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بـا توجـه به تداوم چالـش ها در رونـد مذاکرات میان ایـران و آمریکا 
و تاکیـد دوبـاره هر یک از طرفین بر مواضع خـود، تحلیلگران انتظار 
داشـتند که قیمت دلار آزاد در روز گذشـته با افزایش مواجه شـده و 
حتـی به کانال قیمتی بالاتری وارد شـود. با این حـال در این روز، نرخ 
دلار کاهش جزئی پیدا کرد. این موضوع باعث شد برخی معامله‌گران 

احتمال دهند که بازارساز مداخله‌ای در بازار داشته است.

قیمت اسکناس دلار بازار آزاد و اسکناس دلار مرکز مبادله 
از نیمه ازدیبهشت 1404
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روند طلای جهانی و شاخص جهانی دلار

هفتـه گذشـته، قیمـت جهانی طلا نوسـانات زیـادی را تجربه کرد 
و در محـدوده بیـن ۳۳۰۰ تـا ۳۴۰۰ دلار در هر اونـس حرکت کرد، 
اما در نهایت در همان محدوده‌ای که آغاز شـده بود، به کار خود 
پایان داد. با وجود رشدهای مقطعی برای فلز زرد، فشار فروش و 
نبود خریداران جدید موجب شـد قیمت آن به سطح ۳۳۰۹ دلار 
کاهش یابد. با این حال، پیش‌بینی روند آتی بازار در شرایط فعلی 

بسیار دشوار است.
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مقایسه رشد اقتصادی و شاخص بورس

بازدهی حقیقی شـاخص کل بـورس در ۱۴۰۳ برابر بـا منفی۷درصد و 
برای چهارمین سال متوالی منفی بوده است. این در حالی است که 
بخـش غیرنفتی اقتصاد ایران در سـال گذشـته برای چهارمین سـال 
متوالـی عملکرد مثبت داشـته اسـت. بررسـی‌های »دنیای‌اقتصاد« 
سـه عامل را بـرای این واگرایی شناسـایی می‌کند. اول، سـهم بالای 
نفت در اقتصاد موجب شـده اسـت تا صنایع بورسی نقش اثرگذاری 
را در رشـد اقتصادی کشـور ایفا نکنند. دوم، رشد اقتصادی مبتنی بر 
نفت در سـال‌های اخیر نتوانسته است تاثیر چندانی بر رفاه عمومی 

داشته باشد.
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نسبت وارن بافت
از همین رو، صنایع کوچک و ریالی بورسـی که عمدتا به قدرت خرید خانوارها 
وابسته هستند، شرایط مساعدی نداشته‌اند و در نهایت، در صنایع بزرگ مانند 
فـولاد، خودرو و پتروپالایشـی‌ها نیز دخالت دولت در نخر خوراک، هزینه‌های 
انرژی و کاهش سوبسیدها، ریسک‌های عملیاتی بزرگی را به بنگاه‌های بورسی 
تحمیل کرده اسـت. بررسـی نسـبت معروف »وارن بافت« نشان می‌دهد که 
ارزش بازاری شـرکت‌های بورسـی بـه تولید ناخالـص داخلی طی ۱۴سـال اخیر 
تقریبا بدون تغییر بوده اسـت. این مشـاهده در کنار واگرایی بازدهی حقیقی 
شـاخص و نخر رشـد اقتصادی، تاییـدی بر سـهم اثرگذار متغیرهای اسـمی بر 

بورس ایران است.
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رشد اقتصادی روسیه

با آغاز تهاجم نظامی روسـیه به اوکراین در فوریه ۲۰۲۲، اقتصاد این کشـور به 
یکی از موضوعات محوری و بحث‌‌‌‌‌برانگیز در تحلیل‌های ژئوپلیتیک و اقتصادی 
جهان تبدیل شده‌اسـت. آمار‌های رسـمی کرملین در نگاه نخست، تصویری 
از مقاومت چشـمگیر و حتی رشـد اقتصادی روسیه ارائه می‌دهند. ولادیمیر 
پوتیـن، رئیس‌‌‌‌‌جمهـور این کشـور نیـز بارها با اسـتناد به این آمار، از شکسـت 
تحریم‌های غرب و تاب‌‌‌‌‌آوری اقتصاد روسـیه سـخن گفته اسـت، اما این ارقام 

تنها ظاهر ماجراست.

اقتصـاد دوران جنـگ و صلـح تفاوت‌‌‌‌‌هـای بنیادینـی دارنـد و نیازمنـد ارزیابـی 
متفاوتی از شاخص‌ها هستند. جنگ ذاتا ویرانگر سرمایه‌های فیزیکی و انسانی 
اسـت، اما این تخریب‌‌‌‌‌ها به‌‌‌‌‌سـرعت و لزوما در محاسبات درآمد ملی منعکس 
نمی‌شـوند. در مقابـل، هزینه‌هـای نظامـی هنگفـت، تولیـد انبـوه تسـلیحات 
و مخـارج عظیـم تغییـر جهـت اقتصاد روسـیه از غـرب به شـرق)در واکنش به 
تحریم‌هـا(، همگـی در آمار تولید ناخالص داخلی)GDP( ثبت‌شـده و به رشـد 

ظاهری آن کمک می‌کنند.


