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رييس ‌جمهور روسيه دستور خريد 30 تن طلا را صادر كرد.

صعود بهای انواع فلزات

متوسط قیمت هر اونس طلا از یک هزار و 43 دلار در ماه اکتبر به یک هزار و 127 دلار در ماه نوامبر افزایش یافت. تقاضا برای خرید طلا توسط بانک‌های مرکزی - به ویژه بانک 
مرکزی روسیه - از جمله دلایل افزایش قیمت طلا عنوان شده است. از سوی دیگر در اوایل ماه جاری میلادی، رشد ارزش دلار آمریکا نيز طلا را از اوج یک هزار و 212 دلاری تاریخی 
خود، نزدیک به 100 دلار کاهش داده است. همچنين میانگین قیمت جهانی نقره در ماه نوامبر نسبت به ماه میلادی قبل از آن 57 سنت افزایش یافت و به 17 دلار و 81 سنت رسید. 

علاوه بر اين در بازار نقدي فلزات رنگين، قيمت مس در روز پایانی ماه نوامبر، با رشدی 3/5 درصدي نسبت به اولین روز این ماه، به 6 هزار و 816 دلار در هر تن رسيد.
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 : آقاي عزيزي! شرايط كنوني بازار سهام 
را چگونه ارزيابي ميك‌نيد؟

 معمولاً بازار سهام در شش ماهه دوم سال وضعیتی 
متفاوت با نیمه اول دارد. امسال نیز متفاوت از سال‌های 
در  قیمت‌ها  خوب  نسبتاً  دلیل رشد  به  و  نیست  قبل 
ماه روند شاخص‌ها  آبان  نیمه  از  پاییز  اوایل  تابستان و 
نزولی شد و شاخص کل بورس از عدد 12 هزار و 600 
طی یک ماه به عدد 11 هزار و 700 واحد رسید. همانند 
سال‌های گذشته، عوامل برون‌زایی مثل موضوع هسته‌ای و 
مسايل سياسي از جمله مهمترین عوامل افُت شاخص‌ها 

بوده است. در ارزیابی وضعیت فعلی بازار چند نکته باید 
مورد توجه قرار گیرد. نخست این‌ که به دلیل افُت شدید 
قیمت‌ها در سال گذشته که در پی بحران جهانی اقتصاد 
اتفاق افتاد، متوسط نسبت P/E بازار کمتر از 6 بوده كه البته 
این نسبت در برخی صنایع و شرکت‌ها کمتر از 3 است. 
بنابراین برخلاف سال‌های گذشته، نگرانی از بابت گرانی 
سهام وجود ندارد و به اصطلاح بازار Over Value نیست. 
نکته دیگر این ‌که شاخص‌های کلان اقتصادی در اکثر 
کشورها به ویژه اقتصادهای نوظهور در حال بهبود هستند 
و پیش‌بینی می‌شود در سال 2010 به طور کلی آغاز دوره 

رونق اقتصادی باشد. از آنجا که بیش از نیمی از ارزش 
کل بازار 60 میلیارد دلاری را شرکت‌هایی تشکیل می‌دهند 
که محصولات تولیدی آنها با قیمت‌های جهانی مرتبط 
است، بنابراین رونق اقتصاد جهانی بر بازار سرمایه ایران 
تأثیر زیادی دارد. این عوامل در کنار میزان نقدینگی 200 
میلیارد دلاری موجود در کشور و بی‌رقیب بودن بازار سهام، 

با کارشناسان بازار

"حريص باشيد، ولي بترسيد"

مصاحبه اختصاصي ماهنامه »اقتصاد ايران« با آقاي جعفر عزيزي، كارشناس و تحليل‌گر بازار 
سرمايه

تن به دلار اونس به دلار

تن به دلاراونس به دلار

منبع: واحد اطلاعات و اخبار ماهنامه »اقتصاد ايران« از بورس‌هاي ايران و جهان
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ارزش دلار در برابر ین ژاپن به پایین‌ترین سطح خود در 14 سال گذشته رسیده که نشانگر قدرت بالقوه و برتر اقتصاد ژاپن است.

ترقی ین یا ضعف دلار؟

در ماه نوامبر، نوسانات دلار عمدتاً تحت تأثیر بحران مالی دُبی، ارقام اقتصادی منتشره در آمریکا و سایر کشورهای صنعتی و دورنمای نرخ‌های بهره کلیدی قرار 
داشت.  بانک مرکزی روسیه اعلام کرد که قسمتی از ذخایر ارزی خود را به دلار کانادا تبدیل خواهد کرد. قبلًا هم چین با برزیل برای استفاده از پول‌های ملی در مبادلات 
دو کشور، به توافق رسیده بودند. چنین توافق‌هایی به تدریج نقش دلار را به عنوان وسیله پرداخت مبادلات بین‌المللی از بین می‌برد. موارد مذکور، موجب ضعف دلار 
در برابر یورو، ین و برخی از ارزهای عمده دیگر شده است. از سوی دیگر، ارزش دلار در برابر ریال ایران در ماه میلادی گذشته، شرایط نسبتاً با ثباتی را تجربه کرد. 

