
برنده رقابت بورس و تورم
دندسطح منصفانه شاخص کل، احتمال سقوط آزاد و درجه ارزندگی سهام بررسی ش

خرداد30شنبه -شماره چهارم مرجع فرصت های سرمایه گذاری
صفحه مجله موبایلی30

اریفرصت‌های‌روی‌میز‌از‌نگاه‌خبرگان‌سرمایه‌گذ

؟در‌پساتوافق‌باید‌طلا‌خرید‌یا‌طلاها‌را‌فروخت

پایان‌دو‌رانت‌در‌نظام‌بانکی

فاصله‌بورس‌تا‌شیدایی‌حباب‌

هره‌سیگنال‌شوک‌عجیب‌تقاضای‌پول‌برای‌نرخ‌ب
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مسکن‌تهران‌یا‌شمال؟

بازار‌خودرو‌پس‌از‌شوک‌دوم‌

نفت‌تا‌کجا‌می‌ریزد؟

آینده‌طلا‌از‌چشم‌بانک‌های‌مرکزی

ساله4به‌بیت‌کوین‌از‌الگوی‌هشدار‌
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پیام  نقدینگی جدید به بورس و دلار
4صفحه 
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ریسک و فرصت
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2صفحه بازارهای هفته در یک نگاه

بورس تهران

واحد5,151,094

درصد12/1

سکه امامی

تومان160,500,000

درصد11/8-

دلار بازار آزاد

تومان156,500

درصد13-

(اخزا)نرخ بهره 

درصد38/5

واحد درصد0/6-

:بازارهای داخلی

طلای جهانی

بر اونسدلار 4,150

درصد1/6-

پلاتین

بر اونسدلار 1,670

درصد2/5-

نقره

بر اونسدلار 65

درصد5/1-

پالادیوم

بر اونسدلار 1,262

درصد2/3-

:فلزات گرانبها

نفت خام آمریکا

دلار بر بشکه76/1

درصد13/5-

گاز طبیعی اروپا

ttfیورو بر  42/2

درصد9/8-

خام برنتنفت 

دلار بر بشکه79/9

درصد8/6-

بنزین آمریکا

دلار بر گالن2/98

درصد2/2-

:انرژی

مس

بر تندلار 13,623

درصد0/6-

CISفولاد 

بر تندلار 454

درصد1/5-

آلومینیوم

بر تندلار 3,401

درصد4-

روی

بر تندلار 3,596

درصد0/5

:فلزات پایه

آمریکا500اس اندپی 

واحد7,560

درصد1/7

شانگهای چین

واحد4,091

درصد1/5

آمریکا۱۰۰نزدک 

واحد30,406

درصد2/6

کاسپی کره

واحد9,052

درصد11/4

:سهام، ارز و کریپتو جهانی

اروپا600استاکس 

واحد635

درصد0/3

شاخص دلار

واحد100/6

درصد0/8

نیکی ژاپن

واحد71,250

درصد7/9

بیت کوین

دلار63,037

درصد0/8-

مهم‌ترین‌رویدادهایی‌که‌سرمایه‌گذاران‌در‌هفته‌آینده‌رصد‌می‌کنند

نآمار مقدماتی شامخ اس اندپی خدمات و تولیدات کارخانه ای جهان ژوئ▪

مهآمار فروش خانه های جدید آمریکا ماه ▪

در ماه مه (PCE)شاخص تورم محبوب فدرال رزرو▪

رشد اقتصادی فصل اول آمریکا▪

آمار سفارش کالاهای بادوام آمریکا در ماه مه▪

سخنرانی ویلیامز، رئیس فد نیویورک▪

سخنرانی ویلیامز و کاشکاری، اعضای کمیته بازار باز فدرال رزرو▪

ماه ژوئن( دانشگاه میشیگان)حس مصرف کنندگان آمریکایی ▪

سه‌شنبه

پنجشنبه

جمعه
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ران مذاکرات به تعویق افتاده میان ای
و آمریکا چه زمان آغاز می شود؟

عملیات بازار باز پس از سیگنال
افزایش نرخ بهره دستوری توسط

بانک مرکزی

ا سازوکار حراج اوراق بدهی دولتی ب
ر ناکامی فروش اوراق سه ساله تغیی

می کند؟

احتمال بازگشایی نمادهای 
متوقف مانده در بورس تهران

چهارشنبه

https://www.fardayeeghtesad.com/


بخش‌ویژه

لبنان جمله از ،جبهه‌ها همه در جنگ دائمی و فوری پایان:‌1بند
  مدیدت قابل طرفین توافق با آن زمان که شود حاصل باید روز ۶۰حداکثر ظرف نهایی توافق:‌3بند

است
  خارج اییآمریک نیروهای و بازگردد کامل ظرفیت به هرمز تنگه دریایی تردد ،روز 3۰ظرف:‌4بند

شوند
  نیازمند که دلار میلیارد 3۰۰حداقل مالی تامین با ایران اقتصادی توسعه و بازسازی جامع طرح:‌۶بند

روز ۶۰ در اجرایی سازوکار
توافق مورد زمانی جدول اساس بر تحریم‌ها تمامی پایان:‌7بند
  تکلیف تعیین و هسته‌ای سلاح به ایران دستیابی عدم:‌8بند
 غنی‌شده هسته‌ای مواد
  تا جدید تحریم اعمال عدم و فعلی وضعیت حفظ:‌9بند

نهایی توافق به دستیابی
آن مشتقات و پتروشیمی محصولات ،نفت صادرات:‌1۰بند

شوند تحریم از معاف تفاهم یادداشت امضای زمان از  
  توافق پیشرفت اساس بر ایران بلوکه‌شده ارزهای :11بند
ایران مرکزی بانک اختیار در و شود آزاد آمریکا سوی از باید

گیرد قرار محدودیتی هیچ بدون
  الزام‌آور قطعنامه یک طریق از نهایی توافق:‌14بند

رسید خواهد تصویب به متحد ملل سازمان امنیت شورای

بندی‌ایران‌و‌آمریکا14مهمترین‌نکات‌یادداشت‌تفاهم‌

3صفحه 



نگاه‌کلان|بازارهای‌داخلی‌
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آمار‌نقدینگی‌چه‌پیامی‌به‌سرمایه‌گذاران‌می‌دهد؟

رکوردهای تاریخی ۱۴0۴درصدی پایه پولی در بهمن ۵۵درصدی نقدینگی و ۴۷رشد نقطه به نقطه 
جا کردند های اخیر نیز ادا. را جابه  دار  روندی که با آغاز جنگ و نیاز بیشتر به نقدینگی در ماه  مه 

(  یالیر)موتوری که باعث رشد پرشتاب تورم خواهد بود و آثار خود را در افزایش قیمت اسمی . بوده
ها از خودرو و مسکن گرفته تا دلار، طلا و سهام نشان داده است نگ  اگر توافق پایان ج. همه دارایی 

گذار قرار های اقتصادی احتمالی پس از آن نتواند منابع کافی در اختیار سیاست  دهد،  و گشایش 
جمعی بازارها سناریوی پیش رو خواهد بود گذاران بی. رالی تورمی و دسته  ش از  فضایی که سرمایه 

.همیشه باید از سرمایه خود مقابل تورم مراقبت کنند و نه توجه به کسب سود بالاتر

ریسک‌و‌فرصت‌هسته‌داغ‌نقدینگی‌برای‌اقتصاد‌و‌بازارها

اد به سطوح تاریخی، همزمان یک فرصت و یک ریسک برای اقتص« هسته داغ نقدینگی»افزایش 
دهد، در بهمن . ایران است پول را نشان می  3۵به حدود ۱۴0۴این شاخص که نسبت پول به شبه 

توجه بازارهایی مانند بورس، ار های گذشته معمولاً با رشد قابل  ز و  درصد رسید؛ سطحی که در دوره 
بازی و رشدهای سریع  . طلا همراه بوده است های سفته  توانند موج  های داغ می  از یک سو، این پول 

ی مهار  اما از سوی دیگر، اگر انتظارات تورمی با بهبود فضای سیاس. بازارهای دارایی را تشدید کنند
بازی و شود، آنگاه شوک معکوس به بازارهای سفته  ارد  شود این نسبت داغ به سرعت معکوس می 

شود .می 
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(  سالانه)رشد پایه پولی 

(  سالانه)رشد نقدینگی 

رکوردهای تاریخی نقدینگی پیش از جنگ
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نسبت پول به شبه پول 

99نوسان‌بازارها‌در‌سال‌

٪179:‌بورس

٪85:‌دلار

14۰1نوسان‌بازارها‌در‌سال‌

٪5۰:‌بورس

٪15:‌دلار

14۰3نوسان‌بازارها‌در‌سال‌

٪4۰:‌بورس

٪5۰:‌دلار

4صفحه 
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ارز|بازارهای‌داخلی‌

سنگر‌پنهان‌حمایت‌از‌نرخ‌دلار

های سنگین تنها در رسد چندان دور از سطوح فعلی نباشد و احتمال ریزش  کف دلار به نظر می 
ترین عامل، نرخ مرکز مبادله حوالی . صورت یک توافق فراتر از انتظار مطرح است هزار  ۱۵0-۱۴۵مهم 

