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ماهنامه
CyclicalWaves

 شماره دوازدهم - زمستان 1404

در این شماره می خوانیم

. گسترش پلتفرم های کریپتو به سوی مالی سنتی
. رونق بدهی شرکتی ناشی از هوش مصنوعی

.  توقیف نفتکش های ونزوئلا
.  و...
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و  تحلیـل  امـروز،  اقتصـادی  و  مالـی  دنیـای  در 

چالش هـای  از  یکـی  بـه  بـازار  روندهـای  پیش بینـی 

تبدیـل  تحلیـل‌گران  و  سرمایه گـذاران  برای  اساسـی 

شـده اسـت. بازارهـای مالـی بـه‌ویژه بـازار فارکـس، بـا 

نوسـانات شـدید و غیرقابـل پیش بینـی خـود، نیازمنـد 

رویکردهـای تحلیلـی عمیـق و دقیـق هسـتند. در ایـن 

به عنـوان   Cyclicalwaves فارکسـی  ماهنامـه  راسـتا، 

ارائـه  بـا  تـا  یـک منبـع معتبـر و تخصصـی، تلاش دارد 

تحلیل هـای جامـع و مبتنـی بـر داده هـای واقعـی، بـه 

تصمیم‌گیری هـای  و  بهتـر  درک  در  خـود  خواننـدگان 

کنـد. کمـک  آگاهانه تـر 

Cyclicalwaves بـه بررسـی الگوهـای چرخـه‌ای در بـازار 

فارکـس مـی‌پردازد. ایـن الگوهـا نه تنها به شناسـایی 

می تواننـد  بلکـه  می‌کننـد،  کمـک  گذشـته  روندهـای 

ایـن  در  بپردازنـد.  نیـز  آینـده  حرکات  پیش بینـی  بـه 

و  تکنیـکال  تحلیـل  اصـول  بررسـی  بـه  مـا  ماهنامـه، 

بـر  اقتصـادی  تـأثیرات  و  بـازار،  روانشناسـی  بنیـادی، 

نوسـانات ارزها خواهیم پرداخت. هدف ما این اسـت 

کـه بـا ارائـه مطالـب علمـی و عملـی، درک عمیق تـری از 

بـازار فارکـس برای خواننـدگان فراهـم کنیـم.
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بـا پایـان یافتـن سـال ۲۰۲۵، مایلیـم صمیمانه‌تریـن تبریـکات خـود را بـه شـما، مشـتریان گرامـی، تقدیـم کنیـم؛ سـالی کـه 

نه تنهـا یـک تغییـر تقویمـی سـاده بـود، بلکـه یکـی از چالش برانگیزتریـن دوره هـا بـرای بازارهـای مالـی جهانـی در سـال های 

اخـیر بـه شـمار می رفـت. عبـور موفـق از این سـال، نشـان دهنده انضبـاط، پایبندی بـه اسـتراتژی و تـاب آوری بالای ما و شـما در 

مواجهـه بـا شـرایط پیچیـده بازار اسـت.

در طـول سـال ۲۰۲۵، تنش هـای ژئوپلیتیکـی در مناطـق مختلـف جهـان به طـور مسـتمر فضـای ریسـک بازارهـا را تحـت تأثیـر 

قـرار داد. هم زمـان، سیاسـت های تجـاری آمریـکا تحـت رهـبری دونالـد ترامـپ—از جملـه تهدیدهـای تعرفـه ای، رویکردهـای 

حمایت گرایانـه و پیام هـای ناگهانـی مربـوط بـه انتقـاد از فـدرال رزرو—موجـب افزایـش شـدید نوسـانات در بازارهـای سـهام، 

ارز، کالا و اوراق بدهـی شـد. ایـن عوامـل، فضایی آکنـده از عدم قطعیت ایجاد کرد کـه حتی برای معامله گران و سـرمایه گذاران 

حرفـه ای نیز سـالی دشـوار رقـم زد.

بـا وجـود ایـن شـرایط ناپایـدار و پرتنـش، بـا افتخـار می توانیـم بگوییـم کـه این سـال را با موفقیـت و در کنار یکدیگر پشـت سـر 

گذاشـتیم. عدم قطعیت هـای بـازار هـرگز بـه سـردرگمی اسـتراتژیک منجـر نشـد، بلکـه اهمیـت تحلیـل سـاختارمند، مدیریـت 

ریسـک و تصمیم گـیری مبتنـی بـر منطـق را بیـش از پیـش برجسـته کـرد. در محیطـی که اخبـار و رویدادهای سیاسـی به سـرعت 

باعـث تغییـر قیمت هـا می شـدند، داشـتن چارچوب هـای تحلیلـی قابـل اتـکا نقـش تعیین کننـده ای ایفـا کـرد.

 )DTT( »در ایـن میـان، عملکـرد موفـق سـطوح حمایـت و مقاومـت مـا کـه در قالـب بسـته تحلیلـی »قالبهـای معاملاتـی روزانـه

در طـول سـال ۲۰۲۵ یکـی از دسـتاوردهای برجسـته محسـوب می شـود. در کل سـال گذشـته، 625 موقعیـت از موقعیـت های 

پیشـنهادی مـا فعـال شـد کـه 469 موقعیـت آن سـودده بـوده و تنهـا 153 موقعیـت زیانـده داشـتیم و به ایـن ترتیـب  نرخ برد 

شـگفت انگیـز 75% را بـه ثبـت رسـاندیم. حتـی در شـرایطی کـه نوسـانات شـدید، بازگشـت های ناگهانـی رونـد و شـوک های 

سیاسـی بر بازارهـا حاکـم بـود، ایـن سـطوح توانسـتند به طور مسـتمر نقاط کلیـدی و بـا احتمال بالا را مشـخص کننـد، مدیریت 

ارزش  پرآشـوبی،  سـال  چنیـن  در  سـطوح  ایـن  پایـداری  نماینـد.  حفـظ  را  تصمیم گـیری  آرامـش  و  بخشـند  بهبـود  را  ریسـک 

رویکردهـای تکنیـکال منظـم و مبتنـی بـر سـاختار را به خوبـی نشـان داد.

اعتمـاد، همراهـی و پایبنـدی شـما به یک رویکرد سیسـتماتیک، نقش اساسـی در این موفقیت داشـت. به جـای واکنش های 

احساسـی بـه هـر تیتـر خـبری یـا تصمیم سیاسـی، تمرکـز مـا و شـما همراهانمان بـر سـناریوها و سـطوح از پیش تعریف شـده، 

بـار دیگر کارایـی خود را اثبـات کرد.

بـار دیگـر، عبـور موفـق مشـترکمان از سـال ۲۰۲۵ را تبریـک می گوییـم و 

امیدواریـم در مسـیر پیـشِِ‌رو نـیز بـا دقـت، انسـجام و اطمینـان، همـراه 

یکدیگـر گام برداریـم.
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بـا افتخار، شـماره دوازدهم مجله تخصـصی ژئوپلیتیک و فارکـس  CYCFX را به شـما خوانندگان گـرامی تقدیم می کنیم. 

ایـن شـماره بـا تحلیل های دقیـق و جامع به بـررسی مهم تریـن رویدادهـای ژئوپلیتیکی و اقتصـادی جهان می پـردازد که 

تأثیر مسـتقیم بـر بازارهای مـالی و ارزی دارند

در جهـانی کـه تصمیمـات سیاسی و اقتصـادی می تواننـد در یک لحظـه بازارهای جهـانی را دگرگون کننـد، درک عمیق تر 

ایـن عوامـل کلیـدی امری ضروری اسـت. این شـماره بـا هـدف ارائه بینش هـای کاربـردی و اسـتراتژیک، شـما را دعوت 

می کنـد تـا با نـگاهی دقیق تـر، به تأثیـرات این تحـولات بر آینـده سـرمایه گذاری و تجـارت خـود بپردازید.

امیدواریـم مطالـب ایـن شـماره بتواند ابـزار ارزشـمندی بـرای تصمیم‌گیری هـای مالی و اقتصادی شـما باشـد. پـس با ما 

همـراه شـوید و بـه دنیـای ژئوپلیتیک و فارکـس از زاویـه ای تازه نـگاه کنید.

