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 درباره ما

 

با مجوز رسمی از  ۱۳۸۴فعالیت خود را از سال شرکت کارگزاری آگاه 

سازمان بورس و اوراق بهادار آغاز نمود. در راستای گسترش ارائه 

گذاران و ای مدیریت دارایی به طیف وسیعی از سرمایهخدمات حرفه

، شفاف و مبتنی بر اعتماد و تعهّد، قانونمندایجاد ساختاری  باهدف

ه فعالیت در این زمینه پرداخته های گذشته بکارگزاری آگاه طی سال

 است.

و مطابق قوانین جدی اعلامی  ۱۳۹۷شرکت سبدگردان آگاه در سال 

فعالیت  ادامةتأسیس و تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار، به 

گذاران پردازد. تیم مدیریت دارایی آگاه، منابع سرمایهمدیریت دارایی می

های فردی یا سازمانی، سطح ژگیاختصاصی و متناسب با وی صورتبهرا 

شده، در مجموعه متنوعی از پذیری، افق زمانی و اهداف تعیینریسک

اوراق بهادار شامل  انواعهای طلا و شامل صندوقها انواع صندوق

قراردادهای  نیهمچنسهام، اوراق با درآمد ثابت، گواهی سپرده کالایی و 

 صرفبهبتوانند بدون نیاز کنند تا گذاری میآتی شاخص و کالا سرمایه

ای دارایی های مربوطه، از مزایای حرفهوقت و کسب تخصص در حوزه

های این شرکت بر اساس قوانین، باید به گذاریسرمایه مند شوند.بهره

های تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار یا طور کامل در دارایی

 های بانکی انجام شود. سپرده

ها انجام اری شده نیز به نام و در مالکیت افراد یا شرکتگذمبالغ سرمایه

گذاری گذاری شده، نزد شرکت سپردهسرمایه شود. کلیه داراییمی

مرکزی نگهداری و گزارش آن در هر لحظه، مستقیم و شفاف قابل 

 باشد. دریافت می

تحلیل بازارها  بهتیم مدیریت دارایی آگاه با استفاده از رویکردی جامع 

ها ها و عوامل تأثیرگذار بر آنتمرکز بر بازار سرمایه، صنایع، شرکت با

گذاری را شناسایی و همراه با تأکید جدی بر پرداخته و با در نظر سرمایه

اصول مدیریت ریسک حفظ سرمایه، با انعقاد قرارداد رسمی، به ارائه 

 .پردازدگذاران حقیقی و حقوقی میخدمات مدیریت دارایی به سرمایه

گران، تیم باشد: تیم تحلیلتیم اجرایی می ۳ساختارهای شامل 

های مدیریت، های فوق دارای تخصصسبدگردانان و تیم پشتیبانی؛ تیم

 نیهمچنگذاری و مهندسی مالی هستند. پرتفولیو، حسابداری، سرمایه

 حضور دارند.  CFAها در برنامه برخی از اعضای این تیم

لازم به ذکر است که محیط حقوقی حاکم بر عملیات شرکت، 

، توسعه ابزارها و نهادهای ۱۳۸۴های: بازار اوراق بهادار مصوب قانون

های سازمان بورس و و قوانین و دستورالعمل ۱۳۸۸مالی جدید مصوب 

 باشد.اوراق بهادار می

 

 

 

 

 سابقه خدمات مدیریت دارایی سال ۱3بیش از 

 گذارسرمایه ۴3.۰۰۰بیش از 

میلیارد ریال دارایی در  ۱۱۰،۰۰۰مدیریت بالغ بر 

 گذاری سبدهای اختصاصیهای سرمایهقالب     صندوق

گذاری )در سهام، با صندوق سرمایه ۱6تأسیس و مدیریت 

 و قابل معامله( ، کالاییدرآمد ثابت، مختلط، نیکوکاری

 گذاری اختصاصیسبد سرمایه ۲9۰مدیریت بیش از 

 سال ۱۳صندوق آگاه طی  %۴۰،۰۰۰کسب بازدهی بیش از 

 هاگذاری صندوقسرمایه ناز سوی سازمان بورس در بین تمامی مدیرا برترین مدیرکسب عنوان 
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 (۱۴۰۱ تیر ماه به منتهى) گذشته لسا یک در ازىمو ىهازاربا ماهانه هىزدبا خلاصه
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 گذاری در بازارهای موازیانداز سرمایهچشم

 ... یماه متوال نیسوم یبرا یتیقم یهاجهش: مسکن

است. ادامه را تجربه کرده یدرصد ۸/5تومان گزارش شده که نسبت به ماه گذشته رشد  ۴۱.۷0۴.۹00متر مربع مسکن در خرداد ماه برابر با  کی متیق

 نیردرصد برسد که بالات ۳۸به  یهر متر مربع آپارتمان مسکون متیق یاباعث شده تا تورم نقطه یماه متوال نیسوم یمسکن برا متیق یروند صعود

 20.۷آن  نیو کمتر  ۱تومان متعلق به منطقه  ونیلیم  ۸۳.۷در تهران برابر با  یمتر مربع واحد مسکون کی متیق نیشتری. بباشدیم ریار ده ماه اخمقد

 .تعلق داشته است ۱۸تومان به منطقه  ونیلیم

را را تجربه کرده است.  یدرصد ۸/25که نسبت به ماه قبل افت  استدهیهزار واحد رس ۱0.2۹۴ماه به  ریمعامله شده شهر تهران در ت یهاآپارتمان تعداد

است. لازم به ذکر است که را ثبت کرده یدرصد ۱0۳سال گذشته معاملات مسکن در تهران رشد  رماهیاست که نسبت به ت یآمار در حال نیالبته ا

درصد  ۴/۳داشته است که نسبت به مدت مشابه سال قبل  رماهیت تسهم را در معاملا نیشتریدرصد ب ۱/۳0سال با حدود  5با عمر کمتر از  یهاواحد

 است.کرده دایپ شیسال افزا 20 یبا عمر بالا یهاواحد دیبه خر لیاست و تماکاهش داشته

 

درصد بوده و جهش  5/۴ماه  ریدرصد بوده است. تورم ماهانه اجاره در ت ۴/۴۷ماه برابر با  ریاجاره شهر تهران در ت متینقطه به نقطه سالانه ق رییمقدار تغ

