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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 با ای مدیریت دارایی به طیف وسیعی از سرمایهخدمات حرفه

مند، شفاف و مبتنی بر اعتماد و تعهّد، هدف ایجاد ساختاری قانون

به فعالیت در این زمینه پرداخته  های گذشتهکارگزاری آگاه طی سال

 است.

و مطابق قوانین جدی اعلامی  ۱۳۹۷شرکت سبدگردان آگاه در سال 

ی فعالیت تأسیس و تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار، به ادامه

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

های فردی یا سازمانی، ا ویژگیرا به صورت اختصاصی و متناسب ب

شده، در مجموعه پذیری، افق زمانی و اهداف تعیینسطح ریسک

های طلا و انواع ائواع اوراق شامل صندوقها متنوعی از انواع صندوق

بهادار شامل سهام، اوراق با درآمد ثابت، گواهی سپرده کالایی و 

کنند تا میگذاری چنین قراردادهای آتی شاخص و کالا سرمایههم

های مربوطه، بتوانند بدون نیاز به صرف وقت و کسب تخصص در حوزه

های این شرکت گذاریسرمایه مند شوند. ای دارایی بهرهاز مزایای حرفه

های تحت نظارت سازمان بر اساس قوانین، باید به طور کامل در دارایی

 های بانکی انجام شود. بورس و اوراق بهادار یا سپرده

ها انجام گذاری شده نیز به نام و در مالکیت افراد یا شرکتلغ سرمایهمبا

گذاری گذاری شده، نزد شرکت سپردهسرمایه شود. کلیه داراییمی

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

 باشد. دریافت می

یل بازارها تیم مدیریت دارایی آگاه با استفاده از رویکردی جامع بع تحل

ها ها و عوامل تأثیرگذار بر آنبا تمرکز بر بازار سرمایه، صنایع، شرکت

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 

 پردازد.وقی میگذاران حقیقی و حقخدمات مدیریت دارایی به سرمایه

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

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

چنین گذاری و مهندسی مالی هستند. همپرتفولیو، حسابداری، سرمایه

 حضور دارند.  CFAها در برنامه برخی از اعضای این تیم

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

، 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 1۲بیش از 

 گذارسرمایه ۴۳.۰۰۰بیش از 

میلیارد ریال دارایی در قالب      ۷4.000مدیریت بالغ بر 

 گذاری سبدهای اختصاصیهای سرمایهصندوق

گذاری )در سهام، با صندوق سرمایه 1۲سیس و مدیریت تأ

 درآمد ثابت، مختلط، نیکوکاری و قابل معامله(

 گذاری اختصاصیسبد سرمایه ۲10مدیریت بیش از 

 سال ۱2صندوق آگاه طی  %40000کسب بازدهی بیش از 

از سوی سازمان بورس  برترین مدیرکسب عنوان 

 هاگذاری صندوقدر بین تمامی مدیرا سرمایه
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 خلاصه مدیریتی
 

 سال اخیر قرار دارد و همچنان رکود پابرجاست. 5های خود در از منظر تعداد معاملات بازار مسکن در یکی از بدترین دوران: مسکن 

 

 :باشدبرای دلار میای و تثبیت در بالای آن، در حال حاضر این قیمت حمایت قوی 265۰۰پس از عبور از سطح  قیمت دلار. 

 

 میلیارد دلار مثبت بوده است. ۱مرداد ماه بیش از تراز تجاری در : تراز تجاری 

 

  :ها، اقدامات صورت گرفته در نهایت باعث های جدید ویروس کرونا و ترس از تعطیلیها در مورد سویهرغم تمام نگرانیعلیاقتصاد جهانی

 تقویت شاخص دلار خواهد شد.

 

 :تورم در آمریکا منجر به افزایش نرخ بهره اوراق خواهد شد که این موضوع تاثیری منفی بر قیمت طلا خواهد گذااشت. افزایش طلا 

 

  :هزار دلار افزایش  ۴5ها به تثبیت قیمت بیتکوین در محدوده بالای بینیانتظارات صعودی در مورد شاخص دلار باعث شده خوشرمز ارزها

 .یابد

 

 :نژاد در های دولت احمدیهای گذشته مخصوصا سیاستدهد که تمایل بسیار زیادی به تکرار سیاستها نشان میخانهترکیب وزرات سیاسی

 دولت فعلی نیز وجود دارد.

 

  :شود و مهمترین خبر در ماه اخیر، بازار از هر خبری برای اصلاح قیمتی استفاده می 2در حال حاضر و پس از رشد مناسب در بازار سهام

 اضر هم کاهش یا افزایش قیمت دلار است.حال ح

 

  :درصد رشد کرد، که نشان دهنده تمایل این دولت به فروش بیشتر اوراق  2شاخص اوراق خزانه از روز سر کار آمدن دولت جدید نرخ بهره

 .است
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 (1400 شهریور به منتهى) گذشته لسا یک در ازىمو ىهازاربا ماهانه هىزدبا خلاصه
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 گذاری در بازارهای موازیانداز سرمایهچشم
 

 مسکن
زار معامله در ماه باقی مانده است. این موضوع زمانی قابل توجه است که بدانیم از فروردین ه 5همچنان تعدد معاملات مسکن در شهر تهران در سطح 

