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را به دقت 
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و به جای 
واکنش‌های 

هیجانی، 
تصمیم‌گیری‌های 

خود را بر پایه 
تحلیل دقیق 

ریسک‌ها و 
فرصت‌ها 

انجام دهند

شاخص سهام نزولی، دلار و سکه صعودی مهرماه را آغاز کردند

هفتـه پاییـزی بـورس تهـران

افت سنگین بورس 
در پی تحولات بین‌المللی

بـــازار ســـرمایه در اولیـــن هفتـــه مهرمـــاه تحت 
تأثیـــر فشـــار روانی ناشـــی از تحولات سیاســـی، 
کاهش قابل توجهی را تجربه کرد. شـــاخص کل 
بـــورس تهران بـــا افت ۲.۶ درصدی، بیشـــترین 
کاهـــش هفتگی خـــود را از تاریـــخ ۲۲ مردادماه 
به ثبت رســـاند. شـــاخص هـــم‌وزن نیـــز با ۲.۷ 
درصـــد افـــت، عملکردی مشـــابه را نشـــان داد. 
این کاهـــش در شـــرایطی رخ داد کـــه انتظارات 
برای فعال شـــدن قطعنامه‌های شـــورای امنیت 
و بازگشـــت تحریم‌ها عملاً محقق شـــد و بر بازار 

ســـرمایه فشار آورد.
نکتـــه قابـــل توجـــه در جریـــان معامـــات روز 
پایانـــی هفتـــه، شـــدت کمتـــر افـــت نســـبت به 
انتظـــارات بـــود. در حالی‌ که تصور می‌شـــد بازار 
با ریزش شدیدتری مواجه شـــود، برخی فعالان 
فرصت‌هایی را در فضای فعلی شناســـایی کردند 
و ورود مجـــدد بـــه ســـهم‌های ارزنده آغاز شـــد. 
به‌نظر می‌رســـد نزدیک شـــدن قیمت بســـیاری 
از ســـهم‌ها به ســـطوح بنیادی، مانعـــی در برابر 

ریزش‌هـــای بیشـــتر ایجاد کرده اســـت.
 

رشد چشمگیر دلار و سکه؛ پیشتازی طلا 
در میان بازارها

در نقطـــه مقابل بورس، بـــازار ارز و طلا هفته‌ای 
بســـیار پررونـــق را ســـپری کردنـــد. دلار آزاد بـــا 
افزایش ۶.۷ درصدی، بیشـــترین رشـــد هفتگی 
خود از تاریـــخ ۱۲ تیر را به ثبت رســـاند. یورو نیز 
با ۸.۳ درصد رشـــد، حرکت صعودی قدرتمندی 
را تجربـــه کـــرد. ایـــن در حالـــی اســـت کـــه دلار 
در بـــازار توافقـــی رســـمی، به دلیـــل مداخلات، 

کاهـــش اندکی را شـــاهد بود.
در ایـــن میان، طلا و ســـکه با بیـــش از ۱۴ درصد 

افزایـــش قیمـــت، بازدهـــی بی‌ســـابقه‌ای را در 
ســـال‌جاری به ثبت رســـاندند. رشد شدید بهای 
جهانی طـــا در کنـــار افزایش نـــرخ ارز داخلی، 
جهشـــی چشـــمگیر در قیمـــت ســـکه و طـــای 
داخلی ایجـــاد کرد و این بـــازار را به صدر جدول 

بازدهی رســـاند.
 

کوچ پول از سهام به پناهگاه‌های امن
نگاهی به جریـــان ورود و خروج پـــول در بازارهای 
مختلـــف، گویـــای تغییر نگـــرش ســـرمایه‌گذاران 
خرد اســـت. در روز پایانی هفته، بازار سهام شاهد 
خـــروج ۲۵۵ میلیارد تومانی ســـرمایه حقیقی بود. 
در مقابـــل، صندوق‌های درآمد ثابـــت بیش از ۱۰۰۰ 
میلیـــارد تومـــان و صندوق‌هـــای طلا بالغ بـــر ۲۰۰۰ 

میلیارد تومان جذب ســـرمایه داشـــتند.
در مجمـــوع هفته نیز بازار ســـهام بـــا خروج بیش 
از ۲۱۰۰ میلیـــارد تومـــان پـــول از ســـوی حقیقی‌ها 
مواجه شـــد. این در حالی اســـت که صندوق‌های 
درآمد ثابت با ۲۲۰۰ میلیارد تومان خروج ســـرمایه، 
و صندوق‌هـــای طـــا بـــا جـــذب بیـــش از ۷۵۰۰ 
میلیارد تومان ســـرمایه جدیـــد، وضعیت متفاوتی 
را رقـــم زدنـــد. ایـــن اعـــداد بیانگـــر آن اســـت کـــه 
ســـرمایه‌گذاران به‌دنبـــال پناهگاه‌هـــای امن‌تـــری 

بـــرای دارایی خود هســـتند.
 

