
گزارش تحلیلی شاخص های کلان اقتصادی
1404منتهی به تیر 2شماره 

.  خارجی و داخلی، به صورت ماهانه تهیه می شود این گزارش بر اساس داده های کلان اقتصادی
.تهیه شده است1404/05/01اطلاعات موجود در تاریخ 





بازار‌جهانیمهم‌ترین‌رخدادهای‌
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چکیده‌گزارش

4

تغییرات یک ماهه گذشته یک ماهه مورد بررسی شاخص های داخلی

(21.9) 58.4 36.5 شامخ صنعت

(18.1) 55.8 37.7 شام کل اقتصاد

0 44.23 44.23 شامخ ساختمان

0.6% 33.9% 34.5% تورم سالانه

0.7% 38.7% 39.4% تورم نقطه به نقطه

0.6% 2.7% 3.3% تورم ماهانه

همت222 همت9,943 همت10,165 نقدینگی

همت87 همت1,272 همت1,359 پایه پولی

(0.34) 7.81 7.47 ضریب تکاثر

0.88% 34.48% 35.36% نرخ اخزا

تغییرات یک ماهه گذشته یک ماهه مورد بررسی شاخص های جهانی

0% 4.5% 4.5% نرخ بهره آمریکا

0.5 48.5 49 شاخص مدیران خرید تولیدی  آمریکا

(0.9) 53.7 52.8 شاخص مدیران خرید خدماتی آمریکا

3K 144K 147K شاخص اشتغال غیرکشاورزی آمریکا

1.5% (0.9)% 0.6% شاخص خرده فروشی آمریکا

%0.3 0.3% 0% شاخص بهای تولیدکننده ماهانه آمریکا

(0.2)% 0.1% 0.3% شاخص بهای مصرف کننده ماهانه آمریکا

7K 228K 221K شاخص مدعیان بیکاری آمریکا

0.1% 4.2% 4.1% نرخ بیکاری آمریکا

0.1% 3.1% 3% نرخ بهره چین

2.2 48.2 50.4 شاخص مدیران خرید تولیدی چین

(0.5) 51 50.5 شاخص مدیران خرید خدماتی چین

0.2% 0.1)% ) 0.1% نرخ تورم سالانه چین

0.25% 2.4% 2.15% نرخ بهره اروپا

0.1 49.4 49.5 شاخص مدیران خرید تولیدی اروپا

0.8 49.7 50.5 شاخص مدیران خرید خدماتی اروپا

0.1% 1.9% 2% تورم سالانه اروپا

0.1% 0.1% 0.2% نرخ تغییر اشتغال اروپا

تغییرات نرخ یک ماهه گذشته یک ماهه مورد بررسی (تن/دلار)کامودیتی ها 

3 107 104 شاخص کامودیتی بلومبرگ

(8.5) 77 68.5 نفت

94 3,350 3,444 طلا

(0.2) 0.25 0.23 گاز طبیعی

26 362 388 بیلت

225 9,652 9,877 مس

46 380 426 اوره گرانوله

(25) 305 280 متانول

تغییرات یک ماهه گذشته یک ماهه مورد بررسی شاخص  بورس و نرخ ارز

8.5% 5,802 6,296 S&P 500

4.7% 42,509 44,508 Dow Jones

(5.4)% 2,934,833 2,773,550 بورس ایران

. تعاریف شاخص ها در پایان گزارش ارائه شده است*

(0.5)% 99 98.46 دلار

0.01% 0.1393 0.1394 یوان به دلار

2.2% 1.1391 1.1642 یورو به دلار



مهم‌ترین‌اخبار‌اقتصادی‌ایالات‌متحده‌‌
نرخ بهره

پیش بینی قبلی واقعی
4.5% 4.5% 4.5%

پیش بینی قبلی واقعی
(0.2)% 2.4% (0.5)%

ماهبرایوماندباقی%4.5قبلیماههمچونبهرهنرخمیزانژوئنماهدر
%5.5راخیسالهپنجدربهرهنرخسقف.می باشدمتصورعددهمیننیزبعدی
ست،اجهانیسطحدرشاخص هاتاثیرگذارترینازآمریکابهرهنرخ.استبوده
اطیانبسسیاستبیانگرکهگرفتهخودبهنزولیروند2024سالسپتامبراز

.استرزروفدرال
وطلادرهیجانینوساناتموجبپاول،جرومرزروفدرالرئیساستعفایخبر

وسیاست هابهنسبتبازارقطعیتعدمشد،خواهدمالیبازارهای
انسافزایشسببحاضرحالدررزروفدرالجدیدمحتملرئیسرویکردهای

درالفوباشدنزولیبهرهنرخروندآیندهدراستممکناست،شدهطلاجهانی
.کندپیشهراانبساطیپولیسیاسترزرو

نرخ رشد تولید ناخالص داخلی فصلی

گتزارش شتدا ایتن %( 0.5)بتا نترخ ستا نه 2025در سه ماهه نخستت ستال 
ایتن نترخ در . به شتمار متی رود2022نخستین رشد منفی از سه ماهه اول سال 

متورد %( 0.2)پیش بینی بازار برای دوره بعدی . رشد داشته% 2.4فصل گذشته 
. انتظار خواهد بود

رشد منفی ثبت شده به معنتای، کتاهش در تولیتد، خریتد و فتروش، کتاهش 
اری درآمدها برای شرکت ها و اشخاص است که در نتیجه، منجر به افزایش بیک

اگر روند ایتن شتاخص نزولتی باشتد،. و نارضایتی در سطح جامعه خواهد شد
واهتد آمریکا حتی زودتر از برآورد تحلیلگران از منظر اقتصادی، از چین عقتب خ

.ماند
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(PMI)خرید تولیدی مدیرانشاخص 
پیش بینی قبلی واقعی

49.2 48.5 49

پیش بینی قبلی واقعی
53 53.7 52.8

افزایش یافت، 49به 2025ژوئن آمریکا در  تولیدبخش  خریدشاخص مدیران 
در ماه می، پیش بینی می شود در دوره بعدی این عتدد بته 48.5در مقایسه با 

.است49.2
، سترعت رشتد 2025با نزولی شدن روند این شاخص از ابتدای ستال متیلادی 

تولید در کارخانته ها کمتتر می شتود و بته تبت  ایتن کتاهش میتزان فتروش و 
درآمدزایی کارخانه ها نیز کاهش خواهتد یافتت، در نهایتت کتاهش فتروش و 

.درآمدها منجر به کاهش در رشد اقتصادی خواهد شد

(PMI)شاخص مدیران خرید خدماتی 

واحتد کتاهش 52.8بته 2025شاخص مدیران خرید بخش خدمات در ژوئن 
پیش بینی می شتود بترای . واحد بود53.7یافتا در صورتی که در ماه گذشته 

.خواهد بود53دوره بعدی این عدد 
رای اگر این روند نزولی ادامه یابد که ممکن است درآینده مشکلات عدیده ای بت

.بهش خدمات آمریکا به وجود بیاورد
اقتصتاد % 70بخش خدمات در اقتصاد آمریکا مهم ترین بخش است، بالغ بتر 

آمریکا را به خود اختصاص داده است، هر گونه کتاهش یتا اختلال درفعالیتت 
.بخش خدمات مستقیما در رشد اقتصاد ایا ت متحده تاثیر می گذارد
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شاخص اشتغال غیرکشاورزی
پیش بینی قبلی واقعی

100K 144K 147K

پیش بینی قبلی واقعی
0.2% (0.9)% 0.6%

هزار فرصت شغلی جدید ایجاد شدا در مقایسته بتا 147حدود 2025در ژوئن 
د هزار شغل بوده عدد بیشتری است و برای ماه بعدی این عد144ماه قبلی که 

دی و  با توجه به کاهش نرخ رشتد اقتصتا. هزار شغل پیش بینی شده است100
د در خرید در آمریکا ممکن است این رشمدیرانو رشد نه چندان با ی شاخص 

د، البته شاخص اشتغال موقتی باشد و در آینده مجدد مانند گذشته کاهش یاب
 زم به ذکر است که در نهایت در گذر زمان این شتاخص رونتد نزولتی خواهتد 

واهند داشت چرا که اشخاصی که جویای کار هستند در نهایت مشغول به کار خ
.شد

شاخص خرده فروشی

مهم‌ترین‌اخبار‌اقتصادی‌ایالات‌متحده‌‌
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افتزایش یافتتا % 0.6به صورت ماهانه به میتزان 2025خرده فروشی در ژوئن 
بترای متاه . رسیده بتود%(0.9)شاخص این در حالی است که در ماه می، این 

.برسد%0.2بعدی انتظار می رود این شاخص به عدد 
ان در شاخص خرده فروشی ارتباط مستقیمی با میزان مصرف و خرید شتهروند

دی در دوره مورد بررسی نرخ بیکاری با  بتوده، رشتد اقتصتا. سطح جامعه دارد
وامل منفی بوده و جنگ تعرفه ها نیز موجب ایجاد نگرانی شده که هر سه این ع

. موثر بر میزان تقاضا برای مصرف می باشد



(PPI)شاخص هسته بهای تولیدکننده ماهانه 
پیش بینی قبلی واقعی

0.3% 0.4% 0%

پیش بینی قبلی واقعی
0.3% 0.3% 0%

بدون احتساب غذا و انرژی*
بدون تغییر بتاقی مانتد، ۲۰۲۵شاخص بهای تولیدکننده هسته ماهانه  در ژوئن 

