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ماهنامه
CyclicalWaves

 شماره هشتم - تابستان 1404

www.CycFx.com

در این شماره می خوانیم

    پایان عصر طلایی بازار مسـکن

    دور بعدی جنگ اسـرائیل و ایران و بازارهای مالی

    کلاه بزرگی که ترامپ بر سـر اروپا گذاشت؟!

    انعطاف پذیری در بازارهای مالی: یک مهارت هوشـمندانه یا بی‌انضباطی محض؟

    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.

cyclicalwaves :صاحب امتیاز

هیات تحریریه:

علی شریف آزاده
امین طاهر زاده 

دکتر پیام نیک کام
)مـدرس بازارهای مالی(

علی فریادرس
محمد جواد آقازاده
آقاپور امیرحسین 

)تحلیل گر و معامله گر فارکس(

صفحه آرا: سعیده عباسی

نشانی:کرج،عظیمیه،بلوار،اقاقیا،جنب میدان 

بعثب، ساختمان آرنیا، طبقه 5 واحد 16

www.cycfx.com :نشانی اینترنتی

Info@cycfx.com :پست الکترونیک

واتساپ و تلگرام: 09928006002

Cyclicalwaves ماهنامه فارکس
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فهرست
پایان عصر طلایی بازار مسکن

 تورم مقاوم و فدرال رزرو زیر آتش ترامپ

دور بعدی جنگ اسرائیل و ایران و بازارهای مالی

کلاه بزرگی که ترامپ بر سر اروپا گذاشت؟!

 VIX همبستگی بین نسبت طلا/نقره و شاخص 

انعطاف پذیری در بازارهای مالی: یک مهارت 
 هوشمندانه یا بی انضباطی محض؟

در اواخـر جـولای 2025، کاخ سـفید و کمیسیـون اروپـا آنچه را که دونالـد ترامپ به عنوان 
یـک توافـق تجـاری "عظیـم" توصیـف کرد کـه تجـارت فراآتلانتیـک را "اساسـا عادلانه 

می کنـد" اعلام کردند. 

در تحلیـل بیـن بـازاری، یافتـن عوامـل ایجـاد همبسـتگی مثبـت یـا منـفی میـان 

اسـت.  برخـوردار  ای  ویـژه  اهمیـت  از  مختلـف  نمادهـای 

عملکـرد موفـق در بازارهـای مـالی فراتـر از تسـلط بـر 
حقیقـت،  در  اسـت.  بنیـادی  و  تکنیـکال  تحلیل هـای 
ماهیـت پرفشـار و مملـو از عـدم قطعیـت ایـن محیط هـا، 
روان شـناختی  عمیقـاًً  فعالیـت  یـک  بـه  را  معامله گـری 

تبدیـل کـرده اسـت.
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 بخش تحلیلی
طلا همچنان به همگرایی خود ادامه میدهد 

در ادامـه ی اصلاح زمـانی انـس در قالب الگـوی مثلث فرضی قیمـت پتانسیل 
رشـد از همیـن حوالی را خواهد داشـت.

پایین شکسته خواهد شد که بعید بنظر میرسد.

XAUUSD هفتگی

XAGUSD روزانه

EURUSD روزانه

COCOA هفتگی

21

18

بـا افتخـار، شـماره هشـتم مجلـه تخصصی 
ژئوپلیتیـک و فارکس  CYCFX را به شـما 
خواننـدگان گـرامی تقدیـم می کنیـم. ایـن 
شـماره بـا تحلیل‌هـای دقیـق و جامـع بـه 
بـررسی مهم تریـن رویدادهـای ژئوپلیتیـکی 
تأثیـر  کـه  می پـردازد  جهـان  اقتصـادی  و 
مسـتقیم بـر بازارهـای مـالی و ارزی دارنـد

و  سیـاسی  تصمیمـات  کـه  جهـانی  در 
اقتصـادی می توانند در یـک لحظه بازارهای 
جهـانی را دگرگـون کننـد، درک عمیق تـر 
ایـن عوامـل کلیـدی امـری ضروری اسـت. 
بینش‌هـای  ارائـه  هـدف  بـا  شـماره  ایـن 
دعـوت  را  شـما  اسـتراتژیک،  و  کاربـردی 
می کنـد تـا با نـگاهی دقیق تـر، بـه تأثیرات 
آینـده سـرمایه گذاری و  بـر  ایـن تحـولات 

تجـارت خـود بپردازیـد.

