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  بازار سرمایه هفته گذشته را در 
ســایه تلخی حادثه ناگوار بندر 
شهید رجایی و سبزپوشــی انتهای هفته صنایع مختلف 
سپری کرد. روزهای ابتدایی هفته گذشته حادثه ناگوار 
بندر، بــورس را عــزادار کــرد و جامه سرخ بر تــن تابلوی 
معاملات انداخت. از طرفی بسیاری از فعالان بازار انتظار 
داشتند که خروجی مثبتی از دور سوم مذاکرات به بازار 
مخابره شود. با این وجود با پایان یافتن دور سوم مذاکرات، 
اظهارنظر مشخصی از سوی مقامات دو کشور مطرح نشد 
و تنها بر مثبت بودن نتیجه مذاکرات تاکید شــد. بر این 
اساس بازار در فضای غبارآلودی به مسیر خود تا میانه‌های 
هفته گذشته ادامه داد. با این وجود زمزمه‌ها از احتمال 
تصویب لوایح CFT و پالرمو در جلسه روز چهارشنبه مجمع 
تشخیص مصلحت و انتشار اخبار مثبت مذاکراتی بار دیگر 
رونق را به بازار برگرداند و بــازار روزهای پایانی هفته را در 
درخشــش مطلوبی و در نهایت بازدهی شاخص کل در 
هفته گذشته 5 درصد ثبت شد. البته انتشار خبر لغو دور 
چهارم مذاکرات از روز پنج‌شــنبه موجی از بدبینی‌ها در 
خصوص آینده بازار را مجددا زنده کرد. پیش‌بینی می‌شود 

بازار سرمایه هفته متعادلی پیش رو داشته باشد.  

تاثیر اخبار سیاسی بر بازار ۩
هاتف شاملو، کارشــناس بازار سرمایه، در خصوص 

وضعیت هفته گذشــته بازار عنوان کرد: هفته‌ گذشته 
بازار سرمایه متاثر از اخبار متعــدد داخلی و خارجی، 
نوســانات قابل‌توجهی را بــه ثبت رســاند. مذاکراتی 
که روز شنبه برگزار شــد، برخلاف انتظار فعالان بازار 
خروجی ملموســی نداشــت. سرمایه‌گذاران امیدوار 
بودند که امضای پیش‌نویس یا انعقاد توافقی مشخص 
محرکی برای رشــد بازار، به‌ویــژه در صنایــع متاثر از 
مذاکرات مانند بانکی‌ها، خودرو و حمل‌ونقل دریایی 
باشد. با‌این‌حال تنها نتیجه اعلام‌شده از این نشست 
اظهــارات مقامات ایرانی و چند روز پــس از آن دونالد 
ترامپ رئیس‌جمهور آمریــکا پیرامون مثبت بودن روند 
مذاکرات بود. این اظهارات به دلیــل فقدان جزئیات 
و نتایج عینی، نتوانســت مانند دو هفته گذشته، موج 
قدرتمندی در بازار ایجاد کنــد. از طرفی عدم تحقق 
انتظارات از مذاکرات، منجر به خروج تدریجی سرمایه 
از صنایعی شد که پیش‌تر با اخبار مذاکرات رشد کرده 
بودند. صنایع بانکی، خودرویی، و حمل‌ونقل دریایی 
تا حدودی با اصلاح قیمتی مواجه شدند. سرمایه‌های 
خارج‌شــده از ایــن صنایع، بــه ســوی بخش‌هایی با 
پتانســیل رشــد بالاتر یا اخبار مثبت هدایت شــدند. 
درواقع نقدینگی که اکنون در بازار در جریان اســت، 
به طور عمده متعلق بــه فعالان قدیمی بازار اســت و 
به نظر می‌رســد نقدینگی جدیدی از خارج چندان به 

