
همچنان كشور در وضعيت آتش بس به سر مي‌برد و به 
عقيده كارشناسان همچنان وضعيت سياسي كشور در 
هاله‌اي از ابهام قرار دارد و مشخص نيست تا پايان آتش 
بس يا حتي پس از آتش بس چه اتفاقي براي كش��ور رخ 
دهد. همين موضوع باعث شده كه بازارهاي مالي كشور 
نيز همچنان در س��ايه حركت كنند و سرمايه‌گذاران در 

تمامي بازارها با احتياط معاملات خود را  انجام  بدهند. 
بررسي وضعيت معاملات در بازارهاي مختلف ازجمله 
مس��كن و خودرو نشان مي‌دهد كه از آغاز جنگ تا به 
امروز همچنان اين تقريبا راكد به سر مي‌برد و همانند 
سال‌هاي اخير در آس��تانه سال نو خبري از معاملات 
پرش��ور نبود و بازارها بي‌رمق بودند. بازار سرمايه نيز 
چنين شرايطي دارد، درست است كه معاملات بازار 
سهام تعطيل است و تنها صندوق‌هاي درآمدهاي ثابت 
و صندوق‌هاي طلا اين روزها معامله انجام مي‌دهند اما 
بازهم شاهد احتياط بسيار سنگين در بازار هستيم و به 
نوعي سرمايه‌گذاران به دنبال ريسك كمتر، سود بيشتر 
و حفظ سرمايه‌هاي خود هستند. بسته بودن بازار سهام 
از نهمين روز اسفند ماه تا به امروز در همين راستا يعني 
كاهش ريسك سرمايه‌گذاران، حفظ سرمايه‌هاي آنها 
و حفظ سود بود و شرايط آتش بس نيز همچنان شاهد 
تعطيلي ادامه‌دار بازار هس��تيم و به گفته بسياري از 
تحليلگران احتمالا اين روند تا زماني كه سايه و ريسك 
جنگ از روي كشور برداشته شود ادامه خواهد داشت.

    صندوق‌ها در يك نگاه
صندوق‌هاي بورس��ي ط��ي روزهاي اخير روند نس��بتا 
قابل قبولي داشتند. بسياري از كارشناسان پيش بيني 
مي‌كردند كه بازگشايي صندوق‌ها شاهد سقوط يكپارچه 
بازار باش��يم، اما ريزش بازار يكپارچه نب��ود و آرام آرام و 

نوسانير روبه پايين را تجربه كردند.
معاملات صندوق‌هاي درآمد ثابت در بازار روز چهارشنبه 
با شروعي نه چندان اميدواركننده   همراه شد؛ وضعيتي 
كه از همان دقايق ابتدايي نش��ان مي‌داد سرمايه‌گذاران 
حقيقي رويكردي محتاطان��ه و حتي متمايل به خروج 
از اين بازار اتخاذ كرده‌اند. بررس��ي داده‌هاي ثبت   ‌شده 
در س��اعت 07: 9 حاكي از آن ب��ود كه معاملات با حجم 
اوليه ۵۹.۱ ميليون واحد و ارزشي معادل ۱۶۸.۸ ميليارد 
تومان آغاز ش��د. اما مهم‌ترين نكته در شروع معاملات، 
ثبت حدود ۲۲.۱ ميليارد تومان خروج پول حقيقي بود؛ 
عددي كه نشانه‌اي از برتري سمت عرضه و احتياط بالاي 

معامله‌گران حقيقي در ابتداي بازار محسوب مي‌شود.
نس��بت خريدار به فروش��نده حقيقي در آغاز معاملات 
عدد منفي ۰.۴۲ بود؛ موضوعي كه نشان‌دهنده سنگيني 
محسوس فروش حقيقي‌ها نسبت به خريد آنهاست. اين 
روند زماني مش��هودتر مي‌شود كه س��رانه معاملات نيز 
مورد بررسي قرار بگيرد. س��رانه خريد حقيقي‌ها ۸۶.۳ 
ميليون تومان و سرانه فروش آنها ۲۰۹.۱ ميليون تومان 
گزارش ش��د؛ اختلافي قابل‌توجه كه از قدرت بيش��تر 
عرضه‌كنندگان حقيق��ي و تمايل بالاتر براي نقد كردن 

واحدهاي صندوق حكايت  دارد.
در بررسي ساختار معاملات، مشخص شد كه حقيقي‌ها 
۴۸.۵۸ درصد از ارزش خري��د و ۶۱.۶۷ درصد از ارزش 
فروش را به خود اختصاص داده‌اند. اين در حالي است كه 

