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افزایش قیمـــت نهاده ها نیز حاشـــیه 
ســـود بنگاه ها را کاهـــش داده و آنها را 
در دوراهی ادامه تولیـــد یا تعطیلی قرار 

داده است.
 

موجودی انبار، آینه تمام نمای 
رکود

یکـــی از نشـــانه های بارز افـــت تولید و 
فروش، کاهش مـــداوم موجودی انبار 
اســـت. در اســـفند، برای پنجمین ماه 
متوالی، موجودی انبارها کاهش یافته؛ 
چراکه از یک سو تولید به دلیل کمبود 
نهاده ها و انرژی کاهش یافته و از سوی 
دیگر، فروش هم چندان رونقی نداشته 
که انبارها پر شـــوند. اغلـــب بنگاه ها با 
چشم انداز نامناســـب فروش، ترجیح 
داده اند ســـطح موجودی خود را پایین 

نگه دارند.
 

تورم، دشمن آرامش بازار
افزایش تورم، بر سر بازار سایه افکنده 
اســـت. قیمت مـــواد اولیه بـــالا رفته، 
هزینه های تولیـــد افزایـــش یافته و به 
تبع آن، قیمت نهایی کالاها نیز با رشد 
همراه شده اند. این رشد، با وجود افت 
تقاضـــا، نوعی رکـــود تورمـــی را رقم زده 
کـــه در آن نه تولیدکننده ســـود می برد 
و نه مصرف کننده قـــدرت خرید دارد. 

بدتر اینکه انتظـــارات تورمی همچنان 
بالاســـت؛ یعنی حتـــی با ثبات نســـبی 
قیمـــت ارز نیز کســـی انتظـــار کاهش 

قیمت ها را ندارد.
 

بهار در هاله ای از تردید
اگرچه در اســـفند ۱۴۰۳ اندکی از شیب 
رکود کاسته شد و شاخص مدیران خرید 
اندکی افزایش یافت، اما کســـب وکارها 
همچنان در برهوت بی ثباتی و کاهش 

تقاضا گرفتار ماندند.
اگر دولت نتواند سیاســـت های پایدار 
در حـــوزه ارزی، مالـــی و پولـــی اتخـــاذ 
کند، احتمـــالاً رکود وارد ســـال جدید 
نیز خواهد شـــد؛ با تمام تبعاتش برای 

تولید، اشتغال و معیشت.
اقتصـــاد ایـــران در پایان ســـال ۱۴۰۳ با 
نشانه هایی از کند شـــدن رکود همراه 
بود، اما همچنان در محدوده خطر قرار 
دارد. شـــاخص های اقتصادی روایتگر 
رکود ســـاختاری هســـتند که دلایل آن 
فراتر از یک مـــاه یا یک بخش اســـت. 
بی ثباتی، تورم، کاهش تقاضا و کمبود 
نقدینگی، چهار ضلع یک مربع تلخ اند 
که تا زمان اصلاحات جدی، سایه خود 
را از سر کسب وکارها برنخواهند داشت. 
بهار پیش رو، شاید نامش بهار باشد، اما 

برای بازار، هنوز زمستان است.

در اسفند سال 1403 اقتصاد در میان رکود و رونق قرار داشت

گریز موقتی کسب و کارها از رکود مزمن

بر اســـاس داده های شـــاخص مدیران 
خریـــد )PMI( کل اقتصاد که توســـط 
مرکـــز پژوهش هـــای اتاق ایـــران تهیه 
شده، رقم شاخص از ۴۷ در بهمن۱۴۰۳ 
به ۴۸.۷ در اسفند ۱۴۰۳رسید. اگرچه 
بهبـــود اندکـــی در ظاهـــر بـــه چشـــم 
می خورد، امـــا رقم این شـــاخص هنوز 
پایین تر از مرز ۵۰ قـــرار دارد؛ مرزی که 

میان رکود و رونق را مشخص می کند.
 

