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چگونه شاه نرخ اقتصاد ایران بازارها و سفره مردم را تحت تاثیر قرار داده است؟

آبان9شنبه –23شماره مرجع فرصت های سرمایه گذاری
صفحه مجله موبایلی52

واکنش تورم به دلار و نقدینگی

سه پیام از سه بازار مثبت

بورس در فاز استراحت یا توقف؟

شکاف ارزی شدیدتر می شود؟

پشت پرده افزایش حباب سکه

رابطه مسکن و بورس عقیم شد؟

تاوان دنده عقب در بازار خودرو

آینده سازمان های هوشمند

پرفروش ترین برندهای تلویزیون

11صفحه 

13صفحه 

14صفحه 

15صفحه 

15صفحه 

16صفحه 

17صفحه 

19صفحه 

18صفحه 

درصدی؟5۰نوبت نرخ بهره 

نسخه ای جدید برای تأمین مالی

ناگفته های نفت و طلا و بیت کوین

جهت یابی تنش های خاورمیانه 

نقره در دوراهی سقوط و بازگشت

بازگشت نفت به مدار صعود؟

سنت شکنی بیت کوین در اکتبر

چهار سناریوی آینده در اسرائیل

شکارچیان سهام رؤیایی

5صفحه 

24صفحه 

32صفحه 

33صفحه 

35صفحه 

36صفحه 

39صفحه 

3۰صفحه 

42صفحه 

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

هفتهپرونده 
26تا 20صفحات 

هفتهپرونده 
21تا 15صفحات 

رام سازی نقدینگی 
برای خلق ثروت

ابتکاری نوین برای هدایت منابع مالی به بنگاه های کوچک و متوسط

می آیند؟ خصوصی بدهی صندوق های



2صفحه بازارهای هفته در یک نگاه
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بورس‌تهران

واحد7,967,551

درصد2/5-
سکه‌امامی

تومان266,800,000

درصد2/6-

دلار‌مرکز‌مبادله

تومان186,793

درصد1/3
(اخزا)نرخ‌بهره‌

درصد42/05

واحد‌درصد0/05

:بازارهای داخلی

طلای‌جهانی

بر اونسدلار 3,945

درصد1/3-
پلاتین

بر اونسدلار 1,436

درصد8/1-

نقره

بر اونسدلار 49/8

درصد7/7-
پالادیوم

بر اونسدلار 872

درصد7/6-

:فلزات گرانبها

نفت‌خام‌آمریکا

دلار بر بشکه103/9

درصد0/6
گاز‌طبیعی‌اروپا

ttfیورو بر  103/7

درصد10/5

خام‌برنتنفت‌

دلار بر بشکه118

درصد1/1
بنزین‌آمریکا

دلار بر گالن3/1

درصد2/3-

:انرژی

مس

بر تندلار 14,241

درصد0/7-
CISفولاد‌

بر تندلار 457

درصد0/4-

آلومینیوم

بر تندلار 3,094

درصد1/5
روی

بر تندلار 3,880

درصد3/5

:فلزات پایه

آمریکا500اس‌اندپی‌

واحد7,671

درصد0/6
شانگهای‌چین

واحد3,599

درصد2/5-

آمریکا۱۰۰نزدک‌

واحد28,794

درصد0/6-
کاسپی‌کره

واحد5,731

درصد3/3

:سهام، ارز و کریپتو جهانی

اروپا600استاکس‌

واحد647

درصد1/8
شاخص‌دلار

واحد101101/8/6

درصد0/1-

نیکی‌ژاپن

واحد63,326

درصد1
بیت‌کوین

دلار77,529

درصد4/5-

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

دیپلماسی یا تنش بین ایران و آمریکا در هفته مهم انتخابات آمریکا
نتیجه رفت وآمدهای میانجی ها به ایران

رصد جهت گیری احزاب پس از انتخابات اسرائیل
نتایج انتخابات میان دوره ای مجلس آمریکا

تحولات اوکراین و روسیه
سیاست نرخ بهره در بانک مرکزی و حراج اوراق بدهی

زدوخورد معامله گران در بورس و تناقض روند ارز با تورم و نقدینگی

تولیدات کارخانه ای چین ماه( PMI)شامخ ➢
اکتبر

تولیدات کارخانه ای اس اندپی(PMI)شامخ ➢
جهانی در ماه اکتبر

بخش تولیدات کارخانه ای ( ISM)شامخ ➢
آمریکا در ماه اکتبر

نگتعطیلی بازارهای ژاپن به دلیل روز فره➢

یاتصمیم نرخ بهره بانک مرکزی استرال➢

 (JOLTS)آمار موقعیت های باز شغلی ➢
آمریکا در ماه سپتامبر

شنبهسه

تعطیلی بازارهای روسیه برای روز اتحاد➢شنبه

ناحیه یورو اکتبر( CPI)تورم مصرف کننده ➢

آمریکا ( ADP)آمار اشتغال بخش خصوصی ➢
در ماه اکتبر

بخش خدمات اس اندپی جهانی ( PMI)شامخ ➢
در ماه اکتبر

بخش غیر تولیدات کارخانه ای( ISM)شامخ ➢
آمریکا در ماه اکتبر

تصمیم نرخ بهره بانک مرکزی انگلیس➢

تبرآمار اشتغال بخش غیرکشاورزی آمریکا اک➢

پنجشنبه

شنبهرچها

1405آبان ۹شنبه 

شنبهدو

جمعه
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نکته کلیدی که در فردای بازارها می خوانید11

دار رشد مهارشده تورم و نقدینگی همچنان هش
می دهد حذف ریسک های غیراقتصادی 
دیل می تواند اضافه جهش سیاسی بازارها را تع

هفته افت دسته جمعی بازارهای داخلی در. کند
.  گذشته نشانه ای از همین فضاست

1
دو ترس در بورس تا حدی فعال شده؛ یکی

رفه های نگرانی از رویکرد ضدبازار دولت با تع
اما. خودرو و دیگری افزایش احتمال جنگ
مت ارزش معاملات بالا و ارزندگی مناسب قی

الا این سهام با این فضا تقابل می کند و احتم
.  هفته نیز زدوخورد سهام بالا باشد

2

درصد 40گرچه شکاف ارزی به بیش از 
ک رسیده، اما بررسی عملکرد تاریخی بان

ر مرکزی تداوم این حد از شکاف بالا کمت
. محتمل نشان می دهد

3
ولی و مجموع سیاست های اقتصادی سکاندار پ

ر نرخ انتظارات تورمی احتمال افزایش بیشت
بهره را می دهد، اتفاقی که عدم وقوع آن 

بیشتری تبعات اقتصادی کوتاه مدت و بلندمدت
.  برای مردم و التهاب بازارها خواهد داشت

4

یک محصول تازه سرمایه گذاری که هم 
اران می تواند سود بالاتری برای سرمایه گذ

کم ریسک ایجاد کند و هم چالش بزرگ
چک را کمبود نقدینگی برای بنگاه های کو

ماره برآورده کند موضوع پرونده هفته این ش
.  است

5
گرچه بانک های مرکزی نرخ های بهره را 

بال آن افزایش ندادند، قیمت نفت بالا و به دن
ه و سهام انتظارات تورمی منجر به افت طلا، نقر

وک هک صرافی بایننس نیز ش. جهانی شد
مت تازه ای به بازار کریپتو وارد کرد و قی

. هزار دلار سقوط کرد۸0بیت کوین به زیر 

6

فلزات ماه اکتبر نوبت جهش نفت بود و سقوط
انی طلا اما شورای جه. گرانبها یعنی طلا و نقره

بعات شکست در آستانه انتخابات کنگره آمریکا ت
احتمالی جمهوری خواهان بر آینده طلا را 

.  مثبت ارزیابی می کند

7
سبی در شوک انتخابات برزیل با سورپرایز ن
انتخابات اسرائیل تکمیل شد و حالا

ز اکونومیست بر اساس داده های تاریخی ا
آمریکا احتمال غافلگیری در نتایج انتخابات

ته با می گوید که در بخش نگاه ویژه این هف
.  جزئیات به آن پرداخته شده است

8

گ یک سوم خبرگان سرمایه گذاری حالا جن
ه ماه تمام عیار و آسیب به زیرساخت ها را تا س

.  آینده محتمل می دانند

9
رمی خبرگان سرمایه گذاری همچنان رکود تو

زایش و انتظار برای کاهش رشد اقتصادی و اف
تورم را برای سال جاری سناریوی غالب 

.  می دانند

10

در . یک می دانندتمامی آنها ریسک اصلی سرمایه گذاران را غیراقتصادی و در راس آنها مسائل ژئوپلیت
صادی تبدیل حوزه اقتصادی نزدیک شدن به فصل بودجه، سیاست های بودجه ای را به ریسک اول اقت

.کرده است

11
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درصد؟50بهرهنرخبهسلامنوبت
کُمادرایراناقتصادسیاست گذاریابزارمهم ترین

چیست؟بهرهنرخبازارهاواکنش
آنها؟سفرهعلیهیامردمنفعبهبهرهنرخثبات
می کند؟مهارراتورمغولچگونهبهرهنرخ

ایرانی هابرایخانهخریدشدنرویاپنهانمتهم

در این پرونده می خوانید

هزینه های پنهان خواب نرخ بهره
چگونه شاه نرخ اقتصاد ایران بازارها و سفره مردم را تحت تاثیر قرار داده است؟



5صفحه 

درصد؟5۰نوبت سلام به نرخ بهره 

ن تزریق  بانک مرکزی هفته گذشته نیز به سیاست انقباضی خود ادامه داد و عملیات بازار باز را بدو
ها برای تامین  2۸0با وجود تقاضای حدود . خالص نقدینگی به پایان رساند هزار میلیارد تومانی بانک 

ها موافقت شد؛ رقمی که با سررسیدشدن همین میزان از ۷0نقدینگی، تنها با  همت از درخواست 
های بازخرید  های گذشته، عملا به خالص تزریق پول صفر انجامید( ریپو)توافق  این  . هفته 

دهد مهار تورم همچنان در  گیری با کاهش رشد ماهانه نقدینگی همخوانی دارد و نشان می  سخت 
گذار پولی است از سوی دیگر، در دو حراج اخیر اوراق دولتی نیز با حذف نرخ . اولویت سیاست 

تر. توافقی طرفین، عملا خریداری نداشت های پایین  ای از مقاومت خریداران مقابل نرخ  و تداوم  نشانه 
گیرانه. فشار صعودی بر نرخ بهره اوراق حکایت مجموعه این تحولات از استمرار سیاست پولی سخت 

دانند .دارد؛ رویکردی که مقامات پولی، کاهش شتاب رشد نقدینگی و تورم را از نتایج آن می 

انداز نرخ سود  ؟  1405تا پایان 50چشم 

واحد درصد و در  2.1روزه 100نرخ سود اوراق اخزا در پایان شهریور، در سررسیدهای حدود 
این . روزه حدود سه واحد درصد نسبت به پایان تیر افزایش یافت900سررسیدهای نزدیک به 

دهد منحنی بازده  طور محسوسی به سطوح بالاتری ( Yield Curve)تغییرات نشان می  تنها به  نه 
آلفای مهر  تحلیلگران کیان لایو نیز در گزارش. منتقل شده، بلکه شیب آن نیز افزایش یافته است

انداز تورمی، اگر ب کنند که در صورت تداوم محاصره دریایی و با توجه به چشم  بینی می  انک  پیش 
ا مرکزی سیاست انقباضی کنونی را با همین شدت تا پایان سال ادامه دهد، نرخ سود اوراق اخزا ب

.درصد عبور خواهد کرد50روز، تا پایان اسفند از مرز 900سررسیدهای بلندمدت، حدود 
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حراج اوراق دولتی در بانک مرکزی21نتیجه 

میلیون ورقه

عملیات بازار باز بانک مرکزی

نمودار بازدهی اوراق بدهی دولت در انتهای هر ماه بورسیرشد ماهانه نقدینگی، پایه پولی و سپرده بانک های

پرونده ویژه1405آبان ۹شنبه 



6صفحه 

های  بسیاری معتقدند اگر فردی نرخ بهره را متوجه شود، کل اقتصاد را فهمیده است و وقتی به چالش  
شود کند نرخ بهره واقعی تنظیم. متعدد اقتصاد ایران نگاه کنید، صحت این ادعا بیشتر آشکار می  می 

های ریس های اقتصادی خود چگونه تصمیم بگیرند، اگر مثبت باشد، فعالیت  کی افراد برای تصمیم 
تواند با ریسک پایین، بالاتر از تورم سود کند و اگر منفی باش شوند، زیرا فرد می  د، هر نوع  غیرجذاب می 

تواند جذاب شود، زیرا نگه داشتن پول به معنای از دست دادن ارزش آن است رخ  محاسبه ن. ریسکی می 
دهند)بهره واقعی بسیار ساده است؛ یعنی نرخ بهره اسمی  ها پیشنهاد می  ارات  منهای انتظ( آنچه بانک 

دهد که دو پیام مهم د. تورمی .  اردنمودار فوق روند تاریخی نرخ بهره واقعی در اقتصاد ایران را نشان می 
گذاری و دهنده انحراف شدید جریان سرمایه  ها نرخ بهره حقیقی منفی است که نشان  اولا، عمده سال 

های اقتصادی است هایی که نرخ بهره حقیقی مثبت بوده، ناشی از کاهش سط. فعالیت  ح تورم ثانیا، سال 
نرخ اقتصادی نگ. است گذار پولی هیچگاه به طور فعالانه تصمیمی برای این شاه  رفته است،  گویا سیاست 

حال . ه استاگر تورم پایین بوده، نرخ بهره حقیقی مثبت شده و اگر بالا بوده نرخ بهره حقیقی منفی شد
ها فعال اقتصاد گذاری است و سالانه میلیون  ترین ابزار سیاست  ی  آنکه در اقتصادهای جهان این مهم 
ترین تصمیم آن برای نرخ بهر دوزند که مهم  های مرکزی دنیا می  های پولی بانک  .ه استچشم به سیاست 

ادی و  گرچه ظاهرا در اقتصاد ایران نرخ بهره نه مورد توجه فعالان اقتصواکنش بازارها نرخ بهره چیست؟ 
گذار است، اما واکنش بازارها به عنوان یک قانون اقتصادی ناگزیر است گذار  انفعال سیاس. نه سیاست  ت 

زیرا درباره نرخ بهره باعث شده فعالان اقتصادی عموما توجه خود را به انتظارات تورمی معطوف کنند؛
کننده نرخ بهره واقعی است این قسمت است هایی که نرخ بهره ب. متغیری که تعیین  ه عنوان  اما در دوره 

دهد مای بورس  مثلا مع. یک ابزار سیاستی مورد استفاده قرار گرفته، واکنش بازارها را به خوبی توضیح می 
توان با روند نرخ بهره سیاستی توضیح99 این . دادبه معنای یک جهش بزرگ و بعد ریزش سنگین را می 

کند علاوه بر سفره مردم و پیامدهای بخش واقعی اقتصاد، بازارهای مالی نیز به شدت مساله تاکید می 
نرخ اقتصادی هستند های پول. تحت تاثیر این شاه  کند اصلاح سیاست  ی یک وضعیتی که تاکید می 

بینی شدن متغیرهای اثرگذار بر اقتصاد واقعی و بازارهاست .ضرورت برای قابل پیش 
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مهم ترین ابزار سیاست گذاری اقتصاد ایران در کُما

1397تا 1402–اثر سیاستهای پولی انبساطی و انقباضی بر بازار سهام 
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7صفحه  پرونده ویژه1405آبان ۹شنبه 

ثبات نرخ بهره به نفع مردم یا علیه سفره آنها؟

ماند؟ تورم از کانال  درصد را در  90درصد تا مرز 30چطور در اقتصاد ایران یک نرخ همیشه ثابت می 
کند اما سود سپرده که قاعدتا باید به آن متصل باشد روی عدد  درصد 23پنج سال اخیر تجربه می 

ماند خزانه شاید تصور شود که نرخ بهره در کل اقتصاد ثابت مانده، اما بررسی بازار اسناد. باقی می 
های ترجیحی افراد ثروتمند نرخ(اخزا)اسلامی  ها یا سپرده  های درآمد ثابت، وام لیزینگ  هایی  ، صندوق   

ها تجربه کردند ود،  بهانه نخست آن است که وام ارزان به مردم داده ش. تا دو برابر سود مصوب سپرده 
رسد و نه عموم مردم های خاص می  ها و گروه  های ارزان به بنگاه  تر آنکه پشتو. حال آنکه این وام  انه  مهم 

رود روز ارزشش آب می  های بسیار بالا روزبه  های مردم است که در تورم  های ارزان، سپرده  ا  گوی. این وام 
شود؛ حال آنکه قربانی اصلی اندک دارایی  به بهانه مردم، جیب افرادی که دسترسی به وام دارند پر می 

دانند .  یک پدر و مادر بازنشسته است که تنها مامن حفظ پول خود را سپرده بانکی می 

مرگ خاموش سپرده گذاران بانکی

88.7%

1400 1401 1402 1403 1404 1405

تورم نقطه به نقطه

42.4%
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سال مورد انتظار برای خانه دار شدن یک خانواده تهرانی