. ده اندیعنی در ماه ژوئن اقلام مصرفی تولیدکنندگان درآمریکا دچتار تتورم نشت
ثبت شده بود، پیش بینتی بترای % 0.4این در حالی است که در ماه پیش عدد 

برای % 0به دلیل پیش بینی تورمی از آینده عدد . می باشد% 0.3ماه بعدی عدد 
. این شاخص احتما  تکرار نخواهد شد

ه ایتن کاملا بر شاخص تورم مصرف کننده تاثیر مستقیم دارد، ب (PPI)شاخص
ده نیتز منظور که هرچقدر تولیدکننده اقلام را گران تر خریداری کنتد، مصترف کنن

.مجبور است گران تر اقلام خود را از تولیدکننده تهیه کند

(PPI) شاخص بهای تولیدکننده ماهانه

بدون تغییر باقی مانتدا متاه گذشتته ۲۰۲۵شاخص قیمت تولیدکننده در ژوئن 
متورد انتظتار % 0.3افزایش داشته و برای ماه بعدی عتدد % 0.3این شاخص 

. است
رای اقلام تورم ب. این شاخص شامل تمامی اقلام مصرفی تولیدکنندگان می شود

متاه قبلتی مصرفی تولیدکنندگان در آمریکا، در ماه ژوئن بدون تغییر نسبت به
بتوده ماند، این عدم تغییر ممکن است به علت عدم تقاضای کافی برای اقتلام
در ایتن باشد و در نتیجه عدم رغبت کافی، برای تولید انبوه و گستترده حتداقل

.ماه مورد بررسی باشد

مهم‌ترین‌اخبار‌اقتصادی‌ایالات‌متحده‌‌

8



(CORE CPI)هسته مصرف کننده ماهانه شاخص بهای
پیش بینی قبلی واقعی

0.2% 0.1% 0.2%

پیش بینی قبلی واقعی
0.3% 0.1% 0.3%

بدون احتساب غذا و انرژی*
. افتزایش یافتت% 0.2، شاخص قیمت مصرف کننده هسته  2025در ماه ژوئن 

رشد کرده  بتود، بترای متاه % 0.1این در حالی است که در ماه می این شاخص 
. پیش بینی شده است% 0.2بعدی عدد 

ام تعرفه گذاری های آمریکا بر اکثر کا های وارداتی موجب افتزایش قیمتت تمت
ش در میان مدت شاهد افتزای. شده برای مصرف کنندگان آمریکایی خواهد شد

.نرخ تورم در ایا ت متحده و به تب  آن در جهان خواهیم بود

(CPI)شاخص بهای مصرف کننده ماهانه 

گزارش شدا ایتن در % 0.3عدد 2025شاخص قیمت مصرف کننده در ماه ژوئن 
پیش بینتی % 0.3بود و برای ماه بعدی نیز عدد % 0.1حالی است که در ماه می 

، بیش از نیمی از رشتد ماهانته ۰.۳%افزایش هزینه مسکن با رشد . شده است
این شاخص بر خلاف شاخص هستته، تمتام. شاخص را به خود اختصاص داد

. اقلام موجود در سبد خانوار را در نظر می گیرد
را افزایش در شاخص بهای مصرف کننده نوید افزایش تتورم در ستطح جامعته

.می دهد

مهم‌ترین‌اخبار‌اقتصادی‌ایالات‌متحده‌‌
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CORE CPI))شاخص بهای هسته مصرف کننده سالانه 
پیش بینی قبلی واقعی

2.9% 2.8% 2.9%

پیش بینی قبلی واقعی
2.6% %2.4 2.7%

بدون احتساب غذا و انرژی*
% 2.8رسیدا  ماه گذشته % 2.9به 2025نرخ تورم سا نه این شاخص در ژوئن 

. مورد پیش بینی است% 2.9بوده و برای ماه بعدی نیز عدد 
ده پیش بینی می شود به دلیل افتزایش قیمتت تمتام شتده بترای مصترف کننت

.دآمریکایی، در میان مدت و بلند مدت این شاخص روند صعودی داشته باش

CPI))شاخص بهای مصرف کننده  سالانه 

افزایش یافتا این نترخ در متاه متی % 2.7به 2025نرخ تورم سا نه در ژوئن 
. مورد انتظار است% 2.6بود و برای ماه بعد عدد % 2.4

استت، در اقتصتاد % 3تتا % 2نرخ تورم در آمریکا به طور میانگین حدودا بین 
شویق به این نرخ تورم مناسب دانسته شده، چرا که هم تولید کننده ترغیب و ت

و هتم مصترف کننتده %( 3تا % 2به دلیل تورم )تولید و فروش بیشتر می شود
فشار تورمی زیادی را متحمل نمی شتود، در نهایتت نیتز رشتد اقتصتادی حفت 

.خواهد شد

مهم‌ترین‌اخبار‌اقتصادی‌ایالات‌متحده‌‌
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شاخص مدعیان بیکاری
پیش بینی قبلی واقعی

230K 228K 221K

پیش بینی قبلی واقعی
4% .2 4% .2 %4.1

221تعداد درخواست های اولیه برای دریافت بیمه بیکاری در آمریکا بته ستطح
هزار بوده، پیش بینی بترای متاه 228در ماه گذشته این رقم معادل . هزار رسید

.هزار  برسد230بعدی این عدد به 
و از این شاخص رابطه معکوسی با رشد اقتصادی و شاخص مدیران خرید دارد
ونتد آنجا که این دو شاخص وضعیت نامطلوبی دارند، احتما  درآینده همین ر

.حف  یا صعودی خواهد بود

نرخ بیکاری

مهم‌ترین‌اخبار‌اقتصادی‌ایالات‌متحده‌‌
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قرار % 4.1با اندکی تغییر نسبت به ماه می در سطح 2025نرخ بیکاری در ژوئن 
بوده استت، پیش بینتی می شتود در متاه % 4.2در ماه گذشته این عدد . گرفت

ر سقف تتاریخی نترخ بیکتاری در آمریکتا د. به ثبت برسد% 4.2بعدی نیز عدد 
.بوده است% 14.8اوایل شروع پاندمی کرونا برابر با 

دد در مقایسه با رشد منفی اقتصادی و شاخص مدیران خرید در آمریکا، این عت
برای نرخ بیکاری منطقی است، اگر شتاخص متدیران خریتد و رشتد اقتصتادی
در همین روند را در آینده نیز داشته باشتند، احتمتال بتا  رفتتن نترخ بیکتاری

. ماه های آتی بسیار با  است



شاخص اعتماد مصرف کننده
پیش بینی قبلی واقعی

60.5 60.7 61.8

پیش بینی قبلی واقعی
4.2% 4.5% 4.4%

واحد افزایش یافتت، 61.8به 2025شاخص اعتماد مصرف کننده در ماه جو ی 
بترای دوره بعتدی . واحد گزارش شتده بتود60.7در حالی که این رقم در ژوئن 

. مورد انتظار است60.5عدد 
ثر بر این شاخص اعتماد مصرف کننده بیانگر تقاضای کلی بازار است، عوامل مو

ی شاخص نرخ تورم، رشد اقتصادی، میزان درآمد خانوارها و نوستانات اقتصتاد
تمامی شاخص های ذکر شده در دوره متورد بررستی وضتعیت مطلتوبی . است

وح قابتل نداشتند و اثر این نامطلوبی در شاخص اعتماد مصرف کنندگان به وض
.استمشاهده 

نرخ بازدهی اوراق قرضه ده ساله آمریکا

رستید، در دوره % 4.4بازده اوراق خزانه داری ده ساله در روز جمعته بته حتدود 
رای به ثبت رسیده بود و پیش بینی می شود بت% 4.5قبلی به طور میانگین عدد 

. باشد% 4.2دوره بعدی به طور میانگین این نرخ 
یزان نرخ بازدهی اوراق قرضه ده ساله آمریکا رابطه معکوسی با قیمت اوراق و م

ه عرضه و تقاضای آن دارد، هرگاه نرخ بازده اوراق صعودی باشد قیمت اوراق بت
ه افزایش نرخ بتازدهی اوراق قرضت. واسطه عرضه زیاد برای فروش، نزولی است

ست  و به دلیل جنگ تعرفه ای، میتزان ری. بیانگر وضعیت امن در اقتصاد است
ه نگرانی های فعا ن و سترمایه گذاران بازارهتای متالی بیشتتر شتده و در نتیجت

ه خود پیش بینی می شود، نرخ بازدهی اوراق قرضه ده ساله آمریکا روند نزولی ب
.بگیرد

مهم‌ترین‌اخبار‌اقتصادی‌ایالات‌متحده‌‌
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نمودار‌ماهانه‌شاخص‌دلار
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بوده ایم که ایتن مقتدار کمتترین در چنتد ماهته 107رسید، در چند ماه اخیر به دلیل جنگ تعرفه گذاری آمریکا بر محصو ت اکثر کشور ها، شاهد ریزش شاخص د ر به کمتر از 98.46به شاخص د ر 
عبور کرد، اما طتی اخبتار منتشتر 100به دلیل عدم تعرفه گذاری بر کشور های اروپایی به خاطر تعلیق سه ماهه آن توسط ترامپ شاخص د ر شکل صعودی به خود گرفت و از کانال . گذشته بوده است