حقوقي‌ها حضور فعال‌تري در سمت خريد داشتند و ۴۰.۴ 
درصد از ارزش خريد و تنها ۲۷.۲۹ درصد از ارزش فروش 
را ثبت كردند. اين رفتار، تقابل آشكار ديدگاه حقيقي‌ها و 
حقوقي‌ها در ابتداي معاملات را به تصوير مي‌كشد؛ جايي 
كه معامله‌گران حقوقي همچن��ان صندوق‌هاي درآمد 
ثابت را گزينه‌اي قابل اتكا براي سرمايه‌گذاري مي‌دانند، 
اما حقيقي‌ها تحت تأثير فضاي پرريسك بازار، ترجيح به 

خروج موقت سرمايه دارند.
هرچند تعداد خري��داران حقيقي ب��ا ۹۵۰ نفر بيش از 
فروشندگان حقيقي با ۴۹۸ نفر بود، اما وزن سنگين سرانه 
فروش موجب شد فشار عرضه در بازار باقي بماند. مجموع 
اين عوامل باعث شد آغاز معاملات روز چهارشنبه براي 
صندوق‌هاي درآمد ثابت با نوسان منفي و خروج نقدينگي 

حقيقي توأم باشد.
با گذشت حدود ۳۵ دقيقه از شروع بازار، روند ورود و خروج 
پول در صندوق‌ها شكل مش��خص‌تري به خود گرفت. 
بررسي‌ها نشان داد صندوق »ساحل« بيشترين خروج 
پ��ول را تجربه كرده و بيش از ۱۷۵ ميليارد تومان خروج 
سرمايه از آن ثبت ش��ده است. در نقطه مقابل، صندوق 
»دارا« با ثب��ت بيش از ۱۴۲ ميليارد توم��ان ورود پول، 
در صدر ليست صندوق‌هاي مورد توجه سرمايه‌گذاران 

قرار گرفت.
در ساعت 10:05 بازار ش��اهد تغيير جهت جريان پول 
بود. برخلاف دقايق نخست، اين‌بار بيش از ۱۱۹ ميليارد 
تومان ورود پول به صندوق‌هاي درآمد ثابت ثبت ش��د. 
اين چرخش مثبت پ��س از يك »رنج منفي« در جريان 
ورود پول حقيقي قابل‌توجه بود و نش��ان داد بخش��ي از 
معامله‌گران دوباره به س��مت اي��ن صندوق‌ها متمايل 
شده‌اند. ارزش معاملات نيز تا اين لحظه از ۲.۴ همت عبور 

كرد. همزمان، اخبار جدي��دي درباره دور دوم مذاكرات 
منتشر شد كه موجب اصلاح قيمت جهاني نفت و رشد 
قيمت طلا ش��د. با وجود اين تحولات بين‌المللي، رفتار 
سرمايه‌گذاران در صندوق‌هاي درآمد ثابت هنوز واكنش 
معناداري نسبت به تغييرات بازار جهاني نشان نداده بود.

در ساعت 10:15 دوباره همان روند گزارش شد، بيش از 
۱۱۹ ميليارد تومان ورود پول به صندوق‌هاي درآمد ثابت. 
مجموع ارزش معاملات همچنان بيش از ۲.۴ همت بود. 
به‌رغم روند صعودي طلا و اصلاح قيمت نفت، صندوق‌ها 
هنوز تحت تأثير مس��تقيم تحولات جهاني قرار نگرفته 
بودند؛ موضوعي كه بيانگر فاصله زماني واكنش بازار داخلي 

نسبت به متغيرهاي بين‌المللي است.
تا ساعت 10:30 حجم ورود پول به صندوق‌هاي درآمد 
ثابت از ۴۴۰ ميليارد تومان عبور كرد. اما در همين لحظه 
نيز نسبت خريدار به فروشنده حقيقي همچنان منفي 
۱.۱ درصد گزارش شد كه نش��ان مي‌دهد فشار فروش 

حقيقي‌ها به‌طور كامل كاهش نيافته است.
در بخش بررس��ي حباب قيمت��ي صندوق‌ها، صندوق 
»اصيل« بيش��ترين حباب مثبت را با ح��دود ۳ درصد 
ثبت كرد. در مقابل، صندوق »آساميد« با حباب منفي 
۱۵ درصد و صندوق »رايگان« با حباب منفي ۱.۶ درصد 
بيشترين فاصله منفي قيمت را از NAV خود داشتند. تنها 
صندوق »ماكان« بود كه در بخش درصد آخرين قيمت، 

عدد منفي نزديك به صفر )۰.۰۱ درصد-( را ثبت كرد.
در همين بازه زماني بيش��ترين ارزش خريد حقيقي 
با بيش از ۱.۹ همت و س��هم ۵۴ درصد مش��اهده شد؛ 
نش��انه‌اي از افزايش تدريجي علاقه س��رمايه‌گذاران 
حقيقي نسبت به ساعات اوليه بازار. در ساعت 23: 11 
ورودي پول به صندوق‌هاي درآمد ثابت به ۵۲۸ ميليارد 