ماه گذشته تعداد کل معاملات مسکن در  ۱2ماه گذشته بوده باشد. در  ۱2در آن کمتر از ای نبوده که مجموع تعداد معاملات ماهه ۱2، هیچ بازه ۹6سال 
هزار معامله بوده  2۰۰، نزدیک به ۹۷هزار معامله و در مرداد  ۱۰۰بیش از  ۹۸و  ۹۹هزار عدد بوده است. این مقدار در مرداد  6۷شهر تهران کمی بیش از 

 تن بسیار زیاد قیمت مسکن نسبت به قدرت خرید مشتریان، این رکود  همچنان پا برجا باشد.رسد با توجه به فاصله گرفاست. به نظر می
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ت شاخص اجاره همچنان رشد قابل توجهی را شاهد است اما تا رسیدن به سطوح میانگین بلند مدت فاصله بسیاری دارد و با توجه عدم توان پرداخ
سکن گذاری برسد. قیمت دلاری هر متر مربع مهای بالاتر از سطوح فعلی بعید است که این شاخص هم به این زودی به سطوح جذاب از نظر سرمایهاجاره

 رسد بازار بیشتر از هر چیز چشم به افزایش قیمت دلار دارد. دلار بلند مدت قرار دارد و به نظر می ۱۱۰۰هم همچنان در سطوح 
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 ارز

 لیتحل نیمحدوده عبور کند. در ا نی. دلار موفق شد از امیتومان صحبت کرد 265۰۰محدوده  تیدر مورد اهم یهفتگ میفر میقبل دلار در تا لیدر تحل

 شیافزا لدارد و احتما یتومان در کوتاه مدت مقاومت مهم 2۸۰۰۰ یمتیرسد دلار در محدوده ق یشده است. به نظر م یروزانه بررس میفر میدلار در تا

حدوده مهم آن همان م تیصورت حما نیمشخص شده است. در ا ریمدنظر در تصو یو زمان یمتیمحدوده وجود دارد. محدوده ق نیفشار فروش از ا

 خواهد شد. لیتبد یمهم تیسطوح به حما لیتومان است که با تبد 265۰۰
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 دلار اقتصادی
 چقدر بوده است؟ 1۳۹۹قیمت دلار اقتصادی در انتهای سال 

ضرب  ۱.۱5این اعداد را در ، ۱۳۹۹برای بدست آوردن قیمت دلار اقتصادی در انتهای  ، میانگین سال است.۹۹حالت برای سال  ۴اعداد بدست آمده در 

 2۴،2۰۰ /۱۷،۱۳5/۱۷،۳65/2۸،۷5۰:    حالت خواهیم داشت ۴بر اساس این  ۱۳۹۹می کنیم. بنابراین اعداد زیر را برای انتهای 

هزار تومان می  2۳تومان بوده که جمع بندی تیم تحلیل آگاه مقداری حدود  2۸،۷5۰تا  ۱۷،۱۳5 بین ۱۳۹۹بنابراین قیمت دلار اقتصادی برای انتهای 

 باشد )با در نظر گرفتن اقتضائات هر روش و نظر کارشناسان مختلف(.

 در نظر گرفته شده است؟ ۱۴۰۰تومان برای دلار در بازار آزاد برای نیمه دوم سال  ۳۰،۰۰۰چرا قیمت 

بنابراین پارامترهای عرضه و تقاضا به طور خلاصه  مهم ترین عاملی که قیمت را در بازار آزاد رقم می زند، عرضه و تقاضا می باشد. :1400سال برای 

 شامل موارد زیر است:

  قدرت سرکوب ارزی نخواهد داشت چرا که احتمالا نتواند  ۹۰بصورت مقایسه ای، بانک مرکزی، مانند چند سال گذشته و اوایل دهه

 زی قابل توجهی دست پیدا کند.به اندازه کافی نفت بفروشد و به منابع ار ۹۰و اوایل دهه  ۸۰همانند انتهای دهه 

 ا در ذخایر ارزی بانک مرکزی در چند سال گذشته صرف ارزپاشی و رفع نیازهای دلاری کشور شده و این موضوع ذخایر بانک مرکزی ر

 شرایط دشواری قرار داده است.

 ول ملی کاهش جدی داشته است و با کاهش شدید سرمایه اجتماعی؛ به علت اتفاقات چند سال گذشته، اعتماد مردم به آینده کشور و پ

 کوچکترین بدبینی نسبت به شرایط اقتصادی به سمت بازار ارز روانه می شوند.

 .نیاز شدید کشور به سرمایه گذاری داخلی و خارجی در حوزه های مختلف برای ایجاد رشد اقتصادی و اشتغال 

 ل، کابینه پیشنهادی تا حدی ناامید کننده دولت جدید و وعده های در شرایط فعلی نیز کسری بودجه شدید و رشد پایه پولی از این مح

معدنی شرایط کوتاه  –هزینه زا، ابهام جدی در سرنوشت مذاکرات و کاهش ارز وارداتی ناشی از محدودیت صادرات صنایع فولادی 

 مدت اقتصاد و دلار را با ریسک های جدی مواجه کرده است.