 .است افتهیش یواحد افزا 5.۴0ماه به عدد  ریبه اجاره در ت متیشده نسبت ق انیرا نسبت به ماه قبل داشته. با توجه به موارد ب یدرصد ۸/۱

 توانیمسئله را را م نی. اباشدیممسکن از آن بالاتر  متیرشد ق بیسال اما همچنان ش یاجاره نسبت به سه ماه ابتدا متیرشد ق بیش شیوجود افزا با

 .حاکم بر بازار نسبت داد ینانینااطم طیشرا لیدر مسکن به دل یگذارهیسرما تیبها و جذابدرآمد خانوار در پرداخت اجاره تیاز جمله محدود یبه عوامل

خود  یشیمسکن روند افزا یدلار متیمسکن، ق متیق یدرصد ۸/5نسبت به ماه قبل و رشد  رینرخ دلار ت نیانگیم یدرصد ۱حدود  شیبا توجه به افزا 

 .باشدیدلار م ۱۱۷5 نیانگیمقدار به صورت م نیا د،یدلار رس ۱۳20ادامه داد و به  یماه متوال نیسوم یرا برا

 لیاز جمله دلا رسدیتابستان عنوان کرد. به نظر م یمسکن در ابتدا متیق یصعود بیماه و ش نیافت معاملات در ا توانیگزارش را م نیبارز در ا نکته

بازار اشاره کرد. با توجه به روند  یبه استراحت در روند صعود توانیدرصد را م ۸/5درصد به  ۴/۸مسکن نسبت به ماه گذشته از  متیتورم ق بیافت ش

 مسکن را همچنان محتمل دانست. متیق شیافزا انتویدر سه ماهه اول سال، م دیو کاهش تول کنندهدیمصالح، تورم تول متیق شیافزا
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 ارز

شده، که با فشار فروش همراه بود  کیقبل به سقف آن نزد یشیساله است. در گام افزا ۱.5حدودا  یکانال صعود کیدلار در بلندمدت در حال نوسان در 

 دهشده، که نشان دهنده فروشن یشیفوق العاده فرسا یزشیر یاست و گام ها یفاز اصلاح کیتومان ثبت شد. در حال حاضر در  ۳۳000و سقف حدود 

و سقف  یقو تیتومان حما ۳0500رشد دلار باشد. اما در کوتاه مدت محدوده  گریتواند تر یکوتاه مدت م یاست. شکست پر قدرت ترند نزول فیضع

 تومان مقاومت آن خواهد بود. ۳۳000
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 تراز تجاری
 یماه تابستان با برابر نیمثبت را پشت سر گذاشته بود، در اول یکشور که در فصل بهار، سه ماه متوال یتراز تجار ر،یمطابق با نمودار ز ه گزارش گمرک وب

 .دیماهه، به صفر رس ۴مبلغ صادرات و واردات 

 

( ۱۳۹۸ یبلندمدت )از ابتدا نیانگیرقم نسبت به ماه گذشته و م نیتن گزارش شد که ا ونیلیم ۸، حجم صادرات برابر با 2ماه مطابق با نمودار  ریدر ت

در  زین ماهانه. حجم واردات دیدلار رس اردیلیم ۴.۱نسبت به ماه خرداد به  یدرصد 6حال، مبلغ صادرات با رشد  نیدهد. با ا ینشان م یدرصد 20کاهش 

 ۴۳ماه رشد  نیدر ا زی. مبلغ واردات ندیتن کالا رس ونیلیم ۳ یعنیبلندمدت خود،  نیانگینسبت به ماه خرداد همراه بود و به م یدرصد ۷0ماه با رشد  نیا

 یاز جمله گندم در پ یاساس یواردات کالاها یدولت برا لیتما توانیماه را م نینسبت به ماه گذشته تجربه کرد. از جمله علل رشد واردات در ا یدرصد

مبلغ واردات نسبت به صادرات همراه  یماه تابستان با فزون نیاول ب،یترت نیعنوان نمود. بد نیو اوکرا هیروس یهاو کاهش تنش یجهان یهاتیکاهش قم

 ( شد.یسال )به صورت تجمع یابتدااز  یدلار گزارش شد که منجر به صفر شدن تراز تجار ونیلیم 600 یماه منف نیا یشد و تراز تجار
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 ۹ 

دوره رشد  نیهم ینسبت به دوره مشابه سال گذشته همراه بوده است اما مبلغ صادرات ط یدرصد ۷ت با اف یماهه سال جار ۴مقدار صادرات کشور در 

رشد نسبت  %20افت و  %۱0 بیبه ترت یماهه سال جار ۴در  زیاست. مقدار و مبلغ واردات ن دهیدلار رس اردیلیم ۱۷.2تجربه کرده و به رقم  یدرصد 20

کالاها رخ داده  یجهان یهامتیرشد ق جهیها در نتبه دوره مشابه سال گذشته تجربه کرده است. رشد مبلغ صادرات و واردات در کنار کاهش مقدار آن

 .است

از  یمرکز یهابهره بانک یهانرخ شیافزا یدر پ یرکود جهان یبرا یاحتمال قو توانیرا م ندهیآ یهادر ماه یبر تجارت خارج رگذاریجمله عوامل تاث از

خود را کنترل نرخ رشد تورم و  یهدف اصل یمرکز یهاعنوان نمود. بانک یتورم یهادر پاسخ به شوک رهیاروپا و غ یجمله فدرال رزرو، بانک مرکز

موضوع، هم در کاهش  نیا تینخواهند کرد. اهم ینینشدر صورت رخ دادن رکود، عقب یراه حت نیاند و در اعنوان کرده نیانگیکاهش آن به سطوح م

 یآت یهادر ماه عامل نیکه ا رسدیمشاهده شده است. به نظر م ریاخ یهاکه در ماه باشدیم هایتیکامود متیو هم کاهش ق یاقتصاد جهان تیسطح فعال

 .مبلغ صادرات را با کاهش همراه کند جهیداشته و در نت رانیا یصادرات یکالاها متیبر تقاضا و ق یاثر منف

. شودیکشور انجام م نیبه ا رانیسوم صادارت ا کیکه حدود  باشدیکشور م یاول تجار کیبه عنوان شر ن،یکشور چ یاقتصاد تیوضع ،یبعد موضوع

 یانککه احتمالا به شبکه ب نیچ یساختمان یهاشرکت یهاوجود دارد، اما بحران هانهیو کاهش قرنط نیاقتصاد چ ییاز بازگشا یکه اخبارآن رغمیعل

