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13تا 10صفحات ساخت ژاپن چگونه فرو ریخت؟



2صفحه بازارهای هفته در یک نگاه

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

تولیدات کارخانه ای چین در ماه آگوست( PMI)شامخ ▪

آلمان در ماه آگوست( CPI)آمار مقدماتی تورم مصرف کننده ▪

شامخ شیکاگو آمریکا در ماه آگوست▪

شامخ تولیدات کارخانه ای اس اند پی جهانی در ماه آگوست▪

تولید کارخانه ای آمریکا در ماه آگوست( ISM)شامخ ▪

جولای-آمریکا ( JOLTS)نظرسنجی موقعیت های باز و گردش نیروی کار ▪

تصمیم بانک مرکزی نیوزلند و کانادا برای نرخ بهره▪

شامخ بخش خدمات اس اندپی جهانی در ماه آگوست▪

بخش غیرتولیدات کارخانه ای آمریکا در ماه آگوست( ISM)شامخ ▪

آمار اشتغال بخش غیرکشاورزی آمریکا در ماه آگوست▪

سه‌شنبه

جمعه

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

ران سرنوشت میانجی گری ها بین ای
و آمریکا

تردد کشتی ها از تنگه هرمز 
افزایشی می ماند؟

واکنش بازارهای داخلی به کاهش
رشد تورم ماهانه

ا بانک مرکزی باز هم عرضه پول ر
افزایش می دهد؟

واکنش بازار جهانی به سیگنال
گردهمایی صاحب نظران پولی در

جکسون هول
پنجشنبه

بورس تهران

واحد6,386,576

درصد7/3

سکه امامی

تومان216,000,000

درصد8/3

دلار بازار آزاد

تومان201,500

درصد6/7

(اخزا)نرخ بهره 

درصد39/4

واحد درصد0/2

:بازارهای داخلی

طلای جهانی

بر اونسدلار 4,592

درصد0/3-

پلاتین

بر اونسدلار 1,898

درصد0/1

نقره

بر اونسدلار 70/2

درصد1/7

پالادیوم

بر اونسدلار 1,394

درصد3/4

:فلزات گرانبها

نفت خام آمریکا

دلار بر بشکه83

درصد4/7-

گاز طبیعی اروپا

ttfیورو بر  69/4

درصد5/4

خام برنتنفت 

دلار بر بشکه88

درصد5-

بنزین آمریکا

دلار بر گالن3/4

درصد1/7

:انرژی

مس

بر تندلار 14,360

درصد1/1

CISفولاد 

بر تندلار 464

درصد1/8

آلومینیوم

بر تندلار 3,238

درصد0/3-

روی

بر تندلار 3,940

درصد3/1

:فلزات پایه

آمریکا500اس اندپی 

واحد7,739

درصد0/8

شانگهای چین

واحد3,952

درصد12

آمریکا۱۰۰نزدک 

واحد29,602

درصد1

کاسپی کره

واحد6,789

درصد1/8-

:سهام، ارز و کریپتو جهانی

اروپا600استاکس 

واحد655

درصد0/1

شاخص دلار

واحد99/2

درصد0/4

نیکی ژاپن

واحد66,385

درصد0/6

بیت کوین

دلار79,600

درصد1/6

دوشنبه

چهارشنبه



3صفحه نگاه کلان|بازارهای داخلی 

پیام جابه جایی رکوردهای تاریخی همه بازارها در آغاز شهریور

جا کردند که احتمال وقوع یک ا های تاریخی خود را هفته گذشته جابه  لگوی  بورس، دلار و طلا سقف 
دلار  . میلیون واحدی صعود کرد۶شاخص کل بورس در میانه ابرکانال . تازه را در این ماه پررنگ کرد

در مجله . میلیون تومانی را پشت سر گذاشتند۲۰هزار تومانی و طلا سقف تاریخی ۲۰۰ابرکانال 
برد و ب ا کاهش  شماره قبل اشاره شد تغییر فاز به سوی جنگ اقتصادی انتظارات تورمی را بالا می 

دهند قدند بسیاری از کارشناسان معت. ترس تکرار جنگ نظامی، همه بازارها به رالی تورمی ادامه می 
تواند تغییر کند، در غ های اقتصادی معنادار می  یر این فقط در صورت وقوع یک توافق با گشایش 

دهد ها را رشد می  .صورت ترس از نگهداری ریال، همه دارایی 

شاخص کل بورس
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4صفحه نگاه کلان|بازارهای داخلی 

تورم مورد انتظار بانک مرکزی یا بازار؟

درصد از سوی بانک مرکزی گزارش شد که برای دومین ماه متوالی زیر  3.7تورم ماهانه مرداد 
های اخیر بازار ارز است۴ تر از نوسان  نقط. درصد و خیلی پایین  به  ه نیز زیر به این ترتیب، تورم نقطه 

وحید ماجد، معاون. درصد باقی ماند و در ظاهر از شتاب رشد قیمت به شدت کاسته شده است8۵
گذاری پولی بانک مرکزی در یک برنامه تلویزیونی گفت ت با  تورم ماهانه در اردیبهش»: سیاست 

های پولی و احتیاطی خود را از اوایل خرداد جه. درصد به اوج خود رسید8.۵ ت  بانک مرکزی سیاست 
های آینده شروع کرد که آثار آن قابل  مهار شتاب تورم در وهله اول و سپس کاهش نرخ در ماه 

ید این رویکرد چندان با انتظارات فعالان اقتصادی و بازارها همسو نیست و باید د. «مشاهده است
شود یا نگاه بازارها که طبق ت جربه  این بار انقباض پولی و مهار نقدینگی بانک مرکزی پیروز می 

.تاریخی همواره فشار سیاسی بر سکاندار پولی را قدرتمندتر دیده است
3.
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رکود چگونه در تورم شکاف می اندازد؟

دهنده فشار رکود اقتصادی ب ر بخش  شکاف بزرگ بین تورم کالاها و خدمات به طرز کاملا محسوسی نشان 
های  افزایش نقدینگی، بالا ماندن انتظارات تورمی و شوک سمت عرضه باعث شده بخش. خدمات است  

نقطه بخش کالایی از  به  درصد نیز ۱۲۰کالایی با شتاب تندی افزایش قیمت را تجربه کنند و تورم نقطه 
ها فضای رکود اقتصادی اما باعث شده بخش خدمات نتواند خود را با رشد سطح عمومی قی. فراتر رود مت 

تر، با افت قدرت خرید مردم و نبود تقاضای خارجی، بخش خدمات مج. هماهنگ کند بور  به عبارت دقیق 
گذاران امکان دستیابی به ت. به کاهش قیمت واقعی در عرضه خود شده است ورم  همچنین، برای سرمایه 

کنند ک ه امکان  کالایی به طور مستقیم دشوار است زیرا عمده تورم را بخش کالاهای زودمصرف تجربه می 
گذاری ندارند گذاری در س. سرمایه  نگر، سرمایه  هام  برخی تحلیلگران بر اساس همین الگوی گذشته 

دانند .تولیدکنندگان این محصولات نظیر غذا و دارو را راه حفظ سرمایه مقابل تورم می 
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5صفحه نگاه کلان|بازارهای داخلی 
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متر تورمی بورس، دلار، طلا و مسکن چه می گوید؟

دهنده د ترین رقیبشان، یعنی تورم نشان  مدت و بلندمدت به بازارها در قیاس با مهم  و سیگنال نگاه کوتاه 
و برداشت اول آنکه از آغاز جنگ، بورس با اختلاف و پس از آن مسکن از تورم جلو زده. متفاوت است

های جامانده هستند تر برگ. دلار و طلا دارایی  ردانیم؛  اما برداشت دوم زمانی است که کمی فیلم را به عقب 
اند، حال آنکه هنوز بورس۱۴۰۰از ابتدای  پای تورم حرکت کرده  به  ، دلار، طلا و حتی مسکن تقریبا پا 

تاینکه . فاصله معناداری با آن دوران دارد تر است باید به رابطه بلندمدت  ر بازارها و کدام تصویر صحیح 
.  شرایط کنونی با هم نگاه شود

هایی که امکان: دلار های دولت برای سال  گذاری  هرچند دلار در بلندمدت تورم را گرفته، اما سیاست 
ود،  بنابراین، اکنون اگر جیب ارزی دولت پر ش. داشته در جهت سرکوب ارز بوده است( درآمد ارزی بالا)

.  احتمال آنکه دلار در رقابت با تورم شکست بخورد وجود دارد

مدت تورم را عمدتا پوشش داده، در بلندمدت نیز به لطف قیمت جهانی حتی ت: طلا ا  سکه در کوتاه 
د  اکنون نیز بال دلاری را برای پوشش تورم در سناریوی نبو. حدودی بهتر از تورم عمل کرده است

المللی همچنان   های بین  های جهانی نیز مطابق تحلیل  درآمدهای ارزی کافی دارد و از زاویه قیمت 
شود .  پشتیبانی می 

تواند ب: بورس ه با فرض عدم تکرار جنگ نظامی، فضای رکودی به زیان بورس است و فقط تورم می 
ها کمک کند بود،. قیمت  اما چون  پس در وضعیت مشابه، شاید گزینه نامطلوبی در قیاس با ارز و طلا می 

گذاران مواجه است بینی سرمایه  های اخیر را دارد همچنان با خوش  .  جاماندگی سال 

فزایش  بازار ملک در بلندمدت مشابه بورس از تورم بهتر بوده که ریشه آن عوامل واقعی نظیر ا: مسکن
های عمرانی آن را وابسته به ت. جمعیت و توسعه شهری است وساز و پروژه  ورم  اما توقف چندساله ساخت 

مجدد  کرده؛ در نتیجه، سبقت اخیر مسکن از تورم، آن را در حالت رکودی قرار داده و برای شتاب گرفتن
.نیازمند پرشتاب شدن رشد تورم است

1400درصد تغییرات بازارها از سال 
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۶صفحه سهام|بازارهای داخلی 

پیروزی کوچک های بورس در رالی پساجنگ

تر حتی ع های بازار تمام نشده و سهام کوچک  ملکرد  رالی پساجنگ بورس تهران فقط به نفع غول 
اند سازها داشته  درصد  7۱.8از زمان بازگشایی بازار پس از جنگ، شاخص کل . بهتری از شاخص 

وزن با بازدهی  واحد درصد جلوتر ایستاده ۱7درصدی حدود 88.7رشد کرده، اما شاخص هم 
دهد، سبقت آن از شاخص کل. است ها وزن یکسانی می  وزن به همه شرکت  از آنجا که شاخص هم 

های کوچک و متوسط ویژه شرکت  تری از سهام، به  دهد موج صعودی به طیف گسترده  ، نشان می 
هایی که رشد بازار عمدتا به چند نماد بزرگ وابست. سرایت کرده است ه است این وضعیت با رالی 