متهم پنهان رویا شدن خرید خانه برای ایرانی ها

سوم درآمدشان،  انداز یک  سال زمان لازم دارند تا یک آپارتمان  5۷یک خانوار تهرانی حتی با پس 
ک تورم بالا و ضعف درآمدها عوامل ظاهری این وضعیت هستند، اما ی. متری در مرکز شهر بخرند۸0

عیوب  نرخ بهره دستوری، نظام بانکی را به نحوی م. عامل پنهان وجود دارد که کمتر مورد توجه است
ی، پنج  صد»وقتی در بازار به اصطلاح فعالان اقتصادی . کرده که سه آسیب بزرگ به بار آورده است

شود که معادل بیش از « درصد درصد سود سالانه است، طبیعی است نرخ 60بهره داده می 
شده  ظهور اولین عارضه همین. درصدی در نظام بانکی یک رانت بزرگ اقتصادی است23سرکوب 

وکار مردم عادی کم رسد و آن پولی که باید به کسب  ها می  های بانکی به نورچشمی  ک جاست؛ وام 
رود جویان می  کرد به جیب رانت  شود که. می  گذار می  اگر پیامد دوم هم از همین کانال متوجه سپرده 

گر آب رف های دستوری نظاره  شود، سالانه با نرخ  های دلالی در بازارهای تورمی نمی  تن  وارد فعالیت 
اش خواهد بود گ  عارضه سوم اما کمتر گفته و شاید کمتر احساس شده باشد؛ حباب بزر. سپرده 

هایی که در عملیات عادی خود، یعنی جذب سپرده و وام دادن ناکام مانده. مسکن در ایران اند بانک   
روند های ساختمانی می  های ملکی و پروژه  ها  حجم بزرگی از پول. برای فرار از تورم به سراغ دارایی   

اب که به جای گردش در اقتصاد زیر خاک رفته است و از آن مهم، قیمت ملک در ایران را به یک حب
هاست به دلیل ساختار معیوب اقتصاد ایران پایدار مانده است .مبتلا کرده که سال 

27
41 46

66
53

68

51 51 53 57

1396 1397 1398 1399 1400 1401 1402 1403 1404 1405

سال

پرونده ویژه1405آبان ۹شنبه 

https://abidipharma.com/product/ziveria/
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نرخ بهره چگونه غول تورم را مهار می کند؟ 

ها اقتصاد جهانی با تورم خداحافظی کرده بود تا اینکه دوباره کرونا و سپس جنگ اوک راین، سال 
یافته تا مرز دورقم. این غول خفته را بیدار کرد ها در اقتصادهای توسعه  شدن  رشد عمومی قیمت  ی 

های حمایتی در عصر کرونا همان به اصطلاح چاپ. پیش رفت پولی  ریشه کاملا مشهود بود، بسته 
های ان های تورم را بالا برد و کافی بود جنگی مانند اوکراین قیمت حامل  رژی را  بود که دوباره نرخ 

ای طولانی از تورم بالا شود های مرکزی. صعودی کند تا جهان گرفتار دوره  به اما این بار، بانک 
هایی که در دهه  میلادی از پل ولکر آمریکایی گرفته بودند را۸0سرعت وارد عمل شدند و درس 

تورم مادر مشکلات اقتصادی است و درمان آن استفاده از  »آن درس ساده بود . اجرا کردند
گذاری پولی، یعنی نرخ بهره است ترین ابزار سیاست  ه از افزایش  بنابراین، یک روند یکپارچ. «مهم 

های مرکزی شکل گرفت و غول تورم مجدد مهار شد البته هنوز جهان  . نرخ بهره در بانک 
های خاورمیانه و بحران انرژی دارد؛ به همین دلی هایی از افزایش تورم ناشی از تنش  ل نگرانی 

های بهره رفته تا نگذارد این غول دوباره بیدار شود .مجدد به سراغ نرخ 

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM
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مهم ترین پرسش هایی که مدیران سرمایه گذاری دنبال می کنند

تورم به دلار و نقدینگی چه واکنشی داد؟ 
ترمز چاپ پول چه سیگنالی به سرمایه گذاران می دهد؟

پیام ریزش دسته جمعی بازارها در هفته ای که گذشت

نگاه کلان 

شکاف ارزی شدیدتر می شود؟
پشت پرده افزایش دوباره حباب سکه چیست؟

ارز و طلا 

استراحت  مقطعی بورس یا پایان فاز صعودی؟ سهام

رابطه بورس و مسکن چگونه عقیم ماند؟ مسکن

تاوان دنده عقب سیاست گذار در بازار خودرو چیست؟ خودرو

میلیون تومان200اینچی هوشمند با 65گزینه های خرید تلویزیون  لوازم خانگی

؛ روایت همکاران سیستم از آینده سازمان های هوشمند1405باهم  گزارش ویژه



11صفحه 

تورم به دلار و نقدینگی چه واکنشی داد؟ 

های افسارگسیخته حوال ی  چهارمین ماه متوالی است که افسار رشد تورم کشیده شده و تورم 
نقطه نیز تقریبا در حال درجا زدن است4 به  به  هرچند. درصد تا حدودی آرام گرفته و تورم نقطه 

های اخی کننده است، اما روند ماه  ر نشان دلایل مختلف اقتصادی و غیراقتصادی، تورم بالا و نگران  
کند ها همچنان کار می  دهد ترمز اقتصادی با وجود همه نااطمینانی  ده. می  .  داین آمارها دو پیام می 

های  «رشد نرخ دلار به معنای جهش تورم است»اول آنکه بر خلاف تصور عمومی که  ، روند ماه 
شده باقی مانده های نرخ ارز، تورم همچنان تا حدودی کنترل  دهد بر خلاف پرش  اخیر نشان می 

بطی  ریشه در پیام دوم است؛ جایی که رشد نقدینگی مهار شده و این عامل اصلی است که ر. است
توان تکرار کرد . به جنگ، تحریم و نرخ ارز ندارد ولی  تورم یک پدیده پ»بنابراین، همچنان می 

.«است و بس

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

تغییر موتور تورم به کالاهای بادوام و خدمات 

های قیمتی مواد خوراکی گویا جای خود را به جاماندگان تورمی داده است کانال تورم از . جهش 
جا شد12با شروع جنگ 1404بهار  موتور  . روزه و سپس تحولات سخت یک سال گذشته جابه 

های اخیر دو   دوام شامل مواد خوراکی بود، اما طی ماه  ها در کالاهای کم  اصلی این افزایش قیمت 
تری در حال رشد هستند تا  یکی کالاهای بادوام از لوازم خانگی گرفته. بخش به طرز محسوس 

تری از تورم عمومی داشت ه این مسال. خودرو و دیگری، بخش خدمات که رشد به مراتب پایین 
گذاران اکنون برای پوشش ریسک تورم باید به دو مساله توجه داشت دهد سرمایه  ه نشان می 

کند که اقدامات پرریسک برای پوشش. باشند تورم اول آنکه ترمز رشد تورم عمومی یادآوری می 
تواند پرهزینه باشد ه. با هر روشی می  ا از دوم آنکه در مسیر پوشش تورم به جاماندگی دارایی 
.رشد تورم توجه بیشتری باید کرد

نگاه کلان
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12صفحه  نگاه کلان

ترمز چاپ پول چه سیگنالی به سرمایه گذاران می دهد؟

نقطه ن به  ترین آمار پولی ماه مهر نمایان شد که رشد نقطه  قدینگی انقباض سخت بانک مرکزی در تازه 
این در حالی است که . درصد محدود شد3درصد رسید و رشد ماهانه آن به کمتر از 51به زیر 

نیادهای پارادوکس ب. شاخص سیاسی انتظارات تورمی یعنی نرخ دلار طی این مدت صعودی باقی ماند
های غیراقتصادی انتظارات تورمی دو ن( یعنی نقدینگی)اقتصادی رشد تورم  کته مهم  در مقابل محرک 

کند گذاران یادآوری می  ت، زیرا  اول آنکه انتظار برای افزایش بیشتر نرخ بهره دور نیس. را به سرمایه 
؛ پس  پایین است( نقدینگی)تقاضای پول همچنان به دلیل انتظارات تورمی بالاست، اما عرضه آن 

های سیگنال دوم نیز هشداری است که نااطمینا. قیمت پول یا همان نرخ بهره افزایشی خواهد ماند نی 
دهد که اگر تغییری در  گذاران می  ی به رخ دهد، شوک مهم« احساس سیاسی»غیراقتصادی به سرمایه 

.بازارهای تورمی خواهد داد
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ریزش دسته جمعی بازارها؛ سه بازار مثبت، سه پیام تازه

جمعی افت کردند؛ در مقابل درآمد   گذاری شامل ارز، طلا و سهام دسته  بازارهای مرسوم سرمایه 
های مهمی دارند .ثابت، سکه و دلار بازارهای مثبت هفته گذشته شدند که در دل خود پیام 

ها درباره احتمال عملیات نظامی تازه آمریکا و اسرائیل علیه ابورس چرا منفی شد؟  یران  گزارش 
ای کنگره آمریکا، نگرانی از تشدید جنگ را افزایش داد دوره  زمان. پس از انتخابات میان  ،  هم 

جمهوری ترامپ برای تکمیل   مانده ریاست  اظهارات نتانیاهو درباره استفاده از فرصت باقی 
ها افزود«ماموریت ناتمام» درصدی  2.5عواملی که باعث شد شاخص بورس با افت . ، بر نگرانی 

های سیاسی ابرکانال  اخبار مثبت ناشی از . میلیون واحدی را واگذار کرد۸تحت فشار ریسک 
دی ونس اما به تعطیلی سهام خورد که باید دید شروع گران قطری و نامه جی  هفته  تلاش میانجی 

شود یا خیر .منجر به تغییر مسیر مثبت بورس می 

های ژئوپلیتیک، دلار آزاد تحت تاثیر دلار چرا ریخت؟  برخلاف انتظارات ناشی از تنش 
های اخیر، آمارهای متعادل نقدینگی و تورم جهش  های کنترلی بازار ارز پس از اضافه  و سیاست 

ها به فضای دیپلماسی یک درصد کاهش یافت .احتمالا برخی امیدواری 

زمان از دلار و افت قیمت جهانی طلا، سه 1۸طلای طلا چرا آخر شد؟  عیار هم با تاثیرپذیری هم 
.درصد عقب نشست و بدترین بازدهی را داشت

ده: سه پیام تازه از بازارهای مثبت د برخی نکته جالب توجه اما رشد قیمت سکه بود که نشان می 
های جایگزین خرید سنتی طلا باعث ت های مربوط به گزینه  های ارزی در کنار احتیاط  ولد مداخله 

ت بازده مثب. دوباره حباب در بازار سکه شده و همین هم رشد محدود قیمت سکه امامی را رقم زد
های درآمد ثابت در بازه هفتگی نشان داد اگر فضای رالی تورمی به پایان برسد، ای ن گزینه  صندوق 

های پیشین تحت عنوان  ای که در شماره  تواند جذاب شود؛ مساله  « هاشانس شاگرد آخر بازار»می 
د پیام سوم اما از دلار مرکز مبادله است که در یک فرآیند منطقی همچنان به رش. یادآوری شد

گذار به افزایش شکاف دلار آزاد و مبادل دهنده عدم تمایل سیاست  دهد که نشان  ه یا  خود ادامه می 
.همان رانت ارزی است

نگاه کلان

1.3%
0.6% 0.4%

-1.0%

-2.5%
-3.0%

دلار مبادله درآمد ثابت سکه امامی دلار بورس عیار18طلای 

روند هفتگی بازارهای داخلی

1405آبان ۹شنبه 
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جریان ورود پول حقیقی به بازار سرمایه بعد ار جنگ رمضان
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مقطعی بورس یا پایان فاز صعودی؟ استراحت

درصدی، کانال هشت  2.5بورس تهران برای دومین هفته متوالی عقب نشست و شاخص کل با افت 
زمان، خروج . میلیون واحد را از دست داد دهد  15هم  هزار میلیارد تومانی پول حقیقی نشان می 

گران افزایش یافته است نشینی فراتر از کاهش شاخص اس. احتیاط معامله  ت؛ دو اما اهمیت این عقب 
گذاران را تحت تاثیر قرار داده  است .نگرانی تازه، انتظارات سرمایه 

های ژئوپلی: سایه جنگ دوباره بر سر بورس شدن دوباره نگرانی  تیک و نخستین عامل فشار، فعال 
هاست گذاران با احتیاط بیشتر. احتمال تشدید درگیری  ی سرمایه موضوعی که سبب شده تا سرمایه 

.خود را وارد جریان دادوستدسهام کنند

ربوط  اخبار م. این بار تنها سایه جنگ نیست که بورس را تحت فشار قرار داده استدولت ضدبازار؟ 
ولت به مصوبه جدید شورای هماهنگی سران قوا درباره تعرفه خودرو این نگرانی را ایجاد کرده که د

های  در شرایط حساس امنیتی، از رویکرد اقتصادی پیشین فاصله بگیرد و دوباره به سیاست  
گرانه روی آورد های اقت. مداخله  تر با امید به اصلاح سیاست  صادی  به این ترتیب بورسی که پیش 

. حتی زیر سایه جنگ نیز رشد کرده بود اکنون با تردید مواجه شده است

های بازار منفی  : دو نقطه اتکای بورس در روزهای منفی ها، همه نشانه  با وجود افزایش نگرانی 
ها موجب ت. نخستین نقطه اتکا، ارزندگی نسبی سهام است. نیستند عدیل رشد سودآوری شرکت 

نگر  گذاری همچنان در ( P/E)نسبت قیمت به درآمد آینده  شده و بخشی از بازار را از منظر ارزش 
ت  این وضعی. مثبت دوم، حفظ ارزش معاملات در سطوح بالاست. سطوح جذابی نگه داشته است

توجه است و بازار  دهد با وجود خروج پول و افت شاخص، جریان معاملاتی همچنان قابل  نشان می 
.  سهام با رکود معاملات مواجه نشده است

گذار: در مجموع، بورس میان دو نیروی متضاد قرار گرفته است های سیاسی و سیاست  های  نگرانی  ی 
توان کنند و ارزندگی سهام و گردش بالای معاملات که می  ند از اقتصادی که فشار فروش ایجاد می 

تواند روند آینده بورس را رقم بزند؟. بازار سهام حمایت کنند اما کدام نیرو می 

میلیون واحد را واگذار کرد8بورس کانال 

بازار سهام
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شاخص کل بورس تهران

دماسنج رونق بورس همچنان در سطوح بالا نسبت قیمت به درآمد آینده نگر
(P/E Forward)
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شکاف ارزی شدیدتر می شود؟

نت  درصد فراتر رفته و فعالان اقتصادی دوباره از شدت گرفتن را40فاصله دلار مرکز مبادله و آزاد از 
اند؛ آیا باید نگران بود؟ پاسخ این پرسش از دو جهت قابل بررسی است ، سابقه  اول. ارزی نگران شده 

تا 1404و یک بار از دی ماه 1400تا خرداد 139۷عملکردی همتی در بانک مرکزی یک بار از مرداد 
شود همتی تلاش کرده رانت ارزی را نسبت به . کنون است در هر دو دوره به وضوح مشاهده می 

های اخیر بوده که عوامل . سایر روسای بانک مرکزی به شدت کاهش دهد اما مقاطعی مثل هفته 
ه نبوده غیراقتصادی، منجر به شتاب گرفتن دلار آزاد شده است؛ در واقع، این سرکوب نرخ ارز مبادل
ه که عامل افزایش شکاف شده، بلکه رشد بسیار فراتر از متغیرهای اقتصادی دلار آزاد است ک

ه شود، به طوری که اگر نرخ رشد دلار مبادله از ابتدای سال در نظر گرفت. شکاف را شدید کرده است
رسد س کل باید منتظر ماند کارنامه اقتصادی رئی. دلار مبادله در زمستان به نرخ دلار آزاد امروز می 

زنند یابد یا متغیرهای غیراقتصادی سرنوشت دیگری رقم می  .بانک مرکزی تداوم می 

بازار ارز و طلا
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حرکت دلار آزاد و دستوری از خروج ترامپ از برجام
مقیاس لگاریتمی برای قابل قیاس شدن

64%

13%

32%
23%

سیف-دوره روحانی

ماه3حدود 

همتی-دوره روحانی

ماه34حدود 

-دوره رئیسی و پزشکیان

سه رئیس کل مختلف

ماه42حدود 

همتی-دوره پزشکیان

ماه11حدود 

در دوره های مختلف( شکاف ارز دستوری و آزاد)رانت ارزی 

پشت پرده افزایش دوباره حباب سکه

ای کاهش چشمگیر، بار دیگر در قطعات مختلف افزایش یافته است حباب .حباب سکه پس از دوره 
تر، گسترش  . درصد فراتر رفته است1۷درصد رسیده و حباب ربع سکه نیز از 4سکه امامی به  پیش 

های آنلاین، و کاهش مداخلات دستوری در با ویژه پلتفرم  گذاری در طلا، به  های سرمایه  زار ارز،  گزینه 
ساز خداحافظی با حباب شد دو عامل اما اکنون. از فشار تقاضا بر سکه فیزیکی کاسته بود و زمینه 

