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داستان تنگه ها
پرونده ویژهمختصات هشت گلوگاه تجاری جهان

19تا 13صفحات 



2صفحه بازارهای هفته در یک نگاه

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

آمار مقدماتی شامخ تولیدات کارخانه ای ▪
اس اندپی جهانی ماه سپتامبر

آمار مقدماتی شامخ بخش خدمات اس اندپی▪
جهانی ماه سپتامبر 

رکزی نشست تصمیم گیری نرخ بهره بانک م▪
سوئیس 

فروش خانه های نوساز آمریکا در ماه ▪
آگوست

سفارش کالاهای بادوام در ماه آگوست▪

چهارشنبه

جمعه

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

، دیدار مهم دونالد ترامپ با شی جین پینگ
رهبران دو اقتصاد برتر جهان

ه رصد جریان نفت باب المندب در کنار تنگ
هرمز

درجه درگیری عربستان و حوثی ها و ارزیابی
ادعای نفتی سعودی ها

تهدید ترامپ علیه ایران واقعی است یا 
سیگنال مذاکرات؟ 

عملیات بازار باز بانک مرکزی در کنار ادامه
حراج سکه

ارزیابی مجدد فرصت های سرمایه گذاری در 
پایان نیمه اول سال

پنجشنبه

بورس تهران

واحد7,557,733

درصد6/1

سکه امامی

تومان232,000,000

درصد3/7-

دلار بازار آزاد

تومان228,000

درصد3/4-

(اخزا)نرخ بهره 

درصد40/5

واحد درصد0/1

:بازارهای داخلی

طلای جهانی

بر اونسدلار 4,369

درصد0/5

پلاتین

بر اونسدلار 1,804

درصد0/4

نقره

بر اونسدلار 66/6

درصد3/2

پالادیوم

بر اونسدلار 1,331

درصد0/6

:فلزات گرانبها

نفت خام آمریکا

دلار بر بشکه102/2

درصد2/1

گاز طبیعی اروپا

ttfیورو بر  78/3

درصد1/6-

خام برنتنفت 

دلار بر بشکه103/7

درصد0/9-

بنزین آمریکا

دلار بر گالن3/44

درصد4/1

:انرژی

مس

بر تندلار 14,532

درصد2/1

CISفولاد 

بر تندلار 470

درصد0/2

آلومینیوم

بر تندلار 3,284

درصد0/8

روی

بر تندلار 3,914

درصد1/3

:فلزات پایه

آمریکا500اس اندپی 

واحد7,702

درصد0/6

شانگهای چین

واحد3,912

درصد0/6-

آمریکا۱۰۰نزدک 

واحد29,786

درصد1/4

کاسپی کره

واحد6,891

درصد0/3-

:سهام، ارز و کریپتو جهانی

اروپا600استاکس 

واحد637

درصد0/4

شاخص دلار

واحد100/2

درصد1/7

نیکی ژاپن

واحد65,114

درصد1/7

بیت کوین

دلار78,056

درصد1/1

1405شهریور28شنبه 
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نکته کلیدی که در فردای بازارها می خوانید14

 گذاری رشد پرشتاب اخیر بورس، فضای سرمایه
گی را کمی محتاط کرده، هرچند فشار نقدین
. هدمی تواند چارچوب های پیشین را تغییر د

1
رمز بازارهای ارز و طلا پس از صعودهای تند با ت

ار مواجه شدند؛ برخی خوش بینی ها با انتظ
.  نقش آفرینی چین آغاز شده است

2

اقتصاد ایران همچنان در رکود است، اما 
آمارهای شاپرک و شامخ در مرداد تا حدی 

.  نشان از کاهش وخامت داشتند

3
صندوق های ارزی فرصتی تازه برای 

ده سرمایه گذاری در مقابل تورم، دلار، سپر
:  ز اساسیبانکی و حتی طلا هستند با یک نیا

.  اعتمادسازی

4

ا گرچه عرضه پروژه های لوکس مازندران ب
ه سمت متراژهای بالا صورت می گیرد که بودج
ی تقاضا همخوانی با آن ندارد؛ الگوی دوب

.  می تواند الهام بخش باشد

5
ینگی بانک مرکزی با فروش سلف سکه نقد

« خرید قطعی»جذب کرد و آن را به نظر با 
. اوراق بدهی از بانک ها مجدد تزریق کرد

6

ن آبی یکی تنگه هرمز به دلیل نداشتن جایگزی
ت، از مهم ترین گلوگاه های تجاری جهان اس

ه اما حالا مساله بازار نفت بیش از هرمز ب
ر تحولات باب المندب وابسته شده که د

.  پرونده ویژه بررسی شده اند

ر فدرال رزرو پس از سه سال مطابق انتظا7
ک بازار نرخ بهره را بالا برد و حتی برای ی

.  دادافزایش دیگر تا پایان سال سیگنال
بل دلار واکنش اولیه طلا و سهام منفی و در مقا

در. و نرخ بهره اوراق بدهی افزایشی بود
ت ادامه اما افت قیمت نفت و زیرمتن نشس

که فدرال رزرو مسیر بازارها را معکوس کرد
در بخش نگاه ویژه بازار جهانی بررسی

. شده اند

8

: ا بگیردنقره به پنج دلیل نمی تواند جای طلا ر
ا بورس، تلاطم زیاد، ریزش شدید، همبستگی ب

عدم حضور در سبد بانک های مرکزی و 
. صنعتی بودن

9
راه های جایگزین هرمز برای نفت خام تا 

حدی بهبود یافته اند، اما هنوز فرآورده های
شدید عرضه نفتی و به ویژه گازوئیل در تنگنای

. هستند

10

انگهای نفت در بازار نقدی و به ویژه در بازار ش
فته با جهشی فراتر از انتظار بالا رفته و گ

ن شی می شود همین دلیلی برای به میدان آمد
.  جین پینگ رهبر چین شده است

11
س سنا ناکامی رای به لایحه شفافیت در مجل

ارد کرد، فشار سنگینی به بازار بیت کوین و
ار هرچند افت قیمت نفت تا حدی از این فش

اید کاست و حالا جی پی مورگان می گوید ش
. کریپتو از طلا سبقت بگیرد

12

ر مدیران دارایی به شدت کم ریسک تر و د
ر در بازار سهام شناسایی سود را اقدامی بهت

ارات افزایش شدید انتظ. کوتاه مدت می دانند
ای تورمی باعث شده ارقام پایان سال بازاره

.  ارز، سهام و طلا به شدت بالا رود

13
نسبت فعالان حقیقی از نهادهای سرمایه گذاری

لاک به سهام خوش بین تر هستند و درباره ام
.بدبینی بیشتری دارند

14
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مهم ترین پرسش هایی که مدیران سرمایه گذاری دنبال می کنند

آمارهای شامخ و شاپرک در نیمه تابستان چه پیامی دارند؟ نگاه کلان

رقیب قدرتمند طلا به بازار ایران آمد؟
مهم ترین پرسش ها برای سرمایه گذاری در صندوق های ارزی؟

ارز و طلا 

چرا مدیران دارایی برای ورود به بورس دست به عصا شده اند؟  سهام

کف و سقف بودجه برای لوکس نشین های مازندران چقدر است؟
پیام مسکن دبی به ساختمان سازان ایرانی چیست؟

مسکن

تزریق پول بانک مرکزی از کانال جدید چه پیامی دارد؟ بازار پول
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بورسدرافزایش احتیاط مدیران سرمایه گذاری 



5صفحه 

احتیاط بورسی؛ ترمز دلار و طلا

ما  بازارهای دارایی هفته گذشته مسیرهای متفاوتی را طی کردند؛ بورس همچنان پیشتاز ماند، ا
های قبل را تر شد و همزمان دلار و طلا بخشی از رشد هفته  های احتیاط در معاملات پررنگ  پس  نشانه 

در  . میلیون واحد گذشت7.5درصد رشد کرد و از مرز ۶شاخص کل بورس تهران بیش از . دادند
.درصد عقب نشستند۳.۳عیار 18درصد و طلای ۳.4مقابل، دلار آزاد 

ت از بورس همچنان برنده هفتگی بازارها بود، اما ترکیب معاملا: بورس؛ رشد ادامه دارد اما محتاطانه
دهد در ادامه خواهیم دید که مدیران دارایی هرچند همچنان درباره ارزندگی. افزایش احتیاط خبر می 

دهند اما  گذاری نیز هنوز بورس را در محدوده گران نشان نمی  بازار اجماع دارند و معیارهای ارزش 
ی در  تفاوت مهمی نسبت به چند ماه قبل ایجاد شده است؛ بخشی از فاصله قیمت سهام با ارزش ذات

گذاری کاهش یافته است د لزوما  بنابراین تداوم رش. رالی اخیر پر شده و در نتیجه حاشیه امن سرمایه 
گذاران اکنون گزینشی تر از قبل به معنای افزایش مشابه اشتیاق برای ورود پول تازه نیست؛ سرمایه   

کنند .عمل می 

هزار تومان عبور کرده بود، این 2۳۰دلار آزاد که هفته قبل از میانه کانال : عقبگرد دلار و طلا از اوج
نشینی ارز به بازار طلا نیز  . هزار تومان رسید228درصدی به ۳.4هفته ترمز کرد و با افت  عقب 

. میلیون تومان بازگشت2۳درصدی دوباره به کانال ۳.۳عیار با کاهش 18هر گرم طلای . سرایت کرد
ها کم گری چین باعث شد تا از بدبینی  ها درباره واسطه  زنی  ی کاسته سخنان رهبر چین و تقویت گمانه 

قط خبر  روندی که البته به شدت شکننده است و برای پایداری نیازمند اتفاقات واقعی و نه ف. شود
.است

تری برای درآمد و  : دلار مبادله همچنان صعودی برخلاف دلار آزاد، ارز مرکز مبادله که نرخ مهم 
های بورسی است، هفته گذشته  هزار و 1۶5درصد رشد کرد و به 1.8سودآوری بسیاری از شرکت 

درصد باقی مانده، اما کاهش این فاصله 4۰گرچه همچنان شکاف ارزی نزدیک . تومان رسید87۹
ترین موتور رشد بورس تهران باشد تواند مهم  .می 
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نگاه کلان

هفتگی بازارهابازده 

6.1%

1.8%

0.3%

-3.3% -3.4% -3.7%

بورس دلار 

مبادله

درآمد 

ثابت

طلای

عیار18

دلار سکه 

امامی

24,181,400 

23,400,000 

پنجشنبه

شهریور19

شنبه یکشنبه دوشنبه سه شنبه چهارشنبه پنجشنبه

شهریور26

عیار18روند هفتگی طلای 

تومان

7,122,287 

7,557,733 

1,942,312

2,016,181

1,9 20,000

1,9 40,000

1,9 60,000

1,9 80,000

2,0 00,000

2,0 20,000

2,0 40,000

 7,00 0,000

 7,50 0,000

شاخص کل بورس

شاخص هموزن

روند هفتگی بورس تهران

3,702
5,585

-51

8,228

4,438

چهارشنبه

شهریور18

شنبه یکشنبه دوشنبه سه شنبه چهارشنبه

شهریور25

236,000 228,000 

162,924 165,879

45%

37%

32%

34%

36%

38%

40%

42%

44%

46%

 150 ,000

پنجشنبه

شهریور19

شنبه یکشنبه دوشنبه سه شنبه چهارشنبه پنجشنبه

شهریور26

دلار آزاد
دلار مبادله
شکاف ارزی

روند هفتگی بازار ارز تومان

هزار میلیارد تومان

پول حقیقی( خروج)ورود 

1405شهریور 28شنبه 



6صفحه 

دو کورسوی امید از اقتصاد ایران در مرداد
آمارهای شامخ و شاپرک در نیمه تابستان چه پیامی دارند؟
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ده تعدیل فصلی ش-شامخ کل اقتصاد 

ده تعدیل فصلی ش-شامخ بخش صنعت 

(شامخ)شاخص مدیران خرید 

کنند هایی از بهبود را مخابره می  ت، نخس. دو آمار تازه از اقتصاد ایران در مردادماه، در نگاه اول نشانه 
دهد ارزش حقیقی  ها ( با حذف اثر تورم)آمار شاپرک که نشان می  درصد نسبت به تیر و  ۳.7تراکنش 

خود 4۹.8دوم، شامخ صنعت با ثبت عدد . درصد نسبت به مرداد سال گذشته افزایش یافته است2.5
تواند به معنای خروج از رکود باشد5۰را به مرز  .رسانده؛ سطحی که عبور از آن می 

های مهمی وجود داردرونق پشت در اقتصاد ایران؟  شامخ کل . پشت این دو کورسوی امید، اما ابهام 
باقی مانده و شامخ صنعت نیز با وجود بهبود،  5۰برای پانزدهمین ماه متوالی زیر 4۶.۹اقتصاد با عدد 

ت. دهمین ماه متوالی انقباض را تجربه کرده است توان ناشی از عادی  رشدن  بخشی از بهبود مرداد را می 
وکارها دانست های درگیر جنگ و بازگشت نسبی کسب  ها نسبت به ماه  ر آن یک اما بخش دیگ. فعالیت 

ی اصلاح صرفا عددی و برگشت از کف است؛ بنابراین شواهد هنوز برای اعلام بازگشت رونق کاف
.نیست

تر دارد؛ افزپول داغ یا رونق؟  های شاپرک یک توضیح مهم  ایش اما مساله رشد بیش از تورم تراکنش 
ها در آینده بالاتر برود، هزینه ن. انتظارات تورمی ها انتظار دارند قیمت  گهداری  وقتی خانوارها و بنگاه 

