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کـــه صندوق‌هـــای درآمـــد ثابـــت کـــه معمولاً 
در روزهای پرریســـک پناهگاه امن محســـوب 
می‌شـــوند، با خروج نقدینگی مواجه شدند؛ 
چرا که معامله‌گـــران با اطمینـــان از ارزندگی 
ســـهام، منابع خود را به ســـمت بازار سرمایه 

ســـوق دادند.
 

دیپلماسی؛ اکسیژن تازه برای ریه‌های 
بورس

یکـــی از محرک‌هـــای اصلـــی کـــه باعث شـــد 
بازار ســـرمایه پـــس از مدت‌ها نفـــس راحتی 
بکشد، کاهش ملموس تنش‌های ژئوپلتیک 
در منطقـــه و انتشـــار اخبـــار امیدوارکننـــده 
در حـــوزه سیاســـت خارجـــی بـــود. پـــس از 
دور  آغـــاز  دربـــاره  گمانه‌زنی‌هـــا  انتشـــار 
جدیـــد مذاکـــرات، منابـــع خارجـــی از ایجاد 
ســـاختارهای جدی برای گفت‌و‌گو و احتمال 
مذاکـــرات مقامات ایرانی و آمریکایی در هفته 
جاری خبـــر دادند. خبرگزاری تســـنیم نیز به 
نقـــل از یک منبع آگاه، این اخبار را تأیید کرد. 
انعکاس ایـــن تحولات دیپلماتیـــک بلافاصله 
در تالار شیشـــه‌ای دیده شـــد؛ چرا که کاهش 
ریســـک‌های سیســـتماتیک همـــواره اولیـــن 
جرقه بـــرای صعـــود بازارهای مالـــی و کاهش 

انتظارات تورمی اســـت.
 

چشمک اهرمی‌ها
اهرمـــی  صندوق‌هـــای  وضعیـــت  رســـی  بر
در معامـــات روز گذشـــته، بـــه خوبـــی آینـــه 
تمام‌نمای هیجان مثبت و بازگشـــت اعتماد 
به تالار شیشـــه‌ای بود. ایـــن صندوق‌ها که به 
دلیل خاصیـــت اهرمی خـــود، همـــواره مورد 
توجـــه نوســـان‌گیران و معامله‌گران جســـور 
بازار هســـتند، روزی کاملاً ســـبز را پشـــت سر 
گذاشـــتند. تمامـــی نمادهـــای این گـــروه در 
محـــدوده مثبت ۳ تا ۴ درصد معامله شـــدند 
کـــه نشـــان‌دهنده پیش‌بینـــی معامله‌گـــران 
از تـــداوم روند صعودی شـــاخص کل اســـت.
ارزش ســـفارش‌های خرید در پنـــج خط اول 
ایـــن صندوق‌ها بـــا اختلافی فاحش نســـبت 
به ســـفارش‌های فروش، عدد ۳۱۸.۴ میلیارد 
تومان را ثبت کرد که حکایت از صف‌نشـــینی 
خریداران بـــرای تصاحب واحدهـــای اهرمی 
دارد. اگرچـــه آمارهـــا خـــروج جزئـــی پـــول 
حقیقی )حـــدود ۶۲ میلیارد تومـــان( را از این 
صندوق‌ها نشـــان می‌دهنـــد، امـــا نگاهی به 
ســـرانه فروش ۲۲۱ میلیون تومانی در مقابل 
ســـرانه خرید ۱۶۷ میلیون تومانی و همچنین 
مشـــارکت ۸۵ درصدی حقیقی‌ها در ســـمت 
خریـــد، ثابـــت می‌کنـــد کـــه جابه‌جایی‌های 
بزرگـــی در مالکیت ایـــن واحدهـــا رخ داده و 

بخـــش بزرگـــی از عرضـــه حقوقی‌ها توســـط 
خریـــداران مشـــتاق حقیقـــی بلعیده شـــده 
اســـت. ایـــن اســـتقبال بی‌نظیـــر از ابزارهای 
اهرمـــی، پیام روشـــنی به بـــازار مخابـــره کرد: 
انتظـــارات برای رشـــد بـــورس در کوتاه‌مدت 

بســـیار بالاست.
 

