
بازارهاي س��هام جهان در آغاز معاملات روز دوشنبه، در 
شرايطي با افزايش نسبي شاخص‌هاي آتي بورس امريكا 
همراه شدند كه سرمايه‌گذاران همچنان تحت‌تأثير موج 
فروش هفته گذش��ته س��هام مرتبط باهوش مصنوعي 
ق��رار دارند. رش��د معام�الت آتي ش��اخص‌هاي اصلي 
وال‌اس��تريت در كنار تحولات بازار انرژي و انتظار براي 
انتش��ار گزارش‌هاي مالي ش��ركت‌هاي بزرگ فناوري، 
نشانه‌اي از تلاش معامله‌گران براي بازگشت به بازار است؛ 
بااين‌حال، نگراني‌ها درباره پايداري س��رمايه‌گذاري در 
زيرساخت‌هاي هوش مصنوعي، افزايش بدهي شركت‌ها 
و چش��م‌انداز بازدهي اين سرمايه‌گذاري‌ها همچنان بر 
فضاي معاملات سايه انداخته است. در معاملات ابتدايي 
روز دوش��نبه، معاملات آتي شاخص نزدك ۱۰۰ با رشد 
۱.۳۲ درصدي همراه شد. معاملات آتي ميانگين صنعتي 
داوجون��ز نيز ۰.۵۳ درصد، مع��ادل ۲۷۸ واحد، افزايش 
ياف��ت و معاملات آتي ش��اخص S&P 500 رش��د ۰.۲ 
درصدي را تجربه كرد. اين تحركات در شرايطي رخ داد 
كه بازار سهام امريكا هفته گذشته يكي از دوره‌هاي نزولي 
قابل‌توجه خود را پشت سر گذاشت و سهام شركت‌هاي 
فعال در حوزه هوش مصنوعي با فشار فروش گسترده‌اي 

مواجه شدند.

    عقب‌نشيني وال‌استريت
 پس از هفته‌اي پرتنش

عملكرد شاخص‌هاي اصلي بورس امريكا در هفته گذشته 
نش��ان داد كه نگراني‌هاي مرتب��ط باهوش مصنوعي تا 
چه اندازه بر رفتار س��رمايه‌گذاران تأثير گذاشته است. 
شاخص S&P 500 در مجموع نزديك به ۲ درصد افت 
كرد؛ كاهشي كه بزرگ‌ترين افت هفتگي اين شاخص از 
اواخر ژوئن محس��وب مي‌شود. در همين حال، شاخص 
نزدك با سقوط ۴.۵ درصدي مواجه شد و روند صعودي 
چهارهفته‌اي خ��ود را متوقف كرد. افت ش��ديد نزدك 
اهميت ويژه‌اي دارد؛ زيرا اين شاخص به سهام شركت‌هاي 
فناوري و رشد‌محور وابستگي قابل‌توجهي دارد و تغيير 
انتظارات درباره آينده ه��وش مصنوعي مي‌تواند تأثير 
مس��تقيمي بر ارزش‌گذاري ش��ركت‌هاي حاضر در آن 
داشته باشد. در ماه‌هاي گذشته، توسعه مدل‌هاي هوش 
مصنوعي، افزايش تقاضا براي توان پردازشي و گسترش 
مراكز داده از جمله عواملي بوده‌اند كه توجه سرمايه‌گذاران 
را به ش��ركت‌هاي فن��اوري جلب كرده‌ان��د. بااين‌حال، 
افزايش هزينه‌هاي زيرس��اختي و نگراني درباره سرعت 
تبديل اين سرمايه‌گذاري‌ها به درآمد و سود پايدار، اكنون 

پرسش‌هاي تازه‌اي را پيش روي بازار قرار داده است.
در چنين شرايطي، سرمايه‌گذاران بيش از گذشته به دنبال 
شواهدي هستند كه نشان دهد رشد تقاضا براي خدمات 
هوش مصنوعي مي‌تواند هزينه‌هاي سنگين توسعه اين 
فناوري را توجيه كند. اگرچه افزايش درآمد شركت‌هاي 
فعال در اين حوزه همچنان ادامه دارد، اما بازار به‌تدريج از 
تمركز صرف بر رشد درآمد فاصله گرفته و به موضوعاتي 
مانند پايداري تأمين مالي، ميزان بدهي و بازده سرمايه 

توجه بيشتري نشان مي‌دهد.

    نگراني درباره درآمد
 شركت‌هاي هوش مصنوعي

يكي از عواملي كه به تش��ديد نگراني‌ها در بازار س��هام 
امريكا كمك ك��رد، گزارش منتشرش��ده درباره درآمد 
شركت آنتروپيك بود. ش��بكه CNBC به نقل از منابع 
خود گزارش داد كه درآمد س��ه‌ماهه س��وم اين شركت 
در مجموع به ۱۶.۸ ميليارد دلار رسيده است؛ رقمي كه 
در مقايس��ه با درآمد ۱۱.۶ ميليارددلاري سه‌ماهه دوم 
افزايش نش��ان مي‌دهد. باوجود رشد درآمد آنتروپيك، 
اين گزارش پرس��ش‌هايي را درباره سرعت توسعه بازار 
هوش مصنوعي و انتظارات سرمايه‌گذاران از رشد آينده 
اين صنعت مطرح ك��رد. در واقع، موض��وع اصلي صرفاً 
افزايش يا كاهش درآمد ش��ركت‌ها نيست، بلكه ميزان 
انطباق عملكرد واقعي آنها با انتظارات بالايي است كه در 
بازار شكل‌گرفته است. زماني كه ارزش‌گذاري شركت‌ها 
بر پايه تداوم رشد سريع و افزايش تقاضا انجام مي‌شود، 
هر نشانه‌اي از احتمال كندشدن روند توسعه مي‌تواند به 
تغيير انتظارات و افزايش فشار فروش منجر شود. از اين 
منظر، حتي رشد درآمد نيز لزوماً براي حفظ خوش‌بيني 
بازار كافي نيس��ت؛ به‌وي��ژه زماني كه س��رمايه‌گذاران 
درباره ميزان هزينه‌هاي موردنياز براي ادامه اين رش��د 

