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دارویی 
بورس ها را که 

پرونده ویژهثروتمند کرد
19تا 12صفحات 

کدامند؟ جهان و ایران در طلا و بورس ،دلار ،نفت بازار ناشناخته‌های



2صفحه بازارهای هفته در یک نگاه

مهم‌ترین‌رویدادهایی‌که‌سرمایه‌گذاران‌در‌هفته‌آینده‌رصد‌می‌کنند

تورم مصرف کننده بریتانیا در ماه آگوست▪

فروش خرده فروشی آمریکا در ماه آگوست ▪

تصمیم فدرال رزرو درباره نرخ بهره▪

بیانیه فد و نشست خبری کوین وارش▪

تصمیم بانک مرکزی بریتانیا درباره نرخ بهره ▪

تامبرشاخص تولیدات کارخانه ای فد فیلادلفیا در ماه سپ▪

ناحیه یورو در ماه آگوست ( CPI)تورم مصرف کننده ▪
تصمیم بانک مرکزی ژاپن درباره نرخ بهره▪

چهارشنبه

جمعه
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ت به تشدید تنش ها بین ایران و آمریکا یا بازگش
میز مذاکره

و چشم ها به تصمیم نرخ بهره بانک مرکزی ژاپن
فدرال رزرو آمریکا

تحولات یمن و تنگه باب المندب

رصد رشد پرشتاب دلار و طلا 

باز انتظارات تورمی بالا چه اثری بر عملیات بازار
بانک مرکزی و حراج اوراق بدهی دولت می گذارد؟

ود احتمال انتشار آمار جدید شاپرک و ردیابی رک

پنجشنبه

بورس تهران

واحد7,122,270

درصد9/5

سکه امامی

تومان241,000,000

درصد3

دلار بازار آزاد

تومان235,700

درصد6/6

(اخزا)نرخ بهره 

درصد40/3

واحد درصد0/6

:بازارهای داخلی

طلای جهانی

بر‌اونسدلار‌4,330

درصد2/3-

پلاتین

بر‌اونسدلار‌1,789

درصد2-

نقره

بر‌اونسدلار‌63/9

درصد3/5-

پالادیوم

بر‌اونسدلار‌1,321

درصد5/9-

:فلزات گرانبها

نفت خام آمریکا

دلار‌بر‌بشکه99/1

درصد8/5

گاز طبیعی اروپا

ttfیورو‌بر‌‌81/2

درصد12/9

خام برنتنفت 

دلار‌بر‌بشکه104/2

درصد8/2

بنزین آمریکا

دلار‌بر‌گالن3/3

درصد3/3

:انرژی

مس

بر‌تندلار‌14,149

درصد1/8-

CISفولاد 

بر‌تندلار‌457

درصد2-

آلومینیوم

بر‌تندلار‌3,243

درصد1/5-

روی

بر‌تندلار‌3,859

درصد1/8-

:فلزات پایه

آمریکا500اس اندپی 

واحد7,643

درصد1-

شانگهای چین

واحد3,888

درصد1/1-

آمریکا۱۰۰نزدک 

واحد29,329

درصد0/7-

کاسپی کره

واحد6,910

درصد3/3-

:سهام، ارز و کریپتو جهانی

اروپا600استاکس 

واحد640

درصد1/5-

شاخص دلار

واحد99/2

درصد0/1-

نیکی ژاپن

واحد64,050

درصد1/5-

بیت کوین

دلار77,263

درصد3/1-
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نکته کلیدی که در فردای بازارها می خوانید۱۵

دی تغییر فاز جنگ نظامی به جنگ اقتصا
بازارهای داخلی شامل بورس، ارز و طلا را به

ضا رونق تورمی کشانده؛ هر تغییری در این ف
روند بازارها را متفاوت می کند

1
ولات انتخاب بین دلار و سکه وابسته به تح

ردی سیاسی، روندهای جهانی و تاریخچه عملک
ه استاست که در مجموع کفه ترازو به نفع سک

2

ین گزارش آلفای کیان کسری بودجه را ب
همت برآورد می کند که نیمی۳۵۰۰تا 2۰۰۰

د و از آن احتمالا با چاپ پول تامین خواهد ش
ده عامل اصلی افزایش انتظارات تورمی ش

است

وسان بسیاری معتقدند حذف محدودیت دامنه ن3
یری در بورس اکنون یک ضرورت برای جلوگ

وهش از تکرار شیدایی است؛ نتایج یک پژ
ودیت علمی نیز نشان دهنده بی اثری این محد

بر نوسانات بازار سهام است

4

تهران، کم آبی، افت کیفیت شهرنشینی در
ر باعث توسعه زیرساخت ها و برخی دلایل دیگ

رونق ساخت وساز و قیمت املاک در شمال
ه البته رونقی ک. کشور و به ویژه مازندران شده

.ه استبا ابهامات گسترده ای برای آینده مواج

5
کرد را صنعت دارو در بورس تهران بهترین عمل
ته در مقایسه با رقبا در دوران پساجنگ داش

در پرونده ویژه این هفته مجله به. است
 های شگفتی هایی که صنعت دارو در بورس

.جهان رقم زده پرداخته شده است

6

ه نرخ انتظارات تورمی بالا و نگاه دستوری ب
ثر زیادی بهره در بانک مرکزی سبب شده تا تک

ل بگیرد بین نرخ های بهره بازارهای مختلف شک
.درصد۷۵تا  2۴از 

7
درصدی 2ماه متوالی از هدف ۶۶تورم آمریکا 

ازار انتظار بانک مرکزی فراتر رفته و اکثریت ب
ند که افزایش نرخ بهره در نشست پیش رو دار

عامل فشار بر طلا و نقره شد

8

ناشی از ترامپ که به شدت تحت فشار سیاسی
ر جنگ ایران و بالا رفتن قیمت بنزین د

هزار دلار ۵آمریکاست، وعده خیالی پرداخت 
یروزی به هر فرد بالغ آمریکایی را در صورت پ

جمهوری خواهان در دو مجلس نمایندگان و 
نشانه ای از احتمال چرخش های . سنا داد

.ناگهانی او برای حفظ قدرت سیاسی

ن ایران نفت تحت تاثیر دور جدید تنش ها بی9
تان، و آمریکا، کاهش شدید تولیدات عربس

هه بازگشت تقاضای چین و فعال شدن جب
جدید جنگی در باب المندب توسط 

دلار رسید؛ 1۰۰حوثی های یمن به بیش از 
یاه را وارد عدم تغییر این متغیرها بازار طلای س

.منطقه ای تازه خواهد کرد

10

نشان می دهد ( جولای)آمارهای دو ماه قبل 
بانک های مرکزی همچنان پرقدرت طلا 

می خرند و حتی نگهداری آن را نزد خود 
به نشانه ای از بی اعتمادی. ترجیح می دهند

.ز زردسیستم مالی جهان و خبر خوش برای فل

11
بهره در قیمت نفت بالا، تورم بالاتر و نرخ های

و نقره اوج سه جبهه حمله دوباره به قیمت طلا
تصمیم در هفته گذشته شدند و حالا چشم ها به

در فدرال رزرو آمریکا و بانک مرکزی ژاپن
هفته پیش رو است

12

ناکام بیت کوین که در فتح سقف های جدید
هزار دلار برگشت و در ۸۰ماند دوباره به زیر 

هزار دلار ۷۶.۶صورت واگذاری حمایت 
.شرایط سختی را تجربه خواهد کرد

یک پژوهش تازه نشان می دهد 13
خرم، کی کی ب»مارکت تایمینگ یا به اصطلاح 

نده و در یک سوال به شدت گمراه کن« بفروشم
نهایت زیان بخش است

14

مهم ترین .بررسی نظرات مدیران دارایی در چهار ماه گذشته نشان دهنده کاهش ریسک پذیری است
ست تورم دوباره با اطمینان به بورس برای شک. ریسک سرمایه گذاری همچنان مسائل ژئوپلیتیک است

۷.۵رفته، هرچند رقم منصفانه شاخص کل را اکنون ۵۰تردید همراه شده و شاخص اطمینان به زیر 
.میلیون واحد می دانند

15
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مهم‌ترین‌پرسش‌هایی‌که‌مدیران‌سرمایه‌گذاری‌دنبال‌می‌کنند

سناریوهای کسری بودجه و اثر آن بر تورم آینده چیست؟
د؟رکوردهای تازه بازارهای دارایی در هفته گذشته چگونه رقم خور

نگاه‌کلان

دلار بهتر است یا طلا؟ ارز‌و‌طلا‌

دامنه نوسان؛ محافظ سهامداران یا ضدبازار و رانت ساز؟ سهام

ریشه های رونق ملکی در شمال کشور و نگرانی های آینده مسکن

نرخ بهره در بازارهای مختلف چه عددی است؟
آینده نرخ بهره چه می شود؟

بازار‌پول

9.5%

6.4%
6.0%

3.8%

1.8%

0.6%

بورس طلای

عیار۱8

دلار سکه امامی دلار مبادله درآمد ثابت

هفتگی بازارهابازده 



۵صفحه نگاه‌کلان

۱۴۰۵دو‌سناریوی‌کسری‌بودجه‌

انداز ماهانه کیان»گزارش  بس« آلفا؛ چشم  بس بدون محاصره و آتش  با بر اساس دو سناریوی آتش 
کند۳۳4۰تا ۲۲16ادامه محاصره کسری بودجه را بین  این سناریوها  . هزار میلیارد تومان برآورد می 

ساس به چند متغیر اصلی وابسته است که یکی از آنها محاصره یا عدم محاصره دریایی است؛ بر ا
روز تنگه هرمز برای صادرات باز بوده و اگر در این مدت 4۹این گزارش در پنج ماه گذشته فقط 

در . میلیارد دلار درآمد شناسایی خواهد شد4.۳میلیون بشکه نفت در روز صادر شده باشد 1.6
ای با قیمت 1.۵حالت عدم محاصره صادرات  یابد و مجموع  7۰میلیون بشکه  دلار نفت ادامه می 

رسد17.۸درآمد نفتی سال به  اما در حالت تداوم محاصره، روند پنج ماه قبل قابل. میلیارد دلار می 
کسری . میلیارد دلار خواهد بود۹.۲تکرار ارزیابی شده و در نتیجه مجموع درآمد نفتی امسال 

های مهم دیگری مانند واردات گاز، گازوئیل و بنزین نیز تحت فشار است خشی اما ب. بودجه از جنبه 
تواند با استفاده از سهم صندوق توسعه ملی، انتشار بیشتر اوراق بدهی و برخی از میزان کسری می 

ها و افزایش درآمدها جبران شود جویی در هزینه  به طوری که کسری بودجه نهایی در دو . صرفه 
یابد۲۰۰۰تا کمتر 7۰۰سناریوی بدون محاصره و ادامه محاصره به  . همت کاهش می 

انجامد یا به زبان علم ی از  این ارقام نهایی آن چیزی است که در نهایت به اصطلاح به چاپ پول می 
شود تر شده است، به نظر م. بانک مرکزی تامین می  رسد ریشه اکنون که سناریوی بدبینانه پررنگ  ی 

.مهمی است که رشد پرشتاب بازارها از ارز گرفته تا سهام را با افزایش انتظارات رقم زده است

تصویر کلی کسری بودجه
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برآورد کسری بودجه منابع عمومی

محاصره با آتش بسمحاصره بدون آتش بسبودجه قانون

 4,418 5,133 6,278منابع
 2,761 2,928 3,948عمومی درآمدهای
 2,249 2,403 3,370مالیات
 310 310 310دولت مالکیت از حاصل درآمد
 201 214 268درآمدها سایر
 116 200 276سرمایه‌ای دارایی‌های واگذاری

 104 188 263فرآورده و گاز و نفت فروش از حاصل منابع
 12 12 12غیرمنقول و منقول اموال فروش منابع
 1,541 1,996 2,051مالی دارایی‌های واگذاری

 1,030 1,030 1,030اوراق فروش
 20 20 50دولتی شرکت واگذاری
 487 943 968(دوم تالار نرخ با تسعیر)توسعه صندوق منابع
 3 3 3سایر

 5,255 5,495 6,278مصارف
 4,087 4,328 4,809جاری پرداخت
 573 573 819سرمایه‌ای دارایی‌های تملک
 595 595 650مالی دارایی‌های تملک

 446 446 446اوراق اصل بازپرداخت
 107 107 107قبل سال‌های نشده پرداخت تعهدات

 25 25 25تعهدات و خارجی وام‌های اصل بازپرداخت
  اقتصادی و فرهنگی کمک‌های ،سرمایه‌گذاری

0   0 55بین‌المللی
 12 12 12بانکی تسهیلات اصل بازپرداخت
 5 5 5سهام واگذاری موضوع اعتبارات

-837-372 -بودجه تراز

محاصره با آتش بسمحاصره بدون آتش بسشرح
837-372-عمومی منابع تراز
153-306هدفمندی بودجه تراز

450-450-بنزین واردات هزینه
1100-1100-گازوئیل و گاز واردات هزینه
800-600-بازسازی هزینه
3340-2216-تأمین‌نشده کسری
600314توسعه صندوق سهم باقی از حاصل منابع
500700بودجه قانون بر مازاد اوراق انتشار

400400درآمدها افزایش و صرفه‌جویی
1926-716-باقی‌مانده کسری



6صفحه نگاه‌کلان

شتاب‌تورمی‌بورس،‌دلار‌و‌طلا‌در‌هفته‌گذشته

هران با  شاخص کل بورس ت. بازارهای دارایی هفته گذشته را با ثبت رکوردهای تازه پشت سر گذاشتند
هزار تومان شد و هر ۲۳۰میلیون واحد عبور کرد؛ دلار وارد کانال 7درصد از مرز 1۰رشد هفتگی حدود 

دهد  . میلیون تومان قیمت خورد۲4عیار نیز بیش از 1۸گرم طلای  حرکت همزمان بازارها نشان می 
ها همچنان یک نیروی مشترک، یعنی افزایش انتظارات تورمی، پشت بخش مهمی از رشد قیمت دارای ی 

.قرار دارد

های پیشین فردای بازارها اشاره شد تغییر فاز به سو: از تنش نظامی تا جنگ اقتصادی ی جنگ  در شماره 
برد و با کاهش ترس تکرار جنگ نظامی، همه بازارها به رالی ت ورمی  اقتصادی انتظارات تورمی را بالا می 

دهند جای ف. ادامه می  که به  طوری  های اخیر این سناریو را تقویت کرده است؛ به  رار رفتار بازارها در هفته 
ها هستیم گذاران از ریسک، شاهد افزایش قیمت همزمان طیف وسیعی از دارایی  .سرمایه 

اند هایی که بیشتر شده  ونه در  هنوز مشخص نیست شوک عرضه و اختلال تجارت خارجی چگ: ناشناخته 
ها روی ت. اقتصاد تخلیه خواهد شد ورم اثر  به عبارت دیگر، فقط موتورهای سنتی مانند تحریم و ناترازی 

گذارند، بلکه مسائلی مانند محاصره دریایی ممکن است کانال تورم و محدوده تعادلی بازار ها را تغییر نمی 
اند. دهند ها حتی در بازار جهانی نفت نیز اثرگذار شده  ودن تنگه  به طوری که فقط بسته ب. این ناشناخته 

المندب و حمله مس تقیم به  هرمز مساله نیست، بلکه حمله به تاسیسات نفتی، در خطر بودن تنگه باب 
اند ها نیز به معادلات اضافه شده  .نفتکش 

بیند؛ بورس دلار مبادله تنوع متغیرها و حرکت در مه به قدری شدت یافته که : دلار نفت را می 
فرض که فعالا کنند، با این پیش  گران بازار ارز و طلا بیشتر به تحولات نفت اتکا می  ن بازارهای معامله 

تری دارند های کامل  ای چشم د. جهانی احتمالا داده  وخته  بورس تهران نیز بیش از گذشته به دلار مبادله 
کند .که با چه سرعتی روند بازار آزاد را دنبال می 

های درآمد ثابت را: درآمد ثابت زیر سایه تورم به شدت  افزایش انتظارات تورمی در نهایت جذابیت گزینه 
گذاری در هفته گذشته همسو است؛ فضای. کاهش داده است ی که در این رفتار با دیدگاه خبرگان سرمایه 