کشور، عدم کاهش  یتجارت خارج یبرا یباشد. خبر بعد تواندیم روشیپ داتیکشور شود از جمله تهد نیا یکرده و منجر به کاهش رشد اقتصاد تیسرا

) و  دیبه دنبال قطع برق کاهش سطح تول رفتیار مسال انتظ یآن که در ابتدا رغمیبوده است. عل ریدر ماه ت یبورس یدیتول یهاشرکت تیسطح فعال

در  دیدهنده آن بوده است که تولنشان یبورس یهاشرکت ریماه ت یهااما گزارش م،یبه تبع آن، کاهش سطح صادرات( نسبت به سال گذشته داشته باش

طور که همان ز،ی. از نظر واردات نابدییم شینظر افزا نیکشور از ا یمشاهده نشده است که توان صادرات یدیگذشته بوده و کاهش تول یهاسطح ماه

کالاها به نظر  نیا یجهان متیها و افت قو ... به دنبال کاهش سطح تنش ایگندم، ذرت، سو یاساس یدولت به واردات کالاها لیاشاره شد، تما شتریپ

 .گذارد ریبر مقدار واردات تاث ندهیآ یهادر ماه رسدیم

در حال بازگشت به روند  تینبود و مجددا وضع داریکشور چندان پا یمثبت شدن تراز تجار رفت؛یگذشته انتظار م یهار که در ماهطوهمان ت،ینها در

بر صادرات  گذارآن از موضوعات اثر نهیو رفع قرنط نیکشور چ یمشکلات احتمال نیو همچن یاحتمال رکود جهان نده،یآ یهاماه ی. براباشدیم ریاخ انیسال

 یو تراز تجار میصادرات و واردات شاهد باش زانیدر م یسال تعادل یکه تا انتها رسدیعوامل به نظر م عیخواهند بود. در مجموع و با در نظر گرفتن جم

 .نباشد یگذشته منف یهاسال زانیبه م

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 ۱0 

 اقتصاد جهانی

 دلارشاخص 

 یروز پس از آن که فدرال رزرو در تلاش برا کیآمار  نیمنقبض شده است. ا یفصل متوال نیدوم یمتحده برا الاتیاز آن است که اقتصاد ا یآمارها حاک

 یرزرو را مبن فدرال دگاهیگزارش احتمالاً د نیرساند، منتشر شد. ا 2.50تا  2.25داد و به محدوده  شیدرصد افزا 0.۷5% زانیکاهش تورم، نرخ بهره را به م

استقراض منصرف  یها نهیهز شتریب شینخواهد داد و او را از افزا رییتغ ست،یکند در رکود نیصدها هزار شغل در ماه اضافه م که یاقتصاد نکهیبر ا

 .نخواهد کرد

سه ماهه  نیدوم نیاست. ا افتهیدرصد کاهش  0.۹سالانه،  اسیمتحده در سه ماهه دوم و بر اساس مق الاتیا یناخالص داخل دینشان داد که تول آمارها

 دیرا تشد یآمارها ترس از رکود جهان نیسطح سال است. ا نیبه بالاتر کیمتحده نزد الاتیدر ا یکاریب یحال، ادعاها نیبود. در هم یرشد منف یمتوال

 شیو افزا یبه بازار کار قو یو کا؛یجمهور آمر سیرئ دن،ی. از جمله جو باستیمتحده در رکود ن الاتیهستند که اصرار دارند که ا یکرده اند. اما کسان

 یاندهیفزا یهادارد، نشانه دامها ریخ ایمتحده در رکود است  الاتیاقتصاد ا ایآ نکهی. همانطور که بحث در مورد اکندیکننده اشاره ممصرف کردنهیهز

تورم،  دیشد شیاست و با افزا افتهیبه شدت کاهش  هاکنندگان و شرکت. اعتماد مصرفشودیم کیبه رکود نزد ورویمنطقه  دهندیوجود دارند که نشان م

  .رودیم شیپ ودرک ریدر مس یریبه طور برگشت ناپذ ورویوجود دارد که منطقه  یاندهیکه اجماع فزا ستیتعجب ن یجا

جروم پاول شاهد  یهارا در صحبت اطیو احت ینیعقب نش کیتوسط فدرال رزرو،  یانقباض یهااستیگرفتن س شینرخ بهره و در پ شیافزا رغمیعل اما

نرخ  شیافزا یو مقدار احتمال ندهیاز جلسه آ یدگاهیبود که در گذشته، د یدر حال نیدادها وابسته دانست. ا تینرخ بهره را به وضع شیو روند افزا میبود

شاخص  فیفدرال رزرو جلسه ندارد، احتمال تضع ندهیه آما کیتا  نکهیموضوع باعث افت شاخص دلار شد و با توجه به ا نی. اشدیبهره به بازار ارائه م

 ن،یتورم خواهد بود. بنابرا یرو آنهاندارند و تمرکز  یاقتصاد توجه تیو نه فدرال رزرو، به وضع کایداشت که نه دولت آمر ادیبه  دیدلار وجود دارد. اما با

 مدت خواهند شد. انیشاخص دلار در م تینرخ بهره ادامه خواهند داشت و منجر به تقو شیو افزا یانقباض یهااستیس

 :باشندیمبر روند شاخص دلار آمریکا به شرح زیر  رگذاریتأثآمار و اطلاعات  شرویپدر تقویم اقتصادی ماه 

 

 

 

 

 

 

 ینیبشیپ قبلی رویداد ردیف

تاثیر بر شاخص دلار در 

صورت بالاتر بودن از مقدار 

 بینی شدهپیش 

 مثبت 11.254M 11،000 M باز یشغل یهاتیموقع 1

2 PMI  مثبت 52 53 دیبخش تول 

3 PMI  مثبت 53.5 55.3 بخش خدمات 

 مثبت K 250 K 372 یکشاورز ریو غ یاشتغال بخش خصوص راتییتغ 4

 مثبت 8.9% 9.1% کنندهتورم مصرف 5
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 نفت خام

نفت با  دیو بنادر مواجه شده است. تول ینفت نیادیاز بسته شدن م یاعتراضات گسترده با موج لیبه دل لیاز اواسط آور یبیل صنعت
فورس ماژور را  یبیلهفته گذشته کرد.  دتولی روز در بشکههزار  560کشور به طور متوسط  نیمواجه شد و ا یدرصد 50کاهش 