اند های کنترل نرخ ارز و تضعیف اعتماد بخشی: این روند را معکوس کرده  از  بازگشت سیاست 
های آنلاین طلا گذاران به پلتفرم  رخ ارز، محدودشدن امکان انعکاس انتظارات افزایشی در ن. سرمایه 

ها، جذابیت شده در پلتفرم  های نگهداری  خرید  در کنار نگرانی درباره امنیت و دسترسی به دارایی 
گذاری دوباره به ب. فیزیکی سکه را افزایش داده است ازار سکه در نتیجه، بخشی از تقاضای سرمایه 

.سرریز شده و فاصله قیمت بازاری با ارزش ذاتی آن را افزایش یافته است

روند یکساله حباب سکه امامی
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رابطه بورس و مسکن چگونه عقیم ماند؟

های موجود در هر کوچه معمولی شمال شهر تهران شاید بیش از  هزار میلیارد  10ارزش آپارتمان 
وانسته  همچنان ملک بزرگترین سرمایه خانوار ایرانی است، ولی نه بازار سرمایه ت. باشد( همت)تومان 

ت این سرمایه عظیم را به خود جذب کند و نه بازار سنتی املاک و مستغلات توانسته از ظرفی
ا در کنار نمودار فوق روند حرکت شاخص بازار مسکن تهران ر. نقدشوندگی بازار سرمایه استفاده کند

سازی ترسیم کرده است سازی . شاخص کل بورس و شاخص سهام صنعت انبوه  ه مثلا ک)صنعت انبوه 
ندارد و اساسا هیچ همبستگی معناداری با شاخص مسکن( قرار است بازار ساختمان را نمایندگی کند

دهد۸2در مقابل همبستگی  به عبارت دیگر اگر یک . درصدی با شاخص کل بورس از خود نشان می 
سازی در بورس تهران را خریداری کند، بیش از آن ک گذار سهامی مرتبط با صنعت انبوه  ه در  سرمایه 

های عمومی   مند شود، در معرض ریسک  معرض ریسک صنعت ساختمان باشد و از منافع آن بهره 
.بورس بوده و پرتفوی وی با افزایش شاخص کل به احتمال زیاد سبز رنگ خواهد شد

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

کارنامه شکست صندوق های ملکی در بورس

های املاک و. این پدیده حتی در مورد محصولات نوین بورسی هم کم و بیش برقرار است صندوق 
تری برای 1401مستغلات که از نیمه دوم  نویسی شدند قرار بود گزینه واقعی  در بازار پذیره 

گذاری در صنعت ساختمان باشند شود، با گذشت. سرمایه  همانطور که در نمودار فوق مشاهده می 
دهد اگر در زمان   ها نشان می  های املاک و مستغلات حالا داده  بیش از چهار سال از تاسیس صندوق 
گذاری در صندوق، یک آپارتمان واقعی در تهران خریده  های املاک، به جای سرمایه  عرضه صندوق 

بود گذار. بودید امروز بازدهی شما بیشتر از بازدهی صندوق می  رسد از نگاه سرمایه  ریسک  به نظر می 
گذاری در صندوق املاک و مستغلات آن است که جریان نقدی صندوق تحت تاثی ر  اصلی سرمایه 
های ناشی از تعارض منافع با جریان نقدی بازار واق های مربوط به نقدشوندگی و ریسک  عی  ریسک 

های این در حالی است که قانونگذار بورس با تمرکز بر ریسک. املاک و مستغلات همخوانی ندارد  
های خلق ارزش در حوزه املاک و مستغلات را برای مدیران   گذاری طیفی از فرصت  حقوقی و قیمت 

ها غیرممکن کرده است .صندوق 

بازار مسکن

مقایسه شاخص انبوه  سازی در بورس اوراق بهادار با شاخص کل و مسکن تهران

مقایسه صندوق های املاک و مستغلات بورسی با مسکن تهران

1405آبان ۹شنبه 
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تاوان دنده عقب سیاست گذار در بازار خودرو

افزایش دوباره تعرفه واردات خودرو با واکنش اولیه بازار خودروهای وارداتی و داخلی در جهت  
خوا. افزایش بیش از نرخ دلار مواجه شد گذار می  هد روند  اتفاقی که بسیاری را نگران کرد سیاست 

با خروج ترامپ از برجام رخ داد را تکرار 9۷توقف واردات خودرو که پیش از این یک بار در سال 
ای ب. کند ای تلخ که بازار خودرو را از یک کالای مصرفی به سوی یک کالای سرمایه  ا بازدهی  تجربه 

ای افزایش تعرفه سه پیامد دارد؛ اول، قیمت خودروهای وارداتی را بر. بیش از دلار تبدیل کرد
دهد معنا می  کننده افزایش بی  اخل  دوم، با کاهش رقابت در بازار، قیمت خودروهای تولید د. مصرف 

برد رو از  سوم، عطش برای خودروهای وارداتی و لوکس باعث تغییر جنس بازار خود. را نیز بالا می 
شود ای می  های مثبتی در جهت. فضای مصرفی به بازار سرمایه  اصلاح باید دید دولت جدید که گام 

گردد یا خیر خورده قبلی برمی  .بازار خودرو برداشته بود، به تجربه شکست 

بازار خودرو

1405آبان 7مهر تا 27تغییر قیمت خودروهای داخلی و وارداتی منتخب از 
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14۰5پرفروش ترین برند های تلویزیون در سال 

میلیون تومان200با اینچی هوشمند 65گزینه های خرید تلویزیون 

+L65000S265115Aلئوکو مدل 

65JAEX6100UWS65121Aبویمن مدل 

65FU9499Q65129Aمکسن مدل 

65XCU70065135Bایکس ویژن مدل 

65FU9400N65137Aمکسن مدل 

+UA65A61HSHICHD65138Aهایسنس مدل 

+GTV-65SU789N65141Aجی پلاس مدل 

65XCU70565149Bایکس ویژن مدل 

+65C350RP65148Aتوشیبا مدل 

65DM400065148Bدوو مدل 

65XCU66565149Bایکس ویژن مدل 

65XCU785 65149Bایکس ویژن مدل 

-65X1565150ایکس ویژن مدل 

++65U8000F65157Aسامسونگ مدل 

-GTQ65A65159رین پی جی دبلیو مدل 

-65Q6Q65159هایسنس مدل 

-65XTU85565160ایکس ویژن مدل 

65XCU90065165Bایکس ویژن مدل 

+65M450RP65167Aتوشیبا مدل 

GTV-65SQ789N65180Aجی پلاس مدل 

+LT_65N712565185Aجی وی سی مدل 

+65NU840B 65188Aال جی مدل 

65UA85006 EG65192Aال جی مدل 

++UA85006LA65195Aال جی مدل 

QA65Q80DMH65155Aسام مدل 

65XCU71065150Bایکس ویژن مدل 

حدود قیمتاینچ 
میلیون تومان

رده 
انرژی

حدود قیمتاینچمدل
میلیون تومان

رده 
انرژی مدل

های  دهد مدل  ای  65بررسی قیمت تلویزیون در بازار نشان می  اینچی در بازه قیمتی گسترده 
شوند های بررسی شده در بازار، جدول بالا برای مشتریانی است که ب. عرضه می  ودجه در میان مدل 

ترین مدل تلویزیون هو. میلیون تومانی برای خرید تلویزیون دارند200 شمند در حال حاضر، ارزان 
یکی از برندهای نوظهور لوازم خانگی در ایران و زیرمجموعه)اینچی در بازار، برند لئوکو 65

رسد115است که با قیمت ( شرکت هیمالیا د  البته با توجه به روند رش. میلیون تومان به فروش می 
قیمتی لوازم خانگی، انتخاب مشتریان در میان برندهای خارجی محدود است و طبق آخرین 

جی معرفی شده است های بازار چهار مدل از برندهای سامسونگ و ال  . قیمت 

انیتنوع مدل و قیمت، کیفیت تصویر مناسب و اعتماد خریداران ایر سامسونگ

کیفیت تصویر بالا و امکانات هوشمند متنوع ال جی

تر نسبت به بسیاری از رقبای خارجی قیمت مناسب  شیائومی

قیمت رقابتی، تنوع مدل و پشتوانه قوی خدمات پس از فروش جی پلاس

خدمات پس از فروش، شناخته شدن برند، تنوع در سایز و امکانات اسنوا

های اقتصاد های متنوع و تمرکز روی تلویزیون  یقیمت مناسب، مدل  ایکس ویژن

.  تگی داردکدام برند تلویزیون ارزش خرید بیشتری دارد؟ پاسخ به این سوال به نیاز خریداران بس
توان به عنوان بهترین گزینه برای عبارت دیگر، در خرید تلویزیون، یک برند را نمی  همه در نظر  به 

اده روزمره مانند به لحاظ گیمینگ یا استف)بودجه، کیفیت تصویر، نوع استفاده از تلویزیون . گرفت
توا...، امکانات هوشمند و(تماشای فیلم و سریال ن  ، از جمله مواردی هستند که بر اساس آن می 

توان برندهای  . برند مناسب را انتخاب کرد های بازار، با بودجه محدود می  بر اساس داده 
پلاس و اسنوا را انتخاب کرد ویژن، جی  جی و سامسونگ نیز. ایکس  های سونی، ال  در  تلویزیون 

گیرد که بهترین کیفیت را دارد تر قرار می  های گران قیمت  ه. دسته تلویزیون  ای  تلویزیون 
های اسنوا و دوو برای استفاده روزمره مانند ت جی برای گیمینگ و تلویزیون  ماشای  سامسونگ و ال 

جی و. فیلم و سریال مناسب است های سامسونگ، ال  از لحاظ امکانات هوشمند نیز تلویزیون 
گیرد .  شیائومی در رتبه بالاتری قرار می 
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؛ روایت همکاران سیستم از آینده سازمان های هوشمند14۰5باهم 

همکاران سیستم با محوریت هوش مصنوعی و آینده  « 1405باهم »چهارمین رویداد تخصصی 
المللی تهر ها در عصر هوش مصنوعی، در یک سالن اختصاصی در محل نمایشگاه بین  ان  سازمان 

محور اصلی این رویداد، تشریح نسل چهارم محصولات همکاران سیستم با عنوان. برگزار شد
 AI-Firstبود؛ نسلی از راهکارهای سازمانی که با تکیه بر معماری ابری و رویکرد « راهکاران آیند»

کارگیری هوش مصنوعی در فرایندهای سازم. طراحی شده است انی،  در این رویداد، ابعاد مختلف به 
گیری مدیریتی و خودکارسازی عملیات تشری ها تا تصمیم  .  ح شداز تجربه کاربری و تحلیل داده 

های هوشمند  های عامل  های(AI Agents)همچنین قابلیت   ،CRMو  ERP، یکپارچگی سیستم 
وکارها مورد توجه قرار گرف های شرکتی و ایجاد شبکه متصل کسب  در  . تمدیریت یکپارچه گروه 

های هوش مصنوعی در صنایع و  این رویداد همچنین طی چند سمینار و کارگاه تخصصی، فرصت 
وکارهای مختلف مورد بررسی قرار گرفت ،  «فردای بازارها»در شماره هفته آینده مجله . کسب 

ای ویژه با عنوان  ها در عصر هوش مصنوعی»پرونده  عاد  منتشر خواهد شد که به بررسی اب« سازمان 
پردازد ها با محوریت هوش مصنوعی می  .و روندهای تحول سازمان 

گزارش ویژه 1405آبان ۹شنبه 

https://landing.systemgroup.net/baham1405/?utm_source=sgwebsite&utm_medium=hero&utm_campaign=baham05
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ایرانتورمیاقتصاددرنقدینگیکمبودپارادوکس
«است؟کمنقدینگی»می گوینددائمچراایرانیبنگاه های

است؟کداممالیتامینروشبهترین
غیربانکی؟یابانکیمالیتامین
مالیتامینچالشبرایایرانی شدهنسخه

خصوصیمالیتامینبرد-بردبازی
جایگزینگزینه هایباخصوصیمالیتامینریسکمقایسه

جهانسرمایه گذارانالگویتغییر

در این پرونده می خوانید

گروه مالی کیان همکاری با
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پارادوکس کمبود نقدینگی در اقتصاد تورمی ایران
«نقدینگی کم است؟»بنگاه های ایرانی چرا دائم می گویند 

وکار رشد نقدینگی و تورم در اقتصاد ایران به طور مزمن بالاست، حال آنکه عمده صاحبان کس ب 
گویند؛ راز این تناقض چیست؟ یک ریشه آن به وابست« کمبود نقدینگی»از  گی شدید سخن می 

های ایران به نظام بانکی است ها همواره با صف طولان. تامین مالی بنگاه  ی تقاضای  بنابراین، بانک 
ریشه مساله کجاست؟ چه. وام مواجهند و به ناچار فقط پاسخگوی بخشی از تقاضا هستند

های اصلی چه کسانی هستند؟  پیامدهایی دارد؟ بازنده 

شده سرچشمه عمده مشکلات تامین مالی اقتصاد ایران ا: دو متهم اصلی ست؛  نرخ بهره سرکوب 
توان از نبود راهکارهای جایگزین تامین مالی نیز چشم پوشید که فشار از نظام ب انکی  اما نمی 

. برداشته شود

ها، ایجاد رانت: پیامدهای نبود راهکارهای جایگزین به نخستین پیامد ایجاد صف وام در بانک 
درازی سیا ساز دست  تواند زمینه  کنند و می  ای خاص است که دسترسی به وام پیدا می  سیون عده 

های تکلیفی شود دهد بدون دردسر. و مواردی شبیه وام  به طبیعی است که بانک ترجیح می 
تر که نیاز به بررسی کمتر دارند وام دهد های بزرگ  می بخش  بنابراین، پیامد دیگر ناکا. شرکت 

ای از اقتصاد برای دسترسی به منابع مالی است ه چرا این یک دلیل آن پارادوکس است ک. عمده 
گ های اقتصادی از کمبود نقدینگی سخن می  .  ویندبا وجود رشد بالای نقدینگی، دائما بنگاه 

پذیری پایین آنها به دلی توان ناکارآمدی نظام بانکی و رقابت  ل تقاضای  آخرین نتیجه را نیز می 
.  مصنوعی بالا دانست

های اخیر با سیاست پولی : 1399تشدید شرایط از سال  «  مهکنترل ترازنا»وضعیت فوق طی سال 
ها شدت پیدا کرد توانس. بانک  ت به مهار پس منابع بانکی محدود شد که در یک سیستم سالم می 

های رانتی و سفارشی به دلیل اقتصادسیاسی قطع نش د، تورم بیانجامد، اما چون وام بنگاه 
های سالم و رقابتی به منابع مالی کمتر از قبل شد هکارهای  راز جهش معنادار را. دسترسی بنگاه 

خر، بعدا الان ب»جایگزین نظیر فروش اوراق بدهی و کرادفاندینگ از کانال بازار سرمایه و صنعت 
شود( BNPL)« پرداخت کن . به این ترتیب افشا می 

های کوچک و متوسط که نه آنقدر دارای شهرت هستند که با انتشا: قربانی اصلی ر اوراق بنگاه 
های طولانی نظام بانکی دارند .  بدهی بتوانند تامین مالی کنند و نه جایی در صف 

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

پرونده هفته

237
320 373 434

649
51

119 79
94

175

1400 1401 1402 1403 1404

انتشار اوراق بدهی غیردولتی و کرادفاندینگ

(به جز تجدید ارزیابی)روش سرمایه ای 

جایگزین های بورسی تامین مالی
با قحطی منابع بانکی 

1405آبان ۹شنبه 

4,092

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

د 
دا

مر
14

01

ر 
آذ

14
01

ن 
دی

ور
فر

14
02

د 
دا

مر
14

02

ر 
آذ

14
02

ن 
دی

ور
فر

14
03

د 
دا

مر
14

03

ر 
آذ

14
03

ن 
دی

ور
فر

14
04

د 
دا

مر
14

04

ر 
آذ

14
04

ن 
دی

ور
فر

14
05

د 
دا

مر
14

05
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(تومانمیلیارد هزار )

(تومانمیلیارد )

(سنا)پایگاه خبری بازار سرمایه ایران : منبع کرادپلاس: منبع
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بهترین روش تامین مالی کدام است؟

ومی بودن سه گزینه اصلی برای تامین مالی وجود دارد؛ نظام بانکی سنتی، بازار سرمایه از نظر عم
اند. و بازار خصوصی های نظام بانکی سبب رشد دو گزینه دیگر شده  انکی  سیستم ب. محدودیت 

های کوچک و متوسط دارد های مختلفی به ویژه برای بنگاه  ن  بازار عمومی نیز همی. محدودیت 
کند گیرندگان عمومی ایجاد می  ه در  بنابراین، بازار خصوصی روندی است ک. مساله را برای وام 

ها فعال شد رسانی به بنگاه  های اخیر در اقتصاد جهانی به عنوان کانال قدرتمند پول  . ه استسال 
گذاری خصوصی  های اخیر در اقتصاد ایران تجربه کردیم که البته ( PE)سرمایه  را در سال 

مدت دارد های خاص خود را برای تامین مالی کوتاه  ی از ضمن آنکه بسیار. مشکلات و پیچیدگی 
هایشان واگ ترین دارایی، یعنی سهام خود را برای انجام فعالیت  ها تمایل ندارند مهم  ذار  بنگاه 