برای دسترسی به مجله ها 
اسکن کنید.
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سنتی:  مالی  سوی  به  کریپتو  پلتفرم های  گسترش 

تحول در سیستم مالی جهانی و فرصت هایی برای 

کشورهای تحریم شده

بــه قلم: علی شــریف آزاده

در سـال ۲۰۲۵، صنعـت کریپتوکارنـسی گام هـای بلنـدی بـه سـوی 
ادغـام بـا نظـام مـالی سـنتی برداشـته اسـت. ایـن سـال را بسیـاری 
کارشناسـان »سـال بلـوغ کریپتـو« نامیده انـد، جـایی کـه دارایی هـای 
دیجیتـال از حاشیـه بـه مرکز سیسـتم مالی جهـانی منتقل شـده اند. 
طبـق گزارش هـای منتشـره، حجم معاملات اسـتیبل کوین ها در سـال 
۲۰۲۵ بـه رکوردهـای جدیدی رسیده و بیـش از ۹ تریلیون دلار پرداخت 
را پـردازش کرده انـد کـه رشـدی ۸۷ درصـدی نسـبت بـه سـال قبـل 
نشـان میدهـد. ایـن گسـترش نـه تنهـا توسـط پلتفرم هـای متمرکـز 
)CeFi( ماننـد Coinbase و Binance ، بلکـه بـا ورود نهادهای 
سـنتی مانند BlackRock و Mastercard تقویت شـده اسـت 
 iShares Bitcoin ویـژه  بـه  بیتکویـن،  همچنیـن  ETFهـای 
Trust (IBIT( شـرکت BlackRock، علی رغـم افـت ۹.۶ درصدی 
قیمـت بیتکویـن در سـال، بیـش از ۲۵ میلیـارد دلار سـرمایه جـذب 
کـرده و در رتبه ششـم ورودی هـای جهانی ETFها قرار گرفته اسـت.

 USDT ماننـد  اسـتیبل کوین ها،  اسـت.  چندوجـهی  ادغـام  ایـن 
عمـل  مـدرن  پرداخت هـای  فقـرات  سـتون  عنـوان  بـه   ،USDC و 
می کننـد. گـزارش McKinsey پیش‌بیـنی می کنـد کـه با کاهش 
موانـع مقرراتی و افزایش اسـتفاده در پرداخت هـای فرامرزی ۲۰۲۵ نقطه 
عطـفی برای اسـتیبل کوین‌ها باشـد. شـرکت هایی ماننـد PayPal و 
Visa حـالا خدمـات کریپتـو را مسـتقیماًً بـه کاربـران سـنتی عرضه 

 JPMorgan ماننـد  بـزرگ  بانک هـای  کـه  حـالی  در  می کننـد، 
روی بلاکچین هـای خصـوصی بـرای تسـویه سـریع تر سـرمایه گذاری 
کرده انـد. همچنیـن، DeFi )مـالی غیرمتمرکـز( بـا TradFi همگـرا 
شـده و مدل هـای هیبریـدی ایجـاد کـرده اسـت. گـزارش موسسـات 
معتبـری ماننـد Grayscale سـال ۲۰۲۶ را »عصـر نهـادی« کریپتـو 
می نامـد کـه بـا گسـترش ETPها )محصـولات معـاملاتی مبادلـه ای( 

بـرای دارایی هـای بیشـتر همـراه خواهدبود.

یـکی از مهم تریـن جنبه هـای ایـن گسـترش، فرصت هـایی اسـت کـه 
برای شـهروندان کشـورهای تحـت تحریم سـنگین، مانند ایـران، فراهم 
می شـود. تحریم هـای بین الملـلی، بـه ویژه از سـوی آمریـکا و اتحادیه 
اروپـا، دسـترسی شـهروندان ایرانی به سیسـتم مـالی جهانی را شـدیداًً 
محـدود کـرده اسـت. سیسـتم SWIFT بـرای انتقـال پـول مسـدود 
شـده و بانک هـای ایـرانی از شـبکه های جهـانی خـارج هسـتند. در 
چنیـن شـرایطی، کریپتوکارنـسی بـه عنـوان جایگزیـنی عمل کـرده و 
امـکان دسـترسی غیرمسـتقیم بـه بازارهای جهـانی را فراهـم می آورد.

پذیـرش  در  پیشـرو  از کشـورهای  یـکی  ایـران  اخیـر،  در سـال های 
کریپتـو در منطقـه خاورمیانه و شـمال آفریقا بوده اسـت. طبق گزارش 
Chainalysis، شـهروندان ایـرانی از پلتفرم هـای P2P )همتـا بـه 
همتـا( ماننـد LocalBitcoins یـا صرافی هـای غیرمتمرکـز بـرای 
خریـد و فـروش بیتکویـن و اسـتیبل کوین ها اسـتفاده می کننـد. ایـن 
ابزارهـا اجـازه می دهنـد تا پول بـه صورت سـریع و ارزان به خارج منتقل 
شـود – مـثلًاً بـرای ارسـال پـول خانواده هـا بـرای دانشـجویان خـارج 
کشـور یـا حـتی واردات سـبک کالا. اسـتیبل کوین ها، کـه ارزش ثابـت 
نسـبت بـه دلار دارند، بـه حفـظ ارزش دارایی در برابر تورم شـدید ریال 
کمـک می کننـد. در شـرایطی که تورم ایـران بیش از ۴۰ درصد اسـت، 
بیتکویـن و اتریـوم بـه عنوان پوشـش ریسـکی بـرای حفظ تـوان خرید 
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دارایی خانـواده هـای ایـرانی عمـل کرده اند.
تـا اواسـط ۲۰۲۵، حجـم معـاملات کریپتو در ایـران حـدود ۳.۷ میلیارد 
دلار بـوده کـه هرچنـد ۱۱ درصـد کاهش نسـبت به سـال قبل نشـان 
می دهـد )احتمـالًاً بـه دلیـل مقـررات داخلی و فشـارهای خـارجی( اما 
بـا ایـن حـال، گسـترش پلتفرم هـای کریپتـو به فضـای مالی سـنتی، 
فرصت هـای جدیـدی ایجـاد کـرده اسـت. بـرای مثـال، با ادغام شـدن 
از  می تواننـد  ایرانی هـا  جهـانی،  پرداخت هـای  در  اسـتیبل کوین ها 
سـرویس هایی ماننـد Wise یـا حـتی کارت هـای اعتبـاری مبتـنی 
بـر کریپتـو بـرای تراکنش هـای روزمـره اسـتفاده کننـد. همچنیـن، 
ETFهـای بیتکویـن ، بـدون نیـاز به حسـاب بانـکی آمریـکایی اجازه 
طریـق  از  را  دیجیتـال  دارایی هـای  در  غیرمسـتقیم  سـرمایه گذاری 

واسـطه های خـارجی فراهـم می کنـد.

ایـن فرصت هـا فراتـر از افـراد اسـت. کسـب وکارهای ایـرانی از کریپتـو 
بـرای دور زدن تحریم هـا در تجـارت اسـتفاده می کننـد، مانند پرداخت 
بـه تأمین‌کننـدگان چیـنی یـا هندی. گـزارش TRM Labs نشـان 
می دهـد کـه کشـورهای تحریم‌شـده همچنـان بخـش قابـل توجـهی 

 OFAC هرچنـد  می کننـد،  دریافـت  را  کریپتـو  جریان هـای  از 
)دفتـر کنتـرل دارایی‌هـای خـارجی آمریـکا( در ۲۰۲۵ شـبکه های 

تسـهیل کننده تحریـم زدایی بـا کریپتـو را تحریـم کـرده اسـت.

بـا وجـود این فرصت‌ها، ریسـک ها جدی هسـتند.  ماهیت نوسـانی 
قیمت کریپتو می تواند منجر به ضررهای سـنگین شـود. همچنین، 
مقررات جهانی سـخت تر شـده: اتحادیـه اروپا تحریم‌های هسـته ای 
علیـه ایـران را در ۲۰۲۵ بازگردانـده و ایـالات متحـده آدرس هـای 
کریپتـو مرتبـط بـا دور زدن تحریم را مسـدود کرده اسـت. اسـتفاده 
نادرسـت می توانـد بـه عواقـب قانـونی منجـر شـود. کارشناسـان 
 TradFi و DeFi صنـدوق بیـن المللی پـول تأکید می کنند کـه
بایـد با اسـتانداردهای مشـترک همـکاری کنند تا ریسـک های نقل 

و انتقـال هـای غیرقانـونی بیـن المللی کاهـش یابد.

