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سخن آغازین۳

بهرنگ اسدی قره جلو

مدیرعامل گروه مالی صبا تأمین

ــه  ــور و چ ــل کش ــه در داخ ــم چ ــای مه ــا رویداده ــادف ب ــال 1404 مص شروع س
ــاد«  ــی »اقتص ــه نوع ــدام ب ــه هرک ــوده ک ــا ب ــطح دنی ــر؛ در س ــی بزرگت در مقیاس
ــر  ــی ب ــاد مبتن ــک اقتص ــاد ایران ی ــی اقتص ــور کل ــه ط ــد. ب ــر می کن ــور را متاث کش
ــش  ــد در بخ ــی می توان ــی و داخل ــوک های خارج ــه ش ــت ک ــی اس ــع طبیع مناب
عرضــه چالش هــای بســیاری ایجــاد کننــد. گرچــه اقتصــاد ایران بــه واســطه 
محدودیت هــای تجــاری اثــر کمــتری از تحــولات اقتصــادی در دنیــا می گیــرد امــا 
واقعیــت موضــوع ایــن اســت کــه اقتصــاد جهانــی از مــجرای بــازار ســرمایه، بــازار 

کالاهــا و خدمــات تمــام شــرکت ها را تحت تاثیــر قرار خواهــد داد.
تحولات و چالش های اقتصاد جهانی 

اقتصــاد جهانــی طــی ســال های اخیــر بــا مجموعــه ای از چالش هــای پیچیــده و 
گســترده روبرو بــوده اســت؛ چالش هایــی کــه نه تنهــا هــر یــک به تنهایــی تــوان 
ــی  ــر، فضای ــار یکدیگ ــه در کن ــتند، بلک ــل را داش ــاد بین المل ــیر اقتص ــر مس تغیی
مبهــم و ناپایــدار را برای سیاســت گذاران، ســرمایه گذاران و فعــالان اقتصــادی 
ایجــاد کرده انــد. در ایــن میــان، عواملــی همچــون افزایــش تعرفه هــای تجــاری 
از ســوی ایــالات متحــده )جنــگ تجــاری(، تــداوم تــورم جهانــی، تنش هــای 
توســط  انقباضــی  پولــی  سیاســت های  اتخــاذ  و  بین المللــی  و  منطقــه ای 
بانک هــای مــرکزی، نقــش چشــمگیری در تقویــت عــدم قطعیت هــا داشــته اند. 
ایــن شرایــط گویــای آن اســت کــه اقتصــاد جهانــی در وضعیــت شــکننده ای قرار 

دارد.
ــته اند  ــی توانس ــت های احتیاط ــیری از سیاس ــا بهره گ ــورها ب ــی کش ــه برخ  اگرچ
ــا  ــل اقتصاده ــتگی متقاب ــا وابس ــد، ام ــش دهن ــی را کاه ــدودی اثرات منف ــا ح ت
ــاط  ــایر نق ــه س ــرعت ب ــتلال، به س ــا اخ ــحران ی ــه ب ــه هرگون ــت ک ــده اس ــب ش موج
جهــان نیــز سرایــت کنــد. در چنیــن فضایــی، تقویــت همکاری هــای بین المللــی، 
ــی،  ــی و پول ــت های مال ــگری در سیاس ــادی و بازن ــع اقتص ــه مناب ــی ب تنوع بخش

ــازد. ــوار س ــدار را هم ــد پای ــات و رش ــه ثب ــت ب ــیر بازگش ــد مس می توان
نقطه قوت اقتصاد ایران در سال ۱۴۰۴

اگرچــه اقتصــاد ایران نیــز از تحــولات بین المللــی و فضــای بی ثبــات جهانــی 
ــی  ــای سیاس ــطه رویداده ــه واس ــرمایه ب ــازار س ــن ب ــت، ولیک ــوده اس ــر نب بی تأثی
ــا  ــد ب ــی دارد و می توان ــولات مثبت ــک ها، تح ــایه ریس ــدن س ــگ ش ــم رن ــر و ک اخی
ــد  ــال جدی ــاد ایران در س ــی برای اقتص ــه قوت ــد، نقط ــای جدی ــتفاده از ابزاره اس
ــارات  ــود انتظ ــش نرخ ارز و بهب ــر افزای ــازار تحت تاثی ــن ب ــال 1404 ای ــد. در س باش
ــمراه  ــی ه ــد قابل توجه ــا رش ــی، ب ــذاکرات خارج ــت م ــم انداز مثب ــی از چش ناش

ــت. ــوده اس ب
شــاخص کل بــورس از ابتــدای ســال بــا رشــدی معــادل 1۳.5 درصــد، بــه ســطوح 
ــت.  ــرده اس ــت ک ــود ثب ــه خ ــازه ای در کارنام ــای ت ــه و رکورده ــت یافت ــالاتری دس ب
گروه هــای بانکــی و خودرویــی بــه دلیــل ســودآوری بــالا و تجدیــد ارزیابــی 
دارایی هــا، نقــش محــرک اصلــی در رونــد صعــودی بــازار را ایفــا کــرده و در مقابــل، 
برای  جذابــی  فرصت هــای  نیــز  هــم وزن  شــاخص  و  کوچک تــر  شــرکت های 
ــای طلا  ــر در صندوق ه ــن، اصلاح اخی ــد. همچنی ــم کرده ان ــرمایه گذاری فراه س
منجــر بــه انتقــال بخشــی از نقدینگــی بــه بــازار ســهام شــده و بــه افزایــش حجم 

معــاملات و پویایــی بیشــتر بــازار کمــک کــرده اســت.

شعار سال ۱۴۰۴؛ سرمایه گذاری برای تولید
بــا توجــه بــه شــعار ســال 1404 بــا عنــوان »ســرمایه گذاری برای تولیــد« کــه توســط 
رهبــر انــقلاب اسلامــی نام گــذاری شــد، بــه نظــر می رســد کــه یکــی از شــفاف ترین 
و مســتعدترین زیرســاخت ها برای ســرمایه گذاری در تولیــد، بــازار ســرمایه اســت و 
ضرورت خواهــد داشــت کــه ابزارهــای مالــی و زیرســاخت های بازار ســرمایه امســال 

بیــش از هــر ســال دیــگری در خدمــت اقتصــاد کشــور قرار گیــرد. 
نقش آفرینی صباتامین در بازار سرمایه

گروه مالـی صبـا تامیـن در سـال 140۳ سـالی پـرفراز و نشـیب را پشـت سـر گذاشـت 
و در سـال 1404 بـا برنامه هـای جدیـد بـه اسـتقبال ایـن سـال خواهـد رفـت کـه 
مهم تریـن آن؛ توسـعه در بـازار سـرمایه در حـوزه سـرمایه گذاری جایگزین و توجه 
ویـژه بـه سیاسـت های واگـذاری در مجموعـه وزارتخانـه کار، رفـاه و تعـاون اسـت.

اجرای قانون برنامه پنج ساله هفتم
طبــق قانــون برنامــه هفتــم پیشــرفت، صندوق هــای بازنشســتگی و ســازمان 
تامیــن اجتماعــی ملــزم بــه واگــذاری شــرکت های تابعــه و وابســته خــود هســتند 
ــره  ــدی از زنجی ــا بهره من ــن، ب ــا تامی ــی صب ــوند. گروه مال ــارج ش ــگاه داری خ ــا از بن ت
ــاه  ــاون، کار و رف ــی وزارت تع ــازوی مال ــوان ب ــد به عن ــود، می توان ــی خ ــات مال خدم

اجتماعــی، نقشــی کلیــدی در ایــن فرآینــد ایفــا کنــد.
زمینه افزایش هم افزایی و میز خدمت بازار سرمایه

بــا توجــه بــه نقــش کلیــدی صباتامیــن، ایــن شــرکت درصــدد آن اســت تــا بــا 
راه انــدازی میزهــای خدمــت بــازار ســرمایه زمینــه افزایــش هم افزایــی را ایجــاد 
ــرمایه برای  ــازار س ــت ب ــدا میزخدم ــا در ابت ــت ت ــر آن اس ــد ب ــن کار قص ــد. برای ای کن
هلدینگ هــای شســتا راه انــدازی شــود. برای تحقــق ایــن طرح صباتامیــن در تلاش 
ــا و  ــه فرآینده ــکری در زمین ــا هم ف ــارف، ب ــات متع ــه خدم ــر ارائ ــا علاوه ب ــت ت اس
ــای  ــذاری، هلدینگ ه ــای واگ ــوص برنامه ه ــاز در خص ــورد نی ــای م ــه راهکاره ارائ

ــاند. ــاری رس ــتا را ی ــه شس ــر مجموع ــی زی تخصص
برنامه های راهبردی و تکمیل زنجیره ارزش

ــه  ــدف ارائ ــا ه ــن ب ــی صباتامی ــا، گروه مال ــت برای هلدینگ ه ــز خدم ــر می علاوه ب
خدمــات جامــع و یکپارچــه مالــی و افزایــش مزیــت رقابتــی، برنامه هــای متعددی 

ــت: ــتور کار قرار داده اس را در دس
• تأســیس صندوق هــای جدیــد: شــرکت ســبدگردان اندیشــه صبــا در حــال 
راه انــدازی صندوق هــای ETF و خصوصــی بــا تمرکــز بــر بخش هــای تولیــدی اســت 

ــد. ــک می کن ــال کم ــعار س ــق ش ــه تحق ــه ب ک
• تاســیس صندوق هــای ســرمایه گذاری جایگزیــن: ایــن صندوق هــا برای تامیــن 

مالــی پروژه هــای زیرســاختی و نوآورانــه در نظــر گرفتــه شــده اند.
ایــن برنامه هــا نه تنهــا زنجیــره خدمــات مالــی گروه را تکمیــل می کننــد، بلکــه بــا 
ــتند.  ــور هس ــادی کش ــداف کلان اقتص ــا اه ــتا ب ــد، هم راس ــش تولی ــت از بخ حمای
ــان  ــه ذینف ــتا و مجموع ــرم شس ــدیران محت ــت م ــا حمای ــه ب ــدوارم ک ــان امی در پای
ســازمان تامیــن اجتماعــی گروه مالــی صباتامیــن بتواند، بــا ارائه بهتریــن خدمات 
ــال  ــعار س ــق ش ــتای تحق ــم در راس ــی مه ــان، گام ــهامداران و ذینفع ــه س ــی ب مال

ــردارد. ــد« ب ــرمایه گذاری برای تولی »س



4 اخبار شستا و صبا

سرمایه گذاری برای تولید؛ محور اتاق فکر »شستا« ماموریت اصلی شستا در سال 1404؛ دو راهبرد مهم از زبان مدیرعامل

اری صباتامین سی امین سالگرد تاسیس کارگز

کسب بازدهی 112 درصدی صندوق طلای »نفیس« در سال 1403

گروه کشتیرانی شستا رکورد بی سابقه ثبت کرد

بــه گزارش شســتا رســانه، مدیرعامــل شــرکت ســرمایه گذاری تامیــن اجتماعــی »شســتا« در 
نخســتین نشســت ســال جــاری بــا مــدیران عامــل و اعضــای هیئت مدیــره هلدینگ هــای 
تابعــه، »تحقــق شــعار ســال« را ماموریــت اصلــی شســتا در ســال 1404 دانســت و بــه دو 

راهبــرد کلیــدی ایــن شــرکت در مســیر تحقــق آن اشــاره کــرد.
دکتــر محمدرضــا ســعیدی بــا تاکیــد بــر اهمیــت شــعار ســال و توصیه هــای مقــام معظــم 
رهــبری گفــت: در راســتای تحقــق ایــن شــعار که تمرکــز آن بــر تولید اســت، شســتا باید نقش 
مــوثری در ارتقــای ســطح تولیــد ملــی ایفــا کنــد. وی افزود: برنامه محــور و هدفمند حرکت 

خواهیــم کــرد. بــر همیــن اســاس، دو راهبرد اساســی در شســتا تعریف شــده اســت.
ــه«  ــرکت های زیرمجموع ــده ای از ش ــش عم ــذاری بخ ــرد را »واگ ــتین راهب ــعیدی، نخس س
بــر اســاس قانــون برنامــه هفتــم توســعه دانســت و گفــت: ایــن واگذاری هــا طبــق قانــون 
و بــا هــدف خروج از بنــگاه داری انجــام می شــود. او بــا اشــاره بــه اهمیــت رســانه ها 
در فرآینــد واگــذاری تاکیــد کــرد: نقــش رســانه ها و تدویــن پیوســت رســانه ای، بســیار 
راهبــردی و کلیــدی اســت. تعامــل موثــر بــا رســانه های کشــور برای ایجــاد فهــم مشــترک 
ــتا،  ــل شس ــت. مدیرعام ــوردار اس ــی برخ ــت بالای ــیر از اهمی ــن مس ــدن در ای ــق ش و هم اف
راهبــرد دوم را »ســرمایه گذاری مجــدد منابــع حاصــل از واگذاری هــا« عنــوان کــرد و گفــت: 
ایــن ســرمایه گذاری ها بــا تمرکــز بــر فرصت هــای جــذاب و بــا همــکاری هلدینگ هــای 

ــد. ــد ش ــام خواه ــی انج تخصص
وی ادامــه داد: راهبــرد دوم در امتــداد راهبــرد اول و در راســتای تحقــق شــعار ســال 
ــرمایه گذاری هایی  ــه س ــا ب ــی از واگذاری ه ــای ناش ــل درآمده ــی، تبدی ــدف اصل ــت. ه اس
اســت کــه منجــر بــه تولیــد محصــول و ارائــه خدمــت شــود. ســعیدی بــا تاکیــد بــر اینکــه 
اســت،  جــاری  ســال  در  شســتا  راهبــردی  تمرکــز  نقطــه  تولیــد«  برای  »ســرمایه گذاری 
خاطرنشــان کــرد: ایــن اقدامــات بایــد در چارچــوب قوانیــن انجــام گیــرد تــا ســهم مــوثری 
ــای  ــه هلدینگ ه ــرد: هم ــح ک ــان تصری ــیم. او در پای ــته باش ــی داش ــد مل ــای تولی در ارتق
زیرمجموعــه بایــد برنامه هــای خــود برای ســرمایه گذاری در راســتای شــعار ســال را به ســتاد 

ــد. ــه دهن ــتا ارائ ــرکزی شس م

بــه گزارش شســتا رســانه، نخســتین نشســت اتــاق فکــر شــرکت ســرمایه گذاری 
ــد  ــدیران ارش ــا و م ــه اعض ــور کلی ــا حض ــد ب ــال جدی ــتا« در س ــی »شس ــن اجتماع تامی
ــرمایه گذاری  ــال »س ــعار س ــر ش ــز ب ــا تمرک ــت ب ــن نشس ــد. ای ــرگزار ش ــه ب ــن مجموع ای
ــول  ــعه و تح ــردی توس ــیر راهب ــکری در مس ــی ف ــدف هم افزای ــا ه ــد« و ب برای تولی
ــرگزار  ــا ب ــی اعض ــال تمام ــور فع ــا حض ــه ب ــه ک ــن جلس ــد. در ای ــکیل ش ــادی تش اقتص
ــات  ــد، موضوع ــمندانه و مول ــرمایه گذاری هوش ــت س ــر اهمی ــد ب ــن تاکی ــد، ضم ش
متعــددی از جملــه تبییــن معیارهــای ســرمایه گذاری اثربخــش، تحلیــل فرصت های 
نوظهــور و نقــش ســرمایه گذاری در ارتقــای بهــره وری و اشــتغال  مــورد بحــث و 

ــت. ــی قرار گرف بررس
یکــی از محورهــای اصلــی جلســه، ادامــه رونــد خروج از بنــگاه داری و اســتفاده 
ــد  ــای مول ــرمایه گذاری در پروژه ه ــا برای س ــی از واگذاری ه ــای ناش ــه از درآمده بهین
و ارزش آفریــن بــود. اعضــا بــر ایــن بــاور بودنــد کــه مدیریــت بهینــه منابــع آزادشــده 
از طریــق واگذاری هــا، می توانــد نقــش مهمــی در تحقــق اهــداف کلان شســتا 
ایفــا کنــد. همچنیــن در ایــن جلســه، چارچــوب اولیــه برای ارزیابــی فرصت هــای 
ســرمایه گذاری بــر اســاس معیارهایــی همچــون پتانســیل رشــد، بازدهــی ســرمایه، 
هم راســتایی بــا سیاســت های کلان اقتصــادی و مدیریــت ریســک تدویــن شــد.

ایــن نشســت، ادامه جلســات ســال قبــل و آغازی اســت بــر مجموعه جلســات منظم 
و مســتمر اتــاق فکــر شســتا در ســال جدیــد، کــه بــا رویکــردی علمــی و تخصصــی در 

راســتای تحقــق ماموریت هــای محــوری شــرکت بــرگزار خواهــد شــد.

