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یورش به صندوق‌های طلا
طی دو روز معاملاتی ورود نقدینگی به صندوق‏های طلای بورس رکورد شکست

 افزایش سرمایه‏گذاری 
در تجدیدپذیرها

ظرفیــت انرژی‏های تجدیدپذیــر به ۱۱ هــزار مگاوات 
می‏رســد. بــه گــزارش باشــگاه خبرنــگاران، عبــاس 
علی‏آبــادی، وزیر نیرو گفــت: نیروگاه‏های تجدیدپذیر 
کشــور از ۳ هزار مگاوات و امضای تفاهم‌نامه سه‌جانبه 
میان ســاتبا، صندوق ضمانت صادرات ایران و انجمن 
انرژی‏های تجدیدپذیر ایران گفت:  یک کارگاه بزرگ در 
زمینه انرژی‏های تجدیدپذیر ایجاد شده و روزانه شاهد 
پیشرفت‏های آن هستیم. وزیر نیرو به دستاوردهای یک 
ســال گذشــته اشــاره کرد و گفت: افتتاح ۲۳۸ پروژه و 
بیش از ۱۸۰۰ مگاوات نیروگاه تجدیدپذیر با جذب ۱۵۵ 
هزار میلیارد تومان سرمایه در سال اول دولت چهاردهم 
نشــان‏دهنده ظرفیت اجرایی بالا و عزم جدی ما است. 
این کار بسیار بزرگی است. او همچنین بیان کرد: ما به 
زودی به مردم عزیزمان خبر خوش رسیدن به مرز ظرفیت 
۵۰۰۰ مگاوات را خواهیم داد و ان‏شاءالله تا تابستان این 
ظرفیت را به ۱۱ هزار مگاوات افزایش خواهیم داد. این 
اقدامات نشــان‏دهنده تلاش ما برای خدمت به مردم و 

تحقق وعده‏هایی است که داده‏ایم.

 افزایش ۴۱۰ درصدی
 برق تجدیدپذیر

برق تجدیدپذیر تا پایان سال رشد ۴۱۰ درصدی خواهد 
داشــت. به گزارش ایلنا، محســن طرزطلــب، رئیس 
سازمان انرژی‏های تجدیدپذیر با اشاره به شتاب‏گیری 
طرح‏ها گفــت: در صــورت تأمین منابــع و ادامه روند 
فعلی، ظرفیت تجدیدپذیر کشور تا پایان سال می‏تواند 
به ۵۰۰۰ مگاوات برســد؛ یعنی رشــدی بیش از ۴۱۰ 
درصد نســبت به ابتدای ســال خواهیم داشت. وی با 
اشاره به پیامدهای زیست‏محیطی این پروژه‏ها گفت: 
ورود نیروگاه‏های جدید باعث می‏‏شــود ســالانه ۲۵۱ 
میلیون مترمکعب سوخت مصرف نشود و بیش از ۶۵۰ 
هزار تن گاز CO₂ از انتشــار جلوگیری شود. وی یادآور 
شد: در سال‏های گذشته میزان توسعه سالانه تنها ۱۰ 
تا ۲۰ مگاوات بود، اما اکنــون در برخی دوره‏ها تا ۸۰۰ 
مگاوات به ظرفیت کشور افزوده شده است؛ رشدی که 
به گفته او نویدبخش آینده‏ای روشن‏تر برای صنعت برق 

و مسیر توسعه انرژی‏های تجدیدپذیر است.

 درخواست ثبت‏سفارش
 ۷۵ هزار خودرو

درخواســت ثبت‏ســفارش برای واردات ۷۵ هزار خودرو 
انجام شــده اســت. به گزارش مهر، سیدحامد عاملی، 
معاون صنایع ماشــین‌آلات و تجهیــزات وزارت صمت 
گفــت: از ابتدای امســال تا پایان مهــر ۳۱ هزار خودرو 
ترخیص و برای بیش از ۳۰ هزار دستگاه نیز ثبت‏سفارش 
انجام شــده؛ همچنین بــرای ۷۵ هزار خــودروی دیگر 
درخواست ثبت‏سفارش ارائه شده است. معاون صنایع 
ماشــین‏آلات و تجهیــزات وزارت صمــت در مصاحبــه 
تلویزیونی بیــان کرد: بــرای واردات خودروهای خاص، 
تعرفه بالا تعیین شده تا درآمدهای دولت محقق شود و 
تعرفه خودروهای مونتاژی نیز بر اســاس میزان ساخت 
داخل تعیین شده اســت. خودروهای مونتاژی با عمق 
داخلی‏ســازی کمتر از ۵۰ درصد باید به سمت افزایش 
ســهم ســاخت داخل حرکت کنند. عاملــی در بخش 
دیگری از ســخنان خود با اشــاره بــه برنامه‏ریزی برای 
توسعه خودروهای کم‏مصرف و پاک گفت: سند سوخت 

خودروسازان تدوین و ابلاغ شده است.