در مجمـوع، گسـترش پلتفرم هـای کریپتـو بـه فضای مالی سـنتی 
در ۲۰۲۵، سیسـتم مـالی را دموکراتیک تر کرده و دسـترسی جهانی 
را افزایش داده اسـت. برای شـهروندان کشـورهای تحریم شـده مانند 
ایـران، ایـن گسـترش دریچه ای به جهـان مالی باز کـرده – فرصتی 
بـرای ارسـال و دریافـت پول بـه صـورت ارزان، حفـظ ارزش دارایی و 
تجـارت آزادتـر. امـا ایـن فرصت ها با ریسـک های مقـرراتی و امنیتی 
همـراه اسـت. آینـده نشـان خواهـد داد که آیـا این ادغـام به فضای 
دموکراتیـک تـر مالی واقعی منجر می شـود یا به تشـدید کنترل ها. 
در دنیـای چندقطـبی مـالی، کریپتـو نـه تنها ابـزار سـرمایه گذاری، 

بلکـه پـلی بـرای اتصـال حاشیه نشینان به مرکز اسـت.
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توقیف نفتکش های ونزوئلا: اهرمی در رقابت ژئوپلیتیکی آمریکا و چین

پیش گفتار
در دسـامبر ۲۰۲۵، ارتـش آمریـکا کارزار تهاجـمی خـود علیـه صـادرات نفت ونزوئلا را تشـدید کرد. گارد سـاحلی آمریکا چندیـن نفتکش حامل 
نفـت خـام ایـن کشـور را در آب هـای بین الملـلی توقیـف کـرد، از جمله کشـتی پرچـم پاناما به نـام سـنچریز )Centuries( کـه مقصد آن 
چیـن بـود. ایـن اقدامـات، کـه بـر اسـاس اعلام »محاصره کامـل« دونالد ترامـپ بـر نفتکش های تحریم شـده انجام شـد، نه تنها رژیـم نیکلاس 
مـادورو را هـدف قـرار داد، بلکـه ضربـه ای مسـتقیم به منافع انـرژی چین وارد کـرد. در چارچـوب رقابت کلان دو ابرقـدرت، ایـن توقیف ها فراتر 

از مسـئله ونـزوئلا، بخـشی از اسـتراتژی گسـترده واشـنگتن برای مهـار نفوذ پکـن در منابع انرژی جهـانی و نیمکره غربی اسـت.

ونـزوئلا، بـا داشـتن بزرگ تریـن ذخایـر اثبات شـده نفـت جهـان، در سـال ۲۰۲۵ حـدود ۹۰۰ هـزار بشـکه در روز تولید کـرده که تقریبـاًً ۱ درصد 
عرضـه جهـانی را تشـکیل می دهـد. طبـق داده هـای تحلیـلی، چیـن بیـش از ۷۶ تـا ۸۰ درصـد ایـن صـادرات را جـذب می کنـد کـه اغلب با 
تخفیف هـای قابـل توجـه همـراه اسـت. نفت سـنگین ونـزوئلا )مانند گریـد مری( بـرای پالایشـگاه های پیچیده چیـن ایده آل اسـت و جایگزین 
کـردن آن بـا منابـع روسی یـا خاورمیانـه ای هزینـه بیشـتری دارد. توقیـف کشـتی هایی ماننـد سـنچریز، که 2 میلیون بشـکه نفـت خام حمل 
می کـرد، مسـتقیماًً زنجیـره تأمیـن انـرژی چیـن را مختـل می کنـد. کارشناسـان معتقدنـد کـه ادامـه ایـن فشـار می توانـد پکـن را مجبور به 

پرداخـت قیمت هـای بالاتـر کنـد و حاشیه سـود پالایشـگاه هـای آن را کاهـش دهد.
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ایـن اقدامـات آمریـکا ریشـه در توافقـات قانـونی دارد. توقیـف 
سـنچریز احتمـالًاً بـر اسـاس پیمـان سـال ۲۰۰۲ سـالاس-بکر با 
پانامـا انجـام شـد کـه اجـازه بـازرسی سـریع کشـتی های پرچم 
در  فعـال  نفتکـش سـایه   ۲۳ از  آمریـکا می‌دهـد.  بـه  را  پانامـا 
منطقـه اقتصـادی ونـزوئلا، چنـد کشـتی پرچـم پاناما شناسـایی 
هـا  آمریـکایی  انتخـاب  ایـن  کرده‌انـد.  بارگیـری  کـه  شـده‌اند 
پانامـا  پرچـم  تحـت  هـای  کشـتی  دادن  قـرار  هـدف  بـرای 
تصـادفی نبـوده و همزمـان بـا تنش‌هـای فزاینـده بر سـر کانال 
پانامـا رخ می‌دهـد. ترامـپ بارهـا ادعا کـرده که چیـن این آبراه 
بازپس‌گیـری  بـه  تهدیـد  و  می کنـد  »کنتـرل«  را  اسـتراتژیک 
شـرکت  سـهام  اصـلی  بلـوک  فـروش  معاملـه  اسـت.  کـرده  آن 
CK Hutchison کـه بنـادر کلیـدی کانـال را  هنگ کنـگی 
اداره می کنـد بـه کنسـرسیومی غـربی ظاهـراًً تحت فشـار پکن 
بـرای ورود شـرکت دولـتی کوسـکو متوقف شـده اسـت و از این 
جهـت توقیـف کشـتی های پرچـم پانامـا پیـامی دوگانـه اسـت: 
هـم فشـار بـر ناوگان سـایه ونـزوئلا، هم هشـدار بـه پانامـا برای 
معاملـه  انجـام  بـه  بخشیـدن  شـتاب  و  چیـن  از  فاصله‌گیـری 
کنسـرسیوم  بـه  پانامـا  کانـال  مهـم  بنـادر  واگـذاری  کلیـدی 

ی. آمریـکای

ایـن تحـولات سـریع و شـدید بـوده اسـت.  واکنـش چیـن بـه 
وزارت خارجـه ایـن کشـور توقیف هـا را »نقـض فاحـش قوانیـن 
از  کامـل  حمایـت  و  خوانـده  دریـایی«  »دزدی  و  بین‌الملـلی« 
یـز بـه ایـن جبهه پیوسـته  ونـزوئلا اعلام کـرده اسـت. روسیـه ن
و هـر دو کشـور قـول حمایـت سیـاسی و اقتصادی دادنـد. این 
تقویـت  حـال  در  ضدآمریـکایی  محـور  نشـان‌دهنده  همگـرایی 
تبدیـل  منافـع  تلاقی  نقطـه  عنـوان  بـه  را  ونـزوئلا  کـه  اسـت 
سـرد  جنـگ  از  بخـشی  رویدادهـا  ایـن  عمـق،  در  امـا  کـرده. 

یـن آمریـکا و چیـن هسـتند. جدیـد انـرژی ب

از دیـدگاه اسـتراتژیک، واشـنگتن بـا قطـع درآمـد نفـتی مادورو 
)کـه متهـم به قاچـاق مواد مخدر و حمایت از تروریسـم اسـت(، 

دو هـدف را دنبـال می کنـد: اول، تضعیـف رژیم هـای متخاصـم 
در حیـاط خلـوت خـود )و منطبـق بـا اسـتراتژی جدیـد امنیـت 
شـریک  بزرگ تریـن  کـه  چیـن  بـه  ضربـه  دوم،  ترامـپ(؛  مـلی 
تجـاری ونـزوئلا اسـت. این تاکتیـک شـبیه اقدامات قبـلی علیه 
نفـت ایـران و روسیـه اسـت – جـایی کـه تحریم هـا و توقیف ها 
زنجیـره تأمیـن پکـن را هدف قـرار دادند. آرون روث، کارشـناس 
نـه  ونـزوئلا  نفـت  بـر  »فشـار  می گویـد:  سـاحلی،  گارد  سـابق 
یـز  تنهـا مـادورو را تحـت فشـار قـرار می‌دهـد، بلکـه چیـن را ن
بـه صـورت اسـتراتژیک هـدف می‌گیـرد.« ادامـه ایـن وضعیـت 
می توانـد فضـای مذاکـره در روابـط دوجانبـه ایجـاد کنـد، امـا 

همزمـان خطـر تشـدید تنـش را افزایـش می‌دهـد.

در رقابـت کلان، انـرژی بـه سلاح اصـلی تبدیـل شـده. چیـن با 
یازش(،  وابسـتگی فزاینـده بـه واردات نفـت )بیـش از ۷۰ درصد ن
تولیدکننـده  بزرگ تریـن  عنـوان  بـه  آمریـکا،  اسـت.  آسیب پذیـر 
جهـانی  جریان هـای  کنتـرل  بـرای  خـود  موقعیـت  از  جهـان، 
کـه  می‌دهنـد  نشـان  اخیـر  توقیف هـای  می کنـد.  اسـتفاده 
واشـنگتن حاضـر اسـت قوانیـن دریـایی را تفسیر گسـترده کند 
– حـتی کشـتی های غیرتحریم شـده را هـدف قـرار دهـد – تـا 
برتـری ژئوپلیتیـکی خـود را حفـظ کنـد. ایـن رویکـرد، همـراه 
تصویـر  چیـن،  جنـوبی  دریـای  و  پانامـا  کانـال  تنش هـای  بـا 
یـای چندقطـبی ارائـه می‌دهـد کـه در آن منابـع  روشـنی از دن

طبیـعی بـه میـدان نبـرد تبدیـل شـده‌اند.