و توانايي ش��ركت‌ها ب��راي ايجاد بازدهي متناس��ب با 
سرمايه‌گذاري‌هاي خود ترديد دارند. اين نگراني‌ها تنها به 
شركت‌هاي ارايه‌دهنده خدمات هوش مصنوعي محدود 
نمانده و به كسب‌وكارهايي نيز گسترش‌يافته است كه 
زيرساخت‌هاي موردنياز اين صنعت را فراهم مي‌كنند. 
شركت‌هاي فعال در زمينه مراكز داده و خدمات پردازشي، 
به دليل نياز به سرمايه‌گذاري‌هاي سنگين، تأمين مالي 
گسترده و وابستگي به تقاضاي آينده، بيش از گذشته در 

كانون توجه بازار قرار گرفته‌اند.

    كورويوِيو در مركز نگراني‌هاي اعتباري
ش��ركت كورويوِيو )CoreWeave(، فع��ال در حوزه 
زيرساخت‌هاي پردازش ابري و مراكز داده، يكي از مهم‌ترين 
نمونه‌هاي فشار فروش اخير در بخش هوش مصنوعي بوده 
است. اين شركت براي ساخت مراكز داده‌اي كه ظرفيت 
پردازش��ي آنها را به ش��ركت‌هاي فناوري اجاره مي‌دهد، 
از حجم قابل‌توجهي بدهي اس��تفاده كرده است. همين 
موضوع باعث شده اس��ت كه تغيير انتظارات درباره رشد 
تقاضا و بازدهي سرمايه‌گذاري‌هاي هوش مصنوعي، تأثير 
مستقيمي بر ارزيابي سرمايه‌گذاران از وضعيت مالي آن 
داشته باشد. سهام كورويوِيو در هفته گذشته ۲۵ درصد 
سقوط كرد؛ افتي كه بزرگ‌ترين كاهش هفتگي اين سهم 
از نوامبر ۲۰۲۵ به ش��مار مي‌رود. هم‌زمان، نگراني‌ها در 
بازار اوراق قرضه شركتي نيز افزايش‌يافته و سرمايه‌گذاران 
نسبت به ريسك اعتباري اين شركت محتاط‌تر شده‌اند. 
گزارش‌ها حاكي از آن اس��ت كه مبادلات نكول اعتباري 
كورويوِيو به سطوح نگران‌كننده‌اي رسيده است؛ موضوعي 
كه حساسيت بازار نسبت به توانايي شركت براي مديريت 
تعهدات مالي خود را نشان مي‌دهد. اهميت اين تحولات 
در آن است كه ريسك‌هاي مرتبط باهوش مصنوعي ديگر 
فقط در نوسان قيمت سهام شركت‌هاي فناوري منعكس 
نمي‌شوند، بلكه بازار اعتبار را نيز تحت‌تأثير قرار داده‌اند. 
زماني كه سرمايه‌گذاران نسبت به توان بازپرداخت بدهي يا 
پايداري جريان‌هاي نقدي يك شركت ترديد پيدا مي‌كنند، 
هزينه تأمين مالي آن مي‌تواند افزايش يابد و اين مساله در 
ادامه بر برنامه‌هاي توسعه‌اي شركت اثر بگذارد. معامله‌گران 
گلدمن ساكس روز جمعه اعلام كردند كه فاصله بازدهي 
اوراق اعتباري مرتبط باهوش مصنوعي، به‌ويژه اوراق مربوط 
به شركت‌هاي بزرگ‌مقياس ابري، به گسترده‌ترين سطوح 
سال رسيده است. به گفته آنها، آخرين باري كه اين فاصله‌ها 
تا حدود مشابهي افزايش‌يافته بود، قيمت سهام شركت‌هاي 

پايه حدود ۱۵ درصد پايين‌تر قرار داشت.

    پايان دوران رشد بي‌وقفه
 هزينه‌هاي هوش مصنوعي؟

به اعتقاد معامله‌گران گلدمن س��اكس، گس��ترش 
نگراني‌ها درباره ريسك‌هاي اعتباري هوش مصنوعي، 
سرمايه‌گذاران را با اين پرسش مواجه كرده است كه آيا 

رشد هزينه‌هاي اين صنعت مي‌تواند با همان سرعت 
گذشته ادامه پيدا كند يا خير. آنها معتقدند هزينه‌هاي 
س��رمايه‌اي مرتبط باهوش مصنوعي احتمالًا به اوج 
خود نزديك شده‌اند و در نتيجه، موضوعاتي مانند نحوه 
تأمين مالي پروژه‌ها، پايداري مدل‌هاي كسب‌وكار و 
ميزان بازده سرمايه‌گذاري، به محور اصلي بحث‌هاي 
بازار تبديل شده‌اند. اين تغيير جهت نشان مي‌دهد كه 
سرمايه‌گذاران به‌تدريج در حال عبور از مرحله تمركز 
بر ظرفيت رش��د اين فناوري و ورود به مرحله ارزيابي 
دقيق‌تر هزينه‌ه��ا و نتايج مالي آن هس��تند. در اين 
چارچوب، افزايش درآمد شركت‌هاي هوش مصنوعي 
به‌تنهاي��ي نمي‌تواند تمام نگراني‌ه��ا را برطرف كند. 
بازار بايد اطمينان پيدا كند كه درآمدهاي ايجادشده، 
توانايي پوشش هزينه‌هاي عملياتي و سرمايه‌اي را دارند 
و شركت‌ها مي‌توانند بدون افزايش نامتناسب بدهي، 
به توسعه فعاليت‌هاي خود ادامه دهند. معامله‌گران 
گلدمن ساكس همچنين به افزايش بدبيني در بازار، 
محدودبودن گستره مشاركت سهام در روند صعودي 
و بالابودن حجم معاملات فروش اشاره كردند. به گفته 
آنها، حجم معاملات فروش در روز جمعه دومين سطح 
بالاي ثبت‌ش��ده از اين نوع معاملات پس از ماه ژوئن 

سال جاري بود.

