
بازار س��هام باز هم نوساني ش��د، در آخرين روزكاري 
هفته شاهد آن بوديم كه بازار سهام در ابتداي معاملات 
يكپارچه س��بزپوش بود، اما روند معاملات در انتهاي 
معاملات به صورت قابل توجهي تغيير كرد و در پايان 
بازار شاخص‌ها رخت سرخ بر تن كردند. روند صعودي 
بازار در ابتداي صبح باعث شد كه شاخص تا محدوده 3 
ميليون و 900 هزار واحدي نيز پيشروي كند؛ سطحي 
كه از ديد فعالان و كارشناسان بازار سرمايه يك مقاومت 
مهم رواني به حساب مي‌آيد. به معناي ديگر اگر شاخص 
مي‌توانست در اين محدوده باقي بماند همه‌چيز حداقل 
براي مدت محدود متفاوت مي‌شد و شايد نقدينگي 
نيز آرام آرام به س��مت بورس روانه مي‌شد. در اين روز 
شاهد آن بوديم كه در ابتداي معاملات سفارش‌هاي 
خريد و تحرك نسبي نمادهاي بزرگ‌هاي نيز رخ داد 
كه اگر اين روند مي‌توانس��ت ادامه‌دار باشد بازار روند 
بهتري را تجربه مي‌كرد.  بررس��ي روند معاملات بازار 
س��رمايه در آخرين روز كاري هفته يعني چهارشنبه 
29 بهمن ماه در فضايي نوس��اني و محتاطانه و تحت 
س��لطه عرضه‌ها به پايان رسيد. فضايي كه در نهايت 
باعث ش��د كه نماگرهاي اصلي بورس نزولي شدند و 
در نهايت دوباره بي‌اعتمادي ميان سرمايه‌گذاران بازار 
سهام پررنگ‌تر ش��ود. در اين روز شاخص كل بورس 
تهرانبا كاهش 40 ه��زار و 772 واحدي، معادل ۱.۰۶ 
درصد افت كرد و در س��طح 3 ميلي��ون و 806 هزار و 
767 واحد ايستاد. اين افت در شرايطي رقم خورد كه 
بازار سرمايه در ابتداي هفته جاري تلاش‌هايي براي 
تثبيت روند و بازگشت تدريجي تقاضا را تجربه كرده 
بود. با اين حال، افزايش فشار فروش، تمايل معامله‌گران 
به شناسايي سود و تداوم خروج نقدينگي حقيقي، اجازه 
نداد اين تلاش‌ها به نتيجه برسد. نتيجه اين شرايط، 
عقب‌نشيني شاخص كل و تقويت فضاي احتياطي در 
كليت بازار بود؛ فضايي كه مي‌تواند در صورت تداوم، بر 
رفتار معامله‌گران در روزهاي آينده نيز سايه بيندازد. 
در كنار افت ش��اخص كل، شاخص كل هم‌وزن نيز با 
كاهش 3 ه��زار و 250 واحدي معادل 0.33 درصد تا 
سطح ۹۸۰ هزار و ۹۸۳ واحد عقب نشست. هرچند افت 
شاخص هم‌وزن نسبت به شاخص كل محدودتر بود، 
اما منفي بودن هر دو نماگر اصلي بازار نشان مي‌دهد 
كه جو عموم��ي معاملات همچنان منف��ي ارزيابي 
مي‌شود. تفاوت شدت افت اين دو شاخص حاكي از آن 
است كه فشار فروش عمدتاً متوجه نمادهاي بزرگ و 
شاخص‌ساز بوده و در مقابل، بخشي از نمادهاي كوچك 
و متوسط وضعيت متعادل‌تري را تجربه كرده‌اند. يكي 
از مهم‌ترين متغيرهاي معاملات، خروج ۱ هزار و ۴۳ 
ميليارد تومان پول حقيقي از بازار سهام، حق تقدم‌ها و 
صندوق‌هاي سهامي بود؛ رقمي كه بار ديگر نگراني‌ها 
درباره تداوم بي‌اعتمادي سرمايه‌گذاران خرد را تقويت 

كرد. اين مي��زان خروج نقدينگي در كنار ثبت قدرت 
خريد منفي ۱.۴۴ نشان مي‌دهد كه كفه ترازو به نفع 
فروشندگان سنگين‌تر است. سرانه خريد حقيقي‌ها 
حدود ۴۲.۱ ميليون تومان و سرانه فروش حدود ۶۰.۵ 
ميليون تومان به ثبت رسيد. اختلاف قابل توجه اين 
دو عدد نشان‌دهنده برتري فروشندگان و تمايل بالاتر 
آنها به خروج از بازار در مقطع كنوني است. كارشناسان 
عقي��ده دارند ادامه‌دار ب��ودن اين رون��د مي‌تواند در 
روزهاي اتي نيز فش��ار مضاعفي بر قيمت سهام وارد 
كرده و مسير بازگش��ت بازار را دشوارتر كند. از منظر 
ارزش و حج��م معاملات نيز ب��ورس روز كم‌رمقي را 
پشت سر گذاشت. در جريان معاملات، حدود ۲۳.۹ 
ميليارد برگه سهم معامله شد و ارزش معاملات خرد 
به حدود ۷ هزار و ۶۷۰ ميليارد تومان رسيد؛ رقمي كه 
نسبت به ميانگين هفته‌هاي گذشته پايين‌تر ارزيابي 
مي‌شود و نشان‌دهنده كاهش تمايل معامله‌گران به 
فعاليت پرحجم در بازار است. كاهش ارزش معاملات 
معمولا به عنوان يكي از نش��انه‌هاي احتياط و انتظار 
در مي��ان فعالان بازار ش��ناخته مي‌ش��ود؛ وضعيتي 
كه در آن معامله‌گران ترجيح مي‌دهند تا مش��خص 
ش��دن چش��م‌انداز متغيرهاي كلان و جهت‌گيري 
نقدينگي، از انجام معاملات سنگين خودداري كنند. 