ته در واقع، بخش مهمی از بازدهی پساجنگ بورس در خارج از جمع بزرگان بازار ساخ. تفاوت دارد
اند ترها به برندگان اصلی این دوره تبدیل شده  .شده و کوچک 
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1405مسکن تهران در مرداد 
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میلیون تومان بر 8۰۰متوسط قیمت آپارتمان نوساز در محله صاحبقرانیه در مرداد ماه سال جاری 
های این ۵( شهید قاسمی)مترمربع بوده ولی در خیابان گلستان شمالی  درصد از گرانترین آپارتمان 

های ن. میلیارد تومان بر مترمربع معامله شده است۱.۵محله با قیمت  وساز  نمودار بالا قیمت آپارتمان 
ترین محله ب. و چند ساله منطقه یک تهران را نمایش داده است ها در لوکس  ا قیمت گرانترین آپارتمان 

ار قابل  یک و نیم میلیارد تومان در هر مترمربع عدد بسی! دلار در هر مترمربع معامله شده است7۵۰۰
های نه چندان دور کاهشی 7۵۰۰توجهی است، ولی  درصدی را  ۲۵دلار در هر مترمربع نسبت به سال 

دهد های سوپر لوکس تهران معمولا . نشان می  اگر برای تهران  . هزار دلاری بودند۱۰آپارتمان 
درصد بالای معاملات را در نظر  ۵محله و در داخل محله ۱۵منطقه و برای هر منطقه حدود ۲۲

.بگیریم، این رقم اشاره به یک تا پنج صدم درصد از معاملات بالای بازار دارد

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

کاهش اختلاف طبقاتی مسکن در مناطق پرمعامله تهران

ها وجود دارد و نه حد بالای معاملا تر اما نه خبری از اختلاف فاحش بین محله  ت  در مناطق اقتصادی 
های نوساز و چند ساله منطقه پن. فاصله چندانی با میانگین دارد ج را در  نمودار بالا قیمت آپارتمان 

های اباذر و پونک همواره جزو بهترین نقاط منطقه پن. مرداد ماه سال جاری نمایش داده است ج محله 
ها با قیم اند اما برای آن که بتوانیم تاثیر سن بنا را از معادلات خارج کنیم، همه قیمت  ت نوساز  بوده 

های منطقه به دست آور سازی شده که در نتیجه اکباتان جایگاه نخست را در بین محله  ده معادل 
های ابوذر و پون. است های اکباتان معمولا گرانتر از آپارتمان  ک نیست به عبارت دیگر قیمت آپارتمان 

شهرسازی  با معماری و)ولی اگر سن بنا را در محاسبات لحاظ کنیم، به طور نسبی مطلوبیت اکباتان 
.بیش از محلات نوسازتر منطقه پنج است( سال پیش۶۰
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عرضه قطره چکانی پول توسط بانک مرکزی

هزار میلیارد تومانی بانک مرکزی ۱۰عملیات بازار باز هفته گذشته نشان از عرضه پول خالص 
ها پاسخ داده شد، در حالی که 7۰جایی که . دارد های بانک  همت ارزش توافق ۶۰همت به سفارش 

ای  با این حال، این میزان پاسخگویی در مقایسه با تقاض. بازخرید سررسیدشده وجود داشت
ها برای پول همچنان حاکی از انقباض پولی جدی توسط سکاندار پولی به . استبسیار بالای بانک 

تر،  . همت تقاضای پول وجود داشت که فقط یک ششم آن پاسخ داده شد۴۲۰عبارت دقیق 
ساز بالات شود و البته زمینه  ر رفتن انعکاس این انقباض در کُند شدن نرخ تورم ماهانه مشاهده می 

.نرخ بهره است

ازسفارش های پذیرفته شده توسط بانک مرکزی در عملیات بازار ب
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ین ژاپن چگونه لرزید؟ 

آور دولت ژاپن باع های سرسام  ث افت جنگ ایران با افزایش قیمت انرژی و نگرانی نسبت به بدهی 
هاست که بر. شدید ارزش ین نسبت به دلار آمریکا شد اساس نکته متناقض آنکه ین ژاپن سال 

مک اکونومیست، ارزان است و باید تقویت شود را  پس چ. مترهای اقتصادی از جمله شاخص بیگ 
زایش نرخ هنوز نیازمند حمایت برای جلوگیری از افت بیشتر است؟ ریشه مساله به عدم تمایل به اف

ها با رکود و تورم منفی همراه گردد؛ اقتصادی که سال  گذار ژاپنی برمی  بوده بهره از سوی سیاست 
ادهای تمایل ندارد حتی در شرایط فعلی نیز نرخ بهره را بالا ببرد و در نتیجه نسبت به اقتص

تری دارد تراز خود به شدت ارز غیرجذاب  یافته هم  .توسعه 

پشت صحنه هراس آمریکایی ها از ریزش ین ژاپن 

زمان دولت ژاپن و آمریکا در بازار ۱۶۰نزدیک شدن نرخ دلار به مرز روانی  ساز مداخله هم  ین، زمینه 
ارز این کشور شد و این پرسش را مطرح کرد که چرا باید ایالات متحده دست به چنین اقدامی

شود. بزند ها در : صورت مساله با نگاه به این چرخه روشن می  نرخ بهره نزدیک صفر برای دهه 
د آمریکا  اقتصاد معتبری مانن. تنزل داده است« تقریبا هیچ»اقتصاد ژاپن، هزینه دریافت وام را به 

کند( اسناد خزانه)در این مدت، سود نسبتا معقولی عاید دارندگان اوراق بدهی دولتی  تیجه ن. می 
ها با بیش از  داری آمریک۱.۱آنکه اکنون ژاپنی  ا تریلیون دلار، بزرگترین دارنده اوراق دولتی خزانه 

فروش اگر افت بازار ارز ژاپن به هم بریزد، ممکن است تنظیم این بازار با منابع حاصل از. هستند
راق  بنابراین، پایان این چرخه شوم، افزایش نرخ بهره او. اوراق خزانه دولت آمریکا صورت بگیرد

.دولتی آمریکاست که همین حالا نیز ترس مهمی برای اقتصاد ایالات متحده است

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM
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کابوس ژاپنی ها از تقویت ین؛ قصه بزرگترین ابرحباب تاریخ مسکن جهان

ای بزرگ در اقتصاد این کش ور  تفاهم پلازا ارزش ین به دلار را حدود پنجاه درصد افزایش داد و فاجعه 
ریزی شد ه و پیوستن ژاپن به توافقی با چهار غول اقتصادی جهان شامل آمریکا، آلمان، فرانس. پی 

ان نسبت  بریتانیا در هتل پلازا به تفاهم پلازا مشهور شد که طی آن قرار بود ارزش ین ژاپن و فرانک آلم
های انبساطی دولت آغاز شد و طی فقط پ. به دلار افزایشی شود نج سال  برای جلوگیری از رکود، سیاست 

برابر ارزش  ۴ارزش املاک ژاپن به ۱۹88به طوری که در سال . قیمت ملک در ژاپن چهار برابر شد
های کل آمریکا رسیده بود؛ حال آنکه مساحت آمریکا  ژاپن را سه اقدام ملک . برابر ژاپن بود۲۵زمین 

.حبابی کرد

.  رونمایی کرد« توسعه»از برنامه چهارم ۱۹8۰نخست وزیر ژاپن در دهه : توسعه متمرکز بر پایتخت-۱
ل مهاجران به تمرکز بر توکیو به عنوان پایتخت توسعه سیاسی، اقتصادی، صنعتی و مدیریت باعث سی

ها بود .این شهر شد و نتیجه آن، کمبود زمین و افزایش قیمت 

های ارزانی ین قدرت صادراتی پیدا کرده بودند و دیگر نیازی: وام ارزان-۲ به صنایع ژاپن که در سال 
این، دولت بنابر. گرفتن اعتبار از دولت نداشتند وزارت مالیه را نگران کاهش نفوذ دولت در صنایع کرد

گرفتند. اقدام به دادن وام ارزان به صنایع کرد ها بدون داشتن طرح توسعه، وام ارزان را می  و  شرکت 
ها ۶۰حدود ۱۹87در سال . سیل نقدینگی را روانه بازار ملک کردند درصد املاک توکیو در اختیار شرکت 

ش. بود .دنکته جالب آنکه این املاک دوباره وثیقه دریافت وام بیشتر و چرخه معیوب تقویت می 

بازی به بورس رسید-3 ها در ژاپن به : آتش ملک  های صنعتی»ساختار تودرتو شرکت  .  هورندمش« خانواده 
های صنعتی بود7۰به طوری که  ی وام حالا آنها که با وثایق ملک. درصد بورس ژاپن در اختیار این خانواده 

ای تازه شکل گ. ارزان گرفته بودند وارد بورس شدند . رفتاین هجوم پول قیمت سهام را بالا برد و چرخه 
ش بازی در ملک و سهام به کار گرفته می  های تازه شدند و مجدد در سفته  .دندسهام وثیقه دریافت وام 

های بهره را بالا بب: تورم و سوزنی که حباب را ترکاند رد و افزایش تورم باعث شد بانک مرکزی نرخ 
ها را نیز کم کرد و دومینویی ا. ترکیدن حباب بازارها آغاز شد ز افت ارزش سهام و ملک، ارزش وثیقه 

درصد از اوج  7۰درصد و قیمت مسکن 7۵شاخص نیکی ژاپن . ورشکستگی و ریزش بازارها را رقم زد
.سقوط کردند
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بازگشت به نقطه اوج حباب بورس ژاپن 
بیش از سه دهه زمان برد

قرارداد پلازا به تقویت ارزش ین منجر شد
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ساخت ژاپن چگونه فرو ریخت؟

های  ها در دهه  شد و  8۰و 7۰اصول مدیریت ژاپنی  میلادی حتی در هواپیماها نیز آموزش داده می 
سازی این اتفاق که البته با تضعیف ارزش ی. تولیدات صنعتی ژاپن همه جهان را فرا گرفته بود ن زمینه 

تر شوند و. شده بود ناگهان چرخید سهم  افت ارزش ین سبب شده بود تا تولیدات ژاپنی رقابتی 
. اما ناگهان با توافق پلازا و تقویت ارزش ین همه چیز معکوس شد. بزرگی از جهان را بگیرند

ها و فروپاشی  ای جز بدهکاری ژاپنی  پاشی دولت و مداخله در صنایع نتیجه  «ساخت ژاپن»پول 
.نداشت

شده یک دهه رکود با تورم منفی در  ۱۹8۹با ترکیدن حباب بازارهای ملک و سهام در : تولد دهه گم 
گویند؛ چرا که اگر یک ژاپنی شده یا از دست رفته می  این اقتصاد ژاپن آغاز شد که به آن دهه گم 

