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ساعت آخرالزمان
شاخص از بدهی های بزرگترین اقتصاد جهان چه هشداری می دهند؟۱2

پرونده هفته
33تا 21صفحات 



2صفحه بازارهای هفته در یک نگاه
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بورس تهران

واحد8,427,304

درصد6/5
سکه امامی

تومان254,000,000

درصد4/6-

دلار مرکز مبادله

تومان191,326

درصد1/2
(اخزا)نرخ بهره 

درصد42/4

واحد درصد0/15

:بازارهای داخلی

طلای جهانی

دلار بر اونس3,895

درصد4/2-
پلاتین

بر اونسدلار 1,519

درصد1/2-

نقره

بر اونسدلار 50/1

درصد3/6-
پالادیوم

بر اونسدلار 1,013

درصد0/5-

:فلزات گرانبها

نفت خام آمریکا

دلار بر بشکه88/7

درصد2/4-
گاز طبیعی اروپا

ttfیورو بر  92/4

درصد8

خام برنتنفت 

دلار بر بشکه96/2

درصد2/2-
بنزین آمریکا

دلار بر گالن2/7

درصد4/1-

:انرژی

مس

بر تندلار 13,523

درصد1/7-
CISفولاد 

بر تندلار 455/6

درصد0/5

آلومینیوم

بر تندلار 3,007

درصد1/9-
روی

بر تندلار 3,691

درصد0/7-

:فلزات پایه

آمریکا500اس اندپی 

واحد7,637

درصد3/5
شانگهای چین

واحد3,634

درصد0/4-

آمریکا۱۰۰نزدک 

واحد28,467

درصد5/5
کاسپی کره

واحد5,291

درصد4/6

:سهام، ارز و کریپتو جهانی

اروپا600استاکس 

واحد663

درصد2/3
شاخص دلار

واحد103/2

درصد1

نیکی ژاپن

واحد61,142

درصد6/5
بیت کوین

دلار69,486

درصد8/4-

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

نوسان روابط ایران و آمریکا بین سه فاز مذاکره، محاصره و جنگ

روند تشکیل دولت در اسرائیل توسط آیزنکوت

ادرصد نرخ بهره پس از دو تصمیم سیاستی بانک مرکزی و وزارت اقتص

واکنش بورس و دلار به نوسان سه فازه تنش ها

نتیجه مذاکرات آمریکایی درباره جنگ اوکراین و روسیه

جزئیات نظرات فدرال رزرو درباره آینده نرخ بهره

1405آبان 23شنبه 

ژاپن در فصل سوم( GDP)رشد اقتصادی ➢

آمار خرده فروشی آمریکا در ماه اکتبر➢

بریتانیا در ماه اکتبر( CPI)تورم مصرف کننده ➢

ناحیه یورو در ماه اکتبر( CPI)تورم مصرف کننده ➢

(FOMC)صورت جلسه نشست پیشین کمیته بازار آزاد فدرال ➢

شاخص تولیدات کارخانه ای فدرال رزرو فیلادلفیا در ماه نوامبر➢

سه شنبه

دو شنبه

چهارشنبه

پنجشنبه

آپدیت 

16ساعت 
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نکته کلیدی که در فردای بازارها می خوانید14

ار درصد سه پیامد مهم داشت؛ اولا برای نخستین ب34به 24افزایش سقف دالان نرخ بهره بازار بین بانکی از 
ثالثا، . دثانیا، یک رانت مهم بانک ها حذف ش. پس از جنگ، تمام تقاضای پول بانک ها پاسخ داده شد

یدهای کوتاه هم زمان با عملیات بازخرید اوراق بدهی کوتاه مدت توسط دولت نرخ های بهره بازار با سررس
. نیز کاهشی شد

1

آمارهای شاپرک در ماه مهر نشان می دهد با
فروکش انتظارات تورمی، رشد واقعی 

تن تراکنش ها منفی شد که همچنان از آب رف
.اقتصاد می گوید

2
اه مهر تورم تولیدکننده با جهش دورقمی در م
اد نشان می دهد این بار موتور تورمی اقتص

.  ایران از سمت عرضه فعال شده است

3

ش بینی بازارهای داخلی که هفته گذشته با خو
لا به توافق به استقبال بورس و خروج از ط
، رفته بودند با چرخش فضا در آخر هفته

آزمون متفاوتی را در هفته جدید خواهند 
.  داشت

4
ای تقاضای خانه های قدیمی ساز جای نوسازه

ا تهران را گرفته و اختلاف قیمت نوساز ب
.  ده استقدیمی ها از میانگین تاریخی کمتر ش

روندی که ناشی از ضعف قدرت خرید و 
.کاهش ساخت وساز است

5

دات بازار خودرو به افزایش دوباره تعرفه وار
، سه واکنش داد، اول، حجم معاملات کم شد

دوم، قیمت  خودروهای داخلی و خارجی هر 
ش دو افزایشی شد و سوم با سیگنال کاه

.واردات، درآمدهای دولت در ابهام رفت

6
پرونده هفته به بحران بدهی های جهان و

شاخص 12بررسی وضعیت آمریکا بر اساس 
ت ساع»پرداخته که نشان می دهد بر اساس 

ه هشت چراغ قرمز روشن شد« نکول بدهی ها
قی و فقط دو چراغ تا نیمه شب آخرالزمان با

.  مانده است

7

دلار 100افزایش دوباره قیمت نفت به سوی 
ر اندام در روزهای پایانی هفته بار دیگر لرزه ب

رعت به فلز زرد با س. طلا و بیت کوین انداخت
و هزار دلار فروریخت و پادشاه کریپت4زیر 

. هزار دلاری را واگذار کرد۷0کانال 

8
ته باعث انتخابات آمریکا و اسرائیل در ماه گذش
ش بینی شد ارزش معاملات اکتبر سایت های پی

برابر ارزش معاملات دو سال 1.5به تنهایی 
. شود202۶و 2024

9

ده رابطه تحولات جایگاه انرژی آمریکا باعث ش
ی سنتی طلا و نفت کاملا معکوس و حت
.  فی شودهمبستگی بین این دو کامودیتی من

10
نفت و فروکش شکاف قیمت میان بازار نقدی

قراردادهای آتی نشان می دهد خروج نفت از
خلیج فارس به محدوده های پیش از جنگ

.  برگشته است

11

رسوایی بزرگ مدیر عامل انویدیا باعث
ریزش سهام این غول حوزه هوش مصنوعی و

شوک اولیه به وال استریت شد، هرچند
ک ها تجربه های تاریخی نشان می دهد این شو

ه مقطعی است و در ادامه روندها می توانند ب
.  سرعت معکوس شوند

ا درصد وضعیت فعلی ر۷2خوش بینی به سهام 12
زارها همچنان فرصت خرید می دانند و بین با

 ماهه به نیز بالاترین شانس رونق با نگاه سه
. بورس اختصاص دارد

13

درصد را برای دلار و طلا 20درصد را برای بورس، کمتر از 2۶خبرگان سرمایه گذاری بازدهی متوسط 
درصد را محدوده تعادلی پایان 4۶هم زمان نرخ بهره . درصد برای مسکن را پیش بینی کرده اند15و 

.سال می دانند

14
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الگوی ارزانی با حذف رانت
یننرخ بهره به جعبه ابزار سیاست گذار برگشت؛ نوبت حمله به مادر شیاط

پولی؟سیاست گذاریبی عملیپایانایران؛اقتصادشاه نرخنجاتعملیات
می دهد؟کاهشرانرخ هاچگونهرانتحذف
بانک ها؟پولعطشرفعباسپردهجنگپایان
کوتاه مدتبهرهنرخبهدومجبههازحمله

«شیاطینمادر»مهارتکمیلیگام های

در نگاه ویژه می خوانید



5صفحه 

عملیات نجات شاه نرخ اقتصاد ایران؛ پایان بی عملی سیاست گذاری پولی؟ 

گذاری پولی به پایان رسید و بانک مرکزی نرخ دالان ب عملی در حوزه سیاست  ها بی  ازار بین  سال 
ها را با واقعیت بازار تطبیق داد برداشت بانک  های پیش. بانکی و جریمه اضافه  ین فردای  در شماره 

ها به ک نرخ اقتصاد ایران، یعنی نرخ بهره سال  ما رفته  بازارها به این موضوع پرداخته شد که شاه 
ای خاص شده بو ساز رانت برای عده  کرد، بلکه زمینه  فقط  . دبود و نه تنها کمکی در مهار تورم می 

درصد را در نظر بگیرید 4۰درصد به بیش از 25در سه سال گذشته نوسان نرخ بهره از کمتر از 
های ثابت  های اقتصاد بر نرخ  توجه به واقعیت  درصد در  24و در تمام این مدت، بانک مرکزی بی 

گذاری پولی. سقف عملیات بازار باز تاکید کرده بود ترین ابزار سیاست  توان  احیای این مهم  را می 
اند . به فال نیک گرفت که پیامدهای آن در صفحات بعد بررسی شده 

36%
37%

(اخزا)نرخ سود اسناد خزانه اسلامی 
41% 43%

جریمه اضافه برداشت
34%

45%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

14
02

14
03

14
04

14
05

نگاه ویژه

%24نرخ بین بانکی در سقف

34%

نرخ بهره سیاست گذار پولی با بازار هماهنگ شد

1405آبان 23شنبه 
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6صفحه 

عملی ترین ابزار سیاست پولی ایران، یعنی نرخ بهره فقط به معنای بی  مندی از مهم  و تورم  عدم بهره 
.  ه استبالا نبوده است، بلکه مانند هر سیاست دستوری دیگر عامل ایجاد انواع رانت در اقتصاد بود

دهند بر خلاف تصور، چگونه پذیرش نرخ ب های اقتصادی و تجربه عملی هر دو نشان می  ازار و  تئوری 
شود ها در اقتصاد می  بنابراین، همانطور که حذف رانت ناشی از حراج. حذف رانت باعث کاهش نرخ 

ها در این بازار شد، اثر حذف رانت نرخ بهره دالان بازار  ( اراد)اوراق بدهی دولتی  باعث افت نرخ 
بانکی نیز به تعدیل منفی نرخ بهره بازار منجر شده است .  بین 

درصد رسیده بود، اما دو  4۰از سال گذشته گرچه نرخ بهره بازار اوراق بدهی به : دو رانت در یک بازار
های عموما در نه. نرخ تثبیت شده بود ادهای  اولی در حراج اوراق بدهی دولتی بود که رانت را به واسطه 

داد داد. مالی می  ها می  بانکی که رانت را به بانک  .  دومی در بازار بین 

های : قصه پایان رانت اول درصدی را نپذیرد و اوراق بدهی را با 4۰دولت قصد داشت به طور رسمی نرخ 
کرد3۰نرخ  شد پیمانکاران مجبور شوند شکاف  . درصد حراج می  های بدون مشتری باعث می  نرخ 

یه  چند لا. درصد بازار را به یک واسط بپردازند تا به مطالباتشان دست یابند4۰درصد دولت با 3۰
درصدی را برای پیمانکاران و در نهایت فاکتورهای دولت به همراه 2واسطه دست کم هزینه مالی 

رسیده بود، اوایل ۱4۰4هزار میلیارد تومان رانت در سال ۱۰درصدی که به بیش از 2این هزینه . داشت
های بازار نیز به سمت پایین تعدیل شدند2نتیجه حذف این . سال جاری حذف شد .  درصد آنکه نرخ 

ها وجود داشتپایان رانت دوم چه معنایی دارد؟  آنها اوراق بدهی  . همچنان اما این رانت برای بانک 
خریدند و ۷۰تومانی را از دولت حدود ۱۰۰ تومان به بانک مرکزی در عملیات بازار باز  ۸۰تومان می 

فروختند رفت. می  ها می  درد سر که به جیب برخی بانک  این رانت  بانک مرکزی که. رانتی شیرین و بی 
داد و در نتیجه بخشی از تقاضای ها خست به خرج می  دید در پاسخ به تقاضای بالای بانک  پول  را می 

شد ماند و به بازار بدهی تحمیل می  پاسخ می  ها بی  های مشابه نخستین درس اقتصاد که ق. بانک  یمت 
شود های بالاتر می  تر از تعادل بازار باعث ایجاد بازار سیاه با نرخ  هایی پایین  تا تقاضای  دستوری در نرخ 

شود با حذف تقاضای رانت جویان،  بدون پاسخ را جوابگو باشد، این بار نیز حذف این شکاف باعث می   
تر شکل بگیرد های تعادلی در سطوحی پایین  .نرخ 

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

نگاه ویژه

اثر حذف رانت اول وضعیت شفاف

دولت

بازار
سرمایه

پیمانکار

40%

40%

40%
وضعیت رانت ساز

دولت

30%

بازار 
سرمایه

40%

پیمانکار

42%

واسط

2%

24%

30%

40%

دالان  نرخ بهره
(1405تا قبل از آبان )بازار بین بانکی 

حراج اوراق بدهی
(1404)دولت در سال قبل 

نرخ بهره بازار

رانت اول برای واسطه های مالی
رانت دوم برای بانک ها

نرخ بهره

مقدار

ا نرخ بهره بازار ب
فشار انباشت 
تقاضای بانکها

نرخ دالان رانتی

کمبود عرضه
پول به بانکها

تقاضای پول 
پاسخ داده نشده 

منحنی عرضه

منحنی تقاضا

حالت نرخ بهره سرکوب شده
نرخ بهره

منحنی عرضه

منحنی تقاضا

 تر نرخ تعادلی پایین
هاز حالت سرکوب شد

ازارتقاضای تعادلی با پذیرش نرخ ب

حالت پذیرش نرخ بهره بازار

مقدار

اثر حذف رانت دوم

حذف رانت چگونه نرخ ها را کاهش می دهد؟ 

1405آبان 23شنبه 



7صفحه 

پایان جنگ سپرده با رفع عطش پول بانک ها؟

.  اهد داشتچرخش سیاست پولی با افزایش نرخ دالان بازار بین بانکی، سه پیامد مهم اقتصادی خو
داد و ترین عملیات بازار باز جهان را انجام می  کننده  ها یکی از خسته  هر بانک مرکزی برای مدت 

ها با نرخ۷۰هفته فقط  هزار میلیارد تومان، آن هم به اجبار مصوب بودجه به تقاضای پول بانک 
داد24 زایش  اما از هفته دوم آبان با افزایش نرخ دالان میزان پاسخگویی خود را اف. درصد پاسخ می 

ها سیراب شد و با نرخ پاسخگویی  درصد همه ۱۰۰داد و هفته گذشته تمام عطش نقدینگی بانک 
ها پاسخ داده شد335 هایی که پیشتر بانک. همت تقاضای پول بانک  ها با  پیامد اول آنکه نرخ 

کردند به 34 درصد رسید و احتمالا اثرات خود را بر تقاضای  32درصد بین یکدیگر مبادله می 
ه دادن  نتیجه دوم دریافت انتظارات درست از بازار و البت. انباشته بازار بدهی نیز خواهد گذاشت

