
روایت نیمه نخست سال در بازارهای مالی ایران، روایت یک مسابقه بدون 
خط پایان بود؛ مسابقه‌ای که در آن هیچ‌یک از دارایی‌ها حاضر نشدند بازی 
را واگذار کنند. دلار آزاد که س��ال را از محدوده‌های پایین‌تر آغاز کرده بود، 
در پایان شهریور با بازدهی ۴۷.۵ درصدی به آستانه ۲۳۰ هزار تومان رسید 
و در روزهای نخس��ت مهرماه، کانال‌های تازه‌ای را فتح کرد. طلای ۱۸ عیار 
نیز با رشد ۳۷ درصدی به عقب‌ماندگی دلاری خود پایان داد. سکه گرمی با 
جهش��ی خیره‌کننده نزدیک به ۸۶ درصد، به نماد تورم انتظاری تبدیل ش��د 
و ش��اخص کل بورس نیز با رش��دی معادل ۵۲ درصد، از کانال ۳.۷ میلیون 
واحدی به نزدیکی کانال ۸ میلیون واحد رس��ید؛ رقمی که برای بازاری که 
س��ال‌ها با حباب و ریزش دست‌وپنجه نرم کرده، خود یک رکورد تاریخی به 
شمار می‌آید. اما نکته ظریف ماجرا در آغاز نیمه دوم سال آشکار شد. با ورود 
بازارها به مهرماه، ش��یرینی نیمه نخست جای خود را به نوسان و جابه‌جایی 

س��نگین نقدینگی داد. ش��اخص بورس از س��قف ۷.۹ میلیون واحدی عقب 
نشست، دلار در میانه نوسان‌های روزانه سقف‌های تازه‌ای را آزمود و طلا نیز 
در میان��ه اوج‌گی��ری اونس جهانی، با اصلاح‌های مقطعی، پله‌پله صعود کرد. 
این تغییر رفتار، آغازگر فاز تازه‌ای اس��ت؛ فازی که در آن کارشناس��ان بر سر 
جهت حرکت بازارها اجماع دارند، اما درباره س��رعت و ش��یب این حرکت، 

روایت‌های متفاوتی ارائه می‌کنند.
 دلار؛ بازی که کسی برنده‌اش نمی‌شود��

در ب��ازار ارز، همه‌چی��ز به متغیری بازمی‌گردد که هیچ نموداری نمی‌تواند 
آن را به‌طور کامل ترسیم کند با این حال، اقتصاددانان با تکیه بر متغیرهای 
ساختاری، تصویری از مسیر احتمالی دلار در شش ماه آینده ارائه کرده‌اند.

پی��ام الیاس‌کردی، تحلیلگر بازاره��ای مالی، در گفت‌وگو با اقتصادنیوز، با 
تکیه بر رش��د نقدینگی در محدوده ۵۴ درصد و تورم نزدیک به ۹۰ درصد، 

پیش‌بینی می‌کند نرخ دلار تا پایان س��ال از س��قف ۳۰۰ هزار تومان عبور 
خواه��د ک��رد. او معتقد اس��ت متغیر اصلی نیمه دوم س��ال، نرخ ارز اس��ت؛ 
متغیری که س��ودآوری ش��رکت‌ها، قیمت مسکن و انتظارات تورمی را تحت 

تأثیر خود قرار می‌دهد.
در سوی دیگر، علیرضا توکلی‌کاشی، بازه منطقی دلار در سال جاری را در 
کریدور ۲۷۰ تا ۳۲۰ هزار تومان برآورد می‌کند؛ برآوردی که با روند صعودی 
روزه��ای اخی��ر فاصله چندانی ندارد. او در عین حال س��ناریوی معکوس را 
نیز منتفی نمی‌داند و معتقد اس��ت: در صورت گش��ایش سیاسی گسترده و 
ماندگار، دلار می‌تواند به‌ش��دت اصلاح کن��د و حتی در افق بلندتر، اعدادی 
فرات��ر از تصور ب��ازار را تجربه کند. توکلی‌کاش��ی، دلار را دارایی‌ای می‌داند 
ک��ه بیش��ترین اطمینان را از منظر بازدهی ارائ��ه می‌دهد. اما پیمان مولوی، 
اقتصاددان، رویکردی محتاطانه‌تر دارد. او با اس��تناد به نرخ بهره حقیقی که 