کرد کرد هم از نظر توسعه اقتصادی تغییری احساس نمی  ت خیلی  البته این وضعی. دهه را زندگی نمی 
.فراتر از یک دهه ادامه یافت و هنوز هم از اقتصاد ژاپن رخت برنبسته است

ها در سال : رتبه اولی که دوام نیاورد حتی از آمریکا و آلمان نیز بالاتر رفته  ۱۹۹۰درآمد سرانه ژاپنی 
هاس ها با بیش از یک میلیارد نفر جمعیت بالاتر مانده و سال  ت درجا  بود، اما حالا فقط کمی از چینی 

زند .می 

ها که در دهه : واگذاری پرچم به چین تقریبا بالاترین سهم را از صادرات جهانی تولیدات۱۹8۰ژاپنی 
ای داشتند، اکنون سهمی کمتر از  ها بودند که با افزایش سهم خود . درصد دارند۴کارخانه  این چینی 

اند۲۰به حدود  .درصد به کارخانه جهان تبدیل شده 

ها هنوز هم مشهورند، سهم  : سهم بازار خودروهای ژاپنی هم نصف شد حتی در بازار خودرو که ژاپنی 
اند الزی حتی در آسیا شامل چین، اندونزی، تایلند، سنگاپور و م. بازار خود را به شدت از دست داده 

اند و در مجموع جهان نیز سهم حدودا  ها به شدت با افت سهم بازار مواجه شده  درصدی  ۲۲نیز ژاپنی 
.درصد رسیده است۱۲به کمتر از ۲۰۲3در سال ۱۹۹8در سال 

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

سهم بازار خودروهای ژاپنی هم نصف شد

«ساخت چین»به « ساخت ژاپن»واگذاری پرچم 
تسلط‌

صادرات

سهم‌از‌صادرات‌جهانی‌تولیدات‌کارخانه‌ای

سهم تولید جهانی خودروهای سواری

ودوقتی درآمد سرانه ژاپنی ها بالاتر از آمریکا و آلمان ب

پرونده ویژه
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ژاپنیزه شدن اقتصاد یعنی چه؟

ای از اقتصاد در ژاپن شد؛  8۰ترکیدن حباب بازارها در اواخر دهه  میلادی باعث ظهور دور تازه 
شناسیم« ژاپنیزه شدن»چیزی که حالا با عنوان هولناک  صاد بحران بازارهای ملک و سهام، اقت. می 

گذاری نکردن. را به رکود فرو برد شان دیگر سرمایه  د و فقط  مردمی که از ترس از بین رفتن سرمایه 
انداز داشتند، اقتصاد رکودی را به تورم منفی نیز دچار کردند ن دو ویژگی بنابراین، ژاپنیزه شد. پس 

اقتصاد ژاپن در سه دهه پس از ترکیدن حب. دارد، رشد اقتصادی بسیار پایین و تورم منفی اب به  
ها تورم منفی  (  deflation)طور متوسط رشد کمتر از یک درصد را تجربه کرد و در بسیاری از سال 

ها نزدیک صفر باقی ماند؛ فرصتی برای دری. داشت ها نرخ بهره ژاپنی  افت وام در  بنابراین، برای سال 
دانند هایی که سود می  ه اوراق  اتفاقی که ژاپن را به بزرگترین دارند. ژاپن و خرید اوراق بدهی دولت 

. خزانه دولت آمریکا تبدیل کرد

«ساخت ژاپن»سه تئوری درباره ناکامی احیای 

گویند ضعف سمت تقاضا باعث این وضعیت ش های کینزی مانند پل کروگمن می  ده و  اقتصاددان 
اند ها در تله نقدینگی افتاده  کنن. ژاپنی  اندازشان را خرج نمی  کنندگان پس  د چون  یعنی مصرف 

ترسند اوضاع بدتر شود های پولی از  اقتصاددان. بنابراین، دولت باید سمت تقاضا را تحریک کند. می   
شو اما . دجمله میلتون فریدمن معتقدند مشکل اقتصاد ژاپن با افزایش رشد نقدینگی حل می 

اند ها تقریبا هر دو ایده را امتحان کرده و ناکام مانده  ها در این دهه  شاید روایت سوم . ژاپنی 
های اتریشی صحیح باشد های دولت ژاپن در تناقض با از. اقتصاددان  بین  به اعتقاد آنها سیاست 

ها و نهادهای موجود هستند، حال آنکه این ها  بردن رکود است، زیرا آنها به دنبال حمایت از شرکت   
شوند«زامبی»خود عامل رکودند و  بنابراین، باید از بین بروند و . های اقتصاد محسوب می 

نفس، صنایع را بازآفرینی کنند های تازه  .کارآفرینان و شرکت 

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

نرخ بهره ژاپن 
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چرا تورم بالاتر از انتظار نیز طلا و نقره را منفی نکرد؟

درصد  3.7و ۰.۲در مقیاس ماهانه و سالانه به ترتیب  PCEتورم محبوب فدرال رزرو موسوم به
ه ابتدا  این اتفاق گرچ. افزایش یافت که در هر دو بازه یک دهم واحد درصد بالاتر از انتظار بازار بود

ه فشار وارد با ایجاد نگرانی نسبت به احتمال افزایش نرخ بهره توسط فدرال رزرو بر قیمت طلا و نقر
کنند تری توجه می  اس می. کرد، اما در ادامه گویا فلزات گرانبها به مسائل جدی  بی  گوید بانک یو   

ای بزرگتر از نرخ بهره اوراق بدهی دولتی دارند ه دیگر  فعالان بازار به دو نکت. بازارها اکنون دغدغه 
کنند ها . توجه می  ری کس)اول، اطمینانی نسبت به سیاست پولی فدرال رزرو و دوم، بدهی دولت 

هر دو مورد با ایجاد یک ریسک پنهان،  . که به طور ساختاری در حال بزرگ شدن است( بودجه
اند های سنتی را جذاب نگه داشته  .پناهگاه 
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از همسایه شمالی؟« بازی جوجه»پایان نمایش جنگ تجاری؛ شکست ترامپ در 

های متقابلانه خود علیه آمریکا را دو برابر م کندکانادا در اقدامی غافلگیرانه اعلام کرد تعرفه  این  . ی 
ها روی  شود۲۰قلم کالا با مجموع ارزش 7۰۰تعرفه  ها اعمال می  .  میلیارد دلار صادرات آمریکایی 

کند، »: نخست وزیر کانادا در این زمینه گفت ها کمک می  درصد  ۹۹کانادا به رشد اقتصاد آمریکایی 
درصد نفت خام وارداتی آنها از ماست و حالا ما از چین شریک ۶۰درصد برق و 8۵گاز طبیعی، 

ای آغاز شد و ه. «بزرگتری برای آمریکا هستیم مین  ریاست جمهوری دونالد ترامپ با جنگ تعرفه 
اولین مقاومت مقابل این تهدیدها را از سوی. یک سال قبل بود که بسیاری را سورپرایز کرد

نشینی در بازی جوجه شد ها مشاهده کرد و مجبور به عقب  رامپ پس از آن نیز گویا دست ت. چینی 
کند و اگر مقاو مت شود برای جهان رو شد که او از تعرفه به عنوان یک ابزار امتیازگیری استفاده می 

شود نشینی از بلوف خود می  ساز مرگ ایده ج. او مجبور به عقب  نگ  شاید اقدام تازه کانادا زمینه 
.تجاری ترامپ باشد

هاست که در نهایت  ( chicken game)بازی جوجه : پینوشت نوعی حرکت شاخ به شاخ جوجه مرغ 
بازد کشد می  .آنکه کنار می 

(میلیون)واردات ایالات متحده از کانادا 

(میلیون)واردات ایالات متحده از چین 

اهمیت جنگ تجاری آمریکا با کانادا

https://app.sdf.fund/landing?ref=fardaye_eghtesad
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اوکراین جنگ زده چگونه صدر جدول بازدهی بازارهای نوظهور ایستاد؟

Still, investors are throwing their support behind Ukraine and pocketing 
some of the most lucrative gains in bond markets. The country ’s resilience 

on the battlefield, along with billions in aid and restructuring deals, add up 
to a sense of confidence that has powered returns of 150 % in the 

country ’s debt since the start of 2023 .

2023عملکرد شاخص بدهی دولتی بازارهای نوظهور از ابتدای سال 
اروپایی ها چگونه درگیر جنگ هرمز شدند؟

، دوباره با بسته ماندن تنگه هرمز در  ۲۰۲۲کابوس زمستان سخت در آغاز جنگ اوکراین در سال 
بادله  گرچه این کشورهای آسیایی هستند که بیشترین وابستگی را به م. اروپا زنده شده است

ز از طریق انرژی از طریق خلیج فارس را داشتند، اما تبعات قیمتی آن حالا به اقتصادهای اروپایی نی
های برق و تورم رسیده است ته تجربه بخش انرژی بریتانیا بالاترین تورم را در سه سال گذش. قبض 

کند و قیمت گاز و برق آلمان نیز اوج گرفته است ترین نشست. می  جکسون  بر همین اساس، در تازه 
هول که محل تجمع بانکداران جهان است رئیس بانک مرکزی اتحادیه اروپا از نیاز به افزایش

های بهره برای کنترل تورم گفت .نرخ 

(قرارداد ماه جولای)برق آلمان  (قرارداد ماه جولای)گاز آلمان 

فشار محاصره دریایی بر چینی ها

ای حوالی  سابقه  در  . هزار بشکه در روز رسیده است۵۰۰فروش نفت ایران به چین به قعر کم 
شرایطی که سایر کشورها از قطر، امارات، کویت و عراق صحبت از افزایش عرضه نفت خود از  

گویند، کپلر  ها)مسیرهای جایگزین تنگه هرمز می  کش  ای نفت  ت مدعی اس( شرکت رصد ماهواره 
اند، اما فقط ۴۰حدود  درصد  ۱۰میلیون بشکه نفت خام ایران در مخازن نزدیک سنگاپور شناور مانده 

اند پتامبر به  به طوری که تقریبا هیچ نفتی برای فروش به چین از ماه س. آنها هنوز به فروش نرسیده 
ها وارد م. بعد وجود ندارد شود؛ به  بنابراین، فشار محاصره دریایی نه فقط به تهران، بلکه به چینی  ی 

های جدی از نف ها که در دوران تحریم با تخفیف  پات  های کوچک موسوم به تی  ت ویژه پالایشگاه 
اند .ارزان ایران بهره برده 

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

صادرات نفت ایران به چین به شدت افت کرد
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نفت های خاورمیانه در حال دور زدن هرمز؛ پشت صحنه افت دوباره قیمت طلای سیاه

.  ساندامارات متحده عربی طی دو ماه اخیر بیش از هر کسی توانسته نفت خود را به بازار جهانی بر
ها را توانسته به صادرات متوسط « تاریک»روشی که به آن عبور  شود اماراتی  میلیون ۴.۱گفته می 

