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آغازبهاداراوراقوبورسسازمانازرسمیمجوزبا۱۳۸۴سالازراخودفعالیتآگاهکارگزاریشرکت

وسرمایه گذارانازوسیعیطیفبهداراییمدیریتحرفه ایخدماتارائهگسترشراستایدر.نمود

گذشتهسال هایطیآگاهکارگزاریتعهّد،واعتمادبرمبتنیوشفافقانونمند،ساختاریایجادباهدف

.استپرداختهزمینهایندرفعالیتبه

وبورسسازماننظارتتحتوتأسیساعلامی،قوانینمطابقو۱۳۹۷سالدرآگاهسبدگردانشرکت

 گذارانسرمایهمنابعآگاه،داراییمدیریتتیم.می پردازدداراییمدیریتفعالیتادامةبهبهادار،اوراق

وانیزمافقریسک پذیری،سطحسازمانی،یافردیویژگی هایبامتناسبواختصاصیبه صورترا

بهاداراوراقانواعوطلاصندوق هایشاملصندوق هاانواعازمتنوعیمجموعهدرتعیین شده،اهداف

کالاوشاخصآتیقراردادهایهمچنینوکالاییسپردهگواهیثابت،درآمدبااوراقسهام،شامل

ازه،مربوطحوزه هایدرتخصصکسبووقتبه صرفنیازبدونبتوانندتامی کنندسرمایه گذاری

کاملورطبهبایدقوانین،اساسبرشرکتاینسرمایه گذاری های.شوندبهره مندداراییحرفه ایمزایای

.شودانجامبانکیسپرده هاییابهاداراوراقوبورسسازماننظارتتحتدارایی هایدر

داراییکلیه.می شودانجامشرکت  هایاافرادمالکیتدرونامبهنیزشدهسرمایه گذاریمبالغ

ومستقیملحظه،هردرآنگزارشونگهداریمرکزیسپرده گذاریشرکتنزدشده،سرمایه گذاری

.می باشددریافتقابلشفاف

صنایع،ایه،سرمبازاربرتمرکزبابازارهاتحلیلبهجامعرویکردیازاستفادهباآگاهداراییمدیریتتیم

باموارههوشناساییراسرمایه گذاریگزینه هایبهترینوپرداختهآن هابرتأثیرگذارعواملوشرکت ها

ریتمدیخدماتارائهبهرسمی،قراردادانعقادباسرمایه،حفظریسکمدیریتاصولبرجدیتأکید

.می پردازدحقوقیوحقیقیسرمایه گذارانبهدارایی

فوقتیم هایی؛پشتیبانتیموسبدگردانانتیمتحلیل گران،تیم:می باشداجراییتیم۳شاملساختارها

ینهمچن.هستندمالیمهندسیوسرمایه گذاریحسابداری،پرتفولیو،مدیریت،تخصص هایدارای

.دارندحضورCFAبرنامهدرتیم هاایناعضایازبرخی

،۱۳۸۴مصوببهاداراوراقبازار:قانون هایشرکت،عملیاتبرحاکمحقوقیمحیطکهاستذکربهلازم

اوراقوبورسسازماندستورالعمل هایوقوانینو۱۳۸۸مصوبجدیدمالینهادهایوابزارهاتوسعه

.می باشدبهادار
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داراییمدیریتخدماتسابقهسال۱۷ازبیش

میلیـارد ریــــال ۳۷۱/۰۰۰مدیریـت بالــغ بـر 

دارایــــــی در قالــــــب صندوق هـــــــای 

ســـرمایه گذاری و سبدگردانی اختصاصی

گـذارسرمایـه۲۱۵.۰۰۰ازبیش

صندوق%۷۲،۰۰۰ازبیشبازدهــیکســب

سال۱۷طیآگاه

ســرمایهسبـــد۴۲۰ازبیـشمدیریــت

اختصاصــیگذاری

ســویازمــدیربرتــرینعنــوانکسب

مدیرانتمامبیـندربــورسســازمان

هاصندوقگذاریسرمایه

سرمــایه گذاریصندوق17مدیریتوتأسیس

کالایی،صنایع،بخشیاهرمی،سهامی،(

مستغلات،واملاکمختلط،درآمدثابت،

)معاملهقابلونیکوکاری
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چشم انداز سرمایه گذاری در بازارهای موازی

...: مسکن

ارز

تراز تجاری

اقتصاد جهانی

)۱۴۰۳ماه آبان منتهى به (گذشته ل یک ساازى در موى هازارهى ماهانه بازدخلاصه با

شاخص دلار

(Crypto Currencies)رمز ارزها 

۷

۷

۸

۹

۱۲

۶

۱۲

۱۵
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سیاسی

بازار سرمایه

بازار بدهی

صنایع منتخب از منظر مدیریت دارایی آگاه

برآیند دیدگاه سبدگردان آگاه

۱۷

۲۰

۲۲

۲۴

۲۶

فهرست

13کامودیتی

۱۰تورم مصرف کننده



بررسی بازارهاصفحه 6

-۱٪

۹٪

-۲٪ -۴٪

۶٪
۱٪

-۴٪ -۳٪

۶٪

-۶٪

۳٪

-۴٪

۱۲٪

-۳۰٪

-۱۰٪

۱۰٪

۳۰٪

بازدهی ماهانه سهام

۰٪ -۱٪

۸٪ ۵٪ ۶٪ ۹٪

-۱۲٪

۱٪

-۲٪

۲٪ ۱٪

۱۰٪
۶٪

-۲۰٪
-۱۰٪

۰٪
۱۰٪
۲۰٪

بازدهی ماهانه دلار

-۱٪

۲٪
۸٪ ۵٪

۱۷٪ ۱۶٪

-۱۰٪
۰٪

۱٪ ۴٪ ۷٪

۲۴٪

-۷٪
-۳۰٪

-۱۰٪

۱۰٪

۳۰٪

بازدهی ماهانه سکه

-٪۱۰

٪۱۰

٪۳۰

٪۵۰

٪۷۰

٪۹۰

٪۱۱۰

۱۴۰۳بازدهی یکساله بازارها در مقایسه با تورم منتهی به آبان ماه 

شاخص سهام دلار سکه مسکن تورم

۰٪
-۲٪

۲٪
۴٪ ۴٪

۰٪

۴٪
۱٪ ۲٪ ۱٪

۰٪
۰٪ ۰٪

-۵٪

۰٪

۵٪

۱۰٪

بازدهی ماهانه مسکن

گذشته ل یک ساازى در موى هازارهى ماهانه بازدخلاصه با
)۱۴۰۳آبان ماه منتهى به (
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رامسکنبازارتحلیلگزارش،ازشمارهایندرمرکزی،بانکسویازمسکنبازارگزارشانتشارعدمدلیلبه

.داشتنخواهیم

مسکن
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ارز

درتومان۷۰۰۰۰محدودهبهرسیدنبادلار

وشدمواجهعرضهافزایشباقبلیسقف های

رحاضحالدر.استگرفتهقراراصلاحیفازدر

عنوانبهراتومان۶۵۰۰۰تا۶۴۰۰۰محدوده

حاصلاایننظربهوداردپیش روقویحمایت

.باشدداشتهادامهقیمتیوزمانیلحاظاز
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تراز تجاری

درمجموعدر.استداشتهرشد٪۹نیزوارداتورشد٪۱۴گذشتهسالمشابهمدتبامقایسهدرتجمعیصادراتارزشترتیببدین

هبودبونیماییارزنرخرشدادامهبهراآنمی توانکهاستداشتهبهبودکمیگذشتهماهبامقایسهدرتجاریترازکسریمهرماه

.دادنسبتماهایندرصادرات

نسبت٪۹.۵رشدبانیزواردات.می دهدنشانرا٪۷۰توجهقابلرشدگذشتهماهبهنسبتکهبوددلارمیلیارد۶.۷ماهشهریورصادرات

.باشدمنفیدلارمیلیون۲۰۰مجموعدرکشورماهانهتجاریترازشدباعثصادراتیرشداین.رسیددلارمیلیارد۶.۹بهگذشتهماهبه

بهایرانجاری،سالاولنیمهطیدلاری۸۱صادراتینفتاحتسابباکهاستبودهدلارمیلیارد۶۰.۲نفتاحتسابباکشورصادرات

۲۰.۷نفتاحتسابباماههفتایندرکشورتجاریترازترتیببدین.استنمودهصادرنفتبشکهمیلیون۱.۶روزانه،متوسططور

.استداشتهمازاددلارمیلیارد

ایندر.می دهدنشانرارشد٪۲۴کهاستشدهصادردلارمیلیارد۱۵.۲ارزشبهپتروشیمیمحصولاتتنمیلیون۳۷.۹مدتایندر

