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BORNA CAPITAL برنا کپیتال

شرکت ثروت آفرین برنا، با نام تجاری برنا کپیتال، یک تیم مطالعات اقتصادی است، که خدماتِ 

مشاوره مدیریت، مشاوره کسب وکار و مشاوره سرمایه گذاری را با تمرکز بر علوم مالی، اقتصادی و علم 

داده ارائه می دهد. 

برای آشنایی بیشتر با خدمات و نحوه فعالیت  ما می توانید به آدرس دفتر، وب سایت و یا شبکه های 

مجازی شرکت مراجعه فرمایید. 

دفتر شرکت: مشهد، بلوار ملک آباد، خیام جنوبی ۱۲، کوچه زنبق، مجتمع زنبق، طبقه اول، شرکت برنا 

www.bornacapital.com 
@BornaCapital 
05137640870 
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دیدگاه برنا - اردیبهشت ۱۴۰۳ 
چشم انداز سرمایه گذاری ایران 

دیدگاه برنا در مورد وزن مطلوب هر طبقه دارایی، براساس چشم انداز بازارها و قیمت فعلی آن ها، به د

شرح زیر می باشد: 

نقد (اوراق درآمد ثابت ریالی) - کاهش وزن تا صفر درصد: طبق گزارش قبل، در اسفند ماه، وزن نقد ما به ٪۵ •
رسید تا در صورت هرگونه اصلاح قیمتیِ شدید بازارها و یا تغYر شرایط کلان - به عنوان مثال مشخص شدن 
کم و کیف عرضه سکه طلا که از اسفند ماه آغاز شد و تحولات اقتصاد سیاسی، این ۵٪ نقد نیز در دارایی های 

تورم پناهِ به نسبت ارزان تر استفاده شود. که ظرف چند روز گذشته این اتفاق رخ داد. 

سهام و اختیار سهام - کاهش وزن: همان طور که در چشم انداز اسفند ۱۴۰۲  اعلام کردیم با پاqن تر آمدن ارزش •
دلاری بورس از سطح ۱۵۰ میلیارد دلار، از محل اعتبار کارگزاری تا ٪۳۰ به وزن این طبقه دارایی افزودیم که در 
روزهای گذشته و با رسیدن ارزش بورس به سطح ۱۶۰ میلیارد دلار و افزایش ریسک های بلندمدت بازار سهام 
ایران، ٪۲۰ از وزن آن کاستیم. با این که ارزش بورس از دیروز تا امروز از ۱۵۹ به ۱۵۳ میلیارد دلار کاهش پیدا 

کرد، اما افزایش مداوم ریسک ها و نااطمینانی های این بازار، باعث شده که برای افزایش مجدد وزن سهام 
داخلی، صبور و منتظر سیگنال هایی نظیر تمایل عملی به افزایش قیمت دلار نیما باشیم. 

خودرو - بدون تغlر: تغYر معناداری که تحلیل ما را از شرایط بازار خودرو تغYر دهد، اتفاق نیفتاد؛ همچنان •
نسبت به قیمت دلاری آن خنثی هستیم. 

مسکن: بدون تغlر: در محدوده قیمت های ۱۶۰۰ دلاری، پیشنهاد کاهش وزن داده بودیم که چند ماهی است •
به نظر می رسد این طبقه دارایی در محدوده ۱۴۰۰ دلار دچار رکود تعداد معاملات، رکود ساخت وساز و همچنین 

ثبات نسبی قیمت دلاری شده است. 

صندوق طلا و آتی شمش - افزایش وزن: با اصلاح قیمتی شدید دو هفته گذشته، مجددا بزرگ ترین بخش از •
سبد سرمایه گذاری داخلی ما را این طبقه دارایی به خود اختصاص داد. 

گواهی زعفران و آتی زعفران - خرید محدود پلکانی: طبق گزارش های قبلی مترصد قیمت دلاری جذاب تر آتی •
زعفران بودیم که طی روزهای گذشته و در سررسیدهای دورتر، این اتفاق در حال رخ دادن است. 