امیدواریـم مطالـب ایـن شـماره بتوانـد ابزار 
ارزشـمندی بـرای تصمیم گیری هـای مـالی 
و اقتصـادی شـما باشـد. پـس بـا مـا همراه 
شـوید و بـه دنیـای ژئوپلیتیـک و فارکس از 

زاویـه ای تـازه نـگاه کنید. در ایـن شـماره، تأثیـر تحـولات اخیـر در منطقـه 
بـر توازن قـدرت جهـانی و تغییـرات سیاسـت های 
پـولی بانک هـای مرکزی بـزرگ، به‌طور ویـژه مورد 

بـررسی قـرار گرفته اسـت. 
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پایان عصر طلایی بازار مسکن

بــه قلم: علی شــریف آزاده

برای چندین دهه، املاک و مسـتغلات به عنوان 
دارایی امـن اصـلی در نظـر گرفته می شـد. این 
یـک ذخیـره ملمـوس از ارزش، بازده اجـاره قابل 
پیـش بیـنی و پتانسیل رشـد بلندمـدت ناشی 
از رشـد جمعیـت و گسـترش شـهری را ارائـه        
می داد. بـا ایـن حـال، در فضـای اقتصـادی و 
جمعیتی امروز، سـتون های حمایت از سـرمایه 
گـذاری در املاک شـروع بـه ترک خـوردن کرده 
انـد. داده هـای جدیـد در مـورد ارزش نـرخ و 
ارزیـابی ریسـک برای بخش املاک و مسـتغلات 
تصویـری هشـدار دهنـده را ترسیـم می کنـد: 
جذابیت سـنتی املاک در حال فرسـایش است 
و ظهـور دارایی هـای جایگزین - به ویـژه ارزهای 
بازنویـسی جـزوه  رمزنـگاری شـده - در حـال 
راهنمـای سـرمایه گذاری بـرای جوامع مـدرن و 
خصوصاًً نسـل جوان در جهان اسـت. در همین 
راسـتا، »Ray Dalio« یـکی از مدیـران پرآوازه 

و موفـق صندوقهـای سـرمایه گـذاری اخیـراًً در تحلیـلی جالـب توجـه به این نکته اشـاره کـرده که 
ریسـک های سـاختاری پیش روی بازار مسـکن و مسـتغلات به صـورت تصاعدی رو بـه افزایش بوده 
و لـذا ایـن تصـور را که مسـکن بـه عنوان یک کلاس دارایی امن و بدون ریسـک شـناخته می شـود 

شـدیداًً بـه چالش کشیده اسـت.
یـکی از اسـاسی تریـن چالشـهای سـاختاری پیـش روی چشـم انـداز رشـد املاک و مسـتغلات در 
کشـورهای توسـعه یافته، کاهش رشـد جمعیت اسـت. جمعیت در کشـورهایی مانند ژاپن، آلمان، 
ایتالیـا و حـتی بخـش هایی از اروپای شـرقی در حال کاهش اسـت که ناشی از نرخ پاییـن زاد و ولد 
و پیـری جوامـع اسـت. هنـگامی که تعداد افـرادی که برای خانـه رقابت می کنند کاهـش می یابد، 
تقاضـای بلندمـدت ضعیـف می شـود. ایـن به نوبه خود چشـم انـداز افزایـش قیمت را که سـرمایه 
گـذاران زمـانی بدیـهی می دانسـتند، تضعیف می کند. بـه عنوان مثـال، در آلمان، اداره آمـار فدرال 
کاهـش جمعیـت را از دهـه 2030 پیـش بیـنی می کنـد و مناطـق روسـتایی در حال حاضـر رکود 
قیمـت یـا کاهـش کامـل را تجربه می کنند. مورد بدتر چین اسـت که چندین سـال رکـود خرید و 
فـروش همـراه بـا افت سـنگین قیمت ها در بخش مسـکن را تجربه کرده اسـت. بـدون مجموعه رو 
به رشـد خریداران و اجاره کنندگان، صاحبخانه ها با رشـد درآمد کندتر، ریسـک بیشـتر خالی ماندن 