تواند به تولید و صادرات آسیب بزند،  تومان و ملاحظات اقتصادی است؛ چرا که کاهش شدید دلار می 
عامل پنهان اما تقاضای تجاری است. در حالی که اثر محدودی بر کاهش قیمت کالاها خواهد داشت

شود درصد مبادی وارداتی به تنگه هرمز مربوط ۸0طبق آمارها حدود . که با بازگشایی هرمز ایجاد می 
بنابراین، تقاضای ارز احتمالاً با سرعت  . درصد است۵0بوده، اما وابستگی صادرات غیرنفتی حدود 

کند و مانع پنهانی مقابل افت شدید نرخ ارز است .بیشتری نسبت به عرضه رشد می 

سهم نسبت به کل واردات ارزش واردات مبادی وارداتی

21/6٪ 15/9 مبادی‌بجز‌تنگه‌هرمز

78/4٪ 57/6 مزمبادی‌مرتبط‌با‌تنگه‌هر

30/3٪ 22/3 امارات‌متحده‌عربی

ترکیب مبادی وارداتی و صادراتی ایران

سهم نسبت به کل ارزش صادرات مقاصد صادراتی

47/9٪ 28 بدون‌گذر‌از‌تنگه‌هرمز ی
غیرنفت

52/1٪ 30/5 با‌گذر‌از‌تنگه‌هرمز

12/5٪ 7/3 امارات‌متحده‌عربی

32٪ 37/1 بدون‌گذر‌از‌تنگه‌هرمز ت
ل‌صادرا

ک

68٪ 78/4 با‌گذر‌از‌تنگه‌هرمز

6٪ 7/3 امارات‌متحده‌عربی

(میلیارد‌دلار) خروجی کشتی های
هرمز تنگه از 

برگرفته از گزارش آلفا گروه مالی کیان *

5صفحه 



طلا|بازارهای‌داخلی‌

در‌پساتوافق،‌نوبت‌خرید‌طلاست‌یا‌فروش؟
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تورم 
سکه 
طلای جهانی 
دلار 

ای برای کسب سودهای بالا با30بررسی  دهد طلا بیش از آنکه گزینه  شد، ساله از بازارها نشان می 
دهنده تورم و محافظ ارزش دارایی را ایفا کرده در افق یکساله، بازار طلا در  . نقش یک پوشش 

.این عملکرد در چهار دوره اقتصادی متفاوت بوده است. دوسوم مواقع تورم را شکست داده

پای تورم حرکت کرده و عایدی: دوره رشد اقتصادی با تورم مهارشده ها، طلا عمدتاً هم  در این زمان 
.مازادی ایجاد نکرده است

ها که نرخ ارز سرکوب شده، مانند نیمه دوم ده: دوره  وفور درآمد نفتی و دوران برجام ه  در این دوره 
رسد۸0 .یا دوران برجام، اگر قیمت طلای جهانی بالا نرود، قیمت سکه حتی به تورم هم نمی 

های جهش ارزی شود؛: دوره  این دوران بلافاصله پس از سرکوب ارزی با نخستین شوک ایجاد می 
های ابتدای دهه  در این شرایط، طلا با موتور نرخ ارز نه . یا خروج آمریکا از برجام۹0مانند تحریم 

گذاران اعطا کرده است ها را به سرمایه  .تنها تورم را پوشش داده، بلکه یکی از بهترین بازدهی 

در این دوره که از جنگ اوکراین آغاز و به جنگ ایران منتهی شد، دو بال سکه  : دوران جنگی
اند های جهانی. صعودی بوده  ،  عدم توان سرکوب، رشد نرخ ارز را متناسب با تورم کرده و ریسک 

.بنابراین، سکه بهترین بازار این دوران بوده است. قیمت اونس طلا را افزایش داده است

های اخیر امکان سرکوب ارزی نبوده، پس جهش فراتر از تواکنون در چه شرایطی هستیم؟  رم سال 
های اقتصادی منجر ش. سکه با موتور دلار غیرمحتمل است ود با توافق پایان جنگ اگر به گشایش 

تر نگه دارد اما فضای . کاهش انتظارات تورمی ممکن است حتی رشد سکه را از تورم عقب 
کند که شانس پیروزی سکه د ر  نااطمینانی جهانی همچنان موتور اونس طلای جهانی را حفظ می 

دارد .رقابت با تورم را بالا نگه می 

گذاران حفظ سهمی متعادل از این دارایی اس تر برای اکثر سرمایه  ت، نه  بنابراین، تصمیم منطقی 
.حذف کامل آن و نه تمرکز بیش از حد بر آن با انتظار کسب سودهای بزرگ

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

رشد اقتصادی
با تورم محدود

%219: تورم
%244: سکه
%93: دلار
%82: طلا

وفور 
درآمد نفتی

%125: تورم
%184: سکه
%13: دلار
%145: طلا

شوک تحریم

%76: تورم
%245: سکه
%243: دلار
%-3: طلا

دوران 
برجامی

%58: تورم
%-8: سکه
%8: دلار
%-5: طلا

1ترامپ
و خروج

از برجام

%405: تورم
%1375: سکه
%873: دلار
%38: طلا

دوران 
جنگی

%301: تورم
%780: سکه
%318: دلار
%137: طلا

دوره زمانی6بال رشد قیمت سکه در 

در بلندمدت و کوتاه مدتتورمو سکهرقابت 

سود‌مسکنسکهدلاربورسبازار
مجموعبانکی

1372241131411۶931۶دفعه

-٪53٪45٪3۶٪71٪43کلسهم‌از‌

شکست خورده؟تورمهر بازار چند بار از یکسالهدر افق 

سود‌مسکنسکهدلاربورسبازار
مجموعبانکی

41147۶37514۰2۶8دفعه

-٪52٪28٪24٪55٪15کلسهم‌از‌

شکست خورده؟تورمهر بازار چند بار از پنج سالهافق در 

درصد15تا‌1۰بازده‌سالانه‌واقعی‌سکه‌بین‌

6صفحه 
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بازار‌سرمایه|بازارهای‌داخلی‌

فاصله‌بورس‌از‌بحران‌رکود‌تا‌شیدایی‌حباب‌چقدر‌است؟

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

سه وظیفه اصلی سازمان بورس

افزایش‌کارایی‌بازار1.

حفاظت‌از‌حقوق‌سرمایه‌گذاران2.

تشکیل‌سرمایه3.

صیانت از دارایی های سهامداران 1

تامین نقدشوندگی بازار 2

حرکت به سمت تعادل 3

تثبیت تعادل 4

حرکت به سمت رونق 5

عبور از بحران پنج مرحله 

 هاعرضه های اولیه و افزایش سرمایه شرکت▪

بازگشایی نماد شرکت های آسیب دیده▪

حذف دامنه نوسان▪

پیگیری مطالبات اقتصادی مربوط به ▪

قیمت گذاری دستوری و سیاست ارزی

پیشگیری از بحرانگام های بعدی 

99فاصله نمادها از اوج ارزش دلاری در سال 

دیک بورس تهران از فاز هراس پیش از بازگشایی به پنجمین مرحله عبور از بحران، یعنی رونق، نز
مرحله عبور از بحران پنج»: گفت« فردای اقتصاد»رئیس سازمان بورس چند هفته قبل به . شده است

گذاران، حفظ نقدشوندگی بازار، بازگشت به تعادل، تثبیت ت: دارد عادل و در صیانت از حقوق سرمایه 
الله صیدی تصریح کرد که با تثبیت تعادل و حرکت ب. «نهایت ورود به فاز رونق ه سوی دکتر حجت 

یاری از انتظاری که اکنون بس. رونق، باید به سراغ ماموریت بعدی، یعنی افزایش کارایی بازار رفت
های آتی مشابه تجربه تلخ بورس  از همین  ۹۹اهالی بازار سرمایه دارند تا از دوران شیدایی و حباب 

گیری شود های اولیه و افزایش س. حالا پیش  رمایه  تسریع بازگشایی نمادهای متوقف، تسهیل عرضه 
ترین مطالبا ها، حذف محدودیت دامنه نوسان و همچنین پیگیری اصلاحات اقتصادی مهم  ت  شرکت 

.فعالان بازار سرمایه است

228
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%90 از بیش
%90 تا 80%
%80 تا 70%
%70 تا 60%
%60 تا 50%
%50 تا 40%
%40 تا 30%
%30 تا 20%
%20 تا 10%

%10 از کمتر

نماد

5
5

در‌بورس‌تهران«‌بنجل‌خری»تله‌

واردها گذاشته به نام   های اخیر یک تله مهم پیش روی تازه  جمعی سهام در هفته  رونق دسته 
خری» گذاران سراغ نمادهای پرعرضه برو. «بنجل  شود سرمایه  های خرید باعث می  ند  ماندن پشت صف 

دهد هایی که ممکن است پتانسیل و پشتوانه کافی برای باز. که به آنها امکان خرید می  دهی  سهم 
های خرید، سرمایه خریدار را با ریسک کاهش مواجه کنند خرید. نداشته باشند و با فروکش موج 