گسـترده تری  پیامدهـای  می توانـد  بحـران  ایـن  مجمـوع،  در 
اتحـاد  تقویـت  نفـت،  ی  جهـان قیمـت  افزایـش  باشـد:  داشـته 
بـرای  پـرده  پشـت  مذاکـرات  حـتی  یـا  چین-روسیه-ونـزوئلا، 
کاهـش تنـش. امـا تـا زمـانی کـه رقابـت آمریـکا و چیـن ادامـه 
یـان  دارد، کشـورهای کوچک تـر ماننـد ونـزوئلا و پانامـا بـه قربان
ناخواسـته ایـن جنـگ سـرد جدیـد تبدیـل خواهنـد شـد. آینده 
انـرژی جهـان نـه تنهـا بـه ذخایـر زیرزمیـنی، بلکـه بـه تعـادل 

دارد. بسـتگی  دریاهـا  در  قـدرت 
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دامپینگ چینی: تهدیدی پنهان برای تجارت جهانی در سایه ضعف داخلی

گفتار یش  پ
در سـال ۲۰۲۵، اقتصـاد چیـن بـا دوگانـگی عجیـبی روبرو اسـت: از یک سـو، تقاضـای مصرفی داخـلی ضعیف و 
رو بـه افـول، کـه ریشـه در بحـران مسـکن، انتظـارات پاییـن خانوارها و شـبکه ایمـنی اجتمـاعی ناکارآمد دارد؛ از 
یز اسـتفاده  یـروی کار ارزان و ن یـدی عظیـم و ارزان، کـه به لطـف یارانه های دولـتی و ن سـوی دیگـر، ظرفیـت تول
یـد، محصـولات را با قیمـتی رقابتی بـه بازارهای روزافـزون چیـنی هـا از ربـات و هـوش مصنـوعی در فرآینـد تول

                       جهـانی عرضـه می کنـد.

ایـن عدم تعـادل، ترس از "دامپینگ" – 
فـروش محصـولات زیـر قیمت تمام‌شـده برای فتح بازارها را در میان شـرکای تجاری چین برانگیخته اسـت.

یـل  طبـق گزارش هـای اخیـر، مـازاد تجـاری چیـن در سـال جـاری بـه رکـورد یـک تریلیـون دلار رسیـده، کـه عمدتـاًً بـه دل
صـادرات انفجـاری بـه اروپـا و بازارهـای نوظهـور اسـت. ایـن رونـد نـه تنهـا تعرفه هـای حفاظـتی را در ایـالات متحـده و اتحادیه 
اروپـا تحریـک کـرده، بلکـه می توانـد بـه یـک "شـوک چیـنی" منجـر شـود، جـایی کـه ظرفیـت هـای عظیـم صنعـتی مـازاد 
چیـن، بازارهـا و قیمـت گـذاری هـای جهـانی را مختـل کنـد. در ایـن مقالـه، بـه بـررسی ریشـه های ایـن پدیـده و واکنش های 

می پردازیـم. بین‌الملـلی 

جهش عجیب مازاد تجاری چین!
مـازاد تجـاری چیـن در نوامبر امسـال بـه ۱۱۱.۶۸ میلیارد دلار افزایـش یافت، در حالی که این رقم در همان ماه سـال گذشـته ۹۷.۳۳ 
میلیـارد دلار بـود و از پیش بیـنی ۱۰۰.۲ میلیـارد دلار فراتـر رفـت. ایـن بزرگ‌تریـن مـازاد تجاری از ژوئن امسـال به این سـو به شـمار 
می رود، زیـرا صـادرات بیشـتر از واردات افزایـش یافته اسـت. صادرات سـالانه ۵.۹٪ رشـد کرد کـه از پیش بینی ۳.۸٪ بیشـتر بود و پس 
از کاهـش ۱.۱٪ در اکتبـر، بهبـود یافـت، کـه با افزایـش ناگهانی محموله های ارسـالی بـه بازارهـای غیرآمریکایی تقویت شـد، در حالی 
کـه دولـت  چیـن از زمـان پیـروزی ترامـپ در انتخابات ریاسـت جمهـوری نوامبر گذشـته تلاش کرده اسـت مقاصد صـادراتی را متنوع 
کـرده و روابـط تجـاری بـا آسـه آن و اتحادیـه اروپـا را عمیق تـر سـازد. در همین حـال، حجم صـادرات بـه آمریـکا ۲۸.۶٪ کاهش یافت 

کـه هشـتمین مـاه متوالی کاهـش دو رقمی را نشـان می دهد.
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شکست دولت چین در تحریک پایدار تقاضای داخلی
ضعـف تقاضـای مصـرفی داخـلی چین، که از دوران پسـاکرونا تشـدید 
شـده، یـکی از عوامـل کلیـدی ایـن بحـران اسـت. بـر اسـاس گزارش 
عـدم  دلیـل  بـه  خانوارهـا  مصـرف  ژوئـن ۲۰۲۵،  در  جهـانی  بانـک 
اطمینـان شـغلی و بحـران بخـش املاک، تنها ۳ درصد رشـد سـالانه 
داشـته، در حـالی کـه پیش‌بینی هـا مبـنی بـر رشـد ۴.۵ درصـد بود. 
فـروش خرده فـروشی در سـپتامبر ۲۰۲۵، معـادل ۲.۲ درصد نسـبت به 
سـال قبـل کاهـش یافـت – بیسـت و ششـمین مـاه متـوالی افـت 
– کـه نشـان دهنده "انتظـارات ضعیـف" خانوارهـا اسـت. نظـام تامین 
اجتمـاعی ضعیـف، بـه ویـژه مزایـای بازنشسـتگی نـاکافی، خانوارها را 
وادار بـه پس انـداز پیشـگیرانه می کنـد، نـه مصـرف. گزارش مؤسسـه 
سیاسـت های اقتصـادی بین الملـلی )PIIE( تأکیـد می کنـد کـه این 
ضعف سـاختاری، مصـرف خصوصی را به سـطحی بسیار نازل رسـانده 
و رشـد GDP را بـه ۴.۸ درصـد در سـه ماهه سـوم ۲۰۲۵ محدود کرده 
اسـت. دولـت چین بـا سیاسـت های مـالی ماننـد یارانه هـای مصرفی 
تلاش کـرده، امـا ایـن اقدامات موقتی تنهـا مومنتـوم کوتاه مدت ایجاد 
کرده انـد. در نتیجـه، تقاضـای داخـلی نـاکافی، کارخانه هـای چینی را 
به سـمت صـادرات سـوق می دهد، جایی کـه محصولات انباشته شـده 

بـا قیمت هـای پاییـن عرضه می شـوند.

صـادرات ارزان چیـنی و فتـح بازارهای خارجی به هزینـه صنایع داخلی 
هدف کشورهای 

ایـن ضعـف داخلی با ظرفیت تولیـدی ارزان و بیش از حد چین ترکیب 
شـده و مـازاد ظرفیـت تولیـدی این کشـور را بـه سـطح تهدیدآمیزی 
رسـانده اسـت. چیـن، بـا یارانه هـای دولـتی در صنایـع کلیـدی مانند 
هزینه هـای  خورشیـدی،  پنل‌هـای  و  فـولاد  الکتریـکی،  خودروهـای 
تولیـد را بـه حداقـل رسـانده. بـرای مثال، قیمـت صـادرات خودروهای 
بـرقی چیـنی در ۲۰۲۵ حـدود ۲۰ درصـد کاهـش یافـت، کـه عمدتـاًً 
 )CFR( بـه دلیـل مـازاد تولید اسـت. گـزارش شـورای روابط خـارجی
هشـدار می دهـد کـه برنامه "سـاخت چیـن ۲۰۲۵"، با هدف سـلطه بر 
فناوری هـای پیشـرفته، ایـن ظرفیـت تولیدی  مـازاد را تشـدید کرده و 
تجـارت جهـانی را تهدیـد می کنـد. در نتیجـه، چیـن محصـولات را با 
قیمـتی بشـدت نـازل به بازارهـای خارجی دامـپ می کند که نـه لزوماًً 
بـه دلیـل تعرفه های آمریـکایی، بلکه بـه خاطر ضعف تقاضـای داخلی 
اش اسـت. تحقیقـات بانـک مرکـزی اروپـا )ECB( تأییـد می کند که 

دامپینـگ چیـنی از قبـل از تعرفه های ترامـپ آغاز شـده و اکنون اروپا 
را هـدف قـرار داده، جـایی کـه واردات از چین ۸.۲ درصـد افزایش یافته 
اسـت. ایـن اسـتراتژی، شـرکت‌های محـلی را در کشـورهای واردکننده 

ورشکسـت می کنـد و بیـکاری را افزایـش می دهد.

مقابله با دامپینگ چینی به آمریکا و ترامپ محدود نمی شود
تـرس از ایـن دامپینـگ، کشـورها را بـه سـمت تدابیـر تعرفه ای سـوق 
داده اسـت. در ایـالات متحـده، تعرفه هـای ترامـپ بـر کالاهـای چینی 
بـه میانگیـن ۴۷ درصـد رسیـده، هرچنـد توافـق نوامبـر ۲۰۲۵ بـا شی 
امـا   – داد  بـه ۱۰ درصـد کاهـش  را  تعرفه هـا  بـرخی  جین‌پینـگ، 
کـه  کـرده،  افـت  درصـد  همچنـان ۲۹  آمریـکا  بـه  صـادرات چیـن 
تولیدکننـدگان چیـنی را بـه سـمت اروپـا و آمریـکای لاتیـن هدایـت 
می کنـد. اتحادیـه اروپـا، که کسـری تجـاری اش بـا چین بـه رکوردهای 
جدیـدی رسیـده، تحقیقـات ضددامپینـگ را بر روی مـواد شیمیایی و 
خودروهای الکتریکی تشـدید کـرده و تعرفه های جدیـدی را برای ۲۰۲۵ 
اعمـال خواهد کرد و در همین راسـتا، در سـفر امانوئـل ماکرون رییس 
جمهـور فرانسـه بـه چیـن وی تهدید کرد کـه برای دسـتیابی به رابطه 
تجـاری متعادل تـر با چیـن، تعرفه هایی بر کالاهای سـاخته این کشـور 

اعمـال خواهـد کرد.