چرخه معیوب بی ثباتی
ارزیابی شـــاخص مدیـــران خرید از کل 
اقتصاد کشور، بیانگر آن است که رکود 
مزمن و فقدان رونق در اقتصاد، چیزی 
جـــز بی ثباتی در متغیرهـــای کلیدی به 
وجود نمی آورد. نوســـانات ارزی، رشـــد 

تورم، انتظارات منفی از آینده و کاهش 
قدرت خریـــد مصرف کننـــدگان، همه 
دست به دست هم داده اند تا هم عرضه 
و هم تقاضـــا را در منگنه قـــرار دهند. 
این بی ثباتی نه تنهـــا هزینه تأمین مواد 
اولیه را افزایش داده، بلکه برنامه ریزی 
بلندمدت را نیز برای بنگاه ها ناممکن 

کرده است.
 

اشتغالی که آب می رود
یکی از نگرانی های جدی، کاهش سطح 
اشـــتغال در پی رکود مزمن اســـت. در 
اسفند ۱۴۰۳، استخدام نیروی انسانی 
به حداقل رســـیده و بر اساس تحلیل 
شاخص ها، اگر این روند ادامه یابد، باید 
در ماه های آتی شاهد رشد بیکاری بویژه 
در بخش صنعت باشیم. از سوی دیگر، 
عدم تطابق دســـتمزدها با هزینه های 
معیشت، سبب شده بخشی از نیروی 
کار نیز از بازار خارج شـــود یا تمایلی به 

کار نداشته باشد.
 

شاخصی که هنوز زیر خط است
شـــاخص مدیـــران خرید کـــه حاصل 
نظرســـنجی از مدیران بنگاه هاســـت، 
وضعیت پنـــج مؤلفـــه کلیـــدی تولید، 
سفارشات جدید، موجودی مواد اولیه، 
استخدام و زمان تحویل سفارش را رصد 
می کند. در اسفند ۱۴۰۳، شاخص کل با 
رشـــد خفیفی همراه بود، اما همچنان 
در محدوده رکودی باقی ماند؛ بویژه به 
دلیل افت شدید در سه مؤلفه کلیدی: 
تولید، سفارشات جدید و موجودی مواد 
اولیه. بـــه تعبیر دیگر، نـــه تولیدکننده 
انگیزه ای برای تولید بیشتر داشت، نه 
مشتری برای سفارش جدید، و نه مواد 

اولیه ای به راحتی در دسترس بود.
 

مرز رکود
بخش صنعت با ثبت عـــدد ۵۰.۳ تنها 

اندکی از مـــرز رکود فاصلـــه گرفت، اما 
این عدد نیز فاصله زیـــادی با وضعیت 
مطلوب دارد. الگوی فصلی ســـال های 
گذشته نشـــان می داد که اســـفند باید 
شاهد افزایش تقاضا باشد، اما داده ها 
خلاف این را ثابـــت کردند. برای مثال، 
شـــاخص سفارشـــات جدید مشتریان 
از ۴۳.۴ در بهمن به ۴۸.۶ در اســـفند 
سال ۱۴۰۳رسید؛ رقمی که اگرچه نسبت 
به ماه قبل بهتر است، اما همچنان زیر 

استاندارد قرار دارد.
 

 کمبود نقدینگی
نقطه مشترک همه

از کارخانـــه تـــا خرده فروشـــی، همه از 
کمبود نقدینگـــی گلایه دارنـــد. تأمین 
سرمایه در گردش دشوار شده، منابع 
بانکی محدود اســـت و بنگاه هـــا برای 
خرید مواد اولیه یا پرداخت دســـتمزد 
دچار تنگنـــا هســـتند. در ایـــن میان، 

کسب و کار

تســـهیلات حمایتی برای مستأجران، 
ســـاماندهی بازار اجاره و افزایش تولید 
و عرضه واحدهای مســـکونی؛ ۳ برنامه 
اصلی در بســـته حمایتی از مستأجران 
اســـت که اخیراً در شورای عالی مسکن 

به تصویب رسید.
 