    بازار انرژي
نفت ميان ريسك‌هاي ژئوپليتيكي 

بازار نفت ني��ز در آغاز هفته تحت‌تأثير مجموعه‌اي از 
عوامل ژئوپليتيكي قرار داش��ت. افزايش حملات به 
كشتي‌ها در خليج‌فارس و حملات اوكراين و روسيه به 
زيرساخت‌هاي انرژي، توجه معامله‌گران را به‌احتمال 
اخت�الل در عرضه نفت و فرآورده‌ه��اي انرژي جلب 
كرده است. اوكراين روز يكشنبه به يك پايانه نفتي در 
سن‌پترزبورگ روسيه حمله كرد؛ رخدادي كه در كنار 
ساير حملات به زيرساخت‌هاي انرژي، نگراني‌ها درباره 
تداوم اختلال در جريان عرضه را افزايش داده اس��ت. 
در همين حال، معاملات آتي نفت با سررس��يدهاي 
طولاني‌تر تحت‌تأثير انتظارات��ي قرار گرفته‌اند كه بر 
اساس آنها، اختلالات زيرساختي انرژي ممكن است 
تا س��ال ۲۰۲۷ ادامه پيدا كند. بااين‌وجود، معاملات 
آتي نفت خام برنت و وس��ت تگ��زاس اينترمديت در 
روز يكش��نبه اندكي كاهش يافتن��د؛ بنابراين، بازار 
نفت در ش��رايطي قرار دارد كه نگراني‌هاي مربوط به 
عرضه و ريسك‌هاي ژئوپليتيكي از يك سو و تحولات 
كوتاه‌مدت قيمت از س��وي ديگر، مسير معاملات را 
شكل مي‌دهند. قيمت‌هاي نسبتاً باثبات نفت در آغاز 
معاملات روز دوش��نبه نيز به بهبود فضاي بازار سهام 
كمك كرد. بااين‌حال، ت��داوم اثرگذاري اين عامل به 
تحولات بع��دي در بازار انرژي و مي��زان تأثيرگذاري 

تنش‌ها بر عرضه واقعي نفت بستگي دارد.

    نوسان در بورس‌هاي آسيايي
در بازارهاي آس��يايي، روند معاملات يكدس��ت نبود و 
شاخص‌هاي مهم منطقه عملكرد متفاوتي را ثبت كردند. 
شاخص كوس��پي كره جنوبي با رش��د ۱.۷۶ درصدي 
همراه ش��د و ش��اخص S&P/ASX 200 اس��تراليا نيز 
۰.۴۴ درص��د افزايش يافت. در مقابل، ش��اخص نيكي 
 CSI ۲۲۵ ژاپن ۰.۶۲ درصد كاهش پيدا كرد. ش��اخص
300 چين نيز معاملات روز را با افزايش نس��بي به پايان 
رس��اند. اين اختلاف عملكرد نشان مي‌دهد كه واكنش 
بازارهاي آسيايي به تحولات جهاني يكسان نبوده است. 
در شرايطي كه س��رمايه‌گذاران در سطح بين‌المللي در 
حال ارزيابي مجدد ريسك‌هاي مرتبط باهوش مصنوعي 
و بازار اعتبار هستند، بازارهاي منطقه‌اي نيز تحت‌تأثير 
عوامل داخلي و انتظارات مربوط به عملكرد ش��ركت‌ها 
قرار دارند. رشد شاخص كوسپي و بازار استراليا در كنار 
افت نيكي ژاپن، تصويري متفاوت از معاملات منطقه ارايه 
مي‌كند؛ تصويري كه نش��ان مي‌دهد نمي‌توان صرفاً بر 
اساس تغييرات بازار امريكا، مسير يكساني را براي تمام 

بورس‌هاي آسيايي در نظر گرفت.

    فرانسه زير فشار اعتراضات 
و نگراني‌هاي اقتصادي

در اروپا، بازار س��هام فرانسه روز دوشنبه در شرايطي با 
افت مواجه شد كه اعتراضات گسترده آخر هفته، فضاي 
اجتماعي و اقتصادي اين كشور را تحت‌تأثير قرار داده بود. 
اعتراضات سراسري كه در واكنش به افزايش قيمت‌ها 
و افت كيفيت خدمات عمومي شكل گرفت، به يكي از 
عوامل فش��ار بر احساسات سرمايه‌گذاران تبديل شد. 
شاخص CAC 40 فرانسه با افت ۱.۰۲ درصدي مواجه 
شد. اين كاهش در شرايطي رخ داد كه دومين اقتصاد 
بزرگ منطقه يورو همچنان با رش��د ضعيف و افزايش 
بدهي دست‌وپنجه نرم مي‌كند. تركيب نارضايتي‌هاي 
اجتماعي و چالش‌هاي اقتص��ادي مي‌تواند بر ارزيابي 
سرمايه‌گذاران از چشم‌انداز فعاليت شركت‌ها و ثبات 
محيط اقتصادي تأثير بگذارد. در سطح گسترده‌تر اروپا 
نيز شاخص استاكس ۶۰۰ تا س��اعت ۰۷: ۰۸ به‌وقت 
گرينويچ با كاهش ۰.۳۹ درصدي ب��ه ۶۴۲.۲۴ واحد 
رس��يد. اين افت در حالي ثبت شد كه شاخص مذكور 
در هفته پيش از آن بيش از ۲ درصد رشد كرده بود. در 
ميان گروه‌هاي بورسي، سهام بانك‌ها بيشترين كاهش 
را تجربه كرد و شاخص اين گروه ۱.۴ درصد پايين آمد. 
همچنين شاخص اصلي بورس اسپانيا، IBEX كه وزن 
قابل‌توجهي از سهام بانكي در آن وجود دارد، ۰.۹ درصد 
افت كرد. افت سهام بانكي در كنار كاهش شاخص‌هاي 
اصلي اروپا نش��ان مي‌دهد كه احتياط سرمايه‌گذاران 
به يك صنعت يا كشور محدود نبوده است. بااين‌حال، 
تحولات سياسي و اقتصادي فرانسه در آغاز هفته به‌طور 