تومان رسيد و ارزش معاملات نيز از ۶ همت عبور كرد. 
در همين زمان صندوق دارا بار ديگر ركورد زد و با بيش 
از ۵۵۳ ميليارد تومان ورود پول، پيشتاز صندوق‌ها بود. 
در نقطه مقابل، صندوق ساحل همچنان با خروج بيش 
از ۱۷۷ ميليارد تومان در صدر صندوق‌هاي داراي خروج 
سرمايه قرار گرفت. در پايان معاملات روز چهارشنبه، 
صندوق‌هاي درآمد ثابت عملكردي قدرتمند از خود به 
جا گذاشتند. مجموع ورود پول در اين بازار از ۱.۵ همت 
عبور كرد؛ عددي كه بيانگر تغيير كامل جو بازار نسبت 
به آغاز معاملات بود. ارزش كل معاملات نيز به بيش از 
۱۷ همت رسيد كه براي صندوق‌هاي درآمد ثابت رقم 

قابل‌توجهي محسوب مي‌شود.
در پايان، ارزش خريد حقوقي‌ه��ا بيش از ۶۶ درصد بود؛ 
موضوعي كه نش��ان مي‌دهد بازيگران بزرگ بازار نقش 
پررنگي در تثبيت جريان ورودي داش��ته‌اند. همچنين 
نس��بت خريدار به فروش��نده حقيقي از وضعيت منفي 
صبحگاه فاصله گرفت و عدد مثبت یک ثبت شد.در ميان 
صندوق‌ها، »دارا« با بيش از ۷۰۰ ميليارد تومان ورودي 
پول، بيشترين جذب سرمايه را به ثبت رساند. از سوي ديگر 
»ساحل« همچنان در صدر جدول خروج پول قرار گرفت 
و بيش از ۱۷۴ ميليارد تومان خروج سرمايه را تجربه كرد.

در پايان معاملات، صندوق »آتيه ملت« با رشد روزانه ۲.۷ 
درصدي مورد توجه قرار گرفت و حبابي حدود ۴ درصدي 
را ثبت كرد؛ نشانه‌اي از استقبال معامله‌گران از اين صندوق 
در ساعات پاياني بازار است. به‌طور كلي تحليلگران پيش 
بيني مي‌كنند كه روند بازار بدين شكل ادامه داشته باشد و 
در ميان مدت و خصوصا تا زماني كه سايه جنگ و تنش از 
روي بازار سرمايه برداشته شود شاهد  همين وضعيت در 

معاملات صندوق‌هاي  سرمايه‌گذاري  باشيم.
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نحوه بازگشايي بازار مهم است
توقف معاملات بورس پس از وقوع جنگ تحميلي در 
اسفند ۱۴۰۴ و بازگشايي مرحله‌اي ابزارهاي درآمد 
ثابت و كالايي پس از يك هفته، امري ضروري براي 
صيانت از سرمايه‌هاي خرد و مديريت نقدشوندگي 
بود. در اي��ن فرآيند، صندوق‌هاي درآمد ثابت از ۱۷ 
اسفند و صندوق‌هاي كالايي از ۲۴ اسفند به چرخه 
معاملات بازگشتند، در حالي كه فعاليت صندوق‌هاي 
سهامي جهت بازيابي ثبات كامل، همچنان متوقف 
ماندند.صندوق‌هاي درآم��د ثابت، علي‌رغم خروج 
اوليه حدودا ۷ همت نقدينگ��ي، در نهايت با جذب 
حدود ۱۸ همت منابع جديد و ثبت بازدهي به‌طور 
ميانگي��ن ۳ درصدي، هم��راه ش��دند. در مقابل، 
صندوق‌هاي طلا در ابتداي بازگشايي، تحت فشار 
فروش قرار گرفته و با خروج بالغ بر ۱۳ همت منابع، 
افت قيمتي حدودا ۶ درصدي را در اسفندماه تجربه 
كردند.نكته مهم آن اس��ت كه صرف‌نظر از ضرورت 
توقف معاملات، مديريت فرآيند بازگش��ايي بازار از 
اهميت راهبردي بالاتري برخوردار است. اين اقدام 
بايد هوش��مندانه، تدريجي و با تكيه بر تحليل‌هاي 
اس��تراتژيك صورت پذيرد.از س��وي ديگر، پيش از 
بازگشايي گسترده‌ بازار، شفاف‌سازي ناشران و افشاي 
برآورد واقع‌بينانه از خسارات، براي صيانت از حقوق 
سهام‌داران ضروري است. البته در صورت محدوديت 
برخي ش��ركت‌ها در ارايه داده‌ها، بايد از مسيرهاي 
جايگزين براي اقناع و كاهش نگراني سرمايه‌گذاران 
بهره جس��ت. موازات با اين اقدامات، دولت موظف 
است با تبيين شفاف سياست‌هاي حمايتي، نقشه‌راه 
عملياتي خود را براي بازس��ازي اعتماد آسيب‌ديده‌ 
بازار ارايه دهد.همچنين، ايجاد »استخر نقدينگي 
پنهان« )Dark Pool( بومي، ضرورتي راهبردي 
براي مديريت بحران و كاهش فشار بر تابلوي اصلي 
است. اين بستر با هدايت معاملات كلان حقوقي‌ها 
به محيطي كنترل‌ش��ده و به‌دور از تنش‌هاي بازار 
عمومي، ضم��ن حفظ نقدش��وندگي، از رفتارهاي 
توده‌اي در ب��ازار خرد جلوگيري ك��رده و به عنوان 