خود  دیکشور توانسته است تول نیهموار کرد. ا دیتول عیبهبود سر یراه را برا جهیلغو کرد و در نت یدیو صادرات کل ینفت نیادیدر م
نفت  بازگشت دارد. روزهای آیندهبشکه در روز در  ونیلیم ۱.2به  دنیرس یبرا ییهابشکه در روز برساند و برنامه ونیلیم ۱.۱را به 

، یمداوم بر سر رهبر یها یبا توجه به آشفتگحال،  نیرا کاهش دهد. با ا یکیزیف یحاکم بر بازارها یاز تنگناها یبرخ دیبا یبیل
از سوی دیگر، رابطه نفت با شاخص دلار به حالت  است. ریپذ بیآس اریعرضه بس یهاهمچنان در برابر شوک یبیبخش نفت ل

 تواند به تقویت نفت کمک کند.عادی که معکوس هم بودند بازگشته و تضعیف شاخص دلار می

 مس

بزرگ در سراسر جهان،  یمرکز یهاشود. بانکیعلائم هشدار دهنده رکود در نظر گرفته م نیاز مهمتر یکیمس به عنوان  متیق
گذاران به طور  هیامر باعث شده است که سرما نی. ااندداده شیافزا مقابله با تورم ینرخ بهره را برا راًیاخ ،فدرال رزرو ژهیبه و

 یناخالص داخل دیتول .شده است دیمس تشد متیبا کاهش ق شترینگران باشند که ب یدر مورد احتمال رکود جهان یا ندهیفزا
کرونا  مداوم یهاتیمحدود لیبه دل نیهمچن مس شود.دو فصل اخیر منفی بوده و آمریکا به رکود نزدیک میمتحده در  الاتیا

است. بخش  دهید یقابل توجه بیآس راًیاخ یرشد اقتصاد دکنندهیناام یهاداده نیتعداد موارد و همچن شیافزا لیبه دل نیدر چ

شروع  یمس تا حدود متیق ریچند روز اخ یحال ط نیا با .خورده است یضربه بزرگ لیدل نیبه هم زیاملاک و مستغلات کشور ن
 دکنندگانیاز تول یتعداد دیتاک لیبه دل یادیتا حد ز نیداشت. ا یروند صعود ریدر چند نوبت اخ هیفلز پا متیبه چرخش کرد و ق

 نده،یآ یهادر ماه رودیانتظار م .از مسائل بوده است یتعداد لیبه دل یکل دیبزرگ مس بر اختلالات مختلف عرضه و کاهش تول
 یهانرخ شیاز افزا یناش یفشار نزول نیو همچن نیاقتصاد چ ، ضعفتقاضا رکود، افتاز  یکه ناش ابدیکاهش  شتریمس ب متیق

های انقباضی فدرال رزرو بر بازارها اثر گذاشته و قیمت مس کمی رشد داشته با این حال، انتظارات از تعدیل سیاست بهره است.
 است.

 آلومینیوم

و  کندیکار م انیاحتمالاً با ز نیچ ومینیآلوم تیاز ظرف یمین باًیها، تقر متیق ریرکود اخ لیبه دل کارشناسان معتقد هستند که
 یهانهیهز شیافزا با این حال،ژوئن سودآور نبوده است.  ماهدر  ومینیذوب آلوم یجهان تیدرصد از ظرف 20تا  ۱0 نیببنابراین، 

 ومینیآلوم یبر تقاضا و عرضه جهان نیدر چ دیاز کوو یناش یهانهیو قرنط یو اروپا، ترس از رکود اقتصاد یشمال یکایبرق در آمر
بازار آتی فلز آلومینیوم نیز بهبود داشته که نشان از دور شدن از شرایط کمبود عرضه است. بنابراین، رشد قیمت  .گذاردیم ریتأث

 توان متصور بود.چندانی را برای الومینیوم نمی

 آهنسنگ

به سمت  شتریب یمنابع مال تیبر هدا یپکن مبن یتازه از سو یهاگنالیفقدان س آهن رالی قیمتی کوتاه مدتی را آغاز کرد اماسنگ
 یهاپروژه یایاح یبرا یشتریب یهابودند که کمک نیبخوش گذارانهیسرما شد.آهن ، باعث متوقف شدن رشد سنگبازار املاک

 تیبا فعال یکیسنگ آهن ارتباط نزد. مسکن در راه است دارانیخر یبازپرداخت از سو میموج تحر لیمتوقف شده به دل یساختمان
حمایت بیشتر از اقتصاد داده اما تا زمانی که این موضوع نمود عینی پیدا  رئیس جمهور چین وعدهدارد.  نیدر چ ساختمانی یها

 نکند، هرگونه افزایش قیمتی محدود است. 

 فولاد

شده  لیتبد اریبحران تمام ع کیآغاز شد، به  شیکه از حدود سال پصنعت املاک چین از حد در  شیب یهایدولت با بده مبارزه
ها و تامین کنندگان مواد اولیه نیز به آن کنندیم یدارکه دارندگان وام مسکن اکنون از پرداخت مسکن ناتمام خود یاست، به طور

فولاد و  یسوم تقاضا کیبه  کیبخش نزد نیااند و مشکل صنعت املاک، در حال سرایت به سیستم مالی چین است. پیوسته
 بیآس نیشتریوام مسکن ب میتحر لیفلزات، فولاد ممکن است در سه ماهه سوم به دل انیدر م .شودمیشامل را  نیسنگ آهن چ

 ٪۳2نسبت  این وم،ینیآلوم یدهد. برایم لیتشکبرای فولاد را  نیچ یدرصد از تقاضا ۴۹ یساخت و ساز به طور کل رایز ند،یرا بب
  .است ٪۹مس  برای و

 
 

 



 
 

 
 ۱2 

 طلا
از بهبود  تیحما یبرا ریاخ یدر روزها زوریکاتال یرساندند. تعداد انیبه پا متیق شیداشتند و هفته را با افزا یگذشته عملکرد خوبفلزات گرانبها در هفته 

خود  تیبه حما زیانس ن متیرا کاهش داده و ق 202۳نرخ بهره فدرال رزرو در سال  شیفلزات گرانبها ظاهر شده اند. بازار انتظارات در مورد افزا متیق

