هم که سال را با یک میلیون و 200 
هزار تومان آغاز کرده بود، اکنون به یک میلیون و 600 هزار 
تومان رسیده است. یعنی بازدهی نگهداری سکه در سال 96 
حدود 25 درصد محاسبه می شود. با توجه به این که هفته 
قبل به طور مفصل درباره چشم انداز بازارهای طلا و ارز در 

قالب بررسی طرح های بانک مرکزی سخن گفتیم، در این 
جا نیازی به تکرار نیست]1[.

بازدهی مسکن به زور به سود بانکی رسید

طبق آخرین آمار، شاخص قیمت مسکن در سال 96 حدود 
15 درصد رشد کرده است. اگرچه این بخش از رکود عمیق 
سال های قبل گریخت اما بازدهی 15 درصــدی در سال 
96 همچنان چندان جذاب نیست و از همه بازارها به جز 
بازار پول )سود سپرده( کمتر است. البته باید توجه کرد که 
سود 15 درصدی مسکن به دلیل ریسک بیشتر و همچنین 
نقدشوندگی کمتر نسبت به سود بانکی، به هیچ وجه جذاب 
نیست. هر چند این تحلیل کلی بازار است و ممکن است 
برخی مناطق یا برخی خانه ها وضعیت متفاوتی داشته 

باشند.

صندوق ها و اوراق، گزینه هایی کم ریسک با سودی 
بیشتر از سود بانکی

ــردم را  صــنــدوق هــای ســرمــایــه گــذاری، معمولا ســپــرده م
ــود ثــابــت و متغیر  ــادار بــا س ــه در مجموعه ای از اوراق ب
سرمایه گذاری می کنند. مثلا در بانک، اوراق مشارکت، 
اوراق اسناد خزانه، انواع صکوک )قبلا این اوراق را به تفصیل 
معرفی کردیم]2[( و البته در سهام سرمایه گذاری می کنند. 

جدول زیر بازدهی صندوق ها را نشان می دهد]3[. درباره 
آینده نیز بازدهی آن ها مستقیما وابسته به نرخ سود بانکی و 
البته عملکرد بازار سرمایه است. اوراق بهادار نیز هم اکنون 
با نرخ سود حدود 15 تا 23 درصد در بورس و فرابورس خرید 
و فروش می شود و مهم ترین عامل موثر بر بازدهی آن ها، 

عملکرد اقتصاد و به ویژه سود بانکی است.

پی نوشت ها

]1[ برای مطالعه این مطلب به روزنامه خراسان، صفحه 8، مورخ 17 

اسفند یا آدرس زیر مراجعه کنید:

0=type&8=pid&19776=http://khorasannews.com/?nid

]2[ در مطالبی در همین صفحه مورخ 14 دی و 10 اسفند با انواع این 

اوراق و بازدهی برخی از آن ها آشنا شدیم. به آدرس های زیر مراجعه کنید:

0=type&8=pid&19770=http://khorasannews.com/?nid

0=type&8=pid&19724=http://khorasannews.com/?nid

]3[ بــرای آشنایی بیشتر با صندوق ها و انــواع آن هــا هم می توانید به 

شماره های 21 دی، 19 و 26 بهمن مراجعه کنید.

0=type&8=pid&19730=http://khorasannews.com/?nid

0=type&8=pid&19754=http://khorasannews.com/?nid

0=type&8=pid&19759=http://khorasannews.com/?nid

مروری بر وضعیت گزینه های سرمایه گذاری در بازارهای پولی، مالی و کالایی در سال گذشته و پیش رو

بازارها؛ عملکرد 96 چشم انداز 97
گروه اقتصاد

h.habibi@khorasannews.com

سرمایه گذاری

ریسک های 97چشم انداز 97بازدهی 96

73.75گروه فلزات اساسی
شرکت ها در قیمت های منطقی خود قرار گرفته اند. قیمت های جهانی و رشد دلار می تواند باعث رشد بیشتر 

شرکت های صادرات محور گروه شود.

اقدامات تعرفه ای ترامپ و وضعیت اقتصاد چین می تواند تهدیدی برای این 

گروه باشد.

شرکت های صادرات محور گروه چشم انداز مثبتی دارند؛ مثل متانول سازان و اوره سازان.32گروه پتروشیمی
رشد نرخ ارز مبادله ای یا تک نرخی شدن احتمالی ارز و افت قیمت نفت مهم ترین 

تهدید گروه است.