اين رفتار، به‌ويژه در شرايطي كه بازار با ابهاماتي نظير 
سياست‌هاي پولي، نرخ سود و وضعيت بازارهاي موازي 
مواجه اس��ت، بيش از پيش قابل مش��اهده است. در 
معاملات، ۳۷۰ نماد در محدوده مثبت و ۴۴۸ نماد در 
محدوده منفي دادوستد شدند؛ آماري كه به‌روشني از 
غلبه عرضه در سطح كلي بازار حكايت دارد. همچنين 
تعداد صف‌هاي خريد به ۷۰ نماد محدود شد، در حالي 
كه ۱۱۷ نماد با صف فروش مواجه بودند. اين اختلاف 
معنادار نش��ان مي‌دهد كه در بخش قابل توجهي از 
بازار، فروشندگان مصمم‌تر از خريداران ظاهر شده‌اند.  
از منظر ارزش س��فارش‌ها نيز، ارزش س��فارش‌هاي 
خريد حدود ۱ ه��زار و ۵۶۶ ميليارد توم��ان و ارزش 
س��فارش‌هاي فروش حدود ۱ ه��زار و ۱۹۵ ميليارد 
تومان بود. هرچند در ظاهر، ارزش سفارش‌هاي خريد 
عدد بالاتري را نش��ان مي‌دهد، اما بررسي معاملات 
انجام‌ش��ده بيانگر آن است كه فش��ار فروش در عمل 
تأثير پررنگ‌تري بر روند قيمت‌ها داشته و خريداران 
نتوانسته‌اند جريان معاملات را به نفع خود تغيير دهند. 
در س��وي ديگر بازار، صندوق‌هاي درآمد ثابت با ورود 
۶۷۲ ميليارد تومان نقدينگي مواجه شدند. اين موضوع 
نشان مي‌دهد كه بخشي از سرمايه‌گذاران، در واكنش 
به افت شاخص‌ها و افزايش نوسانات، ترجيح داده‌اند 

سرمايه خود را از بازار سهام خارج كرده و به ابزارهاي 
كم‌ريسك‌تر منتقل كنند. البته بايد توجه داشت كه 
صندوق‌هاي درآمد ثابت در ماه‌هاي گذشته عمدتاً با 
خروج پول مواجه بوده‌اند و ورود نقدينگي امروز، اگرچه 
قابل توجه است، اما هنوز نمي‌توان آن را نشانه تغيير 
روند پايدار تلقي ك��رد. با اين حال، همين جابه‌جايي 
محدود نيز پيام روشني از افزايش ريسك‌گريزي در 
ميان فعالان بازار مخابره مي‌كند. در مجموع، معاملات 
امروز بورس ته��ران تصويري از ب��ازاري ارايه داد كه 
همچنان درگير بي‌اعتمادي، كاهش نقدش��وندگي 
و فش��ار فروش اس��ت. اف��ت بيش از ي��ك درصدي 
شاخص كل، خروج قابل توجه پول حقيقي، كاهش 
ارزش معام�الت و افزايش تمايل س��رمايه‌گذاران به 
گزينه‌هاي كم‌ريسك، همگي نشان مي‌دهد كه بازار 
براي خروج از اين وضعيت، نيازمند محرك‌هاي قوي‌تر 
و شفاف‌تر است. به نظر مي‌رسد تا زماني كه ابهامات 
كلان اقتصادي، سياست‌هاي پولي و وضعيت بازارهاي 
موازي برطرف نشود، نمي‌توان انتظار بازگشت پرقدرت 
تقاضا را داش��ت. در چنين ش��رايطي، فعالان بازار با 
احتياط بيشتري عمل مي‌كنند و هر خبر يا سيگنال 
جديد مي‌تواند نقش تعيين‌كننده‌اي در جهت‌گيري 

كوتاه‌مدت بازار ايفا كند.
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 صدور مجوز ابزار مولدسازي 
طلا در بورس كالا 