طلا را به همراه داشت. براساس کنفرانس  متیدلار و رشد ق فینرخ بهره، تضع شیفدرال رزرو به سمت کاهش سرعت افزا هیانیلحن ب رییواکنش داد. تغ

نظر خواهند داشت. فدرال  ریرا ز یصاداقت یحال داده ها نیبا ا یرخ خواهد داد ول یکه رکود اقتصاد ستینهاد معتقد ن نیفدرال رزرو، ا سیرئ یمطبوعات

 شیافزا ریکننده است و هنوز تاث دیفدرال رزرو ناام یبرا یتورم یرا اعمال کند. داده ها یشتریب ینرخ ها شیافزا یدارد تا متناسب با داده ها یرزرو آمادگ

دلار است و  ۱۸۱0در حدود  یمقاومت بعد دلار و ۱۷۸0ظاهر نشده است. اکنون مقاومت طلا در محدوده  یتورم ینرخ بهره در داده ها یفعل یها

محتمل  ندهیآ یهاافت طلا در ماه ن،یچ یانقباض یهااستینرخ بهره و س شیسخت خواهد بود. در صروت ادامه افزا اریطلا بس یبرا هیدو ناح نیشکست ا

 .است

که برجام به سرانجام نرسد،  یسکه است. در صورت یاز حباب برا ییدرصد است که سطح بالا ۱۴در سطوح  یحال حاضر حباب سکه در بازار داخل در

طلا،  سان یچشم انداز نزول نطوریدلار و هم یبرا یانداز خنثسال محتمل است. با توجه به چشم انیهزار تومان تا پا ۳5دلار به محدوده  متیق شیافزا

 .درصد رساند 5بهتر است سهم طلا در پرتفو را به 

 

 (Crypto Currencies) رمز ارزها

خود  یپاول در سخنران یجرم نیبود. همچن یمال یداد که مورد انتظار بازارها شیواحد افزا 0.۷5 زانیجلسه خود نرخ بهره را به م نیفدرال رزرو در آخر

 یااشاره یدر جلسه بعد شیافزا یاحتمال زانیاشاره کرد اما بر خلاف جلسات گذشته به م یتورم یهانظر گرفتن داده ریکنترل تورم و ز تیباز هم بر اولو

  .کرد تیرا تقو یمال یدر بازارها یریپذسکیموضوع ر نینکرد. ا

مسلط  هایتیو کامود نیبنز متیکه با افت ق یامر-شود  دهیدر آن د یاز افت جد ییهادارد. اگر نشانه یبستگ یتورم دیجد یهابه داده زیهمه چ حال

  .میباش هایپتوکارنسیسهام و کر متیشاهد رشد دوباره ق توانیم -دارد یشتریاحتمال ب شهیشدن رکود در بازار مسکن از هم

 نییتع اریو بس دیبه گوش خواهد رس(merge) اثبات سهام تمیبه الگور ومیاخبار از حوزه انتقال شبکه اتر نیمهمتر پتویاخبار درون صنعت کر نیب در

فدرال رزرو  راست. اگ یاتیح پتویصنعت کر یبزرگ برا یهایو صراف یدهوام یهاپلتفرم ها،نیکو لیبیاست یاعتبار طیشرا نیخواهد بود. همچن کننده

در حال . ابدییم شیافزا یبحران اعتبار کیبه  پتویتورم را کنترل کند احتمال وارد نشدن صنعت کر نیسنگ یدوره رکود کیبتواند بدون وارد شدن به 

  .بالاست ویسنار نیاحتمال بروز ا کایمتحده آمر الاتیبازار کار ا یهاحاضر با توجه به داده

منجرشود و خروج از بحران  هانیبه رشد آلت کو تواندیاست که م یگنالیس نیترمهم یدلار ۱۸00محدوده  یبالا ومیاتر متیق تیتثب کالیلحاظ تکن از

آلت  یباق یو رشد بالاتر برا ومیخود اتر یبرا یدلار 2۷00محدوده رشد تا محدوده  نیا یبالا تیدهد. در صورت تثب دینو یکارنس پتویکر یایدن یرا برا

 .باشدیمحتمل م ویسنار هانیکو
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 سیاسی
و  نیپوت زبانیجانبه آستانه متهران در قالب نشست سه ،یعرب یکنفرانس جده با حضور کشورها یو برگزار لیبه عربستان و اسرائ دنیپس از سفر با

ملل  سازمان یهابود. با وجود آنکه در قطعنامه رانیا هیعل یسازو شکست اجماع دنیبا داریبه د یپاسخ یرانیا مداراناستیاردوغان بود که به زعم س

 نیاز ا نیبا پوت داریشده بود رهبر انقلاب در د دیتاک رانیا یطرفیارجه بر بوزارت امورخ یهاهیانیو ب نیبه اوکرا هیروس یتجاوز نظام تیمحکوم رامونیپ

 نیصحبت کرد. همچن ایدر توازن قدرت در دن راتییاز تغ زین یخارج استیس یراهبرد یشورا سیرئ یکرد. کمال خراز لیتجل دستانهشیپ یحمله نظام

 کندیعنوان داشت که برآورد م یخراز نیساخت ندارد. همچن یبرا یلیرا دارد اما تما یاتوان ساخت سلاح هسته رانیاذعان داشت که ا یو

در نگاه  رسدی. به نظر ماردبرجام د یبه منافع اقتصاد یادیشک ز یاسلام یرا تصاحب خواهند کرد و جمهور دیدوباره کاخ سف 202۴در  خواهانیجمهور

 کی یدر جبهه شرق در برابر غرب از انزوا رانیو حضور ا ایدن شدنیدارند با دو قطب دیها اماست و آندوره جنگ سرد متبلور شده  یرانیا مداراناستیس

دست و  یهادر عمل با کمک یسرد شورو نگبر کشور کاسته شود. در دوره ج المللنیب طیدر مح یاسیو س یاقتصاد یکاسته شده و فشارها ریدهه اخ

انگارانه نگاه ساده نیکشورها شده بود. ا نیا اتیبعضا ضامن ح یجنوب یکایآمر ایشرق اروپا  یکشورها یبرخ ایرسته مانند کوبا هم یبازانه به کشورهادل

دارند و  هیبا روس یگرم اریروابط بس لیفارس و اسرائ جیحوزه خل یعرب یاست. کشورها یحداقل در مقطع فعل نیزم یرو یهاتیدر عمل خلاف واقع