ای در ماه جوئن برساند که حتی بالاتر از رکورد تاریخی پیشین آنها در سال  است، یعنی  ۲۰۲۰بشکه 
ها بین اعضای اوپک پلاس شکل گرفته بود توان بهتر دلیل. زمانی که جنگ قیمت  خروج  حال می 

ها از اوپک را درک کرد ری از  اما فراتر از امارات، هفته گذشته قطر و کویت نیز نفت بیشت. اماراتی 
دهند؛ به گزارش بلومبرگ، آنها صادرات خود را به حدود « هرمز» درصد شرایط پیش از  7۰عبور می 

اند های. جنگ نزدیک کرده  ها نیز برای نخستین بار به مشتریان خود عرضه نفت از راه  ی غیر  عراقی 
.دلار کشانده است۹۰مجموع اتفاقاتی که قیمت نفت را دوباره به زیر . از تنگه هرمز پیشنهاد کردند

پرواز صادرات نفت امارات پس از خروج از اوپک

https://zcorpa.com/
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قمار خزانه داری آمریکا به نفع طلا می شود؟

داری آمریکا برای دو برابر کردن بازخرید اوراق بدهی دولت ی واکنش مثبت طلا به اقدام خزانه 
دهد هیل  بسیاری این اقدام را مشابه تس: بلندمدت چقدر دقیق است؟ شورای جهانی طلا پاسخ می 

دانند، به معنای فروش اوراق بلندمدت و خرید اوراق بلندمدت که یک اقدام کمی( QE)کمی  با  می 
داری امکان چنین چیزی ندارد و این یک اقدام کنترل نمودار. عرضه پول است حال آنکه خزانه 

های بهره بلندمدت را کنترل کند بدون هی( YCC)بهره  کند نرخ  چ  است که فقط دولت تلاش می 
.اقدام کمی که ترازنامه بانک مرکزی را تغییر دهد

گذارند دوم،  . تاول، افت شاخص دلار که به نفع طلاس. در این فرآیند عوامل مختلفی بر طلا اثر می 
آید؛ یعن گذار و بازار بعد از مداخله پدید می  ی بازار  ابهامی که به دلیل اختلاف نظر بین سیاست 

ایستاد داند نرخ بهره بدون مداخله کجا می  ، نرخ بهره سوم. این نااطمینانی نیز به نفع طلاست. نمی 
تر شود و نرخ بهره و. واقعی پایین  پای تورم می  اقعی را  این سیاست مانع رشد نرخ بهره اسمی پابه 

کند ما به نظر هرچند موفقیت طرح کنترل نرخ بهره ممکن است اثر واقعی بر طلا نگذارد، ا. کمتر می 
ها در آمریکا و سایر نقاط جهان توج رسد بازارها اکنون بیشتر به افزایش پرشتاب بدهی  ه  می 

کنند که به نفع طلاست .می 

رشد طلا با افت هم زمان دلار و نرخ بهره

https://mabnadp.com/products/sabadyar
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سیگنال جشن هندی ها به بازار طلا

کنندگ ترین گزارش شورای جهانی طلا از بازار هند به عنوان یکی از بزرگترین مصرف  ان طلای تازه 
ها دوباره در ماه جولای افزایش یافته است دهد واردات طلای هندی  به دنبال شوک. جهان نشان می 

اد  نفتی جنگ ایران، دولت هند برای محافظت از ذخایر خارجی خود تعرفه واردات طلا را افزایش د
ها شد های هندی که عموم. و باعث کاهش تقاضای طلای هندی  ا  اما با نزدیک شدن به فصل جشن 

رسد دوباره واردات طلا افزایش یافته است رود به نظر می  ه در  به طوری ک. تقاضای جواهرات بالا می 
میلیارد دلار طلا وارد شده که بیش از دو برابر واردات طلا در ماه جوئن است و  ۴.۱۶ماه جولای 

شود در ماه جاری نیز به  بینی می  .تن تقاضا برسد۴۵تا ۴۰پیش 

روند واردات ماهانه طلا در هند

https://zarinvest.net/


20صفحه طلا و نقره|بازار جهانی 

علت چینی کاهش خوش بینی جی پی مورگان به نقره

مورگان قیمت نقره برای فصل چهارم  پی  بینی  ۶3را ۲۰۲7و متوسط سال ۲۰۲۶جی  دلار پیش 
دهد کند که کاهشی معنادار نسبت به برآورد قبلی این بانک را نشان می  ونس  حال آنکه هر ا. می 

تر از  شود7۰نقره کمی پایین  گذاری معتقد است این محدوده . دلار معامله می  این بانک سرمایه 
تر شود شود نسبت طلا به نقره به سطوح متعادل خود به صورت تاریخی نزدیک  تحلیلگر  .باعث می 

مورگان معتقد است سال گذشته، بازار غیرنقدشونده و در تنگنای شدید عرض پی  ه نقره ارشد جی 
العاده شد، حال آنکه اکنون سناریوی م ها و ثبت یک عملکرد فوق  عکوس  باعث تلاطم شدید قیمت 

تری بر  بازار از تنگنای شدید خارج شده و فشار بر بازار طلا با شدت خیلی بیش. در حال وقوع است
های خورشیدی نیز با اعمال تعرفه بر صادر. نقره وارد شد ات  موتور چینی تقاضای نقره در پنل 

های خورشیدی چین از ماه آوریل به شدت تضعیف شده است .پنل 
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پایینبهبالاازردیف‌ها

زمانیبازه

پیش‌بینیتازه‌ترین

قبلیپیش‌بینی ( میماه )
پیش‌بینیتغییر

2027
فصل چهارم

2027
فصل سوم

2027
فصل دوم

2027
فصل اول

2027 2026 بازه زمانی

۶3/9 ۶5 ۶4 ۶3/5 ۶3 ۷0/۶ تازه ترین 
پیش بینی

85/8 83 85 8۷ 88 84/3 پیش بینی قبلی
(ماه می)

2۶-% 22-% 25-% 2۷-% 28-% 1۶-% یتغییر پیش بین

نسبت طلا به نقره 

پیش بینی جی پی مورگان از قیمت نقره 

https://bankino.digital/dl


21صفحه طلا و نقره|بازار جهانی 

هجوم بورسی ها برای خرید طلا

زمان با رشد طلای جهانی در ماه آگوست، یک چرخش معنادار در اقبال به سهام طلایی جهان ی  هم 
شود های خرید . مشاهده می  گذاران اکنون موقعیت  بیشتری روی سهام بزرگترین ( Call)سرمایه 

دهند SPDRصندوق طلای جهان به طوری که مجموع این . موسوم به اسپایدر انجام می 
های خرید به بالاترین سطح از ماه مارس رسیده است؛ یعنی اوایل جنگ ایران که ط لا  موقعیت 

نشینی کرد۵۶۰۰ناگهان از اوج تاریخی خود در حوالی  با این حال، گلدمن . دلار شروع به عقب 
باید  ساکس به مشتریان خود هشدار داد این اتفاق باعث تلاطم بیشتر در بازار طلا خواهد شد و

های پیش رو بود های طلا نش. مراقب نوسان  های بورسی به ویژه در صندوق  ان به هر ترتیب، پول 
تواند تب بازار طلا را داغ کند .داده که در صورت تقویت می 

خالص موقعیت های خرید طلا در بازار مشتقه اوج گرفت

https://econclinic.com/


22صفحه فلزات|بازار جهانی 

آینده متفاوت مس، آلومینیوم و فولاد

مورگان برای فصل چهارم  پی  دلار  37۰۰دلار، ۱۴8۰۰قیمت مس و آلومینیوم را به ترتیب ۲۰۲۶جی 
بینی کرده است کننده مهم سولفور و سولفوریک اسید، ماده اصلی. پیش  فرآیند خاورمیانه عرضه 

عواملی چون  . تولید مس است و جنگ ایران باعث فشار عرضه به این بازار در آن دوران شد
و تنگنای عرضه در معادن مس، روند افزایشی تقاضای مس ناشی از برقی شدن و هوش مصنوعی

کند های ترامپ از قیمت مس حمایت می  تلال درباره آلومینیوم نیز ادامه اخ. همچنین ترس از تعرفه 
ها حمای ت در هرمز با توجه به دو تولیدکننده بزرگ اماراتی و بحرینی تا پایان امسال از قیمت 

کند و روند کاهشی قیمت در سال  شود۲۰۲7می  این بانک درباره فولاد نیز معتقد است در. آغاز می 
ای قیمت فولاد در اروپا و. مناطق مختلف روندها متفاوت خواهند بود به طوری که جنگ تعرفه 

کند دارد، اما ضعف بازار مسکن چین، فولاد در این ناحیه را کاهشی می  .آمریکا را بالا نگه می 

2027
فصل چهارم

2027
فصل سوم

2027
فصل دوم
2027

فصل اول
2027 2026

فصل چهارم
2026 بازه زمانی

3,0۷5 2,۷50 2,900 3,200 3,450 3,58۷ 3,۷00 تازه ترین پیش بینی

2,9۶3 2,۷50 2,900 3,000 3,200 3,500 3,400 (آوریل)پیش بینی قبلی

4% 0% 0% ۷% 8% 3% 9% تغییر پیش بینی

پیش بینی جی پی مورگان از قیمت آلومینیوم 

2027
فصل چهارم

2027
فصل سوم

2027
فصل دوم
2027

فصل اول
2027 2026

فصل چهارم
2026 بازه زمانی

13,800 13,۶00 13,800 13,800 14,000 13,885 14,800 تازه ترین پیش بینی

11,۶25 11,500 11,۶00 11,۶00 11,800 12,9۶9 12,500 (فوریه)پیش بینی قبلی

19% 18% 19% 19% 19% ۷% 18% تغییر پیش بینی

پیش بینی جی پی مورگان از قیمت مس 

2027
فصل چهارم

2027
فصل سوم

2027
فصل دوم

2027
فصل اول

2027 2026
فصل چهارم

2026
فصل سوم

2026
فصل دوم

2026
فصل اول

2026 بازه زمانی

3,0۷5 2,۷50 2,900 3,200 3,450 3,58۷ 3,۷00 3,800 3,۶50 3,198 تازه ترین پیش بینی

2,9۶3 2,۷50 2,900 3,000 3,200 3,500 3,400 3,۶00 3,800 3,198 پیش بینی قبلی
(ماه آوریل)

4% 0% 0% ۷% 8% 3% 9% ۶% 4-% 0% تغییر پیش بینی

2027
فصل چهارم

2027
فصل سوم

2027
فصل دوم

2027
فصل اول

2027 2026
فصل چهارم

2026
فصل سوم

2026
فصل دوم

2026
فصل اول

2026 بازه زمانی

13,800 13,۶00 13,800 13,800 14,000 13,885 14,800 14,500 13,415 12,824 تازه ترین پیش بینی