ها پیش،  . مورد توجه قرار گیرد( PD)این نقطه ضعف باعث شده تا بدهی خصوصی . کنند سال 
شد، اما گس گذاری خصوصی به عنوان یک آپشن ارائه می  ترش  شرایط ایجاد بدهی برای سرمایه 
تقاضا و قدرت مانورهایی که ایجاد کرده منجر شده تا خود به عنوان یک محصول تازه به  

های کوچک و متوسط است و توان. مشتریان ارائه شود سته با  روشی که بیشتر مورد اقبال بنگاه 
گیرند دهنده و وام  کند مورد توجه دو سمت وام  گذاران می  ه قرار  سود قابل قبولی که عاید سرمایه 

.گیرد

ویژگی های اصلی چهار روش تامین مالی در جهان

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM
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عمومی بدهیسنتی بانکداری  یخصوص سرمایه گذاریخصوصی بدهیویژگی

  با رابطه نوع
مستقیم و دوجانبهمستقیم و دوجانبهوام گیرنده

 واسطه با
 بصورت اغلب و

سندیکایی

منفرد دارندگان
بدهی اوراق 

  وام گیرنده

  و کوچک های بنگاه
 یا (SMEs)متوسط

  و میان رده های شرکت
بزرگ های بنگاه

  و کوچک بنگاه های
  شرکت های ،متوسط

 بنگاه های و میان رده
بزرگ

،بزرگ بنگاه هایبزرگ تر بنگاه های
چندملیتی اغلب 

  حقوق به دسترسیی هادارای وثیقه با معمولاًالیم تامین پشتوانه
هوثیق بدون و وثیقه بای هادارای وثیقه با معمولاًسهام صاحبان

 از استفاده
رتبه بندی دارایرتبه بندی دارایرتبه بندی فاقدرتبه بندی فاقدریاعتبا رتبه بندی

  حاصل و اختصاصیقرارداد نوع
گسترده مذاکرات

  حاصل و اختصاصی
استانداردشدهاستانداردشدهگسترده مذاکرات

تا میلیون 500متغیرمتغیردلار میلیون 250 تا 1مالی تامین اندازه
دلار میلیارد 5 

ثابتشناورندارد موضوعیتشناور  معمول سود نرخ

متغیرمتغیرندارد موضوعیتسال 7 تا 3معمول سررسید

  وضعیت
معامله قابلمعامله قابلندارد موضوعیتمعامله غیرقابلنقدشوندگی
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ابتکاری از دل بحران جهانی

شناسیم، حا200۸سال  های مسکن که تبدیل به بحران مالی جهانی شد می  ل  را عموما با سقوط وام 
ه. آنکه یک تحول مهم در نظام تامین مالی رخ داد ها به تامین مالی بناگه  ای بزرگ افزایش تمایل بانک 

های کوچک و متوسط را خالی نگه داشت؛ فضای رقابت به سرعت سی تر، کاسه بنگاه  ستم  و مطمئن 
یا ( Private Debt)« بدهی خصوصی». جایگزین را از طریق تامین مالی خصوصی گسترش داد

2010میلیارد دلار دارایی تحت مدیریت در سال 250از کمتر از ( Private Credit)« اعتبار خصوصی»
شود تا سال 2اکنون به بیش از  بینی می  تریلیون  4.5ارزش آن از 2030تریلیون دلار رسیده و پیش 

. دلار فراتر رود

تامین مالی بانکی یا غیربانکی؟

های نظام بانکی به طور کلی زمین بازی تامین مالی را در جهان تغییر د ها و چالش  .  ادمحدودیت 
دهد به عنوان یکی از پیشگامان تامین مالی خصوصی نشان م راک نشان می  های بلک  دهد  بررسی  ی 

ها از بازار طی سه دهه گذشته به شدت کاهش یافته است آنها 1994به طوری که سال . سهم بانک 
چهارم محدود شده و   چهارم کل بازار وام را در اختیار داشتند، اکنون اما این رقم به یک  حدود سه 

اند رسد محدودی. راهکارهای جایگزین نظام بانکی توسعه فراگیرتری پیدا کرده  ها و  به نظر می  ت 
های جایگزین نظیر بازار سرمایه بتوانند با سرعت و  لختی زیاد در سیستم بانکی باعث شده بخش 

.  خلاقیت بیشتری، نیاز بازار به نقدینگی را تامین کنند

2022تا 1994از سال -سهم بازار بانک ها و موسسات غیربانکی از بازار وام های اهرمی 
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پرونده هفته

نیازمند آپدیت (میلیارد دلار)دارایی های تخت مدیریت بدهی خصوصی 

250

2,280

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

سرمایه تخصیص نیافته ارزش تحقق نیافته

28%
54%

75%

72%
46%

25%

1994 2000 2022

بانک ها

موسسات غیربانکی
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نسخه ایرانی شده برای چالش تامین مالی

یا « بدهی خصوصی»گروه مالی کیان در گزارش اخیر خود از طرحی برای ایجاد یک صندوق 
های زیادی با وام بانکی. رونمایی کرده است« تامین مالی خصوصی» دارد،  بدهی خصوصی شباهت 

گذاری برای دو طرف، یعنی   اما تفاوت اصلی آن در مذاکره درباره شرایط و ضوابط هر سرمایه 
دهنده است گیرنده و وام  های بورسی و غیربورسی ی. وام  تواند به شرکت  ا حتی  بدهی خصوصی می 

های زیرساخت و املاک و مستغلات داده شود صندوق پیشنهادی کیان همانند اکثر  . پروژه 
ساله  های بدهی خصوصی در جهان به صورت صدور و ابطالی با دوره نگهداری یک  صندوق 

دارایی صندوق به روش بدهی با  . واحدهای صندوق و تقسیم سود ماهانه پیشنهاد شده است
های معتبر در سیستم   ساله در بنگاه  شرایط قابل مذاکره و نرخ سود شناور در بازه یک 

شود گذاری می  گذاران نهادی، حر. اعتبارسنجی استاندارد سرمایه  ای جذب منابع نیز از سرمایه  فه 
های کوچک، متوسط و حتی بزرگ اقدام م شودو ثروتمند انجام و سپس برای تامین مالی بنگاه  .  ی 

گذاری خصوصی و جسورانه در یک دوره زمانی مشخص های سرمایه  گذاران مشابه صندوق  سرمایه 
. ملزم به نگهداشت سرمایه خود هستند

پرونده هفته

بدهی صندوق 
(GPs)خصوصی 

(مدیران صندوق)

ساختار صندوق بدهی خصوصی

شرکت سرمایه گذاری
(خرید اهرمی)

بنگاه کوچک
(سرمایه  در گردش)

بنگاه کوچک و متوسط
(سرمایه در گردش، طرح توسعه)

بنگاه بزرگ
(سرمایه در گردش، طرح توسعه، تملیک)

(  LPs)سرمایه گذاران سرمایه پذیران مدیریت دارایی

سرمایه گذاران نهادی

صندوق های بازنشستگی، بیمه،صندوق توسعه، شرکت  )
...(سرمایه گذاری، بانک ها و 

سرمایه گذاران حرفه ای و ثروتمند

(افراد با درآمد و ثروت بالا، افراد با دانش سرمایه گذاری)

سرمایه گذاران خرد 

ن توصیه گهداری یک ساله و نقدشوندگی پاییه ندر حالت صندوق پذیره نویسی شده در بورس می توان امکان سرمایه گذاری برای سرمایه گذاران خرد را فراهم ساخت که به دلیل پیچیدگی، دور* 
.(در حال حاضر صندوق سرمایه گذاری خصوصی و جسورانه شرایط مشابهی دارند که سرمایه گذار خرد استقبال خوبی نداشته است. )می شود شرایط برای سرمایه گذاری خرد صورت نگیرد
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برد تامین مالی خصوصی-بازی برد

پذیر دارد؟ بنگاه ن گذار و سرمایه  یازمند صندوق تامین مالی خصوصی چه مزایایی برای سرمایه 
تواند از صف وام خارج شود و با سرعت بیشتری تامین مالی شود در  انعطاف. منابع مالی می 
شده با وضعیت بنگ سازی  اه و ارتباط دریافت تضامین نسبت به نظام بانکی، شرایط متناسب 

پذیر است کننده سرمایه از مزایای اصلی این روش برای سرمایه  ی برا. مستقیم با تامین 
گذار نیز بازدهی به مراتب بالاتر از اوراق بدهی موجود در بازار عمومی، سپرده بان کی و سرمایه 

ترین ویژگی است های درآمد ثابت مهم  ک در  مثلا در دنیا نرخ بازده اوراق بدهی پرریس. صندوق 
های اخیر  گذاران  9نزدیک « بدهی خصوصی»درصد بوده، اما 5.6سال  درصد بازدهی به سرمایه 

ای . داده است گذاری افراد کمک ویژه  سازی سبد سرمایه  ها به متنوع  همچنین این صندوق 
کند . می 
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پرونده هفته

 گذاران سرمایه پذیران در مقابل این مزایا نرخ سود بالاتری را به صندوق بدهی خصوصی پرداخت می نمایند و سرمایه
.دنیز با دریافت این مزایا دوره نگهداری و غیرنقدشوندگی واحدهای صندوق تا پایان دوره نگهداری را می پذیرن

کارمزد مبتنی بر 
عملکرد صندوق 

بدهی خصوصی که 
یت خط کش اصلی کیف

فعالیت است

مزایای صندوق بدهی خصوصی برای هر یک از ذینفعان

همکاری و ارتباط مستقیم با بنگاه

تامین مالی مطابق با شرایط بنگاه

ایر سرعت تامین مالی نسبت به س
ابزارهای بدهی

الزامات وثایق و ضمانت منعطف

(LPs)سرمایه گذاران سرمایه پذیران مدیریت دارایی

سازکار محافظت از ریسک نکول 
سرمایه پذیران

نرخ بازده بالاتر از سایر ابزارهای 
بدهی

پوشش ریسک نرخ بهره 
(نرخ بهره تامین مالی شناور است)

متنوع سازی سبد سرمایه گذاری

5.0%
5.6%

8.9%

وام ها اوراق بدهی پربازده بدهی خصوصی

تاکنون2015سپتامبر 30بازدهی سالانه به تفکیک طبقه دارایی، از 

1405آبان ۹شنبه 



26صفحه 

مقایسه ریسک تامین مالی خصوصی با گزینه های جایگزین

های تامین مالی خصوصی چی های صندوق  ست؟  بازده بالاتر به معنای ریسک بیشتر است؛ اما ریسک 
هایی هم دارد ها مشابه سایر ابزارهای بدهی است اما تفاوت  های این صندوق  :  ریسک 

ر خلاف  در بدهی خصوصی، تامین مالی معمولا با نرخ بهره شناور بوده و در نتیجه ب: ریسک نرخ بهره
های تامین مالی با نرخ ثابت در شرایط نوسان  ار  کمتر در معرض زیان قر« نرخ بهره مرجع»گزینه 

گیرد .  سناریویی که در فضای تورمی اقتصاد ایران احتمال بالایی دارد. می 

ها مح: ریسک نقدشوندگی ترین ریسک این صندوق  سوب  نیاز به نگهداری برای یک دوره مشخص مهم 
المللی که بازه نگهداری بیش از  های بین  شود، بنابراین، بر خلاف نمونه  سال است، برای نسخه  3می 

ساله را داده است .  ایرانی گروه مالی کیان پیشنهاد نگهداری یک 

های درآمد ثابت که سود کمتری می: ریسک اعتباری و نکول ها کمی نسبت به صندوق  دهند،  صندوق   
ریسک بیشتری در کاهش ارزش دارایی یا عدم دریافت سود دارند، اما در قیاس با کرادفاندینگ

تری دارند( تامین مالی جمعی) ها چون  با این حال، امنیت پرداخت بدهی به این صندوق. شرایط مطمئن   
گیرد بالاست ها قرار می  دار شرکت  های اولویت  .  در لایه بدهی 

گذاری های درآمد ثابت وابسته به توانایی م: ریسک روش سرمایه  ها بیش از صندوق  دیران  این صندوق 
شده است و نیازمند دقت و تخصص بالاتر است . خود هستند زیرا شرایط هر قرارداد سفارشی 

تغییر الگوی سرمایه گذاران جهان

درصد سرمایه به سهام و  60در بازارهای جهانی به معنای اختصاص 40-60سیستم سنتی و مشهور 
راک نشان م. درصد دیگر به اوراق بدهی، با توسعه بازار خصوصی در حال تغییر است40 دهد بلک  ی 

درصد از اوراق بدهی بازار عمومی به 10اگر این ترکیب استراتژیک را به نحوی تغییر دهید که 
آی تر می  ساله حدود نیم واحد درصد ریسک پایین  د و هم بدهی خصوصی تبدیل شود، در بازه پنج 

یابد ها باعث کاهش. بازدهی بیش از یک واحد درصد افزایش می  سازی دارایی  بنابراین، متنوع 
تواند به بازده بیشتر منجر ش گذاری می  بر این  . ودریسک شده و استفاده از یک گزینه تازه سرمایه 

دهد اکنون ترکیب استراتژیک بهتر است به  درصد  50تغییر کند؛ 20-30-50اساس، پیشنهاد می 
.  درصد بدهی خصوصی20درصد بدهی بازار عمومی و 30سهام، 

بازده و ریسک سبد سرمایه گذاری با دو ترکیب استراتژیک دارایی ها
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بدهی
لاو تقدم حق دارای وثیقه با 

بدهی تبعی

سهام
شروطی در قرارداد بدهی که برای حمایت از وام دهنده : تعهدات قراردادی

در نظر گرفته می شوند
درصد وام های بازار نقدشونده دارای شروط حمایتی محدود هستند؛ در ۸9به طور میانگین، 

.درصد است15مقابل، این نسبت برای اعتبارات خصوصی تازه منتشرشده تنها 

اولویت بالاتر و 
برخورداری
از وثیقه در 

ساختار سرمایه

حمایت های 
قراردادی 
تقویت شده

ویژگی
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سورپرایزهای انتخاباتی 

شرط بندیبازارهایبهبرزیلیشوک
اکونومیستتاریخیهشدارنظرسنجی ها؛درترامپشکست

چیست؟آیندهسناریویچهاراسرائیل؛انتخاباتیبستبن

می خوانیدویژهنگاهدر 



28صفحه 

شوک برزیلی به بازارهای شرط بندی

ها در آمریکای جنوبی سورپرایز مهم هفته گذشته بود، جایی که اح تمال سکته در موج راست 
درصد بود، اما به یک باره پیروز انتخابات شد و  20پیروزی لولا داسیلوا از حزب چپ، کمتر از 

.  استرقیبش بولسونارو از ترس دستگیری فرار کرد و اکنون در آمریک. در قدرت باقی ماند
ها انتظار داشتند ک ه در  پس از عملکرد خوب خاویر میلی آرژانتینی، بسیاری از نظرسنجی 

واکنش بازارها به شکست  . برزیل نیز یک فرد از حزب راست قدرت را به دست بگیرد
های برزیل منفی بود، ارزش ریال برزیل حدود  درصد کاهش یافت، شاخص بورس  10راست 

ها درصد ریخت و نرخ بهره بلندمدت برزیل به دلیل نگرانی از نکول بدهی20کمی کمتر از   
.افزایش معناداری را تجربه کرد
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نرخ برابری دلار آمریکا به رئال برزیل شاخص بورس بووسپا برزیل

احتمال پیروزی بولسونارو 
بر اساس شرط بندی های سایت پلی مارکت

سوآپ نکول اعتباری پنج ساله برزیل

احتمال پیروزی لولا داسیلوا در انتخابات ریاست جمهوری برزیل از نگاه پلی مارکت
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شکست ترامپ در نظرسنجی ها؛ هشدار تاریخی اکونومیست

بن ها و شرط  ها در نظرسنجی  ها سپری  هفته پایانی انتخابات آمریکا با پیشتازی کامل دموکرات  دی 
رود هر دو مجلس نمایندگان و سنا در یک چرخش کامل از دست شود؛ جایی که انتظار می  می 

ها خارج شود خواه  دهد. جمهوری  ات بررسی تاریخی انتخاب. اینجاست که اکونومیست هشدار می 
هایی که به طور سنتی طرفدار یک حزب خاص دهد در ایالت  ای این نشریه نشان می  دوره  میان 

کنند برآوردی می  ها شانس آن حزب را کم  ن هرچند دلیل واضحی برای ای. هستند، نظرسنجی 
دهد های تاریخی نشان می  گوید این را داده  مثلا در  . موضوع وجود ندارد، اما اکونومیست می 

ها عموما کمتر از نتایج ها دارد، نظرسنجی  خواه  واقعی  ایالت تگزاس که تمایل سنتی به جمهوری 
کردند بینی می  خواهان را پیش  اقعی  بنابراین، اکنون نیز ممکن است نتایج و. شانس جمهوری 

ها به پایان نرسد شود با پیروزی قاطع دموکرات  بینی می  ا تعدیل  اکونومیست ب. آنطور که پیش 
ها در مجلس سنا از حدود  دهد شانس پیروزی دموکرات  درصد  60این انحراف تاریخی نشان می 

