
معام�لات اولين روز كاري هفته در بازار س��رمايه در 
حالي آغاز ش��د كه زمان صندوق‌هاي با درآمد ثابت 
افزايش ياف��ت و همچنين معام�لات صندوق‌هاي 
املاك و مستغلات نيز از روز مذكور آغاز شد. باتوجه‌به 
وعده بازگشايي بازار سهام به نظر مي‌رسد كه متوليان 
اين ب��ازار در حال حاضر آرام‌آرام در حال بازگش��ايي 
بخش‌هاي مختلف بازار هس��تند تا فش��ار بسياري 

يك‌باره متوجه بازار نشود.
البته باتوجه‌به اينكه بازار سهام بيش از دوماه تعطيل 
بوده اين فش��ار بالاخ��ره خود را در معاملات نش��ان 
خواه��د داد؛ چراكه همچنان ريس��ك جنگ وجود 
دارد، ازس��وي‌ديگر پس از دو م��اه تعطيلي برخي از 
سرمايه‌گذاران نياز دارند كه سرمايه‌هاي خود را نقد 
كنند در نتيجه شاهد صفوف فروش در بازار خواهيم‌بود، 
اما اگر سياست‌گذار برنامه‌هاي حمايتي يا برنامه‌هاي 
خاص براي بازگشايي بازار داشته باشد صفوف خريد 
بزودي جمع‌آوري خواهد شد و بازار يك‌روند طبيعي 
و معمول را تجربه خواهد كرد.  اين روزها با بسته‌بودن 
بازار س��هام تنها صندوق‌ها در بازار فعاليت مي‌كنند، 
اما ب��ا افزايش قيمت‌ها در بازار ارز، طلا و حتي خودرو 
ش��اهد خروج نقدينگي از اين صندوق‌ها هستيم. به 
نظر مي‌رسد كه برخي از سرمايه‌گذاران سود بيشتر در 
قبال ريسك بيشتر قبول كرده‌اند و به دنبال سود بالاتر 
هستند. برخي از كارشناسان عقيده دارند كه اين رفتار 
سرمايه‌گذاران در شرايط تورمي طبيعي است، در حال 
حاضر روند عمومي قيمت كالاهاي اساسي در جامعه 
نش��ان مي‌دهد كه افزايش قيمت‌ها به‌صورت روزانه 
هستند در چنين شرايطي طبيعي به نظر مي‌رسد كه 
سرمايه‌گذار به هر طريقي به دنبال سود بيشتر باشد 

و به‌نوعي سرمايه‌هاي خود را به گردش درآورده‌اند.

    جابه‌جايي نقدينگي در بازار
صندوق‌هاي درآمدها در اولين روزكاري هفته شاهد 
يكي از معنادارترين جابه‌جايي‌ه��اي نقدينگي بود. 
آمارهاي رسمي معاملات نشان مي‌دهد كه در پايان 
ساعت كاري، رقمي بالغ بر ۲ هزار و ۹۵۰ ميليارد تومان 
نقدينگي حقيق��ي از صندوق‌هاي درآمد ثابت خارج 
شده است. اين خروج پول كه در ماه‌هاي اخير كم‌سابقه 
توصيف مي‌شود، نشان‌دهنده تغيير استراتژي كلان 
س��رمايه‌گذاران است. كارشناس��ان عقيده دارند كه 
صندوق‌هاي درآمد ثابت در دوران تنش‌هاي سياسي 
و نظامي به عن��وان يك جايگاه امن براي حفظ ارزش 
اصل س��رمايه شناخته مي‌ش��دند، اكنون قافيه را به 
دارايي‌هايي با پتانسيل رش��د بالا باخته‌اند. اما سوال 
اصلي اينجاست كه اين نقدينگي عظيم با اين سرعت 
به سمت كدام بازار خارج شده است؟ پاسخ اين سوال را 
بايد در بازگشايي نمادهاي گروه »املاك و مستغلات« 
جس��ت‌وجو كرد. معاملاتي كه از تاريخ ۹ اسفندماه 