است اما با توجه به توضیحات گفته شده و انتظار ما از نتایج  ۳۰،۰۰۰در حدود  ۱۴۰۰تومان و در انتهای  2۷،۰۰۰حدود  در ۱۴۰۰نرخ ارز اقتصادی در مهر 

  ۳۰،۰۰۰در محدوده  ۱۴۰۰، )در صورت عدم تغییر معنادار در توضیحات گفته شده( دلار را برای نیمه دوم سال مذاکرات پیش رواحتمالا نگران کننده 

، قیمت آن زودتر به این محدوده نزدیک شود و ۱۴۰۰تومان دلار برای انتهای   ۳۰،۰۰۰تومان برآورد می کنیم. لذا انتظار داریم با وجود نرخ اقتصادی 

ی التهابات موجود در مردم حاضر باشند پریمیوم شرایط نگران کننده اقتصاد را پرداخت نمایند. در شرایط فعلی بنظر می رسد تنها چیزی که می تواند اندک

 اقتصاد را التیام بخشد، اخبار خوب توافق است که در کوتاه مدت چشم انداز بسیار مبهم و در میانمدت چشم انداز مبهم دارد.

 
 

 

 

 

 

 



 
 

 
 ۱۰ 

 تراز تجاری

 ونیلیم  6۳۱و  اردیلیم ۱6دلار و واردات برابر با  ونیلیم 66۱و  اردیلیم ۱۷برابر با  یسال جار یماه ابتدا 5گزارش گمرک، مجموع صادرات  نیطبق آخر

 دلار بوده است. 

دلار  ونیلیم -2۰۰ماه گذشته  تجمعی تا است که تراز یدر حال نیاست. ا دهیدلار رس ونیلیم ۳۰و  اردیلیم ۱در مرداد ماه به  تجمعی یتراز تجار نیبنابرا

 بود.

ماه برابر  ریباشد )واردات ت یم یسال جار ریواردات در مرداد ماه نسبت به ت یدرصد ۴۷خورد افت  یماه گمرک به چشم م نیکه در گزارش ا یمهم نکته

جهت واردات  یحیرجارز ت نیدر تام ییکه عدم توانا نیدلار گزارش شده است(. احتمال ا اردیلیم 2.۱دلار و واردات در مرداد ماه برابر با  اردیلیم ۴با 

نشان از کمبود منابع ارز  ندهیآ یموضوع در ماه ها نیو  در صورت تکرار شدن ا ستیاز عوامل کاهش واردات باشد  دور از ذهن ن یکی یاساس یکالاها

دلار  اردیلیم ۳.۳دلار به  اردیلیم ۳.6از  ریصادرات در مرداد ماه نسبت به ت زانیم نیباشد؛ همچن یم یاساس یبه واردات کالاها صیدر تخص  یحیترج

از صادرات به افغانستان پس از مشکلات به وجود آمده در آن  یتواند کاهش ناش یموضوع م نیا لیدهد که دل یرا نشان م یدرصد ۷ یکه کاهش دهیرس

 کشور بوده باشد.

 رفته است. و امارات صورت گ هیترک ن،یچ یو عمده واردات از کشورها هیعراق، افغانستان و ترک یبه کشورها یعمده صادرات کشور در سال جار

 ازیسوخت مورد ن نیطالبان به منظور حل مشکل تام ،یتیمشکلات امن لیشهروندان به دل ییجابجا شیاز تصرف افغانستان توسط طالبان و افزا پس

نکه یموضوع با توجه به ا نی. ادیگرد رانیتوسط ا یارسال یمحموله ها تیامن نیدرصد کاهش داد و متعهد به تام ۷۰را  رانیعوراض واردات سوخت از ا

 رانیا یصادرات طیمنجر به بهبود شرا یآت یدر ماه ها تواندیباشد م یم نیبه خصوص بنز ینفت یبه افغانستان از محل فرآورده ها رانیصادرات ا نیشتریب

 به افغانستان گردد.
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 ۱۱ 

 اقتصاد جهانی
% صعود داشت؛ رییس بانک مرکزی دالاس اعلام کرد درصورتی که کرونای لاندا و دلتا به پیشروی .20شاخص دلار نسبت به یک ماه گذشته در حدود 

 ینیب شیپ. بیشتر خود ادامه دهند، احتمالا برنامه بانک مرکزی برای خرید دارایی ها تغییر کند و محرک های اقتصادی را برای سال پیش رو کاهش دهند

با توجه به برنامه واکسیناسیون گسترده )دز سوم( در کشورها و احتمالا نزولی شدن روند شیوع ویروس کرونا و از  تا پایان سال میلادی از طرفی شود یم

یت سرگیری کسب و کارها و از طرف دیگر برنامه فدرال رزرو در نشست جکسون هال برای تعیین خط مشی برنامه خرید دارایی ها همگی منجر به تقو

  .دت شوندروند شاخص دلار در میان م

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cai دیتول یعمومشاخص  xi n نیتر نییپا نیرا از دست داد. ا 5۱.۰برآورد بازار از و  افتیکاهش  5۰.۳در ماه ژوئن به  5۱.۳از  2۰2۱ جولایدر  نیچ 

چین نسبت به  PMIاز عوامل کاهش  بد یو آب و هوا، مواد  شتریب نهی، هز نگیدر نانجکرونا  وعیکه نوع دلتا ش یبود ، در حال 2۰2۰ لیاز آور زانیم

واحد باقی  5۰.۷تا  5۰تا پایان سال میلادی در محدوده  PMIپیش بینی آن هستند. تحلیلگران با توجه به وضعیت نابسان در چین انتظار دارند شاخص 