یابد شود و صاحبان پول تلاش م. پول افزایش می  کنند در نتیجه خریدهای آینده به امروز منتقل می  ی 
تر نقدینگی خود را به کالا و دارایی تبدیل کنند توان آن را . سریع  ای که می  نامید، « زودخرجی»پدیده 

کنند مخارج خود را پیش از آنکه ارزش پول از بین رود انجام دهند .  یعنی همه سعی می 

های شاپرک لزوما نشانه افزایش رفاه یا رونق مصرف نیست ؛ بلکه از این زاویه، رشد حقیقی تراکنش 
تواند ردپای همان  ها نیز این  5۰کنار هم گذاشتن شامخ زیر . باشد« پول داغ»می  و افزایش تراکنش 

کند هایی از بهبود دارد، اما هنوز مشخص نیست این ح: تردید را تقویت می  رکت از اقتصاد مرداد نشانه 
ترشدن فردا آید یا از ترس گران  .رونق واقعی می 
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رقیب قدرتمند طلا به بازار ایران آمد؟

نویسی ش های ارزی با درآمد ثابت روز چهارشنبه پذیره  گذاری در دارایی  د؛  نخستین صندوق سرمایه 
گذاری در ایران را تغییر دهد تواند معادله سرمایه  های اخیر نشان داده ن. محصولی که می  رخ تجربه سال 

های ارزی با اولین رق. ارز توانسته همپای تورم رشد کند و افت ارزش ریال را پوشش دهد یب  پس صندوق 
شوند تراز می  ۶دود رقیب دوم، یعنی ارز را نیز به دلیل سود ثابت دلاری ح. خود، یعنی تورم احتمالا هم 

زنند های اخیر ب. درصدی کنار می  های درآمد ثابت ریالی نیز که در سال  های بانکی یا صندوق  ه تورم  سپرده 
اند های ارزی از پیش باخته  لا خواهد  تنها رقیب سرسخت ط. باخت سنگینی داده بودند نیز مقابل صندوق 

های ارزی واگ های اخیر درجا بزند، این دارایی نیز بازی را به صندوق  ذار  بود که اگر طلای جهانی مانند ماه 
کند های ارزی به شفافیت سازوک. اعتماد: با این حال، یک مانع مهم باقی است. می  ار، موفقیت صندوق 

گذاران ایرانی وابسته است تر از همه، جاافتادن این محصول تازه میان سرمایه  رقام ا. نقدشوندگی و مهم 
شود که اگر اعتماد کند، فصل جدید2۰مختلفی از ارزهای خانگی تا بیش از  ی از میلیارد دلار نیز گفته می 

گذاری در بازار سرمایه ایران آغاز خواهد شد .سرمایه 
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ارزی صندوق های در سرمایه گذاری برای پرسش ها مهم ترین
:ارز منتخب

اآمریکدلار
:ارزش هر واحد سرمایه گذاری

دلار10
:سرمایه گذاریحداقل 

دلار100واحد معادل 10

فعالیت این صندوق های جمع آوری ارز منتخب و موضوع صندوق ارزی چیست و چه کار می کند؟ 
سرمایه گذاری در دارایی های ارزی مانند سپرده های سرمایه گذاری ارزی، اوراق بهادار مبتنی بر ارز و 

.سایر دارایی های مالی ارزی است
بله با ؟ هزار یورو به صورت اسکناس امکان پذیر است10آیا سرمایه گذاری اشخاص حقیقی برای مبالغ مازاد بر 

رعایت ضوابط و مقررات بانک مرکزی
در )بورس و اوراق بهادار و بانک مرکزی سازمان ؟ صندوق های ارزی تحت نظارت کدام نهادها فعالیت می کنند

(چارچوب دستورالعمل اجرایی ناظر بر عملیات ارزی
در )بورس و اوراق بهادار و بانک مرکزی سازمان ؟ ارزی تحت نظارت کدام نهادها فعالیت می کنندصندوق های 

(چارچوب دستورالعمل اجرایی ناظر بر عملیات ارزی
میلیون دلار با 5۰و افزایش اندازه صندوق ها با سقف دلار میلیون 1۰؟ صندوق های ارزی چقدر استسایز 

.میلیون دلار با مجوز بانک مرکزی انجام می پذیرد5۰مجوز سازمان بورس و بیش از 

صندوقدرصد از حداکثر واحدهای سرمایه گذاری 5حداکثر ؟ حداکثر سهم هر سرمایه گذار چقدر است
تار در دارایی های ارزی با درآمد ثابت ارزی و ساخسرمایه گذاری و ساختار صندوق های ارزی چگونه است؟ نوع 

مبتنی بر صدور و ابطال واحدهای سرمایه گذاری
صورت اسکناس یا حواله ارزیبه ؟ چگونه می توانند منابع خود را سرمایه گذاری کنندسرمایه گذاری 

سرمایه گذاری در افزایش ارزش واحدها سود ؟ اصل و سود ارز سرمایه گذاری چگونه خواهد بودبازپرداخت 
.می شودمنعکس شده و در زمان ابطال واحدهاُ به همراه اصل سرمایه و با ارز منتخب دلار پرداخت 

ار صندوق های ارزی از معافیت مالیاتی برخورد. خیر؟ سرمایه گذاری در صندوق مشمول مالیات می شودآیا 
.هستند

در نخستین صندوق ارزی سرمایه گذاری کنیم؟چگونه 
به شعب ارزی منتخب بانک ملتمراجعه ▪
افتتاح حساب ارزی و واریز ارز مورد نظر▪
ارائه و ثبت درخواست درخواست سرمایه گذاری در صندوق ارزی مانا ملت▪

(سنا)سرمایه بازار خبری پایگاه :برگرفته از

کند؟  آوری ارز منتخب و  صندوق ارزی چیست و چه کار می  های جمع  موضوع فعالیت این صندوق 
گذاری ارزی، اوراق بهادار مبتنی بر ارز و س های سرمایه  های ارزی مانند سپرده  گذاری در دارایی  ایر سرمایه 

های مالی ارزی است .دارایی 

گذاری اشخاص حقیقی برای مبالغ بیش از  پذیر است؟ 1۰سرمایه  بله با هزار یورو به صورت اسکناس امکان 
رعایت ضوابط و مقررات بانک مرکزی

کنند؟  های ارزی تحت نظارت کدام نهادها فعالیت می  زی سازمان بورس و اوراق بهادار و بانک مرکصندوق 
(در چارچوب دستورالعمل اجرایی ناظر بر عملیات ارزی)

کنند؟  های ارزی تحت نظارت کدام نهادها فعالیت می  زی سازمان بورس و اوراق بهادار و بانک مرکصندوق 
(در چارچوب دستورالعمل اجرایی ناظر بر عملیات ارزی)

های ارزی چقدر است؟  ها با سقف 1۰سایز صندوق  میلیون دلار با 5۰میلیون دلار و افزایش اندازه صندوق 
پذیرد5۰مجوز سازمان بورس و بیش از  .میلیون دلار با مجوز بانک مرکزی انجام می 

های ارزی چگونه است؟  های ارزی با درآمد ثابت ارزی و نوع و ساختار صندوق  گذاری در دارایی  سرمایه 
گذاری ساختار مبتنی بر صدور و ابطال واحدهای سرمایه 

گذار چقدر است؟  گذاری صندوق5حداکثر حداکثر سهم هر سرمایه  درصد از حداکثر واحدهای سرمایه 

گذاری کنند؟  توانند منابع خود را سرمایه  به صورت اسکناس یا حواله ارزیمتقاضی چگونه می 

گذاری چگونه خواهد بود؟  گذاری در افزایش ارزش  بازپرداخت اصل و سود ارز سرمایه  سود سرمایه 
واحدها منعکس شده و در زمان ابطال واحدهاُ به همراه اصل سرمایه و با ارز منتخب دلار پرداخت  

شود .می 

شود؟  گذاری در صندوق مشمول مالیات می  های ارزی از معافیت مالیاتی  . خیرآیا سرمایه  صندوق 
.برخوردار هستند

گذاری کنیم؟  فتتاح مراجعه به شعب ارزی منتخب بانک ملت، اچگونه در نخستین صندوق ارزی سرمایه 
گذاری در صندوق ارزی مانا حساب ارزی و واریز ارز مورد نظر، ارائه و ثبت درخواست درخواست سرمایه 
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چرا مدیران دارایی برای ورود به بورس دست به عصا شده اند؟ 

، از خرداد تا شهریور، روی «فردای بازارها»شاخص ارزندگی بورس تهران در چهار نظرسنجی اخیر 
کننده، قیمت سهام را 1۰۰عدد  یا  «خیلی پایین»ایستاده است؛ یعنی همه مدیران دارایی شرکت 

دانند« نزدیک ارزش ذاتی» خیلی  »سهم گزینه : با این حال، یک تغییر مهم رخ داده است. می 
تر از ارزش ذاتی درصد ۹1درصد در شهریور رسیده و اکنون ۹درصد در خرداد به تنها ۶1از « پایین 

کنند یه امن بنابراین اجماع بر ارزندگی باقی است، اما حاش. بازار را نزدیک ارزش ذاتی ارزیابی می 
تواند توضیح دهد چرا با وجود تداوم اجماع بر ارزندگی، احتی. کمتر شده است اط برای  این تغییر می 

چند  بازار از نگاه مدیران دارایی هنوز گران نیست، اما دیگر به ارزانی. ورود پول بیشتر شده است
شود ها با ارزش ذاتی در جریان ر. ماه قبل هم دیده نمی  شد  به بیان دیگر، بخشی از فاصله قیمت 

گذاری کاهش یافته است .اخیر سهام پر شده و حاشیه امن سرمایه 
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دوراهی بورس در محدوده احتیاط

هش  بورس تهران بعد از ج؟چرا احتیاط برای ورود پول بیشتر به بازار سهام افزایش یافته است
ای رسیده که پاسخ به این سؤال دیگر به سادگی گذشته نیست های اخیر به نقطه  سو، از ی. ماه  ک 

دهند؛ اما از سوی دیگر، بخش شدن بازار خبر نمی  گذاری هنوز از گران  ی  بسیاری از معیارهای ارزش 
های قبل جبران شده و حاشیه امن خرید کاهش یافته است برای سنجش این. از جاماندگی سال 

کنیم .دوراهی، سه دماسنج مهم بازار را بررسی می 

سنج بورس نگر بورس با رشد اخیر سهام به حدود : حباب  واحد 5.5نسبت قیمت به درآمد آینده 
چنان بنابراین بورس هم. رسیده؛ سطحی که هنوز حدود یک واحد با میانگین تاریخی فاصله دارد

های متفاوتی مانند جنگ نیز اضافه شد های اخیر که ریسک  ه برخی گران نیست، اما نسبت به سال 
.را نگران کرده است

میلیارد دلار آغاز کرده بود،  7۰را زیر 14۰5ارزش دلاری بورس که سال : دماسنج دلاری و تورمی
های سال . میلیارد دلار رسیده است1۰7اکنون به حدود  فاصله دارد، اما از 1۳۹۹این رقم هنوز با قله 

های پس از  دهد بخشی از جاماندگی قبلی جبران شده  14۰۰میانگین سال  عبور کرده و نشان می 
.دهرچند در مقایسه با تورم همچنان بورس تهران جاماندگی معناداری با افت ارزش ریال دار. است

، اکنون  نسبت ارزش بازار به تولید ناخالص داخلی، معروف به شاخص وارن بافت: شاخص وارن بافت
.به بعد1۳۹۰درصد است؛ سطحی نزدیک به میانگین دهه 4۰حدود 

ها هنوز برچسب  کند؛ اما دیگر با بازاری« گران»مجموع این دماسنج  مواجه را برای بورس تایید نمی 
نون در یک  بورس تهران اک. نیستیم که ارزندگی آن، بسیار زیاد و البته فراگیر برای همه سهام باشد

به تداوم نخست، مسیری که برخی تحلیلگران با تکیه بر روند چند سال اخیر نسبت. دوراهی است
بینند کنند و سهام را به سقف نزدیک می  با دوم، راهی که بورس در مواجهه. آن ابراز نگرانی می 

عمق ایران را اگ کند و بازار سهام کم  ارزش شدن ریال فرار می  ر هدف سیل نقدینگی کشور که از بی 
شود ای مشابه که در سال . قرار دهد، همه معادلات عوض می  بسیاری از تحلیلگران را ۹8تجربه 

.غافلگیر کرد
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کف و سقف بودجه برای لوکس نشین های مازندران

های ساحلی شاخص استان مازندران را نمایش  های نوساز در پروژهنمودار فوق بازه متراژ آپارتمان
مترمربع به بالا طراحی شده و بعضاً در 12۰ها از های شاخص مازندران آپارتماندر اکثر پروژه. دهدمی

اگر میانگین قیمت  . خوردمترمربع به چشم می1۰۰۰هایی با متراژ بیش از ها آپارتمانهبرخی پروژ
ه  میلیون تومان در مترمربع در نظر بگیریم، این بدان معناست ک۳۰۰های لوکس مازندران را آپارتمان

ها چندان ساده نیست و در  میلیارد تومان در این پروژه۳5پیدا کردن آپارتمانی با بودجه کمتر از 
از ها ممکن است بیشمواردی بودجه مورد نیاز برای خرید یک واحد آپارتمان لوکس در این ساختمان

های شاخص مازندران  دهد در میان پروژهگرفته نشان میبرآوردهای صورت. میلیارد تومان باشد5۰۰
اند در حالی که بیش از نیمی از مترمربع عرضه کرده1۰۰تا 5۰ها آپارتمان درصد از ساختمان25کمتر از 