بازار جریان پیدا نکرده اســت. بخــش قابل‌توجهی از 
این سرمایه‌ها، پیش‌تــر در صندوق‌های با درآمد ثابت 
یا ابزارهای کم‌ریســک نگهداری می‌شــود. با کاهش 
تنش‌های سیاسی و افزایش اطمینان نسبی در بازار، 
این سرمایه‌ها با شجاعت بیشتری به سمت خرید سهام 

حرکت خواهند کرد. 
این کارشناس بازار در خصوص موج اقبال به سوی 
ســهام کوچک‌تر عنوان کرد: صنایع کوچک‌تر که در 
ماه‌های اخیر رشد چشمگیری نداشــتند، مورد توجه 
سرمایه‌گــذاران قرار گرفتنــد. صنعت مــواد غذایی و 
زراعت از جمله بخش‌هایی بود که با اخبار مثبت مانند 
افزایش نرخ شیر از سوی اتحادیه، عملکرد قدرتمندی 
از خود نشان داد. صنعت سیمان نیز به دلیل افزایش 
نرخ‌ها در رقابت‌های بــورس کالا بار دیگــر در کانون 
توجه قرار گرفت. همچنین، شــایعاتی پیرامون تغییر 
فرمول نرخ‌گــذاری در صنعــت پالایش، به رشــد این 
بخش کمک کرد. در بخش معدنــی، افزایش ضریب 
گندله نســبت به شــمش، نرخ محصولات این صنعت 
را بالا برد و اقبال بازار را به دنبال داشــت. در مقابل، 
شرکت‌های فــولادی تولیدکننده آهن اســفنجی، به 
دلیل کاهش ضریب آهن اســفنجی نسبت به شمش 
و افزایــش هزینه مواد اولیــه )مانند گندله(، با فشــار 
فروش مواجه شدند. یکی از موضوعات کلیدی هفته 

گذشته، جلســه روز چهارشــنبه درباره تصویب لایحه 
پالرمو و FATF بــود که برخــاف انتظار، بــه تصویب 
نرسید و تصمیم‌گیری در این خصوص به نتایج جلسات 
بعــدی مذاکــرات موکول شــد. همچنیــن مذاکرات 
برنامه‌ریزی‌شــده بــرای روز شــنبه در رم، بــه دلایل 
نامشخصی به تعویق افتاد. این ابهامات نگرانی‌هایی 
را در میــان معامله‌گران ایجاد کــرد و به کاهش اقبال 
بازار در کوتاه‌مدت دامن می‌زنــد. همچنین در هفته 
گذشته، شاخص هم‌وزن با حرکتی صعودی، موفق شد 
سقف تاریخی خود را بشکند و اندکی بالاتر از آن تثبیت 
شود. این موضوع نشــان‌دهنده اقبال بیشتر به سهام 
کوچک‌تر و متوسط بازار بود. در مقابل، شاخص کل با 
فشار فروش در سهام بزرگ و شاخص‌ساز، نشانه‌هایی 
از واگرایی منفی را از روز سه‌شنبه بروز داد. با‌این‌حال، 
روز چهارشــنبه با بهبود جــو روانی بازار، بســیاری از 
سهام به صف خرید رسیدند و بازار حال‌وهوای بهتری 

پیدا کرد.

کاهش ارزش معاملات، زنگ خطر برای بازار ۩
یکی از نــکات نگران‌کننده هفته گذشــته، کاهش 
ارزش معاملات بود. درحالی‌که هفته‌های پیش ارزش 
معاملات به بالای ۲۰هزار میلیارد تومان رســیده بود، 
در هفته گذشــته این رقم به‌تدریج کاهــش یافت و به 
حدود ۱۴هــزار میلیارد تومان رســید. ایــن کاهش، 
زنگ‌خطری برای فعالان بازار اســت، چــرا که جریان 
پول، به‌عنوان نیــروی محرکه‌ای برای حفــظ پویایی 
بازار ضروری است.  همچنین تغییرات اخیر در ضرایب 
اعتباری صندوق‌هــای اهرمــی از موضوعات پربحث 
هفته گذشته بود. کاهش ضریب اهرم به 37.5درصد، 
جو روانی منفــی را در میان معامله‌گــران ایجاد کرده 
اســت. با‌این‌حال، به دلیل حجم پایین اعتبارات این 
صندوق‌هــا، تاثیر ایــن تغییر چندان عمیــق ارزیابی 
نمی‌شود. اما در مجموع، این موضوع در کنار تعویق 
مذاکــرات، نگرانی‌هایــی را در کوتاه‌مــدت به وجود 