 تصویب پرداخت تسهیلات
400 میلیون تومانی حمایتی

بر اساس این گزارش، پرداخت 2۰ همت 
تسهیلات کمک ودیعه مسکن به صورت 
قرض الحســـنه به خانوارهای مستأجر 
کم درآمـــد و تحـــت پوشـــش نهادهای 
حمایتی از محل منابع بند )ث( تبصره 
)۱۵( قانـــون بودجه ســـال ۱۴۰۴ در نظر 
گرفته شـــده است. در بســـته حمایتی 
از مســـتأجران، پرداخـــت 2۰۰ همـــت 
تسهیلات کمک ودیعه مسکن با نرخ و 
سقف مصوب هیأت عالی بانک مرکزی 
برای سال ۱۴۰۴ در اجرای ماده )9( قانون 
ساماندهی بازار زمین، مسکن و اجاره بها 

پرداخت می شود.
با توجه به اهمیت ساماندهی بازار اجاره 
و ضرورت حمایت از مستأجران، طبق 
دستور رئیس جمهوری در شورای عالی 
مســـکن، افزایش ســـقف کلی و فردی 
تسهیلات کمک ودیعه مسکن در هیأت 

عالی بانک مرکزی به تصویب رسید.
بر این اســـاس، بـــه منظـــور حمایت از 

جزئیات بسته حمایتی دولت از مستأجران مشخص شد

وام ودیعه 400 میلیون تومانی فقط برای 3 دهک
تصمیم گیـــری در خصـــوص حداکثـــر 
درصد افزایش اجاره بها و قرض الحسنه 
در شـــهرهای بـــالای یکصـــد هـــزار نفر 
جمعیت و شـــهرهای جدید به شورای 
مسکن اســـتان ها و با تأیید استانداران 
اســـت. در اقدامی دیگر، ســـازمان امور 
مالیاتی نســـبت به به روزرسانی دوره ای 
ارزش اجاری موضوع ماده )۵۴( قانون 
مالیات های مستقیم در تمام شهرها و 
امکان دسترسی برخط به سامانه ارزش 
اجاری بـــرای وزارت راه و شهرســـازی و 

عموم مردم مکلف شده است.
 تهاتر منابـــع داخلی، اراضـــی و املاک 
در اختیار و تحـــت تملـــک وزارت راه و 
شهرسازی با واحدهای مسکونی تکمیل 
شـــده و آماده عرضه به بازار )متعلق به 
بخش خصوصی، سازمان های عمومی 
غیردولتـــی و...( در قالـــب مســـکن 
اجاره ای برای زوج های جوان ازدواج اولی 
فاقد مسکن و واجد شرایط، استفاده از 
سهم واحدهای مســـکونی وزارت راه و 
شهرسازی در پروژه های مشارکتی جهت 
اجرای برنامه مســـکن اجاره ای، تدوین 
برنامه عملیاتی-اجرایی احداث ۷۵ هزار 
واحد مسکن استیجاری)در طول مدت 
۳ ســـال( ویژه زوج های جـــوان ازدواج 
اولی با اولویت تحت پوشش نهادهای 
حمایتی توسط وزارت راه و شهرسازی با 
همکاری دستگاه های مربوطه و ارسال 
آیین نامـــه اجاره داری حرفه ای توســـط 
وزارت راه  و شهرســـازی به هیأت دولت 
برای تصویب، دیگر مصوباتی اســـت که 
شورای عالی مســـکن برای ساماندهی 

بازار اجاره در نظر گرفته است.
 

 تولید و عرضه
300 هزار واحد مسکونی

علاوه بـــر پرداخـــت تســـهیلات ودیعه 
مســـکن، حمایت از ســـاخت و عرضه 
مســـکن اجاره ای )ســـاخت مسکن با 
کمترین هزینه( در دستورکار دولت قرار 

گرفته است. بر این اساس، شورای عالی 
مســـکن پرداخت تســـهیلات تا سقف 
تسهیلات مسکن حمایتی )۶۵۰ میلیون 
تومان( جهت تکمیـــل ۳۰۰ هزار واحد 
مسکونی نیمه تمام با نرخ سود معادل 
نرخ مصوب هیـــأت عالی بانک مرکزی 
برای واحدهای مســـکونی با مساحت 
خالص کمتر از ۱۰۰ مترمربـــع از طریق 
سامانه تم و بازپرداخت کوتاه مدت در 
راســـتای تحقق شعار ســـال و کمک به 