.استشدهکشورواردطلاشمشنیزدلارمیلیارد۳.۴ماههفت

.استبودهکالاها٪۳۰مستقیموارداتمبدانیزاماراتوبودهچینبهکشورصادرات٪۲۶ماههفتایندرگمرکآمارمطابق

کشورازخارجبهدلارمیلیارد۳۲.۵مجموعدرجاریسالماهه۷در،۱۴۰۳ماهآباندرکشورگمرکگزارشآخرینمطابق

دلارمیلیارد۷سالابتداییهفت ماههدرمجموعااساساینبر.استگرفتهصورتوارداتنیزدلارمیلیارد۳۹.۵وصادر

.استداشتهبهبوددلارمیلیون۷۰۰گذشتهسالبامقایسهدرکهاستذکربهلازم.داشته ایمتجاریترازکسری
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تورم مصرف کننده
مردادبهنسبتکهرسید۲۷۱.۸عددبهکشورخانوارهایمصرف کنندهقیمتشاخص،۱۴۰۳ماهمهردرآمار،مرکزگزارشبه

برایکشورخانوارهایعبارتی،به.استبودهدرصد۱۴۰۳،۳۱.۲شهریورنقطهبهنقطهتورم.یافتافزایشدرصد۲.۷ماه،

هزینهقبلسالماهمهرازبیشتردرصد۳۱.۶متوسططوربه۱۴۰۳ماهمهردریکسان،خدماتوکالاهاازسبدیکخرید

.می دهدنشانرادرصدی۳۳.۶رشدمهربهمنتهیدوازده ماههتورمنرخهمچنین.کرده اند

تجربهرادرصدیواحد۱افزایشماه،شهریوردرصدی۱.۷تورمبامقایسهدرکهبوددرصد۲.۷ماهمهرماهانهتورمنرخ

رسیدهدرصد۳۱.۶بهدرصدیواحد۰.۴رشدبابود،درصد۳۱.۲ماهشهریوردرکهنقطهبهنقطهتورمهمچنین،.استکرده

کهداشترارشدبیش تریندرصدی۱۶.۸رشدبا»آموزش«زیرگروهماه،مهردرکهمی دهدنشانزیرگروه هابررسی.است

.نیستذهنازدورچندانمدارسفصلآغازبهتوجهبا

قبلسالبهمشاماهدوازدهبهنسبتمهربهمنتهیماهدوازدهدرقیمت هامیانگینتغییردرصدمعنیبهکهسالانهتورماما

کاهشنشان دهندهدرصدیواحد۰.۶کاهشاین.استیافتهکاهشدرصد۳۳.۶بهماهشهریوردردرصد۳۴.۲ازاست،

بهرهنرخ هایافزایشنیزوژئوپلتیکریسک هاینبودسیاسی،شرایطثباتصورتدرواستسالانهسطحدرتورمیفشار

.یابدادامهآیندهماه هایدرکاهشیرونداینکهمی روداحتمالفعلی،سطوحدرآن هاماندگارییا

کالاییگروه هایاساسبرتورمبررسی

درصد۲.۳تورمنرخ»دخانیاتوآشامیدنی هاخوراکی ها،«گروهبرای.بودمتفاوتعمدهگروه هایدرماهمهرماهانهتورم

تفاوتاین.استبودهدرصد۲.۹معادلنرخاین،»خدماتوغیرخوراکیکالاهای«گروهبرایکهحالیدرشده،گزارش

.داده انداختصاصخودبهراتورمافزایشازبیشتریسهمماهمهردرخدماتوغیرخوراکیاقلامکهمی دهدنشان

ازیکیهمچناناجارهومسکنقیمتکهمی دهدنشانآماراین.استشدهگزارشدرصد۴۱»اجارهومسکن«گروهتورم

تورمترینبالا.داردتفاوتمختلفگروه هایبیندرنیزنقطهبهنقطهتورم.استکشوردرتورمیفشارعواملاصلی ترین

درهمچنین.استبودهدرصد۴۵.۴با»حبوباتوسبزی ها«بهمربوط»آشامیدنی هاوخوراکی ها«گروهدرنقطهبهنقطه

۵۳.۶با»عمومینقلوحملخدمات«بهمربوطنقطهبهنقطهتورمبالاترینگذشته،ماهمانندبهزیرگروه هاتمامیبین

.استخدماتازبخشایندرتورمیزیادفشاربیانگرکهبودهدرصد
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روستاییوشهریمناطقتورمتحلیل

ردماهانهتورم.استبودهشهریمناطقازپايين تراندکیروستاییمناطقدرماهمهرتورمکهمی دهدنشانبررسی ها

۰.۷باروستاییمناطقدرنقطهبهنقطهتورم.استشدهثبتدرصد۲.۷شهریمناطقدرودرصد۲.۶روستاییمناطق

رسیدهدرصد۳۲بهدرصدواحد۰.۳افزایشباشهریمناطقدرنرخاینوماندهباقیدرصد۲۹.۴سطحبهرشددرصد

.است

غیرخوراکیوخوراکیاقلامتورمتحلیل

حالیدراین.استرسیدهدرصد۲.۳بهویافتهافزایشماهشهریوربهنسبتخوراکیاقلامماهانهتورم،۱۴۰۳ماهمهردر

استتوجهقابل.استشدهگزارشدرصد۲.۹وبودهخوراکی هاازبالاترهمچنانخدماتوغیرخوراکیاقلامتورمکهاست

قبلماهبهنسبتمحصولاتاینقیمتکاهشنشان دهندهکهبودهدرصد۲.۴منفی»خشکبارومیوه«ماهانهتورمکه

.است

نتیجه گیری

درنرخاین.استکردهتغییردرصد۳۳تا۳۱محدوده یدرسالابتدایازنقطهبهنقطه تورمآمار،مرکزداده هایبهتوجهبا

متوقفآنکاهشیروندبعدماه هایطیامارسید۱۳۹۹ماهآذرازخودسطحپايين ترینبهدرصد۳۱حدودباسالابتدای

بربناکهداردراجاریسالانتهایدردرصد۳۰زیربهتورمنرخرساندنهدفمرکزیبانک.کردزدندرجابهشروعوشده

دراین.استسالباقیماندهماه۵دردرصد۲.۲معادلماهانه ایتورمنرخمیانگیننیازمندهدفاینبهنیلمحاسبات

ماهمهردرمتوالی،کاهشماه۵ازپسماهانهتورمنرخوبودهدرصد۲.۳بابرابرگذشتهماه۷طیرقماینکهاستحالی

برایساده ایرکامرکزیبانکایران،اقتصادبرحاکمغیراقتصادیواقتصادیریسک هایانواعبهنظر.یافتافزایشدیگربار

تورم،نرخآتیروندخصوصدردیگرمهمنکته،۱۴۰۴سالانبساطیبودجهبهتوجهبا.داشتنخواهدهدفاینتحقق

آیندهیرمسمی تواندکهاستمالیوپولیسیاست هایهم راستاییسربرآیندهسالدرمرکزیبانکودولتتعاملنحوه

.کندتعیینراقیمت هاعمومیسطح

تورم مصرف کننده
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اقتصاد جهانی

هرچند(آمریکادرکاربازارخوبگزارشاتادامه.بودخوبدلارشاخصبرایاوضاعگذشتکهماهیدر

خوبآمارکناردر)بودعددهزار۱۲تنهااعتصاباتوطوفان هاتاثیرتحتشدهایجادغیرکشاورزیمشاغل

باعثپایانیروزهایدرآنچهاما.کندحرکتبهرهنرخآرام ترکاهشسمتبهرزروفدرالشدباعثتورمی

بامطابقترامپ.بودآمریکاجمهوریرييسعنوانبهترامپدونالدانتخابشدشاخصتوجهقابلرشد

ممهتجاریطرف هایبرایویژهبهوارداتتعرفه هایافزایشومالیات هاکاهشباخودانتخاباتیوعده های

درورمتافزایشچنینهم.شوددلارشاخصمجددبهبودباعثمی تواندژاپنوچینمکزیک،مانندآمریکا

نرخکاهشردبیشتریاحتیاطبانیزفدمی رودانتظارکشور،اینقدرتمندفعلاکاربازاربهتوجهباوآمریکا

.باشیمدلارشاخصافزایششاهدمجموعدروکندعملبهره

شاخص دلار
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۸۱بهرابرنتنفتخاورمیانهدرتنش هاافزایش.داشتزیادیتغییراتگذشتکهماهیدرنفت