11,۶25 11,500 11,۶00 11,۶00 11,800 12,9۶9 12,500 13,000 13,500 12,8۷5 پیش بینی قبلی
(ماه فوریه)

19% 18% 19% 19% 19% ۷% 18% 12% 1-% 0% تغییر پیش بینی

https://azkisarmayeh.com/?utm_source=FardayeEghtesad&utm_medium=Mag&utm_campaign=azkisarmayeh


23صفحه بورس|بازار جهانی 

نقش هوش مصنوعی در خروج آمریکا از رکود

های فناوری نیست؛ بلک گذاری عظیم در هوش مصنوعی دیگر فقط موتور رشد شرکت  ه به سرمایه 
بیا نشان  برآورد پژوهشگر دانشگاه کلم. متغیری اثرگذار بر کل اقتصاد آمریکا تبدیل شده است

های هوش مصنوعی به حدود  گذاری در زیرساخت  دهد سرمایه  درصد تولید ناخالص داخلی ۲.8می 
آهن تر از رونق تاریخی توسعه راه  ن موج  او معتقد است بدون ای. آمریکا رسیده؛ ابعادی حتی بزرگ 

گذاری، اقتصاد آمریکا احتمالا اکنون در رکود قرار داشت ز. سرمایه  ودی این محرک قرار نیست به 
ار خاموش شود؛ پنج غول بزرگ فناوری یعنی آمازون، آلفابت، متا، مایکروسافت و اوراکل انتظ

ای داشته باشند؛ رقمی ک رود سال آینده مجموعا بیش از یک تریلیون دلار هزینه سرمایه  ه به می 
شود۱.۵بودجه پیشنهادی  .تریلیون دلاری پنتاگون نزدیک می 

هزینه سرمایه ای پنج غول بزرگ فناوری 

بازگشت هوش مصنوعی به سلطنت در وال استریت

ازارهای  س از اصلاح سنگین سهام فناوری در ماه جولای، هوش مصنوعی بار دیگر به موتور اصلی بپ
دهد سهام مرتبط با هوش مصنوعی و  . سهام تبدیل شده است ها نشان می  مقایسه شاخص 

اند ها دوباره عملکرد بهتری نسبت به بازارهای عمومی آمریکا و اروپا ثبت کرده  هادی  ر  د. نیمه 
های استاکس  های متمرکز بر  ۵۰۰اروپا و اس اند پی ۶۰۰نمودار، شاخص  تر از شاخص  آمریکا پایین 

اند هادی فیلادلفیا و سبد برند. فناوری و هوش مصنوعی قرار گرفته  گان در مقابل، شاخص نیمه 
اند دهد  . هوش مصنوعی در آمریکا و اروپا با قدرت بیشتری بازگشته  این چرخش نشان می 

کم فعلا کم گیری حباب، دست  گذاری بالا و احتمال شکل  های ماه جولای درباره ارزش  رنگ نگرانی 
گذاران دوباره حاضرند برای قرار گرفتن در معرض موج هوش مصنوعی، ریسک  شده و سرمایه 

.بیشتری بپذیرند

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

کاسهم هوش مصنوعی از تولید ناخالص داخلی آمری



24صفحه کریپتو|بازار جهانی 

خیز بیت کوین برای شکست مرز مهم

بازار کریپتو با سه محرک روند صعودی خود را از دو هفته قبل آغاز کرد و حالا به مقاومت مهم
ای نزدیک شده است۵۰میانگین قیمت  ضعف آمار اشتغال، کاهش شتاب تورم و وعده . هفته 

های ها از افزایش نرخ  داری آمریکا برای خرید اوراق بدهی بلندمدت باعث تعدیل نگرانی  بهره خزانه 
تر کرد کوین مطمئن  گذاران را نه فقط برای خرید طلا، بلکه بیت  بسیاری .شد؛ رویدادی که سرمایه 

کوین به عنوان دارای های بالا و فضای نااطمینانی باعث شده طلا و بیت  های  حالا معتقدند بدهی  ی 
بخش» گذاریشان اضافه شود« تنوع  مریکا  محرک دوم اما پیشنهاد سازمان بورس آ. به سبد سرمایه 
(SEC )سازی و البته تاکید ترامپ بر تصویب قانون شفافیت بود (CLARITY)برای ساماندهی توکن 

کوین را تقویت کرد ها از طریق. که امیدها به بیت  های  ETFسومین پتانسیل را اما ورود پول بورسی 
.کریپتو فعال کرد

اهرم بورسی پرش بیت کوین

های  ( leverage)بازار کریپتو این بار نه با زور معاملات اهرمی  در بازار آتی، بلکه با پشتوانه صندوق 
کوین نقدی در حال پرواز استETFبورسی موسوم به  ا رشدی غافلگیرانه که بسیاری ر. های بیت 

کوین کند۲۰دچار زیان کرد اما توانست بیش از  تعداد . درصد بازدهی را عاید دارندگان بیت 
کوین در حال دورقمی شدن است که  های بورسی بیت  روزهای متوالی ورود پول به صندوق 

سابقه و به نفع پادشاه کریپتو است دهنده روندی کم  با شناسایی  باید دید این رشد پرشتاب. نشان 
شود یا فضای خوشبینی که شاخص ترس و طمع را ب های تکنیکال متوقف می  ه سوی  سود و مقاومت 

شود« طمع شدید» کوین می  ساز ادامه صعود بیت  .کشانده است، زمینه 

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM
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25صفحه استراتژی سرمایه گذاری

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

سرمایه گذاری فعال یا منفعل
تنبل باشم یا پرکار؟

گذاری از آن جاهای رویایی هست که لزوما تنبل بودن چیز بدی نیست؛ یعنی لازم نیست دائم کار کنی  سرمایه 
گذاری قصه. تا پول دربیاوری آید، اما در ادبیات مالی و سرمایه  یک  شاید در نگاه نخست عجیب به نظر می 

.دعوای قدیمی است

اولی  . دعوایی طولانی وجود دارد( passive)« منفعل»و ( active)« فعال»بین دو روش : دعوای دو دیدگاه
هایی باش که بتوانی از متوسط یا معیار بازار گوید در جستجوی فعالانه برای پیدا کردن فرصت  ( شاخص)ها می 

ای( شاخص)دومی اما معتقد است همین که بتوانی در حد متوسط . جلو بزنی .  بازدهی کسب کنی برنده 
هایی پرس توانی فرصت  ودتر از  طرفداران ایده اول معتقدند بازارها خیلی ناکارا هستند و اگر زیرک باشی می 

گوید تنبل بودن به نفع شماست، زیرا از میانگین بهتر بودن. میانگین پیدا کنی خیلی سخت و اما ایده دوم می 
گذار. به دلیل انجام معاملات زیاد بسیار پرهزینه است هزینه سرمایه  ی کنی  بنابراین، در بلندمدت اگر کم 

ای .برنده 

ها و پرکارها۱۰نتایج  دهد در بازه : ساله تنبل  اندپی گلوبال نشان می  های اس  درصد  87ساله ۱۰بررسی 
اند های کارمزد معاملات و غیره از شاخص  کل جا مانده  های سهامی آمریکا با کسر هزینه  حتی در  . صندوق 

شود ای دیده می  های درآمد ثابت نیز چنین پدیده  .صندوق 

ها ها از میانگین بهتر بودند سال : موارد خاص به نفع فعال  مصادف با  ۲۰۰۹آخرین باری که اکثریت صندوق 
ها در. بحران مالی جهانی است ها از تنبل  ای رخ داده که فعال  در ربع قرن اخیر فقط سه سال چنین پدیده 

اند .آمریکا بهتر بوده 

گذاری  داران سرمایه  گذاران فعال نظیر پی: «فعال»کارنامه تاریخی طلایه  تر لینچ در حتی قدرتمندترین سرمایه 
های آغازین خود بسیار فراتر از شاخص اندپی  صندوق فیدلیتی یا بیل میلر صندوق لگ میسون که در سال  اس 

اند آن پیشتازی را حفظ کنند .بازدهی کسب کرده بودند، در طول زمان نتوانسته 

کارمزد خالص
کارمزد ناخالص

سال10خلاصه نتایج طی  S&P500درصد صندوق های سهامی آمریکا با عملکرد ضعیف تر از شاخص 

صندوقهای 
مشترک 
سهامی

حساب های 
نهادی
سهامی

حساب های 
مدیریت شده

اختصاصی
سهامی

صندوق های
مشترک

درآمد ثابت

حساب های 
نهادی

درآمد ثابت

حساب های 
مدیریت شده

اختصاصی
درآمد ثابت

Fidelity Magellanعملکرد نسبی صندوق 
S&P 500در مقایسه با شاخص 

Legg Mason Valueعملکرد نسبی صندوق 
S&P 500در مقایسه با شاخص 

یعنی لازم نیست دائم کار کنی تا پول دربیاری. سرمایه گذاری از آن جاهای رویایی هست که لزوما تنبل بودن چیز بدی نیست
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سواد سرمایه گذاری
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2۶صفحه 

چرا‌فقط‌آنچه‌ما‌را‌تایید‌کند،
می‌بینیم؟

ایدتجربهرااینبارهاهمشماحتما کنندتاییدرانظراتتانکهببینیدشواهدیواتفافاتکهکرده  یا.می 
کنیدفکرموضوعیبهوقتی هاآیااماببینیداطرافتانراآنمصداقبعدکمیمدتمی  اقیاتفاین 

هاییچیزدنبالفقطتادارندبالاییتمایلافرادکهاستقراراینازماجرا.استمنفیجواب هستند؟
هایییابگردند کندتاییدراآنهااعتقاداتکهکننددنبالرانشانه  باآنچهاینکهبدترحتییامی 

کنندانکاررااستتضاددرباورشان ارزشیامی  دهندنشانکم  .می 

ها افتداتفاقتعمدااین  کندطیرافرآینداینناخودآگاهصورتبهذهنونمی  ها.می  شههمیانسان 
خواهندکهمعنااینبهدارند؛درونیهارمونییک .نباشدتضاددرهمبامختلفشانباورهایمی 

شوندمواجهمتعارضباورهایباوقتیبنابراین، کانتخابراآنهاازیکیغریزیطوربهمی  بهونندمی 
روندشواهدیدنبال .تاستاییدیخودسوگیریاسمشاینوکندپشتیبانیراباورهاآنکهمی 

ایبسیاررفتاریکخودتاییدیسوگیری بشرهکردکمککهاستانسانتکاملیتاریخدرریشه 
.کندرفتاروبماندعقلانی

دهد؟ سوگیری خودتاییدی چرا رخ می 

سوگیری 
خودتاییدی

هادادندستاز هاازبسیاریاصلیمتهم:فرصت  سوزی  .استخودتاییدیسوگیریفرصت 
گذارانزیرا توانندزمانیسرمایه  گذاریفرصتیکمی  یدگاهدکهکنندشناساییراخوبسرمایه 