۱۴۰۴، همزمان با جنگ رمضان، متوقف ش��ده بود، 
س��رانجام پس از توقف دو‌ماهه از سر گرفته شد. اين 
توقف دو ماهه باعث شده كه فنر قيمتي اين صندوق‌ها 
به صورت قابل توجهي فش��رده ش��ود. از سوي ديگر 
برخي از كارشناس��ان عقيده دارند كه افزايش قيمت 
مسكن نيز در افزايش سرمايه‌ها در اين صندوق‌ها نيز 
بسيار موثر است. البته تمامي نقدينگي‌ها به سمت و 
س��وي اين صندوق‌ها روانه نشده بلكه ساير بازارهاي 
مالي نيز اين نقدينگي‌ها استفاده كردند. در حالي كه 
س��اير بخش‌هاي بازار در اين دو ماه با نوسانات ناشي 
از اخب��ار جنگ و تغييرات نرخ ارز دس��ت و پنجه نرم 
مي‌كردند، صندوق‌هاي املاك در يك انجماد معاملاتي 
قرار داش��تند. اين موضوع باعث ش��د تا ارزش ذاتي 
)NAV( اين صندوق‌ها كه متاثر از رشد قيمت مسكن 
و اجاره‌بها در دنياي واقعي است، فرسنگ‌ها از »قيمت 
تابلوي« آنها فاصله بگيرد. روز ش��نبه، معامله‌گران با 
درك اين عقب‌ماندگ��ي فاحش، فرصت را براي ورود 
به بازاري كه زير قيمت واقعي حراج شده بود، غنيمت 
شمردند. براي درك بهتر جذابيت اين بازار، كافي است 
نگاهي به وضعيت صندوق س��رمايه‌گذاري املاك و 
مستغلات نيك‌راي با نماد »دانيك« بيندازيم كه روز 
ش��نبه كانون توجه معامله‌گران بود. طبق داده‌هاي 
آماري، ارزش خالص دارايي‌هاي )NAV( اين صندوق 

در حال حاضر ۱۳ هزار و ۱۹۰ ريال برآورد مي‌شود، در 
حالي كه قيمت روي تابلو در لحظه بازگشايي ۱۰ هزار 
و ۷۵۳ ريال بود. اين شكاف قيمتي به معناي آن است 
كه اين دارايي حدود ۱۹ درصد پايين‌تر از ارزش واقعي 
خود معامله مي‌ش��ود. در ادبيات بازار سرمايه، چنين 
فرصتي به مثابه »خريد پول با تخفيف« است. همين 
جذابيت بصري و محاس��باتي كافي بود تا صف‌هاي 
خريد س��نگيني براي اين نم��اد و هم‌گروهي‌هايش 
تشكيل شود. س��رمايه‌گذاران به خوبي مي‌دانند كه 
در ميان‌م��دت، قيمت بازار چ��اره‌اي جز همگرايي با 
ارزش ذات��ي ندارد. با توجه به اينكه دامنه نوس��ان در 
صندوق‌هاي املاك و مستغلات محدود به ۳ درصد 
اس��ت، كارشناس��ان پيش‌بيني مي‌كنند كه عطش 
خريداران به اين زودي فروكش نكند. برآوردها حاكي 
از آن است كه براي جبران عقب‌ماندگي ۱۹ درصدي و 
رسيدن قيمت به ارزش ذاتي، اين صندوق‌ها دست‌كم 
به ۵ تا ۶ روز كاري صعود متوالي و قفل شدن در صف 
خريد نياز دارند. اين وضعيت، نوعي »تقاضاي انباشته« 
ايجاد كرده است كه مي‌تواند تا پايان هفته جاري، ليدر 
جديدي براي بازار سرمايه معرفي كند. خريداراني كه 
روز اخير موفق به ورود به اين نمادها نشدند، احتمالا 
در روزهاي آتي با هيجان بيش��تري در سمت خريد 

ظاهر خواهند شد.

    طلا و نقره؛ پناهگاه‌هاي موازي
در حالي كه بخش بزرگي از نقدينگي به سمت املاك 
سرازير شد، بازار فلزات گرانبها نيز از سفره معاملات روز 
اخير بي‌نصيب نماند. صندوق‌هاي مبتني بر طلا و نقره 
در معاملات شنبه رشد متوسط ۲.۵ درصدي را تجربه 
كردند. اين رشد نش��ان مي‌دهد كه عليرغم فروكش 
كردن شعله‌هاي مستقيم جنگ، همچنان بخشي از 
معامله‌گران نسبت به تورم انتظاري و نوسانات احتمالي 
نرخ ارز نگران هستند و ترجيح مي‌دهند بخشي از سبد 

دارايي خود را در »پناهگاه‌هاي سنتي« حفظ كنند.
به‌طور كل��ي مي‌توان گفت كه نقدينگي هوش��مند 
بورس تهران، ديگر به سودهاي ثابت و تضميني قانع 
نيس��ت. بازگش��ت صندوق‌هاي املاك و مستغلات 
ب��ه چرخه معاملات، آن هم با چني��ن قدرت و ولعي، 
نش��ان‌دهنده اعتماد دوباره به دارايي‌ه��اي واقعي و 
مولد اس��ت. اگرچه دامنه نوس��ان ۳ درصدي ممكن 
است سرعت رسيدن به تعادل را كند كند، اما حركت 
اين روز بازار، گامي بزرگ براي اصلاح قيمت‌ها پس از 
دوران پرتنش جنگ رمضان بود. حالا بايد منتظر ماند 
و ديد كه آيا ساير گروه‌هاي بورسي نيز مي‌توانند مانند 
صندوق‌هاي املاك، اعتماد از دست رفته سهامداران 
را بازگردانند ي��ا خير. فعلا، نبض ب��ازار در خانه‌هاي 