 سایه سنگین اونس جهانی 
بر صندوق‌های طلا

 در حالـــی که بازار ســـهام روزی درخشـــان را 
پشت سر گذاشـــت، بازار طلا با شوکی جدی 
مواجـــه شـــد. صندوق‌هـــای طلای بورســـی 
کـــه تا هفته‌هـــای پیش بـــا تقاضای انباشـــته 
همـــراه بودند، امروز شـــاهد خروج ســـنگین 
نقدینگـــی و افت قیمـــت بودند. ایـــن تغییر 
فاز ناشـــی از دو عامل کلیدی بـــود؛ اول افت 
اندک و مدیریت‌شـــده قیمت دلار در بازارهای 
داخلی که تحت تأثیـــر اخبار مثبت مذاکرات 
رخ داد، و دوم، ســـقوط تاریخی و بی‌ســـابقه 

اونـــس جهانی طلا.
قیمت طـــا در بازارهای جهانی روز دوشـــنبه 
بـــا افتـــی خیره‌کننـــده، بیـــش از ۴ درصـــد از 
ارزش خـــود را از دســـت داد و بـــا کاهش ۲۰۴ 
دلاری، به رقم ۴۶۸۳ دلار در هر اونس رسید. 
این ریزش ســـنگین کـــه ادامه‌دهنده فشـــار 
فروش جلســـات قبل بود، عمدتاً تحت‌تأثیر 
تشـــدید انتظارات نســـبت به سیاســـت‌های 
پولی انقباضی فـــدرال رزرو آمریـــکا و افزایش 
نـــرخ بهره رخ داد. همچنین موج شناســـایی 
ســـود توســـط معامله‌گران بزرگ پـــس از یک 
دوره رشـــد پرشـــتاب، به این اصلاح دامن زد. 
تغییر فضای انتظـــارات پیرامون فـــدرال رزرو 
در کنار خـــروج ســـرمایه‌های ســـفته‌بازانه از 
معاملات مومنتومی، باعث شـــد فلز زرد یکی 
از ســـنگین‌ترین اصلاح‌های کوتاه‌مدت خود 
را تجربه کند که ترکش‌های آن مســـتقیماً به 
بازار داخلی و صندوق‌هـــای طلا اصابت کرد. 
در مجمـــوع، بـــه نظـــر می‌رســـد جابه‌جایی 
بزرگـــی در ســـبد دارایـــی ســـرمایه‌گذاران در 
حال وقوع اســـت؛ جایی که طـــا جای خود 

را به ســـهام می‌دهد.
طـــا  ی  ق‌هـــا و صند ی  هـــا د نما بیشـــتر 
در محـــدوده منفـــی معاملـــه شـــدند و اکثـــر 
صندوق‌هـــا افـــت قیمتـــی بین ۲ تـــا ۴ درصد 
را تجربـــه کرده‌انـــد و تقریبـــاً هیـــچ نمـــادی 
در محـــدوده مثبـــت نبوده اســـت. بررســـی 
جریان پول اشـــخاص حقیقی نشـــان‌دهنده 
خروج ســـنگین پول از این صندوق‌هاســـت. 
تـــا زمـــان تنظیـــم ایـــن گـــزارش ۱۸ میلیـــارد 
تومـــان پول خـــرد در خارج کـــردن نقدینگی 

از صندوق‌هـــای طـــا بوده‌انـــد.

استقبال 
بی‌نظیر از 

ابزارهای 
اهرمی، پیام 

روشنی به بازار 
مخابره کرد: 

انتظارات برای 
رشد بورس 

در کوتاه‌مدت 
بسیار بالاست

بازگشت امید به سهام

بازار ســـهام روز معاملاتی گذشته را با جهشی 
خیره‌کننـــده آغاز و به پایان رســـاند تا شـــاهد 
رشـــد ۹۳ هـــزار واحدی و پس‌گیـــری کانال ۴ 
میلیون واحدی توســـط شـــاخص کل بورس 
باشـــیم. در ایـــن روز، شـــاخص کل بـــورس 
و شـــاخص همـــوزن بـــا رشـــدی هماهنگ و 
پرقـــدرت همـــراه شـــدند. بررســـی تابلوهای 
معاملاتـــی نشـــان می‌دهـــد بازار تحـــت‌ تأثیر 
ارزندگـــی قیمت‌هـــا و افزایـــش امیدهـــا در 
فضـــای دیپلماســـی، روزی کامـــاً صعـــودی و 
پرقدرت را پشـــت ســـر گذاشته اســـت. ورود 
پول ســـنگین بـــه ســـهام و خـــروج همزمان 
نقدینگـــی از صندوق‌هـــای طـــا و درآمـــد 
ثابت، بـــه وضوح نشـــان از بهبـــود انتظارات 