گـزارش مرِِیکـس )MERICS( نشـان می دهـد کـه ایـن اقدامـات، 
از جملـه تعرفه هـای مکزیـک بـر کالاهـای چیـنی، بخـشی از پاسـخ 
جهـانی بـه صـادرات بشـدت ارزان چیـن اسـت. حـتی کشـورهای در 
حـال توسـعه، ماننـد هنـد و برزیل، بـا افزایـش موانـع غیرتعرفـه ای، از 
نفـوذ چیـنی جلوگیـری می کنند. ایـن واکنش هـا، هرچنـد حفاظتی، 
می تواننـد بـه جنـگ تجاری گسـترده تری منجـر شـوند، همان طور که 

خزانـه داری آمریـکا در ژوئیـه ۲۰۲۴ هشـدار داد.

نتیجه گیری
در نهایـت، ایـن چرخـه – ضعـف داخلی چیـن و دامپینگ صـادراتی 
– نـه تنهـا تجـارت جهـانی را مختـل می کنـد، بلکـه رشـد اقتصادی 
را در همـه جـا کنـد می سـازد. بـدون اصلاحـات سـاختاری در چیـن، 
ماننـد تقویـت مصرف داخـلی از طریق تقویـت نظام تامیـن اجتماعی، 
تعرفه هـا افزایـش خواهنـد یافـت و زنجیـره بازارهـا و قیمـت گـذاری 

محصـولات جهـانی را از هـم خواهدگسیخـت. 
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رونق بدهی شرکتی ناشی از هوش مصنوعی: فرصت ها، ریسک ها و پیامدهای بازار

یروهـای تعیین کننـده اقتصـادی در دهـه جـاری تبدیـل  گسـترش سـریع هـوش مصنـوعی بـه یـکی از ن
پویـایی  و  سـرمایه  تخصیـص  سـاختار  بلکـه  کسـب وکار،  مدل‌هـای  نه تنهـا  کـه  یـرویی  ن اسـت؛  شـده 
یـز دگرگـون کرده اسـت. در حالی که رشـد چشـمگیر ارزش سـهام شـرکت های فناوری  ی را ن بازارهـای مـال
بیشـترین توجـه رسـانه‌ای را بـه خـود جلـب کـرده، پدیـده‌ای کم سـروصداتر امـا بالقـوه مهم تـر در حـال 
سـرمایه گذاری های  مـالی  تأمیـن  بـرای  شـرکتی  بـدهی  انتشـار  قابل توجـه  افزایـش  اسـت:  شـکل‌گیری 

مرتبـط بـا هـوش مصنـوعی.

 شـرکت های بـزرگ فنـاوری و ارائه‌دهنـدگان زیرسـاخت، بـا سـرعتی بی سـابقه بـه بـازار اوراق بـدهی روی آورده‌انـد تـا هزینه هـای 
را  انـرژی  پرمصـرف  زیرسـاخت های  و  ابـری  رایانـش  ظرفیـت  پیشـرفته،  نیمه هادی هـای  تأمیـن  زنجیـره  داده،  مراکـز  بـه  مربـوط 
یانگـر اعتمـاد بـه سـودآوری بلندمـدت هـوش مصنـوعی اسـت، هم زمـان نگرانی هـایی جـدی  تأمیـن کننـد. ایـن رونـد، اگرچـه ب

ی و آسیب پذیـری سیسـتماتیک بـازار ایجـاد کـرده اسـت. ی، ریسـک بازتأمیـن مـال دربـاره سـطح اهـرم مـال

در قلـب ایـن رونـد، ماهیـت بسیـار سـرمایه بر هـوش مصنـوعی قـرار دارد. آمـوزش مدل های بـزرگ و پیاده سـازی آن هـا در مقیاس 
و  خنک کننـده  سیسـتم های  پرظرفیـت،  شـبکه های  تخصـصی،  سـخت‌افزارهای  در  عظیـم  یـه  اول سـرمایه گذاری  یازمنـد  ن تجـاری 
یـز ترجیـح می‌دهنـد به جـای افزایـش سـرمایه،  تأمیـن پایـدار انـرژی اسـت. حـتی شـرکت های دارای ذخایـر نقـدی قابل توجـه ن
ی ایـن پروژه هـا اسـتفاده کننـد. در شـرایطی کـه هزینـه اسـتقراض بـرای شـرکت های بـا رتبـه اعتبـاری  از بـدهی بـرای تأمیـن مـال
بـالا هنـوز نسـبتاًً جـذاب اسـت، انتشـار اوراق بـدهی بـه آن هـا اجـازه می‌دهـد ضمـن حفـظ بـازده سـهامداران، سـرعت توسـعه 

ظرفیت هـای هـوش مصنـوعی را افزایـش دهنـد.

در نتیجـه، حجـم بـدهی شـرکت های سـرمایه گذاری پذیر در ایـالات متحـده بـه نزدیکی سـطوح تاریخی رسیده و سـهم شـرکت های 
یـز تغییر داده  فنـاوری از انتشـار اوراق جدیـد به طـور محسـوسی افزایـش یافتـه اسـت. ایـن موضـوع ترکیـب بازارهـای اعتبـاری را ن
ی زیرسـاخت های هـوش مصنـوعی منتشـر می شـوند، اغلـب سـررسیدهای بلندمـدت دارنـد و  اسـت. اوراقی کـه بـرای تأمیـن مـال
همیـن امـر حسـاسیت آن هـا را نسـبت بـه تغییـرات نـرخ بهـره افزایش می‌دهـد. در حـال حاضـر، فاصله بـازدهی )اسـپرد( اعتباری 
نسـبتاًً فشـرده بـاقی مانـده کـه نشـان می‌دهـد بازارهـا بـه جریان هـای نقـدی قـوی نـاشی از افزایـش بهـره‌وری مبتـنی بـر هـوش 
واقـعی کسـب  و چالش هـای  اجـرایی  اسـت ریسـک های  یـنی ممکـن  ایـن خوش‌ب ایـن حـال،  بـا  یـن هسـتند.  مصنـوعی خوش‌ب

درآمـد از ایـن فنـاوری را دسـت کم گرفتـه باشـد.

هـوش  فعـلی سـرمایه گذاری  مـوج  در  منتشرشـده  اوراق  از  بسیـاری  اسـت.  ی  مـال بازتأمیـن  ریسـک  فـوری،  نگرانی هـای  از  یـکی 
مصنـوعی، در سـال هایی سـررسید خواهنـد شـد کـه شـرایط اقتصـادی و پـولی ممکـن اسـت به مراتـب سـخت‌گیرانه تر از امـروز 
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ی بـالا بـاقی بمانند یا رشـد اقتصـادی تضعیـف شـود، هزینـه تمدید بدهی  باشـد. در صـورتی کـه نرخ هـای بهـره بـرای مـدت طولان
ی اسـتفاده کرده‌انـد، ممکـن اسـت  از اهـرم مـال افزایـش خواهـد یافـت. شـرکت هایی کـه به‌طـور تهاجـمی  به طـور قابل توجـهی 
ناچـار بـه کاهـش سـرمایه گذاری، محـدود کـردن بازخریـد سـهام یـا حـتی پذیـرش تنـزل رتبـه اعتبـاری شـوند. چنیـن تنزل هـایی 
می توانـد اثـرات زنجیـره‌ای بـر سـرمایه‌گذاران نهـادی دارای محدودیت هـای اعتبـاری ایجـاد کـرده و نوسـانات بـازار را تشـدید کند.

انتشـار بـدهی در میـان تعـداد محـدودی از شـرکت های بـزرگ فنـاوری نـوعی ریسـک بخـشی ایجـاد  از منظـر کلان تـر، تمرکـز 
یـل مقـررات سـخت‌گیرانه، کنـدی پذیـرش یـا موانـع فناورانه  می کنـد. اگـر انتظـارات نسـبت بـه سـودآوری هـوش مصنـوعی بـه دل
یـنی شـود، بازقیمت گـذاری ناگهـانی در بـازار سـهام و اوراق بـدهی محتمـل خواهـد بـود. بـا توجه بـه وزن بالای این شـرکت ها  بازب

در شـاخص های اصـلی، چنیـن شـوکی می توانـد بـه کل بازارهـای مـالی سـرایت کنـد.