س��يد جواد جهرمي مديرعامل ب��ورس كالاي ايران 
در ابت��داي مراس��م رونماي��ي از نخس��تين صندوق 
س��رمايه‌گذاري صدور و ابطالي طلا با ي��اد از مرحوم 
دولت‌آبادي به عنوان يكي از پايه‌گذاران زيرساخت خزانه 
طلا گفت: بازار امروز وامدار تلاش‌هاي ايشان و همراهي 
فعالان اين حوزه است. جهرمي با اشاره به ابعاد بازار طلاي 
بورس كالا توضيح داد: در شرايطي كه ارزش بازار مالي 
بورس كالا ۲۰ ميليارد دلار برآورد مي‌شود، ارزش بازار 
طلاي اين بورس به ۴ ميليارد دلار رسيده، دستاوردي 
كه حاصل س��ال‌ها كار و توس��عه ابزارهاي مالي است. 
مديرعامل بورس كالاي ايران اعلام كرد: تعداد مشتريان 
و دارن��دگان واحدهاي صندوق‌هاي ط�ال هم حدود 
۱.۶ ميليون نفر است. سيد جواد جهرمي اعلام كرد: از 
اسفند ۱۴۰۱ و هم‌زمان با ايجاد بازار معاملات گواهي 
طلا، ابزارهاي مالي جديدي در بورس كالا تعريف شده 
است. به تازگي نيز سازمان بورس مجوز ابزار مولدسازي 
طلا را ابلاغ كرد تا طلاي موجود در خزانه فعال ش��ود و 
منافع آن به دارندگان بازگردد. به گفته مديرعامل بورس 
كالاي ايران، اين ابزار مي‌تواند هزينه سرمايه در گردش 
صنعت طلا و جواهر را كاهش دهد و بخش��ي از تأمين 
مالي اين صنعت، طبق تأكيد وزير اقتصاد، از مسير طلا 
انجام شود. جهرمي با اشاره به نقش بانك ملت به عنوان 
شريك استراتژيك بورس كالا اعلام كرد: بانك ملت در 
بسياري از حوزه‌ها پيش��گام بوده است. جاي صندوق 
طلا در ش��بكه بانكي خالي بود و اكنون با بهره‌برداري 
از اين ابزار، هم‌افزايي ميان بازار پول و س��رمايه تقويت 
مي‌شود؛ شبكه بانكي و بازار سرمايه به بلوغي رسيده‌اند 
كه مي‌توانند در كنار هم مسير توسعه را پيش ببرند. او 
ادامه داد: هدف از اتصال شبكه بانكي، ورود منابع جديد 
و جذب سرمايه‌گذاران تازه به بازار رسمي طلاست؛ زيرا 
سرمايه‌گذاران به‌دنبال بستري امن و كارآمد هستند. 
ورود بانك ملت نيز زمينه شكل‌گيري تقاضاي جديد و 

هدايت سرمايه‌ها به بازار رسمي را فراهم مي‌كند.

چراغ سبز بودجه
 به شركت‌هاي بورسي

اسفنديار عبداللهي، عضو كميسيون كشاورزي مجلس 
با اشاره به احكام پيش‌بيني‌شده در برنامه هفتم توسعه 
گفت: در رديف‌هاي بودجه‌اي تلاش شده از شركت‌هاي 
دولتي و همچنين شركت‌هاي توليدي، به‌ويژه بنگاه‌هاي 
فعال بورس در بخش‌هايي مانند كش��اورزي، حمايت 
موثري صورت گيرد تا بتوانند خدمات بهتري به مردم 
ارايه دهند. او افزود: با توجه به محدوديت‌هاي بودجه‌اي 
امسال و چالش‌هايي كه در فرآيند بررسي لايحه وجود 
داشت، مجلس تلاش كرد همه جوانب را در نظر بگيرد 
و ت��ا حد امكان اعتبارات لازم ب��راي تقويت بنگاه‌هاي 
توليدي را پيش‌بيني كند. عبداللهي با اشاره به بحث‌هاي 
مطرح‌شده درباره تقويت سرمايه در گردش واحدهاي 
توليدي گفت: مبلغي براي حمايت از سرمايه در گردش 
بنگاه‌ها در نظر گرفته شده است. قرار است اين مبلغ از 
طريق ش��بكه بانكي در اختيار واحدهاي توليدي قرار 
گيرد تا بخشي از مشكلات تامين مالي آنها برطرف شود.

به گفته او، اين اقدام مي‌تواند به تداوم توليد، جلوگيري 
از توقف خطوط توليد و بهبود خدمات‌رساني به مردم 
منجر ش��ود. عضو كميسيون كش��اورزي مجلس بر 
ض��رورت هدايت صحيح نقدينگي به س��مت توليد و 
بازار س��رمايه تاكيد كرد و گفت: اگر نقدينگي موجود 
به شكل كارشناسي و هدفمند به سمت شركت‌هاي 
تولي��دي و زيرس��اخت‌هاي اقتصادي هدايت ش��ود، 
مي‌تواند به تقويت بازار سرمايه و رشد توليد ملي كمك 
كند. عبداللهي افزود: تحقق اين هدف تا حد زيادي به 
سياست‌گذاري و عملكرد بانك مركزي بستگي دارد. 
اگر اين هدايت به‌درستي انجام شود، بنگاه‌هاي توليدي 
با مشكلات كم‌تري مواجه خواهند شد؛ اما در غير اين 
صورت، دس��تيابي به اهداف مصوب مجلس در سال 
آينده با دشواري روبرو خواهد شد. او ابراز اميدواري كرد: 
با هماهنگي ميان مجلس، دولت و شبكه بانكي، منابع 
پيش‌بيني‌شده به‌صورت موثر در خدمت توليد و تقويت 

شركت‌هاي بورس قرار گيرد.

