
تغییر بزرگ در انتظارات سرمایه گذاران
کجاست؟۱۴۰۵مقصد بورس، دلار، طلا، نرخ بهره، مسکن و بیت کوین تا پایان 

تیر6شنبه –شماره پنجم مرجع فرصت های سرمایه گذاری
صفحه مجله موبایلی32
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دماسنج رونق بورس چه می گوید؟
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مرزهای تکنیکال نفت، طلا، نقره، مس و بیت کوین ترک خورد
15صفحه 

شاخص دلار 2025آوریل 9

بیت کوین 2024سپتامبر 16

طلا 2025نوامبر 7

نقره 2025دسامبر 8

نفت 2026فوریه 27

مس 2026آوریل 10
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مرز مهم آخرین حضور پایدار از آن زمان چند روز گذشته است؟ بازارتغییر از اوج

به سنگرهای روانی پنج بازارحمله خرس ها 

مرز حمایتی پس از چند روز شکسته شد؟ سنگر روانی میزان افت از اوج یکساله

حمله خرس ها 
به سنگرهای روانی پنج بازار
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2صفحه بازارهای هفته در یک نگاه

بورس تهران

واحد5,160,904

درصد0/2

سکه امامی

تومان163,000,000

درصد1/6

دلار بازار آزاد

تومان161,500

درصد3/2

(اخزا)نرخ بهره 

درصد38/3

واحد درصد0/2-

:بازارهای داخلی

طلای جهانی

بر اونسدلار 4,049

درصد2/7-

پلاتین

بر اونسدلار 1,605

درصد3/8-

نقره

بر اونسدلار 58

درصد10/3-

پالادیوم

بر اونسدلار 1,204

درصد4/8-

:فلزات گرانبها

نفت خام آمریکا

دلار بر بشکه69/6

درصد9-

گاز طبیعی اروپا

ttfیورو بر  40/9

درصد2/9-

خام برنتنفت 

دلار بر بشکه73

درصد8/8-

بنزین آمریکا

دلار بر گالن2/9

درصد1/7-

:انرژی

مس

بر تندلار 13,285

درصد2/3-

CISفولاد 

بر تندلار 452

درصد1/7-

آلومینیوم

بر تندلار 3,170

درصد6/8-

روی

بر تندلار 3,433

درصد3/7-

:فلزات پایه

آمریکا500اس اندپی 

واحد7,310

درصد3/3-

شانگهای چین

واحد4,027

درصد1/5-

آمریکا۱۰۰نزدک 

واحد28,966

درصد5/5-

کاسپی کره

واحد8,411

درصد7/1-

:سهام، ارز و کریپتو جهانی

اروپا600استاکس 

واحد635

درصد0/02-

شاخص دلار

واحد100/9

درصد0/3

نیکی ژاپن

واحد69,408

درصد2/6-

بیت کوین

دلار59,235

درصد6/8-

مهم ترین رویدادهایی که سرمایه گذاران در هفته آینده رصد می کنند
چین در ماه ژوئن( PMI)شامخ ▪

2۰26رشد اقتصادی بریتانیا در فصل اول ▪

تورم آلمان در ماه ژوئن▪

شامخ شیکاگو آمریکا در ماه ژوئن▪

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

شاخص اعتماد مصرف کننده آمریکا در ماه ژوئن▪

در ماه ژوئن( ADP)آمار اشتغال مقدماتی بخش خصوصی آمریکا ▪

تولیدات کارخانه ای اس اندپی جهانی در ماه ژوئن( PMI)شامخ ▪

ژوئنکارخانه ای آمریکا در ماه تولیدات (ISM)شامخ ▪

رزروسخنرانی کوین وارش، رئیس فدرال ▪

آمار اشتغال غیرکشاورزی آمریکا در ماه ژوئن▪

سه شنبه

پنجشنبه

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

انتظار برای دور جدید مذاکرات ایران و 
آمریکا در سوئیس

رصد عبور و مرور کشتی ها از مسیر 
تنگه هرمز 

۱۴۰۵انتظار برای انتشار آمار تورم خرداد 

ردیابی تغییرات عملیات بازار باز بانک
مرکزی ایران 

حراج جدید اوراق بدهی دولتی 

سیگنال های تازه برای آینده نرخ بهره 
آمریکا به ویژه در حوزه اشتغال 

ارزیابی بازارهای جهانی پس از 
ترک خوردن مرزهای حمایتی

چهارشنبه

https://www.fardayeeghtesad.com/


3صفحه نگاه کلان|بازارهای داخلی 

شوک جنگ به پایه پولی

جایی مجدد رکوردها همراه بود۱۴۰۴آمارهای پولی اسفند  نقطه پایه پولی  . با جابه  به  رشد نقطه 
تامین منابع مربوط به کالابرگ با حذف ارز ترجیحی در دی و  . درصد شد۵3و نقدینگی درصد 6۱

کننده  بهمن سبب افزایش پایه پولی شده بود و به این مساله، جنگ نیز اضافه شد که پرش خیره  
ت و با توجه به تداوم فضای جنگی، کاهش درآمدهای دول. پایه پولی در اسفند را رقم زددرصدی ۱۱.۵

ساله نقدینگی تا پایان خرداد حتی به رود رشد یک  رکوردهای نیاز بیشتر به منابع مالی، احتمال می 
های اقتصادی پس از توافق پ. درصد نیز برسد۷۰تا 6۰ ایان عدم تغییر انتظارات تورمی و گشایش 

ها است .جنگ به معنای تداوم فشارهای تورمی و داغ ماندن بازار دارایی 
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درصد60عبور رشد سالانه پایه پولی از  1404رکورد تازه نقدینگی در پایان 



4صفحه نگاه کلان|بازارهای داخلی 

شناسایی موتور اصلی رشد پایه پولی

های خارجی بان دهد موتور اصلی رشد به افزایش خالص دارایی  ک  بررسی اجزای پایه پولی نشان می 
سایر »بخشی از آن با تغییر نرخ تسعیر ارز رخ داده که در آن سو با منفی شدن . مرکزی مربوط است

شود و اثر تورمی ندارد« اقلام های خارجی که ممکن است ناش. خنثا می  ی  اما رشد بخش خالص دارایی 
رسد اثر منابع لازم مرب وط به  از فروش طلا باشد بزرگتر از رقم منفی سایر اقلام است که به نظر می 

کند ها نیز همزمان کاهش مطالبات بانک مرکزی از بانک. کالابرگ و شرایط جنگی را در خود نمایان می   
شود  ضریب فزاینده باع. احتمالاً تحت تأثیر انحلال بانک آینده بوده و اثری کاهنده داشته است ث می 

اسفند، پایه  تکرار روند. رشد پایه پولی به جهش نقدینگی منجر شود که پیام خوبی برای اقتصاد ندارد
کند که عدم تغییر ریل اقتصادی به معنای پولی در خرداد امسال نسبت به سال قبل را دو برابر می 

های داغ به بازارهاست گذاران در صورت چرخ. تداوم حمله پول  ش  البته لبه دیگر تیغ برای سرمایه 
بازی خواهد بود .انتظارات تورمی است که آب سردی بر انگیزه سفته 
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1404تغییرات اجزای پایه پولی در سال 



5صفحه نگاه کلان|بازارهای داخلی 

رکودتورمی: 1404کارنامه کلان پایان سال 

دهد اقتصاد ایران در زمستان  با وقوع جنگ وارد فاز رکودی ۱۴۰۴آمارهای رشد اقتصادی نشان می 
اتفاقی که پیشتر  . درصد رسیده است2.2شده و رشد اقتصادی با نفت و بدون نفت به محدوده منفی 

تجربه  ( ۹۷سال )و خروج ترامپ از برجام ۹۰و دو شوک تحریم اوایل دهه ( ۹۹و ۹۸)در دوران کرونا 
دهد؛ ترکیبی. شده بود که از  همزمان، رشد بالای نقدینگی و پایه پولی همچنان سیگنال تورمی می 

طور  بهترین پوشش ریسک رکود و تورم به. حکایت دارد« رکود تورمی»قرار داشتن اقتصاد در فاز 
د توجه  سنتی بازار طلا بوده، اما بازار سهام نیز در مدت اخیر به دلیل جاماندگی چندساله از تورم مور

یالی  حال اگر ورق انتظارات تورمی بچرخد نوبت تغییر اقبال از طلا به بازارهای ر. قرار گرفته است
ماند. مانند سهام و درآمد ثابت خواهد بود ها باقی می  .در غیر این صورت، طلا همچنان پناهگاه پول 

بخش های آسیب پذیر اقتصاد در فصل جنگی

هایی که بیشترین آسیب را از جنگ و   دهد بخش  جزئیات آمار رشد اقتصادی نشان می 
اند بینند، بیشترین افت را نیز تجربه کرده  های اقتصادی می  ونقل  ۱۴۰۴در زمستان . نااطمینانی  ، حمل 