ويژه بر فضاي معاملات اين كشور تأثير گذاشت.
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 ۳ سناريوي احتمالي
 پيش روي بورس

رييس سازمان بورس و اوراق بهادار در نشست هم‌افزايي 
مديران شركت‌هاي تامين سرمايه با تمركز بر بررسي 
موانع و مشكلات مترتب بر كسب‌وكار شركت‌هاي 
تامين سرمايه برگزار شد، ضمن سپاسگزاري از مديران 
كانون نهادهاي س��رمايه‌گذاري ب��راي برنامه‌ريزي 
منظم جلسات هم‌انديش��ي و فصلي گفت: برگزاري 
اين جلس��ات فرصت مناس��بي براي هم‌انديشي و 
تصميم‌گيري درباره آينده بازار سرمايه است. حجت‌اله 
صيدي در اين نشست كه از س��وي كانون نهادهاي 
سرمايه‌گذاري ايران برگزار ش��د، با اشاره به موضوع 
تحقيق برندگان جايزه نوبل اقتصاد امسال توضيح داد: 
جايزه امسال نوبل اقتصاد كه با عنوان »مباني خرد ثبات 
در اقتصاد كلان« به رابرت هال و مايكل وودفورد تعلق 
گرفت، پيوند بسيار نزديكي با حوزه فعاليت بازار سرمايه 
دارد. رييس س��ازمان بورس و اوراق بهادار از طراحي 
برنامه‌هاي بلندمدت و كوتاه‌مدت براي بازار سرمايه 
خبر داد و به تشريح سناريوهاي احتمالي پيش‌روي 
بازار در صورت انجام توافق، وقوع جنگ يا تداوم شرايط 
فعلي پرداخت. حجت‌اله صيدي همچنين از كانون 
نهادهاي س��رمايه‌گذاري ايران خواست يك بسته يا 
سند سياستي با هدف تعريف »نقش نهادهاي مالي در 
ثبات اقتصادي« تدوين كند. رييس سازمان بورس و 
اوراق بهادار با تاكيد بر اين نكته كه مطالعات و تحقيقات 
۲ برنده امسال جايزه نوبل اقتصاد مكمل يكديگر است 
افزود: رابرت هال، يكي از برندگان اين جايزه، بيش از ۵ 
دهه بر روي موضوع مباني خرد اقتصاد كلان كار كرده 
و نشان داده تصميم‌هاي خانوار در سطح خرد چگونه 
بر متغيرهاي كلان اثر مي‌گذارد. مايكل وودفورد، برنده 
ديگر اين جايزه، نيز در زمينه سياست پولي، انتظارات و 
چسبندگي قيمت‌ها كارهاي بنيادين انجام داده است. 
او گف��ت: در چارچوب همين تحقيقات، فعالان بازار 
سرمايه نيز اغلب ضمن پيش‌بيني رويدادها، نسبت 
به آن واكنش نش��ان مي‌دهند؛ اما پرسش اصلي اين 
اس��ت كه براي تحقق اتفاقات خوب مي‌بايست چه 
اقداماتي انجام شود؟ رييس س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار، با يادآوري پژوهش��ي كه حدود س��ال ۲۰۱۰ 
انجام ش��د، توضيح داد: پرسش اين پژوهش اين بود 
كه بنگاه‌ها چگونه شوك‌هاي كوچك اقتصادي را به 
تلاطم‌هاي بزرگ در اقتصاد كلان تبديل مي‌كنند؟ 
او توضي��ح داد: بنگاه‌هاي فعال در بازار س��رمايه اعم 
از نهادهاي مالي و ناش��ران، همگي تلاش مي‌كنند 
تصميم‌هاي درستي بگيرند؛ اما نتايج اين تصميم‌ها، 
كه هر يك به‌تنهايي براي بنگاه عقلاني است، لزوماً 
به رش��د اقتصادي، رفاه مردم و ثب��ات نمي‌انجامد، 
زيرا پيامدهاي بيروني )اكسترناليتي( اين تصميم‌ها 
مي‌تواند تلاطم بيش��تري در كل اقتصاد ايجاد كند. 
صيدي تاكيد كرد: نبايد صرفاً به تصميم‌هاي دولت، 
وزارتخانه‌هاي اقتصادي و بانك مركزي دل بس��ت. 
پرسش درست اين است كه چه اقداماتي مي‌بايست 
براي بهبود وضعيت اقتصاد انجام شود. رييس سازمان 
بورس و اوراق بهادار با تاكيد بر نقش كليدي نهادهاي 
مالي در اقتصاد گفت: نقش كارگزاري‌ها، سبدگردان‌ها، 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري و شركت‌هاي بورس در 
اقتصاد كم‌تر از سياس��ت‌گذاران نيست. او با استناد 
به يافته‌هاي وودفورد گفت: سياست پولي با ابلاغ به 
نتيجه نمي‌رسد؛ بلكه رفتار خانوار و انتظارات بنگاه 
و مصرف‌كننده درباره قيمت‌ها، ريسك و تخصيص 
منابع، اثربخش��ي آن را تعيين مي‌كند. از اين‌رو بازار 
سرمايه بايد به موضوعات فراتر از سود، پرهيز از زيان و 
افزايش سهم بازار هم فكر كند. رييس سازمان بورس و 
اوراق بهادار با اشاره به عملكرد نهادهاي مالي در دوران 
جنگ گفت: تدبير و مديريت شايسته اين نهادها سبب 
شد بازار سرمايه تاب‌آوري خوبي نشان دهد و سريع 
به مس��ير بازگردد؛ بدون اين تدابي��ر، تحقق تعادل 
نسبي امكان‌پذير نبود. او يادآور شد: با تعطيلي بازار 
در ۹ اسفند سال گذشته، دايماً به زمان بازگشايي فكر 
مي‌كرديم. نقدشوندگي مساله اساسي بود، اما مهم‌تر از 
آن حفظ دارايي‌هاي سهام‌داران بود. از اين رو، تصميم 
گرفته شد، در وهله اول صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري 
و س��پس بازار سهام بازگشايي ش��ود. صيدي گفت: 
جلسات آن دوران، تحت هر شرايطي برگزار مي‌شد 
و مديران نهادهاي مالي همواره در اين جلسات حاضر 
مي‌شدند؛ امري كه نشان‌دهنده بلوغ اين نهادهاست. 
صيدي با تبريك آغاز به‌كار هيات‌مديره جديد كانون 
نهادهاي سرمايه‌گذاري ايران گفت: در شرايط فعلي كه 
تحريم‌ها و تهديدها بر سر اقتصاد سايه افكنده از كانون 
نهادهاي سرمايه‌گذاري ايران مي‌خواهم يك بسته 
يا سند سياستي عملياتي و قابل اقدام، براي تعريف 
»نقش نهادهاي مالي در ثبات اقتصادي« تدوين كند 
تا به تعبير برندگان نوب��ل اقتصاد ۲۰۲۶، بنيان‌هاي 
خرد به كمك ثبات اقتصاد كلان بيايد. او گفت: نهاد 
ناظر و تنظيم‌گر نيز بايد در اين مسير موثر عمل كند. 
اين يك چرخه است؛ وقتي شرايط كلان خوب باشد، 
كار بنگاه‌ها بهتر پيش مي‌رود و وقتي بنگاه‌ها عملكرد 
مناسبي داشته باشند، وضع اقتصاد كلان نيز بهبود 
مي‌يابد. رييس سازمان بورس و اوراق بهادار در بخش 
ديگري از صحبت‌هاي خ��ود از طراحي برنامه‌هاي 
بلندمدت و كوتاه‌مدت نهاد ناظر بازار سرمايه خبر داد و 
افزود: برنامه بلندمدت براي دو تا سه سال آينده طراحي 
مي‌شود، برنامه كوتاه‌مدت نيز يك برنامه شش‌ماهه 
است كه از ابتداي آبان تا پايان فروردين ۱۴۰۶ اجرايي 
خواهد شد. جزييات اين برنامه‌ها در نشست‌هاي بعدي 
تشريح مي‌شود. او با اشاره به اينكه ۳ سناريو در سطح 
سياسي و بين‌المللي پيش روي بازار سرمايه قرار دارد، 
توضيح داد: سناريوي نخست، احتمال دستيابي به 
توافق در عرضه ديپلماسي است كه احتمال آن از ۲ 
سناريوي ديگر كم‌تر است، اما در صورت تحقق، كاهش 
تحريم‌ها را در پي خواهد داشت. سناريوي دوم احتمال 
تشديد تنش و جنگ و سناريوي سوم، ادامه وضع فعلي 