خبرنگار گروه اقتصاد
رقیه ندایی

جهش قیمت در بازارهای مالی، طی روزهای اخیر به کمک 
صندوق‏های طلای بورســی آمد و این صندوق‏ها تبدیل به 
یکی از پرمعامله‏ترین ابزارهای بازار سهام شدند. قیمت‏ها 
در بــازار طــا و دلار طی روزهــای گذشــته افزایش قابل 
توجهی داشــته و از سوی دیگر براســاس اعلام مرکز آمار، 
تورم نیز افزایشی بوده است، در این شرایط سرمایه‌گذاری 
در بازارهای امن و ســودده اولین گزینه مــردم برای فرار از 
تورم و گرانی‏هاست که براساس سوابق گذشته طلا همواره 

اولین گزینه برای سرمایه‌گذاری به حساب می‏آید.
براســاس آمارهــا روزهــای معاملاتی اخیــر، حدود 5 
همــت نقدینگی بــه صندوق‏های طــا وارد شــده که با 
توجــه بــه افزایش نــرخ دلار و طــا در بازارهای رســمی 
می‌تــوان گفــت که ورود ایــن نقدینگی بــه صندوق‏های 
طــا هیجانی نبــوده و صرفاً ســرمایه‌گذاران بــرای فرار 
 از تــورم در لحظه تصمیــم گرفته‏اند تا بــا پرداخت هزینه 

کمتر سود بیشتری ببرند. 
ورود نقدینگــی بــه صندوق‏های طــا منعکس‌کننده 
یــک واقعیت اســت؛ هر بار ســایه نااطمینانی ناشــی از 

‏نوعی گرانی در بازار گســترده می‏شود، سرمایه‏گذاران به 
دنبال پناهگاه امن و ارزان هســتند که این بار قرعه به نام 

صندوق‏های طلای بورسی افتاد.
مهم‏تریــن دلیل ورود نقدینگی بــه صندوق‏های طلا را 
می‏تــوان تغییر دیدگاه مردم در ســرمایه‏گذاری دانســت. 
در حــال حاضر قیمت طــا در بازارهای رســمی به بیش 
از 12 میلیون و 100 هزار تومان رســیده و از ســوی دیگر 
نــرخ دلار در صرافی ملــی 73 هزار و 755 تومان اســت و 
در مقابــل قیمــت دلار بازار آزاد عدد 118 هــزار تومانی به 
خــود دیده، بنابراین در این شــرایط کاملًا طبیعی اســت 
که ســرمایه‌گذار با ســرمایه‏های کمتر به سراغ بازاری برود 
کــه بتواند در میان‌مدت ســود خوبی جــذب کند. درحال 
حاضر صندوق‏های طلا برای بســیاری از ســرمایه‌گذاران 
چنین نقشی دارند. در اصل سرمایه‌گذاران به عقیده خود 
می‏گویند با توجه به گرانی در بازارهای طلا و دلار، همچنین 
عدم توان مالی برای سرمایه‌گذاری در این بازارها، درحال 

حاضر صندوق‏های طلا بهترین گزینه هستند. 
تــورم به‏صــورت  مهم‏تریــن مســئله اینجاســت کــه 
گســترده دامن‏گیر مردم شده و به واسطه همین موضوع 
نمی‏توان انتظار داشــت که مردم پس‏انداز بسیاری برای 
سرمایه‏گذاری داشــته باشند. بر اســاس داده‏های مرکز 
آمــار ایــران؛ آبان‏ماه یکــی از داغ‏ترین ماه‏ها بــرای تورم 
نقطه‏ای و خوراکی‏ها بوده اســت. در آبان‏ماه تورم ماهانه 

به 3/4 درصد، تــورم نقطه‏به‏نقطه به 49/4 درصد و تورم 
ســالانه به 40/4 درصد رســیده اســت. به‏طوری‏که تورم 
ماهانــه اقــام خوراکی بــه 4/7 درصد، نقطــه‏ای به ۶۶ 
درصد و ســالانه آن به 46/1 درصد رســیده، درحالی‏که 
ایــن مقدار در بخش غیرخوراکی به ترتیب 2/6، 41/2 و 

37/5 درصد بوده است.
مقایســه میــزان تــورم آبان‏مــاه، بــا حداقــل حقوق 
 کارگــر و کارمنــد نشــان می‏دهــد کــه میــزان پس‏انداز 
قابل‏توجهــی  به‏صــورت  ســرمایه‏گذاری  بــرای  مــردم 