  .است نیم در چدوا یبا دوام و ب یمصرف کنندگان از کالاها یعلامت دهنده کاهش تقاضا یکاهش شاخص خرده فروشبماند. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 ۱2 

 نفت

دلار کاهش را تجربه  6۴دلار تا  محدوده  ۷۳نفت از محدوده  متیکه ق یماه گذشته تحت فشار بوده طور کینفت در  متیق
شود.  یدلار معامله م ۷2به  کیکاهش را جبران شد و در حال حاضر در محدوده نزد نیاز ا یادیکرده است هر چند بخش ز

 لیدلا نیارزش دلار از مهم تر شینفت خام و افزا یحفار  یتعداد دکل ها شیافزا کرونا(، دیتشد لی) به دلیکاهش تقاضا جهان
 نفت بوده است.  متیق فیتضع

 اتیلن

و کاهش اسپرد  لنیات دیتول یبرا عینرخ خوراک ما شینفت و متعاقبا  افزا یشیماه گذشته با توجه به روند افزا ۳در   لنیات متیق
 یلیها  و  تعط نهیرا تجربه کرده است.  قرنط متیآن به نقطه سر به سر تحت فشار بوده و کاهش ق دنیمحصول و رس نیا دیتول

کننده  دیتول یواحد ها یکی یلیتعط نیداشته است و همچن ریمحصول در هفته اخ نیسمت عرضه ا درمحدود  ریاز بنادر تاث یبعض
 لنیاز نرخ ات تیگذار خواهند بود و انتظار هست منجر به حما ریهستند که در سمت عرضه تاث یموارد راتیتعم لیبه دل ایآس لنیات

 شود. ندهیآ یدر روز ها و هفته ها

 پلیمر
ثبات  یماه گذشته دارا ۱در  زین لنیپروپ یبوده است.پل شیهمراه با افزا ایماه گذشته ثبات  کیها در  لنیات یانواع پل یها متیق
ثبات  یعنی یمحصولات ادامه روند فعل یداشته است.انتظارات برا یدرصد 6ماه گذشته رشد  کیدر  PVCبوده است.  نرخ  متیق

 .اشدب یها م متیاندک ق شیو افزا

 فولاد

تقاضای بنگاه های با انتشار داده های ضعیف اقتصادی چین که چشم انداز منفی از اقتصاد این کشور را ارائه میدهد می تواند بر 
این کشور از فلزات و به خصوص محصولات فولادی اثر منفی بگذارد و از طرفی تصمیم دولت برای کاهش میزان تولید محصولات 
فولادی، بسیاری از شرکت های این صنعت با فشار مازاد تولید مواجه شده اند و همچنان برای کوارترهای سوم و چهارم قصد 

فولادی خود را دارند. بنابراین این کاهش عرضه و در کنار آن افزایش تقاضای سایر کشورها می تواند کاهش تولید محصولات 
 به افزایش قیمت ها بیانجامد.

 آلومینیوم

حلیلگران برای آلومینیوم اما در میان مدت روند صعودی پیش بینی می کنند.بر طبق پیش بینی گزارش وود مکنزی، تا سال ت
 لیبه دل یدیخورش یانرژ ینصب و راه انداز یها نهیکاهش هز آلومینیوم، روی و مس دوبرابر خواهد شد. ، میزان مصرف2۰۴۰

شود که ممکن است باعث  یم هیاز منبع تغذ یدیسهم خورش شیاحتمالاً باعث افزا یبهره ور شیو افزا دیتول یها نهیکاهش هز
 کند. یجاد میا یبخش فلزات اساس یبرا ی مثبتفرصت ویسنار نی، ا یشود. به نظر و دیتول گریشکل د رییتغ

 روی

پیش بینی می شود با توجه به اخبار موجود و عدم تقاضای بالقوه جهت تحریک نمودار تقاضا از سوی خریداران، و بالاتر بودن 
سطح تولید نسبت به مصرف، شاهد مازاد عرضه این فلز تا پایان کوارتر سوم و چهارم باشیم. از منظر تحلیل تکنیکال، تحلیلگران 

 2،۹2۰ یها تیحما ریدر صورت شکست آن و نفوذ ز ولیشده  تیحما یخط روند صعود یدر کوتاه مدت رو متیقبازار معتقدند 
 .دلار، ادامه نزول مورد انتظار خواهد بود 2،۸۸۰دلار و سپس 

 مس

سیاست های چین مبنی بر کاهش تولید فلزات صنعتی و اعلام ورشکستگی بزرگترین شرکت خصوصی ذوب مس در این کشور، 
 Miningافزایش شاخص دلار، شیوع ویروس کرونا همه دست به دست هم دادند تا مجددا قیمت فلز مس نزولی شود. به گزارش 

ت. همچنین این وبسایت گزارش داده که در شیلی به دلیل خشکسالی تولید روند کاهشی به خود گرفته اس موجودی معادن این فلز
 و استخراج از معادن این کشور کم خواهد شد که می تواند بر عرضه این فلز تاثیر گذار باشد. 