تمتام شتده این تعرفه گذاری ها موجب افتزایش قیمتت. رفتشده ترامپ اعلام کرد که تعرفه گذاری بر کا های کشورهای اروپایی انجام خواهد شد که با انتشار این خبر، دوباره روند نزولی به خود گ
از  .اشتترهای صادرکننده کاهش چشمگیری خواهد دکشوبرای مصرف کننده در داخل آمریکا خواهد شد، از این رو تقاضا برای این کا ها کاهش و در نتیجه درآمد حاصل از صادرات به آمریکا برای 

.دمریکا برایشان فراهم خواهد شر آجهتی فضا برای سایر کشورهایی که تعرفه گذاری بر کا هایشان آنقدر محسوس نیست باز خواهد شد و فرصت خوبی برای گرفتن سهم خود از بازا



S&P 500نمودار‌شاخص‌
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اطر جنتگ در ماه آوریل بته دلیتل تشتدید نگرانی هتا بته خت. شرکت برتر بازار سرمایه آمریکا است و به طور کلی بیانگر اوضاع نسبی بازار سهام نیویورک و نزدک است500نماد ( S&P 500)شاخص 
از عوامل صعودی بودن این شاخص در چند ماه اخیتر . که ی  شکاف نسبتا عمیقی در روند این شاخص به جا گذاشت تعرفه ای ترامپ با اروپا و چین، شاهد ریزش گسترده بازار سرمایه آمریکا بودیم

ونالد ترامپ باعت  ر این است که آمریکا و به اصطلاح دانگمی توان به کاهش نرخ بهره در آمریکا و ایجاد فضای ملی و صلح طلبانه در رسانه های آمریکا توسط دونالد ترامپ اشاره کرد، فضایی که بی
.ا شده اندسرمایه گذاران در آمریکا نیز تحت تاثیر این فضا و همزمان کاهش نرخ بهره ترغیب به سرمایه گذاری در بازار سرمایه آمریک. ایجاد صلح و آتش بس هرچند موقت در خاورمیانه شده است



P/E آینده‌‌نگر‌بورس‌آمریکا
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 آینده نگرP/E.می شوندمعاملهبا یینسبتا  ارزش گذاریبافناوری،حوزهدربه ویژهشرکت ها،ازبسیاریکهمی دهدنشانمتحدهایا تسهامبازارآینده نگرسودبهقیمتنسبتنقشهاین
بسیار آینده نگرP/Eنسبتباپا نتیر.هستندفعلیقیمتتوجیهبرایسودآوریرشدتداومنیازمندکهدارندقرارمحدوده ایدر29.59انویدیاو27.17اپل،33.57مایکروسافتمانندشرکت هایی

در.داردقراربا ییسطحدرنیز31آمازونوشدهارزیابیگران قیمتبه شدت116.41تسلادوره ای،مصرفیبخشدر.استآتیانتظاراتبهوابستهبه شدتوپرریس بنیادیمنظراز،210.03با 
بازارآینده نگر P/Eمیزانبازار،اینازسرمایه گذارانمجدداستقبالدلیلبهکلطوربه.دارندمنطقی تریارزش گذاریخود،رشدوسودبهنسبت24.85متاو18.13گوگلمانندشرکت هاییمقابل،

.باشیمگذشتهمانندآمریکاسرمایهبازارریزششاهدمجددودهدتغییرراآیندهبهنسبتبازاربینیخوشایناستممکناروپاباتعرفه ایجنگامااست،رفتهبا 



نرخ بهره
پیش بینی قبلی واقعی

3% 3.1% 3%

پیش بینی قبلی واقعی
1.1% 1.2% 1.1%

وشدمواجهقبلماهبهنسبت%0.1کاهشباژوئنماهدرچیندربهرهنرخ
%3عددمی شودپیش بینیوبود%3.1معادلقبلیماهدر.رسید%3عددبه

.می شودثابتبعدیماهبرای
سیاستکرده،اتخاذ2023سالابتدایازچینمرکزیبان کهسیاستی
افزایشموجبوشدهاقتصاددررونقموجبسیاستاین.استانبساطی

رخننزولیروند.می شودمدتبلنددرمصرفبرایمازادتقاضایاثردرتورم
.استاقتصاددرمطلوبرشدومصرفمیزاننشان دهندهچیندربهره

%1.1فصلیتعدیلبا2025سالدومسه ماههدرچینداخلیناخالصتولید
بعدیدورهبرای.استبوده%1.2معادلرشدایناولماههسهدرکرد،رشد
.استانتظارمورد%1.1عدد
یانگربکهرساندهثبتبهرامثبتیعددآمریکا،برخلافچین،درشاخصاین

دهنشان دهنوضوحبهرشدنرخایناست،چیناقتصاددرمطلوبوضعیت
.است2025سالنخستماههسهدرآمریکابهنسبتچینبهتروضعیت

مهم‌ترین‌اخبار‌اقتصادی‌چین
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لینرخ رشد تولید ناخالص داخلی فص



(Caixin PMI)شاخص مدیران خرید تولیدی 
پیش بینی قبلی واقعی

51.1 48.2 50.4

پیش بینی قبلی واقعی
50.9 51 50.5

واحد50.4به2025ژوئنماهدرچینتولیدیبخشخریدمدیرانشاخص
مورد51.1عددبعدیدورهبرایبود،واحد48.2گذشتهماهیافتاافزایش
بادارد،قرارقبولیقابلوضعیتدرواحد50.4عددثبتبا.بودخواهدانتظار
.بوددخواهکاهندهتولیدرشدسرعتگذشتهماهبهنسبتافزایشبهتوجه

 (Caixin PMI)شاخص مدیران خرید خدماتی 

واحد50.5به2025ژوئنماهدرچینخدماتبخشخریدمدیرانشاخص
هرچند.بودواحد51بابرابرمیماهدرشاخصاینکهحالیدریافت،کاهش

هرچند)رشدتداومبیانگروداردقرارواحد۵۰مرزبا یهمچنانثبت شدهرقم
خواهدانتظارموردواحد50.9بعدیدورهبرای.استبخشایندر(ضعیف تر

.بود
تریدینگ»وب سایتتحلیلگرانپیش بینیواقتصادیکلانمدل هایاساسبر

بهلفصاینپایانتاچینخدماتبخششاخصمی رودانتظار،«اکونومیکس
اینکهمی شودپیش بینیبلندمدت،افقدرهمچنین،.برسدواحد50.6

.یابدافزایشواحد52.5حدودبه2026سالتاشاخص

مهم‌ترین‌اخبار‌اقتصادی‌چین
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CPI))نرخ تورم سالانه 
پیش بینی قبلی واقعی

%0.1 ( 0.1% ) 0.1%

پیش بینی قبلی واقعی
88 87.8 88

%0.2گذشتهماهبهنسبت2025ژوئندرچیندرمصرف کنندهتورمنرخ
برایمی شودپیش بینیوبوده(%0.1)عدداینگذشتهماهدریافت،افزایش
.برسدثبتبه%0.1نرخاینبعدیدوره

وولیدتبهوابستهمی تواندچین،دراخیرماهچنددرتورممیزانبودنکاهنده
یاربسمنفیتورمباشد،خارجیوداخلیمصرف کنندگاننیازبرمازادعرضه

 کندمیکندراپولگردشودادهکاهشراتولیدبهمیلکهچرااستخطرناک
چین،درمنفیتورمعلت هایاز.می شوداقتصاددررکودموجبنهایتدرو

.دکراشارهآمریکابازاربهچینصادارتکاهشوتعرفه ایجنگبهمی توان

شاخص اعتماد مصرف کننده

مهم‌ترین‌اخبار‌اقتصادی‌چین
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افزایشواحد88به2025میماهدرچیندرمصرف کنندهاعتمادشاخص
نشان دهندهویافتهافزایشآوریلدرواحد87.8رقمبهنسبتکهیافت،
بعدیماهایبرپیش بینی.استبیشترمصرفوخریدبهمصرف کنندگاناقبال
برابر2025تا1991سالازمیانگینبه طورشاخصاین.می باشد88عدد

.استبودهواحد109.13
سطحکاهشو2025میلادیسالابتدایازتورممیزانکاهشباهم زمان
مکنممقدارایناماشدهبیشترنیزچیندرمصرف کنندگاناقبالقیمت ها،

.کندپیداافتتعرفه هادلیلبهآیندهدراست



نمودار‌ماهانه‌شاخص‌یوان‌به‌دلار
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برآمریکاوچینسنگینتعرفه گذاری هایپساست،کردهسپریراخودصعودیروند2025آوریلماهازبعدیوانشاخص.استبودهد ر0.1394جو ی21درد ربهیوانشاخص
است،دهشمواجهکاهشباآمریکابهچینیکا هایصادراتمیزانکرده،تعرفه گذاریچینیمحصو تبرآمریکاکهآنجااز.شدآغازصعودیرونداینیکدیگرمحصو توکا ها

باتجارتاهشک.بودخواهیمشاهدراکاهشیروندایننیزآیندهدرویافتهکاهشآمریکاباتجارتمیزانرواینازوهستندکشورهاسایردربازارهادیگردنبالبهنیزچینیبازرگانان
.استشدهیوانبرابردرد رتضعیفموجبفرآینداینرواینازد ر،باشدهانجاممعاملاتمیزانکاهشیعنیآمریکا