ــه در  ــل معامل ــرمایه گذاری قاب ــدوق س ــن، صن ــا تامی ــی صب ــط عموم ــه گزارش رواب ب
اوراق بهــادار مبتنــی بــر طلای صبــا بــا نماد »نفیــس« متعلق به ســبدگردان اندیشــه 
صبــا )از شــرکت های زیرمجموعــه صباتامیــن(، از افزایــش بیــش از 670 درصــدی 
ــدوق  ــن صن ــر داد. ای ــته خب ــال گذش ــک س ــود در ی ــت خ ــت مدیری ــای تح دارایی ه
در حــال حاضــر بــا بیــش از 2 همــت خالــص ارزش دارایــی بــه فعالیــت خــود ادامــه 
می دهــد. صنــدوق طلای نفیــس همــواره توانســته اســت در عیــن حفــظ حبــاب در 
پایین تریــن ســطح ممکــن، بازدهــی بــالاتری نســبت بــه میانگیــن صندوق هــای طلا 

داشــته باشــد.
بازدهــی یکســاله صنــدوق طلای نفیــس منتهــی بــه اســفند 140۳، 112 درصــد بــوده 
ــدود 100  ــای طلا ح ــی صندوق ه ــن بازده ــه میانگی ــت ک ــی اس ــن در حال ــت و ای اس

درصــد بــوده اســت.
همچنیــن بــا توجــه بــه اینکــه صنــدوق نفیــس در یــک دارایــی امــن ســرمایه گــذاری 
می کنــد، همــواره توانســته اســت ماننــد یــک ســپر تورمــی، نرخ تــورم را پوشــش داده 

و بازدهــی قابــل قبولــی برای ســرمایه گذاران خــود ایجــاد کنــد.

ــه  ــه ده ــا س ــن، ب ــرکت کارگزاری صباتامی ــن، ش ــا تامی ــی صب ــط عموم ــه گزارش رواب ب
ــرکت  ــمی ش ــا کارگزار رس ــوان تنه ــه عن ــرمایه، ب ــازار س ــه ای در ب ــت حرف ــابقه فعالی س
ســرمایه گذاری تامیــن اجتماعــی »شســتا« و بــا اتکا به تخصــص و تجربه کارشناســان 
از  گســترده ای  طیــف  بــه  انرژی  و  کالا  بــورس  بهــادار،  اوراق  حوزه هــای  در  خــود، 
ارائــه  حرفــه ای  خدمــات  کشــور  معتبــر  اقتصــادی  شــرکت های  و  هلدینگ هــا 

می دهــد.
ــه  ــرکتی ک ــود؛ ش ــن ب ــیس کارگزاری صباتامی ــالگرد تاس ــی امین س ــن 1404، س فروردی
طــی ایــن ســال ها همــواره بــه توســعه فعالیت هــای خــود و ارتقــاء جایــگاه در بــازار 
ــن  ــوان چهارمی ــب عن ــا، کس ــن تلاش ه ــل ای ــت. حاص ــته اس ــام داش ــرمایه اهتم س

ــت. ــوده اس ــاملات ب ــاظ ارزش مع ــه لح ــال 140۳ ب ــرمایه در س ــازار س ــر ب کارگزار برت
کارگزاری صباتامیــن بــه عنــوان یکــی از برتریــن مشــاوران پذیــرش و عرضــه در بــورس 
ــمین  ــن در شش ــود، همچنی ــناخته می ش ــورس ایران ش ــهران و فراب ــادار ت اوراق به
همایــش تامیــن مالــی اتــاق بازرگانــی ایران )FINCO 2025(، موفــق بــه کســب جایــزه 

برتریــن مشــاور عرضــه و پذیــرش شــده اســت.

کشــتیرانی  گروه  ترکیبــی  حمل و نقــل  شــرکت  مدیرعامــل  رســانه،  شســتا  گزارش  بــه 
ــواع  ــن ان ــل 15۳ هزار و 500 ت ــتا« از حمل ونق ــه »شس ــته ب ــی ایران وابس ــوری اسلام جمه
کالا در یــک مــاه گذشــته و ثبــت رکــورد بی ســابقه ای در ایــن زمینــه خبــر داد. او بــا اشــاره بــه 
ثبــت رکــورد حمــل 60 هزار تــن کالا در یــک مــاه از ســوی ایــن شــرکت توســط واگن هــای لبــه 
کوتــاه و مســطح گفــت: ایــن دســتاورد چشــمگیر در تاریــخ 20 ســاله شــرکت حمل و نقــل 
ترکیبــی گروه کشــتیرانی جمهــوری اسلامــی ایران بی ســابقه بــوده و نشــانگر توانمنــدی و 
ظرفیــت بــالای ایــن شــرکت و توجــه بــه تنوع بخشــی در ســبد مشــتریان در کنــار بهره گــیری 

ــت. ــی اس ــل و بازاریاب ــه ریزی حم ــدرن برنام ــیوه های م از ش
مدیرعامــل شــرکت حمل و نقــل ترکیبــی گروه کشــتیرانی جمهــوری اسلامــی ایران بــا اشــاره 
بــه توســعه ۳0 درصــدی ظرفیــت نــاوگان حمل و نقــل ریلــی از ســوی ایــن شــرکت تصریــح 
کــرد: ایــن عملیــات، شــامل حمــل کالا هــای متنوعــی از جملــه محصــولات صنعتــی، 
مــواد معدنــی و کانتینر هــا بــوده کــه از طریــق ریــل بــه مقاصــد مختلــف در کشــور ارســال 

شــده اند.
او در ادامــه بــه اســتفاده از سیســتم های مدیریــت لجســتیک پیشــرفته و تجهیزات بــه روز 
اشــاره کــرد و اظهــار داشــت: بــدون شــک تلاش هــای شــبانه روزی همــکاران و هماهنگــی 
موثــر واحد هــای مرتبــط در زنجیــره حمــل ریلــی از عوامــل موفقیــت ایــن شــرکت در ثبــت 
ایــن رکــورد بــوده اســت؛ ضمــن اینکــه ایــن دســتاورد، جایــگاه کشــتیرانی را به عنــوان یکــی 
از پیشــگامان ایــن صنعــت تثبیــت کــرده و ظرفیــت بــالای شــرکت در زمینــه حمــل ریلــی را 

ــد. ــان می ده نش
ایــن مقــام مســئول ثبــت ایــن رکــورد را زمینه ســاز جــذب ســرمایه گذاری های بیشــتر و 
بهبــود زیرســاخت های ریلــی دانســت و در ادامــه بــه رونــد توســعه نــاوگان و بهره گــیری 
از فناوری هــای نویــن در مدیریــت حمــل ریلــی در نــاوگان کشــتیرانی جمهــوری اسلامــی 
ایران اشــاره کــرد و گفــت: ایــن شــرکت در حــال خریــد 100 دســتگاه واگن چندمنظوره اســت. 
همچنیــن او در ادامــه از بررســی فناوری هــای ســبز برای کاهــش آلایندگی خبــر داد و اظهار 
ــی  ــل ریل ــت حمل ونق ــعه صنع ــتای توس ــم در راس ــی مه ــکنی گام ــن رکوردش ــت: ای داش
در کشــور بــوده و امیدواریــم کشــتیرانی جمهــوری اسلامــی ایران بــه یکــی از قطب هــای 

مهــم لجســتیک در منطقــه تبدیــل شــود.



اخبار شستا و  صبا5

تاکید مدیرعامل شستا بر توسعه صادرات در صنعت دارو

وزیر کار: خاک چینی ایران نمونه یک شرکت موفق زیرمجموعه شستا است

مدیرعامل شستا: واگذاری  شرکت های تابعه شستا متعهدانه و معطوف به 
تقویت اقتصاد ملی است

ــرکت های  ــعه ای در ش ــه پروژه توس ــمی س ــاح رس ــن افتت ــانه، آئی ــتا رس ــه گزارش شس ب
دارویــی »پــارس دارو« )افتتــاح ســایت سفالســپورین(، »ره آورد تامیــن« )افزایــش 
ظرفیــت خــط تولیــد روکــش قــرص RF FILM( و »ژلاتیــن کپســول ایران« )تولیــد پوکــه 
کپســول ژلاتینــی( بــا حضــور وزیر تعــاون، کار و رفــاه اجتماعــی، معاون وزیر بهداشــت 

و رئیــس ســازمان غــذا و دارو و مدیرعامــل شســتا در شــرکت پــارس دارو بــرگزار شــد.
ــتا«  ــی »شس ــن اجتماع ــرمایه گذاری تامی ــرکت س ــل ش ــعیدی، مدیرعام ــا س محمدرض
در ایــن مراســم بــر لزوم توســعه صــادرات، تقویــت تحقیــق و توســعه و حفــظ زنجیــره 
ارزش صنعــت دارو تاکیــد کــرده و بــا اشــاره بــه اشــتغال 11 هزار نفــر در هلدینــگ تیپیکو، 
ــرکت های  ــو و ش ــار تیپیک ــور در اختی ــازار داروی کش ــی از ب ــش بزرگ ــت: »بخ ــار داش اظه
 ،R&D تابعــه آن اســت. ایــن یــک میراث ارزشــمند اســت کــه حفظ آن مســتلزم توســعه
ــا  ــا داروخانه ه ــه ت ــواد اولی ــره ارزش از م ــظ زنجی ــی و حف ــای بین الملل ــور در بازاره حض

اســت.
ســعیدی در ســخنرانی خــود بــا اشــاره به نقــش کلیــدی صنعــت دارو در اقتصاد کشــور 
افزود: در دنیــا صنعــت دارو، بــا وجــود هزینه هــای بــالای تحقیــق و توســعه، یکــی از 
ســودآورترین صنایــع دنیاســت. تولیــد یــک مولکــول جدیــد دارویــی حــدود 10 ســال 
زمــان و نزدیــک بــه یــک میلیــارد دلار هزینــه دارد، امــا در صــورت موفقیــت، ســودآوری 
ــیار  ــه بس ــوع فاصل ــن موض ــا از ای ــفانه م ــد و متاس ــز برس ــد نی ــا 76 درص ــد ت آن می توان

داریــم.
ــت:  ــتا گف ــه شس ــرکت های تابع ــی در ش ــرد مدیریت ــر رویک ــر لزوم تغیی ــد ب ــا تاکی وی ب
شســتا دارای ۹ هلدینــگ اســت کــه بــر اســاس اســتراتژی وزارت تعــاون، کار و رفــاه 
ــد. ــیر ده ــر مس ــه ای تغیی ــهامداری حرف ــه س ــه ب ــت مالکان ــد از مدیری ــی بای اجتماع

مدیرعامــل شســتا همچنیــن بــه ظرفیــت بــالای ایران در زنجیــره تامیــن دارو اشــاره کرد 
و گفــت: در کشــور، 56 شــرکت در حــوزه تولیــد مــواد اولیــه دارو و 150 شــرکت در زمینــه 
تولیــد نهایــی دارو فعالیــت می کننــد. در حــال حاضــر، 50 درصــد مــواد اولیــه مــورد 
نیــاز در داخــل تولیــد می شــود کــه ظرفیــت بالایــی برای توســعه و صــادرات دارو ایجــاد 

کــرده اســت.
ــت  ــه هوی ــیم ک ــب باش ــد مراق ــا بای ــد واگذاری ه ــرد: در فرآین ــح ک ــن تصری او همچنی
تضعیــف  بــه  منجــر  نبایــد  واگذاری هــا  ایــن  شــود.  حفــظ  تیپیکــو  انســجام  و 
مســئولیت های اجتماعــی، کاهــش اشــتغال یــا لطمــه بــه نظــام سلامــت کشــور 

شــود.
در پایــان ایــن مراســم، اعلام شــد بــا افتتــاح ایــن پروژه هــا، ظرفیــت تولیــد پوکه هــای 
ــه و از خروج  ــش یافت ــال افزای ــدد در س ــارد ع ــه 7.2 میلی ــی ب ــول داروی ــی کپس ژلاتین
حــدود 2.5 میلیــون دلار ارز جلوگــیری خواهــد شــد. همچنیــن ظرفیــت تولیــد 
داروهــای سفالکســین و سفکســیم برای درمــان عفونت هــای باکتریایــی بــه ترتیــب به 

ــید. ــد رس ــه خواه ــون جعب 600 هزار و 4 میلی

ــور در  ــا حض ــی ب ــاه اجتماع ــاون، کار و رف ــر تع ــدری، وزی ــد می ــانه، احم ــتا رس ــه گزارش شس ب
ــرد. ــد ک ــه بازدی ــن وزارتخان ــه ای ــرکت تابع ــدادی ش ــد از تع ــتان مرن شهرس

ــعه  ــتای توس ــتا« در راس ــی »شس ــن اجتماع ــرمایه گذاری تامی ــرکت س ــه ش ــان اینک ــا بی وی ب
صنعــت و تولیــد در کشــور بســیار موفــق عمــل کــرده اســت، اظهــار داشــت: دیــدگاه 
بعضــی افراد نســبت بــه شــرکت های زیرمجموعــه شســتا بایــد تغییــر کنــد، چرا کــه شــرکت 
ــعه  ــدی، توس ــرمایه گذاری های تولی ــق س ــشرو در تحق ــی پی ــن اجتماع ــرمایه گذاری تامی س

ــت. ــور اس ــاد در کش ــت و اقتص صنع
وزیــر تعــاون، کار و رفــاه اجتماعــی در ادامــه ضمــن ابراز خرســندی از موفقیت هــای شــرکت 
ــه  ــه ب ــرد: باتوج ــد ک ــی تاکی ــولات معدن ــوزه فرآوری محص ــی ایران در ح ــاک چین ــع خ صنای
ظرفیــت معدنــی و توانمندی هــای ایــن شــرکت در تولیــد کائولــن فرآوری شــده نیــاز اســت، 
اقدامــات لازم در راســتای افزایــش ظرفیــت تولیــد ســالانه 100 هزار تــن کائولــن صــورت گیــرد.

ــی ایران  ــاک چین ــع خ ــرکت صنای ــل ش ــو، مدیرعام ــات ماک ــی بی ــد، عل ــن بازدی ــان ای در جری
»کخــاک« ضمــن ارایــه گزارش کاملــی از وضعیــت و عملکــرد ایــن شــرکت بــه کیفیــت بــالای 
ــاره و  ــه اش ــاخت کارخان ــبک گازی س ــن س ــل بت ــوک و پان ــه بل ــدی کارخان ــولات تولی محص
ــای  ــود مزای ــا وج ــی ایران ب ــاک چین ــع خ ــل صنای ــوک و پان ــولات بل ــرد: محص ــان ک خاطرنش

نشســت مدیرعامــل شــرکت ســرمایه گذاری تامیــن  بــه گزارش شســتا رســانه، 
ــورای  ــس ش ــی مجل ــی و قضای ــیون حقوق ــای کمیس ــا اعض ــتا« ب ــی »شس اجتماع
اسلامــی در پتروشــیمی خــارک وابســته بــه ایــن هلدینــگ اقتصــادی بــرگزار شــد.

دکتــر محمدرضــا ســعیدی، در ایــن نشســت کــه کارکنــان شــرکت پتروشــیمی خــارک 
نیــز حضــور داشــتند بــر نقــش محــوری ایــن هلدینــگ اقتصــادی در تقویــت 

ــرد. ــد ک ــور تاکی ــی کش ــت صنعت ــی و تقوی ــاد مل اقتص
ــم  ــای مه ــی از واحده ــوان یک ــارک به عن ــیمی خ ــگاه پتروش ــه جای ــاره ب ــا اش وی ب
زیرمجموعــه شســتا در حــوزه صــادرات انرژی، عملکــرد ایــن شــرکت در افزایــش 
از  نمــادی  را  آن  و  ســتود  را  پتروشــیمی  محصــولات  صــادرات  ارتقــای  تولیــد، 

دانســت. تحریم هــا  چالش برانگیــز  شرایــط  در  خوداتکایــی 
ــان  ــی، خاطرنش ــره ارزش داخل ــت زنجی ــر لزوم تقوی ــد ب ــا تاکی ــتا ب ــل شس مدیرعام
کــرد: شســتا بــا تمرکــز بــر پژوهــش و توســعه فناوری هــا، می توانــد موانــع ناشــی از 
محدودیت هــای بین المللــی را بــه فرصتــی برای رشــد تبدیــل کنــد و در ایــن راســتا 

ــت. ــه اس ــورت گرفت ــم ص ــا ه برنامه ریزی ه
وی همچنیــن از همکاری هــای بین بخشــی بــا ســایر نهادهــای اقتصــادی برای 
کاهــش وابســتگی بــه واردات خبــر داد و واگــذاری متعهدانــه در مقابــل »واگذاری 

ــمرد. ــگاه داری برش ــتا در بن ــرد شس ــازی« را راهب بی صاحب س
ــیون  ــژه کمیس ــی به وی ــورای اسلام ــس ش ــدگان مجل ــش نماین ــعیدی نق ــر س دکت
حقوقــی و قضایــی را در روان ســازی محیــط حقوقــی کســب وکارها حیاتــی خوانــد 
ــه  ــتاب دهی ب ــور ش ــت وپاگیر به منظ ــن دس ــی قوانی ــگری در برخ ــر ضرورت بازن و ب

ــرد. ــد ک ــی تاکی ــی و خارج ــرمایه گذاری های داخل ــذب س ــب وکار و ج ــعه کس توس
مدیرعامــل شســتا، کارکنــان پتروشــیمی خــارک را ســرمایه اصلــی ایــن شــرکت 
ــوزش  ــاه، آم ــود رف ــادی برای بهب ــگ اقتص ــن ابرهلدین ــای ای ــف و از برنامه ه توصی
مهارت هــای تخصصــی و ایجــاد محیــط کار ایمــن برای نــیروی انســانی ســخن 

ــت. گف
وی همچنیــن از تلاش هــا برای حفــظ مشــوق های مالــی و معنــوی کارمنــدان 
ــیمی  ــای پتروش ــه برنامه ه ــتا ب ــل شس ــرد. مدیرعام ــی ک ــی قدردان ــط تورم در شرای
ــع  ــدار مناب ــبز و پای ــت س ــمت مدیری ــت به س ــی و حرک ــش آلایندگ ــارک برای کاه خ
ــا  ــو ب ــی همس ــدام را گام ــن اق ــرد و ای ــاره ک ــیمی اش ــف پتروش ــای مختل در واحده

ــت. ــی دانس ــی و بین الملل ــدات مل تعه
ــردا  ــرفت های ف ــه ای برای پیش ــذرا و مقدم ــای امروز، گ ــه »تنگناه ــان اینک ــا بی وی ب
ــش  ــی و بخ ــورای اسلام ــس ش ــت، مجل ــه دول ــکاری همه جانب ــتند«، از هم هس
خصوصــی برای عبــور از چالش هــای اقتصــادی حمایــت کــرد و بــر عــزم شســتا برای 
تبدیــل تهدیدهــا بــه فرصــت و تحقــق اهــداف اقتصــاد دانش بنیــان تاکیــد کــرد.