تر است گذاری دقیق  اعف  سوم پایان احتمالی تلاش مض. سیگنال دقیق به بازار برای سیاست 
ها برای جذب منابع به هر قیمتی است که آن را با  شناسیم« جنگ سپرده»بانک  .می 

حمله از جبهه دوم به نرخ بهره کوتاه مدت 

زمان با بانک مرکزی، وزارت اقتصاد نیز در عملیاتی جالب توجه اقدام به بازخرید اوراق ب دهی  هم 
مدت با سررسید تا پایان  مدت را به زیر ۱4۰5کوتاه  های کوتاه  درصد 4۰پیش از موعد کرد که نرخ 

الای نرخ اسناد خزانه مختلف که سررسیدهای تا پایان سال دارند در پنجم آبان عموما ب. کشاند
آبان با ورود وزارت اقتصاد برای خرید قطعی این اوراق،  ۱۹و ۱2درصد بوده، طی دو هفته یعنی 4۱

های بهره به کانال زیر  به طوری که اکنون منحنی نرخ  . درصد برای این اوراق رسیده است3۷نرخ 
مدت به طرز معناداری از بلندمدت کمت های کوتاه  دهد نرخ  ر  بهره بر اساس سررسید نشان می 

های پولی و تقویت تقاضای بازار بدهی فراهم شود اند تا زمینه برای اعمال سیاست  .شده 
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8صفحه 

« مادر شیاطین»گام های تکمیلی مهار 

و از عنوان« مادر شیاطین»برخلاف گفته رجب طیب اردوغان که چند سال قبل نرخ بهره را ربا و 
رقمی کرد، علم اقتصاد و ت های سنگین بعضا سه  جربه همان زمان اقتصاد ترکیه را گرفتار تورم 

گوید  های اقتصادی تورم بالا به حدی است ک. «تورم، مادر شیاطین است»کشورها می  ه  آسیب 
گیرد گذاری پیش از مهار تورم در اولویت قرار نمی  گذار  بنابراین، اکنون که سی. هیچ سیاست  است 

کمیلی را نیز  پولی در جهت شفافیت نرخ بهره سیاستی در عملیات ریپو گام برداشته باید مسیر ت
گذاری پولی است. طی کند دهی منظم درباره انتظارات خود از بازارها و سیاست  م،  دو. اول، گزارش 

ها از سپرده های بهره بازار با نرخ سیاستی است؛ به این معنا که همه نرخ  بانکی  حذف گسست نرخ 
بانکی در اختیار بانک مرکزی تبعی سوم و . ت کنندگرفته تا اوراق بدهی دولتی باید از نرخ بهره بین 

های بهره با انتظارات تورمی در یک فرآیند تدریجی مشابه همه   تر، هماهنگی نرخ  از همه مهم 
اند غول تورم را مهار کنند .اقتصادهای جهان است که توانسته 

%88.7تورم نقطه به نقطه
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نگاه ویژه

شکاف نرخ بهره سیاستی با تورم کاهش یافت
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مهم ترین پرسش هایی که مدیران سرمایه گذاری دنبال می کنند

ترمز دلاری تراکنش های شاپرک
تغییر کانال افزایش تورم در اقتصاد ایران؟

جریان سه فاز سیاسی چه پیامی به بازارها می دهد؟ 

نگاه کلان 

بورس چگونه کانال هشت میلیون واحدی را پس گرفت؟ سهام

از رکود تا رکورد؛ بازگشت رونق به بازار اختیار معامله بازار مشتقه

هفته کم رمق کالاها؛ تعمیق حباب منفی شمش طلا بورس کالا

تغییر چهره نو با کهنه در بازار مسکن
تفاوت خریدارها در منطقه یک تهران

مسکن

چشم انداز بازار خودرو پس از افزایش دوباره تعرفه ها خودرو

انباشت مجوزهای تولید در صنعت لوازم  خانگی ایران لوازم خانگی



10صفحه 

ترمز دلاری تراکنش های شاپرک

های شاپرک در مهرماه نسبت به شهریور یک درصد افزایش یافت، اما پس از ارزش اسمی تراکنش 
دهد3.25تعدیل تورم،  های پیشین نیز اشاره. درصد افت حقیقی را نشان می  همانطور که در شماره 

های پیشین ناشی از بالا رفتن معناد های شاپرک در ماه  ار شده بود، رشد بیش از تورم تراکنش 
شاخص به محض درجا زدن دلار به عنوان. انتظارات تورمی بود، نه آنکه سیگنال رونق اقتصادی باشد

های شاپرک کُند شد میلیارد و  4در ماه مهر، بیش از . سیاسی انتظارات تورمی، سرعت رشد تراکنش 
در مقایسه با مهر سال . هزار میلیارد تومان ثبت شد4454میلیون تراکنش به ارزش بیش از ۷2۱

ها  درصد 5.۰3درصد بالا رفت و با احتساب تورم، رشد واقعی به ۹۸.۱۶گذشته، ارزش اسمی تراکنش 
.رسید

نگاه کلان
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11صفحه 

تغییر کانال افزایش تورم در اقتصاد ایران؟

ماهه ( PPI)بانک مرکزی شاخص بهای تولیدکننده  درصدی اعلام ۱۰.5در مهرماه را با رشد یک 
نقطه تولیدکننده به  به  این در حالی است که شاخص بهای  . درصد رسید۱25.۹کرد و تورم نقطه 

کننده  نقطه بالا رفت۸3.5درصد ماهانه و 4.۶در همین دوره، ( CPI)مصرف  به  شکاف  . درصد نقطه 
ه42.4 دهد که قیمت  کننده نشان می  نقطه تولیدکننده و مصرف  به  ا در واحد درصدی تورم نقطه 

اند های پیشین ا. مبدا تولید با شتاب بیشتری بالا رفته  رسد بر خلاف دوره  قتصاد ایران  به نظر می 
رفته، این بار ممکن است که عموما تورم ناشی از چاپ پول بالا و در نتیجه فشار تقاضا بالا می 

ایی مکانیزمی که اقتصاد ایران آشن. فشار سمت عرضه پیشران تورم پس از دوران جنگ باشد
گذار است که برای بازارها نیز م های سیاست  تواند  کافی با آن ندارد و در نتیجه یکی از نگرانی  ی 

.فضای ابهام را از جهت پناهگاه پوشش ریسک تورم تشدید کند

نگاه کلان
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12صفحه 

جریان سه فاز سیاسی چه پیامی به بازارها می دهد؟ 

تاز بازارها در هفته گذشته بود و در شرایطی که طلا بیش از  نشینی  4.5بورس یکه  درصد عقب 
تغییر فازهای غیراقتصادی . درصد رشد کند۶.5کرد، بازار سهام در مقیاس شاخص کل توانست 

گذاری را دشوارتر از همیشه کرد های سرمایه  ه  باعث نوسان تند بازارهای داخلی شده و تصمیم 
. است

و جنگ روابط بین ایران و آمریکا بین سه فاز مذاکره، محاصرهبازارها روی کدام فاز شرط بستند؟ 
ود بورس  بدون شک فاز نخست، یعنی دستیابی به توافق با ریزش ارز و طلا و صع. در نوسان است

بندی روی این فاز بود. همراه است دهنده شرط  ر هفته  اما اواخ. بنابراین، رفتار هفته گذشته نشان 
رسد تغییر فاز به وضع موجود، ی عنی که بازارهای سهام و طلای ایران تعطیل بودند به نظر می 

های علنی که بر کنار ماندن فاز سوم. جنگ محدود و محاصره صورت گرفته است ، اگر صحبت 
ره گزینه  یعنی جنگ زیرساختی، تاکید دارد صحت داشته باشد، احتمالا بازارها رالی تورمی را دوبا

بینند ها و نه ف. اصلی می  قط نفت این بار البته به دلیل پیچیدگی سیستم تجاری در همه بخش 
. باعث احتیاط در بازار سهام نیز خواهد شد

گوید؟  ها چه می  هاروند پول  های سریع پول و دوباره ورود آن به بازار سهام و سایر گزینه  ی خروج 
های طلا و درآمد ثابت یک پیام مهم دارد مدت»: بازار سرمایه نظیر صندوق  به . «غلبه نگاه کوتاه 

کن فازی که در فضای غیراقتصادی وجود دارد و دائما نوسان می  د  عبارت ساده، همین جریان سه 
جایی سریع جریان پول شده است .  باعث جابه 

ری مسیر نکته کمتر مورد توجه آن است که بازار طلا با فشار بیشت: پارسال دوست، امسال دشمن
های جهانی است ی دو ط. نزولی در پیش گرفته است که دلیل آن معکوس شدن موتور رشد قیمت 

د، اما سال گذشته، اونس طلای جهانی بار زیادی در ایجاد بازدهی برای دارندگان طلا برداشته بو
.اکنون کاملا در جهت معکوس و ضد سرمایه افراد عمل کرده است

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

نگاه کلان
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1۳صفحه 

بورس چگونه کانال هشت میلیون واحدی را پس گرفت؟

میلیون واحد، هفته  ۸شاخص کل بورس تهران پس از سه هفته افت متوالی و واگذاری کانال 
درصد رشد کرد و حتی در میانه معاملات آخرین روز توانست قله تاریخی را نیز ۶.5گذشته 

جا کند اما در نهایت در محدوده  شاخص با این صعود . هزار واحد آرام گرفت42۷میلیون و ۸جابه 
نشینی سه هفته قبل را در یک هفته جبران کرد زمان، سهامداران حق. تقریبا تمام عقب  یقی در  هم 

ای ثبت کردند و خالص خریدش۱۱میانه هفته با ورود  ان هزار میلیارد تومان پول، رکورد روزانه تازه 
.هزار میلیارد تومان رسید2۰.5در مجموع هفته به 

میلیون عبور ۱.۱تعداد کدهای فروشنده در هفته اول آبان از : خریداران از موج فروش جا نماندند
هزار کد کاهش یافت و تعداد کدهای خریدار به ۹۸۶هفته بعد، شمار فروشندگان به حدود . کرد

ه. هزار افزایش یافت33۰حدود  ا از  فروشندگان همچنان پرشمارتر بودند، اما ارزش خرید حقیقی 
ها فراتر رفت د. ارزش فروش آن  زمانی افزایش شمار خریداران با ورود پول حقیقی نشان می  هد  هم 

ها برای خرید استفاده کردند گذاران از افت قیمت  روزه  3۰میانگین متحرک . بخشی از سرمایه 
در بازاری که معاملات همچنان . هزار میلیارد تومان بود4۰ارزش معاملات خرد نیز همچنان حوالی 

.جریان داشت، تقاضای تازه توانست بخشی از عرضه را جذب کند

د: فروکش ترس از جنگ، بازگشت تقاضا به بورس ای شکست حزب ترامپ در انتخابات میان  وره 
ها به کاهش احتمال ازسرگیری جنگ دوباره شد بینی  برای . آمریکا، موجب تقویت خوش 

ها دست نگه داشته بودند، کاهش این دلیل نگرانی از تشدید تنش  گذارانی که به  نگرانی در سرمایه 
ای قیمت سهام، زمینه بازگشت به بازار را فراهم کرد هفته  ردای ف»در شماره پیش . کنار افت سه 

ها، تصویر متفاو« بازارها گذاری سهام و رفتار شاخص در اصلاح  تی از توضیح دادیم که سطح ارزش 
دهد۱3۹۹سال  های میان راه معمولا کوتاه بودند. به دست می  امسال شاخص در  . آن زمان، افت 

تری را پشت سر گذاشته و بازگشت اخیر هم پس تر و طولانی  های عمیق  از سه مسیر صعود، اصلاح 
.هفته فشار فروش شاهدی بر این مدعا بود

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM
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140۳نسبت به 1404درآمد مایکت در سال 

شدبرابر 2/5

عرضه اولیه شدهمت 10مایکت با ارزش حدود 

149%

14صفحه 

میلیارد تومان

81% 74%

را پوشش داد1404درآمد کل سال درصد 12۳، 1405ماه اول 6مایکت در 
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15صفحه 

از رکود تا رکورد؛ بازگشت رونق به بازار اختیار معامله

ک طوری  ه مجموع  بازار اختیار معامله پس از نزدیک به یک ماه رکود نسبی، بار دیگر رونق گرفت؛ به 
همت رسید و ارزش  2۰.3درصدی نسبت به هفته قبل، به رکورد ۱4۱معاملات هفتگی با رشد 

(  IV)افزایش نسبت میانگین موزون نوسان ضمنی . همت بود4.۷معاملات روز پایانی نیز حدود 
مدت حکایت داشت .اختیارهای خرید به فروش، از تقویت انتظارات صعودی در کوتاه 

انداز هفته آینده های اهرمی و چشم  صندوق 

های اهرمی به مثبت طور که در شماره پیشین مجله اشاره شد، افزایش دامنه نوسان صندوق  و همان 
تر، دامنه نوسان بزرگ. درصد، از عوامل افزایش فعالیت و تغییر سطح نوسان ضمنی بود۶منفی 

کند؛ در کنار این موضوع انتظار کاهش حباب  امکان نوسانات بیشتر قیمت دارایی پایه را فراهم می 
صورت یکنواخت میان اختیارهای خرید و های اهرمی باعث شد اثر این تغییر به  فروش منفی صندوق 

گذاری نوسان داشته باشند نجا که از آ. توزیع نشود و اختیارهای خرید سهم بیشتری از رشد قیمت 
است، تحولات این صندوق« اهرم»درصد ارزش معاملات بازار اختیار متعلق به صندوق ۷۰بیش از 

گیری کلی بازار اختیار معامله دارد های ب. نقش پررنگی در آمار و جهت  از از سوی دیگر، موقعیت 
زمانی سررسید چند زنجیره در روز  3.۸نسبت به پایان هفته قبل  درصد افزایش یافت، اما هم 

دهنده خرو های باز همراه شد؛ بنابراین این کاهش لزوما نشان  ج  چهارشنبه با افت مجموع موقعیت 
گران نیست .معامله 

تعدیل نوسانات و بازگشت انتظارات به تعادل

اختیارهای خرید به فروش به حوالی میانگین تاریخی خود، یعنی   IVدر پایان هفته نیز نسبت
گذاری اختیارهای خرید فرو. محدوده عدد یک بازگشت دهد برتری قیمت  کش  این تعدیل نشان می 

رو کمتر محتمل است .کرده و تداوم شدت نوسانات هفته گذشته در هفته پیش 

دهنده میزان نوسانات احتمالی قیمت دارایی پایه در آینده است که از قیمت فعلی  ( IV)نوسان ضمنی * نشان 
شود .قراردادهای اختیار معامله استخراج می 
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(تن)اختلاف موجودی بورس لندن و کامکس 

هفته کم رمق کالاها؛ تعمیق حباب منفی شمش طلا
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زیکینسبت قیمت در بورس کالا و بازار فی