رسد55به  یابد که اتفاقی لبه مرزی به نظر می  . کاهش می 

تغییر شانس پیروزی در ایالت ها
با لحاظ انحراف تاریخی داده ها

نگاه ویژه

شانس پیروزی دموکرات ها 
بر اساس شرط بندی های سایت پلی مارکت
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بن بست انتخاباتی اسرائیل؛ چهار سناریوی آینده چیست؟

61ریت انتخابات در اسرائیل در فضایی کاملا مبهم به پایان رسید و هیچ ائتلافی هنوز به اکث
ولت پیام مهم این انتخابات و سناریوهای پیش روی د. کرسی پارلمان نرسیده است120کرسی از 

بعدی اسرائیل چیست؟ 

چه نتوانست  ائتلاف حزب لیکود با نمایندگی بنیامین نتانیاهو گربرنده نشد، اما شکست خورد؟ 
ها را حفظ کند و به این معنا برنده نشد، اما به اعتقاد اکونومیست شک ست سخت اکثریت صندلی 

های پیش از انتخابات همچنان توانست حزب اول ب. هم نخورد ماند زیرا بر خلاف عمده نظرسنجی 
کرسی به بلوک اپوزیسیون به رهبری آیزنکوت رسید و4۸. کرسی را حفظ کند53و مجموعا 

های اسرائیل  کرسی را کسب کردند که سورپرایز اصلی این انتخابات19اعراب به عنوان اقلیت 
.  بودند

های انتخاباتی از ایجاد یک وحشت اس: صهیونیستی-تقابلی عربی تفاده  نتانیاهو در کمپین 
کند  های اسرائیل از اعراب ضدصهیونیسم»می  ی  به همین دلیل احزاب یهود. «ترساندن یهودی 

اند ع هفتم  عدم محکومیت وقای. مخالف نتانیاهو نیز هنوز درباره اتحاد با احزاب عرب سکوت کرده 
هاست2023اکتبر  و توسط برخی مقامات احزاب عرب، یک نگرانی بزرگ برای برخی اسرائیلی 

شود-این بزرگترین ملاحظه برای تشکیل یک دولت صهیون .  عرب محسوب می 

بندی احتمال تشکیل دولت: ریسک نبود اکثریت برای منطقه خاورمیانه ط  های شر  ماه 6تا سایت 
ها در منطقه شود50آینده را زیر  ساز تنش  تواند زمینه  دانند و همین می  نتانیاهو  . درصد می 

شود  نظیر دارد که به کمک شریکمان، دونالد ترامپ، ت»مدعی می  هدید اسرائیل یک فرصت بی 
نویسد اگر ترامپ برای یک حم. «ایران را یک بار برای همیشه حذف کنیم له اکونومیست می 

تواند دیگر به او ملحق شود یا اجازه حمله به ایران را به اسرائیل بدهد، نتانیاهو مطمئن است م ی 
.  مخالفانش را دوباره به جبهه خود برگرداند

نویسد چهار حالت وجود دارد : چهار سناریوی محتمل ان می  ان  ائتلاف تمام احزاب  -1سی 
پیوستن حزب  -2. صهیونی-اپوزیسیون به رهبری آیزنکوت با اعراب و تشکیل ائتلاف عربی

زیری یاشار متعلق به آیزنکوت به نتانیاهو و تشکیل یک دولت صهیونی راست با نخست و
. تنفر از اعضای احزاب یهودی غیر از یاشار به نتانیاهو برای تشکیل دول۸پیوستن -3. نتانیاهو

ها و برگزاری مجدد انتخابات-4 نتیجه ماندن ائتلاف  خست فعلا شانس تشکیل دولت با ن. بی 
بندی های شرط  کدام از نگاه سایت  بیش از  وزیری نتانیاهو کمی بیشتر از آیزنکوت است، اما هیچ 

.  درصد شانس ندارند50

ها به درستی اهمیت این انتخاب: اتحادی برای یک شعار نویسد اسرائیلی  ات را  اکونومیست می 
د های افراطی نتانیاهو می  .  انستندتشخیص داده بودند و آن را نوعی رفراندوم تایید یا رد سیاست 

داد  خواهند این شعا«دموکراسی اسرائیلی را نجات دهید»اپوزیسیون شعار می  ر را  ؛ اگر آنها می 
.اسرائیلی ائتلاف کنند-در عمل اجرا کنند، مسیر واضح است باید با احزاب عرب

کرسی های پارلمان اسرائیل 
پس از انتخابات هفته گذشته
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نخست وزیر بعدی اسرائیل 
از نگاه سایت شرط بندی پلی مارکت
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مهم ترین پرسش هایی که مدیران سرمایه گذاری دنبال می کنند

لیناگفته های نفت، بورس، طلا و بیت کوین در سکوت سکانداران پو
اوج تنش های خاورمیانه در راه است؟

نگاه کلان

شوک اکتبر به طلا و نقره
واکنش طلا به انتخابات آمریکا چه خواهد بود؟

دلاری؟ ۷0بازگشت نقره 

طلا و نقره

کارنامه بازار انرژی در ماه اکتبر چگونه بود؟
معمای نفت گران با وجود بازگشت عرضه

نفت 

بازار فلزات در کشاکش عرضه و تقاضا چه کرد؟ فلزات 

هفت غول فناوری چگونه از بورس ها جا ماندند؟ بورس 

سنت شکنی بیت کوین در اکتبر کریپتو 
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ناگفته های نفت، بورس، طلا و بیت کوین 
در سکوت سکانداران پولی

هزار دلار باقی ماندند، بورس نزدک دوباره از ترس هوش مصنوعی منفی  4نفت در اوج و طلا زیر 
کوین با شوک بایننس ابرکانال  این در حالی بود که در ظاهر  . هزار دلار را واگذار کرد۸0شد و بیت 

های ب های مرکزی از ژاپن و اتحادیه اروپا گرفته تا فدرال رزرو آمریکا از افزایش نرخ  هره  همه بانک 
چه چیزی پشت صحنه بازارها را آشفته کرده است؟. در نشست هفته اخیر صرف نظر کردند

ازارها  انتخابات اسرائیل بر تداوم ابهامات بازار جهانی افزود و حالا بدو انتخابات و جنگ با ایران؟ 
شوند مربوط به فارغ از نتایج انتخاباتی، خبرهای. برای انتخابات این هفته کنگره آمریکا آماده می 

ها در خلیج فار ضد و نقیض است استریت ژورنال از آمادگی ترامپ برای بررسی . تنش  وال 
گوید و نتانیاهو نیز از فرصت استثنایی برای حمله به ایران حرف م های نظامی می  زندگزینه  اما . ی 
گران در تهران در میان است فت  بازار ن. در سوی دیگر، صحبت از مذاکرات پنهان و حضور میانجی 

رود هایی ک. که گوشش به این چیزها بدهکار نیست، فعلا سر تعظیم ندارد و بالا می  ه حالا قیمت 
های بهره بالاتر را بیش از گذشته سناریوی کوت مدت  انتظار از ادامه تورم بالا و در نتیجه نرخ  اه 

دهد هزار دلار کشانده، بلکه با ایجاد  4اتفاقی که نه فقط طلا را به زیر مرز دفاعی محکم . نشان می 
ها در هوش مصنوعی باعث افت قیمت سهام تکنولوژی در آمری گذاری  کا و  نگرانی از آینده سرمایه 

.  سایر نقاط جهان شده است

های مرکزی ها را گرچه افزایش ند: سکوت معنادار بانک  ادند، اما سکانداران پولی هفته گذشته نرخ 
الا به فدرال رزرو احتم. اعلام آمادگی کردند( دسامبر)تلویحا برای افزایش نرخ بهره در ماه آینده 

ای با  دوره  ها را  2رای موافق و 10منظور عدم اثرگذاری سیاسی روی انتخابات میان  ، نرخ  رای مخالف 
ها از . ثابت نگه داشت نشست در  6مورد به ۸همچنین، کوین وارش گفت احتمال کاهش نشست 

ه. سال آینده وجود دارد ای بانک مرکزی اتحادیه اروپا هم به دلیل ترس از تحولات فرانسه نرخ 
زمان با آن. بهره را ثابت حفظ کرد که صحبت کریستین لاگارد، رئیس بانک مرکزی اتحادیه اروپا هم 

امبر  از ترک منصب در آینده نزدیک کرد، احتمال افزایش نرخ بهره را در نشست بعدی در ماه دس
ها را ثابت نگه داشت، اما با لحنی شاهینی . بالا دانست نسبت  ( هاوکیش)بانک مرکزی ژاپن هم نرخ 

های بالا که نیازمند افزایش نرخ بهره است هشدار داد .  به قیمت 

میلیارد دلار زیان 6هک بایننس زیانی به میزان بیش از : سه مورد خاص بایننس، گوگل و آمازون
کوین شد شرکت  )گزارش ضعیف آلفابت. احتمالی خواهد داشت که باعث ریزش معنادار قیمت بیت 

ی  و سپس آمازون در پایان هفته نیز دوباره شاخص بورس آمریکا را به محدوده منف( مادر گوگل
.کشاند

نگاه کلان
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روند هفتگی قیمت طلای جهانی

4,076

4,027

4,000

روند هفتگی قیمت نفت برنت

113,4

بیت کوینروند هفتگی قیمت 

81,820

80,000

100روند هفتگی شاخص نزدک 

30,000
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اوج تنش های خاورمیانه در راه است؟
بازار نفت، نرخ بهره و دلار ممکن است پیش از کاهش تنش های خاورمیانه، موج تازه ای از فشار را تجربه کنند: استیت استریت

هایی از بازگشت ع ترین مرحله بحران خاورمیانه هنوز در راه است؟ با وجود نشانه  رضه آیا سخت 
دهد ک استریت هشدار می  ها، موسسه تحلیلی استیت  ه نفت و افزایش امیدها به کاهش تنش 

به  بازارهای جهانی ممکن است پیش از رسیدن به آرامش، یک دوره دیگر از فشار شدید را تجر
ت انرژی  در این سناریو، خطر اصلی صرفا تداوم جنگ نیست؛ بلکه تشدید دوباره اختلالا. کنند

.و انتقال آثار آن به تورم، نرخ بهره و بازار سهام است

استریت معتقد است مسیر خروج از بحران الزامدلاری چقدر محتمل است؟ 120نفت  ا  استیت 
وفصل با تاخیر ۸0این موسسه در سناریوی اصلی خود، با احتمال . هموار نخواهد بود درصد، حل 

ماهه پایانی  کند و انتظار دارد میانگین قیمت نفت در سه  بینی می  ها را پیش  تا  100بین 2026تنش 
ها و آسیب 20اما سناریوی پرخطرتر، با احتمال . دلار باشد110 درصد، از تداوم درگیری 

تواند میانگین قیمت ن های انرژی حکایت دارد؛ وضعیتی که می  تر به زیرساخت  فت را به گسترده 
انداز  . دلار برساند120بیش از  بینی در آن است که حتی با وجود چشم  اهمیت این پیش 

های ناگهانی قیمت قرار دارد زدایی، بازار همچنان در معرض جهش  دن بنابراین، نزدیک ش. تنش 
گذاری نیست .به پایان بحران لزوما به معنای کاهش فوری ریسک سرمایه 

رسد حدود پیامدهای چنین سناریویی به بازار انرژی م: وقتی شوک نفت به بازار اوراق بدهی می 
شود تواند فشارهای تورمی را تشدید کند و دست بان. نمی  های  افزایش دوباره قیمت نفت می  ک 

در چنین شرایطی، بازده اوراق قرضه ممکن است در. مرکزی را برای کاهش نرخ بهره ببندد
ها و ش ها را  سطوح بالا باقی بماند یا دوباره افزایش یابد؛ اتفاقی که هزینه تامین مالی دولت  رکت 

برد ترند، اهمیت و. بالا می  هایی از بازار سهام که به نرخ بهره حساس  ای  این فشار برای بخش  یژه 
گذاری سنگین نیاز دارند،. دارد های خود به سرمایه  هایی که برای توسعه فعالیت  از جمله  شرکت 

ن به ای. برخی فعالان حوزه هوش مصنوعی، ممکن است با افزایش هزینه سرمایه مواجه شوند
ای از فشارها در سایر بازارهای مالی تبدیل تواند به زنجیره  .شودترتیب، شوک اولیه نفت می 
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https://www.ssga.com/us/en/inter
mediary/insights/middle-east-
conflict-peak-stress-lies-ahead

مقایسه درآمد صادرات نفت پنج کشور خلیج فارس 
2025با دوره مشابه سال 2026مارس تا سپتامبر 

یرانتغییر در قیمت نفت و بازده اوراق قرضه از زمان آغاز جنگ ا

1405آبان ۹شنبه 
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واکنش طلا به انتخابات آمریکا چه خواهد بود؟

ای مجلس آمریکا چه اثری ب دوره  ها در انتخابات میان  خواه  ر انتظار بازار مبنی بر شکست جمهوری 
دهد به طور سنتی بازار طلا نسبت به  گذارد؟ گزارش شورای جهانی طلا نشان می  بازار طلا می 
های ژئواکونومیک ب الا تحولات سیاسی حساسیت زیادی نداشته، اما جهان امروز به دلیل ریسک 

تواند قصه متفاوتی داشته باشد های . می  ها در سال  خواه  گرچه با 2024و 2016پیروزی جمهوری 
مدت بورس و طلا همراه بود، اما این اثر به سرعت تخلیه شد ه  اکنون از چهار جنب. واکنش کوتاه  

ها مانع کسری بودجه بی. شکست آنها اثرگذار است های مالی که احتمالا دموکرات  شتر  اول، سیاست 
ها محدود خواهد شد و با . خواهند شد و به زیان طلاست دوم، بودجه جنگی که با حضور دموکرات 

های انرژی و انتظارات تورمی به نفع طلاست گ. افت قیمت  ذاری سوم، هوش مصنوعی که اگر مقررات 
های این حوزه است که در نهایت با ت گذاری  ها مانند همیشه بیشتر شود ترمز سرمایه  ضعیف  دموکرات 

کند های اجرایی در شرایطی است که ک. دلار به طلا کمک می  نگره چهارم، استفاده بیشتر از فرمان 
ها تقاضای طلا را افزای وپای ترامپ را ببندد؛ اتفاقی که با افزایش نااطمینانی  دهدبخواهد دست  .  ش می 
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بازدهی ماهانه طلا
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بازدهی ماهانه نقره

درصد افت کردند؛ 1۷.6درصد و نقره 5.1طلا . اکتبر برای فلزات گران بها ماهی نزولی بود
این ریزش ها باوجود تداوم . درحالی که پلاتین و پالادیوم نیز کاهش شدیدتری را تجربه کردند

تنش های خاورمیانه رخ داد؛ زیرا افزایش قیمت نفت، نگرانی از تورم پایدار آمریکا را تشدید کرد 
در نتیجه، جذابیت فلزات بدون سود دوره ای . و انتظارات برای تداوم نرخ بهره بالا را تقویت کرد

هم زمان، فشار فروش در بازارهای مالی به افت قیمت ها دامن زد؛ به طوری که طلا . کاهش یافت
نقره نیز با حساسیت بیشتر به . دلار سقوط کرد4000نخستین بار پس از سه ماه به زیر برای 

در نوامبر، داده های تورمی آمریکا، . شرایط اقتصادی و معاملات سفته بازانه، افت شدیدتری داشت
.مسیر نرخ بهره و تحولات بازار انرژی تعیین کننده خواهند بود

بی واکنشی طلا و بورس به پیروزی های اخیر جمهوری خواه ها

1405آبان ۹شنبه 
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نقره در دوراهی سقوط و بازگشت

فشار فروش  : ، اکنون با دو نیروی متضاد مواجه است2026بازار نقره پس از نوسانات شدید سال 
ساله مدت و امید به بازگشت قیمت در افق یک  را تعیین  اما کدام نیرو مسیر آینده نقره. در کوتاه 

خواهد کرد؟

دلار در هر اونس  121قیمت نقره که در ژانویه به رکوردی بالاتر از ریزش نقره ادامه دارد؟ 
کام نشان. رسیده بود، اکنون به کمتر از نصف آن سقوط کرده است دات  دهد  تحلیل فارکس  می 

دلار شده  55تا 50دلار، وارد منطقه حمایتی 54.۷۷نقره با شکستن کف جولای در محدوده 
های هوش مصن. است گذاری  های تورمی و تردید درباره سرمایه  وعی،  افزایش قیمت نفت، نگرانی 

اند بها را تشدید کرده  ازگشت  تا زمانی که نشانه معتبری از ب. فشار فروش در بازار فلزات گران 
مدت نقره همچنان نزولی خواهد بود انداز کوتاه  .روند ظاهر نشود، چشم 

کند قیمت نقرهدلاری؟ ۷0بازگشت نقره  بینی می  تری در گزارش اکتبر خود پیش  تا ویسدام 
ماهه سوم  محرک اصلی این بازگشت، نه جهش  . دلار در هر اونس برسد۷0به حدود 202۷سه 

اق و این مؤسسه انتظار دارد با کاهش بازده اور. تقاضای صنعتی، بلکه احیای قیمت طلاست
مند 4۸00تضعیف دلار، قیمت طلا به حدود  دلار برسد و نقره نیز از این روند بهره 

تواند صعود نقره را محدود کند.شود حال، تقاضای صنعتی می  وکوس  طبق برآورد متالز ف. بااین 
تری به آن استناد کرده، مصرف صنعتی نقره در سال  درصد کاهش 3حدود 2026که ویسدام 