ضرورت ايجاد توازن ميان 
منافع صنايع معدني و سهامداران

ابراهيم نجفي اسپيلي، عضو كميسيون عمران مجلس 
با اشاره به پيشنهادهاي مطرح‌شده درباره ماليات بر 
ارزش افزوده در جريان بررس��ي بودجه، اعلام كرد: 
در ابتدا پيش��نهاد افزايش ۲ درصدي ماليات مطرح 
شد كه در كميس��يون تلفيق رأي نياورد و در ادامه، 
پيش��نهاد افزايش يك‌درصدي با رويكرد حمايت از 
منافع عمومي و س��اماندهي شرايط صنايع بزرگ از 
جمله شركت‌هاي فولادي مطرح شد. او با بيان اينكه 
شركت‌هاي بزرگ معدني و فولادي كشور از جمله 
گل‌گهر، چادرملو و فولاد مباركه نقش مهمي در توليد، 
اشتغال و ارزآوري دارند، افزود: اين شركت‌ها علاوه 
بر پرداخت حقوق دولت��ي معادن، محصولات خود 
را به‌صورت شفاف در بورس عرضه مي‌كنند كه اين 
موضوع به شفافيت اقتصادي و كشف عادلانه قيمت‌ها 
كمك كرده است. عضو كميسيون عمران مجلس با 
اشاره به برآورد حدود ۶۰ همت حقوق دولتي معادن 
در س��ال ۱۴۰۴ گفت: اين ارقام نشان‌دهنده سهم 
قابل توجه صنايع معدني در تأمين منابع بودجه‌اي 
كشور است و مي‌تواند در مسير توسعه زيرساخت‌ها و 
عمران ملي مورد استفاده قرار گيرد. نجفي اسپيلي با 
تأكيد بر اهميت بورس به عنوان بستر رسمي عرضه 
محصولات تاكيد كرد: بورس فضاي شفافي را فراهم 
كرده كه همه توليدكنندگان بتوانند محصولات خود 
را در آن عرضه و قيمت‌گذاري كنند. اين سازوكار از 
ايجاد رانت و قيمت‌گذاري‌هاي غيرشفاف جلوگيري 

مي‌كند و به نفع اقتصاد ملي است. 

بورس چشم انتظار مذاكرات
مهدي اميدعلي، كارشناس‌بازارسرمايه گفت: در بررسي 
اتمسفر حاكم بر بازار سرمايه در روزهاي پاياني بهمن‌ماه 
۱۴۰۴، با فضايي مواجه هستيم كه بيش از آنكه متاثر از 
متغيرهاي درون‌زا و صورت‌هاي مالي شركت‌ها باشد، 
تابعي مستقيم از تحولات كلان سياسي و ديپلماتيك 
اس��ت. نگاه فعالان بازار به هفته پيش‌رو، نگاهي كاملًا 
انتظاري است و كليت دادوس��تدها تحت‌الشعاع دور 
دوم مذاكرات ميان ايران و امريكا قرار گرفته است. وي 
افزود: معاملات روز سه‌شنبه و سبزپوشي شاخص كل، 
سيگنالي واضح از خوش‌بيني محتاطانه سرمايه‌گذاران 
نس��بت به خروجي جلس��ه ۲۸ بهمن‌ماه بود؛ گويي 
بازار پيش‌دستي كرده و به استقبال اخبار مثبت رفته 
است، اما نبايد از پيچيدگي‌هاي ميز مذاكره غافل شد. 
واقعيت اين است كه خطوط قرمز استراتژيك طرفين 
همچنان پابرجاس��ت و اگرچه حصول توافق يا تفاهم 
دور از دس��ترس نيس��ت، اما چالش‌هاي پذيرش اين 
خطوط قرمز نيز بخشي از واقعيت بازار است كه نبايد 
ناديده گرفته ش��ود. به گفته‌اميدعلي، سناريوي بازار 
در هفته آينده تصويري تمام‌نم��ا و آينه‌وار از خروجي 
اتاق‌ه��اي مذاكره خواهد بود. اگر اخبار مخابره ش��ده 
دلالت بر پيش��رفت گفت‌وگوها داشته باشد، ما شاهد 
تزريق اعتماد و نقدينگي به بازار خواهيم بود و در غير 
اين صورت، افزايش فشار عرضه و اصلاح قيمت‌ها دور 
از انتظار نخواهد بود. حال سوال كليدي اينجاست كه 
در صورت تحقق سناريوي خوش‌بينانه و غلبه تقاضا 
بر عرضه، كدام صنايع سكان‌دار رشد بازار خواهند شد؟ 
پاسخ به اين پرسش نيازمند درك صحيح از مكانيسم 
اثرگذاري نرخ ارز و تحريم‌ها بر صنايع مختلف اس��ت. 
كارشناس بازارسرمايه خاطرنشان كرد: در صورت مثبت 
بودن روند مذاكرات، پارادايم س��رمايه‌گذاري در بازار 
دستخوش تغيير مي‌شود و اصطلاحاً زمين بازي عوض 
خواهد شد. در چنين شرايطي، كليت بازار به دليل افت 
قيمت نمادها در ماه‌هاي گذشته با تقاضا روبرو مي‌شود، 
اما كانون توجهات و هسته مركزي معاملات به سمت 
گروه‌هاي ريالي و صنايعي كه مستقيماً از گشايش‌هاي 
بين‌المللي منتفع مي‌شوند، چرخش خواهد كرد. به‌طور 
مش��خص، صنايعي همچون بانكداري و خودرو كه در 
سال‌هاي اخير بيشترين فش��ار را از ناحيه تحريم‌ها و 
نوسانات ارزي متحمل شده‌اند، در صدر ليست خريد 
قرار خواهند گرفت. وي ادامه داد: گروه بانكي به واسطه 
چشم‌انداز بازگشايي مبادلات بين‌المللي و كاهش هزينه 
پول و گروه خودرويي به دليل تسهيل در زنجيره تأمين 
قطعات و كاهش هزينه‌هاي سربار توليد، پتانسيل آن را 
دارند كه به عنوان ليدرهاي بلامنازع بازار، نقدينگي را 
به سمت خود جذب كنند و ساير صنايع را نيز به دنبال 
خود بكشانند. اميد علي گفت: هفته آينده، هفته‌اي با 
حساسيت بسيار بالا براي اهالي بازار سرمايه است. اگرچه 
كليت بازار به دليل ارزندگي قيمت‌ها مستعد رشد است، 
اما شتاب و كيفيت اين رشد مستقيماً به اخبار سياسي 
گره خورده است. س��رمايه‌گذاران هوشمند در هفته 
پيش‌رو، رويكردي محتاطانه اتخاذ خواهند كرد و ضمن 
رصد دقيق اخبار، پورتفوي خود را با وزن‌دهي مناسب 
به كلاس‌هاي مختل��ف دارايي تخصيص مي‌دهند تا 
در امانِ نوس��انات شديد بازار باشند. در واقع اولويت در 
چنين شرايط ابهام‌آلودي، حفظ اصل سرمايه از طريق 