منحصــر بــه فــرد، موجــب جلوگــیری از هدررفــت 60 درصــدی انرژی در مصــارف خانگــی و 
نیــز کاهــش 20 تــا ۳0 درصــدی هزینه هــای ســاختمان شــده و می توانــد تحــول بزرگــی را 

ــد. ــاد کن ــور ایج ــازی کش ــت ساختمان س در صنع
شــرکت صنایــع خــاک چینــی ایران کــه مجهــز بــه بروزتریــن تکنولوژی هــای روز دنیاســت، 
بــا دارا بــودن بزرگتریــن و غنی تریــن ذخایــر معدنــی کائولــن در خاورمیانــه، از شــرکت های 
ــاک« در  ــاد »کخ ــا نم ــه ب ــت ک ــتا اس ــه شس ــر مجموع ــن و زی ــدر تامی ــگ ص ــه هلدین تابع

ــود. ــناخته می ش ــورس ش ب
ایــن شــرکت در راســتای تکمیــل زنجیــره ارزش محصــولات و اســتفاده از ســیلیس حاصــل 
از فراینــد تولیــد کائولــن فرآوری شــده، کارخانــه تولیــد بلــوک ســبک گازی اتــوکلاو شــده، 
ــر  ــالانه ۳25.500 مت ــت س ــا ظرفی ــه ب ــرده ک ــدازی ک ــک را راه ان ــلح و ملات خش ــل مس پان
ــلح و 48.000  ــبک مس ــل س ــب پان ــبک )AAC(، 1۳۹.500 مترمکع ــن س ــواع بت ــب ان مکع

ــد. ــه می ده ــود ادام ــه کار خ ــک ب ــن ملات خش ت
کارخانــه فرآوری کائولــن شــرکت صنایــع خــاک چینــی ایران وابســته بــه شســتا در اســتان 
آذربایجــان شــرقی و شهرســتان مرنــد واقــع شــده و در ســال 1۳72 بــه بهره بــرداری 

ــت. ــیده اس رس
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مهـم تـرین تغییــر و تحـــولات صبـــاتامیــن در ســــال ۱۴۰۴

دکتــر حامــد حامدی نیــا، معاونــت ســرمایه گذاری و مهندســی مالــی، از مــدیران جــوان و مجــرب 
گروه مالــی صباتامیــن هســتند کــه بــه تازگی بــه خانــواده صباتامیــن پیوســته اند. ایشــان تاکنون 

ســوابق درخشــانی از خــود ثبــت کرده انــد.
ــا  ــی ب ــال ۱۴۰۴، در گفت وگوی ــل در س ــه صباتحلی ــماره ماهان ــتین ش ــور در نخس ــه همین منظ ب
ــرکت های  ــن و ش ــا تامی ــی صب ــولات گروه مال ــر و تح ــتاوردها و تغیی ــن دس ــه مهم تری ــان، ب ایش

ــت. ــده اس ــه ش ــه پرداخت زیرمجموع

گروه مالــی صباتامیــن بــه عنــوان یکــی از شــرکت های تابعــه شســتا، چــه نقشــی برای ایــن 
می کنــد؟ ایفــا  مجموعــه 

گروه مالــی صباتامیــن، به عنــوان یکــی از هلدینگ هــای مالــی پیــشرو کشــور، بــا تکیــه بــر ســرمایه 
از راهبردهــای نویــن، همــواره نقــش برجســته ای در میــان  انســانی متخصــص و بهره گــیری 
شــرکت های تابعــه وزارت تعــاون، کار و رفــاه اجتماعــی و فعــالان بــازار ســرمایه ایفــا کــرده اســت. ایــن 
شــرکت، ضمــن مدیریــت ســبد ســهام و شــرکت های تابعــه، تمرکز خــود را بــر ارائــه طیف گســترده ای 
ــای  ــاء ارزش دارایی ه ــی و ارتق ــش بازده ــره ارزش، افزای ــل زنجی ــتای تکمی ــی در راس ــات مال از خدم

ــت. ــت قرار داده اس ــت مدیری تح

ساختار پرتفوی و شرکت های تابعه گروه مالی صباتامین به چه صورت است؟
پرتفــوی ســرمایه گذاری گروه مالــی صباتامیــن بــه دو بخــش اصلــی؛ شــامل شــرکت های بورســی و 
ــتند در  ــی هس ــرکت های فرع ــا ش ــه عمدت ــی ک ــرکت های غیربورس ــود. ش ــیم می ش ــی تقس غیربورس
حــوزه خدمــات مالــی از جملــه ســبدگردانی، کارگزاری اوراق بهــادار و بیمــه، ارائــه خدمات مشــاوره ای 
و نــرم افزاری فعالیــت می کننــد. از مهم تریــن ایــن شــرکت ها می تــوان بــه شــرکت ســبدگردان 
اندیشــه صبــا، شــرکت کارگزاری صباتامیــن، شــرکت کارگزاری بیمــه تامیــن آینــده و شــرکت خدمــات 

مدیریــت صبــا اشــاره کــرد کــه طیــف وســیعی از خدمــات مالــی را ارئــه می دهنــد.

صباتامین چه رویکرد و اهدافی در خصوص پرتفوی بورسی خود در سال جدید دارد؟
ــارد  ــش از 80 هزار میلی ــی بی ــه ارزش ــی ب ــوی بورس ــتن پرتف ــار داش ــا در اختی ــن ب ــی صباتامی گروه مال
ــش  ــی رود. بخ ــمار م ــور به ش ــرمایه کش ــازار س ــد از ارزش کل ب ــک درص ــه ی ــک ب ــک نزدی ــان، مال توم
عمــده ای از ایــن پرتفــوی بــه شــرکت هایی همچــون ســرمایه گذاری صدرتامیــن، شــرکت نفــت، گاز و 
پتروشــیمی تامیــن، بانــک ملــت، بانــک تجــارت و شــرکت ملــی صنایــع مــس ایران اختصــاص دارد. 
بــا ایــن حــال، نســبت پاییــن قیمــت بــه خالــص ارزش دارایی هــا )P/NAV( در ســال های اخیــر، لزوم 
بازنــگری و چابک ســازی پرتفــوی را بیــش از پیــش نمایــان ســاخته اســت. در همیــن راســتا، معاونــت 
ــازی  ــی و فعال س ــبد بورس ــازی س ــتراتژی های بهینه س ــن و اجرای اس ــرکت، تدوی ــرمایه گذاری ش س
بــه  می تــوان  اقدامــات  ایــن  جملــه  از  اســت.  داده  قرار  کار  دســتور  در  را  بالقــوه  ظرفیت هــای 
هم راستاســازی وزن صنایــع موجــود در ســبد بورســی بــا ســهم آن هــا در بــازار ســرمایه و همچنیــن 
حرکــت به ســوی ســرمایه گذاری در صنایــع ارزنده تــر بــا بازدهــی نقــدی بالاتــر به منظــور خلــق ارزش 

افزوده بیشــتر برای مجموعــه اشــاره کــرد.

ایــن رویکــرد در خصــوص شــرکت های تابعــه چگونــه اســت؟ شــرکت های فرعــی در ســال جدیــد 
چــه اهدافــی را دنبــال می کننــد؟

در کنــار بهینه ســازی پرتفــوی بورســی گروه، معاونــت ســرمایه گذاری برنامه هــا و اقدامــات مــوثری 
را در راســتای چابک ســازی پرتفــوی شــرکت های تابعــه در دســت اجرا دارد. از جملــه برنامه هــای 
راهبــردی در ایــن زمینــه می تــوان بــه اصلاح اساســنامه و فعال ســازی پرتفــوی شــرکت صباتامیــن 
ایرانیــان بــا هــدف ســرمایه گذاری در شــرکت های پذیرفته شــده در بــازار ســرمایه اشــاره کــرد. از 
جملــه اقدامــات جــاری ایــن شــرکت می تــوان بــه توســعه معــاملات مشــتقه، الگوریتمــی و مبتنــی 
ــاره  ــرمایه اش ــش س ــهام و افزای ــال س ــت انتق ــه ریزی جه ــن برنام ــی، همچنی ــوش مصنوع ــر ه ب
ــوزه  ــی در ح ــاد تخصص ــک نه ــه ی ــرکت ب ــل ش ــی و تبدی ــاد مال ــوز نه ــذ مج ــن، اخ ــر ای ــرد. افزون ب ک

ــی رود. ــمار م ــره ارزش در گروه به ش ــل زنجی ــیر تکمی ــی از مس ــرمایه گذاری، بخش س
بــه دیگــر شــرکت تابعــه گروه، یعنــی شــرکت  ایرانیــان، می تــوان  در کنــار شــرکت صباتامیــن 
ســبدگردان اندیشــه صبــا، اشــاره کــرد. ایــن شــرکت بــا تکیــه بــر تجهیــز منابــع و بهره گــیری از نــیروی 
ــگاه  ــای جای ــتمر و ارتق ــرد مس ــود عملک ــا، بهب ــعه فعالیت ه ــیر توس ــص، در مس ــانی متخص انس
خــود در بــازار ســرمایه گام برداشــته اســت. از جملــه اقدامــات در حــال انجــام ایــن شــرکت می تــوان 
ــه  ــازار از جمل ــون ب ــای گوناگ ــش نیازه ــت پوش ــوع جه ــای متن ــیس صندوق ه ــت تاس ــه درخواس ب

صنــدوق بازنشســتگی تکمیلــی، صنــدوق  MULTI-NAV بخشــی، ایجــاد و توســعه ســبدهای 
اختصاصــی خــاص بــا توجــه بــه ســند IPS مشــتریان و همچنیــن درخواســت اخــذ مجــوز ســکوی 
تامیــن مالــی جمعــی )Crowdfunding( برای حمایــت از فرآینــد تامیــن مالــی پروژه هــا اشــاره کــرد.

ــن  ــی در صباتامی ــه اقدامات ــا، چ ــت دارایی ه ــن در مدیری ــای نوی اره ــتفاده از ابز ــوص اس در خص

ــت؟ ــد گرف ــورت خواه ص
به ویــژه  معاملاتــی،  نویــن  ابزارهــای  ســهم  افزایــش  و  ســرمایه  بــازار  توســعه  بــه  توجــه  بــا 
قراردادهــای اختیــار معاملــه )آپشــن( از ارزش معــاملات بــازار، معاونــت ســرمایه گذاری گروه مالــی 
صباتامیــن به منظــور بهره گــیری حداکــثری از ظرفیت هــای ایــن بــازار در حــال رشــد، اقــدام بــه 
ــن  ــه مهم تری ــت. از جمل ــرده اس ــوزه ک ــن ح ــان ای ــکل از متخصص ــتقه متش ــکیل کارگروه مش تش
ــه  ــر مجموع ــت ورود موث ــنجی های لازم جه ــام امکان س ــه انج ــوان ب ــن کارگروه می ت ــات ای اقدام
بــه معــاملات مشــتقه، ارائــه درخواســت جهــت بازگشــایی نمادهــای اختیــار معاملــه شــرکت های 
زیرمجموعــه شســتا به منظــور ارتقــای نقدشــوندگی ســهام پایــه و همچنیــن طراحــی و توســعه 
ــی و  ــود بازده ــدف بهب ــا ه ــی ب ــوع معاملات ــتراتژی های متن ــر اس ــی ب ــی مبتن ــای بازارگردان مدل ه

ــرد. ــاره ک ــک اش ــه ریس ــرل بهین کنت

باتوجه به اهمیت بازارگردانی، صباتامین چه برنامه ای برای این امر مهم در سال 1404 دارد؟
یکــی دیگــر از حوزه هــای فعالیــت گروه مالــی صباتامیــن، بازارگردانــی اســت. بازارگردانــی به عنــوان 
ــا  ــر ب ــال های اخی ــی س ــی، ط ــای مال ــادل بازاره ــوندگی و تع ــظ نقدش ــدی در حف ــی از ارکان کلی یک
تحــولات بنیادینــی مواجه شــده اســت. به طــور کلــی، صنعــت بازارگردانــی در حــال ورود بــه دوره ای 
نویــن اســت کــه در آن، بهره گــیری از فناوری هــای نویــن، انطبــاق بــا الزامــات نظارتــی و پاســخ گویی 
بــه چالش هــای اقتصــادی، به عنــوان شروط اساســی برای تــداوم فعالیــت در ایــن عرصــه شــناخته 
می شــود. بــر همیــن اســاس، صباتامیــن نیــز بــا تمرکــز بــر نــوآوری، شــفافیت و اســتفاده از ابزارهــای 
ــظ  ــوثری در حف ــش م ــد نق ــا بتوان ــت ت ــرده اس ــیم ک ــوزه ترس ــن ح ــود را در ای ــیر خ ــمند، مس هوش
تعــادل بــازار ایفــا کنــد. صنــدوق بازارگردانی صبــا نیز بــا اقداماتی نظیــر انتشــار اوراق اختیــار معامله، 
در تلاش اســت تــا بــا رفــع چالش هایــی همچــون کمبــود منابــع نقــدی و افزایــش حجــم معــاملات 
ــگامان  ــره پیش ــا داده و در زم ــود را ارتق ــت خ ــت مدیری ــای تح ــوندگی نماده ــه، نقدش ــی پای دارای

تحــول در بــازار ســرمایه کشــور قرار گیــرد.

صباتامین در سال پیش رو چه فعالیت یا خدمات جدیدی  ارائه خواهد کرد؟
همســو بــا تحــولات اقتصاد جهانــی و روندهــای نویــن در عرصــه مالــی و ســرمایه گذاری، گروه مالی 
صباتامیــن بــا هــدف افزایــش بازدهــی و تنوع بخشــی بــه ســبد خدمــات خــود، به دنبــال توســعه 
خدمــات نوآورانــه برای ســرمایه گذاران اســت. یکــی از مهم تریــن تحــولات در ایــن راســتا، گســترش 
فعالیت هــای گروه بــه حــوزه ســرمایه گذاری های جایگزیــن و توســعه ابزارهــا و خدمــات مرتبــط بــا 
ایــن حــوزه اســت. بــر ایــن اســاس، گروه مالــی صباتامیــن بــا هــدف بهره بــرداری از فرصت هــای نویــن 
ســرمایه گذاری و ایجــاد مزیــت رقابتــی، ورود بــه عرصــه ســرمایه گذاری های جایگزیــن را در دســتور 
کار قرار داده و در تلاش اســت تــا به عنــوان بازیــگری پیــشرو در ایــن حــوزه شــناخته شــود. در همیــن 
راســتا، برنامــه ریزی برای تاســیس صنــدوق ســرمایه گذاری خصوصــی )PE( بــا رویکــرد هدایــت منابع 
مالــی بــه شــرکت های بالــغ و نیمه بالــغ، و همچنیــن ایجــاد صنــدوق املاک و مســتغلات بــا هــدف 
مولدســازی دارایی هــای ملکــی شــرکت های تابعــه شســتا، از جملــه اقدامــات راهبــردی در دســت 

اجرا اســت.

در راستای توسعه بازار بدهی، صباتامین چه برنامه هایی در پیش دارد؟
بــا توجــه بــه چشــم انداز مثبــت بــازار ســرمایه و در راســتای بهره بــرداری از ظرفیت هــای بــازار بدهــی 
و بهینه ســازی ســاختار ســرمایه، گروه مالــی صباتامیــن اقــدام بــه انتشــار اوراق اختیــار فروش 
ــا  ــاه ب ــیار کوت ــان بس ــدام در زم ــن اق ــه ای ــرد ک ــان ک ــارد توم ــغ 400 میلی ــه مبل ــی ب ــن مال ــی تامی تبع
پیگیری هــای مســتمر و همراهــی نهادهــای ناظــر محقــق شــد. همچنیــن، اقدامــات لازم جهــت 
انتشــار اوراق بدهــی بــه مبلــغ 1,000 میلیــارد تومــان در دســت انجــام اســت تــا از ایــن طریــق، ضمــن 
حمایــت و ســرمایه گذاری در صنایــع بورســی و افزایــش ارزش افزوده پرتفــوی شــرکت، گامــی موثر در 
راســتای تحقــق شــعار ســال جــاری، »ســرمایه گذاری برای تولیــد« کــه از ســوی مقــام معظــم رهــبری 

مــطرح شــده اســت، برداشــته شــود.