ایومنطقی است،یخودتاییدسوگیریدچارکهفردی.باشندداشتهآنبهنسبتغیرسوگیرانه 
هایشناساییبرایکافیآمادگی گیردقراررویشپیشکهجدیدیفرصت  .نداردرامی 

داردیدیخودتایسوگیریکهدومیآسیباحتمالا:(دارایینبودنمتنوع)متمرکزپرتفوهای
سازیازافرادکهاستآن هایمتنوع  گیرندفاصلهخوددارایی  هارویآنهاپرتفویومی  یدارایی 

شودمتمرکزخاصی هایداشتناختیاردر.می  شودریسککاهشباعثمتنوعدارایی  ارکنومی 
گذاریمهماصلاینگذاشتن شودبلندمدتدرگروهاینزیانبهمنجرسرمایه  .می 

هادامدر بهراافرادخودتاییدیسوگیریکهاستآنسوممشکل:(داراییحباب)حباب 
هادامدرآسانی اندازدگیرحباب  هازیرامی  گیرندشکلاینگونهحباب  بهمتشقیدارایییککهمی 

رودبالامداومطور کندتغییرچیزهمهناگهانتامی  دراییدیخودتسوگیریباافرادبنابراین،.می 
گیریدوران گذاراندیگرازاحتمالاحبابشکل  داراییآنخریدبهرابیشتریپولسرمایه 

دهنداختصاص تضادمشواهدبررسیدائمااستبهترافرادسوگیریاینازماندنحذربربرای.می 
.ندبگذارکاردستوردردارندرامخالفشاندیدگاهکهافرادیباصحبتهمچنینوباورشانبا

شود گذار می  سوگیری خودتاییدی در شرایط مختلفی منجر به ضرر دیدن سرمایه 

1

2

۳



ایده سرمایه گذاری

:استراتژی
گذارانحرکتملی،پولارزشتضعیفوتورمیشرایطدر هاداراییسمتبهسرمایه   

گذاریمبنایبربایدبازارهامیانانتخابامااست،طبیعیرفتاری تمدیریوارزش 
بخشیفضایی،چنیندر.گیردصورتریسک پیداتریبیشاهمیتداراییسبدبهتنوع 
کند انداز.می  شودارزیابیمثبتهمچنانطلاجهانیاونسچشم  گیریومی  جهت 

های تواندنیزجهاندرپولیواقتصادیسیاست  بهافلزاینقیمتازمی  ایتحمگران 
تجذابیکهاستدیگریعاملریال،برابردردلارنرخافزایشداخلی،بازاردر.کند
کندتقویتراطلا گذاریافقبرایاساس،اینبر.می  ماهه،سرمایه  تخصیصسه 
تواندسهامبهدرصد3۰وطلابهسبددرصد7۰ مقاطعوباشدمناسبیترکیبمی 

کندفراهمبازاراینبهتدریجیورودبرایمناسبیفرصتنیزطلااصلاحی در.می 
گیریاستبهترسهام،بخش گذاریوزنافزایشدربارهتصمیم  ارانتشبهسرمایه 

های هاآتیگزارش  تروشرکت  اندازشدنروشن  .شودموکولآنهاسودآوریچشم 

:فرصت‌هاوریسک‌هاکلی؛نگاه
هایکناردر هایقیمتاصلاحاحتمالاقتصادی،ریسک  پیامدهایوانرژیحامل 

توانداقتصادیفشارهایتشدیدازناشیاجتماعی برگذاراثرمتغیرهایازیکیبهمی 
هایحال،همیندر.شودتبدیلسهامبازار ازحمایتباتوسعهوتثبیتصندوق 

کنند؛ایفامعاملاتپایداریدرمهمینقشنقدشوندگی، نایازبخشیهرچندمی 
ها تواندحمایت  ادامه،شرایطیچنیندر.کندکمکنیزبازارصعودیروندتداومبهمی 

هاواقعیعملکردبهگذشتهازبیشبورسصعودیمسیر .بودخواهدوابستهبنگاه 
ایازبازار هاعمومیسطحافزایشوانتظاراتتعدیلباصرفاًکهمرحله  درشقیمت 

کرد، هاتوانپساینازوگرفتهفاصلهمی  رشدلتبدیوسودحاشیهحفظدرشرکت 
ترینقشواقعی،سودبهدرآمدهااسمی کننده  .تداشخواهدسهامبازدهیدرتعیین 

اقبال نیامحمد
آسمانسبدگردانمدیرعامل

:ایده
هایتشدیدواقتصادیفشارهایافزایش دردلارنرخایران،علیهتجاریمحدودیت 

زمان،ودادهافزایشراآزادبازار برایتقاضاملی،پولارزشکاهشازنگرانیهم 
ها کهتنیسمعنااینبهنااطمینانیافزایشحال،اینبا.استکردهتقویترادارایی 

هاهمه هایطیسهامبازار.برخوردارندیکسانیارزندگیازهمچناندارایی  اخیرماه 
توجهیرشد بهطهنقایناز.نیستارزانگذشتهاندازهبهدیگروکردهتجربهراقابل 
اینیازمندسهامقیمترشدتداومبعد، هاستسودآوریبهبودازپشتوانه  ؛شرکت 

هایمحدودیواولیهموادتامینشدندشوارترانرژی،ناترازیبهتوجهباکهموضوعی ت 
.استشدههمراهبیشتریابهامباصادرات،وتجارتدراحتمالی

میلیون تومان چگونه سرمایه گذاری کنم؟500با 

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

2۷صفحه 
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به نظر شما سود شرکت ها در یکسال آینده چگونه خواهد بود؟

31%

42%

27%

0%

0%

12%

48%

40%

0%

0%
ماه قبل

(بیش از تورم)بیشتر می شود 

(همپای تورم)بیشتر می شود 

(ماز تورکمتر)بیشتر می شود 

تغییری نخواهد کرد

کاهش می یابد

 هایتان پنج انتخاب اول شما در میان صنایع برای تخصیص دارایی
در بازار سهام کدام است؟

رده انددرصد مدیرانی که هر صنعت را بین پنج گزینه برتر خود انتخاب ک

کدام گزینه را تا پایان تابستان محتمل تر می دانید؟

58%

0%

42%

0%

62%

8%

31%

0% هفته قبل

یجنگ محدود با بسته ماندن تنگه هرمز و محاصره دریای

جنگ تمام عیار و احتمال آسیب به زیرساخت ها

بازگشت به یادداشت تفاهم پایان جنگ

پایان جنگ و دستیابی به توافق نهایی



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

ماه آینده می دانید؟۶میلیون 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؟

سرمایه گذارینهادهایداراییمدیرانمشارکتبا

یخانی،علبهنامحق شناس،برزوکریم زاده،امیرعباسلطفی،ابوالفضلجوشن،ابراهیم
حسینی،فرهنگسیدسهندی،جلالسهندگرامی،سروشکچویی،حمیدرضا

کیان،ضاعلیرزمانی،علیرضاامینی،علیرضاآبانگاه،علیاسکینی،علیمحمدیان،عطا
ژیلایی،محمدرضااحمدآباد،دهقانیمحمدرضاامین داور،محمدیوسفآزاد،قاسم

،بکاییساداتمهدیرضایتی،مهدیدلبری،مهدیاسکندری،مهدیجعفری،مسعود
دارابیهمایونطحانی،مهدی

پیش بینی خبرگان سرمایه گذاری ایران

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

رشد 
ملایم

افت 
ملایم

22%

30%

35%

4%

78%

70%

57%

22%

61%

9%

70%

30%

9%

4%

ارز

سکه و طلا

سهام

مسکن

(بیت کوین)کریپتو 

52%

18%

5%

22%

3% سهام

ارز

ثابتدرآمدصندوق

سکهوطلا

کریپتو

تغییرات‌تاکتیکی

29صفحه 

-0.9 ثابت درآمد

0.6م‌سها

0.2کریپتو

0.6 ارز

0.9 سکه



26%

26%

30%

13%

61%

57%

52%

22%

30%

4%

13%

4%

65%

57%

9%

4%

13%

13%

ارز

سکه و طلا

سهام

مسکن

(بیت کوین)کریپتو 

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

45%

18%

7%

25%

4% سهام

ارز

ثابتدرآمدصندوق

سکهوطلا

کریپتو

ماه آینده می دانید؟۶میلیون 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؟

سرمایهبازارحقیقیفعالانمشارکتبا

صمدی،بهنامفضلعلی،امینخالقی،امیرحسینطاهری،احسانحاجی،احسان
کریمی،رحیمپورسلیمی،حمیدرضاشیبانی،حسیناله دادی،حسینروحی،جلال

سعدوندی،علیرهبرشهلان،سیناعظیمی،سعیدباقری،ریحانهشیرازی پور،رضا
مصری پور،مصطفیبهمنی راد،مسعودسالک،محسنحسینی،عمادوحدتی،علی

صمدنژادمیثمکریمی،مهدیخان محمدی،مهدی

پیش بینی خبرگان سرمایه گذاری ایران
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رشد 
ملایم

افت 
ملایم

تغییرات‌تاکتیکی

30صفحه 

-0.5 ثابت درآمد

0.1 سهام

0.1 کریپتو

0.5 ارز

0.7 سکه
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31صفحه 

74%

61%

57%

57%

57%

52%

48%

43%

43%

43%

39%

35%

35%

35%

30%

30%

26%

26%

26%

22%

17%

17%

17%

13%

17%

35%

30%

30%

35%

39%

43%

57%

57%

52%

52%

39%

26%

26%

52%

52%

22%

61%

43%

48%

39%

39%

39%

30%

9%

4%

13%

13%

9%

9%

9%

4%

9%

26%

39%

39%

17%

17%

52%

13%

30%

30%

43%

43%

43%

57%

بانک

آلومینیوم

قند و شکر

زراعت

غذایی

(استخراج کانه های فلزی)معادن 

پالایشی

مس

روانکار

سرمایه گذاری ها و چندرشته ای صنعتی

سیمان

کاشی و سرامیک

حمل و نقل و لجستیک

یوتیلیتی

خرده فروشی

محصولات شیمیایی

لاستیک و پلاستیک

سرب و روی

فولاد

دارو

خودرو

ماشین آلات و تجهیزات

بیمه

انبوه سازی

فروشخرید نگهداری

«  ارینگهد»یا « فروش»، «خرید»برای هر یک از صنایع زیر از سه موقعیت 

کدام موقعیت را انتخاب می کنید؟

پیش بینی خبرگان سرمایه گذاری ایران
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ما که به باور ش( شامل سهام و صندوق های سرمایه گذاری)نماد 5
ماه آینده خواهند داشت، معرفی کنید۶بیشترین بازدهی را طی 