واحدهایشـان و اهـرم کمتـر در مذاکرات مربـوط به قیمت گذاری مواجه هسـتند.
ایـن عامـل منـفی جمعیـتی بـا نیروی مخـرب دیگری هـم تقویت می شـود: بـالا ماندن نـرخ های 
بهـره پـس از سـال هـا نرخ بهـره نزدیک بـه صفر. ارزیـابی هـای اخیر ارزش نـرخ نشـان می دهد که 
هزینـه هـای اسـتقراض بـرای وام مسـکن در کشـورهای پیشـرفته علیرغـم کاهـش هـای اخیر در                  
نـرخ هـای بهـره همچنان نسـبت به دهه گذشـته بالا مانـده و مقـرون به صرفه بودن خرید مسـکن 
را بـرای بسیـاری از خریـداران بالقوه کاهش داده اسـت. برای سـرمایه گذاران، هزینه هـای تامین مالی 
بالاتـر، پتانسیـل بـازدهی سـرمایه گذاری در بخـش مسـکن را از بین می برد، بـه ویـژه در بازارهایی 
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کـه بـازده اجـاره در حـال حاضـر پایین اسـت. ترکیـبی از تقاضای راکد یا رو به کاهش با سـرمایه گـران تر، حاشیه سـود را کاهش داده و ریسـک ملک را
به عنوان یک کلاس دارایی افزایش می دهد.

در همیـن حـال، هزینـه هـای فزاینـده مربوط به مالیات و فشـارهای نظارتی بر بار منـفی قضیه می افزاید. شـهرهایی از ونکوور تا برلین سـقف نرخ اجاره 
پاییـنی را ضمـن اعمـال مالیـات بر دارایی بالاتر و الزامات سـختگیرانه تر انطباق با محیط زیسـت اعمـال کرده اند. این اقدامات ممکن اسـت در خدمت 
اهـداف اجتمـاعی یـا اقلیمی باشـد، امـا بازده خالصی را که سـرمایه گـذاران می توانند از نگهداری طولانی مدت ملک انتظار داشـته باشـند، کاهش می 
دهـد. در ارزیـابی ریسـک، چنیـن ابهامـات و نکات منـفی نظارتی اکنون در کنار نوسـانات اقتصـاد کلان به عنوان یک نگـرانی کلیدی پیـش روی حوزه 

مسـکن ارزیابی می شود.
از سـوی دیگـر، یـک کلاس سـرمایه گـذاری جدیـد مـورد توجه قـرار گرفته اسـت: ارزهای دیجیتـال و دارایی هـای مبتنی بـر بلاک چیـن. در حالی که 
بایـد پذیرفـت ایـن طبقـه دارایی هـا هنـوز بی ثبات بـوده و همچنـان در حال بلوغ هسـتند، اما ویژگی هـایی را ارائـه می دهند که املاک و مسـتغلات 
سـنتی نـمی تواننـد :  نقدینـگی بـدون مرز، بـازار تبادلات دائـمی و بدون وقفـه )24/7(، امکان داشـتن مالکیت خرد و در بـرخی موارد، بـازده کوتاه مدت 
 )DeFi( بـالا. بـرای سـرمایه گذاران جوان تر و نسـل جدیـد فعالان حوزه دیجیتال، توانایی اسـتقرار مقادیر کمی سـرمایه در پروژه های مـالی غیرمتمرکز
یـا   دارایی هـای توکـن شـده هم در دسـترس و هم جذاب اسـت. حتی موسسـات بـزرگ مالی سـنتی در حال بررسی توکن سـازی دارایی هـای دنیای 

واقـعی هسـتند و مـرز بین حوزه های سـرمایه گذاری فیزیـکی و دیجیتال را محـو می کنند.
بـا چالشـهای پیـش روی           بـازار کریپتـو در مواجهـه  انعطـاف پذیـری 
دارایی هـای سـنتی قابـل توجـه اسـت. در دوره هایی که بازارهـای املاک 
و مسـتغلات راکـد شـده انـد، ارزهـای دیجیتال پیشـرو رالی های قـوی را 
بـه نمایـش گذاشـته انـد و جریـان سـرمایه نیرومنـدی را به خـود جذب      
کـرده انـد. در حـالی کـه ارزهـای دیجیتـال خطرات خـاص خـود را دارند             
– ماننـد عـدم اطمینـان نظـارتی، نوسـانات شـدید قیمـت و آسیب 
پذیـری هـای تکنولوژیـکی - آنهـا همچنیـن شـکلی از تنـوع را ارائـه        
می دهنـد کـه می تواند سـرمایه هـا را در برابر کندی و رخـوتی که اکنون 