 
 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 ۱۳ 

 طلا
بسته های محرک پولی در سال جاری مشروط بر بعد از سیگنال پاول، رییس کل بانک مرکزی آمریکا، مبنی بر ادامه روند افزایش نرخ بهره و کاهش 

افزایش نوع کرونای دلتا می تواند برای صعود طلا محرک باشد. چشم  . دلار صعود کرد. ۱،۸2۱بهبودی در روند بازار نیروی کار، انس جهانی به رقم 

با انتشار آمار   دلار قرار گرفته است. ۱۸۰۰ودی تا محدوده اندازها به طلا به طور کلی مثبت است. طلا از منظر تحلیلگران تکنیکالیست نیز در مسیر صع

تواند منفی  صعودی تورم تولید کننده و هزینه های بالای حمل و نقل، به بالاتر رفتن تورم مصرف کننده در آمریکا دامن می زنند که اثر آن بر طلا می

فرصت  نهیو هز ابدی یم شی، بازده اوراق قرضه افزانیواکنش نشان خواهند داد. بنابرا به تورم بالاتر و فدرال رزرو تندتر تیبازارها در نهاباشد، چرا که 

  دهد. یم شیطلا را افزا ینگهدار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 ۱۴ 

حاضر و در حال اواخر مرداد ماه و اوایل شهریور به دلیل انتظار افزایش قیمت دلار، حباب سکه افزایشی بود اما در روزهای اخیر اندکی کاهش داشته است 

 رسد.های پایین به عنوان متنوع سازی گزینه خوبی به نظر میدرصد قرار دارد. خرید سکه در درصد حباب 2.5در سطح 

 

 (Crypto Currenciesرمز ارزها )
تراهش بر ثانیه رسید و طی دو ماه گذشته  ۸6تراهش بر ثانیه به سطح  ۱۸۰هش ریت شبکه بیت کوین تحت تاثیر ممنوعیت استخراج در چین از محدوده 

تراهش بر ثانیه رسیده است. در طی این بازیابی ارزش بازار صنعت  ۱۳۰با بازیابی مناسب در کشورهایی مانند آمریکا، قزاقستان، روسیه و ایران به محدوده 

 ری را هم لمس کرد.هزار دلا 5۰و قیمت بیت کوین محدوده  برگشتتریلیون دلار  2کریپتوکارنسی به بالای 

به نظر می رسد کم کم با نرم شدن سطح سختی شبکه اثر گذاری تغییرات هش ریت بر قیمت بیت کوین در حال کم شدن است قیمت بیتکوین بیش از 

ن گذاری به نظر می رسد در در مورد شرایط قانو  هر چیزی از اخبار مربوط به قانون گذاری در ایالات متحده و تغییرات در اقتصاد کلان تبعیت می کند.

دو عامل  وهله اول تمرکز بر روی قانون گذاری و اعمال محدودیت بر روی صرافی های رمز ارزها و استیبل کوین ها می باشد. با وجود اساسی بودن این

فعلا این اخبار نتوانسته قدرت زیادی برای  برای دسترسی به بازار کریپتو کارنسی ها، به دلیل وجود داشتن راه های مختلف برای پیدا کردن این دسترسی

 اثر گذاری بر روند تغییرات قیمت بیت کوین و به دنبال آن بر روی روند رو به پیشرفت این صنعت اثر بگذارد. 

اشد. جایی که به نظر می رسد در ماه آینده متغیرهای کلان اقتصادی مهم ترین المان تاثیر گذار بر روی روند حرکتی بازار رمز ارز ها و بیت کوین می ب

اری خود رسیده درصدی، هم بیکاری به محدوده طبیعی خود بازگشته و هم نرخ تورم به سطح هدف گذ 5با تثبیت نرخ بیکاری و تورم آمریکا در محدوده 

های حمایتی و انبساطی فدرال رزرو و کاهش خرید اوراق قرضه دولتی توسط آن در آینده نزدیک و زمزمه است. در نتیجه احتمال کاهش شدت سیاست

 ها و افزایش نرخ بهره در آینده دور تر افزایش یافته است.های توقف این سیاست

 تضعیف هر آنچه بر حسب دلار قیمت گذاری می شود می انجامد. این موضوع به تقویت شاخص دلار و در نتیجه 

واحدی نقش حیاتی دارد که در صورت تثبیت آن بالای این محدوده می توان انتظار یک دور صعودی دیگر را برای شاخص  ۹۳.5برای شاخص دلار سطح 

 دی بیانجامد.هزار واح ۴2دلار داشت. موضوعی که می تواند به افت قیمت بیت کوین به محدوده 

تثبیت در صورتی که فدرال رزرو تمایل خود را به این سیاست ها ملایم تر و کند تر کند، احتمال عدم شکست سطح کلیدی برای شاخص دلار و احتمال 

 هزار دلاری افزایش می یابد. 5۰تا  ۴5بیت کوین بین 
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 وضعیت اقتصاد کلان ایران

 

 سیاسی

های کلیدی برای بازار سرمایه هنوز وضعیت ریاست بانک نیمه مرداد کابینه دولت جدید نیز مشخص شد. در زمینه پستبا تحلیف ریاست جمهوری در 

نژاد دیمرکزی و ریاست سازمان بورس مشخص نشده است. اما ریاست سازمان برنامه و بودجه به میرکاظمی وزیرنفت و وزیر بازرگانی سابق در دولت احم

صاد نیز به احسان خاندوزی استاد اقتصاد دانشگاه علامه و نایب رئیس سابق کمیسون تلفیق مجلس رسید. وزارت صمت  مقصد رسید. پست وزارت اقت