.اندمترمربع وارد بازار کرده۳5۰تا 22۰هایی با متراژ ها آپارتمانپروژه

های ساحلی شاخص استان مازندارنهای نوساز در پروژه بازه متراژ آپارتمان

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

به ساختمان سازان ایرانبی ودپیام مسکن 

متراژ  المللی به شدت در حال توسعه کوبه عنوان یک مقصد توریستی بینبی وددر مقابل اما شهر  چک 
بی ودهای شهر نیمی از آپارتمان2۰22شود، بعد از سال همانطور که در نمودار بالا مشاهده می. است

118)فوت مربع 1271بوده و حتی چارک سوم بازار رقم ( مترمربع7۹)فوت مربع 84۶کمتر از 
بیودهای اخیر حجم معاملات مسکن در شهر این در حالی است که در سال. دهدرا نشان می( مترمربع

تر  میلیارد دلار در ماه بوده که حتی از شهری به وسعت تهران به مراتب بیش2/۹به طور میانگین حدود 
و المللهای شاخص سوپرلوکس چه در سطح بینرسد معدود معاملات خاص در پروژهبه نظر می. است

دهندگان مخابره شود و تقاضای واقعی ب ازار و چه در بازار داخلی موجب شده سیگنال غلطی به توسعه 
دهندگان صنعت ساختمان مغفول مانده اسگیریشرایط عینی اقتصاد گاهی در تصمیم .تتوسعه 

(2022بعد از سال )های ساخته شده در شهر دوبی توزیع متراژ آپارتمان 

بازار مسکن 1405شهریور 28شنبه 
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رمزگشایی از تزریق پول بانک مرکزی از کانال جدید 

ریق پول عملیات بازار باز هفته گذشته یک جنبه تکراری انقباضی و یک وجه معماگونه از جنس تز
ها حوالی . داشت هزار میلیارد تومان باقی مانده بود، بانک مرکزی ۳7۰در حالی که تقاضای پول بانک 

ها که با در نظر گرفت2۰پاسخگویی کمتر از . همت را پاسخ داد7۰فقط  ن  درصد به تقاضای پول بانک 
رفصل اما س. همت ریپو سررسیدشده هیچ پولی با این مکانیزم به سیستم بانکی تزریق نشد7۰

ای در عملیات بانک مرکزی باز شده که طی آن تحت عنوان  دود بانک مرکزی ح« خرید قطعی»تازه 
زریق  همت خرید اوراق از سیستم بانکی انجام داد که چون از نوع بازخرید نیست، به معنای ت1۹.5

هزار سکه سلف اخیر بانک 1۰۰اما اگر عرضه . پول و افزودن اوراق به ترازنامه بانک مرکزی است
هزار تای آن 41که )همت جذب نقدینگی بین مردم را در نظر بگیریم 2۳مرکزی معادل حدود 

.، بانک مرکزی به طور خالص هیچ تزریق پولی نکرده است(فروش رفته

(نرخ بهره)بازار پول 
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12صفحه لوازم خانگی

درصدی قیمت  لوازم خانگی در یک سال؛ زنگ خطر یا فرصت خرید؟117جهش 

ها با سرعت ای که در آن قیمت  های اخیر وارد دوره  متفاوتی شده؛ دوره  بازار لوازم خانگی در ماه 
ه ها هنگام خرید، بیش از گذشته به دنبال انتخاب  ای بیشتری افزایش پیدا کرده  و خانواده 

های رسمی منتشر شده از وضعیت تورم مردادماه . اقتصادی و منطقی هستند ،  14۰5طبق گزارش 
نقطه گروه لوازم خانگی  به  درصد رسیده است؛ یعنی قیمت این گروه کالایی 117به تورم نقطه 

توان صر. نسبت به مدت مشابه سال قبل بیش از دو برابر شده است فا ارقام مردادماه را نمی 
عنوان رشد قیمت چند قلم کالای بادوام تفسیر کرد ت که لوازم خانگی از جمله کالاهایی اس. به 

انداز خانوار وابسته است و جهش قیمت آن به طور مستقیم زمان خرید آن معمولا به درآمد و پس 
دهد های بازار از رشد حدود . خرید و الگوی مصرف را تغییر می  درصدی تقاضا برای  4۰گزارش 

دهد رفتار خرید خانوارها در حال تغییر   دهد؛ موضوعی که نشان می  دوم خبر می  کالاهای دست 
ه این اما در چنین شرایطی، بهترین تصمیم برای خرید چیست؟ در اینفوگرافیک زیر ب. است

.سوال پاسخ دادیم

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

117%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

13
91

13
92

13
93

13
94

13
95

13
96

13
97

13
98

13
99

14
00

14
01

14
02

14
03

14
04

14
05

تورم نقطه به نقطه مبلمان و لوازم خانگی و نگهداری معمول آن ها

آیا واقعا به خرید کالای با دوام نیاز دارید؟

آینده ماه داکثر تا ح
دارمنیاز کالا به 

امروز 
خریداری کن

قیمت افزایش احتمال 
همین وجود دارد  پس

اقدام به خرید کنامروز 

صبر کن 

پس انداز خود را 
خرج کالایی نکن

که به آن نیاز نداری

تعمیر کن 

مر هزینه تعمیر و افزایش ع
کالا را با قیمت کالای 
جایگزین مقایسه کن

دست دوم بخر 

سال ساخت، سلامت کالا، 
قطعات و امکان تعمیر، 
تمهم تر از تخفیف ظاهری اس

برای خرید 
مطمئن نیستم

کالای فعلی هنوز
قابل استفاده است

باید بخرم اما 
بودجه کافی ندارم 
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داستان تنگه ها
مختصات هشت گلوگاه تجاری جهان

کلیدی ترین ویژگی هرمز چیست؟
اهمیت غیرنفتی تنگه هرمز کجاست؟

چرا حل بحران هرمز برای آسیایی ها حیاتی است؟
د؟داستان حوثی ها؛ چگونه یمن به گلوگاه ژئوپلیتیک تبدیل ش

راز اهمیت بازارهای آسیایی برای عربستان؟
ت؟مسیر جایگزین عربستان برای رسیدن به آسیا چقدر کارآمد اس

را بردارد؟« هرمز»توانست بار « باب المندب»

مهم ترین محورهایی که در این پرونده می خوانید
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جهان« گلوگاه تجاری»مختصات هشت 

ل در  بخش بزرگی از تجارت جهان به چند مسیر باریک دریایی وابسته است؛ مسیرهایی که اختلا
ونقل و قیمت انرژی ها اضافه کند و هزینه حمل  تواند هزاران کیلومتر به مسیر کشتی  را بالا آنها می 

تر است. ببرد درصد عرضه نفت و 7۶حدود 2۰25در نیمه نخست : این وابستگی در بازار نفت پررنگ 
جا شد .سایر مایعات نفتی جهان از مسیر دریا جابه 

ترین گلوگاه نفتی جهان با عبور : درصد تجارت دریایی نفت2۹تنگه مالاکا؛ -1 میلیون 2۳.2بزرگ 
کنندگان خاورمیانه به بازارهای شرق و جنوب ترین مسیر اتصال عرضه  شرق  بشکه در روز و کوتاه   

.آسیا

کرد؛ 2۰.۹روزانه : درصد تجارت دریایی نفت25تنگه هرمز؛ -2 میلیون بشکه نفت از هرمز عبور می 
پنجم مصرف جهانی ای که مسیر دریایی جایگزین ندارد و دیگر مسیر. معادل حدود یک  ها نیز  تنگه 

دهند .تنها بخشی از این حجم را پوشش می 

ترین مسیر جایگزین در زمان اخت: دماغه امید نیک-۳ لال  گلوگاه به معنای دقیق نیست، اما مهم 
.میلیون بشکه در روز نفت از اطراف آن عبور کرده است۹.1حدود . دریای سرخ و سوئز است

ترین مسیر کشتی: سوئز و خط لوله سومد-4 رانی پل انرژی میان دریای سرخ و مدیترانه و سریع   
میلیون بشکه در روز نفت از این مسیر عبور  4.۹حدود 2۰25در نیمه نخست . بین اروپا و آسیا است

.کرد

المندبتنگه -5 میلیون بشکه در روز؛ اختلالات 4.2دروازه جنوبی دریای سرخ با جریان حدود : باب 
تر دماغه امید نیک 2۰2۳به وجود آمده در این تنگه از  ها را به مسیر طولانی  بسیاری از کشتی 

.فرستاده است

های دانمارک-۶ میلیون بشکه نفت از  4.۹مسیر اتصال بالتیک به دریای شمال؛ روزانه حدود : تنگه 
کند و برای صادرات روسیه اهمیت ویژه دارد .آن عبور می 

های ترکیه-7 المللی در شمال غربی ترکیه و مس: تنگه  یر خروج  بسفر و داردانل دو راه آبی مهم بین 
اند؛ با جریان روزانه حدود  .میلیون بشکه۳.7نفت روسیه و منطقه خزر به مدیترانه 

های نفتی و انتق: کانال پاناما-8 ال انرژی  سهم آن از تجارت دریایی نفت کمتر است، اما برای فرآورده 
ترین نقطه کانال تنها . از آمریکا به آسیا اهمیت دارد فوت عرض دارد، که به این  11۰البته باریک 

تر باید به طور کامل از آن اجتناب کنند های بزرگ  . معنی است که ابرنفتکش 

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

پرونده ویژه

2/3

9/1

23/2

4/2

20/9

3/7

4/9

4/9

1405شهریور 28شنبه 



15صفحه 

هیچ جایگزین آبی ندارد: کلیدی ترین ویژگی هرمز

ترین گلوگاه انرژی در جهان است نه فقط به خاطر جریان عظیم تجارت، بلک ه به  تنگه هرمز مهم 
تر رسیدن مسیری باریک که بخش بزرگی از صادرات نفت و گاز خلیج فارس برای. یک دلیل مهم 

، روزانه  2۰25در نیمه نخست . به بازارهای جهانی مخصوصا بازارهای آسیایی باید از آن عبور کند
پنجم مص2۰.۹حدود  رف میلیون بشکه نفت از این مسیر عبور کرده که معادل نزدیک به یک 

شود؛ بلکه مشک. جهانی نفت است ل اهمیت هرمز فقط به حجم بالای جریان انرژی محدود نمی 
دلیل،  به همین. اصلی، نبود مسیر دریایی جایگزین برای جبران کامل اختلال در این آبراه است

ونقل و ت ای از پیامدها را از بازار انرژی تا هزینه حمل  تواند زنجیره  ورم هر اختلال در این تنگه می 
ار انرژی  هرمز فقط یک مسیر جغرافیایی نیست؛ یکی از نقاط حساس تعادل باز. جهانی ایجاد کند

.جهان است

اهمیت غیرنفتی تنگه هرمز

شود درصد صادرات دریایی اوره 4۹حدود . اهمیت تنگه هرمز فقط به نفت و گاز محدود نمی 
درصد تجارت کودهای شیمیایی به این منطقه وابسته  ۳۳درصد صادرات آمونیاک و ۳۰جهان، 

هایی حتی بالاتر از  علاوه بر این، کشورهای خلیج. درصد نفت و گاز طبیعی مایع2۰است؛ سهم 
ای حیاتی برای تولید کودهای 44فارس حدود  کنند؛ ماده  درصد گوگرد جهان را تولید می 

س متوقف  اختلال در هرمز تاکنون نزدیک به یک میلیون تن محموله کود را در خلیج فار. فسفاته
برخلاف نفت  . درصد جهش کرده است۳2کرده و قیمت اوره در بازار آمریکا تنها طی یک هفته 

تواند از طریق خطوط لوله منتقل شود، برای آمونیاک و گوگرد مسیر  که بخشی از آن می 
تواند از بازار انرژی مستقیماً به ک. جایگزین مشابهی وجود ندارد شاورزی بنابراین بحران هرمز می 

.و تورم مواد غذایی جهان سرایت کند

سهم تجارت جهانی از تنگه هرمز

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

پرونده ویژه

تنگه هرمزجریان عبوری نفت و گاز از تنگه هرمز

خط لوله 
نفت خام
ابوظبی

غرب –خط لوله نفت خام شرق
ینبع–خط لوله مایعات گازی عَبقیق

نیمه اول

202۵
2024 2023 میلیون بشکه در روز

20/9 20/7 21/8 کل جریان نفت عبوری

14/7 14/6 15/8 نفت خام و میعانات گازی

6/1 6/1 6 فرآورده های نفتی

11/4 10/5 10/6 دهجریان گاز طبیعی مایع ش
(میلیارد فوت مکعب در روز)

اوره

گوگرد

کودهای شیمیایی

آمونیاک

نفت

(LNG)گاز طبیعی مایع شده  انرژی نهاده های تولید کود صادرات کود

اهمیت تنگه هرمز در چیست؟
فقط سه تنگه بدون جایگزین دریایی

فتینگلوگاه هر زدن دور صورت در دریایی مسیر مسافت افزایش میزان
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سهم تجارت جهانی از تنگه هرمز
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چرا حل بحران هرمز برای آسیایی ها حیاتی است؟

این قاره  2۰25در سال . چشم دوخته است« هرمز»آسیا بیش از هر منطقه دیگری به حل بحران 
درصد کل ۶۰میلیون بشکه نفت خام از خاورمیانه وارد کرده؛ یعنی نزدیک به 14.74روزانه 

جنوبی  74. واردات نفت خام آسیا درصد این میزان واردات به چهار کشور چین، هند، ژاپن و کره 
رود ترین مشتری نفت خاورمیانه در آسیاس5.4چین با خرید روزانه . می  ت و میلیون بشکه بزرگ 

کند وابستگی ژاپن حتی. حدود نیمی از واردات دریایی نفت خود را از این منطقه تامین می 
ای است و این نسبت برای  ۹5شدیدتر است؛ حدود  درصد واردات نفت این کشور خاورمیانه 