است كه محتمل‌ترين سناريو قلمداد مي‌شود. 

ابلاغ ضوابط تعيين نرخ سوخت 
نيروگاه‌ها

ضوابط جديد نرخ سوخت نيروگاهي و نحوه اعمال آن 
در قبوض مصرف‌كنندگان نهايي به شركت‌هاي گروه 
عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم ابلاغ ش��د. وزارت نيرو 
ضابطه جديد نرخ سوخت نيروگاهي و نحوه اعمال آن 
در قبوض مصرف‌كنندگان نهايي را ابلاغ كرد. بر اساس 
اين ابلاغيه، نرخ سوخت نيروگاه‌هاي عرضه‌كننده برق 
در بازار عمده‌فروشي و تابلوي عادي بورس، ۱۲ هزار و 
۸۳۰ ريال و نرخ سوخت نيروگاه‌هاي عرضه‌كننده برق 
در تابلوي آزاد بورس، ۹۶ ه��زار و ۲۲۵ ريال به ازاي هر 
واحد سوخت تعيين شده است. اين نرخ‌ها با احتساب 

ماليات و عوارض ارزش افزوده است.

 صدور ۲۵ مجوز جديد براي 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري

آمار عملكرد هفته گذشته )بازه زماني ۱۸ تا ۲۴ مهر 
۱۴۰۵( مركز نظارت بر صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار در ح��وزه صدور انواع 
مجوزها منتشر ش��د. مركز نظارت بر صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري س��ازمان بورس و اوراق بهادار در بازه 
زماني ۱۸ ت��ا ۲۴ مهر ۱۴۰۵، مجوز افزايش س��قف 
واحدهاي س��رمايه‌گذاري ۱۶ صندوق را صادر كرد. 
اين صندوق‌ها ش��امل صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري 
»در اوراق بهادار ب��ا درآمد ثابت حامي يكم مفيد، در 
اوراق بهادار مبتني بر كالا )طلا( عيار مفيد، اختصاصي 
بازارگرداني اعتبار بازار سرمايه، در اوراق بهادار با درآمد 
ثابت هيوا، اختصاصي بازارگرداني ايس��اتيس پويا، 
اختصاصي بازارگرداني تصميم‌س��از، در اوراق بهادار 
مبتني بر كالا )انرژي( فارابي، در اوراق بهادار با درآمد 
ثابت نگين رفاه، در اوراق بهادار با درآمد ثابت ره‌آورد آباد 
مسكن، در اوراق بهادار با درآمد ثابت كيميا، در اوراق 
بهادار مبتني بر كالا دناي زاگرس، در س��هام بخشي 
صنايع پاسارگاد، در اوراق بهادار با درآمد ثابت پايدار 
سپهر، پشتوانه كالايي پارسيان، در اوراق بهادار با درآمد 
ثابت فاروس نويد، در دارايي‌هاي ارزي بادرآمد ثابت 
ارزي ماناي ملت« است. بر اساس اين گزارش مجموع 
ارزش مجوزهاي صادر شده براي افزايش سقف‌هاي 
سرمايه‌گذاري در اين بازه زماني به ۶۲۱ هزار و ۲۰۶ 
ميليارد ريال رس��يد. مركز نظ��ارت بر صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري سازمان بورس و اوراق بهادار در هفته 
گذشته، ۴ موافقت اصولي براي تأسيس صندوق‌هاي 
س��رمايه‌گذاري »مختلط با ويژگي نيكوكاري تحت 
مديريت سبدگردان ايس��اتيس پويا، در دارايي‌هاي 
ارزي با درآمد ثابت ارزي شركت مشاوره سرمايه‌گذاري 
ترنج، در اوراق بهادار مبتني بر كالا )نقره( سبدگردان 
گندم، صندوق خصوصي تحت مديريت گروه مالي 
صبا تامين« ص��ادر كرد. در هفته گذش��ته، براي ۳ 
صندوق سرمايه‌گذاري »در اوراق بهادار مبتني بر كالا 
)نقره( آسمان، در اوراق بهادار با درآمد ثابت اندوخته 
ممتاز اول و در دارايي‌هاي ارزي با درآمد ثابت ارزي ملي 
كيميا« مجوز پذيره‌نويسي صادر شد. در بازه زماني 
يادشده، مركز نظارت بر صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار، ۲ مجوز فعاليت براي 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري »در اوراق بهادار مبتني 
بر كالا )طلا( الگوريتم و اختصاصي بازارگرداني بازار 