عمیق‌ت��ر از منفی ۳۰ درصد در حرکت اس��ت، پیش‌بینی می‌کند بازارهای 
موازی در بازه ۶۵ روز آینده از تورم پیش��ی خواهند گرفت و در س��ناریوی 
تداوم تنش، رش��دی بیش از ۸۰ درصدی در افق یک‌س��اله رقم خواهند زد. 
ب��ا این حال، به اعتقاد او رس��یدن دلار ب��ه کریدور ۲۵۰ هزار تومان در پایان 
س��ال، تنها در س��ایه یک رویداد سیاسی محتمل است و از مسیر متغیرهای 

اقتصادی حاصل نخواهد شد.
نکته فنی مهمی که در تحلیل‌ها کمتر به آن پرداخته شده، شکاف معنادار 
می��ان دلار نیم��ا )مرکز مبادله( و دلار آزاد اس��ت؛ فاصل��ه‌ای که امیرمحمد 
گلوانی، اقتصاددان، آن را بالای ۲۵ تا ۳۰ درصد ارزیابی می‌کند. او هش��دار 
می‌دهد این ش��کاف، اگر از س��وی سیاس��ت‌گذار تعدیل نشود، حاشیه سود 
ش��رکت‌های بزرگ صادرات‌محور را تحت فش��ار ق��رار می‌دهد و در نهایت، 

بورس را به‌عنوان نخستین محل اثرگذاری، با چالش مواجه خواهد کرد.

فصلی که بازارها را گرم کرد
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تجارت صنعت
نگاه روز

نقشه راه نقدینگی در نیمه دوم سال

پایتخت اقتصادی ایران در آس�تانه ورود به نیمه دوم س�ال، به کوره‌راهی از انتظار و ابهام رس�یده است؛ جایی که هر روز صبح، 
نخس�تین نگاه فعالان بازار نه به تقویم، بلکه به تابلوی قیمت ارز اس�ت و آخرین نگاه ش�ب، به نمودار اونس جهانی. در ش�ش ماه 
نخس�ت س�ال، دلار با بازدهی نزدیک به ۴۸ درصد، طلای ۱۸ عیار با ۳۷ درصد و ش�اخص کل بورس با رش�دی معادل ۵۲ درصد، 
ورق‌ه�ای رنگینی برای س�رمایه‌گذاران رقم زدند؛ اما آنچه نیمه دوم س�ال را متفاوت می‌کند، نه پویایی بازارها، بلکه فرس�ودگی 
موتورهای محرک آنهاس�ت؛ تورم نقطه‌به‌نقطه‌ای که مرز ۹۰ درصد را هدف گرفته، نرخ بهره حقیقی که تا عمق منفی ۵۰ درصدی 
فرو رفته و نقدینگی‌ای که هر ماه به امید یافتن پناهگاهی امن، از بانک به بازارهای موازی مهاجرت می‌کند. حالا کارشناس�ان در 
حالی برای دلار کریدور ۲۷۰ تا ۳۲۰ هزار تومان را تصویر می‌کنند که سایه مذاکرات، تحریم‌ها و لایحه بودجه بر همه پیش‌بینی‌ها 
سنگینی می‌کند؛ توافقی که اگر برقرار شود، دلار را مهار خواهد کرد و اگر رخ ندهد، طلا را بر قله خواهد نشاند و بورس را بار دیگر 

به انتظار فراخواهد خواند.

اگ��ر ب��ازار طلا را یک موجود زنده فرض کنیم، در ماه‌های اخیر با دو بال پرواز کرده اس��ت؛ یکی اونس 
جهانی و دیگری دلار داخلی. اونس جهانی که پس از شکست سقف‌های تاریخی، در محدوده بالای ۴۱۰۰ 
دلار تثبیت شده، به گفته کارشناسان با حمایت دو محرک کلیدی به مسیر خود ادامه می‌دهد: کاهش نرخ 

بهره از سوی فدرال‌رزرو و تقاضای بی‌سابقه بانک‌های مرکزی جهان برای ذخیره‌سازی طلا.
در این میان، نیما میرزایی، کارشناس بازارهای مالی، در گفت‌وگو با تجارت‌نیوز، جسورانه‌ترین پیش‌بینی 
را ارائه می‌دهد: با ش��رط ماندن اونس جهانی در کانال ۴ هزار دلار، هر گرم طلای ۱۸ عیار تا پایان س��ال 
به محدوده ۳۶ تا ۴۰ میلیون تومان خواهد رس��ید و س��که امامی نیز به قیمت‌های ۳۵۰ تا ۳۶۰ میلیون 
تومانی خواهد پیمود. برآورد او از مجموع بازدهی دلار و طلا در نیمه دوم سال، حداقل ۵۰ درصد است.