شتهعملکرد گواهی های سپرده کالا در هفته گذ

شاخص های بازارهای کالایی

سبتا درحالی که بازار سهام عملکرد ن. هفته گذشته، هفته چندان خوبی برای بازار کالا نبود
یانگین م. مطلوبی داشت، بازار کالا تحت تأثیر نوسانات دلار و قیمت های جهانی با افت همراه شد

ن درصد رسید؛ رقمی که تقریباً دو برابر میانگی4حباب شمش طلا در این هفته به محدوده منفی 
بد بسیاری از تحلیلگران این وضعیت را فرصتی برای افزایش وزن طلا در س. معمول آن بود

آن وزن دارایی می دانند؛ رویکردی که با بررسی رفتار تاریخی حباب شمش طلا نیز می توان به
حباب مس و روی نیز در محدوده های معمول خود باقی ماند و وانت کرمان موتور، پس از . داد

همین حال، عملکرد در . شدتداوم روند صعودی، سرانجام در روزهای پایانی هفته متوقف 
سی برر. صندوق های طلا همچنان در مقایسه با گواهی های سپرده کالایی چندان مطلوب نیست
بازدهی دارایی ها از ابتدای سال نیز نشان می دهد طلا نتوانسته در مقایسه با بسیاری از

.کندگواهی های کالایی بازدهی قابل توجهی برای سرمایه گذاران ایجاد 
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تغییر چهره نو با کهنه در بازار مسکن

های نه چندان دور حدود  های نوساز در سال  درصد از معاملات مسکن تهران را به خود  ۸۰واحد 
دادند هم حجم عرضه واحد نوساز بالا بود و هم تقاضا برای واحد کلید نخورده در  . اختصاص می 

تر رو. بازار فراوان های قدیمی  ی به تدریج با کاهش قدرت خرید در بازار، مشتریان به آپارتمان 
درصد از معاملات متمرکز بر واحدهای چند ساله  ۸۰آوردند و کار تا جایی پیش رفت که این بار 

تر معمولا سالیانه . بود های قدیمی  های پررونق بازار نوساز، خانه  درصد افت ارزش یا 2در سال 
درصد ارزانتر و ۱۰ساله 5میلیون تومان بود، خانه ۱۰۰اگر خانه نوساز مترمربعی . استهلاک داشتند

شد۹۰به قیمت  بینیم. میلیون تومان بر مترمربع معامله می  طور که در نمودار اول می  ر حال  دهمان 
شود3۰ساله 2۰حاضر در تهران یک خانه  به . درصد ارزانتر از خانه نوساز مشابه خود معامله می 

های چند ساله، نرخ افت مسکن از  درصد به حدود  2عبارت دیگر، در اثر فشار تقاضا در خانه 
.درصد در سال کاهش یافته است۱.5

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

تفاوت خریدارها در منطقه یک تهران

توان د در البته همانطور که نمودار حرارتی نشان داده، شیب واقعی افت ارزش لزوما خطی نیست و می 
های مختلف رفتار متفاوتی از خود نشان دهد های مختلف از عمر بنا و در محله  مودار  بعنوان مثال ن. سال 

ک در این منطقه بطور متوسط ی. دوم الگوی افت قیمت را در منطقه یک شهر تهران نشان داده است
بعبارت دیگر در منطقه یک. درصد آپارتمان نوساز مشابه خود ارزش دارد5۹ساله حدود 2۰آپارتمان 

میلیارد تومان بر ۱.5درصد در سال است و اگر خانه نوساز مثلا 2افت ارزش سالیانه حتی اندکی بیش از 
.  میلیون تومان بر مترمربع معامله خواهد شد۹۰۰سال کمتر از 2۰مترمربع باشد، خانه مشابه آن با سن 

ها را در هر محدوده قیمتی و هر بازه سنی بطور همزمان نشان  های قرمز رنگ میزان فراوانی داده  هاله 
دهد ها . می  گرچه از موضوع بحث خارج است، ولی خارج از لطف نیست توجه کنیم چه حجمی از داده 

.در منطقه یک از قیمت یک میلیارد تومان بر مترمربع عبور کرده  است

بازار مسکن

(1405آبان )تاثیر سن بنا بر قیمت آپارتمان تهران 

(1405آبان )تاثیر سن بنا بر قیمت آپارتمان منطقه یک تهران 
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چشم انداز بازار خودرو پس از افزایش دوباره تعرفه ها

افزایش دوباره تعرفه واردات خودرو در شرایطی رخ داده که تولید خودروهای سواری افت کرده و  
انداز اقتصاد و بازارها»بیوک علیمرادلو در نشست . واردات هم از هدف دولت فاصله دارد «  چشم 

ها را بالا ببرد، هم معام تواند هم قیمت  لات را توضیح داد که در چنین بازاری، شوک تعرفه چگونه می 
تر کند و هم دولت را از کسب درآمد بیشتر ناکام بگذارد رمق  .کم 

ای تغییر کرد؟  ۱۰۰به ۱5کف تعرفه واردات خودروهای بنزینی و هیبریدی از چه چیزی در نظام تعرفه 
برقی از این حکم مستثنا شدند ارز، مبلغ  با مشخص نبودن منبع تامین. درصد رسید و خودروهای تمام 

ماند هزار میلیارد تومان  ۱5۰همچنین مقرر شده تا سقف . ریالی تعرفه همچنان به نرخ ارز وابسته می 
ای به کالابرگ و یارانه اختصاص یابد .از درآمد تعرفه 

کند؟  دهد و با  تعرفه بالاتر، هزینه واردات را افزایش میشوک تعرفه چگونه به بازار خودرو سرایت می   
گذارد افت  . تضعیف رقابت، دست خودروسازان داخلی و مونتاژکاران را برای افزایش قیمت بازتر می 

کند ها به این شوک را تشدید می  ی،  در چنین شرایط. تولید و محدودیت عرضه نیز واکنش قیمت 
که ق کند، درحالی  قصد حفظ ارزش پول را تقویت می  درت  انتظار افزایش تقاضا برای خرید خودرو به 

یابد کنندگان کاهش می  ت رونق را  افت معاملات و تضعیف نقدینگی و اعتماد نیز بازگش. خرید مصرف 
کند .دشوارتر می 

ماهه نخست : دو نشانه از تداوم کمبود عرضه هزار و 55۶از ۱4۰5تولید خودروهای سواری در هفت 
درصدی نشان 3۷این افت . دستگاه رسید2۰۹هزار و 35۱دستگاه در دوره مشابه سال قبل به 4۱۱

تنهایی برای تقویت عرضه کافی نبوده است ای به  دهد حمایت تعرفه  ست برای واردات نیمه نخ. می 
۱3۱هزار و 2۷هزار دستگاه و گزارش تکمیلی گمرک رقم 2۱نیز انجمن واردکنندگان رقم ۱4۰5

اند ادل با وجود تفاوت در مبنای شمارش و زمان ثبت، حتی رقم بالاتر هم مع. دستگاه را اعلام کرده 
.هزار دستگاهی دولت است۱۰۰درصد هدف 2۷حدود 

گذاری دستوری است: راه برون رفت ازار به شکاف قیمت کارخانه و ب. مسئله اصلی بازار خودرو قیمت 
گذاری در تولید را محدود کرده است ها تمام شده و منابع سرمایه  نه افت تیراژ نیز هزی. سود واسطه 

شده هر خودرو را بالا برده است کند.تمام  نخست، عرضه در بورس کالا. او دو راهکار پیشنهاد می 
التفاوت به تحقی .  ق و توسعهبرای کشف قیمت بر پایه تقاضای واقعی، کاهش سوداگری و اختصاص مابه 

سازان و تسویه مطالبات معوق برای آزادسازی سرمایه در گردش و احیای ت .ولیددوم، تامین مالی قطعه 

1405واردات نیمه نخست 
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بازار خودرو

(دستگاه)1405و 1404ماهه 7مقایسه تولید سواری 

556,411

351,209

1404مهر  1405مهر 

21,000
27,131

به روایت

وگزارش انجمن واردکنندگان خودر

به روایت

گمرکی/گزارش تکمیلی

1

شوک تعرفه و ارز

انتظارات تورمی بالا2

3
تقاضای سرمایه ای

4

افت معاملات واقعی

5
کاهش نقدینگی و اعتماد

6 کاهش سرمایه گذاری

چرخه معیوب 
رکود تورمی

در بازار خودرو
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انباشت مجوزهای تولید در صنعت لوازم  خانگی ایران
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های گذشته با افزایش تعداد واحدهای دارای مجوز و گسترش صنعت لوازم خانگی ایران طی سال 
های اسمی تولید مواجه بوده است دهد که. ظرفیت  با این حال، بررسی برآوردهای آماری نشان می 

توجهی میان ظرفیت اسمی ایجادشده و میزان تولید واقعی در این صنعت وجود دا رد؛  شکاف قابل 
ها، پایین بودن مقیاس اقتصادی ب گذاری  تواند بیانگر پراکندگی سرمایه  رخی موضوعی که می 

های موجود و عدم تناسب میان توسعه ظرفیت برداری ناکافی از ظرفیت  های  واحدهای تولیدی، بهره   
های سربار و.تولیدی و نیاز واقعی بازار باشد تواند ضمن افزایش هزینه  کاهش  تداوم این وضعیت می 

ه بازده را فراهم کند؛ بنگاه  های کوچک و کم  گیری بنگاه  گذاری، زمینه شکل  وری سرمایه  ایی که  بهره 
ضور مؤثر  به دلیل برخوردار نبودن از مقیاس اقتصادی مناسب، توان رقابت پایدار، توسعه فناوری و ح

.در بازار را ندارند

یاتی  بر اساس برآوردهای موجود، تولید عمل: فاصله معنادار میان ظرفیت اسمی و تولید عملیاتی
میلیون دستگاه در سال است؛ این در حالی است که ظرفیت2۰صنعت لوازم خانگی کشور در حدود 

رسد۱2۰اسمی ایجادشده در واحدهای فعال به حدود  همچنین با احتساب  . میلیون دستگاه می 
توان د  ظرفیت تمامی واحدهای دارای مجوز، اعم از فعال و غیرفعال، مجموع ظرفیت اسمی بالقوه می 

میلیون  ۱۷مقایسه این ارقام با نیاز سالانه حدود . میلیون دستگاه افزایش یابد24۰به حدود 
توجه در صنعت لوازم خانگی دهنده وجود ظرفیت اسمی مازاد قابل  دستگاهی بازار داخلی، نشان 

های توسعه ظرفیت تولید، نحوه ص. است توجه، ضرورت بازنگری در سیاست  دور این اختلاف قابل 
کند . مجوزهای جدید و سازوکار ارزیابی عملکرد واحدهای موجود را برجسته می 

های کالایی منتخب بررسی آمار مجوزهای صادرشده از سوی: پراکندگی مجوزهای تولید در گروه 
های کالایی منتخب، از گستردگی تعداد واحدهای دارای مج وز  وزارت صنعت، معدن و تجارت در گروه 

های مختلف صنعت لوازم خانگی حکایت دارد اهر  هرچند تسهیل فرآیند صدور مجوز در ظ. در بخش 
گذاری، ایجاد اشتغال و تقویت رقابت در بازار باشد، اما ص ساز افزایش سرمایه  تواند زمینه  دور می 

گذاری، مقیاس اقتصادی تولید و ت وان  مجوز بدون ارزیابی دقیق ظرفیت جذب بازار، میزان سرمایه 
جای  در چنین شرایط. فنی متقاضیان، ممکن است به توسعه نامتوازن ساختار تولید منجر شود ی، به 

هایی با ظرفیت مح پذیر، احتمال ایجاد بنگاه  گیری واحدهای صنعتی توانمند و رقابت  دود،  شکل 
یابد های دولتی افزایش می  وری پایین و وابستگی بالا به حمایت  .  بهره 

بندی هایی فراتر از افز: جمع  دهد که صنعت لوازم خانگی ایران با چالش  ایش مجموع شواهد نشان می 
ای این  ظرفیت اسمی و تعداد مجوزهای تولید مواجه است که ضرورت بازنگری در رویکردهای توسعه 

کند گذاری صنعتی باید از رویک. صنعت را بیش از پیش آشکار می  رد مبتنی در این چارچوب، سیاست 
های اسمی، به سمت حمایت هدفمند از تولیدکنندگان واقع ی،  بر افزایش تعداد مجوزها و ظرفیت 

وری، توسعه مقیاس اقتصادی و تخصیص بهینه منابع تغییر جهت دهد .ارتقای بهره 

آمار گروه های محصول منتخب است و جمع آنها به معنای تعداد کل واحدهای دارای مجوز نیست

240
میلیون دستگاه

ظرفیت اسمی
با احتساب تمام 

واحدهای دارای مجوز

120
میلیون دستگاه

ظرفیت اسمی
ایجاد شده

20
میلیون دستگاه

تولید واقعی

17
میلیون دستگاه

نیاز بازار داخلی

ماشین 
ظرفشویی

واحد۳7

آبیکولر 

واحد211

تلویزیون

واحد55

تعداد 
واحدهای منتخب

دارای مجوز

و فریزریخچال 

واحد25

ماشین
لباسشویی

واحد92
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نیمه شبتاثانیه۸5
است؟هشدارآمیزچقدرجهانبدهی

جهانیاقتصادبرایشومهم زمانی
آمریکابدهی های«آخرالزمانساعت»

آمریکابدهینکولساعتطراحنفرهفت
آمریکاورشکستگیساعتقرمزچراغهشت

است؟زیادچراآمریکابدهی های
قدرتآزموندودرآمریکا

مورگانپیجینگاهازدلارزداییشرطدو
دلارازتاج برداریاصلیبرنده

در این پرونده می خوانید

ملّی گلدهمکاری با

ساعت آخرالزمان
می دهند؟شاخص از بدهی های بزرگترین اقتصاد جهان چه هشداری ۱2

https://melligold.com/


22صفحه 

بدهی های جهان چقدر هشدارآمیز است؟

اند که ریشه در افزای یافته با مساله بزرگ اعتماد مواجه شده  ها در اقتصادهای توسعه  ش دولت 
ها در این کشورهاست ( GDP)نسبت بدهی ناخالص عمومی به تولید ناخالص داخلی . شدید بدهی 

ای که بابت این  ۱۱۰در اقتصادهای پیشرفته از  های بهره  زمان نرخ  درصد فراتر رفته است و هم 
پردازند نیز فزونی گرفته است ها می  های آغازین . بدهی  ۷۰حدود 2۰۰۰این نسبت در سال 

هایش بیش از دو برابر و ب. بوده است GDPدرصد ریتانیا  در همین دوره اقتصاد آمریکا نسبت بدهی 
تر  بنابراین، برای اقتصادهای بزرگ و پیشران این شرایط حت. تقریبا سه برابر شده است ی وخیم 