متوسط ارزش پول ایالات متحد در برابر واحد پول کشورمان در ماه نوامبر، برابر با 9 هزار و 915 ریال بود.
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چشم‌انداز خوبی را برای این بازار ترسیم کرده است. 

روزهاي  اين  مشكلات  شما  نظر  به   :  
بورس اوراق بهادار در چه مواردي خلاصه مي‌شوند؟

 در هر بازار یا هر فعالیت اقتصادی که سه گروه 
خریداران، فروشندگان و مقام ناظر وجود داشته باشد، به 
طور طبیعی نخستين انتظاری که خریداران و فروشندگان 
از مقام ناظر دارند شفافیت اطلاعات است. از آنجا که در 
مباحث اقتصادی، بازار رقابت کامل به عنوان آرمان بازار بر 
اصل وجود اطلاعات و آگاهی کامل طرفین بنا نهاده شده، 
هرچه بر میزان شفافیت اطلاعات افزوده شود، قیمت‌ها 
از  دیگر  یکی  هم  نقد‌شوندگی  شد.  خواهند  واقعی‌تر 
مشکلات بورس بوده و هست که هرچند با افزایش دامنه 
نوسان به 3/5 درصد گام کوچکی در این راستا برداشته 
شد، اما هنوز تا نقطه مطلوب راه درازي در پيش است. 
بازار سرمایه کشور ما در مقایسه با سایر کشورها از دو 
جهت از پیوستگی کمتری برخوردار است. يكي اين كه 

زمان معاملات در مقایسه با اکثر بازارهای دنیا بسیار كوتاه 
است و به عبارت دیگر، سه ساعت در روز و پنج روز 
در هفته نمی‌تواند به لحاظ زمانی، پیوستگی لازم را برای 
بازار فراهم کند. از طرف دیگر، به دلیل وجود دامنه نوسان 
و تشکیل صف‌های خرید و فروش، پیوستگی قیمتی 
بسیار ضعیف است. لذا نسبت سرعت گردش سهام برای 
بازار پايين است، در نتيجه در یک بازار 60 میلیارد دلاری، 
ارزش معاملات واقعی در یک سال کمتر از 10 میلیارد 

دلار است. 

 : فكر ميك‌نيد هدفمند كردن يارانه‌ها 
چه تأثيري بر بازار سهام و ميزان استقبال از آن داشته 

باشد؟ 
برخی  یارانه‌ها در کوتاه‌مدت سود   هدفمند کردن 
شرکت‌ها را که مصرف‌کننده انرژی هستند کاهش داده و 
البته برخی شرکت‌ها که در زمینه تولید انرژی و امکانات 
مرتبط با آن فعالیت می‌کنند، می‌توانند از این موضوع 

مصرف‌کننده  که  شرکت‌هایی  وزن  اما  شوند،  منتفع 
انرژی هستند در شاخص بیشتر است و به همین دلیل، 
هدفمند کردن یارانه‌ها نیز در افُت شاخص‌ها تأثیر قابل 
ملاحظه‌ای خواهد داشت. البته در بلندمدت، شرکت‌های 
و   بهره‌وری  افزایش  با  می‌توانند  انرژی  مصرف‌کننده 
ظرفیت تولید، هزینه‌ها را جبران کنند. همچنين هدفمند 
تحول  طرح  هفت‌گانه  موارد  از  یکی  یارانه‌ها  کردن 
اقتصادی است که در صورت اجرای کامل این طرح و 
ارز و  اصلاح موضوعاتی مانند تعرفه‌های گمرکی، نرخ 
ساير مسايل مهم، ممکن است سود همین شرکت‌ها 
افزایش يابد. صنایع سیمان، فولاد و آلومینیوم بیشترین 
تأثیر را از این طرح می‌پذیرند که لزوماً ممکن است با 
مشکل مواجه نشوند، زیرا همان‌طور که پیش از این گفته 
شد پس از آزادسازی قیمت انرژی، نظام تعرفه‌ای، نرخ 
ارز و صادرات محصولات از جمله پارامترهایی هستند 
که می‌توانند در بلندمدت سود این شرکت‌ها را تحت 

تأثیر قرار دهند. 
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 : آيا شرايط فعلي زمان مناسبي براي 
ورود به بازار سهام به شمار مي‌رود؟

قیمت‌ها و شاخص‌ها مشخص  نمودار  مطالعه  با 
می‌شود که طی 8 سال گذشته بهترین زمان برای خرید 
سهام در بازار ایران، فصل زمستان و به ویژه دی ماه بوده 
است، زیرا خریداران سهام در این فصل توانسته‌اند در یک 
دوره زمانی شش تا هشت ماهه، بیشترین بازدهی را کسب 
کنند. بازار سهام، ریسک و بازدهی خاص خود را دارد، 
بنابراین نمی‌توان به همه افراد پیشنهاد ورود به بازار را داد، 
اما کسانی که با ریسک بازار آشنا هستند می‌دانند که فراز 
و فرود  قیمت‌ها طبیعی است، لذا با توجه به میزان سرمایه  

و تشخیص زمان  ورود از فرصت‌ها استفاده می‌کنند. 