احتمالکاهشکناردرتنش هاکاهشچنینهمولیبیدرنفتتولیدسرگیریازباامارسانددلار

٪۲.۷ماهایندرمجموعدرورسیدنیزدلار۷۴بهنفترزروفدرالبهرهنرخ٪۰.۲۵ازبیشافت

درجنگاتماموتوافقاحتمالافزایشوترامپدونالدسیاست هایبهتوجهبا.داشتافت

کشور،اینبیشترتقاضایکاهشوچینبهفشارکناردرنفت،بازاربهروسیهبازگشتواوکراین

 هایقیمتبانفتانتظاربایدبهرهنرخماندنبالاچنینهمواروپادرآنتشدیدورکوردادامه

دلار۷۰ازکمترقیمت هایبهخودراهپلاساوپکنفتعرضهاضافهبهتوجهباوداشتبالاتری

.یافتخواهدرامدتمیاندرپايين ترومدتکوتاهدر

نفت خام

مس

ریزشتهگذشماهدرآمریکادربهرهنرخبالاماندنوچینضعیفتقاضایتاثیرتحتنیزمسبازار

هموچیندرجدیدحمایتیسیاسترغمعلی.رسیددلار۹۴۲۷بهکاهش٪۳.۶باوکردتجربهرا

با)بود۵۰ازبیشماه هاازپستولیدیPMIشاخص(آنحداقلیتاثیرازنشانه هااولینچنین

کاهشبهتوجهباومی برندسربهخوداوجدرچنانهمLMEانبارهایموجودیحالاین

برایرادلار۹۰۰۰بهبیشترریزشانتظاربایدبالابهره هاینرخچنینهمواروپاوچینتقاضای

.باشیمداشتهمس

آلومینیوم

آلومیناقیمتافزایشوآلومینیومقیمتافتبا.بودبرقرارنیزآلومینیومدرمسبازاروضعیت

افزایشوچیندرتقاضاافت.بودیم٪۲۵سطحبهشمشبهآلومینانسبتبیشتررشدشاهد

راآنقیمتدمی توانجهانآلومینیومتولیدکندگانبزرگ ترینازیکیعنوانبهروسیهتوسطعرضه

.باشددسترسدربرایشدلاری۲۵۰۰قیمت هایمجدداودهدکاهشاینازبیشتر
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انتظاراتازبهترکمیتولیدیPMIآمارآنکهازپسهرچند.دادادامهرافولادمسیرنیزآهنسنگ

نمسکبخشدرتقاضاجدیتحریکازنشانه ایآنکهبهتوجهبا.آمدفراتردلار۱۰۰کفازبود

آهنسنگشاهدوبرسددلار۱۰۰ازکمتراعدادبهمجدداآهنسنگمی رودانتظارنمی شوددیده

.باشیمدلاری۹۵

سنگ آهن

فولاد

چینخوددر.بودهمراه٪۲.۹رشدباگذشتهماهدرایرانفولادیبیلتچیننجاتبستهازپس

بهوجهتباوبازگشتخودقبلیحالتبهبیلتبستهاینکاملبودنکاراازناامیدیازپساما

ولادیفبیلتنرخداشتانتظاربایددارندچینمسکنتقاضایدرجدیضعفازحاکیکهآمارها

.برسدکمترودلار۴۵۰محدودهبهدوبارهوکندافتمجددانیز

طلا

بهامارسیددلار۲۸۰۰مرزبهحتیوکردردرادلار۲۷۰۰قدرتباوگذراندراخوبیماههرچندطلا

یکاآمر دررکوداحتمالآمارهاآخرینمطابق.استاصلاحکمینیازمندمدتکوتاهدرمی رسدنظر

را۲۶۰۰محدودهتاطلااصلاحمی تواندکهاستبرقرارآمریکادرقدرتمندیکاربازارویافتهکاهش

درویژههبرکودافزایشوبهرهنرخماندنبالاکنیمنگاهبلندمدت تراگراما.باشدداشتهپیدر

در.باشدهداشتکامودیتی هابقیهبهنسبتبهتریوضعیتطلاشودباعثمی توانداروپاوچین

کاهشربموقتامی تواندنیزاوکراینمثالطوربهژئوپولتیکریسک هایرفتنبینازبیناین

.باشدموثرقیمت
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ندچنظراتبرخلافکهبوداینازحاکیکشوراینتورموآمریکاکاربازارآمارهایگذشتکهماهیدر

گذشتهتنسببهزیرنمودارمطابقبهرهنرخچشم اندازواستباثباتکشوراقتصادوضعیتقبلماه

۷درمونآزاولیندر.بیفتداتفاقافتگذشتهسرعتبانمی رودانتظارومی دهدنشانراافزایشکمی

..دادکاهش٪۰.۲۵رابهرهنرخرزروفدرالنیزنوامبر

تاثیردمی توانکهاستسیاسیبخشدرشدتکلیفتعیینگذشتهماهدرکهدیگریمهممتغیراما

.باشدداشتهتوجهیقابلاقتصادی

)Crypto Currencies(رمز ارزها 

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

پیش بینی بازار از نرخ بهره فد

تیر مرداد شهریور مهر آبان
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)Crypto Currencies(رمز ارزها 
یات ها،مالکاهشمانندترامپاقتصادیسیاست های.شدانتخابآمریکاجمهوررييسعنوانبهترامپدونالد

قباییرافتودلارشاخصافزایشقالبدرراخودمی  تواندچینبرابردرویژهبهتعرفه هاتوجهقابلافزایش

نرخاهشکبهکاربازاربهبودبرایرزروفدرالکهشدآنبرانتظاراتنیزابتدائا.دهدنشانکوینبیتمانند

اردادامهصورتدرودهدانجامکمترسرعتباراکاراینتورماحتمالیافزایشبهتوجهباامادهدادامهبهره

.باشدمضرکریپتوبازاربرایتمامامی تواندکهباشیمنرخافزایششاهدحتیآنبودن

.بودیماوانتخابروزدرکوینبیت٪۹رشدشاهدودادنشانترامپانتخاببهخوبیاقبالاماکریپتوبازار

ت هارقابازدورهایندرترامپ.باشیمآنعلتجویایبایدترامپسخناندرکهسیاست هادرنهکهاتفاقی

در.کردتحمایاقداماتازبسیاربودنقانونیوآنگسترشلزومازوگفتکریپتوازحمایتازگذشتهبرخلاف

ازبازارنایدرفعالیت هایشوحمایت هاکهبودیمماسکایلانشاهدنیزانتخاباتیکمپین هایدرترامپکنار

کوین،بیتبهمربوطکنفرانس هایدرترامپحضور.استبودهداراییاینبهاقبالافزایشهمیشگیعوامل

دیجیتالارزبامخالفتخود،ریاستاولروز۱۰۰درصنعتاینتوسعهبرایشوراییتشکیلازگفتنسخن

دادهراSECرييسگنسلرگریبرکناریوعدهترامپ.استاواقداماتازگوشه ای)...و(CBDCمرکزیبانک

اینازخش هاییبگسترشبابار،نخستینبرایکوینبیتبرمبتنیصندوق هایتاييدعلی رغمگنسلر.است

.استآنازگوشه ایسولاناETFصندوق هایتاييدعدم.داردجدیمخالفتبازار

شکستهنبیت کویتاریخیرکوردتابودکافیاونامواستخوش بینترامپبهکریپتوبازاراین هاتمامیبا

تاریخیسقفازقدرتمندانهگذرومقاومتاینشکستن.برسددلارهزار۷۶ازبیشبهارزاینقیمتوشود

۱.۵بازارارزشبهرسیدنبانیزبیت کوین.استنیازارزهااینقیمت هایافزایشموجمجددشروعبرای

بهنیزماتریوبازاریارزش.شدتبدیلجهانارزشبادارایینهمینبهوگذاشتسرپشترامتادلارتریلیون

نشانبیشتریبسیارواکنشآلت کوین هامجموعدرترامپانتخابازحاصلرشددرورسیددلارمیلیارد۳۶۶

.بودیمبخشایندربیشتریرشدشاهدودادند

دورهردشدهاجراوشدهاعلاماقتصادیسیاست هایامادیدراترامپرفتارهاینتیجهوماندمنتظربایدحال

.باشدنتکرارپذیرگذشتهروزچندماننداولیههیجاناتونباشدجذابچندانشایدداراییاینبرایقبلی
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سیاسی
توافقاحیایامیدبهبایدنانتخابازپسکهروزهاییگذشتسریعچهو.آمدترامپدوباره.نمی شوندتمامکهکنونیحساسروزهایازامان

دآمترامپ.سختزمستانازغلطبرآوردهایباتوافقپنجرهشدبستهسریعچهوتلخماه۶آنشمردنغنیمتبرایشددیرزودچهوماندیم