سوپاپ اطمينان بازار سرمايه عمل مي‌كند.

حفظ سرمايه در بازار كنوني 
حياتي‌تر از هميشه

مديرعامل كارگزاري سهم‌آشنا، در ياداشتي نوشت: 
يكي از مهم‌ترين موضوعات، بازگشايي بازار سهام است 
كه جلسات متعددي در سطوح مختلف و ميان اركان 
تصميم‌گير برگزار شده است.در اين ايام حساس، يكي 
از مهم‌ترين موضوعات، بازگش��ايي بازار سهام است 
كه جلسات متعددي در سطوح مختلف و ميان اركان 
تصميم‌گير برگزار شده و نظرسنجي‌هاي گوناگوني 
نيز در اين خصوص انجام پذيرفته است.شرايط فعلي 
بازار سرمايه با هيچ دوره‌اي پس از انقلاب اسلامي قابل 
مقايسه نيس��ت. ما در ميانه يك جنگ تحميلي قرار 
داريم و ابهام اساسي و پايدار بر تداوم فعاليت بسياري از 
شركت‌ها حاكم است. تصور اينكه صرفا با شفاف‌سازي 
اطلاعات ش��ركت‌ها بتوان نس��بت به بازگشايي بازار 
سهام اقدام نمود، نگاهي س��طحي و غيركارشناسي 
اس��ت.تا زماني كه نتوانيم پيش‌بيني نسبي از ثبات 
آينده و كاهش ابهامات ناشي از ادامه جنگ ارايه دهيم، 
پرداختن به ساير مسائل ممكن نخواهد بود.چنانچه 
ابهامات مربوط به ادامه جنگ يا دس��تيابي به صلح و 
توافق مشخص گردد، گام بعدي، افشاي دقيق اطلاعات 
شركت‌ها، ارزيابي اثرات خسارات، سطح توليد و ساير 
متغيرهاي عملياتي خواهد بود.از همه مهم‌تر، تجهيز 
منابع مالي از س��وي دولت، نهادهاي مالي، بانك‌ها، 
صندوق توسعه ملي و صندوق تثبيت بازار سرمايه و 
همچنين بسته‌هاي حمايتي از شركت‌هاي خسارت 
ديده ضروري است.در صورتي كه اصرار بر بازگشايي 
فوري بازار وجود دارد، پيشنهاد مي‌شود همه نمادها 
با دامنه محدود و به منظور جلوگيري از كاهش قيمت 
و با حجم مبناي بالا بازگش��ايي شوند و محدوديت 
فروش صرفاً براي سهامداران حقيقي اعمال گردد. با 
توجه به ساختار عمدتاً دولتي و خصولتي سهامداري 
شركت‌ها، خريد از سوي اين مجموعه‌ها در مرحله اول 
)حدود ۱۰۰ همت( مي‌تواند هم مشكل سهامداران 
خرد را مرتفع سازد، هم فشار فروش آتي را كاهش دهد 
و هم اعتبار بدهي سهامداران خرد نزد كارگزاري‌ها 
تسويه شود.ان‌شاءالله در صورت دستيابي به توافق، 
شفاف‌سازي كامل اطلاعات ش��ركت‌ها و همراهي 
تحليلگران محت��رم بازار، رون��د معاملاتي به حالت 

طبيعي خود بازخواهد گشت.

پذيرش اوراق گام در فرابورس
فرابورس ايران از پذيرش اوراق گواهي اعتبار مولد 
بانك توسعه تعاون با نماد »گام۰۵۱۱۲۲« در بازار 
ابزارهاي نوين مالي خبر داد. اين اوراق با هدف تأمين 
سرمايه در گردش س��الم و پايدار براي واحدهاي 

توليدي منتشر شده است.
مطاب��ق اطلاعيه منتشرش��ده، اي��ن اوراق داراي 

ويژگي‌هاي زير است: 
نوع اوراق: گواهي اعتبار مولد بانك توسعه تعاون؛ تاريخ 
انتش��ار: ۲۰ بهمن ۱۴۰۴؛ تاريخ سررسيد: ۳۰ بهمن 
۱۴۰۵؛ مبلغ اسمي هر ورقه: ۱۰۰ ميليون ريال؛ موضوع 

