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گروه بـــورس: بـــازار ســـهام تهـــران در روزهای 
اخیر بـــار دیگـــر رنگ صعـــودی به خـــود گرفت 
و شـــاخص کل بـــورس بـــا رشـــد ۱.۵ درصدی تا 
ســـطح ۳ میلیون و ۱۷۶ هزار واحد پیش رفت. 
بازدهـــی بـــازار از ابتـــدای ســـال به بیـــش از ۱۷ 
درصد رســـیده اســـت؛ رقمی که نشـــان می‌دهد 
بـــا وجـــود نااطمینانی‌هـــای اقتصـــادی و تداوم 
سیاســـت‌های انقباضی، بـــازار همچنان در برابر 

فشـــارها مقاوم مانده اســـت.
امـــا نکتـــه قابل‌توجـــه در دادوســـتدهای اخیر، 
تضاد میان رفتـــار قیمت‌ها و جریـــان نقدینگی 
اســـت: در حالی‌ که حدود ۴۰ درصـــد از نمادها 
در محـــدوده منفـــی معاملـــه شـــدند، بیـــش از 
دو هـــزار میلیـــارد تومـــان صـــف خریـــد در بازار 
شـــکل گرفت. ایـــن امر نشـــان می‌دهـــد اقبال 

ســـرمایه‌گذاران هنوز معطوف به ســـهام بزرگ و 
شاخص‌ساز اســـت و برخلاف برخی تحلیل‌ها، 
موج چرخـــش نقدینگی به ســـمت ســـهم‌های 

کوچک هنوز آغاز نشـــده اســـت.
 

صنایع پیشران 
از پتروشیمی تا فلزات پایه

در میـــان گروه‌هـــای مختلـــف، پنـــج صنعـــت 
جلـــب  خـــود  بـــه  را  بـــازار  توجـــه  بیشـــترین 
کردنـــد: پتروشـــیمی‌ها، فلزی‌هـــا، معدنی‌هـــا، 
از  یـــک  هـــر  پالایشـــی‌ها.  و  چندرشـــته‌ای‌ها 
ایـــن گروه‌هـــا تحت‌تأثیـــر عواملـــی داخلـــی و 
بین‌المللـــی در مســـیر صعـــودی قـــرار گرفتند.
پتروشـــیمی‌ها در روزهای اخیـــر از امید به تغییر 
فرمـــول قیمت‌گذاری خـــوراک گاز جـــان تازه‌ای 
گرفته‌انـــد. حـــذف قیمـــت هاب‌هـــای اروپایی 
از فرمول، بویژه در شـــرایطی کـــه گاز طبیعی در 
اروپـــا همچنـــان نوســـان دارد، می‌توانـــد هزینه 
تولیـــد را بـــرای ایـــن شـــرکت‌ها کاهـــش دهد و 
چشـــم‌انداز ســـودآوری آنهـــا را بهبـــود بخشـــد. 

از همیـــن رو، تقاضـــا در ایـــن گروه تقویت شـــد 
و برخـــی نمادهـــای بـــزرگ با رشـــد چشـــمگیر 

مواجه شـــدند.
در حـــوزه فلزی‌ها نیـــز وضعیت مشـــابهی دیده 
شـــد. فولادی‌ها پس از انتشـــار خبرهایی مبنی 
بـــر امکان فروش ارز حاصل از صـــادرات در تالار 
دوم ارزی، بـــا افزایش تقاضا مواجه شـــدند. این 
تغییر می‌تواند بـــا بهبود نرخ تســـعیر ارز، درآمد 
دلاری شـــرکت‌ها را افزایـــش دهـــد. در بخـــش 
مس نیـــز افزایش قیمـــت جهانی ایـــن فلز، که 
در بالاتریـــن ســـطح تاریخـــی قـــرار دارد، عامل 

تقویت تقاضا شـــد. 
پـــی چشـــم‌انداز  ســـرمایه‌گذاران جهانـــی در 
رونق صنایـــع انرژی ســـبز و خودروهـــای برقی، 
به ســـمت فلـــزات پایه حرکـــت کرده‌انـــد و این 
رونـــد بـــه ســـود شـــرکت‌های ایرانـــی نیـــز تمام 
شـــده و البتـــه اختـــال در عرضـــه مـــس نیز به 

روند کمـــک کرده اســـت.
معدنی‌هـــا نیز بـــه دنبال رشـــد فلزی‌هـــا مثبت 
شـــدند، اما همه ســـهم‌ها در این گروه یکســـان 

گزارش

عمـــل نکردند. نماد فـــزر که به‌واســـطه تولید و 
وابســـتگی بـــه طلا شـــناخته می‌شـــود، بـــا افت 
قابل‌توجـــه مواجـــه شـــد. کاهـــش بیـــش از ۱۰ 
درصدی قیمت جهانی طلا نســـبت بـــه اوج ماه 
گذشـــته، فشـــار فروش را بر این نمـــاد افزایش 
داد. ایـــن تحولات نشـــان می‌دهـــد پیوند بورس 
تهران بـــا بازارهای جهانی کالا بیش از گذشـــته 
نمایان شـــده و نوســـانات بین‌المللی به‌سرعت 

در قیمـــت ســـهام داخلی بازتـــاب می‌یابد.
 