شيشه‌اي صندوق‌هاي املاك مي‌تپد.
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 پرداخت ۸۰۶  همت سود
 به سهام‌داران

علي روستايي معاون عمليات سپرده‌گذاري مركزي 
گفت: در دوران جنگ رمضان ۱۰۸.۴ همت سود شامل: 
سود سهام ش��ركت‌هاي بورس و اوراق و صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري ميان سهام‌داران توزيع شد. روستايي 
با اشاره به توزيع س��ود در اولين ماه امسال اعلام كرد: 
در فروردي��ن ۱۴۰۵ معادل ۳.۳ همت س��ود س��هام 
شركت‌هاي بورس از طريق ۶۵۰ هزار تراكنش بانكي 
توزيع شده است. او گفت: همچنين در اين بازه زماني 
۲۲ همت سود اوراق و صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري در 
قالب ۳۰ هزار تراكنش بانكي توزيع ش��د. روستايي در 
مورد سود سهام شركت‌هاي بورس در اسفند سال ۱۴۰۴ 
نيز توضي��ح داد: مبلغ ۸.۱ همت از طريق يك ميليون 
و ۸۰۰ هزار تراكنش بانكي در اس��فند پارس��ال ميان 
سهام‌داران توزيع شد. او اضافه كرد: سود توزيع‌شده اوراق 
و صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري نيز در اين ماه ۷۵ همت 
بوده كه در قالب ۱۳۶ هزار تراكنش بانكي انجام ش��ده 
است. معاون عمليات سپرده‌گذاري مركزي اوراق بهادار 
و تسويه وجوه در بخش ديگري از اين گفت‌وگو اعلام 
كرد: مجموع سود توزيع ‌شده در بازار سرمايه در سال 
۱۴۰۴ با رشد ۳۲ درصدي به ۸۰۶ همت رسيد. مجموع 
سود توزيع شده در سال ۱۴۰۳ معادل ۶۰۸ همت بود.

علي روستايي با اشاره به اقدام سپرده‌گذاري در حوزه 
توزيع سود در سال گذش��ته اعلام كرد: مجموع سود 
توزيع ‌شده در بازار سرمايه شامل: سود سهام شركت‌هاي 
بورس و سود اوراق و صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري و سهام 
عدالت در سال ۱۴۰۴ به ۸۰۶ همت رسيد. او افزود: سود 
سهام شركت‌هاي بورس ۱۴۶ همت بود كه در قالب ۵۹ 
ميليون تراكنش بانكي انجام گرفت كه نسبت به ۱۲۳ 
همت در سال ۱۴۰۳ با رشد ۱۸ درصدي همراه بود. به 
گفته روستايي، سود اوراق و صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري 
نيز در سال ۱۴۰۴، معادل ۵۶۹ همت بود كه در قالب 
يك ميليون تراكنش بانكي انجام شد كه نسبت به ۴۳۱ 
همت سال ۱۴۰۳ با رشد ۳۲ درصدي روبرو بوده است.

او مكانيزه شدن توزيع سود صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري را 
اقدام ديگر اين شركت اعلام كرد و افزود: اين اقدام بخشي 

از فرآيندها را نسبت به گذشته تسهيل كرد.