انتشار: تأمين سرمايه در گردش واحدهاي توليدي.
همچنين اوراق به صورت بي‌نام بوده و معاملات آن در 
بازار ابزارهاي نوين مالي فرابورس ايران انجام خواهد شد. 
بانك توسعه تعاون به عنوان موسسه اعتباري عامل و 
شركت سپرده‌گذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه وجوه 

نيز به عنوان عامل پرداخت معرفي شده‌اند.
در بخ��ش محدوديت‌هاي معاملات��ي نيز حداقل 
حجم سفارش روي ۵۰۰ ورقه )LOT( تعيين شده 
و محدوديت حداكثر خريد براي س��رمايه‌گذاران 

حقيقي و حقوقي اعمال نشده است.
فرابورس اعلام كرد اطلاعات تكميلي اين اوراق از طريق 
سامانه رسمي اين بازار در دسترس فعالان مالي قرار دارد.

ناپديد شدن دو  غول فولاد
كيان لاي�و| حملات اخير ب��ه دو بازيگر كليدي 
صنعت فولاد، يعني فولاد مباركه و فولاد خوزستان، 
تعادل نس��بي زنجيره فولاد كشور را به‌طور جدي 
برهم زده اس��ت. در حالي كه پيش از اي��ن بازار با 
كس��ري محدود برخي محصولات مانند ورق گرم 
مواجه بود، اكنون با حذف بخش بزرگي از ظرفيت 
توليد، هم‌زمان شاهد مازاد مواد اوليه در بالادست و 
كمبود شديد در محصولات نهايي هستيم؛ وضعيتي 
كه نه‌تنها سياست‌هاي فروش شركت‌هايي مانند 
چادرمل��و و گهرزمين را دگرگ��ون مي‌كند، بلكه 
چشم‌انداز سودآوري و تجارت كل زنجيره فولاد را 

نيز وارد مرحله‌اي تازه و پرچالش كرده است.
قبل از حملات به دو ش��ركت مهم صنعت فولاد، 
زنجيره فولاد نس��بتا موازنه بود و مشكل جدي در 
تامين مواد در بالادست و پايين دست زنجيره وجود 
نداشت. اگرچه در برخي محصولات مانند ورق گرم 
كسري داشتيم اما با واردات، كسري قابل رفع بود. در 
شرايط پس از جنگ، صنعت فولاد ابعاد كوچك‌تري 
دارد و حذف موقت فولاد مباركه و خوزستان، تاثير با 
اهميتي بر سياست‌هاي فروش دو شركت چادرملو 
و گهرزمين خواهد گذاشت و باعث ايجاد مازاد مواد 
معدني به ويژه كنسانتره خواهد شد. علاوه بر چالش 
مازاد مواد معدني در ش��ركت‌هاي مركز كش��ور، 
مشكل جدي‌تر براي شركت‌‍هاي مستقر در سنگان 

ميباشد كه به آن خواهيم پرداخت.
علاوه بر تغييرات در عرضه و تقاضا محصولات بالا 
دست زنجيره، از دست رفتن قسمت عمده توليد 
اسلب كشور، بخش مياني و در نتيجه محصولات 
نهايي فولادي را به شكل جدي تضعيف مي‌كند. در 
واقع بخش مهمي از اسلب كشور توسط شركت‌هاي 
فولاد مباركه و فولاد خوزس��تان تامين مي‌شد. با 
عدم توليد اين دو شركت، تامين اسلب براي ساير 

ورق‌سازان با مشكل جدي رو به رو خواهد شد.
فولاد مبارك��ه و فولاد خوزس��تان پيش‌ت��ر و در 
مجموع، ۱۲ ميليون تن كنسانتره و ۶ ميليون تن 
گندله مصرف مي‌كردند. حذف دو مصرف‌كننده 
بزرگ از كنسانتره و گندله منطقه سنگان، وضعيت 
كمبود عرض��ه مواد اوليه را به م��ازاد عرضه تغيير 
مي‌دهد. اين مهم، صادرات مواد اوليه به خصوص 
از منطقه سنگان را تسهيل خواهد كرد. همچنين 
كاهش تقاضاي محصول منطقه سيرجان به نفع 
ش��ركت‌هاي باقيمانده به خصوص ف��ولاد كاوه و 
فولاد هرمزگان تمام خواهد شد.منطقه مركز كشور 
و منطقه سيرجان، مهم‌ترين تامين‌كننده‌هاي مواد 
اوليه براي شركت‌هاي فولادي هستند. فولادمباركه 
بخش مهمي از مواد اوليه مورد نياز خود را از مركز 
كشور تامين مي‌كند. به ترتيب چادرملو و گهرزمين 
سهم 50% و 19% از تامين كنسانتره فولاد مباركه 
دارند.بيش��ترين ضرب��ه را از محل ف��ولاد مباركه 
شركت چادرملو و شركت س��نگان فولاد مباركه 
خواهند خ��ورد. در واقع حدود 3 تا 4 ميليون تن از 
تقاضاي كنسانتره چادرملو به واسطه حذف فولاد 
مباركه از بي��ن خواهد رفت.بنابرين از محل حذف 
فولاد خوزستان، حدود 1.5 ميليون تن از تقاضاي 
كنسانتره چادرملو كاهش خواهد يافت. در مجموعه 
حدود 5 ميليون تن كاهش تقاضاي كنسانتره براي 
چادرملو و حدود 2 تا 3 ميليون تن براي گهرزمين 
رخ خواهد داد كه انتظار داريم ضريب كنسانتره در 