اما امیرمحمد گلوانی از منظر رفتارشناس��ی تاریخی به موضوع نگاه می‌کند و نکته‌ای مهم را برجس��ته 
می‌س��ازد: از نظ��ر آم��اری، بیش از ۸۰ درصد بازدهی س��الانه طلا و ارز در ایران، در بازه زمانی ش��هریور 
تا بهمن‌ماه رخ داده اس��ت. این موضوع نش��ان می‌دهد نیمه دوم س��ال، به‌ویژه پاییز، ذاتاً فصل برداش��ت 

سرمایه‌گذاران در این بازار بوده و روند امسال نیز از این قاعده مستثنا نخواهد بود.
الیاس‌کردی در س��وی مقابل، محدوده منطقی قیمت طلا را وابس��ته به نرخ دلار می‌داند و می‌گوید: با 
دلار ۳۰۰ هزار تومانی، هر گرم طلا بین ۲۷ تا ۳۵ میلیون تومان قیمت‌گذاری خواهد شد؛ بسته به اینکه 
اونس جهانی در کدام کریدور حرکت کند. با این حال، بازار طلا بی‌ریس��ک نیس��ت. تحلیل تجارت‌نیوز بر 
این نکته تأکید دارد که در صورت فرود آمدن اونس جهانی از کانال فعلی و ایجاد آرامش مقطعی در فضای 
سیاسی، اصلاح ۱۰ تا ۱۵ درصدی برای بازار طلا و ارز محتمل است؛ اصلاحی که بیشتر ماهیتی شناسایی 
سود دارد تا تغییر روند اصلی. همان‌طور که علی سعدوندی، تحلیلگر اقتصادی، تأکید می‌کند: در صورت 
تثبیت ش��رایط، اصلاحات موقتی در بازارهای پیش��تاز دور از ذهن نیست، اما ماهیت تورمی اقتصاد، روند 

بلندمدت را تغییر نمی‌دهد.

بر اساس داده‌های گردآوری‌شده، سه سناریو برای شش ماه آینده قابل تصور 
اس��ت. س��ناریوی نخس��ت؛ تداوم تنش، به‌عنوان محتمل‌ترین سناریو: دلار در 
کریدور ۲۷۰ تا ۳۲۰ هزار تومان، طلا با پش��توانه اونس جهانی در س��قف‌های 
بالاتر، سکه امامی در محدوده ۳۵۰ میلیون تومان و بورس با رشد گزینشی ۱۰ 
تا ۳۰ درصدی حرکت خواهد کرد؛ مس��یری که البته با نوس��ان‌ها و اصلاحات 

مقطعی همراه خواهد بود.
س��ناریوی دوم؛ گشایش سیاس��ی: در این س��ناریو، دلار با اصلاحی موقت و 
سریع به کانال‌های پایین‌تر بازمی‌گردد و طلا و ارز نیز با ریزش مقطعی مواجه 
می‌شوند. در مقابل، به گفته سعدوندی و توکلی‌کاشی، احتمال بازگشت سنگین 
نقدینگ��ی به بورس به‌عنوان بازاری عقب‌مانده و از منظر دلاری جذاب، افزایش 

خواهد یافت. 
س��ناریوی سوم؛ تشدید تنش و تحریم‌ها: در صورت تشدید فشارهای سیاسی 
و تحریمی، دلار از س��قف ۳۰۰ هزار تومان عبور خواهد کرد، طلا و سکه شتاب 
بیش��تری خواهند گرفت و صنایع انرژی‌بر بورس در زمس��تان با فشار مضاعف 
مواجه خواهند ش��د. در چنین شرایطی، به گفته گلوانی، حتی احتمال رسیدن 

اونس جهانی به محدوده ۵ هزار دلار نیز قابل تصور خواهد بود.