تکرار نماد تکرار نماد تکرار نماد تکرار نماد تکرار نماد

1 کاوه 1 سمازن 1 تابش 2 نقرابی 2 انرژی
1 کزغال 1 سمگا 1 تاپیکو 2 نقران 2 بترانس
1 کگاز 1 سیلور 1 تاصیکو 2 نوری 2 برکت
1 کگهر 1 شاروم 1 توان 2 وپترو 2 بمپنا
1 کلر 1 شسپا 1 ثبهساز 2 ومعادن 2 داریوش بنکو
1 کیانا 1 شکام 1 ثمسکن 2 ونوين 2 پالایش
1 مسگون 1 شکلر 1 جم 2 ونیرو 2 تابان
1 نقرفام 1 شمواد 1 خبهمن 1 اخابر 2 تفارس
1 نهال 1 صبا 1 خپارس 1 اسیاتک 2 تیپیکو
1 وزن هم 1 غگز 1 دارونو 1 افق 2 خزامیا
1 همراه 1 فاراک 1 دالبر 1 آتیمس 2 خودرو
1 واحیا 1 فارمانی 1 دتماد 1 آردینه 2 دارایکم
1 وارس 1 فپنتا 1 1  دتوزیع آلومینا 2 دسبحان
1 وبرق 1 فجهان 1 دجابر 1 بجهرم 2 دفارا
1 وبشهر 1 1 فزر ذرت 1 بکابل 2 زریران
1 وبصادر 1 فسازان 1 ذوب 1 بورس 2 شبریز
1 وپویا 1 فسپا 1 رافزا 1 بیدار 2 شپدیس
1 وتوصا 1 فسوژ 1 کیان رشدی 1 پارسان 2 شستا
1 وتوکا 1 فولاد 1 رمپنا 1 پاکشو 2 شگستر
1 وسنا 1 قرن 1 ریتون 1 جم 2 طلا
1 وصندوق 1 قنیشا 1 زفکا 1 2  پترول فارماکیان
1 وغدیر 1 کازرو 1 زکوثر 1 پخش 2 کوچین
1 وکار 1 کاسپین 1 سپ 1 پرتو 2 گنج
1 ومپنا 1 کالا 1 سپاها 1 پکرمان 2 موج
1 ومهان 1 کاما 1 1 سرود پیزد 2 داریوش نفتو

بار تکرار شده اند3سهامی که بیش از 

شبندر
5

اهرم
5

عیار
۷

شپنا
8

گوهر
4

فغدیر
4

سرچشمه
4

سخور
4

وبملت
3

فارس
3

سپید
3

دوایکس
3

وتجارت
9

کگل
5

فملی
4

سهامی که دو یا یک بار تکرار شده اند

پیش بینی خبرگان سرمایه گذاری ایران



ردپای پول حرفه ای در بورس؛ پالایشی ها در صدر انتخاب صندوق های سهامی و اهرمی

دهد با وجود کاهش سرعت ورود های سهامی و اهرمی نشان می  بررسی جریان نقدینگی صندوق 
گذاران همچنان م ثبت پول نسبت به ماه گذشته، برآیند جریان نقدینگی این گروه از سرمایه 

دهد  . است همزمان، حفظ ارزش معاملات در سطوح مناسب و تداوم روند صعودی بازار، نشان می 
های ریسکی همچنان فعال است .تقاضا برای دارایی 

ها در ماه جاری بیشترین تمرکز خود را های سامانه فاندینو حاکی از آن است که صندوق  بر داده 
اند نعت  در این میان، ص. پنج گروه پالایشی، فلزات غیرآهنی، معدنی، فراکاب و فولاد قرار داده 

ا و  پالایش جایگاه نخست را در جذب نقدینگی دارد؛ موضوعی که حضور همزمان شبندر، شپن
کند .شتران در میان نمادهای پرتقاضا نیز آن را تأیید می 

ترتیب متوجه نمادهای ش های سهامی و اهرمی به  ها، بیشترین اقبال صندوق  بندر،  در سطح شرکت 
یب نشان این ترک. ونوین، شپنا، فملی، شتران، تاپیکو، کگهر، شستا، کالا و دعبید بوده است

ها رویک ها علاوه بر تمرکز بر صنایع بزرگ و کالامحور، در برخی گروه  دهد مدیران صندوق  ردی می 
محور و گزینشی دارند .سهم 

ها را تجربه کرده انددر مقابل، وبملت، شسپا، اورند، فارس و جم بیشترین خروج پول صندوق    .
های بزرگ در کنار خروج« وبملت»و خروج از « ونوین»همزمانی ورود پول به  از  یا خرید پالایشی 

شود، بلکه انتخ«شسپا» جا نمی  دهد جریان نقدینگی صرفاً میان صنایع جابه  اب میان  ، نشان می 
های یک صنعت نیز اهمیت یافته است .شرکت 

ای در بورس حکایت دارد، اما این نقدینگی نسبت ها از تداوم حضور پول حرفه  به در مجموع، داده 
گرتر شده است جریان تا زمانی که ارزش معاملات مناسب باقی بماند و خالص. ماه گذشته انتخاب 

توان وضعیت نقدینگی بازار را همچنان سازنده ارزیابی ک ها منفی نشود، می  .ردپول صندوق 

گذاری  های سرمایه  های این گزارش از سامانه رصد صندوق  محصول پردازش اطلاعات« فاندینو»داده 
منزله توصیه خرید یا فروش اوراق بهادار نی« مبنا»مالی  .ستاستخراج شده است و مطالب فوق به 
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بامیانه،خاوربانکدیجیتالبازویوایراننئوبانکنخستینبانکینو؛
کنارردآنلاینبه صورترابانکیخدماتتمامنوآوری،واصالتبرتکیه

.استکردهفراهمکاربرانبرایمالیهوشمندمدیریت

برای‌ورود

کلیک‌کنید

فرصت هایونیستقیمترشدمعنایبههمیشهطلاقیمتنوسان
شکلنزولیوصعودیمسیردوهردرمی توانندبازاراینمعاملاتی

در(XAUT)تترگلدمعاملهامکاننوبیتکس،تعهدیبازاردر.بگیرند
معامله گرانکهمعنااینبهاست؛شدهفراهمبازارجهتدوهر

فادهاستقیمتکاهشیاافزایشازبازار،شرایطبامتناسبمی توانند
است؛دسترسدرهمبرابر۱۰تاضریببامعاملهبازار،اینبرای.کنند

حجمخود،اولیهسرمایهبامی دهداجازهمعامله گربهکهامکانی
نیزبمناسضریبانتخاب.باشدداشتهاختیاردررامعاملهازبیشتری

ک پذیریریسمیزانومعاملاتیاستراتژیتجربه،بامتناسباستبهتر
.شودانجامفردهر

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

تدرستصمیمبادرست،جایدرکهمی شودارزش آفرینزمانیسرمایه
دارایی هایکهسازمان هاییبرای.درآیدحرکتبهدرستزماندرو

د،می داننخودسرمایه گذاریومالیتصمیم هایازبخشیرادیجیتال
یت پینبسازمانیسرویس.داردنیازقابل اعتمادزیرساختیبهمسیراین

انجامدیجیتال،دارایی هایمدیریتبرایاختصاصیراهکاریارائهبا
ی،اختصاصحسابمدیرهمراهیوسازمانیپشتیبانیکلان،معاملات

.می کندحرفه ای تروساده تررامسیراین

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

بخشیصندوقبزرگ ترینونخستینبهین رو،بخشیصندوق
رفه ایحمدیریتوتخصصپشتوانهباکهاستسرمایهبازارخودرویی

نعتصدرسرمایه گذاریبرایهوشمندانهفرصتیویستا،سبدگردان
وسهامهدفمندانتخاببابهین رو.می کندفراهمقطعاتوخودرو

ازییکدرسرمایه گذاریمسیرویستا،متخصصاندانشازبهره گیری
هموارسرمایه گذارانبرایراایراناقتصاداثرگذارومهمصنایع

.می کند

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

برای‌ورود‌به‌ره‌آورد

کلیک‌کنید

ومستمرفعالیتسال3باایران،کریپتوییپراپاولین SDFپراپ
سرمایهدریافتبرایمطمئنراهیکفعال،تریدرهزار۴۰ازبیش

.استکریپتوبازارتریدرهای

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

 داشتنبرمبنیسرمایه گذاریخبرگانتوصیهبهبنامی کنیمپیشنهاد
زافراترسودیکیاندوایکسصندوقخریدباسهامدرصد۵۰ازبیش

و کندمیدنبالراکلشاخصصندوقاین.کنیدکسببورسمیانگین
ایبربالاتریبازدهیمی تواندرونقدوراندراهرمیخاصیتدلیلبه

.کندایجادسرمایه گذار

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

ازیکیپرتفویبهتنوع بخشیبخرید؛حرفه ای هاازرانقرهوطلا
درخودنقشدلیلبهنقره،وطلاواستسرمایه گذاریمهماصول
رایبمناسباستراتژییکازبخشیمی تواننددارایی ها،ارزشحفظ

ازبسیاریدلیل،همینبه.باشندسرمایهوریسکمدیریت
میزانواهدافبامتناسبسرمایه گذارانمی کنندتوصیهکارشناسان

هاگران بفلزاتبهرادارایی شانسبدازبخشیخود،ریسک پذیری
وخریدبهنیازیبازار،ایندرسرمایه گذاریبرای .دهنداختصاص
باوتوسلطلایپشتوانهصندوق.نیستنقرهوطلافیزیکینگهداری

انامک،«نقرسا»نمادبالوتوسنقرهپشتوانهصندوقو«طلا»نماد
فراهمرا (ETF)معاملهقابلصندوق هایطریقازسرمایه گذاری

تمامیمعاملاتیسامانهطریقازصندوق هااینواحدهای.کرده اند
بهبیشتر،آشناییبرای .استفروشوخریدقابلکارگزاری ها

کنیدمراجعه www.lotusib.comوب سایت

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

https://t.me/Feghtesadadmin
https://t.me/Feghtesadadmin
https://bankino.digital/dl
https://bankino.digital/dl
https://bankino.digital/dl
https://nobitex.ir/app/panel/exchange/position/xaut-irt
https://nobitex.ir/app/panel/exchange/position/xaut-irt
https://bitpin.ir/
https://bitpin.ir/
https://vistaamc.ir/
https://vistaamc.ir/
https://vistaamc.ir/
https://rahavard365.com/options
https://rahavard365.com/options
https://app.sdf.fund/landing?ref=fardaye_eghtesad
https://app.sdf.fund/landing?ref=fardaye_eghtesad
https://dabi.kiangroup.com/a/bourseon
https://dabi.kiangroup.com/a/bourseon
https://zaya.io/fardayebazarha
https://zaya.io/fardayebazarha
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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