بـه بازارهـای املاک خزیـده اسـت، محافظـت کند.
در ایـن چشـم انـداز در حـال تغییـر، روایـت "املاک و مسـتغلات ایمـن 
و ثابـت" بـه چالـش کشیـده می شـود. کاهـش جمعیتی در کشـورهای 
توسـعه یافته داسـتان تقاضای بلندمـدت را تضعیف می کنـد، بالا ماندن 
نـرخ بهـره، پایـداری تراز مثبت مالی ملکداران را تحت فشـار قـرار می دهد 

و اقدامـات نظـارتی بازده خالـص را از بیـن می برد.
در عیـن حـال، فضـای دارایی دیجیتـال جایگزیـنی بـا ریسـک بـالا و بـا 
پـاداش بـالا ارائـه می دهـد که برای نسـل جدیدی از سـرمایه گـذاران که 
بـرای نقدینـگی، نوآوری و دسـترسی جهـانی ارزش قائل هسـتند، جذاب 
اسـت. بـرای کسـانی کـه در سـال 2025 و پـس از آن یـک سـبد بهینه 
دارایی می سـازند، ممکـن اسـت دیگر سـوال این نباشـد که آیـا املاک و 
مسـتغلات را نگـه دارنـد یا خیـر، بلکه چقـدر باید به سـمت فرصت های 
در حال ظهور در اکوسیسـتم های بلاک چین و کریپتو تخصیص مجدد 

دهند.
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تورم مقاوم و فدرال رزرو  زیر آتش ترامپ

در هفتـه هـای اخیـر، دونالـد ترامپ و تیمش آشـکارا فدرال رزرو را تحت فشـار قرار داده اند تا نرخ بهره را کاهش دهد.  اسـکات بسـنت، وزیـر خزانه داری، 
حـتی اشـاره کـرده اسـت کـه در نشسـت بعـدی خود در سـپتامبر، فدرال رزرو بایسـتی نرخ هـای بهره را معـادل 0.5% یـا 50 واحد کاهش بدهـد.  خود 
ترامـپ نیـز بـار دیگـر از فـدرال رزرو خواسـته تا نرخ بهره را کاهش دهد و تاکید کرده که خسـارتی که پاول با همیشـه دیر عمل کـردن به اقتصاد آمریکا 
وارد کرده، غیرقابل محاسـبه اسـت. وی همچنین وعده داده که یک پرونده حقوقی را ضد پاول درباره سـوءمدیریت وی در داسـتان نوسـازی سـاختمان 
فدرال رزرو خواهدگشـود چرا که از دید او اساسـاًً این پروژه نبایسـتی بیش از 50 میلیون دلار هزینه برمیداشـته در حالی که طبق صورتحسـابهای موجود، 

دسـتکم 3 میلیارد دلار برای این پروژه مصرف شـده اسـت.

 این درجه از دخالت سیاسی در سیاست های پولی در دوران مدرن بی سابقه
 است و استقلال فدرال رزرو را در معرض تهدید مستقیم قرار می دهد.  دولت
 با حمایت علنی از کاهش نیم درصدی نرخ بهره اساسا به فدرال رزرو می گوید

 که چگونه کار خود را انجام دهد - حرکتی که بسیاری از اقتصاددانان و مدیران 
صندوقهای بزرگ سرمایه گذاری هشدار می دهند غیرمسئولانه است.