وهستند۲۰۱۶سالازپذیرترآسیبوضعیف ترمراتببهاجتماعیوامنیتیاقتصادی،شاخص هایدرایرانواسلامیجمهوریحالی کهدر

.استکردهفرسوده ترروزبهروزرامردموراکشوراجتماعی،بحران هایواقتصادیسختتحریم هایسالچندین

برایشتلاوغلطبرآوردهایدلیلبهامابودند،خودشرایطبهبودوبرجاماحیایبهامیدوارایرانمردمشد،انتخاببایدنکهپیشسالچهار

نیتامودفاعدیپلماتیک،سیاسی،اجتماعی،اقتصادی،لحاظهمهازماوضعیتحالی کهدرورفتبادبرچیزهمهحضرات،دست آوردسازی

برایهریسالاکامبانزدیکرقابتیمی شدپیشبینیحالی کهدرترامپدونالد.بازگشتندقدرتمندترخواهانجمهوریوترامپاست،شدهبدتر

رئیساولیناو.شودآمریکاجمهوررئیسامین۴۷ودهدشکستراهریسزیاداختلافباتوانستباشد،داشتهسفیدکاخبهراهیابی

.استآمریکاجمهوررئیسپیرتریناو.شودبرندهرامتوالیغیردورهدوتوانست۱۸۹۲سالازپسکهاستجمهوری

کسیجایهبنمی کند،رایگانکمککسیبهترامپ.چابک ترشایدوبیشترهوشیاریبااستترامپهمانهایش،ایدهوتفکراتنظرازترامپ

او.استکشورهاسایرباآمریکاتجارتدرتعادلایجادوملیمنافعدادنقراراولویتامریکامردممعیشتبهبودنیزاوهدفونمی جنگد

.کندقویتتراجهانبزرگِ عنوانبهآمریکاجایگاهمی خواهدومی بیندجهانبنگاهقدرتمندترینوبزرگ ترینادارهمثابهبهراجمهوریریاست

مامتراخودناتمامکارهایجمهوری اش،ریاستازقبلتاخواستهاسرائیلازودهدپایاناوکراینوروسیهجنگبهمی خواهدراستاهمیندر

ماهدوایندربخواهداستممکنترامپ.کندتمامژانویه۲۰تاراخودکاراسرائیلکهدارددوستآمریکاجدیدجمهوررئیس.کندصلحوکرده

ابلمقدرشرایطیخلقمی توانداوهدفشود،تازه ایمرحلهواردمدتایندرایرانبهفشاروکندخرجبایدندولتکیسهازپیش رونیمو

احتمالهباما.شودفراهمآیندهمذاکراتمیزدرقدرتموضعازتهرانازکلانیامتیازاتکسببرایبستراکنونهمازاونگاهازتاباشدایران

منطقهدرگستردهجنگیدرگیرراخودبخواهدباقیماندهمدتایندرکهاستبعیدوهستترامپدامورویکرداینمتوجهبایدندولتزیاد

.دهدخر ناخواسته ایمیدانیتحولکهاینمگرنیفتد؛اتفاقاینوکندمهاررانتانیاهوکهکردخواهدراخودتلاشترجیحارواینازوکند

موردتادهدبترامپبهراصلحایجادامتیازکهمی دهدترجیحهمطرفیاز.نمی کنداقدامینبیند،خودحامیراآمریکاصورتی کهدرنیزنتانیاهو

.مباشیسرمایهبازاروایرانبرایمخربشدتبهومنتظرهغیراتفاقاتشاهداستممکنآیندهماهدوحال،اینبا.نشودواقعاوخشم

بریاسیسریسک هایاین.شودجدیدیمرحلهواردخاورمیانهبه خصوصودنیادرنااطمینانیسطحترامپ،بحرانیتصمیماتبااستممکن

فتنصادراتکاهشبرایتلاشنفت،بازاروایرانبرایترامپپیامداولین.شدخواهدواقعموثرنیزآنوعده      هایتحققودولتتصمیمات

آیااینکهامااستعیانهمگانبرپوشید،چشمایراننفتصادراتافزایشبربایدندولتاوکراین،وروسیهجنگبحبوحهدراینکه.استایران

براینظرفاقاتکهاستمهمیسوالبود،چینخصوصیپالایشگاههایتقاضایازناشییاداشتافزایشدلیلآنبهصرفاایراننفتصادرات

در.کندمسدودراپولانتقالراه هایترامپاستمحتملنیزفعلیسطوحدرنفتصادراتادامهصورتدرحتیهرچندندارد؛وجودآنجواب

لفیمختمسائلدرخصوصرادولتمی تواندتورمی،انتظاراتافزایشمحتمل      بودن.بودخواهیمتورمودلارقیمتافزایششاهدصورتاین

اماریعسخوب،رشدنباشیم،جنگریسکدرگیراگراماآوردواردفشارشرکت هانرخافزایشیاضروریغیرکالاهایوارداتکردنمحدودمانند

سنوارالیحییوداردادامهغزهدرجنایت.داردپیشدرکننده ایتعیینوحساسروزهایایرانومنطقه.بودخواهیمشاهدبازاردرراناپایداری

بهفرستورایرانیدیپلماتهای.استکردهحبسراخودنفسایران،موشکیحملاتبهاسرائیلپاسخانتظاردرجهان.شدکشتهنبرددر

استفادهجازهااندگفتهوهستندتنشکاهشخواهانمنطقهکشورهای.میکنندپیامتبادلآمریکاباواسطهباوکردهبرگزارمنطقهکشورهای

رادرگیریایتنشادامهبتواندکهنداردقرارشرایطیدراقتصادیمنظرازنیزایران.نمیدهندراایرانعلیهعملیاتبرایآنهافضایازاسرائیل

انتخاباتهآستاندردرگیریازنیزآمریکاحتی.اندشدهضعیفشدتبهنیزآنهاینیابتینیروهایکهشرایطیدرخصوصبه.کندتحمل

رایطشولیاستهانظرسنجیصدرنشینهمچنانهریسکامالاآمریکا،جمهوریریاستانتخاباتبهماندهماهیکازکمترنمیکند؛حمایت

هدهمشامالیبازارهایدرراستاآندرحرکاتیومیدانندسودترپرراترامپبردرویشرطبندینیزمالیبازارهایوشدهبهترکمیترامپ

.میشود

کشتهونوارسبادرگیریازپسروزیکاسرائیلیسربازان.ساخت»اسطوره«یکاوازاسرائیلینظامیانبادرگیریدرسنواریحییمرگشیوه

.کردندکشآن هامیاندرسنواروجودبهکشته شدگانازیکیچهرهزیادشباهتدلیلبهاجسادمشاهدهباوبازگشتهدرگیریمکانبهاوشدن

یکچهرهاوازنفسآخرینتاسنواردرگیری.گذاشتاشتراکبهمجازیفضایدرتوجهجلببرایرااوتصویرسریعانیزاسرائیلینظامییک

باریکاییآمواسرائیلیاطلاعاتیسازمان هایگذشتهسالیکطی.کردایستادگیآخرلحظهتاخودآرمانراهدرکهگذاشتنمایشبهراچریک

.بردبینازراهاگروگاندادنقرارسپرواواختفایازقبلیروایتهاینبرد،میداندرسنوارشدنکشته.بودنداودنبالبهفشرده ایکار

.
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سیاسی
رنوشتیسچنینکهمی دانستکرد،طراحیرااکتبرهفتمحملهحماسنظامیشاخهکلفرماندهیکناردرکهزمانیزیاد،احتمالبهسنوار

هبسنگینحملهاینازپسکهمی کردفکرسنواراحتمالا.کردنخواهدرهارااواسرائیلبکشد،طولهماندازههرواوستانتظاردر

ویرانیچنینمرتکب۲۱قرندراسرائیلدادنخواهنداجازهومی شودعملواردغزهازحمایتدرسریعاجهانآن،ابهتشکستواسرائیل

جهاندرنفلسطی.دهدقرارگرسنگیوداروییوغذاییمحاصرهجنایات،شدیدترینتحترانفرمیلیوندووشودنسل کشیوگسترده

غزهباریکهویرانیوکودکهزار۱۷جملهازنفرهزار۵۰حدودخونقیمتبهبلکهشد،مطرحدوباره

بسآتشوآنپایانوغزهجنگبستبنازخروجبرایمناسبیفرصتراآننتانیاهوکهنیستبعیدحماس،رهبرشدنکشتهاعلامبا

درنیزلبنانجبههدرثانیاوشودمتمرکزجبهه هادیگربراولاتاشودبستهمنطقهدرجنگمرکزیواصلیجبههپروندهگونهاینوبداند