كوشا هوشمند آريا« صادر كرد.

»اكسيد موليبدن«
 و »كنسانتره مس«    وارد بازار 

گواهي سپرده مي‌شوند
بورس كالاي ايران با پذيرش دو انبار جديد متعلق 
به شركت ملي صنايع مس ايران، بستر ورود اكسيد 
موليبدن و كنس��انتره مس به بازار گواهي سپرده 
كالايي را فراهم كرد؛ رويدادي كه شمار دارايي‌هاي 
فعال اين بازار را به ۱۴ مورد مي‌رساند و دامنه حضور 
محصولات معدني در ابزارهاي مالي بورس كالا را 
گس��ترش مي‌دهد. با پذيرش اين ۲ انبار، اكسيد 
موليبدن و كنسانتره مس نيز به فهرست دارايي‌هاي 
قابل معامله در بازار گواهي س��پرده كالايي اضافه 
مي‌ش��وند. به اين ترتيب تعداد محصولات صنايع 
معدني در اي��ن بازار به ۷ محصول ش��امل گندله 
سنگ‌آهن، شمش سرب، ش��مش روي، ميلگرد، 
مس كاتد، اكسيد موليبدن و كنسانتره مس افزايش 
مي‌يابد. براس��اس اطلاعيه مديري��ت خزانه‌داري 
و انبارهاي بورس كالاي ايران، مش��خصات ۲ انبار 
جديد به شرح زير است:  اين انبار در استان كرمان و 
در مجتمع مس رفسنجان مستقر است. دارايي پايه 
هر گواهي سپرده كالايي، يك كيلوگرم كنسانتره 
مس سرچشمه با عيار ۲۲ درصد مس، يك قسمت 
در ميليون طلا و ۳۰ قسمت در ميليون نقره تعيين 
شده اس��ت. حداقل حجم مجاز خريد اين گواهي 
نيز يك واحد خواهد بود. انبار اكسيد موليبدن در 
استان كرمان، مجتمع مس شهربابك و در محل انبار 
خاتون‌آباد قرار دارد. دارايي پايه هر گواهي سپرده، 
يك كيلوگرم اكس��يد موليبدن با عيار ۶۲ درصد 
وزني موليبدن است و حداقل حجم مجاز خريد آن 
نيز يك گواهي سپرده تعيين شده است.براساس 
اطلاعيه بورس كالاي ايران، زمان گشايش نمادهاي 

معاملاتي اين ۲ انبار متعاقباً اعلام خواهد شد.

تلاش براي تأمين پايدار سوخت 
نيروگاه‌ها در زمستان

س�نا| رمضان‌عل��ي س��نگدويني ب��ا اش��اره به 
برنامه‌ريزي‌هاي انجام‌ش��ده براي تأمين سوخت 
نيروگاه‌ه��ا در زمس��تان، افزود: حدود س��ه هفته 
پيش، برنامه مربوط به ذخاير س��وخت زمستاني 
و نحوه تأمين نياز نيروگاه‌ها نهايي ش��د و در ادامه 
نيز پيگيري‌ها ب��راي افزايش ذخاير و تأمين پايدار 
سوخت ادامه دارد. عضو كميسيون انرژي مجلس 
ش��وراي اس�المي با بيان اينكه ۳.۲ ميليارد ليتر 
نفت‌گاز در چارچوب برنامه‌ريزي‌هاي انجام‌ش��ده 
براي تأمين س��وخت نيروگاه‌ها پيش‌بيني ش��ده 
است، افزود: اين برنامه به نهاد رياست‌جمهوري و 
وزارتخانه‌هاي نفت و نيرو ارايه شده و افزايش ذخاير 
سوخت نيز با هدف پاسخ‌گويي به نياز نيروگاه‌ها در 
فصل سرد سال در دست پيگيري است. سنگدويني 
با اشاره به اهميت تأمين انرژي در زمستان، به‌ويژه 
در استان‌هاي مازندران، گلستان و خراسان شمالي، 
گفت: تأمين سوخت نيروگاه‌ها و مديريت مصرف 
گاز طبيع��ي از موضوع��ات مهم��ي اس��ت كه در 
برنامه‌ريزي‌هاي زمس��تاني مورد توجه قرار دارد. 
عضو كميس��يون انرژي مجلس شوراي اسلامي با 
تأكيد بر تلاش براي جلوگيري از خاموشي برق در 
زمستان امسال، ادامه داد: شرايط امسال نسبت به 
سال گذشته متفاوت است؛ زيرا برخي تأسيسات 
پالايشگاهي پارس جنوبي، خطوط لوله فرآورده‌هاي 
نفتي و مخازن ذخيره‌سازي نفت‌گاز و بنزين آسيب 
ديده‌اند و اين موضوع، تأمين و ذخيره‌سازي سوخت 
را با چالش‌هايي مواجه كرده است. او تأكيد كرد: با 
وجود اين شرايط، هماهنگي‌ها براي افزايش ذخاير 
و تأمين سوخت نيروگاه‌ها ادامه دارد و كميسيون 
انرژي مجلس نيز در نشس��ت‌هاي پي��ش‌رو، اين 
موضوع را با وزارت نفت بررس��ي و پيگيري خواهد 
كرد. سنگدويني اعلام كرد: نشست‌هاي كميسيون 
انرژي مجلس با وزارت نفت در روزهاي ۲۷ و ۲۸ مهر 
برگزار مي‌شود و وضعيت ذخاير سوخت و تمهيدات 
لازم براي تأمين انرژي در زمستان از محورهاي مورد 

بررسي در اين نشست‌ها خواهد بود.