تنوع‌بخشي و مديريت ريسك است.

هدف ايجاد
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري طلا

علي‌اكبر ايرانشاهي، رييس مركز نظارت بر صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري سازمان بورس و اوراق بهادار در مراسم 
رونمايي از نخس��تين صندوق سرمايه‌گذاري صدور و 
ابطالي طلا، با اشاره به اهداف طراحي اين نوع از صندوق‌ها 
گفت: انگيزه اصلي از ايجاد صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري 
صدور و ابطالي طلا، كنترل و كاهش هيجانات در بازار 
طلا است تا فرآيند سرمايه‌گذاري در اين حوزه با ثبات 
و شفافيت بيشتري انجام شود. رييس مركز نظارت بر 
صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار، حضور بانك ملت به عنوان ضامن نقدشوندگي 
را از مزيت‌ه��اي مهم اين صندوق‌ها دانس��ت و تاكيد 
ك��رد: وجود ضامن معتبر، اطمينان خاطر بيش��تري 
براي س��رمايه‌گذاران ايجاد كرده و نق��ش موثري در 
افزايش اعتماد عمومي به اين ابزار مالي دارد. ايرانشاهي 
اعلام ك��رد: از طريق صندوق‌هاي صدور و ابطالي طلا، 
سرمايه‌گذاران مي‌توانند در هر زمان و در فضايي امن 
و تحت نظارت، در بازار طلا سرمايه‌گذاري كنند؛ بدون 
آنكه با چالش‌هاي نگه‌داري فيزيكي طلا يا مخاطرات 
بازارهاي غيررس��مي مواجه ش��وند. اين مسوول ابراز 
اميدواري كرد: با توس��عه صندوق‌هاي مشابه، امكان 
بهره‌مندي بيشتر سرمايه‌گذاران از ابزارهاي نوين مالي 
فراهم شده و اين روند به تعميق و كارايي هرچه بيشتر 

بازار سرمايه منجر شود.