می‌آورد.
 این کارشــناس بــازار در پایان پیش‌بینــی کرد: با 
توجه به شرایط کنونی، انتظار مــی‌رود هفته آینده با 
فشــار روانی آغاز شود. پیش‌بینی می‌شــود صنایعی 
مانند بانکی‌هــا، خودرویی‌ها و حمل‌ونقــل دریایی، 
بیمه و لیزینگ که به مذاکرات وابسته هستند، با فشار 
فروش مواجه شوند. سهام بزرگ بازار نیز به دلیل افت 
نــرخ کامودیتی‌های جهانــی، ممکن اســت عملکرد 
ضعیفی داشــته باشــند. در مقابل، صنایعــی مانند 
زراعت، لبنیات )متاثر از افزایش نرخ شیر( و دارویی‌ها 
)به دلیل اخبــار مربوط به تســویه مطالبات از دولت( 
می‌توانند اقبال بیشــری داشــته باشــند. همچنین 
احتمال می‌رود سهام کوچک‌تر با پتانسیل سفته‌بازی 
یا بازیگرمحور، در ابتدای هفته مورد توجه قرار بگیرند. 
هرگونه خبر مثبت از مذاکــرات، حتی در حد برگزاری 
زودهنگام جلســات یا اظهارات خوش‌بینانه از ســوی 
آمریکایی‌ها، می‌تواند به‌سرعت جو بازار را تغییر دهد 
و موج جدیدی از تقاضا ایجاد کند. فعالان بازار باید با 
دقت تحولات سیاســی و اقتصادی را رصد کنند، زیرا 
این عوامل همچنان نقش تعیین‌کننده‌ای در روند بازار 

سرمایه خواهند داشت.
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نبض صنایع

فراخوان شناسایی ۱۴۰۴-۰۱
شـرکت پشـتیبان زیـر سـاخت امیـد (امیدنـت) در نظـر دارد 
به منظور طراحى و اجراى زیرسـاخت شـبکه پسـیو و الکتریکال 
از شـرکت های فعـال در ایـن حـوزه دعـوت بـه همـکاری نمایـد. جهـت 
اطـلاع از اسـناد مـورد نیـاز و آدرس تحویـل به سـایت شـرکت به نشـانی 

www.omidnet.ir مراجعـه نماییـد.

شرکت توسعه و صنایع نفت انرژی قشــم )OEID(، در نظر دارد انجام خدمات نمودارگیری از 
سیال حفاری پروژه یادآوران را در قالب مناقصه عمومی به پیمانکار واجد شرایط واگذار نماید. 
لذا بدینوســیله از کلیه شــرکت های دارای صلاحیت دعوت به عمل می آید در مناقصه مذکور 

شرکت نمایند.
 ضروری است مناقصه گران پس از مطالعه دقیق اسناد مناقصه، حداکثر تا تاریخ 1404/02/18 

اقدام به ارسال پیشنهادات خود مطابق دستورالعمل موجود در اسناد مناقصه نمایند. 
 ،)OEID( لازم به ذکر است اسناد مناقصه در آدرس سایت شرکت توسعه و صنایع نفت انرژی قشم
قابل دریافت می باشد. همچنین متقاضیان می توانند از طریق ارسال درخواست دریافت اسناد 

به آدرس ایمیل tender@oeid.ir  ، اسناد مذکور را دریافت نمایند.
 ضمانــت شــرکت در مناقصه یــک فقره چــک صیــادی مطابق بــا فرمت پیوســت بــه مبلغ 

13.000.000.000 ریال )یک میلیارد و سیصد میلیون تومان( می باشد. 
بدیهی است بازگشایی پاکات بدون حضور مناقصه گران انجام خواهد شد و شرکت در رد یا قبول 

هر یک از پیشنهادات مختار است. 
جهت کسب اطلاعات بیشــتر، علاقه مندان شــرکت در مناقصه می توانند باشماره 021-22019736 

داخلی 443 تماس حاصل فرمایند.

