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وزیـــر امور خارجـــه، عبـــاس عراقچی پس 
از پایان دور نخســـت مذاکرات بین ایران 
و آمریکا در مســـقط گفت: »شروع خوبی 
بود. درباره ادامه مذاکرات توافق نظر میان 
دو طرف وجود دارد. ادامه مذاکرات و شکل 
و جزئیـــات آن منوط بـــه تصمیم‌گیری در 
پایتخت‌هاست. اگر همین روند ادامه یابد، 
می‌‌توان در جلســـات بعدی به چهارچوبی 

برای مذاکرات دست یافت.«
بـــه نظـــر می‌رســـد دور آغازیـــن مذاکرات 
دســـت‌کم نتیجـــه منفی نداشـــته و همین 
می‌توانـــد تا حـــدودی ســـیگنال آرامش به 
بازارها از عـــدم تقابل ســـخت را بدهد. به 
طوری کـــه هم بـــازار نفت با افـــت بیش از 
یک درصدی مواجه شـــد و نرخ دلار تتر نیز 
حدود دو هزار تومان افـــت کرد. حال باید 
دید که مســـیر پیش روی بـــورس تهران در 
آغاز هفته جدید چگونـــه خواهد بود. بازار 
ســـهام که از اوایل بهمن ماه بـــا نگرانی از 
ریســـک‌های ژئوپلیتیک منفی شده بود، از 
هفته گذشته با کاهش تنش‌ها مسیر آرامی 
را در پیش گرفت و حتی در روزهای پایانی 
هفته صعـــودی شـــد و بـــازده ۱.۹ درصدی 
را شـــاخص کل در مجموع هفتـــه به ثبت 
رساند. هرچند روز سه‌شـــنبه مجدد فشار 
فروش‌هـــا با تردیـــد در خریدهـــا همزمان 
شده بود تا در تعطیلات سه‌روزه پایان هفته 
خبری غافلگیرانه نیاید، اما به طور کلی پس 
از اصلاح قیمت‌های اخیـــر، وضعیت بازار 

سهام تا حدودی بهبود یافته است.
آینده بازار ســـهام را نیز می‌توان با در نظر 
گرفتن شـــرایط اقتصـــادی و غیراقتصادی 
در ســـه ســـناریو تحلیـــل کـــرد. در حالت 
بدبینانه، بازار ســـهام ممکن است فضای 
غیراقتصـــادی را همچنان پرتنـــش بداند 
و مشـــابه اوایل ماه بهمن، فشـــار فروش‌ 
در بـــورس افزایـــش یابد و شـــاهد حرکت 

نقدینگی به ســـمت پناهگاه‌هایی مثل ارز 
و طلا باشیم. این سناریو با در نظر گرفتن 
رونـــد آرام نســـبتاً مثبت هفته گذشـــته و 
همچنین افـــت اخیر قیمـــت جهانی طلا 

کمی دور از انتظار است.
در ســـناریوی خوش‌بینانـــه، بازار ســـهام 
مشـــابه ماه دی به پتانسیل‌های اقتصادی 
بورس تهـــران نـــگاه خواهد کـــرد، جایی 
که اصلاحـــات اقتصادی به ویـــژه در زمینه 
تک‌نرخـــی کـــردن ارز، فرصتی اســـتثنایی 
برای رشد قیمت‌ها فراهم کرده و در نتیجه 
بورس تهران یکه‌تاز بازدهی بازارها خواهد 
شد. برای دســـتیابی به این حالت نیاز به 
سیگنال‌های بیشـــتری از مذاکرات میان 
ایران و آمریکا درباره رفع تنش‌ها هستیم. 
محتمل‌تریـــن حالـــت برای هفتـــه جدید 
ســـناریوی میانـــه خواهد بود کـــه احتمالاً 
بازار ســـهام در جـــدال میان ریســـک‌های 
غیراقتصـــادی و ارزندگـــی قیمت‌هـــا قرار 
می‌گیـــرد؛ بنابرایـــن، خریدارانـــی وجـــود 
خواهنـــد داشـــت کـــه در افـــت قیمت‌ها 
ورود می‌کنند و مانع از ریزش‌های شـــدید 
می‌شـــوند، فروشـــندگان نیز بـــرای عرضه 
ســـریع در محدوده‌هـــای خیلـــی پاییـــن 
قیمتی دســـت نگه می‌دارند، اما رشدهای 
پرشتاب احتمالاً با فشار فروش احتیاطی 
و شناسایی سریع سود همراه خواهد شد.