جنوبی به حدود  رسد7۰کره  وک بنابراین اختلال طولانی در هرمز برای آسیا فقط یک ش. درصد می 
تری تواند مستقیما امنیت انرژی، هزینه تولید و رشد اقتصادی بزرگ  ن قیمتی نیست؛ می 

.اقتصادهای منطقه را تحت فشار قرار دهد

پرونده ویژه

بزرگترین خریداران

نفت خاورمیانه در آسیا

1405شهریور 28شنبه 
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داستان حوثی ها؛ چگونه یمن به گلوگاه ژئوپلیتیک تبدیل شد؟

المندب، جایی که دریای سرخ را به خلیج عدن و از آنجا به ا قیانوس  موقعیت یمن در کنار تنگه باب 
اش داده ا ها به این کشور اهمیتی فراتر از اندازه اقتصادی و سیاسی  کند، قرن  .  ستهند متصل می 

ای ب: «نفرین»همین جغرافیا اما برای یمن هم فرصت بوده و هم  ای و فرامنطقه  های منطقه  ارها  قدرت 
ای، تسلط ها و ساختار قبیله  ها، دره  اند، اما کوهستان  پایدار برای نفوذ در این سرزمین تلاش کرده 

.بر آن را دشوار کرده است

ای از تشیع که برای حدود یازده قرن ام گردد؛ شاخه  ها به زیدیه بازمی  های مذهبی حوثی  امان ریشه 
هایی از یمن حکومت کردند سقوط  1۹۶2آخرین حکومت زیدی در یمن شمالی در . آن در بخش 

خواهان مورد حمایت جمال   طلبان به رهبری محمد البدر و جمهوری  کرد و جنگی میان سلطنت 
های  در این منازعه، ایران دوره پهلوی نیز در برابر نفوذ مصر ناصری و نیرو. عبدالناصر آغاز شد

طلبان حمایت کرد .مارکسیست جنوب، از سلطنت 

کشور پس از فروپاشی شوروی، یمن شمالی و جنوبی متحد شدند و علی عبدالله صالح قدرت را در
تدریج به تنش کشیده. یکپارچه در دست گرفت های صعده به  در  . شداما رابطه حکومت او با زیدی 

های ح ها  همین بستر، ایران نیز پیوندهای خود را با جریان زیدی تقویت کرد و با آغاز درگیری  وثی 
عربستان که یمن را بخشی  . ، حمایت تهران از آنها افزایش یافت2۰۰4با دولت مرکزی در سال 

دید، در  ها شد2۰۰۹حساس از محیط امنیتی خود می  .مستقیما وارد نبرد با حوثی 

ها ایجاد کرد و آنان با نام انصارالله2۰11تحولات  ای برای حوثی   به یکی  و کناررفتن صالح، فضای تازه 
ها دیگر تنها به معادلات داخلی. از بازیگران اصلی یمن تبدیل شدند یمن  از اینجا، اهمیت حوثی 

المندب به آنها امکان داد بر یکی از حسا. محدود نبود ترین  جغرافیای این کشور و مجاورت با باب  س 
ای ک ه یک مسیرهای دریایی میان اقیانوس هند، دریای سرخ، کانال سوئز و اروپا اثر بگذارند؛ نقطه 

المللی شود ای و بین  تر منطقه  تواند از طریق آن وارد معادلات بزرگ  .بازیگر محلی می 

نژاد برگرفته از کانال آرش رئیسی 

پرونده ویژه

بزرگترین خریداران

نفت خاورمیانه در آسیا

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

1405شهریور 28شنبه 



18صفحه 

باب المندب؛ مسیر جایگزین عربستان برای رسیدن به آسیا

کند و یکی از مسیر المندب، دریای سرخ را به خلیج عدن و دریای عرب متصل می  های  تنگه باب 
میلیون 4.2روزانه حدود 2۰25در نیمه نخست . اصلی انتقال انرژی میان خلیج فارس و اروپاست

. است2۰2۳بشکه نفت و فرآورده نفتی از این تنگه عبور کرد؛ رقمی که تقریبا نصف سطح سال 
های تجاری بو ها به کشتی  . ددلیل این افت، افزایش ناامنی در دریای سرخ پس از حملات حوثی 

ت تر و پرهزینه  المندب و کانال سوئز، مسیر طولانی  ها برای دورزدن باب  ر دماغه بسیاری از نفتکش 
تقریبا به صفر 2۰25و نیمه نخست 2۰24جریان گاز طبیعی مایع نیز در . امید نیک را انتخاب کردند

کن. رسید شدن یک گلوگاه الزاما تجارت را متوقف نمی  المندب نشان داد بسته  د، اما  تجربه باب 
شدت افزایش دهد تواند زمان، هزینه حمل و بیمه را به  .می 

راز اهمیت بازارهای آسیایی برای عربستان

ترین بازار مصرف انرژی جهان است و سه کشور عربستان، امارات و عراق در میان  آسیا بزرگ 
کنندگان نفت این منطقه قرار دارند ترین تامین  میلیون بشکه  5.4عربستان با صادرات حدود . مهم 

ای این بازار است کننده خاورمیانه  ترین تامین  با امارات و عراق نیز. نفت در روز به آسیا بزرگ 
میلیون بشکه در روز نقش مهمی در تامین انرژی اقتصادهای 2.5و 2.7صادرات به ترتیب حدود 

ویژه  وابستگی بالای این کشورها به بازار آسیا باعث شده مسیرهای انتقال نف. آسیایی دارند ت، به 
المندب، اهمیت راهبردی پیدا کنند؛ چراکه هر اختلال در این گلو ها  تنگه هرمز و پس از آن باب  گاه 

ترین مشتریان نفت خاورمیانه را تحت تاثیر تواند مستقیما جریان صادرات به بزرگ  .  قرار دهدمی 
کند ای پیدا می  ز طریق  انتقال نفت ا: اما با اختلال در هرمز، مسیر جایگزین عربستان اهمیت ویژه 

های دریای سرخ ها باید از  برای رساندن این نفت به آسیا، نفتکش. خط لوله شرق به غرب به پایانه   
المندب عبور کنند و وارد دریای عرب شوند ها  اگر این مسیر نیز ناامن شود، نفت. تنگه باب  کش 

بر ، پرهزینه  و زمان  .ناچارند آفریقا را دور بزنند؛ مسیری طولانی 
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پرونده ویژه

جریان عبوری نفت و گاز از تنگه باب المندب

نیمه اول

202۵
2024 2023 میلیون بشکه در روز

4/2 4/1 9/3 کل جریان نفت عبوری

2/4 2/7 4/7 نفت خام و میعانات گازی

1/8 1/4 4/6 فرآورده های نفتی

0 0 4/2 دهجریان گاز طبیعی مایع ش
(میلیارد فوت مکعب در روز)

زکانال سوئ

تنگه هرمز

تنگه 
باب المندب

خط لوله سومد

بزرگ ترین تأمین کنندگان نفت آسیا
هزار بشکه در روز

عربستان
سعودی

امارات متحده 
عربی

منطقه بی طرفقطرایرانعمانکویتعراق
کویتی–سعودی
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را برداشت؟« هرمز»بار « باب المندب»

های اخیر، حالا امنیت مسیر   ها و عربستان سعودی در هفته  ها میان حوثی  افزایش درگیری 
های بازار انرژی تبدیل کرده است ریان  هرچند در حال حاضر ج. جایگزین هرمز را به یکی از نگرانی 

های امنیتی م طور کامل متوقف نشده، اما افزایش ریسک  المندب به  تواند عبور نفت از تنگه باب  ی 
ها را با چالش مواجه کند تر در مح. عبور نفتکش  المندب که پیش  دوده جریان نفت عبوری از باب 

های اخیر تا نزدیکی 4کمتر از  میلیون بشکه در روز افزایش  ۹میلیون بشکه در روز بود، در ماه 
دهد بخشی از فشار ناشی از اختلال در مسیر هرمز از طریق ای ن یافته است؛ رشدی که نشان می 

المندب هم به یک نقطه پرری: سوال اصلی بازار این است. گلوگاه جبران شده است سک  اگر باب 
سته  تبدیل شود، چه بخشی از زنجیره انتقال انرژی جهان تحت فشار قرار خواهد گرفت؟ آیا با ب

گیرد؟ شدن این گذرگاه، عربستان مسیر دماغه امیدنیک را در پیش می 

بحران باب المندب چقدر جدی است؟

های اخیر، بخش بزرگی از ترافیک خود را از دست المندب حتی پیش از تشدید ریسک  داده  باب 
طور متوسط روزانه حدود . بود ها در دریای سرخ، به  ها به کشتی  کشتی 77پیش از حملات حوثی 

کردند؛ اما تا پایان ژانویه  نکته . کشتی سقوط کرد۳2این رقم به 2۰24از این تنگه عبور می 
المندب هنوز احیا نشده و در آگوست تر اینکه با گذشت بیش از دو سال، ترافیک باب  2۰2۶مهم 

حالا که . درصد کمتر از پیش از بحران57کشتی بوده؛ یعنی حدود ۳۳میانگین عبور روزانه تنها 
اامنی اختلال هرمز اهمیت مسیر دریای سرخ را برای انتقال بخشی از نفت منطقه افزایش داده، ن

المندب یک ریسک مضاعف است؛ گلوگاهی که هنوز از شوک قبلی بهبود نیاف ته و دوباره باب 
.ظرفیت جذب فشار تازه را ندارد
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پرونده ویژه

(محور چپ)تنگه باب المندب  (محور راست)تنگه هرمز 

ه هرمزمقایسه جریان نفت از تنگه باب المندب و تنگ

روزه تردد کشتی ها در تنگه باب المندب7میانگین 
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مهم ترین پرسش هایی که مدیران سرمایه گذاری دنبال می کنند

واکنش بازارها به مهم ترین رویداد ماه سپتامبر چه بود؟
ترامپ از وارش فریب خورد؟

افزایش نرخ بهره تک مرحله ای یا ادامه دار؟

نگاه ویژه

پنج تفاوت کلیدی نقره با طلا کدام است؟ طلا و نقره

عبور و مرور از هرمز عادی می شود؟
پشت صحنه تکاپوی چین برای حل بحران هرمز چیست؟

نفت 

چگونه از پرواز مس در عصر هوش مصنوعی جا نمانیم؟ فلزات 

برنده های بورسی جنگ ایران کدامند؟ بورس 

بیت کوین می تواند از طلا جلو بزند؟ کریپتو 
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وقتی تصمیم فدرال رزرو نفتی شد
واکنش بازارها به مهم ترین رویداد ماه سپتامبر

فدرال رزرو مطابق پس از سه سال نرخ بهره را مطابق انتظارات افزایش داد و با لحنی کاملا
عد رخ  بر مهار تورم تاکید کرد؛ اما واکنش اولیه بازارها با آنچه چند ساعت ب( هاوکیش)شاهینی 

رند باید تحلیل بازارها در دو سوی مختلف که البته بر یکدیگر اثرگذا. داد کاملا متفاوت بود
نشینی شاخص دلار از  واحد، بازگشت طلا و سهام به سطوحی  1۰۰انجام شود تا بتوان علت عقب 

ساله آمریکا را  1۰بالاتر نسبت به پیش از تصمیم فدرال رزرو و کاهش نرخ بهره اوراق بدهی 
. درک کرد

ایش فدرال رزرو نه تنها نرخ را افزایش داد، بلکه برای یک افزسکانداران پولی چه کردند؟ -1
ها را ثابت نگه داشت. دیگر نیز اعلام آمادگی کرد رکزی ژاپن بانک م. بانک مرکزی بریتانیا نرخ 

ها را با افزایش به بالاترین سطح از  رساند، اما دودستگی میان کمیته پولی  1۹۹5نیز گرچه نرخ 
نچه  آ. بازار را نسبت به ادامه این روند مشکوک کرد و باعث افت ارزش ین نسبت به دلار شد

فعتی بود یا  بازار نتوانست به طور کامل دریافت کند آن بود که آیا انقباض ماه سپتامبر یک کار د
ای برای چرخش مسیر بازارها نسبت به دار از افزایش نرخ بهره و همین بهانه  یک روند ادامه 

.  ساعات آغازین پس از نشست بود

گوید؟ -2 ازار نفت  آنچه تصمیمات پولی را به حاشیه کشاند تحولات بچشم نفتی بازارها چه می 
دلار برای نفت خام آمریکا از  1۰۰بود که سه روز کاهش متوالی و حتی لمس قیمت زیر 

های تورمی فروکاست ها علاوه بر اعلام خرید بیش از . دغدغه  میلیارد دلار جت  24سعودی 
گردانند۳5جنگنده اف المندب برمی  . مدعی شدند به سرعت نیمی از عرضه خود را در باب 

ها به احتمال مذاکرات بازار نفت را تحت فشار منف بینی  ای که در کنار برخی خوش  ی قرار  مساله 
پی مورگان . داد شود»هرچند به گفته جی  دانیم جنگ کی تمام می  راین، بناب. خیلی ساده نمی 

بینی بازار نفت نداریم نفت و در ، اما خبرها فعلا در جهت کاهش قیمت«سناریوی پایه برای پیش 
های تورمی، به زیان دلار و به نفع طلاست .نتیجه افت نگرانی 
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فدرال رزرو: نگاه ویژه

(S&P500)بورس آمریکا نفت برنتطلای جهانی

شاخص دلارساله آمریکا10نرخ بهره اوراق بدهی 
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آنچه درباره نشست فدرال رزرو باید بدانید