P/E آینده‌نگر‌بورس‌چین
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رشدعیفضانتظاراتیابنیادیارزندگیازنشانه ایمی تواندکهمی شوندمعاملهآمریکاییهمتایانبهنسبتپایین تریآینده نگرP/Eنسبت هایباعمدتا  چینیشرکت هایفوق،تصویردر
.داردوجودهمچناناقتصادیوسیاسینگرانی هایاگرچهمی شوند،معاملهجذابیارزش گذاریباکههستندشرکت هاییجملهاز8.38بادیجیو11.52نسبتباعلی بابا.باشد
.استدهشسرمایه گذاراناحتیاطباع داخلیتقاضایافتونظارتیریس  هایژئوپلیتیکی،چالش هایامامی رسد،به نظرآمریکاازارزان ترکلیبه طورP/Eمنظرازچینبازارمجموع،در
.باشندمیان مدتسرمایه گذاریبرایمناسبیگزینه هایمی توانندچینیبزرگشرکت هایحقوقی،اطمینانواقتصادیفضایبهبودصورتدر



تعیین نرخ بهره
پیش بینی قبلی واقعی

2.15% 2.4% 2.15%

پیش بینی قبلی واقعی
0.4% 0.3% 0.6%

گذشتهماهدرورسید%2.15عددبهومواجه%0.25کاهشبااروپابهرهنرخ
.بماندباقی%2.15عدداینبعدیماهبرایمی شودپیش بینیبود،%2.4عدد
.استبوده%4.75رقممیلادی2000درسالاروپادربهرهنرخسقف
خودبهرانزولیروندتورم،مهاربهتوجهبا2024سالاواسطازاروپابهرهنرخ

اتخاذراانبساطیسیاستچینوآمریکاهمانندنیزاروپامرکزیبان وگرفته
.استکرده

نرخ رشد تولید ناخالص داخلی فصلی

ثبتبهرا%0.6رشد2025سالنخستسه ماههدریورومنطقهاقتصاد
.استانتظارمورد%0.4عددبعدیدورهبرایبود،%0.3قبلیدورهدررساند،

نرخنزولیروندکردنطیباهمزماناست،مشخصنموداردرکههمانطور
درشافزایهستیم،اروپادرداخلیناخالصتولیدرشدنرخافزایششاهدبهره
جهتوبااماشد،خواهداقتصادیرشدموجبداخلیناخالصتولیدرشدنرخ
رشدایناروپاییکشورهایکا هایبرآمریکاسویاز%50تعرفهاعلامبه

.یابدکاهشبعدیدوره هایدراستممکن

مهم‌ترین‌اخبار‌اقتصادی‌اروپا
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شاخص مدیران خرید تولیدی
پیش بینی قبلی واقعی

50.8 49.4 49.5

پیش بینی قبلی واقعی
51 49.7 50.5

عددثبتبا2025ژوئنماهدریورومنطقهتولیدبخشخریدمدیرانشاخص
نیزبعدیماهبرایویافتافزایشاندکیمیدر49.4رقمبهنسبت49.5
.باشدمیانتظارمورد50.8عدد

لیدتورشدنرخهمانندنیزاروپاییشرکت هایتولیدیخریدمدیرانشاخص
اینهمچنانامادارد،افزایشیروندبهرهنرخکاهشازپسداخلیناخالص
رفتهاست50ازبیشترکهآنایده آلعددبهواستکمتر50عددازشاخص

.می شودنزدی رفته

شاخص مدیران خرید خدماتی

50.5به2025ژوئنماهدریورومنطقهخدماتبخشخریدمدیرانشاخص
51عددبعدیماهبرای.بودبا ترمیماهدر49.7بهنسبتکهیافتافزایش
.می باشدمتصور
روندنیزاروپادرخدماتبخشخریدمدیرانشاخصتولید،بخشهمانند
شبخبرایاوضاعشدنمطلوب ترازنشانکهاستگرفتهخودبهصعودی
.می باشداروپاخدمات

مهم‌ترین‌اخبار‌اقتصادی‌اروپا
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(CPI)نرخ تورم ماهانه 
پیش بینی قبلی واقعی

0.3% 0% 0.3%

پیش بینی قبلی واقعی
2% 1.9% 2%

%0.3میزانبه2025ژوئندریورومنطقهدرمصرف کنندهقیمتشاخص
غییرتبدونگذشتهماهدرکهحالیدرداشت،افزایشگذشتهماهبهنسبت
افزایش%0.3میزانبهعدداینبعدیماهدرمی شودپیش بینی.ماندباقی
.کندپیدا

رخنکاهشعلتبهمی توانداخیرماه هایدراروپاکنندهمصرفتورمافزایش
.باشدبودهتقاضاافزایشوانرژیقیمتافزایشمرکزی،بان بهره

CPI))نرخ تورم سالانه 

صورتیدرشدتأیید%2بابرابر2025ژوئندریورومنطقهدرسا نهتورمنرخ
تغییربدونعددایننیزبعدیماهبرایبوده،%1.9گذشتهماهدرکه

.استشدهپیش بینی
امامی باشد،معقولیعددکهبوده%2.2اروپادرآوریلماهسا نهتورممیزان

بلنددر بااحتمالبهاروپاییکا هایبرآمریکاتعرفه گذاری خبراعلامعلتبه
.بودخواهداروپاییکنندگانمصرفانتظاردربیشتریتورممدت

مهم‌ترین‌اخبار‌اقتصادی‌اروپا
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تولیدات صنعتی ماهانه
پیش بینی قبلی واقعی

%1 %0.2 3.7%

پیش بینی قبلی واقعی
%0.3 %0.1 0.2%

افزایش%3.7قبلماهبهنسبت2025میدریورومنطقهدرصنعتیتولیدات
نیزبعدیماهبرایوبودشدهثبترشد%0.2قبلماهدرکهحالیدریافت،

.استشدهپیش بینی1%
بخشخریدمدیرانشاخصبامستقیمیرابطهاروپاماهانهصنعتیتولیدات
وادمشرکتی هرچقدرکهاستاینمستقیمرابطهاینعلتدارد،تولیدی
خواهدتریبیشتولیدنیزمیزانهمانبهطبیعتاکند،خریداریبیشتریاولیه
.کرد

نرخ تغییر اشتغال

دورهبهنسبت2025سالاولسه ماههدریورومنطقهدرشاغلافرادتعداد
بود،قبلیدورهدر%0.1افزایشازسری  تررشداینیافت،افزایش%0.2قبل
.استشدهپیش بینی%0.3عددایننیزبعدیماهبرای
خانوارها،درآمدرشدکار اها،وکسبرشدنویداروپادراشتغال زاییرشد

درشایناماشد،خواهدرونقواقتصادیرشدنهایتدروبیکارینرخکاهش
یکاهشنرخاینروندزمان،مروربهشغلیفرصت هایشدناشباعدلیلبه

.بودخواهد

مهم‌ترین‌اخبار‌اقتصادی‌اروپا
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نمودار‌ماهانه‌شاخص‌یورو‌به‌دلار
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درتنشدیدتشخاورمیانه،ناآرامی هایاز.می کنندتغییردستخوشنیزرابین المللاقتصادتحو تاینواستبا بسیاربین المللیتحو تسرعتدارد،قرارد ر1.16ناحیهدرد ربهیورو
تضعیفوکاهشبادارند،د رقیمتبربسزاییتاثیرهمهوهمهکشورهابرآمریکاگستردهتعرفه گذاری هایترمهمهمهازواوکراینوروسیهمیانصلحمذاکراتلغوجنوبی،چیندریای
کا هایبرتلافی جویانهتعرفه گذاری هایازاست،اروپااتحادیهسیاست گذارانتصمیماتبهوابستهاخیردوره هایدریوروقیمترشد.می شوندگران تریورومانندارزهاسایرد رقیمت

.استشدهیوروقیمترشدموجبهمگیروسیه،اقتصادبرکنندهفلجتحریم هایتاآمریکایی



P/E آینده‌نگر‌بورس‌اروپا

26

رسانهوبیوتکنولوژیفناوری،شرکت های.استشدهقائلآشکاریتمایزارزشیسهامورشدیسهاممیانبازار،کهمی دهدنشاناروپاییشرکت هایآینده نگرP/Eحرارتینقشه
گران36.88معادلP/Eباپیایاسآلمان،در.دارندمحافظه کارانه تریارزش گذاریعمدتا  داروییوانرژیمالی،بخش هایحالی کهدرمی شوندامعاملهبا P/Eبااغلب

پایین تر،آینده نگرP/Eبااروپابانکداریوانرژیحوزهدرفعالشرکت هایسهاممجموع،در.داردقرارارزندهمحدودهدر8.11آینده نگرP/Eباآلمانبان اماشده،ارزش گذاری
بایدقیق تر،دتصمیم گیریبرای.همراهندبا ترارزش گذاریریس بااماهستندرشدمحورترسلامت،وفناوریحوزهشرکت هایمقابل،در.استجذاب ترارزشیسرمایه گذارانبرای
.شوندبررسیسیستماتی ریس وپولیسیاست هایبهره،نرخسود،چشم اندازکناردرداده هااین
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صنعتشامخ
کهاستشدهبرآورد36.5ماه،خرداددرصنعتبخشخریدمدیرانشاخص
بوده58.4قبلماهدرشاخصاین.استداشتهکاهشقبلماهبهنسبت
12جنگوقوعبهمی توانماهخرداددرشاخصاینکاهشعلت هایاز.است
اگر،استصنعتنبضبیانگرشاخصاین.کرداشارهعزیزمانکشوربهروزه