دهند های حساس به تورم می  گذاران برای حفظ قدرت خرید، وزن بیشتری به دارایی  .آن سرمایه 

هفتگی بازارهابازده 
9.5%

6.4% 6.0%

3.8%

1.8%

0.6%

بورس طلای

عیار۱8

دلار سکه 

امامی

دلار 

مبادله

درآمد 

ثابت

23,520,000 

24,250,000 

…پنجشنبه شنبه یکشنبه دوشنبه سه شنبه چهارشنبه …پنجشنبه

عیار۱8روند هفتگی طلای 

تومان

221,200 

234,500 

…پنجشنبه شنبه یکشنبه دوشنبه سه شنبه چهارشنبه …پنجشنبه

دلار آزاد

6,504,010 

7,122,270 

1,798,750

1,942,319

1,7 80,000

1,8 00,000

1,8 20,000

1,8 40,000

1,8 60,000

1,8 80,000

1,9 00,000

1,9 20,000

1,9 40,000

1,9 60,000

 6,40 0,000

 6,90 0,000

 7,40 0,000

شاخص کل بورس

شاخص هموزن

روند هفتگی بورس تهران

2,509 3,600
7,616

4,160
-867

چهارشنبه

شهریور۱۱

شنبه یکشنبه دوشنبه سه شنبه چهارشنبه

شهریور۱8

هزار میلیارد تومان

پول حقیقی( خروج)ورود 
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تومان



7صفحه طلاارز‌و‌

دلار‌بهتر‌است‌یا‌طلا؟

وقتی هدف، حفظ ارزش پول در برابر تورم است، دلار و طلا معمولاً دو گزینه اصلی  
ت یک در شرایط فعلی دست بالاتر را دارد؟ پاسخ را می  اند؛ اما کدام  گذاران ایرانی  وان از  سرمایه 

.سه زاویه بررسی کرد

گی  قیمت طلای داخلی در حال حاضر بخش عمده اثر تورم و رشد نقدین: مختصات اقتصادی-1
ی بنابراین نه حباب منف. را در خود منعکس کرده و حباب آن نیز در محدوده صفر قرار دارد

توجهی که ریس ک  وجود دارد که به طلا نیروی صعودی مضاعف بدهد و نه حباب مثبت قابل 
ای ندارد. تخلیه آن را بالا ببرد ما یک ا. به بیان دیگر، طلا از داخل فعلا ریسک و فرصت ویژه 

ه. بازوی جهانی طلا: مزیت مهم همچنان باقی است های مرکزی، ریسک  ای تداوم تقاضای بانک 
تواند از قیمت اونس حمایت کند؛ مزیتی ک انداز اقتصاد جهانی می  ه دلار  ژئوپلیتیک و چشم 

.داخلی از آن برخوردار نیست

صات همه محاسبات تا زمانی معتبرند که اقتصاد در مخت: سرنوشت تحولات غیراقتصادی-۲
توانند همزمان درآمدهای ارزی، ری. فعلی حرکت کند سک  تحولات سیاسی و ژئوپلیتیک می 

تاث یر قرار  اقتصاد ایران و انتظارات تورمی را تغییر دهند و حتی مسیر رشد نقدینگی را تحت 
ها. دهند تواند دلار و به تبع آن طلای داخلی را از محدوده  ی بنابراین یک شوک سیاسی می 

گذاری فعلی خارج کند .  ارزش 

گوید-۳ تر م: عملکرد تاریخی چه می  کندکارنامه گذشته نیز کفه را به سمت طلا سنگین  در  . ی 
ساله، دلار تنها در  ترین بازار بوده؛ این سهم برای طلا 1۰افق یک  درصد  ۲1درصد مواقع پربازده 

درصد مواقع از تورم شکست ۳6طلا در : در پوشش تورم نیز طلا عملکرد بهتری دارد. است
.درصد مواقع از تورم عقب مانده است71خورده، در حالی که دلار در 

بخشی همچنان پابرجاست و تمرکز کامل روی یک دارایی ریسک  دلار یا طلا؟  اصل تنوع 
برد بیشتر در با این حال، ترکیب بازوی جهانی، کارنامه تاریخی بهتر و قدرت. پرتفوی را بالا می 

شود در شرایط فعلی، افزایش وزن طلا نسبت به دلار در پرتفوی پوشش تورم باعث می 
تر باشد دفاع  .قابل 

مقایسه دلار و طلا با چهار معیار
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در بلندمدت و کوتاه مدتتورمو بازارهارقابت 

سکهدلاربازار

دفعه

-

شکست خورده؟تورمهر بازار چند بار از یکسالهدر افق 

سکهدلاربازار

۴1۶۳۷۵2۶۸دفعه

-

شکست خورده؟تورمهر بازار چند بار از پنج سالهافق در 

بازار

دفعه

شده؟اولهر بازار چند دفعه یکسالهدر افق 

بازار

9۳۰دفعه

شده؟اولهر بازار چند دفعه پنج سالهافق در 

پوشش
ریسک تورم

ارزندگی
میلیارد دلار۱00نسبت دلار به نقدینگی زیر ▪
انعکاس رشد تورم و نقدینگی در قیمت دلار▪
تغییرات ساختاری: مهمترین ابهام ارزشگذاری▪

حباب نزدیک به صفر وقیمت نسبتا تعادلی▪
عدم فشردگی جدی از سمت دلار داخلی▪
طلای جهانی: متغیر تعیین کننده▪

بازار
جهانی

احتمال افت دلار جهانی نسبت به سایر▪
ارزها اما به میزان محدود

بازوی پرقدرت طلای جهانی▪
زولپتانسیل صعود پرقدرت تر از ریسک ن▪

بازدهی
تاریخی

ه رقباسابقه بازدهی تاریخی ضعیف نسبت ب▪
چند بار بازار اول بوده است؟

درصد موارد1۰: در افق یکساله
درصد موارد ۳: در افق پنجساله

بازدهی تاریخی بهتر از دلار▪
چند بار بازار اول بوده است؟

درصد موارد21: در افق یکساله
درصد موارد 2۵: در افق پنجساله

ورمضعیف ترین عملکرد پوشش ریسک ت▪
چند بار از تورم شکست خورده است؟

درصد موارد۷1: در افق یکساله
درصد موارد ۵۵: در افق پنجساله

پوشش تورم تاریخی بهتر از دلار▪
چند بار از تورم شکست خورده است؟

درصد موارد۳۶: در افق یکساله
درصد موارد 2۴: در افق پنجساله

طلادلار



8صفحه سهام

دامنه‌نوسان؛‌محافظ‌سهامداران‌یا‌ضدبازار‌و‌رانت‌ساز؟
چکیده پژوهش مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس

درباره اثرگذاری محدودیت دامنه بر نوسانات بازار سهام

ها ی  طرفداران دامنه نوسان معتقدند محدودکردن حرکت روزانه قیمت، از سهامداران خرد در برابر تصمیم 
دهد و به بازار برای پردازش اطلاعات جد های ناگهانی را کاهش می  کند، شدت سقوط  ید  هیجانی محافظت می 

دهد اما تجربه بورس تهران و نتایج پژوهش مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان . زمان می 
دهد این ترمز، الزاما به معنای کاهش  نماد بورسی، فرابورسی و بازار پایه۵۵۰از حدود بورس نشان می 

گذار نیست .ریسک واقعی سرمایه 

شود ترین پیامدهای دامنه نوسان، اثر کهربایی است: اثر کهربایی؛ ریسک متوقف نمی  ؛ موضوعی  یکی از مهم 
های من کند بلکه منجر به حرکت بازار به سمت پنیک شدید در دوره  فی یا  که نه تنها هیجان را حذف نمی 

شود های صعود می  خواهد متعادل د. بالعکس فاز شیدایی در زمان  و  به عبارت ساده، حتی وقتی بازار می 
درصد مثبت یا منفی شود، دامنه نوسان مانند یک آهنربای مغناطیسی، قیمت سهم را به سوی صف

کشاند .  می 

چسبد و معاملات در صف خرید یا فروش ق: تعویق کشف قیمت فل قیمت به سقف یا کف مجاز روزانه می 
شود ا درصد تغییر کرده باشد، دامنه نوسان این تغییر ر۲۰اگر ارزش واقعی سهم پس از انتشار یک خبر . می 

کند کند؛ فقط کشف قیمت را به چند روز منتقل می  تواند کاهش نقدشوندگ. حذف نمی  ی و  نتیجه می 
شدن فرآیند تعدیل قیمت باشد دهد دامنه محدودتر الزاما ن. طولانی  های پژوهش نیز نشان می  وسانات یافته 

.بازار را کاهش نداده است

گر  وقتی قیمت اجازه تعدیل سریع ندارد، زمان دسترسی به اطلاعات و جایگاه مع: رانت با دامنه نوسان امله 
کند یا از منابع  در چنین ساختاری، بازیگری که زودتر از دیگران به اطلاعات برسد. اهمیت بیشتری پیدا می 

تواند نسبت به سایر سهامداران مزیت پیدا کند تری برخوردار باشند، می  رتیب،  به این ت. مالی پرقدرت 
گذار خرد وضع شده، ممکن است ناخواسته زمینه ایجاد مزیت ب رای  محدودیتی که با هدف حمایت از سرمایه 

گران را فراهم کند .گروهی از معامله 

گر را از ارزش بنیادی شبازار ضدتحلیل؛ ارزش سهم یا صف سهم؟  تواند توجه معامله  رکت به  دامنه نوسان می 
جای اینکه سوال اصلی . وضعیت تابلو منتقل کند ارزد؟»به  های« این شرکت چقدر می  ی مانند  باشد، پرسش 

شود؟» شود؟»یا « فردا صف خرید می  شوند« چه زمانی از صف فروش خارج می  در نتیجه،  . برجسته می 
هایی چون  گیری و آموزه  نشینی و نوسان  تواند جای تحلیل و ارزشگذاری را بگ« تابلوخوانی»صف  .یردمی 

آیا محدودیت دامنه نوسان، واقعا سهامداران را از زیان و نوسان محافظت کرده است؟
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شواهد و تجربه بورس تهران چه می گوید؟استدلال طرفداران دامنه نوسان بازار سهام

حمایت از سهامداران خرد
افت روزانه محدود می شود؛ پس زیان کنترل می شود

مهار هیجان و فروش وحشت زده
بازار فرصت فکر کردن و آرام شدن پیدا می کند

کاهش ریسک و نوسان
دحرکت قیمت ها نرم تر و قابل پیش بینی تر می شو

حمایت از بازار سهام در زمان بحران
زمان خریدن برای مدیریت صفوف خرید و فروش

زیانی که کمتر نشد
ت و ریزش بعدی، بازده و زیان گروه ها تفاو99-9۸در اوج 

چشمگیری نداشت

اثر کهربایی دامنه نوسان
شدید یا تشدیدکننده هیجان و حرکت بازار به سمت پنیک

فاز شیدایی

ریسکی که مهار نشد
ده دامنه نوسان محدود اثر محسوسی بر روند نوسان باز

ماهانه نگذاشت

کشف قیمتی که به تعویق افتاد
شد؛ اصلاح قیمت به چند روز صف خرید یا فروش منتقل

هزینه فرصت و بی اعتمادی بالا رفت

فضای رانتی گسترش پیدا کرد
فتن از بعضا در موج های منفی سهامداران درشت با بهره گر

پول های حمایتی سریعتر از بازار سهام خارج شدند

ضد تحلیل بودن دامنه نوسان
رواج آموزه هایی همانند تابلوخوانی 

به جای بررسی پتانسیل های بنیادی سهام
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های ساحلی در شهرهای مختلف استان مازندران راهای نوساز شاخص در برجنمودار فوق قیمت آپارتمان
های ساحلی مازندارن به ویژه در محدوده نور و کلارآباد با قیمت قیمت برخی از پروژه. دهدنشان می
های اخیر نه تنها رشد قیمت در مازندراندر سال. کندهای نوساز منطقه یک تهران برابری میآپارتمان

مایه به هجوم سر. بسیار فراتر از تهران بوده، بلکه حجم عرضه نیز به طرز چشمگیری افزایش داشته است
قیمت استان حداقل دو یا چند   بازار ساختمان مازندران تا حدی است که حتی در شهرهای نسبتاً ارزان 

پروژه بلندمرتبه در حال ساخت است که  ۲6مثلاً در بابلسر حدود . پروژه بلندمرتبه در حال احداث است
قیمت ۹۰۰چیزی حدود  اضافه به سمت عرضه بازار( نسبت به بافت شهر)واحد مسکونی جدید و عمدتا گران 

ریزی شده که یا در حال پروژه بلندمرتبه برنامه1۰یا در شهرک نمک آبرود مجموعاً بیش از . خواهد کرد
.توسعه هستند و یا به زودی در مدار اجرا قرار خواهد گرفت

ریزی در شهرک نمک آبرودهای بلندمرتبه در حال ساخت یا در حال برنامهتصویری از پروژه

ا های ناشی از جنگ شاید یکی از موتورهای محرک تقاضا در مازندران بوده امترس از خشکسالی و ناامنی
ال شم–ها و به ویژه پیشرفت چشمگیر پروژه آزاد راه تهران توان به توسعه زیرساختموتور دیگر را می

ی  آیا زیرساخت شهر: های مهمی پیش روی آینده بازار ساختمان در مازندران قرار دارداما پرسش. نسبت داد
سازی تعبی ه شده یا به از قبیل آب و فاضلاب و معابر متناسب با این حجم از ساخت و ساز و به ویژه بلندمرتبه 

ها بالهزودی مثل نقاطی از کلاردشت فاضلاب روی زمین جاری خواهد شد یا مثل نقاطی از بابلسر که انبوه ز
قاضای  های معمولاً لوکس به فراخور تسکونت را غیرممکن کرده است؟ آیا متراژ و قیمت تمام شده این پروژه

های بلندمرتبه آن در حال حاضر متوقف  درصد از پروژه4۰موجود در بازار طراحی شده یا مانند بابلسر که 
های  شود؟ و پرسشها و اتلاف منابع میاست در سایر شهرها نیز فقدان بازار مصرفی منجر به توقف پروژه

.متعدد دیگر

سیگنال‌لوکس‌نشین‌های‌تهران‌به‌برج‌های‌ساحلی‌مازندران

های نوساز شاخص ساحلی در شهرهای مختلف استان مازندرانقیمت آپارتمان

ریشه‌های‌رونق‌ملکی‌در‌شمال‌کشور‌و‌نگرانی‌های‌آینده



۱0صفحه (نرخ‌بهره)بازار‌پول‌

بازار‌مختلف۱۰رصد‌نرخ‌بهره‌در‌

ان از یک نرخ انتظارات تورمی بالا، سیاست پولی انقباضی و خشکی نقدینگی باعث شده دیگر نتو
وراق نرخ سود در بازارهای مختلف، از سپرده بانکی و ا. بهره مشخص در اقتصاد ایران صحبت کرد

توجهی پیدا کرده و همین پراکندگی، آشفتگ ی در قیمت دولتی تا ابزارهای تامین مالی، فاصله قابل 
های دستوری . پول را افزایش داده است های ۲4به طوری که از نرخ  بانکی تا نرخ  درصدی بازار بین 

شودBNPLدرصد در ۵۰بالای  شود این هفته نخستین صندوق  . ها یا کرادها دیده می  گفته می 
ها را تا پایان سال به سپرده ارزی رونمایی شود و وزارت اقتصاد نیز قصد دارد تعداد این صندوق 

های ریالی باشد. چهار صندوق برساند ای برای جایگزین  تواند رقیب تازه  در . گزینه ارزی که می 
ت بیند، می  گذار همزمان انتظارات تورمی بالا و ریسک رشد نرخ ارز را می  واند  شرایطی که سرمایه 