قطب‌نماي معاملات هفتگي 
اوراق خزانه اسلامي

داده‌هاي آماري اداره تحليل‌هاي اقتصادي و ريس��ك 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار نشان مي‌دهد نرخ بازده 
تا سررس��يد )YTM( اوراق خزانه اس�المي از ابتداي 
هفته تا روز چهارش��نبه ۲۹ بهمن۱۴۰۴ با رشد ۰.۴۲ 
واحد درصدي، به ۴۰.۰۷ درصد رسيده است. بر اساس 
داده‌هاي اداره تحليل‌هاي اقتصادي و ريسك سازمان 
بورس و اوراق بهادار، از روز شنبه ۲۵ بهمن‌ تا ساعت ۱۲ 
روز چهارشنبه ۲۹ بهمن‌ ۱۴۰۴، مجموع حجم معاملات 
خرد اوراق خزانه‌ اسلامي )اخزا( نسبت به هفته گذشته 
حدود ۲ برابر شده و به ۴ ميليون و ۹۲۶ هزار ورقه رسيده 
است.آمارها نشان مي‌دهد بيشترين و كم‌ترين حجم 
معاملات خرد اوراق خزانه اسلامي )اخزا( به‌ترتيب در 
روزهاي ۲۵ و ۲۹ بهمن، با ثبت حدود »يك‌ميليون و 
۳۸۳ هزار ورقه« و »۳۲۹ هزار ورقه« رقم خورده است.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

بورس در تله احتياط

سال طلايي سرمايه‌گذاران طلا

صندوق‌هاي ارزي  و الزامات اعتمادسازي

بازار طلا در بازه زماني بهمن سال گذشته تا بهمن سال 
جاري، يكي از متفاوت‌ترين و كم‌سابقه‌ترين دوره‌هاي 
رشد قيمتي خود را پشت سر گذاشته است؛ دوره‌اي كه 
نه‌تنها دارندگان طلاي فيزيكي را با سودهاي قابل توجه 
مواجه كرد، بلكه صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري مبتني 
بر طلا را نيز به صدر جدول بازدهي در ميان بازارهاي 
مختلف دارايي رساند. اين روند صعودي در شرايطي 
رقم خورد كه بس��ياري از بازارهاي موازي با نوسانات 
شديد، افت اعتماد س��رمايه‌گذاران و كاهش جريان 
نقدينگي مواجه بودند، اما طلا بار ديگر نقش تاريخي 
خود را به عنوان پناهگاه امن سرمايه به‌خوبي ايفا كرد.

براس��اس گزارش ص��داي بورس، بررس��ي آمارهاي 
يك‌ساله نشان مي‌دهد قيمت هر گرم طلاي ۱۸ عيار 
كه در بهمن سال گذشته در محدوده ۶ ميليون و ۵۰۰ 
هزار تومان قرار داش��ت، اكنون به حوالي ۱۹ ميليون 
و ۵۰۰ هزار تومان رس��يده است. اين تغيير به‌معناي 
رشدي نزديك به سه برابر و معادل حدود ۲۰۰ درصد 
افزايش قيمت در مدت‌زمان تنها يك س��ال اس��ت؛ 
رقمي كه به‌وضوح از يك دوره استثنايي در بازار طلا 
حكايت دارد. چنين بازدهي‌اي در فضايي حاصل شده 
كه نااطميناني‌هاي اقتص��ادي، نگراني‌هاي تورمي و 
ترديد نسبت به چشم‌انداز ساير بازارها، سرمايه‌گذاران 
را به سمت دارايي‌هاي امن سوق داده است.  در همين 
بازه، بازار س��كه نيز با رش��د قابل توجهي همراه بوده 
است. سكه تمام‌عيار امامي كه در بهمن سال گذشته 
در محدوده ۷۳ ميليون تومان معامله مي‌شد، اكنون 
به س��طوحي نزديك به ۱۹۵ ميليون تومان رسيده 
و افزايش��ي در حدود ۱۶۷ درصد را به ثبت رس��انده 
است. با وجود اين رشد چش��مگير، مقايسه بازدهي 

س��كه و طلاي ۱۸ عيار نشان مي‌دهد كه طلاي خام 
عملكرد بهتري داش��ته و بيش از ۳۰ درصد بازدهي 
بالاتري را تجربه كرده اس��ت. اين اختلاف عملكرد، 
نگاه بخشي از سرمايه‌گذاران را از بازار سكه به سمت 
طلاي فيزيكي و ابزارهاي مبتني بر آن تغيير داده است. 
اما ش��ايد مهم‌ترين بخش اين تح��ولات، به عملكرد 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري طلا بازگردد؛ ابزارهايي 
كه طي سال‌هاي اخير به يكي از اصلي‌ترين مسيرهاي 
سرمايه‌گذاري غيرمستقيم در بازار طلا تبديل شده‌اند. 
داده‌هاي منتشرشده در وب‌سايت »تريدرز آرنا« نشان 
مي‌دهد بازدهي يك‌ساله برخي از صندوق‌هاي طلا 
حتي از رشد طلاي ۱۸ عيار نيز فراتر رفته و در مواردي 
به بيش از ۲۴۳ درصد رسيده است. اين عدد به‌معناي 
آن اس��ت كه برخي صندوق‌ها توانسته‌اند حدود ۴۳ 
درص��د بالاتر از بازدهي ط�الي فيزيكي عمل كنند؛ 
موضوعي كه نقش مديريت حرفه‌اي و ساختار مالي اين 
صندوق‌ها را برجسته مي‌سازد. در صدر جدول بازدهي 
صندوق‌هاي طلا، صندوق »مثقال« با رشدي در حدود 
۲۴۲ درصد قرار دارد. پ��س از آن، صندوق »عيار« با 
بيش از ۲۴۰ درصد بازدهي در جايگاه دوم ايستاده و 
صندوق »كهربا« نيز با عملكردي نزديك به ۲۳۷ درصد 
رتبه سوم را به خود اختصاص داده است. اين روند قوي 
تنها به چند صندوق محدود نبوده و ساير صندوق‌ها 
نيز بازدهي‌هاي چشمگيري را ثبت كرده‌اند. به عنوان 
نمونه، صندوق »زروان« با حدود ۲۳۶ درصد، »ناب« 
با ۲۳۵ درصد و »نفيس« با نزديك به ۲۳۴ درصد رشد، 
همگي در سطوحي بالاتر از بازدهي طلاي فيزيكي قرار 
گرفته‌اند. صندوق‌هاي »گوهر« و »درخشان« نيز هر 
يك با رش��دي در حدود ۲۳۳ درصد، عملكردي قابل 