۶3۲بررسی گروه نوآوران امین از . یک نمونه تاریخی است۹۹سهام بنجل در دوره شیدایی بورس 
دهد  .درصد با اوج قیمت دلاری خود فاصله دارند۵0نماد همچنان بیش از ۵۶3نماد بورسی نشان می 
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سهام|بازارهای‌داخلی‌
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نمودار5در‌«‌99کابوس‌بورس‌»محک‌

های اخیر بار دیگر گمانه تکرار تجربه تلخ بورس  را پررنگ کرده؛ چقدر  ۱3۹۹رشد سریع بورس تهران در هفته 
این ترس واقعی است؟

گوید؟  سنج بورس تهران چه می  ترین حباب  واحد قرار دارد؛  ۵اکنون کمتر از  (P/E) نسبت قیمت به درآمدمهم 
.واحد نزدیک شده بود۲0به محدوده ۱3۹۹و در اوج سال ۶.۶در حالی که میانگین تاریخی آن حدود 

گوید؟  تر از  ۵0شاخص دلاری بازار سهام همچنان حدود دماسنج دلاری بورس تهران چه می  درصد پایین 
.درصد است3۵0حدود ۱3۹۹متوسط تاریخی خود قرار دارد و فاصله آن با اوج سال 

ارن نسبت ارزش بازار سهام به تولید ناخالص داخلی به شاخص و: ارزیابی شاخص وارن بافت از بورس تهران
تر از اوج سال  3۴این نسبت اکنون حدود . بافت مشهور است تنها پایین  شود؛ رقمی که نه  درصد برآورد می 

تر است۹0است، بلکه از میانگین دهه ۱3۹۹ برای بورس. به این سو که عمق بورس افزایش یافته نیز پایین 
های بالای  نیافتگی بورس ارقام حوا۲00آمریکا، نسبت  لی  درصد علامت هشدار است، اما در ایران به دلیل توسعه 

شود۱00 .درصد زنگ خطر محسوب می 

گوید؟  ازارها  اگرچه بورس از آغاز جنگ بازدهی بیشتری نسبت به سایر بدماسنج تورمی بورس تهران چه می 
تر است تورم حدودا هفت برابر شده و  ۱۴00از ابتدای . ثبت کرده، اما در مقیاس بلندمدت همچنان از تورم عقب 

اند، حتی طلا به کمک رشد قیم ها نظیر ارز، خودرو و مسکن با همین نسبت افزایش یافته  ت جهانی  سایر دارایی 
.درصدی دارد تا این جاماندگی را پر کند۱00اما بورس تهران نیاز به یک رشد . پرواز بزرگتری را ثبت کرده است

کند ها دو نکته را گوشزد می  . شدن خیلی دورتر از شرایط فعلی است۹۹اول، کابوس بورس : مجموع این شاخص 
های اقتصادی به ویژه ارز دستوری و دیگری دوم، جاماندگی بورس از تورم دو دلیل داشته، یکی سیاست 

های غیراقتصادی؛ اولی از زمستان پارسال کمرنگ شد و دومی از هفته گذشته این  در صورت تثبیت. ریسک 
.فضا، فرصت برای جبران جاماندگی هنوز فراهم است

19.6

4.8

6/6

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

13
87

13
88

13
89

13
90

13
91

13
92

13
93

13
94

13
95

13
96

13
97

13
98

13
99

14
00

14
01

14
02

14
03

14
04

د 
ردا

خ
14

05
%38

مهمترین حباب سنج بورس تهران 

نسبت‌قیمت‌به‌درآمد‌آینده‌نگر
(P/E Forward‌)

868

192

309

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

13
79

13
84

13
88

13
89

13
90

13
91

13
92

13
93

13
94

13
95

13
96

13
97

13
98

13
99

14
00

14
01

14
02

14
03

14
04

د 
ردا

خ
14

05

شاخص‌قیمت‌دلاری‌
بورس‌تهران

دماسنج دلاری بورس تهران 

113%

34%
42%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

13
83

13
84

13
85

13
86

13
87

13
88

13
89

13
90

13
91

13
92

13
93

13
94

13
95

13
96

13
97

13
98

13
99

14
00

14
01

14
02

14
03

14
04

نسبت وارن بافت  

92میانگین از سال 

دماسنج تورمی بورس تهران شاخص وارن بافت در بورس تهران 
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(نرخ‌بهره)بازار‌پول‌|بازارهای‌داخلی‌

چرا‌اوراق‌بدهی‌دولتی‌سه‌ساله‌مشتری‌ندارد؟

ساله در حالی در دو حراج اخیر تقریباً بدون مشتری ماند که بخش عمده اوراق اوراق دولتی سه 
ساله و دوساله به فروش رسید گ. یک  ذاران  علت اصلی این تفاوت، انتظارات تورمی بالای سرمایه 

رسد، اما بسیاری از فعالان بازار  ۴0سود حدود . است مدت جذاب به نظر می  درصدی اوراق در کوتاه 
تواند بالاتر از این نرخ باشد های آینده می  دهد اگر ت. معتقدند تورم سال  ورم به محاسبات نشان می 

تواند بازده واقعی 30میانگین بلندمدت اقتصاد ایران حوالی  گذار می  درصد نزدیک شود، سرمایه 
ف درصدی سال گذشته تکرار شود، ارزش پول پس از سه سال تقریبا نص۷0اما اگر تورم . کسب کند

دهد شود و نگهداری اوراق بلندمدت جذابیت خود را از دست می  .می 
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ارزش پول پس از سه سال سرمایه گذاری 
در سه سناریوی مختلف تورم انتظاری

درصد70درصد                          47درصد                     28: تورم انتظاری
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(نرخ‌بهره)بازار‌پول‌|بازارهای‌داخلی‌

شوک‌عجیب‌تقاضای‌پول‌چه‌پیامی‌به‌نرخ‌بهره‌می‌دهد؟

ها در عملیات بازار باز بانک مرکزی با جهشی  واکنشی  ۲00تقاضای پول بانک  هزار میلیارد تومانی با بی 
این افزایش ناگهانی تقاضای  . درصد رساند۲۵بانک مرکزی همراه بود و نسبت پاسخگویی را به کمتر از 

ها با -۲بازگشت تقاضا به اقتصاد با پایان ابهام جنگ -۱: پول، پنج متهم دارد جویانه بانک  تقاضای رانت 
دیدگان جنگ -3آغاز حراج اوراق بدهی دولتی  دهی به آسیب  ها برای تسهیلات  پایان  -۴فشار به بانک 

خواه جنگی دولت که استقراض از بانک مرکزی را به جای نظام بانکی، مستقیما انجام داد دوران تن  می 
ها پس از تزریق ناگهانی پول در عملیات بازار باز آغاز جنگ-۵ ل هرچه دلی. اتمام منابع در اختیار بانک 

شار برای  باشد، پیام روشن است؛ اگر انتظارات تورمی کاهش پیدا نکند و ناترازی منابع پابرجا بماند، ف
دار خواهد بود .افزایش نرخ بهره ادامه 
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بانک مرکزی در عملیات بازار بازسفارش های پذیرفته شده توسط 

با‌حذف‌نرخ‌بهره‌دستوری؟«‌رانت‌اوراق‌بانک‌ها»و‌«‌بانکداری‌سایه»پایان‌

درصد طبق گفته معاون بانک مرکزی سه جنبه مهم دارد، اما پیش از 33به ۲3افزایش نرخ سپرده بانکی از 
های درآمد ثابت  3۹درصد بانکی معادل 33آن باید گفت که سود  درصد سود موثر اوراق بدهی و صندوق 

.است

ها در عملیات بازار باز-۱ درصد در حراج دولت و فروش آنها 3۹خرید اوراق بدهی با نرخ سود موثر : رانت بانک 
ها بوده که اگر صحبت بالا  ۲۴به بانک مرکزی در عملیات بازار باز با نرخ  درصد یک رانت بزرگ برای بانک 

شود  رانت اول با آزاد کردن نرخ فروش اوراق در  )اجرایی شود، این دومین رانت بازار اوراق است که حذف می 
(. حراج اولیه توسط وزارت اقتصاد برچیده شد

های درآمد ثابت« بانکداری سایه»-۲ ه: صندوق  ا، برای نرخ سود دستوری نظام بانکی باعث شده برخی بانک 
های درآمد ثابت اقدام کنند و نوعی بانکداری سایه ایجاد شود ه با اتفاقی ک. جذب سپرده از کانال صندوق 

شود ساز نیز برچیده می  . نزدیک شدن نرخ سپرده به بازار این مسیر رانت 

همانطور که حذف ارز رانتی بازار ارز را زیر سایه جنگ مهار کرد یا حذف رانت اوراق  : اثر بر نرخ بهره-3
های بهره دارد اثر  البته این. دولتی نرخ اراد در بازار را کاهشی کرد، حذف رانت جدید نیز اثر کاهنده بر نرخ 

.محدود است و مسیر آینده نرخ بهره به شرایط کلان اقتصادی وابسته است

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

23
24

تصویر رانت بانک ها در اوراق دولتی

دالان 
بانک مرکزی

%30دولت 

%40بازار سرمایه 

رانت اول

رانت دوم

حذف شد

حذف می شود؟
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مسکن|بازارهای‌داخلی‌