افزايش قيمت خودرو
 سود سهامداران خودرويي؟

صداي بورس| بهناز اكبرپور، كارشناس بازار سرمايه 
به روند افزايش قيمت خودرو و تاثير اين امر بر سهام 
شركت‌هاي خودرويي اشاره كرد و گفت: بازار خودرو 
طي روزهاي اخير با موج تازه‌اي از افزايش قيمت روبرو 
شده است؛ افزايشي كه در برخي مدل‌ها حتي به بيش 
از ۳۰ درصد رسيده و توجه فعالان اقتصادي را دوباره 
به عوامل بنيادين اين رشد معطوف كرده است. وي 
افزود: اين نوسان صعودي در شرايطي رخ داده كه نرخ 
ارز، كه تا چند روز پيش در محدوده ۱۵۵ هزار تومان 
قرار داشت، طي سه روز گذشته جهشي قابل توجه را 
تجربه كرده و به حوالي ۱۸۰ هزار تومان رسيده است؛ 
جهشي كه اثر مستقيم بر قيمت خودرو و انتظارات 
تورمي گذاشته و فضاي بازار را ملتهب‌تر كرده است. 
كارشناس بازار سرمايه اظهار داشت: همزمان با رشد 
نرخ ارز، فش��ار هزينه‌اي در زنجيره توليد خودرو نيز 
افزايش چش��مگيري داشته است. حداقل دستمزد 
س��ال جاري حدود ۶۰ درصد بالا رفته و هزينه‌هاي 
مالي توليدكنندگان زير نرخ‌ه��اي بهره بيش از ۴۵ 
درصد قرار گرفته است. در حوزه قطعات الكترونيكي 
نيز رشد قيمت‌ها قابل توجه بوده است؛ به‌طوري‌كه 
نمايش��گرهاي ديجيتال تا ۷۶ درصد، سيستم‌هاي 
ضدس��رقت بيش از ۷۲ درصد، مجموعه سنسورها 
نزديك به ۶۰ درص��د و ميانگين كل قطعات حدود 
۵۳ تا ۵۶ درصد افزايش يافته است. چنين سطحي از 
رشد هزينه‌ها باعث شده افزايش نرخ رسمي خودرو 
تنها بخشي از شكاف هزينه‌اي را جبران كند و بازار 
مصرف با قيمت‌هاي جديدتري روبرو شود. اكبرپور 
اش��اره كرد: در بخش مواد اوليه، موضوع تأمين ورق 
فولادي همچنان يكي از محورهاي اصلي هزينه‌سازي 
براي خودروسازان است. پس از حمله اخير به بخشي 
از تأسيسات فولاد مباركه و خروج بعضي خطوط از 
م��دار، وزارت صمت ام��كان واردات و عرضه ورق از 
محل بازرگاني را فراهم كرده است. عرضه ۱۶۰ هزار 
تن ورق گرم در بورس كالا و معامله بخش عمده‌اي 
از آن روي قيمت پايه نشان داده كه بازار از نظر حجم 
تأمين كمبود ساختاري ندارد و با تداوم عرضه، التهاب 
ناش��ي از ادعاي كمبود ورق مي‌توان��د كاهش يابد؛ 
موضوعي كه مي‌تواند در ماه‌هاي آينده فشار هزينه‌اي 
خودروسازان را تعديل كند. وي تأكيد كرد: پرسش 
اصلي فعالان بازار سرمايه اين روزها مسير پيش‌روي 
سهام خودروسازان پس از بازگشايي و همچنين روند 
بازار خودرو در ماه‌هاي آينده اس��ت. با توجه به رشد 
نرخ ارز، افزايش قيمت خودرو و بالا رفتن هزينه‌هاي 
توليد، در كوتاه‌مدت انتظار كاهش محسوس قيمت‌ها 
منطقي به نظر نمي‌رسد و احتمال تثبيت قيمت‌ها 
در سطوح فعلي تقويت شده اس��ت. از سوي ديگر، 
افزايش نرخ ف��روش كارخان��ه‌اي و بهبود تدريجي 
وضعيت تأمين ورق ف��ولادي مي‌تواند نگراني‌هاي 
سرمايه‌گذاران را كاهش داده و انتظارات را تا حدي 
بهبود دهد. اكبرپور در پايان افزود: بازگشايي نمادهاي 
خودرويي پ��س از دوره‌اي از توق��ف، معمولًا تحت 
تأثير شرايط كلي بازار، انتظارات سهامداران و رفتار 
محتاطانه معامله‌گران قرار مي‌گيرد. انتظار مي‌رود 
چند هفته نخس��ت پس از بازگش��ايي با نوسانات 
طبيعي ناشي از فاصله طولاني بسته‌بودن نمادها 
و واكنش‌هاي هيجاني معامله‌گران همراه باشد. اما 
با عبور از اين دوره و روشن‌تر شدن وضعيت تأمين 
مواد اوليه، تثبيت قيمت‌هاي فروش و عادي‌شدن 
جريان دادوستد، احتمال بهبود روند معاملاتي گروه 
خودرويي افزايش يافته و زمينه براي بازگشت آرام‌تر 

اين نمادها به روندي متعادل‌تر فراهم خواهد شد.