تقریباباشد50برابراگراست،محتملصنعتدررشدیعنیباشد50ازبیشتر
رکودازنشانشود50ازکمتراگرامابود،خواهدمتصورصنعتدرثبات

.استصنعتدرآینده
عواملرسایاثردرافتیامختلففصولدرتقاضاافتعلتبهطبیعیطوربه
صورتیدراستموقتیکاهشاینامامی شود،50ازکمترموقتاشاخصاین
رکودخبراست،ممکنباشد50ازکمترماه،4ازبیشحدوددرشاخصاینکه
.باشدگویارااقتصاددر

اقتصادکلشامخ
رشدبودنکاهندهبیانگرکهرسیده37.7بهماهخرداددرشاخصاین

لیفصتعدیلازپسشاخصاین.می باشدماهایندراقتصادیفعالیت های
اقتصادیفعالیت هایمیزانکهاستآنازحاکیکهشدهبرآورد42.9معادل

.استبودهکاهشیماهایندر

ساختمانشامخ
گزارش44.23(فصلینشدهتعدیل)ماهفروردیندرساختمانکلشامخعدد
.استنداشتهتغییریهیچ،44.23ماهاسفندبامقایسهدرکهشده
بوده45.57ماهفروردیندر(فصلیشدهتعدیل)ساختمانکلشاخصعدد
وضعیتبیانگرکهداشتهافزایش%40.33،13ماهاسفندبامقایسهدرکه
.استگذشتهماهبهنسبتساختمانصنعتبهتر
ودنبکاهشیبانمی دهد،سازیساختمانازخوبیخبرساختمانشامخکلدر
تمانیساخپروژه هایکهکردنتیجه گیریمی توانماهاردیبهشتازشاخصاین
ورده اند،خبستبنبهیاوهستندشدنتکمیلحالدرکمیبسیارسرعتبا
نسیمامصرفمیزانساختمانیپروژه هایوسازیساختمانکاهشهمراهبه
دمی توانمصرف،میزاندرکاهشاینکهکردخواهدپیداکاهشنیزفو دو
اثراتکشورفو دیوسیمانیشرکت هایسودسازیوفروشتولید،در

.باشدداشتهنامطلوبی
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نقطهبهنقطهوسالانهتورم

اهمبهنسبتکشورخانوارهایمصرف کنندهقیمتشاخص1404ماهخرداددر
.استداشتهافزایش%3.3قبل،
تورمنرخو%39.4کشور،خانوارهاینقطهبهنقطهتورم1404ماهخرداددر

در1404ماهخردادنقطهبهنقطهتورم.استبوده%34.5کشورسا نه
.استداشتهافزایش%0.7قبل،ماهبامقایسه
خدمات،%64.9سبزیجاتاصلیگروه هایبهمتعلقسا نهتورمبیشترین

بوده%45.5خشکبارومیوهو%40مسکن،%55.9عمومینقلوحمل
.است

ماهانهتورم

تورم.استبوده%3.3برابرکشورخانوارهایماهانهتورم1404ماهخرداددر
لوازمومبلمان،%4.9آشامیدنی هاخوراکی ها،عمدهگروه هایبرایماهانه
.استبوده%3.9خانگی

وافزایش%10.1بالبنیاتگروهبهمتعلقماهایندرقیمت هاافزایشبیشترین
.استبودهافزایش%9.3باخشکبارومیوهگروهازآنپس

تشدیدهرگونه.استنامطمئنهمچنانآیندهماه هایدرتورمچشم انداز
نرخشافزایباع می تواندمذاکرات،درپیشرفتعدمیابین المللیتنش های

درعیسبهرهنرخونقدینگیکنترلبامرکزیبان .شودتورمافزایشوارز
اب منبهدولتوابستگیبودجه،کسریمانندچالش هاییامادارد،تورممهار
دشوارراهدفاینبهسری دستیابیمالی،نظامدرتعادلعدموبانکی
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تورم نقطه به نقطه نرخ تورم سالانه کل خانوارها
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ایرانتجاریتراز
 

می باشد،د رمیلیون86بابرابر1404سالماهفروردیندرکشورتجاریتراز
کشورارداتومیزانبهنسبتکشورصادراتمیزانبودنبیشتربیانگرعدداین
انهمبهباشدوارداتازبیشترصادراتمیزانچقدرهردیگربیانبه.است
ازارزخروجیعنیعدداینبودنمنفیوبودخواهدمثبتعدداینمیزان
.وارداتیکا هایتامینجهتکشور
.استد رمیلیون(14,589)عددمعادل1403سالتجاریتراز
.استبودهمنفیتجاریتراز1403سالماه هایباقیدرماهفروردینجزبه

پولشبهبهپولنسبت

تا1402سالابتدایازراپولشبهبهپولنسبتتغییراتمیزانروبه رونمودار
.می  دهدنشان1403سالانتهای

درسپرده گذارانعمدهکهاستایننشان دهندهرود،با ترنسبتاینچههر
یناکههستندمدتکوتاهوبلندمدتسپرده هایازخودپولکردنخارجحال
ینقدینگافزایشاینمی شود،مردمدستدرنقدینگیافزایشموجبامر

دشخواهدخدماتوکا هابیشترمصرفوخریدبرایتقاضا،افزایشموجب
.می شودقیمت هارفتنبا تروتورمموجبنتیجه،درکه
تا0.31دامنهدرویافتهکاهش0.35عددازنسبتاین1402سالابتدایاز

گسترشبهباتوجهامااست،بودهنوسانحالدر1403سالآبانتا0.33
ماهبانآازنسبتایننگرانی هاافزایشوکشورداخلدرسیستماتی ریس 
تبدیلازنشانکهرسیده1403ماهاسفنددر0.34عددبه0.31عدداز1403

لاطنظیرامندارایی هایدرسرمایه گذاریجهتوجه نقدبهبانکیسپرده های
.استبودهد رو
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نسبت پول به شبه پول
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تکاثرضریب

پولخلقردبانکیسیستمبیشترقدرتمعنایبهتکاثرضریبافزایش
 تواندمیکه(بان  هابا تروام دهیقدرت)استنقدینگیسری  تررشدو

خلقدرمحدودیتنشان دهندهآنکاهشوشودتورمافزایشبهمنجر
اگرچه.دکنکنترلراتورمونقدینگیرشدمی تواندکهاستبانکیپول

زیراشود،اقتصادیرکودباع می تواندنیزآنحدازبیشکاهش
دادهآخرینطبق.می کندکندرااقتصاددرپولجریانکمتر،وام دهی
%6.8با1403سالماهاسفنددرپولیپایهمرکزی،بان شدهمنتشر
رسیدههمت10,165بهرشد%2.25بانقدینگیوهمت1,359بهرشد
.است
.داشتندرشد%29.1نقدینگیو%24.5پولیپایهماههدوازدهبازهدر

کهدمی رسنظربهماهآبانازپولیپایهرشدسرعتافزایشبهباتوجه
رشدشاهدوشودمتاثرموضوعاینازتاخیرباآتیماه هایدرنقدینگی
یماه هاتورمافزایشدرمهمیعاملمی تواندخودکهباشیمنقدینگی

.باشدروپیش
100اگریعنیاست،بوده7.47بابرابر1403ماهاسفنددرتکاثرضریب
747بهمبلغاینشودانجامبان  هانزدگذاریسپردهتومانمیلیون
نقدینگیخلقرقماینمعادلبان  هاورسیدخواهدتومانمیلیون
.می کنند
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تغییرات ماهانه نقدینگی تغییرات ماهانه پایه پولی تورم
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اخزانرخ

بوده،%30.86گذشتهسالماهتیردرنرخاین.استداشتهافزایشدرصدی حدودتقریباماه،خرداد%34.48نرخنسبتبهکهبوده%35.36بابرابر1404سالماهتیردراخزانرخمیانگین
نرخاینافزایشهمچنین.استمرکزیبان انقباضیسیاست هایوبهرهنرخافزایشنشان دهندهمعمو   اخزانرخافزایش.است%32.88معادل1404تیرتا1403تیرازاخزانرخمیانگین
.می شودمالیتامینهزینه افزایشوثابتدرآمدصندوق هایسودنرخافزایشموجب
.می گرددسرمایه گذاریبرایریس  ترکمبازارهایبهبا ترریس بابازارهایازنقدینگیانتقالآندرنتیجهوریس بدونسودنرخرفتنبا موجباخزانرخافزایش
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نمودار‌بازدهی‌ماهانه‌دارایی‌ها

ی باکهگونه ایبهشده،بازار نوساناتموجبروزه12جنگوهسته ایمذاکراتهاینشیب وفرازگذاشته اند،مالیبازارهایبرزیادیتاثیراتنظامیوسیاسیتحو تگذشتهماهی در
قابلفوقرتصویدروضوحبهبازارهااخیرماههی نواسانات.می شودنزولیسرمایهبازاروافزایشطلاوارزقیمتبد،خبری باوصعودیسرمایهبازاروکاهشطلاوارزقیمتخوب،خبر

باکهاستدامی.استجامعهسطحدرمردموسرمایه گذرانخطراحساسرویازهمگیتغییراتاینوزدهخیمهکشوراقتصادیفضایبرسیستماتی ریس دیگربیانبه.استمشاهده
.شودفراهمایرانعزیزمانکشورسرمایهبازاررشدبرایپنجره ایتوافقحصول
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ماهه‌بازار1نقشه‌بازدهی‌

