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بازار سرمایه

بورس تهران در شـــروع هفته معاملاتی جدیـــد، چهره‌ای خنثی به 
خود گرفت؛ شـــاخص کل با رشـــد اندک ۱۳۰۰ واحدی، معادل پنج 
صدم درصد، در ســـطح ۲ میلیـــون و ۶۳۰ هزار واحد ایســـتاد. این 
نوسان محدود در حالی رخ داد که نه خریداران موفق به شکل‌گیری 
موجی صعودی شدند، و نه فروشندگان توانســـتند بازار را به شکل 
معناداری به عقب برانند. تردید در جهت حرکت شـــاخص، فضای 

کلی معاملات را تحت تأثیر قرار داد.
در جریان معاملات روز شـــنبه، پول حقیقی‌ها از بازار خارج شـــد. 
به‌طور مشخص، ۱۳۳ میلیارد تومان از سهام و ۱۱۷ میلیارد تومان از 
صندوق‌های درآمد ثابت خارج شـــد، که نشانه‌ای از کاهش اعتماد 
یا انتظار برای فرصت‌های بهتر در آینده نزدیک اســـت. با این حال، 
صندوق‌های طلا با وجود افت نســـبی قیمت، ۴۲۲ میلیارد تومان 
ورود پول حقیقی را تجربه کردند که می‌تواند نشان‌دهنده افزایش 

تمایل سرمایه‌گذاران به دارایی‌های امن‌تر در شرایط پرابهام باشد.
از نظر تعداد، ســـهام مثبت و منفی تقریباً به‌صورت مساوی بودند، 
اما در ســـمت سفارشات، صف‌های فروش ســـنگین‌تر از صف‌های 
خرید بود. این موضوع حاکی از غلبه احتیاط بر هیجان در معاملات 
اســـت و بیانگر نبرد پنهان و نزدیک میان نیروهای صعودی و نزولی 

در بازار است.
خ دلار و طلا  یکی از عوامل مؤثر بر فضای محتاطانه بازار، کاهش نر
در روزهای اخیر بوده اســـت. ایـــن کاهش، عمدتاً ناشـــی از برخی 
خوش‌بینی‌ها نسبت به تحولات سیاسی و احتمال کاهش تنش‌ها 
بوده اســـت. به‌علاوه، رشـــدهای اخیر برخی نمادها باعث شـــد تا 
بخشی از فعالان مردد، اقدام به شناسایی سود کرده و از بازار خارج 

شوند.
از ســـوی دیگر، عوامل فشـــار اقتصادی همچنان بـــر دوش بورس 
سنگینی می‌کند. نرخ بهره بالا، نبود چشم‌انداز روشن از اصلاحات 
اقتصـــادی، و تردیدهایی که دربـــاره روند واگذاری ســـایپا به بخش 
خصوصی مطرح اســـت، همگـــی در کنار احتمال تداوم سیاســـت 
قیمت‌گذاری دســـتوری، به‌عنوان موانعی برای رشـــد قیمتی سهام 

عمل می‌کنند.
با وجود این شرایط، جذابیت نسبی قیمت‌ها و فاصله گرفتن بورس 
از رشد بازارهای موازی، همچنان انگیزه خرید را برای برخی فعالان 
حفظ کرده است. بســـیاری از تحلیل‌گران بر این باورند که ارزندگی 
برخی نمادها، می‌تواند در صورت بهبود فضای کلی اقتصاد و کاهش 

نااطمینانی‌های سیاسی، زمینه‌ساز یک موج جدید صعودی شود.
در مجموع، بورس تهران هفته را با سیگنال‌های متناقض و تداوم 
سردرگمی آغاز کرد. نه فروشـــندگان خروجی بزرگ ثبت کردند، نه 
خریداران قدرت جذب نقدینگی بالا را داشتند. باید دید در روزهای 

آینده، بازار به کدام سمت حرکت خواهد کرد.

شاخص بازار سهام تقریباً بدون تغییر به کار خود 
پایان داد

برآیند صفر بورس تهران در آغاز هفته

به گزارش بلومبرگ، بازار ســـهام ترکیه 
برای ســـومین هفته متوالی منفی شـــد 
تـــا طولانی‌تریـــن رونـــد نزولی خـــود از 
ماه فوریـــه را تجربه کند. تردیـــد و ابهام 
ســـرمایه‌گذاران در آســـتانه یـــک نبـــرد 
قضایی دیگر بر ســـر رهبری حزب اصلی 
اپوزیسیون کشور، چنین وضعیتی را رقم 