مسکن‌تهران‌یا‌شمال؟‌

بازاری که تا پیش از  . رشد قیمت مسکن در پایتخت بعد از جنگ بسیار خبرساز شد
ای که گذشت، رکورد بازدهی بین بازارها را در اختیار داشت های بورس در هفته  ولی  . رکوردشکنی 
های پیشنهادی در شهرهای شمالی که در ایام جنگ بازار بسیار داغی پ یدا  با بررسی روند قیمت 

رسد بازار ملک تهران حرف چندانی برای گفتن نداشته است ه به طوری ک. کردند، به نظر می 
های پیشنهادی در مازندران  در  . درصد افزایش داشته است۴۲درصد و در گیلان ۴۹متوسط قیمت 

ش  بین شهرهای مختلف هم شهرهای توریستی مازندران و سه شهر بزرگ گیلان رکورددار افزای
ق جنوبی و نکته جالب توجه این که در تهران هم بیشترین رشد قیمت مربوط به مناط. قیمت بودند

.مرکزی پایتخت بوده است
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شهرهای توریستی مازندران در صدر رشد قیمت
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خودرو|بازارهای‌داخلی‌

شوک‌دوم‌به‌بازار‌خودرو؛‌واردات‌بدون‌تعرفه‌خودرو‌با‌گسترش‌مناطق‌آزاد؟

سابقه در مسیر نزولی قرار . گرفتبازار خودرو در هفته گذشته تحت تاثیر دو اتفاق با سرعتی کم 
نامه بین ایران و آمریکا بود که منجر شد اغلب بازارهای وابسته به نرخ ارز مانند  اتفاق نخست تفاهم 

تر در شماره اول . خودرو در مسیر نزولی قرار بگیرند فاهم  اشاره شده بود که ت« فردای بازارها»پیش 
تواند قیمت دلاری خودروهای وارداتی را تا  اما خبر دوم،  . درصد کاهش دهد30ایران و آمریکا می 

های کشور و البته اعلام  گسترش مناطق آزاد، تردد بدون محدودیت خودروهای این مناطق در جاده 
اتفاقی که در صورت نهایی. خبر آزادسازی واردات به منطقه آزاد شهر فرودگاهی امام خمینی بود

تواند تحولی عظیم در ساختار بازار خودرو و حتی صنعت خودروسازی کشور ایجاد کند در  . شدن می 
تواند تا بیش از  .درصد باشد۵0سناریوی آزادسازی کامل افت ارزش ریالی خودروهای وارداتی می 
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نگاه‌کلان|بازار‌جهانی‌

ترس‌طلا‌از‌رئیس‌مرموز‌فدرال‌رزرو
آنچه‌باید‌از‌نخستین‌نشست‌کمیته‌بازار‌باز‌فد‌به‌ریاست‌کوین‌وارش‌بدانید

اما زیر پوست . درصد باقی ماند3.۷۵تا 3.۵طبق انتظار بازارها نرخ بهره فدرال رزرو بدون تغییر در کانال 
.  این عدم تغییر، تحولات مهمی رخ داد

آغاز فصل جدید»کوین وارش، رئیس جدید منصوب ترامپ در فدرال رزرو از : آغاز فصل جدید برای بازارها
دهی فدرال رزرو به طرز عجیبی تغییر کرد؛ متن بیانیه از حدود . گفت« بازارها کلمه ۱30کلمه به 3۵0گزارش 

در نشست خبری نیز تقریبا به  . درصدی۲کاهش یافت؛ متنی کلی صرفا با تاکید بر دستیابی به هدف تورم 
ارها  باز« راهنمایی رو به آینده»وارش اعتقادی به نقش سنتی فدرال رزرو در . هیچ سوالی پاسخ واضح نداد

خواهد مانع نوسان تند بازارها شود. ندارد .  رویکردی خلاف نقش سنتی فد به عنوان نهادی که می 

های اقتصادی بینی  بینی اقتصادی شرکت نکرد، اما : پیش  بینی نرخ  ۱۸وارش حتی در پیش  عضو دیگر پیش 
بینی کردند سط جنگ  تورم اما از نشست قبلی که و. بیکاری را بدون تغییر و رشد اقتصادی را کمتر پیش 

بینی نشست قبلی3.۶میانگین تورم . برگزار شده بود بسیار فراتر رفت ترین پیش  درصدی حتی از بدبین 
.  بالاتر بود؛ نشانی از غافلگیری فد نسبت به طولانی شدن اختلال هرمز

پلات با یک نقطه، آینده نرخ بهره را به صورت گمنام ت: آینده نرخ بهره عیین  هر عضو در نمودار مشهور دات 
کند ای نگذاشت. می  ها نقطه کاهش  استیفن مایران، تئوریسین اقتصادی ترامپ تن. کوین وارش اینجا نیز نقطه 

د  برداشت بازار این بو. رای به افزایش نرخ بهره قرار گرفتند۹رای به عدم تغییر در مقابل ۸نرخ بهره در کنار 
های بهره بالاتر به معنای افزایش نرخ بهره تا پای ان سال  که افزایش انتظارات تورمی و آرای متمایل به نرخ 

.  است

درصد به اعتقاد گروهی از کارشناسان  ۲تاکید وارش بر لزوم کاهش تورم به سطح : دو برداشت از رئیس جدید
ومی  اما گروه د. باعث رفع بدبینی نسبت به عدم استقلال فدرال رزرو شد؛ هرچند به مذاق طلا خوش نیامد

ا به معتقدند رفتار مرموز کوین وارش و سابقه نظرات او که متمایل به قدرت سیاسی است، در ادامه راه او ر
کشاند جنگ به ویژه با کاهش تورم پس از پایان. مسیری که به ترامپ قول داده، یعنی کاهش نرخ بهره می 

تواند نسخه احیای روند طلا و نقره باشد .ایران؛ روندی که می 
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35% 36%

15%

2%

بدون‌تغییر‌

%3/5تا‌3/25‌%

یک‌مرتبه‌افزایش

%4تا‌3/75‌%

دو‌مرتبه‌افزایش

%4/25تا‌4‌%

سه‌مرتبه‌افزایش

%4/5تا‌4/25‌%

چهار‌مرتبه‌افزایش

%4/75تا‌4/5‌%

انتظارات بازار از آینده نرخ بهره

2%

3%

4%

5%

2026 2027 2028 بلندمدت

2027 2027 2026 متغیر

2/2 2/3 2/2
تغییر‌در‌

یتولید‌ناخالص‌داخلی‌واقع

2/1 2/3 2/4 پیش‌بینی‌ماه‌مارس

4/2 4/3 4/3 نرخ‌بیکاری

4/2 4/3 4/4 پیش‌بینی‌ماه‌مارس

2 2/3 3/6 PCEتورم‌

2 2/3 2/7 پیش‌بینی‌ماه‌مارس

2/1 2/5 3/3 هستهPCEتورم‌

2 2/2 2/7 پیش‌بینی‌ماه‌مارس

پیش بینی اعضای فدرال رزرو
از متغیرهای کلان اقتصادی
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طلا|بازار‌جهانی‌

سناریوهای‌پیش‌روی‌بازار‌طلا
چهار‌حامی‌ساختاری‌که‌رکورد‌طلا‌را‌می‌شکند

های اخیر قیمت طلا، سناریوهای آتی این المللی استیت استریت در واکنش به ریزش  بازار را موسسه بین 
۵000دلار باقی بماند، قیمت طلا به سطوح بالای ۸0آنها معتقدند اگر قیمت نفت در محدود . بررسی کرده

رقمی، طلا را به سوی کف  رود و بازگشت نفت به سطوح سه  کشاند۴000دلار می  فارغ از فشارهای  . دلار می 
مدت، چهار متغیر بنیادی حامی بلندمدت فلز زرد هستند .تاکتیکی کوتاه 

دادند، س-۱ گذاران پوشش می  های رکود و رونق را برای سرمایه  هام  سهام و اوراق بدهی به طور سنتی ریسک 
کردند ها را حفظ می  و اما چند سالی است همبستگی مثبت این د. در رونق و اوراق بدهی در رکود، سرمایه 

دار است ساز پرتفوها کرده و این روند ادامه  ترین متنوع  .دارایی، طلا را مهم 

های جهان به سه برابر تولید اقتصادی و سهم -۲ ها از این بدهی نشان  3۱افزایش بدهی  درصدی دولت 
دهد بخش مهمی از اوراق بدهی هنوز به بخش خصوصی واگذار نشده این معیار مشهور به شاخص  . می 

ها اوایل قرن،  پاشی دولت  اعتمادی به . درصد فراتر رفته۱00درصد بوده و اکنون از ۵0پول  نتیجه آن بی 
های مقروض و پناه به طلاست های کاغذی دولت  . اسکناس 

اعتمادی به دلار وزن آن را از ذخایر خارجی کشورها کاهشی و وزن طلا را افزایشی کرده-3 روندی که. بی 
دار خواهد بود استریت ادامه  . به اعتقاد استیت 

ها بگویند ۱۵0گرچه طلا در سه سال اخیر -۴ « داشباع خری»درصد رشد کرده و ممکن است تکنیکالیست 
گذاران هنوز فاصله زیادی تا مقدار منطقی دارد ها. رخ داده، اما مالکیت طلا از سوی سرمایه  ی  سهم صندوق 

ETF گذاری جهان کمتر از یک درصد است، حال آنکه به طور استراتژیک های سرمایه  طلا از کل صندوق 
.طلا راه زیادی باقی است« اشباع مالکیت»پس هنوز تا . درصد شود۱0تا 3باید بین 
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شاخص پول پاشی دولت ها به نفع طلا
درصدی‌از‌اوراق‌بدهی‌دولت‌ها‌که‌توسط‌

بخش‌خصوصی‌جذب‌نشده‌است
درصد‌در‌اوایل‌دهه‌50این‌شاخص‌از‌

درصد‌رسیده‌است100به‌بیش‌از‌2000

جایگزینی دلار با طلا در ذخایر خارجی کشورها 

٪39/7: دلار .