نقدینگیجریانکهمی دهدنشانمعاملهقابلنمادهایماهانهبازدهنقشهبررسی.استشدهمواجهسرمایه گذارانجهت گیریدرقابل توجهیتحو تباایرانسرمایهبازارگذشته،ماهی طی
وضعیتبهیبی اعتمادسطحافزایشبیانگرجابه جایی،این.استشدهمنتقلکا محوروامنماهیتبادارایی هایسمتبهسهامبازاربهوابستهوپرریس دارایی هایازمعناداریبه صورت

.استبازارفعا نمیاندرریس پوشش دهندهدارایی هایبه سمتحرکتوکلاناقتصادنگرانی هایرشدسهام،بازارکوتاه مدت
افت،با«جهش»نظیرنمادهایی.شده اندمواجهرقمیدوبازدهیکاهشباهمگیتقریبا  کهاستسهامیاهرمیسرمایه گذاریصندوق هایوضعیتبازار،نقشهدرتمرکزنقاطمهم ترینازیکی
حال،اینبااحساس ترندبازارمنفینوساناتبهنسبتطبیعتا  شده اند،طراحیمالیاهرمپایهبرکهصندوق هااین.دارندقراربازارمنفینمادهایصدردر«شتاب»و«اهرم»،«بیدار»،«توان»

روجخموجوپرتفوی هاارزشافتسهام،بازارشاخص هایدرکلیضعفبیانگرعملکردی،چنین.استبازارعادینوسانازفراترنزولیروندنشان دهندهآن ها،درافت هاگستردگیوعمق
نفیمبازدهیواهرمیصندوق هایدسته جمعیافت.استشدهمحافظه کارانهوحفاظتیفازواردگذشته،ی  ماههبازهدرایرانسرمایهبازار.استگذشتهماهطیسهام محورهاازنقدینگی

واقعیچرخشنشان دهندهطلا،صندوق هایگستردهوپایداررشدمقابل،در.استسرمایه گذاراننگرانی هایافزایشوریس  پذیریکاهشازنشانه ایسهامی،بزرگنمادهایاغلب
درراهامسبازارازسرمایهخروجمسیرمی توانداقتصادی،مثبتمحرک هاینبودوسیاست گذارمداخلهعدمصورتدرشرایط،این.استامن تردارایی هایبه سویسرمایه گذاریاستراتژی های

.بخشدتداومنیزآتیماه های



بردرراجهانیکا هایمهم ترینازسبدیکهبلومبرگکا هایشاخص
سپ.استکردهتجربهراقابل توجهینوساناتچندماههبازه ایطیمی گیرد،

حرکتواحد ۸ حوالیازشاخصاین،۱۴۰۳دیوآذردرکف سازیدورهی از
اوجبه۱۴۰۴فروردیناوایلتابهمنزمانیبازهدروکردآغازراخودصعودی
.رسیدواحدی ۱۰تقریبی

کاهشکامودیتی ها،برایجهانیتقاضایدربهبودتأثیرتحتعمدتا  رشداین
قمرآمریکاپولیسیاست هایدرنسبیثباتواقتصادیرکودازنگرانی ها
آوریلاوایل)فروردیندومهفتهدرناگهانیافتحال،اینبا.استخورده
رشدمانندکلانداده هایبهواکنشیاقیمتیاصلاحازنشانه ای(۲۰۲۵

.بودفدرال رزروبهرهنرختغییراتیاانبارهاموجودی
نظربهوکردهنوسان۱۰۳تا۱۰۰بینمحدوده ایدرشاخصافت،اینازپس

قرار104.7سطحدرشاخصفعلیعدد.استشدهاستراحتفازواردمی رسد
احتمالموضوعایناستاگذشتهماهدرروزانه%0.10رشدمعادلکهدارد

.می کندتقویتمدتکوتاه درراصعودیمسیربهبرگشت
وکردهحف راخودصعودیروندنیزگذشتهماهدرشاخصاینمجموع،در

برایمثبتسیگنالیمی تواندامراین.کندتثبیتراسطحاینمی تواند
اورزیکشوانرژیفلزات،نظیرکامودیتی محورصنای به ویژهمرتبط،بازارهای

.باشدایرانسرمایهبازارهمچنینوجهانیسطحدر

شاخص‌کامودیتی‌بلومبرگ
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امارسید،بشکههردرد ر68.5بهگذشتهماهطیدربرنت،خامنفت قیمت
65.7بازهدرونبودگذشتهماهاندازه هایدرکهداشتنوساناتیمدتایندر
وایرانبینآتش بساعلامازپس.بودیمشاهدراقیمتیتغییراتد ر71.5تا

ودیمبقیمتکاهششاهدایرانهسته ایتاسیساتبهامریکاحملهواسرائیل
لدلیبهکههستیمتنش هااینازقبلقیمتیسطحازبا ترهمچناناما

.استمنطقهدرتنشوآیندهازمختلفانتظارات
قرارنمعامله گراذره بینزیرنیزایرانوآمریکاهسته ایگفت وگوهایهمچنین،

لشکراایراننفتعرضهچشم اندازمی تواندمذاکراتایننتیجهزیرادارد،
.دهد
حتت ،اپ تولیدافزایشرغمبهبازارکهاستاینپیام هامهم ترینازیکی

رونداما.ماندهباقیمنطقه ایاضطراب هایوقویفصلیتقاضایحمایت
رشدچشم اندازواستافزایشبهروعرضهکهچرااستامحدودافزایشی
 وتاه مدتکدرقیمتمی شودپیش بینی.استمحتاطانهنسبتا  همچنانتقاضا

.نیفتدغیرمنتظره ایاتفاقاگربماند،باقید ر۷۱تا ۸ محدودهدر

مهم‌ترین‌اخبار‌نفت
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۳,۴۴۴بهافزایشدرصد۲.۵حدودباطلااونسهرقیمتگذشته،هفتهدر
بهذارانسرمایه گتمایلافزایشدلیلبهعمدتا  قابل توجهرشداین.رسیدد ر

.استبودهطلامانندامندارایی های
جذابیتکاهشباع کهرزروفدرالتوسطبهرهنرخکاهشاحتمال

شدهسرمایه گذاریسبدهایدرطلاموقعیتتقویتوبهره داردارایی های
افزایشموجبکهجهانی،ارزهایسایربرابردرد رارزشتضعیف.است

ازی هانگرانژئوپلیتیکی،بعددر.استشدهطلابرایبین المللیتقاضای
جومهومحافظه کارانهرویکردتقویتباع نیزخاورمیانهدرتنش هاافزایش

.استشدهطلابازاربهسرمایه گذاران
شتهگذهفتهدرطلاشدباع سیاسیواقتصادیعواملترکیبمجموع،در

موردقطعیت،عدمشرایطدرهمچنانودهدنشانخودازمثبتعملکردی
.گیردقراربازارتوجه

مهم‌ترین‌اخبار‌طلا
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دلار( 0.2)

دلار0.25

دلار0.23

یگاز طبیع

نرخ‌کامودیتی‌ها
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قیمت ماه گذشته

قیمت کنونی

ه تغییر نسبت ب
ماه گذشته

ازیکینچنیهم.می رودشماربهجهانسراسردرتولیدیواحدهایدرانرژیتامیناصلیمنب عنوانبهطبیعیگاز
نرخ.ددارکاربرداورهومتانولمانندمحصو تیتولیددرکهاستگازیخوراکپتروشیمی هایدراصلیخوراک های

مایدوحملهزینهتاثیرتحتعموماواستمتفاوتجهانمختلفنقاطدروسالمختلففصولدرطبیعیگاز
گازیمتقتولید کننده،هاب هایعنوانبهکاناداآلبرتاوآمریکاهنرییعنیکنندهتولیدهایهاب در .میگیردقرارهوا
ترتیببهگازنرخهمانگلیسوهلندیعنیکنندهمصرفهاب هایدروسنت1.8وسنت12.6بابرابرترتیببه

تومان16,245بابرابرکهمی رسدسنت23.275بههاب4ایندرگازنرخمیانگین.استسنت38.1و40.6
دریکلطوربهواستگرفتهخودبهنزولیروندگازنرخداریمقرارگرمفصلدرکهآنجاازحاضرحالدر.می شود

گازمتقیافزایشاحتمالنورداستریمگازانتقاللولهخطوروسیهجدیدتحریم هایاعلامباامااست،کاهشحال
.داردوجوداروپادر
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دلار26

دلار362

دلار388

قیمت ماه گذشته

قیمت کنونی

ه تغییر نسبت ب
ماه گذشته

بیلت

محدودهدرد ر362ازد ری26افزایشباوکردهتجربهرا%7.2رشدگذشتهماهبهنسبتبیلتجهانینرخ
درنرخمیانگیننیزایراندر .داردزیادیفاصلهد ر763خودتاریخیسقفازکهاستگرفتهقرارد ر388
اهشکداده،نشانواکنشگذشتهماه هایقیمتافزایشنسبتحاضردرحالکهاستریالمیلیون290حدود
ازشینامی تواندقیمتیافزایشچنینبنیادی،وتکنیکالمنظراز .می شودمعاملهقیمتایندرهمچنانویافته

با.دباشحمل ونقلهزینه هاییااولیهموادقیمترشدکلیدی،مناطقبرخیدرتقاضاافزایشعرضه،کاهش
هرهبنرخچشم اندازچین،اقتصادیسیاست هایجملهازمتعددیعواملبهصعودیرونداینتداومحال،این