بهیمتصمآنتبعبهوشمالدرشدهتخلیهشهرک هایبرخیساکنانبازگشتویژهبهجنگطریقازاعلامیاهدافتحققعدمصورت

دراما.شودهبرداشت)غزهدرجنگتداومیعنی(حزبحملاتتوقفپیشینیمانعاالله،حزبباتوافقبدونچهتوافقباچهجنگاینپایان

ته هایخواسبهکهاستحاضرکهدیدبایدبداند،گروگان هاآزادیوجنگبهدادنپایانبرایآغازیراسنوارپایاننتانیاهوکهصورتی

عیدب.دهدتن)اسراتبادلوبازسازیآغازمحاصره،رفعفیلادلفیا،ونتساریممحوردوجملهازغزهنوارازکاملخروج(مذاکراتدرحماس

آنققتحبدونکهاستحماسشروطنتانیاهومشکل.کندعدولخودخواسته هایاینازسنگینهزینههمهاینازپسحماسکهاست

باآیندهرداماداشت،نخواهداوضرربهراقبلیمنفیآثارشرایطاینتاثیرتحتچندهرنیزتوافقیچنینونیستامکان پذیرتوافق

.بودخواهداوزیانبهحماسماندنوتوافقیچنینتصویرکنونی،روانیفضایپایان

حرکتقتوافسمتبه»مهمدستاورد«اینازپسآیا.گذاشتخواهداسرائیلدولتسیاستبرتاثیریچهحادثهاینکهدیدبایدحالا

تیسرمساحساسوسنوارشدنکشتهآیاکهایندیگرپرسشداد؟خواهدادامههمچنانجنگاهدافتحققبرایراجنگیاکرد؟خواهد

آنچهلافخبرآن،کناردرشد؟خواهدترغیببیشترخودکارادامهبراییاکندمنصرفایرانبهحملهازرااومی تواندنتانیاهو،پیروزیو

سرنوشتزانظرصرفودادنشانراآنعکساکتبرهفتم،»می کنندفراموشجوانانومی میرند)فلسطین(پیران«کهگفتگوریونبن

.کنندظهوراسرائیلقبالدررادیکال تربساچهودیگریسنوارهایکهنیستبعیدنیزانسانیفاجعهایندلازحماس،

حملاتوبچارچدرصرفاراآننبایدکهداشتتوجهیقابلگسترشوشدتیمنانصارااللهبهانگلیسوآمریکاحملاتگذشتهروزهایدر

ایرانبهاسرائیلاحتمالیحملهبایمنبمبارانگسترشوتشدید.کردتفسیرکشتی هاعلیهسرخدریایاتفاقاتبهواکنشدراخیرماهچند

درابسچهواسرائیلحملهبهایرانواکنشدرراآنمشارکتاالله،انصارمهماهدافدادنقرارهدفبامی خواهدآمریکاگویا.داردپیوند

نخستینبرایB52جنگنده هایازاستفادهبااستخواستهآمریکااحتمالاهمچنین.برساندممکنحداقلبهمنطقه ایاحتمالیجنگهر

ازعدیتصورتدرکهمحتوااینباکند؛مخابرهایرانبهنیزراهشداریزیرزمینی،اهدافعلیهسنگرشکنبمب هایکاربردویمندربار

.کنداقدامزمینزیردرراهبردیتاسیساتبهحملهبرایاستممکنآمریکااسرائیل،حملهبهپاسخدرمشخصیحدود

گرفتندتش.استبخشیدهشدترااسرائیلعلیهخودحملاتچشمگیریشکلبهاخیرهفتهیکدرحزب االلهتحولی،درسو،دیگرازاما

وترلکنسیستمدرآمدهپیشاختلالازعبوروترورهاشوکازحزباینخروجازدیگرینشانهکهاینازنظرصرفهمحزب االلهحملات

پایگاهبهحملهازحزب االلهکیفیوکمیحملاتگرفتنبالاواقعدر.نیستنیزایرانبهاسرائیلاحتمالیحملهبابی ارتباطباشد،فرماندهی

در.ستداناسرائیلاحتمالیحملهبربازدارندهتاثیرگذاریهدفباایرانجانبازهشدارپیامنوعیمی توانرانتانیاهومنزلتاگولانی

ازسپاما.بگذارندتاثیراسرائیلدولتمحاسباتبرحساساهدافدادنقرارهدفوحملاتتشدیدبامی خواهندایرانوحزب االلهواقع

جانبازرگبزواکنشیعدمفرماندهی،وکنترلسیستمدرآمدهپیشاختلالوحزب االلهبلندپایهفرماندهانونصرااللهحسنسیدترور

درکهرسیددبرآوراینبهونماندهباقیحزب االلهدرخطرآفرینیپنهاننیمهکهکردایجاداسرائیلدرراادراکاینخود،دبیرکلتروربهحزب

.استدیدهجدیآسیبحملات

سرائیلاعمقبهموشکیحملاتگسترشاخیر،هفتهدودرحزب االلهحملاتتصاعدیتدریجیشدتاسرائیلی،رسانه هایرصدحسباما

براینوعیبهحیفاراهبردیشهرجنوبدرگولانیپایگاهبهدقیقپهپادیحمله،)جدیتلفاتینبودرغمعلیرعبازموجیایجادو(

بهامروزپادیپهحملهآن،کناردر.کردمغشوشحدودیتاراحزب االلهدرپنهانینیمهنبودبهنسبتآنقبلیادراکوبودشوک آوراسرائیل

ازعبورینوعبهحملهاین.کردتعمیقاسرائیلجامعهدرویژهبهرااسرائیلاخیرهفتهدوشوکومغشوش ترراادراکایننتانیاهومنزل

انه هایسامهمهازعبورباکهباشدداشتهراآنتوانحزب االلهکهنمی کردتصورنیزرژیمخودالبتهبود؛اسرائیلقرمزخطوطازخیلی

تمالااح.بودایرانیپهپادباحزب االلهحملهمخاطبدیگرآمریکاکهمی رسدنظربه.دهدقراراصابتموردرانخست وزیرمنزلپدافندی،

پهپادصدهاودههامی تواندکهبرساندآمریکابههمراپیاماینباشدخواستهلبنانجنگدرخودپهپادیتوانازمتفاوتینمایشباایران

.کندشلیکمنطقهدرآمریکااهدافسمتبهجنگیوقوعصورتدرهمزمانرانوعایناز
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سیاسی
طر،قعرستان،لبنان،جملهازمنطقهکشورهایبهمتعددیسفرهایگذشته،هفتهدوطیایرانخارجهاموروزیرعراقچی،عباسسید

مانندخاورمیانه ایمقاماتمهم ترینباسفرها،اینطیدرایشان.استداشتهترکیهومصراردن،آذربایجان،جمهوریعمان،عراق،سوریه،

این.تاسکردهدیدارمصرجمهوررئیسالسیسیعبدالفتاحوعمانپادشاهطارقبنهیثمسلطانعربستان،ولیعهدسلمانبنمحمد

رژیمبهرساندنیاریعدمجنگ زده،مردمبهکمک رسانیلبنان،وغزهدرآتش بسایجاددیپلماتیک،رایزنی هایهدفباغالباً دیدارها

دهشدنبالخاورمیانهکشورهایوایرانمیانروابطپیوستگیوایرانبرایمقاومتمحوراهمیتدادننشاننظامی ،اهدافدراشغالگر

.است

قهمنطدرمهمیزیرپوستیاتفاقاتشاهدایراندراهدافیبهاسرائیلحملهشدننزدیکاحتمالرفتنبالاموازاتبهاخیرروزهایدر

.داردشباهتاسرائیلوآمریکاایران،میانبازدارندگیچاشنیباهشدارپیامتبادلبهبیشترکههستیم

حملاتوبچارچدرصرفاراآننبایدکهداشتتوجهیقابلگسترشوشدتیمنانصارااللهبهانگلیسوآمریکاحملاتگذشتهروزهایدر

ایرانبهاسرائیلاحتمالیحملهبایمنبمبارانگسترشوتشدید.کردتفسیرکشتی هاعلیهسرخدریایاتفاقاتبهواکنشدراخیرماهچند

درابسچهواسرائیلحملهبهایرانواکنشدرراآنمشارکتاالله،انصارمهماهدافدادنقرارهدفبامی خواهدآمریکاگویا.داردپیوند

نخستینبرایB52جنگنده هایازاستفادهبااستخواستهآمریکااحتمالاهمچنین.برساندممکنحداقلبهمنطقه ایاحتمالیجنگهر

ازعدیتصورتدرکهمحتوااینباکند؛مخابرهایرانبهنیزراهشداریزیرزمینی،اهدافعلیهسنگرشکنبمب هایکاربردویمندربار