مركز كشور كاهش جدي تا 14% را داشته باشد.
دو شركت در گذشته نشان داده‌اند پتانسيل بالايي 
براي صادرات كنسانتره دارند. در صورت رفع مشكل 
صادرات، شاهد افزايش صادرات مواد معدني به ويژه 

كنسانتره خواهيم بود.
منطق��ه س��نگان از جمل��ه بزرگ‌تري��ن ذخاير 
سنگ آهن كش��ور اس��ت اما به دليل مسافت بالا 
ت��ا توليدكنندگان اصل��ي فولاد، ت��وان رقابت آن 
كاهش يافته است.فولاد مباركه ۷درصد كنسانتره 
و ۹۱درصد گندله خود را از س��نگان تأمين كرده و 
فولاد خوزستان نيز ۳۰درصد كنسانتره و ۶۶درصد 
گندله را از اين منطق��ه دريافت مي‌كند.با ابهام در 
تقاضاي ۵ ميليون تني، عرضه منطقه س��نگان در 
داخل تقاضاي كافي نخواهد داش��ت. همچنين، 
هزين��ه ۲۵ تا ۳۰ دلاري حمل تا بن��ادر صادراتي، 
توجي��ه اقتصادي صادرات را كاه��ش مي‌دهد. در 
اين وضعيت، تنها راهكار فروش با تخفيف بيشتر 
يا صادرات با حاشيه سود پايين است كه در نهايت 
منجر به كاهش حاشيه سود توليدكنندگان سنگان 
خواهد شد.در غياب ۹ ميليون تن توليد اسلب و ۶ 
ميليون تن ورق گرم مباركه، كمبود ورق به شكل 
بي‌سابقه‌اي تشديد مي‌شود.تنها راه جبران، واردات 
و بهره‌برداري از طرح ورق گل‌گهر است. اين پروژه 
در بهترين حالت ۳ ميليون تن توليد خواهد داشت 

كه بسيار كمتر از نياز كشور است.
ارزش جايگزين��ي واحدهاي از بين رفته بيش از 8 
ميليارد دلار ميباشد.فولاد خوزستان: حدود ۱.۸ 
تا ۲ ميليارد دلار + ۱.۵ ميليارد دلار زيرمجموعه‌ها

فولاد مباركه: ح��دود ۴.۵ ميلي��ارد دلار خطوط 
توليد + ۱ ميليارد دلار نيروگاه‌ها + ۵ ميليارد دلار 
زيرمجموعه‌ها كه در مجموع: حدود ۱۰.۵ ميليارد 
دلار اس��ت.  ش��ركت‌هاي پايين دست وابستگي 
شديدي به فولاد مباركه دارند. صنايع ورق گالوانيزه، 
لوله‌سازي و غلتك‌سازي با چالش جدي تامين مواد 

اوليه و فروش مواجه خواهند شد.
وضعيت شركت‌هاي مصرف‌كننده ورق بدين شرح 
است: شركت فجر: وابستگي تقريبا 100% به فولاد 
مباركه و موجودي فعلي براي يك فصل، ش��ركت 
فسپا: موجودي براي حدود دو ماه و برنامه واردات از 
روسيه و چين، افت فروش در صنعت غلتك‌سازي، 
شركت چدن در تامين مواد اوليه مشكلي ندارد، اما 

فروش آن به‌شدت وابسته به فولاد مباركه است.
حدود ۲۰ تا ۲۵ درصد سود از صادرات و ۲۵ درصد 
از زيرمجموعه تأمين مي‌شود، اما در مجموع حدود 
۵۰درصد سود شركت وابسته به فولاد مباركه است.

