
بازارهاي مالي جهان در روز چهارشنبه در حالي معاملات 
خود را آغاز كردند كه سرمايه‌گذاران در اروپا، امريكا و آسيا 
با احتياط بيش��تري به تحولات اقتصادي و سياسي نگاه 
مي‌كنند. تركيبي از داده‌هاي تازه تورمي در بريتانيا، انتظار 
براي تصميم سياست پولي فدرال رزرو امريكا و همچنين 
تحولات ژئوپليتيكي از جمله احتمال توافق ميان ايالات 
متحده و ايران، فضاي بازارها را تحت تأثير قرار داده است. 
در چنين ش��رايطي، بسياري از ش��اخص‌هاي بورسي با 
نوسانات محدود يا كاهش مواجه ش��دند و معامله‌گران 
ترجيح دادند پيش از روشن شدن چشم‌انداز سياست‌هاي 
پولي و انرژي، با احتياط بيشتري معامله كنند.در بازار سهام 
بريتانيا، شاخص اصلي بورس لندن يعني FTSE 100 در 
معاملات صبحگاهي با افتي محدود روبرو شد. اين شاخص 
حدود ۰.۱۴ درصد كاهش يافت و به سطح ۱۰۴۷۹ واحد 
رسيد. در همين حال ش��اخص FTSE 250 كه عملكرد 
شركت‌هاي متوسط بازار را منعكس مي‌كند نيز حدود ۰.۴ 
درصد عقب‌نشيني كرد.كاهش ارزش سهام در بورس لندن 
عمدتاً ناشي از فشار بر برخي صنايع كليدي از جمله كالاهاي 
اساسي مصرفي و بخش انرژي بود. سرمايه‌گذاران در آستانه 
نشست بانك مركزي انگلستان، داده‌هاي جديد تورمي را با 
دقت بررسي مي‌كنند؛ داده‌هايي كه نشان مي‌دهد تورم در 
ماه مه برخلاف انتظار اقتصاددانان افزايش نيافته و در سطح 
۲.۸ درصد ثابت باقي مانده است.پيش‌بيني‌ها نشان مي‌داد 
نرخ تورم ممكن است به حدود ۳ درصد برسد، اما ثبات اين 
شاخص باعث شد بخشي از بازار احتمال افزايش نرخ بهره 
در ادامه سال را كمتر ارزيابي كند. با اين حال، تحليلگران 
عقيده دارند كه شرايط همچنان پيچيده است.نيك ساندرز، 
مديرعامل پلتفرم سرمايه‌گذاري Webull در بريتانيا، در 
اين باره گفت: »براي سرمايه‌گذاران نوعي دوراهي ايجاد 
شده است. از يك سو ثبات تورم نشانه‌اي از مقاومت اقتصاد 
است، اما از سوي ديگر همين موضوع مي‌تواند بانك مركزي 

را به حفظ يا حتي افزايش نرخ بهره تشويق كند.«

    فشار بر سهام انرژي و كالاهاي مصرفي
در ميان صنايع مختلف بازار لندن، بخش كالاهاي مصرفي 
بيشترين فشار را تجربه كرد. سهام شركت بريتيش امريكن 
توباكو با كاهش ۱.۷ درصدي همراه شد و بر عملكرد كلي اين 
بخش تأثير گذاشت.بخش خدماتي نيز با افتي حدود ۱.۱ 
درصدي يكي از ضعيف‌ترين عملكردها را در ميان صنايع 
داشت. در حوزه انرژي نيز كاهش نسبي قيمت نفت باعث 
افت ارزش سهام شركت‌هاي بزرگ نفتي شد. سهام شركت 
BP و همچنين ش��ل هر كدام حدود ۰.۷ درصد كاهش 
يافتند.با اين حال همه بخش‌ها عملكرد منفي نداشتند. در 
ميان بانك‌ها، سهام باركليز پس از آنكه موسسه تحقيقاتي 
BofA Global Research هدف قيمتي اين سهم را 
افزايش داد، حدود ۲ درصد رشد كرد. سهام بانك استاندارد 
چارترد نيز با افزايش ۱.۳ درصدي همراه شد.از سوي ديگر 
انتشار داده‌هايي درباره رشد قيمت مسكن در بريتانيا در 
سال منتهي به آوريل، باعث شد سهام شركت‌هاي فعال 
در ساخت‌وس��از مس��كن حدود ۱.۵ درصد افزايش يابد. 
همچنين شركت استخدامي Hays پس از اعلام فروش 
بخشي از فعاليت‌هاي خود در شش كشور اروپايي، شاهد 

رشد حدود ۱.۵ درصدي ارزش سهام بود.

  بازار اروپا تحت تأثير تصميم فدرال رزرو
در سطح گسترده‌تر اروپا نيز بازارها با احتياط معامله شدند. 