های ریالی را نیز افزایش دهد های بهره گزینه  .نرخ 

نرخ سود موثر سالانه در بازارهای مختلف

صندوقهای درآمد 
%40تا 39ثابت

%40/3اسناد خزانه اسلامی

%36تا 3۵سپرده ترجیحی

%29/۱اوراق تسهیلات مسکن

%۵7تا ۵۵کرادفاندینگ

%42تا 40اوراق دولتی

%49تا 46اوراق شرکتی

%3۵تا 28لیزینگ

BNPL۵0 7۵تا%

%24بین بانکی

https://atiehtuka.ir/


۱۱صفحه (نرخ‌بهره)بازار‌پول‌

انقباض‌در‌بانک‌مرکزی‌ادامه‌یافت؛‌فشار‌برای‌نرخ‌های‌بهره‌بالاتر

همت پول عرضه کرد و با 7۰عملیات بازار باز هفته گذشته نیز بدون تغییر ماند؛ بانک مرکزی حدود 
ای وارد شبکه بانکی نشد ه  این در حالی است ک. سررسیدشدن همین میزان ریپو، عملاً پول تازه 

ها همچنان بیش از  همت است؛ شکافی که از تداوم سیاست انقباضی و تلاش برای4۰۰تقاضای بانک 
اوراق . این خشکی منابع باعث افزایش نرخ بهره در بازار شده است. مهار رشد نقدینگی حکایت دارد

های توافقی بالای  ها با نرخ  شوند و اسناد خزانه اسلامی نیز 41بدهی دولتی در حراج  درصد معامله می 
اند4۰به سطوح بالای  فشار  بنابراین، همچنان انتظارات تورمی و انقباض سکاندار پولی. درصد رسیده 

کند های بهره وارد می  .بر افزایش نرخ 
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سفارش های پذیرفته شده 

سفارش های ارسال شده 

(همت)هزار میلیارد تومان 

سفارش های ارزش 
شدهپذیرفته 

70
همت

سفارش های ارزش 
شدهارسال 

394
همت

توافق بازخریدارزش 
سررسید شده

70/3
همت

70
همت

40۵
همت

70/3
همت

16
شهریور

9
شهریور

ازسفارش های پذیرفته شده توسط بانک مرکزی در عملیات بازار ب

https://zaya.io/fardayebazarha
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نجذاب تریازیکیبهاخیرسال هایدرنیست؛بیماری هادرمانداستانفقطدیگردارو
.استشدهتبدیلسرمایهبازاردرثروتخلقمیدان های

کهتحولی ؛«GLP-1انقلاب»:می  شودآغازنقطههمیناز«بازارهافردای»ویژهپرونده
.استدادهتغییررامتابولیکسلامتآیندهچشم اندازوزن،کاهشداروهایازفراتر

مسهابازاربازیگرانموفق ترینازیکیبهرانوردیسکنووشرکتاوزمپیک،داروی
ون دلاریتریلیغولیکبهرالیلیایلایشرکتزپ باندومونجارووکردتبدیلدانمارک

.کردندتبدیلآمریکابازاردر
حفظراداروصنعتپویایی(M&A)تملکوادغاموپتنتیعنیمهمعاملدوهمزمان
اماکنند،خلقدرآمدسال هاخودنوآوریازمی دهدفرصتشرکت هابهپتنت.کرده اند

راهینیزتملکوادغام.وامی داردداروهابعدینسلجست وجویبهراآنهاانحصارپایان
نوآوریبههمکهچرخه ایاست؛آیندهداروهایوفناوری هابهسریع تردستیابیبرای

.دمی کنایجادسرمایه گذارانبرایثروتخلقبرایتازه ایفرصت هایهمومی دهدشتاب
کشفبهAIورود.بزندرقمرارقابتاینبعدیفصلمی تواندمصنوعیهوشمیان،ایندر
جست وجویوجدیدمحصولاتتوسعههزینهوزمانکاهشامکاندارو،طراحیو

نشان AIحوزهچندمیلیارددلاریقراردادهای.می کندفراهمراتازهدرمانیمسیرهای
.ستاشدهتبدیلبعدیبزرگدارویساختبرایرقابتازبخشیبهفناوریاینمی دهد

دورهدرتهرانبورسدرداروصنعت.داردبازتابهمایراندرجهانی،روندایناما
تپشکهحالیدراست؛گرفتهقراربورسیصنایعصدردردرصدی1۹1رشدباپساجنگ

جفی،نجوادکهتصویریدارد؛قرارتولیدوسرمایه گذارینقدینگی،چالش هایرشد،این
.می کندبررسیراآنپروندهپایانییادداشتدردارو،کوبلمالیمعاون

در این پرونده می خوانید

دارویی 
بورس ها را که 

ثروتمند کرد



۱3صفحه پرونده‌ویژه

تولد‌یک‌اقتصاد‌جدید:‌لحظه‌اوزمپیکی

اوزمپیک که شش سال پیش  . نامید« سال اوزمپیک»، آن سال را ۲۰۲۳مجله نیویورکر در دسامبر 
عنوان دارویی برای درمان دیابت وارد بازار شد ه بود، از آن توسط شرکت دانمارکی نوونوردیسک به 

دیگر فقط یک دارو نبود؛ به نمادی از موج جدید داروهای کاهش وزن تبدیل شده ۲۰۲۳در پایان 
.بود

آن را برای  ( FDA)شروع شد؛ زمانی که سازمان غذا و داروی آمریکا ۲۰17داستان اوزمپیک از سال 
۲۰۲1نقطه عطف بعدی در . یک سال بعد، دارو در آمریکا عرضه شد. تأیید کرد۲درمان دیابت نوع 

ناگهان  . با همان ماده مؤثره اوزمپیک، برای درمان چاقی تأیید شد ،Wegovyرقم خورد؛ زمانی که 
آف تر، یعنی درمان چاقی، نقش  تواند در بازاری بسیار بزرگ  رین  مشخص شد یک داروی دیابت می 

گیرند؛ داروهایی که علاوه بر کنترل قند خون، به کاهش GLP-1این داروها در گروه. باشد قرار می 
کنند .اشتها و وزن کمک می 

۲۰۲1میلیارد کرون در ۳4فروش جهانی این دارو از حدود . بعد از آن، رشد اوزمپیک شتاب گرفت
اوزمپیک به . میلیارد کرون عبور کرد1۲7از ۲۰۲۵رسید و تا ۲۰۲۳میلیارد کرون در ۹6به نزدیک 

ترین موتورهای رشد نوونوردیسک تبدیل شده بود .یکی از مهم 

نزدیک به ۲۰۲۳سهام نوونوردیسک در سال . بازار سرمایه دانمارک هم این تغییر را جدی گرفت
های ( OMXC25)درصد رشد کرد؛ در حالی که شاخص بورس دانمارک 4۹ ای از شرکت  و مجموعه 

در پایان همان سال به حدود« نوونوردیسک»ارزش بازار . دارویی رقیب چنین رشدی نداشتند
.دتریلیون کرون رسید؛ ابعادی که اهمیت این شرکت را در بازار سهام دانمارک دوچندان کر۲.۲

ال ، در س«ایلای لیلی»، محصول شرکت «مونجارو» .اما در همین زمان، رقیب آمریکایی از راه رسید
وارد بازار شد و خیلی زود رقابت بر سر داروهای کاهش وزن را از یک موفقیت تجاری برای۲۰۲۲

.نوونوردیسک به رقابتی جهانی میان دو غول داروسازی تبدیل کرد

تبدیل شده   GLP-1اوزمپیک آغازگر موجی بود که حالا به یک بازار بزرگ موسوم به داروهای
استریت را هم تحت تاثیر قرار داده است .است؛ موجی که چندسال اخیر وال 

اوزمپیک؛ از تائید تا یک پدیده جهانی
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فروش جهانی اوزمپیک 
(میلیارد کرون دانمارک)

2023عملکرد بازار سهام در سال 

نوو نوردیسک شاخص بورس دانمارک

گروه شرکت های همتا



۱4صفحه پرونده‌ویژه

وقتی‌که‌شرکت‌آمریکایی،‌رقیب‌دانمارکی‌را‌شکست‌داد

های صنعت دارو بود؛ اما امروز با عبور از ارزش ب ازار  تا همین چند سال پیش، ایلای لیلی یکی از غول 
های جهان قرار گرفته ترین شرکت  های فناوری و در جمع باارزش  یک تریلیون دلار، در کنار غول 

. نیز قیمت سهام این شرکت بیش از سه برابر شده است۲۰۲۳از ابتدای . است

بازاری که ابتدا با اوزمپیک و وگووی،  . بوده است GLP-1محرک اصلی این جهش، موفقیت داروهای
باند، محصولات ایلای لی لی، وارد محصولات شرکت نوو نوردیسک، شکل گرفت، با ورود مونجارو و زپ 

ای شد گذاری زودهنگام در ظرفیت تولی. مرحله تازه  د و اجرای  ایلای لیلی با اثربخشی بالاتر، سرمایه 
.تجاری قدرتمند، توانست از رقیب دانمارکی خود جلو بزند

ماهه دوم  باند به ۹.۹4، فروش مونجارو به ۲۰۲6در سه  میلیارد دلار 4.۹۳میلیارد دلار و فروش زپ 
هم بیش از  .درصد درآمد فصلی ایلای لیلی را تشکیل دادند64رسید؛ این دو محصول روی 

بینند؛ آنها روی آینده گذاران فقط فروش امروز را نمی  کنند GLP-1اما سرمایه  گذاری می  . قیمت 
های مرتبط با آن را تا سال  GLP-1مورگان بازار جهانی داروهای. پی.جی حدود  ۲۰۳۰و نسل 
کنندگان۲۰۰ کند تعداد مصرف  بینی می  کند و پیش  در آمریکا از حدود   GLP-1میلیارد دلار برآورد می 

.برسد۲۰۳۰میلیون نفر در سال ۳۰به حدود ۲۰۲۵میلیون نفر در سال 1۰

GLP-1های قلبی و کلیوی ت ا ها در حال گسترش فراتر از دیابت و کاهش وزن هستند؛ از بیماری 
توانند ب. کبدی و سایر اختلالات متابولیک تر داروهای خوراکی نیز در حال ورود به بازارند و می  ا ساده 

کنندگان را بیشتر کنند .کردن مصرف و افزایش دسترسی، تعداد مصرف 

تر شدن است تنها در حال سالمندتر شدن، بلکه در حال چاق  با  افزایش سن جمعیت، همراه. جهان نه 
های مزمن نیاز دار های متابولیک، تعداد افرادی را که به درمان  ند  گسترش چاقی، دیابت و بیماری 

دهد اند؛ داروهایی که ابتدا برGLP-1. افزایش می  ای  ها دقیقاً در نقطه تلاقی این دو روند قرار گرفته 
های مرتبط با م تری از بیماری  تابولیسم  دیابت توسعه یافتند، اما حالا به درمان چاقی و طیف گسترده 

اند .گسترش یافته 

تواند تا 66حدود ۲۰۲۵بازار داروهای چاقی که در سال  فقط در  ۲۰۳۰میلیارد دلار ارزش داشت، می 
.میلیارد دلار در سال عبور کند1۰۰آمریکا از 

GLP-1  های ترین فرصت  ترین موتورهای رشد صنعت دارو و یکی از بزرگ  حالا یکی از مهم 
گذاری در اقتصاد سلامت است؛ بازاری که هنوز در ابتدای مسیر توسعه خود قرار دارد .سرمایه 

لیلی در برابر نوو نوردیسک:  GLP-1رقابت در بازار
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تهدیدی‌برای‌غول‌ها،‌فرصتی‌برای‌تازه‌واردها:‌پرتگاه‌پتنت
انقضای‌پتنت‌داروهای‌پرفروش‌چه‌تهدیدی‌برای‌درآمدغول‌های‌داروسازی‌ایجاد‌می‌کند؟‌چه‌فرصتی‌برای‌بازیگران‌جدید‌دارد؟

ک وقتی پتنت ی. پایان انحصار: در صنعت دارو، موفقیت یک دارو یک مشکل پنهان هم دارد
تواند فروش داروی اصل های ژنریک یا مشابه می  شود، ورود نسخه  ی را  داروی پرفروش منقضی می 

سرعت کاهش دهد .به 

های انقضای پتنت در چند دهه اخیر  ترین موج  امروز صنعت داروسازی با یکی از بزرگ 
روست دهد تا سال . روبه  میلیارد دلار از فروش جهانی دارو  ۵۰۰، بیش از ۲۰۳۳برآوردها نشان می 

از شرکت داروسازی مرک، با Keytruda.در معرض از دست دادن حمایت پتنت قرار دارد
هاست و در سال ۲۰۲۵میلیارد دلار فروش در ۳۲نزدیک به  ترین نمونه  در  ۲۰۲۸، یکی از مهم 

شود .آمریکا با پایان حمایت پتنت مواجه می 

میلیارد دلار فروش ۲۰نزدیک به ۲۰۲۵این دارو در سال . اوزمپیک هم در همین موج قرار دارد
تواند برای شرکت نوو نوردیسک اهم های آینده می  یت  داشت و پایان حمایت پتنت آن در سال 

GLP-1زیادی داشته باشد؛ شرکتی که بخش بزرگی از درآمدش امروز به نسل جدید داروهای
.وابسته است

دهدRevlimidشرکت  ها رخ می  پس از  . نمونه روشنی از اتفاقی است که بعد از ورود ژنریک 
المللی داروی این برند در نخستین سال انقضای پتنت بورود آزادانه رقبا، 6۰یش از فروش بین 
.درصد سقوط کرد

تواند به فرصتی برای نسل ج دید  از زاویه خود بازار این پرتگاه لزوما هم بد نیست چرا که می 
میلیاردها دلار درآمدی که در معرض از دست رفتن است. ها، تبدیل شودGLP-1داروها، از جمله 

تر باشد و آنها را به سمت پی های دارویی کوچکتر و جوان  ای برای شرکت  تواند انگیزه  دا کردن می 
.موتورهای رشد جدید در این عرصه سوق دهد

باند تا ن. در این میان، شرکت ایلای لیلی موقعیت متفاوتی دارد های مونجارو و زپ  یمه دوم  پتنت 
ه لیلی  این فرصت ب. دهه آینده اعتبار دارند و شرکت فعلاً با یک پرتگاه نزدیک مواجه نیست

دهد درآمد حاصل از .را برای ساختن نسل بعدی موتورهای رشد به کار بگیردGLP-1اجازه می 

فروش جهانی در معرض خطر ناشی از انقضای پتنت ها
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میلیارد دلار فروش ۴۴۰
نت هادر معرض تهدید انقضای پت

پیش بینی ها

در آستانه انقضای پتنت( Revlimid)فروش داروی رِولیمید 

انقضای 
پتنت اصلی

آخرین سال 
پیش از ورود 

داروهای ژنریک

عرضه 
داروهای ژنریک

در بازارهای
بین المللی
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وال‌استریت،‌داروی‌فردا‌را‌می‌خرد

تواند سرمایه لازم برای ساختن نسل بعدی را فراه م درآمد حاصل از یک محصول موفق در صنعت دارو می 
فناوری و. کند های زیست  های بزرگ داروسازی با استفاده از این سرمایه، به سراغ خرید شرکت  شرکت 

روند؛ محصولاتی که بتوانند موتور رشد بعدی آنها باشند ازار  این رقابت در ب. داروهای در حال توسعه می 
شود( M&A)ادغام و تملک  وضوح دیده می  ماهه نخست . به  معامله بیوفارما با ارزش  ۳۲، ۲۰۲6در سه 

شده  میلیارد دلار رسید؛ بالاترین  1.4۳۸میلیارد دلار انجام شد و میانه پرداخت اولیه معاملات به 4۰.۹اعلام 
خرید  ۹با ۲۰۲6این شرکت در نیمه نخست . ایلای لیلی نمونه بارز این تغییر است. رقم در دوره مورد بررسی

ترین خریدار صنعت بیوفارما بود۲6به ارزش بالقوه حدود  دها،  لیلی علاوه بر این خری. میلیارد دلار، فعال 
دهد لیلی فقط . میلیارد دلار نیز امضا کرد۲۸قرارداد لایسنس به ارزش مجموع 1۲ این ارقام نشان می 
سازد؛ بخشی از قدرت مالی حاصل از این موج را برای خرید و توسعه داروهای آینده ب GLP-1از ه  درآمد نمی 