آگهی مناقصه عمومی

شرکت توسعه و صنایع نفت انرژی قشم )OEID(، در نظر دارد مناقصه سرویس راندن لوله های جداری 
و آستری پروژه میدان نفتی یادآوران را در قالب مناقصه عمومی به پیمانکار واجد شرایط واگذار نماید. لذا 

بدینوسیله از کلیه شرکت های دارای صلاحیت دعوت به عمل می آید در مناقصه مذکور شرکت نمایند.
 ضروری است مناقصه گران پس از مطالعه دقیق اسناد مناقصه، حداکثر تا تاریخ 1404/02/18 اقدام 

به ارسال پیشنهادات خود مطابق دستورالعمل موجود در اسناد مناقصه نمایند. 
لازم به ذکر است اسناد مناقصه در آدرس سایت شرکت توسعه و صنایع نفت انرژی قشم )OEID(، قابل 
دریافت می باشد. همچنین متقاضیان می توانند از طریق ارسال درخواست دریافت اسناد به آدرس ایمیل 

tender@oeid.ir  ، اسناد مذکور را دریافت نمایند.
 ضمانت شــرکت در مناقصه، ضمانت نامه بانکی معتبر و مورد تأیید کارفرما مطابق با فرمت ارائه شده در 
اسناد مناقصه به مبلغ ده میلیارد ریال )معادل یک میلیارد تومان( به همراه تأییدیه از بانک مرکزی مربوط 

به ضمانت نامه مذکور می باشد. 
بدیهی است بازگشایی پاکات بدون حضور مناقصه گران انجام خواهد شد و شرکت در رد یا قبول هر یک 

از پیشنهادات مختار است. 
جهت کسب اطلاعات بیشــتر، علاقه مندان شــرکت در مناقصه می توانند باشماره 021-22019736 

داخلی 443 تماس حاصل فرمایند.

آگهی مناقصه عمومی

شرکت توسعه و صنایع نفت انرژی قشــم )OEID(، در نظر دارد مناقصه ارائه خدمات ضربه زن حفاری 
پروژه یادآوران  را در قالب مناقصه عمومی به پیمانکار واجد شــرایط واگذار نماید. لذا بدینوسیله از کلیه 

شرکت های دارای صلاحیت دعوت به عمل می آید در مناقصه مذکور شرکت نمایند.
 ضروری است مناقصه گران پس از مطالعه دقیق اسناد مناقصه، حداکثر تا تاریخ 1404/02/18 اقدام 

به ارسال پیشنهادات خود مطابق دستورالعمل موجود در اسناد مناقصه نمایند. 
لازم به ذکر است اسناد مناقصه در آدرس سایت شرکت توسعه و صنایع نفت انرژی قشم )OEID(، قابل 
دریافت می باشد. همچنین متقاضیان می توانند از طریق ارسال درخواست دریافت اسناد به آدرس ایمیل 

tender@oeid.ir  ، اسناد مذکور را دریافت نمایند.
 ضمانت شــرکت در مناقصه، ضمانت نامه بانکی معتبر و مورد تأیید کارفرما مطابق با فرمت ارائه شده در 
اسناد مناقصه به مبلغ دومیلیارد ریال )معادل دویســت میلیون تومان( به همراه تأییدیه از بانک مرکزی 

مربوط به ضمانت نامه مذکور می باشد. 
بدیهی است بازگشایی پاکات بدون حضور مناقصه گران انجام خواهد شد و شرکت در رد یا قبول هر یک 

از پیشنهادات مختار است. 
جهت کسب اطلاعات بیشــتر، علاقه مندان شــرکت در مناقصه می توانند باشماره 021-22019736 

داخلی 443 تماس حاصل فرمایند.