ادهایاقتصدرزیرساختومسکنبازاروضعیتهمچنینوصادرکنندهکشورهایدرفو دتولیدروندآمریکا،
مقاط اعانوساختبرایمی توانبیلتاز.داردصنعتدرمتنوعیکاربردهایفو دیبیلت.داردبستگیبزرگ

ونیعمراپروژه هایدرکهاستمیلگردبیلت،ازتولیدیمحصولرایج ترین.کرداستفادهورقازغیرفو دی
.می رودکاربهبسیارساختمانی

خارجیداخلی
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دلار 225

دلار9,652

دلار9,877

 قیمت ماه گذشتهمس

قیمت کنونی

ه تغییر نسبت ب
ماه گذشته

نرخ‌کامودیتی‌ها

کهگرفتقرارد ر9,877محدودهدرد ر9,652ازوداشتهرشد%2.3گذشتهماهبهنسبتمسجهانینرخ
د رارزشکاهشوجهانیتقاضایافزایشازناشیرشداین.شدد ر10,889خودتاریخیسقفبهنزدی  تر
ریالمیلیون6,866بهمعاملاتکاهشوجهانیقیمتافزایشاینپیدرنرخمیانگیننیزایراندر.می باشد
 هایانرژیصنای دربه ویژهجهان،درمسمصرف کنندهبزرگ ترینبه عنوانچینبا یتقاضای.استرسیده

رزشاکاهشبا.استکردهایفارشدایندرمهمینقشبرق رسانی،زیرساخت هایوبرقی،خودروهایتجدیدپذیر،
شدهرجذاب تغیرد ریخریدارانبرایمی شوند،قیمت گذارید ربهکهمسنظیرکامودیتی هاقیمتآمریکا،د ر
آن،عالیکیالکتریرساناییدلیلبهشده،تولیدمسکلسومدوتقریبا  .می شودجهانیتقاضایافزایشموجبو
ی،لوله کشدراستفادهمساصلیکاربردهایسایر.می شوداستفادهسیم کشی،جملهازبرقی،کاربردهایدر

ازبعدوتاسبازیافتقابلکیفیتافتبدونمس.استصنعتیاتصا توشیرآ تمطبوع،تهویهگرمایش،
.استبازیافتیفلزسومینآلومینیوموآهن

خارجیداخلی



دلار46

دلار380

دلار426

هاوره گرانول

نرخ‌کامودیتی‌ها
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قیمت ماه گذشته

قیمت کنونی

ه تغییر نسبت ب
ماه گذشته

رسیدهتنبرد ر426محدودهدرد ر380ازوداشتهافزایش%12.1گذشتهماهبهنسبتاورهجهانینرخ
وتقاضاافزایشدلیلبهاورهجهانینرخ.استبوده2022آوریلدرتنبرد ر880اورهتاریخیسقف.است

رخنمیانگینوداشتهافزایشگذشتهماهدرنیزایراندرنرخافزایش،اینپیدروکردهپیداافزایش
باچین.هستندبرزیلوهندچین،اورهاصلیواردکنندگان.استرسیدهریالمیلیون300بهمعاملات
وبرزیلوهندقارهشبهدرتقاضاافزایشاما.استوارداتکاهشحالدرخودتولیدظرفیتافزایش
ایکاربرده.استگرفتهخودبهافزایشیرونداخیرماه هایدرجهاندرگستردهنظامیبحران هایهمچنین

محصو تعمدتاکشاورزیمحصو تکهآنجاازمی باشد،کشاورزیوخودروسازیآرایشی،بخشدراوره
.می کندایفارابسزایینقشمحصو تاینتولیددراورهومی باشنداستراتژی 

خارجیداخلی



دلار(  25)

دلار305

دلار280

متانول

نرخ‌کامودیتی‌ها
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قیمت ماه گذشته

قیمت کنونی

ه تغییر نسبت ب
ماه گذشته

.داردقرارتنبرد ر280محدودهدرد ر305ازوداشتهریزش%8.1گذشتهماهبهنسبتمتانولجهانینرخ
بوده2021اکتبردرد ر518متانولتاریخیسقف.استیافتهکاهشریالمیلیون178بهمتانولنرخایراندر

سطحدرتقاضاکاهشعلتبهکاهشاینکهداشتهکاهشگذشتهماهبهنسبتمتانولجهانینرخ.است
:کرداشارهزیرمواردبهمیتوانافتایناصلید یلاز.می باشدجهان

کاهشمی شود،تولیدسنگزغالازاستفادهباچیندرمتانول-2آمریکا،وچینوایراندرتولیدافزایش-1
دروضدیخحلال،عنوانبهمتانول.استشدهمحصولاینتولیدهزینه هایکاهشباع همسنگزغالنرخ
هکمی شوداستفادهفرمالدئیدتهیهبرایتولیدیمتانولاز۴۰%.می شوداستفادهشیمیاییترکیباتسایرتهیه
رزشابامحلولاینگذاریقیمت.داردکاربردمنفجرهموادورنگ یی،سهتختهپلاستی ،تهیهدرهمآن

.می باشدد رشاخصنوساناتوتقاضابهوابستهبسیار

178,120,714 
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ایدن شداخص قبدل از . وضعیت بخش تولید را نشان می دهد و شامل پنج مؤلفه اصلی سفارشات جدیدد  تولیدد  اشدتغال  موجودی هدا و ت ویدل تکمین کننددگان اسدت( Manufacturing PMI)شاخص مدیران خرید تولیدی•
.  گزارش های اقتصادی دیگر منتشر می شود لذا یک سیگنال زودهنگام درباره وضعیت کلی اقتصاد ارائه می دهد

ال و را اندازه گیری می کند و شامل چهار مؤلفه اصلی فعالیت تجاری  سفارشدات جدیدد  اشدتغ.( خدمات مالی  بهداشتی  حمل ونقل  خرده فروشی و سایر)عملکرد بخش خدماتی (Services PMI)شاخص مدیران خرید خدماتی •
. ت ویل تکمین کنندگان است

بدون تغییر= 50| رکود = 50زیر | رشد = 50عدد بالای . منتشر می شوند ( Institute for Supply Management - ISM)هر دوی این شاخص ها هر ماه توسط مؤسسه مدیریت عرضه 

- NFPشاخص اشتغال غیرکشاورزی • Non-Farm Payrolls) )د مشداغل  ندرخ عدداتعداد مشاغل جدید ایجاد شده به جز کشاورزی  دولت و سازمان های غیرانتفاعی است و هر ماه توسط اداره آمار کار منتشر می شدود و شدامل ت
.بالا نشان دهنده رشد اقتصادی بوده و باعث افزایش ارزش دلار و کاهش قیمت طلا می شودNFP. بیکاری و میانگین درآمد ساعتی است

- PPI)شاخص بهای تولیدکننده • Producer Price Index )افزایش. تغییرات قیمت کالاها و خدمات در سطح تولیدکنندگان را اندازه گیری می کندPPI  نشان از بالا رفتن هزینه های تولید و احتمال افزایش تورم مصدرف کننده در
.آینده دارد

- CPIشاخص بهای مصرف کننده • Consumer Price Index) )افزایش. تغییرات قیمت کالاها و خدماتی که مصرف کنندگان پرداخت می کنند را نشان می دهد و مهم ترین شاخص برای سنجش تورم استCPI  به معنی افزایش
.هزینه های زندگی و احتمال افزایش نرخ بهره توسط فدرال رزرو است

زیرا قیمت های غذا و انرژی معمولاً ت ت تدکثیر عوامدل خدارجی . حذف می کند و تنها تغییر قیمت کالاها و خدمات را شامل می شودCPIقیمت مواد غذایی و انرژی را از م اسبات ( Core CPI)شاخص بهای مصرف کننده هسته  •
.این شاخص نمایی دقیق تر از تورم پایدار است. هستند و نوسانات زیادی دارند( شرایط جوی و سیاسی یا تغییرات قیمت نفت)

عیان افدزایش مدد. این شاخص به صورت هفتگی منتشر می شود و بیانگر وضدعیت بدازار کدار اسدت. تعداد افرادی است که برای اولین بار درخواست بیمه بیکاری می دهند( Unemployment Claims)شاخص مدعیان بیکاری •
.بیکاری معمولاً به معنای ضعف بازار کار و کاهش اشتغال می باشد

.افزایش فروش به معنای رشد اقتصادی است. تغییرات در فروش کالاها و خدمات خرده فروشی را اندازه گیری می کند و بیانگر تقاضای مصرف کننده است( Retail Sales)شاخص خرده فروشی •

.نرخ رشد مثبت نشان دهنده رشد اقتصادی است. تغییرات در تولید ناخالص داخلی یک کشور را در هر فصل بیان می کند( Quarterly GDP Growth Rate)نرخ رشد تولید ناخالص داخلی فصلی •

پدانن و ندرخ بهدره( سیاست انقباضی)نرخ بهره بالا مصرف و تورم را کاهش می دهد . درصدی است که برای قرض گرفتن پول پرداخت می شود یا سودی که از سپرده گذاری در بانک دریافت می شود (Interest Rate)نرخ بهره•
(.سیاست انبساطی)وام گیری و رشد اقتصادی را ت ریک می کند 

.افزایش آن نشان دهنده رشد اقتصادی و کاهش آن نشانه رکود صنعتی است. میزان تغییرات در تولید  معدن کاری و تکمین انرژی را اندازه گیری می کند(Industrial Production Index -IPI)شاخص تولیدات صنعتی•