فروشی، هتل و رستوران با کاهش ۹.6با افت  فروشی، خرده  درصدی و بخش  ۵.۸درصدی، عمده 
های اخیر موتور رشد اقتصاد . درصدی مواجه شدند۴.2صنعت با افت  بخش خدمات که در سال 

درصدی  ۷.۴عمده رشد این بخش نیز از محل رشد . ایران بود نیز به نظر دیگر توان گذشته را ندارد
های مالی حاصل شده است گری  تواند. واسطه  دهد اتکای صرف به خدمات نمی  این روند نشان می 

اد ایران از  رشد پایدار اقتصاد را تضمین کند و احیای بخش صنعت و تولید، شرط اصلی خروج اقتص
.رکود و دستیابی به رشد باثبات خواهد بود

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM
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کشاورزی

تأمین آب  و برق

امور عمومي، آموزش، بهداشت و مددکاری

معدن

خدمات اجتماعي، شخصي و خانگي

مستغلات، کرایه و خدمات کسب و کار

ماهیگیری

ساختمان 

توزیع گاز طبیعي 

واسطه گری های مالي

1404تغییرات ارزش افزوده رشته فعالیت های اقتصادی کشور در زمستان 

پرواز تورم در دوره رکودی
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6صفحه ارز|بازارهای داخلی 

سه پیام بیانیه بانک مرکزی برای بازار ارز

طور رسمی رد کرد و آن را یک سابقه، سیاست ارز چندنرخی را به  ای کم  ی از  بانک مرکزی در بیانیه 
های اخیر دانست 2۸۵۰۰به اعتقاد این نهاد، تداوم ارز . عوامل ایجاد ناترازی و تعهدات ارزی سال 

هایی بزرگ پ بخش۷.۵تومانی حدود  ساز رانت  ی از  میلیارد دلار بدهی ارزی بر جای گذاشته و زمینه 
ه با این بیانیه سه پیام مهم برای بازارها دارد؛ نخست اینک. شده است۱۴۰۴نوسانات بازار ارز در سال 

تری داشته ب بینی  تر و قابل پیش  تواند رفتار متعادل  های رانتی، بازار ارز می  دوم . اشدکاهش شکاف 
ها و بازار سهام به دلی تر شدن نرخ ارز، رابطه بلندمدت میان سودآوری شرکت  ل  اینکه با واقعی 

پذیرتری قابل اتکا خواهد شد تر ن. افزایش تحلیل  صیب  سوم اینکه بخشی از منافعی که پیش 
تواند به شکل یارانه و حمایت مستقیم به عموم مردم منتق شد، می  جویان می  ها و رانت  .ل شودواسطه 
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7صفحه طلا|بازارهای داخلی 

محصولات مالی چگونه به تخلیه حباب سکه کمک کرد؟

یشهسرکوب ارزی و محدود کردن سایر بازارها حذف میشه که به دنبال آن بادکنک فریدمن آزاد م

ه باعث میشه عموم جامعه با کوچکتریدموکراتیزه کردن  ن  سرمایه که حوزه کار بازارهای مالی 
گذاری داشته باشن سرمایه توانایی سرمایه 

ها باعث تخلیه این حباب شدن ها و صندوق  طلاآنلاین 

سازی و دوره تخلیه حباب : نمودار حباب ربع سکه و گرمی تو دوره حباب+ دوره حباب 

گذاران را به این فکر 2۰افت حدود : سوال درست درصدی طلا پس از جنگ، بسیاری از سرمایه 
ا انداخته که آیا زمان خروج از طلا و ورود به بازارهایی مانند سهام یا مسکن فرا رسیده است؟ ام

ترین نکته این باشد که سؤال درست  اید پرسید چه نیست؛ بلکه ب« طلا بخرم یا بفروشم؟»شاید مهم 
.سهمی از سبد دارایی باید به طلا اختصاص یابد

گذاران ایرانی، بسیاری از تحلیلگران نگهداری : نحوه تخصیص درصد طلا و  ۴۰تا 3۰برای سرمایه 
دانند های مشابه را منطقی می  بات با این حال، در فضای جدید پساجنگ و افزایش احتمال ث. دارایی 

صورت تاکتیکی تا محدوده  تواند به  جالب آنکه حتی . درصد کاهش یابد2۰تا ۱۵بیشتر، این سهم می 
کنند نیز پیشنهاد حرف گذاری می  المللی که افراد به صورت دلاری سرمایه  ها  در بازارهای بین  ای  ه 

.درصد از سبد به طلا است۱۵تا ۵تخصیص بین 

د زیادی با این مقدمه، فرد باید بر حسب شرایط به بازآرایی سهم طلا از سبد خود بپردازد و اگر رش
تواند ملک یا سهام باشد ها دارد به جایگزین آن فکر کند که می  .نسبت به سایر دارایی 

های اخیر تقریباً همگام با تورم حرکت کرده و اگرچه نسبت تبدیل طلا به: مسکن مسکن طی سال 
های بزرگ و فراتر از تورم به ویژه در سناریوی توافق چندان   تر شده، اما انتظار جهش  جذاب 

بینانه نیست .واقع 

شود که بزرگ: سهام ترین بازارها نسبت به تورم محسوب می  ترین  این بازار همچنان یکی از جامانده 
های سیاسی و تداوم اصلاح سیاست ارزی است نفع کاهش ریسک  .ذی 
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8صفحه بازار سرمایه|بازارهای داخلی 

پیش بینی پول های هوشمند از آینده بازارها

گذاران حقیقی بازار سرمایه سه سناریو را پیش روی سه بازار اصلی سهام، ط لا و جریان پول سرمایه 
دهد تر م. درآمد ثابت قرار می  ای  گذاری حرفه  های سرمایه  تواند این سرمایه به دلیل آشنایی با گزینه  ی 

دوره متفاوت بودیم که به  6یک سال گذشته شاهد . و پیشنگر باشد« پول هوشمند»معیاری از 
کنیم :اختصار بررسی می 

روزه در میانه مذاکرات روند معکوس شدیدی بین ۱2شوک جنگ : تعلیق اقتصاد پس از جنگ-۱
های. بازارها ایجاد کرد، خروج سنگین پول از سهام و ورود پرشتاب پول به طلا تعلیق فعالیت 

ها کمک کرد .  اقتصادی نیز به جذب پول درآمدثابت 

های اقتصادی: رفع ریسک جنگ و رالی تورمی-2 شد؛ رفع شبح جنگ سبب آغاز محتاطانه فعالیت 
واجه بازار سهام برای جبران جاماندگی تورمی با اقبال م. بنابراین، خروج پول از درآمد ثابت رخ داد

های جهانی جذب پول داشت . شد، طلا نیز همچنان به عنوان پناهگاه و لطف قیمت 

فروکش تب جنگ و تورم، چشم امیدها را به اصلاح سیاست ارزی: امید به اصلاحات اقتصادی-3
.  دوخت که برنده اصلی آن بورس بود

های جنگ-۴ های جنگ مجدد فضایی شبیه دوران تعلیق  : افزایش زمزمه  حوادث دی ماه و زمزمه 
. روزه ایجاد کرد۱2اقتصاد پس از جنگ 

دینگی  آغاز دوباره جنگ بر خلاف انتظار، طلا را منفی و خروج پول به دلیل نیاز به نق: جنگ رمضان-۵
ها را جذاب کرد. در این بخش را رقم زد .  سهام تعطیل بود و اقتصاد در تعلیق، مجدد درآمد ثابت 

بس و بازگشت نسبی اقتصاد به فعالیت: افت ریسک جنگ و آغاز رالی تورمی-6 ، دوباره پس از آتش 
رالی تورمی آغاز شد، ابتدا طلا جذاب شد اما بازگشایی سهام، این بازار جامانده را مقصد اصلی  

ها کرد .  سرمایه حقیقی 

توان متصور شدچه خواهد شد؟  های. اکنون سه سناریو می  اگر امید به ثبات سیاسی و گشایش 
ام و درآمد  اقتصادی پررنگ شود، فضایی شبیه مرحله سوم، امید به اصلاحات اقتصادی با جذابیت سه

شود ده. ثابت تصور می  د و  آرامش سیاسی، بدون گشایش اقتصادی، رالی تورمی بازارها را ادامه می 
شوند کند و سهام و درآمد ثابت غیرجذاب می  .چرخش به سوی ریسک جنگ، طلا را پناهگاه می 

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

-60,000

-40,000

-20,000

0

20,000

40,000

60,000

80,000

یر
ت

14
04

داد
مر

ور
ری

شه هر
م

ان
آب ذر
آ

دی

من
به

ند
سف

ا

ین
رد

رو
ف

14
05

ت
ش

یه
رد

ا

داد
خر

میلیارد تومان

سهام 

صندوق های درآمد ثابت 

صندوق های طلا 
جنگ رمضان

12جنگ 
روزه

تعلیق اقتصاد 
پس از جنگ

رفع ریسک جنگ 
و رالی تورمی

امید به 
اصلاحات 
اقتصادی

افزایش
زمزمه های جنگ جنگ رمضان افت ریسک جنگ و 

آغاز رالی تورمی

?