آگهی مناقصه عمومی

تاخیر در مذاکرات ایران و آمریکا
آزمون صبر برای بورس

  در هفته‌های اخیر، بازار سرمایــه ایران با نگاهی 
عاطفه چوپان

امیدوارانه به مذاکرات غیرمســتقیم میان تهران و 
واشــنگتن، روندی مثبت را تجربه کــرد. برگزاری 
منظم این مذاکرات در روزهای شنبه طی سه هفته گذشته، به‌عنوان سیگنالی از 
ثبات و پیشرفت دیپلماتیک تلقی می‌شد. اما این هفته، تعویق دور چهارم مذاکرات 
که قرار بود در رم برگزار شود، نگرانی‌هایی را در میان فعالان بازار ایجاد کرده است.

بر اســاس اظهارات وزیر امور خارجه عــان، این تعویق به دلایل لجســتیکی 
انجام شــده و تاریخ جدید پس از توافق طرفین اعلام خواهد شــد. در‌عین‌حال، 
برخی منابع سیاسی نزدیک به مذاکرات، تاخیر را ناشی از مواضع متناقض دولت 
آمریکا و تلاش برای تغییر چارچوب گفت‌وگوها دانســته‌اند؛ موضوعی که از نظر 
تهران می‌تواند نشانه‌ای از عدم جدیت طرف مقابل در مسیر تفاهم باشد. تا زمان 
نگارش این یادداشت شایعاتی در مورد برگزاری دور چهارم مذاکرات در چهارشنبه 

به گوش رسیده است.
با این تفاســیر بازار سرمایه که در هفته‌های گذشته با امید به کاهش تنش‌ها و 
گشایش‌های اقتصادی رشــد قابل‌توجهی را تجربه کرده بود، حالا با نوعی تردید 
روبه‌رو شده است. بررسی‌ها نشان می‌دهد هم‌زمان با دور نخست و دوم مذاکرات، 
شاخص کل بورس تهران رشد چشمگیری داشت و ارزش بازار بسیاری از صنایع 
افزایش یافت. حتی در بخش‌هایی که پیش‌تر با رکود مواجه بودند، نشــانه‌هایی 
از بازگشت تقاضا دیده شــد. این رفتار، بیش از آنکه بر مبنای واقعیات اقتصادی 
روز باشد، ریشه در خوش‌بینی فعالان بازار به بهبود شرایط کلان سیاسی داشت.

اما وقفه ایجادشده در مذاکرات، پیام روشنی برای بازار دارد: روند دیپلماتیک 
نه‌تنها شکننده است، بلکه تحت‌تاثیر تصمیمات و ملاحظات پیچیده‌ای قرار دارد 
که لزوما قابل پیش‌بینی نیست. در واقع، بازار امروز در حال آزمون‌وخطا میان امید 

به بهبود و واقعیت‌های متغیر سیاسی است.
در کنار بورس، سایر بازارهای مالی نیز نســبت به تحولات دیپلماتیک واکنش 
نشان داده‌اند. نرخ ارز که پس از آغاز مذاکرات با روندی کاهشی مواجه شده بود، 
در روزهای اخیر با توقف در کانال‌های قیمتی همراه شد و سپس خود را تا حوالی 
کانال 85هزار تومان بالا کشید. بازار طلا نیز همین وضعیت را تجربه کرده است.

کارشناســان اقتصادی معتقدند کــه ثبــات در فرآیند مذاکــرات، حتی بدون 
دستیابی به نتیجه فوری، می‌تواند نقش مهمی در حفظ آرامش بازارها ایفا کند. 