به عنوان کلام پایانی، صباتامین چه پیامی برای سهامداران و ذینفعان خود دارد؟
گروه مالــی صباتامیــن بــا بهره گــیری از مزیت هــای نهــادی، زیرســاخت های فناورانــه و ســرمایه 
انســانی متخصــص، در مســیر تبدیل شــدن به نهــاد مالی پیــشرو و نــوآور گام برمــی دارد. ایــن گروه 
ــای  ــرمایه گذاری و ایف ــور س ــای نوظه ــه حوزه ه ــی، ورود ب ــن مال ــات نوی ــعه خدم ــر توس ــز ب ــا تمرک ب
ــد  ــت. امی ــرده اس ــیم ک ــود ترس ــده خ ــن برای آین ــم اندازی روش ــرمایه، چش ــازار س ــر در ب ــش موث نق
اســت گروه مالــی صباتامیــن، بــا تکیــه بــر برنامه ریزی هــای راهبــردی، عملکــرد حرفــه ای و رویکــردی 
مبتنــی بــر نــوآوری، بتوانــد نقشــی شایســته و مانــدگار در ارتقــای ســطح بهــره وری ســرمایه گذاری ها 
و توســعه بــازار ســرمایه کشــور ایفــا کنــد. ایــن مجموعــه بــا پایبنــدی بــه اصــول شــفافیت، 
پاســخ گویی و مســئولیت پذیری اجتماعــی، در تلاش اســت تــا ضمــن حفــظ منافــع ســهام داران و 
ارتقــای ارزش دارایی هــای تحــت مدیریــت خــود، منبــع اطمینــان و پشــتوانه ای پایــدار برای جامعــه 
بزرگ بازنشســتگان محتــرم تامیــن اجتماعی باشــد. بازنشســتگان عزیز به عنــوان ذی نفعــان نهایی 
ایــن مجموعــه، شایســته بهتریــن خدمــات و بیشــترین ارزش آفرینــی هســتند و صباتامیــن خــود را 

متعهــد بــه تامیــن منافــع بلندمــدت ایشــان می دانــد.

در گفت و گو با معاونت ســرمایه گذاری و مهندســی مالی گروه مالی صبا تامین بررســی شد:



یادداشت7

ســبدگردان اندیشــه صبــا بــه عنــوان تنهــا نهــاد مالــی دارای مجــوز ســبدگردانی در 
شــرکت های زیرمجموعــه شســتا و همچنیــن چهارمیــن ســبدگردان بزرگ کشــور بــه لحــاظ 
ارزش دارایــی تحــت مدیریــت، همــواره دغدغــه ارائــه انــواع خدمــات ســرمایه گذاری 
غیرمســتقیم را داشــته اســت و مــا در ایــن مجموعــه ســعی بــر ایــن داریــم تــا در کنــار ارائــه 
ــی از  ــف متنوع ــت طی ــرمایه گذاری، مدیری ــاور س ــی و مش ــبدگردانی اختصاص ــات س خدم
ــای  ــی از ابزاره ــه کامل ــک دامن ــم و ی ــده بگیری ــر عه ــز ب ــرمایه گذاری را نی ــای س صندوق ه

ــم.  ــه دهی ــرمایه گذاران ارائ ــه س ــی را ب مال
مــا در ســال 140۳ بــا بهره منــدی از حضــور یــک تیــم متخصــص و همچنیــن رویکــرد 
مدیریــت فعــال، توانســته ایم تــا بالــغ بــر 124 هزار میلیــارد ریــال دارایــی را در قالــب 
ســبدهای اختصاصــی مدیریــت و همچنیــن در مدیریــت 7 صنــدوق ســرمایه گذاری 
ــا در  ــن صندوق ه ــک از ای ــر ی ــه ه ــه طوری ک ــم، ب ــت کنی ــانی را ثب ــرد درخش ــوع، عملک متن
کســب بازدهــی برتــر و یــا افزایــش دارایــی تحــت مدیریــت، جایــگاه قابــل توجهــی را اختیار 

کرده انــد.
همچنیــن ســبدگردان اندیشــه صبــا پــس از تجربــه موفــق خــود در مدیریــت انــواع 
صندوق هــای ســرمایه گذاری بــا ســطح ریســک و بازدهــی متفــاوت، تصمیــم گرفــت 

عملکرد چشم گیر سبدگردان اندیشه صبا در سالی که گذشت
مدیر عامل سبدگردان اندیشه صبا

علی آهنگر

برنامه های آتی از زبان مدیرعامل ســبدگردان اندیشه صبا 

ــه  ــده آل ب ــه ای ــک گزین ــوان ی ــه عن ــن را ب ــه تامی ــی اندیش ــتگی تکمیل ــدوق بازنشس ــا صن ت
ــی  ــال 140۳ تمام ــاس، در س ــن اس ــر ای ــد. ب ــه ده ــدت ارائ ــرمایه گذاری بلندم ــان س متقاضی
ــال 1404،  ــل س ــا در اوای ــد ت ــام ش ــدوق انج ــن صن ــیس ای ــت تاس ــی جه ــات مقتض اقدام
پذیره نویســی آن بــا همراهــی شــرکت بزرگ کشــتیرانی جمهــوری اسلامــی ایران انجــام و این 

ــود. ــا افزوده ش ــه صب ــبدگردان اندیش ــرد س ــه عملک ــه کارنام ــز ب ــمند نی ابزار ارزش
ــی  ــب دارای ــه ترکی ــرد ک ــاره ک ــه اش ــن نکت ــه ای ــد ب ــن بای ــه تامی ــدوق اندیش ــوص صن در خص
آن بــه صــورت فراصنــدوق خواهــد بــود و در تلاش خواهیــم بــود تــا بــا رویکــرد مدیریــت 
ــم و در  ــرمایه گذاری برگزینی ــرمایه را برای س ــازار س ــال در ب ــای فع ــن صندوق ه ــال، برتری فع
کنــار برخــورداری از بازدهــی بازارهــای متفــاوت، ریســک پرتفــوی را نیــز تــا حــد زیــادی کنتــرل 

و تعدیــل کنیــم.
صنــدوق طلای نفیــس کــه تنهــا صنــدوق مبتنــی بــر طلای ســبدگردان اندیشــه صباســت، 
ــا  ــت آن ب ــت مدیری ــی تح ــاند و دارای ــت رس ــه ثب ــی را ب ــل توجه ــرد قاب ــال 140۳ عملک در س
بیــش از 670 درصــد رشــد، بــه بــالای 2 همــت رســید. بــه ایــن ترتیــب، موفــق بــه اخــذ مجــوز 
افزایــش ســقف ایــن صنــدوق شــدیم و ســقف ســرمایه گذاری ایــن صنــدوق از 400 میلیــون 

واحــد بــه 1.2 میلیــارد واحــد افزایــش یافــت.

یکــی دیگــر از ابزارهــای ســرمایه گذاری ارزشــمند ســبدگردان اندیشــه صبا، صندوق بخشــی 
پتروصبــا اســت کــه بــه صــورت هدفمنــد در صنعــت بزرگ پتروشــیمی ســرمایه گذاری 
تخصصــی  صــورت  بــه  مــا  ســرمایه گذاری  و  تحلیــل  تیــم  آنجایی کــه  از  و  می کنــد 
شــرکت های فعــال در صنعــت پتروشــیمی را بررســی می کننــد و برتریــن شــرکت ها را 
جهــت ســرمایه گذاری برمی گزیننــد، صنــدوق پتروصبــا توانســته اســت بالاتریــن بازدهــی 

ــد. ــب کن ــود کس ــگروه خ ــای هم ــن صندوق ه ــال 140۳ بی ــی س ــاله را در ط یکس

از دیگــر خدمــات قابــل ارائه ما در ســبدگردان اندیشــه صبــا، خدمات مشــاور ســرمایه گذاری 
اســت و تاکنــون توانســته ایم بالــغ بــر 12 پروژه موفــق را در حوزه هــای ارزشــگذاری، افزایــش 
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ســرمایه و همچنیــن تامیــن مالــی در کارنامــه خود ثبــت کنیم. 
ــه  ــرکت های زیرمجموع ــه ش ــود را ب ــی خ ــت تخصص ــن خدم ــه اول ای ــا در وهل ــه صب اندیش
شــرکت ســرمایه گذاری تامیــن اجتماعــی ارائــه کــرده اســت؛ البتــه در حــال حاضــر ایــن آمادگی 

را دارد تــا انــواع پروژه هــا را بررســی و اجرا کنــد.
ــا  ــت ت ــته، لازم اس ــال گذش ــا در س ــه صب ــبدگردان اندیش ــرد س ــی عملک ــی اجمال ــس از بررس پ
ــا  ــه صب ــه اندیش ــم ک ــان کنی ــر نش ــی و خاط ــز بررس ــه را نی ــی مجموع ــای آت ــی از برنامه ه برخ
ــترده  تری از  ــف گس ــه طی ــر ب ــات ارزنده  ت ــه خدم ــه ارائ ــش رو زمین ــال پی ــا در س ــر دارد ت در نظ

ســرمایه  گذاران خــرد و کلان را فراهــم کنــد.
ــد و  ــرمایه گذاری جدی ــای س ــا صندوق ه ــم ت ــر داری ــته در نظ ــالیان گذش ــه روال س ــا ب قاعدت
ــعی  ــوص س ــن خص ــم و در ای ــود بیفزایی ــه خ ــل ارائ ــای قاب ــه ابزاره ــه مجموع ــی را ب متنوع
ــکوی  ــاد س ــه علاوه، ایج ــم. ب ــیس کنی ــاب و تاس ــا را انتخ ــن صندوق ه ــا جذاب تری ــم ت داری
ــه قرار  ــن مجموع ــی ای ــال آت ــه س ــز در برنام ــای آن نی ــذ مجوزه ــی و اخ ــی جمع ــن مال تامی
دارد. البتــه در ایــن میــان، برنامه هــای قابــل توجهــی نیــز برای ابزارهــای فعلــی خــود داریــم 
بــه عنــوان مثــال، در نظــر داریــم تــا طرح یونیــت لینــک را برای صندوق هــای ســهامی و 
طلای خــود پیاده ســازی و یــا بــا راه انــدازی یــک ســامانه جامــع ســرمایه گذاری، فرآینــد 

ســرمایه گذاری را تســهیل و تسریــع کنیــم.
ــت  ــا باب ــه صب ــبدگردان اندیش ــود در س ــد خ ــکاران توانمن ــا از هم ــم ت ــان، لازم می دان در پای
زحمــات آن هــا در ســال گذشــته قدردانــی کنــم و ایــن نویــد را بــه ســرمایه گذاران بدهــم کــه با 
همراهــی ایــن تیــم قــوی، در ســال 1404 پرقدرت تــر از ســالیان گذشــته پیــش خواهیــم رفت 

و دامنــه خدمــات قابــل ارائــه را گســترده تر خواهیــم کــرد.

بازدهی صندوق بخشی پتروشیمی در طی سال ۱۴۰3



8 اقتصاد جهانی

چشم انــــداز اقتصــــاد جهانـــــی 
چالش ها و محرک های رشــد بررسی شد

پاندمــی  جملــه  از  پرچالــش،  ســال های  از  عبــور  از  پــس  ســال 2025  در  جهانــی  اقتصــاد 
کوویــد-1۹، تنش هــای ژئوپلیتیکــی ماننــد جنــگ اوکرایــن و نوســانات اقتصــادی در ســال 
2024، در مرحلــه ای از تثبیــت نســبی قرار گرفتــه اســت. بــر اســاس گزارش اکتبــر 2024 صنــدوق 
ــد  ــطح ۳.2 درص ــال 2025 در س ــان برای س ــادی جه ــد اقتص ــول )IMF(، نرخ رش ــی پ بین الملل
ــدی در  ــد ۳.۳ درص ــر از رش ــی پایین ت ــال 2024 و اندک ــرد س ــابه عملک ــه مش ــده ک ــی ش پیش بین
ســال 202۳ اســت. بــا ایــن حــال، ایــن پایــداری ظــاهری بــا تفاوت هــای قابــل توجــه در عملکــرد 
اقتصادهــای مختلــف هــمراه اســت که عمدتــا ناشــی از عوامــل منطقــه ای، سیاســت های کلان، 

و ریســک های نوظهــور اســت.

روند رشد اقتصادی 
رشــد اقتصــادی جهانــی در ســال 2025 تحــت تأثیــر ترکیبــی از عوامــل مثبــت و منفــی قرار دارد. 
ــته اند،  ــد بازگش ــیر رش ــه مس ــی ب ــذیری قابل توجه ــا انعطاف پ ــا ب ــی اقتصاده ــه برخ ــی ک در حال
ــویری  ــد، تص ــی در رش ــن ناهمگن ــتند. ای ــه هس ــی مواج ــاختاری و خارج ــع س ــا موان ــگران ب دی
پیچیــده از اقتصــاد جهانــی را ترســیم می کنــد کــه نیازمنــد تحلیــل دقیق تــر اســت. اقتصادهــای 
ــد  ــه رش ــبت ب ــه نس ــرد ک ــد ک ــه خواهن ــدی را تجرب ــی 1.8 درص ــد کل ــال 2025 رش ــرفته در س پیش
ســال های قبــل، بهبــود اندکــی را نشــان می دهــد. ایــالات متحــده، به عنــوان بزرگ تریــن 
ــد  ــداری رش ــدی در پای ــش کلی ــان نق ــد، همچن ــد 2.2 درص ــی رش ــا پیش بین ــان، ب ــاد جه اقتص
جهانــی ایفــا می کنــد. ایــن عملکــرد، کــه نســبت بــه رشــد 2.۹ درصــدی در 202۳ کاهــش یافتــه، 
بــه دلیــل تقاضــای داخلــی قــوی، ســرمایه گذاری در فنــاوری و سیاســت های مالــی انعطاف پذیــر 
اســت. بــا ایــن حــال، کاهــش رشــد نســبت بــه ســال های گذشــته نشــان دهنده تأثیــر عواملــی 

ــت. ــاری اس ــای تج ــدم قطعیت ه ــره و ع ــای به ــش نرخ ه ــد افزای مانن
ــن  ــد ای ــی رود رش ــار م ــت. انتظ ــه اس ــددی مواج ــای متع ــا چالش ه ــورو ب ــه ی ــل، منطق در مقاب
ــدود 0.7  ــد ح ــه رش ــبت ب ــی نس ــود اندک ــه بهب ــد، ک ــد برس ــه 1.2 درص ــال 2025 ب ــه در س منطق
ــورهایی  ــژه در کش ــی، به وی ــای صنعت ــش فعالیت ه ــد. کاه ــان می ده ــدی در 2024 را نش درص
ماننــد آلمــان و ضعــف در مصــرف داخلــی بــه دلیــل فشــارهای تورمــی گذشــته، از جملــه 
ــر و  ــای تجدیدپذی ــد در انرژی ه ــرمایه گذاری های جدی ــال، س ــن ح ــا ای ــتند. ب ــی هس ــع اصل موان

ــد. ــک کن ــه کم ــن منطق ــی ای ــود تدریج ــه بهب ــد ب ــازی می توان دیجیتالی س
اقتصادهــای نوظهــور و در حــال توســعه بــا چالش هــای متنوعــی روبرو هســتند کــه رشــد آنها را 
محــدود می کنــد. در ســال 2025، رشــد ایــن گروه به طــور متوســط 4.1 درصــد پیش بینــی شــده 
ــش  ــر کاه ــت تاثی ــد، تح ــد 2.7 درص ــا رش ــرکزی ب ــیای م ــه و آس ــد خاورمیان ــی مانن ــت. مناطق اس
ــد،  ــد 4.2 درص ــا رش ــی ب ــای زیرصحرای ــد. آفریق ــی قرار دارن ــای ژئوپلیتیک ــت و تنش ه ــد نف تولی
نشــانه هایی از بهبــود را نشــان می دهــد، امــا همچنــان بــا موانعــی ماننــد کمبــود زیرســاخت، 

بدهی هــای دولتــی بــالا و اثرات تغیــیرات اقلیمــی مواجــه اســت.
چیــن، دومیــن اقتصــاد بزرگ جهــان، بــا رشــد پیش بینی شــده 4.5 درصــد در ســال 2025، 
ــل  ــه دلی ــاً ب ــد عمدت ــش رش ــد. کاه ــرم می کن ــت وپنجه ن ــاختاری دس ــکلات س ــا مش ــان ب همچن
ــدگان  ــاد مصرف کنن ــش اعتم ــی و کاه ــای محل ــای دولت ه ــش املاک، بدهی ه ــحران در بخ ب
اســت. بــا ایــن حــال، ســرمایه گذاری های چیــن در فناوری هــای ســبز و هــوش مصنوعــی 