»تعادل« وضعيت  صندوق‌هاي  سرمايه‌گذاري را بررسي مي‌كند

بلاتكلیفي ادامه‌دار در بازار سرمايه

آسيب شركت‌ها؛ مانع اصلي بازگشايي بازار  سهام
با اعلام آتش‌بس دو هفته‌اي و فروكش‌كردن نسبي تنش‌ها، 
نگاه بسياري از فعالان اقتصادي و سهامداران به تصميم 
سازمان بورس دوخته شده بود. توقف معاملات بازار سهام 
در روزهاي گذش��ته، عملا بورس را به يكي از اصلي‌ترين 
كانون‌هاي بلاتكليفي اقتصادي تبديل كرده و اين پرسش 
را به وجود آورده بود كه آيا با آغ��از دوره آتش‌بس، امكان 
بازگشايي بازار سرمايه فراهم مي‌شود يا خير.در همين فضا، 
زمزمه‌هايي از درخواست برخي فعالان بازار براي ازسرگيري 
معاملات شنيده مي‌شد؛ درخواست‌هايي كه عمدتاً با هدف 
بازگشت نقدشوندگي، تعيين تكليف پرتفوي سهامداران و 
كاهش فشار رواني ناشي از توقف معاملات مطرح مي‌شد. 
با اين حال، سازمان بورس در اطلاعيه‌اي رسمي اعلام كرد 
كه در هفته جاري نيز معاملات بازار سهام همچنان متوقف 
خواهد بود؛ تصميمي كه بار ديگر موضوع زمان و چگونگي 
بازگشايي بورس را به صدر بحث‌هاي كارشناسي بازگرداند.

اين تصميم اگرچه براي بخشي از سهامداران نااميدكننده 
بود، اما از منظر كارشناسان بازار سرمايه، نشانه‌اي از رويكرد 
محتاطانه سياست‌گذار در مواجهه با شرايط ناپايدار فعلي 
تلقي مي‌شود. شرايطي كه به گفته تحليلگران، هنوز فاصله 
قابل‌توجهي با ثبات لازم براي بازگشايي يك بازار حساس 

و مبتني بر انتظارات مانند بورس دارد.

    آتش‌بس؛ آرامش موقت
با ريسك‌هاي پابرجا

كوروش آسايش، كارشناس بازار سرمايه، در گفت‌وگو 
با خبرنگار اقتصادي باشگاه خبرنگاران جوان با اشاره به 
ماهيت آتش‌بس، معتقد است كه نبايد اين وضعيت را 
به عنوان يك نقطه امن و پايدار براي تصميم‌گيري‌هاي 
مهم اقتصادي تلقي كرد.او مي‌گوي��د: آتش‌بس ذاتاً 
يك وضعيت موقتي و شكننده است. هر لحظه امكان 
نقض آن يا بازگشت تنش‌ها وجود دارد. بازار سرمايه 
به‌شدت به اخبار سياس��ي و امنيتي حساس است و 
بازگشايي آن در چنين شرايطي مي‌تواند ريسك‌هاي 
جدي براي سهامداران به همراه داشته باشد.به گفته 
اين كارشناس، بازگش��ايي بورس نيازمند حداقلي از 
اطمينان و پيش‌بيني‌پذيري است؛ مولفه‌هايي كه هنوز 
به‌طور كامل در فضاي اقتصادي كشور شكل نگرفته‌اند. 
به همين دليل، هرگونه تصميم شتاب‌زده مي‌تواند اثر 

معكوس داشته  باشد و به جاي آرام‌سازي بازار، بر دامنه 
نوسانات  و هيجانات  بيفزايد.

    وضعيت شركت‌ها
عاملي تعيين‌كننده در رفتار بازار

يكي از مهم‌ترين محورهاي نگراني در خصوص بازگشايي 
بازار سهام، وضعيت عملياتي شركت‌هاي بورسي است. در 
هفته‌هاي گذشته، برخي شركت‌ها به‌دليل شرايط خاص 
ايجادش��ده، با توقف يا كاهش فعاليت مواجه ش��ده‌اند؛ 
موضوعي كه مستقيما بر سودآوري و چشم‌انداز آنها تأثير 
مي‌گذارد. آسايش در اين باره توضيح مي‌دهد: بخش قابل 
توجهي از ش��ركت‌هاي بورسي، به‌ويژه برخي ليدرهاي 
بازار، در روزهاي اخير آس��يب ديده‌اند. يا فعاليتش��ان 
متوقف شده، يا بخشي از ظرفيت توليد خود را از دست 
داده‌اند. طبيعي است كه س��هامداران اين شركت‌ها در 
صورت بازگش��ايي بازار، تمايل بالايي به فروش داشته 
باش��ند. او تأكيد مي‌كند كه همين موضوع مي‌تواند به 
شكل‌گيري فشار فروش هيجاني منجر شود؛ فشاري كه 
نه‌تنها به افت قيمت‌ها دامن مي‌زند، بلكه تعادل كلي بازار 
را نيز به‌هم مي‌ريزد. از نگاه اين كارشناس، بازاري كه در 
آن وضعيت بنيادي بسياري از نمادها نامشخص است، 

آمادگي پذيرش معاملات گسترده را ندارد.