های 25فدرال رزرو پس از سه سال اولین افزایش نرخ بهره را به میزان  صدم واحد درصد داد و نرخ 
های خود از متغیرهای اقتصادی و  . درصد رساند4تا ۳.75بهره را به کانال  بینی  زمان پیش  اما هم 

تر از تصمیم چهارشنبه شب بود . آینده نرخ بهره را اعلام کرد که مهم 

ید شود حتی یک نفر نیز رای مخالف افزایش نرخ بهره نداد تا تاک: نمایش استقلال در فدرال رزرو
تاهی  همه اعضای فد مستقل از سکاندار کاخ سفید هستند؛ جایی که دونالد ترامپ در فاصله کو

د  نرخ بهره در آمریکا باید حوالی یک درص»: پس از تصمیم فد در شبکه اجتماعی خود نوشت
. «باشد

بینی از نرخ بهره پلات برای دومین بار با یک نقطه : پیش  کمتر ( اتد)منحنی مشهور موسوم به دات 
نگر ندارد و بر همی. ارائه شد ن کوین وارش، رئیس جدید فدرال رزرو اعتقادی به راهنمایی آینده 

کند بینی خود از آینده نرخ بهره را ارائه نمی  پلات . اساس پیش  :  عضو دیگر دو پیام دارد18اما دات 
روند و دوم، شکاف میان آرا بسیار کمتر است های بهره در آینده بالاتر می  .  اول، نرخ 

بینی از اقتصاد بینی اعضای فد از رشد اقتصادی و نرخ بیکاری بهبو: پیش  د یافته، اما هرچند پیش 
ها نسبت به تورم کمی افزایش یافته است دهد تا س. نگرانی  2۰2۹ال به طوری که میانه آرا نشان می 

گردد2نرخ تورم به هدف  .درصدی برنمی 
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فدرال رزرو: نگاه ویژه
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کبوترهای پنهان پشت نگاه شاهینی فدرال رزرو

م  تصمی. بود جز برخی جزئیات زیر متن( هاوکیش)نشست چهارشنبه همه چیزش شاهینی 
دست هر  ر عضو دارای رای در تایید افزایش نرخ بهره، افزایش معنادار میانه نرخ بهره د12یک 

پلات، بهبود انتظارات از رشد و بیکاری در مقابل بدبینی به تورم و حتی لحن ص های  دات  حبت 
ده. کوین وارش در نشست خبری چهارشنبه شب د چرا  اما ردیابی سه نشانه دیگر توضیح می 

هایی از کبوترها  . داشت( نگاه داویش)نشست اخیر رگه 

بینی تورم کاهش یافت-1 (  ه قبلهفت)گرچه میانه نرخ تورم در نشست سپتامبر . بازه پیش 
دهد سقف تورم به  .  درصد محدود شده۳.8بیشتر از نشست ژوئن شده، اما توزیع آرا نشان می 

کردند4.2حال آنکه در ماه ژوئن برخی اعضا تورم  بینی می  .  درصدی را نیز پیش 

بینی تورم-2 ها نسبت ب: کاهش نااطمینانی به پیش  زمان شاخصی که نااطمینانی  سال  2۰ه هم 
کند برای تورم اصلی و تورم هسته ثابت مانده است ت پیشین بر خلاف نشس. اخیر را تعیین می 

زرو نسبت به  که کاملا نااطمینانی نسبت به آینده تورم افزایش یافته بود، اکنون اعضای فدرال ر
. تبعات تورمی شوک انرژی کمتر ناآگاهند

ها شود-۳ بینی  تواند کمتر از پیش  پاسخ  شاخص دیگری که اعضای فد به آن. تورم هسته می 
بینی است های رو به بالا و رو به پایین هر پیش  دهند مربوط به ریسک  ا که آیا به این معن. می 

های رو به پایین ب بینی شما را به سمت بالا دچار اعوجاج از ریسک  هایی که پیش  یشتر  ریسک 
های فدرال رزرو است، این شاخص. است یا خیر درباره تورم هسته که مبنای اصلی تصمیم 

تواند   هایی که می  کاهشی بوده، به این معنا که اعضای فدرال رزرو، سناریوها یا ریسک 
بینند های افزایشی می  تر از ریسک  ها را به سمت پایین سوق دهد را پررنگ  بینی  .  پیش 
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توزیع پیش بینی نرخ تورم از سوی اعضای فدرال رزرو

ضای فدریسک رو به بالا یا رو به پایین پیش بینی اعدرجه نااطمینانی اعضای فد نسبت به پیش بینی های خود
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دو معمای نشست فدرال رزرو
ترامپ از وارش فریب خورد؟: معمای اول

س  چگونه کوین وارش که از سوی ترامپ منصوب شده بود هم همان رایی را داد که جروم پاول، رئی
«  آقای خیلی تاخیری»قبلی فدرال رزرو داد؟ فردی که بارها مورد هجمه ترامپ با الفاظی چون 

(Mr Too late )عضو 12ساختار فدرال رزرو شامل هفت عضو هیات مرکزی و . خطاب شده بود
ای با . ایالتی این نهاد را همچنان مستقل از نهاد سیاسی باقی گذاشت هرچند ترامپ در دوره 

سازی علیه لیزا کوک و جروم پاول سعی داشت اکثریت این هیات را منصوب خود کند ، اما پرونده 
تد و حفظ  کوین وارش نیز با تنها یک رای نتوانست مقابل این ساختار بایس. این پروژه ناکام ماند

.آبروی خود و فدرال رزرو را بر زدوبندهای سیاسی حداقل در نشست پیشین ترجیح داد

شکست بانک های سرمایه گذاری از بازار؟: معمای دوم

ده  دو ماه قبل بازار انتظار دو بار افزایش نرخ بهره از سوی فدرال رزرو را در شرایطی داشت که عم
گذاری خلاف این ایده را داشتند های سرمایه  ظاهر امر به این معناست که موسسات  . بانک 

المللی از جی پی مورگان و استاندارد چارترد گرفته تا مورگان استنلی و گلدمن ساک س به رای بین 
گردد و آن هم . بازار تن دادند بینی دیگر برمی  «  ایرانجنگ»اما پشت صحنه به یک اشتباه پیش 

کردند مسیر هرمز حداکثر تا این ماه . است المللی در آن دوره تصور می  عمده نهادهای بین 
ای افزایش به شرایط عادی برگردد و در نتیجه با افت قیمت نفت، فدرال رزرو دلیلی بر( سپتامبر)

ات اتفاقی که همه را سورپرایز کرد و باعث شد نظر بازار این بار از سوی موسس. نرخ بهره ندارد
المللی نیز تکرار شود .بین 
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نام

جروم پاول

فیلیپ جفرسون

میکائیل بار

لیزا کوک

کریستوفر  والر

میشل بومن

کوین وارش

2022

2023

2022

2023

2020

2025

2025

بایدن

بایدن

بایدن

بایدن

ترامپ

ترامپ

ترامپ

منصوب شده توسطزمان عضویت 

ترکیب اعضای هیئت مرکزی  فدرال رزرو

منصوب ترامپ منصوب بایدن

FOMCنفر 19ترکیب 

عضو هیئت مرکزی7

عضو فدرال ایالتی12

Citigroup

Wells Fargo

UBS

Goldman Sachs

BofA

Barclays

Morgan Stanley

Deutsche Bank

HSBC

J.P. Morgan

Standard Chartered

Societe Generale

BNP Paribas

دات پلات فدرال رزروانتظار بازار

ING THINK

سه مرتبه کاهش

%3تا % 2/7۵

دو مرتبه کاهش

%3/2۵تا % 3

یک مرتبه کاهش

%3/۵تا % 3/2۵

بدون تغییر 

%3/7۵تا % 3/۵

یک مرتبه افزایش

%4تا % 3/7۵

دو مرتبه افزایش

%4/2۵تا % 4

سه مرتبه افزایش

%4/۵تا % 4/2۵

2026پیش بینی موسسات بین المللی از تغییرات نرخ بهره آمریکا تا پایان 

Dovish
 کبوتر

Hawkish
 شاهین

1405تیر 
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افزایش نرخ بهره تک مرحله ای یا ادامه دار؟: پرسش کلیدی

گوید  جی تینک می  ان  تاط ما همچنان معتقدیم فدرال رزرو برای افزایش بیشتر نرخ بهره مح»آی 
ای»اگر جریان انرژی از خلیج فارس تداوم یابد به سناریوی . خواهد بود مرحله  رخ  افزایش ن« تک 

تریم تواند سورپرایز شود؛ اگر به هر ترتیب. «بهره نزدیک  ی  این همان جایی است که بازار می 
های تورمی به ویژه از جانب نفت خلیج فارس تعدیل شود، ممکن است روند افزایشی ن رخ شوک 

بینی خود دو موتور مهم تور. بهره به سرعت متوقف شود ترین پیش  م یعنی  گلدمن ساکس در تازه 
های آینده به شدت کاهنده ارزیابی کرده است  ای را در ماه  (. وقنمودار ف)شوک انرژی و جنگ تعرفه 

ای بود یا آغاز یک روند که مرحله  پاسخ  بنابراین، سوال کلیدی آن است که افزایش نرخ بهره تک 
.آن بیش از آنکه در دفتر فدرال رزرو باشد در خلیج فارس و بازار نفت است

سالانهPCEتاثیر عوامل موقت بر تورم پایه 
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26صفحه و نقرهطلا بازار 

پنج تفاوت کلیدی نقره با طلا

گذاری جایگزین یکدیگر نیست بها هستند، اما از منظر سرمایه  .  ندطلا و نقره هر دو فلز گران 
دهد این دو دارایی در پنج ویژگی مهم ر4۰بررسی  استریت نشان می  فتار  سال داده توسط استیت 

.متفاوتی دارند

تر طلا نیست؛ نسخه پرتلاطم آن است-1 طور متوس: نقره، نسخه ارزان  ط حتی  تلاطم قیمت طلا به 
واحد بیشتر از سهام ثبت شده  1۰.5واحد کمتر از سهام آمریکا بوده؛ در مقابل، تلاطم نقره 1.2

شود نقره کمتر نقش . است بخش»همین ویژگی باعث می  بیه یک داشته باشد و بیشتر ش« ثبات 
.را به آن بدهند» طلای مجنون»رفتاری که باعث شده تا لقب . دارایی پرریسکرفتار کند

تر نقره-2 های عمیق  های اصلاح نیز معمولا ضرب: ریزش  های  نقره فقط پرتلاطم نیست؛ در دوره  ه 
خورد تری می  درصدی را تجربه کرده؛ این  1۰بار افت فصلی حداقل 2۰سال، نقره 4۰طی . سنگین 

درصد در برابر  ۳7همچنین حداکثر افت فصلی نقره نیز . مرتبه بوده است۶عدد برای طلا فقط 
.درصد طلا بوده است25.8

حالی که طلا  همبستگی نقره با سهام آمریکا بیشتر است، در: وابستگی بیشتر نقره به بورس-۳
بخشی پرتف ای که نقش طلا در تنوع  وی را تقویت  استقلال بیشتری از نوسانات بورس دارد؛ ویژگی 

کند .می 

خرند-4 های مرکزی فقط طلا می  های مرکزی خریدار بزرگ طلا هستند و طی : بانک  بانک 
های  خریدی که با  . درصد تولید معادن بوده است۳۰تا 25، خرید آنها معادل 2۰25تا 2۰22سال 

شود اقتصادی انجام می  .دنقره اما چنین خریدار استراتژیکی ندار. اهداف راهبردی، پولی و ژئو 

ضای نقره به بیش از نیمی از تقا: باشد، یک فلز صنعتی است« پول سخت»نقره بیشتر از آنکه -5
درصد رسید؛ در حالی که سهم مصارف صنعتی 58.2به 2۰25صنعت وابسته است و این سهم در 

در نتیجه، طلا بیشتر یک دارایی  . درصد بوده است7.5در تقاضای طلا طی دهه گذشته فقط 
ای است های سرمایه  .دفاعی و نقره بیشتر یک فلز صنعتی با ویژگی 
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طلا
نقره

S&P500روزه هفتگی قیمت نقدی طلا و قیمت نقدی نقره در مقایسه با شاخص 30نوسان 

طلا
نقره

نسبت تقاضای صنعتی به تقاضای کل
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برنده های بورسی جنگ ایران

:  جهش قیمت نفت در پی جنگ ایران، یک برنده بزرگ در بازارهای سهام جهان داشته است
های نفت و گاز های نفتی جهان حدود 2۰2۶از ابتدای سال . شرکت  درصد  4۰، شاخص سهام شرکت 

ها در همین دوره تنها حدود  که شاخص جهانی سهام شرکت  درصد افزایش  12رشد کرده؛ درحالی 
های نفتی نیز سرایت کرده اس. یافته است .  ترشد قیمت انرژی مستقیما به سودآوری غول 

ماهه همراه آرامکوی عربستان در سه  دوم  مجموع سود هفت شرکت بزرگ یکپارچه نفتی غرب به 
ست  نمودار اکونومی. میلیارد دلار رسیده؛ رقمی حدود دو برابر مدت مشابه سال قبل۹1به 2۰2۶

تنها قیمت انرژی را بالا برده، بلکه فاصله ب دهد شوک نفتی ناشی از جنگ، نه  ازدهی  نشان می 
شدت افزایش داده است .سهام نفتی با کلیت بازار جهانی را نیز به 

بورس

شاخص های بازار سهام

1405شهریور 28شنبه 
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عبور و مرور از هرمز عادی می شود؟

ها نامه، در هفته  ی اخیر  جریان نفت عبوری از تنگه هرمز، برخلاف انتظارهای اولیه پس از پایان تفاهم 
طور محسوسی افزایش یافته است روزه عبور نفت و فرآورده. به  های کپلر، میانگین هفت  های داده   