وندگی کمتری به شبه پول نقدش. می باشد( سپرده های مدت دار و سپرده های پس انداز)و شبه پول ( اسکناس  مسکوکات و سپرده ه های دیداری)پولی است که در اقتصاد بین مردم و بانک ها در جریان است و شامل پول نقدینگی•
.نسبت پول دارد

.ذخایر بانک ها نزد بانک مرکزی است+ شامل اسکناس و مسکوک در دست مردم . پولی است که مستقیماً توسط بانک مرکزی منتشر و کنترل می شود(پول پرقدرت)پایه پولی •

.اد ایجاد می کندی چقدر نقدینگی در اقتصپولنقدینگی  نسبت تغییرات نقدینگی به ازای هر واحد تغییر در پایه پولی را نشان می دهد به عبارتی نشان دهنده این است که هر واحد پایه ( ضریب فزاینده)ضریب تکاثر •
دیت در که می تواند منجر به افزایش تورم شود و کاهش آن نشان دهنده م دو( قدرت وام دهی بالاتر بانک ها)افزایش ضریب تکاثر به معنای قدرت بیشتر سیستم بانکی در خلق پول و رشد سریع تر نقدینگی است 

.اگرچه کاهش بیش از حد آن نیز می تواند باعث رکود اقتصادی شود  زیرا وام دهی کمتر  جریان پول در اقتصاد را کند می کند. خلق بانکی است که می تواند رشد نقدینگی و تورم را کنترل کند
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یکاز سالهیکزمانیبازهدرقیمت هاعمومیسطحکاهشیاافزایشمیزاننشان دهندهشاخصاین.می شوداطلاققبلسالدرماههمانبهنسبتمشخصماهیکدرمصرف کنندهقیمتشاخصتغییرنرخبهنقطهبهنقطهتورم•
.کرده اندتغییرمیزانچهگذشتهسالدرماههمانبهنسبتجاریماهدرقیمت هاکهمی کندبیاننقطهبهنقطهتورمدیگر عبارتبه.استتقویمدرمشخصنقطه

قدارمچهماهیکطولدرمصرفیخدماتوکالاهاقیمتعمومیسطحکهمی دهدنشانشاخصاین.می شوداطلاقآنازقبلماهبهنسبتمشخصماهیکدرمصرف کنندهقیمتشاخصتغییرمیزانبهماهانهتورمماهانهتورم•
.استیافتهکاهشیاافزایش

.این اوراق  نوعی اوراق بدهی بدون کوپن هستند که توسط دولت منتشر می شوند و در سررسید با قیمت اسمی بازخرید می شوند. اشاره دارد( اخزا)به نرخ بازدهی اوراق خزانه اسلامی نرخ اخزا •

انند اوراق خزانه م اسدبه این نرخ معمولاً بر اساس بازده اوراق قرضه دولتی با کمترین ریسک  م. نرخ بهره بدون ریسک نرخی است که سرمایه گذاران می توانند بدون پذیرش هیچ گونه ریسکی از آن سود کسب کنندنرخ بهره بدون ریسک•
.به عنوان نرخ بهره بدون ریسک در نظر گرفته می شود( اخزا)در ایران معمولاً نرخ بازده اوراق خزانه اسلامی . می شود

۵۰ازبالاترعدددارد؛۱۰۰تا۰بینبازه ایشاخصاین.می کندارزیابیخریدمدیرانازنظرسنجیطریقازراصنعتیواحدهایفعالیت وضعیتکهاستاقتصادیپیش نگرشاخص هایازیکی(خریدمدیرانشاخص)صنعتشامخ•
بهبازارنفعالاتصمیم گیریواقتصادیروندهایت لیلبرایمهمابزاریپیش نگرانه اش ماهیتوانتشاردرسرعتدلیلبهشامخ.استبخشایندررکودوکاهشبیانگر۵۰ازکمترعددوصنعتیفعالیت هایرشدوبهبودنشان دهنده

.می رودشمار

ازنظرسنجیازتفادهاسباشاخص این.می باشدکشاورزیوخدماتصنعت بخش هایدرخریدمدیرانشاخصازترکیبیکهاستکشوردراقتصادیفعالیت هایکلیوضعیتنمایانگر(ترکیبیخریدمدیرانشاخص)اقتصادکلشامخ•
پیش نگر شاخصیبه عنواناقتصادکلشامخ.فعالیت هاستکاهشیارکودبیانگر۵۰ازکمترعددواقتصادیرونقورشدنشان دهنده۵۰ازبالاترعدد.می کندارزیابیعددی۱۰۰تا۰بینبازه ایدررااقتصادکلیرونداقتصادی فعالان

می شودم سوبکلانتصمیم گیری هایواقتصادیروندهایت لیلبرایمهمیابزار

ریقطازشاخصاین.می دهدنشانراساخت وسازوساختمانبخشدراقتصادیفعالیت هایوضعیتخاصطوربهکهاستخریدمدیرانشاخص هایزیرشاخه هایازیکی(ساختمانبخشخریدمدیرانشاخص)ساختمانشامخ•
ابزاریساختمانشامخ.استبخشایندررکودیاکاهشبیانگر۵۰ازپانن ترعددوساختمانیفعالیت هایبهبودورشدنشان دهنده۵۰ازبالاترعدد دارد؛۱۰۰تا۰بینبازه ایومی شودم اسبهحوزهاینفعالانومدیرانازنظرسنجی

.می رودبه شمارعمرانیپروژه هایومسکنبازارچشم اندازوساخت وسازروندت لیلبرایپیش نگر

30مترمکعب و حدداکثر آن /تومان۵۰۰۰حداقل این نرخ 2به علاوه ی میانگین قیمت داخلی گاز ایران تقسیم بر ( Henry Hub  AECO  NBP  TTF)میانگین قیمت گاز در چهار هاب جهانی فرمول نرخ گاز خوراک پتروشیمی ها در ایران •
.نرخ خوراک پتروشیمی ها است% 60نرخ سوخت گاز صنایع برابر با . سنت می باشد

BCOMبلومبرگشاخص• به.هستندهاکالااینبرمبتنیآتیقراردادیکدومواندشدهانتخابکالاآنشایستگیل اظباجهانیاقتصاددراهمیتباکالاهایاینکهاول هستندویژگیدودارایشدهانتخابکالاهایشاخصایندر:
همچنین.شوندمیمعاملهآمریکابورسدرکههستندخودآتیقراردادهایبرمبتنیدیگرکالاهای برنتخامنفتوشوندمیمعامله( LME)لندنفلزاتبورسدرکه(رویوسرب نیکل قلع آلومینیوم)فلزیکالایچندینجز

.شودمیم اسبهآمریکادلارباهاکالاتمامیقیمت



بیانیه سلب مسئولیت

د،نمودیمطالعهمستندایندرآنچه
محترمفعا ناطلاعجهتصرفا  
وشدهتنظیموتهیهسرمایهبازار
م گیریتصمیمبنایتنهاییبهنباید
بهاداراوراقفروشوخریدمورددر
اینازاستفادهمسئولیت.گیردقرار

.استمحترمخوانندگانبااطلاعات

54ک خیابدان ولنجک  بین خیابان بیستم و بیست ودوم  پلا: آآدرس دفتر مرکزی

https://www.Investing.com
https://www.tradingeconomics.com
https://www.forexfactory.com/
https://finviz.com/
https://kaladade.ir/
https://www.bourseview.com/
https://www.codal.ir
https://www.tsetmc.com/
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مهدی پار-توحید طاهری : تهیه کنندگان

تهیه شده توسط واحد تحلیل و 
سرمایه گذاری کارگزاری بانک آینده

https://www.investing.com/
https://www.tradingeconomics.com/
https://www.forexfactory.com/
https://finviz.com/
https://kaladade.ir/
https://www.bourseview.com/
https://www.codal.ir/
https://www.tsetmc.com/
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صندوق سرمایه گذاری گنجینه آینده روشن
قابل معامله با نماد

صایند
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در بلندمدتصدرنشین باثبات صندوق های درآمد ثابت" صایند "صندوق 

ارد؛ در میان صندوق های درآمد ثابت  عملکرد بلندمدت اهمیت بالایی برای سرمایه گذاران حرفه ای د
.ودبه ویژه در شرایطی که تصمیم گیری منطقی و ت لیلی  جایگزین هیجان های کوتاه مدت می ش

  صندوق درآمد ثابت صایندنشان می دهد که ETFساله صندوق های درآمد ثابت ۵بررسی بازدهی 
سال گذشته  رتبه ۵طی %286بازدهی ت ت مدیریت کارگزاری بانک آینده  موفق شده با ثبت 

.نخست این بازار را از آن خود کند
بازدهی واقعی است؛ عددی که در فضای کم ریسک ۳۱%این عملکرد معادل میانگین سالانه بیش از 

.بازار سرمایه  یک دستاورد کم نظیر م سوب می شود
در جمع پربازده ترین صندوق های بازار قرار گرفت و در ۳۵%سود سالانه نیز صایند با ۱۴۰۳در سال 

.نیز با همان ثبات و استراتژی  راه خود را ادامه می دهد۱۴۰۴
اری برای آن ها که به دنبال سرمایه گذصایند  ترکیبی از بازدهی بالا  پایداری و مدیریت حرفه ای

.کم ریسک اما قدرتمند هستند
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