گیرد دن داروی  در واقع، رقابت در صنعت دارو فقط بر سر داروی پرفروش امروز نیست؛ بر سر پیدا کر. کار می 
کند. میلیارددلاری فردا است گذاری می  استریت دارد روی این آینده قیمت  .وال 

ارزش معاملات و تعداد معاملات ادغام و تملیک 

شرط‌بندی‌بزرگ‌روی‌آینده‌دارو:‌واکسن‌سرطان

ای هاست ساخت واکسن سرطان یکی از رویاهای بزرگ پزشکی است؛ اما حالا یک موفقیت مهم در یک کارآزمایی فاز سوم، امید تازه  به سال 
های . این ایده داده است های دارویی جهان، اعلام کردند  ،mRNAمدرنا، شرکت آمریکایی سازنده واکسن  ترین شرکت  و مرک، یکی از بزرگ 

شده آنها به نام  سازی  توانسته خطر بازگشت و گسترش ملانوما، یکی   ،Keytrudaدر ترکیب با داروی ضدسرطان  ،Intismeranواکسن شخصی 
استریت به این خبر بسیار سریع بود. از انواع سرطان پوست، را کاهش دهد ( 14۰۵مرداد ۲۸)۲۰۲6آگوست 1۹سهام مدرنا در . واکنش وال 

سابقه داشت و در پایان معاملات حدود  روزه تاریخ سهم177جهشی کم  ترین رشد یک  این جهش فقط به معنای امید به . درصد بالا رفت؛ بزرگ 
تواند به موتور  mRNAمدرنا پس از سقوط درآمدهای واکسن کووید، به دنبال اثبات این است که فناوری. فروش یک داروی جدید نیست می 

های عفونی، در د. رشد جدیدی تبدیل شود تواند فراتر از بیماری  گذاران نشان داد این فناوری می  رمان موفقیت واکسن سرطان، به سرمایه 
وکار بزرگ تبدیل شود داروی   ،Keytrudaدرصد رشد کرد؛ چراکه این واکسن در کنار 1۲سهام مرک نیز حدود .سرطان نیز به یک کسب 

تواند بازار این درمان ترکیبی را گسترش دهد شود و موفقیت آن می  .  پرفروش این شرکت، استفاده می 

کننده  GLPدر کنار رشد خیره  استریت به دنبال موتور رشد بعدی صنعت دارو هم هست1- .ها، وال 

2026قیمت سهام مدرنا از ابتدای 
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کل پرداخت نقدی معاملات ادغام و تملیک، بدون پرداخت های مشروط تعداد معاملات ادغام و تملیک

2۰2۶تا سه ماهه اول 2۰2۳داده های فصلی، از سه ماهه اول 
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داروی‌بعدی‌را‌انسان‌می‌سازد‌یا‌هوش‌مصنوعی؟

برد و میلیاردها دلار هزینه دارد ها زمان می  حالا هوش مصنوعی در . ساخت یک داروی جدید سال 
ترین مراحل این فرایند، یعنی کشف و طراحی دارو است؛ از ش ناسایی  حال تغییر یکی از پرهزینه 
هایی که بتوانند این اهداف را هدف بگیرند .اهداف جدید در بدن گرفته تا طراحی مولکول 

معامله 1۲در این سال، . شتاب گرفت۲۰۲4موج جدی ورود هوش مصنوعی به صنعت دارو از سال 
های فعال در هوش مصنوعی و یادگیری ماشین، با ارز های دارویی و شرکت  ش  بزرگ میان شرکت 

درصد  ۳۳درصد ارزش این معاملات مربوط به کشف دارو، ۵6. میلیارد دلار اعلام شد۹.7مجموع 
.درصد به شناسایی اهداف درمانی اختصاص داشت11به طراحی دارو و 

س وتوسعه مرتبط با هوش مصنوعی نیز به  رعت در در کنار این معاملات بزرگ، قراردادهای تحقیق 
اند میلیارد دلار  4۳.4مورد با ارزش بالقوه 114به ۲۰۲۵این قراردادها در سال . حال افزایش 

. میلیارد دلار اعلام شده بود11.۸قرارداد به ارزش بالقوه ۸4، ۲۰۲4رسیدند؛ در حالی که در سال 
.میلیارد دلار ثبت شد4۵.۹قرارداد مشابه به ارزش بالقوه 7۰نیز ۲۰۲6در نیمه نخست 

ش هایی مانند ایلای لیلی، نوارتس و آسترازنکا دیده می  برای . وددر میان این معاملات، نام شرکت 
های داروسازی، هوش مصنوعی دیگر فقط یک ابزار فناوری نیست؛ به ابزاری برای پید ا کردن غول 

تر داروی میلیارددلاری بعدی تبدیل شده است .سریع 

ها، ایلای لیلی است؛ شرکتی که در سال  ترین نمونه  با انویدیا برای ساخت یک  ۲۰۲۵یکی از روشن 
ه  زیرساخت بزرگ هوش مصنوعی و ابررایانه اختصاصی کشف دارو همکاری کرد؛ زیرساختی ک
ها آزمایش آموزش دهد و طراحی و ارزیابی   های هوش مصنوعی را روی میلیون  تواند مدل  می 

های جدید را سرعت ببخشد اندازی یک آزمایشگاه  ۲۰۲6در ژانویه . مولکول  نیز دو شرکت از راه 
گذاری تا یک میلیارد دلار در زیرساخت و پژوهش خبر دادند ت این زیرساخ. مشترک و سرمایه 

های جدید دارو کمک کند و برای شرکتی مانند ل تواند در آینده به کشف و طراحی نسل  یلی،  می 
های متابولیک را تقویت ک هایی مانند چاقی و بیماری  های آینده در حوزه  . ندمسیر توسعه درمان 

کند؛ بخشی از این قدرت  GLP-1به این ترتیب، لیلی فقط از موفقیت  های امروز درآمد کسب نمی 
گیرد .مالی را برای ساخت موتور رشد دارویی فردا به کار می 

توانند در زم AIمزیت اصلی هایی است که پژوهشگران می  ان  در این مرحله، افزایش تعداد گزینه 
ها ترکیب و داده زیستی را تحلیل ک. کوتاه بررسی کنند تواند میلیون  ند،  این فناوری می 

وخطای اولیه در کشف د های امیدوارکننده را زودتر شناسایی کند و بخشی از آزمون  ارو را  مولکول 
.کاهش دهد

گ تنهایی دارو بسازد فاصله زیادی وجود دارد، اما سرمایه  ذاری  هنوز تا زمانی که یک الگوریتم به 
عنوان بخشی از زیرساخت نسل بعد دهد آنها هوش مصنوعی را به  های بزرگ نشان می  ی شرکت 

تواند سرعت کشف دارو را افزایش دهد و هز اند؛ نسلی که می  ینه و تحقیق و توسعه جدی گرفته 
.ریسک توسعه آن را کاهش دهد
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بازار‌داروی‌ایران؛‌رشد‌بزرگ،‌چالش‌های‌بزرگ‌تر

هزار ۳6۸به 1۳۹۳هزار میلیارد تومان در سال 11بازار داروی ایران در یک دهه گذشته از حدود 
درصد در سال که بخش بزرگی از آن نه ۵۵رسیده است؛ رشدی معادل 14۰4میلیارد تومان در سال 

های تولید ناشی شده است ،  14۰4در سال . از افزایش مصرف، بلکه از جهش نرخ ارز و تورم نهاده 
.درصد از ارزش این بازار را در اختیار داشته است۸4تولید داخل 

روست های جدی روبه  های. اما پشت این رشد اسمی، صنعت دارو با چالش  سرمایه در گردش شرکت 
درصد افزایش  4۵هزار میلیارد تومان رسیده و هزینه تأمین مالی به حدود 111بورسی به بیش از 

گذاری به فروش در سال . یافته است زمان، نسبت سرمایه  درصد بوده و برای 4.۸تنها 14۰4هم 
گذاری نیاز است4۵۰حدود  GMPرعایت حداقل استانداردهای .میلیون یورو سرمایه 

دهد ای از وضعیت صنعت ارائه می  کننده  گذاری نیز تصویر نگران  گذاری  نسبت سرمای. روند سرمایه  ه 
های گذشته در محدوده بالاتری قرار داشت، در سال  درصد رسیده 4.۸به 14۰4به فروش که در سال 

ها و . درصد کاهش یافته است۲.۳نیز به 14۰۵و در بهار  دهد که افزایش هزینه  این روند نشان می 
های جدید باقی گ ذاشته کاهش بازدهی، منابع کمتری را برای نوسازی خطوط تولید و توسعه ظرفیت 

تواند فرسودگی زیرساخت تولید را تشدید کند ها نیز ادا. و در صورت تداوم، می  مه دارد؛ فشار هزینه 
بندی تا ۵۲۲درصد، مواد جانبی تا ۳4۰قیمت برخی مواد مؤثره تا  درصد  71۰درصد و اقلام بسته 

دهد .  افزایش یافته و ذخیره مواد اولیه و اقلام موردنیاز تولید تنها کفاف حدود دو ماه را می 

روست ند  بازاری بزرگ و رو به رشد، اما نیازم: در نتیجه، صنعت دارو امروز با یک دوگانه مهم روبه 
گذاری بیشتر برای حفظ و ارتقای کیفی ظرفیت تولید و ه گذاری، سرمایه  مچنین  اصلاح سیاست 

.ساختن آینده صنعت است

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

یبازار دارو در یک نگاه؛ رشد اسمی پرشتاب، عمدتا تورم

معاون‌مالی‌گروه‌کوبل‌-جواد‌نجفی

در‌نشسا‌چشم‌انداز‌اقتصاد‌و‌بازارهاارائه‌جواد‌نجفی،‌معاون‌مالی‌گروه‌کوبل یدخطری برای آینده تولکاهش سرمایه گذاری در صنعت دارو؛ 

ارقام به میلیون دلار

https://zcorpa.com/
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دارو؛‌برنده‌بزرگ‌بورس‌تهران‌در‌پساجنگ
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بازدهی صنایع بورسی در پساجنگ

ترین روندهای صعودی بورس در دوره پساجنگ را تجربه کر ده و با صنعت دارو یکی از پیوسته 
د در  این عملکر. درصدی، بالاتر از تمام صنایع بورسی قرار گرفته است1۹1ثبت بازدهی حدود 

توجهی با دار ها  شرایطی رقم خورده که بازدهی بسیاری از صنایع در همین دوره فاصله قابل  ویی 
.داشته است

توان افزایش مناسب نر: از افزایش نرخ تا جبران جاماندگی خ  یکی از عوامل این صعود را می 
های  فروش محصولات دارویی و در نتیجه بهبود انتظارات نسبت به درآمد و سودآوری شرکت  

نایع از سوی دیگر، صنعت دارو پیش از آغاز این حرکت از رشد بسیاری از ص. این گروه دانست
توان حاصل جبران جاماندگی قیمتی ای ن  بورس عقب مانده بود و بخشی از جهش اخیر را می 

.  گروه دانست

توسعه بازار داروهای دیابت و کاهش وزن از خانواده اوزمپیک: دارویی برای چاقی صنعت دارو
های این صنعت تبدیل شده است ای برای برخی شرکت  . نیز به داستان تازه 

ها با ورود: روی خوش سهامداران حقیقی به صنعت دارد توجه اینکه رشد قیمت  نکته قابل 
ها همزما. مستمر پول حقیقی همراه بوده است ن با  خالص ورود پول حقیقی تجمیعی به دارویی 

همراهی بازدهی با . هزار میلیارد تومان عبور کرد۵۰صعود صنعت افزایش یافت و در مقطعی از 
ها صرفاً محدود به رشد چند سهم نبوده و با افزایش  دهد رالی دارویی  جریان پول نشان می 

گذاران حقیقی به این صنعت همراه شده است .توجه سرمایه 
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عملکرد صنعت دارو در پساجنگ

درصدی، بهترین عملکرد را در میان صنایع بورسی در دوره 1۹1صنعت دارو با ثبت بازدهی حدود 
توان به افزایش مناسب نرخ فروش محصولا. پساجنگ داشته است ت بخشی از این جهش را می 

ها نسبت داد ها پ. دارویی و بهبود انتظارات نسبت به سودآوری شرکت  یش از سوی دیگر، دارویی 
توان جبرا ن از این رالی از بسیاری صنایع بازار عقب مانده بودند و بخشی از رشد اخیر را می 

: تیک محرک جدید نیز به داستان این صنعت اضافه شده اس. جاماندگی قیمتی آنها دانست
افزایش توجه جهانی و داخلی به داروهای کاهش وزن و دیابت از خانواده داروهای مشابه 

تواند برای برخی شرک. اوزمپیک های ورود یا توسعه تولید محصولات مرتبط با این بازار می  ت 
ها یکسان نخواهد بود ای ایجاد کند؛ هرچند اثر آن بر سودآوری شرکت  .دارویی فرصت تازه 
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مهم‌ترین‌پرسش‌هایی‌که‌مدیران‌سرمایه‌گذاری‌دنبال‌می‌کنند

آمار تورم تولیدکننده و مصرف کننده چه پیامی به بازارها داد؟
هزار دلاری داد؟۵ترامپ چرا وعده یارانه 

در آلمان چه پیامی دارد؟ AfDحزب شبه نازی
چرا چشم ها به فدرال رزرو و بانک مرکزی ژاپن خواهد بود؟

دلار چگونه از پناهگاه خارج شد؟
بدهی اقتصادهای توسعه یافته چه پیامی به طلا می دهد؟

نگاه‌کلان

عوامل فشار بر طلا در هفته گذشته 
تازه ترین آمار خرید طلای بانک های مرکزی و صندوق های بورسی طلا

طلا‌و‌نقره

دلار کدامند؟1۰۰عوامل ناشناخته پرش نفت به بالای 
«هرمز»سه سناریوی اقتصاد جهان و نفت در مواجهه با جنگ 

نفت‌

هزار دلاری1۵ریشه پیش بینی مس  فلزات‌

بورس‌ اندچرا با وجود افت سهام، برخی همچنان به وال استریت خوش بین مانده

کف بعدی بیت کوین کجاست؟ کریپتو‌

فرانسه و بریتانیا در میان بدهکارترین اقتصادهای جهان

202۵بدهی به عنوان درصدی از تولید ناخالص داخلی در سال  2020



2۱صفحه نگاه‌کلان

ماهه‌شد66ناکامی‌بسنت‌و‌فدرال‌رزرو؛‌خروج‌از‌محدوده‌مجاز‌تورم‌

درصدی فدرال ۲نرخ تورم هسته از هدف ( ماه66)تورم ماه آگوست نشان داد برای بیش از پنج سال 
کند و چشم بازارها را ب ه رزرو بالاتر است؛ اتفاقی که ناکامی فدرال رزرو در مهار تورم را گوشزد می 

ورم نرخ هفته گذشته بانک مرکزی اتحادیه اروپا برای مهار ت. نشست چهارشنبه پیش رو دوخته است
رود در هفته جدید فدرال رزرو آمریکا و بانک مرکزی ژاپن نیز ب ا این  بهره را افزایش داد و انتظار می 

های مرکزی نیست، بلکه نرخ بهر. مسیر همسو شوند ه بازار یا  اما قصه فقط نرخ بهره سیاستی بانک 
ترفند اسکات  . رسیده است( ۲۰۰۸)همان اوراق بدهی نیز به اوج خود از زمان بحران مالی جهانی 

دار آمریکا برای سه برابر کردن میزان بازخرید اوراق بدهی بلندمدت نیز این ب ار اثر  بسنت، خزانه 
.مند شدنرخ بهره بازار بالاتر رفت و قاتل طلا و نقره، یعنی نرخ بهره حقیقی بالا دوباره قدرت. نکرد

هسته یکساله ایالات متحده( CPI)تورم مصرف کننده  شانس افزایش نرخ بهره
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درصدی فدرال رزرو2هدف تورم 
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هزار‌دلاری‌چه‌پیامی‌دارد؟۵آخرین‌پناهگاه‌ترامپ؛‌یارانه‌

ه کش  ا در تورم بالا، قیمت سوخت در اوج، احتمال افزایش نرخ بهره، بالا رفتن هزینه حمل نفت 
ومی قرار  خاورمیانه و ناکامی در بازگشایی هرمز، کاخ سفید را در موقعیتی ضعیف از نگاه افکار عم