٪30: طلا.

وزن‌دلار‌و‌طلا‌در‌ذخایر‌خارجی

اشباع خرید یا اشباع مالکیت طلا؟

(میلیارد‌دلار‌آمریکا)و‌صندوق‌های‌سرمایه‌گذاری‌مشترک‌در‌جهان‌ETFمجموع‌دارایی‌های‌صندوق‌های‌

ها‌و‌صندوق‌های‌سرمایه‌گذاری‌مشترکETFهای‌دارای‌پشتوانه‌طلا‌از‌کل‌دارایی‌های‌ETFدارایی‌

سهام‌به‌اوراق‌قرضه‌ایالات‌متحده

دلار‌آمریکا‌به‌طلا

ی
تگ
بس
هم

 
ک

حر
مت

3 
له
سا

(اونس/‌دلار)قیمت‌لحظه‌ای‌طلا‌

درصد‌فشار‌مالی‌غیرپولی

2000میانگین‌دهه‌

2010میانگین‌دهه‌

2020میانگین‌دهه‌

متنوع سازی سبدهای سرمایه گذاری، 
وقتی اوراق بدهی و سهام هم سو شدند 

سناریوی پایه 
(  درصد احتمال70)

دلار5500تا 4750

سناریوی گاوی 
(  درصد احتمال15)

دلار6250تا 5500

سناریوی خرسی 
(  درصد احتمال15)

دلار4750تا 4000

14صفحه 

https://www.fardayeeghtesad.com/
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بانک‌های‌مرکزی‌جهان‌طلا‌را‌در‌عصر‌پساجنگ‌چگونه‌می‌بینند؟

ترین نظرسنجی شورای جهانی طلا از  بانک اقتصادهای  ۱۸بانک مرکزی جهان شامل ۷۶تازه 
یافته و  ان۵۸توسعه  هایی که گفته  دهد بانک  د  بانک اقتصادهای نوظهور و در حال توسعه نشان می 

دهند به رکورد تاریخی  . درصد رسیده است۴۵ذخایر طلای خود را در یک سال آینده افزایش می 
های مرکزی در ۸۹همچنین،  ماه آینده خریدار طلا خواهند ۱۲درصد آنها معتقدند مجموعه بانک 

تن طلا به ذخایر خود ۱000سکانداران پولی جهان در چهار سال گذشته به طور متوسط سالی . بود
اند؛ دو برابر خرید آنها در پنج سال قبل از آن سابقه ط. اضافه کرده  لا از  در همین مدت رشدهای بی 

.هزار دلار رقم خورد۵هزار دلار تا بالای ۲زیر 

عقب‌نشینی‌از‌دلار‌به‌نفع‌طلا

های ژئوپلیتی های مرکزی سه دغدغه اصلی مدیریت ذخایر خارجی خود را نرخ بهره، تنش  ک و بانک 
ترین انگیزه نگهداری طلا ۹0. تورم اعلام کردند درصد آنها عملکرد طلا در دوران بحران را مهم 

ساله . عنوان کردند یابد و  ۸۴با نگاه پنج  های مرکزی افزایش می  درصد معتقدند طلا در ذخایر بانک 
بینند۷۴در مقابل،  ۲۶درصد دلار، ۴۲ترکیب دارایی آنها اکنون . درصد وزن دلار را کاهشی می 

هاست۱۶درصد یورو، یک درصد یوآن و ۱۵درصد طلا،  بنابراین،  هنوز نقش  . درصد سایر دارایی 
مدت طلا، یوآن و یورو شانس افزایش سهم دارند .غالب را دلار دارد، اما در نگاه میان 
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افزایش می یابد تغییر نمی کند کاهش می یابد نمی دانم

طلا در ذخایر بانک های مرکزی 
ماه آینده چه تغییری می کند؟12در 
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

افزایش می یابد تغییر نمی کند کاهش می یابد نمی دانم

ذخایر بانک شما در یک سال آینده 
چه تغییری می کند؟

92%

88%

79%

54%

53%

نرخ‌بهره

ناپایداری‌ژئوپلیتیک

دغدغه‌های‌تورمی

نگرانی‌از‌جنگ‌تعرفه‌ای

اناپایداری‌بودجه‌ای‌دولت‌ه

دغدغه اصلی شما در مدیریت
ذخایر بانک های مرکزی؟

90%

84%

83%

80%

78%

عملکرد‌طلا‌در‌دوره‌بحران

حفظ‌ارزش‌پول‌در‌بلندمدت

‌هامتنوع‌سازی‌موثر‌سبد‌دارایی

اسیاست‌متنوع‌سازی‌دارایی‌ه

پوشش‌ریسک‌ژئوپلیتیک

دلیل اصلی نگهداری طلا 
در بانک شما؟

84%

11%

5%

67%

27%

5%

42%

38%

19%

11%

15%

74%

افزایش می دهم

مبدون تغییر می گذار

کاهش می دهم

طلا  

یوآن  

یورو  

دلار  

وزن طلا، یوآن، یورو و دلار 
در ذخایر خارجی

با نگاه پنج ساله چگونه تغییر می کند؟
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های مقطعی، انتظار سقوط سنگین قی گران برخلاف هیجان  دهد معامله  ها را  بازار آتی نفت نشان می  مت 
های هرمز، قراردادهای آتی نفت برنت محدوده . ندارند عنوان سطح ۶۵تا ۶0پیش از تنش  دلار را به 

دادند ها، انتظارات تا نفت . تعادلی بازار نشان می  گیری درگیری  دلاری نیز افزایش یافت، اما  ۱00با اوج 
بس بخش بزرگی از این ریسک تخلیه شد های آتی همچنان بر. پس از آتش  ای با این حال، قیمت 

های آینده عمدتاً بالاتر از  دلار قرار دارند و حتی در افق یک تا دو ساله نیز افت محسوسی زیر۷0ماه 
شود ود را  پیام بازار آتی روشن است؛ نفت ممکن است بخشی از رشد جنگی خ. این محدوده دیده نمی 

تر۸0تا ۷0پس بدهد، اما فعلاً بازار کف تعادلی را در محدوده  بیند، نه سطوح بسیار پایین  .دلار می 

کاهش‌شدید‌پیش‌بینی‌ها‌درباره‌بازار‌نفت

انداز بازار نفت را کاه های اخیر خود چشم  روزرسانی  المللی در به  ها و مؤسسات معتبر بین  ش  بانک 
اند تر تعدیل کرده  های پایین  اند و سناریوی پایه را به سمت قیمت  ساکس،  در برآورد جدید گلدم. داده  ن 

۸0نیز از ۲0۲۷دلار رسیده و برای سال ۸0دلار به حدود ۹0از محدوده ۲0۲۶نفت برای فصل چهارم 
ت. دلار کاهش یافته است۷۵دلار قبلی به  واند  در سناریوی بدبینانه، تداوم اختلال در تنگه هرمز می 

بینانه بر ضعف تقاضا و  ۱30دوباره نفت را حتی تا  دلار بالا ببرد، در حالی که در سناریوی خوش 
داند۷0بازگشایی پرشتاب هرمز تأکید دارد و افت قیمت تا زیر  بندی  . دلار را نیز محتمل می  جمع 

گیری است و ۸0تا ۷۵تحلیلگران این است که محدوده  عنوان کف نسبی بازار در حال شکل  دلار به 
طور کامل ت تواند این مسیر را به  .غییر دهدهرگونه تغییر در ریسک ژئوپلیتیک یا تقاضای جهانی می 
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(قبل از جنگ)ژانویه 5

(یک روز قبل از جنگ)فوریه 27

(پس از آتش بس)آوریل 29

(آخرین روز)ژوئن 19

(دلار بر بشکه)نفت برنت 

نفت‌تا‌کجا‌می‌ریزد؟

دلار 80به  دلار 90از کاهش :2026چهارم فصل
دلار 75به دلار 80از کاهش :2027 سال

:بدبینانه سناریوی
 2027 تا هرمز تنگه اگر

 ات قیمت بماند مختل
  بالا هم دلار 130

می‌رود

:هخوش‌بینان سناریوی
بماند‌اگر‌تقاضا‌تضعیف

و‌عرضه‌سریع‌تر‌جان
به‌بگیرد‌قیمت‌امسال

دلار‌و‌سال‌70زیر‌
دلار‌60تا‌زیر‌2027

نیز‌می‌رسد

دلار 90دلار به 100کاهش از : 2026فصل سوم 
دلار80دلار به 95کاهش از : 2026فصل چهارم 

دلار80دلار به 85کاهش از : 2027سال 

درصد‌ترددها‌تا‌سپتامبر،50انتظار‌داریم‌
به‌2027درصد‌تا‌دسامبر‌و‌مابقی‌در‌سال‌80

حالت‌پیش‌از‌جنگ‌برگردد
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بورس|بازار‌جهانی‌