شود اعتمادی به ارزهای فیات . گزارش می  های مبتنی)نتیجه این وضعیت عموما بی  بر اسکناس 
ها و نه پشتوانه کالایی مانند طلا .است( بدهی دولت 

هم زمانی شوم برای اقتصاد جهانی

ها را  های فزاینده دولت  های بهره بالا و بدهی  زمانی نرخ  زمانی شوم»اکونومیست هم  «  هم 
خواند اند و هم . می  های افزایش بدهی را تجربه کرده  های اخیر هم دوره  ها در دهه  دولت 

اند رو بوده  زمان روبه  طور هم  های نرخ بهره بالا را، اما کمتر با هر دو فشار به  ،  2۰۰۷در سال . دوره 
شده های بهره در سطوحی نزدیک به امروز قرار داشت، ارزش اوراق بدهی عرضه  زمانی که نرخ 

ها معادل  این نسبت اکنون بیش از دو . بود( GDP)درصد تولید ناخالص داخلی ۱۱از سوی دولت 
ها باید حجم بیشتری از بدهی را با هزینه بالا. برابر شده است تری  در چنین شرایطی، دولت 

طور متوسط در کشورهای عضو سازمان همکاری و . تأمین مالی کنند هزینه بهره بدهی به 
درصد تولید ناخالص داخلی است و در آمریکا به نزدیک  3معادل ( OECD)توسعه اقتصادی 

رسد5 .درصد می 
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پرونده هفته

نسبت بدهی ناخالص عمومی به تولید ناخالص داخلی در اقتصادهای پیشرفته  

ساله دولت ها10نرخ بهره اوراق قرضه  ( GDP)نسبت بهره بدهی ها به تولید ناخالص داخلی 
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ساعت »مفهومی نمادین را مطرح کردند تحت عنوان ۱۹4۷بولتن دانشمندان اتمی، در سال 
یل عدم به دل. که اگر به نیمه شب برسد بشر، جهان را غیرقابل سکونت کرده است« آخرالزمان

گذاری درباره مسائلی مانند ر های جهانی و مقررات  یسک پیشرفت کافی در مبارزه علیه چالش 
های مخرب نظ های اقلیمی، تهدیدهای بیولوژیک و پیشرفت تکنولوژی  ای، بحران  یر  هسته 

دهد فقط  ترین آپدیت این گزارش نشان می  ثانیه تا آخرالزمان فاصله ۸5هوش مصنوعی تازه 
. مانده است

بدهی های آمریکا« ساعت آخرالزمان»

شب رسید2۰2۶آمریکا در ارزیابی مه « ساعت نکول بدهی» کمیته. به دو دقیقه مانده به نیمه 
این دو . یک دقیقه جلو برد2۰25در این بازبینی، عقربه ساعت را نسبت به بازبینی ویژه ژوئیه 

ای از معیارهای بو ای دقیقه فاصله دولت آمریکا تا آستانه بحران مالی را بر اساس مجموعه  دجه 
دهد کند« خیر»یا « بله»آزمون با پاسخ ۱2کمیته برای تنظیم ساعت از .نشان می  . استفاده می 

شده آن را در ده سال آین بینی  ده هر آزمون هم وضعیت کنونی بودجه فدرال و هم مسیر پیش 
سنجد کم در . می  رسد که دولت دست  دولت . آزمون مردود شود۱۰آستانه بحران زمانی فرا می 

اگر در دو . آمریکا اکنون در هشت آزمون مردود شده و چهار آزمون را پشت سر گذاشته است
رسد شب می  شب در این ارزیاب.مورد از این چهار آزمون نیز مردود شود، عقربه به نیمه  ی  نیمه 

ای که پس از آن نکول بدهی دولت تقریب دهنده آغاز بحران مالی است، یعنی نقطه  اً قطعی  نشان 
شود شده ب. می  ریزی  داری آمریکا حتی یک پرداخت برنامه  دهد که خزانه  هره نکول زمانی رخ می 

.یکی از تعهدات بدهی دولت را در موعد مقرر انجام ندهد
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پرونده هفته

ساعت آخرالزمان
ثانیه تا نیمه شب۸5
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هفت نفر طراح ساعت نکول بدهی آمریکا

نفره  گذا« ساعت نکول بدهی»کمیته هفت  ری و آمریکا از متخصصان مالی، اقتصاد، سیاست 
کنند و دربار. حقوق تشکیل شده است ه آن  اعضای کمیته بر روش محاسبه شاخص نظارت می 

دهند . نظر می 
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هشت چراغ قرمز ساعت ورشکستگی آمریکا

سنجد۱2وضعیت بودجه دولت فدرال آمریکا را با « ساعت نکول بدهی» طبق ارزیابی  . معیار می 
کم . ، آمریکا در هشت معیار مردود شده است2۰2۶مه  ۱۰طراحان این شاخص، مردودی در دست 

دانند های آمریکا می  شبدو دقیقه تا ن»بنابراین، . معیار را آستانه بحران مالی و نکول بدهی  « یمه 
آید این  . یعنی اگر آمریکا در دو معیار دیگر هم مردود شود، زنگ خطر نکول به صدا درمی 

های  معیارها از نسبت بدهی و مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی تا سهم بهره بدهی از درآمد
گیرند مدت و رشد واقعی اقتصاد را در بر می  ر این  د. فدرال، وضعیت سقف بدهی، تعهدات کوتاه 

شود ای است که خطر نکول تقریبا قطعی تلقی می  شب نقطه  رخ نکول زمانی. چارچوب، نیمه 
داری آمریکا حتی یک پرداخت بهره را در موعد مقرر انجام ندهد دهد که خزانه  .می 
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پرونده هفته

آمریکا« ساعت نکول بدهی»شاخص 12
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پرونده هفته

درصد17.5شاخص مخارج دولت فدرال فراتر از -1

2۰۱۷مخارج دولت فدرال آمریکا از سال 
درصدی  ۱۷.5هر سال بالاتر از آستانه 

این . تولید ناخالص داخلی بوده است
های  2۰2۰نسبت در سال  ، با افزایش هزینه 

گیری کرونا، به دولت در واکنش به همه 
پس از سه سال . درصد رسید3۱بیش از 

کاهش، سهم مخارج از اقتصاد در سال  
دوباره افزایش یافت و اکنون در 2۰24

ه.درصد قرار دارد23.۱محدوده  بینی  ا  پیش 
دهد این نسبت تا  بالاتر از 2۰3۶نشان می 

24.4آستانه خواهد ماند و در آن سال به 
.  درصد خواهد رسید

سقف قانونی بدهی ها در مرز هشدار-2
ا در پس از پایان تعلیق سقف بدهی آمریک

3۶.۱، سقف قانونی در حدود 2۰25ژانویه 
داری اب. تریلیون دلار تعیین شد تدا با  خزانه 

العاده از عبور بدهی از سقف تدابیر فوق 
پنج جلوگیری کرد و سپس کنگره سقف را

تریلیون  4۱.۱تریلیون دلار افزایش داد و به 
در حال حاضر این عدد به . دلار رساند

د تریلیون دلار رسیده و طبق برآور4۰.5
دفتر بودجه کنگره، بدهی مشمول سقف

از این حد عبور  2۰2۷پیش از پایان 
کند و در  تریلیون دلار  ۶3.۸به 2۰3۶می 

رسد ار با بنابراین، گرچه اکنون این معی. می 
سقف مجاز فاصله دارد، اما به زودی این  

شود .چراغ نیز قرمز می 

( GDP)نسبت بدهی عمومی به تولید ناخالص داخلی -3

بدهی دولت آمریکا در هر دو سنجه از  
های  عبور کرده  « ساعت نکول»آستانه 

نسبت بدهی در دست عموم به . است
درصد و  ۷۰تولید ناخالص داخلی بالاتر از 

نسبت بدهی ناخالص فدرال بیش از 
د. درصد است۱۰۰ ها نشان می  بینی  هد  پیش 

ای در سال  ، این 2۰3۶تا پایان دوره بودجه 
ترتیب به  ۱3۶.4و ۱2۰.2دو نسبت به 

رسند ر چون هر دو نسبت بالات. درصد می 
رود تا  اند و انتظار می  شده  از حد تعیین 

وم پایان دوره نیز بالاتر بمانند، معیار س
ای به فاصله ساعت تا نیمه شب  هیچ دقیقه   

کند .اضافه نمی 

$40.5 T
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نسبت بهره بدهی ها به درآمدها-4

ترین هزینه بهره بدهی به یکی از جدی 
ا تهدیدها برای بودجه دولت فدرال آمریک

،  2۰25در سال . تبدیل شده است
های ناخالص بهره بیش از  23پرداخت 

درصد کل درآمدهای فدرال را به خود  
در حالی که سقف مجاز آن  . اختصاص داد

این فشار در پی افزایش. درصد است۱5
ویژه بدهی ناخالص فدرال ،  مداوم بدهی، به 

د. شکل گرفته است هد  برآوردها نشان می 
درصد  2۹، بیش از 2۰3۶تا سال 

درآمدهای فدرال صرف پرداخت بهره 
.  خواهد شد

نسبت بهره بدهی ها به بدهی های جدید-5

ازای هر دلار استقراض جدید دولت  به 
سنت صرف پرداخت بهره  ۶۷آمریکا، 

شود در  « ساعت نکول بدهی». بدهی می 
از افزایش مستمر  2۰22بازبینی جولای 

نسبت هزینه بهره به منابع حاصل از  
انتشار بدهی جدید خبر داد؛ روندی که 

این نسبت هنوز زیر  . همچنان ادامه دارد
درصد است و معیار پنجم فعلا۷۰آستانه 

ش»در موقعیت  « بیک دقیقه مانده به نیمه 
بینی عبور هزینه . قرار دارد اگر پیش 

2۰2۷ناخالص بهره از این آستانه در سال 
بار محقق شود، معیار پنجم برای نخستین  

دهد .این یک دقیقه را از دست می 

بدهی عمومی به بدهی ناخالص-6

سنجد چه سهمی از بدهی معیار ششم می 
ناخالص دولت فدرال آمریکا در اختیار 

گذاران خارج از دولت است هرچه  . سرمایه 
داری برای این سهم بیشتر باشد، خزانه 
گذار ان  تامین مالی بدهی به جذب سرمایه 

شود ر  سهم بدهی د. بیشتری وابسته می 
از آستانه 2۰24دست عموم در سال مالی 

ها از ادامه۸۰ بینی  درصد گذشت و پیش 
ساله بودجه ۱۰افزایش آن در دوره   

م  به همین دلیل، معیار شش. حکایت دارد
ای به فاصله  ساعت»همچنان هیچ دقیقه 

ک« نکول بدهی شب اضافه نمی  .ندتا نیمه 
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سهم خارجی ها از بدهی عمومی-7

دهد ارزش دلاری  ها نشان می  بینی  پیش 
بدهی دولت آمریکا در اختیار 

گذاران خارجی اندکی افزایش  سرمایه 
ها از کل بدهی در   یابد، اما سهم آن  می 

کند این سهم. دست عموم کاهش پیدا می 
مراتب   ساله بودجه به  در سراسر دوره ده 

تر از آستانه  ماند و در 5۰پایین  درصد می 
رسد24.۸به حدود 2۰3۶سال  .  درصد می 

تواند دو معیار هفتم طبق محاسبات می 
شب اض افه  دقیقه به فاصله ساعت تا نیمه 

تیاز  کند، اما کمیته ارزیابی فعلاً آن را در ام
کند، زیرا این روند  نهایی لحاظ نمی 
گذ .اردمستقیماً بر ریسک نکول اثر نمی 

تعهدات بدهی های کوتاه مدت -8

، اوراق خزانه با 2۰2۶در پایان فوریه 
ساله، اوراق مصون از  سررسید حداکثر پنج 

تورم و اوراق با نرخ شناور، در مجموع  
معامله  ۷۱.۸ درصد از بدهی قابل 

دادند داری آمریکا را تشکیل می  .  خزانه 
داری را در   سهم بالای این اوراق، خزانه 

پ ذیر  برابر افزایش تورم و نرخ بهره آسیب 
کند ازای هر پنج واح. می  د معیار هشتم به 

۷3.۱درصد کاهش نسبت به سطح 
، یک دقیقه به فاصله 2۰۱۸درصدی سال 

کند شب اضافه می  کاهش. ساعت تا نیمه 
واحد درصدی برای کسب دقیقه ۱.3

.نخست کافی نیست

(GDP)نسبت درآمدهای دولت فدرال به تولید ناخالص داخلی -9
درآمدهای دولت فدرال آمریکا در سال 

درصد تولید ناخالص ۱۷.2معادل 2۰25
تر از آستانه  ۱۷.5داخلی بود و پایین 

دفتر بودجه کنگره. درصدی قرار گرفت
کند این نسبت در تمام بینی می  پیش 

های  به آستانه برسد یا2۰3۶تا 2۰2۶سال 
بر این اساس، معیار نهم . از آن فراتر رود

توانست دو دقیقه به فاصله  ساعت »می 
شب اضافه کند« نکول بدهی .  تا نیمه 

ش بینی  حال، بخشی از درآمد پیش  ده از  بااین 
ش آید که وضعیت حقوقی  هایی می  ان  تعرفه 

شدن  . مبهم شده است کمیته تا روشن 
انداز درآمدها، این معیار را در   چشم 

.محاسبه ساعت کنار گذاشته است
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رشد اقتصادی واقعی-10

رشد واقعی اقتصاد آمریکا، یعنی رشد 
پس از تعدیل  ( GDP)تولید ناخالص داخلی 

تر از آستانه2۰24اثر تورم، در سال  پایین 
ر  دفت. بود« ساعت نکول بدهی»درصدی 3

بودجه کنگره رشد واقعی را برای سال  
درصد برآورد کرده و برای ۱.۹معادل 2۰25
بینی  2.2رشد 2۰2۶سال  درصدی را پیش 

کند های. می  رود این نرخ در سال  انتظار می 
با توجه به . درصد کاهش یابد۱.۸بعد به 

شد بینی  شده و پیش  ه زیر  اینکه رشد ثبت 
ای ماند، معیار دهم هیچ دقیقه  آستانه می 

شب اضافه نمی کندبه فاصله ساعت تا نیمه   .

معیارهای به شدت نامرسوم خزانه داری-11
کنگره باید مقابل معیارهای عجیب خزانه داری بایستد تا سقف بدهی ها دچار رخنه نشود 

داری آمریکا اجازه   قانون فعلی به خزانه 
دهد برای جلوگیری از عبور از سقف   می 

بدهی، پرداخت برخی تعهدات به 
دولتی را به تعویق   های درون  حساب 

ین  ا« ساعت نکول بدهی»کمیته . بیندازد
داند، زیرا « نکول نرم»اقدام را نوعی  می 

ممکن است زمینه تعویق پرداخت 
های در دست عموم را نیز فراهم   بدهی 

رحی به گفته کمیته، تاکنون هیچ ط. کند
ده  برای لغو این اختیار به کنگره ارائه نش

ابی بنابراین، معیار یازدهم که بر ارزی. است
ای  کیفی استوار است، همچنان هیچ دقیقه  
شب اضافه نمی کندبه فاصله ساعت تا نیمه   .