ای مجلس نمایندگان و سنا را  دوره  خواهان در انتخابات میان  داده و شانس شکست جمهوری 
هزار  ۵پرداخت یارانه »: دونالد ترامپ در واکنش، به رویکردی عجیب پناه برده. افزایش داده است

ها در هر دو مجلس« دلاری به هر آمریکایی بالغ خواه  به گزارش  . در صورت پیروزی جمهوری 
دی ونس، معاون رئیس جمهور و مارکو روبیو، وزیر خارجه به ترامپ   استریت ژورنال، جی  وال 

اند که جنگ با ایران تا پایان دوران ریاست جمهوری وی  گیر او خواهد ( 14۰7زمستان )گفته  دامن 
یابد ریلیون اگرچه طرح یارانه که یک ت. بود؛ هرچند او مدعی شده پس از انتخابات، جنگ پایان می 

کند تقریبا هیچ شانسی برای تصویب ندارد، اما پیامش آن است که  دلار به بدهی دولت اضافه می 
«  راتژیجنگ بدون است»به نوشته اکونومیست در آغاز حملات آمریکا و اسرائیل، ترامپ وارد یک 

ها نیست به ویژه آنکه او  .«یک بازنده بد است»شده و پیامد آن جز بالا ماندن نااطمینانی 

هزینه حمل نفت کش ها به شدت اوج گرفت دلار نزدیک شد80شکاف گازوئیل و نفت به 

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM
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22صفحه نگاه‌کلان

ترس‌جهانی‌از‌پناهگاه‌دلار

گذاران بزرگ جهان بیش از هر زمان دیگری در یک دهه اخیر، خود را در معرض نوسان   سرمایه 
اند گران در ش. دلار گذاشته  های بازنشستگی و بیمه  ش بازار  میانگین پوشش ریسک ارزی صندوق 
کم 41بزرگ به حدود  ترین سطح از دست  ۳۸در کانادا این نسبت فقط . ۲۰1۵درصد رسیده؛ پایین 
شود که جایگاه دلار  . درصد است46درصد و ژاپن ۲7درصد، استرالیا  مشکل از جایی شروع می 

عنوان پناهگاه امن همزمان با کاهش هزینه پوشش ریسک زیر سؤال رفته است اگر این . به 
گذاران فقط  ۲۳۰واحد درصد پوشش خود را افزایش دهند، طبق برآورد بلومبرگ حدود ۵سرمایه 

شود یعنی آنها حتی بدون فروش سهام و اوراق آمریکایی. میلیارد دلار معامله ارزی ایجاد می 
ای بر این ارز وارد کنند توانند با فروش آتی دلار، فشار تازه  .می 

میانگین موزون نسبت پوشش ریسک ارزی
لانددر کانادا، دانمارک، استرالیا، تایوان، ژاپن و فن

پوشش ریسک ارزی به تفکیک اقتصادها

کانادا 
(صندوق های بازنشستگی)

دانمارک
(یبیمه و صندوق های بازنشستگ)

ژاپن
(شرکت های بیمه عمر)

استرالیا
(صندوق های بازنشستگی، فقط سهام)

تایوان
(شرکت های بیمه عمر)

فنلاند
(صندوق های بازنشستگی)

های  میانگین پوشش ریسک ارزی صندوق. جایگاه دلار بعنوان پناهگاه امن درحال تضعیف است  
گران در شش بازار بزرگ به حدود  کم 41بازنشستگی و بیمه  ترین سطح از دست  درصد رسیده؛ پایین 

مشکل از  . درصد است46درصد و ژاپن ۲7درصد، استرالیا ۳۸در کانادا این نسبت فقط . ۲۰1۵
عنوان پناهگاه امن همزمان با کاهش هزینه پوشش ریس شود که جایگاه دلار به  ک جایی شروع می 

گذاران فقط . زیر سؤال رفته است واحد درصد پوشش خود را افزایش دهند، طبق ۵اگر این سرمایه 
شود۲۳۰برآورد بلومبرگ حدود  یعنی آنها حتی بدون فروش . میلیارد دلار معامله ارزی ایجاد می 

ای بر این ارز وارد کنند توانند با فروش آتی دلار، فشار تازه  اصلی  علت. سهام و اوراق آمریکایی می 
دید این موضوع، عقب نشینی بازار از اعتقاد به پناهگاه بودن دلار است که اخیرا در پی اقدامات ج

برانگیز شده است .اسکات بسنت وزیر خزانه داری امریکا و فدرال رزرو شک 

https://reg.kian.trade/onboarding/kt-brokerage?ref=3vzh6ipph6


23صفحه نگاه‌کلان

سوپرایز‌شبه‌نازی‌ها‌در‌آلمان‌چه‌پیامی‌به‌بازارها‌می‌دهد؟

درصد آرا با 44با کسب  AfDسپتامبر یک زلزله سیاسی در آلمان رقم زد، جایی که حزب6انتخابات 
ترین حزب ایالت شد و زنگ خطر برای پایان حزب  AfDاین بهترین نتیجه تاریخ. فاصله زیادی بزرگ 

دار آن است ا این حزب ر. راست میانه شد که پیشتر با صدر اعظمی مرکل همراه بود و حالا مرتز پرچم 
ها  دانند، اما باید بدانیم نازی  ها می  تشکیل شدند و پس از جنگ جهانی  1۹۲۰بعضا به اشتباه ادامه نازی 

تاسیس شد و ایدئولوژی ۲۰1۳سال  AfDحزب. دوم و پایان دیکتاتوری هیتلر و هولوکاست کنار رفتند
هایی از حزب و برخی رهبران آن مواضعی   AfDنازی را ندارد، اما نگرانی از به این دلیل است که بخش 

م مرتبط  دارند که از نظر نهادهای امنیتی آلمان با ایدئولوژی راست افراطی، نژادگرایی و حتی برخی مفاهی
کند تن این  از منظر اقتصاد و بازارها اما دو خطر با قدرت گرف. با سنت فکری نازیسم همپوشانی پیدا می 

هاست موضع بسیار تندی علیه   AfDاول، احتمال پایان اتحاد یورو است؛: حزب روی میز آمده سال 
هایش حتی خروج آلمان از سیستم یورو را مطرح کرده  ساختار فعلی یورو و اتحادیه اروپا دارد و در برنامه 

گرانه مشابه ت. است های حمایت  های تجاری به دلیل سیاست  رامپ  دوم، احتمال شدت گرفتن نااطمینانی 
هایی مانند طلا را افزایش دهد تواند در نهایت تمایل برای پناهگاه  به هنوز مسیری طولانی تا. که می 

.قدرت رسیدن این حزب وجود دارد، اما انتخابات هفته قبل زنگ هشدار مهمی بود

آنهالت یک زلزله سیاسی در آلمان شد-در انتخابات ایالتی زاکسن AfDپیروزی حزب

https://vistaamc.ir/


24صفحه طلا‌و‌نقره

حمله‌شاهین‌ها‌به‌طلا‌و‌نقره‌از‌سه‌جبهه

های دورقمی را تجربه کنند در دو هفت ه اخیر  بازار طلا و نقره که طی ماه آگوست توانستند بازدهی 
ها در خاورمیانه مجدد قیمت نفت را به ب. تحت تاثیر سه روند کاهشی شدند یش از تشدید تنش 

های تورمی را افزایش داده است1۰۰ های بهره. دلار رسانده و نگرانی  از  در بازار اوراق بدهی نیز نرخ 
شوند ه این نتیج. هراس بحران بدهی و تورم افزایشی شدند که مانع جذابیت فلزات گرانبها می 
شود های مرکزی ظاهر می  های بهره سیاستی بانک  شته هفته گذ. تحولات در جبهه سوم یعنی نرخ 

ها را افزایش داد و این هفته بازار انتظار دارد آمریکا و ژاپن ن یز بانک مرکزی اتحادیه اروپا نرخ 
های بهره را افزایش دهند تا دومینوی تلاش برای مهار تورم با ابزار پولی تکمیل شود تفاقی  ا. نرخ 

دهند گذاران خود نمی  .که خوشایند بازارهای کامودیتی نیست که هیچ سود نقدی به سرمایه 

طلانقره
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2۵صفحه نگاه‌کلان

چرا‌همه‌طلا‌می‌خرند؟

دهد؛ نگرانی از تورم و بدهی دوباره اوج گرفته بازار اوراق قرضه جهانی یک هشدار مشترک می 
ترین دوره از ۵روز بالای 6۰ساله آمریکا برای حدود ۳۰بازده اوراق . است درصد مانده؛ طولانی 
تریلیون دلار نیز نگرانی درباره پایداری مالی4۰رشد بدهی عمومی آمریکا به بیش از . ۲۰۰6سال 

بار  1۰بازده اوراق . این فشار محدود به آمریکا نیست. را تشدید کرده است ساله ژاپن برای نخستین 
.  را تجربه کرده است1۹۹۸ساله بریتانیا بالاترین سطح از ۳۰درصد رسیده و بازده ۳به 1۹۹6از 

در  . ، رسیده است۲۰۰۸درصد، بالاترین سطح از ۳.7۲همزمان، شاخص بازده اوراق دولتی جهان به 
اقتصادهای مختلف  (GDP)نمودار نیز به وضوح تغییرات سطح بدهی به تولید ناخالص داخلی

اعتمادی به ارزهای فیات که در نهایت به تقاضای یک پ. تاییدکننده این نگرانی است ول هزاران  بی 
کند .ساله، یعنی طلا کمک می 

فرانسه و بریتانیا در میان بدهکارترین اقتصادهای جهان

202۵بدهی به عنوان درصدی از تولید ناخالص داخلی در سال  2020

https://bitpin.ir/


26صفحه طلا‌و‌نقره

بانک‌های‌مرکزی‌خریدار‌طلا‌ماندند

های مرکزی در ماه جولای  تن و ۲۰تن خرید خالص داشتند؛ در این میان چین ۲۳بانک 
تن در صدر خریداران  6۰تن و چین با ۹۰از ابتدای سال نیز لهستان با . تن خریدند۸لهستان 

اند های مرکزی  . قرار گرفته  یکی از موتورهای مهم رشد قیمت طلا را باید در خزانه بانک 
وجو کرد اند. جست  در  اهمیت این تقاضا. این خریداران استراتژیک هنوز بازار را ترک نکرده 

بخشی ذخایر، کاهش وابس های مرکزی عمدتا برای تنوع  تگی  ماهیت بلندمدت آن است؛ بانک 
خرند، نه کسب سود کوت های ژئوپلیتیک طلا می  های دلاری و پوشش ریسک  مدتبه دارایی  .  اه 

در نتیجه، تداوم این خریدها بخشی از طلای موجود را جذب کرده و تقاضایی ساختاری در  
تواند در بازار ساخته است؛ تقاضایی که هم در جهش اخیر قیمت طلا نقش داشته و هم می 

های حمایتی قیمت عمل کند عنوان یکی از پایه  های اصلاح، به  .دوره 

نفعالیت ماهانه گزارش شده بانک های مرکزی، به ت

خرید ناخالصفروش ناخالصخالص خرید و فروش

لهستان
چین

ازبکستان
قزاقستان
چک جمهوری

سنگاپور
شیلی

مالزی
غنا

اردن
کامبوج

قرقیزستان
گواتمالا
صربستان

بولیوی
اندونزی

عراق
قطر

اروگوئه
گرجستان

آلمان
آذربایجان

روسیه
ترکیه

خرید خالص
فروش خالص

سکانداران‌پولی‌طلایشان‌را‌به‌خانه‌می‌برند؟

. هم اهمیت یافته است« کجا نگه داریم»نیست؛ حالا « چقدر بخریم»داستان طلا دیگر فقط 
دهد محل نگهداری طلا نیز به  ۲۰۲6نظرسنجی  های مرکزی نشان می  شورای جهانی طلا از بانک 

دهندگان به این سوال که 7. بخشی از مدیریت ریسک ذخایر تبدیل شده است قصد »درصد پاسخ 
اند قصد« ماه آینده ترتیبات نگهداری ذخایر خود را چگونه تغییر دهید؟1۲دارید طی  دارند  گفته 

سازی داخلی را افزایش دهند و  کردن محل نگهداری ذخایر در خارج ۹ذخیره  دنبال متنوع  درصد به 
دهد که . درصد بود۲فقط ۲۰۲۵از کشور هستند؛ رقمی که در  این تغییر در فضایی رخ می 

استار  ونزوئلا نیز خو. دسترسی به ذخایر خارجی به یک ریسک ژئوپلیتیک تبدیل شده است
وج  بنابراین در کنار م. میلیارد دلار طلای خود از بانک انگلستان شده است4بازگرداندن حدود 

گیری است فقط طلای بیشتری  : خرید، یک روند دیگر هم در حال شکل  های مرکزی نه  بانک 
ان تر شده  خواهند، بلکه بر محل نگهداری و دسترسی مستقیم به ذخایرشان نیز حساس  .دمی 

ماه آینده۱2متنوع سازی محل نگهداری ذخایر در 
ماه آینده چگونه تغییر دهید؟12در صورت ایجاد تغییر، قصد دارید ترتیبات نگهداری ذخایر خود را طی : پرسش

ندهم پاسخ می‌دهم ترجیحتغییر بدونکشور از خارج در نگهداری محل‌های متنوع‌سازیکشور داخل در نگهداری کاهشکشور داخل در نگهداری افزایش

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

خالص خرید و فروش گزارش شده بانک های مرکزی



27صفحه طلا‌و‌نقره

پرش‌طلا‌با‌تقاضای‌بورسی

ها مشابه ابتدای سال که رکورد تاریخی قیمت طلا شکسته شد، ماه گذشته نیز ورود پول بورسی 
های1۸. به بازار فلز زرد تقویت شد طلا در ماه گذشته   ETFمیلیارد دلار جذب پول صندوق 

ها با ( آگوست) درصد افزایش  16رخ داد که باعث شد مجموع دارایی تحت مدیریت این صندوق 
های گذشته، محرک اصلی ورود پول را  . تن برسد41۸۹میلیارد دلار، معادل 61۵به  بر خلاف ماه 

ها محدود ماند ت  همچنین در این دوره ارزش معاملا. آمریکا و اروپا تشکیل دادن و خرید آسیایی 
. میلیارد دلار متوسط روزانه رسید4۳۰درصدی به ۲1طلا دوباره افزایشی شد و با رشد 

طلا( ETF)خالص ورود پول به صندوق های بورسی فمتوسط ارزش معاملات روزانه طلا در ماه های مختل

https://dabi.kiangroup.com/a/bourseon


28صفحه نفت

جبهه‌های‌ناشناخته‌حمله‌به‌قیمت‌نفت

تر تنگه ه رقمی شدن قیمت نفت در ظاهر همان قصه بسته ماندن طولانی  رمز به التهاب شدید و سه 
رسد، اما در پشت صحنه چهار جبهه ناشناخته دارد که حتی باعث شده قیمت گاز در ار وپا  نظر می 

جبهه نخست به تغییر لحن تهدیدها میان. فراتر رود۲۰۲۳یورو برای نخستین بار از سال ۸۰نیز از 
گردد که ممکن است فاز درگیری جدید را تغییر دهد ای ک. ایران و آمریکا برمی  ه بازار  دومین مساله 

های نفتی عربستان و بس های یمن به تهدید علیه زیرساخت  تن تنگه  با آن آشنا نیست ورود حوثی 
المندب است ترین  جبهه سوم اعلام رسمی عربستان به کاهش شدید تولیدات نفتی به کم. باب 

دهد فشاری ساختاری بر عرضه به وجود آمده است1۹۹۰سطح از  چهارمین  . است که نشان می 
گردد کننده، یعنی چین برمی  های مرکز. جبهه اما به یک غول مصرف  ی در حالی که بازار و بانک 

اند که تقاضای نفت را کاهش دهد، تا کنون ر های آغازین جنگ چشم به پکن دوخته  وندی  مشابه ماه 
های چینی با سرعتی قابل توجه در حال افزایش تقاض شود و پالایشگاه  ا خلاف آن مشاهده می 