که برآورد تانکرترکرز، با ت12نفتی را نزدیک به  کند؛ درحالی  وجه به  میلیون بشکه در روز برآورد می 
ها در ساعات روز، حتی به حدود  رسد14افزایش عبور نفتکش  یکی از  . میلیون بشکه در روز می 

های تایید این بهبود بازگشت بخشی از تولید کشورهای خلیج فارس باشد؛ کشوره ایی که نشانه 
ویژه تولید امارات، عراق و کویت در حال. صادراتشان وابستگی بالایی به تنگه هرمز دارد به 

تواند بخشی از رشد تردد شدن به سطوح پیش از جنگ است و افزایش صادرات آنها می  نزدیک 
ها را توضیح دهد توجهی ب. نفتکش  ا سطح  با این همه، جریان فعلی نفت از هرمز همچنان فاصله قابل 

توان از بازگشت کامل تردد به شرایط عادی سخن گفت آنکه ضمن. پیش از اختلال دارد و هنوز نمی 
شود ها را شامل می  .آمارهای مختلف مجموع نفت خام و فرآورده 

علامت هشدار از بازار نقدی نفت

پلاس، عربستان و روسیه، با کاهش قابل توجهی  در ماه گذشته، عرضه نفت خام دو عضو اصلی اوپک   
رو شد ال بالای  عرضه نفت خام این کشور که در ابتدای س. افت عربستان بسیار شدیدتر بود. روبه 

تر . میلیون بشکه رسید۶میلیون بشکه در روز بود، به حدود 1۰ در روسیه، کاهش عرضه تدریجی 
در مجموع تولیدات . میلیون کاهش یافت8میلیون بشکه در روز به حدود ۹بود و تولید از محدوده 

افت روسیه در بستر ادامه جنگ  . میلیون بشکه ای درروز را رقم زد5.5این دوکشور کاهش 
های نفتی و پالایشی این کشور رخ داده است ستان  در عرب. اوکراین و تشدید اختلال در زیرساخت 

ای، محدودیت عبور از هرمز و اختلال در مسیرهای جایگزین صادرات، از جمله   نیز جنگ منطقه 
اندغرب و مسیر دریای سرخ بدلیل حضور حوثی ها، فشار بر عرضه را افزایش داد–خط لوله شرق .  ه 

ان و در حالی که بخشی از تولید سایر کشورهای خلیج فارس در حال بازیابی است، افت عربست
پلاس ایجاد کرده است رضه نتیجه این محدودیت ع. روسیه همچنان شکاف بزرگی در عرضه اوپک 

شود وضوح دیده می  ها تا حدود . در بازار فیزیکی نفت به  دلار، نفت خام ۶7پس از سقوط قیمت 
Forties  های دلار در  1۳۶تا به امروز به  LSEGدریای شمال وارد روند صعودی شد و طبق داده 

ی هم  این کاهش عرضه نفت علاوه بر فشار روی قیمت نفت، روی فراورده های نفت. هر بشکه رسید
.تاثیر بسزایی ایجاد کرده است

روزه جریان نفت خروجی از تنگه هرمز7میانگین متحرک 
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نفتبازار 

ای در هف سابقه  ها در هرمز رو به بهبود است، اما قیمت نقدی نفت به سطوح کم  ته تردد نفتکش 
وجو کرد. گذشته رسید ستان عرضه نفت عرب. دلیل چیست؟ پاسخ را باید بیرون از هرمز هم جست 

های اخیر مجموعا حدود  میلیون بشکه در روز کاهش یافته؛ همزمان حملات به  5.5و روسیه طی ماه 
های انرژی روسیه و اختلال مسیرهای صادراتی عربستان به دلیل درگیری با حوث های  زیرساخت  ی 

شود. یمن، بازار فیزیکی را تحت فشار گذاشته است که از کف نتیجه در قیمت نقدی نفت دیده می 
های  . دلار رسیده است1۳۶دلاری به ۶7 با این حال خبرهایی درباره توقف حملات به زیرساخت 

ق انرژی روسیه و بازگشت صادرات عربستان، امید به بهبود عرضه را افزایش داده؛ هرچند تواف
ن هرمز بنابراین فشار فعلی بازار نفت فقط داستا. توقف حملات هنوز عملا تثبیت نشده است

پذیر است .نیست؛ عرضه خارج از هرمز هم هنوز آسیب 

عرضه نفت عراقعرضه نفت کویت

عرضه نفت اماراتعرضه نفت قطر

عرضه نفت عربستان سعودیعرضه نفت روسیه قیمت نقدی نفت 
2026-2025
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ترکش بزرگ تر بحران نفت؛ فرآورده ها زیر فشار

ویژه دی های پالایشی به  زل و  فشار اصلی در بازار نفت اکنون بیش از نفت خام، در بخش فرآورده 
2۰2۶نمودار سمت چپ کاهش محسوس صادرات جهانی دیزل در سال . گازوئیل متمرکز شده است

دهد . دهبخش مهمی از این افت از روسیه و خاورمیانه ناشی ش. نسبت به سال گذشته را نشان می 
درصد کاهش یافته و نزدیک به 75صادرات دیزل این دو منطقه نسبت به یک سال قبل حدود 

ایل خالص صادرات روسیه و خاورمیانه که در او. نیمی از این افت مستقیماً به روسیه مربوط است
میلیون بشکه در روز  2۰2۶میلیون بشکه در روز بود، در تابستان 2بیش از 2۰25 به کمتر از نیم 

طور  گازوئیل در ماه اخیر به  /در کشورهای حوزه خلیج فارس نیز خالص صادرات دیزل. رسیده است
چهارم سطح پیش از جنگ. هزار بشکه در روز بود۳۹۰متوسط فقط  زمان، . کمی بیش از یک  هم 

ها را شد یدتر  تشدید حملات اوکراین و اختلال در سیستم پالایشی روسیه، کاهش عرضه فرآورده 
های پالایشی و صع. کرده است ود حاصل این وضعیت، افزایش فاصله قیمت نفت خام و فرآورده 

سابقه بوده است ها در حوزه اقیانوس اطلس به سطوح بی  ه  کاهش عرض. حاشیه سود پالایشگاه 
های پتروشیمی، همراه با قیمت بالاتر سوخت ها و خوراک  ویژه دیزل—فرآورده  همچنان بر—به 

.مصرف جهانی فشار وارد خواهد کرد

نفتبازار 

ویژه گازوئیل های پالایشی به  دیده فشار اصلی بازار نفت اکنون بیش از نفت خام، در فرآورده 
شود که تا  المللی انرژی ن. دلار به ازای هر بشکه بالا رفته است2۰۰می  شان برآوردهای آژانس بین 

دهد صادرات گازوئیل روسیه و خاورمیانه نسبت به سال گذشته حدود  درصد کاهش یافته  75می 
ه اوایل خالص صادرات این مناطق ک. و نزدیک به نیمی از این افت مستقیما مربوط به روسیه است

میلیون بشکه رسیده 2۰2۶میلیون بشکه در روز بود، در تابستان 2بیش از 2۰25 به کمتر از نیم 
هزار بشکه در روز،  ۳۹۰در کشورهای خلیج فارس نیز صادرات خالص گازوئیل به حدود . است

چهارم سطح پیش از جنگ، کاهش یافته است همزمان، اختلال در  . کمی بیش از یک 
های روسیه فشار عرضه را تشدید کرده؛ وضعیتی که فاصله قیمت نفت خام و پالایشگاه 

شدت افزایش داده است ها را به  ها و حاشیه سود پالایشگاه  .فرآورده 

دیزل/صادرات دریایی جهانی گازوئیلدیزل/خالص صادرات گازوئیل
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پشت صحنه تکاپوی چین برای حل بحران هرمز

هم چین فقط از مسیر دیپلماسی برای حل بحران هرمز تحت فشار نیست؛ بازار نفت شانگهای
دهد که 124.۶سپتامبر، نفت خام شانگهای به حدود 15در . علامت هشدار می  دلار رسید، درحالی 

شد؛ یعنی نفت شانگهای با پریمیومی بیش از 1۰۶.4برنت حدود  دلار در هر  18دلار معامله می 
دهد نگرانی از دسترسی به. بشکه نسبت به برنت قیمت خورد نفت،  جهش این شکاف نشان می 

تر شده است ترین خریدار آسیایی جدی  اهش در چنین شرایطی، تلاش پکن برای ک. برای بزرگ 
یی دارد  چین به جریان نفت خلیج فارس وابستگی بالا. تنش در هرمز معنای اقتصادی روشنی دارد

دهد المندب نیز ریسک. و اختلال در هرمز، هزینه تامین انرژی آن را افزایش می  حالا ناامنی باب 
توان در. مسیرهای جایگزین را بیشتر کرده است کنار فشار  بنابراین تحرک دیپلماتیک چین را می 
.قابل مشاهده در بازار نفت شانگهای دید

نفتبازار 

نفت برنت در مقایسه با نفت خام شانگهای

2026سپتامبر 15اختلاف قیمت نفت خام شانگهای و نفت برنت در 
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چگونه از پرواز مس در عصر هوش مصنوعی جا نمانیم؟

ای رسیده است45مس در یک سال گذشته بیش از  سابقه  ز  ا. درصد رشد کرده و به رکوردهای قیمتی بی 
گذاری طی دهه گذشته، ت های آمریکا و کمبود سرمایه  ولید  سمت عرضه، افت عیار معادن موجود، تعرفه 

های برق و  اند؛ در سمت تقاضا نیز رونق هوش مصنوعی، خودروهای برقی، شبکه  را محدود کرده 
های تجدیدپذیر مصرف مس را افزایش داده است های ر. انرژی  ترین حوزه  شد  این فلز حالا به یکی از مهم 

پی اچ  های معدنی مانند بی  پی گلوبال. تبدیل شده است و گلنکور برای غول  اند  انتظار   تحلیلگران اس 
های . میلیون تن برسد42درصدی به 5۰با رشدی 2۰4۰دارند تقاضای مس تا سال  همزمان، محدودیت 
تواند شکافی تا  میلیون تن میان عرضه و تقاضا ایجاد کند و زمینه را برای تداوم فشار 1۰عرضه می 

مند کرده ا. صعودی بر قیمت فراهم سازد گذاری در مس علاقه  انداز بسیاری را به سرمایه  .  ستاین چشم 
هایی وجود دارد؟ بلومبرگ شش مسیر را بررسی کرده اس شدن با این روند چه گزینه  :تاما برای همراه 

ترین راه؛ خرید فیزیکی مس-1 مس، خرید و نگهداری ورق، شمش یا سایر اشکال فیزیکی: مستقیم 
گذاری مستقیم روی این فلز است ترین شکل سرمایه  توجه ان. خالص  بارداری و مشکل اصلی، هزینه قابل 

های امنیتی نگهداری آن است .بیمه و همچنین ریسک 

های مبتنی بر قراردادهای آتی مس-2 های قابل معامله معمولا نقدشوندگی  : صندوق  این صندوق 
رایند این ف. مناسبی دارند، اما به دلیل سررسید قراردادهای آتی ناچار به تمدید مداوم قراردادها هستند

کردن»که به آن  تواند هزینه اضافی ایجاد ک« رول  شود، بسته به ساختار بازار آتی می  ند و بازده گفته می 
گذار را کاهش دهد .سرمایه 

های معدنی-۳ شده بر سودآوری  : خرید سهام شرکت  تواند اثری تقویت  افزایش قیمت مس می 
های استخراج لزوم که هزینه  یابد، درحالی  ا با معدنکاران داشته باشد؛ زیرا قیمت محصول افزایش می 

کنند های عملی. همان سرعت رشد نمی  گذار علاوه بر قیمت مس، در معرض ریسک  اتی،  در مقابل، سرمایه 
گیرد .سیاسی و ژئوپلیتیکی شرکت نیز قرار می 

گذاری در زنجیره تأمین مس-4 .لازم نیست مستقیما مس یا سهام یک معدنکار را خرید: سرمایه 
های تجدیدپذیر ن های سازنده تجهیزات شبکه برق، قطعات الکتریکی و تجهیزات انرژی  یز شرکت 

توانند از افزایش مصرف مس منتفع شوند توان . می  رفا  داستان مس را خرید، نه ص»به بیان دیگر، می 
«.خود مس را

های متنوع مس و معدن-5 مشکل خرید سهام یک معدنکار این است که یک حادثه، افت  : صندوق 
گذار را از بین ببرد تواند بخش بزرگی از بازده سرمایه  ها. تولید یا ریسک سیاسی می  یی که  صندوق 

های مسی و معدنی را در اختیار دارند، این ریسک خاص هر شرکت را کاهش  ای از شرکت  مجموعه 
دهند .می 

بازانه-۶ ای سفته  بینی؛ گزینه  پذیرتر، بازارهای پ: بازارهای پیش  گذاران ریسک  بینی  برای سرمایه  یش 
ای مرتبط ب های تعرفه  بندی روی متغیرهایی مانند جهت قیمت مس یا حتی سیاست  ا آن را امکان شرط 

کنند بازانه. فراهم می  گذاری بلندمدت باشد، یک رویکرد سفته  .استاین روش بیش از آنکه سرمایه 

رویم گذاری روی مس در ایران می  های در دسترس برای سرمایه  .در شماره بعدی مجله، سراغ گزینه 

روند قیمتی مس

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

فلزاتبازار 

مخارج سرمایه ای شرکت های بزرگ معدنی به تفکیک فلز و ماده معدنی 
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دماسنجی نفتی بازار بیت کوین پس از ناکامی در مجلس سنا