ب��ازار س��رمایه از آغ��از نیمه دوم س��ال وارد مرحل��ه‌ای تازه 
ش��ده اس��ت؛ مرحله‌ای که در آن رش��د فراگیر و پرشتاب نیمه 
 نخس��ت، جای خود را به گزینش دقیق و انتخاب هوش��مندانه 

می‌دهد.
حمید میرمعینی، کارش��ناس ارشد بازار س��رمایه، در پرونده 
تحلیل��ی دنیای اقتصاد، تصویری واقع‌بینانه از ش��ش ماه آینده 
ترس��یم می‌کند: محرک اصلی بازدهی نیمه نخست، رشد تورم 
و ن��رخ ارز بود؛ اما در نیمه دوم، رش��د بازار کندتر و گزینش��ی 
خواهد بود. اگر ش��دت تنش‌ها در همین سطح باقی بماند، بازار 
پس از اصلاحات مقطعی به مسیر رشد بازخواهد گشت؛ هرچند 

کیفیت این رشد متفاوت و تورم‌محور خواهد بود.
این گزینش‌پذیری، نقش��ه س��رمایه‌گذاران را تغییر می‌دهد. 
گروه‌هایی مانند دارویی، غذایی و سیمانی که مستقیماً به تورم 
و فروش کالایی متصل هس��تند، از ریس��ک کمت��ری برخوردار 
خواهند بود؛ اما ش��رکت‌های وابس��ته به درآم��د ارزی، در دام 

ش��کاف دلار نیما و آزاد گرفتار می‌ش��وند و صنایع انرژی‌بر نیز 
تهدید بزرگی را پیش رو دارند.

سعید اسلامی بیدگلی، اقتصاددان، این تهدید را با ابهام‌زدایی 
از پیش‌بینی‌های متعارف، زمس��تان پرریس��ک بورس می‌نامد. 
او می‌گوی��د: بزرگ‌ترین چالش ش��رکت‌های بزرگ بورس��ی در 
ماه‌ه��ای پایانی س��ال، ناترازی گاز اس��ت. صنایع پتروش��یمی، 
زنجیره فولاد و آهن اس��فنجی و س��یمان که ستون‌های اصلی 
ش��اخص کل هس��تند، با قطعی گاز زمس��تانه مواجه‌اند. اثرات 
این کمبود، س��ه تا شش ماه بعد در صورت‌های مالی شرکت‌ها 

منعکس می‌شود. 
او با اشاره به نمونه‌های مشابه در گذشته، یادآوری می‌کند که 
افت ۲۰ درصدی تولید آهن اس��فنجی در زمستان سال گذشته 
و افت ۱۵ درصدی فولاد در تابستان همان سال، نشان می‌دهد 

این ریسک نه فرضی، بلکه تکرارشونده است.
در ای��ن میان، نکته‌ای ک��ه بازار را در روزه��ای اخیر ملتهب 

ک��رده، توق��ف نمادهای پالایش��ی اس��ت؛ توقفی ک��ه به دلیل 
بلاتکلیف��ی در فرمول قیمت‌گذاری خوراک و کرک‌اس��پرد رخ 
داده و به تعبیر س��ید فرهنگ حسینی، کارشناس بازار سرمایه، 

ریسک سیاست‌گذاری را در بازار افزایش داده است.
با این حال، برخی از کارشناس��ان نی��ز اصلاح فعلی را موقتی 
می‌داند و چش��م‌اندازی متفاوت پیش روی بازار ترسیم می‌کند: 
دلار به سقف‌های خود نزدیک شده و طلا نیز انتظارات تورمی را 
قیمت‌گذاری کرده است. اگر ارز تثبیت شود، بخشی از نقدینگی 

به بازار عقب‌مانده‌تر یعنی بورس بازخواهد گشت.
در همی��ن راس��تا، نظرس��نجی اقتصادنی��وز از کارشناس��ان 
اقتص��ادی نیز نش��ان می‌دهد ۸۹ درصد پاس��خ‌دهندگان برای 
ش��اخص کل در نیمه دوم سال، رش��دی بین ۱۰ تا ۳۰ درصد 
را محتمل می‌دانند؛ بازدهی‌ای که اگرچه از نیمه نخس��ت کمتر 
است، اما در مقیاس جهانی و با توجه به ریسک‌های ژئوپلیتیک، 

قابل توجه ارزیابی می‌شود.

آنچه در پس همه این تحلیل‌ها پنهان اس��ت، س��ه متغیر کلان است 
ک��ه چرخ‌دنده‌ه��ای بازارها را به حرک��ت درمی‌آورد: ت��ورم، نقدینگی و 
کسری بودجه. نخست، تورم. بر اساس تازه‌ترین گزارش مرکز آمار ایران، 
ت��ورم نقطه‌به‌نقطه در ش��هریور به ۸۹.۸ درصد و تورم س��الانه به ۷۳.۶ 
درصد رس��ید؛ ارقام��ی که بانک مرکزی برای مناطق ش��هری به ترتیب 
۸۳.۸ و ۶۸.۴ درصد اعلام می‌کند. ش��کاف بی‌سابقه میان تورم کالاهای 
غیرخوراک��ی، با ۱۱۸.۱ درصد، و خدمات، ب��ا ۵۰.۹ درصد، از دید بانک 
مرکزی نشان می‌دهد جهش هزینه‌های تولیدی با شدت زیادی در حال 