»تعادل« روند معاملات بازارهاي جهاني را بررسي مي‌كند

زنگ خطر در بورس‌هاي جهاني

تغيير معماري بازارهاي انرژي پاشنه آشيل محاسبات امريكا
مديرعامل بورس انرژي ايران س��ه س��ناريوي قابل 
‌پيش‌بيني درباره چشم‌انداز بازار انرژي در تنگه هرمز 
را »تداوم وضعيت كنوني«، »مذاكره و دس��تيابي به 
نوعي بازگشايي تدريجي« و »تشديد تنش« عنوان 
كرد و گفت: س��ناريوي محتمل ادامه وضعيت فعلي 
است و سناريوي مطلوب ذينفعان بين‌المللي بازگشايي 
از طري��ق مذاكره و توافق اس��ت و هرچه به دوره‌هاي 
سردتر سال نزديك شويم، اين سناريو اعتبار و احتمال 
بيش��تري پيدا مي‌كند. محمد نظيفي در نشس��ت 
بين‌المللي »گفت‌وگوي امنيت انرژي آسيا 2026« 
كه ظهر روز شنبه مورخ 18 مهر ماه 1405 به ميزباني 
مجمع پژوهشگران هند برگزار ش��د، در سخناني با 
عنوان تنگه هرمز، امنيت درياي��ي و تحول معماري 
بازارهاي انرژي اظهار كرد: امنيت انرژي دو مولفه اصلي 
دسترسي‌پذيري و قيمت اقتصادي را شامل مي‌شود و 
فقط به مساله دسترسي به منابع فيزيكي مربوط نيست، 
بلكه امكان تأمين انرژي با قيمت مناسب را نيز در بر 
مي‌گيرد. نظيفي خاطرنشان كرد: درباره تنگه هرمز و 
خليج فارس پرسش‌‌ها و پاسخ واضحي مطرح است، از 
جمله اينكه حاكميت تنگه هرمز با چه كشوري است؟ 
و پاسخ آن بر اساس جغرافيا ايران و عمان مي‌تواند باشد. 
پرسش ديگر اينكه چه كسي مي‌تواند بر عبور از اين 
مسير اثر بگذارد؟ يا هرگونه اختلال در جريان انرژي، 
تا چه اندازه بر قيمت انرژي و همچنين بر دسترس��ي 
به آن تأثير مي‌‌‌گ��ذارد؟ وي ادام��ه داد: اين در حالي 
است كه گزاره مهم مس��اله ديگري است و آن اينكه 
معماري بازارها طي سه يا چهار دهه اخير تغيير كرده 
و معتقدم سياست‌گذاران غربي اين موضوع را ناديده 
گرفته بودند. مديرعامل بورس انرژي ايران با اشاره به 
اينكه بايد در نظر داشته باشيم كه اهميت تنگه هرمز 
و خليج ف��ارس، در بازارهاي انرژي موضوعي فرعي يا 
حاشيه‌‌اي نيست، ادامه داد: بيش از 20 درصد انرژي 
دنيا، از جمله گاز مايع، و نفت خام، از تنگه هرمز عبور 

مي‌كند، بنابراين به ‌هيچ‌وجه نمي‌توان اهميت آن را 
ناديده گرفت. وي يادآور شد: خطوط لوله و تأسيسات 
انتقال زميني در منطقه مطرح شده‌اند، اما هنوز فاصله 
بسيار زيادي وجود دارد تا ظرفيت آنها به حجم انرژي 
جابه‌جاشده از مسيرهاي دريايي و خود تنگه نزديك 
شود و به نظرم دست ‌كم در شرايط فعلي و طي ماه‌ها 
و سال‌هاي پيش رو نمي‌توان آنها را جايگزيني جدي 
دانست. وي بر اين اس��اس تصريح كرد: درباره خليج 
فارس سه بُعد متفاوت وجود دارد. يكي از آنها مساله 
حاكميت بر تنگه و خليج فارس است؛ منظور قدرت 
حاكميتي اس��ت كه تنگه هرم��ز را در خليج فارس 
كنترل مي‌كند، بُعد دوم استحكام و تاب ‌آوري انتقال 
است و سوم بُعد سازگاري است و اينكه بازارها چگونه 
خود را با فراز و فرودهاي عرضه و انواع مختلف ريسك 
تطبيق مي‌دهند. نظيفي تاكيد كرد: ساختار و معماري 
بازار در دهه‌هاي اخير تغيير كرده است. در دهه‌هاي 
گذشته، بازارها عمدتاً ماهيتي فيزيكي داشتند و منابع 
و ذخاير فيزيكي تعيين‌كننده بودند؛ اما در چنددهه 
اخير بازار تحول يافته است. تجارت فيزيكي و نقدي 
اكنون با قراردادهاي آتي، اختيار معامله و س��بدهاي 
سرمايه‌گذاري در تعامل قرار گرفته و بازار مالي انرژي 
ارزشي ده برابر بازار فيزيكي آن دارد. وي گفت: بنابراين، 
قيمت‌‌ها ديگر مانند پنج يا شش دهه پيش به عرضه 
و تقاضا واكنش نشان نمي‌دهند؛ بلكه به ريسك‌هايي 
نيز واكنش نشان مي‌دهند كه در سراسر بازار، بر مبناي 

برآوردها و انتظارات سوداگرانه محاسبه مي‌شوند.