ی از تخصیـص منطقی  یـز وجـود دارد. طرفـداران این رونـد معتقدنـد افزایش بـدهی بازتـاب ینانه تـری ن بـا ایـن حـال، دیـدگاه خوش‌ب
ی. هـوش مصنـوعی ظرفیـت ایجـاد جریان هـای درآمـدی پایـدار در طیـف وسیـعی از صنایـع را دارد  سـرمایه اسـت، نـه افـراط مـال
و اگـر افزایـش بهـره‌وری مـورد انتظـار محقـق شـود، بدهی هـای امـروز در آینـده ناچیـز بـه نظـر خواهنـد رسیـد. افـزون بـر ایـن، 
شـرکت های بـزرگ فنـاوری معمـولًاً از ترازنامه‌هـای قـوی، تنـوع درآمـدی و نقدینـگی بـالا برخوردارنـد کـه ریسـک نکـول کوتاه مدت 

می‌دهد. کاهـش  را 

ی پایـدار و زیـاده روی سـفته‌بازانه اهمیـت حیـاتی دارد. تحلیـل اعتبـاری  در نهایـت، بـرای سـرمایه گذاران، تمایـز میـان اهـرم مـال
ی اسـتراتژی هوش مصنوعی شـرکت ها وابسـته شـده اسـت؛ نه صرفـاًً اینکه آیـا در این حوزه سـرمایه گذاری  بیـش از پیـش بـه ارزیـاب
می کننـد، بلکـه اینکـه تـا چـه حـد می‌تواننـد هزینه هـای زیرسـاختی را بـه حاشیـه سـود پایـدار و جریـان نقدی قابـل اتـکا تبدیل 
کننـد. رونـق بـدهی نـاشی از هـوش مصنـوعی، هم زمـان فرصـتی بـرای رشـد و منبـعی از ریسـک های جدیـد اسـت کـه نظـارت 

دقیـق بـر آن بـرای آینـده ثبـات مالی ضـروری خواهـد بود.
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بــه قلم: علــی فریادرس

در بازارهـای مـالی، معامله گـران اغلـب تصـور می کننـد کـه موقعیـت معاملاتی خـوب، یک واقعیت عینی اسـت کـه در نمودار پنهان شـده و 
بایـد آن را پیـدا کننـد در حـالی کـه این یـکی از بزرگتریـن پارادوکس هـای دنیـای معامله گری اسـت. درواقع اکثـر معامله گران بـازار را آن‌گونه 

کـه هسـت نمی‌بینند، بلکـه آنگونه کـه می خواهنـد، می‌بینند.
عبـارت »شیـوه معامله گـری، موقعیت هـای معـاملاتی خـوب را به ما نشـان می دهد« بیانگـر یک همگـرایی درونی بوده و به این معناسـت که 
تنها زمانی که سـبک معاملاتی و اسـتراتژی شـما با سـاختار شـخصیتی و حتی عصبی شـما هم راسـتا باشـد، سیسـتم رتیکولار فعال کننده 
مغـز )RAS(  قـادر بـه تشـخیص فرصت هـا در میـان نویزهـای بـازار خواهـد بـود. ایـن گونـه بـه ایـن قضیـه نـگاه کنیـد کـه در هـر ثانیه، 
میلیون هـا بیـت اطلاعـات حـسی )صـدا، تصویـر، دمـا و...( به سـمت مغز هجـوم می آورند و اینجاسـت که عملکـرد RAS کمـک می کند که 
از میـان ایـن حجـم از انبـوه اطلاعـات، فقـط اطلاعـاتی بـررسی شـود کـه بـرای مـا مهم تعریف شـده باشـند. ایـن نحوه پـردازش عـملا تایید 
کننـده تئـوری ماشیـن قرمـز نیـز اسـت که بیـان می کند وقـتی ما بـر روی یک چیـز خاص مـثلًاً »ماشیـن قرمز« تمرکـز می کنیـم، ناگهان 

آن چیـز در اطـراف مـا بیشـتر به چشـم می آید.
بیاییـد کـمی عمیق تـر ایـن موضـوع را بـررسی کنیـم. زمـانی کـه یـک معامله‌گـر اسـتراتژی یا افـق سـرمایه گذاری را انتخـاب می کنـد که با 
تیـپ شـخصیتی او در تضـاد اسـت )مـثلًاً یـک فـرد عجـول یـا هیجـانی کـه می‌خواهد بـه صـورت بلندمـدت سـرمایه گذاری کنـد(، در مغز 
وضعیـتی رخ می دهـد کـه در روانشـناسی بـه آن ناهماهنـگی شـناختی )Cognitive Dissonance( می گوینـد. طبـق نظریـه لئون    

    فستینگر، این ناهماهنگی باعث ایجاد تنش روانی و فعال سازی پاسخ استرس در بدن می شود.

            با افزایـش سطح استرس و ترشـح کورتیزول، اولویت بندی RAS تغیــیر می کند زیرا بدن ما از ابتدا طــوری طـراحی شده است
                که به دنــبال کاهـش اســترس و بقا است. مغز که اکنون در حالت تدافعی قرار گرفته، تمرکـــز خود را از شکار فرصت های بازار
                    به تسکین تنـش درونی تغییر می دهد. در این حالت، معامله گر عملًاً موقــعیت های درست یا سیگنال های مثبت بازار را
                      نادیده گرفته و چیزی را می‌بیند که ترس و تردید او را تایید می کنند چرا که برای کاهش این استرس به دنبال  تاییدی

                          است که بتواند با اتکا به آن خود را آرام کند. 
                               در چنین شرایطی، ذهن به جای پردازش آرام و منظمِِ اطـلاعات مطابق پلن، ممکن است به سمت کاهش تنـش و
                                     کنترل تهدید متمایل شود؛ یعنی بعضی محرک های هشداردهنده برجسته تر شوند و برخـی اطلاعات خنثی یا

                                            حتی مثبت، کمتر به چشم بیایند. این همان جایی است که هم راســتایی سبک و شخـــصیت بیشتر            
                                                                                 معنا پیدا می کند؛ هرچه سبک با ظرفیت های روانی و رفتاری فرد سازگارتر
                                                                                    باشد، احتمال اینکه معامله گر در لحظه های حسـاس از پلن خارج شود

                                                                                       یا گرفتار سوگیری های توجهی شود، کمتر خواهد بود.

شیوه معامله گری، موقعیت های معاملاتی خوب 

را به ما نشان می‌دهد.
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در واقع اسـتراتژی بسیاری از معامله گران مشـکلی ندارد؛ مشـکل این 
اسـت که استراتژی شـان در شـرایط واقـعی بازار بـا ظرفیت های روانی 
و رفتاری شـان سـازگار نیسـت. در نتیجه حتی اگر سیستم معاملاتی 
یـا اسـتراتژی شـما روی کاغـذ عالی باشـد و طبـق بررسی های شـما 
عملکـرد خـوبی دارد، در اجـرا بـه چیـزی تبدیـل می شـود کـه مدام 
دسـتمایه تغییـراتی جهـت بهبـود اسـت. تـا جـایی که در جلسـات 
دیـده ام بعـد از مـدتی، اسـتراتژی تغییـر یافتـه اصلا شـباهتی بـه 
اسـتراتژی اولیـه نـدارد؛ البتـه ایـن امـر بـه تنهایی بـد نیسـت و اگر 
در جهـت درسـت انجام شـده باشـد، نمی  تـوان سـازندگی آن را انکار 
کـرد. چـرا که شـاید معامله گـر راهی را پیدا کـرده که این اسـتراتژی 
جدیـد بـا خصوصیـات و روحیاتش سـازگار باشـد. البته متاسـفانه به 
نـدرت ایـن اتفـاق می افتد زیـرا اکثر معامله گـران در میانه راه خسـته 

شـده و تغییـر اسـتراتژی را هدفمنـد انجـام نمی دهند.
وقـتی بـازار وارد فـاز پرنوسـان می شـود یـا معامله گـر تحـت فشـارِِ 
تصمیمـات یـا معـاملات قـرار می‌گیـرد، اسـترس می توانـد کنتـرل 
شـناختی را تضعیـف کنـد و تصمیم هـا را واکنشی تـر کنـد. در ایـن 
وضعیـت، مغـز بـه طور طبیـعی بـه محرک هـای تهدیدزا حسـاس تر 
می شـود و ایـن حسـاسیت می توانـد باعـث شـود بـرخی اطلاعـات 
خنـثی یـا حـتی فرصت های سـازگار بـا پلن کمتـر دیده شـوند. این 
مکانیـزم دقیقـاًً توضیـح می دهـد چـرا بعـضی معامله گـران حـتی با 
دیـدن تریگرهـای یـا  داشـتن سـتاپ‌های معـاملاتی کاملا شـفاف، 
وارد معـاملات نمی شـوند، یا وارد می شـوند اما خیـلی زود و بی دلیل 