سه‌دغدغه‌اصلی‌غول‌های‌سرمایه‌گذاری‌جهان

ها در بازارهای  ( BofA)نظرسنجی تازه بانک آمریکا  دهد اولویت ریسک  از مدیران دارایی نشان می 
گذاران تبدیل شده است؛ « موج دوم تورم»جهانی تغییر کرده و  دوباره به دغدغه اول سرمایه 

س های ژئوپلیتیک اخیر دوباره به اقتصادها برگشته و بیش از یک  وم  موضوعی که پس از شوک 
ها را به خود اختصاص داده است از  قرار دارد که از کمتر« حباب هوش مصنوعی»در رتبه دوم، . پاسخ 

درصد رسیده و نگرانی از اصلاح سنگین در سهام تکنولوژی را بالا۲۸درصد در ماه گذشته به ۱۵
زمینه باقی مانده اما ف. برده است عال  ریسک سوم نیز ضعف رشد اقتصادی جهانی است که در پس 

بندی روشن است. است استریت بی–بازارها وارد فاز حساس تورم: جمع  اند و وال  ش از  تکنولوژی شده 
کند .هر زمان زیر سایه این دوگانه حرکت می 

34%

28%

19%

12%

4%

2%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

موج دوم تورم

حباب هوش مصنوعی

ضعف رشد اقتصادی جهانی 

تنش های ژئوپلیتیک

تأمین مالی خصوصی

هانتخابات میان دوره ای ایالات متحد

ژوئن26

مه26

آوریل26
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بورس|بازار‌جهانی‌
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گاوهای‌رام‌نشدنی‌وال‌استریت؛‌مخالفان‌حباب‌در‌بورس‌آمریکا‌چه‌استدلالی‌دارند؟

شوند استریت رام نمی  رویه. گاوهای وال  های تکنیکی از رشد بی  قیمت  آنها معتقدند نشانه 
تفاوت مانده است............  دهن. سهام تکنولوژی نسبت به جزئیات بنیادی بی  د اگر رشد آنها نشان می 

رین  قیمت سهام را با رشد سودآوری آنها مقایسه کنیم، متوجه خواهیم شد که سهام با بیشت.........
اند بالاترین بازدهی را کسب کنند به درآمد  در نتیجه حتی نسبت قیمت. رشد سودآوری توانسته 

(P/E) های اخیر آنچه منجر به رشد بازدهی سهام در آمری. آنها کم شده است کا  بنابراین، طی فصل 
ها  ها بوده است(افزایش ارزش بازار)شده، نه باد شدن قیمت  .، بلکه رشد سودآوری شرکت 

خرس‌های‌وال‌استریت‌چه‌هشداری‌می‌دهند؟

رویه سهام تکنولوژی تاکید دارند ها به بورس آمریکا بر رشد بی  نگاه  طرفداران. بدبین 
ها با ۱0اول، افزایش شدید شکاف میان . خرسی بر دو شاخص تاکید دارند............. درصد شرکت 

ترین عملکرد است که به سطوح بحرانی نظیر بحر۱0بالاترین بازدهی و  ان  درصد سهام با ضعیف 
ی  دوم، شکاف شدید بازدهی حتی در بخش تکنولوژ(. نمودار سمت راست)رسیده است ۲00۸مالی 

چهارم با ضعیف. به تنهایی است چهارم با بهترین عملکرد نسبت به یک  ترین  بازدهی سهام یک   
ای از زمان حباب داتکام رسیده است سابقه  این، بنابر. عملکرد در حوزه تکنولوژی به سطوح بی 

. هشدار این گروه نسبت به حبابی شدن بورس آمریکا همچنان جدی است

مقایسه رشد سودآوری شرکت ها با بازدهی سهام
در بخش های مختلف

-10%

0%

10%

20%

2023 2024 2025 2026

رشد سودآوری ارزش بازار

سود تقسیمی بازده کل

موتور رشد سهام در آمریکا 
ارزش بازار، رشد سودآوری یا سود تقسیمی؟

شکاف بازدهی دهک بالایی و پایینی 
(S&P500)بورس آمریکا 

شکاف بین چارک بالایی و پایینی 
سهام تکنولوژی
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ساله4هشدار‌به‌بیت‌کوین‌از‌الگوی‌

کوین پس از لمس زیر  هزار دلار دوباره به مدار صعودی برگشته، اما یک دیدگاه جدی  ۶0بیت 
تواند موقتی باشد گوید این رشد می  های هاوینگ است؛ الگویی ک. می  ه هر محور این تحلیل، چرخه 

کند کند و عملاً شوک عرضه ایجاد می  کوین را نصف می  در همه. چهار سال پاداش استخراج بیت 
های قبلی، بازار ابتدا با رشد شدید و ثبت سقف تاریخی مواجه شده و سپس طی  ماه ۱3تا ۱۲دوره 

های سنگین شده است های اخیر، همچنان  . وارد اصلاح  با وجود کاهش شدت نوسانات در چرخه 
گذاران این–الگوی رشد های قیمتی، هزینه ماینینگ و رفتار سرمایه  چرخه سقوط تکرار شده و مدل 

کنند ها روشن است. را تأیید می  بندی این تحلیل  شد،  حتی اگر روند فعلی ادامه داشته با: جمع 
ماند کوین همچنان جدی باقی می  مدت در ساختار بیت  .ریسک اصلاح میان 

2026سناریوهای‌کف‌قیمت‌بیت‌کوین‌در‌سال‌

کوین تکرار شود، چهار سناریو برای کف قیمتی قابل تصور است ساله بیت  ر  د. اگر چرخه چهار 
دهد و قیمت در محدوده ۷0تا ۶۵سناریوی پایه، اصلاح  ۴۶تا ۴0درصدی نسبت به سقف رخ می 

شود تر، افت محدودتر بوده و بازار روی . هزار دلار متوقف می  بینانه  هزار دلار  ۵۴تا ۵۱در حالت خوش 
کند سازی می  ۸۵ا حدود سناریوی بدبینانه اما تکرار الگوی تاریخی شدید است؛ جایی که افت ت. کف 

رسد و قیمت به محدوده  کند30تا ۲0درصد می  این سناریوها به شرطی اتفاق  . هزار دلار سقوط می 
شود، حال آنکه برخی تحلیلگران های چهارساله تکرار می  افتد که فرض شود الگوی چرخه  با می 

های  گذاران نهادی و صندوق  کوین این الگوها را غیرمعتبر   ETFتاکید بر ورود سرمایه  نقدی بیت 
دانند و معتقدند کف  ماند۶0می  .هزار دلاری برای پادشاه کریپتو باقی می 
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روز‌بعد‌از‌هاوینگ

دوره سقف تا کف ریزش از اوج بازه کف تا سقف بازده تا اوج هاوینگ

ماه13 85-% $1135-$2 56650% (2۰12نوامبر‌29) هاوینگ‌اول

ماه12 84-% $19641-$176 11060% (2۰1۶جولای‌9) هاوینگ‌دوم

ماه12 77-% $67542–3185$ 2021% (2۰2۰مه‌11) هاوینگ‌سوم

ماه‌تاکنون8 تاکنون%‌-51 $124824-$15758 692% (2۰24آوریل‌2۰) هاوینگ‌چهارم

ساله4الگوی رفتاری بیت کوین در  چرخه های 

افت نرم

سناریوی پایه

افت شدید

سقوط مرگبار

هزار دلار54هزار تا 51

هزار دلار46هزار تا 40

هزار دلار37هزار تا 30

هزار دلار29هزار تا 19

٪-55تا ٪-60

٪-65تا ٪-70

٪-70تا ٪-75

٪-75تا ٪-85

درصد افت محدوده بیت کوین
از بالاترین قیمت
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ایده سرمایه گذاری

:استراتژی
هایبازدهیدرصد،۷0بالایسالانهانتظاریتورمبامواجههدر -ثابتدرآمدصندوق 

استراتژی.نداردبالاییاقتصادیتوجیهدیگر-بهرهنرخافزایشفرضبا حتی
ازناشیهزینهفشارانتقالتوانکهاستصنایعیبرتمرکزمقطع،ایندرپیشنهادی

ویژهدارند؛فروشنرخافزایشطریقازراانرژیناترازی هایبه  یکالاهاحوزهشرکت 
اً نسبتتقاضایسطحازکالابرگ،سبددرحضورواسطهبهکه(FMCG) تندمصرف

شدهوپایدار سازیبرای.برخوردارندتضمین  درصد۸0تخصیصبازده،وریسکبهینه 
هایبهدرصد۲0وسهامبهسرمایه شود؛توصیهطلاصندوق  کهمی  طوری  ازهمبه 

مندسهامبازاررشدازاحتمالیجاماندگی مدتمیاننوساناتبرابردرهموشویدبهره   
.باشیدداشتهپوششارزنرخ