 افزايش زمان معاملات؛ اهرم 
جديد براي مديريت نقدينگي

تسنيم|در روزهايي كه انتظارات تورمي اوج گرفته، 
سرمايه‌گذاران خرد بيش از هر زمان ديگري به دنبال 
پوشش ريسك كاهش ارزش پول ملي هستند. آخرين 
داده‌هاي جريان نقدينگي نش��ان مي‌دهد در تنها سه 
روز معاملاتي ابتداي هفته گذشته، حدود 14.5 هزار 
ميليارد تومان از صندوق‌هاي درآمد ثابت خارج شده 
است. در سوي مقابل، صندوق‌هاي طلا بيش از 7 هزار 
ميليارد تومان و صندوق‌هاي نقره نزديك به 1.9 هزار 
ميليارد تومان ورودي ثبت كرده‌اند. اين اعداد به وضوح 
از تغيير ناگهاني ذائقه سرمايه‌گذاري حكايت دارد. اين 
در شرايطي اس��ت كه تا پيش از امروز، اشتراك زماني 
معام�لات صندوق‌هاي درآمد ثابت )9 ت��ا 30: 12( با 
صندوق‌هاي طلا و نقره )45: 11 تا 30: 15( تنها حدود 
45 دقيقه بود. اين فاصل��ه زماني محدود عملا مانعي 
جدي براي جابه‌جايي هوشمندانه سرمايه ايجاد كرده 
بود. سرمايه‌گذاري كه ناگهان احساس مي‌كرد بايد از 
درآمد ثابت خارج و وارد طلا شود، در پنجره كوتاه 45 
دقيقه‌اي نه فرصت ارزيابي كافي داشت و نه امكان اجراي 
سفارش‌هاي سنگين. بر اين اساس، از امروز )شنبه، 12 
ارديبهشت( با افزايش ساعات معاملاتي صندوق‌هاي 
درآمد ثابت تا ساعت 15، اين اشتراك زماني به 3 ساعت 
افزايش يافته است. به عبارت ديگر، سرمايه‌گذاران اكنون 
از س��اعت 45: 11 تا 15 فرصت دارند تا همزمان هر دو 
بازار را رصد كرده و متناسب با تغيير لحظه‌اي انتظارات، 
ميان پاركينگ نقدينگي )درآمد ثابت( و پناهگاه تورمي 
)طلا و نقره( سوئيچ كنند. به باور كارشناسان، اين تغيير 
ريزشناختي در عمل س��ه پيامد مهم خواهد داشت. 
نخست هزينه فرصت از دست رفته براي سرمايه‌گذاراني 
كه در س��اعات مياني روز به جمع‌بندي مي‌رسيدند، 
حذف مي‌شود. نكته بعدي هم اين است كه احتمال بروز 
شوك‌هاي قيمتي ناگهاني در ساعات پاياني معاملات 
كاهش مي‌يابد، چرا كه سرمايه‌گذاران زمان كافي براي 
توزيع س��فارش‌هاي خود دارند؛ و نكته سوم هم اينكه 
صندوق‌هاي درآمد ثابت كه در هفته‌هاي اخير با خروج 
سنگين مواجه بوده‌اند، حالا فرصت خواهند داشت تا 
با ارايه بازدهي رقابتي در ساعات همپوشاني، از خروج 
شتابدار جلوگيري كنند. در اين ميان، اما برخي معتقدند 
افزايش اشتراك زماني، خود به خود تقاضاي طلا و نقره 
را كاهش نمي‌دهد؛ و اين تصميم بيش��تر ابزاري براي 
شفاف‌تر و كارآمدتر كردن رقابت بين دارايي‌ها است؛ 
و اگر انتظ��ارات تورمي همچنان صعودي باقي بماند و 
نرخ بازدهي واقعي صندوق‌هاي درآمد ثابت منفي شود، 
س��رمايه‌گذاران همچنان طلا را ترجيح خواهند داد. 
برعكس، اين تغيير به نفع صندوق‌هاي درآمد ثابت هم 
تمام مي‌شود؛ چرا كه اگر روزي فضاي تورمي فروكش 
كند، سرمايه‌گذاراني كه در طلا نشسته‌اند مي‌توانند 
بلافاصله و بدون محدوديت زماني، به سمت درآمد ثابت 
بازگردند. بنابراين در بلندمدت، اين سياست به كاهش 
نوسانات ش��ديد نقدينگي و تثبيت نسبي بازار كمك 
خواهد كرد. در مجموع، تصميم س��ازمان بورس براي 
افزايش اشتراك زماني صندوق‌هاي درآمد ثابت با طلا 
و نقره، واكنش��ي به موقع و فني به تغييرات ساختاري 
ترجيحات س��رمايه‌گذاران اس��ت. اين اق��دام اگرچه 
نمي‌تواند به تنهايي جلوي خروج پول از درآمد ثابت را 
بگيرد، اما بستر رقابتي عادلانه‌تري فراهم مي‌كند. بر اين 
اساس در هفته‌هاي پيش رو بايد ديد كه آيا اين پنجره 
سه ساعته مي‌تواند به تعادل‌بخشي جريان‌هاي نقدينگي 
و كاهش شدت جهش‌هاي ناگهاني كمك كند يا صرفا 
مسير هجوم به پناهگاه‌هاي تورمي را هموارتر مي‌سازد؟!