شاخص‌هاي بورسي قاره سبز پيش از اعلام تصميم فدرال 
رزرو امريكا درباره نرخ بهره با افت يا نوسانات محدود روبرو 
بودن��د. معامله‌گران علاوه بر تصميم سياس��ت پولي، به 
نخستين كنفرانس خبري كوين وارش به عنوان رييس 
جديد فدرال رزرو توجه ويژه‌اي دارن��د.در بازار انرژي نيز 
قيمت نفت خام برنت به زير ۸۰ دلار در هر بشكه سقوط 
كرد. اين كاهش قيمت در حالي رخ داده كه گزارش‌هايي 
درباره احتمال امضاي يك توافق موقت ميان ايالات متحده و 
ايران منتشر شده است؛ توافقي كه مي‌تواند جريان صادرات 
نفت از منطقه خليج فارس و به‌ويژه عبور نفتكش‌ها از تنگه 
هرمز را تا حدي عادي كند. با اين حال تحليلگران معتقدند 
سرمايه‌گذاران هنوز در  انتظار جزييات بيشتر درباره اين 
توافق هس��تند و همين عدم قطعيت باع��ث احتياط در 
معاملات شده است.نگاه بسياري از فعالان بازارهاي مالي 
اكنون به واشنگتن دوخته شده است؛ جايي كه فدرال رزرو 
قرار است تصميم جديد خود درباره نرخ بهره را اعلام كند. 
پيش‌بيني غالب بازار اين است كه بانك مركزي امريكا در 
نشس��ت امروز نرخ بهره را در محدوده ۳.۵ تا ۳.۷۵ درصد 
بدون تغيير حفظ كند.ب��ا اين حال آنچه بيش از تصميم 
نرخ بهره اهميت دارد، لحن و موضع رييس جديد فدرال 
رزرو است. كوين وارش كه  به تـازگي  هـدايت اين نـهاد 
را  بر عهده گرفته، قرار اس��ت نخستين كنفرانس خبري 
خود را پس از اعلام تصميم سياستي برگزار كند. موسسه  
Natixis Investment Managers در يادداشتي 
اعلام كرد كه »نخس��تين اظهارات رييس جديد فدرال 
رزرو به دقت توسط بازارها دنبال خواهد شد، زيرا دوره‌هاي 
انتقال قدرت در بزرگ‌ترين نهاد پولي جهان اغلب با افزايش 
نوسانات در بازارهاي س��رمايه همراه است.«تحليلگران 
كومرتس‌بانك نيز معتقدند احتمال اينكه وارش در نخستين 
جلسه خود به كاهش فوري نرخ بهره رأي دهد بسيار پايين 
است، زيرا چنين اقدامي مي‌تواند به عنوان موضعي تند در 
برابر سياست‌هاي فعلي تلقي شود. در مقابل، دويچه بانك 
پيش‌بيني كرده كه او احتمالًا موضعي ميانه‌رو اتخاذ 
خواهد كرد و نه به‌طور واضح از كاهش نرخ‌ها حمايت 
مي‌كند و نه از افزايش آنها.در حال حاضر بس��ياري از 
س��رمايه‌گذاران معتقدند فدرال رزرو ممكن است تا 
پايان سال نرخ بهره را بدون تغيير حفظ كند، زيرا اقتصاد 
امريكا همچنان نشانه‌هايي از مقاومت نشان مي‌دهد، 
در حالي كه فشارهاي تورمي به‌تدريج كاهش يافته‌اند.

   تحولات بازار ارز و اوراق قرضه
در بازار ارز، دلار امريكا در معاملات روز چهارشنبه تقريباً 
بدون تغيير معامله شد. تحليلگران معتقدند جهت‌گيري 
آينده دلار تا ح��د زيادي به پيام‌هايي بس��تگي دارد كه 
فدرال‌رزرو در مورد تورم و سياست‌هاي پولي ارسال خواهد 
كرد.بانك كامرزبانك  اعلام كرده است يكي از عوامل كليدي 
ب��راي دلار اين خواهد بود كه آيا رييس جديد فدرال رزرو 
افزايش اخير قيمت انرژي را موقتي تلقي مي‌كند يا خير.

در همين حال پوند انگليس پس از انتشار داده‌هاي تورمي 
ضعيف‌تر از انتظار، در برابر يورو به پايين‌ترين سطح خود در 
حدود دو هفته اخير رسيد. تحليلگران معتقدند اين داده‌ها 
فش��ار براي افزايش فوري نرخ بهره توسط بانك مركزي 
انگلستان را كاهش داده است.در بازار اوراق قرضه نيز بازده 
اوراق دولتي منطقه يورو كاهش يافت. بازده اوراق ۱۰ ساله 
پس از انتشار داده‌هاي تورمي بريتانيا به پايين‌ترين سطح 
دو ماه گذشته رسيد كه نشان‌دهنده افزايش تقاضا براي 

دارايي‌هاي كم‌ريسك است.

    بازار نفت و فلزات
در سايه تحولات ژئوپليتيكي

بازار ان��رژي نيز تحت تأثير گزارش‌هايي درباره مذاكرات 
ميان امريكا و ايران ق��رار گرفت. برخي گزارش‌ها حاكي 
از آن اس��ت كه توافق احتمالي ميان دو كش��ور مي‌تواند 
شامل معافيت‌هايي براي فروش نفت ايران باشد.روزنامه 
وال‌اس��تريت ژورنال گزارش داده اس��ت ك��ه در صورت 
امضاي اين توافق، ايالات متحده ممكن اس��ت به ايران 
اجازه دهد صادرات نفت و س��وخت خود را از سر بگيرد. 
چنين سناريويي مي‌تواند عرضه جهاني نفت را افزايش 
دهد و كاهش قيمت‌ها را س��رعت بخش��د.با وجود اين 
تحولات، قيمت طلا در معاملات روز چهارش��نبه تغيير 
چنداني نداش��ت. تحليلگران بانك MUFG معتقدند 
كاهش فشارهاي تورمي معمولًا براي دارايي‌هايي مانند 
طلا كه سوددهي مستقيم ندارند خبر خوبي نيست، اما 
تداوم تنش‌هاي ژئوپليتيكي و احتياط س��رمايه‌گذاران 
همچنان از قيمت اين فلز گرانبها حمايت مي‌كند.در بازار 
فلزات صنعتي نيز قيمت مس در بورس فلزات لندن افزايش 
يافت. كارشناسان موسسه BofA Securities معتقدند 
گس��ترش مراكز داده مرتبط با هوش مصنوعي مي‌تواند 
تقاضاي جهاني براي مس را در سال‌هاي آينده تقويت كند.