فشار بر زنجیره قیمت است.
دوم، نقدینگی. رئیس‌کل بانک مرکزی از رش��د ۱۹ درصدی نقدینگی 
در پنج ماهه نخست سال خبر داده است؛ رشدی که در صورت تداوم، به 
مرزهای تاریخی خواهد رسید و به گفته کارشناسان، مسیر اصلی آن نه 

بانک، بلکه بازارهای موازی خواهد بود.
س��وم، کسری بودجه. برآورد کارشناس��ان از کسری ساختاری بودجه 
سال جاری، عددی بین ۸۵۰ تا ۹۴۰ هزار میلیارد تومان است؛ رقمی که 
بانک مرکزی را در آس��تانه لایحه بودجه ۱۴۰۶، که طبق اعلام سازمان 

برنامه و بودجه در آذرماه به مجلس تقدیم می‌ش��ود، در چارچوب فشار 
برای تأمین مالی غیرمس��تقیم قرار می‌دهد و روحیه انضباط ارزی را در 

ماه‌های پایانی سال تهدید می‌کند.
در چنی��ن فضایی، نرخ بهره بین‌بانکی که در کانال ۲۳.۵ تا ۲۴ درصد 
تثبیت ش��ده، در برابر تورمی بالای ۷۰ درصد، عملًا نقش بازدارنده خود 
را از دست داده و سرمایه‌گذاری بانکی را برای سپرده‌گذاران به زیان‌دهی 
حقیق��ی تبدیل کرده اس��ت؛ عاملی که چرخش پول حقیقی به س��مت 

دارایی‌های امن را همچنان پابرجا نگه می‌دارد.

طلا؛ شکارچی تورم در آستانه فصل برداشت

سناریوهای پیش روی نیمه دوم سال

بورس؛ پایان رشدهای فله‌ای، آغاز هنر انتخاب

موتورهای محرک؛ تورم، بهره و بودجه

سخن پایانی
نیم��ه دوم س��ال ۱۴۰۵، به‌رغ��م هیاهوی نیمه نخس��ت، ب��ا تعادلی 
ش��کننده آغاز شده است؛ تعادلی که در آن هر یک از سه بازار اصلی در 
چاله‌ای متفاوت ایس��تاده و با ریس��کی جدی روبه‌روست. دلار در انتظار 
تصمیم‌های سیاسی است، طلا به پشتوانه اونس جهانی همچنان در قله 
جذابیت باقی مانده و بورس، پس از یک رالی تاریخی، در انتظار دو اتفاق 

است: تعدیل نرخ ارز نیما و فرود نقدینگی از قله طلا و ارز.
اما در پس همه این سناریوها، یک واقعیت ساختاری به روشنی آشکار 
اس��ت: تورم س��ه‌رقمی، نرخ بهره حقیقی منفی عمیق و نقدینگی‌ای که 
ه��ر روز به دنبال پناهگاهی امن می‌گ��ردد، امکان ثبات پایدار بازارها را 
محدود کرده اس��ت. کارشناس��ان در نهایت بر یک نکت��ه اجماع دارند: 

در چنین فضایی، س��رمایه‌گذاری مبتنی بر مدیریت ریسک و چیدمان 
س��بد جایگزین بازی در یک دارایی واحد خواهد شد؛ چراکه هیچ‌یک از 
بازارها در نیمه دوم س��ال، بازنده‌ای قاطع یا برنده‌ای بی‌رقیب نخواهند 
ب��ود و آنچه در نهایت موازنه را تعیین می‌کند، نه فقط منطق بازار، بلکه 

سرنوشت مذاکرات سیاسی است.

 متغی��ر اصل��ی نیم��ه دوم س��ال، ن��رخ ارز اس��ت؛ متغیری که 
س��ودآوری شرکت‌ها، قیمت مس��کن و انتظارات تورمی را تحت 

تأثیر خود قرار می‌دهد

تورم س��ه‌رقمی، نرخ بهره حقیقی منفی عمیق و نقدینگی‌ای که 
ه��ر روز به دنب��ال پناهگاهی امن می‌گردد، ام��کان ثبات پایدار 

بازارها را محدود کرده است