و افزایش ریســـک‌پذیری معامله‌گـــران دارد. 
تمام نشـــانه‌های کلیـــدی در روز گذشـــته، از 
رشد شـــاخص‌ها گرفته تا ورود پول هوشمند 
و چربـــش قدرت خریـــداران، تصویری مثبت 
پیـــش ‌روی ســـرمایه‌گذاران  را  و صعـــودی 

ترســـیم کرد.
 

نبض معاملات؛ برتری قاطع خریداران 
حقیقی

بررســـی آمارهـــای معاملاتـــی و چارت‌هـــای 
وضعیـــت بـــازار، تصویـــر روشـــنی از تســـلط 
خریـــداران بـــر فضـــای تـــالار شیشـــه‌ای ارائه 
می‌دهد. طبق داده‌های موجـــود، حدود ۷۹ 
درصد از نمادهـــای بازار در محـــدوده مثبت 
معاملـــه شـــدند و تنهـــا ۲۱ درصـــد نمادها در 
محـــدوده منفی قـــرار داشـــتند. نکتـــه قابل 
توجه، تمرکز بیـــش از ۴۴۵ نماد در محدوده 
قیمتـــی مثبـــت ۲ تا مثبـــت ۳ درصد اســـت 
که نشـــان از قدرت نقدینگـــی در قیمت‌های 

دارد. فعلی 
در بخش صف‌هـــای خرید و فـــروش، ارزش 

صف‌هـــای خریـــد بـــه عـــدد ۱۳۳۶.۶ میلیارد 
تومـــان رســـید کـــه در مقابـــل آن، صف‌های 
فروش با افت چشـــمگیر تنهـــا ۶۰۱.۳ میلیارد 
تومـــان را ثبت کردنـــد. این فاصلـــه معنادار، 
فشـــار تقاضا را به رخ می‌کشـــد. همچنین در 
بررسی رفتار بازیگران، حقیقی‌ها سهمی ۷۶ 
درصدی در خریدها داشـــتند، در حالی که در 
بخـــش فـــروش، ۶۴ درصد از عرضه توســـط 
حقیقی‌هـــا و ۳۶ درصـــد توســـط حقوقی‌هـــا 
انجـــام شـــد. این آمـــار نشـــان می‌دهـــد که 
بـــازار در میـــان ســـهامداران  بـــه  اعتمـــاد 
خـــرد بازگشـــته و خروج پـــول هوشـــمند به 
حداقـــل رســـیده اســـت. در همیـــن حـــال، 
صندوق‌هـــای درآمـــد ثابـــت کـــه در روزهای 
پرریســـک پناهگاه امن سرمایه‌گذاران بودند، 
امروز با خروج نقدینگی مواجه شـــدند؛ چرا 
کـــه معامله‌گـــران ترجیح دادنـــد منابع خود 
را بـــه ســـمت دارایی‌هـــای پربازده‌تـــر یعنـــی 
ســـهام ســـوق دهنـــد. در عین حـــال حدود 
۹۴۲ میلیـــارد تومـــان پـــول از صندوق‌هـــای 
درآمد ثابت خارج شـــد. این در حالی اســـت 