رصد جریان پول سرمایه گذاران حقیقی به بازار سهام، طلا و درآمد ثابت در دوره های مختلف
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9صفحه سهام|بازارهای داخلی 

دماسنج رونق بورس چه می گوید؟

هزار میلیارد تومان رسید؛  ۵۴ارزش معاملات خرد بورس در روزهای پایانی خردادماه به حدود 
های تاریخی بازار سهام، حتی سال  اما برای  . ، بالاتر است۱3۹۹رقمی که در ظاهر از بسیاری از دوره 

ش. قضاوت درست باید اثر تورم را حذف کرد های امروز تعدیل می  ود،  وقتی ارزش معاملات با قیمت 
شود که در اوج رونق سال  هزار میلیارد 2۰۰ارزش واقعی معاملات به بیش از ۱3۹۹مشخص می 

رسید؛ یعنی حدود چهار برابر سطوح فعلی دهد بورس تهران و. تومان می  ارد  این موضوع نشان می 
های ه ای از ورود گسترده پول  یجانی  فاز رونق شده و نقدشوندگی بازار بهبود یافته، اما هنوز نشانه 

گذاری مشابه سال  گیری تب فراگیر سرمایه  شود۱3۹۹و شکل  .دیده نمی 
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10صفحه سهام|بازارهای داخلی 

نشینی بورس دوباره د ها درباره دلایل عقب  زنی  . اغ شدبا فروکش نسبی تب خرید سهام، بازار گمانه 
این گرچه عمده تحلیلگران، شناسایی سود پس از یک رالی پرشتاب بورس تهران را دلیل اصلی

کنند، اما برخی افراد یک روایت خاص را به عنوان دلیل افت دو روز اخ های ملایم ارزیابی می  یر  افت 
ها ش های وزیر اقتصاد درباره نرخ بهره باعث فشار فروش  . دهعنوان کردند با این عنوان که صحبت 

زده کردن»فارغ از آنکه این ادعا از نظر تحلیلی بدون پشتوانه است، سابقه  در  بورس« سیاست 
های اخیر به ویژه در سال  اقتصاددان و افشای لیست فروشندگان حقوقی  2۵با ماجرای نامه ۹۹سال 

اعتمادی به ب های اشتباهی جز آنکه زمینه مداخله را افزایش دهد و بی  دهد چنین آدرس  ازار  نشان می 
گذاران نکرد ها و نه به جیب سرمایه  .ه استسرمایه را تشدید کند، هیچ کمکی نه به اصلاح سیاست 
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شاخص حقیقی بورس تهران

هام و پروژه افشای اسامی فروشندگان س
تشکیل پرونده حقوقی در مجلس

اقتصاددان25حمله به نامه اردیبهشت 

اجبار صندوق های درآمد ثابت به خرید سهام1)
ابداع دامنه نوسان نامتقارن در بورس2)
تخصیص منابع صندوق توسعه ملي به بورس3)
توقف معاملات الگوریتمي4)
ممنوعیت خرید و فروش سهام در یک روز5)
اعمال انواع محدودیت ها و دستکاری ها در بازار سرمایه6)

99نتیجه تجربه سال 

روایت های مخرب در کمین بورس
چگونه آدرس های غلط بازار سهام را از ریل خارج می کند؟



11صفحه(نرخ بهره)بازار پول |بازارهای داخلی 

سه تغییر مهم در حراج اوراق دولتی

نخست اینکه اوراق  . با سه تغییر مهم همراه بود۱۴۰۵چهارمین حراج اوراق بدهی دولت در سال 
ساله را به بازار آورده است؛   یکساله از فهرست عرضه حذف شده و دولت تنها اوراق دو و سه 

مدت و استقبال ضعیف از اوراق بل ندمدت  تصمیمی که احتمالاً به تجربه فروش سریع اوراق کوتاه 
شود شده مربوط به اوراق فروش نرفته قبلی است و تن. مربوط می  ها    دوم، بخش عمده اوراق عرضه 

شود۱۰ ساله در این حراج دیده می  سوم، سرعت انتشار اوراق نسبت به  . همت اوراق جدید سه 
تواند موقتاً از فشار بر نرخ بهره بکاهد های قبل کاهش یافته که می  وجه به  با این حال، با ت. هفته 

های ابتدایی سال، احتمال تشدید عرضه اوراق دولت ها در ماه  افتادگی حراج  ی کسری بودجه و عقب 
های پایانی سال همچنان وجود دارد .در ماه 

سیگنال تغییر در سیاست پولی بانک مرکزی؟

پول  آخرین گزارش عملیات بازار باز بانک مرکزی یک نشانه مهم را به نمایش گذاشت؛ تقاضای
ها نسبت به هفته قبل حدود  همت کاهش یافته، اما همزمان بانک مرکزی نیز عرضه پول ۱۴۰بانک 

ی به  نتیجه این اتفاق کاهش نرخ پاسخگوی. همت به بازار تزریق کرده۷۰را تقریباً نصف کرده و تنها 
ها به حدود  های اخیر است۱۸تقاضای بانک  ها در سال  ترین حالت  .  درصد بوده که یکی از انقباضی 

ای از بازنگری در سیاست پولی باشد ورم به در شرایطی که نرخ ت. اما این رفتار ممکن است نشانه 
بانکی همچنان در محدوده  درصد قرار دارد، برخی  2۴تا 23سطوح بالا رسیده اما دالان بهره بین 

گویند رکزی در  باید دید بانک م. کارشناسان از جمله وزیر اقتصاد از ضرورت اصلاح این سیاست می 
ها و کاهش رانت موجود در بازار پول حرکت خواهد کرد یا خیر .آینده به سمت تعدیل نرخ 
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نسبت به عرضه بر اساس سررسیدهای مختلف( اراد)میزان فروش اوراق بدهی دولتی 

کند شدن حراج چهارم 

حذف عرضه اوراق دولتی یکساله

ه عرضه مجدد اوراق فروش نرفته ب
همت اوراق دوساله جدید10همراه 
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12صفحه نگاه کلان|بازار جهانی 

متهم اصلی سقوط بازارهای کالایی

رسید، اما مطابق  2۰23درصد بالاترین سطح از سال ۴.۱تورم محبوب فدرال رزرو در ماه مه به 
ساله تورم هسته . انتظارات بود درصد محدود شد که در ۰.3درصد و ماهانه 3.۴به PCEرشد یک 

کنندگان آمریکایی تا حدودی بدبینی به آینده تورم ر ا تعدیل  کنار مخارج بیش از انتظار مصرف 
های بهره توسط فدرال رزرو است که ب. کرد ا با این حال، آنچه بازارها انتظار دارند افزایش نرخ 

ده که  افزایش شاخص دلار باعث فشار سنگینی بر عمده بازارهای کالایی نظیر طلا، نقره و مس ش
شوند گذاری می  د که در سوی دیگر، تحلیلگران متعددی وجود دارن. همگی با ارز آمریکایی قیمت 

دانند ها را ناپایدار می  .تحلیل بازارها را اشتباه و فشارهای فعلی با کامودیتی 

موج فروش از کره جنوبی تا وال استریت

استریت به تعویق عرضه اولیه و  OpenAIهفته بد برای گاوهای سهام تکنولوژی با واکنش منفی وال 
فروش اعلام کرد به دنبال افزایش ش. افزایش قیمت محصولات اپل سپری شد دید  این غول موبایل 

های حافظه مجبور به این اقدام شده که از نگاه بازار به معنای کاهش فروش تعبی . ر شدهزینه کارت 
ها نبود۱۰۰افت شاخص سهام تکنولوژی نزدک بورس کره جنوبی  . در آمریکا تنها محل جولان خرس 

افزاری هوش مصنوعی روزهای سختی را گذراند های سخت  هفته گذشته  . به عنوان نماد شرکت 
های بیش از  درصدی در روزهای دوشنبه و ۸بورس کره دو مرتبه با تعلیق معاملات به دلیل ریزش 

ای را تجربه کرده که( 2۰۰۰سال )بورس کره از آغاز قرن . جمعه مواجه شد فقط یازده بار چنین پدیده 
. دو بار آن در هفته گذشته بوده است

استریت را در شماره چهارم مجله فردای بازارها بخوانید) های وال  ها و گاو  (جدال خرس 
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2026اولین افت ماهانه بورس های جهان در فصل دوم  نگیندو مرتبه تعلیق بورس کره به علت ریزش های س

تورم محبوب فدرال رزرو مطابق انتظار بازارروند ماهانه شاخص دلار آمریکا

S&P500بازده ماهانه شاخص 
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های CPIو PCEهرچند هر دو شاخص شوند، اما تفاوت  کننده استفاده می  برای سنجش تورم مصرف 
بها تقریباً دو برابرCPIدر . مهمی دارند هایی را   PCEوزن هزینه مسکن و اجاره  است و تنها هزینه 