از همین رو، تاخیر در مذاکرات نه‌تنها از منظر سیاسی، بلکه از نظر روانی نیز تاثیر 
بسزایی بر اقتصاد دارد. در این میان، مهم‌ترین درس برای بازار سرمایه، درک این 
واقعیت است که امیدواری بدون پشــتوانه به تحولات سیاسی، نمی‌تواند مبنای 

پایدار تصمیم‌گیری باشد. 
تجربه این هفته به‌خوبی نشان داد که نظم در برگزاری مذاکرات، خود به‌اندازه 
نتیجــه‌ آن اهمیــت دارد. اگرچه هنوز زمــان و مســیر گفت‌وگوها پایــان نیافته، 
اما همین تعویق چنــدروزه کافی بود تا شــاخص‌های بورســی متزلزل شــوند و 

سرمایه‌گذاران با احتیاط بیشتری به معاملات نگاه کنند. در نهایت، بازار سرمایه 
امروز با آزمونی جدید مواجه شده اســت؛ آزمونی که نه تنها به مهارت تحلیلگری، 
بلکه به صبر و درک واقع‌بینانه از سیاست و اقتصاد نیاز دارد. پایداری و بازدهی در 
چنین فضایی، از آن کسانی خواهد بود که تصمیم‌های خود را نه صرفا بر پایه اخبار 
مقطعی، بلکه بر اساس شناخت ساختارها، تحولات بنیادی و افق‌های میان‌مدت 
اتخاذ کنند. در غیر این صورت، بازار همان‌طور که بــا خوش‌بینی بالا می‌رود، با 

بدبینی هم می‌تواند به‌سرعت سقوط کند.