     فشار بر سهام خودروسازان اروپايي
يكي از مهم‌ترين تحولات بازار اروپا در روز چهارشنبه، 
سقوط سهام شركت‌هاي خودروسازي بود. اين كاهش 
پس از آن رخ داد كه شركت BMW پيش‌بيني‌هاي 
مالي خود را كاهش داد.اين خودروساز آلماني اعلام كرد 
بازار خودرو در چين طي سه‌ماهه دوم سال با ضعف قابل 
توجهي مواجه شده و رقابت شديد در اين بازار بر فروش 
شركت‌ها فشار وارد كرده است. به گفته BMW، افت 
ف��روش در بازار چين حتي افزايش ف��روش در اروپا و 
ايالات متحده را نيز تا حدي خنثي كرده است.انتشار 
اين خبر باعث شد سهام ش��ركت‌هاي خودروسازي 
اروپايي به پايين‌ترين سطح خود در چند ماه اخير برسد 
و نگراني‌ها درباره وضعيت بازار خودرو در آسيا افزايش 
 Straumann يابد.در مقابل، سهام شركت سويسي
كه در زمينه توليد ايمپلنت‌هاي دنداني فعاليت مي‌كند 
با رشد چش��مگير روبرو شد. اين ش��ركت با اشاره به 
كاهش تعرفه‌ها و صرفه‌جويي در هزينه‌ها، چشم‌انداز 
س��ودآوري خود براي س��ال جاري را افزايش داد. در 
نتيجه س��هام آن در معاملات صبحگاهي اروپا حدود 

۹.۷ درصد افزايش يافت.

    بازارهاي آسيا
 نوسان در آستانه تصميم فدرال رزرو

در بازارهاي آسيايي نيز روندي نسبتاً متفاوت مشاهده 
شد. شاخص نيكي ۲۲۵ ژاپن با رشد ۰.۷۲ درصدي به 
ركورد جديدي رسيد و شاخص كوسپي كره جنوبي 
ني��ز ۱.۵۸ درصد افزايش يافت. در مقابل، ش��اخص 
هنگ‌س��نگ هنگ‌كنگ ح��دود ۰.۷ درصد كاهش 
يافت.تحليلگران مي‌گويند خروج بخشي از سرمايه 
از سهام فناوري و همچنين انتظار براي تصميم فدرال 
رزرو باعث شده روند صعودي اخير در برخي بازارهاي 
آسيايي متوقف شود.همزمان كاهش قيمت نفت نيز 
نگراني‌ها درباره افزايش دوباره تورم جهاني را تا حدي 
كاهش داده است. نفت خام وست‌تگزاس اينترمديت 
پس از افت ش��ديد روز قبل، در حدود ۷۶ دلار در هر 
بشكه معامله شد و قيمت نفت برنت نيز زير ۷۹ دلار قرار 
گرفت.برخي كارشناسان معتقدند اگر قيمت انرژي در 
سطوح پايين‌تر باقي بماند، بانك‌هاي مركزي ممكن 
است فضاي بيشتري براي حفظ سياست‌هاي پولي 

انبساطي داشته باشند.

    بازارهاي امريكا
 تمركز بر فناوري و اسپيس‌ايكس

در ايالات متحده، معاملات آتي شاخص‌هاي اصلي بورس 
با رشد ملايمي همراه بود. قراردادهاي آتي شاخص   500 
S&P حدود ۰.۱ درصد افزايش يافت، در حالي كه معاملات 
آتي ش��اخص فناوري‌محور نزدك نزديك به ۰.۶ درصد 
رشد كردند.يكي از مهم‌ترين خبرهاي بازار امريكا مربوط 
به شركت اسپيس‌ايكس بود. سهام اين شركت كه به‌تازگي 
وارد بورس شده، همچنان روند صعودي قدرتمندي را تجربه 
مي‌كند. ارزش س��هام اسپيس‌ايكس از زمان عرضه اوليه 
در هفته گذشته تاكنون حدود ۵۰ درصد افزايش يافته و 
ارزش بازار آن حتي از آمازون نيز فراتر رفته است.همچنين 
در معاملات پيش از آغاز بازار، س��هام برخي شركت‌هاي 
 ASML نيمه‌رسانا رشد قابل توجهي داشتند. سهام شركت