مخارج اجباری-12
کنگره باید مخارج اجباری برنامه ریزی شده را کاهش دهد و از دستور کار خارج کند

های فدرال، بدون   مخارج اجباری برنامه 
احتساب بهره خالص بدهی، به تصویب  

ر  به گزارش دفت. سالانه بودجه نیاز ندارد
 2.5بودجه کنگره، این مخارج از حدود 

4.2به نزدیک 2۰۱۸تریلیون دلار در سال 
معیار . رسید2۰25تریلیون دلار در سال 

دوازدهم اگر کنگره بخشی از این مخارج را 
ه مشمول تصویب سالانه کند یک دقیقه ب
کند شب اضافه می  .  فاصله ساعت تا نیمه 
بینی شود که مخارج اجباری تا پای ان پیش 

حذف  . برسد2۰۱۸ساله به زیر سطح  ۱۰دوره 
تدریجی و کامل این دسته از مخارج دو 

هر چند هنوز این شروط . دقیقه امتیاز دارد
.محقق نشده است
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بدهی های آمریکا چرا زیاد است؟ 

ها، به بالاترین بینی  سطح از پایان  نسبت بدهی دولت آمریکا به تولید ناخالص داخلی، طبق پیش 
رسد هایی  . جنگ جهانی دوم می  پشت این روند، شکافی میان درآمدهای دولت فدرال و هزینه 

اند گذاران تصویب کرده  دهند چرا بستن این ش. قرار دارد که سیاست  کاف  سه عامل توضیح می 
.دشوارتر شده است

های پس از جنگ جهانی دوم به س: جمعیت پیر رو به فزونی. ۱ ن  نسل پرجمعیت متولد سال 
شوند۶5هزار آمریکایی ۱۰، هر روز حدود 2۰3۰تا سال . بازنشستگی رسیده است . ساله می 

تر زمان، افزایش امید به زندگی به این معناست که افراد بیشتری برای مدت طولانی  ی از هم 
کنند تر دولت فدرال باید برای جمعیت. مزایای بازنشستگی و خدمات درمانی استفاده می  ی بزرگ 

تر، منابع این تعهدات را تأمین کند ای طولانی  .و دوره 

پنجم اقتصاد آمریکا را تشبخش: هزینه سلامت رو به افزایش. 2 کیل  سلامت نزدیک به یک 
کند هایی است که در بودجه با بیشترین سرعت رشد می  های آن از بخش  دهد و هزینه  . می 

کند،  آمریکا در مقایسه با دیگر اقتصادهای پیشرفته، نزدیک به دو برابر برای سلامت هزی نه می 
ظام درمان  با افزایش شمار سالمندان، کارایی ن. اما نتایج کلی سلامت در این کشور بهتر نیست

کند تواند هم کیفی. اهمیت بیشتری برای بودجه پیدا می  ت زندگی را  بهبود عملکرد این نظام می 
ها بر بودجه را کاهش دهد .بهتر کند و هم فشار هزینه 

ک: ناکافی بودن درآمدهای دولت فدرال. 3 ای درآمد ایجاد نمی  اندازه  ند که نظام مالیاتی آمریکا به 
ها از درآمدها بیشتر باشد،  . همه مخارج مصوب دولت فدرال را پوشش دهد هر سال که هزینه 

کند وخرج یک س. دولت برای جبران کسری بودجه استقراض می  ال کسری بودجه، شکاف دخل 
یابد ها در طول زمان افزایش می  شدن کسری  به همین دلیل، ادامه. است و بدهی با انباشته 

کند، بدهی دول هایی که اقتصاد رشد می  تواند حتی در دوره  ت شکاف میان درآمدها و مخارج می 
.را بالا ببرد
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جمعیت پیر رو به فزونیGDPنسبت بدهی عمومی به 
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کنند رین  آیکنگ. بری آیکنگرین و ری دالیو از دو زاویه متفاوت به قدرت آمریکا نگاه می 
های ترامپ چه اثری بر جایگاه دلار در نظام پولی جهان دارد پرسد سیاست  دالیو، در  . می 

فوذ مقابل، واکنش کشورها به فشار واشنگتن بر سر تنگه هرمز را معیاری برای سنجش ن
داند کند آمریکا تا چه اند. آمریکا می  ازه  در هر دو روایت، تصمیم سایر کشورها تعیین می 

تواند موقعیت خود را حفظ کند .می 

برداری از دلار توسط  «پادشاه ترامپ»تاج 

رای نیویورک بری آیکنگرین، اقتصاددان و استاد دانشگاه کالیفرنیا در برکلی، در یادداشتی ب
دهد کند که اقدامات ترامپ به روند دلارزدایی نیرو می  از نگاه این  . تایمز استدلال می 

المللی دلار به تصمیم کشورهایی وابسته است ک ه آن را در  پژوهشگر تاریخ پول، جایگاه بین 
گیرند های واشنگتن انگیزه این کشوره. ذخایر و مبادلات خود به کار می  ا را برای اگر سیاست 

تد تواند به  ها می  ریج به کاهش وابستگی به دلار بیشتر کند، بخشی از ذخایر و مبادلات آن 
های دیگر منتقل شود برداری»تعبیر . گزینه  های خود آمر« تاج  یکا در  به همین نقش سیاست 

.تضعیف موقعیت دلار اشاره دارد

آزمون کلاسیک قدرت آمریکا از نگاه ری دالیو

کند، زمانی که مص ر کانال ری دالیو رویارویی بر سر تنگه هرمز را با بحران سوئز مقایسه می 
نگتن با در روایت او، واش. سوئز را ملی کرد و بریتانیا نتوانست کنترل آن را بازپس بگیرد

خواهد فشار اقتصادی بر ای ران را  تهدید به تحریم کشورهایی که با طرحش همراه نشوند، می 
ها در  از نظر دالیو، همراهی بیشتر کشورها تن. افزایش دهد تا عبور آزاد از تنگه برقرار شود

رود که طرح به بازگشایی مسیر بینجامد شورها در  اگر ک. صورتی موفقیت آمریکا به شمار می 
ی آشکار برای برابر تهدید تحریم بایستند و تنگه تحت کنترل ایران بماند، دالیو آن را شکست

داند .واشنگتن می 
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آزمون کلاسیک قدرت آمریکا
از نگاه ری دالیو

آمریکا در دو آزمون قدرت
از جایگاه دلار تا تنگه هرمز

تاج برداری از دلار توسط 
«پادشاه ترامپ»

بری آیکنگرین، اقتصاددان و استاد دانشگاه برکلی
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دو شرط دلارزدایی از نگاه جی پی مورگان

پی مورگان به دو شرط بستگی دارد رط ش. کنار رفتن دلار از جایگاه مسلط خود از نگاه جی 
شرط دوم، ظهور  . اول، کاهش اعتماد به دلار و تضعیف موقعیت آن در نظام مالی جهان است
ن  نمودار نشا. جایگزینی است که بتواند نقش دلار را در مبادلات و ذخایر ارزی ایفا کند

دهد که دلار همچنان در معاملات بازار ارز و ذخایر رسمی ارزی فاصله چشمگیری با   می 
تواند پیش از ظهور یک ارز جایگ. رقبایی مانند یورو و یوان دارد حال، دلارزدایی می  زین  بااین 

های دیگری اختص. آغاز شود توانند بخشی از ذخایر خود را به دارایی  های مرکزی می  اص  بانک 
ای که به ار. دهند های ذخیره  تواند از افزایش تقاضا برای دارایی  ز  در چنین مسیری، طلا می 

.هیچ کشوری وابسته نیستند، بیشترین بهره را ببرد

برنده اصلی تاج برداری از دلار

ها باشد تواند برنده اصلی کاهش اعتماد به بدهی دولت  ق  خط آبی نمودار سهم اورا. طلا می 
دهد و خط زرد سهم طلا را های مرکزی را نشان می  داری آمریکا از ذخایر رسمی بانک  .  خزانه 

سرعت افزایش یافته و در سال  های اخیر به  داری  2۰25سهم طلا در سال  از سهم اوراق خزانه 
ی  درباره توان دولت آمریکا برای ایفا« ساعت نکول بدهی». آمریکا پیشی گرفته است
دهد های مرکزی به اوراق دولتی سر. تعهداتش هشدار می  ایت  اگر این نگرانی به اعتماد بانک 

تواند به سمت طلا برود، حتی در شرایطی که دلار همچنان ارز م سلط کند، بخشی از ذخایر می 
ارزش آن به تعهد هیچ دولتی برای  . مزیت طلا در این رقابت روشن است. جهان است

تواند از تغییر ترکیب ذخای. بازپرداخت بدهی وابسته نیست ر رسمی  به همین دلیل، طلا می 
.بیشترین بهره را ببرد

یره کرده اندبانک های مرکزی جهان برای نخستین بار در هزاره سوم طلای بیشتری نسبت به اسناد خزانه آمریکا ذخ
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پرونده هفته

ذخایر 
خارجی 

بدهی های 
بین المللی

وام های 
بین المللی

فاکتورهای 
تجاری

مبادلات 
ارزهای خارجی

رقابت دلار با ارزهای جایگزین

پرداخت های 
بین المللی

تضعیف جایگاه دلار 1

تقویت یک جایگزین 2
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مهم ترین نکاتی که مدیران سرمایه گذاری دنبال می کنند

چشم طلا به نفت در بازار جهانی
شرط بندی تاریخی در ماه انتخابات آمریکا و اسرائیل

نگاه کلان

از نفت شیل تا قدرت دلار؛ بازتعریف رابطه طلا و نفت طلا و نقره

پایان کمبود نفت در بازار جهانی؟ نفت 

امس در تقاطع سیاست و فناوری؛ از کمبود عرضه تا تردید در تقاض
تنگنای عرضه در بازار آلومینیوم

فلزات 

انویدیا؛ هزینه سریع یک رسوایی برای غول هوش مصنوعی
فرصت ناگفته ترکیدن حباب بورس آمریکا

نبرد سخت حباب هوش مصنوعی؛ جی پی مورگان مقابل بلک راک

بورس 

خروج سنگین پول از بازار کریپتو کریپتو 



۳5صفحه 

چشم طلا به نفت در بازار جهانی

دلار معاملات هفته گذشته را آغاز کرده بود، در  ۹۰بازار جهانی که ریزش آبشاری نفت تا زیر 
تر از مرز روانی  دلار به ازای هر  ۱۰۰روزهای پایانی هفته با صعود دوباره این بازار چند دلار پایین 

نظیر به زیر . بشکه مواجه شد دلار فروکشید و در آن سو 4۰۰۰اتفاقی که طلا را با سرعتی کم 
کوین کف  هایش به بازار کریپتو نیز رسید و قیمت هر بیت  هزار دلاری را نیز واگذار  ۷۰ترکش 

. کرد

گیر نفت و طلا شد ترین دلیل این روند تلخ در بازارهای جهانی ت: آتش هرمز گریبان  غییر فاز  مهم 
بازی بودروابط بین ایران و آمریکا از مذاکره و انتظار برای دستیابی به توافق به محاصره و آتش   .

جی در منطقه خلیج فارس بار دی ان  های ال  ها و حتی حامل  شده در نفتکش  گر انفجارهای گزارش 
راغ سبز  ترامپ نیز که پیشتر در سخنانش به مسیر مذاکره چ. هراس را به بازار جهانی برگرداند

کوت  در این سو، گادی آیزن. نشان داده بود، ناگهان از تغییر ماموریت جی دی ونس سخن گفت
ند هفته  اسرائیلی نیز هنوز نتوانسته ائتلاف حداکثری را تشکیل دهد و اگر این روند برای چ
ک .  نددیگر نیز ادامه یابد، بنیامین نتانیاهو بار دیگر برای ماندن در قدرت شانس پیدا می 
ها نبود ه همین ب. بنابراین، بر خلاف آغاز هفته، مسیر پایان هفته به سوی آرامش و پایان تنش 

.  دلیل حتی مذاکرات آمریکا با اوکراین و روسیه نیز چندان جدی گرفته نشد

ها و کریپتو: تورم آمریکا رام نشد به  . منفی بودسیگنال تورمی ماه اکتبر نیز برای طلا، کامودیتی 
. درصد بازار بود۰.2درصدی را داشت که بالاتر از انتظار ۰.3طوری که تورم هسته رشد ماهانه 

نگره بر تورم سالانه نیز به دلیل آنکه سال گذشته در این ماه دولت به دلیل دعوای ترامپ با ک
به تورمی که عمدتا ناشی از شوک انرژی مربوط. سر سقف بودجه تعطیل بود موجود نیست

گران اثرات شوک انرژی بر تورم را رو به پایان عن. است« هرمز»جنگ  وان هرچند برخی تحلیل 
دهد کنند، اما بازار هنوز وزن زیادی به تحولات حوزه انرژی می  یش  به طوری که قیمت طلا ب. می 

هراسد  (.  نمودار بالا)از آنکه از آمارهای اشتغال و تورم بترسد، از نوسان قیمت نفت می 

گیری: افزایش نرخ بهره قطعی شد کانال تورم فراتر از انتظار در کنار خیز نفت برای بازپس 
درصد ۱۰۰لار، احتمال افزایش نرخ بهره توسط فدرال رزرو در نشست ماه دسامبر را به د۱۰۰

سوم بازار عدم تغییر و دوسوم افزایش یک پله . رساند صدم واحد 25)گرچه هفته قبل یک 
کشیدند، پایان این هفته، ( درصد درصد دو پله افزایش  ۱5درصد بازار یک پله و ۸5را انتظار می 

کنند بینی می  .سیگنالی که قاتل اصلی طلا در این دوران شده است. نرخ بهره را پیش 
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نگاه کلان

قبلی انتظارات واقعی CPI-تورم مصرف کننده  شاخص
(2026اکتبر )

0/6% 0/۳% 0/4% CPIماهانه

0/۳% 0/2% 0/۳% CPIهسته ماهانه

قبلی انتظارات واقعی PPI-تورم تولیدکننده شاخص
(2026اکتبر )

5/6% 5/۳% 6/۳% PPI سالانه

0/5% 0/6% 1/۳% PPIماهانه

4/8% 4/4% 5% PPIهسته سالانه

0/2% 0/۳% 0/7% PPIهسته ماهانه

هسته یکساله ایالات متحده( CPI)تورم مصرف کننده 
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1405آبان 23شنبه 

درصد100به 67جهش شانس افزایش نرخ بهره از 

چشم طلا به نفت



۳6صفحه 

شرط بندی تاریخی در ماه انتخابات آمریکا و اسرائیل

بینی جاب های پیش  زمان با انتخابات آمریکا و اسرائیل در ماه گذشته، رکورد در سایت  جا شدهم  .  ه 
مارکت در کنار سایرین مجموعا در ماه اکتبر بیش از  میلیارد  ۱23دو سایت اصلی کالشی و پلی 