ــد. ــک کن ــدت کم ــد در بلندم ــت رش ــه تقوی ــد ب می توان
در مقابــل، برخــی اقتصادهــای آســیایی عملکــردی درخشــان دارنــد. هنــد بــا پیش بینــی رشــد 
ــالا برای  ــای ب ــاخت و تقاض ــرمایه گذاری در زیرس ــادی، س ــات اقتص ــف اصلاح ــه لط ــد، ب 6.5 درص
فنــاوری، به عنــوان یکــی از سریع تریــن اقتصادهــای در حــال رشــد جهــان باقــی می مانــد. 
کشــورهای آســیای نوظهــور ماننــد ویتنــام و فیلیپیــن نیــز بــا رشــد تقریبــی 6 درصــد، از تقاضــای 
ــد  ــی بهره من ــوش مصنوع ــا ه ــط ب ــولات مرتب ــک و محص ــاناها، الکترونی ــی برای نیمه رس جهان
شــده اند. ایــن اقتصادهــا بــا جــذب ســرمایه گذاری های خارجــی و تقویــت زنجیره هــای تامیــن 

ــد. ــا می کنن ــی ایف ــد جهان ــه رش ــی ب ــی در تعادل بخش ــش مهم ــی، نق جهان

روند تورم و سیاست های پولی
تــورم جهانــی پــس از اوج گــیری در ســال های 2022 و 202۳، در ســال 2025 همچنــان در مســیر 
ــد  ــد خواه ــه 4.۳ درص ــال 2025 ب ــی در س ــورم جهان ــاس گزارش  IMF، ت ــر اس ــی قرار دارد. ب نزول
رســید کــه کاهــش قابــل توجهــی نســبت بــه 6.7 درصــد در 202۳ و 5.8 درصــد در 2024 نشــان 
می دهــد. ایــن رونــد کاهشــی نتیجــه سیاســت های پولــی انقباضــی، بهبــود زنجیره هــای 
تامیــن و کاهــش قیمــت انرژی اســت. بــا ایــن حــال، تفاوت هــای منطقــه ای در ایــن رونــد قابــل 

توجــه اســت.
ــانه ای  ــه نش ــود ک ــک می ش ــد نزدی ــدف 2 درص ــطح ه ــه س ــورم ب ــرفته، ت ــای پیش در اقتصاده
ــی رود  ــار م ــال، انتظ ــت. برای مث ــی اس ــارهای قیمت ــار فش ــرکزی در مه ــای م ــت بانک ه از موفقی
فــدرال رزرو ایــالات متحــده و بانــک مــرکزی اروپــا نرخ هــای بهــره را به تدریــج بــه ســطوح خنثــی 
کاهــش دهنــد. در مقابــل، اقتصادهــای نوظهــور و در حال توســعه بــا تــورم بــالاتری، در حدود 

5.۹ درصــد، مواجــه هســتند کــه عمدتــاً بــه دلیــل وابســتگی بــه واردات مــواد غذایــی و انرژی و 
ــت. ــانات ارزی اس نوس

برای ایران، تــورم در ســال 2025 بــه 2۹.5 درصــد پیش بینــی شــده کــه نســبت بــه نرخ هــای 
بســیار بــالای ســال های قبــل کاهــش یافتــه، امــا همچنــان یکــی از بالاتریــن نرخ هــا در جهــان 
اســت. برآوردهــای بلندمــدت IMF نشــان می دهــد کــه تــورم ایران تــا ســال 202۹ ممکــن اســت 
بــه 25 درصــد برســد، هرچنــد ایــن پیش بینــی بــا عــدم قطعیت هــای ناشــی از تحریم هــا، 
محدودیت هــای تجــاری و نوســانات قیمــت ارز هــمراه اســت. تــورم بــالای خدمــات و کالاهــای 

اساســی در ایران همچنــان چالش هایــی برای سیاســت گذاری ایجــاد می کنــد.
بانک هــای مــرکزی در سراســر جهــان در ســال 2025 بــا معضــل حفــظ تعــادل میــان کنتــرل تورم 
ــدت  ــره کوتاه م ــای به ــورها نرخ ه ــی کش ــه برخ ــی ک ــتند. در حال ــه هس ــد مواج ــت از رش و حمای
ــرفته،  ــای پیش ــژه در اقتصاده ــدت، به وی ــره بلندم ــای به ــش نرخ ه ــد، افزای ــش داده ان را کاه
ــره  ــه در زنجی ــورهایی ک ــد برای کش ــت می توان ــن وضعی ــت. ای ــی اس ــای مال ــانه ای از نگرانی ه نش
ــته  ــتری داش ــی بیش ــیایی، اثرات منف ــای آس ــد اقتصاده ــده اند، مانن ــام ش ــی ادغ ــن جهان تامی

باشــد.

ریسک ها و عدم قطعیت ها
چشــم انداز اقتصــاد جهانــی در ســال 2025 بــا چندیــن ریســک کلیــدی هــمراه اســت کــه 

می توانــد مســیر رشــد را مختــل کنــد:
تنش هــای ژئوپلیتیکــی: تشــدید درگیری هــا در خاورمیانــه یــا ســایر مناطــق می توانــد قیمــت 
ــتلال در  ــه اخ ــال، هرگون ــد. برای مث ــعله ور کن ــاره ش ــی را دوب ــورم جهان ــش داده و ت انرژی را افزای

تنگــه هرمــز می توانــد تاثــیرات شــدیدی بــر بازارهــای نفــت داشــته باشــد.
تغیــیرات اقلیمــی: بلایــای طبیعــی ماننــد ســیل و خشکســالی، به ویــژه در آفریقــا و آســیا، تولید 
کشــاورزی و زنجیره هــای تامیــن را تهدیــد می کنــد. ایــن موضــوع می توانــد قیمــت مــواد غذایــی 

را افزایــش دهــد و فشــار تورمــی جدیــدی ایجــاد کند.
ــده،  ــالات متح ــوی ای ــژه از س ــد، به وی ــای جدی ــال تعرفه ه ــال اعم ــاری: احتم ــت های تج سیاس
می توانــد تجــارت جهانــی را تضعیــف کنــد. ایــن ریســک به ویــژه برای اقتصادهــای وابســته بــه 

صــادرات، ماننــد چیــن و ویتنــام، نگران کننــده اســت.
لازم بــه ذکــر اســت کــه گزارش اکتبــر 2024 صنــدوق بین المللــی پــول کــه مبنــای پیش بینی هــای 
ایــن چشــم انداز اســت، قبــل از اظهــارات دونالــد ترامــپ در مــورد اعمــال تعرفه هــای جدیــد در 
ــامل  ــده اند، ش ــی ش ــل 2025 اجرای ــه از اوای ــا، ک ــن تعرفه ه ــت. ای ــده اس ــر ش ــال 2025 منتش س
تعرفــه 10 درصــدی پایــه بــر بســیاری از کشــورها و نرخ هــای بالاتــر مثــل 145 درصــد بــر کالاهــای 

چینــی اســت. 
برای ایران، تعرفــه 10 درصــدی اعلام شــده می توانــد در صــورت لغــو تحریم هــا، هزینه هــای 
وارداتــی و صادراتــی را افزایــش دهــد و بــر تــورم و قــدرت خریــد تاثیــر بگــذارد. در ســطح جهانــی، 
ــدت  ــا در کوتاه م ــن تعرفه ه ــه ای ــدار داده ک ــا، هش ــرکزی اروپ ــک م ــس بان ــتین لاگارد، رئی کریس
ــد.  ــف کنن ــادی را تضعی ــد اقتص ــت رش ــن اس ــدت ممک ــد و در بلندم ــش می دهن ــورم را افزای ت
آژانــس رتبه بنــدی فیــچ نیــز پیش بینــی کــرده کــه ایــن تعرفه هــا رشــد اقتصــادی آمریــکا را از 2.1 
درصــد بــه 1.7 درصــد و رشــد جهانــی را بــه 2.۳ درصــد در ســال 2025 کاهــش خواهــد داد. ایــن 
تحــولات می توانــد ریســک های بیشــتری برای اقتصــاد ایران و جهــان بــه هــمراه داشــته باشــد، 

در حالــی کــه گزارش جدیــد صنــدوق بین المللــی پــول هنــوز منتشــر نشــده اســت.
نوســانات مالــی: افزایــش بدهی هــای دولتــی در برخــی کشــورها، به ویــژه در اقتصادهــای 
ــا  ــورهای ب ــال، کش ــود. برای مث ــر ش ــی منج ــای مال ــی در بازاره ــه بی ثبات ــد ب ــور، می توان نوظه

ــوند. ــه ش ــی مواج ــحران نقدینگ ــا ب ــت ب ــن اس ــا ممک ــالا در آفریق ــی ب بده

جمع بندی و مسیر پیش رو
ــورم،  ــش ت ــکننده قرار دارد. کاه ــا ش ــادل ام ــیری متع ــال 2025 در مس ــی در س ــاد جهان اقتص
ــات  ــانه هایی از ثب ــاوری نش ــرفت های فن ــدی و پیش ــای کلی ــی اقتصاده ــبی در برخ ــود نس بهب
ــی و  ــی، اقلیم ــک های ژئوپلیتیک ــال، ریس ــن ح ــا ای ــد. ب ــه می دهن ــد را ارائ ــای جدی و فرصت ه
مالــی همچنــان تهدیــدی جــدی برای رشــد پایــدار هســتند. سیاســت گذاران بایــد بــا تمرکــز بــر 
اصلاحــات ســاختاری، تقویــت همکاری هــای بین المللــی، ایجــاد تعــادل میــان رشــد اقتصــادی، 
عدالــت اجتماعــی و پایــداری زیســت محیطی، مســیر توســعه بلندمــدت را همــوار کننــد. تحقق 
ایــن اهــداف نیازمنــد سیاســت های پیش بینی پذیــر، ســرمایه گذاری در فناوری هــای نویــن 
ــد  ــی خواه ــک جهان ــول و بان ــی پ ــدوق بین الملل ــد صن ــه مانن ــای چندجانب ــت نهاده و تقوی
ــام  ــد و ویتن ــژه هن ــیایی، به وی ــور آس ــای نوظه ــه اقتصاده ــه ب ــرمایه گذاران، توج ــود. برای س ب
ــازده  ــد ب ــی می توان ــوش مصنوع ــبز و ه ــای س ــا فناوری ه ــط ب ــای مرتب ــن فرصت ه و همچنی
بالایــی بــه هــمراه داشــته باشــد. در عیــن حــال، هوشــیاری در برابــر ریســک های تجــاری و مالــی، 

ــت. ــکار، ضروری اس ــای بده ــژه در اقتصاده به وی

منصوره کمیجانی
کارشناس سرمایه گذاری گروه مالی صبا تأمین



یادداشت ۹

مدیریــت تامیــن مالــی در آبــان مــاه ســال 1401 و همســو بــا ارتقــای جایــگاه ایــن شــرکت، به 
منظــور پیگــیری و تسریــع فرآیندهــای تامیــن مالــی مجموعــه شســتا و وزارت رفاه بــه ویژه 
در دو حــوزه انتشــار اوراق بدهــی و عرضــه و پذیــرش شــرکت  ها، همچنیــن ارائــه خدمــات 
مشــاوره در حــوزه تامیــن مالــی ایجــاد شــد. اضافــه شــدن ایــن مدیریــت بــه صــورت واحــد 
مســتقل منجــر بــه ایجــاد ســاختاری متمرکــز بــه منظــور پاســخگویی بــه نیازهــای تامیــن 
ــات  ــع خدم ــهیل و تسری ــر تس ــم علاوه ب ــن مه ــده و ای ــم گروه ش ــرکت  های ه ــی ش مال
نویــن تامیــن مالــی، خلــق ارزش افزوده در گروه مالــی صبــا تامیــن و شــرکت های تابعــه آن را 
بــه دنبــال داشــته اســت. در ســال گذشــته و بــا گســترش حــوزه فعالیت  هــای نویــن تامیــن 
ــرمایه  گذاری  ــوزه س ــد در ح ــای جدی ــاد فرصت  ه ــا ایج ــا ب ــد ت ــر آن ش ــن ب ــی، صباتامی مال
ــتمر  ــورت مس ــه ص ــق ارزش افزوده ب ــتای خل ــو در راس ــه جل ــم و رو ب ــی مه ــن گام جایگزی
ــرداری از  ــتلزم بهره  ب ــد، مس ــای جدی ــه حوزه  ه ــر و ورود ب ــن ام ــق ای ــردارد. تحق ــدار ب و پای
قابلیــت دوســوتوانی ســازمانی بــوده کــه مفهومــی جدیــد در مدیریت و نحوه دســتیابی 

بــه مزیــت رقابتــی پایــدار، بقــای ســازمانی و عملکــرد شــرکت اســت.
دوســوتوانی ســازمانی مفهومــی اســت کــه ســازمان  های بســیاری را بــا خــود هــمراه 
ــر، از  ــه بهت ــر چ ــد ه ــا بتوانن ــد ت ــاد کن ــدیران ایج ــد برای م ــی جدی ــته بینش ــرده و توانس ک
ــازمان برای  ــک س ــد. ی ــتفاده کنن ــه اس ــای نوآوران ــتراتژیک و فرصت  ه ــای اس موقعیت  ه
ــه  ــای امروزی ب ــط پوی ــذیری در محی ــوان رقابت پ ــوآوری و ت ــرد، ن ــش عملک ــد، افزای ــا، رش بق
قابلیــت پویــای دوســوتوانی ســازمانی نیــاز دارد. توانایــی برای اســتفاده از وضــع موجــود 
)بهره  بــرداری( و اســتفاده از فرصت  هــا برای رشــد و بقــا در آینــده )اکتشــاف(؛ دو بــال حرکت 
دوســوتوانی هســتند. ایجــاد یــک تــوازن مناســب بیــن اکتشــاف )نــوآوری( و بهره  بــرداری 
فاکتــور اصلــی در شــکوفایی سیســتم هــر ســازمان و اثربخشــی آن در بلندمــدت اســت. 
ســازمان  هایی کــه نــوآوری  را کنــار می  گذارنــد و درگیــر بهره  بــرداری می  شــوند، احتمــالًا 
در دام تــوازن ثابــت می  افتنــد، یعنــی پیشــرفتی نمی  کننــد، از ایــن رو ورود بــه حوزه  هــای 
جدیــد در اولویت  هــای اقــدام واحــد تامیــن مالــی قرار گرفــت. ورود بــه حوزه  هــای جدیــد 
ــی  ــر شروع ــن ام ــده و ای ــازار ش ــی در ب ــت رقابت ــود مزی ــظ و بهب ــث حف ــدت باع در بلندم
ــه  ــت از جمل ــوآوری در خدم ــود. ن ــی می ش ــدار تلق ــق ارزش پای ــازمانی و خل ــول س برای تح
ــه  ــای آن نقط ــات و ابزاره ــترش خدم ــن و گس ــرمایه گذاری جایگزی ــای س ــه حوزه ه ورود ب
آغــاز حرکــت بــه ســمت دوســوتوانی در واحــد تامیــن مالــی اســت. در ایــن راســتا تاســیس 
صنــدوق ســرمایه گذاری خصوصــی )PE( بــا رویکرد مشــارکت در پروژه  هــای پربــازده، ایجاد 
صنــدوق املاک و مســتغلات بــا رویکــرد مولدســازی املاک و مســتغلات شــرکت  های 
تابعــه شســتا و اخــذ مجــوز ســکوی تامیــن مالــی جمعــی )کرادفاندینــگ( جهــت تامیــن 

مالــی پروژه  هــای خــرد در برنامــه قرار گرفــت.

)Private Equity( اضافه شدن صندوق های خصوصی
صندوق هــای خصوصــی یکــی از مهم تریــن ابزارهــای ســرمایه گذاری جایگزیــن هســتند 
کــه  متوســط  و  کوچــک  شــرکت  های  غیربورســی،  شــرکت های  ســهام  خریــد  بــر  کــه 
ــا  ــن صندوق ه ــد. ای ــز دارن ــتند، تمرک ــی هس ــازار عموم ــارج از ب ــا خ ــد ی ــد دارن ــیل رش پتانس
ــیرات  ــی، تغی ــاختار مال ــازی س ــق بازس ــدف از طری ــرکت های ه ــاد ارزش در ش ــدف ایج ــا ه ب
عمــل  بهــره وری  افزایــش  و  فعالیت هــا  توســعه  مدیریتــی،  اصلاحــات  اســتراتژیک، 
ــل  ــود قاب ــا س ــهام را ب ــال(، س ــا 7 س ــولًا 4 ت ــخص )معم ــک دوره مش ــس از ی ــد و پ می کنن

توجــه واگــذار می کننــد.
اضافــه شــدن صنــدوق خصوصــی بــه ســبد خدمــات شــرکت صباتامیــن منجــر بــه متنــوع 
ــرکت را  ــتماتیک ش ــر سیس ــک غی ــده و ریس ــرکت ش ــرمایه گذاری  های ش ــوی س ــدن پرتف ش

کاهــش می  دهــد تــا از نوســانات بازارهــای عمومــی کمتــر متاثــر شــود.