 جمهور در آستان قدس رضوی را دارد.فاطمی امین شد که سابقه همکاری با رئیس

های مهم بدانیم، یج سیستم را مشروط به افراد منتصب در پستسیستم اداره و حکمرانی کشور کمتر قائل به حضور اشخاص بوده است اما حتی اگر نتا 

ای که بتواند در شرایط بحرانی کشور برخی اصلاحات حیاتی را انجام بدهد ارائه انداز جذابی برای کابینهترکیب فعلی از منظر توانایی علمی و عملی چشم

کرده اقتصاد برکنار شد. نوبخت به عنوان یک تحصیل ۹۰رت نفت داشت و سال دهد. میرکاظمی دوره وزات پرچالش و پرحرف و جدیثی را در وزانمی

ها و نظریات و اهمیت بودجه و نقش سازمان برنامه و بودجه آشنا بود ولی عملکرد خوبی نشان نداد. مشخص نیست میرکاظمی فردی که حداقل با تئوری

داشت. خاندوزی نیز از جمله اقتصاددانان موسوم به جریان عدالتخواه است که بر خلاف  ریزی آشنایی ندارد چه عملکردی خواهدبا علم اقتصاد و بودجه

های بازتوزیعی برای کاهش فقر متکی هستند. بیشتر بر عدالت و راه -داندترین لازمه کاهش فقر میرشد اقتصادی را ابتدایی-جریان اصلی علم اقتصاد که 

هایش با مشکلات مختلف اقتصاد و است، در صحبتنه مثل وزیر رفاه که اظهارات عجیب و غریبی داشتههای دیگر کابیخاندوزی بر عکس برخی چهره

های کابینه در اختیار دارد. هر چند در نهایت باید گفت با توجه به یکدست تری به نسبت سایر پستلزوم برخی اصلاحات آشناست اما جایگاه کم اهمیت

های انتخابی و انتصابی در ایران، اگر دولتی بتواند اصلاحاتی انجام دهد، همین دولت است که احتمالا تمامی عرصه بودن کابینه و همگرا شدن قدرت در

 با مخالفت کمتری از مراکز قدرت غیرانتخابی رو به رو باشد.

گذاری وجود دارد. های قیمتر زمینه سیاستدهد اهتمام خوبی برای تکرار اشتباهات گذشته دهای پیشنهادی وزیر صنعت نیز نشان مینگاهی به برنامه

گذاری محصولات به خصوص محصولات پتروشیمی و فولادی را از فاطمی امین در برنامه پیشنهادی خود تنظیم بازار با اصلاح ساختار و ضوابط قیمت

ح نظام توزیع قابل کنترل خوانده است. وزیر رفاه و کار ها و تورم را با اصلاجمله اهداف کوتاه مدت  ذکر کرده است. او تاثیرات رشد نقدینگی بر قیمت

ها های شستا آغاز کرده است و باید دید این تغییرات چه تاثیری بر عملکرد شرکتوامور اجتماعی نیز به سرعت کار خود در برکناری مدیران هلدینگ

 خواهد داشت.

اکبر صالحی و سه سال ابتدایی وزارت محمد جواد ی وزیرامورخارجه در دوره علیدر پست وزیرامورخارجه شاهد حضور حسین امیرعبدالهیان معاون عرب

جانبه ایران و عراق و آمریکا در ای حزبی بوده است و سابقه نظامی نیز ندارد. او در مذاکرات سهای بر عکس باقی کابینه کمتر چهرهظریف هستیم. چهره

سال مشاور رئیس مجلس ابتدا علی لاریجانی و سپس محمدباقر  5و پس از معاونت وزیر امورخارجه ریاست هیئت ایرانی را بر عهده داشت. ا 2۰۰6سال 

مهوری عراق قالیباف در زمینه امور خارجی بود. ششم شهریورماه، اولین حضور خارجی او در کنفرانس بغداد خبرساز شد. کنفرانس بغداد به دعوت ریاست ج

های خاورمیانه با حضور ایران، عربستان، اردن، مصر، ترکیه، عراق شدن عراق به زمین منازعه قدرتری از تبدیلبه منظور کاهش تنش در منطقه و جلوگی

جمعی حاضران در کنفرانس امیرعبدالهیان با امتناع از ایستادن کنار وزیر امورخارجه عربستان در جای مقرر شود. در عکس دستهو اردن و قطر برگزار می

و حضور در ردیف جلویی بین کشورهایی که در سطح ریاست جمهوری در کنفرانس شرکت کرده بودند، موجب خشم نماینده امارات  خود در ردیف عقبی

د سخنان و امتناع از سخنرانی او شد. عبدالهیان سپس در سخنان خود بر حمایت ایران از ترک نیروهای نظامی خارجی از کشور عراق تاکید کرد و مانن

ها و کمک به مردم عراق خواند. او عامل مشکلات منطقه را سیاست امنیتی بسیاری یران، حضور ایران در عراق برای مبارزه با تروریستسابق مقامات ا

دهد موضع ایران در قبال منطقه و تقابل با عربستان چندان تغییری نکرده است که این عدم از کشورهای حاضر در منطقه دانست. سخنانی که نشان می

ای از پایدار بودن این کاهش و حل و فصل مشکلات بین ایران و سایر کشورهای منطقه ها فعلا نشانهدهد با وجود کاهش تنشیر موضع نشان میتغی