های . دلار حجم معاملات ثبت کردند ها در سال  میلیارد دلار را ۸2رقم 2۰25و 2۰24تراکنش 
دهد برابر کل ۱.5بنابراین، فقط در یک ماه حجم معاملاتی . برای مجموع دو سال نشان می 

دهنده روند رو به رشد ای. معاملات دو سال قبل را تجربه کردند ن اتفاقی که از یک سو نشان 
های ماه اکتبر به دل کند انتخابات  بینی است و از سوی دیگر تاکید می  های پیش  یل دامنه  سایت 

.اثرگذاری بر همه بازارها به شدت مورد توجه فعالان اقتصادی بوده است

نگاه کلان

روند ماهانه ارزش معاملات سایت های پیش بینی

1405آبان 23شنبه 
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از نفت شیل تا قدرت دلار؛ بازتعریف رابطه طلا و نفت

عن های گذشته، افزایش قیمت نفت عموما با تضعیف دلار همراه بود؛ زیرا آمریکا به  وان یکی  در دهه 
ترین واردکنندگان نفت، با افزایش هزینه واردات انرژی و فشار بر تراز تجاری و ک اهش از بزرگ 

شد گیری رابطه مثبت میان طلا و نفت. ارزش دلار مواجه می  از  این شرایط یکی از عوامل شکل 
ف دلار  مسیر کاهش ارزش دلار بود؛ با توجه به رابطه عموما معکوس قیمت طلا و ارزش دلار، تضعی

کرد زمان این دو دارایی را فراهم می  های افزایش قیمت نفت، زمینه رشد هم  .در دوره 

نفت توسعه صنعت نفت شیل و افزایش تولید و صادرات: تغییر جایگاه آمریکا در بازار انرژی
تدریج این معادله را تغییر داد های اخیر به صادرکننده خالص م. آمریکا، به  جموع  آمریکا در سال 
های نفتی تبدیل شد ماهه طلا و نفت نیز نشان  3۶بررسی همبستگی متحرک . نفت خام و فرآورده 

ها پیش از  دهد که تضعیف رابطه مثبت این دو دارایی، فرایندی تدریجی بوده و از سال  2۰2۰می 
زمان بوده است .آغاز شده است؛ روندی که با گسترش تولید و صادرات نفت آمریکا هم 

تواند از مسیر افزایش: تغییر رابطه نفت و دلار درآمدهای  در ساختار جدید، افزایش قیمت نفت می 
ارزش  همچنین افزایش. صادراتی و بهبود نسبی تراز تجاری آمریکا، به تقویت دلار کمک کند

دهد .تجارت جهانی نفت، تقاضای معاملاتی دلار را افزایش می 

تواند بخشی ا: پیامد برای قیمت طلا ز فشار  تقویت احتمالی دلار هنگام افزایش قیمت نفت می 
طور. صعودی بر طلا را خنثی کند دهند؛ به  های ماهانه نیز این تغییر رفتار را نشان می  که  داده  ی 

حال،  . کاهش یافته است۰.۰4به حدود منفی 2۰2۰همبستگی بازده طلا و نفت برنت پس از  بااین 
هایی   دهد که در همین دوره، احتمال کاهش قیمت طلا در ماه  بررسی احتمالات شرطی نشان می 

.هدرصد بوده است؛ بنابراین رابطه مثبت تاریخی تضعیف شد4۹که نفت افزایش یافته، حدود 

یحات تغییر جایگاه آمریکا در تجارت جهانی انرژی و تحول رابطه نفت و قدرت دلار، یکی از توض
.اقتصادی مهم برای تضعیف همبستگی تاریخی طلا و نفت است

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

بازار طلا و نقره

همبستگی دوره ای طلا و برنت ماهه طلا و نفت برنت۳6همبستگی متحرک 

-40%
-30%
-20%
-10%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%

20
00

20
02

20
04

20
06

20
09 20
11

20
13

20
15

20
18

20
20

20
22

20
24

0.211

0.121 0.103

0.044

(0.039)

۱۹
۹۰

تا 
۲۰

۰۸

۱۹
۹۰

تا 
۲۰

۲۰

۱۹
۹۰

تا 
۲۰

۲۶

۲۰
۰۸

تا 
۲۰

۲۰

۲۰
۲۰

ا  
ت

۲۰
۲۶

0

20

40

60

80

100

120

140

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

ت 
رن

ب
(

$/
bb

l)

لا 
ط

(
$/

oz
)

(oz/$)طلا  (bbl/$)برنت 

2026 تا2020مقایسه قیمت نفت و طلا از 
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برنت WTI

ت؟آیا رشد نفت با افت طلا همراه اس|احتمال شرطی 
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سابقه میان ای تر قیمت نفت خام فیزیکی نسبت به قراردادهای آتی، شکاف بی  ن دو بازار را افت سریع 
ای از کاهش فشار بر تأمین نفت برای تحویل فوری فته جان  به گ. تا حد زیادی کاهش داده است؛ نشانه 

کردن تنگنای توانند این تغییر را توضیح دهند، اما احتمال فروکش  موقت کمپ، عوامل بنیادی می 
ها نیز منتفی نیست درصد سطح پیش از  ۸۶صادرات نفت از هرمز در اکتبر به حدود . نفت یا نفتکش 

زمان، گرانی سوخت تقاضا را م. جنگ رسیده و تولید خارج از منطقه نیز افزایش یافته است حدود هم 
المللی انرژی افت تقاضای جهانی نفت در سال  میلیون بشکه در 2.۶را 2۰2۶کرده است؛ آژانس بین 

کند بینی می  مورگان نیز مازاد عرضه اکتبر را . روز پیش  پی  میلیون بشکه در روز برآورد کرده؛  ۱.4جی 
های فیزیکی، از کاهش فشار بر بازار نفت خام در سطح جهانی ح کایت  شواهدی که در کنار افت قیمت 

ای از گذار بازار نفت از کمبود به مازاد عرضه باشند توانند نشانه  .دارند و این تحولات می 

پایان کمبود نفت در بازار جهانی؟

برنت قیمت نقدی 
( با تحویل در هفته اول)

در نوامبر102$

برنت قیمت قرارداد آتی 
(با نزدیک ترین سررسید)

در نوامبر100$

(  لاوبا تحویل در هفته )قیمت نقدی برنت 
در اکتبر121$

1405آبان 23شنبه 
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مس در تقاطع سیاست و فناوری؛ از کمبود عرضه تا تردید در تقاضا

های متعددی مواجه شد های سیاس. بازار جهانی مس پس از بازگشت ترامپ به قدرت، با تکانه  ت 
ای آمریکا، اختلال در فعالیت برخی معادن و محدودیت عرضه کنسانتره، تعادل ا ین بازار  تعرفه 

اند ویژه در چین، ا. را برهم زده  رود تولید مس از منابع بازیافتی، به  حال، انتظار می  فزایش بااین 
بینی . یابد شده در سال  ،ICSGبراساس پیش  درصد  4٫۷حدود 2۰2۷تولید ثانویه مس تصفیه 

. رشد خواهد کرد

ها مس در محاصره سیاست و تعرفه 

ها و سپس  2۰2۶تا اوایل سپتامبر  ، بازار مس نسبتاً آرام بود، اما تشدید دوباره بحث تعرفه 
ها را افزایش داد ای آمریکا، نااطمینانی  دوره  ها در انتخابات میان  احتمال  . پیروزی دموکرات 

انداز   های هوش مصنوعی نیز چشم  های بیشتر بر توسعه مراکز داده و زیرساخت  محدودیت 
بینی مؤسسات مالی نیز مشه. تقاضای مس را مبهم کرده است .  ود استاین نااطمینانی در پیش 

دلار و مورگان استنلی قیمت ۱54۰۰را 2۰2۷گلدمن ساکس میانگین قیمت مس در سال 
ماهه نخست را  کنند۱44۰۰سه  بینی می  کهدلار پیش  دلار و ۱355۰میانگین  ING؛ درحالی 

مدت  اند۱33۰۰سیتی هدف کوتاه  .دلار را مطرح کرده 

انبارهای آمریکا؛ میدان تازه نبرد مس

های اصلی مس، با احتساب انبارهای آمریکایی  ۸5حدود  مشاهده بورس  درصد موجودی قابل 
LME،  که موجودی بورس شانگهای به حدود هزار تن 34در آمریکا متمرکز شده است؛ درحالی 

زمان، مصرف مس مرتبط با مراکز داده در سال . کاهش یافته است حدود یک میلیون  2۰2۶هم 
شود های آمریکا و لندن از ب. تن برآورد می  حال، اختلاف قیمت نقدی مس میان بورس  یش  بااین 

تواند انگیزه انتقال مس۸۰دلار در آگوست به حدود ۷۰۰از  به دلار کاهش یافته؛ تحولی که می 
که . آمریکا را تضعیف کند بینی  3۶۸مازاد جهانی 2۰2۷برای ICSGدرحالی  هزار تنی پیش 

کند، گلدمن ساکس انتظار کسری  حال اگر  . هزار تنی در بازار خارج از آمریکا را دارد22۰می 
ش های سیاسی توسعه هوش مصنوعی را کند کنند، سرنوشت موجودی انباشته  ده  محدودیت 

آمریکا و قیمت جهانی مس چه خواهد شد؟
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بازار فلزات

2027پیش بینی قیمت مس در سال 

(250.0)
(200.0)
(150.0)
(100.0)
(50.0)

-
50.0

100.0
150.0
200.0

20
26

-0
9-

25

20
26

-1
0-

09

20
26

-1
0-

16

20
26

-1
0-

23

20
26

-1
0-

30

20
26

-1
1-

06

(تن)اختلاف موجودی بورس لندن و کامکس 

15,400

14,400

13,550 13,500

گلدمن ساکس مورگان استنلی آی ان جی تینک سیتی

0
50,000
100,000
150,000
200,000
250,000
300,000
350,000

0

50

100

150

200

250 (تن) LMEموجودی  ماهه۳اسپرد میان قیمت نقدی و قیمت 

1405آبان 23شنبه 



40صفحه 

تنگنای عرضه در بازار آلومینیوم

فوری در  خریداران آلومینیوم در بورس فلزات لندن با شدیدترین تنگنای عرضه برای تحویل
اند رو شده  تحویل برای تسویه قر. چند دهه اخیر روبه  اردادها  به گزارش بلومبرگ، موجودی قابل 

گر قر مانده در اختیار تنها دو معامله  شدت کاهش یافته و بخش بزرگی از ذخایر باقی  .  ار داردبه 
ازای هر تن  دلار بالاتر از قیمت قرارداد  ۱۷۶.۸۰در پی این وضعیت، قیمت نقدی آلومینیوم به 

ماهه معیار معامله شد های بیش از . سه  شده در داده  سال گذشته  3۰این بیشترین فاصله ثبت 
ماهه بود. است تر از قیمت قرارداد سه  شدن این  معکوس. تا همین نیمه اکتبر، قیمت نقدی پایین 

مراتب دهد خریدارانی که به تحویل فوری نیاز دارند، اکنون باید بهای به  رابطه نشان می 
تحویل محدودتر شود، تأمین فلز. بیشتری بپردازند در  هرچه دسترسی به موجودی قابل 

مدت دشوارتر خواهد شد .کوتاه 

بازار فلزات

شکاف قیمت نقدی و سه ماهه آلومینیوم به بالاترین سطح چند دهه اخیر رسید
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فرصت ناگفته ترکیدن حباب بورس آمریکا

ها را نگران یک رکو های بهره بالای اوراق قرضه خیلی  د اکونومیست معتقد است گرچه نرخ 
وط  سخت کرده و حباب هوش مصنوعی در بورس آمریکا نیز مزید بر علت شده، اما اتفاقا سق

گیر باشد تواند ضربه  تواند فقط سناریوی یک سقوط بسیار سخت م. سهام هوش مصنوعی می  ی 
ای شبیه بحران جهانی  در غیر این صورت اکنون بیشتر فضا  . را رقم بزند2۰۰۹تا 2۰۰۷تجربه 

های بهره2۰۰۰شبیه حباب داتکام  سه دلیل برای این. است؛ یعنی رکودی جزئی با کاهش نرخ 
ها دوم، وضعیت بسیار بهتر با. اول آنکه سهام به آن اندازه حبابی نیست: فرض وجود دارد نک 

های منتهی به  ها به . است2۰۰۷نسبت به شرایط سال  هایی است که از آن سال  سوم، آموزه 
تر کرده است کارانه  .یادگار مانده و ارتباط بین صنایع را محافظه 

آمریکا 100روند یکساله شاخص نزدک
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انویدیا؛ هزینه سریع یک رسوایی برای غول هوش مصنوعی

برای  افشای دو رابطه جنسن هوانگ، مدیرعامل انویدیا، با مدیر یک شرکت مظنون به جاسوسی
گیری او منجر شد یدیا نمودار سهام انو. چین و یکی از مدیران ارشد شرکتش، سرانجام به کناره 

دهد طی  پس از افشای رابطه نخست، سهام شرکت. واکنش سریع بازار را به این اتفاق نشان می 
ار با انتشار خبر رابطه دوم و افزایش احتمال برکناری هوانگ، فش. درصد افت کرد۹.۶دو روز 

گیری او، افت سهام به  زمان با اعلام کناره  ارزش بازار  .  درصد رسید۱4.3فروش تشدید شد و هم 
ای به انویدیا. میلیارد دلار کاهش یافت4۹۰انویدیا نیز طی چند روز حدود  جنسن هوانگ ضربه 

های توانستند اما تقاضای فزاینده برای تراشه  و جایگاه   AIوارد کرد که بزرگترین رقبایش هم نمی 
تواند از رشد شرکت حمایت کند هایی مان. انویدیا در بازار دیتاسنترها می  ند آمازون،  تجربه شرکت 

های اخلاقی بنیانگذاران، لزوماً به پیامدها دهد حاشیه  ی مایکروسافت و گوگل نیز نشان می 
شود کننده منجر نمی  .اقتصادی بلندمدت و تعیین 
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نبرد سخت حباب هوش مصنوعی؛ جی پی مورگان مقابل بلک راک

ها درباره آینده رونق هوش مصنوعی، ارزیابی نهادهای مالی از آینده آن، تفا های  با افزایش نگرانی  وت 
های تأمین مالی و موانع توس. معناداری یافته است پی مورگان از افزایش ریسک  که جی  عه  درحالی 

المللی پول درباره نقش بدهی در تشدید و گسترش ری گوید و صندوق بین  ها می  زش سهام زیرساخت 
راک همچنان به تداوم رونق امیدوار است دهد، بلک  واقعی این شرکت با تأکید بر تقاضای. هشدار می 

کام، تصویر درستی ارائ کندو رشد سودآوری، معتقد است مقایسه وضعیت کنونی با حباب دات  .ه نمی 