 : وضعيت بازار را تا پايان سال چگونه 
ارزيابي ميك‌نيد؟

بازار  مانده است که در  ماه  پایان سال فقط سه  تا 
سرمایه اصولاً دوره زمانی به حساب نمی‌آید. شاید بتوان 
است  سهام  خرید  برای  خوبی  فرصت  دوره  این  گفت 
بازار  بالاتر وارد  ماه و  افق زمانی شش  با  و کسانی که 
می‌شوند، بازدهی خوبی کسب می‌کنند. تصویب قطعنامه 
دلیل  همین  به  و  داشت  خواهد  زیادی  تأثیر  بازار  بر 
ممکن است در صورت تصویب قطعنامه سازمان ملل، 
قیمت‌ها افُت شدیدی نداشته باشند، زیرا نهادهای مالی 
و شرکت‌های سرمایه‌گذاری که به دنبال خرید سهام به 
منظور عضویت در هیأت مدیره شرکت‌ها هستند و یا 
قصد دارند مبالغ زیادی سهام بخرند از فرصت پیش آمده 
استفاده می‌کنند. ورود شرکت‌های جدید مشمول اصل 44 
و به ویژه بیمه‌های آسیا و دانا یا فروش بلوک‌های مدیریتی 
سهام شرکت‌های ایران خودرو و سایپا از جمله اتفاقات 

مهمی است که می‌تواند امید را به بازار بازگرداند.

در  رونق  بازگشت  به  مي‌توان  آيا   :  
كوتاه‌مدت اميدوار بود؟

 به هنگام افُت قیمت‌ها عدد صفر و به هنگام رشد 
قیمت‌ها بی‌نهایت را فراموش کنید و دیگر این‌ که به گفته 
یکی از بزرگان بازار سرمایه "هرگاه همه حریص هستند، 
شما بترسید و هرگاه همه ترسیده‌اند شما حریص باشید." 
اگر منظور از کوتاه‌مدت مثلًا دوره یک تا سه ماهه است، 
ممکن است با ورود شرکت‌های جدید و عرضه اولیه، ‌موج 
جدیدی در بازار آغاز شود یا پیگیری جدی مطالبات معوق 
بانک‌ها توسط بانک مرکزی، ریسک بانک‌ها را کاهش داده 
و امیدها را برای توجه بیشتر سرمایه‌گذاران به این گروه 
افزایش دهد. معمولا در کوتاه  مدت نمی توان انتظار رونق 
را داشت بلکه در کوتاه مدت زمینه برای رونق در میان‌مدت 

فراهم می‌شود.

 .متشکريم  : 

بازار پول و سرمايه

بانک  عامل  مدیر  معاون 
تجارت در حوزه منابع انسانی 
ابلاغیه  مطابق  کرد  اعلام 
 44 اصل  کلی  سیاست‌های 
سهام  که  کشور  اقتصادی  بنگاه‌های  اساسی،  قانون 
تا  می‌شوند،  واگذار  غیر‌دولتی  بخش‌های  به  آنها 
گفته  به  بنا  داشت.  نخواهند  نیرو  تعدیل  سال  پنج 
میان  در  طور خاص،  به  که  آنجا  از  راعي  مهندس 
بانک‌های تجاری کشور که اخیراً خصوصی شده‌اند، 
رویکرد توسعه فعالیت‌ها مورد توجه قرار دارد، پس 
دلیلی برای کاهش نیرو وجود نخواهد داشت. شایان 
ذکر است، بانک‌های تجارت، ملت و صادرات، طی 
ماه‌های گذشته با عرضه سهام در بورس اوراق بهادار 
فرآیند خصوصی‌سازی  از  مرحله  آخرین  وارد  رسماً 