زده است.
ایـــن پرونده قـــرار اســـت روز دوشـــنبه 
در آنـــکارا مـــورد بررســـی قـــرار گیـــرد و 
یادآور ریســـک‌های سیاســـی‌ اســـت که 
دارایی‌هـــای  بـــر  ســـرمایه‌گذاری  در 

ترکیـــه‌ای وجـــود دارد. هفته گذشـــته، 
سرمایه‌گذاران خارجی بیشترین میزان 
فروش ســـهام و اوراق قرضـــه ترکیه‌ای 
از ماه ژوئن را ثبت کردنـــد. پس از آنکه 
دادگاهی دیگر، رهبری شاخه استانبول 
حزب جمهوری‌خـــواه خلـــق )CHP( را 

برکنار کرد.
حزب اپوزیســـیون جمهوری‌خواه خلق 
از زمـــان پیـــروزی در انتخابـــات محلی 
سال گذشته که طی آن ضربه بزرگی به 
حزب عدالـــت و توســـعه )AKP( تحت 
رهبری رجـــب طیب اردوغـــان وارد کرد 

طولانی‌ترین افت سهام ترکیه در هفت ماه گذشته تجربه شد

 شوک سیاســــی شوک سیاســــی
به بـــــورس استـــــانبولبه بـــــورس استـــــانبول

سرمایه‌گذاران در همه جای دنیا مستقل 
از رنگ پوســـت، مذهب، فرهنـــگ و‌نژاد 
از یـــک چیز مهم هـــراس دارنـــد و آن هم 
»نااطمینانی« اســـت. به همیـــن دلیل در 
کشـــورهایی کـــه نااطمینانی‌هـــای کلان 
بالایی دارند، عمدتاً در معرض شوک‌های 
عمومـــی هســـتند. بـــه عبـــارت دقیق‌تر، 
ریسک‌های سیستماتیک که بر کلیت فضای ســـرمایه‌گذاری اثر دارد نقش پررنگ‌تری در 
تحلیل‌ها دارد. به همین دلیل است که فعالان بازارهای ســـهام تمرکز کمتری بر تحلیل 
ســـهام شـــرکت‌ها به صورت خاص می‌گذارند و دپارتمان‌های اقتصادی-سیاســـی نقش 

فعال‌تری ایفا می‌‌کنند.
همســـایه شـــمال غربی ما ترکیه، یکی از این اقتصادهاســـت که بویژه در سال‌های اخیر 
با ریسک‌های متنوع سیاسی مواجه اســـت. آشـــفتگی‌هایی که درباره حزب اپوزیسیون 
دولت مســـتقر وجود دارد و پرونده‌های قضایی علیه رهبران آن باعث شـــد بار دیگر فضا 
علیه سرمایه‌گذاری بویژه در دارایی‌های ریسکی مانند سهام منفی شود. بورس استانبول 
با افت حدود ۸ درصدی برای ســـومین هفته متوالی منفی شـــد و طولانی‌ترین افت بازار 
ســـهام ترکیه در ۷ ماه اخیر رقم خورد. بنابراین، فرقی نمی‌کند در کدام اقتصاد فعالیت 
می‌کنید، سرمایه‌گذاران از شرایط پیچیده برحذر می‌مانند و به اصطلاح کف بازار، »پول، 
ترسو اســـت«. دو درس مهم را می‌توان از وضعیت بازارهای ترکیه برداشت کرد؛ اول آنکه 
ریسک‌های غیراقتصادی منجر به بلاتکلیفی فضای سرمایه‌گذاری می‌شود. دوم، اقتصادها 
با نااطمینانی‌های کلان عموماً شاهد حرکت‌های دسته‌جمعی رو به بالا یا رو به پایین در 

بازارهای سهام هستند که اهمیت داشتن نگاه از بالا به پایین را پررنگ‌تر می‌کند.

بـــا مجموعـــه‌ای از پرونده‌هـــا در مـــورد 
تخلفات و فساد مواجه بوده است. این 
حزب موفق شـــد کنترل ۱۴ کلانشـــهر از 
۳۰ کلانشـــهر را به دســـت بگیرد و از نظر 
تعـــداد کل آرای کسب‌شـــده، از حـــزب 
عدالت و توسعه پیشی بگیرد. این حزب 
ماه‌هاســـت که در برابر آنچـــه تهدیدی 
موجودیتی از ســـوی مـــوج پرونده‌های 

قضایی می‌داند، مقاومت می‌کند.
اگر دادگاه آنکارا تصمیـــم بگیرد که خود 
 CHP متولیانـــی را بـــرای رهبری حـــزب
منصوب کنـــد، ایـــن موضـــوع می‌تواند 
نوسانات بیشـــتری را در بازارهای ترکیه 
به همراه داشته باشـــد. به گفته مهمت 
گرز، مدیرعامل شرکت مدیریت دارایی 
عثمانلی پورتفوی در اســـتانبول، چنین 
رویدادهایی موجب می‌شود بازار دیدگاه 
کوتاه‌مدتـــی پیـــدا کنـــد و ایـــن موضوع 
»می‌تواند منجر به قیمت‌گذاری منفی، 