شود کند که مستقیماً توسط خانوار پرداخت می  مخارجی مانند بیمه  PCEدر مقابل، . محاسبه می 
گیرد شده توسط کارفرما را نیز در نظر می  دهد، زیرا   PCEفدرال رزرو. درمانی پرداخت  را ترجیح می 

کنندگان شهری و روستایی و تغییر الگوی مص تری از کالاها و خدمات، مصرف  رف را دامنه گسترده 
دهد های آن . پوشش می  شود و داده  روزرسانی می  تر به  همچنین وزن اقلام در این شاخص سریع 

تر ب هایی که آن را به معیاری دقیق  شود؛ ویژگی  طور مستمر با اطلاعات جدید بازنگری می  رای به 
گیری درباره نرخ بهره و سیاست پولی تبدیل کرده است .تصمیم 

PCECPIاقلام

15%13%غذا

32%15%خانه

9%21%سلامت

3%8%مالي

0%3%غیرانتفاعي

6%9%تفریح

11%9%حمل و نقل

7%4%انرژی

18%17%سایر

CPIو  PCEمقایسه وزن اقلام مختلف در 

غذا خانه سلامت
مالی غیرانتفاعی تفریح
حمل و نقل انرژی سایر

CPI PCE

ترجیح می دهد؟  CPIرا به  PCEفدرال رزرو چرا
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تقابل سخت بازار با بانک های سرمایه گذاری
چرا تحلیلگران انتظار افزایش نرخ بهره ندارند؟

ها در انتظار برای اف گذاری از طلا و نقره گرفته تا بورس  ها در بازارهای سرمایه  زایش  قاتل اصلی قیمت 
جایی که اختلافی شدید میان اعضای فدرال رزرو، فعالان . نرخ بهره فدرال رزرو پنهان شده است

شود گذاری دیده می  های سرمایه  .  بازارها و بانک 

ها ها و بدبین  بین  ای فشارهای تورمی ناشی از شوک انرژی جنگ ایران باعث شده تا اعض: آرایش خوش 
ترین نشست خود انتظار یک مرتبه افزایش نرخ بهره را داشته باشند لان بازار فعا. فدرال رزرو در تازه 

کشند یکا در بانک آمر. حتی پا را فراتر گذاشته و حدود دو مرتبه افزایش تا پایان سال را انتظار می 
بینی خود حتی سه مرتبه افزایش را تا دسامبر  ترین پیش  داند و دویچه بانک  2۰26تازه  متصور می 

کنند بینی می  پی پاریباس شبیه اعضای فدرال رزرو پیش  ان  ای  اما تعد. مشابه اهالی بازار و بی  اد گسترده 
گروپ و ولزفارگو پیش هایی مانند سیتی  گذاری عدم تغییر یا حتی بانک  های سرمایه  بینی کاهش  از بانک   

.  نرخ را نیز دارند

کنند؟  به سایر  اول، فدرال رزرو مشا: سه روایت اصلی دارندمخالفان افزایش نرخ بهره چگونه فکر می 
های مرکزی نیست شود. بانک  ماندسوم، بازار کار قدرتمند باقی نم. دوم، تورم به سرعت تعدیل می  .  ی 

کند؟  های مرکزی که فقط ماموریت مهار تورم را دارند،  چرا فدرال رزرو فرق می  بر خلاف عمده بانک 
د را  بنابراین، افزایش نرخ بهره که رکو. فدرال رزرو دو دستور کار دارد، مهار تورم و اشتغال حداکثر

شود تر انجام می  کند در آمریکا محتاطانه  .محتمل می 

کند؟  های بخش خصوصی بالاتر رفتچرا تورم فروکش می  اما به  . هتورم انتظاری اعضای فد از اقتصاددان 
بینند، زیرا فشار تورم بخش انرژی با کاهش قیمت بن تر می  رسد اقتصاددانان درست  زین به زیر نظر می 

کند۴ همچنین، تورم مربوط به . دلار در هر گالن و در ادامه سوخت جت به زودی فروکش می 
درصدی است و تورم بخش مسکن هم که اهمیت بسیار بالایی برای 2دستمزدها کاملا مطابق تارگت 

فدرال رزرو در پنج سال اخیر در برآورد تورم اشتباه کرده و وارش هم  . فد دارد، رو به کاهش است
خواهد به این روند پایان دهد .می 

زایی غیرکشاورزی در بازه زمانی ژانویه چرا به بازار کار بدبینند؟  2۰26تا فوریه 2۰2۵میانگین اشتغال 
به سه ماه گذشته شاهد بازگشتی در ایجاد شغل بودیم که میانگین آن. نفر در ماه بود۸۵۰۰تنها 
رکز  نفر در ماه رسیده که بیشتر یک احیای از کف و بهبود ریاضی است و در سه بخش متمهزار ۱۸۸
های مختلف نش. خدمات آموزشی و بهداشت، بخش دولتی و گردشگری: است ان  حال آنکه نظرسنجی 

دهد بخش خصوصی تمایل چندانی به استخدام بیشتر ندارد و در نتیجه بازار کار به زودی ن های می  شانه 
دهد که با افزایش نرخ بهره در تعارض است .ضعف را نشان می 

https://www.reuters.com/business/finance/wall-street-
brokerages-pencil-fed-rate-cuts-mid2026-2026-06-16/

https://www.reuters.com/business/bofa-forecasts-75-
bps-rate-hikes-2026-labour-market-resilience-new-fed-
chair-2026-06-22/
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حمله خرس ها به سنگرهای روانی پنج بازار

وش انتظار برای افزایش نرخ بهره فدرال رزرو با تقویت شاخص دلار و همچنین ترس از ناکامی ه
ها، ب. مصنوعی در دستیابی به انقلاب اقتصادی باعث فشار دوجانبه بر بازارهای جهانی شد ورس 

ها منفی شدند و مرزهای روانی مهمی شکسته شد کوین به کف دوس. فلزات و رمزدارایی  اله  بیت 
دلار سقوط کرد،  6۰دلار فرو ریخت، نقره به زیر ۴۰۰۰روز سنگر مهم طلا در 23۰رسید، پس از 
تر رفت و مس نیز برای ساعاتی حمایت ۷۰نفت آمریکا از  .  هزار دلار را از دست داد۱3دلار پایین 

اند، اتفاقی که  ۵۰تا بیش از ۱۰اکنون بازار کامودیتی از اوج یکساله خود بین  درصد افت کرده 
دهد نگاه خرسی بر آنها غلبه کرده و موتور اصلی این ریزش تقویت دلار است ک ه برخی نشان می 

کن تر ارزیابی می  های ضعف این عامل فشار را در نیمه دوم سال پررنگ  .ندتحلیلگران نشانه 

مرزهای تکنیکال نفت، طلا، نقره، مس و بیت کوین ترک خورد
مرز حمایتی پس از چند روز شکسته شد؟

60,000

4,000

60

70

13,000

سنگر روانی میزان افت از اوج یکساله

مرز حمایتی پس از چند روز شکسته شد؟ سنگر روانی $میزان افت از اوج یکساله
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تعدیل منفی پیش بینی ها از طلا و نقره

های سنگینی را تجربه کردند و حالا حمایت های  پس از یک رشد رویایی در آغاز سال، طلا و نقره ریزش   
اند2۰۰روزه و ۱۰۰روزه،  ۵۰مهم تکنیکال شامل میانگین  بانک  . روزه نیز به سمت پایین شکسته شده 

مدت قیمت طلا حوالی  گوید در کوتاه  اس می  ساله  ۴۰۰۰تا 3۸۵۰یوبی  کند اما در بازه یک  دلار نوسان می 
گردد۵2۰۰مجدد به  های فعلی فرصت خرید با نگاه بلندمدت است. دلار برمی  ین بانک  ا. بنابراین، قیمت 

های بهره را امسال افزایش نخواهد داد و طلا با   معتقد است بر خلاف انتظار بازار، فدرال رزرو نرخ 
کند های مرکزی بین . تضعیف دلار رشد می  ها  ۱۰۰۰تا ۷۵۰خرید بانک  تن در سال نیز همچنان از قیمت 

کند بینی خود را . حمایت می  دلاری در فصل  ۴۸۰۰درصد کم کرد و انتظار طلای 22دویچه بانک پیش 
بینی طلا برای پایان سال را به ۵۰۰گلدمن ساکس نیز با کاهش . چهارم دارد دلار  ۴۹۰۰دلاری پیش 

بینی خود از طلا را برای فصل چهارم سال از . رساند جی نیز پیش  ان  های خود گروه آی  بینی  پیش 
.دلار تعدیل کرد۷۴دلار به ۸۴کاهش داد و به طور مشابه برای نقره از دلار ۴6۰۰به دلار ۵۰۰۰

