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مهم‌تریـــن  غافلگیـــری  بـــورس:  گـــروه 
عنصری اســـت که بـــرای توصیف امســـال 
می‌توان عنـــوان کرد و نمود بارز آن در روند 
بازارها قابل ردیابی اســـت. خوش‌بینی به 
مذاکـــرات هســـته‌ای، ماه‌هـــای ابتدایـــی 
ســـال را بـــا رونـــق چشـــمگیر بـــورس و در 
مقابل رکـــود و افـــت قیمتـــی در بازارهای 
ســـفته‌بازی نظیر ارز و طلا همـــراه کرد. اما 
جنـــگ ۱۲روزه ورق را به کلـــی برگرداند؛ ارز 
و طـــا به پناهـــگاه تبدیل شـــدند و خروج 
پـــول از بازار ســـهام بـــه طـــرز بی‌وقفه‌ای 
ادامه یافت. نتیجه این رفت و برگشـــت‌ها 
نشـــان می‌دهد در شـــرایط فعلـــی اقتصاد 
کشـــور، عوامـــل غیراقتصـــادی اهمیـــت 
بیشـــتری برای فعـــالان بازارهـــا دارد. آنچه 
برای نیمه دوم ســـال نیز می‌تـــوان متصور 
شد ســـناریوهایی اســـت که از آخرین روز 
شهریور قابل ردیابی اســـت. گرچه در کل 
ماه، بازارهـــای ارز و طلا یکه‌تـــازی کردند، 
اما روز گذشـــته بـــا احســـاس خوش‌بینی 
نســـبت به احتمال مذاکـــرات در نیویورک 
روندی کامـــاً متفاوت از روزهای پیشـــین 
شـــاهد بودیم. همین مســـأله پیش‌بینی 
ادامه مســـیر را کمـــی واضح می‌کنـــد، اگر 
بـــه ســـمت ثبـــات و کاهـــش ریســـک‌های 
سیســـتماتیک پیـــش برویـــم، می‌تـــوان 

انتظار داشـــت آرامـــش در بازارهـــا و بویژه 
تقویت بخـــش مولد یعنی بورس رخ دهد. 
در غیـــر این صـــورت رالی تورمـــی بازارها با 
پیشـــتازی پناهگاه‌هـــا ســـناریویی ناگزیـــر 

خواهـــد بود.
 

 رتبه دوم سود بدون ریسک 
در نیمه اول سال

بازارهای طلا و ارز گرچه در شـــهریور ماه 

یکه‌تـــاز بازدهـــی بودند، امـــا در مجموع 
کل ســـال آنچنان هم نتوانســـتند از سود 
بـــدون ریســـک یـــا همـــان صندوق‌های 
درآمـــد ثابـــت ســـبقت بگیرنـــد. بازدهی 
شـــش ماهـــه دلار حـــدود ۴ درصـــد بود 
حـــال آنکـــه صندوق‌هـــا ســـودی معادل 
۱۶ درصد بـــه ســـرمایه‌گذاران خود دادند 
که فقـــط یک درصد کمتر از ســـود طلای 

۱۸ عیـــار بود.

امـــا همیـــن کارنامـــه در ماه شـــهریور به 
طـــرز عجیبی بـــه نفع ارز و طلاســـت. به 
طـــوری که طـــای ۱۸ عیـــار بیـــش از ۲۱ 
درصـــد بازدهـــی داده، پـــس از آن ســـکه 
بـــا حـــدود ‌۱۷درصـــد و دلار بـــا بیـــش از 
۱۱ درصـــد رتبه‌هـــای اول تـــا ســـوم را بـــه 
خود اختصـــاص داده‌اند. بـــورس تهران 
۲.۶ درصـــد رشـــد داشـــته و ســـود بدون 
ریســـک بـــا رشـــد ۲.۵ درصدی رتبـــه آخر 

ماه شهریور را کســـب کرده است. اتفاقی 
که نشـــان می‌دهـــد به نوعی رالـــی تورمی 
بازارهـــا، آن چیـــزی بوده کـــه در مجموع 

مـــاه شـــهریور رقم خورده اســـت.
 

خروج پول از بورس 
بـــا وجـــود ورود پـــول ســـهامداران خرد 
بـــه ســـهام در ماه‌های ابتدایـــی، خروج 
ســـنگین ســـرمایه آنها طی ماه‌های پس 

از جنـــگ ۱۲ روزه مجمـــوع خـــروج پول 
را بـــه حـــدود ۵۳ هـــزار میلیـــارد تومان 

 . ند رسا
در مقابـــل، صندوق‌های درآمـــد ثابت با 
مجموع ۴۱ هـــزار میلیـــارد تومان جذب 
پـــول رشـــد قابـــل توجهـــی در جـــذب 
ســـرمایه خرد از ابتدای ســـال داشـــتند. 
هرچنـــد کـــه ایـــن مســـیر در هفته‌های 
معکـــوس شـــده و این صندوق‌هـــا دیگر 
برای ســـرمایه‌گذاران کـــه نگران افزایش 
انتظـــارات تورمـــی هســـتند، جذابیـــت 