 شود.دیده نمی

نفر از  ۳۰۰۰رسانه بورسان اند. در نظرسنجی اواخر مردادماه مدت دلسرد شدهفعالین بازارهای دارایی نیز کم کم از به ثمر رسیدن برجام حداقل در کوتاه

انتظار  ٪۱۳دانند. در مقابل تنها عدم توافق را محتمل می ٪۱5شدن مذاکرات هستند و معتقد به فرسایشی ٪۷2سهامداران و کارشناسان بازار سرمایه 

 لفنی صحبت کرده است و وزیرامورخارجهجمهور فرانسه تبار با رئیسکشند. پس از شروع به کار دولت جدید ریاست جمهوری یکتوافق زودهنگام را می
ای در زمینه نیز با جوزپ بورل تماس داشته است و ممکن است در سپتامبر شاهد دور بعدی مذاکره باشیم. اما همچنان موضع ایران امتناع از هرگونه تعهد

 



 
 

 
 ۱6 

از کارشناسان موضع دولت جدید ایران را اجرای هر چه بیشتر دادند. بسیاری فراتر از برجام است و طرف آمریکایی نیز برجام در چینش فعلی را جذاب نمی

دهند ایران به منظور فشار بیشتر به طرف مقابل اقداماتی مانند تاسیس کارخانه تولید اورانیوم فلزی یا دانند و احتمال میهای ایران میقانون رفع تحریم

های فعلی حلی میانه بین خواستهدهد. باید دید آیا طرفین به منظور حصول توافق به راهرا در برنامه قرار می ٪6۰و سپس  ٪2۰سازی افزایش مقادیر غنی

  رسد. دهند یا خیر. امری که روز به روز بعیدتر به نظر میخود تن می

 بازار سرمایه 

درصد بازدهی،  ۱6نسبت به ماه پیش داشت، با حدود روز معاملاتی کمتر  ۳روزگار خوش بازار سرمایه در مرداد ماه نیز ادامه دار بود و علیرغم اینکه 

همت  ۷درصد افزایش پیدا کرد و به بیش از  2۰درصد از تیر ماه بیشتر بازدهی داشت. در این ماه همچنین میانگین معاملات خرد روزانه هم  ۴مجموعا 

 همت هم فراتر رفت. ۱2وزانه حتی از در روز رسید. در روزهای انتهایی مرداد ماه و ابتدای شهریور نیز مقدار معاملات ر

درصد بازدهی داشته در  ۸وزن به صورت قابل توجهی کمتر از بازدهی شاخص کل است. در ماه مرداد شاخص هم وزن فقط همچنان بازدهی شاخص هم

رسد در گ بیشتر است و به نظر میهای بزرحالی که شاخص کل حدود دو برابر این مقدار بازدهی به همراه داشته است. همچنان استقبال از شرکت

 تر بازار باشیم.های کوچکها توسط شرکتهای آینده باید شاهد جبران این عقب ماندگیماه

تثبیت شود، بعید است روند صعودی بازار دچار اختلال شود. اما ممکن  265۰۰ها در حال حاضر به قیمت دلار است، اگر دلار در محدوده بالای همه نگاه

های فعلی به دلیل شایعات پیرامون مذاکره با غرب و ریزش دلار و همچنین وجود ترس ریزش سال گذشته، نوسان داشته باشیم، تی در محدودهاست مد

 گذاران نسبت به قیمت دلار، ادامه روند صعودی از سر گرفته خواهد شد.تر شدن سرمایهاما در نهایت با مطمئن شدن

 

 ۱۱۰۰ها برتری داشته است. در این ماه ها بر حقیقیرسد بیشتر تقاضای حقوقیدینگی حقیقی به بازار ماه خوبی نبود و به نظر میمرداد ماه از نظر ورود نق

 روز معاملاتی منفی بوده و روند صعودی با ثباتی را طی کرده است. ۳میلیارد تومان نقدینگی حقیقی از بازار خارج شده، اما شاخص کل فقط در 
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ارزش روز معاملات خرد میانگین ماهانه

 



 
 

 
 ۱۷ 

  

 

های خود از بازار هستند. علی رغم رشد های حقیقی اعتماد کامل خود را به بازار سهام بدست نیاورده و در حال خروج پولرسد همچنان مشتریظر میبه ن

ین وضعیت چگونه تغییر ماه گذشته، همچنان خبری از ورود پول حقیقی به بازار نیست. باید دید در ادامه و با ثبات بیشتر بازار ا 2قابل توجه بازار سهام در 