.کنداقدامزمینزیردرراهبردیتاسیساتبهحملهبرایاستممکنآمریکااسرائیل،حملهبهپاسخدرمشخصیحدود

گرفتندتش.استبخشیدهشدترااسرائیلعلیهخودحملاتچشمگیریشکلبهاخیرهفتهیکدرحزب االلهتحولی،درسو،دیگرازاما

وترلکنسیستمدرآمدهپیشاختلالازعبوروترورهاشوکازحزباینخروجازدیگرینشانهکهاینازنظرصرفهمحزب االلهحملات

پایگاهبهحملهازحزب االلهکیفیوکمیحملاتگرفتنبالاواقعدر.نیستنیزایرانبهاسرائیلاحتمالیحملهبابی ارتباطباشد،فرماندهی

در.ستداناسرائیلاحتمالیحملهبربازدارندهتاثیرگذاریهدفباایرانجانبازهشدارپیامنوعیمی توانرانتانیاهومنزلتاگولانی

ازسپاما.بگذارندتاثیراسرائیلدولتمحاسباتبرحساساهدافدادنقرارهدفوحملاتتشدیدبامی خواهندایرانوحزب االلهواقع

جانبازرگبزواکنشیعدمفرماندهی،وکنترلسیستمدرآمدهپیشاختلالوحزب االلهبلندپایهفرماندهانونصرااللهحسنسیدترور

درکهرسیددبرآوراینبهونماندهباقیحزب االلهدرخطرآفرینیپنهاننیمهکهکردایجاداسرائیلدرراادراکاینخود،دبیرکلتروربهحزب

.استدیدهجدیآسیبحملات

سرائیلاعمقبهموشکیحملاتگسترشاخیر،هفتهدودرحزب االلهحملاتتصاعدیتدریجیشدتاسرائیلی،رسانه هایرصدحسباما

براینوعیبهحیفاراهبردیشهرجنوبدرگولانیپایگاهبهدقیقپهپادیحمله،)جدیتلفاتینبودرغمعلیرعبازموجیایجادو(

بهامروزپادیپهحملهآن،کناردر.کردمغشوشحدودیتاراحزب االلهدرپنهانینیمهنبودبهنسبتآنقبلیادراکوبودشوک آوراسرائیل

ازعبورینوعبهحملهاین.کردتعمیقاسرائیلجامعهدرویژهبهرااسرائیلاخیرهفتهدوشوکومغشوش ترراادراکایننتانیاهومنزل

انه هایسامهمهازعبورباکهباشدداشتهراآنتوانحزب االلهکهنمی کردتصورنیزرژیمخودالبتهبود؛اسرائیلقرمزخطوطازخیلی

تمالااح.بودایرانیپهپادباحزب االلهحملهمخاطبدیگرآمریکاکهمی رسدنظربه.دهدقراراصابتموردرانخست وزیرمنزلپدافندی،

پهپادصدهاودههامی تواندکهبرساندآمریکابههمراپیاماینباشدخواستهلبنانجنگدرخودپهپادیتوانازمتفاوتینمایشباایران

.کندشلیکمنطقهدرآمریکااهدافسمتبهجنگیوقوعصورتدرهمزمانرانوعایناز
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بازار سرمایه

نشانکهخوردرقم%۸هم وزنشاخصو%۱۲کلشاخصبازدهیآباندر.گذاشتسرپشتراخاصیماهسهامبازار

جزبه(سرمایهبازارمعاملاتارزشمیانگین.بودندصعودپیشتازبزرگتربازارارزشباسهامصعودیموجایندرمی دهد

نشانهکهرساندثبتبههمت۳/۴میانگینماهآباندربودهمت۲/۲حوالیمهرماهوشهریوردرکه)سهامیصندوق های

.استبازاربهنسبیرونقبازگشت

.کندترشفافکمیراراهادامهاندازچشممیتواندکهدادرخاقتصادیوسیاسیحیثازماهایندرمهماتفاقچند

هکوتااندازچشمکمدستخواهجمهوریدولتآمدنکاررویباآنکهیک:گذاشتمهماثردوترامپانتخابهمهازاول

نوزهالبتهاست،برداشتهبازارسرازرامهمیریسکموضوعهمینخودوشدکمرنگ تراسرائیلبهایرانپاسخمدت

ازامریکاقدتمامحمایتبامعتقدندتحلیل گرانبرخیولیکردنظراظهارایرانپاسخعدمبهنسبتقطعیتبانمی توان

.دباشملاحظهقابلوسنگینمی تواندآنعواقبکهچرادادخواهدکاهشراایراننظامیاقدامشانسنتانیاهودولت

امجددایراندولتعلیهحداکثریاقتصادیفشارسیاست هایتکراراحتمالاوترامپآمدنکاررویتجربهآنکهدوم

.شدآزادبازاردردلارجهشباعثوکردشارژاقتصادیفعالانبیندرراتورمیانتظارات

رشد%۴/۸ونداشتمحسوسیتغییریروندشماهآبانوکردرشد%۵/۵مهرماهدرکهمی باشدنیمادلاررفتاردیگرمورد

دیجومصممموجودارزنرخ هایفاصلهکاهشبهنسبتدولتاقتصادیتیمدادنشاننوعیبهورساندثبتبهرا

می آیدرنظبهکهمی شودمخابرهمرکزیبانککلرئیسسویازتوافقیارزبازارراه اندازیمورددرمهمیاخبارضمنا.است

درراخودورودیارزصادراتیشرکت هایپساینازوخوردخواهدقیمتآزادبازارزیر%۱۰حدوداتالاراینخروجینرخ

.باشدمی تواندمهمیبسیارخبرکهرساندخواهندفروشبهتالاراین



بررسی بازارهاصفحه 21

بازار سرمایه

نوعیبهکهبودخواهد%۲۵بهنزدیکاعدادیامسالخاصسپردهگواهینرخکرداعلامهمچنینمرکزیبانککلرئیس

پیداکاهش%۳۰زیراعدادبه%۳۳سطوحازاوراقریسکبدونبهره ینرخمیانگینوداشت،اورویکردتغییرازنشان

.باشدبازاراینبرایتعادلیاعدادمی تواندکهاستکرده

رسیدخواهد۳۸۵۰۰بهآیندهسالدر۲۸۵۰۰ارزنرخکهکرداعلاممصاحبه ایدرتلفیقکمیسیونسخنگویاینکهدیگرخبر

.باشدداشتهمی تواندغذاییوزراعیپخشی،دارویی،صنایعدراهمیتیبااثرکه

۳۰نرخافزایشو%۵۰به%۵۵ازآیندهسالدرمعادنمالکانهبهرهنرخکاهشنظیردیگریمثبتاخباربازارحاشیهدر

.بودفعلیروندمحرکخودروسازاندرصدی

استییرتغحالدرسرمایهبازارنفعبهاخیرماهدویکیدرشرایطکهمی رساندجمع بندیاینبهرامافوقاطلاعاتجمیع

شرایطدرمی آیدنظربهبگیریمنظردرواحدمیلیون۲/۲راتعادلیشاخصاسرائیلوایرانمیانتنش هایازقبلاگرو

کمیاربازاتیچشم اندازبهنسبتوبگیریمنظردرتعادلیشاخصعددبرایرامیلیون۲/۴حدوددراعدادیبتوانیمفعلی

بازارلیتکبهرفتهرفتهاستشدهآغازبازاربزرگسهامپیشتازیباکهاخیررشداینمی آیدنظربه.باشیمخوش بین

.بگیردسبقتکلشاخصازبتواندهموزنکلشاخصادامهدرداریمانتظاروکندسرایت
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بازار بدهی
بهماهایندیگرهفته یسهدرورسید%۲۳.۷۴سطحبه۱۴۰۳سالماهمهرنخستهفتهپایاندربانکیبینبهرهنرخ

بینبهرهنرخهمچنین.گرفتقرار%۲۳.۷۲سطحدرماهآخردردرصدواحد%۰.۰۴،%۰.۰۵-،%-۰.۰۱تغییراتباترتیب

درصدی%۰.۰۴رشدباماهآباناولدرو.داشتافزایشگذشتهماهبهنسبتدرصدواحدصدم۲ماهمهردربانکی

دسترسدرمنابعازهمت۲۳.۵۹بازبازارعملیاتطریقازمرکزیبانکماهمهردر.رسید%۲۳.۷۶سطحبهوشدمواجه

.کاستبانک ها

ثابتدرآمدصندوق هایبهپولورود

ثابترآمددصندوق هایبهنقدینگیورودریسک،بدونداراییکلاسبهپولورودنتیجهدروبانک هاوضعیتبهبودبا