دارد. کمتری 
صندوق‌های طلا نیز بـــا جذب ‌۲۴هزار 
میلیارد تومان ســـرمایه خـــرد از ابتدای 
ســـال دو نیمه کاملاً متفـــاوت را تجربه 
کردند. در فصل بهار با خروج ســـنگین 
پـــول مواجه بودنـــد، اما طـــی ماه‌های 
اخیر بـــا جـــذب قابـــل توجه ســـرمایه 
توانســـتند مجمـــوع جـــذب ســـرمایه 
خودشـــان را مثبـــت کننـــد. نکته مهم 
دربـــاره طـــا رشـــد قیمت‌هـــا در بـــازار 
جهانـــی بـــه عنـــوان بـــال دوم کســـب 
بازدهـــی بـــود که بـــا قـــدرت رکوردهای 
تاریخـــی خـــود را جابه‌جـــا کـــرد و بـــه 
ازای هـــر اونس بـــه بیـــش از ۳۷۰۰ دلار 

نیز رســـید.
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دو تصویر متضاد بازارها در نیمه اول ۱۴۰۴

 پیش‌بینی مهرماه بورس 
با سیگنال پایان شهریور

آخریـــن روز بـــازار ســـهام نشـــان‌دهنده 
وضعیتـــی اســـت کـــه در صورت تـــداوم 
فضـــای مثبت سیاســـی می‌توانـــد نیمه 
دوم ســـال را نیـــز تغییر وضعیـــت دهد. 
امـــا اگر مکانیـــزم ماشـــه تا هفتـــه آینده 
فعال شـــود، بعیـــد اســـت کـــه بازارها از 
وضعیت ملتهـــب به نفع طـــا و به زیان 
سهام خارج شـــوند. در معاملات دیروز، 
بورس بدون فروشـــنده باقـــی مانده بود 
و خوش‌بینی‌هـــای غیراقتصادی ســـبب 
افزایـــش قیمت‌هـــا شـــد. شـــاخص کل 
بـــورس 1.4 درصد رشـــد کـــرد. 61 درصد 
نمادهـــا با رشـــد قیمـــت همراه شـــدند 
اما همچنـــان صف فروش‌ها ســـنگینی 
می‌کرد. ورود پـــول 375 میلیارد تومانی 
بـــه ســـهام و بالاتریـــن ارزش معامـــات 
در 5 روز معاملاتـــی اخیـــر رقـــم خـــورد. 
صندوق‌هـــای ســـهام اهرمـــی نیـــز صف 
خرید بودنـــد و 233 میلیارد تومان صف 
خرید در شـــروع معاملات و باقی ماندن 
24 میلیـــارد تومـــان صـــف خریـــد پایان 
معامـــات را تجربـــه کردنـــد. در فضـــای 
نســـبتاً باثبات، صندوق‌های درآمد ثابت 
هم روز گذشـــته ۴۴۰ میلیارد تومان ورود 

پول داشـــتند.
در مقابـــل طـــا و دلار منفـــی شـــدند. 
صندوق‌هـــای طـــا بیـــن یـــک تـــا 2.5 
درصـــد افـــت را تجربـــه کردند و شـــاهد 
خروج پول 216 میلیـــارد تومانی بودند. 
معامـــات بـــازار آتی طـــا و نقـــره نیز در 
دامنـــه منفی حدود یـــک درصدی ادامه 
یافـــت و نرخ دلار هم در بـــازار آتی و هم 
بازار نقدی حـــدود ۲ هزار تومان کاهش 
یافت. ســـکه امامی نیز 2,500,000 تومان 
کاهـــش یافت و حتـــی قیمت‌هـــای زیر 
100 میلیـــون تومان هم تجربـــه کرد. این 
آمارها نشـــان می‌دهـــد در صورت تمدید 
مکانیـــزم ماشـــه بازارها با نوعـــی آرامش 
مواجه می‌شـــوند و دســـت کـــم فرصتی 
برای مذاکرات و بازگشـــت آرامش ایجاد 

خواهد شـــد. 
در ایـــن حالـــت تـــا آن زمـــان احتمـــالاً 
بازارها پـــس از یک تخلیه هیجان منفی، 
مدتـــی را در حالـــت صبـــر و انتظـــار بـــه 
ســـر برنـــد و بـــا ســـیگنال‌های جدیـــد از 
فضای دیپلماسی نوســـان کنند. اما اگر 
خبری از تمدید نشـــود، احتمالاً جریان 
مســـلط بر بازارهـــا در کوتاه‌مدت تقویت 
انتظـــارات تورمی و یک رالی با پیشـــتازی 

ارز و طـــا خواهد بود.


