
آینده همه بازارها پس از توافق

مرز اقتصادی دلار کجاست؟

بازنده اصلی توافق ایران و آمریکا

چرا رشد بورس دسته جمعی شد؟

مهم ترین ریسک های ژئوپلیتیک از نگاه بلک راک
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شناسایی قاتل طلا؛ کف و سقف قیمت اونس

میلیون تومان چگونه سرمایه گذاری کنم؟۵۰۰با 

میلیون دلاری۷۰۰ماجرای پیتزای 

صاحب نظر درباره آینده بازارها۵۷نظرسنجی از 

روز۸۰گفت‌وگو‌با‌رئیس‌سازمان‌بورس‌درباره‌پروژه‌بازگشایی‌سهام‌پس‌از‌

نوبت‌خداحافظی‌با‌توقف‌بورس‌و‌محدودیت‌دامنه‌نوسان‌

مرجع‌فرصت‌های‌سرمایه‌گذاری
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2صفحه‌بازارهای‌هفته‌در‌یک‌نگاه

بورس تهران

واحد4,073,652

درصد8/3

سکه امامی

تومان181,149,500

درصد5/9-

دلار بازار آزاد

تومان174,000

درصد2/8-

(اخزا)نرخ بهره 

درصد40/5

واحد درصد 1/5

:بازارهای‌داخلی

طلای جهانی

بر‌اونسدلار‌4,522

درصد0/3

پلاتین

بر‌اونسدلار‌1,921

درصد0/6-

نقره

بر‌اونسدلار‌75/4

درصد0/2-

پالادیوم

بر‌اونسدلار‌1,388

درصد0/2

:فلزات‌گرانبها

نفت خام آمریکا

دلار‌بر‌بشکه87/7

درصد9/2-

گاز طبیعی اروپا

ttfیورو‌بر‌‌47/2

درصد3/1-

خام برنتنفت 

دلار‌بر‌بشکه91/2

درصد9-

بنزین آمریکا

دلار‌بر‌گالن3/1

درصد8/5-

:انرژی

مس

بر‌تندلار‌13,650

درصد0/14-

CISفولاد 

بر‌تندلار‌469/7

درصد0/2

آلومینیوم

بر‌تندلار‌3,675

درصد0/7

روی

بر‌تندلار‌3,557

درصد0/4

:فلزات‌پایه

آمریکا500اس اندپی 

واحد7,568

درصد1/3

شانگهای چین

واحد4,069

درصد1/1-

نزدک آمریکا

واحد30,219

درصد2/5

کاسپی کره

واحد8,476

درصد8

:سهام،‌ارز‌و‌کریپتو‌جهانی

اروپا600استاکس 

واحد626/6

درصد0/2

شاخص دلار

واحد99

درصد-0/2

نیکی ژاپن

واحد66,098

درصد4/4

بیت کوین

دلار72,785

درصد3/6-

مهم ترین رویدادهایی که سرمایه گذاران در هفته آینده رصد می کنند

چین در ماه مه (PMI)شامخ▪

اولین سخنرانی کوین وارش به عنوان ▪
رئیس فدرال رزرو 

شامخ جهانی بخش تولیدات کارخانه ای ▪
اس اندپی در ماه مه 

سخنرانی کاشکاری عضو فدرال رزرو ▪

(JOLTS)آمار موقعیت های باز شغلی▪
آمریکا در ماه مه 

 یآمار مقدماتی اشتغال بخش غیرکشاورز▪
(ADP)ماه مه

بخش خدمات اس اندپی در (PMI)شامخ▪
ماه مه 

سخنرانی دالی، عضو فدرال رزرو ▪

آمار رسمی اشتغال بخش غیرکشاورزی ▪
آمریکا در ماه مه سه‌شنبه

چهارشنبه

پنجشنبه

جمعه
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یکشنبه

دوشنبه

ن تصمیم ترامپ درباره تفاهم ادعایی آکسیوس بی
ایران و آمریکا

آمار تورم ایران در ماه اردیبهشت

عملیات بازار باز بانک مرکزی ایران

افشای اطلاعات شرکت های آسیب دیده بورس تهران

https://www.fardayeeghtesad.com/


بازارهای‌داخلی

مدت بسته به کیفیت توافق کاهش م دهدسناریوی توافق، رشد دلار و انتظارات تورمی را در کوتاه  با . ی 
کنند فرض، آینده بازارها را پنج متغیر تعیین می  :  این دو پیش 

نرخی برای بو. توقف رشد دلار از نظر رشد اسمی بر همه بازارها اثر منفی دارد: دلار رس  شانس ارز تک 
معناست( Capital Gain)سود سرمایه اثر دلار بر گزینه درآمد ثابت به دلیل نداشتن . مثبت است .  بی 

دهد: انتظارات تورمی ای را کاهش می  های سرمایه  جانب  برای سهام از . مشابه دلار رشد اسمی دارایی 
.درباره درآمد ثابت با افزایش نرخ بهره واقعی مثبت استو  P/Eرشد

رشد (. تبا فرض عدم تغییر مقدار فروش نف)افت قیمت نفت برای دلار اثر افزایشی دارد : قیمت جهانی
اثر مثبت  برای بورس، افت نفت اثر منفی و رشد فلزات صنعتی. قیمت اونس طلا برای سکه مثبت است

بیند. دارد .  خودرو نیز به دلیل احتمال بهبود سیاست واردات خودرو اثر منفی می 

اند؛ کاهش:ارزشگذاری های اخیر همه بازارها به جز سهام همپا یا فراتر از تورم افزایش یافته  در سال 
کند .انتظارات تورمی، جذابیت خرید آنها را شدیدا کم می 

پذیری گریزی به ریسک  های سرمایه مثل ارز، طلا، مسکن و حتی خو: گذار از دوران ریسک  درو  پناهگاه 
شوند گیردبخش مولد مانند بورس بیشترین جذابیت و گزینه درآمد ثابت رتبه دوم ر. غیرجذاب می  .ا می 

3صفحه‌

بازارهای برنده و بازنده در سناریوی توافق ایران و آمریکا

چهار گلوگاه مذاکرات ایران و آمریکا

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

متغیر
اثرگذار

بازار

دلار

طلا

سهام

درآمد‌ثابت

مسکن

خودرو

دلار

-

منفی

مثبت
(تک‌نرخی)