ساز. هستند ها در خاورمیانه را زمینه  مجموع اینها باعث شده تا گلدمن ساکس تشدید تنش 
ها به  .دلار ارزیابی کند1۲۰رسیدن قیمت 

(دلار بر بشکه)قیمت نفت برنت 
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«هرمز»سناریوهای اقتصاد جهان در مواجهه با جنگ 

سه سناریو برای تورم سه سناریو برای  نرخ بهره بانک های مرکزی

پیش بینی گاز اروپا
(MWh/ یورو )

پیش بینی نفت برنت
(بشکه/ دلار )

میزان اختلال
درصد نسبت به )

(قبل از شروع جنگ

سناریو‌پایه

خوش‌بینانه

بدبینانه

ایالات متحده منطقه یورو بریتانیا

سناریو‌پایهخوش‌بینانهبدبینانه

ایالات متحده منطقه یورو بریتانیا

سناریو‌پایهخوش‌بینانهبدبینانه

سه سناریو برای قیمت نفت و انرژی

بست مذاکراتی میان ایر جی تینک با نگاهی به احتمال تداوم بن  ان  ان و آمریکا،  موسسه بریتانیایی آی 
ای آمریکا)سه سناریوی پایه  دوره  بست تا نزدیکی انتخابات میان  بینانه (تداوم بن  توافق در )، خوش 

را بررسی  ( تشدید درگیری و ادامه اختلال در تنگه هرمز)و بدبینانه ( سپتامبر و بازگشت جریان انرژی
رژی و در متغیر اصلی، میزان بازگشت جریان انرژی از خلیج فارس است که مسیر قیمت ان. کرده است

کند .ادامه تورم و سیاست پولی را تعیین می 
بست کن ،INGدر سناریوی اصلی : تداوم بن  ای ادامه پیدا می  دوره  بست تا نزدیکی انتخابات میان  د و بن 

گیرد ماهه چهارم حدود. پس از آن توافقی محدود شکل می  ۸۰در این وضعیت، میانگین برنت در سه 
شود های  این موضوع همچنان بانک. همچنین شاهد ماندگاری نسبی قیمت ها هستیم. دلار برآورد می 

.مرکزی را محتاط نگه میدارد
تر به شرای: توافق زودهنگام ط عادی  اگر در سپتامبر توافق حاصل شود و صادرات نفت منطقه سریع 

یابد ماهه چهارم را حدود   ING. بازگردد، فشار کمبود عرضه کاهش می  در این حالت میانگین برنت سه 
کند7۵ بینی می  نرخ توافق میتواند فشار تورمی انرژی را نیز کاهش دهد و زمینه کاهش. دلار پیش 

.بهره فراهم گردد
ها، کمبود عرضه را تشدید کرده و فشار صعودی بر بازار انرژی ر: تشدید اختلال ا حفظ  افزایش تنش 

کند تواند به . می  ماهه چهارم می  در این صورت  . دلار برسد1۰4در این سناریو، میانگین برنت در سه 
یابد، هرچ تر افزایش می  های بالاتر برای مدت طولانی  ند  روند کاهش تورم مختل میشود و خطر نرخ 

تواند در ادامه کاهش نرخ بهره را ضروری کند .تضعیف شدید اقتصاد می 

بست مذاکراتی میان ای جی تینک با نگاهی به احتمال تداوم بن  ان  ران و آمریکا،  موسسه بریتانیایی آی 
ای آمریکا)سه سناریوی پایه  دوره  بست تا نزدیکی انتخابات میان  بینانه (تداوم بن  توافق در )، خوش 

را ( زتشدید درگیری و ادامه اختلال در تنگه هرم)و بدبینانه ( سپتامبر و بازگشت جریان انرژی
یمت متغیر اصلی، میزان بازگشت جریان انرژی از خلیج فارس است که مسیر ق. بررسی کرده است

کند .انرژی و در ادامه تورم و سیاست پولی را تعیین می 
درصد سطح پیش از ۹۰در سناریوی پایه، صادرات نفت خلیج فارس تا دسامبر به : بازار نفت و گاز

رسد و برنت در فصل چهارم  تر، نفت را به . دلار خواهد بود۸۰جنگ می  دلار  7۵توافق سریع 
تواند میانگین برنت را به  ها می  رساند؛ اما تشدید درگیری  در اروپا نیز ذخایر  . دلار برساند1۰4می 

بینانه محدود کرده است .پایین گاز، فضای کاهش قیمت را حتی در سناریوهای خوش 
تر فشار بیشتری بر تورم وارد می: تورم تر باشد، نفت و گاز گران  کنندهرچه اختلال عرضه طولانی     .

شدن سریع جریا تواند روند کاهش تورم را مختل کند؛ در مقابل، عادی  ن انرژی  سناریوی بدبینانه می 
دهد .فشارهای تورمی را کاهش می 

کند: نرخ بهره تر گرفتار می  های مرکزی را میان تورم بالاتر و رشد ضعیف  در .شوک انرژی، بانک 
یابد؛ اما اگر انرژ های بهره در سطوح بالا افزایش می  ی گران سناریوی تشدید بحران، احتمال حفظ نرخ 

ها تغییر کند تواند به سمت کاهش نرخ  تر منجر شود، مسیر بعدی می  .به رکود عمیق 



30صفحه فلزات

پشت‌صحنه‌طلا‌شدن‌بازار‌مس

سابقه قرار گرفته است؛  اولین افت سالانه تولید معادن از  های  . ۲۰17مس در آستانه اتفاقی کم  داده 
دهد تولید جهانی در نیمه نخست سال  المللی مس نشان می  درصد کاهش 1.1گروه مطالعات بین 

دهد کل تولید  افت عیار معادن . نیز منفی شود۲۰۲6یافته و مورگان استنلی حالا احتمال می 
وهوای نامساعد اجازه  گذاری ضعیف و آب  قدیمی، طولانی بودن فرایند صدور مجوز، سرمایه 
سرعت افزایش دهند های نزدیک رکورد، عرضه را به  دهد تولیدکنندگان حتی در قیمت  یلی،  ش. نمی 

کم  ترین عملکرد فصل دوم در دست  سال اخیر را ثبت کرده  1۹تولیدکننده برتر مس نیز ضعیف 
ه. است تر تبدیل کرده و پشتوانه قیمت  ای همین محدودیت ساختاری، مس را به بازاری کمیاب 

نیز برای فلز سرخ رقم خورده 1۹۹4بالاست؛ جایی که طولانی ترین رشد قیمت مستمر هفتگی از 
بینی قیمت . است هزار دلاری تا آخر سال را برای 1۵حالا تام مولکوئین، تحلیلگر سیتی گروپ پیش 

.هزار دلار نیز خواهد رسید17رقمی که در صورت پیشی گرفتن تقاضا از عرضه به . دکتر مس دارد

درصد تغییر سالانه تولید معادن مس

https://rahavard365.com/


3۱صفحه بورس

رکوردی‌که‌حامی‌گاوهای‌وال‌استریت‌شد

ها بوده، اما پیام تحلیلی های بورس آمریکا در هفته گذشته گرچه به نفع خرس  افت شاخص 
گروپ کارتی به نفع گاوها رو کرده است بینی  ۲1تحلیلگران برای . سیتی  هفته متوالی است که پیش 

دهند های بورسی آمریکا را افزایش می  ساب. سود شرکت  قه بوده این روند در پپنج سال گذشته بی 
حتی در بازارهای نوظهور برآوردهای رشد سودآوری با بالاترین سرعت افزایش در طول . است

شود و در اروپا نیز  ها را شاهد1۹تاریخ گزارش می  بینی  هفته متوالی است که تعدیل مثبت پیش 
گوید . هستیم استریت می  گر ارشد استیت  نه بازارهای سهام را اطلاعات اقتصاد خرد و»تحلیل 

ها به اشتهای بیشتر خریدا ران  اقتصاد کلان رشد خواهند داد؛ جایی که بهبود سودآوری شرکت 
زند .«سهام دامن می 

شاخص بازنگری برآورد سود شرکت های آمریکایی سیتی گروپ



32صفحه کریپتو

هزار‌دلار؛‌کف‌بعدی‌کجاست؟8۰ناکامی‌بیت‌کوین‌در‌حفظ‌

های اخیر بسیاری را با جهشی پرشتاب غافلگی ر کند، دوباره  بازار کریپتو که توانسته بود در هفته 
ن  اول، ناکامی در فتح سقفی بود که دارندگا. در هفته گذشته با فشار سه عامل منفی شد

کوین بلندمدت در محدود  ها از  . هزار دلار ایجاد کرده بودند۸6تا ۸۳بیت  دوم، بازگشت نگرانی 
ای  سوم، تضعیف مجدد موتور بورسی تقاض. افزایش نرخ بهره به دلیل رشد قیمت نفت بود

های کوین نقدی ETFصندوق  دلاری از نگاه گلسنود بسیار  6۰۰هزار و 76اکنون کف حمایتی . بیت 
ایستد6۵مهم است و در صورت شکست، حمایت قدرتمند بعدی در محدوده  . هزار دلار می 

سقف قیمت بیت کوین دارهای بلندمدت
قیمت بیت کوین             بیت کوین داران کوتاه مدت              بیت کوین داران بلندمدت

https://zarinvest.net/


33صفحه استراتژی‌سرمایه‌گذاری

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

«کی‌بخریم،‌کی‌بفروشیم؟»پاسخی‌شوکه‌کننده‌برای‌سوال‌
مارکت تایمینگ؛ رویای خروج در قله و ورود در کف قیمت ها

بینی زمان مناسب خریدوفروش س گوید ثروت در بازارها بیشتر از آنکه با پیش  استریت می  اخته شود،  استیت 
ماند زمانی است که سرمایه در بازار باقی می  1۹۹۰از ژانویه  MSCIبررسی عملکرد شاخص جهانی. حاصل مدت 

های بازگشت منجر شده  ۲۰۲6تا مارس  دادن دوره  ها، اغلب به ازدست  دهد تلاش برای فرار از افت  نشان می 
.  است

گیرد: پرده اول استریت سرنوشت : فروش پس از سقوط، فرصت جبران را می  هزار دلار 1۰۰استیت 
شده در شاخص جهانی گذاری  ها در  . را بررسی کرده است MSCIسرمایه  گذاری که در تمام فرازونشیب  سرمایه 

ماهه . معجزه خود را نشان دهد« سود مرکب»بازار ماند، اجازه داد  درصدی  1۰اما کسی که پس از هر افت سه 
گذار صبور جاماند ش از بازگشت بازار معمولا پی: دلیل ساده بود. فروخت و چند ماه منتظر ماند، از سرمایه 

شود انداز آغاز می  شدن چشم  شدن خبرها و روشن  آرام 

سازد: پرده دوم تر، تعداد مع: حساسیت بیشتر، محافظت بیشتری نمی  های کوچک  املات را  واکنش به نوسان 
گذاری را بهتر کند دهد؛ بدون آنکه لزوما نتیجه نهایی سرمایه  گذار با هر افت. افزایش می  فصلی  اگر سرمایه 

شده 1۰ شد، طی دوره بررسی  کرد۲۹درصدی از بازار خارج می  با افزایش آستانه . بار فرمان فروش دریافت می 
یافت1۰درصدی، تعداد هشدارها به 1۵خروج به افت  هایی که. مورد کاهش می  بنابراین بخش بزرگی از سقوط 

رسیدند، چیزی بیش از نوسان نبودند مرکب را  معاملات بیشتر اینجا نیز سود. در لحظه خطرناک به نظر می 
دهد برد و احتمال تصمیم اشتباه را افزایش می  ها را بالا می  کند، هزینه  .مختل می 

بینی کنید: پرده سوم .  برداشتحالا باید از توهمی قدیمی پرده: برای شکست بازار باید دو بار درست پیش 
توان درست پیش از سقوط از بازار خارج شد و درست پیش از صعود دوباره برگشت»اینکه  اغذ،  روی ک. «می 

ای بسازد؛ اما این فقط نیمی از بازی است العاده  تواند بازدهی خارق  های بازار می  گذار  سرمای. حذف بدترین ماه  ه 
هایی که اغلب درست در دل بحران یا بلافاصله پس ها را نیز از دست ندهد؛ ماه  از باید همزمان بهترین ماه 

رسند ها از راه می  بینی درس. شدیدترین سقوط  تایمینگ به یک پیش  ت نیاز ندارد،  بنابراین موفقیت در مارکت 
نقص است تایمینگ  در دنیای واقعی، مارک. زمان خروج و زمان بازگشت: بلکه مستلزم دو تشخیص تقریباً بی  ت 

ای برای یک رویاست توان آینده را با دقت نمودارهای گذشته دی: اغلب نام محترمانه  .داین تصور که می 

هزینه سنگین فروش هیجانی
هزار دلاری1۰۰رشد سرمایه 
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ادامه‌سرمایه‌گذاری
ماه۱خروج‌از‌بازار‌به‌مدت‌
ماه2خروج‌از‌بازار‌به‌مدت‌
ماه3خروج‌از‌بازار‌به‌مدت‌

ادامه‌سرمایه‌گذاری
درصدی۱۰ماهه‌از‌بازار‌پس‌از‌افت‌3خروج‌
درصدی۱۰ماهه‌از‌بازار‌پس‌از‌افت‌3خروج‌

تشدید خطا در طول زمان
درصدی1۵درصدی در مقایسه با آستانه زیان 1۰اثر آستانه زیان 
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ادامه‌سرمایه‌گذاری جاماندن‌از
پربازده‌ترین‌ماه‌بازار

جاماندن‌از
ماه‌پربازده‌بازار۵

جاماندن‌از
ماه‌پربازده‌بازار۱۰

جاماندن‌از
ماه‌پربازده‌بازار2۰

ده
ه‌ش
لان
سا
ه‌
زد
با

بازدهی سالانه پس از جا ماندن از پربازده ترین ماه های بازار
2026تا ۱990
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راز دوست یابی با خرید بیت کوین

ها» هایمبهحواسمبروم،جاهر»،«دارمدوستبیشترراشهریوری  ارالفباشرکتسهام»،«هستهمشهری 
خرم هایچونمی  امدورانپفک  کند؛تولیدراکودکی  هااین«.نوستالژیکمچیزهایعاشقمی  یدشاجمله 

هایازخیلیکهاستاینواقعیتامابرسند،نظربهبامزه شوندگرفتهمنطقهمینبادقیقاماتصمیم  .می 

هاافراد،بهوقتی هاحتییاشرکت  کنیپیداعلاقهدلیلاینبهفقطدارایی  پیشینه،علایق،آنهاباکهمی 
ایدلبستگیسوگیریگرفتارداری،مشترکیحسیاتجربه .شده 

سوگیری
دلبستگی

برهامغز ها.دارددوسترامیان  هاوشباهت  کنندکمکاشتراک  هامی  هاوآدم  راموقعیت 
تر بندیسریع  .کنیکمترراتحلیلزحمتوکنیدسته 

هاباوقتی.استشدنتأییدبهمیل روچیزهایییاآدم  شویروبه  اند،توبهکهمی  وعقایدشبیه 
های رسندنظربهمعتبرترهمخودتانتخاب  .می 

کند؟‌‌ چرا‌مغز‌چنین‌خطایی‌می‌

1

2

خریراسهمشپسداری،دوسترامحصولش چونبخریراشرکتیسهاماستممکن:می‌
یااستسودآورواقعاشرکتکنیبررسیاینکهبدونداری؛دوستراخدماتشیامحصولات

شودمعاملهمناسبیقیمتدرسهمش .می 

های گذاریبارامشترکارزش‌ گیریاشتباهخوبسرمایه‌ دلیلبراشرکتیاستممکن:می‌ ه 
هایباهمسویی زیستیاجتماعی،دغدغه  اتموردحکمرانیشیوهیامحیط  اما؛کنیانتخابعلاقه 

.نیستبهتربازدهیمعنایبهالزاماًهمسوییاین

ترها بینیبهتررانزدیک‌ هادربیشتربدهیترجیحشاید:می‌ هایوشرکت  یاهرشدارایی 
گذاریخودتکشور هایکهحالیدرآشناترند؛برایتچونفقطکنی،سرمایه  مکنمبهترفرصت 
.باشنددیگریجایاست