     نقدشوندگي مفهومي كه
با بازگشايي صوري محقق نمي‌شود

يكي از اس��تدلال‌هاي موافقان بازگش��ايي بازار سهام، 
موضوع نقدشوندگي است؛ اين تصور كه باز شدن معاملات 
مي‌تواند امكان خريد و فروش را براي سهامداران فراهم 
كند. اما كارشناس��ان معتقدند كه  نقدشوندگي واقعي 
با بازگش��ايي صوري بازار تفاوت دارد.  آس��ايش در اين   
زمينه مي‌گويد: اگر بازار در شرايطي باز شود كه اكثريت 
س��هامداران فروشنده باشند، صف‌هاي  فروش سنگين 
ش��كل مي‌گيرد. در چنين حالتي، نه‌تنها نقدشوندگي 
افزايش پيدا نمي‌كند، بلكه بسياري از سهامداران عملا  
امكان فروش دارايي خود را هم نخواهند داشت.به گفته 
او، نقدشوندگي زماني معنا دارد كه بازار متعادل باشد و 
خريدار و فروشنده در شرايط منطقي با يكديگر تعامل 
كنند. در غير اين صورت، بازگشايي بازار تنها به قفل‌شدن 
نمادها و تشديد  نارضايتي سهامداران منجر خواهد شد.

     نقش نهادهاي حمايتي؛  موثر اما  محدود
در شرايط بحراني، معمولا نگاه‌ها به سمت نهادهاي 
حمايتي بازار مانند صندوق توسعه بازار، صندوق تثبيت 
بازار و هلدينگ‌هاي بزرگ معطوف مي‌شود. با اين حال، 
كارشناس��ان معتقدند كه حتي ورود اين نهادها نيز 

نمي‌تواند به‌تنهايي تعادل بازار را تضمين كند. آسايش 
در اين باره توضيح مي‌دهد: حتي اگر اركان بازار تصميم 
بگيرند هم‌زمان با بازگشايي، حمايت‌هاي گسترده‌اي 
انجام بدهند، باز هم اين حمايت‌ها در فضاي هيجاني 
اثرگذاري محدودي خواهد داشت. وقتي ترس بر بازار 
حاكم باشد، منابع حمايتي هم نمي‌توانند مانع از ريزش 
قيمت‌ها شوند. او معتقد است كه استفاده از ابزارهاي 
حمايت��ي بايد در زماني انجام ش��ود كه بازار ظرفيت 
بازگشت به تعادل را داشته باشد، نه در شرايطي كه هر 
حمايت كوتاه‌مدت مي‌تواند با موج جديدي از فروش 

خنثي شود.

    صبر به عنوان استراتژي كم‌هزينه‌تر
در مجموع، تحليل اين كارش��ناس بازار سرمايه نشان 
مي‌دهد كه صبر كردن، كم‌هزينه‌ترين و منطقي‌ترين 
گزينه پيش‌روي سياست‌گذار است. به اعتقاد او، بهتر 
اس��ت حداقل دو هفته ديگر س��پري ش��ود تا فضاي 
اقتصادي و سياس��ي به ثبات نس��بي برس��د و سپس 
درباره بازگشايي بازار تصميم‌گيري شود. آسايش تأكيد 
مي‌كند: در اين فاصله، مي‌توان وضعيت ش��ركت‌ها را 
دقيق‌تر بررس��ي كرد، گزارش‌هاي شفاف‌تري به بازار 
ارايه داد و س��ناريوهاي مختلف بازگش��ايي را طراحي 
كرد. بازگش��ايي بازار زماني بايد انجام شود كه احتمال 
زيان گس��ترده س��هامداران به حداقل برسد. تصميم 
س��ازمان بورس براي ادامه توقف معاملات بازار سهام 
در هفته جاري، اگرچه ممكن اس��ت براي بخش��ي از 
فعالان بازار نااميدكننده باشد، اما از منظر كارشناسي، 
اقدام��ي محتاطان��ه و مبتني بر واقعيت‌ه��اي موجود 
ارزيابي مي‌شود. آتش‌بس شكننده، وضعيت نامشخص 
برخي شركت‌هاي بورسي، احتمال تشديد هيجانات و 
محدوديت اثرگذاري حمايت‌ها، همگي عواملي هستند 
كه بازگشايي زودهنگام بازار را به اقدامي پرريسك تبديل 
مي‌كنند. در چنين ش��رايطي، به نظر مي‌رس��د حفظ 
آرامش، مديريت انتظارات و فراهم‌كردن بستر مناسب 
براي بازگش��ايي اصولي بازار، بيش از هر زمان ديگري 
اهميت دارد؛ مسيري كه اگرچه نيازمند صبر است، اما 
مي‌تواند از تحميل زيان‌هاي س��نگين به سهامداران و 

تضعيف اعتماد عمومي به بازار سرمايه جلوگيري كند.