افزایش عرضه مسکن را تصویب کرد.
شورای عالی مسکن همچنین همکاری 
وزارت راه  و شهرســـازی، وزارت کشـــور 
و وزارت دادگســـتری به منظور تســـریع 
در تکمیل ساختمان های نیمه تمام و 
پیگیری رفع چالش های حقوقی، اداری 
و... آنها در چهارچوب قوانین و مقررات 
مربوطـــه را تصویب کـــرده و در بســـته 

حمایت از مستأجران گنجانده است.
احداث ۱۰۰ هزار واحد مسکونی سازمانی 
بـــرای کارکنـــان فراجا جهـــت افزایش 
ظرفیت مســـکن اســـتیجاری کشور از 
طریق تخصیص زمین توسط وزارت راه و 
تخصیص تسهیلات بانکی نیز یکی دیگر 
از مصوبات شورای عالی مسکن است. 
بر اساس برنامه دولت، تأمین مسکن 
کارگران و کارکنان دستگاه ها و صنایع در 
دستورکار است که در مرحله اول تأمین 

مسکن کارکنان فراجا اجرا می شود.
تدوین و اجرای برنامه تأمین مســـکن 
کارگران به صورت ملکی، اجاره به شرط 
تملیک و اجـــاره در چهارچوب قوانین 
مربوطه از جمله مـــاده )۱۴9( قانون کار 
برای متقاضیان واجد شـــرایط و ایجاد 
مســـکن اســـتیجاری و ســـازمانی ویژه 
کارگران و کارکنان با استفاده از ظرفیت 
اراضی در اختیار وزارت راه و شهرسازی، 
با واگذاری آن به صورت اجاره 99ساله به 
صاحبان صنایع و خیرین مسکن ساز در 
قالب صنعت شهرها و... بخش دیگری 

از این برنامه است.

بازار سرمایه

شـــاخص کل بازار ســـرمایه دوباره در مســـیر 
صعود قرار گرفت و با رشـــد 2۳ هـــزار و ۳2۳ 
واحدی و ۰.۷9 درصدی، به 2 میلیون و 9۶۶ 
هزار و 92۶ واحد رســـید. حـــدود 29 میلیارد 
برگه سهم در قالب ۵۰۱ هزار نوبت معاملاتی 
در بورس تهران خرید و فروش شد. همچنین 
حدود ۵۳۷ میلیارد تومان نیز سرمایه حقیقی 
روز گذشته وارد بورس شـــد  تا مجموع ورود 
پول به بـــازار ســـرمایه در این هفتـــه بیش از 
۴9۰۰ میلیارد تومان برســـد. بانکی ها به ویژه 
بانک ملت، بانـــک صـــادرات و بانک تجارت 
پرتراکنش ترین نمادهای روز گذشته بودند.

با رشد 2۳هزار واحدی شاخص کل در جریان 
معاملات دیروز ، بازدهی هفتگی شاخص کل 
به ۴.۸۳ درصد رسید که بهترین عملکرد این 

شاخص از هفته سوم دی ۱۴۰۳ است.
هـــزار   ۶9 تـــا  توافقـــی  ارز  خ  نـــر افزایـــش 
تومان، چشـــم انداز ســـودآوری شرکت های 
صادرات محور را تقویـــت کرده و کاهش بازده 
اوراق اخزا بـــه محـــدوده ۳۳ درصد، موجب 
افزایش جذابیت نســـبی بازار ســـهام شـــد؛ 
چنانکه ورود بیـــش از ۴۵۰۰ میلیـــارد تومان 
پول حقیقی که از سال ۱۳99 بی سابقه بوده 
نشان از بازگشت اعتماد سرمایه گذاران خرد 

به بورس دارد.
هرچنـــد بـــازار همچنـــان نســـبت بـــه آینده 
مذاکرات هســـته ای و امکان گشـــایش های 
بین المللـــی در بخـــش بانکـــی، در وضعیت  
انتظـــار  به ســـر می بـــرد و در روزهـــای پایانی 
فروردین مـــاه  گزارش های ماهانه و ســـالانه 
شرکت ها و موضوعاتی مانند نرخ بهره و نرخ 
دلار در بازار ارز تجاری و ... برای سهامداران 

اهمیت بیشتری پیدا می کند.