-

منفی

منفی

انتظارات‌تورمی

منفی

منفی

مثبت
(نرخ‌بهره‌واقعی)

منفی

منفی

قیمت‌جهانی

مثبت
(نفت)

مثبت
(طلای‌جهانی)

-

-

منفی
(مشروط‌به‌واردات)

ارزشگذاری

رشد‌همپای‌
ورمنقدینگی‌و‌ت

رشد‌فراتر‌از‌
ورمنقدینگی‌و‌ت

عقب‌ماندگی‌
شدید

-

رشد‌همپای‌
نقدینگی‌و‌تورم

رشد‌همپای
نقدینگی‌و‌تورم

گذار‌از‌
«‌دوران‌ریسک‌گریزی»
«دوران‌ریسک‌پذیری»به‌

پریمیوم‌منفی

پریمیوم‌منفی

پریمیوم‌مثبت‌
(P/Eرشد‌)

پریمیوم‌مثبت‌
(اگر‌نرخ‌بهره‌بالا‌بماند)

پریمیوم‌منفی‌
(نقدشوندگی)

پریمیوم‌منفی‌
(کاهش‌جذابیت‌سرمایه‌ای)

(رشد‌اسمی)منفی‌

(P/Eرشد‌)مثبت‌

(فلزات)مثبت‌

(نفت)منفی‌

ایران 
سازوکاری دائمی 

برای کنترل 
می خواهد

آمریکا 
خواهان بازگشت

به حالت
قبل از جنگ است

بازگشایی
هرمز

ایران‌خواهان‌
توقف‌جنگ‌در‌همه‌
جبهه‌ها‌از‌جمله‌

لبنان‌است
اسرائیل‌تلاش‌

می‌کند‌آمریکا‌را‌
مجبور‌به‌مستثنی‌
کردن‌لبنان‌کند

لبنان
ایران‌خواهان‌
نگهداری‌یا‌شاید‌
واگذاری‌به‌چین‌و‌

روسیه‌است

آمریکا‌خواهان‌
نابودی‌است

اورانیوم‌
غنی‌شده

ایران‌خواهان‌
آزادی‌این‌
پول‌هاست

احزاب‌ضدایرانی‌
داخل‌آمریکا‌بر‌ترامپ‌
فشار‌می‌آورند‌که
ارزی‌آزاد‌نکند

ارزهای‌
بلوکه‌شده‌
ایران

نفس جهان در انتظار نتیجه مذاکرات بین ایران و آمریکا حبس شده و طبق آخرین گزارش 
از لحظاتی پیش. آکسیوس، تفاهمی آماده شده که ترامپ برای تایید نهایی آن زمان خواسته

ایان انتشار این مجله موبایلی، ترامپ در پستی موافقت خود را به طور ضمنی اعلام کرد و از پ
ه. محاصره دریایی هرمز خبر داد ای  سوال اصلی این شماره، آینده بازارها در صورت عبور از گلوگاه 

.مذاکرات میان ایران و آمریکاست
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بازار‌ارز‌و‌طلا

رض تقریبا هر سال متناسب با تورم بالا رفته و در سناریوی توافق با ف۹۸دلار از سال 
اما اگر قرار باشد ساختار. هزار تومانی مورد انتظار است۲۲۰درصد تا پایان، دلار ۷۰تورم 

بینی سیاسی  انتخاب )۹۲درآمد ارزی تغییر کند حرکت به سمت دلار دوران خوش 
اما . هزار تومان۱۲۰تا ۱۰۰حتی محتمل باشد، یعنی حوالی ( امضای برجام)۹۴یا ( روحانی

تر از نرخ مرکز مبادل حدود )ه نگاه تیم اقتصادی دولت و بانک مرکزی احتمالا دلار پایین 
. را مخرب بخش تولید بداند و مانع آن شود( هزار تومان۱۵۰

یت  سناریوی توافق، بال دلاری سکه را تضعیف، اما بال اونس طلای جهانی را کمی تقو
کند ها و  اینکه نرخ دلار چه باشد بستگی به کیفیت توافق به ویژه در زمینه ت. می  حریم 

گذاری دولت خواهد داشت شده و همچنین نحوه سیاست  ز  در بازار جهانی نی. ارزهای بلوک 
شد  اگر بازگشایی هرمز تسریع نشود و قیمت انرژی بالا بماند، اونس طلا به سختی ر

کند د با نیت بنابراین، قیمت فعلی سکه نه گران و نه ارزان است و خریداران طلا نبای. می 
.  را برای سکه قائل باشند« روز مبادا»سود بالا اقدام کنند و همان نقش 

4صفحه‌

مرز اقتصادی دلار کجاست؟

قیمت سکه پس از توافق ایران و آمریکا
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قیمت سکه در سناریوهای مختلف اونس طلا و دلار
کف‌اجماع‌
محدوده‌فعلیپیش‌بینی‌ها

اجماع
انجمن‌

شمش‌لندن
UBSگلدمن‌ساکس

4,0004,5005,0005,4005,900

فضای‌مشابه‌
 137 126 117 105 100,00094سال‌برجام
نرخ‌مرکز‌
 193 177 164 147 140,000131مبادله

محدوده‌
 248 227 210 189 180,000168فعلی

رشد‌دلار‌
 303 278 257 231 220,000206همسو‌با‌تورم

میلیون تومان

175,000

4,560

186,500,000

دلار

طلای جهانی

سکه امامی

آخرین قیمت
طلای جهانی

دلار

شکاف 
فضای تحریم 
و ریسک های 
غیراقتصادی

70,000

90,000

110,000

130,000

150,000

170,000

190,000

210,000

230,000
تومان سناریوهای دلار پس از توافق ایران و آمریکا
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بازار‌سهام

جمعی سهام در هفته گذشته به معنای افزایش نسبت قیمت  (P/E)به درآمد رشد دسته 
پذیر استکلیت  بت که  این نس. بازار است که در سناریوی توافق ایران و آمریکا توجیه 

تواند سه حالت پیدا کند۵پیش از جنگ زیر  : واحد قرار داشت در صورت توافق می 
تاریخی به میانگین بازگشت -۲واحد ۷/۵تا ۷به عصر برجام، یعنی بین بازگشت -۱