حدود ۴ درصد و اينتل نزديك به ۳ درصد افزايش يافت.
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رالي صعودي بورس ادامه دارد؟
نبض ب�ورس| برخلاف پيش بيني‌ه��ا بورس تهران 
توانست رشد‌هاي بسيار قابل توجهي را در كارنامه خود به 
ثبت برساند. اين رشد‌هاي پي‌درپي باعث شد كه نقدينگي 
با سرعت بيشتري به سمت بازار روانه شود و رشد بازار 
تداوم داشته باشد.محمدرضا موسوي، كارشناس بازار 
سرمايه در اين باره گفت: اگر به تاريخ بورس نگاه كنيم، 
متأسفانه پس از سال ۱۳۸۵ بيشتر دوره‌هاي رونق بازار 
سرمايه ناشي از ش��رايط تورمي و افزايش نرخ ارز بوده 
است. در دوره اخير نيز در زمان بسته بودن بازار، شاهد 
تورم سنگين در قيمت كالا‌ها بوديم كه طبيعتاً اثر خود 
را در صورت‌هاي مالي شركت‌ها نشان خواهد داد. اين 
كارشناس بازارسرمايه اظهار كرد: در واقع فضاي رواني 
بسيار سنگيني حاكم بود و حتي كمتر كارشناسي پيش 
از بازگش��ايي بازار جرأت ارايه تحليل مثبت داشت. از 
سوي ديگر، محدود بودن فعاليت سايت كدال به ساعات 
كاري ت��ا ۱۴ و ابهام در گزارش‌هاي ماهانه باعث ش��ده 
بود شفافيت كافي در اطلاعات شركت‌ها وجود نداشته 
باشد.اين كارشناس بازار سرمايه تاكيد كرد: به اعتقاد 
من س��ال ۱۴۰۵ مي‌تواند پيچيده‌ترين و در عين حال 
جذاب‌ترين سال تاريخ بورس باشد. پس از دو جنگ در 
يك سال گذشته، براي بسياري اين سوال مطرح است 
كه چرا بازار سرمايه روند صعودي به خود گرفته است. 
نكته قابل توجه اين است كه برخلاف پيش‌بيني حدود 
۹۹ درصد كارشناس��ان كه انتظار ريزش ۳۰ درصدي 
بازار و حتي ورشكستگي صندوق‌هاي اهرمي را داشتند، 
بازار سبز ش��د و برخي نماد‌ها در يك ماه گذشته حتي 
رش��د ۱۰۰ درصدي را تجربه كردن��د.وي توضيح داد: 
يكي از دلايل اصلي اين اتفاق گزارش‌هاي بس��يار قوي 
ش��ركت‌ها در فصل زمستان است؛ گزارش‌هايي كه در 
سال‌هاي گذشته كمتر شاهد آن بوده‌ايم. اين اتفاق تا 
حد زيادي ناشي از تحقق يكي از مطالبات قديمي فعالان 
بازار سرمايه يعني تك‌نرخي ش��دن ارز است.موسوي 
تشريح كرد: دولت با نزديك كردن نرخ ارز و اجازه دادن 
به شركت‌ها براي فروش ارز با قيمت نزديك به بازار آزاد، 
عملًا سودآوري شركت‌ها را به شكل اهرمي افزايش داد. 
در نتيجه شركت‌هاي صادرات‌محور مانند »فسازان«، 
»هرمز«، »فسوژ« و »دزاگرس« در زمستان ركورد‌هاي 
قابل توجهي ثبت كردند.اين كارش��ناس بازارسرمايه 
اظهار كرد: فرض كنيد نمادي در زمان بازگشايي بورس 
قيمت ۱۰۰ تومان داشته و ۲۰ تومان سود ساخته است؛ 
در اين صورت نسبت P/E آن حدود ۵ مي‌شود. حال اگر 
اين سهم ۱۰۰ درصد رشد كند و به ۲۰۰ تومان برسد، 
ممكن است در مسير رشد چند بار عرضه شود يا حتي 
موقتاً منفي شود، اما دوباره روند صعودي بگيرد. دليل آن 
مي‌تواند رشد سودآوري شركت باشد.وي ادامه داد: براي 
مثال اگر سود شركت در سال جاري دو تا سه برابر شود 
و به ۴۰ تا ۶۰ تومان برسد، سناريو‌هاي مختلفي مطرح 
مي‌شود. در بدبينانه‌ترين حالت اگر بازار به آن P/E برابر 
۳ بدهد، قيمت تعادلي س��هم مي‌تواند حدود ۱۲۰ تا 
۱۸۰ تومان باشد. در حالت معمول اگر P/E حدود ۴ در 
نظر گرفته شود، قيمت تعادلي به محدوده ۱۶۰ تا ۲۴۰ 
تومان مي‌رسد. در سناريوي خوش‌بينانه نيز اگر سهم 
P/E نزدي��ك به ميانگين صنعت يا بازار، يعني حدود ۵ 
تا ۷ دريافت كند، قيم��ت تعادلي مي‌تواند در محدوده 
۲۰۰ تا ۳۰۰ ي��ا حتي ۲۸۰ تا ۳۶۰ توم��ان قرار گيرد.