سرمایه گذاری بین المللی: در گزارش های جداگانه به آن می پردازیم. •
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بررسی وضعیت 
بازارهای دارایی ایران 

تراز ارزی 

جمع بندی سال ۱۴۰۲ از لحاظ عرضه و تقاضای ارز: بر اساس آمار و ارقامِ منابع داخلی و خارجی موجود، ایران حدود ۳۵ 
میلیارد دلار صادرات نفتی و ۴۹ میلیارد دلار صادرات غیر نفتی داشته است. این یعنی ۸۴ میلیارد دلار عرضه ارز. از طرف 

دیگر، ۶۴ میلیارد دلار واردات رسمی گمرکی داشته ایم و همچنین تخمین  ما حاکی از حداقل ۱۵ میلیارد دلار واردات 
قاچاق و ۱۵ میلیارد دلار خروج ارز است. این یعنی ۹۴ میلیارد دلار تقاضای ارز. از این رو کشور در سال گذشته احتمالا 

شاهد کسری ۱۰ میلیارد دلاری ارزی بوده  است که این رقم با پیش بینی اردیبهشت سال گذشته ما از چشم انداز اقتصاد 
سال ۱۴۰۲ که در رویداد فیندای شماره ۵ ارائه نمودیم، مطابقت دارد. 

ارزش نقدینگی و نرخ دلار به ریال 

در گزارشات قبل، پس از محقق شدن پیش بینی تیم تحلیل ما از کاهش ارزش نقدینگی از سطح ۱۵۰ میلیارد دلار، ذکر 
شد که با رسیدن ارزش نقدینگی به ۱۳۰ میلیارد دلار، پیش بینی کوتاه مدت قیمت ارز دشوارتر شده است. برای میان مدت 

اما همچنان نظر ما همان نظر چند ماه گذشته است؛ به احتمال بالا، کاهش ارزش ریال (افزایش قیمت دلار) ادامه 
خواهد داشت. به طوری که قیمت دلار آزاد، تا زمان انتخابات آمریکا، تحت سناریوی خوشبینانه - یعنی در صورت عدم 

تداوم اصرار دولت بر حفظ فاصله بالای دلار نیما با دلار آزاد - به محدوده ۷۰ تا ۸۰ هزار تومان و تحت سناریو بدبینانه - 
یعنی تداوم اصرار دولت بر حفظ فاصله بالای دلار نیما با دلار آزاد - به محدوده ۸۰ تا ۱۰۰ هزار تومان برسد. همچنین 
بعد از انتخابات، در صورت رای آوردن جو بایدن حدود ۱۰ هزار تومان اصلاح قیمت و اما درصورت رای آوردن دونالد 

ترامپ حداقل ۱۰ هزار تومان افزایش مجدد قیمت را شاهد باشیم. به طور خلاصه با توجه به مجموع شرایط پیش رو که 
فقط به ۲ عامل از عوامل مهم آن اشاره شد، پیش بینی فعلی از قیمت دلار در انتهای سال ۱۴۰۳ با یک بازه نااطمینانی ۶۵ 

تا ۱۰۵ هزار تومانی روبرو است. 
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بازار سهام 

ارزش کل بازار بورس سهام که اوایل دی ماه ۱۹۰ میلیارد دلار بود و ما برا این باور بودیم که برخلاف تصور غالب فعالین 
آن، این بازار از نظر دلاری گران بود، اوایل اسفند ماه ۱۵۰ میلیارد دلار شد (وزن آن را اضافه کردیم). اوایل اردیبهشت 

ماه ۱۶۰ میلیارد دلار شد (وزن آن را متعادل کردیم). در دیدگاه های قبلی برنا ذکر شد عواملی که می توانند بازدهی بورس 
را از سایر بازارها جلو یا عقب بیاندازند به شرح زیر است: 

۱- از این جا به بعد، بازار سهام برای بازدهی دلاری، نیاز به افزایش قیمت دلار نیما خواهد داشت، که رفته رفته، بیش تر 
و بیش تر به نظر می رسد که دولت فعلا اراده جدی برای کاهش فاصله قیمت دلار نیما با دلار آزاد ندارد. 

۲- تنش های سیاسی منطقه ای، مرتب در حال افزایش هستند.  