راک؛ رونق متکی بر تقاضا راک معتقد است رونق هوش مصنوعی بر تقاضای واقع: بلک  ی و رشد  بلک 
اند ترین کاربردهای اقتصادی آن هنوز در راه  از نگاه این نهاد، سه. سود آوری تکیه دارد و بزرگ 

کند کام متمایز می  تر از اوج : ۱: عامل شرایط کنونی را از دوران حباب دات  گذاری سهام پایین  ارزش 
کند؛ و : 2آن دوره است؛  ظرفیت محدود مراکز داده، : 3تقاضا از عرضه فراتر رفته و نمایی رشد می 

پرداخت برای تضمین دسترسی به تراشه ه ا و مشتریان را به تعهدات چندساله همراه با پیش 
های کمیاب سوق داده است .زیرساخت 

های فزاینده رونق پی مورگان؛ ریسک  های هوش مصنوعی است؛   :جی  این بانک نگران افزایش ریسک 
های محلی که پس از انتخابات، توسعه مراکز داده با ظرفیت را  2۰2۸گیگاواتی در سال ۹۶از مخالفت 

ها کنند، تا دشواری تأمین مالی پروژه  ها را . تهدید می  ها باید هزینه ساخت زیرساخت  شرکت 
شود که درآمدشان طی چند سال محقق می  ودآوری این فاصله زمانی، س. پیشاپیش بپردازند، درحالی 

کند پذیر می  د به  وابستگی درآم. را در برابر افزایش هزینه استقراض و افت قیمت خدمات آسیب 
تواند تر می  افزاید و تداوم استقراض گران  توجیه  تعداد محدودی مشتری نیز بر این شکنندگی می 

ها را تضعیف کند .اقتصادی پروژه 

IMFها گذار: ؛خطر ریزش دومینویی بورس  دهد ضعف سرمایه  المللی پول هشدار می  ی و  صندوق بین 
تواند با تشدید فشار بدهی و فروش اجباری، افت سهام را به بورس های  سودآوری هوش مصنوعی می   

وک  بازارهای سهام اقتصادهای پیشرفته آسیایی حساسیت بیشتری به این ش. جهان سرایت دهد
ها وابستگی کمتری به هوش مصنوعی دارد نیز مصون دارند، اما حتی کشورهایی که بورس آن 

های خارجی خ گذاران این کشورها با افزایش سهم سهام آمریکا در سبد دارایی  ود،  نیستند؛ سرمایه 
اند .بیشتر در معرض زیان ناشی از ریزش این بازار قرار گرفته 
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کوین وارش کیست؟

و در ثروتمندتین رئیس فدرال رزر
تاریخ آمریکا

ارزش گذاری تراشه سازان زیر میانگین پنج ساله

SOXنسبت قیمت به سود آینده نگر شاخص 
میانگین پنج ساله نسبت قیمت به سود آینده نگر

2022زمان عرضه چت جی پی تی؛ نوامبر 

تعهدات خارج از ترازنامه هوش مصنوعی تریلیون دلار4
تعهدات : خارج از ترازنامه

اجاره ای که دوره آن ها 
هنوز آغاز نشده است

بدهی : ترازنامهدر 
ی بلندمدت و بدهی های ناش

از اجاره

میزان نگهداری سهام آمریکا به تفکیک کشوریمواجهه بازارهای سهام کشورهای مختلف با هوش مصنوع

آفریقا
لهستان 

مکزیک
برزیل

هنگ کنگ
تایوان

کره
ا بریتانی

ژاپن

منطقه 
یورو
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4۳صفحه  بازار کریپتو

خروج سنگین پول از بازار کریپتو
میلیارد دلار سرمایه از استیبل کوین ها نشان دهنده چیست؟۱4فرار بیش از 

کوین به کانال  ترین ۶۰بیت  دهدعرضه بزرگ  هزار دلاری سقوط کرد و آمارها نشان می 
ها در  کوین  دهد  . میلیارد دلار کاهش یافته است۱4.2روز، 3۰استیبل  نود نشان می  های گلس  داده 

ترین افت از ژوئن  و اما این کاهش درباره قدرت خرید در بازار کریپت. تاکنون است2۰22این سریع 
ها حکم پول نقد بازار را دارند کوین  گوید؟ استیبل  گران بخشی از سرمایه خ. چه می  ود را در  معامله 

دارند تا در فرصت مناسب خرید کنند ها نگه می  ها  وقتی دارندگان، استیب. قالب این توکن  کوین  ل 
ش برند، نقدینگی آماده خرید کمتر می  کنند و پولشان را بیرون می  ود و صعود  را به دلار تبدیل می 

کند تری پیدا می  ها پشتوانه ضعیف  یگری از این معامله تتر اندکی زیر یک دلار نیز نشانه د. قیمت 
تواند نخستین نشانه بازگشت پو3۰اگر تغییر .فشار است ل تازه روزه عرضه دوباره مثبت شود، می 

.به بازار باشد

 هاروزه عرضه بزرگ ترین استیبل کوین۳0تغییرات 
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اش پسندی و به آینده  وکارش را می  فرض کن در بورس تهران سهام شرکتی را زیر نظر داری که کسب 
گذار اوکتری کپیتال، میان. امیدوار هستی بنیان  آیا همین برای خرید کافی است؟ هاوارد مارکس، هم 

گذارد« خوب خریدن دارایی»و « خریدن دارایی خوب» کند این تفاوت را. فرق می  سه درس اول او کمک می 
.در تصمیمت برای خرید ببینی

ازحد گران خریده شود، : شرکت خوب را به قیمت خوب بخر. ۱ حتی سهام یک شرکت عالی، اگر بیش 
تواند بازده ضعیفی داشته باشد یش از پ. فرض کن انتظار داری سود یک شرکت صادراتی رشد کند. می 

وز  اگر بازار همین رشد را از قبل در قیمت سهم لحاظ کرده باشد، آیا این قیمت هن: خرید از خودت بپرس
پردازی، بخش دی .گربرایت جذاب است؟ کیفیت شرکت بخشی از پاسخ است؛ قیمتی که برای آن می 

شوند که د: برای نتیجه متفاوت، مستقل فکر کن. 2 گذاری گاهی جایی پیدا می  های سرمایه  یگران از  فرصت 
روند اعتنایی سراغشان نمی  رفت؛  مارکس این رویکرد را در بازار اوراق بدهی پربازده به کار گ. ترس یا بی 

کردند م بازار در بورس تهران هم اگر سهمی از چش. بازاری که بسیاری از همتایانش با تردید به آن نگاه می 
ازحد ا: افتاده، قبل از خرید از خودت بپرس دهد بدبینی بازار بیش  ست؟  چه چیزی در تحلیل من نشان می 

.لازم است برای مخالفت، دلیل محکمی داشته باشی. صرف مخالفت با جمع، دلیل خرید نیست

کردن باشد. 3 تواند شبیه اشتباه  ها یا حتی اگر تحلیلت درست باشد، ممکن است ما: زود واردشدن می  ه 
ها طول بکشد تا بازار سهام، ارزش یک سهم را تشخیص دهد تنهای. سال  ی  در این فاصله، از روی قیمت به 

ای ای یا اشتباه کرده  توانی بفهمی زود خریده  ازه به دلیل اولیه خریدت برگرد و آن را با اطلاعات ت. نمی 
تواند منطقی باشد. بسنج کنند، صبر می  ا. اگر شواهد هنوز از تحلیلت حمایت می  ت دیگر  اگر فرض اصلی 

.برقرار نیست، باید احتمال اشتباه را جدی بگیری

دهد  «چه زمانی بفروشی و چه زمانی نگه داری؟»در قسمت بعدی هاوارد مارکس توضیح می 

درس هاوارد مارکس برای سرمایه گذاران12
قسمت اول

شرکت خوب را به چه قیمتی بخریم؟

1405آبان 23شنبه 

https://rahavard365.com/


سواد سرمایه گذاری

WWW.FARDAYEEGHTESAD.COM

45صفحه 

میلیون؛ راز این تفاوت در چیست؟ 300میلیون و 815یک سفر واحد با دو نتیجه متفاوت؛ 

حدودمهدیوداردتومانمیلیون3۰۰پایاندرسارا.سالپنجمدتبهتومان،میلیون5ماهی
اند؛کنارپولاندازهیکبهدوهر.تومانمیلیون۸۱5 میلیون5۱5اختلافاینپسگذاشته 

است؟آمدهکجاازتومانی

انداز؛ گذاریکنارکهپولیپس  تومانمیلیون5ماههرآخردوهروهمکارندمهدیوسارا:می 
گذارندکنارراحقوقشاناز داردنگهحسابیدرراپولشسارا.می  تعلقآنبهسودیکهمی 

گیرد رسد؛تومانمیلیون3۰۰بهحسابشموجودیماه،۶۰ازبعد.نمی  مجموعاندازهبهدرستمی 
.استگذاشتهکنارکهپولی

گذاری؛ گیریکاربهکهپولیسرمایه  گذارد،کنارتومانمیلیون5ماهیهممهدی:می  آنامامی 
گذاریرا کندسرمایه  اشکنفرض.می  گذاری  همراسودشاووبدهدبازدهدرصد3ماههرسرمایه 

اشارزشسالپنجازپسصورت،ایندر.نکندبرداشت تومانمیلیون۸۱5حدودبهسرمایه 
رسد؛ اندازبرابر2.۷ازبیشمی  گذاریبازدهواستمثالفرضحاصلعدداین.ساراپس  سرمایه 

شدهیاثابتعملدر .نیستتضمین 

گذاری انداز با سرمایه  تفاوت پس 

گذاریدوبارهراسودتوقتی:اینجاستاختلافراز کنی،سرمایه  ولتپواصلهمبعددورهدرمی 
کنندپیدارشدفرصتقبلیسودهایهم گویند«مرکبسود»اثراینبه.می  انداز.می  رایبپس 

های آید؛کارتبهمباداروزونزدیکهزینه  گذاریمی  هایبرایکهپولیبهسرمایه  نارکدورترهدف 
گذاری، دهدرشدفرصتمی  باورم،تازبعدببیننکن؛نگاهحسابتعددبهفقطمسیر،ایندر.می 

قدرپولآن توانیچه  .بخریمی 

سازد وقتی سودت هم سود می 

معجزه سود مرکب

؟؟

؟؟

1

2

3

مقایسه پنج سال پس انداز با سرمایه گذاری

300,000,000

5,000,000

815,300,000

۱ ۱۰ ۲۰ ۳۰ ۴۰ ۵۰ ماه۶۰

پس انداز

سرمایه گذاری

سارا

مهدی
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ایده سرمایه گذاری

:استراتژی
پذیریسناریومحوری،نااطمینانی،فضایدر آوریحفظوانعطاف  سبدتاب 

گذاری بینیبرایتلاشبرسرمایه  برای،اساساینبر.دارداولویتآیندهقطعیپیش 
گذاریافق ماهه،سرمایه  ارهایابزوطلاسهام،بهسرمایهیکسانتقریباًتخصیصسه 

ایثابت،درآمد گونه  سومحدودهرکدامکهبه  ترکیبدهند،تشکیلراسبدیک 
کریسبابازدهیایجادبرعلاوهثابتدرآمدابزارهایاستراتژی،ایندر .استمناسبی

کنندایفاراتاکتیکینقدینگیذخیرهنقشکمتر، امکانرایط،شتغییرصورتدرتامی 
جایی تمدیریدرچهکنونی،شرایطدر.باشدفراهمبازارهامیانمنابعسریعجابه 

ها،ادارهدرچهودارایی پذیریحفظبنگاه  شتریبیاهمیتبقااستراتژیاتخاذوانعطاف 
.استکردهپیدا

:فرصت‌هاوریسک‌هاکلی؛نگاه
هایتشدید هایبازگشتوسیاسیتنش  گذاریسیاست  تدستوری،قیمت  رینمهم 

های شوندمحسوبسهامبازارریسک  هاکاهشمقابل،در.می  گسترشوتنش 
های توانداقتصادیهمکاری  هایمی  وکردهفعالرااقتصادواقعیبخشظرفیت 

های ایفرصت  هاسودآوریورشدبرایتازه  نقشفضایی،چنیندر .کندفراهمبنگاه 
هاستسنتیمدیریتازفراترنیزمالینهادهای مالیمحصولاتطراحی.دارایی 
گیریونااطمینانیمختلفسناریوهایبامتناسب هایازبهره  ورمایهسبازارظرفیت 

تواندبیمهصنعت گذارانریسکپوششبهمی  هامالیتأمینتسهیلوسرمایه  بنگاه 
هایدردیجیتالخدماتومتنوعمالیابزارهایتوسعههمچنین.کندکمک سال 
گذاریراهکارهایارائهبرایمناسبیبستراخیر، ودسترسدرمنعطف،سرمایه 

گذارانجدیدنیازهایبامتناسب .استکردهفراهمسرمایه 

تیموریعلی
کاریزمامالیگروهمدیرعامل

:ایده
گذاریونااطمینانیمدیریت ترینریسک،قیمت  کنندهعواملمهم  اررفتتعیین 

گذاران ازارهابدرهیجانیرفتارهایوتقاضاافزایش.هستندکنونیشرایطدرسرمایه 
گذارانتلاشبازتابنیز هاستاینبامواجههبرایسرمایه  بازارجنگ،ازپیش.ریسک 

واکنشیدچارنظامیدرگیریاحتمالارزیابیدرسهام عالیتفتداومامابود،شدهبیش 
ها بازارر،منظایناز.شدمنجرریسکارزیابیوانتظاراتتعدیلبهجنگ،ازپسبنگاه 

شودارزیابیگرانفعلیسطوحدرسهام دامنهتدریجیافزایششرایطی،چنیندر.نمی 
تواندنوسان ترتخلیهقیمت،کشفبهبودبهمی  بازارراییکاافزایشوهیجاناتسریع 
.کندکمک

میلیون تومان چگونه سرمایه گذاری کنم؟500با 
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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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72%

28%

فرصت خرید

ودفرصت شناسایی س

1404نسبت به سال 

درجه ریسک پذیری 

شما چه تغییری کرده است؟

54%

17%

30%

60%

7%

33%
29%

14%

57%

بیشتر ریسک

می کنم

خنثی عمل 

می کنم

کمتر ریسک 

می کنم

ماه قبل

ماه قبل2

نسبت اعتبار به سرمایه پایه شما

چقدر است؟
30%

19%

30%

12%

7%
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ماه قبل

ورس با توجه به نزدیک شدن شاخص کل ب
میلیون واحد، آیا بازار 9به ابرکانال 

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

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

59%

20%

19%

2%

53%

22%

18%

7% هفته قبل

جنگ محدود با بسته ماندن تنگه هرمز و محاصره دریایی

جنگ تمام عیار و احتمال آسیب به زیرساخت ها

بازگشت به یادداشت تفاهم پایان جنگ

پایان جنگ و دستیابی به توافق نهایی

49%51%
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پیش بینی خبرگان سرمایه گذاری ایران
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49صفحه 