کاهش‏یافته است. 
درنتیجــه نمی‏تــوان انتظــار داشــت کــه کارگــر یــا 
تأمیــن  را  کارمنــد کــه هزینــه ماهانــه یــک خانــواده 
می‏کنــد در پایان مــاه بتواند، مبلغــی قابل‏توجهی برای 
ســرمایه‏گذاری کنار بگــذارد. در اصل میــزان پس‏انداز 
 خانوارهــا به‏صــورت چشــمگیری کاهش‏یافتــه اســت، 
در ایــن شــرایط خانوارها تــوان ســرمایه‏گذاری حداقل 
یــک گرم طــا را ندارنــد در نتیجــه ترجیــح می‏دهند با 
هزینه بســیار کمتر و دریافت ســود بالاتر در صندوق طلا 
ســرمایه‏گذاری کنند. به نوعی با حداقل سرمایه خود در 
برابر تــورم در بازارهای مختلــف، در صندوق‏های طلای 

بورسی سرمایه‌گذاری می‏کنند.
به طور کل در شــرایط تورمی مــردم ترجیح می‏دهند 
که در یک پناهگاه امن و پرســود سرمایه‌گذاری کنند. در 

ورود بیش از پنج هزار میلیــارد تومان نقدینگی به صندوق‏های طلا 
تنهــا در دو روز، نشــان‏دهنده تغییر مهمی در رفتار ســرمایه‏گذاران 
ایرانی اســت؛ تغییری که ریشــه آن را باید در ترکیــب پیچیده‏ای از 
شــرایط اقتصادی، انتظارات تورمی، نوســانات نــرخ ارز و وضعیت 
شــکننده بازار ســهام جســت‏وجو کرد. هنگامی کــه قیمت طلا در 
بازار داخلــی به ۱۲ میلیون تومان رســیده، طبیعی اســت که نگاه 
سرمایه‏گذار ایرانی به ســمت ابزارهایی حرکت کند که بتوانند نقش 
ســپر تورمی را ایفا کنند. در همین زمان نرخ دلار نیز مسیر افزایشی 
گرفته و همین هم‏زمانی باعث شــده ورود ســرمایه به صندوق‏های 
طلا سرعت بگیرد. بنابراین، پاسخ به اینکه آیا افزایش نرخ دلار و طلا 
عامل اســتقبال از صندوق‏های طلا شده اســت؟ پاسخ آن در رفتار 
بــازار به وضوح دیده می‏شــود: بله، رابطه مســتقیم میان انتظارات 
افزایشــی ارز و هجــوم نقدینگی بــه صندوق‏های طــا کاملًا قابل 

مشاهده است.
در اقتصــاد ایران همــواره رابطه‏ای قوی میــان افزایش نرخ ارز و 
رشــد قیمت طلا وجود داشته است. طلا برای ســرمایه‏گذار ایرانی 
نه صرفاً یک دارایی زینتی، بلکه نوعی »پناهگاه اقتصادی« اســت؛ 
به‏خصوص در دوره‏هایی که بازارهای دیگر مانند ســهام یا مسکن یا 
حتی اوراق بدهی، با عدم قطعیت یا بازدهی کمتر مواجه می‏شوند. 
افزایــش نــرخ دلار در ماه‏هــای اخیر، انتظــارات تورمــی را تقویت 

کــرده و موجب شــده افــراد برای حفــظ ارزش پول خود به ســمت 
دارایی‏های محافظتی حرکــت کنند. صندوق‏های طلا در این میان 
مزیــت مضاعفی دارند، بدون نیاز به خرید فیزیکی، با نقدشــوندگی 
بالا و با شــفافیت قیمتی، امکان قرار گرفتن در معرض رشــد طلا را 
فراهم می‏کنند. بنابراین ورود بیش از پنج هزار میلیارد تومان به این 
صندوق‏ها در دو روز نه یک رفتار هیجانی، بلکه واکنشــی اقتصادی 