موس��وي تاكيد كرد: در چنين شرايطي معمولًا برخي 
س��رمايه‌گذاران در ميانه مسير صعودي از سهم خارج 
مي‌شوند. اما اگر سهمي P/E فوروارد پاييني داشته باشد، 
حتي در سناريوي بدبينانه ممكن است تنها ۲۰ تا ۳۰ 
درصد اصلاح كند و با وجود رشد ۱۰۰ درصدي قبلي، 
همچنان ظرفيت رشد قابل توجهي داشته باشد. به‌طور 
خلاصه، در س��ال جاري برخي نماد‌ها حتي مي‌توانند 
پتانسيل رشد ۱۰۰ تا ۳۰۰ درصدي داشته باشند.وي 
افزود: البته بايد توجه داشت كه اين بازدهي شامل همه 
سرمايه‌گذاران و همه نماد‌ها نخواهد شد. چنين ظرفيتي 
بيشتر در ش��ركت‌هايي ديده مي‌شود كه از نظر توليد، 
فروش و حاش��يه سود وضعيت مناسبي دارند و نسبت 
P/E فوروارد آنها كمتر از حدود ۲ تا ۳ واحد است. برآورد 
مي‌ش��ود تنها حدود ۵ درصد از ش��ركت‌هاي بورسي 
چنين ويژگي‌هايي داش��ته باشند. اين كارشناس بازار 
سرمايه گفت: براي مثال در صنعت دارويي، نمادي مانند 
»دزاگرس« پس از حدود ۵۰ درصد رشد، با بازگشايي ۴۰ 
درصدي مواجه شد و پس از آن نيز روند مثبت خود را ادامه 
داد؛ به‌طوري‌كه در يك ماه رشد آن به حدود ۱۱۵ درصد 
رسيد. چنين اتفاقي به ساير نماد‌هاي دارويي و حتي ديگر 
صنايع سيگنال مي‌دهد كه امكان رشد‌هاي قابل توجه 

همچنان وجود دارد. 
 P/E TTM موسوي در نهايت تاكيد كرد: در حال حاضر
دزاگرس حدود ۱۰.۲ واحد و P/E فوروارد آن حدود ۴ 
 P/E تا ۵ واحد برآورد مي‌ش��ود؛ بنابراين نماد‌هايي كه
فوروارد پايين‌تري دارند، مي‌توانند انتظار رشد بيشتري 
داشته باشند و ممكن است در ادامه شاهد جابه‌جايي 
نقدينگي از سهام پررشد به سمت سهامي باشيم كه 

كمتر رشد كرده‌اند، اما از بنياد قوي برخوردارند.

۸۶ درصد مجموع ارزش
بازار سهام در اختيار ۱۰ صنعت

تعداد ۱۰ صنعت بزرگ ب��ورس، ۸۶ درصد مجموع 
ارزش بازار س��هام بورس ته��ران و فراب��ورس را در 
ارديبهشت به نام خود كردند.داده‌هاي آماري نشان 
مي‌دهد از ميان صنايع فعال در بازار س��هام، در پايان 
دومين ماه سال، ارزش صنعت محصولات شيميايي به 
۳,۳۲۲ همت رسيد. به اين ترتيب در پايان ارديبهشت 
۱۴۰۵ سهم صنعت يادش��ده از مجموع ارزش بازار 
سهام ۲۵.۱ درصد برآورد شد.طبق اين آمار صنعت 
محصولات شيميايي بزرگ‌ترين صنعت فعال در بازار 
سهام بورس تهران و فرابورس ايران محسوب مي‌شود.

به دنبال آن، صنعت فلزات اساس��ي با ارزش بازاري 
معادل ۲,۶۰۱ همت و سهم ۱۹.۶ درصدي در جايگاه 
دوم و صنعت بانكداري با ارزش بازاري معادل ۱,۱۰۲ 
همت و س��هم ۸.۳ درصدي در جايگاه س��وم جدول 

صنايع بزرگ بازار سهام قرار گرفته‌اند.

درج نخستين نماد صندوق 
پروژه خورشيدي در بورس

صندوق سرمايه‌گذاري پروژه راهبرد انرژي فردا، با نماد 
»سولار« و به عنوان اولين صندوق پروژه خورشيدي، 
در فهرست نرخ‌هاي بازار صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري 

قابل معامله در بورس تهران درج شد.
مديريت پذيرش بورس تهران اعلام كرد طبق مجوز 
پذيره‌نويسي ش��ماره ۱۹۷۲۳۰ / ۱۲۲ در تاريخ ۲۵ 
خرداد ۱۴۰۵ س��ازمان بورس و اوراق بهادار، از تاريخ 
۲۶ خرداد ۱۴۰۵ صندوق سرمايه‌گذاري پروژه راهبرد 
انرژي فردا قابل معامله در س��هام، با نماد »سولار« در 
فهرست نرخ‌هاي بازار صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري قابل 

معامله در بورس تهران درج شد.
تع��داد واحده��اي س��رمايه‌گذاري ع��ادي ب��راي 
پذيره‌نويسي اين صندوق ۹۹۸,۰۰۰,۰۰۰ واحد در 
نظر گرفته شده است. طبق اعلام بورس تهران اركان 
صندوق سولار بدين ش��رح است: موسسان: شركت 
گسترش انرژي نو آتيه، شركت انرژي‌هاي سبز ماديان، 
خصوصي ثروت آفرين فيروزه، شركت سرمايه‌گذاري 
ارس صبا، مدير: شركت س��بدگردان فارابي، متولي: 
موسس��ه حسابرس��ي هدف نوين نگر، حس��ابرس: 
موسسه حسابرسي بيات رايان، بازارگردان: صندوق 
سرمايه‌گذاري اختصاصي بازارگرداني الگوريتمي اميد 

فارابي، كارگزار بازارگردان: شركت كارگزاري فارابي.