بازارهـای مـالی بـه این موضـوع واکنش منفی نشـان داده اند.  بـازده اوراق 
قرضـه ایـالات متحـده حـتی با تزلـزل سـهام افزایـش یافته اسـت.  قابل 
ذکـر اسـت کـه بـازدهی خزانـه داری 10 سـاله در یک هفته در تابسـتان 
امسـال بیـش از 50 واحـد پایـه جهـش کـرد در حـالی که شـاخص دلار 
آمریـکا )DXY( بیـش از 3 درصد سـقوط کرد.  چنیـن افزایشی در هزینه 
هـای اسـتقراض در کنـار سـقوط دلار "بسیار نـادر و نگران کننده" اسـت 
کـه نشـان دهنـده ترس فزاینـده از ادامه مقاومـت تورم و گام های اشـتباه 

در سیاسـت پولی اسـت.  

                             در همین زمان، طلا - که اغلب فشارسنج اعتماد 
                   به سیستم مالی ایالات متحده است - نزدیک به بالاترین

           حـد خـود رسیـده اسـت. در واقـع، علیرغـم اینکـه در شـرایط 
فعـلی نـرخ بهـره در آمریـکا بالاتـر از تـورم قـرار دارد، به دلیل فشـارهای 
سـنگین و پیوسـته ترامپ ضد فدرال رزرو، قیمت طلا در نزدیکی سـقف 
هـای تاریـخی خود باقی مانده اسـت و این نشـان دهنده کاهش شـدید 

اعتمـاد به دلار اسـت.  
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همانطـور کـه یـکی از تجزیـه و تحلیـل های 
RBC اشـاره می کنـد، "افزایـش قیمت طلا 
بیـش از 30 درصـد در سـال گذشـته" نشـان 
دهنـده کاهـش اعتمـاد بـه دلار آمریـکا بـه 
ارزش  و ذخیـره  امـن  پناهـگاه  یـک  عنـوان 

ست. ا
در همیـن حـال، آخریـن داده هـای شـاخص 
قیمـت مصـرف کننـده )CPI( فـدرال رزرو 
آتلانتـا روشـن می کنـد که تورم هنـوز بسیار 
بالاتـر از هـدف اسـت و بـه سـمت 2 درصـد 
کاهـش نمی یابد.  شـاخص قیمت چسـبنده 
فـدرال رزرو در ماه ژوئیـه 4.6 درصد به صورت 
سـالانه افزایـش یافـت )3.4 درصـد نسـبت به 
سـال گذشـته(.  بـه عبارت سـاده، بسیـاری از 
قیمـت هـا )ماننـد خدمـات و اجـاره( هنوز به 
شـدت در حـال افزایش هسـتند.  بـا توجه به 
اینکـه تـورم بیـش از 3 درصـد اسـت، حـتی 
قبـل از اینکـه شـوک هـای تعرفـه ای اخیر را 
در نظـر بگیـرد، کاهـش 50 واحـدی نـرخ هـا 
از نظـر اقتصـادی غیرمسـئولانه خواهـد بـود.  
ایـن خطـر دامـن زدن بـه شـعله هـای تـورم 
را بـه همـراه خواهـد داشـت و در نهایت پس 
انداز، دسـتمزدها و صندوق های بازنشسـتگی 

خانـوار را از بیـن می بـرد.
داده ها به دور از "سـازگار" بودن، اسـتدلال می 
کننـد کـه سیاسـت پـولی باید تـا زمـانی که 

فشـار قیمـت فروکش کنـد، انقبـاضی بماند.
جبهـه       چندیـن  در  سیـاسی  دخالـت  ایـن 
بی ثبـات کننـده اسـت.  ابتـدا ایـن دخالتهـا 
شـهرت فـدرال رزرو را بـه عنـوان یـک نهـاد 
مسـتقل برای کنتـرل تورم تضعیـف می کند 
همـان اعتبـاری کـه قـدرت دلار را تثبیـت 
میکند. همانطور که موسسـه RBC هشـدار 

می دهـد، چنیـن فشـاری از کاخ سـفید "می توانـد اعتبـار مبـارزه بـا تـورم فـدرال رزرو را که به 
سـختی به دسـت آورده اسـت به شـدت تضعیف کند و باعث فروش گسـترده در بازارهای اوراق 
قرضـه و سـهام شـود،" سـناریویی کـه در دراز مدت "بـرای دلار بسیار بـد" خواهد بـود.  در واقع، 
بازارهـا در حـال حاضـر واکنش نشـان می دهند: از دسـت دادن اعتماد به سیاسـت پولی ایالات 
متحـده، سـرمایه گـذاران را بـه سـمت طلا و سـایر پناهـگاه هـا سـوق می دهد، بـازدهی خزانه 
داری را افزایـش می دهـد و هزینـه هـای اسـتقراض را برای اقتصـاد آمریکا افزایـش می دهد.  در 
واقـع، دولـت روی سـود سیـاسی کوتاه مدت )نـرخ پایین تـر اوراق قرضه کوتاه مـدت( به قیمت 