فرض تورم    با . واحد۶تا ۵بین « نه مذاکره، نه جنگ»به عصر بازگشت -۳واحد ۶/۵
. میلیون واحدی است۹تا ۷درصدی این به معنای شاخص ۷۰

5صفحه‌

چرا رشد بورس دسته جمعی شد؟
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4/73

3

4

5

6

7

8

9

آینده‌نگر‌ نسبت‌قیمت‌به‌درآمد

(P/E Forward)

سناریوهای بورس در صورت توافق ایران و آمریکا

ها نه ۴شاخص کل بورس وارد ابرکانال  میلیون واحدی شد و در مقایسه با سایر دارایی 
گیر قریب  هزار میلیارد تومان را در هفت ۲۲تنها بازدهی بسیار بالا، بلکه ورود پول چشم 

هزار میلیارد تومانی ۱۵ارزش معاملات متوسط نزدیک . روز پس از بازگشایی تجربه کرد
دهنده یک اقبال جمعی۴۰الی ۳۰که  به  درصد بالاتر از متوسط سال گذشته است نشان 

درصدی شاخص  ۱۰روندی که سبب شد بازده حدودا . روز توقف بود۸۰بازار سهام پس از 
. بورس از آغاز جنگ فراتر از دلار و سکه بایستد

چهار رکورد سبز بورس تهران

سالانه بعد‌از‌
بازگشایی آخرین‌عدد شاخص‌‌های‌بورس

31% 9/7% 4,073,652 شاخص کل

12/7% 12/7% 1,073,490 شاخص هم وزن 

5,908
2,688

1,350
1,000

508
82

-191
-482

-1,383

سهامی
بخشی
نقره

اهرمی
شاخصی

طلا
زعفران

املاک‌و‌مستغلات
درآمد‌ثابت

عملکرد صندوق های بورسی در جذب پول

رشد درصد 40 از بیش
رشد درصد 40 تا 30
رشد درصد 30 تا 20
رشد درصد 20 تا 10
رشد درصد 10 تا 0

قیمت افت

یتغییر قیمت  سهام بعد از بازگشای

سهم9
17

30
337

130
30

4,073,653

3,500,000

3,700,000

3,900,000

4,100,000

4,300,000

4,500,000

دی 14
04

من
به

ند
سف

ا 5
داد

خر 14
05

شاخص‌کل‌بورس

دوران‌برجام۷/5تا‌۷نسبت‌بین‌

میانگین‌تاریخی6/5نسبت‌

غیرجنگی-دوران‌تحریمی6تا‌5نسبت‌
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6صفحه‌بازار‌سهام

:رئیس‌سازمان‌بورس‌در‌گفت‌وگو‌با‌فردای‌اقتصاد

توقف بورس دیگر تکرار نمی شود؛ روی نقدشوندگی باید حساب کرد
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پنج مرحله عبور از بحران
گوید کنند»: اقتصاددان مشهور میشکین می  ها از الگوی واحدی پیروی می  اید  حین بحران نب. «بحران 

را تغییر  بنابراین، دامنه نوسان و سایر شرایط بازار. قواعد، مقررات و ریزساختارهای پیشین را تغییر داد
.اکنون در مرحله سوم از پنج مرحله عبور از بحران هستیم. ندادیم

های سهامداران          -۱ حرکت به سمت تعادل-۳تامین نقدشوندگی بازار          -۲صیانت از دارایی 
حرکت به سمت رونق-۵تثبیت تعادل           -۴

آنچه تا بازگشایی انجام شد
های درآمد ثابت و طلا را برای تامین نقدینگی مورد نیاز مردم باز پس از تعطیلات رسمی فورا صندوق 

دیده موظف به ارائه گزارش تفسیری مدیریت تا نیمه اردیبهشت ب. کردیم های غیرآسیب  ه عنوان  شرکت 
ناسان و با نهادهای امنیتی مشورت گرفتیم و جلسات متعددی با کارش. بهترین راه افشای اطلاعات شدند

.نهادهای مالی برای نحوه بازگشایی برگزار کردیم

دلایل غافلگیری بورس
توانید پشیمان شوید و بازگشایی را به تعوی» «ق بیاندازیدتا شب قبل بازگشایی به ما میگفتند که می 

آوری جامعه پس از تجربه جنگ و ناکامی دشمن در رسیدن به اهداف▪ تاب 
حمایت صندوق تثبیت و توسعه▪
های غیراقتصادی▪ انتظار برای بهبود شرایط با سیگنال 
...(امکان وام روی سهام، بیمه پرتفوی زیر یک میلیارد تومان و )یک بسته حمایتی خوب ▪

:سازمان بورس مشابه همه دنیا سه وظیفه اصلی دارند
گذاران     -۲افزایش کارایی بازار   -۱ تشکیل سرمایه-۳حفاظت از حقوق سرمایه 

برنامه برای افزایش کارایی چیست؟
شودریزساختارها را بررسی کرده و دامنه نوسان حذف م« تثبیت تعادل»در مرحله بعدی عبور از بحران  .ی 

خداحافظی با توقف مجدد بورس؟
بس یا حتی جنگ محدود  ۹۹تلاش ما این است دیگر بورس بسته نشود، در  درصد مواقع شامل ادامه آتش 

بندیم زیرساخت فقط در حالتی که امکان معامله نباشد، بانک بسته باشد و. در مناطق خاص بورس را نمی 
.آسیب ببیند مجبور به توقف خواهیم شد

دیده های آسیب  سرنوشت شرکت 
هایی که نیمی از -۳آسیب غیرمستقیم -۲آسیب مستقیم -۱: چهار نوع شرکت وجود دارند هلدینگ 

هاست  هاست-۴داراییشان در این شرکت  شان شامل این  سوم دارایی  های سهامی که یک  صندوق 
کنم از نیمه خ بینی می  ها برنامه بازگشت به مدار بدهند و پیش  رداد به  برنامه آن است که ابتدا شرکت 

تدریج شاهد بازگشایی باشیم

ترین نکات   محوری 

الله صیدی، رئیس سازمان بورس حجت 

درباره مدیریت بازگشایی بازار سهام  

(کنیدکلیکبرای مشاهده مصاحبه کامل )
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(نرخ‌بهره)بازار‌پول‌