چرا خودور تعليق شد؟
نماد معاملات��ي »خودرو« با تصميم ناظ��ر بازار و 
به‌منظور بررسي وضعيت شفافيت اطلاعاتي ناشر، 
تا حداكثر اول تيرماه ۱۴۰۵ متوقف شد. اين اقدام 
معمولًا زماني صورت مي‌گيرد كه نياز به بررسي و 
تكميل اطلاعات منتشرشده از سوي شركت وجود 
داشته باش��د. تعليق نماد با هدف صيانت از حقوق 
سهامداران و جلوگيري از انجام معاملات در شرايط 
ابهام اطلاعاتي انجام مي‌شود. از اين رو، فعالان بازار 
در انتظار انتشار توضيحات تكميلي و رفع ابهامات 
احتمالي از سوي شركت هستند تا زمينه بازگشايي 

نماد و ازسرگيري معاملات فراهم شود.

پيشنهاد ارايه مشوق‌هاي 
مالياتي براي سرمايه‌گذاري 

بلندمدت در صندوق‌ها
امير نديري، كارش��ناس بازار س��رمايه ب��ا تأكيد بر 
اينكه ورود مس��تقيم س��رمايه‌گذاران غيرحرفه‌اي 
به بازار س��هام معمولًا با ريس��ك بالايي همراه است، 
اعلام كرد: »بازار س��رمايه نيازمند تحليل، مديريت 
ريسك و شناخت رفتارهاي س��يكلي بازار است و به 
همين دليل س��رمايه‌گذاري غيرمس��تقيم از طريق 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري، سبدگرداني اختصاصي 
و س��اير ابزارهاي مبتني بر مديريت حرفه‌اي دارايي، 
منطقي‌ترين گزينه براي اين گروه از سرمايه‌گذاران 

محسوب مي‌شود.«
او افزود: »در اين روش، سرمايه افراد توسط تيم‌هاي 
متخصص مديريت مي‌شود و علاوه بر تنوع‌بخشي به 
پرتفوي، ريسك ناشي از تصميم‌گيري‌هاي هيجاني نيز 
كاهش مي‌يابد. همچنين سرمايه‌گذاران غيرحرفه‌اي 
بهتر اس��ت با افق زماني ميان‌م��دت و بلندمدت وارد 
بازار شوند و از تمركز سرمايه روي يك صنعت يا سهم 
خاص پرهيز كنند تا ريس��ك‌هاي سيس��تماتيك و 

غيرسيستماتيك تا حد امكان كنترل شود.«
مدير صندوق اهرمي نارنج با اشاره به تفاوت نيازهاي 
س��رمايه‌گذاران بر اس��اس درجه ريسك‌پذيري آنها 
گفت: »س��رمايه‌گذاران بسيار ريس��ك‌پذير معمولًا 
به دنبال كس��ب بازده بالاتر از متوسط بازار هستند؛ 
از اين‌رو ابزارهايي مانند س��هام رشدي، صندوق‌هاي 
س��هامي، صندوق‌هاي اهرمي و در برخي موارد بازار 
مشتقه مي‌تواند براي اين گروه جذاب باشد. البته اين 
ابزارها در كنار ظرفيت بازده بيشتر، نوسانات و ريسك 
قابل‌توجهي نيز دارند و استفاده از آنها نيازمند مديريت 

سرمايه دقيق است.«
نديري ادامه داد: »سرمايه‌گذاران با سطح ريسك‌پذيري 
متوس��ط معمولًا به دنبال ايجاد تعادل ميان بازده و 
حفظ سرمايه هستند؛ بنابراين صندوق‌هاي مختلط، 
پرتفوي‌هاي متنوع و سرمايه‌گذاري در صنايع بنيادي 
مي‌تواند گزينه مناسب‌تري براي اين دسته باشد. در 
مقابل، سرمايه‌گذاران كم‌ريسك بيشتر بر حفظ اصل 
سرمايه و ايجاد جريان درآمدي باثبات تمركز دارند و 
به همين دليل صندوق‌هاي درآمد ثابت، اوراق بدهي 
و ابزارهاي با درآمد مشخص، انتخاب‌هاي مناسب‌تري 
براي آنها به ش��مار مي‌رود.« او توسعه سرمايه‌گذاري 
غيرمستقيم را نيازمند افزايش اعتماد عمومي و ارتقاي 
كارايي ابزارهاي مالي دانست و تاكيد كرد: »شفافيت 
عملك��رد صندوق‌ها، استانداردس��ازي گزارش‌دهي 
و گس��ترش آموزش مالي مي‌توان��د نقش مهمي در 
افزايش استقبال سرمايه‌گذاران از اين ابزارها ايفا كند.« 
مدير صندوق اهرمي نارنج همچنين بر ضرورت ارايه 
مشوق‌هاي مالياتي براي س��رمايه‌گذاري بلندمدت 
در صندوق‌ه��ا تأكيد كرد و گفت: »تس��هيل فرآيند 
سرمايه‌گذاري از طريق زيرساخت‌هاي ديجيتال نيز 
مي‌تواند جريان نقدينگي را بيش از پيش به س��مت 