توجه داش��ته‌اند. حتي صندوق‌هايي مانند »طلا« و 
»تابش« كه در ميان گزينه‌هاي شناخته‌شده بازار قرار 
دارند، با ثبت بازدهي حدود ۲۳۲ درصدي، همچنان 
فاصله معناداري با بازدهي طلاي خام ايجاد كرده‌اند. 
نكته مهم آن اس��ت كه حتي كم‌بازده‌ترين صندوق 
طلاي بازار ني��ز در اين دوره زمان��ي عملكردي بهتر 
از طلاي ۱۸ عيار داش��ته اس��ت. صندوق »آتش« با 
بازدهي سالانه بيش از ۲۱۳ درصد، در انتهاي جدول 
بازدهي قرار مي‌گيرد؛ اما همين رقم نيز نشان مي‌دهد 
كه س��رمايه‌گذاري از مس��ير صندوق‌ه��اي طلا، در 
مجموع گزينه‌اي كاراتر از نگهداري مستقيم طلاي 
فيزيكي بوده است. اين برتري را مي‌توان نتيجه عواملي 
همچون مديريت فعال پرتفوي، استفاده از ابزارهاي 
مش��تقه، كاهش هزينه‌هاي مبادلاتي و بهينه‌سازي 
تركيب دارايي‌ها دانست. در كنار بازدهي، بررسي حجم 
نقدينگي و خالص ارزش دارايي‌ها )NAV( نيز تصوير 
روشن‌تري از جايگاه صندوق‌هاي طلا در بازار سرمايه 
ارايه مي‌دهد. بر اساس اطلاعات منتشرشده در سامانه 
»فيپيران«، مجموع خالص ارزش دارايي صندوق‌هاي 
س��رمايه‌گذاري طلا از مرز ۵۹۰ هزار ميليارد تومان 
)۵۹۰ همت( عبور كرده است؛ رقمي كه نشان‌دهنده 
اقبال گسترده سرمايه‌گذاران حقيقي و حقوقي به اين 
ابزار مالي و انتقال بخش قابل توجهي از نقدينگي به بازار 

سرمايه از مسير صندوق‌هاي كالايي است.
در ميان اين صندوق‌ها، »عيار« با بيش از ۲۱۶ همت 
خالص ارزش دارايي، عنوان بزرگ‌ترين صندوق طلاي 
بازار را به خود اختصاص داده و فاصله محسوس��ي با 
ساير رقبا ايجاد كرده است. پس از آن، صندوق »طلا« 
با بيش از ۹۰ همت در رتب��ه دوم قرار دارد و صندوق 

»كهربا« با عبور از ۴۲ همت، سومين صندوق بزرگ 
اين گروه محسوب مي‌شود. صندوق »مثقال« نيز با 
حدود ۳۵ همت دارايي تحت مديريت، يكي از بازيگران 
اثرگذار بازار طلا به‌شمار مي‌رود. در ادامه اين فهرست، 
صندوق »گنج« با حدود ۳۱ هم��ت، »گوهر« با ۲۱ 
همت و »جواهر« با ۱۷ هم��ت خالص ارزش دارايي، 
در زمره صندوق‌هاي بزرگ و نقدشونده بازار طلا قرار 
دارند. رشد هم‌زمان NAV و بازدهي در اين صندوق‌ها 
نشان مي‌دهد كه جريان ورود پول به آنها نه‌تنها مقطعي 
نبوده، بلكه بر پايه اعتماد سرمايه‌گذاران به عملكرد 
اين ابزارها شكل گرفته اس��ت. تركيب بازدهي‌هاي 
چشمگير يك‌ساله با افزايش قابل توجه خالص ارزش 
دارايي‌ها، بيانگر آن است كه صندوق‌هاي طلا در سال 
گذشته صرفاً از رشد قيمت طلا منتفع نشده‌اند، بلكه 
به مقصدي جدي براي جذب نقدينگي سرگردان نيز 
تبديل شده‌اند. در شرايطي كه بخشي از سرمايه‌گذاران 
نسبت به بازار سهام رويكردي محتاطانه اتخاذ كرده‌اند، 
صندوق‌هاي طلا توانس��ته‌اند نقش يك پل مطمئن 
ميان بازار سرمايه و دارايي‌هاي فيزيكي را ايفا كنند. 
در مجم��وع، آنچ��ه از داده‌ها و عملكرد ب��ازار طلا در 
يك‌سال گذشته برمي‌آيد، تثبيت جايگاه طلا و به‌ويژه 
صندوق‌هاي مبتني بر آن به عنوان يكي از اصلي‌ترين 
گزينه‌هاي سرمايه‌گذاري در فضاي پرريسك اقتصادي 
اس��ت. تداوم اين رون��د مي‌تواند در آين��ده نيز وزن 
صندوق‌هاي كالايي را در بازار س��رمايه افزايش دهد 
و نقش آنها را در مديريت نقدينگي و تنوع‌بخش��ي به 
سبد دارايي سرمايه‌گذاران پررنگ‌تر كند؛ مسيري كه 
در سال جاري با اعداد و شواهد، قدرت و كارايي خود را 