 ای کایبا آمر نیچ ای هیکند. بر خلاف دوره جنگ سرد تقابل روس یپوشرابطه چشم نیاز ا رانیحاضر نبوده است به واسطه منافع ا ریاخ یهادر سال هیروس

در چارچوب  لایو است یالمللنیبر سر قدرت در روابط ب ای( هیو روس نیتو از دست رفتن سلطه است )پو یدموکراس تیو ترس از حاکم یبر سر قدرت داخل

 کیدئولوژی( بر عکس جنگ سرد و تقابل اایاقتصاد دن نیبه عنوان بزرگتر نی. )ظهور چباشدیم یعمدتا جزئ راتییبا تغ یملت کنون - خام نظام دولت

منافع  ایو کشورها تابع منافع کشور  ستین ریرناپذییکاملا صلب و تغ یهابلوک یریگشکل یبه معن ایشدن دن یو چند قطب کایکاهش سلطه آمر ،یشورور

را  رانیدارد که ا یذهن یفانتز کینشان از  شتریهر چه ب یرانیا استمدارانیدر س ینگاه نیچن یریگوجود شکل نیطبقه حاکم بر قدرت خواهند بود. با ا

به  یالمللنیآژانس ب ینظارت یو کاهش ابزارها رانیا یبالا یسازیبا غرب خواهد کرد. تداوم غن شتن دیخطرناک عبور کامل از برجام و تشد یوارد واد

به استفاده از  یلیتما ییاروپا یکشورها ایبازه آ نیدر ا دید دیحکام دو ماه فاصله است و با یشورا یاست. تا نشست بعد تیتر شدن وضعبغرنج یمعنا

 .ریخ ایحکام شکل خواهد گرفت  یدر شورا رانیا هیعل یماعاج ایابزار ماشه خواهند داشت و آ

به دنبال  رانیبه ا کینزد یعیش یروهایصدر از پارلمان عراق، ن انیجر یریگ. پس از کنارهشودیمتشنج دنبال م یاسیاوضاع س رانیا یغرب هیهمسا در

 طپارلمان عراق توس ریبودند که موجب تظاهرات و تسخ یبدون توجه به اجماع کرد یجمهور سیانتخاب رئ یتلاش برا یو حت ریوزانتخاب نخست

دولت  لیتشک یفضا را مساعد برا یعیش یروهاین نیدر ب یکرس نیشتریصدر که با وجود به دست آوردن ب یصدر شد. مقتد یوابسته به مقتد یروهاین

اختصاص دادند.  یرانیضد ا یبه شعارها زیاز زمان خود را ن یان بخشکشانده است. هواداران صدر در پارلم هاابانیرا به خ استیو استعفا داد، حالا س دیند

به بهانه  زین هیترک شیدر دست منتشر شد. در ماه پ ینکفیبغداد با کلاش یهاابانیزدن در خدر حال قدم یالمالکیاز نور یریتصاو دادهایرو نیپس از ا

با هدف  ریدر چند سال اخ هیکشته شدند. ترک یرنظامیغ نیکرد که چند ربارانیدر دهوک را ت یمجتمع گردشگر کی یمسلح کرد یروهایمبارزه با ن

تجاوزها  نیبا ا یافکار عموم یهاعراق زده است. مخالفت یارض تیمثل حزب کارگران کردستان دست به نقض تمام یمسلح کرد یهامبارزه با گروه

کردستان عراق خواهد شد که روابط  میحزب دموکرات کردستان در اقل تیو مقبول تیمشروع شتریاز دست رفتن هر چه ب یبرا یانهیزمشیاحتمالا پ

 لیکشور ناتوان از تشک نیا یاسیس ستمیمثبت نبوده است و س ریاخ یهاعراق در ماه یاسیس طیها از محدارد. اخبار و نشانه هیبا ترک یاگسترده یتجار

 .کنندیصحبت م یعیش نیمسلحانه ب یداخل یهایریدرگ هیاز سا لگرانیاز تحل یبرخ یباشد و حت یشتریآبستن تحولات ب تواندیم ریسال اخ کیدولت در 
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 بازار سرمایه

در  جاری سال در %۷ یداشت )معادل بازده نقد یتیتر رشد با اهمبه نسبت دو سال قبل هیدر بازار سرما شدهعیتوز یبا وجود آنکه سود نقد ریدر دو ماه اخ

 عیتوز هامدارانس نیب یهمت سود نقد ۴20به  کینزد بای. تقرمیمناسب در بازار نبود یهد بازدهشا( ۹۸ سال مجامع در %۴ و گذشته سال %6با  اسیق

  بوده است. هیترشدن کار بازار سرماموجب سخت زیمانند مسکن ن یمواز یدر بازارها ی. بازدهباشدمی گذشته سال از بالاتر ٪۸0شد که 

 

نسبت  شتریموجب افت هر چه ب ۱۴0۱به نسبت زمستان و بهار سال  یرشد سودآور عیمنتشر شد که در اکثر صنا زیها نفصل بهار شرکت یهاگزارش 

P/E موارد نیقرار دارد. با وجود ا یارزندگ یهادر محدوده نگرندهینگر و چه آبه سود چه به صورت گذشته متیق بیضر رسدینگر شد. به نظر مگذشته 

 ریها را تحت تاثشرکت یفصول آت یسودها تواندیو آزاد م ماینرخ دلار ن شدنکیاز نزد یریکالاها در کنار ثبات دلار و جلوگ یجهان یهامتیدر ق زشیر

احتمالا  کایتورم در آمر تیوضعبا بهبود  رودیانتظار م یآت یهاوجود در ماه نیبه سود گذشته نگر را حفظ کند. با ا متیقرار دهد و محدوده حاضر نسبت ق

اقبال  هایتیدر بازار کامود شتریبا ثبات ب بیترت نیبد و ابدیکاهش  یکاسته شده و ترس از رکود کم کایبهره آمر یهانرخ شیاز سرعت افزا

 .ابدیبهبود  هیبه بازار سرما
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 یجهان یهامتیق یداریپا یرو یبه طور قطع توانیبلندمدت خود بالاتر هستند  نم نیانگیم ریاز مقاد هایتیکامود رینفت و سا یهامتیق نکهیبا توجه به ا

و رشد  کایدر آمر تورمبه خصوص  یاقتصاد یهابه شدت داده دیو با رسدیمتزلزل به نظر م زین ایاقتصاد در دن تیمطمئن بود چرا که وضع یدر سطوح فعل