خرس ها چگونه طلا را از درخشش انداختند؟

درصد کاهش یافته و طبق ادبیات مرسوم مالی وارد محدوده 2۸بازار طلا نسبت به اوج خود حدود 
های تاریخی نشان (. درصد از اوج به معنای فاز خرسی است2۰ریزش بیش از )خرسی شده  بررسی 

های  دهد افزایش نرخ بهره با کاهش تقاضای صندوق  گذاریمی  شودطلا  ETFسرمایه  .  مواجه می 
های بهره که اکنون در بازارهای جهانی طرفدار بیشتری پیدا کرده  بنابراین، انتظار برای افزایش نرخ 

های  بنابراین، در جبهه طلا نیز میان تحلیلگران ب. باعث شده فشار بر بازار طلا بیشتر شود انک 
شود گذاری با فعالان بازارها شکافی معنادار دیده می  .سرمایه 

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM
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میلیون بشکه نفت ایران از هرمز6عبور : دستاورد سوئیس

دهد نفت ایران دوباره در حال خروج از تنگه   های جدید نشان می  ها توقف صادرات، داده  پس از هفته 
ها، سه نفتک. هرمز است ای و مسیر تردد نفتکش  ش در  بر اساس رصد مؤسسه کپلر از تصاویر ماهواره 

اند6مجموع حدود  نه  این نخستین نشا. میلیون بشکه نفت ایران را روز دوشنبه از هرمز عبور داده 
های اخیر است های ماه  اهمیت این اتفاق در آن  . عملی از ازسرگیری صادرات نفت پس از محدودیت 

ها و باز شدن های سیاسی، یک نشانه واقعی از کاهش تنش  زنی  ها و گمانه  مسیر  است که برخلاف بیانیه 
شود کم تاکنون د. تجارت نفت محسوب می  رسد روند تفاهم میان ایران و آمریکا دست  و به نظر می 

.سیگنال مثبت دریافت کرده؛ یکی در عرصه دیپلماسی و دیگری در میدان واقعی تجارت نفت

تعداد محموله های مشاهده شده عبوری از تنگه هرمز به صورت روزانه

اعمال محاصره از سوی آمریکا جریان برآوردی
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سناریوهای بازار نفت شکست می خورد؟

هایی قیمت نفت را افزایشی کرد، اما با فروک ش  غرق شدن یک کشتی در هرمز گرچه برای ساعت 
ها مجدد نفت خام آمریکا به سطوح پیش از آغاز جنگ و کمتر از  بسیاری از  . دلار بازگشت۷۰تنش 

اند های خود را در جهت کاهشی تعدیل کرده  بینی  گذاری اکنون پیش  های سرمایه  پی  مثلا ج. بانک  ی 
بینی خود از قیمت نفت برنت برای فصل چهارم  یک . دلار کاهش داد۸۰را به 2۰26مورگان پیش 

گذاری هلندی نیز مجدد در سناریوی پایه قیمت نفت در پایان سال را به  دلار ۸۵بانک سرمایه 
تواند دوباره قیمت نفت ر. تعدیل کرد ا  هرچند سناریوهای شکست توافق یا جنگ دوباره می 

رقمی کند ها را به سطوح زیر . سه  اند و سوال مهم آن ۸۰فعالین بازار آتی نفت اما قیمت  دلار رسانده 
بین شده است؟ کنند یا بازار زیادی خوش  گران اشتباه می  است که آیا تحلیل 

سناریو پایه

شکست توافق

جنگ دوباره

میزان اختلال
درصد نسبت به )

(قبل از شروع جنگ

نفت 
از دست رفته

(میلیون بشکه)

پیش بینی نفت
(بشکه/ دلار )

گاز 
از دست رفته

(bcm)

پیش بینی گاز اروپا
(MWh/ یورو )

سه سناریو برای قیمت نفت
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تیغ ترامپ بر گردن بازار مس

ر  درصدی واردات کاتد مس که دونالد ترامپ سال گذشته اعلام کرده بود، د۵۰مهلت معافیت تعرفه 
رسد ها باعث هجوم مس به انب. پایان ماه جاری به پایان می  ارهای  در یک سال گذشته، ترس از تعرفه 

اتفاقی که بازار مس را تنگنای. آمریکا و کاهش شدید موجودی انبارهای لندن و شانگهای شد
ای رساند سابقه  های بی  ها را به اوج  ه شکاف قیمت مس آمریکا و لندن ک. شدیدی قرار داد و قیمت 

دهد ترس تعرفه ۴۰۰هزار دلار در هر تن رسیده بود، اکنون حوالی 3زمانی به  دلار است که نشان می 
ها را. درصدی کاهش یافته است۱۵درصدی به تعرفه احتمالی ۵۰ اگر وزارت بازرگانی آمریکا تعرفه 

یابند، در غ ها کاهش می  یر این کمتر از این انتظار افزایش دهد، عرضه بازار مس بیشتر شده و قیمت 
.صورت روندی معکوس شاهد خواهیم بود

به زیر یک میلیارد تن رسید2019تولید فولاد چین برای نخستین بار از 

کننده و تولیدکننده فولاد جهان، سال گذشته  ترین مصرف  میلیون تن فولاد تولید  ۹6۱چین، بزرگ 
درصد  ۱۰به زیر یک میلیارد تن سقوط کرده و حدود 2۰۱۹کرد؛ رقمی که برای نخستین بار از سال 

بازار فولاد چین با فروپاشی تقاضا مواجه نشده، اما . است2۰2۰میلیارد تنی سال ۱۰6۵کمتر از رکورد 
مدت شده است ای از ضعف طولانی  وساز،  . وارد دوره  کاهش شدید مصرف در بخش مسکن و ساخت 

بران  بخشی از تقاضای فولاد را از بین برده، هرچند رشد بخش تولید و صادرات تا حدی این افت را ج
کند، روند تولید و تقاضای ای. کرده است ن  از آنجا که چین حدود نیمی از فولاد جهان را مصرف می 

ترین متغیرهای اثرگذار بر بازار جهانی فولاد و مواد اولیه محسوب می شودکشور همچنان یکی از مهم   .
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رکورد تاریخی ذخایر کاتد مس در آمریکا
با هزینه بورس لندن و شانگهای

(هزار تن)موجودی مس ایالات متحده 

بورس کامکسبورس فلزات لندن

دلاری قیمت مس آمریکا با لندن400شکاف 

دلار بود3000این رقم در اوج خود حدود 

فولاد چین تولید در سالانه تجمعي تغییر
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ثروت ایلان ماسک از کل بازار بیت کوین بیشتر شد؟

یکس  پرهیاهوترین و بزرگترین عرضه اولیه سهام در جهان با نام ایلان ماسک و ورود اسپیس ا
گذاران در آغاز مواجه شد و این ش. پیوند خورده است رکت  اتفاقی که با اقبال گسترده سرمایه 

نظیر رساند هایی کم  ساز و هوش مصنوعی را به اوج  قیمت  نتیجه آنکه ایلان ماسک. ماهواره 
عی از  به طوری که حتی در مقط. اولین مرد تاریخ جهان با ثروتی بیش از هزار میلیارد دلار شد

کوین، ثروت این کارآفرین ماجراج زمان با ریزش قیمت بیت  و از کل معاملات هفته گذشته و هم 
کوین فراتر رفت .اتفاقی تاریخی که بسیاری را شوکه کرد. ارزش بازار بیت 
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$2.5T
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ارزش بازار بیت کوین

ثروت ایلان ماسک
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های بیت کوین از زمان فعالیت در بورس آمریکاETFطولانی ترین خروج پول از 

کوین با شکست کف  ترین سطح از اکتبر 6۰قیمت بیت  .  رسید2۰2۴هزار دلار به پایین 
های کوین نقدی برای هفتمین هفته متوالی با خروج پول  ETFصندوق  میلیارد دلاری ۷.3بیت 

ترین و بزرگترین خروج پول از زمان آغاز به کار آنهاست روز  فقط. مواجه شدند که رکورد طولانی 
کوین لیکوئید  خص ترس و شد و شا( ورشکست)پنجشنبه، یک میلیارد دلار قرارداد آتی بازار بیت 

درصدی  ۴افت )همچنین، ریزش سهام تکنولوژی . تثبیت کرد« ترس شدید»طمع را در محدوده 
گریزی و به زیان  ( درصدی کاسپی کره۷آمریکا و ۱۰۰نزدک دهنده فضای ریسک  نشان 

هاست لگوی  بر اساس ا. آمار تورم نیز همچنان بالاست که بر افزایش فشار اثرگذار بود. رمزدارایی 
ها ممکن است در برخی سناریوها تا کانال  کوین، قیمت  های چهارساله بیت  هزار دلار نیز ۴۰چرخه 