بمب بي‌اعتمادي در بازار سرمايه!
بازار| مجيد عبدالحميدي، كارشناس بازار سرمايه 
و عضو كميته تخصصي ريسك كارگزاري فدك، در 
گفت‌وگويي درباره وضعيت اخير بورس اظهار داشت: 
هرچند تعطيلي بازار س��هام در روزهاي ابتدايي آغاز 
جنگ با هدف كنت��رل هيجانات قاب��ل توجيه بود، 
اما طولاني ش��دن اين روند عم�لاً مهم‌ترين كاركرد 
بورس يعني نقدشوندگي را از بين برده است. او افزود: 
س��هامداران طي اين مدت امكان مديريت پرتفوي 
خود را نداش��ته‌اند و اين موض��وع مي‌تواند بر اعتماد 
سرمايه‌گذاران اثر منفي بگذارد. عبدالحميدي با اشاره 
به اثرات تعطيلي بر نهادهاي مالي توضيح داد: بخش 
قابل‌توجهي از درآمد كارگزاري‌ها و س��اير نهادهاي 
فعال در بازار سرمايه از محل كارمزد معاملات تأمين 
مي‌ش��ود، توقف چندماهه بازار، جريان درآمدي اين 
مجموعه‌ها را مختل ك��رده و حتي در برخي موارد به 
تعديل نيرو و فشار شديد بر ساختار عملياتي آنها منجر 
شده است. عبدالحميدي همچنين ادامه داد: در حالي 
كه ساير بازارها و ابزارهاي مالي از جمله صندوق‌هاي 
درآمد ثابت، طلا و بازارهاي كالايي فعال هستند، ادامه 
تعطيلي نمادهاي بورس��ي باعث شده بازار سرمايه از 
نقش طبيعي خود در اقتصاد فاصله بگيرد. به گفته وي، 
هرچه بازگشايي معاملات به تعويق بيفتد، احتمال بروز 
هيجانات و فشار فروش در نخستين روزهاي فعاليت 
بازار بيشتر خواهد ش��د. اين كارشناس بازار سرمايه 
راهكار مناسب را »بازگشايي تدريجي و مديريت‌شده« 
عنوان كرد و گفت: بهتر است نماد شركت‌هايي كه از 
نظر عملياتي آس��يب نديده‌اند در مرحله نخست باز 
شوند و جهت كنترل هيجانات اوليه، محدوديت‌هايي 
همچون سقف فروش روزانه يا ابزارهاي كنترلي مشابه 
اعمال گردد. عبدالحميدي همچنين تأكيد كرد: نماد 
شركت‌هايي كه در جريان جنگ دچار آسيب شده‌اند، 
تا زمان روش��ن ش��دن وضعيت عملياتي و مالي آنها 
متوقف بماند. اين كارشناس اقتصادي با اشاره به تجربه 
بازارهاي جهاني در شرايط شوك‌هاي سياسي يا نظامي 
افزود: معمولاً هيجانات بازار طي چند روز ابتدايي تخليه 
مي‌شود و پس از آن قيمت‌ها به تعادل مي‌رسد. بنابراين 
حتي در صورت وقوع فش��ار فروش و اصلاح قيمت‌ها 
در ش��روع معاملات، اين روند مي‌تواند موقتي باشد و 
در ادامه با روشن‌تر شدن ش��رايط اقتصادي و انتشار 

اطلاعات جديد، بازار به تعادل برسد.

»تعادل« روند معاملات صندوق‌هاي بازار سرمايه را بررسي مي‌كند

خروج ادامه‌دار نقدينگي از درآمد ثابت‌ها

سال ۱۴۰۴؛ بازارها در سايه ريسك
بازارهاي مالي ايران در سال ۱۴۰۴ يكي از پرالتهاب‌ترين 
و متفاوت‌ترين سال‌هاي خود را پشت سر گذاشتند؛ سالي 
كه در آن، متغيرهاي سياس��ي بيش از هر زمان ديگري 
بر روند تصميم‌گيري س��رمايه‌گذاران سايه انداختند و 
مسير حركت بازارها را تعيين كردند. از تهديدات خارجي 
و مذاكرات فرسايش��ي گرفته تا وقوع جنگ، ترورهاي 
سياسي و اجراي مكانيسم‌هاي تنبيهي بين‌المللي، همگي 
عواملي بودند كه باعث شدند اين سال در حافظه فعالان 
اقتصادي به عنوان يكي از خاص‌ترين دوره‌ها ثبت شود. 
براساس گزارش صداي بورس، در چنين فضايي، رفتار 
بازارها بيش از آنكه تابع تحليل‌هاي بنيادي و متغيرهاي 
اقتصادي باش��د، به اخبار و تحولات سياسي گره خورد. 
همين موضوع باعث شد برخي بازارها به پناهگاه سرمايه 
تبديل ش��وند و برخي ديگر، تحت‌فشار بي‌اعتمادي و نا 

اطميناني قرار گيرند.