)Real Estate( ورود به حوزه املاک و مستغلات
ــیاری  ــک در بس ــذاب و کم ریس ــرمایه گذاری ج ــک ابزار س ــوان ی ــه عن ــتغلات ب املاک و مس
از بازارهــا شــناخته می شــوند. در ایران و بســیاری از کشــورها، بــازار املاک و مســتغلات 
ــر  ــا علاوه ب ــوع دارایی ه ــن ن ــه ای ــت، چرا ک ــوده اس ــرمایه گذاران ب ــه س ــورد توج ــواره م هم
ــم  ــرداری فراه ــاره و بهره ب ــق اج ــداری را از طری ــدی پای ــان نق ــد جری ارزش افزوده، می توانن

کننــد.
و  املاک  بــازار  در  کــه  می دهــد  را  امــکان  ایــن  صباتامیــن  بــه  اســتراتژی  ایــن  اتخــاذ 
ــژه در  ــه وی ــتغلات ب ــازی املاک و مس ــر مولدس ــد و علاوه ب ــت کنن ــز فعالی ــتغلات نی مس
شــرکت  های تابعــه شســتا، بــه ســرمایه گذاران علاقمنــد بــه ایــن حــوزه درآمدهــای ثابــت 

ــوی  ــوع پرتف ــت تن ــی در جه ــر گام ــن ام ــن ای ــد، همچنی ــه ده ــب را ارائ ــای مناس و بازده ه
بــود. خواهــد  شــرکت  ســرمایه  گذاری  های 

کرادفاندینگ )Crowdfunding(، انقلابی در تامین مالی جمعی
کرادفاندینــگ بــه فراینــد تامیــن مالــی پروژه هــا از طریــق جمــع آوری منابــع مالــی از تعداد 
ــای  ــژه برای پروژه ه ــه وی ــی ب ــن مال ــوع تامی ــن ن ــود. ای ــه می ش ــرمایه گذار گفت ــادی س زی
کوچــک یــا اســتارتاپ ها جــذاب اســت. ایــن شــیوه بــه ســرمایه گذاران ایــن امــکان را 
ــود آن  ــی و س ــوند و از بازده ــف ش ــای مختل ــک وارد پروژه ه ــغ کوچ ــا مبال ــه ب ــد ک می ده
پروژه بهره منــد شــوند. گســترش فعالیت هــای صباتامیــن بــه حــوزه کرادفاندینــگ، 
ــای  ــی پروژه  ه ــن مال ــور و تامی ــتارتاپی در کش ــتم اس ــد اکوسیس ــه رش ــد ب ــا می توان نه تنه
ــه  ــی ب ــات مال ــه خدم ــر ارائ ــرد، علاوه ب ــرمایه های خ ــذب س ــا ج ــه ب ــد، بلک ــک کن ــرد کم خ

ــود. ــز می  ش ــا نی ــد صب ــعه برن ــه توس ــر ب ــی منج ــرکت  های متقاض ش

تداوم خدمات تامین مالی پرقدرت تر از گذشته  
در کنــار فعالیت هــای جدیــد در حــوزه ســرمایه گذاری جایگزیــن، توانایــی اســتفاده از 
خدمــات مالــی موجــود و حفــظ و تقویــت خدمــات ســنتی )بهره  بــرداری در ســازمان 
ــرمایه،  ــازار س ــرکت ها در ب ــرش ش ــه و پذی ــی و عرض ــار اوراق بده ــد انتش ــوتوان( مانن دوس
ــان  ــاور متقاضی ــوان مش ــه عن ــن ب ــت. صباتامی ــوردار اس ــی برخ ــت بالای ــان از اهمی همچن
تامیــن مالــی، ایــن امــکان را بــه متقاضیــان می دهــد تــا منابــع مالــی مــورد نیــاز خــود را از 

ــد.  ــن کنن ــرمایه تامی ــازار س ــق ب طری

ــت و  ــتای مدیری ــن در راس ــا تامی ــی صب ــرکت گروه مال ــته ش ــال  های گذش ــن در س همچنی
تامیــن نقدینگــی خــود اقــدام بــه انتشــار ۳ همــت اوراق صکــوک اجــاره در نمادهــای صبــا 
1404 )بــه ارزش یــک همــت( و صبــا 51 و 52 ) بــه ارزش دو همــت( کــرد. همچنیــن انتشــار 
اوراق تبعــی هصیکــو 504 بــا ارزش 400 میلیــارد تومــان نیــز در ابتــدای ســال جــاری صورت 

گرفــت.
برنامــه آتــی شــرکت در راســتای بهبــود ســاختار مالــی و ثبات طبقــه بدهی شــرکت خواهد 
بــود، بــه طــوری کــه در فروردیــن 1404 بــا توجــه بــه سررســید شــدن اوراق صبــا 1404 ایــن 
شــرکت قصــدrollover  کــردن ایــن اوراق و انتشــار اوراق جدیــد بــا همیــن مبلــغ را در برنامــه 

دارد.
همچنیــن عرضــه و پذیــرش شــرکت ســنگ آهــن مــرکزی در بــورس و اوراق بهــادار تــهران 
از دیگــر برنامه  هــای ایــن شــرکت در ســال جــاری اســت. ســنگ آهــن مــرکزی تنهــا شــرکت 
ــه  ــرمایه پذیرفت ــازار س ــون در ب ــه تاکن ــت ک ــدی اس ــت  1۹درص ــا مالکی ــن ب ــته صباتامی وابس
ــال  ــی در ح ــن مال ــد تامی ــط واح ــرکت توس ــن ش ــرمایه ای ــازار س ــه ب ــه ورود ب ــده و برنام نش

پیگــیری اســت.
در انتهــا بایــد اشــاره داشــت، گســترش فعالیت هــای شــرکت در حــوزه ســرمایه گذاری 
جایگزیــن و اضافــه شــدن ابزارهایــی ماننــد صندوق هــای خصوصــی، املاک و مســتغلات 
و کرادفاندینــگ هــمراه بــا تــداوم ارائه خدمــات انتشــار اوراق و عرضــه و پذیرش شــرکت ها، 
تعــادل مناســبی بیــن نــوآوری و ثبــات ایجــاد می کنــد. ایــن امــر شــرکت را علاوه بــر حرکــت 
در ریــل شــرکتی دوســوتوان و پیــشرو، بــه یــک نهــاد مالــی جامــع و بازیگــر کلیــدی در بــازار 
ســرمایه تبدیــل خواهــد کــرد کــه قــادر اســت نیازهــای مختلــف، از تامیــن مالــی پروژه های 
بزرگ تــا ســرمایه گذاری در دارایی هــای نوظهــور را پوشــش دهــد و بــا توجــه بــه نیازهــای 
و  شــرکت  برای  روشــن  آینــده ای  می توانــد  موجــود،  پتانســیل های  و  بــازار  روزافزون 
ســهامدارن و در نهایــت خانــواده بزرگ بازنشســتگان و مســتمری بگــیران تامین اجتماعی 

رقــم زنــد.

مدیر تامین مالی گروه مالی صباتامین
حمیدرضا ترابی

گسـترش فعالیت هـای صباتامیـن در حـوزه سـرمایه گذاری جایگزین 
ارهایـی ماننـد صندوق هـای خصوصـی، املاک و  و اضافـه شـدن ابز
انتشـار  خدمـات  ارائـه  تـداوم  بـا  هـمراه  کرادفاندینـگ  و  مسـتغلات 
اوراق و عرضـه و پذیـرش شـرکت ها، تعـادل مناسـبی بیـن نـوآوری و 

ثبـات ایجـاد می کنـد.

صباتأمین روی ریل ثبات و نوآوری؛ از اوراق بدهی تا سرمایه گذاری جایگزین



10 تجارت جهانی

آغاز موج تازه ای از جنگ تجاری؛ »روز رهایی« ترامپ و بازتاب جهانی آن
مدیریت واحد تحلیل شرکت سبدگردان اندیشه صبا 

ریحانه داریان

ــود  ــخنرانی های خ ــن س ــی از جنجالی تری ــکا در یک ــور آمری ــس جمه ــپ؛ ریی ــد ترام دونال
در تاریــخ دوم آوریــل 2025، بــا اعلام »روز رهایــی اقتصــادی«، تعرفه هــای جدیــدی را بــر 
واردات کالا بــه ایــالات متحــده اعمــال کــرد؛ تصمیمــی کــه به ســرعت بازتابی جهانــی یافت 

و آغــازی برای دور تــازه ای از منازعــات تجــاری میــان قدرت هــای اقتصــادی جهــان شــد.
طبــق اعلام رســمی دولــت آمریــکا، از تاریــخ 5 آوریــل، تعرفــه پایــه ای معــادل 10 درصــد بــر 

نقشه ای اقتصادی با ریشه های ناسیونالیستی
سیاســت های تجــاری ترامــپ، بی ارتبــاط بــا گذشــته تاریخــی ناسیونالیســم اقتصــادی در 
ــارد  ــت جمهوری ریچ ــیلادی و در دوران ریاس ــه 70 م ــه در ده ــی ک ــت. مکتب ــکا نیس آمری
ــال  ــد دلار از طلا و اعم ــع پیون ــا قط ــون ب ــت. نیکس ــود گرف ــه خ ــدی ب ــکلی ج ــون ش نیکس

ــت. ــادی برداش ــی اقتص ــتای تمرکزگرای ــا را در راس ــتین گام ه ــی، نخس ــای قیمت کنترل ه
ترامــپ نیــز بــا بهره گــیری از همیــن چارچــوب فــکری، جهانی شــدن را عامــل اصلــی 
فرســایش قــدرت صنعتــی آمریــکا دانســت. او بارهــا تأکید کــرده بــود که کشــورهایی مانند 
چیــن بــا بهره بــرداری ناعادلانــه از بــازار ایــالات متحــده، نقــش مهمــی در تضعیــف صنایــع 

ــد.  ــا کرده ان ــور ایف ــن کش ــی ای داخل

از برتون وودز تا شوک نیکسون
ــون  ــس »برت ــدی از دل کنفران ــادی جدی ــم اقتص ــی دوم، نظ ــگ جهان ــان جن ــس از پای پ
وودز«زاده شــد؛ نظمــی کــه دلار آمریــکا را به عنــوان ارز ذخیــره جهانــی تثبیــت کــرد. امــا در 
ســال 1۹71، در پاســخ بــه فشــارهای مالــی ناشــی از کــسری ترازهــا، نیکســون اعلام کــرد کــه 
دلار دیگــر بــا طلا قابــل تبدیــل نخواهــد بــود. ایــن تصمیــم، کــه بــه »شــوک نیکســون« 
مــعروف شــد، پایانــی بــر سیســتم ارزی ثابــت و آغــازی برای دوره نرخ هــای شــناور ارز بــود.

بازآفرینی نظم مالی جهان؛ پروژه ترامپ و تیم اقتصادی اش

تیــم اقتصــادی ترامــپ بــا چهره هایــی چــون رابــرت لایتــایزر، پیتــر نــاوارو و اســتیون 
منوچیــن، طرحــی بلندپروازانــه برای بازســازی نظــم مالــی بین المللــی در ســر دارد؛ طرحــی 

ــت. ــی از آن اس ــا بخش ــن، تنه ــا چی ــه ای ب ــگ تعرف ــه جن ک
در یادداشــت هایی کــه ایــن تیــم در وال اســتریت ژورنــال منتشــر کرده انــد، پیشــنهاد 
شــکل گیری »پیمــان ارزی جدیــدی« میــان آمریــکا و متحدانــش مــطرح شــده اســت؛ 
پیمانــی کــه در آن بایــد کشــورهایی چــون اتحادیــه اروپــا، ژاپــن، کــره جنوبــی، کانــادا، 
مکزیــک و اســترالیا، نرخ ارز خــود را بــه دلار تثبیــت کننــد؛ )بــه ســبک مــدل پــگ ارزی 
ــن  ــه ای ــترده تری ب ــی گس ــدات امنیت ــکا تعه ــارس( و در ازای آن، آمری ــج ف ــورهای خلی کش

ــد. ــه ده ــورها ارائ کش
ــرب  ــوک غ ــاری در بل ــجام تج ــش انس ــانات ارزی، افزای ــش نوس ــان، کاه ــن پیم ــدف ای ه
ــال  ــپ به دنب ــی، ترام ــت. به عبارت ــیه اس ــن و روس ــادی چی ــدرت اقتص ــازی ق و محدودس
بازســازی »برتــون وودز جدیــدی« اســت کــه ایــن بــار نــه بــا پشــتوانه طلا، بلکــه بــا قــدرت 

ــد. ــکا کار می کن ــی آمری ــی و امنیت نظام

اثرات اقتصادی تعرفه ها بر اقتصاد آمریکا و جهان

اقتصــادی  تأثــیرات  اعمال شــده  تعرفه هــای  ترامــپ،  ریاســت جمهوری  اول  دوره  در 
ــد  ــولاد و 10 درص ــر واردات ف ــد ب ــای 25 درص ــال، تعرفه ه ــت. برای مث ــی داش قابل توجه
ــع  ــذیری صنای ــش رقابت پ ــکا و کاه ــا در آمری ــت کالاه ــش قیم ــث افزای ــوم باع ــر آلومینی ب
داخلــی شــد. طبــق برآوردهــای دفتــر بودجــه کنگــره آمریــکا )CBO(، ایــن سیاســت ها در 
نهایــت موجــب افزایــش هزینه هــای مصرف کننــدگان بــه مــیزان 22 میلیــارد دلار در ســال 

کشور/منطقهنرخ تعرفه اعمال شدهتاریخ اجراتوضیحات

تمامی کشورها٪۵۱۰ آوریل ۲۰۲۵تعرفه پایه بر تمامی واردات، به استثنای کانادا و مکزیک

چین٪۹۱4۵ آوریل ۲۰۲۵شامل تعرفه پایه ۱۰٪ و تعرفه مازاد در واکنش به سیاست های تجاری چین

اتحادیه اروپا٪۹۲۰ آوریل ۲۰۲۵پاسخ به مازاد تجاری اتحادیه اروپا با آمریکا

کره جنوبی٪۹۵۰ آوریل ۲۰۲۵به دلیل مازاد تجاری و موانع تجاری

ژاپن٪۹46 آوریل ۲۰۲۵پاسخ به مازاد تجاری و موانع غیرتعرفه ای

سوئیس٪۹6۱ آوریل ۲۰۲۵به دلیل مازاد تجاری بالا با آمریکا

کامبوج٪۹۹7 آوریل ۲۰۲۵به دلیل مازاد تجاری بالا با آمریکا

پیشنهادی از سوی کمیسیون اروپا برای مقابله با تعرفه های آمریکا 
)تعرفه های صفر به صفر بر کالاهای صنعتی(

اتحادیه اروپا )پیشنهادی(٪۲۰ )پیشنهادی(در انتظار تأیید

تمامــی کالاهــای وارداتــی اعمــال خواهــد شــد؛ بــا ایــن تفــاوت کــه کشــورهایی بــا مــازاد 
تجــاری بــالا بــا ایــالات متحــده، بــا نرخ هــای به مراتــب ســنگین تری روبــه رو خواهنــد شــد. 
ــی  )IEEPA(« و  ــطراری بین الملل ــادی اض ــارات اقتص ــون اختی ــاس »قان ــر اس ــدام ب ــن اق ای
بــا اســتناد بــه »وضعیــت اضــطراری ناشــی از کــسری تجــاری« صــورت گرفتــه اســت؛ امری که 
بســیاری از تحلیلــگران آن را گامــی بی ســابقه در مســیر یک جانبه گرایــی تجــاری می داننــد.

2018 شــدند. در نهایــت ایــن اقدامــات نتوانســتند کــسری تجــاری آمریــکا را به طــور مؤثــر 
کاهــش دهنــد و حتــی بــه کاهــش 1.4 درصــدی رشــد تولیــد ناخالــص داخلــی )GDP( در 

ــدند. ــر ش ــال ها منج ــی س برخ

واکنش بین المللی؛ چین در صف اول مقابله 

8 آوریــل، وزارت بازرگانــی چیــن اعلام کــرد کــه در صــورت اعمــال افزایــش تعرفه هــای 
بیشــتر از ســوی آمریــکا، بــا قاطعیــت پاســخ متقابلــی برای حفاظــت از منافع خــود خواهد 
داد. در اقدامــی همزمــان بانــک مــرکزی چیــن اجــازه داد نرخ مبنــای یــوان )CNY fixing( از 
7.20 عبــور کنــد؛ تصمیمــی کــه می توانــد بــه تضعیــف ارزش یــوان در برابــر دلار و تحریــک 

صــادرات کمــک کنــد.
بــا توجــه بــه نرخ هــای تعرفــه ای کــه بــه ســطح بالایــی رســیده اند، نمی تــوان تأثیــر 
افزایش هــای بیشــتر بــر تولیــد ناخالــص داخلــی )GDP( را به صــورت خطــی برآورد کــرد. اما 
در دل ایــن بــحران، نکتــه ای کلیــدی وجــود دارد: آمریــکا در حــدود ۳6 درصــد از وارداتــش 
از چیــن، بیــش از 70 درصــد بــه ایــن کشــور وابســته اســت. یعنــی حتــی در صــورت اعمــال 
تعرفه هــای بــالا، یافتــن جایگزیــن برای بســیاری از کالاهــا، بســیار دشــوار خواهــد بــود. این 
در حالــی اســت کــه وابســتگی چیــن بــه واردات آمریــکا بســیار کمتــر اســت. به طــوری کــه 
تنهــا 10 درصــد از واردات چیــن از آمریــکا دارای نســبت وابســتگی بیــش از 70 درصــد اســت.