 را دنبال کرد. نیدر چ یاقتصاد

است  نییپا یبه حد هیاست که سطح اعتماد به بازار سرما نیاز ا یحاک زیدر تمام دو سال گذشته ن ینگیبا وجود رشد نقد یقیحق یهاتداوم خروج پول 

 کردنیط الکه به دنب دیدولت جد ریسال اخ کیمخرب در  یدولت یها. تجربه دخالتکندینم یتوجه هیبه بازار سرما یدیو پول جد گذارهیسرما چیکه ه

 یاتیمال تیلغو  معاف ی. در سال جاردهدیرا نم هیدر مورد بازار سرما گذارانهیچندباره تمام اشتباهات گذشته در اقتصاد است اجازه بهبود احساس سرما

 ستیرا که هنوز ل هااتیلما نیا یبهار سال جارها در را زنده نگه داشته است. شرکت یدولت ماتیتصم هیهمچنان سا یصادرات اکثر محصولات بورس

 یفصول آت یمال یهادر صورت هانهیهز نیمنتظر اعمال ا دیاند که احتمالا باخود اعمال نکرده یمواد مشمول آن از طرف صمت اعلام نشده در سودها
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 بازار بدهی

بازار باز  اتیدر عمل ینگینقد قیعدم تزر قیها از طرکنترل تورم به سراغ کاهش منابع در دسترس بانک یبرا رفتیهمانطور که انتظار م یبانک مرکز

بانک  یسوشده از  قیسال، خالص ارزش منابع تزر یکه در ابتدا یسرعت گرفته است. به طور یخرداد ماه سال جار یروند از ابتدا نیرفته است و ا

 ۳۸.5است که نشان دهنده کاهش حدود  دهیتومان رس اردیلیهزار م 6۸.6عدد به حدود  نیماه ا ریت انیتومان بوده و در پا اردیلیهزار م ۱0۷حدود  یمرکز

 یدر هفته جار %2۱.5 بهخرداد ماه  یدر ابتدا %۱۹از محدوده  پویحداقل نرخ ر ،یانقباض استیس نیا جهیها است. در نتمنابع در دسترس بانک یهمت

 است. دهیرس %2۱.۱۳به  %20.6مذکور از محدود محدوده  یدر بازه زمان یبانک نینرخ بهره ب نیناست. همچ دهیرس

 

 های اخیرتغییرات عملیات بازار باز در انتهای ماه

 ماه
 ارزش قراردادهای باز ریپو

 درصد تغییرات میزان تغییرات
 )هزار میلیارد تومان(

   107.21 1400پایان 
 -%2.19 -2.35 104.86 1401فروردین 

 -%10.72 -11.24 93.62 1401اردیبهشت 

 -%22.70 -21.25 72.37 1401خرداد 

 -%5.2 -3.7 68.6 1401تیر 

 %7.00 4.8 73.4 1401هفته اول مرداد 
 

 

 ینگران رسدیبودجه دولت است. در اصل به نظر م یکسر هیاز ناح یپول هیدوباره فعال شده باشد، شارژ پا ۱۴0۱در سال  رسدیکه به نظر م یگریعامل د

 ایبودجه  یکسر نیشده است. ا یاز طرف بانک مرکز یموجب فشار بر منابع بانک یدولت به بانک مرکز یبده هیاز ناح یپول هیشارژ پا یاز تبعات تورم

 ستمیبودجه و فشار بر منابع س یشدن کسر یاز پول یبیبه ترک تایهان نکهیا ایشود  نیشده تأم نییبا فروش اوراق مازاد بر آنچه در قانون بودجه تع دیبا

از  یکه در آن اوراق مازاد یدر سه ماهه نخست سال جار ۱۴0۱سال  یکسر یتومان اردیلیهزار م 20ماهانه  نیانگیمنجر خواهد شد. با توجه به م یبانک

 .شده است نیتأم یدولت به بانک مرکز یبده شیافزا قیاز طر یکسر نیا رسدیاست، به نظر م دهیبرنامه بودجه به فروش نرس

بر  یفشار کاهش یکمبود انتشار اوراق در بازار بده نیو همچن یاشخاص حقوق یهاسپرده تیلغو معاف ریتحت تأث یورود پول به بازار بده گرید ییاز سو

 یدرصد ۱خود در محدوده  ریمقاد نیبه کمتر یبازار بده YTM و نرخ یبانک نیفاصله نرخ بهره ب دنیداشته است و موجب رس یبازار بده YTMنرخ 

 م.یباش یبانک نیدر مرداد ماه شاهد توقف رشد نرخ بهره ب رودیشده است. انتظار م



 
 

 
 ۱۷ 

 

 یاخزاها نیب تراژیو جذاب شدن آرب یدار دولتعرضه اوراق کوپن شیچون افزا یعوامل ریتحت تأث یو بازار بده یبانک نینرخ بهره ب نیفاصله ب :۱ ویسنار

 . ردیبه خود بگ یصعود درون تواندیاوراق، م نیبلندمدت و ا

و  یبانک نینرخ بهره ب نیفاصله ب جهیموجود در اوراق اخزا برطرف شده و در نت ی( قابل معامله شود، کسر۱0۱)اخزا  دیاما چنانچه اوراق جد: ۲ ویسنار

است که  یاکه ساز و کار اخزا به گونه ستا نیهمواره مد نظر داشت ا دیکه با یاخواهد شد. نکته کیخود نزد یدرصد 2.۳ نیانگیبه سمت م یبازار بده

دو نرخ به  نیا نیبازگشت فاصله ب رد،یصورت گ یشتریروند با سرعت ب نیها به طول انجامد و هرچه اشناور شدن اوراق تازه منتشر شده ممکن است ماه

 .دهدیرخ م یبا شتاب بالاتر ن،یانگیسمت م
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مقایسه روند نرخ بازده تا سررسید در بازار بدهی و نرخ بهره بین بانکی

(2سناریو )اختلاف نرخ بهره بین بانکی و بدهی  (1سناریو )اختلاف نرخ بهره بین بانکی و بدهی 

YTM  2سناریو نرخ بازار بین بانکی

YTM  1سناریو میانگین اختلاف نرخ بهره بین بانکی و بدهی



 
 

 
 ۱۸ 

 صنایع منتخب از منظر مدیریت دارایی آگاه
 

 سیمان

 ز آناقطعی برق و کاهش تولید و رقابت قیمتی در بورس کالا ناشی 

 

 پتروشیمی

های جهانی سابقه بین دلار نیما و آزاد، بهبود در قیمتکاهش فاصله بی

 چیندر آسیا ناشی از بازگشایی پس از کرونای 

 

 فولاد

 های جهانی ناشی از رقابت با فولاد روسیهافت با اهمیت قیمت

 

 بندیجمع

مه علیه با کاهش احتمال به نتیجه رسیدن برجام بازار و صدور قطعنا

المللی انرژی بازار دلار و به تبع آن ایران در شورای حکام آژانس بین

شود. تقریبا امیدهای فعالین و مردم به سکه کاملا ملتهب دنبال می

ها در مورد رسد صبحتبرجام رنگ باخته است و در کل به نظر می

اشته دید فروش نفت و دریافت پول آن رنگی از واقعیت ندافزایش ش

 است. 