بی توجهی به سهام کوچک اما پربازده
یکی از نکاتی که در بازار سهام همواره وجود 
داشـــته؛ کم اهمیت جلـــوه دادن نهاد ناظر و 
البته صندوق ها به ویژه صندوق های اهرمی 
 P/E به شرکت های کوچک و متوســـط اما با
مناسب است؛ در شرایطی که ورود نقدینگی 
و جریـــان پول به بـــازار محدود و کم اســـت؛ 
متأســـفانه این شرکت های ســـودده کوچک 
دیده نمی شوند و صندوق ها نیز همین مسیر 
نادیده گرفتن این شرکت ها را دنبال می کنند.
بـــازار کنونی بازار بســـیار جذابی اســـت و در 
صورت رونق گرفتن، به اذعان اکثر کارشناسان 
این قابلیت را دارد که مسیر خود را از توجه به 
فقط شرکت های بزرگ به سمت شرکت های 
کوچک اما ســـودده تغییر دهـــد و این اتفاق 
درنهایت به رونق بیشـــتر بازار ســـرمایه ختم 

خواهد شد.
اما در بازار روز گذشـــته، بیشترین ورود پول 
حقیقی به صندوق ها را شاهد بودیم و پس از 
آن بانکی ها، شیمیایی و خودرویی بیشترین 
ورود پول حقیقی را به خود اختصاص دادند. 
بیشـــترین خروج پول نیز به ترتیب در گروه 
فلزات اساسی و نفتی بود. در بازار روز گذشته 
۴۰۱ نماد مثبـــت و ۴۳۳ نماد منفـــی بودند و 
ارزش صف خرید 2 هزار و ۷۰۰ میلیارد تومان 
و ارزش صف های فروش ۳۶۸ میلیارد تومان 

بود.

 اهرم مهم افزایش احتمال توافق
CFT و تصویب لوایح پالرمو و

یکی از نکاتی که در بازار سهام همواره وجود 
داشـــته؛ کم اهمیت جلوه دادن نهاد ناظر و 
البته صندوق ها به ویژه صندوق های اهرمی 
 P/E به شـــرکت های کوچک و متوسط اما با
مناسب است؛ در شرایطی که ورود نقدینگی 
و جریان پول به بـــازار محدود و کم اســـت؛ 
متأســـفانه این شرکت های ســـودده کوچک 
دیـــده نمی شـــوند و صندوق ها نیـــز همین 
مسیر نادیده گرفتن این شـــرکت ها را دنبال 

می کنند.
بـــازار کنونی بازار بســـیار جذابی اســـت و در 
صورت رونق گرفتن، به اذعان اکثر کارشناسان 
این قابلیت را دارد که مسیر خود را از توجه به 
فقط شرکت های بزرگ به سمت شرکت های 
کوچک اما ســـودده تغییر دهـــد و این اتفاق 
درنهایت به رونق بیشـــتر بازار ســـرمایه ختم 

خواهد شد.
اما در بازار روز گذشـــته، بیشترین ورود پول 
حقیقی به صندوق ها را شاهد بودیم و پس از 
آن بانکی ها، شیمیایی و خودرویی بیشترین 
ورود پول حقیقی را به خود اختصاص دادند. 
بیشـــترین خروج پول نیز به ترتیب در گروه 
فلزات اساسی و نفتی بود. در بازار روز گذشته 
۴۰۱ نماد مثبـــت و ۴۳۳ نماد منفـــی بودند و 
ارزش صف خرید 2 هزار و ۷۰۰ میلیارد تومان 
و ارزش صف های فروش ۳۶۸ میلیارد تومان 

بود.