کوین با یک شوک در مجلس آمریکا مواجه شد، اما بازار نفت به مددش آمد انون  ق»لایحه . بیت 
رای لازم را در مجلس سنا کسب کند که مشتی بود بر۶۰نتوانست ( CLARITY ACT)« شفافیت

کوین حتی به زیر مرز حمایت. انتظارات فعالان بازار کریپتو 7۶.۶ی مهم بر این اساس، قیمت بیت 
ست  هزار دلار نیز ریزش کرد، جایی که گلسنود معتقد بود در صورت شکست پایدار ممکن ا

ها را تا  نشینی قیمت نفت ب. هزار دلار عقب براند71قیمت  ا  اما مشابه بازار طلا و سهام، عقب 
ه طوری که ب. تعدیل انتظارات نسبت به آینده تورم و نرخ بهره به بازار کریپتو نیز کمک کرد

کوین مجدد توانست خود را از این مرز حمایتی دور کند .قیمت هر بیت 

بیت کوین می تواند از طلا جلو بزند: جی پی مورگان

کوین افت 1.4حدود 2۰2۶ابتدایازطلا . درصدی را تجربه کرده است11درصد رشد داشته اما بیت 
مورگان معتقد است یک حالا  پی  کوین عمل کند« فنر فشرده»جی  تواند به نفع بیت  های  م. می  وقعیت 

راک  کوین بلک  نزدیک بالاترین سطح سال قرار دارد و ( IBIT)فروش روی صندوق بیت 
پردازند گذاران همچنان هزینه زیادی برای پوشش ریسک افت قیمت می  در مقابل،  . سرمایه 

های طلای بورسی پس از نشست جولای فدرال رزرو تمام خروج سرمایه سال  را  2۰2۶صندوق 
اند ها را بازگردانده  کوین فقط حدود نیمی از خروجی  های بیت  اند، اما صندوق  اه  از نگ. جبران کرده 

های فروش و پو شدن موقعیت  مورگان، اگر اعتماد به بازار رمزارزها تقویت شود، بسته  پی  شش  جی 
کوین ایجاد کند و عملکرد آن را در برابر طلا ت ای برای بیت  تواند تقاضای تازه  . قویت کندریسک می 

های ریسک را ببندند، نه اینکه ا: البته یک شرط مهم وجود دارد گذاران باید پوشش  صل سرمایه 
کوین خارج کنند های بیت  .سرمایه خود را از صندوق 

2026روند بازدهی طلا و بیت کوین از ابتدای 

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

کریپتوبازار 
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33صفحه استراتژی سرمایه گذاری
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72عدد طلایی 
چرا در ایران سرمایه گذاری ضروری است؟

گذاری برای همه مهم است، اما در یک اقتصاد تورمی دیگر فقط راهی برای  سرمایه 
شود انون  ق». ثروتمندشدن نیست؛ به ابزاری برای جلوگیری از کاهش قدرت خرید تبدیل می 

تواند علیه پول شما کار کند« 72 دهد چرا زمان در چنین اقتصادی می  سادگی نشان می  .به 

گوید؟ 72قانون  . یک میانبر ساده مالی برای تخمین سرعت رشد سرمایه است72قانون چه می 
طول را بر نرخ بازده سالانه تقسیم کنید تا تقریبا مشخص شود چند سال72کافی است عدد 

کشد سرمایه شما دو برابر شود سال دو ۹درصد، سرمایه تقریبا در 8مثلا با بازده سالانه . می 
شود .برابر می 

توان از زاویه تورم هم دید را بر نرخ تورم تقسیم کنیم، تقریبا  72اگر . همین قاعده را می 
کشد قدرت خرید یک مبلغ ثابت نصف شود شود چند سال طول می  هرچه تورم. مشخص می 

شود و پول نقد با سرعت بیشتری ارزش واقعی خود ر تر می  ا از دست  بالاتر باشد، این زمان کوتاه 
دهد .می 

کندوقتی  توان با تجربه زندگی در کشورهای مختل: زمان علیه پول کار می  ف  تفاوت را می 
تر کرد سال طول ۳۶درصدی، مشابه نرخ فعلی عربستان، حدود 2با تورم حدود . ملموس 

کشد قدرت خرید پول نصف شود های فعلی آمریکا و 4تا ۳با تورم . می  درصدی، نزدیک به نرخ 
5درصدی این فاصله به حدود 15در تورم . سال است24تا 18منطقه یورو، این زمان حدود 

رسد۳درصدی به کمتر از ۳۰سال و با تورم  .سال می 

تر است رفتن ارزش پول بسیار سریع  نق. برای یک ایرانی، آب  به  طه را  آخرین آمار، تورم نقطه 
دهد؛ نرخی که اگر صرفا قانون 8۹حدود  را مبنا قرار دهیم، قدرت خرید 72درصد نشان می 

کند .پول را در کمتر از یک سال نصف می 

انداز»اینجاست که تفاوت  گذاری»و « پس  کند« سرمایه  میلیون تومان  1۰۰اگر . اهمیت پیدا می 
هایتان کم نشده، اما آن پول 1۰۰شما یک سال بعد همچنان  میلیون تومان باشد، تعداد ریال 

خرد گذ. دیگر همان مقدار کالا و خدمات را نمی  کند؛ سرمایه  انداز مبلغ پول را حفظ می  اری  پس 
کند ارزش واقعی آن را حفظ کند .تلاش می 

با هر میزان تورم چقدر زمان می برد تا ارزش پول شما نصف شود؟
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اخبار سمی با سرمایه گذاران چه می کند؟

جهاندریاهایسواحلمردم،بهکوسهحمله»
سفرهایهواپیما،یکسقوط»،«کردخلوترا

ای آمریکا،مردم»،«کردبیشترراجاده 
راتروریستیحملاتاثربرمرگاحتمال
اینها.«کردندعنوانبیماریازبیشتر

سوگیرییکنتیجهکهاستخبرهایی
.استدستیدماحتمالاتنامبهرفتاری

بندیجمعبهسریعتاکننداستفادهخودتصمیماتدرسرانگشتیقواعدازدارندتمایلعمومامردم  
شود،متولددستیدماحتمالاتسوگیریکهاستجاییهماندقیقااینبرسند؛ مالاحتفردزیرامی 

تریناساسبرسادگیبهراپدیدهیکوقوع اینزدیک  زندحدسداردذهنشدرکهنتیجه  دریاگو.می 
آیندذهنبهسرعتبهکهنتایجیماخیال ذهنمانبهسختیبهکهدارندنتایجیازبیشتریاحتمالمی 

رسند تر،عبارتبه.عاجزیمدرکشانازیامی  باحثمازشخصیمانفهمیاتجربیاتداریمدوستدقیق 
ترییاشگرفاثررویدادیکچههرواقعدر.دهیمتعمیمخارججهانرویدادهایبهرا امذهنبرعمیق 

تردرماذهندراحتمالاباشد،گذاشته هاتحلیلمبنایواستدسترس  گیردقرارپدیده  .می 

دستی چگونه متولد می شود؟سوگیری احتمالات دم   

هایماندائمیکردنچکاز گذاری  وسانن.کنیمدوریپراکندهاخبارکردندنبالهمچنینوسرمایه 
ای هالحظه  توانندسریعخبرهایوقیمت  ایآثاریمی  گذااگرکهباشندداشتهلحظه  برریسرمایه 

هااساس کندخسراندچارنهایتدروسردرگمراشماشود،انجاماین  .می 

دستی در امان بما نیم؟چگونه از سوگیری احتمالات دم 

سوگیری احتمالات دم دستی

شودتکرارهمیشهکهچیزی .تبلیغاتمثلمی 

.شدنکوسهخوراکمثلاستافراطییاغیرعادیخیلیکهچیزی

هایمثلداردمنفیپیامدکهچیزی .بزرگزیان 

.هواپیمایکسقوطیاسکونتمحلشهردرزلزلهمثلاستافتادهاتفاقاخیراکهچیزی

هاحملهکهاستطبیعیبنابراین، یکدرنفرچندشدنکشتهیاساحلدرشناگرانبهکوسه 
ترتاثیریتروریستیعملیات هابهنسبتدارندماذهنبرعمیق  یارطانساثربرکهنفریهزارده 

هادیگر خبریدربیماری  بازندجانبی  هاروزنهمهتیترکههواپیمایکناگهانیسقوطیا.می  امه 
شود ترماذهندرمی  ایتصادفاتازناشیمرگهزارانازپررنگ  .استجاده 

تواندمالیبازارهایفعالانبرایپدیدهاین شاورمیاصندوقمثلا.باشدداشتهتبعاتیمی 
گذاری کنیمانتخابراسرمایه  .استاشتهدبهتریعملکردکهآنجایبهکردهتبلیغبیشترکهمی 

هاییا گذاریمانگزینه  کنیممحدودچیزهاییبهراسرمایه  ست؛اخوردهچشمانبهبیشترکهمی 
خواهیمارزبازاردروقتیمثلا گذاریمی  خریم،یورویادلارعمدتاکنیم،سرمایه  ممکنآنکهحالمی 

کهممردبرخیشاید.باشندداشتهبهتریعملکردسوئیسفرانکیاژاپنینمانندارزیاست
گذاری کنند،ارزیابیریسکیخیلیراسهامبازاردرسرمایه  هاییمی  در1۳۹۹سالکهباشندهمان 

اندسنگینیزیانتهرانبورس بینیگویا.کرده  هاهمهتحلیلبرایمبناییمن،شخصجهان  پدیده 
هاهمهدر .استدوره 

تواند اثرگذاری یک اتفاق را در ذهن انسان بیشت ر کندچهار ویژگی می 

1

2

3

4
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ایده سرمایه گذاری

فاروقیحمید
ویستاسبدگردانمدیرعامل

:ایده
هایاثراتکاهشبرایایرانتلاش هامدیریتواقتصادیمحدودیت  درا،آمریکباتنش 
گذارانتوجهدارایی،بازارهایاخیرعملکردکنار ادهدافزایشسهامبازاربهراسرمایه 

ورم،ترفتاری،منظراز.کردبررسیبنیادیورفتاریمنظردوازبایدرابورس.است
رامسهابرایتقاضابازار،رشدازجاماندگیاحساسوملیپولارزشکاهشازنگرانی
هاییوجودبا.استکردهتقویت هاتشدیدانرژی،کمبودمانندریسک  یبآسوتنش 

ها،بهاحتمالی گذاریمنظرازهمچنانفعلیمفروضاتباسهامبازارزیرساخت  ارزش 
شودمحسوبگران رجاپابتورمیانتظاراتوباشدصعودیارزنرخکهزمانیتاونمی 

.داشتخواهدرشدادامهظرفیتبماند،

میلیون تومان چگونه سرمایه گذاری کنم؟۵00با 

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

35صفحه 

:استراتژی
هاسودکیفیتبربایداصلیتمرکزفعلی،شرایطدر درآمدیجریانپایداریوشرکت 

تواندابرتورمسمتبهاقتصادحرکت.باشدآنها هایمی  هاشرکتسودآوریبنیان  را 
اداقتصهرچندشود؛سهامبازاردرارزیوواقعیبازدهیایجادازمانعوکندتضعیف

ایچنیندرفعلیشرایطدرایران رخنمیانگینموجود،مفروضاتبا.نداردقرارمرحله 
هزار24۰حدودآیندهسالبرایوتومانهزار17۰حدودجاریسالبرایدولتیدلار

شودبرآوردتومان هزار5۰۰ومیلیون8محدودهدرکلشاخصسقفهمچنین.می 
شودارزیابیواحد تواندنیزنوساندامنهشدنباز.می  ولتحلینقشافزایشبهمی 

ماهه،افقبرای.کندکمکبازاردرهیجانیرفتارهایکاهش سبدپیشنهادیترکیبسه 
هایدرصد۳۰وسهامدرصد7۰شامل اندازبهتوجهبانیزطلا.استطلاصندوق  چشم 
تواندهمچنانجهانی،اونسمثبت دهندهنقشمی  هایپوشش  یارزواقتصادیریسک 

.کندایفارا

:فرصت‌هاوریسک‌هاکلی؛نگاه
ترین هایمهم  هایافزایشسهام،بازارریسک  وینظامدرگیریاحتمالسیاسی،تنش 

هایتشدید ویژهانرژی،محدودیت  تواندانرژیناترازی.استگاز،کمبودبه  می 
هاسودآوریوتولیدمستقیماً نحوه،عواملاینکناردر.دهدقرارتأثیرتحتراشرکت 
هایودولتبودجهکسریمدیریت درمهمینقشمنابع،تأمینبامرتبطسیاست 

دهی توجهیبخشحال،اینبا.داردتورمیانتظاراتشکل  تصاداقآیندهمسیرازقابل 
روندزارنرخکهزمانیتامجموع،در.استوابستهژئوپلیتیکوسیاسیتحولاتبه

درشادامهظرفیتسهامبازارشود،حفظتورمیانتظاراتوباشدداشتهافزایشی
هاسودکیفیتابرتورم،سمتبهحرکتصورتدرامادارد؛ ترینبهشرکت  املعمهم 

کننده .شدخواهدتبدیلبازدهیتعیین 
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بازارها از نگاه 
خبرگان سرمایه گذاری