ابزارهاي حرفه‌اي مديريت دارايي هدايت كند.«
نديري در بخش ديگري از س��خنان خ��ود، افزايش 
نقدشوندگي صندوق‌ها به‌ويژه صندوق‌هاي اهرمي 
را از موضوعات مهم بازار س��رمايه اعلام كرد و افزود: 
»در ش��رايط فعلي، محدوديت‌هاي دامنه نوسان در 
برخي مواقع موجب كاهش كارايي معاملات و ايجاد 
فاصله ميان خالص ارزش دارايي‌ها )NAV( و قيمت 

معاملاتي مي‌شود.«
او تاكي��د كرد: »بازنگ��ري در دامنه نوس��ان، به‌ويژه 
براي صندوق‌هاي  اهرمي كه ماهيت پرريس��ك‌تر و 
نوس��اني‌تري دارند، مي‌تواند به بهبود نقدشوندگي، 
كشف قيمت  كارآمدتر و افزايش جذابيت اين ابزارها 

براي سرمايه‌گذاران حرفه‌اي كمك كند.«

»تعادل« وضعيت بازارهاي دنيا را بررسي مي‌كند

نوسان در بورس‌هاي جهاني

بورس‌هاي جهان در سال ۲۰۲۶
در نيمه دوم سال ۲۰۲۶، چشم‌انداز اقتصادي جهان همچنان 
تحت‌تأثير متغيرهاي پيچيده‌اي قرار دارد كه از يك س��و 
بازارهاي مالي را به س��مت رشد س��وق مي‌دهد و از سوي 
ديگر، با ايجاد ريس��ك‌هاي غيرسيستماتيك، معاملات 
را در كوتاه‌مدت با وقف��ه مواجه مي‌كند. تازه‎ترين گزارش 
فدراس��يون بورس‌هاي جهان )WFE( ك��ه عملكرد ۸۲ 
بورس برتر جهان را زير ذره‌بين برده اس��ت، نشان مي‌دهد 
كه علي‌رغم چالش‌هاي بزرگ، مجموع ارزش معاملات در 
پايان ماه مه‌نسبت به ماه ژانويه، رشدي ۱۲ درصدي را تجربه 
كرده است. با اين حال، تحليل دقيق‌تر اين گزارش، دوگانه‌اي 
را فاش مي‌كن��د: در حالي كه ن��گاه »كل‌نگر« به عملكرد 
پنج‌ماهه، نمايي از رشد را به نمايش مي‌گذارد، نگاه »ميكرو« 
به تحولات ماهانه )مي نسبت به آوريل(، از نوعي عقب‌نشيني 

و احتياط در تالارهاي بورس جهاني حكايت دارد.

    بازگشت غيرمنتظره در غبار جنگ
بخش متماي��ز گزارش فدراس��يون بورس‌هاي جهان، 
بازگشت بورس تهران به گردونه معاملات جهاني پس 
از يك وقفه طولاني ۸۰ روزه است. تعطيلي بازار سرمايه 
ايران ب��ه دليل تنش‌هاي نظامي و ش��رايط اضطراري، 
نگراني‌ه��اي جدي در خص��وص خ��روج نقدينگي و 
فروپاشي اعتماد سهامداران ايجاد كرده بود. با اين حال، 
از سرگيري معاملات در ۲۹ ارديبهشت )۱۹ مه(، پاسخي 
قاطع به اين نگراني‌ها بود. آمارها نشان مي‌دهند كه در 
۸ روز كاري ماه مي، نه تنها ريزش‌هاي هيجاني رخ نداد، 
بلكه بازار با روندي صعودي مواجه شد. ثبت رشد ۲۳.۳ 
درصدي در ارزش دلاري و ۲۸.۱ درصدي در ارزش ريالي 
معاملات نسبت به ماه ژانويه، نشان‌دهنده يك »جهش 
تاب‌آورانه« است. رسيدن ارزش دلاري معاملات به مرز 
۲ ميليارد و ۶۳۸ ميليون دلار، به معناي تزريق ۵۰۰ 
ميليون دلار نقدينگي جديد به بازار در همين مدت 
كوتاه اس��ت. اين آمار اگرچه در نگاه اول براي ناظران 
بين‌المللي غافلگيركننده است، اما نشان مي‌دهد كه 
بورس تهران با وجود نوسانات ژئوپليتيك، همچنان به 
عنوان يكي از بازارهاي اصلي براي حفظ ارزش دارايي‌ها 
در اقتصاد اي��ران عمل مي‌كند. البته، ع��دم وجود آمار 

فرابورس در گزارش فدراسيون، تصويري ناقص از كل بازار 
س��رمايه ايران ارايه مي‌دهد كه مي‌تواند در گزارش‌هاي 

آتي، وزن اين بازار را به‌طور جدي‌تر تغيير دهد.

    امريكاي شمالي
 تسلط غول‌ها بر جريان نقدينگي

منطقه امريكا، ش��امل ۱۶ بورس معتبر، در سال ۲۰۲۶ 
همچنان پيشران نقدينگي جهان باقي مانده است. رشد 
۱۷.۱ درصدي ارزش معاملات در بازه پنج‌ماهه و عبور 
مجموع ارزش معاملات از مرز ۸۲۰۰ ميليارد دلار، سهم 
بسزاي اين منطقه را در اقتصاد جهاني برجسته مي‌كند.