فرصت‌های پنهان در دل نااطمینانی
گرچـــه فضای کلـــی بازار ســـهام منفی بـــود، اما 
برخـــی نشـــانه‌ها از بـــروز فرصت‌هایـــی جدید 
خبـــر می‌دهنـــد. فعـــالان بـــازار معتقدنـــد کـــه 
اکنـــون وضعیـــت از حالـــت تعلیـــق سیاســـی 
خارج شـــده اســـت. این امر می‌توانـــد زمینه‌ای 
بـــرای تصمیم‌گیـــری فعـــالان اقتصـــادی فراهم 
آورد؛ هرچند همچنان ریســـک‌های سیاســـی در 

ســـطوح بالایی قـــرار دارند.

افـــت مواجـــه بـــود، بـــازار ارز و طـــا رشـــدهای 
چشـــمگیری را تجربـــه کردند. خروج ســـنگین 
پول از بـــازار ســـهام و ورود آن بـــه صندوق‌های 
فعلـــی  ی  د عتمـــا بی‌ا ه  هند ن‌د نشـــا  ، طـــا
ســـرمایه‌گذاران به آینده کوتاه‌مدت بازار است.
بـــا این حال، برخی نشـــانه‌ها از ایجاد فرصت در 
دل بحران‌هـــا خبـــر می‌دهند. اگر ریســـک‌های 
سیاســـی تشـــدید نشـــوند و قیمت‌ها در بورس 
به ســـطوح ارزنده‌تری برســـند، می‌تـــوان انتظار 
داشـــت بخشی از ســـرمایه‌های خروجی مجدداً 

به بـــازار ســـهام بازگردنـــد. همچنیـــن، افزایش 
قیمـــت جهانی کالاها می‌تواند بـــه کمک صنایع 
بزرگ بورســـی آمده و موتور محرکی برای رشـــد 

تدریجی بـــورس در ماه‌های آتی باشـــد.
به نظر می‌رســـد فعـــالان بـــازار باید در شـــرایط 
فعلی بـــا رویکـــردی منعطـــف و اســـتراتژی‌های 
چندوجهـــی، حرکت میـــان بازارهـــا را به دقت 
رصـــد کنند و بـــه جـــای واکنش‌هـــای هیجانی، 
تصمیم‌گیری‌هـــای خود را بر پایـــه تحلیل دقیق 

ریســـک‌ها و فرصت‌هـــا انجـــام دهند.

رشدهای دلار و شکاف سنگین بین دلار دستوری 
و آزاد خیلی‌هـــا را نســـبت به آنکـــه این وضعیت 
نمی‌توانـــد پایدار باشـــد و در نتیجـــه بورس هم 
از ایـــن محل می‌تواند رشـــد اســـمی تجربه کند، 
مطمئن کرده اســـت. اکنون بـــه راحتی می‌توان 
»وام خـــروج ســـرمایه« گرفـــت؛ یعنـــی اگر حتی 
کســـی با نـــرخ ۴۰ تـــا ۵۰ درصد تأمیـــن مالی کند 
و ارز توافقـــی بگیرد، می‌تواند بلافاصلـــه در بازار 
آزاد همـــه آن بهره را پوشـــش دهـــد. این فرصت 
رانتـــی بی‌نظیر اســـت بـــرای برخی که بـــه نوعی 
دسترســـی بـــه ارز بانک مرکـــزی پیـــدا می‌کنند 
و تجربـــه نشـــان داده ایـــن وضعیـــت در این حد 
پایدار نخواهـــد ماند و بورس نیز بـــر رالی تورمی 

بازارها ســـوار خواهد شد.
 

خ بهره؛ ترمز رشد بازار سهام نر
امـــا یکی از مهم‌ترین موانع رشـــد پایدار بورس، 
نرخ بهره بالاســـت. در شـــرایطی کـــه انتظارات 
تورمی در حال افزایش اســـت و دولت با کسری 
بودجه مواجـــه اســـت، انتشـــار اوراق بدهی به 
عنـــوان ابـــزار تأمیـــن مالـــی در دســـتور کار قرار 
می‌گیـــرد و ایـــن موضوع مانـــع از کاهـــش نرخ 

ســـود خواهد شد.
بنابراین، بازار ســـهام همچنان بـــا رقیبی جدی 
به نـــام ســـود بـــدون ریســـک مواجه اســـت که 
ســـرمایه‌گذاران را از پذیرش ریســـک بازار سهام 
دور می‌کنـــد. در نتیجـــه، رشـــد بـــورس در این 
فضـــا مقطعی و محـــدود خواهد بـــود، مگر آنکه 
یـــا نرخ بهـــره کاهـــش یابد، یـــا تورم به ســـطوح 
بســـیار بالاتری برســـد که بازار ســـهام به عنوان 

تنهـــا ابزار پوشـــش تورمی جذاب شـــود.
 