خریچیزیخودتاثباتبرای شناسیکهمی‌ گذیکوارداستممکنگاهی:نمی‌ اریسرمایه 
فهمی،آنازچیزیکهشویپیچیده ایمدرن،بدهینشاناینکهبرایفقطنمی  بهلقمتعیاحرفه 

.هستیخاصگروهیک

وردندبزیادیسرمایهشدند،رمزارزهابازارواردانگیزههمینباکهبشناسیراافرادیشاید
شانازبزرگیبخشریسک،درستدرکبدون .دادنددستازرادارایی‌

گذاری‌سوگیری‌دلبستگی‌چهار‌شکل‌مهم‌د ارددر‌سرمایه‌

1

2

۳

۴



ایده سرمایه گذاری

:استراتژی
هایتشدیدوملیپولارزشتضعیفتورمی،شرایطدر هبحرکتتجاری،محدودیت 

هاییسمت ترمنطقدارند،تورمبرابردرارزشحفظبرایبیشتریتوانکهدارایی  ی 
هایافزایشحال،اینبا.است هاسودآوریبرفشاروعملیاتیریسک  ایجاببنگاه 

کند هایدرآمدکاهشدیگر،سویاز.شودتعیینگزینشیرویکردیباسهاموزنمی 
تواندمالیاتیونفتی ودهدقسودیگرمسیرهایازمنابعتأمینسمتبهرادولتمی 

هااقتصادیمفروضاتدرمداخلهاحتمال .دهدافزایشراآنهادرآمدبرفشاروشرکت 
رودانتظار هایصندبازدهویابدافزایشسالدومنیمهدرنیزبدهیاوراقانتشارمی  وق 
وجودباکهسطحیبرسد؛درصد۵۰تا4۵محدودهبهسالپایانتاثابتدرآمد

تر شودمحسوبسهامبازاربرایجدیتهدیدیلزوماًثابت،درآمدکردنجذاب  .نمی 

:فرصت‌هاوریسک‌هاکلی؛نگاه
لویتاوبهتوجهباواستطبیعیروندیتجارت،محدودیتشرایطدرارزنرخافزایش

تواناساسی،کالاهایارزتامیندردولت ایانتظارنمی  ازاربدرپایدارومؤثرمداخله 
زمان،.داشتارزآزاد تواندخانوارهاخریدقدرتافتهم  هایفروشمی  شرکت 

تورمد،موجوشرایطتداومفرضبا.دهدقرارفشارتحترامصرفیتقاضایبهوابسته
تواندسالپایانتا گذاریافقباوفضاییچنیندر.رودفراتردرصد۹۰ازمی  سرمایه 

ماهه، ۲۰ونقرهوطلادرصد4۰سهام،درصد4۰شاملسبدپیشنهادیترکیبسه 
گیریضمنکهترکیبیاست؛مسکالاییسپردهگواهیدرصد ظرفیتازبهره 

های هایافزایشبرابردرراسهاموزنارز،نرخرشدوتورمازمنتفعدارایی  ریسک 
سالدومهنیمپرشتابتحولاتبرابردرسبدمدیریتامکانوکردهکنترلعملیاتی

کندفراهمرا .می 

صادقینعلی
اقتصادیپژوهشگر

:ایده
هاتشدیدونقدینگیازپولبالایسهمپولی،پایهونقدینگیرشد وتنش 

های ینچندر.استرساندهبالاتریسطوحبهراتورمیانتظاراتاقتصادی،محدودیت 
ترینازیکیبهخریدقدرتحفظشرایطی، هایمهم  گذاراندغدغه  تبدیلسرمایه 

اندازاماشده؛ زمانافزایشازسالدومنیمهچشم  هایهم  عملیاتیواقتصادیریسک 
تواندگازناترازیتشدید.داردحکایت افزایشوکندمحدودراصنایعتولیدمی 

های هاببربیشتریفشارنیزاولیهموادبهدسترسیدشواریولجستیکهزینه  نگاه 
ایکالاهایراکشوروارداتدرصد7۵حدوداینکهبهتوجهبا.کندوارد تشکیلواسطه 

دهد، هایتداوممی  تواندتجاریمحدودیت  هایتأمینمی  وکردهمختلراتولیدنهاده 
هاسودحاشیه .دهدقرارفشارتحتراشرکت 

میلیون‌تومان‌چگونه‌سرمایه‌گذاری‌کنم؟۵۰۰با‌
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3۵صفحه 



بازارها از نگاه 
خبرگان سرمایه گذاری
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مدیران دارایی نهادهای سرمایه گذاری

فعالان حقیقی بازار سرمایه
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۱۴۰۵مهمترین‌ریسک‌سرمایه‌گذاری‌تا‌پایان‌

گذاری از نگاه مدیران دارایی ترین تهدید سرمایه  های غیراقتصادی همچنان با اختلاف مهم  ریسک 
اند۹۵هستند؛  ترین ریسک دانسته  دهندگان در شهریور این دسته را مهم  در میان این. درصد پاسخ 

ها، سهم مسائل ژئوپلیتیک به  این عدد در تیرماه و همزمان با . درصد رسیده است۸6دسته از ریسک 
درصد کاهش یافته بود و در مقابل، وزن سیاست خارجی ۵۹افزایش امید به مذاکرات ایران و آمریکا تا 

انداز مذاکرات، مسائل ژئوپلیتیک دوباره به صد. افزایش پیدا کرده بود شدن چشم  ها  با کمرنگ  ر ریسک 
اند؛ شوک تورمی ب. بازگشته است ها تغییر جهت داده  های اقتصادی نیز نگرانی  4۳ا در میان ریسک 

ترین ریسک اقتصادی است و سیاست پولی با  .  درصد در جایگاه دوم قرار دارد۲۹درصد اکنون مهم 
بینی سیاسی، ترتیب این دو ریسک اقتصادی برع .کس بودجالب اینکه در تیرماه، درست در اوج خوش 
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مهم ترین ریسک سرمایه گذاری
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«  ریسک غیراقتصادی»مهم ترین 
سرمایه گذاری

مسائل ژئوپلیتیک

سیاست خارجی
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«  ریسک اقتصادی»مهم ترین 
سرمایه گذاری

شوک تورم

سیاست پولی

سیاست ارزی

سیاست پولی احتمال شوک 
رونق اقتصادی/رکود

پیش‌بینی‌خبرگان‌سرمایه‌گذاری‌ایران

کاهش‌ریسک‌پذیری‌بین‌مدیران‌دارایی

پذیری مدیران دارایی، از چرخش دوباره به سمت  « فردای بازارها»بررسی ماهانه  از درجه ریسک 
دهد شدن فضای مذاکرات میان ایران و آمریکا،  . احتیاط خبر می  در تیرماه و همزمان با پررنگ 

های سیاسی افزایش یافت و مدیران دارایی نیز تمایل بی بینی نسبت به کاهش ریسک  شتری به خوش 
شدن احتمال موفقیت مذاکرات، ای. پذیرش ریسک نشان دادند ن  اما در مرداد و شهریور، با کمرنگ 

اند کمتر ریسک  4۸در آخرین نظرسنجی، . روند معکوس شد درصد مدیران دارایی اعلام کرده 
پذیرند به  کنند؛ در مقابل، سهم افرادی که ریسک بیشتری می  درصد نیز  11. درصد رسیده است41می 

اند دهد انتظارات سیاسی همچنان ی. تغییری در رفتار خود نداده  کی از تغییر مسیر نمودار نشان می 
گذاری است پذیری خبرگان سرمایه  .عوامل اثرگذار بر میزان ریسک 

%4۱, بیشتر ریسک می کنم

%۱۱, خنثی عمل می کنم

%48, کمتر ریسک می کنم

0%
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40%

50%
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70%

خرداد تیر مرداد شهریور

۱404تغییرات ماهانه درجه ریسک پذیری مدیران دارایی نسبت به سال 

مدیران شرکت کنندهکیفیت 
در نظرسنجی شاخص اطمینان

تومانمیلیارد  300,۱0 متوسط پرتفوی سهام

تومانمیلیارد  600,۵ متوسط پرتفوی اوراق درآمد ثابت

مدیر دارایی30تا 2۵شرکت کنندگان
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احتمال‌جنگ‌دوباره‌یا‌توافق‌تا‌پایان‌تابستان

ر محسوسی انتظارات مدیران دارایی از تحولات سیاسی تا پایان تابستان، طی سه ماه گذشته تغیی
ترین سناریو بود و ۸۰در تیرماه، تفاهم پایان جنگ با سهمی بیش از . کرده است درصد محتمل 

شد بینی  اما با تغییر فضای سیاسی، این خو. احتمال جنگ تمام عیار تقریبا صفر ارزیابی می  ش 
تدریج رنگ باخت درصد مدیران دارایی  76در شهریور، « فردای بازارها»در آخرین نظرسنجی . به 

اند؛ در حالی که سهم سناریوی « جنگ محدود» ترین گزینه دانسته  « جنگتفاهم پایان»را محتمل 
عیار نیز تنها . درصد رسیده است1۹به  درصد برآورد شده و توافق جامع  ۵احتمال جنگ تمام 

گذاری از مسیر توافق، در  . یی نداردار دهد انتظارات خبرگان سرمایه  این چرخش نشان می 
ای کوتاه به سمت سناریوهای درگیری نظامی متمایل شده است .فاصله 
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اجماع‌بر‌سر‌رکود‌تورمی

در آخرین. تصویر مدیران دارایی از اقتصاد ایران در یک سال آینده کاملا یکدست شده است
ترین و«فردای بازارها»نظرسنجی  کننده، رکود تورمی را محتمل  ضعیت  ، تمام مدیران دارایی شرکت 

اند؛ سهمی که از  درصد در شهریور 1۰۰درصد در خرداد به ۸1اقتصاد ایران در فصل آینده دانسته 
کند. رسیده است درصد  ۹۰. نگاه آنها به دو مولفه اصلی اقتصاد نیز همین تصویر را تکمیل می 

. درصد بود6۵از سال گذشته بیشتر خواهد بود؛ این نسبت در تیرماه تنها 14۰۵معتقدند تورم سال 
کنار هم قرار گرفتن  . کمتر از سال قبل باشد14۰۵درصد انتظار دارند رشد اقتصادی ۸6همزمان 

دهد نگرانی مدیران دارایی دیگر فقط تورم بالا نیست؛ بلکه ترک یب افزایش این دو انتظار نشان می 
.فشارهای قیمتی با تضعیف رشد اقتصادی به سناریوی غالب آنها تبدیل شده است

5%

76%

19%
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تیر مرداد شهریور

 دانید؟کدام گزینه را تا پایان تابستان محتمل تر می

جنگ محدود

تفاهم پایان جنگ

جنگ تمام عیار
توافق جامع

نسبت سال قبل ۱40۵رشد اقتصادی نسبت به سال قبل ۱40۵تورم نده شرایط اقتصادی در یک فصل آی
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کمتر می شود
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کدام گزینه را تا پایان تابستان محتمل تر می دانید؟

100%

0%

0%

0%

76%

5%

19%

0% هفته‌قبل

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

پیش‌بینی‌خبرگان‌سرمایه‌گذاری‌ایران

https://www.fardayeeghtesad.com/
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آیندهماه6درآنکهاحتمال
یا92دیمشابهریزشی

رخسهامبازاردر99مرداد
برآوردچقدررادهد

می کنید؟

رأی۱6:%۱0ازبیشاحتمال▪

%40:حداکثر|%0:حداقل▪

%۱۵:احتمالمیانگین▪

شاخص احتمال سقوط آزاد

تومانمیلیارد  200,9 متوسط پرتفوی سهام

تومانمیلیارد  400,4 متوسط پرتفوی اوراق درآمد ثابت

درصد۱04 متوسط گردش سالانه

کیفیت مدیران شرکت کننده در نظرسنجی شاخص اطمینان

40صفحه  پیش‌بینی‌خبرگان‌سرمایه‌گذاری‌ایران
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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 ۵00با 

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

سرمایه گذارینهادهایداراییمدیرانمشارکتبا

رشوند،رضاجواهری،حسینبرهان،بهادرحق شناس،برزولطفی،ابوالفضل
مستقل،علیرضاامینی،علیرضااسکینی،علیمحمدیان،عطاگرامی،سروش
قالیباف،هنرمند،محمدطاهری،محمداقبال نیا،محمدزارچ،نقدیمجتبی

اقدم،ژیلاییمحمدرضااحمدآباد،دهقانیمحمدرضاامین داور،محمد یوسف
،طحانیمهدیدلبری،مهدیفشمی،حسینیمهدیبابالو،مصطفیجعفری،مسعود

هلالاتولید

پیش بینی خبرگان سرمایه گذاری ایران

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

رشد 
ملایم

افت 
ملایم

22%

22%

17%

13%

4%

70%

70%

61%

26%

48%

9%

9%

17%

61%

43%

4%

4%

ارز

سکه و طلا

سهام

مسکن

(بیت کوین)کریپتو 

47%

21%

4%

26%

2% سهام

ارز

ثابتدرآمدصندوق

سکهوطلا

کریپتو

تغییرات تاکتیکی

4۱صفحه 

-0.8 ثابت درآمد

0.1م سها

0.1کریپتو

0.6 ارز

0.7 سکه



32%

28%

16%

0%

64%

68%

60%

36%

40%

4%

4%

12%

56%

48%

12%

8%

12%

ارز

سکه و طلا

سهام

مسکن

(بیت کوین)کریپتو 

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

45%

16%

10%

25%

4% سهام

ارز

ثابتدرآمدصندوق

سکهوطلا

کریپتو

ماه آینده می دانید؟6میلیون تومان، چه سبدی را بهترین تعادل ریسک و بازده برای ۵00با 

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

سرمایهبازارحقیقیفعالانمشارکتبا

روحی،جلالصمدی،بهنامصفری،آرشطاهری،احسانحاجی،احسانجوشن،ابراهیم
پورسلیمی،حمیدرضااصل،محمودیحسینشیبانی،حسینفلاحیان،جواد

،سعدوندیعلیرهبرشهلان،سیناوکیلی،سیاوشعظیمی،سعیدباقری،ریحانه
مصری پور،مصطفیراد،بهمنیمسعودسالک،محسنحسینی،عمادوحدتی،علی

توافقیهوشنگصمدنژاد،میثمکریمی،مهدیبکایی،ساداتمهدی

پیش بینی خبرگان سرمایه گذاری ایران

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

رشد 
ملایم

افت 
ملایم

تغییرات تاکتیکی

42صفحه 

-0.1 ثابت درآمد
0.1 سهام

-0.3 کریپتو
0.6 ارز
0.8 سکه



پول‌هوشمند‌در‌غول‌های‌بورس‌تهران

دهد پول نهادی های سهامی و اهرمی در هفت شرکت بزرگ بورس نشان می  بررسی معاملات صندوق 
جا شده است صورت انتخابی میان نمادها جابه  در مجموع، تراز این هفت سهم حدود . این ماه به 

حال، 1٬۸۵6 همچنان در کانون توجه « فملی»و « شستا»میلیارد تومان خروج پول بوده؛ بااین 
ها قرار دارند .صندوق 

ترین شرکت بورسی زنجیره مس، با « فملی» میلیارد تومان ورود پول برای سومین ماه 4۸۳بزرگ 
ای ش. متوالی تراز مثبتی ثبت کرد های توسعه  انداز نرخ ارز، قیمت جهانی مس و برنامه  رکت، از چشم 

.عوامل جذابیت این سهم است

میلیارد 47غول پتروشیمی بازار، برای سومین ماه متوالی شاهد خروج پول بود؛ اما خروج «فارس»
ها کاهش یافته است دهد فشار فروش صندوق  .تومانی این ماه نشان می 

رشد  . میلیارد تومان بیشترین خروج پول را ثبت کرد1٬۳4۲با خروج « شپنا»در گروه پالایشی، 
کند ها را تقویت می  نیز شبندر. چشمگیر سهم طی سه سال اخیر، احتمال شناسایی سود صندوق 

.میلیارد تومان خروج پول مواجه شد174برخلاف ورود سنگین ماه گذشته، این ماه با 

. میلیارد تومان خروج پول، دومین خروج سنگین این بررسی را داشت1٬۲۳۸با ثبت «فولاد»
تواند از دلایل کاهش های انرژی می  های عملیاتی ناشی از جنگ اخیر و محدودیت  افزایش ریسک 