رشد داشت که این رشد با افزایش بی  ٪6بازار مسکن در اردیبهشت 

سابقه حجم نیز همراه بوده است. با توجه به ادامه رشد دلار در بازار 

رود مسکن نیز همچنان در کوتاه مدت رشد کند اما احتمالا انتظار می

 کاهش خواهد داشت.حجم معاملات 

ها انقباضی اقتصادهای بزرگ بازار رمزارزها هم با توجه به سیاست

های مخصوصا آمریکا در حال حاضر کار سختی را برای عبور از مقاومت

 شود.پیش رو دارند و در کوتاه مدت بازار پرریسکی است و توصیه نمی

فظ ارزش بازار بدهی هم همچنان با توجه به وجود تورم بالا برای ح

 شود.دارایی توصیه نمی

های سیستماتیک بازار سهام بعد از سه ماه بسیار خوب در سایه ریسک

مثل قطعی ناشی از کمبود برق، احتمال افزایش  نرخ بهره یا احتمال 

تغییر در برخی قوانین مالیاتی احتمالا در یک تا دو ماه آینده در رسیدن 

ر و سکه مشکل داشته باشد. به خصوص که کنترل دولت به بازدهی دلا

بر سامانه نیما و جلوگیری از افزایش نرخ در آن سامانه موجب عدم 

های بورسی شده است. پس از گذشت زمان و مشخص انتفاع شرکت

ها احتمالا بازدهی بازار سهام افزایش شدن اثرات برخی از این ریسک

.کردقیمت دلار و سکه را جبران خواهد 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 ۱۹ 

 برآیند دیدگاه سبدگردان آگاه
 

 توضیحات دیدگاه نوع دارایی

بازار 

 سهام

 سیمان
 

 های محصولاترقابت در بورس کالا و افزایش قیمت

پتروشیمی
 

 افزایش قیمت دلار در سامانه نیما

 آلومینیوم
 

 شود.میها تعطیلی ناشی از قطعی برق که موجب صدمات پایدار به شرکت

 فولاد
 

 رقابت منفی در بازار جهانی با فولاد روسیه و افت با اهمیت قیمت جهانی

گذاری در بازار طلا خنثی هستیم، به دلیل حباب مثبت در کوتاه مدت نسبت به سرمایه  
 گرفته در بازار سکهشکل

 

 راهنمای جدول

 

 در دارایی مذکور، جذاب ارزیابی شده است.گذاری منظور از          به آن معناست که سرمایه

 گذاری ندارد.منظور از         به آن معناست که دارایی مذکور در مقطع فعلی با مفروضات موجود، پتانسیل قابل توجه سرمایه

 ن هستیم.منظور از         به آن معناست که نگهداری دارایی موجود در سطوح فعلی بوده و به دنبال رصد تحولات پیرامو

 ها بر پایه مفروضات موجود بنا شده است؛ بدیهی است هرگونه انحراف از مفروضات فعلی سبب تغییر در دیدگاه مدیریت دارایی خواهد گردید. شایان ذکر است که برآیند دیدگاه* 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 عموضو ینا ماگزارش موقعیت معاملاتی اخذ کرده باشد، اگذاری ذکر شده در این های سرمایهی گزینهشرکت سبدگردان آگاه ممکن است در یک یا همه
 یىدارا مدیریت تیم که هشد حاصل منابعى از ارشگز ینا در دموجو تطلاعاا تمامى .نیست ثالث صشخاا به معامله جهت ها آن دپیشنها منزله به ماولز
 هیچ  هگاآ دانگر سبد شرکت دجوو ینا با ستا هشد دآورىگر قیقد و دعتماا ردمو منابع از ستا معتقد و دارد ها آن ستىدر و صحت به دعتقاا هگاآ

 .دىگیر نم هعهد بر حتمالىا نیاز و رضر یا و ارشگز ینا داتپیشنها از ناشى ثالث صشخاا معاملاتى تتصمیما لقبا در مسئولیتى
 اوراق وشفر و خرید جهت ارىگذ سرمایه مستقیم دپیشنها انعنو به یطىاشر هیچ تحت و ستا هشد منتشر عمومى تطلاعاا ئهارا رمنظو به ارشگز ینا

 یسکر و دىفر تمتقضیا سساا بر هشد زىسا شخصى ارىگذ سرمایه داتپیشنها ارشگز ینا. ستا هنشد ئهارا هگاآ دانسبدگر شرکت جانب از داربها
 دهستفاا ورتضر مرا ینا که ، باشد شتهدا تىومتفا ىها شتدابر نداتو مى و نیست کافى ارگذ سرمایه هر اىبر آن از دهستفاا و کند نمى ئهارا ادفرا ىپذیر

 دىقتصاا یطاشر و تضاومفر تغییر با ارشگز ینا در هشد انعنو ازندا چشم و تطلاعاا  که ستا توضیح به زمهد. لاد مى ننشا را تخصصى ورهمشا از
 ارش،گز ینا تطلاعاا.  ستا ورىضر و زملا ارىگذ سرمایه به امقدا از قبل ارشگز ینا تطلاعاا سانىر وزبر ورتضر و ستا تغییر قابل  نماز طى در

 .باشد هشد یافتدر هگاآ دانسبدگر کتبى ضایتر ینکها مگر د،گیر ارقر  ثالث صشخاا به فشاا ردمو  نکنندگا یافتدر توسط نباید و دهبو محرمانه

 سلب مسئولیت
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