یابد جویی در مصرف نقره و جایگزینی آن ب. می  ا مواد کاهش تقاضای صنعت خورشیدی، صرفه 
های هوش . دیگر از عوامل اصلی این افت هستند هرچند توسعه خودروهای برقی و زیرساخت 

کند، افزایش بازیافت و کاهش تنگنای موجود ی نیز  مصنوعی بخشی از این ضعف را جبران می 
.مانع جهش شدید قیمت خواهد شد

انداز نقره به دو دسته متغیر وابسته اسرنوشت نقره به چه چیزی بستگی دارد؟  در  : ستچشم 
مدت، سیاست فدرال رزرو، وضعیت بازارهای مالی و حفظ حمایت  دلاری؛ و در 55تا 50کوتاه 

بینی صعودی. بلندمدت، مسیر قیمت طلا و مقاومت تقاضای صنعتی تری  بنابراین، پیش  ویسدام 
مدت نیز چش طور که فشار فروش کوتاه  انداز  لزوما به معنای پایان اصلاح فعلی نیست؛ همان  م 

کند202۷بازگشت قیمت در سال  .را منتفی نمی 

موجودی نقره در لندن و آمریکا

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

https://www.wisdomtr
ee.com/gb/insights/blo
g/silver-outlook-to-q3-
2027-gold-led-
recovery-industrial-
constraints?utm_sourc
e=chatgpt.com

https://www.forex.com/
en/news-and-
analysis/silver-forecast-
metals-liquidation-
drags-xag-usd-into-50-
55-
support/?utm_source=c
hatgpt.com

موجودی نقره در خزانه های انجمن بازار شمش لندن
موجودی نقره در انبارهای بورس کامکس

عوامل مؤثر بر پیش بینی قیمت نقره
2027تا سه ماهه سوم 

افزایش
کاهش
 نهایی مقدار

وضعیت تکنیکالی قیمت نقره

بازار طلا و نقره 1405آبان ۹شنبه 



36صفحه بازار نفت

بازگشت نفت به مدار صعود

های گذشته، بار دیگر صعودی شد ت برنت نف. بازار جهانی نفت در اکتبر پس از نوسانات شدید ماه 
این افزایش در شرایطی رخ داد که بازار  . درصد رشد کردند14.9درصد و نفت خام آمریکا 10

های خاورمیانه و اختلال: همچنان میان دو نیروی متضاد قرار داشت نگرانی از تشدید درگیری 
خلاف  بر. دوباره در عرضه، در برابر بازگشت تدریجی صادرات نفت منطقه و ضعف تقاضای جهانی

ها بود، در اکتبر افزایش   های ابتدایی جنگ که کمبود عرضه محرک اصلی جهش قیمت  ماه 
ها را شکل داد های ژئوپلیتیک در کنار بهبود نسبی عرضه، مسیر قیمت  ر اکتبر  بازار گاز د. ریسک 

که قیمت 43شاهد واگرایی چشمگیری بود؛ گاز طبیعی اروپا با جهش  رو شد، درحالی  درصدی روبه 
وم  افت ذخایر گاز اروپا، نگرانی از تامین سوخت زمستانی و تدا. درصد کاهش یافت4گاز آمریکا 

ها را در اروپا بالا برد LNGمحدودیت عرضه در مقابل، شرایط مساعدتر عرضه و. خاورمیانه، قیمت 
حولات در ماه نوامبر، ت. تقاضا در بازار داخلی آمریکا فشار نزولی بر قیمت گاز این کشور وارد کرد

کننده خواهند بود .  جنگ در خاورمیانه و روند بازیابی عرضه تعیین 

اکتبر
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نفت خام آمریکا

بازدهی ماهانه بازار نفت

1405مهر 11شنبه 

معمای نفت گران با وجود بازگشت عرضه

مچنان  با وجود بازگشت صادرات نفت خام خلیج فارس به سطوح پیش از جنگ، قیمت نفت ه
گوید خریداران، بیش از کمبود فعلی نفت، نگران اختلا. بالاست لات  گلدمن ساکس می 

ها به دلیل پایین بودن ذخایر و افزایش حملات ب. احتمالی آینده هستند ها،  پالایشگاه  ه نفتکش 
کنند گذاران نیز برای پوشش ریسک سب. برای خرید پیشگیرانه رقابت می  دهای سهام  سرمایه 

اند دلاری  112بر اساس برآورد گلدمن ساکس، از قیمت حدود . و اوراق، به بازار نفت روی آورده 
که ارزش منصفانه آن حدود  2۷برنت، نزدیک به  دلار مربوط به صرف ریسک است؛ درحالی 

شود۸5 تواند بنابراین، حتی با بازگشت عرضه، نگرانی از تشدید جنگ می. دلار برآورد می   
ها را بالا نگه دارد ها ممکن است بخش بزرگی از این صرف  . قیمت  اما کاهش پایدار تنش 

.ریسک را از بین ببرد

https://www.goldmansachs.com/insight
s/goldman-sachs-exchanges/why-oil-
prices-are-surging-despite-recovering-
supply?utm_source=chatgpt.com

چرا با وجود بهبود عرضه، قیمت های نفت به شدت افزایش می یابند؟

https://www.bbc.com/news/articles
/cwp8gn13lmygo

جریان نفت خاورمیانه در آستانه بازگشت به سطح پیش از جنگ

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM
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37صفحه  بورس

هفت غول فناوری از بورس ها جا ماندند
2026مقایسه عملکرد شاخص هفت غول بزرگ تگنولوژی نسبت به شاخص های بورسی از ابتدای 

اکتبر
2026

S&P500 آمریکا

0/3 %
آمریکا100نزدک 

% 5/3-
اروپا600استاکس 

1/9 %
نیکی ژاپن

5/1- %
شانگهای چین

6/3- %
کاسپی کره

16/2- %

گذاران همراه شد های فناوری آمریکا با تردید سرمایه  با وجود انتظار رشد. اکتبر برای غول 
های   مطلوب سودآوری آلفابت، مایکروسافت و آمازون، توجه بازار بیش از درآمدها به هزینه 

پرسش اصلی این است که میلیاردها دلار  . سنگین هوش مصنوعی معطوف شده است
شود؟ تورستن اسلوک، اقتص گذاری در دیتاسنترها چه زمانی به سود تبدیل می  اددان  سرمایه 

های خارج از بخش فناوری بازد ه  ارشد آپولو، معتقد است هوش مصنوعی تاکنون برای شرکت 
شود؛ از ابتدای. اقتصادی ملموسی نداشته است 2026این نگرانی در عملکرد سهام نیز دیده می 

که بازده شاخص  5تا اواخر اکتبر، شاخص هفت غول فناوری حدود  درصد رشد کرده، درحالی 
S&P 500  حالا ادامه رشد سهام . درصد بوده است15حدود 100درصد و نزدک 10نزدیک

های هوش مصنوعی وابسته است گذاری  .فناوری بیش از گذشته به اثبات بازده سرمایه 

1405آبان ۹شنبه 

https://r365.ir/fundino1


38صفحه  بازار فلزات

بازار فلزات در کشاکش عرضه و تقاضا

ها فشار آوردند س با افت م. بازار فلزات پایه در اکتبر عمدتا نزولی بود، اما عوامل متفاوتی بر قیمت 
ای نوسان کرد1/5ماهانه  کا  احتمال وضع تعرفه آمری. درصدی، میان محدودیت عرضه و ابهام تعرفه 

شده، فلز سرخ را به انبارهای آمریکا کشاند و عرضه در سایر مناطق را محدود کرد؛ بر مس تصفیه 
ها، بخشی از حمایت قیمتی را تضعیف کرد زمان، کمبود ک. اما تردید درباره اجرای تعرفه  نسانتره  هم 

در مقابل، ضعف بخش ساختمان چین و نگرانی. همچنان از عوامل حمایتی بازار مس باقی ماند
آهن و فولاد را پایین کشید اضای  در نوامبر، ضعف فصلی تق. درباره تقاضای فولاد، قیمت سنگ 

که ابهام   تواند فشار نزولی را تداوم بخشد؛ درحالی  آهن می  فولاد چین و افزایش عرضه سنگ 
های آمریکا و خطر اختلال عرضه ناشی از گرانی انرژی، همچنان بر بازار فلزات پایه س ایه  تعرفه 

.خواهد انداخت

بازدهی ماهانه
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39صفحه  بازار کریپتو

سنت شکنی بیت کوین در اکتبر

اکتبر
2026

بیت کوین
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میلیارد دلار

های بیت کوینETFمجموع جریان ورودی ماهانه به 

کوین در اکتبر برخلاف روند تاریخی این ماه،  توجه آنکه با  . درصد افت کرد۷/3بیت  نکته قابل 
های  میلیون دلار ورود  12۸اکتبر حدود 2۸نقدی آمریکا تا ETFوجود کاهش قیمت، صندوق 

میلیارد دلاری سپتامبر، از افت 2.6خالص سرمایه ثبت کردند؛ هرچند این رقم در مقایسه با ورود 
ها. چشمگیر تقاضای نهادی حکایت دارد زمان، ضعف خرید در بازار نقدی و افزایش موقعیت  ی هم 
در این میان اما خریداران اهرمی با وجود افت قیمت . اهرمی، شکنندگی بازار را تشدید کرد

گران اختیار معامله نیز پوشش ریسک نزولی را افزایش دادند نگرانی  . همچنان فعال بودند و معامله 
کوین وارد کرد داری ورود  در نوامبر، پای. از تورم آمریکا و تداوم نرخ بهره بالا، فشار دیگری بر بیت 

تواند از محدوده فETFسرمایه به  کوین می  کند که بیت  های انباشته تعیین می  علی  ها و کاهش اهرم 
.فاصله بگیرد یا دوباره با موج فروش اجباری مواجه خواهد شد

1405آبان ۹شنبه 
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ها، ترکیب  گذاری  40درصد سهام و 60برای دهه  درصد اوراق قرضه یکی از الگوهای رایج سرمایه 
توانست بخشی از زیان ر: منطق آن ساده بود. بود کرد، اوراق قرضه می  ا وقتی سهام سقوط می 

های اخیر این رابطه را تغییر داده است. جبران کند طبق بررسی . اما افزایش تورم در سال 
استریت، همبستگی سهام و اوراق قرضه آمریکا، با وجود کاهش نسبت به اوج سال ، 2024استیت 

یعنی این دو دارایی بیشتر از گذشته. سال اخیر قرار دارد2۸همچنان نزدیک به بالاترین سطوح 
زمان زیان بدهند کنند و ممکن است هم  در چنین شرایطی، افزودن  . در یک جهت حرکت می 

سازی سبد و کاهش وابس تواند به متنوع  هایی با همبستگی پایین، مانند طلا، می  تگی آن به  دارایی 
.نوسانات مشترک سهام و اوراق کمک کند

وقتی سهام و اوراق با هم سقوط می کنند

اس گذاری بگیرد؟ استیت  تواند جای طلا را در سبد سرمایه  تریت  آیا خرید یک صندوق کالایی می 
دهد وقتی بازار جهانی سهام رش. معتقد است پاسخ لزوما مثبت نیست د یا این نمودار نشان می 

هایی مانند طلا، نقره، مس و نفت چه میزان بازدهی  نسبت به تغییرات کند، دارایی  بازار افت می 
های بزرگ کالایی تنها بین سهم . سهام دارند که 14تا 4طلا در برخی شاخص  درصد است؛ درحالی 

ها را بیشتر به چرخه رشد اقتصاد و ابسته  وزن بالای انرژی و کالاهای صنعتی، عملکرد این شاخص 
کند های رکود. می  شوند و در دوره  با نفت، مس و حتی نقره معمولا با رونق اقتصادی تقویت می 

اند گذار: اما تقاضای طلا ترکیب متفاوتی دارد. کاهش تقاضا مواجه  ی و جواهرات، صنعت، سرمایه 
های مرکزی کنند. ذخایر بانک  جهت تغییر نمی  زمان و هم  ن،  بنابرای. این منابع تقاضا الزاما هم 

کننده طلا را در اختی های متنوع  گذاری در یک سبد گسترده کالایی، تمام ویژگی  ار سرمایه 
دهد گذار قرار نمی  .سرمایه 

وقتی . تداشتن سهام، اوراق قرضه و حتی بیت کوین، لزوما به معنای داشتن سبدی کم ریسک نیس
اوتی اما طلا چه ویژگی متف. بازارها سقوط می کنند، بسیاری از دارایی ها هم زمان آسیب می بینند

.دارد؟ استیت استریت در چهار مقایسه، به دنبال پاسخ این پرسش رفته است

بررسی جایگاه طلا در سبد سرمایه گذاری به روایت استیت استریت
طلا چرا جایگزین ندارد؟

همبستگی سهام و اوراق قرضه

تفاوت طلا با سایر کالاها در چیست؟

مقایسه طلا با شاخص های کالایی و سایر کالاها

https://www.ssga.com/us/en/inter
mediary/insights/gold-a-distinct-
and-independent-asset-class

1405آبان ۹شنبه 

سهامبازار رشد با همراهی میزان سهامبازار افت با همراهی میزان
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ها نی گذاری، صرفا افزایش تعداد دارایی  های جایگزین به سبد سرمایه  ست؛  هدف از افزودن دارایی 
هایی است که هنگام افت بازارهای اصلی، رفتار متفاوتی داشته باش .  ندبلکه یافتن گزینه 

های پوشش ریسک و سهام  های املاک، راهبردهای صندوق  استریت طلا را با صندوق  استیت 
گذاری خصوصی بورسی مقایسه کرده است های سرمایه  دهد از سال . شرکت  ، 200۸نتیجه نشان می 

درصد اوراق قرضه روندی کاهشی داشته؛ 40درصد سهام و 60همبستگی طلا با سبد جهانی 
های جایگزین با همین سبد افزایش یافته است که همبستگی برخی دارایی  این  اهمیت. درحالی 

شود کند، الزاما  : تفاوت در زمان بحران آشکار می  ای که همراه سهام و اوراق سقوط می  دارایی 
ها نیست کند طلا  البته همبستگی تاریخی پایین نیز تضمی. پوشش مناسبی برای ریسک آن  ن نمی 

.در هر بحران بازده مثبت داشته باشد

د؟آیا دارایی های جایگزین، ریسک سبد را کم می کنن

کوین بارها با عنوان  بد  معرفی شده، اما آیا واقعا همان نقش طلا را در س« طلای دیجیتال»بیت 
گذاری دارد؟  کوین را در هفت دوره بحران و نااطمینانیسرمایه  این نمودار عملکرد طلا و بیت 

کند تا نشان دهد کدام دارایی در شرایط بحرانی بهتر توا نسته  اقتصادی و سیاسی مقایسه می 
استریت . ارزش خود را حفظ کند کنداستیت   از  تقاضای طلا: به یک تفاوت بنیادی اشاره می 

که تقاضای   گیرد؛ درحالی  های مرکزی سرچشمه می  گذاری و بانک  جواهرات، صنعت، سرمایه 
گذاری است کوین در چارچوب این تحلیل عمدتا سرمایه  تر و  افزون بر این، سابقه کوتاه. بیت   

ویژ سازی سبد، به  کوین باعث شده توانایی آن در حفظ ارزش و متنوع  ه هنگام  نوسان بالاتر بیت 
گیر یک بنابراین، رشد قیمت یا بازدهی چشم. سقوط بازارها، هنوز به اندازه طلا اثبات نشده باشد

دهد که آن دارایی پوشش مناسبی برای ریسک سبد است تنهایی نشان نمی  یار مع. دارایی به 
گیرند ها تحت فشار قرار می  گذاری  هایی است که سایر سرمایه  تر، رفتار آن در دوره  .مهم 

بررسی جایگاه طلا در سبد سرمایه گذاری به روایت استیت استریت
طلا چرا جایگزین ندارد؟

بیت کوین می تواند جای طلا را بگیرد؟

40-60همبستگی طلا و دارایی های جایگزین با پرتفوی 

ریسکمقایسه طلا و بیت کوین از منظر تنوع بخشی و 
در هفت دوره بحران و نااطمینانی اقتصادی و سیاسی

https://www.ssga.com/us/en/inter
mediary/insights/gold-a-distinct-
and-independent-asset-class
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سواد سرمایه گذاری
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شکارچیان سهام رویایی

کنیفکر ایکشفراسهمیمی  فهمند؟راارزششدیگرانکهکرده  توانیمطمئنینمی  وودصعزمانمی 
بینیتواناییوقضاوتبهموجودشواهدازبیشاگربدهی؟تشخیصرابازارسقوط کیهتخودتپیش 
نفسبهاعتمادسوگیری»دچاراستممکنکنی، ازحد  در.باشیشده(Overconfidence Bias)«بیش 

هاحالت،این بینیواقعیتازکمتررااشتباهتاحتمالوبیشتررامهارتتودانسته  موفقملهمعاچند.می 
زابخشیاگرحتیجلوتری؛دیگرانازقدمیکهمیشهکهکندتقویتراتصورایناستممکنهم