برای‌ورود‌به‌سايت‌شركت

کلیک‌کنید

پیش بینیمدلهفت.می گیرداندازهنمی دهد؛نظرزراینوست
ردطلامعاملاتپایانازپیشساعتیکمعاملاتیروزهرداده محور،

—ببینندمعناداریفرصتوقتیفقطومی سنجندرابازاربورس،
بازه یواحتمالجهت،بابرآوردی—روزچهارهرازروزیکحدود

ثبت شده،برآورد۴3۰:سالپنجکارنامه ی.می کنندصادرمشخص
تخمینآن،کناردر.موردیکحتیحذفبدونتحقق،درصد7۴٫۴
روزهرکهاختصاصیشاخصسهطلا،صندوق هایبازگشاییقیمت

مقایسه یآربیتراژ،فرصت هایرصدمی سنجند،رابازارحال وهوای
اختیاردریکجاطلا،بازارمؤثراخباروسرمایه گذاریگزینه های

اردوبرآوردها،تک تکجزئیاتوکاملکارنامه یدیدنبرای.شماست
.شویدزراینوستسایت

برای‌ورود‌رایگان

کلیک‌کنید

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

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

ع ترسریودقیقرابازارفرصت هایوکنیدتجربهبستریکدرراخود
.کنیدمدیریت

برای‌ثبت‌نام‌آنی

کلیک‌کنید

مسیرشناختبهگمان،وحدسازبیشسرمایهبازاردرموفقیت
صتخصیبرایبازارفعالانومدیران.استوابستهسرمایه حرکت
بافاندینو.هستندلحظه ایوشفافداده هاینیازمندداراییبهینه
نامکانقدینگی،جریانتحلیلوبورسیصندوق۵۰۰ازبیشپایش

احدوبستریکدرراجذابصنایعشناساییوهوشمندپولردیابی
بهترینپراکنده،داده هایدرسردرگمیبدونتااستکردهفراهم

.هوشمندوداده محورشفاف،بگیرید؛راتصمیم
کنیدکلیکبیشترآشناییبرای

برای‌ورود‌به‌فاندینو

کلیک‌کنید

https://t.me/Feghtesadadmin
https://t.me/Feghtesadadmin
https://mehanfdg.ir/
https://mehanfdg.ir/
https://mehanfdg.ir/
https://app.zarinvest.net/dashboard
https://app.zarinvest.net/dashboard
https://reg.kian.trade/onboarding/kt-brokerage?ref=3vzh6ipph6
https://reg.kian.trade/onboarding/kt-brokerage?ref=3vzh6ipph6
https://r365.ir/fundino
https://r365.ir/fundino
https://r365.ir/fundino
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سودکسبباهمراهخوددلاریداراییارزشحفظبه دنبالاگر
برایمناسبگزینه ایمی تواندآبان تترباکستترهستید،

وشدهطراحی(USDT)تترپایهبرمحصولاین.باشدسرمایه گذاری
دودحسالانهسودتتر،قیمتبامتناسبداراییارزشحفظبرعلاوه

انامک.می کنداضافهکاربرانداراییبهلحظه ایبه صورترادرصد۶
م هایپلتفردرفعالیتبهنیازبدونزمان،هردرتومانباخروجوورود

سرمایه گذاریبرایمناسبگزینه ایبهرامحصولاینخارجی،
نیز«بازارهافردای»مخاطبان.استکردهتبدیلبلندمدتومیان مدت

۵املهمعنخستینازپساختصاصی،لینکطریقازسرمایه گذاریبا
.کردخواهنددریافتآبان تترازهدیهتتر۲تومانی،میلیون

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

یبراانتخاب هامحبوب ترینازیکیهمیشهطلاسرمایه گذاریبازار
دارایازکی سرمایهآنلاینطلافروشسرویس.استسرمایه گذران

بامی توانیدشماواستساعته۲۴صورتبهفروشوخریدقابلیت
آنلاینطلارویسرمایه گذاریتومان،هزار۱۰۰باتنهاوقیمتبهترین

.آنلاینوسریعآسان،کنید؛شروعرا

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

درآمدباگزینهبهراسرمایه گذاریسبددرصد۵حدودسرمایه گذاران
راکیانثابتدرآمدصندوقآنبرایکهداده انداختصاصثابت

بسیاردرصد3۹.۵سالانهموثرسودباصندوقاین.می کنیمپیشنهاد
داشتبربهتصمیمبعدروزچنداگرحتیوداردبازدهیبانکازفراتر

ازسودیهیچبلکهاست، نقدشوندهسرعتبهتنهانهبگیریدپولتان
.نمی شودکمشما

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

تتح«ثروتم»نمادباپارسیانثروت آفرینسرمایه گذاریصندوق
 سالیکدراستشدهموفقپارسیان،لوتوسسرمایهتأمینمدیریت
میانرابازدهیبالاتریندرصدی،۱۵8.۹۹بازدهیباگذشته

ازپسبازاربازگشاییزمانازوکردهثبتسهامیبزرگصندوق های
قرارمقایسهاینصدردردرصدی۶۴.۵۲بازدهیبانیزروزه۴۰جنگ
ف،مختلبازه هایدرصندوقاینمطلوبعملکردتداوم.استگرفته

تکوتاه مدموجیکبهصرفاًصندوقبازدهیکهاستآننشان دهنده
وجهتقابلعملکردحرفه ای،مدیریتترکیب.استنبودهمحدودبازار

سبددربررسیبرایگزینه ایبهراثروتممعامله،سهولتو
.می کندتبدیلسهامبازاربهعلاقه مندانسرمایه گذاری

واستمعاملهقابلکارگزاری هاتمامیطریقاز«ثروتم»واحدهای
توسلوسرمایه گذاریمرکزطریقازمی توانندهمچنینسرمایه گذاران

داشتهدسترسیصندوقاینبه www.lotusib.comنشانیبه
.باشند

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

https://t.me/Feghtesadadmin
https://t.me/Feghtesadadmin
https://abantether.com/register?code=FARDA
https://abantether.com/register?code=FARDA
https://abantether.com/register?code=FARDA
https://azkisarmayeh.com/?utm_source=FardayeEghtesad&utm_medium=Mag&utm_campaign=azkisarmayeh
https://azkisarmayeh.com/?utm_source=FardayeEghtesad&utm_medium=Mag&utm_campaign=azkisarmayeh
https://dabi.kiangroup.com/a/bourseon
https://dabi.kiangroup.com/a/bourseon
https://zaya.io/fardayebazarha
https://zaya.io/fardayebazarha
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دهنده فاز رالی تورمی بازارهاست جایی رکوردهای قیمتی ارز، طلا و سهام نشان  جابه 

جمعی بازارها همراه شد که ناشی از انتظارات شهریور مطابق انتظار با افزایش دسته 
. تورمی بالا و رفع سایه جنگ نظامی است

1

دیده رشد تورم در مرداد ماه نیز مانند تیر کند ماند و اختلاف بین بانک مرکزی و بازار
شود می 

درصد در مرداد رقم خورد و طبق گفته معاون بانک مرکزی قرار  ۴دومین تورم ماهانه زیر 
. است تورم کاهنده بماند که بر خلاف انتظار بازار است

2

های اصلی رقابت را همچ نان طلا  رابطه تاریخی و وضعیت فعلی بازارها با متر تورم گزینه 
دهد و سهام نشان می  3

ی،  بانک، پالایش، غذای: پنج انتخاب اول مدیران دارایی برای تخصیص دارایی سهام
مس و زراعت 4

بین شدند؛ نااطمینانی گذاری دوباره به سهام خوش  بین  مدیران دارایی نهادهای سرمایه 
فعالان حقیقی باقی ماند   5

ها، جنگ تجاری و نااطمینانی درباره نرخ بهر ه  تلاطم ین ژاپن، افزایش بدهی دولت 
دوباره تقاضای پناهگاهی طلا را تقویت کرده است ۶

ها همچنان قدرتمند ماند، آزمون اصلی در مواجهه ب کوین با ورود پول بورسی  ا  بیت 
است( هفته۵۰میانگین )هزار دلار 8۱مقاومت قیمت  9

بین است اما ب مدت خوش  مورگان نسبت به مس، طلا و آلومینیوم در کوتاه  پی  رای جی 
بیند انداز روشنی نمی  فولاد چین و نقره چشم  ۷

دو جبهه جدید برای تعیین سرنوشت تنگه هرمز فعال شد

ین دو  اول، فشار قیمت انرژی بر اروپا و کاهش صادرات نفت ایران به چین احتمالا پای ا
کشد بهه  ج. قدرت اقتصادی جهان را برای تسریع بازگشایی تنگه هرمز به میان می 

دوم اما از سوی کشورهای منطقه شامل امارات، عراق، کویت و قطر فعال شده که با  
هایی در حال دور زدن مسیر هرمز برای رساندن عرضه نفت به جهان هستند .روش 

8



:بافتوارن

آیندهسالمی کندفکراینکهاساسبررامزرعهیکهیچ کس»
چونمی خرندمزرعهافراد.نمی خردنه،یامی باردباران

.استخوبیسرمایه گذاریساله،۲۰یا۱۰افقدرمعتقدند
تمالکیچشمبهسهامبهاست؛همین طورهمسهامدرباره

همآن قدرهاموضوع.کنیدنگاهکسب وکاریکازبخشی
«.نیستپیچیده

منتشرتههفهرساعاتآخریندرکهاستهفتگیموبایلیمجلهیک«بازارهافردای»

دسترسیندهآیسناریوهایوبازارهاروندازجامعتحلیلیبهتنهانهمجلهایندر.می‌شود

.می‌شویدمطلعنیزموجودسرمایه‌گذاریفرصت‌هایازبلکهمی‌کنیدپیدا

حرفه‌ایاطلاع‌رسانیاستکردهتعریفخودبرای«بازارهافردای»مجلهکهمأموریتی

بهاملکاشرافباسرمایه‌گذارانتابازارهاستتغییرحالدرریسک‌هایوفرصت‌هااز

.کنندرتمباددارایی‌هاوسرمایه‌گذاریمحصولاتفروشوخریدبهمحتملسناریوهای

.‌شودمیتولید«اقتصادفردای»بازارمطالعاتواحددرموبایلیمجلهاینمحتوای

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

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

https://www.fardayeeghtesad.com/
https://www.fardayeeghtesad.com/service/shows/MarketOutlook
https://t.me/feghtesad
https://www.instagram.com/farda_eghtesad/
https://www.linkedin.com/company/feghtesad/
https://www.youtube.com/@feghtesad

	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21
	Slide 22
	Slide 23
	Slide 24
	Slide 25
	Slide 26
	Slide 27
	Slide 28
	Slide 29
	Slide 30
	Slide 31
	Slide 32
	Slide 33
	Slide 34
	Slide 35
	Slide 36
	Slide 37
	Slide 38