نقش بازار سرمایه  در شرایط تعلیق اقتصادی
حســـین عبده تبریزی، پیشکســـوت بـــازار ســـرمایه، در همایش 
»فرصت‌هـــای تأمین مالـــی از طریق بـــازار ســـرمایه در وضعیت 
رکـــود و انتظار« با توصیف شـــرایط کنونـــی اقتصاد ایـــران، تأکید 
کـــرد که اقتصاد کشـــور نـــه در وضعیت رکود معمـــول و نه در یک 
بحـــران کوتاه‌مدت، بلکه در شـــرایطی عمیق‌تر با عنوان »تعلیق« 
قـــرار دارد. به گفته او، تعلیق به معنای از کار افتادن ســـازوکارهای 
عـــادی تصمیم‌گیـــری اقتصادی اســـت؛ وضعیتی کـــه در آن افق 
ســـرمایه‌گذاری کوتاه می‌شـــود، محاســـبات ریســـک اعتبار خود 
را از دســـت می‌دهد و فعـــالان اقتصادی تصمیم‌های بـــزرگ را به 
تعویق می‌اندازنـــد. در چنین فضایی، منطق بقا جایگزین منطق 
بهینه‌ســـازی می‌شـــود. عبده تبریزی نشـــانه‌های این وضعیت را 
کاملاً عینی دانســـت و گفت: »افزایش تمایل مـــردم به نگهداری 
دارایی‌هـــای امـــن مانند طـــا و ارز، ناتوانـــی بانک‌هـــا در اعطای 
تســـهیلات مؤثر، عقب‌نشـــینی دولت از نقـــش حمایتی به دلیل 
کســـری بودجه مزمن و حتی کاهش فعالیت ابزارهای نوین مالی 
مانند لنتک‌هـــا و صندوق‌های تأمین مالی جمعی، همگی بیانگر 
شـــکل‌گیری یک »فضای ایست« در اقتصاد هســـتند؛ فضایی که 
در آن تحـــرک اقتصادی به حداقل می‌رســـد. او در تشـــریح نقش 
بازار ســـرمایه در چنین شـــرایطی تأکید کرد که بازار سرمایه قادر 
به انجام معجزه نیســـت، اما می‌تواند نقش »طـــراح« را ایفا کند. 
به باور او، مزیت اصلی بازار ســـرمایه نســـبت به بانک‌ها و دولت، 
نه در حجم منابع، بلکه در انعطاف‌پذیری ابزارهای مالی اســـت. 
این بـــازار می‌تواند با طراحی ابزارهای نوین، بخشـــی از نقدینگی 
ســـرگردانی را که امروز به ســـمت دارایی‌هـــای غیرمولد می‌رود، 
به ســـمت تولید هدایت کند؛ مشـــروط بر آنکه بتوانـــد بازدهی و 
امنیت ذهنی قابل رقابت برای ســـرمایه‌گذاران ایجاد کند. عبده 
تبریزی در این میان، بورس کالای ایران را نهادی کلیدی دانســـت 
و گفت، بورس کالا می‌تواند نقشـــی فراتر از یک بازار خام‌فروشی 
ایفـــا کند. بـــه گفته او، ایـــن بـــورس ظرفیـــت آن را دارد که تولید 
فلـــزات و مواد معدنـــی را به ابزارهـــای مالی تبدیل کنـــد و به پلی 
میـــان نیـــاز بنگاه‌ها به نقدینگـــی و نیاز ســـرمایه‌گذاران به حفظ 
ارزش دارایی تبدیل شـــود. در بخش پایانی ســـخنان خود، عبده 
تبریـــزی بزرگ‌ترین اصلاح نهادی بـــرای خروج از وضعیت تعلیق 
را »مردمی‌ســـازی واقعی« صنعت نفت و گاز دانســـت. او پیشنهاد 
داد شـــرکت ملی نفت ایران به یک هلدینگ بزرگ ســـهامی عام 
بـــا مالکیت شـــفاف تبدیل شـــود و ســـهام آن به‌صـــورت عادلانه 
میان مردم توزیع شـــود. به گفتـــه او، در چنین مدلی، نمایندگان 
واقعـــی مـــردم در هیأت‌مدیـــره دربـــاره قیمت‌گـــذاری، مصرف و 
صرفه‌جویـــی تصمیم‌گیـــری خواهنـــد کـــرد و تمرکـــز مالکیت و 
ابهام مســـئولیت که منشـــأ بسیاری از کشـــمکش‌های اقتصادی 
امروز اســـت، از میان خواهد رفت. عبـــده تبریزی تأکید کرد، اگر 
تجربه‌هایـــی مانند ســـهام عدالت با طراحـــی و مدیریت صحیح 
اصلاح شـــوند، این مســـیر می‌تواند یکـــی از مهم‌ترین اصلاحات 
نهادی اقتصـــاد ایران باشـــد و اقتصاد نفتـــی را از مالکیت دولتی 

به مالکیت مردمـــی منتقل کند.
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