.باشدبازارعمومیصعودیاشانسحاصلموفقیتت

گذارانبینپژوهشیک ایسرمایه  چهخودرقبایبامقایسهدرپرسیدندآنهاازوشدانجامحرفه 
درراخودنیزباقیماندهدرصد25آن!هستندمیانگینازبهترکهدادندپاسخدرصد۷5.داریدوضعیتی

حال.کردنارزیابیمیانگینازکمترراخودنیزنفریکحتیآنکهجالب.کردندارزیابیمیانگینسطح
چهارمکهداردامکانچطورکنیدمحاسبهشما رویداشتندرانفسبهاعتمادحداقلکهافرادیک 

چهارموکنندعملمیانگین .میانگینازبالاترهمسه 

هاخرید،هردلایل بادرچقنتیجهکنبررسیبعد.بنویسمعاملهازپیشراخروجشرایطوریسک 
ات بینی  راالفمخشواهد.استبودهمربوطبازارعمومیشرایطبهآنازسهمیچهوبودهسازگارپیش 

امبرایاتفاقیچهباشم،کردهاشتباهاگر»:بپرسخودتازوبگیرجدی افتد؟سرمایه  «می 
نفس آیدکارتبهزمانیاعتمادبه  .کنیلحاظتصمیمتدرهمرااشتباهامکانکهمی 

مهارتت را با عملکردت بسنج

سوگیری 
اعتماد به نفس 

بیش از حد

هاییدنبالمدام:رویاییسهامشکار اتکههستیسهم  همانکنند؛برابرچندراسرمایه 
کردن. Multibagger Stocksیا«چندبرابرشوندهسهام» اگراماندارد،ایرادیرشدفرصتپیدا 

هاییچنیندنبالخودتخاصتواناییاثباتبرای جایداستان،جذابیتاستممکنبروی،سهم 
.بگیردراشرکتواقعیتبررسی

گری ازحدمعامله  کنیفکر:بیش  تبمرپسندارند؛دیگرانکهداریمهارتییااطلاعاتمی 
کنیخریدوفروش احتمالوکارمزدهزینهمعاملات،افزایشاما.بگیریسودنوسانهرازتامی 

های بردبالاراعجولانهتصمیم  تواندومی  .دهدکاهشرابازدهتمی 

گرفتن بیراصنعتشرایطتغییریاشرکتضعیفگزارش:منفیخبرهاینادیده  امانی،می 
گیری؛جدی جای.مطمئنیتحلیلتبهچوننمی  اتدرراتازهاطلاعاتآنکهبه  نی،کواردارزیابی 
گردیدلیلیدنبال .توستباحقهنوزبدهدنشانکهمی 

گرفتن کم  دانی،پایینراخطااحتمالچون:ریسکدست  اتازبزرگیبخشمی  رویارسرمایه 
کنیمتمرکزمحدودانتخابچند تواندزتمرکهمینکند،تغییرانتظارتبرخلافشرایطاگر.می  می 
.بزندسبدتبهسنگینیزیان

گذار نفس بیش از حد برای سرمایه  چهار دام سوگیری اعتماد به  

1

2

۳

4
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ایده سرمایه گذاری

:استراتژی
هایومنفیحقیقیبهرهنرخبامواجهه .شودنجامابایدرویکردسهباغیراقتصادینااطمینانی 

کهینگینقدکرد؛فراموشنبایدرانقدشوندگیبالاترینباداراییهمانیاخوناکسیژناول،
هایماهدوبرای دهدپوششراضروریهزینه  نیازمی  گذاریاقدامهرپیش  دوم،.استسرمایه 

هایی میزانحسببرطلاوسهامازترکیبییعنیبدهندتورمیپوششکهدارایی 
پذیری گذاریسبددرصد۸0تاریسک  توانندراسرمایه  آخراستراتژی.دهندتشکیلمی 

هایازناشی هایدرراخاصیبازدهیاستممکنکهبالاستنااطمینانی  غیرمرسومدارایی 
گذاریسبدازدرصد20سقفتااساسهمینبر.بزندرقم تواندسرمایه  نوعاینبینمی 

ها کوین،نقره،شاملدارایی  هایسایرومسبیت  .شوددادهتخصیصگزینه 

:فرصت‌هاوریسک‌هاکلی؛نگاه
ایبرایموجودوضعادامهاول،.داردوجودروپیشمهمریسکسه تردوره  کهطولانی 

هایرویهاستممکن گذاری  اینرد.دهدتغییررابازاراقتصادبهمتمایلاقتصادیسیاست 
هاییمراقببایدحالت، فعرسناریویدردوم.بودهستنددولتمداخلهمستعدکهدارایی 
دهد،رخجنگتهدید هایتورمی،انتظاراتافتبامی  خنرونشودتعدیلپولیسیاست 

جمعیرکودبالا،بهره خیلیسناریویدرسومریسک.بزندرقمرابازارهاهمهدردسته 
شودمحتملبدبینانه پذیریمیزانکهمی  توانراآسیب  بینینمی  اینبلمقا.کردپیش 

ها، روزنیازمندکهداردوجودمهمیفرصتریسک  هایدوران.استدائمیماندنبه  تلاطم 
روزرسانیآنشرطامادارد،خوددلدرسودآوریفرصتزیاد، هادائمیبه  وتحلیل 

یاربسموجودوضعحفظپایهسناریویکشورکلانفضایدرکههمانطور.سناریوهاست
گذاربرای(سبدترکیببهزدندستعدم)موجودوضعحفظاست،شکننده یزنسرمایه 
تواند .باشدداشتهجدیریسکمی 

بهمن نژادبهزاد
اقتصادفردایسردبیرقائم مقام

:ایده
گذاران،رفتاراصلیمحرکدو هایوحقیقیبهرهنرخسرمایه  .ستندهغیراقتصادینااطمینانی 

یبرارقابتباشد،منفی(تورمیانتظاراتمنهایبهرهنرخ)حقیقیبهرهنرخکهمادامی
های یابدادامهطلاوارزتاگرفتهسهامازغیرریالیدارایی  م،تورباشیمداشتهیادبه.می 

کند؛روایترااقتصادگذشته هانااطمین.استآیندهازتصویریتورمی،انتظاراتامامی  نیزانی 
شودباعثوبالاستشدتبهکهاستدوممساله تدسازراخودمعنایپایهسناریویمی 
هاآغازازکه«مذاکرهنهجنگ،نه»سیاست.بدهد دههنیمویکبرای90سالدرتحریم 
راجنگباردوسالیکدروماندناپایدارترامپجمهوریریاستدومدوردریافت،ادامه

«دریاییمحاصرهباهمراهمحدودجنگ»موجودوضعحفظسیاستنیزاکنون.بودیمشاهد
خاصایسناریوهیعنینرمال،منحنیدُمسویبهحرکتبنابراین،است،ناپایداریسناریوی

تظاراتانبرنااطمینانیازسطحیچنین.داردبالاییاحتمال«بهترخیلی»یا«بهترخیلی»
گذاریبرندهآرایشوتورمی گذاردمعناداریاثرسرمایه  .می 

میلیون تومان چگونه سرمایه گذاری کنم؟5۰۰با 
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بازارها از نگاه 
خبرگان سرمایه گذاری
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از وضعیت هر بازار با نگاه سه ماههخبرگان سرمایه گذاریارزیابی 

ماه آینده6بهترین تعادل ریسک و بازده برای باسرمایه گذاریسبد



پیش بینی خبرگان سرمایه گذاری ایران
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؟شرایط اقتصادی در یک فصل آینده را چگونه ارزیابی می کنید

نسبت به سال 1405تورم در سال 
قبل چگونه خواهد بود؟ 

(درصد بوده است71/8تورم 1404سال )

20%

0%

80%

0%

6%

2%

88%

4%

Stagnation-رکودی 

Boom-رونق 

Stagflation-رکودتورمی 

Goldilocks-نه رونق و نه رکود 

لیکماه قب

4%
6%

91%

بیشتر می شود
وسبدون تغییر محس

کمتر می شود

83%

15% 2%

بیشتر می شود
وسبدون تغییر محس

کمتر می شود

نسبت سال1405رشد اقتصادی سال 
قبل چگونه خواهد بود؟ 

(درصد بوده است0/2رشد 1404سال )

4% 6%

90%

ماه قبل

92%

4%
4%

ماه قبل

کدام گزینه را در فصل پیش رو محتمل تر می دانید؟

56%

35%

9%

0%

63%

30%

3%

5% 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
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د؟بین انواع راهکارهای مدیریت ریسک، کدام ها را اکنون انجام می دهی

«  ریسک اقتصادی»مهم ترین 
ام سرمایه گذاری تا پایان سال کد

است؟

« ریسک غیراقتصادی»مهم ترین 
ام سرمایه گذاری تا پایان سال کد

است؟
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لیکماه قب

2%

98%

اقتصادی

غیراقتصادی

تا مهم ترین ریسک سرمایه گذاری
پایان سال از چه نوعی است؟

6%

94%

ماه قبل

26%
91%

6%
11%

43%
6%

17%
2%

دوری از دارایی های پرریسک

ی متنوع سازی سبد سرمایه گذار

(یسپرده بانک)نگهداری پول به صورت نقد یا شبه نقد 

سرمایه گذاری در دارایی های خیلی کم ریسک

...(مانند کریپتو، آثار هنری و Alternatives)تخصیص سرمایه به گزینه های جایگزین 

استراتژی های پوشش ریسک نظیر الگوهای بازار آپشن و آتی

هیچ کدام، من مدیریت ریسک نمی کنم

(Rebalancing)بازآرایی سبد سرمایه گذاری

دوری از دارایی های پرریسک

ی متنوع سازی سبد سرمایه گذار

(یسپرده بانک)نگهداری پول به صورت نقد یا شبه نقد 

سرمایه گذاری در دارایی های خیلی کم ریسک

...(مانند کریپتو، آثار هنری و Alternatives)تخصیص سرمایه به گزینه های جایگزین 

استراتژی های پوشش ریسک نظیر الگوهای بازار آپشن و آتی

هیچ کدام، من مدیریت ریسک نمی کنم

(Rebalancing)بازآرایی سبد سرمایه گذاری
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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 گذاریخبرگانمشارکتبا

خلجامیربهادروفایی،امیرندیری،امیرعسکری،احسانلطفی،ابوالفضلسماوی،ابراهیم
دیمحمحمیدجواهری،حسینالدینی،سیفجلالصمدی،بهنامگلوانی،امیرمحمدامیرحسینی،

سعیدگرامی،سروشقلی،الهساسانخانکی،رضاکچوئی،حمیدرضاحدادیان،حمیدرضااصل،
عطای،شریعتشاهرخرهبرشهلان،سیناوکیلی،سیاوشوفا،سیاوشسهندی،جلالسهندعظیمی،

ان زاده،خکمالآزاد،قاسممستقل،علیرضاکیان،علیرضاامینی،رضاعلیآبانگاه،علیمحمدیان،
محمدرضاداور،امینیوسفمحمدنوربخش،محمدعلیمرادی،محمدطاهری،محمداقبال نیا،محمد

بیاتی،مرتضیمرادی،محمدرضاژیلایی،محمدرضااحمدآباد،دهقانیمحمدرضامقدم،بیک زاده
مهدیبیگلری،مهدیبختیاری،مهدیاسکندری،مهدیجعفری،مسعودراد،بهمنیمسعود

مهدیکریمی،مهدیطحانی،مهدیساسانی،مهدیرضایتی،مهدیدلبری،مهدیفشمی،حسینی
هلالاتولیددارابی،همایونجهانگیر،نعیممیرزابیاتی،

پیش بینی خبرگان سرمایه گذاری ایران
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رشد‌
ملایم

افت‌
ملایم

20%

19%

13%

4%

6%

76%

67%

63%

54%

22%

4%

13%

15%

43%

57%

2%

9%

13%2%

ارز

سکه و طلا

سهام

مسکن

(بیت کوین)کریپتو 

53%

18%

4%

24%

2% سهام

ارز

ثابتدرآمدصندوق

سکهوطلا

کریپتو

تغییرات تاکتیکی
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0.4- ثابت درآمد

0.1م سها

0.1- کریپتو

0.6 ارز

0.6 سکه
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مس فلز استراتژیک آینده؟ ردپای سهام مسی در پرتفوی صندوق ها 

بینی آغاز کسری عرضه مس از سال  گذاران را به این فلز راهبردی جلب کرده است202۸پیش  .  ، توجه سرمایه 

های برق،  مس به دلیل رسانایی الکتریکی بالا، در توسعه شبکچرا تقاضای جهانی مس در حال افزایش است؟  ه 
های تجدیدپذیر و دیتاسنترهای هوش مصنوعی نقشی کلیدی دارد آورد  بر اساس بر. خودروهای برقی، انرژی 

BloombergNEF،  که احتمال 34حدود 2035تقاضای جهانی مس تا سال یابد؛ درحالی  درصد افزایش می 
بر بودن . مطرح است202۸کسری عرضه از سال  کاهش عیار معادن، محدودیت اکتشاف ذخایر جدید و زمان 

تواند این شکاف را تشدید کند .توسعه ظرفیت تولید نیز می 

تواند در بلندمدت از قیمت مسآیا قیمت مس افزایش خواهد یافت؟  افزایش تقاضا و محدودیت عرضه می 
رعت وضعیت اقتصاد چین، موجودی انبارهای جهانی، نرخ بهره و س. حمایت کند؛ اما رشد قیمت قطعی نیست

کننده قیمت این فلز هستند .توسعه معادن همچنان از عوامل تعیین 

گذاری کنیم؟  گذاری در مسچگونه در ایران روی مس سرمایه  :شاملمسیرهای مستقیم و غیرمستقیم سرمایه 

عادل یک  خرید از بورس کالا بدون نیاز به نگهداری فیزیکی؛ هر گواهی م: گواهی سپرده کالایی مس کاتد. 1
.کیلوگرم مس کاتد است

لات و خرید مستقیم از بورس کالا با رعایت الزامات پذیرش، حداقل حجم معام: خرید فیزیکی کاتد مس. 2
.شرایط تحویل

های مسی. 3 ها به قیم: سهام شرکت  های استخراج و تولید مس که سودآوری آن  گذاری در شرکت  ت  سرمایه 
.جهانی، نرخ ارز و عملکرد عملیاتی وابسته است

های بخشی فلزات اساسی. 4 هایی که بخشی از پرتفوی خود را به س: صندوق  گذاری در صندوق  هام  سرمایه 
دهند های مسی اختصاص می  .شرکت 

های آنلاین. 5 دهنده این خدمات با بررسی مجوزها، پشتوانه دار: پلتفرم  های ارائه  ایی و خرید مس از پلتفرم 
.شرایط معاملات

بودن، برای معامله ی: ابزارهای مشتقه. 6 ا استفاده از قراردادهای آتی و اختیار معامله مس، در صورت فعال 
.پوشش ریسک نوسانات قیمت

گذاری را در سهام مسی دارند؟  ها بیشترین سرمایه  انداز صنعت مس، بررسکدام صندوق  ی با توجه به چشم 
های مسی اهمیت دارد ها در سهام شرکت  گذاری صندوق  در همین راستا، با استفاده از سامانه. میزان سرمایه 

یک بیشترین وزن را به چ ها را بررسی کردیم تا مشخص شود کدام  هار نماد  فاندینو، ترکیب پرتفوی صندوق 
اند محور بورس ایران، یعنی فملی، فباهنر، فافق و سرچشمه اختصاص داده  ها بر اساس مجمو. مس  ع  صندوق 

ها بر صنعت مس قابل مقایسه ب اند تا میزان تمرکز آن  بندی شده  .اشدوزن این چهار نماد در پرتفوی رتبه 

گذاری  های سرمایه  های این گزارش از سامانه رصد صندوق  راج  ، استخ«مبنا»، محصول پردازش اطلاعات مالی «فاندینو»داده 
منزله توصیه خرید یا فروش نیست. شده است .مطالب فوق به 
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دیجیتالنقره ،(USOON)دیجیتالنفتافزودنبانوبیتکس
(SLVon)دیجیتالمسو(COPXon)، معاملهقابلدارایی هایدامنه

،داراییسهاین.استدادهگسترشتتریوتومانیبازارهایدرراخود
طلاورمزارزهاکناردررافلزاتوانرژیبازارهایبهدسترسیامکان
سبدبهتنوع بخشیبرایبیشتریگزینه هایومی کنندفراهم

گسترهتوسعه،این.می دهندقرارکاربراناختیاردرسرمایه گذاری
امعجپلتفرمیکبه عنوانرانوبیتکسدرسرمایه گذاریفرصت های

یبازارهابهدسترسیکهپلتفرمیمی دهد؛افزایشداراییمدیریت
ومعاملاتیابزارهایمالی،خدماتازگسترده ایطیفکناردررامتنوع

راهمفیکپارچهبستریدرتسهیلات،واعتبارتاداراییرشدراهکارهای
.استکرده

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

 داشتنبرمبنیسرمایه گذاریخبرگانتوصیهبهبنامی کنیمپیشنهاد
ازفراترسودیکیاندوایکسصندوقخریدباسهامدرصد53

و کندمیدنبالراکلشاخصصندوقاین.کنیدکسببورسمیانگین
ایبربالاتریبازدهیمی تواندرونقدوراندراهرمیخاصیتدلیلبه