:فرصت‌هاوریسک‌هاکلی؛نگاه
هایبررسی دهدنشاناقتصادیچرخه  ربسیاسیتوافقاتازناشیروانیاثراتمی 

مدتمعمولاًارزنرخ رفعازپستجاریارزتقاضایافزایشبا.استکوتاه 
ها، تومانهزار۲30محدودهدرجاریسالدرارزنرخمیانگیناحتمالاًمحدودیت 

هاینسبیثباتبهمشروطگیرد؛قرار دردستوریمداخلاتکاهشوارزیسیاست 
گذاری تواندشرایطاین.قیمت  ربهتج.کندکمکسهامبازارجذابیتتداومبهمی 

دهدنشانبازارهاتاریخی هبمعمولاًنقدینگیهیجانات،کردنفروکشازپسمی 
هاییسمت کندحرکتشرکت  .نددارفروشواقعیرشدوپایدارنقدیجریانکهمی 

تواندهمچنانتهرانبورساساس،اینبر سبکبرایبازارهامستعدترینازیکیمی 
.باشدجاریسالدربرتربازدهی

هلالاتولید
سرمایهبازارکارشناس

:ایده
هایکاهشوتاریخیسقفازکلشاخصعبور ازناشیسیستماتیکریسک 

های .ستادادهقرارجبرانیجهشیکآستانهدرراسرمایهبازاردیپلماتیک،گشایش 
در.پابرجاستهمچنانشاخصدرصدی۲0حداقلصعودپتانسیلاخیر،رشدوجودبا

هادرآمددرصدی۱00حدودرشدکهحالی هایدرتدریجیاصلاحاتوشرکت  سیاست 
هایارزی، اندازکرده،تقویترابازاربنیان  نگرP/Eنسبتچشم  دهدنشانآینده  می 

ها ایدرقیمت  کموضعیت،این.دارندقرارجذابومنصفانهمحدوده  دردست 
مدت، گذاراناقبالافزایشبیانگرکوتاه  .استسهامبازاربهسرمایه 

میلیون‌تومان‌چگونه‌سرمایه‌گذاری‌کنم؟500با‌

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM
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پیش بینی خبرگان سرمایه گذاری ایران

پس از تفاهم نامه پایان جنگ بین ایران و آمریکا 
کدام سناریو را پایان تابستان محتمل تر می دانید؟

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

17%

0%

83%

نقض تفاهم و آغاز دوباره جنگ

دستیابی به توافق نهایی جامع
روزه۶0در مهلت 

روزه ۶0تمدید مهلت 
تا دستیابی به توافق نهایی جامع
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شرایطگرفتننظردربا
درقیمت هاواقعی،بنیادی

تیوضعیچهایرانسهامبازار
دارد؟

%0:بالاخیلی

%38/9:ذاتیارزشبهنزدیک

%61/1:پایینخیلی
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ربتهرانبورسکلشاخصمنصفانهسطح
کجا«امروزهمین»بنیادیمعیارهایاساس

باشد؟باید

5,300,000

حداقل

6,200,000

میانگین

8,000,000

حداکثر
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آیندهیکسالدر
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اطمینان
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شاخص 
ارزندگی

61/1

شاخص 
فرصت خرید

88/9

شاخص
احتمال سقوط آزاد
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پیش بینی خبرگان سرمایه گذاری ایران
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یکسالدربورسبازدهی
بود؟خواهدچگونهآینده

%55/6:تورمازبیشتر

%44/4:تورمازکمتر

شاخص اطمینان
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فردابورسشاخصاگر
ارانتظکند،ریزشدرصد3

شاخصپس فرداکهدارید
کند؟تغییریچه

%61/1:رودبالا

%33/3:آیدپایین

%5/6:تغییربدون

شاخص فرصت خرید
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آیندهماه6درآنکهاحتمال
یا92دیمشابهریزشی

رخسهامبازاردر99مرداد
برآوردچقدررادهد

می کنید؟

رأی16:%10ازبیشاحتمال▪

%100:حداکثر|%10:حداقل▪

%26:احتمالمیانگین▪

شاخص احتمال سقوط آزاد

تومانمیلیارد  194,11 متوسط پرتفوی سهام

تومانمیلیارد  424,7 متوسط پرتفوی اوراق درآمد ثابت

درصد725 متوسط گردش سالانه کیفیت مدیران شرکت کننده در نظرسنجی شاخص اطمینان
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(تعادل نسبی قیمت)خنثی  (انتظار کاهش جدی)خرسی (انتظار رشد جدی)گاوی 

ماه آینده می دانید؟6میلیون تومان، چه سبدی را بهترین تعادل ریسک و بازده برای 500با 

ارزیابی شما از وضعیت هر بازار با نگاه سه ماهه به چه صورت است؟

مدیران دارایی نهادهای سرمایه گذاریبا مشارکت 

، سهند ابوالفضل لطفی، احسان طیبی ثانی، احسان محبی، برزو حق شناس، بهادر برهان
جلال سهندی، سیدرضا علوی، سیدفرهنگ حسینی، عزت طیبی، محمد نوربخش، 
محمدیوسف امین داور، محمدرضا دهقانی احمدآباد، مهدی حسینی فشمی، مهدی 

دلبری، مهدی طحانی، میثم ساریان، همایون دارابی، ولید هلالات

پیش بینی خبرگان سرمایه گذاری ایران
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رشد 
ملایم

افت 
ملایم

17%

11%

56%

0%

6%

67%

72%

39%

17%

28%

11%

17%

6%

61%

56%

6%

22%

11%

ارز

سکه و طلا

سهام

مسکن

(بیت کوین)کریپتو 

56%

16%

8%

17%
3% سهام

ارز

ثابتدرآمدصندوق

سکهوطلا

کریپتو

تغییرات‌تاکتیکی
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0%

0%

45%

0%

7%

48%

48%

45%

17%

14%

45%

45%

3%

62%

59%

7%

7%

7%

21%

17%3%

ارز

سکه و طلا

سهام

مسکن

(بیت کوین)کریپتو 

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

58%
17%

7%

16%
2% سهام

ارز

ثابتدرآمدصندوق

سکهوطلا

کریپتو

ماه آینده می دانید؟6میلیون تومان، چه سبدی را بهترین تعادل ریسک و بازده برای 500با 

ارزیابی شما از وضعیت هر بازار با نگاه سه ماهه به چه صورت است؟

فعالان حقیقی بازار سرمایهبا مشارکت 

احمد اشتیاقی، امیر سیدی، ایمان خاکپزان، بهزاد یوسفیان امیرخیز، جلال روحی،
حسین اله دادی، حمید اسدی، حمید محمدی اصل، رضا حبیب تمر، رضا خانکی، رضا 

می، شیرازی پور، رضا قدیانی، رمضانعلی سلمانی نژاد، سجاد دولت دوست، سعید عظی
ان سینا رهبرشهلان، علی اصغرزاده صادق، علی وحدتی، علیرضا توکلی  کاشی، عمر
ی بصیری، فردین آقابزرگی، مجتبی سلطانی، مهدی اسکندری، مهدی ساسانی، مهد

کریمی، مهشید داداش زاده، میثم صمدنژاد، میثم مقدم، هوشنگ توافقی

پیش بینی خبرگان سرمایه گذاری ایران
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رشد 
ملایم

افت 
ملایم

تغییرات‌تاکتیکی
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فرصت های سرمایه گذاری

نهادهای‌مالی‌می‌توانند‌برای‌معرفی‌صندوق‌ها‌و‌محصولات‌سرمایه‌گذاری‌خود‌

.تماس‌بگیرند۰21-4718۰8۰1پیام‌داده‌یا‌با‌شماره‌تلفن‌Feghtesadadmin@به‌آیدی‌تلگرام‌

خبرگاننگاهازسهامبهسبددرصد۵۶تخصیصازبخشی
محققکیاندوایکساهرمیصندوقطریقازمی تواندسرمایه گذاری

فرصتمی تواندریسک پذیرافرادبرایویژهبهصندوقاین.شود
دوق هاصنایندرسرمایه گذار.کندفراهمبازارمتوسطازبالاتربازدهی

 تواندمیصعودیشرایطدرنتیجهدروگرفتهوامغیرمستقیمطوربه
.کندکسببیشتریسود

< کلیک کنیدبرای سرمایه گذاری

برای‌سرمایه‌گذاری

<کلیک‌کنید‌

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

ایبرهوشمندانهگزینه ایعنوانبهپارسیانثروت آفرینصندوق
درصندوقاین.می شودپیشنهادسهامبازارسودازبهره مندی
بینرابازدهیبالاتریناستشدهموفقمختلفدوره های

کسبهمتیکبالایداراییباکلاسیکETFسهامیصندوق های
یکدرثروتممی دهدنشانشدهمنتشرگزارشجدیدترین.کند
یتعریفچندانسهامبازاروضعیتکهشرایطیدروگذشتهسال

برعلاوه«ثروتم».استساختهبازدهی٪۷۵حدودنداشته،
نشانیبهلوتوسسرمایه گذاریمرکزطریقازکارگزاری ها،

www.lotusib.com استفروشوخریدقابلهم

< کلیک کنیدبرای سرمایه گذاری

برای‌سرمایه‌گذاری

<کلیک‌کنید‌

فلزات»صنعتدربخشیصندوقمسگون،صندوقپذیره نویسی
ازبعدروزچندتنهافیروزه،گروهسویازمسفلزبرتمرکزبا«اساسی