پوزیشـن های خـود را می بندنـد.
اگـر فـرد از یک سـو بـه یـک هویـت معـاملاتی متعهـد شـود )مـثلًاً 
مـن سـرمایه گذار بلندمدتـم و بـه پلـن پایبنـدم( امـا از سـوی دیگـر، 
رفتارهـای لحظـه ای او مرتـب خلاف آن باشـد )چک کـردن وسـواسی، 
جابه جـا کـردن حدضـرر، خروج هـای عجولانـه و ...( یـک تنـش روانی 
شـکل می‌گیـرد کـه معامله گـران معمـولًاً بـرای کاهش ایـن تنش یا 
رفتـار را تغییـر می دهنـد، یا پلـن را توجیـه می کنند، یا باورهایشـان 
را بازنویـسی می کننـد و بدتـر از همـه بـا سـرزندش خود، بـه صورت 
کورکورانـه تحلیل هـای معامله گران دیگـر را دنبـال می کنند بی آنکه 

بداننـد خـود را در چـه چاه یـا راه بی‌بازگشـتی قـرار می دهند.
اگـر قـرار باشـد همـه  ایـن بحـث را در یـک جملـه خلاصـه کنیـم، 
می تـوان گفـت: موقعیت معـاملاتی خوب قبـل از اینکـه روی نمودار 

باشـد، در قـاب ذهـنی شـما تعریـف می شـود. شیـوه ی معامله گـری 
مثـل یـک لنـز عمـل می کنـد؛ لنـزی کـه تعییـن می کنـد از میـان 
انبـوه اطلاعـات بـازار، چـه چیزهایی بـرای شـما موقعیت عـالی برای 
ورود بـه معاملـه محسـوب شـود و چه چیزهـایی فقط نویز باشـد. اما 
ایـن لنـز زمـانی شـفاف می مانـد کـه بـا ویژگی هـای روانی و رفتاری 

شـما سـازگار باشد.

وقـتی سـبک انتخـابی شـما با تیـپ شـخصیتی تان در تضاد باشـد، 
تنـش و ناهماهنـگی درونی بـالا می رود و هرچه فشـار بیشـتر شـود، 
احتمـال واکنش هـای هیجـانی، سـوگیری توجـهی و خـروج از پلـن 
هـم بیشـتر می شـود. در چنیـن وضعیـتی، مشـکل معمـولًاً تحلیل 
یا اسـتراتژی نیسـت؛ مشـکل این اسـت که سیسـتم شـما قابل اجرا 
نیسـت و سیسـتمی کـه اجرا نشـود، هر چقـدر هـم روی کاغذ عالی 

باشـد، مزیت عملیـاتی خـود را ندارد.

پـس معیـار اصلی انتخاب سـبک، این نیسـت کـه »کدام اسـتراتژی 
سـودده تر اسـت«، بلکـه این اسـت که:

1( آیا این استراتژی با شیوه معاملاتی من هماهنگ است؟
2( آیا این شیوه معاملاتی با چشم انداز و روحیات من همخوانی دارد؟

3( آیا می‌توانم این استراتژی را در روزهای بد هم اجرا کنم؟
4( آیا قوانین آن استرس من را کاهش داده یا تشدید می کند؟

5( آیا پس از چند ضرر، هنوز به پلن وفادار می مانم؟
... )6

در نهایـت، هم راسـتایی سـبک و شـخصیت یعنی تبدیل کـردن بازار 
از یـک میـدان واکنش هـای احسـاسی، به یـک فرآینـد تصمیم‌گیری 
قابـل تکـرار و دقیقـاًً همیـن اسـت که »دیـدن موقعیت هـای خوب« 

را ممکـن می کند.
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در اونـس جهـانی طلا بـا دو سـناریو مواجـه 
هسـتیم.

سـناریو اول اتمام موج 4 اصلاحی ماسـت که 
در آن صـورت وارد شـاخه پنجم صعود شـده 
ایـم و مسیـر صعود قیمـت تا حـوالی 4600 

بـه راحـتی در دسـترس خواهد بود.
و سـناریو دوم ، مـادامی کـه قیمـت فراتـر از 
4585 نرفته شـانس یک شـاخه نـزولی دیگر 

را همچنـان خواهیم داشـت 
این نزول فرضی پتانسیل افت تا محدوده 4065 را خواهد داشت.

باید دید طلا در هفته های آتی با این محدوده مهم چه رفتاری خواهد داشت.

کیبـل پـس از رسیـدن بـه محـدوده 1.301 
الگـوی  قالـب  در  را  خـود  اصلاحی  سـاختار 

کـرده تکمیـل  کامپلکـس 
را  شـدن  تـر  پیچیـده  شـانس  الگـو  ایـن 

دارد همچنـان 

بنظـر می رسـد در هفتـه هـای آتی پوند پس 
از اصلاحی موقـت بـه مسیـر صعـودی خـود 

دهد.. ادامـه 

نقـره پـس از تکمیل موج 4 خـود در قالب 
یـک الگوی کامپلکس وارد شـاخه جدیدی 

از صعود خود شـده 
ایـن مـوج شـاخه پنجـم از موج 3 سـایکل 
مـا تلـقی می شـود و پتانسیـل رشـد تـا 

محـدوده 72 دلار را خواهـد داشـت.

تحلیلگــر: امیرحســین آقاپور
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می رسـد  بنظـر  کانـادا  دلار  بـه  یـورو  در 
شـاخه صعـودی را در 1.646 تکمیـل کرده 

ایـم ولی
همچنـان شـانس یک سـقف مینـور دیگر 

را گوشـه ذهـن خواهیم داشـت.

ضلـع پاییـنی وج مـا شکسـته و میـل بـه 
اصلاح قیمـت بـه خوبی مشـخص هسـت

اصلاح  اخیـر  سـقف  حفـظ  صـورت  در 
بـود. خواهیـم  شـاهد  بعـدی  گام  در  را   1.543 و  اول  گام  در   1.581 ی  محـدوده  تـا  را  قیمـتی 

در کـد بـه یـن ژاپـن محـدوده 113.15 را 
بـه خـوبی تارگـت کردیم.

بنظـر می رسـد مـوج C ما هنـوز تکمیل 
نشـده و نشـانه ای از چرخش روند نیز به 

نمی خورد. چشـم 
محـدوده 116 واحـد محـدوده ای موثـر 
بـرای تکمیـل ایـن شـاخه خواهـد بـود.

خریـد در ایـن نقـاط ارزنـدگی چنـدانی 
  نخواهد داشت.

اوزی بـه دنبال تکمیل حرکت سـه موجی 
صعـودی خـود از محـدوده 0.6460 حرکت 

خود را آغـاز کرده 

حـوالی  تـا  مسیـر  ایـن  می رسـد  بنظـر 
نـدارد. خـود  راه  سـر  بـر  مانـعی   0.691
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در یورو به دلار آمریکا شاهد امواج همگرا هستیم که به ما نوید تشکیل یک مثلث را می دهد.
اکنون به نسبت های موثری برای پیووت کردن موج D فرضی رسیدیم 

در صورت تایید در مسیر موج نزولی E قرار خواهیم گرفت که شرایط را برای حرکت صعودی بعدی هموار می سازد 

از اهداف این شاخه صعودی پس از تکمیل این اصلاح می توان به 1.201 در گام اول و 1.219 در گام بعدی اشاره داشت.

در پوند به ین ژاپن شکست پرقدرت سقف 208.11 را شاهد هستیم.

رونـد صعـودی مـا همچنـان تـا حـوالی 217.9 پایدار خواهـد بود اما جنس این رشـد تا زمـانی که محـدوده 219.9 را حفظ کرده رشـد اصلاحی 
خواهـد بـود و بـه دنبـال تکمیل مـوج C از B این موج مسیر خـود را دنبـال خواهد کرد.
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XAUUSD هفتگـی
مـوج ۴ سیـکل بـزرگ )مشـکی( بـا برخـورد 
بـه Lower Limit )خـط پایینی( چنگال 
انـدروز بـه پایـان رسیـده و از نظـر زمـانی و 
قیمـتی بـا مـوج ۲ در تـوازن اسـت. مـوج ۵ 
سیـکل بـزرگ در حـال شـکل‌گیری اسـت، 
در درجـه کوچکتـر، موج ۵ مشـکی رنگ در 
حـال اجراسـت و خـود آن نیـز بـه صورت ۵ 

مـوجی سـبز رنـگ در حال توسـعه اسـت.
)خـط   Upper Limit اصـلی:  مقاومـت 
بـالایی( چنـگال انـدروز — کـه در محدوده 

دارد. قـرار   ۵۰۰۰–۴۷۰۰

XAUUSD روزانه
موج ۵ اصلی )سبز رنگ(:

بـازار در چارچـوب یـک روند صعـودی اصلی 
قـرار دارد کـه از آن بـه عنـوان مـوج ۵ سـبز 
یـاد می‌شـود. ایـن نشـان می دهد کـه روند 
کلی صعـودی اسـت و هنـوز تکمیل نشـده 

است.
موج ۴ اصلاحی )آبی رنگ(:

بـر اسـاس تحلیـل، مـوج ۴ آبی )کـه یـک 
اصلاح در درجه کوچکتر از موج سـبز اسـت( 
بـا برخـورد بـه خـط اپـر لیمیـت چنـگال 
انـدروز پایـان یافته اسـت. این اتفـاق معمولًاً 
نشـان دهنده پایـان اصلاح و آمـادگی بـرای 

شـروع مـوج جدیـد صعـودی اسـت. بـا پایـان مـوج ۴ آبی، بـازار بـرای شـروع مـوج ۵ آبی آمـاده اسـت. این مـوج جدید بایـد حرکـتی صعودی 
داشـته باشـد و معمـولًاً آخریـن مـوج از یـک سـاختار پنج موجـه محسـوب می شـود.