دربنصاحدتغییرالزامهمچنین.باشدمدتایندرنسبیریسک گریزیجوشدنبرقراربرتاييدیمی تواندنیز

پولهمت۴۱.۶۷ورودشاهدماهمهردر.استبودههمراهپولورودبابازاردرتقاضاافزایشوثابتدرآمدصندوق های

وصدورصندوق هایسهمو)%۳۶(همت۱۵.۰۴معاملهقابلصندوق هایسهممیزاناینازکهبودیمصندوق هااینبه

هنداشتچشمگیریتفاوتگذشتهماهبهنسبتماهمهردرپولورودهمچنین.استبوده)%۶۴(همت۲۶.۶۳ابطالی

.داشتندپولورودهمت۱۶۸ثابتدرآمدصندوق هایجاریسالابتدایازکهاستدرحالیاین.است

هفتگیحراج

موسساتوبانک هاسفارشدریافتباهفتگیبه صورتمرکزیبانککارگزاریکهاستسیاستیدولتیبدهیاوراقحراج

.می کنداتخاذبانکیبینبازارسامانهطریقازغیربانکیاعتباری

اینفروشسهمماهمهردرکهشدهنقدیاوراقهمت۱۹۸فروشبهموفقماهمهرانتهایتاجاریسالابتدایازدولت

بانکیبینبازاردرهمت۷۸وسرمایهبازارتوسطآنهمت۱۱۹رفتهفروشاوراقکلاز.استبودههمت۵۰.۸۷اوراق

.استشدهسفارشثبت
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ورود پول به صندوق های درآمد ثابت

ETF Non-ETF بازدهی وزنی صندوق های با درآمد ثابت نرخ سپرده بانکی
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بازار بدهی

نتیجه گیری

ومدیریت هامرکزتوسطهمت۱۷جذبقدرتباجدیدخزانه یاسنادبرگهمیلیون۳۱۵تخصیصشاهد۱۴۰۳مهردر

وارادسررسیدهمت۱۰دولتینقدیاوراقسمتدرو.بودیمماهایندراخزاهمت۱۵سررسیدشاهدهمچنین

رادسترسدراوراقهمتی۴۱.۳۹افزایشرخدادهاایننتیجه ی.بودیمشاهدراجدیداوراقهمتی۴۹حدودتخصیص

نقدیجریاندر.رسیدثبتبهثابتدرآمدصندوق هایبهورودهمت۴۱.۶۷ماهمهردرپولسمتدر.داشتخواهیم

منفیترازواخزاهمتی۱۴.۱۳منفیترازشاهدمرکزیبانکوهاصندوقدستدردولتیاوراقشدنسررسیدازحاصل

دراخزاسررسیدتابازدهنرخدرصدی۳افزایشو.بودتقاضاهمتی۱۲.۹۴کاهشنتیجه یکه.بودیمارادهمتی۴۰.۴۸

.شدثبتماهاین
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YTMروند فروش اوراق در حراج هفتگی در کنار روند نرخ پیشنهادی 

)بازار بین بانکی(سفارش پذیرفته شده  بازار سرمایه پذیره نویسی نرخ موزون حراج هفتگی YTM اخزا
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صنایع منتخب از منظر مدیریت دارایی آگاه

ونیمادلاررشدجهانی،پاييننرخ هایوجودباگروهایندر

درشرکت هادرآمدشدباعثانرژیمحدودیت هایکاهش

این.باشدداشتهرشددرصد۲۸قبلماهبهنسبتمجموع

گیوابستمحصولاتشانکهشرکت هایدرویژهبهدرآمدرشد

فخوز،هجملازمی آیدچشمبهبیشترداشتهبرقبهبیشتری

...وکاوههرمز،

بتوانددمی رسنظربهکهشدمنتشرمثبتیخبرگذشتهماهدر

مکانابارابطهدرکهبگذاردفولادصنعتبرمثبتیتاثیر

سالهادامبراینیماازبالاترنرخبامحصولاتصادراتیفروش

اینشدناجراییشاهدماماهمهردرحداقلامابود

آمددرتحقیقنظرازچهگروهمجموعدر.نبودیمدستورالعمل

ارفشتحتمی رسدنظربهشدهتمامبهایکنترلنظرازچه

کهتهالبباشد،آنتاثیرتحتشرکت هاسودحاشیهوداردقرار

راصنعتمی تواندمدتکوتاهدرحداقلنیمادلاررشد

.کندکمکتاحدودی

صبخصوزنجیرهدستپاييندرهمچنانالبتهگروهایندر

هبفسپاجملهازاستثنا هایفولادیمحصولاتوگرمورق

ورقهبنسبتشرکتمحصولاتمناسبنسبتااسپردعلت

وژهپرو)تابستاندرگرمورقبهنسبت۱.۲۱نرخضریب(گرم

ورقخوبنرخ هایدلیلبهفولادشرکت،آیندهسالسیملس

بههباتوجکچادو)می باشدآن کمبودازشدهناشیکه(گرم

.دارندبررسیقابلیتشرکتخوبنسبتاگزارشات

اوره و متانول

لهفاصخودصعودیروندبادیگرمی رسدنظربهدودهصنعت

بهوجهتباوجوداینبااماگرفتهقرارفلتوضعیتدروگرفته

اینمی تواندوده،صادراتیوداخلیجذابهمچناننرخ های

زمینهدرچهگروهایندرآمدهایدرباره.دادقرارمدنظرراگروه

تاسکنندهامیدوارشرایطهمچنانصادراتیچهداخلیفروش

.می باشندگروهاینجذابگزینه هایشصدفوشکربنو

محصولاتکوتاژیفروشوداخلینرخ هایتداومصورتدر

بازارجذابگزینه هایجزمی توانراصنعتاینصادراتی،

.گرفتنظردربورس

لاستیکی ها
همچنانتایریمحصولاتبرنرخافزایشاعمالازپس

دیگرتهالبمی کنندمنتشرراخوبیگزارشاتسازتایرشرکت های

تصنعماهبهماهدرآمدشارپافزایششاهدگذشتهمانندبه

شدهقفمتوفعلاصنعتصعودیروندمی رسدنظربهونیستیم

رارقخوبینسبتاوضعیتدرنماد هااکثرگروهایندرباشد،

یشتربپکویروپتایرپکرمان،مورددربخصوصموردایندارند

دلاررخنرشدباآیاببینیمبایدفعلیشرایطدر.می کندصدق

دریافتاجازهدولتشرکت هاهزینه هایرشدآنطبعبهونیما

.نهیامی هدصنعتبهرامتناسبنرخافزایش

دوده

رددولتتوسطگازقیمت گذاریابطالبهرأیاداریعدالتدیوان

تومان۷نرخیعنیداده،فرمولازخارجگذشتهسالنخستنیمه

سالماه هایبقیهمشابهبایدهمگذشتهسالنخستنیمهدرگاز

اوره سازهاوهامتانولی به خصوصپتروشیمی ها.برگرددفرمولبه

.ندباشداشتهمحلاینازتوجهیقابلهزینهبرگشتمی توانند

اورهنقدیحصهنرخافزایششاهداورهصنعتدرآنبرمضاف

اینبرایمثبتیخبرکهبوده ایم۴۸۰۰بهتومان۸۰۰ازکشاورزی

بتمثصنعتاطرافاخبارهمهکهالبتهمی شود،محسوبصنعت

تفاوتمشناساییدلیلبهشرکت هاسودنرخمنفیتعدیلنبود،

ازبرخیتولیدکاهشوسالابتدایماهه۶درمصرفیگازنرخ

ماه،مهردرگازفشارکاهشونظامیتنش هایدلیلبهشرکت ها

.نیامدخوشبازارمذاقبهچندانکهبوداخباریجملهاز

بررسیقابلگزینه هایشیرازوشپدیسهمچنانوجوداینبا

.می باشند

شفرونرخ هایافتبهتوجهباامامتانولیگروهدردیگرطرفدر

اینردفعالشرکت  هایدریافتییوتیلیتیمورددرکهمسائلیو

کموجالبگزینهنمی توانفعلااستمطرحهمچنانصنعت

هبباتوجهگروهایندرشخارکالبتهکردشناساییراریسکی

.داردبیشتریبررسیقابلیتخودخوبگزارشات

فولاد
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صنایع منتخب از منظر مدیریت دارایی آگاه