تواند سود  های درآمد ثابت را مجدد  ۴۰سناریوهای مختلف توافق می  درصدی گزینه 
درصد ۷۰بسته به درجه توافق، انتظارات تورمی ممکن است در محدوده . جذاب کند

وکی در حالت دوم، طبیعی است که اگر ش. تورم فعلی بماند یا دچار کاهش معناداری شود
های سود بدون درد سر  به نرخ بهره رخ ندهد و سیاست بانک مرکزی تغییر نکند، نرخ 

های درآمد ثابت حوالی  شوند که حتی در ۴۰صندوق  درصد دوباره گزینه جذابی می 
های خاص به معنای رشد حقیقی مثبت  .  ودخواهند ب( نرخ بهره اسمی منهای تورم)حالت 

درصد پیشروی کرد و سود اخزا به رکورد ۴۰مطابق انتظار نرخ بهره بازار بدهی در کانال 
همت ۳۱۰همت به ۱۳۰انقباض بانک مرکزی با پاسخ فقط . تاریخی خود نزدیک شد

ها کاملا مشهود است همت  ۶۰۰گرچه تقاضای پول نسبت به اوج حدود . تقاضای پول بانک 
زمان عرضه پول نیز نسبت به قبل جنگ ک ه  هفته اول جنگ تقریبا نصف شده، اما هم 

ای بین  بنابراین، . همت کاهش یافته است۱۴۰تا ۱۳۰همت بود به مرز ۲۴۰تا ۲۲۰هفته 
کند( افت انتظارات تورمی)عدم دستیابی به توافق  .  کاهش نرخ بهره را ناممکن می 

7صفحه‌

درجه جذابیت درآمد ثابت ها در سناریوی توافق ایران و آمریکا

مشت بسته بانک مرکزی در پول پاشی؛ نرخ بهره در آستانه اوج تاریخی
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بازار‌مسکن‌و‌خودرو

دلار ۱۱۵۰رشد پرشتاب اخیر مسکن، قیمت دلاری هر متر مربع ملک در تهران را به 
تواند خریداران را پشیمان کند دلار  ۱۳۰۰قیمت دلاری بالای . رسانده و سناریوی توافق می 

نژاد رخ داد که تقری با به صورت پایدار فقط در دوران وفور درآمدهای نفتی زمان احمدی 
ای اگر توافق فقط به معنای پایان جنگ باشد و فض. بازگشت به آن غیرممکن است

-در فضای غیرتحریمی. دلار منطقی است۱۳۰۰تا ۱۱۰۰تحریمی باقی بماند، قیمت -تورمی
گیرد۱۰۰۰تا ۸۰۰غیرتورمی قیمت ملک در محدوده  .  دلار در بازه یکی دو ساله آرام می 

ات اولا، کاهش انتظار. بازار خودرو بزرگترین بازنده احتمالی توافق ایران و آمریکاست
دهد ای خودرو را کاهش می  درصد رشد قیمت خودرو  ۵۰حدود . تورمی تقاضای سرمایه 

شود ای و نه تقاضای مصرفی خودرو ارزیابی می  تواند  ثانیا، توافق م. ناشی از نگاه سرمایه  ی 
مسیر آزادسازی واردات را هموار کند، به ویژه آنکه دولت برای ساماندهی مساله ناترازی

آل، قیمت دلاری خو. سوخت متمایل به واردات خودرو باکیفیت است درو  در سناریوی ایده 
تواند به یک سوم حالت فعلی نیز برساند . می 

8صفحه‌

بازار مسکن در سناریوی توافق ایران و آمریکا

بازار خودرو، بازنده اصلی توافق احتمالی می شود
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بازار جهانی

کننده آمریکایی به  ، تورم ۲۰۲۳درصد بالاترین سطح از سال ۳.۸تورم مصرف 
این فقط بخشی از . درصد رسیده است۳۲.۴درصد و تورم ترکیه به ۷.۲فیلیپین به 

های انرژی است زایی در جهان به دلیل افزایش قیمت  ترین د. مسیر تورم  وره به  شبیه 
های نفتی  درصد بالا رفت و پل  ۱۵است که تورم در آمریکا تا ۱۹۷۹و ۱۹۷۳آن شوک 

این همان ترس بزرگ . درصد شد۲۰ولکر، رئیس فد مجبور به افزایش نرخ بهره تا 
.  جهان از تداوم جنگ ایران است

9صفحه‌

دلیل اصلی هراس جهان از جنگ ایران
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چگونه‌رشد‌قیمت‌انرژی‌با‌تورم‌آمریکا‌هماهنگ‌است؟

شاخص‌تورم‌آمریکاشاخص‌قیمت‌انرژی‌بانک‌جهانی‌

یکا  حتی در صورت توافق اولیه ایران و آمر. همچنان بالاستجنگ در خاورمیانه ریسک 
برد ای بسیا. باز شدن هرمز زمان می  ر دشوار دستیابی به توافق جامع شامل مساله هسته 

شود .  است و باعث افزایش ریسک ازسرگیری درگیری می 

ریکا و  رقابت استراتژیک آمکه بالاست، جدایی قدرت تکنولوژی جهان برخلاف ریسک 
ها دارندچین  . ریسک متوسطی است که هر دو کشور تمایل به مدیریت تنش 

های ترامپ باعث شده ریسک  ای دو رای دادگاه علیه تعرفه  ه  شدید را بجنگ تعرفه 
.  متوسط کاهش داده است

تر شتقابل ناتو و روسیه ریسک  دن  وجود دارد، اما درجه آن متوسط است، زیرا طولانی 
شود تمایل به پایان جنگ  جنگ اوکراین از جنگ شوروی با آلمان نازی باعث می 

. اوکراین بیشتر شود

ررنگ ریسکی است که با وجود اقدامات ترامپ کاملا پتغییر نظم بین اروپا و آمریکا
کند اعتمادی نسبت به چین احتمالش را کم می  .است، اما ترس و بی 

کره غربی  ها در نیم  نون ونزوئلا، مکزیک و اک. همچنان ریسک با احتمال بالاستتنش 
ذ خود کوبا همچنان گزینه درگیری است که تمایل ترامپ برای اعمال زور در منطقه نفو

کند .را تایید می 

آمیز اخیر افزایش یافتهدرگیری کره شمالی ریسک  هار از جمله چ: با اقدامات تحریک 
لی  طبق برآوردها کره شما. تست موشکی در آوریل و همچنین حمایت نظامی از روسیه