ها باشد .تمایل صندوق 

جاماندگی . میلیارد تومان ورود پول، مقصد نخست منابع نهادی بود1٬۰۳۳با « شستا»در مقابل، 
های آن   ترین محرک  های زیرمجموعه و احتمال عرضه ستاره خلیج فارس، از مهم  سهم، ارزش دارایی 

ها به شستا برای سومین ماه متوالی نیز ادامه داشته است. است .ورود پول صندوق 

.  میلیارد تومان بود۵71برای دومین ماه متوالی خروج پول ثبت کرد و این ماه شاهد خروج « وبملت»
ها مؤثر بوده 14۰4ابهام ایجادشده درباره سود تسعیر ارز سال  ، احتمالاً در کاهش استقبال صندوق 

.است

های رشدکرده یا پرریسک و توجه بیشتر به نماد ها از کاهش وزن سهم  های  در مجموع، رفتار صندوق 
تنهایی سیگنال خرید یا فروش نیست و باید هم. جامانده حکایت دارد راه با البته جریان پول به 

گذاری و روند قیمت بررسی شود .سودآوری، ارزش 

گذاری  های سرمایه  های این گزارش از سامانه رصد صندوق  محصول پردازش اطلاعات  « فاندینو»داده 
منزله توصیه خرید یا فروش اوراق بهادار نیست« مبنا»مالی  .استخراج شده است و مطالب فوق به 

43صفحه فرصت های سرمایه گذاری
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شستا فملی



فرصت های سرمایه گذاری
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44صفحه 

نهادهای مالی می توانند برای معرفی صندوق ها و محصولات سرمایه گذاری خود 

.تماس بگیرند۰21-۴۷1۸۰۸۰1پیام داده یا با شماره تلفن Feghtesadadmin@به آیدی تلگرام 

فرصت هایونیستقیمترشدمعنایبههمیشهطلاقیمتنوسان
شکلنزولیوصعودیمسیردوهردرمی توانندبازاراینمعاملاتی

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

فادهاستقیمتکاهشیاافزایشازبازار،شرایطبامتناسبمی توانند
است؛دسترسدرهمبرابر1۰تاضریببامعاملهبازار،اینبرای.کنند

حجمخود،اولیهسرمایهبامی دهداجازهمعامله گربهکهامکانی
نیزبمناسضریبانتخاب.باشدداشتهاختیاردررامعاملهازبیشتری

ک پذیریریسمیزانومعاملاتیاستراتژیتجربه،بامتناسباستبهتر
.شودانجامفردهر

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

طلایصندوقفعالیتابتدایازطلاصندوق هایعملکردبررسی
۳64بازدهثبتبازروانکهمی دهدتشان(14۰۳ماهدی۲)زروان

قرارسرمایهبازارطلایصندوق هاینخسترتبهدردرصدی،
۰.6منفیزمانیبازهایندرزروانصندوقحبابمیانگین.می گیرد

بهیمعاملاتقیمتنزدیک بودنوحبابپایین بودن.استبودهدرصد
NAV یبازدهشرایط،ایندرچراکهاست؛برخورداربالاییاهمیتاز

د،می کنکسبعملدرسرمایه گذارکهبازدهیبا NAVدرمحقق شده
.هستندنزدیک

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

 داشتنبرمبنیسرمایه گذاریخبرگانتوصیهبهبنامی کنیمپیشنهاد
ازفراترسودیکیاندوایکسصندوقخریدباسهامدرصد۵۰حدود

و کندمیدنبالراکلشاخصصندوقاین.کنیدکسببورسمیانگین
ایبربالاتریبازدهیمی تواندرونقدوراندراهرمیخاصیتدلیلبه

.کندایجادسرمایه گذار

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

ایصندوق ه؛«ثروتم»سبکبهبورسیپرتفویحرفه ایمدیریت
اهندمی خوکههستندسرمایه گذارانیبرایمناسبگزینه ایسهامی

مدیریتبرایکافیزماناماباشند،داشتهحضورسهامبازاردر
سرمایه گذاریصندوق.ندارندخودسرمایه گذاریسبدروزانه

یسهامصندوق هایازیکی،«ثروتم»نمادباپارسیانثروت آفرین
أمینتتوسطآنپرتفویمدیریتکهاستکلاسیکمعاملهقابل

اهجایگ«ثروتم»عملکرد.می شودانجامپارسیانلوتوسسرمایه
ایجادسهامیصندوق هایمیاندرصندوقاینبرایتوجهیقابل
بازه هایدرصندوقاینعملکردی،گزارش هایاساسبر.استکرده

۲7۲درصد،17۰بازدهیترتیببهسه سالهودوسالهیک ساله،
میاندربازه،سههردرورساندهثبتبهدرصدی۲۸۲ودرصد

فروشوخرید.استبودهصدرنشینکلاسیکسهامیصندوق های
ازهمچنینوکارگزاری هاتمامطریقاز«ثروتم»صندوقواحدهای

نشانیبهپارسیانلوتوسسرمایهتأمینوب سایتطریق
Lotusib.comاستانجامقابل.

برای‌ثبت‌درخواست

کلیک‌کنید

سهامدرسرمایه گذاریبرتمرکزبا«حدیدبخشیصندوق»
تمشارکبرایفرصتیفلزی،کانی هایزنجیرهدرفعالشرکت های

مدیریت.می کندفراهمراهبردیصنعتاینظرفیت هایدرهدفمند
ستمرمپایشومنتخبشرکت هایمیانتنوع بخشیپرتفوی،حرفه ای

یممستقانتخاببهنیازبدونمی دهدامکانسرمایه گذارانبهبازار،
.شوندبهره مندبخشاینرشدظرفیت هایازسهام،

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

بامیانه،خاوربانکدیجیتالبازویوایراننئوبانکنخستینبانکینو؛
کنارردآنلاینبه صورترابانکیخدماتتمامنوآوری،واصالتبرتکیه

.استکردهفراهمکاربرانبرایمالیهوشمندمدیریت

برای‌ورود

کلیک‌کنید

ومستمرفعالیتسال۳باایران،کریپتوییپراپاولین SDFپراپ
سرمایهدریافتبرایمطمئنراهیکفعال،تریدرهزار4۰ازبیش

.استکریپتوبازارتریدرهای

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

https://t.me/Feghtesadadmin
https://t.me/Feghtesadadmin
https://nobitex.ir/app/panel/exchange/position/xaut-irt
https://nobitex.ir/app/panel/exchange/position/xaut-irt
https://vistaamc.ir/
https://vistaamc.ir/
https://vistaamc.ir/
https://dabi.kiangroup.com/a/bourseon
https://dabi.kiangroup.com/a/bourseon
http://lotusib.com/
http://lotusib.com/
http://lotusib.com/
https://lotusib.com/services/asset-management/#tab-reg
https://lotusib.com/services/asset-management/#tab-reg
https://atiehtuka.ir/
https://atiehtuka.ir/
https://bankino.digital/dl
https://bankino.digital/dl
https://bankino.digital/dl
https://app.sdf.fund/landing?ref=fardaye_eghtesad
https://app.sdf.fund/landing?ref=fardaye_eghtesad
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4۵صفحه 

نهادهای مالی می توانند برای معرفی صندوق ها و محصولات سرمایه گذاری خود 

.تماس بگیرند۰21-۴۷1۸۰۸۰1پیام داده یا با شماره تلفن Feghtesadadmin@به آیدی تلگرام 

پیش بینیمدلهفت.می گیرداندازهنمی دهد؛نظرزراینوست
ردطلامعاملاتپایانازپیشساعتیکمعاملاتیروزهرداده محور،

—ببینندمعناداریفرصتوقتیفقطومی سنجندرابازاربورس،
بازه یواحتمالجهت،بابرآوردی—روزچهارهرازروزیکحدود

ثبت شده،برآورد4۳۰:سالپنجکارنامه ی.می کنندصادرمشخص
تخمینآن،کناردر.موردیکحتیحذفبدونتحقق،درصد74٫4
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

پایشومدیریتمی کند،پیداافزایشدارایی هاتنوعوتعدادهرچه
راداراییهراطلاعاتنمی تواندیگر.می شودپیچیده ترنیزآن ها

وبه روزدقیق،بایداطلاعاتکرد؛دنبالپراکندهومجزابه صورت
کهودمی شبیشترزمانیپیچیدگیاین.باشددسترسدریکپارچه
.شوندنگهداریمتفاوتماهیت هایباومختلفبازارهایدردارایی ها

وثبتدرناهماهنگییاخطاکوچک ترینشرایطی،چنیندر
نهایتدروگزارش هامحاسبات،برمی توانداطلاعاتبه روزرسانی

.بگذاردتأثیرمدیرانتصمیم گیریکیفیت
تمدیریبراییکپارچهسیستمیکازبرخورداریدلیل،همینبه

یکیهببلکهنیست؛فناورانهمزیتیکصرفاًدیگردارایی ها،ونظارت
ینهمباسیگما.استشدهتبدیلداراییحرفه ایمدیریتالزاماتاز

 هایداراییمدیریتبراییکپارچهبستریاست؛شدهطراحیرویکرد
کاناماطلاعات،یکپارچه سازیوگردآوریباکهغیربورسیوبورسی

هبومی کندفراهمراکاربردیوتحلیلیگزارش هایبهدسترسی
وضعیتازجامع ترودقیق ترتصویریمی کندکمکمدیران

.باشندداشتهخودمدیریتتحتدارایی های

برای‌ورود‌به‌ره‌آورد

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

وصدربراییکپارچهوکاملمرجعیکنقره،وطلاتخصصیداشبورد
هرکاربرکهجاییاست؛نقره محوروطلادارایی هایبازارتحلیل
رد.دارداختیاردریکجادارد،نیازبازاراینپایشبرایکهراچیزی

جملهازنقره محوروطلادارایی هایهمهلحظه ایقیمتبخش،این
وبورسیصندوق هایسپرده،گواهی هایشمش،سکه،نقره،طلا،

شدهگردآورینقرهوطلافروشوخریدآنلاینپلتفرم هایحتی
وطلاصندوق هایسه گانهحبابجملهازحباب،انواعهمچنین.است
روندبه همراهمرتبط،ابزارهایسایروشمشسکه،حبابنقره،

اتیاطلاعاین،برعلاوه.می گیردقرارکاربراختیاردرآن هاتغییرات
یتوضعوقیمتطلافروشی ها،تابلودارایی ها،محاسباتیدلارمانند

وطلاصندوق هایپرتفویوترکیببازار،نقشهبازار،ارزشمشتقات،
داشبوردهمیندرنیزآن هادارایی هایمداومبه روزرسانیونقره
ابزارهایکناردرداده هاهوشمندتجمیعاین.استمشاهدهقابل

راانه ترآگاهتصمیم گیریودقیق ترارزیابیمقایسه،امکانتحلیلی،
تجربه ایوجامع تردیدیباتامی کندفراهمسرمایه گذارانبرای

.کننددنبالرانقرهوطلابازارجذاب تر،

برای‌ورود‌به‌ره‌آورد

کلیک‌کنید

https://t.me/Feghtesadadmin
https://t.me/Feghtesadadmin
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://mabnadp.com/products/sigma
https://mabnadp.com/products/sigma
https://bitpin.ir/
https://bitpin.ir/
https://rahavard365.com/options
https://rahavard365.com/options


فرصت های سرمایه گذاری

نهادهای مالی می توانند برای معرفی صندوق ها و محصولات سرمایه گذاری خود 
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سودکسبباهمراهخوددلاریداراییارزشحفظبه دنبالاگر
برایمناسبگزینه ایمی تواندآبان تترباکستترهستید،

وشدهطراحی(USDT)تترپایهبرمحصولاین.باشدسرمایه گذاری
دودحسالانهسودتتر،قیمتبامتناسبداراییارزشحفظبرعلاوه

انامک.می کنداضافهکاربرانداراییبهلحظه ایبه صورترادرصد6
م هایپلتفردرفعالیتبهنیازبدونزمان،هردرتومانباخروجوورود

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

۵املهمعنخستینازپساختصاصی،لینکطریقازسرمایه گذاریبا
.کردخواهنددریافتآبان تترازهدیهتتر۲تومانی،میلیون

برای‌سرمایه‌گذاری

یبراانتخاب هامحبوب ترینازیکیهمیشهطلاسرمایه گذاریبازارکلیک‌کنید
دارایازکی سرمایهآنلاینطلافروشسرویس.استسرمایه گذران

بامی توانیدشماواستساعته۲4صورتبهفروشوخریدقابلیت
آنلاینطلارویسرمایه گذاریتومان،هزار1۰۰باتنهاوقیمتبهترین

.آنلاینوسریعآسان،کنید؛شروعرا

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

درآمدباگزینهبهراسرمایه گذاریسبددرصد۵حدودسرمایه گذاران
راکیانثابتدرآمدصندوقآنبرایکهداده انداختصاصثابت

بسیاردرصد۳۹.۵سالانهموثرسودباصندوقاین.می کنیمپیشنهاد
داشتبربهتصمیمبعدروزچنداگرحتیوداردبازدهیبانکازفراتر

ازسودیهیچبلکهاست، نقدشوندهسرعتبهتنهانهبگیریدپولتان
.نمی شودکمشما

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

تتح«ثروتم»نمادباپارسیانثروت آفرینسرمایه گذاریصندوق
 سالیکدراستشدهموفقپارسیان،لوتوسسرمایهتأمینمدیریت
میانرابازدهیبالاتریندرصدی،1۵۸.۹۹بازدهیباگذشته

ازپسبازاربازگشاییزمانازوکردهثبتسهامیبزرگصندوق های
قرارمقایسهاینصدردردرصدی64.۵۲بازدهیبانیزروزه4۰جنگ
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

البه دنبکهسرمایه گذارانیبرایآیندگانمهرمالیتوسعهگروه
نه ایگزیهستند،مالیخدماتزنجیرهومتنوعپرتفویازترکیبی

همت۵۰ازبیششرکتاینبورسیپرتفویارزش.استبررسیقابل
غیربورسیپرتفویازبورسی،سرمایه گذاری هایکناردروبوده

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

ودرصدی1۵۰سرمایهافزایشبرنامهحسابرسی،بندبدونمالی
جذابیفرصتمی تواندمجمع،ازپسروزیکنقدیسودپرداخت

.باشدسرمایه گذاریبرای

برای‌ورود‌به‌سايت‌شركت

کلیک‌کنید

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

احدوبستریکدرراجذابصنایعشناساییوهوشمندپولردیابی
بهترینپراکنده،داده هایدرسردرگمیبدونتااستکردهفراهم

.هوشمندوداده محورشفاف،بگیرید؛راتصمیم
کنیدکلیکبیشترآشناییبرای

برای‌ورود‌به‌فاندینو

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://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
https://mehanfdg.ir/
https://mehanfdg.ir/
https://mehanfdg.ir/
https://r365.ir/fundino
https://r365.ir/fundino
https://r365.ir/fundino
https://zaya.io/fardayebazarha
https://zaya.io/fardayebazarha


:بافتوارن

شماهبچونهستند؛سرمایه گذاریکدوستبهترینبداخبار»
خریداریتخفیف خوردهقیمتبارادارایی هامی دهنداجازه

«.کنید

منتشرتههفهرساعاتآخریندرکهاستهفتگیموبایلیمجلهیک«بازارهافردای»

دسترسیندهآیسناریوهایوبازارهاروندازجامعتحلیلیبهتنهانهمجلهایندر.می شود

.می شویدمطلعنیزموجودسرمایه گذاریفرصت هایازبلکهمی کنیدپیدا

حرفه ایاطلاع رسانیاستکردهتعریفخودبرای«بازارهافردای»مجلهکهمأموریتی

بهاملکاشرافباسرمایه گذارانتابازارهاستتغییرحالدرریسک هایوفرصت هااز

.کنندرتمباددارایی هاوسرمایه گذاریمحصولاتفروشوخریدبهمحتملسناریوهای

. شودمیتولید«اقتصادفردای»بازارمطالعاتواحددرموبایلیمجلهاینمحتوای
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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
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