به ترکیب نرخ ارز، قیمت لحظه‏ای طلا و وضعیت سایر بازارهاست.
در ایــن میان، وضعیت بورس تهران نیز در جذابیت صندوق‏های 
طلا نقــش مهمــی ایفا کــرده اســت. شــاخص کل بــورس تهران 
هفته‏هاست که در مسیری اصلاحی حرکت می‏کند و جریان خروج 
نقدینگی حقیقی از بازار ســهام، باعث شده ســرمایه‏گذاران بخش 
مهمــی از پرتفــوی خود را از ســهام بــه دارایی‏هــای کاهش‏دهنده 
ریســک منتقل کنند. هنگامی که بازار ســهام چشــم‏انداز مبهمی 
دارد، ســرمایه‏گذار ایرانی ترجیح می‏دهد دارایی‏ای انتخاب کند که 
با نوسانات سیاسی، توافقات بین‏المللی یا حتی سیاست‏های دولت 
کمتر دچار افت شــود؛ طلا در ایران دقیقاً چنیــن ماهیتی دارد. به 
همین دلیل اســت که میان‏مدت صندوق‏های طلا برای بســیاری از 
سرمایه‏گذاران جذاب‏تر از بورس به نظر می‏رسد. اینکه صندوق‏های 
طلا در میان‏مدت سودســاز خواهند بود یا نه، به‏طور مستقیم به دو 
عامل بستگی دارد: مسیر نرخ ارز و مسیر قیمت جهانی طلا. نوسان 
هر یک از این دو می‏تواند بازده صندوق‏های طلا را تقویت یا تضعیف 
کنــد. اما با توجه به شــرایط فعلی اقتصاد  از رشــد نقدینگی گرفته 
تا انتظــارات تورمی و وضعیت کســری بودجه بــازار در حال حاضر 

احتمال بیشتری برای رشد ارز و در نتیجه رشد طلا قائل است.
در میان‏مــدت، اگر نرخ دلار همچنان در مســیر افزایشــی بماند 

و سیاســت‏های اقتصادی دولت نیز بر تثبیت پایدار نرخ ارز اســتوار 
نباشد، صندوق‏های طلا با ریسک بسیار کمتر از بازار سهام، قابلیت 
کســب بازده پایدار خواهند داشت. تجربه ســال‏های گذشته نشان 
داده هر بار که بورس وارد فاز اصلاحی می‏‏شود و دلار صعود می‏کند، 
صندوق‏های طلا بازدهــی بالاتر از میانگین بازار ثبت می‏کنند. این 
چرخه در ســال جاری نیز تا این لحظه تکرار شــده اســت. بنابراین 
پاســخ به بخش دوم ســؤال شما نیز مثبت اســت، در شرایط فعلی و 
در مقایســه با ســهامی که درگیــر اصلاح اســت، صندوق‏های طلا 
در میان‏مدت شــانس ســودآوری بیشــتری دارند. البته نه به‏عنوان 
تضمین، بلکه به‏عنوان یک احتمال غالب در نسبت با سایر بازارهای 

داخلی.
ایــن موضوع که آیــا صندوق‏های طلا در این شــرایط اقتصادی 
و سیاســی گزینه مناســبی بــرای ســرمایه‏گذاری هســتند یا خیر، 
نیازمنــد درک رفتار اقتصــاد ایران در دوره‏های بی‏ثباتی اســت. در 
شــرایطی که نرخ تورم بالاســت، کســری بودجه دولت پابرجاست، 
نــرخ دلار در کانال‏هــای بالاتــر تثبیت شــده و سیاســت‏های پولی 
اثرگذاری محدودی بر کنترل نقدینگی دارند، طلا همیشــه یکی از 
انتخاب‏های اصلی بوده اســت. اما تفاوت امروز با گذشته این است 
که ســرمایه‏گذاری روی طلا از حالت سنتی و فیزیکی خارج شده و 
ابزارهای مالی جدیدی مثل صندوق‏های طلا، امکان ورود ســرمایه 
با هزینه کمتر و ســرعت بیشتر را فراهم کرده‏اند. این ابزارها به دلیل 
هماهنگی قیمتی با بازار لحظه‏ای طلا، شــفافیت و حجم معاملات 
بالا، از ریسک‏های سنتی خرید طلا )تقلب، نگهداری، واسطه‏گری( 

کاملًا جدا هستند.
در شرایط سیاسی فعلی، که شــامل نااطمینانی نسبت به مسیر 
مذاکرات، فشــارهای منطقــه‏ای، و تغییرات احتمالی در سیاســت 
خارجی اســت، ســرمایه‏گذار ایرانی معمولًا به ســمت دارایی‏هایی 
می‏رود که »سیاست‏گریز« باشند؛ طلا دقیقاً چنین دارایی‏ای است. 
از ســوی دیگر، طلا در ایران همیشــه با دو موتــور حرکت می‏کند؛ 

کمک دلار و طلا به رشد بورس
کارشناس بازار سرمایه

بهنام علیخانی

نگاه 
 1 کارشناس

 گزارش
بازار

ورود نقدینگی به 
صندوق‏های طلا 

منعکس‌کننده یک 
واقعیت است؛ هر بار 
سایه نااطمینانی ناشی 

از ‏نوعی گرانی در بازار 
گسترده می‏شود، 
سرمایه‏گذاران به 
دنبال پناهگاه امن 
و ارزان هستند که 
این بار قرعه به نام 
صندوق‏های طلای 

بورسی افتاد