 بیم و امید شاخص
3 میلیون واحدی 

مســـتأجران کم درآمد تحت پوشـــش 
نهادهـــای حمایتی کمیته امـــداد امام 
خمینی)ره(، سازمان بهزیستی کشور، 
خانواده شـــهدا، جانبـــازان و رزمندگان 
)فاقد شـــغل و کم درآمد( تا سقف کلی 
2۰ همت از محل منابع بند )ث( تبصره 
)۱۵( قانون بودجه سال ۱۴۰۴ کل کشور 
به تســـهیلات قرض الحســـنه مســـکن 
محرومان )ساخت، خرید و کمک ودیعه 
مســـکن( با معرفی و تأییـــد متقاضیان 
و تأیید ســـامانه رفاه ایرانیـــان مبنی بر 
قرار داشتن در سه دهک اول درآمدی، 
اختصاص می یابد. ســـقف فـــردی این 
تســـهیلات ۴۰۰ میلیون تومـــان تعیین 
شـــده اســـت. پیش تر فرزانـــه صادق، 
وزیر راه و شهرسازی اعلام کرده بود که 
تســـهیلات حمایتی ودیعه مسکن به ۴ 
دهک پرداخت می شود اما هیأت عالی 

بانک مرکـــزی دهک چهـــارم را حذف 
کرده است.

تسهیلات ۴۰۰ میلیون تومانی همچنین 
جهت ســـاخت و خرید مســـکن نیز به 
مشمولان )دهک یک تا ۳( قابل پرداخت 
است. تعیین سهمیه پرداخت تسهیلات 
و ابلاغ آن به شـــبکه بانکـــی به صورت 
فصلی و بر اساس عملکرد دستگاه ها و 
بانک های عامل در فصل قبل، از سوی 

بانک مرکزی انجام می شود.
همچنیـــن  مســـکن  شـــورای عالی 
مشـــوق هایی برای مالکانی کـــه واحد 
مســـکونی خود را مطابق سقف اعلامی 
افزایش اجاره بها، به بـــازار اجاره عرضه 
می کنند در نظر گرفته است و وام جعاله 
مسکن به این مالکان پرداخت می شود.
عـــلاوه بـــر پرداخـــت وام ودیعـــه بـــه 
دهک هـــای کم درآمـــد، پرداخـــت وام 

ودیعه به سایر مستأجران متقاضی نیز 
با تصویب شورای عالی مسکن، امسال 
ادامـــه خواهد داشـــت. شـــورای عالی 
مسکن ســـقف این تســـهیلات را از 2۰۰ 
میلیون در شـــهر تهران به ۳۰۰ میلیون 
تومان افزایش داده بود اما هیأت عالی 
بانک مرکزی ســـقف این تســـهیلات را 
بـــه 2۷۵ میلیـــون تومان کاهـــش داد. 
تســـهیلات ودیعه در مراکز استان ها از 
۱۵۰ میلیون به 2۱۰ میلیون تومان، سایر 
شهرها از ۱۰۰ میلیون به ۱۴۰ میلیون و در 
روســـتاها از ۴۰ میلیون بـــه ۵۵ میلیون 

تومان افزایش یافت.
 

ساماندهی بازار اجاره
یکی دیگـــر از بندهای بســـته حمایتی 
دولت برای بازار اجاره، ساماندهی این 
بازار با انجام اقداماتـــی مانند واگذاری 

خ نر
 درصد تغییر

)ساعت 16:00(

80,490,0000.61 تومانسکه امامی

73,180,0000.05 تومانسکه تمام بهار آزادی

51,500,0000.97 توماننیم سکه

-27,500,000 تومانربع سکه

6,915,5002.7 تومانهر گرم طلای 18 عیار

29,938,0002.48 تومانمثقال طلا

3,3002.27 دلاراونس طلا

2,966,9260.79 واحدشاخص کل بورس

87،3900.68 توماندلار

شاخص مدیران خرید )شامخ( کل اقتصاد

گزارش خبری
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