.کندایجادسرمایه گذار

برای‌سرمایه‌گذاری

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

ومستمرفعالیتسال3باایران،کریپتوییپراپاولین SDFپراپ
سرمایهدریافتبرایمطمئنراهیکفعال،تریدرهزار40ازبیش

.استکریپتوبازارتریدرهای

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

تصمیمبادرست،جایدرکهمی شودارزش آفرینزمانیسرمایه
کهسازمان هاییبرای.درآیدحرکتبهدرستزماندرودرست

ودخسرمایه گذاریومالیتصمیم هایازبخشیرادیجیتالدارایی های
سرویس.داردنیازقابل اعتمادزیرساختیبهمسیراینمی دانند،
ی هایدارایمدیریتبرایاختصاصیراهکاریارائهبابیت پینسازمانی

رمدیهمراهیوسازمانیپشتیبانیکلان،معاملاتانجامدیجیتال،
.می کندحرفه ای تروساده تررامسیرایناختصاصی،حساب

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

ابلقسهامیصندوقیکویستاچاشنیبخشیسرمایه گذاریصندوق
صنعتدرفعالشرکت هایدرتخصصیبه طورکهاست(ETF)معامله

این.می کندسرمایه گذاری(شکروقندجزبه)آشامیدنیوغذا
درهدفمندبه صورتسرمایه گذارانتامی کندفراهمفرصتیصندوق

ایراناقتصاددرصنایعپرتقاضاترینوپایدارترینازیکی
.شوندبهره مندآنبلندمدترشدازوکنندسرمایه گذاری

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

تفویپرباثبات تربخشبرایانتخابیکپارسیان؛آفریناعتماد
اختصاصاست؛همراهنوساناتوریسکبامالیبازارهای .شما

ادایجبهمی تواندثابتدرآمدبادارایی هایبهپرتفویازبخشی
اعتمادسرمایه گذاریصندوق .کندکمکبازدهوریسکمیانتعادل
تحت(ETF)معاملهقابلثابتدرآمدصندوقیکپارسیان،آفرین

رویکردیباکهاستپارسیانلوتوسسرمایهتأمینمدیریت
بهکهمی شودمحسوبسرمایه گذارانیبرایگزینه ایحرفه ای،

.تندهسخودپرتفویریسکمدیریتکناردربازدهیکسبدنبال
کهرقمیاست؛رسیده٪40بهصندوقاینسالانهمؤثربازده

استراتژیازتوجهقابلبخشیبهراثابتدرآمدمی تواند
دخوپرتفویدرتعادلایجاددنبالبهاگر .کندتبدیلسرمایه گذاری

ازییکمی توانداعتمادنمادهستید،سرمایهبازاردرحضورکناردر
.باشدشمابررسیموردگزینه های

سرمایه گذاریمرکزکارگزاری ها،تمامطریقازفروشوخرید
امکان پذیرپارسیانبانکشعبوLotusib.comنشانیبهلوتوس

.است

برای‌ثبت‌درخواست

کلیک‌کنید

یی هادارامهم ترینازیکیبه عنواننقره،وطلاجملهازگرانبهافلزات
می شودتوصیههموارهومی شودشناختهسرمایهارزشحفظبرای

.دهیداختصاصگرانبهافلزاتبهراخود گذاریسرمایهازبخشی
روعشبرایاتکاقابلگزینه ایعنوانلوتوس،بهنقرهوطلاصندوق

نتامیعملکرد.می شودپیشنهادگرانبهافلزاتدرسرمایه گذاری
املیععنوانبهصندوق هااینمدیرعنوانبهپارسیانلوتوسسرمایه

.استسرمایه گذاراناعتمادبرایمهم
ذاریسرمایه گمرکزطریقازآنلاینکاملاًوآسانسرمایه گذاریامکان

و«طلا»نمادباکارگزاری هاتمامیاو(www.lotusib.com)لوتوس
.داردوجود«نقرسا»

برای‌ثبت‌درخواست

کلیک‌کنید

بامیانه،خاوربانکدیجیتالبازویوایراننئوبانکنخستینبانکینو؛
کنارردآنلاینبه صورترابانکیخدماتتمامنوآوری،واصالتبرتکیه

.استکردهفراهمکاربرانبرایمالیهوشمندمدیریت

برای‌ورود

کلیک‌کنید

یی هادارامهم ترینازیکیبه عنواننقره،وطلاجملهازگرانبهافلزات
می شودتوصیههموارهومی شودشناختهسرمایهارزشحفظبرای

.دهیداختصاصگرانبهافلزاتبهراخود گذاریسرمایهازبخشی
روعشبرایاتکاقابلگزینه ایعنوانلوتوس،بهنقرهوطلاصندوق

نتامیعملکرد.می شودپیشنهادگرانبهافلزاتدرسرمایه گذاری
املیععنوانبهصندوق هااینمدیرعنوانبهپارسیانلوتوسسرمایه

وآسانسرمایه گذاریامکان.استسرمایه گذاراناعتمادبرایمهم
لوتوسسرمایه گذاریمرکزطریقازآنلاینکاملاً

(www.lotusib.com)و«طلا»نمادباکارگزاری هاتمامیاو
.داردوجود«نقرسا»

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

رایمتنوعدارایکلاس هایصرافدیجیتالسرمایه گذاریاپلیکیشن
ریسک سنجیرایگانسرویسبا.می دهدقرارخودکاربرانپیش روی

تصوردرومشاهدهراخوداختصاصیترکیبیسبدمی توانیدصراف
.کنیدسرمایه گذاریمبلغیهرباتمایل

برای‌سرمایه‌گذاری

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

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

ع ترسریودقیقرابازارفرصت هایوکنیدتجربهبستریکدرراخود
.کنیدمدیریت

برای‌ثبت‌نام‌آنی

کلیک‌کنید

البه دنبکهسرمایه گذارانیبرایآیندگانمهرمالیتوسعهگروه
نه ایگزیهستند،مالیخدماتزنجیرهومتنوعپرتفویازترکیبی

همت50ازبیششرکتاینبورسیپرتفویارزش.استبررسیقابل
غیربورسیپرتفویازبورسی،سرمایه گذاری هایکناردروبوده

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

ودرصدی150سرمایهافزایشبرنامهحسابرسی،بندبدونمالی
جذابیفرصتمی تواندمجمع،ازپسروزیکنقدیسودپرداخت

.باشدسرمایه گذاریبرای

برای‌ورود‌به‌سايت‌شركت

کلیک‌کنید

تادرصدی126جهشوهمتی23.9تجمیعیدرآمدثبتبا«فصبا»
رقراسودآوریاولصفدرگذشته،سالبهنسبتشهریورپایان
10جمعبهورودوشهریوردرهمتی4.6فروشرکوردثبت.دارد

دیفولاغولاینعملیاتیقدرتگویایکالا،بورسبرترشرکت
درفروشاستراتژیجدیدفازوتولیددرصدی3۸رشد.است

اندهرساسمیظرفیت هایازفراترسطحیبهرا«فصبا»تابستان،
پیشرفتو(HBI)گرمبریکترقابتیمزیتبرتکیهبا.است

نیادیبنمادیفیزیکی،رینگدردرخششبافصباتوسعه،طرح های
انتخابیو(آذر)مالیسالپایانتامستمررشدپتانسیلبا

.استسهامسبدبرایاستراتژیک

برای‌ورود

کلیک‌کنید

تصادیاقاکوسیستمدر:«بیزنسبلو»باکسب وکارهارقابتیمزیت
زایکینقدینگی،جریاندقیقمدیریتومالیشفافیتامروز،

وکسب وکارهاپایداریوسلامتارزیابیشاخص هایاصلی ترین
تجاری،وشخصیحساب هایادغام.استسرمایه گذاریفرصت های

الی،متحلیلکهاستکسب وکارصاحبانسنتیچالش هایازیکی
.ندمی کمواجهپیچیدگیبارارشدبرنامه ریزیوسودآوریارزیابی

فته ساختاریاجداسازیامکاننوین،راهکاریارائه با«بیزنسبلو»
فعالانبهوکردهفراهمراشخصیمالیامورازکاریتراکنش های

 Cash)ینقدجریانبردقیق ترکنترلیباتامی کندکمکاقتصادی
Flow)، ودخکسب وکارعملکردازدادهبرمبتنیوشفافدیدگاهی
رایکاربردمالیخدماتازوسیعیطیفسرویساین.باشندداشته
جه،وانتقالتسهیلپرداخت ها،ودریافت هایکپارچه مدیریتشامل

بهاتصالوپرداختلینکمانندپرداختنوینابزارهایازاستفاده
ی،عملیاتبهره وریارتقایباکهابزارهاییمی دهد؛ارائهکارت خوان

مقیاس پذیرکسب وکارهایبرایراسرمایهجذبوتوسعهمسیر
.می سازندهموارتر

برای‌ثبت‌نام‌آنی

کلیک‌کنید

مسیرشناختبهگمان،وحدسازبیشسرمایهبازاردرموفقیت
صتخصیبرایبازارفعالانومدیران.استوابستهسرمایه حرکت
بافاندینو.هستندلحظه ایوشفافداده هاینیازمندداراییبهینه
نامکانقدینگی،جریانتحلیلوبورسیصندوق500ازبیشپایش

احدوبستریکدرراجذابصنایعشناساییوهوشمندپولردیابی
بهترینپراکنده،داده هایدرسردرگمیبدونتااستکردهفراهم

.هوشمندوداده محورشفاف،بگیرید؛راتصمیم
کنیدکلیکبیشترآشناییبرای

برای‌ورود‌به‌فاندینو

کلیک‌کنید

پیش بینیمدلهفت.می گیرداندازهنمی دهد؛نظرزراینوست
ردطلامعاملاتپایانازپیشساعتیکمعاملاتیروزهرداده محور،

—ببینندمعناداریفرصتوقتیفقطومی سنجندرابازاربورس،
بازه یواحتمالجهت،بابرآوردی—روزچهارهرازروزیکحدود

ثبت شده،برآورد430:سالپنجکارنامه ی.می کنندصادرمشخص
تخمینآن،کناردر.موردیکحتیحذفبدونتحقق،درصد۷4٫4
روزهرکهاختصاصیشاخصسهطلا،صندوق هایبازگشاییقیمت

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

اردوبرآوردها،تک تکجزئیاتوکاملکارنامه یدیدنبرای.شماست
.شویدزراینوستسایت

برای‌ورود‌رایگان

کلیک‌کنید

در؛مطمئن ترسرمایه گذاریبرایفرصتیپارسیان؛آفریناعتماد
کناردرراجذاببازدهیکهابزاریانتخابسرمایه گذاری،دنیای

ویژه ایاهمیتکند،فراهممالیاتیمزایایومناسبنقدشوندگی
،«ماداعت»نمادباپارسیانآفریناعتمادسرمایه گذاریصندوق.دارد

40.5هبراسالانهسودپارسیان،لوتوسسرمایهتأمینمدیریتتحت
برایتوجهقابلگزینه ایحاضرحالدرودادهافزایشدرصد

ازدهنقدشونوپایدارسودکسبدنبالبهکهاستسرمایه گذارانی
هدفمندمدیریتبرایراهکاریدنبالبهاگر .هستندسرمایه گذاری

صندوقهستید،سرمایهبازارفرصت هایازبهره مندیوسرمایه
اهدافابمتناسبانتخابوبررسیبرایگزینه ایمی تواند«اعتماد»

خریدوفروشامکانواست ETFنوعازصندوقاین .باشدشمامالی
بانکشعبلوتوس،سرمایه گذاریمرکزطریقازآنواحدهای
کسببرای.استفراهمکارگزاری هامعاملاتیسامانه هایوپارسیان
آدرسبهلوتوسوب سایتبهسرمایه گذاری،وبیشتراطلاعات

lotusib.com کنیدمراجعه.

برای‌ثبت‌درخواست

کلیک‌کنید
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فرصت های سرمایه گذاری

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

.تماس بگیرند021-4۷1۸0۸01پیام داده یا با شماره تلفن Feghtesadadmin@به آیدی تلگرام 
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51صفحه 

درآمدباگزینهبهراسرمایه گذاریسبددرصد5حدودسرمایه گذاران
راکیانثابتدرآمدصندوقآنبرایکهداده انداختصاصثابت

بسیاردرصد39.5سالانهموثرسودباصندوقاین.می کنیمپیشنهاد
داشتبربهتصمیمبعدروزچنداگرحتیوداردبازدهیبانکازفراتر

ازسودیهیچبلکهاست، نقدشوندهسرعتبهتنهانهبگیریدپولتان
.نمی شودکمشما

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

تتح«ثروتم»نمادباپارسیانثروت آفرینسرمایه گذاریصندوق
 سالیکدراستشدهموفقپارسیان،لوتوسسرمایهتأمینمدیریت
میانرابازدهیبالاتریندرصدی،15۸.99بازدهیباگذشته

ازپسبازاربازگشاییزمانازوکردهثبتسهامیبزرگصندوق های
قرارمقایسهاینصدردردرصدی64.52بازدهیبانیزروزه40جنگ
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

همت50ازبیششرکتاینبورسیپرتفویارزش.استبررسیقابل
غیربورسیپرتفویازبورسی،سرمایه گذاری هایکناردروبوده

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

ودرصدی150سرمایهافزایشبرنامهحسابرسی،بندبدونمالی
جذابیفرصتمی تواندمجمع،ازپسروزیکنقدیسودپرداخت

.باشدسرمایه گذاریبرای

برای‌ورود‌به‌سايت‌شركت

کلیک‌کنید

تفویپرباثبات تربخشبرایانتخابیکپارسیان؛آفریناعتماد
اختصاصاست؛همراهنوساناتوریسکبامالیبازارهای .شما

ادایجبهمی تواندثابتدرآمدبادارایی هایبهپرتفویازبخشی
اعتمادسرمایه گذاریصندوق .کندکمکبازدهوریسکمیانتعادل
تحت(ETF)معاملهقابلثابتدرآمدصندوقیکپارسیان،آفرین

رویکردیباکهاستپارسیانلوتوسسرمایهتأمینمدیریت
بهکهمی شودمحسوبسرمایه گذارانیبرایگزینه ایحرفه ای،

.تندهسخودپرتفویریسکمدیریتکناردربازدهیکسبدنبال
کهرقمیاست؛رسیده٪40بهصندوقاینسالانهمؤثربازده

استراتژیازتوجهقابلبخشیبهراثابتدرآمدمی تواند
دخوپرتفویدرتعادلایجاددنبالبهاگر .کندتبدیلسرمایه گذاری

ازییکمی توانداعتمادنمادهستید،سرمایهبازاردرحضورکناردر
.باشدشمابررسیموردگزینه های

سرمایه گذاریمرکزکارگزاری ها،تمامطریقازفروشوخرید
امکان پذیرپارسیانبانکشعبوLotusib.comنشانیبهلوتوس

.است

برای‌ثبت‌درخواست

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

درآمدکسببرایراهکاریدی،ارزش آفرینانثابتدرآمدصندوق
باصندوقاین .استسرمایهتخصصیمدیریتازبهره مندیومستمر

درسالانهمؤثرسود٪3۷/1معادل،(ساده)بانکی٪32سالانهسود
سودبالاترینتقسیمی،سودهایمجددسرمایه گذاریصورت

ارزش آفرینان .می کندارائهرابانکیصندوق هایمیاندرپرداختی
دیبانککارگزاریمدیریتتحتدارایی،همت16ازبیشبادی

پرداختنوبت5ودیبانکنقدشوندگیضمانت.می کندفعالیت
برایصندوقاینشاخصمزیت هایازروز،درابطالوجه

خودسرمایهبهدسترسیوبازدهیبهکهاستسرمایه گذارانی
.می دهنداهمیت

برای‌ورود

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،

.می گیردقرارکاربراختیاردرآن هاتغییرات
تابلودارایی ها،محاسباتیدلارماننداطلاعاتیاین،برعلاوه

بازار،نقشهبازار،ارزشمشتقات،وضعیتوقیمتطلافروشی ها،
مداومبه روزرسانیونقرهوطلاصندوق هایپرتفویوترکیب

این.استمشاهدهقابلداشبوردهمیندرنیزآن هادارایی های
مقایسه،امکانتحلیلی،ابزارهایکناردرداده هاهوشمندتجمیع
فراهمانسرمایه گذاربرایراآگاهانه ترتصمیم گیریودقیق ترارزیابی
ارنقرهوطلابازارجذاب تر،تجربه ایوجامع تردیدیباتامی کند

.کننددنبال

برای‌ورود‌به‌ره‌آورد

کلیک‌کنید

1405آبان ۹شنبه 

ابلقسهامیصندوقیکویستاچاشنیبخشیسرمایه گذاریصندوق
صنعتدرفعالشرکت هایدرتخصصیبه طورکهاست(ETF)معامله

این.می کندسرمایه گذاری(شکروقندجزبه)آشامیدنیوغذا
درهدفمندبه صورتسرمایه گذارانتامی کندفراهمفرصتیصندوق

ایراناقتصاددرصنایعپرتقاضاترینوپایدارترینازیکی
.شوندبهره مندآنبلندمدترشدازوکنندسرمایه گذاری

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید
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:مایکل‌بری

اگر‌حاضر‌نیستید‌پول‌از‌دست‌بدهید،‌هنوز‌برای‌پول‌»
«.درآوردن‌آماده‌نیستید

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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