از دسـت رفتـن ثبـات مـالی بلندمدت شـرط بنـدی می کند.
بـرای آمریـکایی هـای عـادی، خطـرات نـمی تواند بیشـتر از ایـن باشـد.  دلار ضعیف تـر و تورم 
بالاتـر قـدرت خریـد را از بیـن می بـرد، هزینـه واردات و کالاهای مصـرفی را افزایـش می دهد و 
پـس انـداز کننـدگان و بازنشسـتگان را کاهـش می دهـد.  اسـتقلال فـدرال رزرو یـکی از اصول 
اسـاسی اقتصـاد آمریـکا اسـت. پـس از کمرنگ شـدن یا از میـان رفتن این اسـتقلال، بازسـازی 
آن دشـوار خواهدبـود.  سیـاسی کـردن سیاسـت نرخ بهـره این پیام را می فرسـتد کـه ارزش ارز 
تابـع هـوی و هـوس سـال انتخابات اسـت، نه پویه هـای اقتصادی.  ایـن امر اعتماد بـه نهادهای 
مـالی ایـالات متحـده را بی ثبـات می کنـد و درک جهـانی از دلار را به عنوان یـک ذخیره ارزش 

قابـل اعتماد تضعیـف می کند.

اگـر فـدرال رزرو در برابر فشـارهای سیاسی تسـلیم شـود، ما باید نـه تنها برای تـورم بالاتر، بلکه 
بـرای احتمـال یک بحـران کامل در بـازار دارایی ها نیز آماده شـویم.

بـه طـور خلاصـه، فراخـوان دولت ترامپ بـرای کاهـش تهاجمی نرخ بهـره باعث تزریق نوسـانات 
به بازارها شـده و اعتبار دلار و سیسـتم مالی آمریکا را زیر سـوال برده اسـت.  با تورم سرسـختانه 
بـالا )همانطـور کـه داده هـای فـدرال رزرو آتلانتـا تأییـد می کنـد(، کاهش نرخ هـا – آن هم به 
میـزان 50 واحـد –  در حـال حاضـر اوج حماقـت خواهـد بـود.  بـه جای درخواسـت تسـهیل 
بیشـتر فـدرال رزرو، سیاسـت گـذاران باید نگران حفظ اعتبار دلار و اسـتقلال فدرال رزرو باشـند.  
رفـاه مـالی خانـواده هـای آمریکایی به سیاسـت پولی سـالم و غیرسیاسی بسـتگی دارد - نه به 

احـکام کاهـش نـرخ بهـره که به جز سیل سـرمایه بـه طلا دعـوت می کند.
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دور بعدی جنگ اسرائیل و ایران و بازارهای مالی

مقدمه
در چشـم انـداز بی ثبـات ژئوپلیتیـک جهـانی، درگیری هـای بین اسـرائیل و 
ایـران بارهـا واکنش هـای قابل پیـش بینی بـازار را برانگیخته اسـت. هنگامی 
کـه خصومـت ها شـعله ور می شـود، سـرمایه گـذاران معمولا موضع ریسـک 
پذیـری را اتخـاذ می کننـد و در عیـن حـال بـرای اخـتلال در عرضـه انرژی به 
دارایی هـای امـن پنـاه می برند. این الگو - کـه با رشـد طلا و اوراق خزانه داری 
ایـالات متحـده در کنـار افزایـش قیمت نفت و افت بازارهای سـهام مشـخص 
می شـود - بـه طـور مـداوم در درگیری های گذشـته ایـران و اسـرائیل )آوریل 
و اکتبـر 2024 و ژوئـن 2025( مشـاهده شـده اسـت. بـزرگی و مـدت زمـان این 
تحـرکات بـه دامنـه درگیـری بسـتگی دارد: اینکـه آیا مقطـعی بـاقی بماند یا 
تشـدید شـود تا مسیرهای بحـرانی بحرانی خلیـج فارس مانند تنگـه هرمز یا 
زیرسـاخت هـای کلیدی نفـتی را تهدید کند. این مقاله با اسـتفاده از داده های 
تاریـخی و رویدادهـای اخیـر، ماننـد شـدیدترین تنش نظـامی ایران و اسـرائیل 
در ژوئـن 2025، پویـایی بـازار بـه بـازار، پویـه های زیربنـایی، مدت زمـان بالقوه، 
سیگنـال هـای نظارتی و اسـتراتژی های پوشـش ریسـک را بـررسی می کند.