۳- عامل سومی که طی چند ماه گذشته ما را نسبت به آینده بورس و اقتصاد غیرنفتی ایران نگران کرده است، افت 
فشار میدان گازی پارس جنوبی است که به نظر نمی رسد راه حل کلانی برای آن اندیشیده شده باشد. 

بازار خودرو 

طی ۲ ماه گذشته ۲۰۷ پانورامای دنده ای که شاخص ما از بازار خودرو است، ٪۶ بازدهی دلاری به همراه داشت. ما 
نسبت به قیمت دلاری خودروی داخلی و چینی در این محدوده همچنان خنثی هستیم. 

بازار مسکن 

به گمان ما، ملک و مخصوصا زمین های دور از مراکز شهری و امکانات و نواحی دچار کمبود آب، هنوز هم دلاری کمی 
گران و یا حداقل پرریسک به نظر می رسد. 

بازار طلا و سکه  

همان طور که در دیدگاه  های دی و بهمن هشدار داده بودیم، به دلیل اعلام برنامه ضرب سکه توسط بانک مرکزی، حباب 
سکه طی اسفند از ٪۲۶ به ٪۱۸ کاهش پیدا کرد. اما اخیرا و به دلیل کیفیت و حجم پاqن عرضه سکه جدید، حباب سکه 
دوباره به ٪۲۵ رسیده است. همچنان ریسک سکه و صندوق های سکه را بالاتر می دانیم و شمش طلا و صندوق های آن 

برای سرمایه گذاری معقول تر به نظر می رسد. هرچند بین صندوق های طلا نیز باید به دو عامل نوع دارایی و حباب 
صندوق توجه کرد. 

بازار زعفران 

بر اساس پیش بینیِ بازارِ آتیِ شمشِ طلا، از قیمت دلار در ماه های آینده، امروز سررسید آبان زعفران در محدوده قیمتی 
۱۱۰۰ دلار فروشنده داشت که ما طبق تحلیل های قبلی، شروع به خرید کردیم. منتهی با توجه به این که بازار زعفران 

ریسک ها و نوسانات بسیار بالایی دارد، در حجم خرید، محتاط هستیم. 
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جمع بندی 

در مجموع به نظر می رسد که بعد از بیش از یک دهه تحریم و زیاد شدن تعداد جهش های ارزی، سرمایه گذاران بعد از 
هر جهش، درسی تازه آموخته اند. بطوری که در حال حاضر اکثر بازارهای داخل، مرتبا خود را با قیمت دلار و البته شرایط 

خاص ریسک های مقطعی حاکم بر آن بازار، تنظیم می کنند. 

به عبارت دیگر از نظر ما این باور که در ایران و در هر جهش ارزی، یک الگوی مشخص و تکراری وجود دارد که ابتدا 
دارایی «الف» دچار جهش چند برابریِ قیمت می شود و سایر دارایی ها درجا می زنند، سپس نوبت به دارایی «ب» 

می رسد و الی آخر، یک باور کاملا غلط است که مثال های نقض آن فراوانند. یعنی دیگر شاهد قناسی های بزرگ در بازارها 
نیستیم. منتهی همچنان با بازارهای داخلیِ کاملا کارا نیز مواجه نیستیم. 

به این ترتیب کسب بازدهی دلاری، دشوارتر شده است. اما با استفاده از دانش ارزش گذاری، رصد شرایط کلان 
اقتصادی و محاسبه ریسک ها می توان انتظارِ سودِ دلاری متناسب با ریسک داشت. البته این نکته نیز نباید فراموش 

شود که در شرایط موجود، باتوجه به افزایش ابهام و نااطمینانی در مؤلفه های کلان اقتصادی، دستکاری های دولت در 
مکانیزم بازار آزاد و تغYرات شدید آن ها، تنوع بخشی کشوری (به جای تنوع بخشی صنایع) و بین المللی کردن بخشی از 

سبد سرمایه گذاری، امری ضروری برای مدیریت ریسک سرمایه گذاری محسوب می شود. 