بویژه در بازار سهام شود.«
 

واکنش بازارهای ترکیه به ریسک 
سیاسی

هفته گذشته و پس از حکم دادگاه مبنی 
بر باطل شدن کنگره اســـتانی CHP در 
استانبول، سرمایه‌گذاران خارجی به‌طور 
خالـــص ۱.۳ میلیارد دلار ســـهام و اوراق 
قرضـــه فروختند. همزمـــان، بانک‌های 
دولتی برای دفـــاع از ارزش لیر اقدام به 

فروش دلار کردند. شاخص اصلی بورس 
استانبول )BIST 100( از آن زمان تاکنون 
حدود ۸ درصد افت کرده و بازدهی اوراق 
قرضه دولتی دو ساله ۱.۷۵ واحد درصد 

افزایش یافته است.
دارایی‌هـــای ترکیـــه پیـــش از ایـــن نیز 
در ماه مارس بـــا افت شـــدیدی مواجه 
شـــدند؛ زمانی که شهردار اســـتانبول - 
اکرم امام‌اوغلو- زندانی شد؛ شخصی که 
به‌عنوان رقیب جدی اردوغان شناخته 
می‌شـــد. در آن زمان، بازارهـــا حدود ۵۰ 

میلیارد دلار سرمایه را از دست دادند.
این بار اما واکنش بازار ممکن است به 
آن شدت نباشد، چرا که سرمایه‌گذاران 
بـــه آشـــفتگی‌های سیاســـی در ترکیـــه 
عادت کرده‌اند. به گفته ویکتور ســـابو، 
مدیر ســـرمایه‌گذاری در شرکت آبردین 
اینوستمنت »بازار اکنون به اخبار منفی 
سیاســـی از ترکیه عادت کرده است. تا 
زمانی که این تیترهای سیاسی به اقتصاد 
واقعی لطمه نزند — مانند اعتراضات یا 
ناآرامی‌های گسترده — بازار خیلی تحت 

تأثیر قرار نخواهد گرفت.«
ســـرمایه‌گذاران همچنیـــن توجه زیادی 
به تقاضای داخلـــی بـــرای دلار خواهند 
داشـــت. در ناآرامی‌هـــای مـــاه مارس، 
جهـــش تقاضـــای داخلی بـــرای ارزهای 
خارجی یکی از ریســـک‌های اصلی برای 
سیاســـت‌گذاران تلقـــی می‌شـــد، زیـــرا 

خارجی‌ها با سرعت زیادی از دارایی‌های 
وابسته به لیر خارج می‌شدند.

به گزارش بلومبرگ اکونومیکس، بانک 
مرکزی ترکیه ذخایر ارزی خود را از حدود 
۷.۵ میلیارد دلار در اواخر آوریل به حدود 
۴۵ میلیارد دلار رســـانده اســـت که این 
موضوع به سیاست‌گذاران توان بیشتری 
برای پاسخگویی به تقاضای داخلی برای 
دلار و حفظ ثبات لیر می‌دهد. به نوشته 
اقتصاددانان، این اقدام ابزار بیشـــتری 

برای دفاع از ارز ملی فراهم کرده است.
دادگاه روز دوشـــنبه به اتهامات مربوط 
به تخلفـــات در جریان برگـــزاری کنگره 
حزبی ســـال ۲۰۲۳ می‌پردازد؛ کنگره‌ای 
که منجر به پایان دوران ریاســـت کمال 
قلیچ‌داراوغلو بر حـــزب CHP و انتخاب 

اوزگور اوزل به‌عنوان رهبر جدید شد.
حزب جمهوری‌خواه خلـــق، یک کنگره 
فوق‌العاده برای ۲۱ سپتامبر )۳۰ شهریور( 
برنامه‌ریـــزی کـــرده اســـت، که نشـــان 
می‌دهد ناآرامی‌ها حتی پس از جلســـه 
دادگاه روز دوشـــنبه نیـــز ممکن اســـت 

ادامه یابد.
مدیرعامـــل  اوزشـــاهین،  باتوخـــان 
شـــرکت مدیریت دارایی آتا پورتفوی در 
استانبول می‌گوید: »هنوز احتمال بروز 
ســـناریوهای پیچیده دیگـــری نیز وجود 
دارد و بازارهـــا چنیـــن پیچیدگی‌هایی را 

دوست ندارند.«

گزارش

گروه بورس