ای دارد۵۰اکنون  .موشک با کلاهک هسته 

مهم‌ترین‌ریسک‌های‌ژئوپلیتیک‌از‌نگاه‌بلک‌راک
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10صفحه‌بازار جهانی

(UBS)ایده‌های‌سرمایه‌گذاری‌بانک‌یوبی‌اس‌
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ترین آمار تورم محبوب فدرال رزرو  ها بود، تقریبا  PCEموسوم بهتازه  بینی  مشابه پیش 
های مرکزی ایجاد نکرد زارها  اکنون با. اما تفاوتی زیادی در احتمال انقباض پولی بانک 

زایش  کاملا برعکس قبل جنگ انتظار دارند نرخ بهره فدرال رزرو به جای کاهش، حتی اف
ترین حالت به دهه . یابد است که تورم بالا ناشی از شوک انرژی با رکود ۱۹۷۰این شبیه 

گوید . همراه شد یش از تورم انرژی ناشی از جنگ ایران ب»گولزبی، رئیس فد شیکاگو می 
.«انتظار طول کشید و خطر یک شوک رکود تورمی کلاسیک در راه است
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بینی خود را از  بینیم۵۵۰۰به ۵۹۰۰پیش  .  دلار کاهش دادیم، اما همچنان به طلا خوش 
واکنشی است و فد از پایان سال شر وع به نگرانی از انقباض پولی فدرال رزرو بیش 

کند های مرکزی همچن. کاهش نرخ بهره می  ها و تقاضای بانک  ان  ترس از بدهی دولت 
دهد .طلا را یک تخصیص استراتژیک نشان می 
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ترس‌رکود‌تورمی‌چگونه‌شکل‌گرفت؟

در‌ماه‌آوریل PCEتورم‌محبوب‌فدرال‌رزرو کردجنگ‌ایران‌انتظارات‌نرخ‌بهره‌را‌معکوس

کند های خاورمیانه از بورس آمریکا حمایت می  ۸۰. رشد سودآوری با وجود ریسک 
بینی رشد  ها از انتظارات بهتر بودند و پیش  درصدی سودآوری را  ۲۰درصد شرکت 

اندپی های اس  .  داریم۵۰۰برای شرکت 

افزار هوش مصنوع های کره جنوبی و تایوان همچنان به دلیل تولید سخت  ی  بورس 
های بهتری را در بورس چین به ویژ ه جذاب بوده  و راه برای رشد دارند، اما ما فرصت 

ایم .  در حوزه هوش مصنوعی، تامین برق و ذخیره انرژی شناسایی کرده 

ایم هایی شدید عرضه . سهم انرژی را در بخش کامودیتی افزایش داده  محدودیت 
دلاری برای پایان  ۹۵و ( شهریور)دلاری نفت برنت برای پایان سپتامبر ۱۰۵قیمت 

زنند۲۰۲۶دسامبر  .  را رقم می 

به طور خاص مس از رشد تقاضای برق، گذار انرژی و زیرساخت هوش مصنوعی  
ش  احتمال توافق بین ایران و آمریکا را یک فرصت برای افزای. منتفع خواهد شد

دانیم گذاری می  .  سهم مس در سبد سرمایه 

کند و برآورد می  های مرکزی را بیش  بازار همچنان احتمال افزایش نرخ بهره بانک 
مدت و  معتقدیم خرید اوراق باکیفیت آمریکا، اروپا و بریتانیا به ویژه با سررسید کوتاه 

مدت برای تثبیت یک سود بالا در روزهای ریزشی اوراق معقول است .  میان 

طلا 
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طلا و نفت|بازار جهانی 

های فروش خود را در نفت خ گذاران برای هفتمین هفته متوالی موقعیت  ام  سرمایه 
رمز از برنت افزایش دادند  چرا که انتظارات نسبت به کاهش محاصره دوگانه تنگه ه

شدن آن با استفاده از زور افزایش یافته است ران  مدی. طریق مذاکرات یا شکسته 
گذاری تا  های فروش خود در نفت برنت را به ۱۹سرمایه  میلیون ۱۰۰مه، موقعیت 

شده در ۴۰بشکه رساندند؛ رقمی که در مقایسه با  مارس، بیش  ۳۱میلیون بشکه ثبت 
.از دو برابر شده است

11صفحه‌

سیگنال‌توافق‌از‌بازار‌نفت‌آمد؟
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:  ططلا پناهگاه است به دو شر: معمای ریزش طلا پس از جنگ ایران، پاسخی ظریف دارد
در جنگ هرمز هر دو شرط معکوس شد؛ نرخ بهره  . نرخ بهره واقعی و دلار کاهش یابند

پس از رفتاری مشابه. افزایشی و شاخص دلار تقویت شد( بهره اسمی منهای تورم)واقعی 
های بهره و دلار را بالا برد ه  هفت. حمله روسیه به اوکراین که شوک قیمت انرژی نرخ 

روزه عبور کند اما در ۱۰۰گذشته از نگاه تکنیکالی نیز طلا نتوانست از مقاومت میانگین 
. دلار مستحکم عمل کرد۴۳۸۸روزه در ۲۰۰مسیر نزولی، کف تکنیکال میانگین 

شناسایی‌قاتل‌طلا؛‌سقف‌و‌کف‌قیمتی‌اونس‌کجاست؟

حرکت‌مخالف‌طلا‌با‌نرخ‌بهره‌واقعی

طلا ساله‌آمریکا۱۰نرخ‌بهره‌واقعی‌اوراق‌بدهی‌

جنگ‌ایران
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بورس ها|بازار جهانی 

اندپی بینی شاخص اس  واحد افزایش داد  ۸۰۰۰تا پایان سال را به ۵۰۰گلدمن ساکس پیش 
العاده سودآوری است»: و گفت ا وجود ب. «این رفتار هیجانی نیست و ناشی از بهبود فوق 

استریت، برخی مانند بانک م گذاری به وال  های سرمایه  بینی بسیاری از غول  رکزی خوش 
مورگان نسبت به  پی  دار  هش« احتمال یک اصلاح شدید»اتحادیه اروپا یا مدیر عامل جی 