واکنش بازارها آرام بود
بورس تهران در شـــرایطی هفته گذشـــته 
را منفی آغـــاز کرد کـــه در روزهـــای پس از 
شنبه در مســـیر صعودی گام برداشت. به 
طوری کـــه شـــاخص کل بورس تهـــران در 
پایان هفتـــه رشـــد ۱.۹ درصـــدی را تجربه 
کرد و جایگاه خـــود را در کانـــال ۴ میلیون 
واحـــدی پس گرفـــت. با این حال، فشـــار 
فروش‌ها و احتیاط خریداران در معاملات 
روز سه‌شنبه کاملاً مشهود بود، زیرا بسیاری 
نگران آن بودند که اگر روند مذاکرات پایان 
هفته انجام نشود یا دست‌کم خوب پیش 
نرود، در تعطیلی بازار سهام ممکن است 
زیان زیادی را تجربه کنند. بـــازار نفت نیز 
که دو هفته قبل از نگرانی از ریســـک‌های 
غیراقتصادی تـــا بیـــش از ۷۰ دلار برای هر 

بشکه نفت برنت بالا رفته بود، تا حدودی 
متعادل شد.

روز چهارشنبه و حتی در معاملات پنجشنبه 
با برخی گمانه‌زنی‌های منفی درباره احتمال 
لغو مذاکـــرات میان ایران و آمریکا شـــاهد 
خیز مجدد نفت به ســـوی ۷۰ دلار بودیم، 
اما پـــس از انجـــام مذاکرات و نخســـتین 
برداشـــت‌ها از نتایـــج دور اول مذاکرات، 
نفت برنت نزدیک بـــه ۶۷ دلار آرام گرفت. 
خ دلار نیز کـــه البتـــه در تعطیلـــی بازار  نـــر
فیزیکی چنـــدان قابل اتکا نیســـت، اما در 
بـــازار رمزدارایی‌ها، هـــر دلار تتر نوســـانی 
مشابه بازار نفت تجربه کرد و نرخ‌ها گرچه 
به بیش از ۱۶۶ هزار تومان نیز رسیده بود، 
با ســـیگنال‌های گفت‌وگوهـــای عمان به 

حوالی ۱۶۱ هزار تومان عقب‌نشینی کرد. 

بورس چه سناریویی را در پیش 
می‌گیرد؟

بورس تهران هفته گذشـــته را در شـــرایط 
کاهش نســـبی تنش‌ها، مثبت پشـــت سر 

گذاشت.
خریدارانـــی کـــه بـــازار ســـهام را بـــرای 
ســـرمایه‌گذاری ارزنده می‌داننـــد و به ویژه 
با اصلاحـــات اقتصـــادی دولـــت در حوزه 
ارزی، اعتقاد دارند بـــورس تهران می‌تواند 
جاماندگی خـــود را در بازدهی نســـبت به 
ســـایر بازارها جبران کند وارد شـــدند و در 
کنار برخـــی خریدهـــای حمایتی، مســـیر 
بورس تهران را ســـبز کردند. در معاملات 
سه‌شنبه کمی احتیاط میان معامله‌گران 
غلبه کرد و حالا پس از انجام دور نخست 
مذاکـــرات ایـــران و آمریکا در عمـــان، این 
ســـؤال پیش می‌آید که آینده بورس تهران 

چه خواهد شد.
ســـناریوی نخســـت کاملاً بدبینانه است. 
طرفداران ایـــن نگاه با ارجـــاع به وضعیت 
بورس در اوایـــل ماه بهمـــن می‌گویند بالا 
ماندن ریســـک‌های غیراقتصـــادی باعث 
می‌شود ریسک سرمایه‌گذاری بالا بماند و 
ناکامی رشد پرشتاب هفته گذشته بورس 
نیـــز مزید بر علت می‌شـــود تا دوبـــاره بازار 
ســـهام مســـیر نزولی شـــدید و قفل شدن 

صف‌های فروش را در پیش گیرد.