(.به شماره چهارم مجله فردای بازارها رجوع کنید)پایین بیایند 
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می های بیت کوینETFمجموع خالص ورود هفتگی سرمایه به 
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سواد سرمایه گذاری
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 شویم؟چرا هنگام حباب بازارها برای خرید تشنه تر مي

«ترس از پشیمانی»سوگیری 

یماییهواپپروژهباشید؛شنیدهراکنکوردمغالطهمشهورمثالشاید
هایکه هافرانسهوبریتانیادولت  یچگاههوریختندآنپایپولسال 
هایشرمآنکهترسازسیاستمداران.نرسیدنتیجهبه رالیهاوهزینه 

اندادامهرامسیراینکهازیابپذیرند همبازشوند،پشیماننداده 
پاشیناکامپروژهاینبرای های.کردندپول  خیلیکههنگفتیهزینه 
دانند«رفتهبادبرهزینه»تلهگرچهرااین.شدندقطعدیر اما،می 

گرددمهمبسیارسوگیرییکبهآنریشه یریسوگآنبهکهبرمی 
گویند«پشیمانیازترس» خودکارازمبادااینکهخاطربهافراد.می 

گیرنداشتباهتصمیماتشوندپشیمان .می 

تقیمرالیازدیگرباریکآنکهترسازمثلاکند؛کاریکانجامبهمتعهدراشمامواردیدر
کوین راآنجوانبآنکهبدونبیاندازدغلطتصمیمیکورطهدرراشمابمانید،جا۱3۹۹بورسیابیت 

.باشیدکردهبررسیفرصتسرودقتبا

عملیدچارراشما کندبی  ازارهدوبآنکهترسازفروختم،زودرادلارهایمقبلدفعهچونمثلا.می 
دارمنگهراآنشوم،پشیمانداراییمفروش تواندداراییآننگهداریآنکهحال.می  بارمی  .اشدبزیان 

تواندحالتدودرپشیمانیازترس اشدباثرگذارتصمیماترویمی 

ایرفتار آنهاربپشیمانیحسکهکسانی:توده 
تصمیماتشانعواقببهنسبتعموماداردغلبه

رویدنببهتمایلآنهابنابراین،.نیستندمطمئن ازاله 
ها ایرفتاراصطلاحدریاتوده  ایندر.دارندگله 
زیادیافرادچونبخورندشکستاگرحتیحالت،
رحداقلبهآنهاپشیمانیحسبودند،درگیر .سدمی 

هایبهتمایل :بزرگسهامیامشهوردارایی 
داپیتمایلآنهاکهاستآنتبعاتازدیگریکی

کنند هایمی  .دبخرنرابزرگومعروفخیلیدارایی 
خواهندآنهاچون راداراییخریدمسئولیتنمی 

شدعمومبرایآنچهپسباشند،داشته هشناخته 
تریگزینهبرایشاناست .استمطلوب 

کاری گذاراازخیلی:افراطیمحافظه  نیسرمایه 
راخودکارهستندپشیمانیسوگیریدچارکه

کنندساده هایسراغاصلاومی  ریسکیدارایی 
روند هاییآنها.نمی  کنندانتخابراگزینه  هکمی 

زیادیریسکآنکهبدونبدهد،کمتریبازده
پذیری،عدماینبلندمدتدر.بپذیرند نهاآریسک 

گذاریدررا .انداختخواهدعقبشدتبهسرمایه 

ردپشیمانیازترسسوگیریعوارض
گذاریعالم لیکرویکردسهدرسرمایه 

شودمشاهده می 

گذاریمهماصلدوبهتعهد تواندسرمایه  می 
.کندمهارراپشیمانیازترسسوگیری

سازی هامتنوع  پشیمانیازترس:دارایی 
اام.استافراطیریسکازگریزبهمعطوفعمدتا
دبکشانورطهاینبهراشمانبایدریسکازهراس

ولااص.باشیدنداشتهسهاممثلریسکیداراییکه
نارککلیطوربهرادارایییککهاستاشتباهاین

ازرستباآنکهبرایراهبهترینبنابراین،.بگذارید
اصلبهکهاستآنکنیدمقابلهپشیمانی

سازی هامتنوع  گونه.بمانیدپایبنددارایی  این 
گذاریسبدازدارایییکهیچگاه بهشماسرمایه 

.شدنخواهدخارجکاملطور

گذاریدربلندمدتنگاه یکبرای:سرمایه  
گذار یکریسکدارایبازارهایدرویژهبهسرمایه 

اینغیردراست؛بلندمدتنگاهداشتنمهماصل
اینوساناتاستممکنصورت نظرازدائمالحظه 
شاین.کند«پشیمانی»دچارراشماذهنی دهاثبات 
گذاریسبدیککهاست افیکاندازهبهکهسرمایه 

سازی یمناسببازدهبلندمدتدرحتماشدهمتنوع 
.دادخواهدشمابهرا

رد؟  با این سوگیری احساسی چه باید ک
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ایده سرمایه گذاری

:استراتژی
ماهه،افقدرداراییسبدمدیریتبرایپیشنهادیاستراتژی ازگرفتنفاصلهسه 

های کاهشکهشرایطیدر.استبنیادیمتغیرهایبرتمرکزوهیجانیتصمیم 
های اندازوکردهمحدودراارزنرخرشدظرفیتسیستماتیک،ریسک  هبرادلارچشم 

ترسطوحی هاینسبتمنظرازهمچنانسهامبازاراست،دادهسوقتورمنرخازپایین   
هایدر(P/E)درآمدبهقیمت پیشنهادرو،ایناز.داردقرارارزندهوجذابمحدوده 

شود هایدرسرمایهازدرصد۴۰می  ونوساناتمدیریتهدفباثابتدرآمدصندوق 
پذیریحفظ گذاریسبدانعطاف  سرمایهازدرصد۴۰همچنین.شودنگهداریسرمایه 

هاییسهامبه وکار،فضایبهبودازکهیابداختصاصشرکت  رشدویدتولافزایشکسب 
شوندمنتفعسودآوری هایبهسرمایهازدرصد2۰تخصیصآن،کناردر.می  صندوق 

تواندطلا هایبرابردررامحافظتیسپرنقشمی  نشدهریسک  بینی  ساناتنووپیش 
مندیضمنترکیباین.کندایفااحتمالی هایازبهره  هازناشیفرصت  ایگشایش 
کنبرقراربازدهوریسکمیانمناسبیتعادلاقتصادی،وسیاسیتدریجی .دمی 

:فرصت‌هاوریسک‌هاکلی؛نگاه
دهدنشانمختلفاقتصادهایتجربه هایدرکهمی  اداقتصیککهزمانیگذار،دوره 

گیرد،فاصلهبحرانیشرایطاز گذارانمی  تاریساختحولاتبرمعمولاًموفقسرمایه 
کنند،تمرکز گذاریهرچند.بازارهاروزانهنوساناتبرنهمی  بایدلیماوپولیسیاست 

غالبدروناماشود،جلوگیریبرجامازپسرکودتجربهتکرارازتاشودانجامدقتبا
اندازبهبودونااطمینانیکاهشسمتبهحرکتحالدراقتصاد هچشم  ایفعالیت 

های.استمولد هایاقتصادیخسارت  تجارتمسیراصلاحصورتدرنیزاخیرسال 
چنیندر.بودخواهدجبرانقابلزیادیحدتاصادرات،الگویتغییروخارجی
گذارانفضایی، یاسیستوافقاتپیرامونهیجاناتبهآنکهازبیشهوشمندسرمایه 

هاییبرکنند،توجه شوندمتمرکزشرکت  فزایشاپایدار،رشدایجادتواناییکهمی 
هایتوسعهوسودآوری هایدرراخودعملیاتیفعالیت  روسال  .دارندپیش 

اسکندریمحمد
سرمایهبازارکارشناس

:ایده
سایربامقایسهدراگرچهبازار،بازگشاییزمانازکلشاخصدرصدی3۹رشد

شود،محسوبچشمگیرعملکردیداراییبازارهای عنوانصرفاًنبایدامامی  یکبه 
مدترالی گذارانازبخشیکهحالیدر.شودتفسیرکوتاه  اهمچنانسرمایه  نتظارچشم 

های هایهستند،روزاخباروسیاسیمحرک  حالدرایراناقتصادبنیادیواقعیت 
وردهکتعدیلحدیتارافزایندهتورمیانتظاراتاولیه،توافقات.استمسیرتغییر

های رایجرتصوبرخلاف.استدادهسوقنسبیثباتیسمتبهراغیراقتصادیریسک 
ایبهبازارورودازموجودشواهداست،مقطعیوسریعسودهایدنبالبهکه مرحله 

تواند«پایداروتدریجیرشد»آندرکهداردحکایت تریبازدهیمی  بهتنسبمطلوب 
.باشدداشتههمراهبههیجانینوسانات

میلیون تومان چگونه سرمایه گذاری کنم؟۵00با 
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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
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هفته قبل