نعتصایندرانرژیمشکلشدنمرتفعبامی رسدنظربه

تیمهسشرکت هافروشوتولیدعملکردبهبودشاهدمانیز

دتوانستنمبلغینظرازهمومقدارینظرازهمشرکت ها

.کنندثبتماهمهردرمطلوبیوضعیت

روندآیازگاناترازیمشکلشدنجدی ترباببینیمبایدحال

...خبریاکندپیداادامهمی تواندشرکت هافروش

سمازن،سهرمز،مانندصادراتیسهم هایگروهایندر

برایکوتاژنرخباصادراتامکانکهساروموسصوفی

نظیرتهراناطرافسیمانی هایواستفراهمآن ها

رخ نرویبرخوبیرقابت هایکهسترانوسمازنسآبیک،

.دارندبررسیقابلیتمی شودکالابورسدرآن ها

ماهوددرآنعالیفروشمقادیربهباتوجهنیرسباقرسهم

.داردبالایبررسیقابلیتقطعاگذشته

سیمانی ها
داروپخششرکت هایدربخصوصماهمهردرگروهاین

هندهدنشانکهکندثبترامناسبیعملکردیتوانسته

ایندموردرمثبتنکته.استصنعتکلیشرایطبهبود

ازیکیواستآنبهجدیددولتمتفاوترویکردصنعت

بدهیپرداختجدیدجمهوریریاستدستوراتاولین

روز هاینویدمی تواندکهبودپرستارانوداروخانه ها

.بدهدراصنعتاینبرایبهتری

وبالاجاریهزینه هایمالی،هزینه هایافزایشاما

لاتمشکجملهازصنعتاینمطالباتوصولدورهافزایش

بتوانجدیدشرایطدرمی رسدنظربهکهاستآنجدی

باشیمآناززیادیبخشرفعبهامیدوارتاحدودی

وپخشدفارا،نظیرسهم هایهمچنانالبتهگروهایندر

)شرکتسودحاشیهرشدانتظاربهتوجهبا(درهآور

درههمیشهمتیپیکوسهم.داردبالاییبررسیقابلیت

درکهداردگفتنبرایزیادیحرفدارویی هاخوبروز های

بررسیموردراآنمی توانصنعتشرایطبهبودصورت

.دادقرار

دارویی ها

سایر فلزات
نسبتراماکمیدلارهزار۹زیربهمسجهانینرخکاهش

بهنمی  تواهمچنانوجوداین باکردهنگرانصنعتآیندهبه

وانرژیناترازیمشکلاتبانبودندرگیربخاطرفباهنر

ابهمماهمهرفباهنر.بودامیداورتوجهقابلانبارموجودی

بتنسوکندثبتراخوبیفروشتوانستموجودیکمک

.کردگزارشرادرآمدرشددرصد۱۶قبلماهبه

آنهبمی توانکهاستغیرفولادیفلزیشرکتدیگرفنوال

رمنتشخوبیگزارشاتجاریسالدرکهشرکتکرد،اشاره

بهنسبتورقنرخ۱.۲ازبیشضریببهتوجهباکرده

ودسبتواندشرکتداشتانتظارمی توانآلومینیومشمش

.کندشناساییسالپایاندرراخوبی

صنایع غذایی و کشاورزی
ت هاشرکبرخیکهجذابیگزارشاتبهباتوجهگروهدوایندر

در.میخوردچشمبهتوجهیجالبسهم هایمی دهندارائه

وغسالمغپینو،غمینو،شرکت هایگزارشاتغذایگروه

سودانتظارآن  هاازمی توانوداردجالبیوضعیتغدیس

افزایشدیگرطرفازباشیم،داشتهآن  هاازراخوبیسازی

سهم هایمی شودآنباعثخامشیردردرصدی۲۰نرخ

روهگاینازوبگیرندبیشتریجانگروهاینجذابنسبتا

.کرداشارهزشگزاوزقیامزفکا،بهمی توان
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برآیند دیدگاه سبدگردان آگاه

فولاد

دوده

اوره 

توضیحاتدیدگاهنوع دارایی

متانول

امکان فروش کوتاژی محصولات صادراتی و نرخ فروش خوب داخلی محصولات، در کنار 
کاهش حاشیه سود و عدم انتظار همراهی نرخ های جهانی با ادامه رشد

راهنمای جدول

رشد نرخ های فروش و کاهش هزینه گاز شرکت های صنعت و رشد نرخ حصه اوره کشاورزی 
در کنار افزایش قیمت های سهم های گروه باعث شده نتوانیم در مورد آن نظر قطعی بدهیم

سیمان

رلاستیک و تای

ی در با وجود عملکرد به نسبت مطلوب ماهانه و ثبات در نرخ متانول، وجود ابهامات جد
بهای تمام شده و نرخ یوتیولیتی ها 

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

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

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

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

. دیدگاه مدیریت دارایی خواهد گردید

شرایط بسیار متفاوت در مناطق مختلف و پیشنهاد توجه به سهم های شمال غرب مرکز و 
جنوب شرق

رشد دلار نیما و بهبود وضعیت تولید شرکت ها، در کنار آن نرخ های نامطلوب در قیمت  جهانی 
کامودیتی ها و پیش بینی تاثیر ناترازی انرژی

پیش بینی افزایش هزینه ها و انتظار برای دریافت افزایش نرخ متناسب در صنعت

افزایش دوره وصول مطالبات، مشکلات نقدینگی و در کنار آن رویکرد متفاوت دولت جدید دارو
به این صنعت و بهبود جدی در برخی شرکت ها بخصوص بخش پخش دارو

دارو

بانک
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وشینینعقبیکرزرو،فدرالتوسطانقباضیسیاست هایگرفتنپیشدروبهرهنرخافزایشعلیرغماما

وابستهدادهاوضعیتبهرابهرهنرخافزایشروندوبودیمشاهدپاولجرومصحبت هایدررااحتیاط

بازارهببهرهنرخافزایشاحتمالیمقداروآیندهجلسهازدیدگاهیگذشته،درکهبودحالیدراین.دانست

لسهجرزروفدرالآیندهماهیکتااینکهبهتوجهباوشددلارشاخصافتباعثموضوعاین.می شدارائه

بهو،رزرفدرالنهوآمریکادولتنهکهداشتیادبهبایداما.داردوجوددلارشاخصتضعیفاحتمالندارد،

افزایشوانقباضیسیاست هایبنابراین،.بودخواهدتورمرویآنهاتمرکزوندارندتوجهیاقتصادوضعیت

.شدخواهندمدتمیاندردلارشاخصتقویتبهمنجروداشتخواهندادامهبهرهنرخ

سلب مسئولیت
موقعیتگزارشایندرشدهذکرسرمایه گذاریگزینه هایهمه ییایکدراستممکنآگاهسبدگردانشرکت

تمامى.نیستثالثصشخاابهمعاملهجهتهاآن دپیشنهامنزلهبهماولزعموضوینامااباشد،کردهاخذمعاملاتی

هاآنستىدروصحتبهدعتقااهگاآیىدارامدیریتتیمکههشدحاصلمنابعىازارشگزینادردموجوتطلاعاا

هیچهگاآدانگرسبدشرکتدجوویناباستاهشددآورىگرقیقدودعتمااردمومنابعازستامعتقدودارد

برحتمالىانیازورضریاوارشگزیناداتپیشنهاازناشىثالثصشخاامعاملاتىتتصمیمالقبادرمسئولیتى

.نمی گیردهعهد

مستقیمدپیشنهاانعنوبهیطىاشرهیچتحتوستاهشدمنتشرعمومىتطلاعاائهارارمنظوبهارشگزینا

ارشگزینا.ستاهنشدئهاراهگاآدانسبدگرشرکتجانبازداربهااوراقوشفروخریدجهتارىسرمایهگذ

ازدهستفااونمىکندئهاراادفراىیسکپذیررودىفرتمتقضیاسساابرهشدزىشخصىساارىسرمایهگذداتپیشنها

ازدهستفااورتضرمرایناکه،باشدشتهداتىومتفاىشتهادابرندامىتوونیستکافىارسرمایهگذهراىبرآن

تغییرباارشگزینادرهشدانعنوازنداچشم وتطلاعااکهستاتوضیحبهزملا.هددمىننشاراتخصصىورهمشا

بهامقداازقبلارشگزیناتطلاعااسانىروزبرورتضروستاتغییرقابلنمازطىدردىقتصاایطاشروتضاومفر

بهفشااردمونیافتکنندگادرتوسطنبایدودهبومحرمانهارش،گزیناتطلاعاا.ستاورىضروزملاارىسرمایهگذ

.باشدهشدیافتدرهگاآدانسبدگرکتبىضایترینکهامگرد،گیرارقرثالثصشخاا



،)ظفر(خیابان ولی عصر، بالاتر از خیابان دستگردی 

۱۷نبــش کوچـه ناصـری بـرج کیــان، طبــقه 
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