به‌روشني نشان داده است.

صداي بورس|
هومن عميدي - كارش��ناس بازار س��رمايه نوش��ت: 
صندوق‌ه��اي س��رمايه‌گذاري ارزي ب��ه ذات، يكي از 
ابزارهاي مالي بسيار مناسب هستند كه مي‌توانند در 
شرايط اس��تاندارد و عادي براي دارندگان يونيت‌هاي 
صندوق، بازدهي مطل��وب ايجاد كنند. همچنين اين 
ابزار مي‌تواند براي كساني كه صندوق را تأسيس و تأمين 
مي‌كنند، به گونه‌اي عمل كند كه منابع ارزي وارد شده 
به صندوق به خريد ارز تخصيص يافته و بازدهي مناسبي 
ايجاد شود. با اين حال، اين ابزار مالي تنها زماني مي‌تواند 
به اهداف غايي خود برس��د كه چن��د پارامتر كليدي 
در مورد آن رعايت ش��ود. نخستين و مهم‌ترين بحث، 

اعتمادسازي است. تجربه مشابهي از حساب‌هاي سپرده 
ارزي در سنوات گذش��ته در بانك‌ها وجود دارد؛ در آن 
تجربه، نرخ بهره تعلق گرفته جذاب نبود و بزرگ‌ترين 
ريس��ك آن، تفاوت بين ارز تحويل داده شده و ارزش 
تحويل گرفته شده در زمان برداشت بود. به‌طور مثال، 
اگر نرخ ارز در بازار ۱۰۰ هزار تومان بود، سيستم بانكي 
با نرخ تقريباً تكليفي ۶۵ ه��زار تومان تصفيه مي‌كرد. 
چنين روشي باعث مي‌ش��د بازدهي سرمايه‌گذاري يا 
سپرده‌گذاري ارزي كاملًا زير سوال رود. بنابراين، براي 
موفقي��ت صندوق‌هاي ارزي، نباي��د نرخ‌ها به صورت 
تكليف��ي تعيين ش��ود و ارزش يونيت‌ه��ا بايد معادل 
نرخ‌هاي بازار باش��د. يكي ديگر از مزاياي صندوق‌هاي 

ارزي، كاهش نياز سرمايه‌گذاران به نگهداري فيزيكي 
ارز است. اين صندوق‌ها مي‌توانند ريسك نگهداري ارز 
و خطرات ناشي از سرقت يا ساير موارد را پوشش دهند. 
همچنين بايد امكاناتي فراهم شود تا يونيت‌هاي صندوق 
قابليت توفيق و سپرده‌گذاري داشته باشند. اين بدان 
معناس��ت كه يونيت‌هاي صندوق مي‌توانند به عنوان 
ضمانت قابل قبول در قراردادها و در مباحث وام‌گيري 
بانك‌ها و س��اير مراكز مالي مورد استفاده قرار گيرند و 
درجه‌بندي اعتباري مناسبي داشته باشند. نكته مهم 
ديگ��ر، نظارت دقيق بر صندوق‌هاي ارزي اس��ت. اين 
نظارت بايد تضمين كند كه مش��كلات و ريسك‌هاي 
مديريتي يا ساختاري صندوق‌ها و تأثيرات احتمالي آنها 

بر بازار ارز كشور به حداقل برسد. كساني كه سرمايه خود 
را در اين صندوق‌ها وارد مي‌كنند، بايد اطمينان داشته 
باشند كه تخلفات داخلي، سوءمديريت يا ريسك‌هاي 
سيس��تميك به دارايي آنان آسيب نمي‌رساند. هرچه 
ريسك‌ها كاهش يافته و مداخلات دستوري كمتر شود، 
اعتماد سرمايه‌گذاران بيشتر جلب خواهد شد و استقبال 
از صندوق‌هاي ارزي افزايش مي‌يابد. اعتماد لازم زماني 
ايجاد مي‌شود كه سرمايه‌گذار بتواند با خريد يونيت‌هاي 
صندوق، ارزش سرمايه و س��ود خود را حتي در زمان 
تصفيه يا خروج از صن��دوق به ارزش روز دريافت كند. 
اين نكته كليدي، تضمين‌كننده موفقيت صندوق‌هاي 

ارزي و جذابيت آن براي سرمايه‌گذاران خواهد بود.