طلا: یک رالی پناهگاه امن قابل اعتماد
طلا اغلـب بـه عنـوان ذینفع اصـلی در طول تنش های ژئوپلیتیکی ظاهر می شـود و با توجه به شـوک 
هـای اولیـه افزایـش می یابد زیرا سـرمایه گـذاران برای محافظت بـه آن هجوم می آورنـد. در جنگ ژوئن 
۲۰۲۵ اسـرائیل و ایـران، قیمـت لحظـه ای طلا به بالاتریـن حد ماهانه رسید که نـاشی از افزایش تقاضای 
پناهـگاه امـن بود. تنش های مداوم این 2 کشـور ممکن اسـت از طریق خرید بانکهـای مرکزی و تقاضای 

فیزیـکی از آسیا حرکت صعـودی طلا را حفظ کند.
پویـه هـای پشـت ایـن رالی طلا شـامل جریان هـای گریز به پناهگاه از سـرمایه گذاران خـرد و کلان، صندوق ها و فعالیت های پوشـش ریسـک در بازار 
آپشـن هـا اسـت. نوسـانات بـالا، جریان ورودی به ETF های با پشـتوانه طلا ماننـد GLD و پرمیـوم قراردادهای فیوچـرز طلا را افزایـش می دهد. با این 
حـال، از آنجـایی کـه طلا بـه دلار قیمـت گذاری می شـود، دلار قوی تر می تواند برخی از سـود بالقوه خرید طلا را خنثی کند و از این جهت بهتر اسـت 
طلا را بـه ارزهـای دیگـر خریـد کـرد که این امـر از طریق خرید نمادهـای ماننـد XAU/AUD و XAUEUR در بروکرهایی که چنیـن نمادهایی را 

ارائـه می دهند )ماننـد بروکر WM Markets( امکان پذیر اسـت.

نفت: جهش های شدید مرتبط با خطر اخلال در عرضه
بازارهـای نفـت بـه سـرعت و به طور چشـمگیری بـه تهدیدات درک شـده واکنـش نشـان می دهند، به 
طـوری کـه نفـت خـام برنت اغلب در پاسـخ بـه ترس از تشـدید تنش، جهشـهای سـنگینی را در طول 
روز تجربـه می کنـد. نگـرانی اصـلی حـول اخلال در عرضـه می چرخـد، بـه ویـژه اگر تنگه هرمـز - که 
بخـش قابـل توجـهی از نفـت جهـانی از آن عبـور می کند - با بسـته شـدن یا تهدید به بسـته شـدن 
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از سـوی ایـران مواجـه شـود. داده های تاریـخی، همانطور که توسـط اداره 
اطلاعـات انـرژی ایالات متحده )EIA( و رویترز گزارش شـده اسـت، نشـان 
می دهـد کـه قیمـت نفت برنـت در روزهـای درگیـری ایران و اسـرائیل به 
شـدت افزایش یافته اسـت، هر چند که معمولًاً اگر بدترین سـناریو یعنی 
بسـتن تنگـه هرمز اجرایی نشـود، عمده این رشـد در روزهـای بعدی پس 

گرفته می شـود.

از نظـر پویـه هـای اقتصـادی زیربنـایی، رشـد نفـت را می تـوان با جهش 
هزینـه های بیمه کشـتی ها، تغییر مسیر تانکرها و خریـد احتیاطی برای 
ذخیـره از سـوی مصرف کننـدگان توجیه کرد. چشـم انداز بهـای نفت در 
دراز مـدت اما به پاسـخ تولیدکننـدگانی مانند اوپک و اسـتخراج کنندگان 
نفـت شیـل ایالات متحـده و همچنین پایـداری هرگونه اخـتلال در حمل 

و نقل بسـتگی دارد.