نقض تفاهم و آغاز دوباره جنگ

دستیابی به توافق نهایی جامع
روزه6۰در مهلت 

روزه 6۰تمدید مهلت 
تا دستیابی به توافق نهایی جامع
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منفی های بورس در روزهای اخیر را 
فرصت خرید می دانید 

یا فرصت شناسایی سود؟

65%

35%

فرصت خرید

ودفرصت شناسایی س

1404نسبت به سال 

درجه ریسک پذیری 

شما چه تغییری کرده است؟
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ماه قبل

نسبت اعتبار به سرمایه پایه شما
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پیش بینی خبرگان سرمایه گذاری ایران
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چیست؟ 1405پیش بینی شما از هر بازار در پایان سال 

شاخص کل بورس
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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 

یا، احسان طیبی ثانی، برزو حق شناس، بهادر برهان، حمیدرضا کچویی، رسول رحیم ن
سهند جلال سهندی، سید آتین نراقی، سیدجواد جمالی، سیدفرهنگ حسینی، 

محمد اقبال نیا، محمد نوربخش، محمد یوسف امین داور، محمدرضا دهقانی احمدآباد، 
بیاتی، محمدرضا ژیلائی اقدم، مرتضی کلهری، مسعود جعفری، مصطفی بابالو، مصطفی

، مصطفی چرم گر، مهدی حسینی فشمی، مهدی دلبری، مهدی رباطی، مهدی رضایتی
مهدی طحانی، میثم ساریان

پیش بینی خبرگان سرمایه گذاری ایران
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رشد 
ملایم

افت 
ملایم

12%

8%

31%

72%

69%

57%

27%

42%

12%

19%

12%

58%

35%

4%

4%

15%

23%

ارز

سکه و طلا

سهام

مسکن

(بیت کوین)کریپتو 

47%

22%

12%

18%
1% سهام

ارز

ثابتدرآمدصندوق

سکهوطلا

کریپتو

تغییرات تاکتیکي
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3%

39%

78%

58%

39%

16%

10%

19%

36%

22%

68%

61%

6%

16%

23%6%

ارز

سکه و طلا

سهام

مسکن

(بیت کوین)کریپتو 

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

56%

16%

12%

14%
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 

یز، احمد اشتیاقی، افشین جاوید، امیر سیدی، ایمان خاکپزان، بهزاد یوسفیان امیرخ
بهنام صمدی، جلال روحی، حسین اله دادی، حمید محمدی اصل، رضا خانکی،             

ظیمی، رضا شیرازی پور، رضا قدیانی، رمضانعلی سلمانی نژاد، سجاد دولت دوست، سعید ع
ی، سینا صفری، سینا رهبرشهلان، شاهرخ شریعتی، علی اصغرزاده صادق، علی وحدت

یان، عمران بصیری، فردین آقابزرگی، مجتبی سلطانی، مهدی اسکندری، مهدی افضل
مهدی ساسانی، مهدی کریمی، مهشید داداش زاده، میثم صمدنژاد، میثم مقدم

پیش بینی خبرگان سرمایه گذاری ایران
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رشد 
ملایم

افت 
ملایم

تغییرات تاکتیکي

27صفحه 

https://www.fardayeeghtesad.com/


فرصت های سرمایه گذاری
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البه دنبکهسرمایه گذارانیبرایآیندگانمهرمالیتوسعهگروه
نه ایگزیهستند،مالیخدماتزنجیرهومتنوعپرتفویازترکیبی

همت۵۰ازبیششرکتاینبورسیپرتفویارزش.استبررسیقابل
غیربورسیپرتفویازبورسی،سرمایه گذاری هایکناردروبوده

«انومه».می بردبهره...ولیزینگصرافی،کارگزاری،شاملمناسبی
تصوراقساطی،به صورتفرداتابانپتروشیمیازدرصد۵خریدبا

ودرصدی۱۵۰سرمایهافزایشبرنامهحسابرسی،بندبدونمالی
جذابیفرصتمی تواندمجمع،ازپسروزیکنقدیسودپرداخت

.باشدسرمایه گذاریبرای

به‌سايت‌شركتورود‌برای‌

کلیک‌کنید

 !بزرگجوایزباریسک،بدونکنید؛سرمایه گذاری«دی دار»در
ارزندهجوایزبرندهجهانی،جامهیجانباهمزمانمی خواهیدآیا

،«دیجام»بازیبهورودو«دی دار»اپلیکیشننصبباباشید؟
از.یدکنتبدیلدرآمدکسببرایفرصتیبهراخودپیش بینی های

چندرایب«توربو»وسرمایهحفظبرای«پیش بینیبیمه»قابلیت های
کنسولوتمام سکهپرو،۱۷آیفون.کنیداستفادهامتیازاتکردنبرابر

PS5 یدنیاواردروبرولینکطریقازحالاهمین!شماستانتظاردر
.شویدهوشمندپیش بینی های

برای‌ورود‌به‌دنیای‌
پیش‌بینی‌ها

کنیدکلیک‌

داشتنبرمبنیسرمایه گذاریخبرگانتوصیهبهبنامی کنیمپیشنهاد
ازفراترسودیکیاندوایکسصندوقخریدباسهامدرصد۵6

و کندمیدنبالراکلشاخصصندوقاین.کنیدکسببورسمیانگین
ایبربالاتریبازدهیمی تواندرونقدوراندراهرمیخاصیتدلیلبه

.کندایجادسرمایه گذار

برای‌سرمایه‌گذاری

کنیدکلیک‌

گزینه هایازیکیپارسیاناعتمادآفرینسرمایه گذاریصندوق
رمایهسبازدهیحفظونقدینگیمدیریتبرایاتکاقابلوکم ریسک

راخودمنابعبازارابهامدوره هایدرسرمایه گذارانازبسیاری.است
ینقدشوندگحفظضمنتامی کنندنگهداریصندوقایندرموقتاً
نیزآندرصدی3۸سالانهبازدهیازبالا،مبالغدرحتیسریع

تمدیریبرایگزینه هامناسب ترینازیکیاعتماد.شوندبهره مند
.استسرمایه گذاریجدیدفرصت هایبرایانتظارزماندروجوه
فروشوخریدکارگزاری هاتمامطریقازمی توانیدرا«اعتماد»نماد

نشانیبهلوتوسآنلاینسرمایه گذاریمرکزدریاوکنید
www.lotusib.comراخودفروشوخریدسفارشراحتیبه

.ثبت کنید

برای‌سرمایه‌گذاری

کنیدکلیک‌

https://t.me/Feghtesadadmin
https://t.me/Feghtesadadmin
https://www.fardayeeghtesad.com/
https://mehanfdg.ir/
https://mehanfdg.ir/
https://mehanfdg.ir/
https://daycup.dayins.com/
https://daycup.dayins.com/
https://dabi.kiangroup.com/a/bourseon
https://dabi.kiangroup.com/a/bourseon
https://zaya.io/fardayebazarha
https://zaya.io/fardayebazarha
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املاتیمعسامانهیکدنبالبهاگرنگاه؛یکدرمسیرهمهتریدر؛کیان
اب.شماستانتخابتریدرکیانهستید،حرفه ایوهوشمندسریع،

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

ع ترسریودقیقرابازارفرصت هایوکنیدتجربهبستریکدرراخود
.کنیدمدیریت

برای‌سرمایه‌گذاری

کنیدکلیک‌

ازدیبهره منوتورمریسکپوششدنبالبهکهسرمایه گذارانیبرای
دماوندقیراططلایصندوقهستند،طلابازارصعودیروندهای
مکاناکردنفراهمباصندوقاین.باشدتوجهقابلگزینه ایمی تواند

بینازرافیزیکینگهداریبهنیازطلا،درغیرمستقیمسرمایه گذاری
امنوشفافبستریدرراطلابازاربازدهیازبهره مندیفرصتوبرده

آدرسبهسرمایه گذاریوخریدبرای.می کندفراهم
https://ghollehdib.ir/auth کنیدمراجعه.