رژیم جدید سرمایه گذاری (شرایطی که ذکر شد) باعث شده تا وزن دهی ثابت به طبقات دارایی مختلف، سودمند نباشد 
و ارزش مهارت و دانش سرمایه گذاری، بیشتر شود. 
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مدیریت سرمایه گذاری 

مدیریت سرمایه گذاری، یکی از نیازهای اساسی مردم و شرکت ها به شمار می رود. رسالت ما از ارائه این خدمت، کمک 
به کسب رضایت مالی بیشتر است. با اینکه منابع آزاد بسیاری در اختیار سرمایه گذاران بالقوه است اما ارائه دهنده 

خدمات جامع سرمایه گذاری که قابل اعتماد باشد و نیازهای سرمایه گذاری مردم را برآورده کند، کمیاب است. 

در این شرایط، بسیاری از منابع آزاد مردم عادی به سمت سرمایه گذاری های پرریسک و بعضا عجیب و غریبی رفته است 
که عموما با ضررهای سنگین همراه شده است. در حالی که از سال ۸۷ صندوق های سرمایه گذاری در ایران راه اندازی 

شده اند، اما هنوز یکی از خدمات اصلی سرمایه گذاری غیرمستقیم، یعنی سرمایه گذاری در "کلاسهای دارایی مختلف" در 
ایران ارائه نمی شود. لزوم وجود چنین خدمتی را در سال ۹۹ و پس از ریزش ۵۰ درصدی بازار سهام می توان بهتر درک 

کرد. در آن شرایط اکثر صندوق های سرمایه گذاری نیز از ریزش بازار در امان نماندند زیرا امکان سرمایه گذاری در بازار 
دیگری را نداشتند. 

ما در برنا کپیتال، خدماتی در سطح و استاندارد جهانی برای شما فراهم کرده ایم تا دغدغه تان را نسبت به رصد همه 
جانبه فرصت های سرمایه گذاری در بازارهای مختلف و اقدام به سرمایه گذاری به موقع در آن ها پاسخ دهیم. این امر با 
جمع آوری، پردازش و تحلیل وقایع مهم اقتصادی و عمل بر مبنای بینش صحیح حاصل از این تحقیقات، در قالب یک 

کار تیمی محقق می شود. تحقیق و تحلیل، پایه محوری خدمات مدیریت سرمایه گذاری است. تیم تحلیلی باید از شرایط 
اقتصاد کلان ایران و جهان، سیاست، تحلیل صنایع و عملکرد بنگاه ها، تحلیل همه جانبه ای داشته باشد و ناظر بر همه 

این موارد، اقدام به سرمایه گذاری کند. 

گزارش دیدگاه برنا - چشم انداز سرمایه گذاری ایران - گوشه ای از تلاش تیم تحلیل برنا کپیتال است که برای مدیریت 
هوشمندانه دارایی سرمایه گذاران، مورد استفاده قرار می گیرد. ما دراین گزارش های ماهانه، تلاش خواهیم کرد تا با رصد 
تغYرات مهم در متغیرهای اقتصادی و سیاسی و با استفاده از آن در به روزرسانی مدل های اقتصادی و ارزشگذاری خود، 

تحلیلی کاربردی و دقیق به خوانندگان ارائه دهیم. 

در مسیر نیل به رسالت دیدگاه برنا، ارتقای دانش مالی سرمایه گذاران و فعالین اقتصادی و تولید تحلیل های موشکافانه 
و کاربردیِ بدون جهت گیری، پذیرای نظرات شما عزیزان هستیم. 
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محدوده مسئولیت 

این مـطلب تـنها بـرای افـزایش اطـلاعـات اسـت و مـشاوره سـرمـایه گـذاری، تـوصیه یا پیشنهاد یا درخـواسـت بـرای خـرید یا 
فـروش هیچ دارایی نیست. نـظرات در اردیبهشت مـاه سـال ۱۴۰۳ بـاتـوجـه بـه اطـلاعـات و شـرایط کنونی بیان شـده انـد و 
می تـوانـند دچـار تغYر شـونـد. تکیه بـه اطـلاعـات مـوجـود در این گـزارش تـنها بـه صـلاح دید خـوانـنده اسـت و هـر گـونـه 

سرمایه گذاری مستلزم تحمل انواعی از ریسک است.
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