چیست؟ 1405پیش بینی شما از بازدهی هر بازار تا پایان سال 

شاخص کل بورس

1% 49%

حداقل حداکثر

26%
میانگین

عیار18طلای 

14-% 41%

حداقل حداکثر

19%
میانگین

مسکن

0% 60%

حداقل حداکثر

15%

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

6-% 51%

حداقل حداکثر

19%
میانگین

بیت کوین

-20% 47%

حداقل حداکثر

1%
میانگین

%18: پیش بینی ماه قبل%25: پیش بینی ماه قبل

%21: پیش بینی ماه قبل

%18: پیش بینی ماه قبل

%1: پیش بینی ماه قبل

93٪
0٪
6٪

%2
0٪
0٪

69٪
17٪
9٪
0٪
0٪
6٪

ماه قبلماه قبل

پیش بینی نرخ بهره 
۱۴۰۵تا پایان 

43% 50%

حداقل حداکثر

46%

میانگین

درصد46: پیش بینی ماه 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 گذاریخبرگانمشارکتبا

توکلیرضاعلیکچوئی،حمیدرضاحسینی،سیدفرهنگوکیلی،سیاوشندیری،امیربابالو،مصطفی
محمدصمدی،بهنامکیان،علیرضاجعفری،مسعودژیلائی،محمدرضاکلهری،مرتضیکاشی،

ادق،صاصغرزادهعلیامین داور،محمدیوسفنازی،رضاحدادیان،حمیدرضااسکینی،علیاقبال نیا،
حریرچی،احسانبهمنی راد،مسعوداسکندری،مهدیفشمی،حسینیمهدیسماوی،ابراهیم

ندی،سهجلالسهندسلیمانی،امیرحق شناس،برزوامینی،علی رضاآزاد،قاسملطفی،ابوالفضل
دمحممستقل،علیرضادلبری،مهدیقدوسی،نویدوفایی،امیرمحمدی اصل،حمیدطاهری،محمد

یناسرشوند،رضاخانزاده،کمالکریمی،مهدیگلوانی،امیرمحمدنوربخش،محمداخلاقی،حسین
حسینآقابزرگی،فردینمصری پور،مصطفیبیک زاده،محمدرضاعظیمی،سعیدرهبرشهلان،

احسانسیف الدینی،جلالهلالات،ولیدبیاتی،مرتضیدارابی،همایونمحمدیان،عطاجواهری،
طحانیمهدیگرامی،سروشعسکری،

پیش بینی خبرگان سرمایه گذاری ایران
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رشد 
ملایم

افت 
ملایم

19%

17%

24%

0%

4%

65%

69%

65%

50%

22%

9%

11%

11%

46%

41%

4%

2%

31%

4%

4%

2%

2%

ارز

سکه و طلا

سهام

مسکن

(بیت کوین)کریپتو 

50صفحه 

0.6- ثابت درآمد

0.8م سها

0.3- کریپتو

0.4 ارز

0.5 سکه

53%

20%

2%

22%

1% سهام

ارز

ثابتدرآمدصندوق

سکهوطلا

کریپتو

تغییرات تاکتیکی
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آپشن بورس یا فیوچرز کریپتو؟ شباهت ها و تفاوت های مهم

در بازار ارزهای دیجیتال، هر دو از ابزارهای  ( Futures)در بورس و فیوچرز ( Options)اختیار معامله 
کنند ها را فراهم می  گیری از نوسانات قیمت دارایی  حال، . مشتقه هستند که امکان بهره  بااین 

هایی در ساختار قرارداد، میزان ریسک و نحوه کسب سود و زیان دارند .تفاوت 

های آپشن و فیوچرز شباهت 

بینی اف: کسب سود از نوسانات قیمت زایش یا در هر دو ابزار، امکان ایجاد موقعیت متناسب با پیش 
.کاهش قیمت وجود دارد

هایی با ارزش اسمی ب: استفاده از اهرم توانند با سرمایه اولیه کمتر، موقعیت  گران می  الاتر ایجاد معامله 
.کنند

های مدیریت ریسک را دارند: پوشش ریسک .هر دو ابزار قابلیت استفاده در استراتژی 

تواند علاوه بر افزایش سود احتمالی، زیان را نیز تشدید: ریسک معاملات .کنداستفاده از اهرم می 

های اصلی آپشن و فیوچرز تفاوت 

ساختار قرارداد. 1

خریدار با پرداخت پرمیوم، حق خرید یا فروش دارایی پایه را با شرایط مشخص دریافت: آپشن
کند، اما الزامی به اعمال آن ندارد .می 

ها به تغییرات قیمت دارایی پ: فیوچرز ایه  طرفین قرارداد تعهداتی دارند و سود و زیان موقعیت آن 
.وابسته است

میزان ریسک. 2

های معامله محدود است؛ اما فروشنده اخت: آپشن یار حداکثر زیان خریدار اختیار به پرمیوم و هزینه 
.ممکن است با زیان سنگینی مواجه شود

رفتن وجه تضمین ش: فیوچرز تواند موجب لیکویید شدن موقعیت و ازدست  .وداستفاده از اهرم می 

سررسید قرارداد. 3

.قراردادها دارای تاریخ سررسید مشخص هستند: آپشن

دار نیز   (Perpetual)قراردادهای دائمی : فیوچرز کریپتو سررسید ندارند؛ اما قراردادهای آتی تاریخ 
.وجود دارند

تر بررسی کنیم؟ ای  چگونه بازار اختیار معامله بورس ایران را حرفه 

آورد، مرجعی جامع برای بررسی بازار اختیار، مقایسه قراردادها و تحلی ل داشبورد اختیار معامله ره 
های معاملاتی است :در این داشبورد به ابزارهای متنوعی دسترسی دارید. فرصت 

مشاهده و مقایسه قراردادهای اختیار خرید و فروش: زنجیره قراردادها

های باز های معاملاتی و وضعیت قراردادها: موقعیت  بررسی موقعیت 

های اختیار های معاملاتی مختلف: استراتژی  بررسی و تحلیل استراتژی 

حساب بلک محاسبه ارزش نظری و حباب قراردادها: شولز–ماشین 

های یونانی سنجش حساسیت قراردادها با دلتا، گاما، تتا، وگا و رو: شاخص 

رای  بررسی نوسانات موردانتظار بازار و بسیاری از ابزارهای تخصصی دیگر که ب (:IV)نوسان ضمنی 
ها نیاز دارید گیری و فعالیت در بازار اختیار معامله به آن  .تحلیل، تصمیم 

تر تحلیل توانید قراردادهای اختیار را دقیق  کنید، با استفاده از امکانات تخصصی این داشبورد، می 
تری بگیرید ها را بهتر بشناسید و تصمیمات آگاهانه  .ریسک موقعیت 

51صفحه فرصت های سرمایه گذاری
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فرصت های سرمایه گذاری
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نهادهای مالی می توانند برای معرفی صندوق ها و محصولات سرمایه گذاری خود 

.تماس بگیرند021-4۷180801پیام داده یا با شماره تلفن Feghtesadadmin@به آیدی تلگرام 

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،تریدرهزار4۰ازبیش

.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

سهامیصندوق هایباایرانشرکت هایبهتریندرسرمایه گذاری
درمدیریتتحتداراییهمت2ازبیشباویستاسبدگردانویستا؛

عصنایازمتنوعیطیفدرسرمایه گذاریامکانسهامی،صندوق های
وصندوق هاتنوع.استکردهفراهمراسرمایهبازارشرکت هایو

اتمی دهدسرمایه گذارانبهراامکاناینمختلف،صنایعترکیب
ایفرصت هبهترینازخود،ریسک پذیریسطحواهدافبامتناسب

.شوندبهره مندسهامبازاردرسرمایه گذاری
«بهین رو»نمادباخودروییبخشیصندوق
«ویستا»نمادباکلاسیکسهامیصندوق
«چاشنی»نمادبازراعتوغذابخشیصندوق

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٪4۰بهصندوقاینسالانهمؤثربازده

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

سرمایه گذاریپرتفویبهتنوع بخشیبرایفرصتینقرسا؛
انسرمایه گذارداراییسبددرمهمیجایگاههموارهگران بهافلزات

وانندمی تکالا،برمبتنیدارایی هایبه عنواننقرهوطلا.داشته اند
وپرتفویبهتنوع بخشیدرمؤثرینقشبلندمدتافق هایدر

قیمتکاهش .کنندایفاتورمازناشیریسکازبخشیپوشش
وبنیادیعواملبررسیصورتدرگران بها،فلزاتجهانی

ودوروارزیابیبرایفرصتیمی تواندبازار،بلندمدتچشم انداز
اناتنوسالبته.کندفراهمدارایی هااینبهسرمایه گذارانتدریجی

وجهتموردتصمیم گیریدربایدهمچنانبازارریسک هایوقیمتی
نقرهپشتوانهسرمایه گذاریصندوقمیان،ایندر .گیرندقرار

زارانقرهبازاردرسرمایه گذاریامکان،«نقرسا»نمادبالوتوس
می تواندصندوقاین.استکردهفراهمسرمایهبازارطریق

بهیتنوع بخشدنبالبهکهباشدسرمایه گذارانیبرایگزینه ای
درگران بهافلزاتبازارفرصت هایازبهره مندیوخوددارایی های

بهپرتفویازمتناسببخشیاختصاص .هستندبلندمدتافق
هتربمدیریتبهمی توانددارایی ها،سایرکناردرگران بها،فلزات

وبیشتراطلاعاتکسببرای .کندکمکسرمایه گذاریریسک
وب سایتبهلوتوس،سرمایه گذاریصندوق هایباآشنایی

Lotusib.com کنیدمراجعه.

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

قابل توجه،بازدهیباسرمایه گذاریبرایفرصتیدنبالبهاگر
پایدارستاره»صندوقهستید،آساندسترسیومناسبنقدشوندگی

ستاره،.باشدشمارویپیشگزینه هایازیکیمی تواند«سپهر
باهکاستسودتقسیمبدونوثابتدرآمدباسرمایه گذاریصندوق

راسرمایه گذاریازحاصلسوددرصدی،4۱سالانهبازدهیپیش بینی
سرمایهرشدازبهره مندیامکانومی کندمنعکسواحدهاارزشدر
بازدهیروزشمارمحاسبهباهمچنینصندوقاین.می سازدفراهمرا

سودمالیاتیمعافیتوفعالبازارگردانیشکست،نرخبدون
قرارسرمایه گذاراناختیاردررامتنوعیویژگی هایسرمایه گذاری،

۱4۰3دی ماهدرفعالیتآغاززمانازستارهازاستقبال.می دهد
میلیاردهزار۱3حدودبهراآندارایی هایارزشخالصتاکنون،

را«ستاره»نماداستکافیسرمایه گذاری،برای.استرساندهتومان
.کنیدجستجوخودکارگزاریمعاملاتیسامانهدر

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید

ویلتحلبرایشماجامعابزارره آورد،معاملهاختیارتخصصیداشبورد
بورسوسرمایهبازاردرآپشنقراردادهایتمامییکپارچهپایش

شاملبازارداده هایازکاملمجموعه ایبهداشبورد،ایندر.کالاست
محجقیمتی،نوساناتسررسیدها،اعمال،قیمت هایقراردادها،لیست

.دداریدسترسیفروشوخریدلحظه ایوضعیتوبازارارزشمعاملات،
استراتژیساختابزارمانندمهمیابزارهایکناردراطلاعاتاین

ارزیابیبرایرالازمبستر...وشولزبلکحسابماشیندلخواه،
شمایاراختدردقیقمعاملاتیاستراتژی هایپایه ریزیوبازارواقع بینانه

.می دهدقرار

برای‌ورود‌به‌ره‌آورد

کلیک‌کنید

رایمتنوعدارایکلاس هایصرافدیجیتالسرمایه گذاریاپلیکیشن
ریسک سنجیرایگانسرویسبا.می دهدقرارخودکاربرانپیش روی

تصوردرومشاهدهراخوداختصاصیترکیبیسبدمی توانیدصراف
.کنیدسرمایه گذاریمبلغیهرباتمایل

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید
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فرصت های سرمایه گذاری
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5۳صفحه 

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

.تماس بگیرند021-4۷180801پیام داده یا با شماره تلفن Feghtesadadmin@به آیدی تلگرام 

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

همت5۰ازبیششرکتاینبورسیپرتفویارزش.استبررسیقابل
غیربورسیپرتفویازبورسی،سرمایه گذاری هایکناردروبوده

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

ودرصدی۱5۰سرمایهافزایشبرنامهحسابرسی،بندبدونمالی
جذابیفرصتمی تواندمجمع،ازپسروزیکنقدیسودپرداخت

.باشدسرمایه گذاریبرای

برای‌ورود‌به‌سايت‌شركت

کلیک‌کنید

تادرصدی۱2۶جهشوهمتی23.۹تجمیعیدرآمدثبتبا«فصبا»
رقراسودآوریاولصفدرگذشته،سالبهنسبتشهریورپایان
۱۰جمعبهورودوشهریوردرهمتی4.۶فروشرکوردثبت.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،جریانتحلیلوبورسیصندوق5۰۰ازبیشپایش

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،برآورد43۰: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

4۰.5هبراسالانهسودپارسیان،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

بامیانه،خاوربانکدیجیتالبازویوایراننئوبانکنخستینبانکینو؛
کنارردآنلاینبه صورترابانکیخدماتتمامنوآوری،واصالتبرتکیه

.استکردهفراهمکاربرانبرایمالیهوشمندمدیریت

برای‌ورود

کلیک‌کنید

باگزینهبهراسرمایه گذاریسبدازبخشیسرمایه گذاریخبرگان
راکیانثابتدرآمدصندوقآنبرایکهداده انداختصاصثابتدرآمد

بسیاردرصد4۰سالانهموثرسودباصندوقاین.می کنیمپیشنهاد
داشتبربهتصمیمبعدروزچنداگرحتیوداردبازدهیبانکازفراتر

ازسودیهیچبلکهاست، نقدشوندهسرعتبهتنهانهبگیریدپولتان
.نمی شودکمشما

برای‌سرمایه‌گذاری

کلیک‌کنید
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:بافتوارن

 بارد،میطلابارانوقتیپسمی آیند؛پیشبه ندرتفرصت ها»
«.انگشتانهنهبیاور،سطل

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

	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21
	Slide 22
	Slide 23
	Slide 24
	Slide 25
	Slide 26
	Slide 27
	Slide 28
	Slide 29
	Slide 30
	Slide 31
	Slide 32
	Slide 33
	Slide 34
	Slide 35
	Slide 36
	Slide 37
	Slide 38
	Slide 39
	Slide 40
	Slide 41
	Slide 42
	Slide 43
	Slide 44
	Slide 45
	Slide 46
	Slide 47
	Slide 48
	Slide 49
	Slide 50
	Slide 51
	Slide 52
	Slide 53
	Slide 54