 خواهد کرد.
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1,۵00,000

۲,000,000

۲,۵00,000

۱۳
۹۹

/۱
/5

۱۳
۹۹

/۱
/2

5
۱۳

۹۹
/2

/۱
۰

۱۳
۹۹

/2
/2

۸
۱۳

۹۹
/۳

/۱
۸

۱۳
۹۹

/۴
/۴

۱۳
۹۹

/۴
/2

2
۱۳

۹۹
/5

/۷
۱۳

۹۹
/5

/2
6

۱۳
۹۹

/6
/۱

5
۱۳

۹۹
/6

/۳
۱

۱۳
۹۹

/۷
/۱

6
۱۳

۹۹
/۸

/6
۱۳

۹۹
/۸

/2
5

۱۳
۹۹

/۹
/۱

۱
۱۳

۹۹
/۹

/2
۹

۱۳
۹۹

/۱
۰/

۱5
۱۳

۹۹
/۱

۱/
۴

۱۳
۹۹

/۱
۱/

2۰
۱۳

۹۹
/۱

2/
۰۹

۱۳
۹۹

/۱
2/

25
۱۴

۰۰
/۰

۱/
22

۱۴
۰۰

/۰
2/

۷
۱۴

۰۰
/۰

2/
26

۱۴
۰۰

/۰
۳/

۱۱
۱۴

۰۰
/۰

۳/
۳۱

۱۴
۰۰

/۰
۴/

۱6
۱۴

۰۰
/۰

5/
۹

۱۴
۰۰

/۰
5/

۳۰
(محور سمت چپ)شاخص سهام  نمودار تجمعی ورود پول حقیقی
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 بازار بدهی

 

درصد هم رسیده بود، به یکباره پس از روی کار  2۰رسید در حال کم شدن باشد و به سطوح نزدیک به شاخص اوراق خزانه اسلامی که به نظر می

احتمالا دلیل این موضوع افزایش فروش اوراق به منظور رفع درصد رسید.  22واحد رشد کرد و دوباره به نزدیک  2آمدن دولت جدید، طی چند روز 

 ها شده است.بخشی از کسری بودجه دولت است که باعث کاهش قیمت اوراق و افزایش بازدهی آن
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شاخص بازار بدهی



 
 

 
 ۱۹ 

 

 صنایع منتخب از منظر مدیریت دارایی آگاه
 

 روغن خوراکی

دسازی قیمت تغییرت دلار. پتانسیل آزاوری نسبت به اهرم پایین سود

 ارز و افزایش نرخ فروش محصولات

 سیمان

نرخ  نیرشد ادامه دار نرخ ها در گزارشات ماهانه. کاهش معنادار فاصله ب

در فصل سرد سال. برنامه  دیکاهش تول ی. انتظار برایو صادرات یداخل

 توسط دولت. دیمسکن جد ونیلیم ۱سالانه  دیتول

 پالایشی

و آزاد.  ماینرخ ن نیفاصله ب %2۰و کاهش  مایرشد دلار ن یانتظار برا

 و چشم انداز مطلوب. یشیپالا یمناسب اسپرد شرکت ها تیوضع

 

 های پخش داروشرکت

حجم  شیدوم سال. افزا مهیدر ن یدلار دولت یآزادساز یانتظار برا

 یسود ناخالص. انتظار برا هیبهبود حاش یپخش. انتظار برا اتیعمل

 .تابستان. انیجذاب در پا یگزارش فصل

 

 

 

 بندیجمع

درحال حاضر حساسیت بازار به دلار به بسیار بالاست و هر خبری که 

نشانی از کاهش قابل توجه دلار داشته باشد به شدت وضعیت بازار را 

دهد. هرچند این موضوع بیشتر به دلیل رشد قابل تحت تاثیر قرار می

ای به عنوان ه گذشته بوده و در واقع از هر بهانهما 2توجه بازار سهام در 

شود. علی رغم رشدهای اخیر فرصتی برای اصلاح قیمتی استفاده می

های فعلی تثبیت شود وضعیت در بازار در صورتی که دلار در محدوده

گذاری مناسب است و با توجه بنیادی بازار سهام همچنان برای سرمایه

ماه پیاپی، که نشان از تورم  بالای  ۳در  درصد 2.5های بالای به تورم

های درآمد ثابت و سود بانکی هم دهد، صندوقدرصد در سال می ۴۰

 گذاری نیست. گزینه جذابی برای سرمایه

برد و حتی اگر افزایش بازار مسکن هم که همچنان در رکود به سر می

باشد،  ها در این بازارقابل توجه قیمت دلار محرکی برای افزایش قیمت

احتمالا این افزایش با یک تاخیر چند ماهه نسبت به سایر بازارها به 

 وقوع بپیوندد.

در حال حاضر به شرط کنترل ریسک بازار سهام برای جا نماندن از رشد 

 احتمالی قیمت دلار گزینه بهتری نسبت به سایر بازارها به نظر می رسد.

مانی در این بازار هم توجه داشت.هرچند باید به اصلاح ز
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 برآیند دیدگاه سبدگردان آگاه       

 توضیحات دیدگاه نوع دارایی

بازار 

 سهام

 سیمان
 

 های ماهانه خوبکاهش فاصله بین نرخ صادراتی و داخلی و گزارش

روغن خوراکی
 

 اهرم پایین نسبت به دلار

 پالایشی
 

 هارشد دلار نیما و اسپرد مناسب شرکتانتظار برای 

  پخش داور
 

 احتمال آزادسازی ارز دارو در نیمه دوم سال و افزایش حجم عملیات

 ساختمانی
 

 جریانات نقدی پر نوسان، ارزشگذاری نامطلوب، رشد قیمتی مناسب از کف

  
 انتظار تورم بالا در سال جاری

  
 در کوتاه مدت انتظارات برای رشد قیمت دلار

 

 راهنمای جدول

 

 گذاری در دارایی مذکور، جذاب ارزیابی شده است.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

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

 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 ماگذاری ذکر شده در این گزارش موقعیت معاملاتی اخذ کرده باشد, اهای سرمایهی گزینهسبدگردان آگاه ممکن است در یک یا همهشرکت 

 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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