دهند ساله  ۱۰پریمیوم یا صرف ریسک بورس آمریکا نسبت به اوراق بدهی دولتی . می 
کرد ای که در دوران حباب داتکام تجربه می  .  آمریکا به صفر نزدیک شده، محدوده 

ها د نیکس کره جنوبی و مایکرون آمریکا وارد لیگ یک تریلیون دلاری  کی هی  ر کنار  اس 
های جهان مانند سامسونگ، متا و تسلا شدند تقاضای تراشه با عطش هوش  . غول 

درصدی از ابتدای  ۱۰۰بورس کره جنوبی با بازدهی . مصنوعی دلیل پرواز سهام آنهاست
پیش از ترکیدن حباب داتکام  ۱۹۹۹سال، برای برخی یادآور دو برابر شدن نزدک سال 

ا  کشوری ب. بورس تایوان نیز با سبقت از هند، پنجمین بورس بزرگ جهان شد. شد
(.برابر تایوان است۴۶ایران )میلیون نفر و مساحتی بسیار کوچک ۲۲جمعیت 

12صفحه‌

دعوای‌حباب‌یا‌فرصت‌خرید‌در‌بورس‌آمریکا؟

رکوردهای‌عجیب‌هوش‌مصنوعی‌در‌بورس‌های‌آسیایی
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صرف‌ریسک‌صفر‌برای‌ورود‌به‌سهام؟ پیش‌بینی‌موسسات‌بین‌المللی‌
۵۰۰از‌شاخص‌اس‌اندپی

۲۰۲۶پایان‌سال‌

مؤسسه نیپیش‌بی

Yardeni Research 8,250
Oppenheimer 8,100
Deutsche Bank 8,000
Morgan Stanley 8,000
Goldman Sachs 8,000
Evercore ISI 7,750
Citi 7,700

S&P500رقم‌فعلی‌ 7,500

سورپرایز‌بورس‌تایواندو‌تازه‌وارد‌به‌لیگ‌هزار‌میلیارد‌دلاری‌ها
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کریپتو|بازار جهانی 

کوین فروخته و آغاز ورود کریپتو به  ۱۰دو پیتزا به قیمت ۲۰۱۰پایان ماه مه  هزار بیت 
کرد  قصه یک نوآوری است که فروشنده پیتزا تصور ن« روز پیتزا». دنیای واقعی شد می 

از آن زمان تا کنون تعداد  . میلیون دلار فروخته باشد۷۰۰روزی پیتزاهایش را به ارزش 
ان کوین را برای بلندمدت، یعنی بیش از یک سال نگهداری کرده  د دو برابر افرادی که بیت 

درصد یک دارایی چند  ۱۰بازار کریپتو نیز حالا ارزشی معادل (. درصد۶۰به ۳۰از )شده 
اند استریت نیز درگیر آن شده  .  هزار ساله، یعنی طلا پیدا کرده و دیگر مدیران وال 

کوین به زیر کانال  قراردادهای آتی پرحجم  . هزار دلار چهار عامل داشت۸۰ریزش بیت 
حجم  دوم، تضعیف معنادار. پایان ماه مه سقفی مجازی برای رشد بیشتر ایجاد کرده بود

های مربوط به جنگ ایران که باعث افزایش نرخ به. معاملات نقدی ره سوم، نااطمینانی 
پذیری شد های . اوراق بدهی و کاهش ریسک   ETFچهارم، خروج سنگین پول از صندوق 

کوین برای سومین هفته متوالی  هزار ۷۰حمایت (. میلیارد دلار۳.۵جمعا به ارزش )بیت 
تواند مسیر را در هفته آینده تغییر .  دهددلاری و کاهش نیاز به نقدینگی پایان مه می 

13صفحه‌

میلیون‌دلاری۷۰۰ماجرای‌پیتزای‌

فشار‌چهارجانبه‌به‌بیت‌کوین‌در‌روزهای‌پایانی‌ماه‌مه
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ام؟صرف‌ریسک‌صفر‌برای‌ورود‌به‌سه

بیش‌از‌پنج‌سال

بین‌یک‌تا‌پنج‌سال

بین‌سه‌تا‌دوازده‌ماه

کمتر‌از‌سه‌ماه

ارزش‌بازار‌کریپتو‌در‌مقایسه‌با‌طلا
(هزار‌میلیارد‌دلار)
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14صفحه‌ایده‌سرمایه‌گذاری

:استراتژی
بیناویمستقریبابخشسهبهراداراییسبدکلیحالتدرفوق،هدفبهرسیدنبرای

های کنیمتقسیمسنتیدارایی  :می 
هایدرصد۳۵ هایسایروارزوطلاشاملتورم،باهمسودارایی  کالاییسپرده 
مثلصنایعی.نقدیسودازاستفادهدیدبابلندمدتسهامشاملسهام،درصد۳۰

گریبانک، وداروییشرکتهایغذایی،صنعت(FMCG)پرمصرفکالاهایمالی،واسطه 
.هستندبخشاینبرایمناسبیاهدافحاضرحالدردامداریوزراعت

ازاربدودرنوسانگیریفرصتهایازاستفادههدفباثابتدرآمددارایینیزدرصد۳۵
مدتصورتبهکهاستاینسومبخشهدف.فوق ارهایابزبهمقتضیمواقعدروکوتاه 

انرژی،وکالاصندوقهایبخشی،صندوقهایاهرمی،صندوقهاینظیرمعاملاتی
.دشواستفادهنوسانگیریفرصتهایازوشودتبدیلسهامیاواملاکصندوقهای

:فرصت‌هاوریسک‌هاکلی؛نگاه
اندبورسرشداصلیمحرکموتورسنتیصورتبهارزنرخرشدوتورم حالدر.بوده 

راخودسودودرآمدنتوانندشرکتهاهمهکهاستشدهباعثتورمیرکودحاضر
انعلتبرمزیدنیزتحریمازناشیفشارهای.دهندرشدتورمبامتناسب ودشده 

تررامناسبشرکتهایانتخابدایره اندسخت  رودامید.کرده  رایطشاینپایانکهمی 
لیوکندفراهمجامعهسطحدرکاروکسببرایمناسبیشرایطنزدیک،آیندهدر

ویمساوصورتبهداراییتقسیمبنابراین.ماندزندهبایدآنازبردنسودبرای
ایاهمیتشرایطایندرآننقدبخشپویایمدیریت .داردویژه 