برای‌سرمایه‌گذاری

کنیدکلیک‌

نبالبه دکهشدهطراحیسرمایه گذارانیبرایرشدثابتدرآمدصندوق
ؤثرمسودبا.هستندغیرضروریریسک هایپذیرشبدونبالابازدهی
دارایی ها،حرفه ایمدیریتوآنینقدشوندگیدرصد،3۹.۵سالانه

.ارپایدبازدهیکسبوسرمایهارزشحفظبرایاستراهکاری«رشد»
دوقصندر«کارمزدبدون»آبانکارگزاریطریقازمی توانیداکنونهم

.کنیدسرمایه گذاریرشدثابتدرآمد

برای‌سرمایه‌گذاری

کنیدکلیک‌

ددرآمباگزینهبهراسرمایه گذاریسبددرصد۱2حدودسرمایه گذاران
راکیانثابتدرآمدصندوقآنبرایکهداده انداختصاصثابت

بسیاردرصد3۹.۵سالانهموثرسودباصندوقاین.می کنیمپیشنهاد
داشتبربهتصمیمبعدروزچنداگرحتیوداردبازدهیبانکازفراتر

ازسودیهیچبلکهاست، نقدشوندهسرعتبهتنهانهبگیریدپولتان
.نمی شودکمشما

برای‌سرمایه‌گذاری

کنیدکلیک‌

داده محورمدل هایزمانهر.طلابازارهوشمندمرجعزراینوست؛
آوردیبرکنند،شناساییراکوتاه مدتحرکتیپتانسیلزراینوست

کارنامه ایباهمراهمی شود؛منتشرآندلایلواحتمالجهت،شامل
گزینه هایمقایسهآن،کناردر.عملکردبررسیبرایشفاف

یک جاراطلابازارمؤثراخباروآربیتراژفرصت هایسرمایه گذاری،
.ببینید

برای‌ورود‌رایگان

کنیدکلیک‌

https://t.me/Feghtesadadmin
https://t.me/Feghtesadadmin
https://www.fardayeeghtesad.com/
https://kian.trade/kt
https://kian.trade/kt
https://ghollehdib.ir/auth
https://ghollehdib.ir/auth
https://b2n.ir/bw5260
https://b2n.ir/bw5260
https://dabi.kiangroup.com/a/bourseon
https://dabi.kiangroup.com/a/bourseon
https://zarinvest.net/
https://zarinvest.net/
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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

برای‌ورود‌به‌ره‌آورد

کنیدکلیک‌

دراستراتژیکجایگاهبهتوجهبا(فولاژ)ایرانآلیاژیفولادسهام
می تواندبالا،افزودهارزشبامحصولاتوآلیاژیفولادهایتولید

دمورسرمایهبازارسرمایه گذارانبرایطلاییفرصتیکبه عنوان
ودرو،خمانندمهمیصنایعنیازتأمینباشرکتاین.گیردقرارتوجه
صادراتیظرفیتازبرخورداریهمچنینوماشین سازیونفت

متداوصورتدر.استبرخوردارسودآوریرشدپتانسیلازمناسب،
جذاب ایگزینهمی تواند«فولاژ»بازار،شرایطثباتوصنعتیتقاضای

.باشدبلندمدتومیان مدتدیدباسهامدارانیبرای

برای‌ورود‌به‌سايت‌شرکت

کنیدکلیک‌

ازنمادهابرخیدرهمچناناخیر،قابل توجهرشدوجودباداروصنعت
نهمیبهواستبررسیقابلسودبهقیمتنسبتوسودآورینظر

.اندبمجذابمتعادلومحافظه کارسرمایه گذارانبرایمی توانددلیل
درشامامی گیرد،قراربازارکم ریسک ترصنایعدستهدرگروهاین

ردبیشتردقتنیازمندآنبهجدیدورودمی دهدنشاننمادهااخیر
موادتأمینوضعیترصدوماهانهگزارش هایبررسیخرید،نقطه
.استاولیه

برای‌مشاهده‌تحلیل‌کامل

کنیدکلیک‌

مالاحتوارزنرخرشدعملیاتی،سودآوریبهتوجهباپالایشصنعت
یبررسقابلگروه هایازیکیهمچنانقیمت گذاری،فرمول هایبهبود

این.باشدجذابمتعادلسرمایه گذارانبرایمی تواندواستبازار
ردابهامامامی گیرد،قرارمتوسطریسکباصنایعدستهدرگروه

 هایگزارشکیفیتوخوراکنرخکرک اسپرد،دولتی،دستورالعمل های
طهنقدربیشتردقتنیازمندآنبهجدیدورودمی شودباعثماهانه
.باشدسیاست گذاریمتغیرهایرصدوخرید

برای‌مشاهده‌تحلیل‌کامل

کنیدکلیک‌

وندمی گیرقرارپرریسکصنایعدستهدرغیراوره ایپتروشیمی های
لدلی.خاصتک سهم هایدرمگرنمی شود،پیشنهادگروهاینکلیت
لیه،اوموادتأمینمحصول،سبدترکیبتولید،سطحدرابهاماصلی،

درثابتهزینه هایفشاروداخلبازاردررقابتکاهشصادرات،افت
وجدیاحتیاطنیازمندصنعتاینبهورود.استظرفیتزیرتولید

.گزارش هاستدقیقبررسی

برای‌مشاهده‌تحلیل‌کامل

کنیدکلیک‌

https://t.me/Feghtesadadmin
https://t.me/Feghtesadadmin
https://www.fardayeeghtesad.com/
https://rahavard365.com/options
https://rahavard365.com/options
https://www.iasco.ir/
https://www.iasco.ir/
https://www.iasco.ir/
https://www.fardayeeghtesad.com/service/shows/WatchList
https://www.fardayeeghtesad.com/service/shows/WatchList
https://www.fardayeeghtesad.com/service/shows/WatchList
https://www.fardayeeghtesad.com/service/shows/WatchList
https://www.fardayeeghtesad.com/service/shows/WatchList
https://www.fardayeeghtesad.com/service/shows/WatchList
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شماره پنجمین کلیدی نکته پنج

گذاری است، اما هم ترین سناریوی مد نظر نخبگان سرمایه  چنان تمدید مذاکرات، محتمل 
دهند وزن طلا و سهام را با هم افزایش می 

ان و درصد مدیران بزرگترین نهادهای مالی ایران سناریوی نقض تفاهم میان ایر۱۵فقط 
دانند زایش  بنابراین، عموما وزن سهام را در سبد تاکتیکی خود اف. آمریکا را پررنگ می 

اند های بورس را فرصت خرید دانسته  ا  اما حدود چهارپنجم آنه. داده  و دوسوم آنها منفی 
رسد و زمان آن تمدید خواهد شد6۰معتقدند مذاکرات در مهلت  این . روزه به نتیجه نمی 

بدبینی باعث شده وزن دلار و طلا را نیز به عنوان پوشش ریسک در سبد  
گذاریشان به صورت تاکتیکی افزایش دهند .سرمایه 

1

مدت خواهد ب گران با شکست مرزهای روانی بازار جهانی عامل فشار کوتاه  ودترس معامله 

کوین، نقره و مس در هفته گذشته تر های مهم در پنج بازار نفت، طلا، بیت  ک حمایت 
تواند عاملی ذهنی برای فشار فروش بر بازار جهانی باشد رهای  هرچند متغی. خورد که می 

های بدبینی در خود دارد .  بلندمدت کمتر نشانه 

2

دو سیگنال متضاد به  ۱۴۰۴با تکمیل آمار اقتصاد کلان سال « رکود تورمی»تصویر 
دهد گذاران ایران می  سرمایه 

پرشتاب انتشار آمار نقدینگی و رشد زمستان سال قبل، تصویر کلان را کامل کرد؛ رشد
پناهگاه  فضایی که برنده اصلی آن. نقدینگی و تورم در کنار منفی شدن رشد اقتصادی

از اما اکنون به دو دلیل بازار سهام بیشتر مورد اقبال است، اول، جاماندگی. طلاست
دوم، تقویت احتمال چرخش فضای  . رشدهای تورمی با فروکش سایه جنگ

های اقتصادی ناش« رکودتورمی» ی از به سوی کاهش انتظارات تورمی و رونق با گشایش 
.  توافق احتمالی بین ایران و آمریکا

3

گذاری و فعالان بازا های سرمایه  رها وجود  شکاف بزرگ تحلیلی میان تحلیلگران بانک 
دارد

المللی درباره نرخ بهره، قیمت طلا، نقره و نفت های موسسات بین  بینی  فاصله پیش 
یشتر  گرچه بازار به افزایش نرخ بهره متعاقبا افت ب. معناداری با انتظارات بازار دارد

های  دهد، اما بخش مهمی از تحلیلگران بانک  ها وزن بالاتری می  قیمت کامودیتی 
واکن رود و بازار کامودیتی دچار بیش  گذاری معتقدند نرخ بهره بالا نمی  شی  سرمایه 

. است

4

گذاری افزایش یافته و بورس شانس اول رقابت  پذیری مدیران سرمایه  ریسک 
.بازارهاست و هیچ کس اعتقاد به پیروزی درآمد ثابت ندارد

اند نسبت به سال  کنندگان در نظرسنجی گفته  در ۱۴۰۴حدود نیمی از شرکت 
کنند، عددی که در ماه قبل فقط  گذاری بیشتر ریسک می  افرادی  . درصد بود3۰سرمایه 

کنند نیز از  اند۴۰درصد ماه قبل به کمتر از 6۰که کمتر ریسک می  در . درصد رسیده 
گذاری بین  پذیری، حدود دوسوم مدیران سرمایه  ۵۰تا ۱۰نتیجه این افزایش ریسک 

کنند( اعتبار)درصد از اهرم  گذاری خود استفاده می  .در سرمایه 
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