شدند. 
اول  ماهه  هشت  طي 
هزار   199 تعداد  جاري،  سال 
از  مسكوني  واحد    65 و 
مهر،  مسكن  طرح  پروژه‌هاي 
بانك  به  زمين  آماده‌سازي  تسهيلات  دريافت  براي 
 791 و  هزار   155 به  كه  شده‌اند  معرفي  مسكن 
واحد از آنها، تسهيلات آماده سازي زمين پرداخت 
شده است. به گزارش روابط عمومي بانك مسكن، 
استان‌هاي تهران، خراسان رضوي و گيلان به ترتيب 
با 21 هزار و 226، 19 هزار و 517 و 15 هزار و 43 
واحد مسكوني، بيشترين تعداد واحدهاي مسكوني 
معرفي شده را به خود اختصاص داده‌اند. همچنين 
استان‌هاي زنجان، بوشهر و همدان به ترتيب با هزار 
و 143، هزار و 349 و هزار و 390 واحد مسكوني در 
بين استان‌هاي كشور، كمترين سهم را از واحدهاي 
آماده‌سازي  تسهيلات  دريافت  براي  شده  معرفي 

زمين در طرح مسكن مهر دارا بوده‌اند.
در پی انتصاب دکتر اصغر 
معاونت  سمت  به  ابوالحسنی 
اقتصاد،  وزارت  بیمه  و  بانک 
عنوان  به  حاجی‌زاده  غلامرضا 
مدیر عامل جدید بانک سرمایه معرفی شد. از سوابق 
شغلی مدیر عامل جدید بانک سرمایه، می‌توان به 34 
سال فعالیت بانکی وي در بانک صادرات اشاره نمود. 
بانکی  امور مختلف  گفتني است حاجي‌زاده تصدی 
سه استان کشور و عضويت موظف هیأت مدیره بانک 

صادرات را از سال 81 تاکنون تجربه كرده است.

صادرات  بانك  عامل  مدير 
ايران در ديدار با جمعي از مديران 
صنايع غذايي كشور،  براي تأسيس 
هولدينگ مشترك با كانون صنايع 
غذايي جهت تأمين نياز مالي كارخانجات صنايع غذايي 
اعلام آمادگي كرد. دکتر سيد محمد جهرمي، فعاليت 21 
شعبه خارجي در كشورهاي آلمان، انگلستان، فرانسه، 
يونان و بسياري از كشورهاي حاشيه خليج فارس و 
آسياي ميانه را فرصت مغتنمي براي حمايت از صادرات 
نياز شركت‌هاي  ارز مورد  تأمين  محصولات غذايي و 
فعال در اين صنعت دانست. وي همچنين با اشاره به 
ركود و بحران اقتصادي بين‌المللي يادآور شد: به رغم 
كاهش 15 درصدي صادرات غيرنفتي، صادرات صنايع 
مؤيد  مسأله،  اين  که  يافته  افزايش  درصد   50 غذايي 

ضرورت حمايت بانکي از اين بخش است.
اختيار  در  با  ملت  بانک 
داشتن 33 درصد کل حواله‌های 
ساتنا در شش ‌ماهه‌ نخست سال 
جاری، در صدر فهرست 18 بانک 
عضو این سامانه قرار گرفت. آمار بانک مرکزی نشان 
می‌دهد که در نیمه اول سال 88 در مجموع 983 هزار و 
989 فقره دستور پرداخت ساتنا در شبکه بانکی صادر 
شده که 324 هزار و 36 فقره آن به بانک ملت اختصاص 
داشته است.  گفتني است بانک‌های تجارت و صادرات 
رتبه‌های  ترتیب  به  امسال،  ابتدای  ماهه  هم در شش 
دوم و سوم را در میزان صدور حواله‌های ساتنا به خود 

اختصاص داده‌اند.
بانک همکاري‌هاي توسعه‌اي 
اسلامي  منطقه  سرمايه‌گذاري  و 
عراق که با سرمايه 54/4 درصدي 
درصدي   20 نوين،  اقتصاد  بانک 
بانک کشاورزي و 25/6 درصدي طرف عراقي در کشور 
عراق تأسيس شده، صدور حواله‌هاي ارزي، فروش ارز و 
پرداخت تسهيلات را در قالب انواع عقود اسلامي نظير 
مشارکت، مضاربه، فروش اقساطي، جعاله و قرض‌الحسنه  
به بخش‌هاي صنعت، بازرگاني و مسکن ارایه می‌کند. 
نرخ‌هاي  بهترين  با  مشتريان  از  سپرده‌ها  انواع  پذيرش 
علي‌الحساب و قطعي در نظام بانکي عراق، پرداخت انواع 
تسهيلات، صدور انواع ضمانت‌نامه‌هاي ارزي، گشايش 
اعتبارات  اسنادي ديداري مدت‌دار و گشايش  اعتبارات 
اسنادي داخلي از ديگر خدماتی است که توسط اين 

بانک در اختيار مشتريان قرار مي‌گيرد.

اخبار بانك‌ها 
واحد اطلاعات و اخبار ماهنامه »اقتصاد ايران« گزارش مي‌دهد. 