داورامینمحمدیوسف
خاورمیانهکارگزاریداراییمدیر

:ایده
چندمدتیدراخباروداردجریانپردهپشتدرمذاکراتکهدهیمقرارشرایطیدر

توانحتیشرایطایندر.دارندموضعتغییردرجه۱۸۰ساعته نانینااطمیازسخننمی 
مرکزتسناریوچندرویکنیمتلاشاینکهلذا.هستیممواجهابهامبافقطوداشت
هاسبدوکنیم گفتهچهآنبربنا.استبیهودهتلاشیبچینیم،اساسآنبررادارایی 
فرصتهایازاستفادههدفبابقاباشد،بقابایدشرایطایندراصلیهدفشد،

نظیری نترلکخودمانتفکردرلذا.شدخواهندحاصلمبهمشرایطاینازپسکهبی 
دهیمقراربازدهیوسودکسببرمقدمراریسک زمانهمینازنیزراریسکومی 

توانوکردکنترلباید .کردواگذارآتیفعالیتهایبهراآننمی 

میلیون تومان چگونه سرمایه گذاری کنم؟۵۰۰با 

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM
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15صفحه‌پیش‌بینی‌خبرگان‌سرمایه‌گذاری‌ایران

د؟کدام‌سناریو‌را‌تا‌پایان‌خرداد‌محتمل‌تر‌می‌دانی

20%

77%

0%

0%

3%

مزادامه آتش بس و بسته ماندن تنگه هر
بدون گشایش اقتصادی 

پایان جنگ و بازگشایی مسیر تنگه هرمز 
هبا توافق محدود اقتصادی و احتمالا شکنند

رمزپایان جنگ و بازگشایی مسیر تنگه ه
با توافق جامع و پایدار

نقض آتش بس و آغاز دوباره جنگ

سناریوی دیگری در نظر دارم 

آینده‌نگر‌(‌P/E)در‌صورت‌توافق‌ایران‌و‌آمریکا‌نسبت‌قیمت‌به‌درآمد‌

بازار‌سهام‌در‌چه‌محدوده‌ای‌خواهد‌بود؟‌

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM
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73د؟در‌سناریوی‌توافق‌ایران‌و‌آمریکا‌کدام‌صنایع‌برنده‌ان
%

50
%

47
%

47
%

47
%

40
%

37
%

27
%

23
%

20
%

13
%

13
%

10
%

10
%

10
%

10
%

10
%

3% 3% 3% 3% 0% 0% 0%

ک
بان

ان
یم
س

س
م

رو
دا

یی
ذا
غ

رو
ود
خ

ت
راع
ز

قل
و‌ن
ل‌
حم

یی
میا

شی
ت‌
ولا
ص
ح
م

شی
لای
پا

کر
‌ش
د‌و

قن

ت
آلا
ین‌
اش
م

لاد
فو

تی
یلی
وت
ی

‌و‌
ها
ری‌
ذا
ه‌گ
مای
سر

…

مه
بی

ک
می
سرا

‌و‌
شی

کا

وم
ینی
وم
آل

کار
وان
ر

دن
عا
م

شی
رو
ه‌ف
رد
خ

وی
و‌ر
ب‌
سر

تی
لاس

و‌پ
ک‌

تی
لاس

ک

زی
سا
وه‌
انب

رده‌انددرصد‌مدیرانی‌که‌هر‌صنعت‌را‌بین‌پنج‌گزینه‌برتر‌خود‌انتخاب‌ک

https://www.fardayeeghtesad.com/


16صفحه‌پیش‌بینی‌خبرگان‌سرمایه‌گذاری‌ایران

پیش‌بینی‌شما‌از‌هر‌بازار‌در

چیست؟‌14۰5پایان‌سال‌

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

کدام‌است؟14۰5بازار‌برنده‌سال‌

67%
17%

17%

0%
0%
0%

سهام
سکه‌و‌طلا
ارز
مسکن
گزینه‌های‌درآمد‌ثابت
بیت‌کوین

؟بهترین‌دارایی‌با‌نگاه‌سه‌ساله

47%
33%

17%
0%
0%
3%

سهام
سکه‌و‌طلا
ارز
مسکن
گزینه‌های‌درآمد‌ثابت
بیت‌کوین

درجه‌ریسک‌پذیری‌14۰4نسبت‌به‌سال‌

شما‌چه‌تغییری‌کرده‌است؟

30% 10%

60%

بیشتر‌ریسک
می‌کنم

خنثی‌عمل‌
می‌کنم

کمتر‌ریسک‌
می‌کنم

شاخص کل بورس

5
میلیون‌واحد

10
میلیون‌واحد

حداقل حداکثر

6/2
میلیون‌واحد

4,073,000: سطع‌فعلی

میانگین

عیار18طلای 

17
میلیون‌تومان

42
میلیون‌تومان

حداقل حداکثر

26/5
میلیون‌تومان

18,100,000: سطع‌فعلی

میانگین

دلار

150
هزار‌تومان

320
هزار‌تومان

حداقل حداکثر

247
هزار‌تومان

175,000: سطع‌فعلی

میانگین

مسکن

190
میلیون‌تومان

300
میلیون‌تومان

حداقل حداکثر

234
میلیون‌تومان

195,800,000: سطع‌فعلی

میانگین

نرخ بهره

30% 62%

حداقل حداکثر

43%

%40: سطع‌فعلی

میانگین

بیت کوین

60
هزار‌دلار

110
هزار‌دلار

حداقل حداکثر

80/7
هزار‌دلار

73,600: سطع‌فعلی

میانگین

ا‌در‌سناریوی‌توافق‌ایران‌و‌آمریک

%97کدام‌بازار‌برنده‌است؟

3% 0% 0% 0%
سهام سکه

و‌طلا
ارز مسکن گزینه‌های

درآمد‌
ثابت
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17صفحه‌

33%

30%

67%

7%

47%

47%

33%

33%

27%

10%

20%

67%

57%

10%

3%

0%

0%

10%

ارز

سکه و طلا

سهام

مسکن

(بیت کوین)کریپتو 

(تعادل نسبی قیمت)خنثی  (انتظار کاهش جدی)خرسی (انتظار رشد جدی)گاوی 

50%

18%

10%

21%
2%

سهام

ارز

صندوق درآمد ثابت

طلا و سکه

کریپتو

ماه‌آینده‌می‌دانید؟6میلیون‌تومان،‌چه‌سبدی‌را‌بهترین‌تعادل‌ریسک‌و‌بازده‌برای‌5۰۰با‌