75.76گروه پالایشی

 برخی شرکت ها مثل پالایش تبریز طرح های توسعه ای دارند و برخی دیگر از فاینانس ها بهره برده اند که 

می تواند از محل رشد تولید و بهبود ترکیب تولیدات ) به طرف محصولات با ارزش تر مثل بنزین به جای نفت 

کوره( به شرکت ها کمک کند.

تصمیمات شرکت پخش و پیش بینی ناپذیری نحوه قیمت گذاری نهاده ها و 

محصولات همواره این گروه را دچار تلاطمات می کند و این موضوع همیشه 

ریسک این گروه محسوب می شود.

5.56-گروه خودرو
شرکت های مختلف شرایط متفاوتی دارند و پیش بینی آن آسان نیست. برخی طرح های دولت برای جایگزینی 

خودروهای فرسوده، به ویژه خودروهای سنگین را عاملی مثبت برای آینده خودروسازان می دانند.

رشد نرخ ارز از محل واردات قطعات به این گروه فشار وارد می کند. باید دید 

تکلیف استانداردهای جدید و همچنین محصولات جدید خودروسازان چه 

خواهد شد.

53.39گروه معادن
رشد قیمت های جهانی می تواند باز هم این گروه را رشد دهد اما بازارهای جهانی چندان قابل پیش بینی 

نیست.

جنگ تجاری بین آمریکا و اروپا بازار کالاهای اساسی ) کامودیتی ها( را متاثر 

خواهد کرد.

رشد استفاده از خدمات پرداخت در بسترهای اینترنتی می تواند روند صعودی گروه را تداوم بخشد.46.3گروه رایانه
تغییرات کارمزد پرداخت های الکترونیکی، تغییرات در ussd و ... موضوعاتی 

است که مستقیما بر آینده گروه تاثیر خواهد گذاشت.

7.93-گروه انبوه سازی
رشد تقاضای خانه اولی ها می تواند، در ادامه روند امسال ، این گروه را به حرکت درآورد. اگرچه احتمالا این 

حرکت باز هم کند خواهد بود. طرح دولت در بافت فرسوده هم در صورت اجرا به این روند کمک می کند.

رشد هزینه های تولید مسکن، به ویژه آهن آلات یکی از چالش های گروه است. 

نامتوازن بودن رشد تقاضا هم از دیگر عللی است که می تواند آینده انبوه سازان را 

تحت تاثیر قرار دهد.

همانند امسال، چشم انداز روشنی برای این گروه قابل تصور نیست.7.17-گروه بانک ها

چالش بانک ها، خودشان هستند؛ شکاف بزرگی در ترازنامه بسیاری از بانک های 

خصوصی وجود دارد که همچنان با توجه به نرخ بالای سود پرداختی به سپرده 

گذاران، چیزی عاید سهامداران نخواهد شد.

شوک ناشی از مشکلات آذراب و هپکو ممکن است از محل برخی تصمیمات دولت به این گروه کمک کند.35.84-گروه محصولات فلزی

عمده گروه های تولیدی و مهندسی با وضعیت مناسبی مواجه نیستند. در 

صورت فراگیر نشدن رشد نفتی و یک بعدی موجود، این گروه ها همچنان درگیر 

مشکلات خواهند بود.

فرابورس امسال به مدد نمادهای مختلف فلزی، پتروشیمی و تک نمادها رکوردهای جدیدی ثبت کرد. بورس 27.78شاخص کل فرابورس

هم بعد از چند سال بازدهی مناسبی داشت و با توجه به بنیاد قوی گروه های شاخص ساز باید منتظر رشد بازار 

سرمایه در سال آینده هم بود.