طبــق تحلیــل گلدمــن ســاکس یــک تعرفــه 60 درصــدی از ســوی آمریکا بــر کالاهــای چینی، 
می توانــد تولیــد ناخالــص داخلــی واقعــی چیــن را حــدود 2 واحــد درصــد کاهــش دهــد. 
امــا، یــک تعرفــه 120 درصــدی لزومــاً باعــث کاهــش 4 واحــد درصــدی GDP نخواهــد شــد؛ 
چراکــه صــادرات چیــن بــه آمریــکا در مجمــوع حــدود ۳ واحــد درصــد در GDP چیــن ســهم 
دارنــد، کــه شــامل 2.۳5 واحــد درصــد از ارزش افزوده داخلــی ایــن صــادرات و 0.65 واحــد 

درصــد از ســرمایه گذاری های مرتبــط بــا تولیــد اســت.
در حالــی کــه افزایــش اولیــه 50 درصــدی تعرفه هــا می توانــد GDP چیــن را 1.5 واحــد 
درصــد کاهــش دهــد، افزایــش 50 درصــدی بعــدی تأثیر افزایشــی کمــتری خواهد داشــت 

و حــدود 0.۹ واحــد درصــد از رشــد اقتصــادی خواهــد کاســت.
در پایــان می تــوان گفــت آنچــه در ابتــدا به عنــوان یــک جنــگ تجــاری میــان دو قــدرت بزرگ 
اقتصــادی جهــان آغــاز شــد، امروز بیــش از هــر چیــز بــه یــک بازتعریــف اســتراتژیک از نظــم 
اقتصــادی جهانــی شــباهت دارد. اگرچــه سیاســت های تعرفــه ای و مقابله جویانــه در 
کوتاه مــدت منجــر بــه افزایــش هزینه هــا، بی ثباتــی بازارهــا و فشــارهای تورمــی شــده اند، 
ــا  ــاری و ارزی ب ــد تج ــای جدی ــکل گیری بلوک ه ــاز ش ــد زمینه س ــدت می توانن ــا در بلندم ام

محوریــت دلار شــوند.
در ســوی مقابــل، چیــن نیز بــا اســتفاده از تمامی ابزارهــای مالــی، ارزی و ژئوپلیتیکــی خود، 
ــش  ــی خوی ــوذ جهان ــترش نف ــی گس ــظ و حت ــتراتژی هایی برای حف ــی اس ــال طراح در ح
اســت. ســال 2025 ممکــن اســت به عنــوان نقطــه عطفــی تاریخــی در رونــد تحــول نظــم 
اقتصــادی جهانــی ثبــت شــود؛ بــه عبارتــی دیگــر، ایــن ســال آغــازی بــر پایــان جهانی ســازی 

بــه شــیوه مرســوم، یــا تولــد دوبــاره آن در چارچوبــی نــو و چندقطبــی خواهــد بــود.
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در حالــی کــه ســال 2024 بــا فراز و نشــیب های اقتصــادی و سیاســی مختلفــی هــمراه بود، 
پیش بینی هــا برای قیمــت طلا در ســال 2025 بــه شــدت تحــت تأثیــر چنــد عامــل کلیــدی 
ــانات بزرگ در  ــا نوس ــه ت ــرکزی گرفت ــای م ــوی بانک ه ــا از س ــدید تقاض ــد ش ــد. از رش قرار دارن
ــی  ــف، همگ ــورهای مختل ــادی کش ــت های اقتص ــیرات در سیاس ــی و تغی ــای جهان بازاره
بــه عنــوان عوامــل تاثیرگــذار در تعییــن قیمــت طلا در ســال 2025 مــطرح هســتند کــه در 

ادامــه بــه بررســی آن پرداختــه می شــود.

روند کلی طلا در 2024 
ــی  ــه عوامل ــه ب ــا توج ــود و ب ــمراه ب ــی ه ــل توجه ــای قاب ــا افزایش ه ــال 2024 ب طلا در س
همچــون سیاســت های پولــی فــدرال رزرو و بحران هــای ژئوپولتیکــی نظیــر جنــگ اوکراین 
و بحران هــای اقتصــادی در چیــن و اروپــا، قیمــت طلا افزایــش یافــت. ایــن رونــد بــه ویــژه 
ــد.  ــاهده ش ــس مش ــر اون ــه ۳,000 دلار در ه ــدن ب ــک ش ــا نزدی ــال 2024 و ب ــدای س از ابت
ــد  ــه رون ــز ب ــال 2025 نی ــه طلا در س ــود ک ــی می ش ــر، پیش بین ــای موث ــداوم متغیره ــا ت ب

صعــودی خــود ادامــه دهــد.

نقش بانک های مرکزی در قیمت طلا
ذخایــر طلای چیــن در فصــل چهــارم 2024 بــه 227۹.56 تــن رســید کــه نســبت بــه 
2264.۳2 تــن در فصــل قبــل افزایــش یافته  اســت. چنانچــه چیــن بــه همیــن رونــد ادامه 
ــز  ــی را نی ــای جهان ــد تقاض ــت  می توان ــن حرک ــد، ای ــش ده ــود را افزای ــر خ ــهم ذخای و س
تقویــت کــرده و بــا افزایــش خریــد بانک هــای مــرکزی احتمــال رشــد قیمــت انــس را افزایش 

دهــد.

انه داری اثر سیاست های بهره ای آمریکا و بازده اوراق قرضه خز
ــت  ــولًا قیم ــد، معم ــش می یاب ــکا کاه ــه داری آمری ــازده اوراق خزان ــه نرخ ب ــی ک در دوره های
ــور  ــد. به ط ــش می یاب ــداری طلا کاه ــت نگه ــه فرص ــد؛ زیرا هزین ــدا می کن ــش پی طلا افزای
خــاص، در ســال 202۳ و نیمــه نخســت 2024، بــازده اوراق ده ســاله آمریــکا تــا ســطح 4.۹ 
درصــد نیــز افزایــش یافــت، امــا در ادامــه بــا کاهــش انتظــارات تورمــی و احتمــال توقــف 

افزایــش نرخ بهــره از ســوی فــدرال رزرو، ایــن نرخ تــا محــدوده 4.2 درصــد افــت کــرد.
تحلیــل گران بــازار معتقدنــد در صــورت آغــاز کاهــش نرخ بهــره توســط فــدرال رزرو در 
ســه ماهه دوم 2025، بــازده اوراق خزانــه نیــز کاهــش خواهــد یافــت. ایــن موضــوع 
می توانــد بــه افزایــش تمایــل ســرمایه گذاران بــه دارایی هــای امــن ماننــد طلا منجــر 
شــود. طبــق گزارش شــورای جهانــی طلا)WGC( ، در ســال هایی کــه نرخ بهــره واقعــی 
آمریــکا منفــی یــا نزدیــک بــه صفــر بــوده اســت، قیمــت طلا به طــور متوســط بیــن 10 تــا 15 
درصــد رشــد داشــته اســت. همچنیــن در دوران نااطمینانــی اقتصــادی، خروج ســرمایه از 

بــازار اوراق خزانــه و ورود آن بــه بــازار طلا افزایــش می یابــد.
در دوران ریاســت جمهوری ترامــپ نیــز، افزایــش تعرفه هــا و جنــگ تجــاری بــا چیــن باعــث 
نوســانات قابــل توجــه در بازارهــای مالــی شــد. سیاســت های تجــاری آمریــکا به ویــژه 
ــت. در  ــال داش ــه دنب ــادی را ب ــای اقتص ــش نااطمینانی ه ــال های 2018 و 201۹، افزای در س
ــت  ــد طلا حرک ــن مانن ــای ام ــمت دارایی ه ــه س ــب ب ــرمایه گذاران اغل ــی، س ــن شرایط چنی
ــل  ــپ در آوری ــوی ترام ــا از س ــق تعرفه ه ــس از اعلام تعوی ــترز، پ ــق گزارش روی ــد. طب کردن
2025، پیش بینی هــا حاکــی از آن اســت کــه فــدرال رزرو تنهــا 75 واحــد پایــه در طــول 
ــار  ــش از آن، انتظ ــه پی ــت ک ــی اس ــن در حال ــت. ای ــد داش ــره خواه ــش نرخ به ــال کاه س

می رفــت کاهــش بیشــتری صــورت گیــرد. ایــن تغیــیرات، نشــانه ای از احتیــاط بیشــتر فــدرال 
ــود. ــی می ش ــادی تلق ــط اقتص ــا شرای ــه ب رزرو در مواجه

اســت؛  کــرده  تجربــه  را  نزولــی  رونــدی  نیــز   )DXY( آمریــکا  دلار  شــاخص  همزمــان، 
به طوری کــه از ســطح 11۳ واحــدی در اواخــر 2022 بــه محــدوده 101 تــا 102 واحــد در اوایــل 
2024 کاهــش یافــت و در 12 آوریــل 2025 بــه ۹۹.78 واحــد رســید. در صــورت تحقــق 
کاهــش نرخ بهــره و ادامــه ضعــف دلار، جذابیــت طلا برای ســرمایه گذاران بین المللــی 

ــت. ــد یاف ــتری خواه ــش بیش افزای

پیش بینی  قیمت طلا 
گلدمــن ســاکس اخــیرا در ســناریو پایــه پیش بینــی خــود برای قیمــت طلا در پایــان ســال 
ــناریو  ــن در س ــش داد. همچنی ــس افزای ــر اون ــه ۳,۳00 دلار برای ه 2025 را از ۳,100 دلار ب
ــل  ــای قاب ــای صندوق ه ــش ورودی ه ــرکزی و افزای ــای م ــوی بانک ه ــا از س ــش تقاض افزای
معاملــه در بــورس )ETFs( قیمــت طلا ممکــن اســت بــه محــدوده ۳,250 تــا ۳,520 دلار 

در ســال 2025 برســد.

 تحلیل ریسک ها و سناریوهای معکوس
بــا وجــود پیش بینی هــای صعــودی ذکــر شــده برای قیمــت طلا، همچنــان عواملــی 
وجــود دارنــد کــه می تواننــد بــر رونــد بــازار تاثیرگــذار باشــند. یکــی از ایــن عوامــل، احتمــال 
بــرقراری صلــح میــان روســیه و اوکرایــن اســت. در صورتــی کــه توافقــی در ایــن زمینه حاصل 
شــود، ممکــن اســت موجــب فروش هــای سریــع و موقــت در بــازار طلا شــود. بــا ایــن حــال، 
بســیاری از تحلیــل گران معتقدنــد کــه ایــن تغیــیرات موقتــی خواهد بــود و ســاختار تقاضا 
و عرضــه در بــازار طلا همچنــان از حفــظ رونــد صعــودی در بلندمــدت پشــتیبانی می کنــد.

ــورهای  ــی در کش ــت های پول ــش سیاس ــال کاه ــی و احتم ــای مال ــن، بحران ه ــر ای علاوه ب
برای  طلا  جذابیــت  کاهــش  باعــث  می توانــد  متحــده،  ایــالات  خصــوص  بــه  غربــی، 
ســرمایه گذاران شــود. بــه ویــژه، اگــر بانک هــای مــرکزی تصمیــم بــه کاهــش نرخ بهــره یــا 
کاهــش خریــد اوراق قرضــه بگیرنــد، ممکــن اســت برخــی از ســرمایه گذاران بــه ســمت ســایر 

ــوند. ــیده ش ــا کش ــهام و ارزه ــد س ــا مانن دارایی ه

چشم انداز تکنیکال 
طبــق پیش بینی هــا انتظــار مــی رود قیمــت انــس جهانــی طلا در ســال 2025، بــه علــت 
فشــارهای اقتصــادی و مالــی، همچنــان بــه رونــد صعــودی خــود ادامــه دهــد. در صــورت 
تــداوم بحران هــای جهانــی و افزایــش تقاضــا برای دارایی هــای امــن، قیمــت انــس 
ــاص  ــناریوهای خ ــا در س ــن پیش بینی ه ــد. ای ــز برس ــطح ۳,500 دلار نی ــه س ــد ب می توان
ــز   ــر نی ــای بالات ــدید در قیمت ه ــی ش ــای جهان ــا تورم ه ــی ی ــای ژئوپولتیک ــد بحران ه مانن

ــند. ــر می رس ــه نظ ــل ب محتم
ــدوده ۳2۳6 دلار قرار دارد  ــل( در مح ــر )12 آوری ــال حاض ــی طلا در ح ــس جهان ــت ان قیم
و در قالــب مــوج )5( الیــوت در یــک رونــد صعــودی قرار گرفتــه اســت. بــر اســاس ســاختار 
کانــال صعــودی و رفتــار قیمتــی، مقاومــت مهــم پیــش رو در محــدوده ۳۳75 تــا ۳545 
دلار قرار دارد کــه احتمــال پایــان مــوج صعــودی و آغــاز اصلاح در ایــن ناحیه وجــود دارد. در 
صــورت عبــور پرقــدرت از ایــن مقاومــت، ۳۹50 دلار می توانــد هــدف بعــدی بــازار باشــد. 
ــای ۳200 و 2850 دلار  ــدی در محدوده ه ــای کلی ــی، حمایت ه ــناریوی اصلاح ــا در س ام

قرار دارنــد کــه می تواننــد نقــاط برگشــتی برای ادامــه رونــد باشــند.



12 تحلیل صنایع

صنعــت تایرســازی بــه عنــوان بخــش حیاتــی از زنجیــره تامیــن خودروســازی و حمل ونقــل 
جهانــی، نقشــی کلیــدی در اقتصــاد و فنــاوری جهــان ایفــا می کنــد. ایــن صنعــت در 
ســال های اخیــر بــا رشــد فزآینــده ای هــمراه بــوده اســت؛ بــه طــوری کــه ارزش بــازار جهانــی 
تایــر در ســال 202۳ بــه حــدود 2۳0 میلیــارد دلار رســید و پیش بینــی می شــود بــا نرخ رشــد 
ســالانه مرکــب )CAGR =%4.5( تــا ســال 20۳0 از مرز 400 میلیــارد دلار عبــور کنــد. این رشــد 
عمدتــاً تحــت تأثیــر افزایــش تولیــد خودروهــا )به ویــژه در کشــورهای در حــال توســعه(، 
تقاضــای رو بــه رشــد برای تایرهــای جایگزیــن و رونــق خودروهــای الکتریکی  )EV(ها اســت 
ــالانه  ــر س ــت تای ــد، صنع ــیزان تولی ــر م ــتند. از نظ ــر هس ــای تخصصی ت ــد تایره ــه نیازمن ک
بیــش از 2.5 میلیــارد حلقــه تایــر در سراســر جهــان تولیــد می کنــد. چیــن بــه عنــوان 
بزرگتریــن تولیدکننــده و مصــرف کننــده تایــر، ســهمی حــدود ۳5 درصــد از بــازار جهانــی را 
بــه خــود اختصــاص داده اســت. پــس از آن، کشــورهایی ماننــد هند، آمریــکا، ژاپــن و آلمان 

ــد.  ــدی قرار دارن ــای بع در جایگاه ه
ارزش بــازار صنعــت تایــر در جهــان و چشــم انداز آتــی ایــن صنعــت در جــدول زیــر 

دلار(: میلیــارد  بــه  )ارقــام  می شــود  مشــاهده 

چشم انداز صنعت تایر در ایران و جهان

کارشناس سرمایه گذاری شرکت سرمایه گذاری هامون صبا
امید جداخانی

حاشیه سود عملیاتیP/EP/Sکشورارزش بازار)میلیارد دلار(شرکتردیف

۱۲.6٪۹.۹۰.۹6ژاپن۲8 بریجستون۱

8.8٪۹.3۰.8۲فرانسه۲6.8 میشلن۲

4.۰٪۲۰۰.34آلمان ۱4.7کنتیننتال3

۹.۱٪۱3۰.88ایتالیا 6.3پیرلی4

۲۲.7٪444.۹هند ۵.6صنایع بالکریشنا۵

6MRF ۱۰.۰٪34۱.6هند ۵.۱ شرکت

۱۲.3٪7.۱۰.۵3ژاپن 3.8یوکوهاما رابر7

8.۱٪8۰.4۱ژاپن3.3 سومیتومو8

۲4.8٪8.۹۰.48کره جنوبی3.3 هانکوک۹

8.۹٪۱8.7۰.۹8هند۲.۹ آپولو تایر۱۰

افزایش ظرفیت تولید 
14 هزار تن رادیال سواری 

در سال

تولید 50 هزار تن تایر در 
زیر مجموعه بارز لرستان

پــکرمــــانپــکویـــــرپتــایـــــــر
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بــا توجــه بــه نمــودار بــالا در خصــوص وضعیــت تولیــد لاســتیک در جهــان، بــا رشــد تولید 
ــاس  ــش احس ــش از پی ــودرو بی ــر خ ــه تای ــاز ب ــی نی ــای الکتریک ــور خودروه ــودرو و ظه خ
ــن در  ــون ت ــان از 16 میلی ــودرو در جه ــر خ ــد تای ــا تولی ــده ت ــبب ش ــر س ــن ام ــود و ای می ش

ســال 2014 بــه 2۳ میلیــون تــن در ســال 2024 افزایــش پیــدا کنــد.
در جــدول زیــر بزرگ تریــن شــرکت های تولیــد تایــر جهــان مــورد بررســی قرار گرفتــه اســت.  
ــد و  ــدود 12 درص ــت ح ــن صنع ــی در ای ــود عملیات ــیه س ــن حاش ــا، میانگی ــق داده ه طب