نقش عملکرد شرکت‌ها در حفظ انگیزه 
معامله‌گران

بـــا وجـــود فضـــای منفـــی، توجـــه بـــه عملکـــرد 
شـــرکت‌ها در معاملات پایانی هفته نشـــان داد 
که بازار همچنان نســـبت به ســـودآوری بنیادی 
شـــرکت‌ها حســـاس است. ســـهامی که گزارش 
عملکرد مناســـبی منتشـــر کردند، با اســـتقبال 
نســـبی مواجه شـــدند. این امر بیانگر آن اســـت 
که تحلیـــل بنیادی هنـــوز در بازار نقـــش دارد و 
می‌توانـــد در آینده نقش مهمـــی در جهت‌دهی 

به بازار ایفـــا کند.

 شمشیر دولبه بازار جهانی برای بورس
نکتـــه مهـــم بـــازار جهانـــی آن اســـت کـــه طـــا 
همچنان پیشـــتازی می‌کند و بـــا ایجاد جذابیت 
بـــرای بازار طـــای داخل، یک رقیـــب مهم برای 
سهام محســـوب می‌شـــود و بر بازار سهام فشار 
می‌آورد. دیروز نیز بـــا صحبت‌های ترامپ مبنی 
بر آنکـــه اوکرایـــن می‌توانـــد خاک اشغال‌شـــده 
خـــود را پس بگیـــرد که نشـــان می‌دهـــد روابط 
بیـــن پوتین و ترامپ خوب پیـــش نرفته، اونس 
طلای جهانی به ســـمت رکـــورد جدید ۳۸۰۰ دلار 
حرکت کـــرد. اما یـــک موتور اصلی رشـــد طلای 
جهانـــی، انتظار برای کاهـــش ارزش دلار جهانی 
اســـت که به طور ســـنتی به رشـــد همه کالاهای 
پایـــه یـــا کامودیتی‌ها کمـــک می‌کنـــد. از جمله 
ایـــن کالاها فلـــزات هســـتند مانند مـــس، روی 
و حتـــی فـــولاد؛ کالاهایی کـــه در بـــورس تهران 
اهمیـــت ویـــژه‌ای دارند، زیـــرا حـــدود ۶۰ درصد 
ارزش بازار ســـهام کشـــور را این نوع شـــرکت‌ها 

تشـــکیل می‌دهند.
 

واگرایی بازارها، فرصتی برای بازنگری در 
استراتژی‌ها

هفتـــه اول پاییـــز بـــا عملکـــرد متضـــاد بازارهـــا 
همـــراه شـــد. در حالی‌که بازار ســـهام در ســـایه 
ریســـک‌های سیاســـی و نرخ‌هـــای بهره بـــالا با 

 عضویت بورس انرژی ایران در انجمن بورس‌‌های 
)OICEF( سازمان همکاری اسلامی

بـــورس انـــرژی ایران بـــا هـــدف توســـعه همکاری‌‌هـــای بین‌‌المللـــی و به عنـــوان پیشـــران در 
ایجـــاد ابزارهـــای مالی مبتنی بر توســـعه پایدار در بازارهای ســـرمایه اســـامی، بـــا پیگیری‌های 
انجـــام شـــده و پـــس از دریافـــت موافقـــت دبیرخانـــه انجمن بورس‌هـــای ســـازمان همکاری 
اســـامی)OICEF(، بـــه عضویت این انجمـــن درآمد. عضویت بـــورس انرژی ایـــران در انجمن 
بورس‌های ســـازمان همکاری اســـامی)OICEF( کـــه همزمان با برگزاری نوزدهمین نشســـت 
ســـالانه این انجمن نهایی شـــد، بخشـــی از برنامه‌های بورس انـــرژی ایـــران در افزایش دامنه 
نفـــوذ مشـــارکت کننـــدگان در بازارهای مرتبط اســـت. انجمـــن بورس‌های ســـازمان همکاری 
 )OIC( اســـامی که با ابتکار کمیته مشارکت‌های تجاری و اقتصادی ســـازمان همکاری اسلامی
شـــکل گرفته اســـت، با هدف توســـعه روابط میان بورس‌های کشورهای عضو ســـازمان ایجاد 
شـــده و شبکه‌ای از ارتباطات کاری با هدف پیشـــبرد همکاری‌های بین‌المللی را فراهم می‌آورد.
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گـــروه بـــورس: با آغاز فصل پاییـــز، بازارهای مالـــی ایران با نوســـانات قابل‌توجهی همراه شـــدند. در 
حالی‌ که بازار ســـهام در فضایی ســـنگین از نااطمینانی‌های اقتصادی و غیـــر اقتصادی با افت همراه 
بود، بازارهای طلا و ارز با رشـــد خیره‌کننده‌ای مواجه شـــدند. بار روانی بازگشت تحریم‌های سازمان 

ملل و فعال شـــدن قطعنامه‌ها، واگرایی میان بازارهـــا را بیش از پیش کرد.

گزارش