تحلیلگــر: محمدجواد آقا‌زاده
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XAGUSD هفتگـی
فاز پارابولیک )شتاب دار صعودی(:

بـازار در یـک رونـد صعـودی شـتاب دار قـرار 
دارد کـه نشـان دهنده تمایـل قـوی خریداران 
و احتمـالًاً حضـور اخبـار بنیادی قوی اسـت.

تـوازن  در  بـزرگ(  )درجـه  مشـکی   ۴ مـوج 
ایـن  اسـت،  پایـان رسیـده  بـه   ۲ مـوج  بـا 
نشـان دهنده یـک اصلاح متقـارن و متعـادل 
اسـت و اکنـون بـازار بـرای مـوج ۵ مشـکی 

آمـاده شـده اسـت.
مـوج ۵ مشـکی در حـال تکمیـل ریزموج‌ها: 
امواج ۱، ۲، ۳ و ۴ از موج ۵ مشـکی به پایان 
رسیده انـد، اکنـون در آسـتانه شـروع موج ۵ 

از مـوج ۵ )آخرین قسـمت صعود( هسـتیم.

XAGUSD روزانه
ساختار اصلی:

رونـد اصـلی صعـودی تحـت موج ۵ مشـکی 
)درجـه بـزرگ( قـرار دارد، در درجـه کوچکتـر، 
مـوج سـبز رنگ )از مـوج ۵ مشـکی( در حال 
توسـعه اسـت، ایـن مـوج سـبز، خـود آخرین 
و  اسـت  بـزرگ  صعـودی  حرکـت  از  بخـش 

اهمیـت زیـادی دارد.
2. وضعیت فعلی:

امـواج ۱، ۲، ۳ و ۴ از مـوج سـبز بـه پایـان 
رسیده‌انـد.

قیمـت در جـال تکمیل موج ۵ سـبز )آخرین 
مـوج از موج ۵ مشـکی( قرار دارد.
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DOW  روزانه
در داوجونز دو نوع لیبلینگ داریم:

و  تـوازن  رنـگ:  مشـکی  شـماری  مـوج   -۱
سیمولیشـن مبرهـن بین موج ۲ و۴ مشـکی 
شـماری  مـوج  ایـن  علـت  مهم تریـن  رنـگ 
اسـت، »برخـورد بـه کانـال ترسیـمی از کف 
۲«، در ایـن صـورت بـا وجـود اینکـه رونـد 
همچنـان صعـود اسـت و در ۵ مشـکی رنگ 
قـرار داریـم، خرید هـای بلند مدتی پیشـنهاد 

نمی شـود.
۲- در ریـزش عمیـق اپریل موج ۴ سـبز رنگ 
از مـوج ۳ مشـکی بـزرگ بـه پایـان رسیـده 

اسـت، در ایـن صـورت می توانیـم بـا حجـم کمتـر بـرای مدت طـولانی تـری در بـازار حضـور داشـته باشیم.

DAX روزانه
دو خـط آبی رنـگ اسـتاپ تحلیل مـا بـرای 
اعتقاد به صعود در شـاخص دکس می باشـد، 
مـوج ۴ مشـکی رنـگ بـه احتمال بـالایی به 
پایـان رسیـده اسـت، ایـن مـوج به وضـوح از 
شـده  تشـکیل  رنـگ  آبی  مـوجی   ۳ یـک 
اسـت، همچنیـن موج B این سـه مـوجی، از 
۳ مـوج اصلاحی تشـکیل شـده اسـت، توازن 
ایجـاد شـده در برخورد های متواتـر با چنگال 
اهمیـت دوچنـدانی به این سـاختار می دهد، 
شـاخص بـرای اهـداف اپر لیمیـت چنگال به 

اسـتاپ مشـخص خریدنی می باشـد.
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BTC هفتگـی
۵ مـوجی سـبز رنگ بـه احتمال بسیـار بالایی بـه اتمام رسیده اسـت، 
مـوج ۵ سـاختار بسیـار شـفافی از اندینـگ دارد، شکسـته شـدن لوئـر 
لیمیـت در چنـگال، آغـاز فاز نـزولی بیتکوین می باشـد، در حال حاضر 

دو مسیـر مدنظر می باشـد:
۱- ۳ موجی اصلاحی در ۶۹۹۰۶ به پایان می رسد .

۲- موج A از ۳ موجی اصلاحی در ۵۷۵۲۹ تا ۶۹۹۰۷ به پایان برسد.
در هر دو سناریو بیت کوین در ارقام ذکر شده خریدنی خواهد بود.

WTI روزانه
سـاختار پایـانی در تایـم فریـم روزانـه نفـت، از الگو هـای پیچیـده ی 
اصلاحی در هارمونیـک الیـوت می‌باشـد، از اینـروز باتوجـه بـا اعتقاد ما 
بـر حداقـل یـک صعـود موقـتی در نفـت، دو سـاختار محتمل اسـت:

X -۱ موج مجدد صعودی تا سقف کانال
۲- شـروع مـوج ۱ صعـودی »نشـانه این گام شکسـته شـدن پـر قدرت 

سـقف کانال می‌باشـد«

WHEAT روزانه
الگوهـای پیچیـده در بـازار گنـدم همچنـان ادامـه دارنـد. بـا توجـه به 
سـاختار ایـن الگوهـا بـه صـورت ABC-X-ABC، اطلاعـات دقیـقی 
دربـاره زمـان پایان فرم اصلاحی در دسـترس نیسـت. با ایـن حال، نکته 
حائـز اهمیـت ایـن اسـت که ایـن الگو به وضـوح اصلاحی اسـت و پس 
از اتمـام آن، انتظـار می رود بـازار روند حرکتی خود را بـه نمایش بگذارد. 
رویکـرد معـاملاتی پیشیـن مـا در مـاه گذشـته مبنی بـر قـرار دادن با 
اسـتاپ در پیـوت، در شـرایط نـزولی فعـال نشـد، در حـال حاضر کف 

کانـال اسـتاپ معتبری بـرای خرید می باشـد
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COCOA هفتگـی
در تایـم فریـم هفتـگی، مـوج ۴ نـزولی کاکائو 
بـه پایـان رسیـده اسـت و همراهـان مـا در 
نشـریه تحلیـلی بـا رویکـرد اتخـاذی انباشـت 
در سـود شـگفت انگیزی قـرار دارنـد،  در حال 
حاضـر پیشـنهاد می شـود سـرمایه گذاران بـا 
سـود همـراه بـوده و بـه وصـورت هیجـانی از 
معـاملات خـود خـارج نشـوند، هـج اسـتاپ 
پاییـن باکـس قرمـز رنـگ رویکـرد محافظتی 

پیشـنهادی مـا از سـرمایه می باشـد.

BABA روزانه
در حـال حاضـر سـهام BABA در مـوج 
مشـکی  بـزرگ   ۳ مـوج  از  رنـگ  سـبز   ۴
ایـن موقعیـت می توانـد  رنـگ قـرار دارد. 
بـازار  بـه  ورود  بـرای  مناسـب  فرصـتی 
باشـد. پیشـنهاد می شـود کـه معامله‌گران 
خریدهـای پلـه ای را در ایـن ناحیـه انجـام 
قیمـت  صعـودی  پتانسیـل  از  تـا  دهنـد 
بهره‌بـرداری کننـد. اسـتاپ تحلیـلی ما در 
بـه مـوج ۱ سـبز  ۱۳۲ دلار و نقطـه ورود 

رنـگ قـرار دارد.
بـرای مدیریت ریسـک، اسـتاپ لاس معامله 
در سـطح ۱۳۲ دلار تعییـن شـده اسـت، 

کـه بـا خـط قرمـز در چارت مشـخص شـده اسـت. ایـن اسـتراتژی می تواند بـه حفظ سـرمایه و کاهش ریسـک در صـورت بروز نوسـانات 
نامطلـوب کمـک کند.

با توجه به تحلیل های موجود، این فرصت می تواند به سـرمایه گذاران کمک کند تا در مسیر رشـد سـهام BABA قرار بگیرند.
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