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

مدیران دارایی نهادهای سرمایه گذاری

فعالان حقیقی بازار سرمایه



پیش بینی خبرگان سرمایه گذاری ایران

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

37صفحه 

29%

71%
فرصت خرید

ودفرصت شناسایی س

1404نسبت به سال 

درجه ریسک پذیری 

شما چه تغییری کرده است؟

29%

14%

57%

41%

11%

48%

28%
25%

47%

بیشتر ریسک

می کنم

خنثی عمل 

می کنم

کمتر ریسک 

می کنم

ماه قبل

ماه قبل2

نسبت اعتبار به سرمایه پایه شما

چقدر است؟

19%
14%

48%

14%

5%

فر
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صد
در

10
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0
صد

در

15
0

تا 
20

0
صد

در

از 
ش 

بی
20

0
صد

در

ماه قبل

ورس با توجه به نزدیک شدن شاخص کل ب
میلیون واحد، آیا بازار 8به ابرکانال 

سهام همچنان فرصت خرید است یا زمان
شناسایی سود فرا رسیده است؟

کدام گزینه را تا پایان تابستان محتمل تر می دانید؟

95%

5%

0%

0%

100%

0%

0%

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

1405شهریور 28شنبه 
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پیش بینی خبرگان سرمایه گذاری ایران
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38صفحه 

چیست؟ 1405پیش بینی شما از هر بازار در پایان سال 

شاخص کل بورس

8
میلیون واحد

14
میلیون واحد

حداقل حداکثر

9/8
میلیون واحد

7,500,000: سطع فعلی

میانگین

عیار18طلای 

26
میلیون تومان

35
میلیون تومان

حداقل حداکثر

30/5
میلیون تومان

23,000,000: سطع فعلی

میانگین

مسکن

200
میلیون تومان

310
میلیون تومان

حداقل حداکثر

256
میلیون تومان

210,000,000: سطع فعلی

میانگین

نرخ بهره

40% 50%

حداقل حداکثر

43/7%

%40: سطع فعلی

میانگین

ه؟بهترین دارایی با نگاه سه سالکدام است؟1405بازار برنده سال 

سهام
سکه و طلا
ارز
مسکن
گزینه های درآمد ثابت 
بیت کوین

سهام
سکه و طلا
ارز
مسکن
گزینه های درآمد ثابت 
بیت کوین

دلار

270
هزار تومان

350
هزار تومان

حداقل حداکثر

303
هزار تومان

230,000: سطع فعلی

میانگین

بیت کوین

65
هزار دلار

100
هزار دلار

حداقل حداکثر

84
هزار دلار

$76,000: سطع فعلی

میانگین

میلیون تومان265: پیش بینی ماه قبلمیلیون واحد7/5: پیش بینی ماه قبل

درصد44: پیش بینی ماه قبلمیلیون تومان26/9: پیش بینی ماه قبل

دلار69,500: پیش بینی ماه قبلهزار تومان253: پیش بینی ماه قبل

71٪
10٪
10٪

%0
0٪
10٪

43٪
33٪
10٪
0٪
0٪
14٪

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

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

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

سرمایه گذارینهادهایداراییمدیرانمشارکتبا

رشوند،رضاکچویی،حمیدرضاحق شناس،برزواحمدآبادی،احمدعسکری،احسان
اعلیرضشریعتی،شاهرخحسینی،سیدفرهنگ،سهندیجلالسهندگرامی،سروش
محمدرضااحمدآباد،دهقانیمحمدرضاامین داور،محمدیوسفسالک،محسنامینی،

مهدیدلبری،مهدیفشمی،حسینیمهدیاسکندری،مهدیاصغری،منصورژیلایی،
منوچهریمهدیطحانی،مهدیبکایی،سادات

پیش بینی خبرگان سرمایه گذاری ایران

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

رشد 
ملایم

افت 
ملایم

29%

19%

19%

19%

67%

76%

62%

62%

43%

5%

10%

33%

24%

5%

10%

5%

14%

ارز

سکه و طلا

سهام

مسکن

(بیت کوین)کریپتو 

45%

21%

3%

27%

4% سهام

ارز

ثابتدرآمدصندوق

سکهوطلا

کریپتو

تغییرات تاکتیکی

39صفحه 

-1 ثابت درآمد
-0.1م سها

-0.04کریپتو

0.4 ارز

0.7 سکه
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31%

77%

85%

54%

15%

31%

15%

15%

77%

38%

8%

15%

8%

23%8%

ارز

سکه و طلا

سهام

مسکن

(بیت کوین)کریپتو 

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

49%

14%

8%

27%

3% سهام

ارز

ثابتدرآمدصندوق

سکهوطلا

کریپتو

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

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

سرمایهبازارحقیقیفعالانمشارکتبا

حسینفلاحیان،جوادروحی،جلالصمدی،بهنامصفری،آرشکریم زاده،عباسامیر
فیمصطبهمنی راد،مسعودحسینی،عمادسعدوندی،علیرهبرشهلان،سیناشیبانی،

کریمیمهدیخان محمدی،مهدیمصری پور،

پیش بینی خبرگان سرمایه گذاری ایران

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

رشد 
ملایم

افت 
ملایم

تغییرات تاکتیکی

40صفحه 

-0.3 ثابت درآمد

0.5 سهام

-0.2 کریپتو

0.2 ارز

0.4 سکه
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کدام صندوق  سرمایه گذاری امن تر است؟ 

پذیری، همواره گذاری مطمئن، کارآمد و هماهنگ با سطح ریسک  پیدا کردن یک صندوق سرمایه 
های اصلی فعالان بازار سرمایه بوده است ک. یکی از چالش  گذاران تصور می  نند بسیاری از سرمایه 

امنیت برابر با بازدهی است؛ اما واقعیت این است که دوام و سودآوری واقعی یک صندوق در  
ای، مدیریت ریسک دقیق و برآیند فاکتورهای بنیادین .استبلندمدت، حاصل یک ساختار حرفه 

محور رفته ا در  . ستتیم تحقیق و توسعه فاندینو برای حل این چالش سراغ یک ارزیابی کاملاً داده 
سازی،  اند؛ معیارهایی مثل تعداد نماد، ت5این مدل  بین رفته  مرکز  شاخص تخصصی و کلیدی زیر ذره 

.  صنعت نخست، میزان پراکندگی در صنایع مختلف و ارزش پرتفوی سهامی5نماد و 5در 

های سهامی، شاخصی و تضمین اصل سرمایه و مقایسه  پس از سنجش دقیق سه گروه صندوق 
های برتر معرفی خواهی های زیر را به عنوان انتخاب  ها، صندوق  گروه  ها با میانگین هم  م  عملکرد آن 

:کرد

شده از صنا:  صندوق سهامی طلوع بامداد مهرگان یع این صندوق با یک ترکیب متوازن و حساب 
گذاری، به همراه ٪25اختصاص )مختلف  های نفتی، ٪14.۶سرمایه  به صنعت سرمایه  ٪1۰.۶فراورده 

.توانسته است میان امنیت و بازدهی تعادل ایجاد کند( بانکی٪5.۶زراعت و ٪۹شیمیایی، 

س: صندوق شاخصی کاردان از  این گزینه با یک فرمولاسیون موفق در ترکیب نمادهای شاخص 
تری ثبت ک های با ارزش بازار متوسط، توانسته بازدهی بلندمدت برجسته  البته در . ندبزرگ و شرکت 

ها غافل ش های کیان و فیروزه در انطباق با شاخص  .داین بخش نباید از عملکرد درخشان صندوق 

فارس های تضمین اصل سرمایه مفید و خلیج  آل برای اف: صندوق  ای ایده  ها گزینه  رادی  این صندوق 
خواهند از سودهای جذاب بازار هستند که تحمل از دست رفتن اصل سرمایه خود را ندارند اما نمی 

.سهام جا بمانند

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

41صفحه فرصت های سرمایه گذاری
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مجتبی فتوحی –تیم تحلیل پردازش اطلاعات مالی مبنا 

تر را از طریق  لیست لینک و کیوآرکد توضیحات کامل  ببینیدروبرو در برنامه واچ 
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فرصت های سرمایه گذاری
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42صفحه 

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

.تماس بگیرند021-47180801پیام 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

 داشتنبرمبنیسرمایه گذاریخبرگانتوصیهبهبنامی کنیمپیشنهاد
ازفراترسودیکیاندوایکسصندوقخریدباسهامدرصد5۰حدود

و کندمیدنبالراکلشاخصصندوقاین.کنیدکسببورسمیانگین
ایبربالاتریبازدهیمی تواندرونقدوراندراهرمیخاصیتدلیلبه

.کندایجادسرمایه گذار

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

ربازایکشرایطگاهی.ندهیددستازراسرمایه گذاریفرصت های
سرمایه گذاریبرایجذابیفرصت هایکهمی خوردرقمبه گونه ای

ردمی توانندونیستندهمیشگیکهفرصت هاییمی شود؛ایجاد
این.کنندجلبخودبهراسرمایه گذارانتوجهمحدود،مدت زمانی

برایمی تواندکهاستگزینه هاییازیکیسهامبازارروزها،
سهام،بازاربهمستقیموروداما.باشدتوجهموردسرمایه گذاران

معاملاتانجاموبررسیبرایکافیدانشیازمانکهافرادیبرای
رینثروت آفصندوق.باشدچالش برانگیزاستممکنندارند،روزانه

بادرگیریبدونمی خواهندکهافرادیبرایاستراهکاریپارسیان
با.شوندبهره مندسرمایهبازارفرصت هایازروزانه،معاملات

متخصصتیمبهسرمایهمدیریتصندوق،ایندرسرمایه گذاری
تخصصیدانشوزمانصرفبهنیازبدونشماتامی شودسپرده

.یدباشداشتهراسهامبازاردرمشارکتامکانروزانه،معاملاتبرای
مراجعه lotusib.comبهسرمایه گذاری،وبیشترآشناییبرای
.کنید

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

ومستمرفعالیتسال۳باایران،کریپتوییپراپاولین SDFپراپ
سرمایهدریافتبرایمطمئنراهیکفعال،تریدرهزار4۰ازبیش

.استکریپتوبازارتریدرهای

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

بامیانه،خاوربانکدیجیتالبازویوایراننئوبانکنخستینبانکینو؛
کنارردآنلاینبه صورترابانکیخدماتتمامنوآوری،واصالتبرتکیه

.استکردهفراهمکاربرانبرایمالیهوشمندمدیریت

برای‌ورود

کلیک‌کنید
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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

مسیرشناختبهگمان،وحدسازبیشسرمایهبازاردرموفقیت
صتخصیبرایبازارفعالانومدیران.استوابستهسرمایه حرکت
بافاندینو.هستندلحظه ایوشفافداده هاینیازمندداراییبهینه
نامکانقدینگی،جریانتحلیلوبورسیصندوق5۰۰ازبیشپایش

احدوبستریکدرراجذابصنایعشناساییوهوشمندپولردیابی
بهترینپراکنده،داده هایدرسردرگمیبدونتااستکردهفراهم

.هوشمندوداده محورشفاف،بگیرید؛راتصمیم
کنیدکلیکبیشترآشناییبرای

برای‌ورود‌به‌فاندینو

کلیک‌کنید

طلایصندوقفعالیتابتدایازطلاصندوق هایعملکردبررسی
۳۶4بازدهثبتبازروانکهمی دهدتشان(14۰۳ماهدی2)زروان

قرارسرمایهبازارطلایصندوق هاینخسترتبهدردرصدی،
۰.۶منفیزمانیبازهایندرزروانصندوقحبابمیانگین.می گیرد

بهیمعاملاتقیمتنزدیک بودنوحبابپایین بودن.استبودهدرصد
NAV یبازدهشرایط،ایندرچراکهاست؛برخورداربالاییاهمیتاز

د،می کنکسبعملدرسرمایه گذارکهبازدهیبا NAVدرمحقق شده
.هستندنزدیک

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید
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یبراانتخاب هامحبوب ترینازیکیهمیشهطلاسرمایه گذاریبازار
دارایازکی سرمایهآنلاینطلافروشسرویس.استسرمایه گذران

بامی توانیدشماواستساعته24صورتبهفروشوخریدقابلیت
آنلاینطلارویسرمایه گذاریتومان،هزار1۰۰باتنهاوقیمتبهترین

.آنلاینوسریعآسان،کنید؛شروعرا

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

درآمدباگزینهبهراسرمایه گذاریسبددرصد5حدودسرمایه گذاران
راکیانثابتدرآمدصندوقآنبرایکهداده انداختصاصثابت

بسیاردرصد۳۹.5سالانهموثرسودباصندوقاین.می کنیمپیشنهاد
داشتبربهتصمیمبعدروزچنداگرحتیوداردبازدهیبانکازفراتر

ازسودیهیچبلکهاست، نقدشوندهسرعتبهتنهانهبگیریدپولتان
.نمی شودکمشما

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

تتح«ثروتم»نمادباپارسیانثروت آفرینسرمایه گذاریصندوق
 سالیکدراستشدهموفقپارسیان،لوتوسسرمایهتأمینمدیریت
میانرابازدهیبالاتریندرصدی،158.۹۹بازدهیباگذشته

ازپسبازاربازگشاییزمانازوکردهثبتسهامیبزرگصندوق های
قرارمقایسهاینصدردردرصدی۶4.52بازدهیبانیزروزه4۰جنگ
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

همت5۰ازبیششرکتاینبورسیپرتفویارزش.استبررسیقابل
غیربورسیپرتفویازبورسی،سرمایه گذاری هایکناردروبوده

«انومه».می بردبهره...ولیزینگصرافی،کارگزاری،شاملمناسبی
تصوراقساطی،به صورتفرداتابانپتروشیمیازدرصد5خریدبا

ودرصدی15۰سرمایهافزایشبرنامهحسابرسی،بندبدونمالی
جذابیفرصتمی تواندمجمع،ازپسروزیکنقدیسودپرداخت

.باشدسرمایه گذاریبرای

برای‌ورود‌به‌سايت‌شركت

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

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
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:لینچپیتر

رانتانتواتمامومی بریدلذتانجامشازکهکنیدپیداراکاری»
«.می رسدراهازخودشپولبگذارید؛برایش

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

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
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