پالایشی‌ها و چندرشته‌ای‌ها 
امید به کرک اسپرد بالا و دلار دستوری

در ادامـــه گروه‌هـــای پرمعاملـــه، پالایشـــی‌ها 
و شـــرکت‌های چندرشـــته‌ای صنعتـــی نیـــز بـــا 
افزایـــش تقاضـــا همـــراه بودنـــد. دو عامل مهم 
در رشـــد این گروه‌ها نقش داشـــت: اول، بهبود 
قیمـــت کامودیتی‌هـــا در بازارهـــای جهانـــی و 
دوم، انتظـــار بـــرای افزایش نرخ دلار دســـتوری 

داخل. در 
بـــالا مانـــدن کـــرک اســـپرد  از ســـوی دیگـــر، 
محصولات پالایشـــی )تفاوت قیمـــت فرآورده‌ها 
و نفت خام( باعث شـــد پالایشـــگاه‌ها از حاشیه 

ســـود مناســـبی برخوردار شـــوند.
 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
برتری سهامی‌ها بر کالایی‌ها

نیـــز  بـــازار صندوق‌هـــای ســـرمایه‌گذاری  در 
تفـــاوت رفتارهـــا مشـــهود بـــود.‌ صندوق‌هـــای 
ســـهامی در قیـــاس بـــا صندوق‌هـــای کالایـــی 
نظیر طلا و زعفـــران عملکرد بهتری داشـــتند. 
صندوق‌هـــای اهرمی ســـهامی در ســـقف مجاز 
روزانـــه، حـــدود ۳.۷ درصـــد رشـــد کردنـــد؛ در 
حالـــی کـــه صندوق‌هـــای طـــا ۲.۸ درصـــد و 
صندوق‌هـــای زعفـــران نزدیـــک بـــه ۲ درصـــد 

افت داشـــتند.
کاهش قیمت جهانی طلا به‌روشـــنی در عملکرد 
صندوق‌هـــای طلا انعکاس یافـــت، هرچند ورود 
پول‌هـــای خرد بـــه ایـــن صندوق‌هـــا قابل‌توجه 
بود و نشـــان از تلاش ســـرمایه‌گذاران خرد برای 
اســـتفاده از فرصت‌های اصلاح قیمتی داشـــت. 
در مقابـــل، صندوق‌هـــای زعفـــران کـــه طـــی 
روزهـــای قبـــل از رشـــد قیمت‌های آتـــی منتفع 
شـــده بودند، با افت بازار آتی، بخشـــی از ســـود 

خود را از دســـت دادند.
در ایـــن میـــان، صندوق‌های درآمـــد ثابت پس 
از چهـــار روز ورود ســـرمایه خرد، بـــا خروج پول 
مواجه شـــدند. دلیل اصلـــی، افزایش نگرانی‌ها 
از رشـــد تورم و کاهش جذابیت ســـودهای ثابت 
بـــود. ســـرمایه‌گذاران به‌درســـتی دریافته‌اند که 
در محیطـــی بـــا تـــورم بـــالا، بازدهی واقعـــی این 

صندوق‌هـــا منفی می‌شـــود.

خ ارز  تورم بی‌سابقه و چالش نر
گزارش تـــازه مرکـــز آمار ایـــران نشـــان داد نرخ 
تـــورم مـــاه مهـــر بـــه ۵ درصـــد رســـیده اســـت؛ 
بالاتریـــن ســـطح در ۴۰ مـــاه گذشـــته، یعنـــی از 
زمان حـــذف ارز ۴۲۰۰ تومانی تاکنون. بســـیاری 
ایـــن پرســـش را مطـــرح می‌کننـــد، وقتـــی تورم 
این‌گونه بالا مـــی‌رود باز هم اصـــرار بر نرخ‌های 
سرکوب‌شـــده ارز چیســـت. بـــه هـــر ترتیـــب، 
افزایـــش انتظـــارات تورمـــی بـــا رســـیدن تـــورم 
نقطه‌به‌نقطـــه بـــه بیـــش از ۴۸ درصد بـــر روند 
بازارها اثرگـــذار خواهد بود. ایـــن نهمین رکورد 
تـــورم ماهانـــه از ابتـــدای ســـال ۹۰ یعنـــی دوران 
تحریمـــی اقتصـــاد ایـــران محســـوب می‌شـــود و 
طبیعـــی اســـت ســـودهای ثابـــت صندوق‌های 

درآمـــد ثابـــت را غیرجـــذاب می‌کند.
 