بورس در پیچ مذاکرات
صبا طاهریان/ دنیای اقتصاد   

(درصد)تغییرات هفتگی (واحد)مقدار متغیر

490644.4714.48سایر معادن

7265.3114.25رادیویی

2420600.6411.73انتشار و چاپ

5504.4510.61خرده فروشی به جز وسایل نقلیه

966609.8710.22لاستیک

90651.779.51کاشی و سرامیک

53737.999.45سیمان

10864.338.96فنی مهندسی

76051.758.81غذایی بجز قند

411579.088.55زراعت

281807.368.31محصولات فلزی

18214.187.32سایر مالی

1364.356.80هتل و رستوران

9800.626.67استخراج نفت جز کشف

55954.076.62ذغال سنگ

247445.246.61قند و شکر

567993.686.51کانه فلزی

582083.576.28محصولات چوبی

72999.986.06کانی غیرفلزی

205966.015.99مواد دارویی

17627.065.93انبوه  سازی

38179.135.59منسوجات

9068840.585.17دستگاه های برقی

520863.995.04ماشین آلات

13587298.604.58فرآ ورده نفتی

1572.754.01اداره بازارهای مالی

53366.533.67محصولات کاغذ

44609.683.34وسایل ارتباطی

445278.483.08خودرو

117733.523.06رایانه

476233.702.25چند رشته ای صنعتی

6254.171.11تامین آب، برق، گاز

32748.650.94سرمایه گذاری ها

39413.120.75محصولات چرمی

16927.510.60بانک ها

611.430.37اطلاعات و ارتباطات

0.26-2239583.66فلزات اساسی

1.71-125595.64حمل و نقل

2.57-296722.41شیمیایی

3.07-132946.26بیمه و بازنشسته

تصویر هفتگی صنایع بورسی

34%

35%

16%

15%

ارزش خرید و فروش هفتگی سهام
در بورس و فرابورس

ارزش خرید حقیقی

ارزش فروش حقیقی

ارزش خرید حقوقی

ارزش فروش حقوقی

ردیاب پول در بورس
دنیای اقتصاد: یکی از مولفه‏های تاثیرگذار بر روند بازار سهام، انتظارات 
تورمی است. این متغیر به طور تاریخی رالی‏های بزرگی را در بازار سرمایه 
رقم زده است. اگر حباب سکه امامی را به عنوان شاخصی برای انتظارات 
تورمی در نظر بگیریم، رشد حباب سکه و عبور آن از مرز 17درصد، منجر به 
افزایش انتظارات تورمی و کاهش آن به زیر محدوده 10درصد، سبب کاهش 
سیال بودن پول در اقتصاد و بازارهای مالی خواهد شد. در روزهای ابتدای 
پاییز سال قبل، حبابی شدن ســکه امامی، منجر به بازدهی 50درصدی 
شــاخص کل تا اوایل زمستان شــد. همچنین رشــد مجدد این حباب در 
ابتدای سال جاری رالی ســال 1404 را رقم زد. با این تفاسیر و با توجه به 
اینکه میانگین ماهانه حباب سکه همچنان بالای مرز 17درصد قرار دارد، 
پول‏های جدید وارد بازار ســهام خواهند شــد و تلاطم‌هایی را در آن ایجاد 

خواهند کرد؟
میانگین ماهانه حباب سکه امامی از فروردین97 نشان می‏دهد انتظارات 
تورمی طی سالیان اخیر با وجود نوسانات، رشد چشمگیری داشته است. 
از ابتدای97 تا جهش ارزی ســال1401، حباب سکه بین 0 تا 15درصد 
درحال نوسان بود. هجوم حباب به محدوده 15درصد، نشانه رشد انتظارات 
تورمی و کاهش به محدوده صفر، نشانه فروکش کردن این انتظارات است. 
پس از تحولات سال1401، کف حباب سکه به محدوده 10درصد و سقف 
آن به 25درصد تعدیل شــد و پول‏های جدید وارد بازارهای مالی شــدند. 
بازدهی‏های عجیب در سکه و طلا نیز حکایت از تاثیر افزایش سیال بودن 

پول دارد. 
بازار سهام نیز معمولا با تاخیر به انتظارات تورمی واکنش نشان می‏دهد. 
با رشد قیمت ارز و بهبود سودآوری شرکت‏ها به واسطه تعدیل P/E بلندمدت 
بازار، قیمت سهام ناچار است حتی با تاخیر بسیار زیاد رشد اسمی را ثبت 
کند. بررسی‏ها نشــان می‏دهد با فرض مطابقت انتظارات تورمی با حباب 

سکه امامی، می‏توان دو سناریو را برای بازار سهام ترسیم کرد. 
در صورتی که حباب سکه در مقیاس ماهانه به زیر 17درصد کشیده شود، 
رکود در بازار حاکم خواهد شد. به طور معمول در این شرایط گفته می‏شود 
پول در بازار نیســت. تیر1402، فروردین1403 و آبان1403، سه مقطع 

زمانی است که بازار سهام به دلیل خروج پول وارد فاز رکود شد. 
این درحالی است که با عبور میانگین حباب سکه در مقیاس ماهانه از مرز 
17درصد و رشد آن به محدوده سقف25 تا 30درصدی، پول‏های جدیدی 
وارد بازارهای مالی شده و می‏توانند رالی جدیدی را به وجود آورند. نمونه این 
موضوع در اسفند1402، مهر1403 و اسفند1403 تکرار شده است که 
با عبور حباب سکه از 17درصد همراه با کاهش ریسک‌های سیستماتیک، 

بازار سهام رالی خوبی را تجربه کرد. 
اکنون با انتشار اخبار مثبت مذاکرات و امن‏ شدن فضای سرمایه‏گذاری 
در ایران، حباب ســکه به محــدوده 17درصد در مقیاس ماهانه رســیده و 
هنوز به زیر این محدوده نرسیده و تثبیت نشــده است. به نظر می‌رسد در 
صورتی که سیگنال‌های مثبت از فضای سیاسی کشور مخابره شود، پول‏ 
قابل‌توجهی از سوی سرمایه‌گذاران وارد بازار سهام شود. با فرض آنکه حباب 

سکه در این محدوده باقی بماند، خطری بورس را تهدید نمی‏کند.