ارزیابی‌شما‌از‌وضعیت‌هر‌بازار‌با‌نگاه‌سه‌ماهه‌به‌چه‌صورت‌است؟

مدیران‌دارایی‌نهادهای‌سرمایه‌گذاریمشارکتبا‌

، حامد ابوالفضل لطفی، احسان طیبی ثانی، برزو حق شناس، بهادر برهان، بهرام گروسی
ل حامدی نیا، حسن کاظم زاده، رسول رحیم نیا، سهند جلال سهندی، سیدرضا علوی، عاد

بهزادی، مجتبی سلطانی، محمد نوربخش، محمدرضا بیک زاده، محمدرضا دهقانی 
، احمدآباد، محمدرضا ژیلایی، محمدیوسف امین داور، مرتضی استهری، مرتضی کلهری

مصطفی بابالو، مهدی حسینی فشمی، مهدی دلبری، مهدی رضایتی، مهدی طحانی،
مهرزاد منتظری، میثم فدایی، نجف پور، نوید قدوسی، همایون دارابی، ولید هلالات

پیش‌بینی‌خبرگان‌سرمایه‌گذاری‌ایران

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

رشد 
ملایم

افت 
ملایم
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18صفحه‌

7%

11%

56%

4%

63%

52%

30%

33%

26%

26%

37%

11%

52%

56%

4%

0%

4%

11%

15%

4%

ارز

سکه و طلا

سهام

مسکن

(بیت کوین)کریپتو 

(تعادل نسبی قیمت)خنثی  (انتظار کاهش جدی)خرسی (انتظار رشد جدی)گاوی 

42%

19%

13%

22%

4%
سهام

ارز

صندوق درآمد ثابت

طلا و سکه

کریپتو

ماه‌آینده‌می‌دانید؟6میلیون‌تومان،‌چه‌سبدی‌را‌بهترین‌تعادل‌ریسک‌و‌بازده‌برای‌5۰۰با‌

ارزیابی‌شما‌از‌وضعیت‌هر‌بازار‌با‌نگاه‌سه‌ماهه‌به‌چه‌صورت‌است؟

فعالان‌حقیقی‌بازار‌سرمایهمشارکتبا‌

ردی، احسان رضاپور، امیر سیدی، بهزاد یوسفیان امیرخیز، بهنام صمدی، پیام الیاس ک
جلال روحی، حسین الله دادی، حمید اسدی، حمید محمدی اصل، رضا شیرازی پور، 
ی، رمضانعلی سلمانی نژاد، سجاد دولت دوست، سعید عظیمی، سید شهرام صفوی سه

عباد، ناطقی، مرتضیمحمد ،سینارهبرشهلان، شاهرخ شریعتی، علیرضا توکلی کاشی
م مهدی اسکندری، مهدی افضلیان، مهدی ساسانی، مهدی کریمی، میثم صمدنژاد، میث

مقدم، هوشنگ توافقی

پیش‌بینی‌خبرگان‌سرمایه‌گذاری‌ایران
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رشد 
ملایم

افت 
ملایم
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19صفحه‌فرصت‌خرید

ازیکی(فارمانی)آتیآرمانبخشیسرمایه‌گذاریصندوق
برزتمرکباکهاستایرانسرمایهبازاردرنوینمالیابزارهای
فراهمنسرمایه‌گذارابرایمنحصربه‌فردفرصتیدارویی،صنعت
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مارهش اولین کلیدی نکته پنج

. شانس آغاز دوباره جنگ در بهار صفر شد

ران و  آرایش بازارهای ایران و جهان از اوایل هفته قبل به نفع توافق احتمالی بین ای
گذاری که هفته قبل شانس آغاز دوباره ج. آمریکا شکل گرفت نگ تا خبرگان سرمایه 

دانستند اکنون صفر ببینند۳۵پایان خرداد را  .درصد می 

.بورس در رتبه اول و سپس درآمد ثابت: توافقبرنده 

خور شده و در سناریوی توافق و افت انتظارتورم  ات  در همه بازارها به جز سهام پیش 
تواند جاماندگی را جبران کند بورس تهران است ای که می  زینه  گ. تورمی، تنها گزینه 

های  تواند با اقبال مواج۴۰درآمد ثابت نیز با نرخ  ه درصدی با افت انتظارات تورمی می 
.  شوند

ها: توافقبازنده  ترین دارایی  .مسکن و خودرو، پرریسک 

تواند با بال قیمت جه. از نظر اقتصادی چندان جای افت شدید نداردارز  انی  سکه می 
ض رشدهای پرشتاب مسکن و خودرو، آنها را در معر. افت احتمالی دلار را جبران کند
دهد چسبندگی ملک، احتمالا نتیجه رکودی دارد؛ اما. ریسک شدیدتری قرار می 

کشد .  خودرو در صورت حرکت به سمت آزادسازی واردات، افت معناداری را انتظار می 

بهره، تورم و حباب بورس؛ سه ترس بزرگ بازار جهانی پس از نرخ 
کند؟توافق فروکش  می 

کوین  انرژی باعث رشد تورم و افزایش نرخ بهره واقعی شده که افت طلا و بیتشوک   
ها و جریان قیمتی را معکوس خواهد کرد. را رقم زده . توافق احتمالی این ترس 

بی توجه به جنگ ایران، بورس آمریکا با محوریت هوش مصنوعی در اوج خوش  نی بی 
دهند .  است، هرچند گروهی نسبت به حبابی شبیه داتکام هشدار می 

بین اما همچنان بر داشتن طخبرگان  گذاری به بورس خوش  لا  سرمایه 
.تاکید دارند

نظر  ۵۷برای بورس تهران از سوی ( رشد قیمت)بازار گاوی انتظار  صاحب 
گذاری به طرز معناداری تقویت شده های مختلف سبب ش. سرمایه  ده،  اما نااطمینانی 

.هنوز وزن طلا برای پوشش ریسک را نسبتا قابل توجه حفظ کنند
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:مانگرچارلی

ارانتظوصبردربلکهفروش،وخریددرنهبزرگثروت های»
«.می شوندساخته
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