خ بهره بالا سیاست پولی انقباضی و نر
در حالی‌کـــه تـــورم در حـــال افزایـــش اســـت، 
سیاســـت پولی کشـــور همچنـــان انقباضی باقی 
مانده اســـت. در عملیات بازار باز بانک مرکزی 
طـــی هفتـــه گذشـــته، ۵۵ درصـــد از تقاضـــای 
بانک‌ها بـــرای منابـــع مالی بدون پاســـخ ماند. 

ایـــن بدان معناســـت که بانک مرکـــزی با هدف 
کنترل نقدینگی از تزریق پول بیشـــتر خودداری 

کرده اســـت.
پیامد این رویکـــرد، تداوم نرخ‌هـــای بالای بهره 
در بـــازار بین‌بانکـــی و اوراق اســـت؛ وضعیتـــی 
کـــه از یک‌ســـو فشـــار مضاعفـــی بـــر بنگاه‌های 
تولیـــدی وارد می‌کند و از ســـوی دیگر، جذابیت 
ســـپرده‌گذاری را بـــرای مردم افزایـــش می‌دهد. 
بـــا این حـــال، تجربـــه ماه‌های گذشـــته نشـــان 
داده کـــه نـــرخ بهره بـــالا نتوانســـته مانع رشـــد 

تورم شـــود.
برای بورس تهـــران، نرخ بهره بـــالا همواره یکی 
از عوامل بازدارنده رشـــد بوده است. وقتی بازده 

بـــدون ریســـک اوراق یا ســـپرده بانکـــی افزایش 
یابـــد، ســـرمایه‌گذاران تمایـــل کمتـــری بـــرای 
پذیرش ریســـک بـــازار ســـهام پیـــدا می‌کنند. از 
این منظر، سیاســـت‌های انقباضی بانک مرکزی 
یکـــی از مهم‌تریـــن تهدیدهـــا برای تـــداوم روند 

صعودی بـــورس به‌شـــمار می‌رود.
 

پیوندهای جهانی؛ از دلار تا کامودیتی‌ها
تحولات بـــازار جهانـــی کالاهـــا )کامودیتی‌ها( در 
هفته‌هـــای اخیـــر تأثیـــر محسوســـی بـــر بورس 
تهران داشته است. رشـــد قیمت‌ها در بازارهای 
جهانـــی امید تازه‌ای بـــرای صنایع صادرات‌محور 

ایران ایجاد کرده اســـت.
در مقابل، افـــت قیمت جهانی طـــا، جذابیت 
ســـرمایه‌گذاری در فلـــزات گران‌بهـــا را کاهـــش 
داده اســـت. اگـــر این رونـــد نزولی در بـــازار طلا 
ادامـــه یابد، یکـــی از رقبـــای اصلی بازار ســـهام 
یعنـــی صندوق‌های طـــا تضعیف خواهد شـــد؛ 
عاملـــی که می‌توانـــد به نفع بورس تمام شـــود.

 
چشم‌انداز پیش روی بورس

بـــازار ســـهام ایـــران در موقعیتی پیچیـــده قرار 

گرفته که حداقـــل در کوتاه‌مدت نقش عوامل 
مثبت پررنگ‌تر اســـت. به نظر می‌رســـد بورس 
تهران متأثر از اتفاقـــات جهانی، فعلاً اثر مثبتی 
از جانـــب کالاهـــا گرفتـــه اســـت. همچنیـــن، 
افـــت قیمت طـــای جهانی نیـــز اگـــر ادامه‌دار 
باشـــد، یک رقیب جـــدی از بـــورس را تضعیف 
می‌کنـــد کـــه به نفـــع ســـهام اســـت. اقدامات 
حـــوزه سیاســـت ارزی مثـــل خبرهـــای مربوط 
بـــه ارز صادراتـــی فولادی‌هـــا نیـــز کمـــک کنـــد 
که ســـهم‌های بـــزرگ ایـــن بخش رشـــد کنند. 
امـــا در حـــوزه سیاســـت پولـــی هنوز ســـیگنال 
مثبتـــی دریافـــت نکـــرده و نرخ‌های بهـــره بالا 

مانده اســـت.

بنگاه

بازار سرمایه کشور چگونه از روندهای بین‌المللی متأثر شده است؟

سایه پررنگ تحولات جهان بر بورس تهران