کارشناســـان اما معتقدند چنیـــن فضایی 
به چند دلیل احتمـــال پایینی دارد. از یک 
سو، تنش‌ها با شروع مذاکرات و ادامه‌دار 
شدن آن رو به کاهش است و در نتیجه فضا 
مشابه اوایل بهمن نیست. از سوی دیگر، 
قیمت‌های سهام ارزندگی بالایی پیدا کرده 
و دولت نیز از اصلاحات اقتصادی خود در 
زمینه ارز عقب ننشسته است و در نتیجه 
خریداران در کمین قیمت‌های پایین مانع 

از افت شدید بورس خواهند شد.
سناریوی خوشبینانه آینده بورس تهران در 
معاملات این هفته را مشابه روند قیمت‌ها 
در ماه دی می‌داند؛ جایی که بازار سهام با 
رشد حدود ۱۵ درصدی بهترین عملکرد را 

میان بازارها به دست آورد.
لرزه‌های اخیر در بازار طلا و نقره به عنوان 
رقبـــای اخیـــر بـــورس تهـــران و همچنین 
پتانســـیل بالای ســـودآوری ســـهام بـــا دلار 
حدود ۱۳۵ هزار تومانی مرکز مبادله باعث 
می‌شـــود که بازار ســـهام مجدد به مقصد 
سرمایه‌گذاران ریســـک‌پذیر تبدیل شود و 
بار دیگر حرکت به ســـوی شکست سقف 

تاریخی شاخص ۴.۵ میلیون واحدی آغاز 
شود.

برخـــی کارشناســـان معتقدنـــد گرچـــه از 
نگاه اقتصادی این ســـناریو کامـــاً منطقی 
اســـت، اما بـــا لحاظ کـــردن ریســـک‌های 
غیراقتصادی، ســـرمایه‌گذاران بعید است 
مشـــابه دی ماه به راحتی وارد بازار ســـهام 
شوند. بنابراین، هر رشد پرشتابی دو نتیجه 
خواهد داشـــت، اول آنکه دارندگان سهام 
به ســـرعت برای غلبـــه بـــر نااطمینانی‌ها، 
شناسایی سود می‌کنند و اقدام به فروش 
دارایی خود می‌کنند، دوم اینکه خریداران 
نیز در مســـیر صعودی تند احتمالاً جانب 
احتیاط را بیشـــتر رعایت کـــرده و از خرید 
امتناع می‌کنند. خودبه‌خود چنین فضایی 
مانع از رشدهای ســـریع و یکپارچه بورس 
تهران می‌شود، مشابه آنچه هفته گذشته 

نیز شاهد آن بودیم.
اینجاست که سناریوی سوم برای معاملات 
ایـــن هفته پدیـــد می‌آید و شـــاید بتوان در 
پایان معاملات امروز بگوییـــم برای هفته 
ســـوم بهمن مـــاه »شـــروع خوبـــی بود«. 

احتمالاً با سیگنال کاهش ریسک‌ها، وزن 
جذابیت قیمت ســـهام سنگینی می‌کند و 
خریـــداران در بورس حاضر می‌شـــوند. به 
ویژه آنکه جذابیت بازار طلا نیز هم به دلیل 
افت‌های اخیر قیمت جهانی اونس طلا و 
هم درجا زدن دلار تا حدودی کاهش یافته 
است. با این حال، رشدهای خیلی پرشتاب 
کمی بعید به نظر می‌رســـد، زیرا معاملات 
مثبت هفته گذشته نیز نشـــان می‌داد که 
ارزش معاملات با دوره رونق پررنگ بورس 
در ماه دی فاصله زیادی داشـــت. در رونق 
اخیر بـــورس ارزش معاملات روزانه حوالی 
۲۵ هزار میلیـــارد تومان )همـــت( بود، اما 
هفته گذشـــته در روزهای صعودی نیز این 
عدد به ۲۰ همت نمی‌رسید و نشان می‌دهد 
احتیـــاط میان خریـــداران کاملاً مشـــهود 
است. بنابراین، در ســـناریوی سوم فضای 
نسبتاً متعادل مثبت بازار سهام را می‌توان 
انتظار داشـــت که از فضای هیجانی به دور 
است. شـــاخص کل رشـــد می‌کند و سهام 
با نقدشـــوندگی بـــالا و احتمالاً پتانســـیل 
سودآوری بیشتر مورد توجه قرار می‌گیرند.

سه سناریوی بازار سهام پس از اولین دور مذاکرات عمان بررسی شد

»شروع خوب« برای بورس تهران؟
گزارش

گروه بورس
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