    آغاز سالي پر ريسك
بازار سرمايه سال ۱۴۰۴ را در حالي آغاز كرد كه شاخص 
كل در محدوده ۲ ميليون و ۷۴۰ هزار واحد قرار داشت. 
اين در حال��ي بود كه اقتصاد كش��ور از ۱۲ اس��فندماه 
۱۴۰۳ ب��دون وزي��ر اقتصاد اداره مي‌ش��د و همين خلأ 
سياست‌گذاري، بر فضاي كلي بازارها اثر گذاشته بود. در 
ماه‌هاي ابتدايي سال، بازار سرمايه با نوسانات قابل‌توجهي 
مواجه ش��د. از يك‌س��و، تهديدات خارج��ي و افزايش 
تنش‌هاي ژئوپليتيكي، انتظارات تورمي را تقويت مي‌كرد 
و از سوي ديگر، نبود چش��م‌انداز روشن از سياست‌هاي 
اقتصادي، موجب احتياط بيش��تر سرمايه‌گذاران شده 
بود. بااين‌حال، اميد به بهبود شرايط از مسير ديپلماسي 
همچنان وجود داشت. مذاكرات ايران و امريكا در عمان تا 
دور ششم ادامه يافت، اما اين روند درنهايت با يك شوك 

بزرگ متوقف شد.

    جنگ ۱۲ روزه؛ توقف بازار
 و شوك به سرمايه‌گذاران

ش��امگاه ۲۳ خردادماه ۱۴۰۴، حملات هوايي اسراييل 
به خ��اك ايران، آغازگر يك درگيري نظامي ش��د كه به 
»جنگ ۱۲ روزه« معروف شد. اين رويداد، نقطه عطفي 
در روند بازارها محس��وب مي‌ش��ود. در پي آغاز جنگ، 
معاملات بازار سرمايه متوقف شد و بازار سرمايه تا ۷ تيرماه 
تعطيل ماند. البته در اين مدت، معاملات صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري ادامه داشت و همين موضوع به‌نوعي نقش 
سوپاپ اطمينان را براي بخشي از نقدينگي ايفا كرد. سه 
روز پس از آغاز جنگ، سيد علي مدني‌زاده به عنوان وزير 
اقتصاد منصوب ش��د؛ انتصابي كه در بحبوحه بحران، با 

هدف ايجاد ثبات در سياس��ت‌گذاري اقتصادي صورت 
گرفت. بازگش��ايي بازار پس از پايان جنگ، بااحتياط و 
نوس��ان همراه بود، اما به‌مرور، رون��د معاملات به حالت 

عادي بازگشت.

    تحولات سياستي
سال ۱۴۰۴ تنها به جنگ محدود نشد و مجموعه‌اي 
از تصميمات و تحولات اقتصادي نيز بر بازارها اثرگذار 
بودند.اجراي مكانيس��م »اس��نپ‌بك« و بازگش��ت 
فشارهاي بين‌المللي، يكي از مهم‌ترين اين رويدادها بود 
كه فضاي نا اطميناني را تشديد كرد. در ادامه، در آذرماه، 
حذف دايم��ي حجم‌مبنا به عنوان يك��ي از ابزارهاي 
قديمي بازار سرمايه، گامي در جهت افزايش كارايي 
معاملات تلقي شد. در دي‌ماه نيز تغييرات مهمي در 
سياست‌هاي پولي و ارزي رخ داد. عبدالناصر همتي بار 
ديگر به رياست بانك مركزي رسيد و هم‌زمان، سياست 
تك‌نرخي شدن ارز اجرايي شد؛ تصميمي كه به‌ويژه 
براي صنايع صادرات‌محور اهميت بالايي داشت؛ اما 
تنش‌ها در پايان سال نيز فروكش نكرد. در ۹ اسفندماه 
و در جريان دور جديدي از حملات نظامي، بازار سرمايه 
كه در حال معامله بود، با ابطال معاملات مواجه شد و 

مجدداً تا اطلاع ثانوي تعطيل شد.

    بازدهي بازار سرمايه؛ رشد در دل نا اطميناني
با وجود تمامي اين فراز و نش��يب‌ها، بازار سرمايه در 
نهايت توانس��ت بازدهي مثبتي را ثبت كند. شاخص 
كل كه سال را با س��طح ۲.۷ ميليون واحد آغاز كرده 

بود، پيش از تعطيلي اس��فندماه به ۳ ميليون و ۷۱۳ 
هزار واحد رسيد. همچنين، سقف تاريخي جديدي 
در محدوده ۴ ميليون و ۴۹۱ هزار واحد به ثبت رسيد. 
بر اين اس��اس، بازدهي ش��اخص كل در سال ۱۴۰۴ 
حدود ۳۶ درصد بود. اين ارقام نشان مي‌دهد كه بازار 
سرمايه، علي‌رغم فش��ار ريسك‌هاي سيستماتيك، 
توانسته است بخش��ي از عقب‌ماندگي خود را جبران 
كند. نكته قابل‌توجه آن است كه رفتار سرمايه‌گذاران 
در اين س��ال، نشانه‌هايي از بلوغ را به همراه داشت. به 
نظر مي‌رسد بخش قابل‌توجهي از فعالان بازار، پيش 
از وقوع رويدادهاي پر ريسك، تصميمات خود را اتخاذ 
كرده و بازار پس از هر شوك، در مدت‌زمان كوتاهي به 

تعادل نسبي رسيده است.