آینده برجام، نرخ ارز، نرخ تورم و به ویژه برنامه های دولت در بخش های حمل و 

نقل، مسکن و اقتصاد کلان، مهم ترین عوامل تعیین کننده بازار سرمایه هستند. 26شاخص کل بورس تهران

جدول 2: میانگین بازدهی صندوق های سرمایه گذاری در سال گذشته

ــدی با دو نیمه  ــازار سرمایه؛ بازدهی 26 درص ب
خرسی و گاوی

جدول و نمودار یک تصویر نسبتا جامعی را از وضعیت بازار 
سرمایه در سال 96 نشان می دهد. شاخص کل بورس 
در مجموع 26 درصد رشد کرده است که یک بازدهی 
معقول اســت. امــا گــروه هــای مختلف شرایط متفاوتی 
داشتند. نیمی از بازار مثل گروه پالایشی، فلزات اساسی، 
پتروشیمی، رایانه، کاغذ و قند و شکر، سال بسیار شیرینی 
را پشت سر گذاشتند و بعضا تا 75 درصد هم بازدهی 
داشتند. این گروه به اصطلاح اهالی بازار سرمایه وضعیتی 

گاوی داشت.

رشد قابل توجه گروه های بزرگ و صادراتی

گروه پالایشی بیشترین بازدهی را نصیب سهامداران 
کرد. این گروه کوچک )از نظر تعداد سهم ها( در نیمه دوم 
امسال و بعد از دستورالعمل وزارت نفت برای محاسبه 
صورت مالی شرکت ها بر اساس دستورالعمل سال قبل، 

به یکباره رشد کرد.
گروه فلزات اساسی هم با محوریت فولادسازانی چون 

نوع صندوقمیانگین بازدهی یک ساله - درصد

در سهام17.39

با در آمد ثابت19.43

مختلط21.52

تمام صندوق ها18.46

بازگشت بانک صادرات بعد از 20 ماه و بانک پارسیان 
بعد از 17 ماه به بورس

قیمت سهام بانک صادرات 
پس از بازگشایی نصف شد

نماد بانک صادرات که از نیمه مردادماه سال 95 به دلیل ابهام در صورت های مالی و 
مشکلات دیگر در بورس متوقف شده بود، دیروز سرانجام بازگشایی شد اما قیمتش تا 
نصف کاهش یافت. وبصادر که مردادماه 95 با قیمت 1005 ریال بسته شده بود دیروز 
در پایان معاملات بعد از عرضه گسترده 49 درصد افت کرد و نهایت در قیمت 51 تومان 
آرام گرفت.به گزارش خراسان، بانک صادرات در پایان سال 95 حدود 3300 میلیارد 
تومان زیان انباشته داشته است. این در حالی است که این بانک در سال 94 حدود 2هزار 
میلیارد زیان انباشته داشته اما قبل از آن سودده بوده است.بانک پارسیان با نماد وپارس 
هم که آبان ماه سال 95 در قیمت 1145 ریال بسته شده بود، دیروز بعد از بازگشایی با 
فشار فروش مواجه شد و 10 درصد افت کرد. قیمت پایانی این سهم دیروز 1026 ریال 
بود. گفتنی است این بانک در پایان سال 95 حدود 337 میلیارد تومان سود انباشته 
داشته است که اگرچه نسبت به سود سال های قبل بسیار کمتر است اما در مجموع مثبت 
باقی مانده است.گفتنی است هر دو بانک در جریان برگزاری مجمع عمومی خود هیچ 
گونه سود نقدی بین سهامداران تقسیم نکردند. بانک صادرات، با سرمایه اسمی حدودا 

شش هزار میلیارد تومانی، بزرگ ترین بانک حاضر در بورس است.

بانکی ها شاخص کل را پایین کشیدند

به همین دلیل دیروز دو بانک صادرات و پارسیان، تاثیر به سزایی بر شاخص کل گذاشتند. 
بانک صادرات 6هزار میلیاردی، به تنهایی 717 واحد شاخص را پایین کشید. بانک 
پارسیان هم حدود 70 واحد اثر منفی بر شاخص کل بورس تهران گذاشت تا در نهایت 

شاخص با افت 788 واحدی به کانال 95 هزار واحدی عقبگرد کند.