بورس نيويورك )NYSE( با ارزش ب��ازاري فراتر از ۳۱ 
تريليون دلار، همچنان بدون رقيب اس��ت. رشد ۲۲.۷ 
درصدي معاملات در ماه مي‌نسبت به ژانويه و ثبت ركورد 
۳۲۰۰ ميليارد دلار، نشان‌دهنده جريان مداوم سرمايه 
به سمت شركت‌هاي بزرگ )Blue Chips( است. در 
كنار آن، نزدك )Nasdaq( با رشد ۱۲ درصدي، بار ديگر 
اثبات كرد كه تكنولوژي همچنان محرك اصلي جذب 
سرمايه است. اما نكته هشداردهنده در مورد هر دو بورس، 
افتِ معاملات ماهانه در ماه مي‌نسبت به آوريل است. اين 
موضوع مي‌تواند نشان‌دهنده ورود سرمايه‌گذاران به فاز 

»انتظار« يا شناسايي سود در بازارهاي اشباع‌شده باشد 
كه نيازمند توجه ويژه تحليلگران كلان است.

    منطقه آسيا-اقيانوسيه 
پتانسيل‌هاي نهفته در ميان نوسانات

آسيا- اقيانوسيه، كه ۲۳ بورس بزرگ را در خود جاي داده، 
در ماه مه‌عملكردي متفاوت داش��ت. رشد ۱۲.۵ درصدي 
نسبت به ژانويه نشان‌دهنده جايگاه مستحكم اين منطقه 
است، اما افت ۴۰۸ ميليارد دلاري در مقياس ماهانه )مي 
در برابر آوريل(، نشان مي‌دهد كه موتور محرك بورس‌هاي 
آسيايي، آن‌چنان‌كه بايد، در ماه پنجم سال ۲۰۲۶ روان كار 
نكرده است.بورس‌هاي چين )شانگهاي و شنژن( به عنوان 
پيشران‌هاي اقتصادي منطقه، رشد مثبت اما محدودي )به 
ترتيب ۳.۷ و ۶.۷ درصد( را ثبت كردند. اين ارقام نشان‌دهنده 
ترديد سرمايه‌گذاران در خصوص سياست‌هاي پولي بانك 
مركزي چين و چشم‌انداز رشد اقتصادي اين كشور است. 
در مقابل، بورس ژاپن با رشد خيره‌كننده ۲۳.۸ درصدي، 
پديده‌اي در ميان بازارهاي توسعه‌يافته محسوب مي‌شود. 
ضعف ين در برابر دلار و تمايل س��رمايه‌گذاران جهاني به 
تنوع‌بخشي در سبد دارايي‌ها در بازارهاي آسيايي، بورس 

توكيو را به مقصدي جذاب تبديل كرده است.

)EMEA( اروپا، خاورميانه و آفريقا    
آزمون بزرگِ يكپارچگي

منطق��ه EMEA به عن��وان ش��لوغ‌ترين منطقه از 
حيث تعداد بورس )۴۳ مركز معاملاتي(، در گزارش 
فدراس��يون با چالش‌هاي ساختاري بيشتري مواجه 
اس��ت. رش��د ۶.۹ درصدي نس��بت به ژانويه، اگرچه 
مثبت است، اما در مقايس��ه با رشد خيره‌كننده قاره 
امريكا، نشان از نوعي »ركود نسبي« دارد.يورونكست 
با عملكرد درخشانِ رشد ۲۲.۶ درصدي، ثابت كرد كه 
همگرايي مالي در اروپا مي‌تواند ضامن نقدينگي باشد. 
اما ثبت افت ۳۴۲ ميليارد دلاري در معاملات ماهانه، 
بيانگر حساس��يت بالاي اين بازارها به ريس��ك‌هاي 
سياسي منطقه است. خاورميانه در اين بازه، تحت‌تأثير 
تنش‌هاي نظامي، نوسانات شديدي را در بورس‌هاي 
محلي تجربه كرده كه ب��ه نوبه خود، بر عملكرد كلي 

منطقه EMEA اثر گذاشته است.

   گذار از »رشدِ ناشي از تورم«
به »بازارهاي احتياطي«

جمع‌بندي داده‌هاي فدراسيون بورس‌هاي جهان براي 
س��ال ۲۰۲۶، حكايت از پايان يك دوره رشد يك‌سويه 
دارد. بازارهاي جهاني اكنون در شرايط »گذار« هستند. 
داده‌ها نش��ان مي‌دهند كه در ماه مه، س��رمايه‌گذاران 
بيش از آنكه به دنبال بازدهي‌هاي بلندمدت باشند، به 
مديريت ريسك روي آورده‌اند.بازگشت بورس تهران و 
پايداري بازارهاي نيويورك در كنار ترديدهاي موجود 
در بازار چين و اروپا، گوياي اين اس��ت كه »س��رمايه« 
در س��ال ۲۰۲۶ به دنبال پناهگاه‌هاي امن است. براي 
تحليل‌گران، گزارش ماه مي‌زنگ خطري براي شناسايي 
نقاط ضعف در س��اختار معاملات ماهانه است؛ چرا كه 
كاهش ارزش معاملات در بسياري از بورس‌هاي جهان در 
پنجمين ماه سال، مي‌تواند مقدمه‌اي بر اصلاح قيمت‌ها 
در تابستان باش��د. در نهايت، آنچه در گزارش پيش‌رو 
برجسته است، تداوم قدرتِ نقدينگي در بازارهاي مالي 
است، مش��روط به اينكه ثبات سياسي و سياست‌هاي 
پولي در ماه‌هاي آتي به كمك اين بازارهاي متلاطم بيايد.