    دلار؛ دماسنج ريسك‌هاي سياسي
در ميان بازارهاي مختلف، دلار در سال ۱۴۰۴ بيش 
از هر دارايي ديگري به تحولات سياسي واكنش نشان 
داد. اين ارز كه س��ال را با نرخ حدود ۱۰۱ هزار تومان 
آغاز كرده بود، در پايان اسفندماه به محدوده ۱۵۹ هزار 
تومان رسيد و بازدهي نزديك به ۵۷/۴ درصدي را ثبت 
كرد. روند حركتي دلار در طول سال نشان داد كه اين 
بازار، بيش‌ازپيش به »دماسنج ريسك‌هاي سياسي« 
تبديل‌شده اس��ت. هرگونه خبر از تشديد تنش‌ها، به 
افزايش قيمت و هر نشانه‌اي از كاهش ريسك، به تعديل 
نرخ منجر مي‌شد. در چنين شرايطي، دلار نه‌تنها يك 
ابزار مبادله، بلكه به عنوان يكي از مهم‌ترين دارايي‌هاي 

امن براي حفظ ارزش سرمايه موردتوجه قرار گرفت.

    بازار خودرو؛ بازدهي ناچيز 
در سايه مشكلات ساختاري

برخلاف بازار ارز، بازار خودرو در س��ال ۱۴۰۴ عملكردي 
كم‌رمق داشت و تنها حدود يك درصد بازدهي را ثبت كرد. 
اين در حالي است كه اين بازار در سال‌هاي گذشته به عنوان 
يكي از گزينه‌هاي سرمايه‌گذاري مطرح بود. تلاش‌ها براي 
خصوصي‌سازي، افزايش قيمت‌ها و چالش‌هاي مرتبط 
با سياست‌گذاري، نتوانستند وضعيت مالي شركت‌هاي 
خودروساز را بهبود قابل‌توجهي ببخشند. داستان پرحاشيه 
ايران‌خودرو و اختلافات با نهادهاي نظارتي، ازجمله عواملي 

بود كه بر اين صنعت سايه انداخت.

    صنايع برنده؛ نقش دلار 
در رشد شركت‌هاي صادرات‌محور

در ميان صنايع بورسي، گروه‌هاي دلاري عملكرد بهتري 
داشتند. به‌ويژه صنايع نفتي توانستند بازدهي حدود ۵۳ 
درصدي را ثبت كنند. رش��د ن��رخ ارز و همچنين اجراي 
سياست تك‌نرخي شدن، ازجمله عواملي بود كه به بهبود 
سودآوري اين شركت‌ها كمك كرد. اين روند نشان داد كه 
در شرايط تورمي و افزايش نرخ ارز، صنايع وابسته به دلار 

همچنان از مزيت نسبي برخوردارند.

    تغيير ترجيحات سرمايه‌گذاران
يكي از مهم‌ترين روندهاي س��ال ۱۴۰۴، تغيير تركيب 
سرمايه‌گذاري به س��مت ابزارهاي كم ريسك‌تر بود. در 
اين ميان، صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري نقش پررنگي ايفا 
كردند. صندوق‌هاي درآم��د ثابت، به عنوان پناهگاه امن 
سرمايه‌گذاران، حدود ۳۶ درصد بازدهي را ثبت كردند. ثبات 
نسبي و سود قابل پيش‌بيني، باعث شد اين صندوق‌ها در 
دوره‌هاي بحران موردتوجه بيشتري قرار گيرند. در مقابل، 
صندوق‌هاي مبتني بر طلا و نقره، بيشترين بازدهي را به 
خود اختصاص دادند. بازدهي صندوق‌هاي طلا به حدود 
۱۷۳ درص��د و صندوق‌هاي نقره به ۱۳۲ درصد رس��يد؛ 
ارقامي كه نشان‌دهنده اقبال گسترده به دارايي‌هاي امن 

در شرايط نا اطميناني است.

    بازار طلا؛ برنده بزرگ‌سال ۱۴۰۴
بازار طلا نيز همسو با رشد دلار، يكي از بهترين عملكردها را 
در ميان بازارهاي موازي ثبت كرد. طلاي ۱۸ عيار با بازدهي 
حدود ۱۲۴ درصدي، به محدوده ۱۷ ميليون و ۷۰۰ هزار 
تومان به ازاي هر گرم رسيد. طلاي ۲۴ عيار نيز رشد مشابهي 
را تجربه كرد. افزايش تقاضا براي طلا، نشان‌دهنده تمايل 
سرمايه‌گذاران به حفظ ارزش دارايي‌ها در برابر ريسك‌هاي 

سياسي و تورم بود.