    پديده بيش هشياري در بازار انرژي
مديرعامل بورس انرژي اي��ران ادامه داد: وقتي عمق 
بازارهاي فيزيكي كاهش حساسيت آن و واكنش آن 
به رويدادها شديدتر مي‌ش��ود. نظيفي به ابتكارهاي 
اتحاديه اروپا و ايالات متحده براي آزادس��ازي ذخاير 
اس��تراتژيك با هدف كاهش آثار شرايط تنگه هرمز و 

خليج فارس بر كل بازار اش��اره كرد و افزود: قيمت‌ها 
آنگونه كه سياست‌گذاران انتظار داشتند به اين اقدامات 
واكنش نشان نداده‌اند. وي گفت: مي‌توان اين وضعيت 
را »بيش ‌هش��ياري« ناميد. بازاره��اي انرژي جهان 
اكنون در وضعيت بيش ‌هش��ياري قرار دارند؛ يعني 
حتي به كوچك‌ترين خبر درباره هر نوع توافق، تشديد 
تنش يا كاهش تنش در منطقه واكنشي چندبرابري 
نشان مي‌دهند. نظيفي خاطرنشان كرد: براي نمونه، 
آزادس��ازي 100 ميليون بش��كه از سوي گروه هفت 
مطرح ش��د و اعضا با انجام آن موافق��ت كردند؛ اما به 
گمان من، اين اقدام به ‌اندازه‌اي كه سياس��ت‌گذاران 
تصور مي‌كردند موثر نبود. در چنين شرايطي، بازگشت 
به وضعيت پيش از جنگ، يعني قيمت‌هاي پيش از 

جنگ، به نظر من همچنان دور از دسترس است.

    3 سناريو براي سرانجام بحران انرژي
 در تنگه هرمز

وي با تاكيد بر اينكه تغيير ماهيت بازار يك مس��اله 
جدي و مهم است، درباره سناريوها و آن‌چه در ماه‌ها 
و سال‌هاي آينده شاهد خواهيم بود، گفت: معتقدم 
وضعيت »عبور گزينشي« كه نوعي تعادل جديد است 
و اكنون در حال عمل‌كردن است، مي‌تواند استمرار 
ياب��د و عرضه نامتوازن و قيمت‌‌ه��اي هرچه بالاتر را 
در بازار تداوم بخش��د. وي اين امر را نوعي دسترسي 
گزينشي براي عبور از تنگه هرمز و خليج فارس كه از 
سوي ايران و عمان فراهم مي‌شود، توصيف كرد و ادامه 
داد: گزينه دوم، كه اميدوارم ظرف ماه‌هاي آينده به آن 
برسيم، »بازگشايي مسير از طريق مذاكره و توافق« 
است. نظيفي تصريح كرد: مي‌توانيم به چنين وضعيتي 
برسيم و اين وضعيت تعادل و معادله بهتري براي همه 
بازيگران بازار ايجاد مي‌كند. اين كار مي‌تواند به ‌تدريج 
انجام شود و آثار آن بر بازارها و قيمت‌ها نيز به ‌تدريج 
ظاهر خواهد شد. وي اضافه كرد: ممكن است در سه 

يا چهار ماه آينده، يا ش��ايد اندكي بيشتر وارد چنين 
مرحله‌اي شويم و در صورت امكان به توافق برسيم؛ 
توافقي واقعي براي بازگشايي مورد توافق طرف‌‌ها كه 
پيامد مثبتي داش��ته باشد و وضعيتي بهتر از شرايط 
فعلي ايجاد كند. مديرعامل بورس انرژي ايران گفت: 
گزينه‌هاي ديگري نيز وجود دارد؛ مانند شوك‌هاي 
كشتيراني يا آسيب به زيرساخت‌ها، آن‌ هم در صورتي 
كه تنش در خليج فارس تشديد شود و با توجه به سطح 
بسيار بالاي تنش اين‌ نيز يكي از سناريوهاي ممكن 
‌اس��ت. وي تاكيد كرد: به اعتقاد من، س��ناريوي دوم 
براي همه طرف‌‌هاي درگير بهتر است؛ اما سناريوي 
كنوني، يعني عبور گزينشي از تنگه، تا حدي باثبات 
اس��ت و اكنون ادامه دارد. مديرعام��ل بورس انرژي 
اي��ران ادامه داد: اگر عبور گزينش��ي ادامه پيدا كند، 
طبيعتاً سازگاري تجاري به تدريج ايجاد شده و امكان 
عبور بخش��ي از محموله‌ها از تنگ��ه را فراهم خواهد 
كرد، اما محدوديت‌هاي سياسي و امنيتي نيز تداوم 
خواهند يافت. وي خاطرنشان كرد: اين محدوديت‌ها 
در قرارداده��اي بيمه و بازارهاي مالي آثار تش��ديد 
ش��ونده خواهند داش��ت و با ورود به پاييز و زمستان 
و افزايش تقاضا در بازارهاي سراس��ر جهان، آثار اين 
وضعيت بر انرژي بيش��تر خواهد شد. اين مديرعامل 
خاطرنشان كرد: س��ناريوي دوم، كه اميدوارم عملي 
شود، بازگش��ايي از طريق مذاكره است. فكر مي‌كنم 
هرچه به دوره‌هاي سردتر س��ال نزديك شويم، اين 
سناريو اعتبار و احتمال بيشتري پيدا مي‌كند. رييس 
بورس انرژي ايران تاكيد كرد: ممكن اس��ت گام‌هاي 
متقابلِ دو طرف، در قالب ترتيبي مرحله‌بندي ‌شده، 
به نوعي بازگش��ايي منجر شود. اميدواريم اين مسير 
ادام��ه پيدا كند و طرف‌ه��ا آن را انتخ��اب كنند. در 
اين صورت، ش��ايد بازارها آرام‌تر شوند، دسترسي و 
استطاعت‌پذيري بهبود پيدا كند و امنيت انرژي در 

وضعيت بهتري قرار گيرد.