ــد قرار دارد. ــر روی 1.1 واح ــت ب ــن صنع ــن P/S  ای میانگی

وضعیت بازار لاستیک در ایران
مصــرف ســالانه تایــر کشــور حــدودا 450 هزار تــن بــوده کــه بــه صــورت میانگیــن 250 هزار 
تــن از داخــل و 200 هزار تــن ســهم واردات و قاچــاق اســت. حــدودا 60 درصــد نیــاز کشــور از 
داخــل تامیــن می شــود و ایــن عــدد می توانــد بــه 80 درصــد نیــز برســد. بــه علاوه 5 درصــد 
ــی  ــت فعالیت ــن صنع ــی در ای ــت بازاریاب ــر اس ــایان ذک ــود. ش ــادر می ش ــل ص ــد داخ از تولی

دشــوار اســت.
همچنیــن مقــدار تولیــد تایرســازان بورســی در ســال 1402 برابــر بــا 2۳5 هزار تــن و مجموع 
فروش نیــز برابــر بــا 2۳2 هزار تــن بــوده کــه در نمــودار زیــر مشــاهده می شــود )ارقــام بــه 

هزارتــن(:

 طرح های توسعه در دست اجرا صنعت لاستیک به شرح ذیل است؛ 
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ایجاد ظرفیت 25 هزار 
تنی تایر 

رادیال سبک از سال 1404

ایجاد ظرفیت 20 هزار 
تن انواع تایرهای رادیال 

سنگین از سال 1404



تحلیل صنایع1۳

بهای تمام شده هرتن تایر سال
رادیال)ریال(

مبلغ فروش هرتن تایر 
رادیال)ریال(

اسپرد )دلار(اسپرد )ریال(
اسپرد جهانی تایر

میانگین تایر
) اقتصادی و میان رده(
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در جــدول زیــر بــه مقایســه اســپرد تایــر خــودرو در ایران و جهــان پرداختــه شــده اســت. بــر اســاس داده هــای جهانــی میانگیــن اســپرد هر تــن تایــر اقتصــادی و میــان رده حــدود 1,575 دلار 
اســت؛ ایــن در حالــی اســت کــه در ایران ایــن عــدد بــه 820 دلار رســیده اســت. )مبلــغ فروش و بهــای تمــام شــده گروه صنعتــی بــارز بــه عنــوان شــاخص در نظــر گرفته شــده اســت(:

رونــد حاشــیه ســود ناخالــص و رونــد افزایــش نرخ  هــای ســالانه صنعــت تایــر بــه ترتیــب 
ــد  ــر می رس ــه نظ ــده ب ــام ارائه ش ــه ارق ــه ب ــا توج ــود. ب ــاهده می ش ــر مش ــای زی در نموداره
ــتیک  ــش نرخ لاس ــوز افزای ــه مج ــته ب ــتیک در ایران وابس ــت لاس ــادی صنع ــت بنی وضعی
اســت؛ بنابرایــن مادامــی کــه قیمت گــذاری دســتوری در ایــن صنعــت بــه صــورت رســمی یــا 

غیررســمی وجــود داشــته باشــد، نوســانات حاشــیه ســود ناخالــص تــا حــد پاییــن 5 درصــد 
ــص  ــود ناخال ــیه س ــن حاش ــر میانگی ــال حاض ــود در ح ــن وج ــا ای ــت. ب ــد داش ــه خواه ادام
صنعــت لاســتیک در محــدوده 25 درصــد قرار دارد کــه در مقایســه بــا داده هــای تاریخــی، 

ــود. ــی می ش ــبی ارزیاب ــدوده مناس مح

جمع بندی
صنعــت تایــر در آســتانه تحولــی تاریخــی قرار دارد کــه ترکیبــی از فناوری هــای پیشــرفته، 
الزامــات پایــداری و انــقلاب خودروهــای الکتریکــی اســت. بــا توجــه بــه پیش بینــی رشــد 
ــن  ــمند ای ــد و هوش ــاوری جدی ــا فن ــای ب ــه تایره ــاز ب ــی و نی ــای الکتریک فروش خودروه
ــن  ــازار ای ــود ارزش ب ــه برآورد می ش ــی ک ــا جای ــدی دارد ت ــه رش ــداز رو ب ــم ان ــت چش صنع

ــد. ــال 20۳0 برس ــارد دلار در س ــدود 440 میلی ــه ح ــارد دلار ب ــت از 250 میلی صنع

بــه علاوه در ایران صنعــت تایــر بــا چالش هــای گوناگونــی روبــه رو اســت. از جملــه ایــن 
چالش هــا  می تــوان بــه بازمانــدن از تکنولوژی هــای روز دنیــا بــه دلیــل تحریــم، عــدم 
تناســب بهــای تمــام شــده تایــر بــا قیمــت فروش آن بــه دلیــل قیمت گذاری دســتوری اشــاره 
کــرد. بــا توجــه بــه رشــد روزافزون تولیــد خــودرو در ایران، بــا ورود تایــر بــه بــورس کالا دوران 

ــود. ــور ب ــوان  متص ــور می ت ــل کش ــت در داخ ــن صنع ــدی برای ای جدی



14 بازار های مالی

عملکرد بازارهای مالی در سال ۱۴۰۳
کارشناس ارشد خبر و تولید محتوا در گروه مالی صباتامین

لیلا لامعی

بــر  از منظــر سیاســی بــود کــه بــه شــدت  ســال 140۳ آبســتن حوادثــی غیرمترقبــه 
فاکتورهــای مهــم اقتصــادی و بازارهــای مالــی و دارایــی محــور اثــر گذاشــت. در ایــن ســال 
ســایه ریســک های سیســتماتیک بــا وقــوع رویدادهــای مهــم سیاســی بــر ســر بازارهــا و 

ــود.  ــا ب ــاد دنی ــر اقتص ــاس بزرگ ت ــاد ایران و در مقی اقتص
ــدن  ــه روی کار آم ــی و ب ــت الله رییس ــور ایران؛ آی ــس جمه ــهادت ریی ــور از ش ــل کش در داخ
مســعود پزشــکیان بــه عنــوان رییــس جمهــور جدیــد، ترور شــخصیت های بزرگ سیاســی 
همچــون ســید حســن نصــرالله و اســتیضاح همتــی؛ وزیــر اقتصــاد تــا بالاگرفتــن تنش هــا 
میــان ایران و اسراییــل و بحران هــای جهانــی همچــون بــحران انرژی هــر یــک منجــر 
ــکا،  ــد آمری ــکاندار جدی ــدن س ــه روی کار آم ــه ب ــد ک ــا بودن ــر بازاره ــیاری ب ــانات بس ــه نوس ب
دونالــد ترامــپ بــه عنــوان رییــس جمهــور ایــن کشــور عاملــی برای تشــدید تنش هــا شــد و 
دســتاورد ایــن رویدادهــای سیاســی، کاهــش ارزش پــول کشــور بــا رشــد شــدید نرخ ارز بود.

اگرچــه براســاس جدیدتریــن آمارهــای بانــک مــرکزی رشــد نرخ دوازده ماهــه نقدینگــی در 
بهمــن ســال 140۳ )حــدود 28 درصــد( و پایــه پولــی )22 درصــد( بــود امــا افزایــش نرخ ارز 
متهــم ردیــف اول رشــد انتظــارات تورمــی و در نهایــت افزایــش نرخ تورم اســت. نکته مهم 
آن اســت کــه نوســانات و جهــش نرخ ارز در ارقــام و اعــداد منتشرشــده توســط مرکــز آمــار 
در ســال 140۳ نمــود بســیاری نداشــته و بســیاری پیش بینــی کرده انــد کــه در صورتــی کــه 
نرخ ارز بــه افزایــش خــود در ســال 1404 ادامــه دهــد، ســال جدیــد، نرخ تــورم افزایــش قابل 
توجهــی خواهــد داشــت، هرچنــد بــا آغــاز مــذاکرات دو جانبــه میــان ایران و آمریــکا نرخ ارز 
ــه  ــذ نتیج ــذاکرات و اخ ــداوم م ــا ت ــالا ب ــرده و احتم ــینی ک ــود عقب نش ــالای خ ــطوح ب از س

مطلــوب، نرخ هــا بــه مرور بــه رونــد نزولــی خــود ادامــه دهنــد. 
ــی در  ــن سیاس ــای ناام ــاد فض ــا و ایج ــل تنش ه ــه دلی ــال 140۳، ب ــی س ــای مال در بازاره
ــون طلا و ارز  ــدی همچ ــش غیرمول ــرمایه گذاری در بخ ــه س ــه ب ــش افراد جامع ــور، گرای کش
بــوده کــه طبیعتــا ایــن نــوع ســرمایه گذاری نــه تنهــا منفعتــی برای اقتصــاد کشــور نــدارد، 
بلکــه پیامدهــای منفــی بــه دنبــال دارد. در شرایطــی کــه ابهامــات و نااطمینانــی بر فضای 
کشــور بــرقرار اســت، طلا همــواره بــه عنــوان امن تریــن نــوع دارایــی بیشــتر مــورد توجــه قرار 
ــر  ــم گیرت ــته چش ــال گذش ــش آن در س ــت، درخش ــده اس ــبب ش ــر س ــن ام ــرد و همی می گی
ــت های  ــی و سیاس ــای جهان ــود و بحران ه ــا برای ایران نب ــوع تنه ــن موض ــه ای ــود. البت ش
جدیــد سران کشــورهایی همچــون آمریــکا و چیــن فضــای مبهــم و ناامنــی ایجــاد کــرده 
کــه طلای جهانــی نیــز بیــش از پیــش مــورد توجــه قرار گرفتــه اســت. در مقابــل بســیاری از 
بازارهــا نظیــر بــورس و مســکن در ســالی کــه گذشــت حتــی تــوان پوشــش نرخ تــورم اعلام 

شــده را نداشــتند. 

سکه طلا در صدر جدول بازدهی
ســال گذشــته ســال درخشــش ســکه طلا بــود. رشــد نرخ دلار و افزایــش قیمــت طلای 
جهانــی در کنــار افزایــش تنش هــا منجــر بــه افزایــش تقاضــا برای ســکه شــد که رشــد تقاضا 
برای اشــکال مختلــف ســکه حبــاب ایــن کالاهــا را افزایــش داد. هــر قطعــه ســکه امامــی که 
در آخریــن روز اســفندماه 1402 در قیمــت ۳8 میلیــون و 800 هزار تومــان معامله می شــد، 
بــا پایــان ســال 140۳ بــه ۹7 میلیــون تومــان رســید. حبــاب ایــن ســکه از 18 درصــد بــه 27.5 

درصــد افزایــش یافــت. 
نیــم ســکه نیــز کــه بیشــترین بازدهــی را در میــان اشــکال مختلــف ســکه داشــت، بــا رشــد 
حــدودا   15۹ درصــدی در صــدر بیشــترین بازدهــی قرار گرفــت. حبــاب ایــن ســکه در آخریــن 
ــکه  ــم س ــد از نی ــه بع ــکه ک ــع س ــود. رب ــه ب ــش یافت ــد افزای ــه  41 درص ــتان 140۳ ب روز زمس
ــد.  ــمراه ش ــال 140۳ ه ــدی در س ــش 142 درص ــا افزای ــت، ب ــد را داش ــیزان رش ــترین م بیش
بیشــترین حبــاب )4۹ درصــد( بــه ایــن نــوع ســکه تعلق داشــت کــه علــت آن قیمــت کمتر و 

تقاضــای بیشــتر برای آن بــود.

بورس و مسکن در قعر جدول بازدهی
ســال گذشــته ســال خوبــی برای بــازار ســهام نبــود و ایــن بــازار تنهــا بــه رشــد 2۳ درصــدی 
بســنده کــرد. در ایــن ســال علاوه بــر ریســک ها و تنش هــای سیاســی، رویدادهــا و 
اتفاقــات مهمــی رخ داد کــه موانــع بیشــتری برای حرکــت ایــن بــازار بــه ســمت رشــد و ترقــی 
ایجــاد کــرد. نحــوه سیاســت گذاری های پولــی کشــور در خصــوص نرخ ســود و بحران هــای 
بخــش انرژی از جملــه کمبــود برق و گاز، چالش هــای بســیاری را بــه هــمراه داشــت. حــذف 
ســامانه نیمــا و جایگزینــی نرخ ارز مرکــز مبــادلات ایران، بــه عنــوان نرخ ارز تجــاری اگرچــه در 

ابتــدا توجــه خریــداران را بــه ســهام دلاری معطــوف کــرد، امــا کنتــرل نرخ هــا و عــدم تعــادل 
ــکاف  ــش ش ــه افزای ــر ب ــمی منج ــازار غیررس ــا نرخ ارز در ب ــادلات ب ــز مب ــان نرخ ارز مرک ــد می رش
میــان نرخ هــا شــده بــود. اســتیضاح و برکنــار همتــی؛ وزیــر اقتصــاد نیــز از جملــه اقداماتــی 
ــازار  ــن ب ــی در ای ــانات منف ــد روز نوس ــت و برای چن ــورس اصاب ــه ب ــای آن ب ــه ترکش ه ــود ک ب

ایجــاد کــرد.
در خصــوص بــازار مســکن نیــز ایــن بــازار از جملــه بازارهایــی بــود کــه ســال گذشــته عملکــرد 
مطلوبــی نداشــت. ســال 140۳، رکــودی بــر ایــن بــازار حکم فرمــا بــود کــه دلایــل متعــددی 
داشــت. در ایــن خصــوص می تــوان بــه عــدم کشــش قیمتــی بــه واســطه کاهــش قــدرت 
خریــد مــردم ، افزایــش تنش هــا و نااطمینانی هــای سیاســی و هدایــت ســرمایه بــه 
ــای نرخ ارز،  ــم جهش ه ــه رغ ــن ب ــن بی ــرد. در ای ــاره ک ــون ارز و طلا اش ــوازی همچ ــای م بازاره
ــی  ــه در صورت ــد ک ــیاری معتقدن ــرد. بس ــد نک ــش نرخ ارز رش ــا افزای ــگام ب ــازار هم ــن ب ــا ای ام
قیمــت مســکن رشــد خواهــد کــرد کــه نرخ ارز ثبــات بیشــتری داشــته باشــد و ســایر موانــع و 

ــوند. ــع ش ــا رف چالش ه
  

چشم انداز بازارها در سال 1404
طــی روزهــای اخیــر بــا خبــر انتشــار آغــاز مــذاکرات ایران و آمریــکا، بازارهــا واکنش هــای 
هیجانــی نشــان دادنــد. ســیر نســبتا مطلــوب رونــد مــذاکرات، منجــر بــه افزایش امیــدواری 
بــه بازارهایــی نظیــر بــورس شــد. در ایــن بیــن قیمــت دلار در بــازار غیررســمی و قیمــت طلا و 

ــد.  ــه کردن ــت تجرب ــد روز نخس ــی چن ــی را ط ــای محسوس ــکه افت ه س
در خصــوص چشــم انداز بازارهــای مالــی در ایران، ســناریوهای مختلفــی مــطرح اســت کــه 
ــق  ــا تواف ــت، ب ــن نیس ــی دور از ذه ــی خیل ــط فعل ــه در شرای ــبینانه ک ــناریو خوش ــک س در ی
ایران و آمریــکا و مطلوبیــت در ســیر رونــد مــذاکرات، احتمــالا رفته رفتــه ســرمایه از طلا و ارز به 
بازارهــای مولــدی همچــون ســهام حرکــت خواهــد کــرد. نبایــد فرامــوش کــرد کــه بــورس در 
حــال حاضــر در وضعیــت ارزانــی قرار دارد و بســیاری از شــرکت ها از منظــر فاکتورهــای بنیادی 

ارزنــده هســتند. از طرفــی رونــق در بــورس، چرخ اقتصــادی کشــور را بــه حرکــت در مــی آورد.
بنابرایــن بــا گــردش نقدینگــی جامعــه بــه ســمت بــورس در وهلــه اول نمادهــای بانکــی، 
خودرویــی و پالایشــی  کــه بیشــترین آســیب را از تحریم هــا داشــتند، رونــق خواهنــد گرفــت، 
ــه  ــت ب ــن حال ــت. در ای ــد گذاش ــوب خواه ــر مطل ــازار اث ــات ب ــر کلی ــوع ب ــن موض ــد ای هرچن
مرور زمــان نرخ ارز بــه ســطوح واقعــی خــود براســاس ســایر متغیرهــای اقتصــادی نزدیــک و 
تقاضــا برای طلا و ســکه بــه دور از هیجــان خواهــد شــد. در خصوص مســکن نیــز در صورتی 
کــه نرخ ارز ثبــات پیــدا کنــد و تــورم کشــور کنتــرل شــود، احتمــالا ایــن بــازار شــاهد افزایــش 
ــر  ــت، اگ ــال نیس ــدان مح ــه چن ــه البت ــه ک ــناریو بدبینان ــود. در س ــد ب ــا خواه ــبی تقاض نس
توافقــی صــورت نگیــرد و در هــر مرحلــه ســیر مــذاکرات بــا چالــش مواجــه شــود، همچنــان 
بــازار ارزی بــا افزایــش شــدید نرخ هــمراه خواهــد شــد و مجــددا تقاضا به بــازار طلا و ســکه باز 
خواهــد گشــت. )البتــه ایــن ســناریو بــدون در نظــر گرفتــن درگیری هــای نظامــی و بازگشــت 

بــه روال ســابق اســت.(
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