تعداد«وفیروزه»نماددرتهرانبورس۱۴0۵اولیهعرضهاولین
تحولاتبهتوجهبا.رساندعدد۱۵بهراگروهاینفعالصندوق های

سترسیدمسگوناساسی،فلزاتبرایتقاضاافزایشپیش بینیوبازار
مسگونپذیره نویسی.کردخواهدفراهمصنعتاینبهمناسبی

.شدخواهدانجامتیرماه۲سه شنبه

< کلیک کنیدبرای سرمایه گذاری

برای‌سرمایه‌گذاری

<کلیک‌کنید‌

گروه مالی فیروزه

گزینه ایبه دنبالبازارپرنوسانشرایطدرکهسرمایه گذارانی
راراکاثابتدرآمدصندوقمی توانندهستند،مطمئن تروکم ریسک

روزشمار،سود،٪۴0تاسالانهمؤثرسودباصندوقاین.کنندبررسی
نگام،زودهبرداشتجریمهبدونوبالانقدشوندگیمالیات،ازمعافیت

برای.استسرمایهارزشحفظبرایمناسبگزینه هایازیکی
.دکنیجست وجومعاملاتیسامانه هایدررا«کارا»نمادسرمایه گذاری،

< کلیک کنیدبرای سرمایه گذاری

برای‌سرمایه‌گذاری

<کلیک‌کنید‌
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فرصت های سرمایه گذاری

نهادهای‌مالی‌می‌توانند‌برای‌معرفی‌صندوق‌ها‌و‌محصولات‌سرمایه‌گذاری‌خود‌

.تماس‌بگیرند۰21-4718۰8۰1پیام‌داده‌یا‌با‌شماره‌تلفن‌Feghtesadadmin@به‌آیدی‌تلگرام‌

املاتیمعسامانهیکدنبالبهاگرنگاه؛یکدرمسیرهمهتریدر؛کیان
اب.شماستانتخابتریدرکیانهستید،حرفه ایوهوشمندسریع،

ل،تحلیابزارهایآنی،اعتبارموبایل،اپلیکیشنمانندامکاناتی
تیمعاملانیازهایهمهپرتفوی،حرفه اینمایشوسریعسفارش گذاری

ع ترسریودقیقرابازارفرصت هایوکنیدتجربهبستریکدرراخود
.کنیدمدیریت

< کلیک کنیدبرای سرمایه گذاری

برای‌سرمایه‌گذاری

<کلیک‌کنید‌

درآمدباگزینهبهراسرمایه گذاریسبددرصد۸حدودسرمایه گذاران
راکیانثابتدرآمدصندوقآنبرایکهداده انداختصاصثابت

بسیاردرصد3۹.۵سالانهموثرسودباصندوقاین.می کنیمپیشنهاد
داشتبربهتصمیمبعدروزچنداگرحتیوداردبازدهیبانکازفراتر

ازسودیهیچبلکهاست، نقدشوندهسرعتبهتنهانهبگیریدپولتان
.نمی شودکمشما

< کلیک کنیدبرای سرمایه گذاری

برای‌سرمایه‌گذاری

<کلیک‌کنید‌
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ازدیبهره منوتورمریسکپوششدنبالبهکهسرمایه گذارانیبرای
دماوندقیراططلایصندوقهستند،طلابازارصعودیروندهای
مکاناکردنفراهمباصندوقاین.باشدتوجهقابلگزینه ایمی تواند

بینازرافیزیکینگهداریبهنیازطلا،درغیرمستقیمسرمایه گذاری
امنوشفافبستریدرراطلابازاربازدهیازبهره مندیفرصتوبرده

آدرسبهگذاریسرمایهوخریدبرای.می کندفراهم
https://ghollehdib.ir/auth کنیدمراجعه.

< کلیک کنیدبرای سرمایه گذاری

برای‌سرمایه‌گذاری

<کلیک‌کنید‌

طحسبالاترینتابان،اعتبارکارگزاریویژهخدماتازبهره مندیبا
کارمزدازبخشیبازگشتوکارمزداختصاصیتخفیفمعاملاتی،اعتبار

عرضه هایرایگانخریدامکانهمچنین.کنیددریافترامعاملات
یبانیپشتکناردرآپشن،معاملاتحرفه ایخدماتبهدسترسیواولیه

شتریبیاطمینانباتااستفراهمشمابرایمستمرمشاورهوتخصصی
.کنیدفعالیتسرمایهبازاردر

< کلیک کنیدبرای سرمایه گذاری

برای‌سرمایه‌گذاری

<کلیک‌کنید‌

لیلتحبرایشماجامعابزارره آورد،معاملهاختیارتخصصیداشبورد
بورسوسرمایهبازاردرآپشنقراردادهایتمامییکپارچهپایشو

شاملبازارداده هایازکاملمجموعه ایبهداشبورد،ایندر.کالاست
قیمتی،نوساناتسررسیدها،اعمال،قیمت هایقراردادها،لیست
فروشوخریدلحظه ایوضعیتوبازارارزشمعاملات،حجم

ابزارمانندمهمیابزارهایکناردراطلاعاتاین.داریددسترسی
رازملابستر...وشولزبلکحسابماشیندلخواه،استراتژیساخت

تیمعاملااستراتژی هایپایه ریزیوبازارواقع بینانهارزیابیبرای
.می دهدقرارشمااختیاردردقیق

< کلیک کنیدبرای سرمایه گذاری

برای‌سرمایه‌گذاری

<کلیک‌کنید‌
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شماره چهارمین کلیدی نکته پنج

گذاران استرسیدن بخش داغ نقدینگی به اوج تاریخی، تیغ دولبه برای سرمایه 

سابقه  پول به عدد بی  از  . رسید۱۴0۴درصد در پایان بهمن 3۵نسبت پول به شبه 
ی، اما اگر با توافق احتمال. یک سو، این به معنای تداوم رالی تورمی بازارهاست

ب ازی در  انتظارات تورمی کاهشی شود، کاهش این نسبت به سرعت تقاضای سفته 
نشاند بازارها را عقب می 

های تورمی جنگ، هنوز با وجود توافق ایران و آمریکا طلای جهانی را   لرزه  پس 
منفی نگه داشته است

.  برداشت بازارها از نشست فدرال رزرو در روز چهارشنبه افزایش نرخ بهره بود
پاسخ این سوال که چرا با ریزش نفت پس از توافق پایان جنگ میان ایران و

ر باقی ماندن فشارهای تورمی شوک انرژی، همچنان ب. آمریکا، طلا مثبت نماند
های ساختاری به بازگشت طلا ب آورد، گرچه تحلیل  مدت طلا فشار می  ه بالای کوتاه 

بین است۵ .هزار دلار خوش 

از نگاه بنیادی کاملا مردود است۹۹ترس بورس 

دهد   با وجود رشدهای پرشتاب اخیر بازار سهام، چهار معیار بنیادی نشان می 
نظرسنجی از خبرگان  . وجود دارد۹۹فاصله معناداری با وضعیت بورس 

دانند؛  دهد همه آنها بورس را ارزنده می  گذاری نیز نشان می  درصد  ۶۱سرمایه 
تر از ارزش ذاتی و  .  درصد نزدیک آن3۹خیلی پایین 

گذاری سهام و طلا را بیشتر کردند؛ درآمد ثابت را کاهش د ادندخبرگان سرمایه 

های بورس وزن سهام را بیشتر کرده های  بالا بردن وزن طلا پس از ا. پتانسیل  فت 
دهنده امیدواری آنها به آینده فلز زرد و البته بالا ماندن   اخیر نشان 

هاست ها هم به دلیل عدم افت شدید  . نااطمینانی  کاهش وزن درآمد ثابت 
.انتظارات تورمی در مقطع فعلی است

ماهه به دو دلیل بالاست؛ نقض توافق و ساختار۶احتمال شوک به بورس در بازه 
ساز دامنه نوسان حباب 

دهد اکثریت مدیران دارایی،  گذاری نشان می  نظرسنجی از خبرگان سرمایه 
ماه آینده را روی میز  ۶در ( ۹۹یا ۹۲مشابه بورس )گزینه ریزش سنگین بورس 

بینند یران  این نگاه ممکن است به دلیل ترس از ناپایداری توافق میان ا. می 
ساز محدودیت د امنه  آمریکا باشد؛ یا حبابی شدن سهام به دلیل ساختار هیجان 

.نوسان در بورس تهران

1

2
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5
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اولطبقه.19پلاک.الوندخیابانابتدای.آرژانتینمیدان.تهران
47180801021:تلفن|1514944835:کدپستی|

:گراهامبنیامین

ین هاخوش ببهکهاستواقع بینیفردهوشمندسرمایه گذار
.می خردبدبین هاازومی فروشد

https://www.fardayeeghtesad.com/
https://www.fardayeeghtesad.com/tag/%D9%81%D8%B1%D8%AF%D8%A7%DB%8C+%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1%D9%87%D8%A7
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