صکوک 500 میلیاردی هواپیمایی جمهوری 
اسلامی برای خرید 12 فروند ایرباس

اوراق 5ساله با سود 16 درصد برای خرید هواپیما

بنا به درخواست شرکت تأمین سرمایه بانک مسکن درخصوص تأمین مالی شرکت 
هواپیمایی جمهوری اسلامی ایران از طریق انتشار اوراق اجاره به مبلغ 5هزار میلیارد 
ریال برای خرید 12 فروند هواپیمای جدید از شرکت ایرباس، شرکت واسط مالی 

اردیبهشت )با مسئولیت محدود( به عنوان ناشر این اوراق تخصیص داده شد.
شرکت هواپیمایی جمهوری اسلامی ایران برای خرید 12 فروند هواپیمای جدید از 
شرکت ایرباس صکوک اجاره به ارزش 5هزار میلیارد ریال در بازار سرمایه منتشر می کند. 
به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه )سنا( به نقل از شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار 
سرمایه، غلامرضا ابوترابی با اعلام این خبر افزود: بنا به درخواست شرکت تأمین سرمایه 
بانک مسکن در خصوص تأمین مالی شرکت هواپیمایی جمهوری اسلامی ایران از طریق 
انتشار اوراق اجاره به مبلغ 5هزار میلیارد ریال برای خرید 12 فروند هواپیمای جدید از 
شرکت ایرباس، شرکت واسط مالی اردیبهشت )با مسئولیت محدود( به عنوان ناشر این 

اوراق تخصیص داده شد.
مدیرعامل شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه گفت: بر اساس ماده 27 قانون 
بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران، این اوراق معاف از ثبت نزد سازمان بورس و 
اوراق بهادار است. وی توضیح داد: دارایی های مبنای انتشار این اوراق شامل 9فروند 
هواپیمای ایرباس است که به نهاد واسط منتقل و مجدد اجاره به شرط تملیک خواهد شد.

ابوترابی ادامه داد: این اوراق 5ساله، با نرخ 16 درصد و مواعد پرداخت هر سه ماه یک 
بار از طریق شرکت بورس اوراق بهادار تهران عرضه خواهد شد. وی درباره ارکان انتشار 
این اوراق افزود: شرکت تامین سرمایه بانک مسکن مسئولیت بازارگردانی و تعهد پذیره 
نویسی این اوراق را بر عهده دارد و عامل پرداخت، شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق 
بهادار و تسویه وجوه است. بانک های مسکن، پارسیان و صنعت و معدن به ترتیب 40 

درصد، 30 درصد و 30 درصد بازپرداخت اصل و سود این اوراق را ضمانت کرده اند.

جدیدترین رتبه بندی صندوق های سرمایه گذاری
امین آشنا، امید توسعه و تجربه ایرانیان در صدر

با استفاده از سیستم رتبه بندی صندوق ها، مردم به آسانی می توانند صندوق های 
مناسب برای سرمایه گذاری را متناسب با بودجه و اهداف خود انتخاب کنند.

به گــزارش سنا، بیش از 200 صندوق سرمایه گذاری در رشته های گوناگون و 
گروه های متفاوت، مشغول به فعالیت هستند و منابع مالی تحت مدیریت آن ها 
بیش از 145 هزار میلیارد تومان است. همین موضوع شناسایی بهترین صندوق 
یا صندوق های سرمایه گذاری برای عموم مردم را دشوار، پیچیده و زمان بر ساخته 
می توانند  آسانی  به  مــردم  صندوق ها،  رتبه بندی  سیستم  از  استفاده  با  اســت. 
صندوق های مناسب برای سرمایه گذاری را متناسب با بودجه و اهداف خود انتخاب 

کنند.
سامانه هوشمند رتبه بندی صندوق های سرمایه گذاری بر اساس آخرین اطلاعات 
مربوط به پایان بهمن ماه 1396، برترین صندوق های سرمایه گذاری را بر اساس 
سامانه رسام مشخص کرده است. صندوق های حائز بیشترین امتیاز در سه طبقه 
اصلی صندوق های سرمایه گذاری، شامل صندوق های با درآمدثابت، صندوق های 

سهامی و صندوق های مختلط، طبق جدول مقابل بوده است.
شایان ذکر است که این رتبه بندی بر اساس امتیاز دهی به معیارهای پانزده گانه مربوط به 
فعالیت و عملکرد صندوق های سرمایه گذاری بر اساس مدل انحصاری شرکت پردازش 

اطلاعات مالی پارت حاصل شده است که به صورت دوره ای به روز می شود.
گفتنی است که رتبه بندی بر اساس ویژگی های ساختار صندوق ها و عملکرد گذشته 
آن ها ارائه شده است و تضمینی برای بازدهی بیشتر صندوق های اشاره شده در 

آینده نیست.

...اخبار بازار سرمایه

جدول 1: بازدهی گروه ها و شاخص های بررسی در سال 96