VIX: نوسانات به عنوان فشارسنج عدم قطعیت
شـاخص نوسـانات CBOE (VIX( کـه اغلب شـاخص تـرس نامیده می 
شـود، همزمـان با عدم اطمینان بازار سـهام در طول چنیـن درگیری هایی 

افزایـش می یابـد. میـزان 
جهـش ایـن شـاخص بـا 
خطـر درک شـده سـرایت 
درگیـری  تـر  گسـترده 
اسـرائیل  و  ایـران  هـای 
ژوئـن  در  دارد.  ارتبـاط 
2025، افزایـش VIX روزانه 
حـدود 5 درصد یا بیشـتر 

در زمـانی بـود کـه ترس از جنگ گسـترده تر تشـدید می شـد و پرمیوم 
آپشـن ها گران تر می شـده و هزینه های پوشـش ریسـک را افزایش می 

داد.
بخشی از دلیل رشـد شـاخص VIX نیز ناشی از فروش سـهام اسـت که 
باعـث افزایـش نوسـانات ضمـنی شـده و عامل خرید آپشـن هـای فروش 
می شـود کـه خـود سـطح شـاخص VIX را افزایش می دهـد. آتش بس 
یا کاهش تنشـها می تواند منجر به بازگشـت سـریع نزولی این شـاخص 
شـود، امـا درگیـری طولانی مدت نوسـانات را بـالا نگـه می دارد و بر نقش 

آن بـه عنـوان یک شـاخص احساسـات در زمـان واقعی تأکیـد می کند.

ین ژاپن: واکنش های مختلط بر اساس نیروهای متضاد
واکنـش یـن به تنش های اسـرائیل و ایران کمتر سـاده اسـت و سیگنال 
هـای متفـاوتی را بسـته به محـرک های غالب نشـان می دهـد. به عنوان 
یـک ارز امـن، یـن می توانـد در بحبوحـه ریسـک گریزی جهـانی تقویت 
شـود کـه منجر بـه کاهش ارزهـای روبـروی JPY میشـود. با ایـن حال، 
اتـکای شـدید ژاپـن بـه واردات نفـت )خصوصـاًً نفـت خاورمیانـه( بـه این 
معـنی اسـت کـه افزایـش قابـل توجه قیمـت می تواند یـن را بـا افزایش 
تورم زای هزینه واردات و فشـار بر رشـد اقتصادی، تضعیف کند. داده های 
اخیـر هـر دو الگـو را تایید کرده انـد: جریان هـای ورودی اولیه پناهگاه امن 
کـه یـن و اوراق خزانـه داری را تقویـت می کنـد و به دنبـال آن ضعف ین 

زمـانی کـه قیمت نفـت در حال جهـش بود.
پویـه هـای کلیـدی شـامل جریـان های امن اسـت کـه بـازده اوراق قرضه 
دولـتی ژاپـن )JGB( را کاهـش می دهـد و ین را تقویـت می کند که با 
شـوک هـای نفتی کـه تراز تجـاری ژاپن را بدتـر می کند، در تضاد اسـت. 
موضـع سیاسـت گـذاری بانک ژاپن و مواضع سـفته بازان بیشـتر بر نتایج 
تأثیـر می گـذارد و USD/JPY را بـه یک جفـت ارز رنج در مواقع جنگ 

ایـران و اسـرائیل تبدیل می کند.
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مدت زمان حرکات بازار: از واکنش تند اولیه تا تثبیت شرایط
طـول عمـر ایـن تغییرات بـازار بسـته به مرحلـه متفاوت اسـت. واکنش 
هـای سـریع اولیـه - مانند افزایش صعـودی نفت و طلا، کاهش سـهام و 
افزایـش VIX - معمـولا در طـول سـاعت ها تا روزهـای اولیه تنش های 
نظـامی ایـن 2 کشـور رخ می دهـد کـه نـاشی از عـدم اطمینـان فوری 
اسـت. اگـر درگیری بدون تأثیر بر کشـتیرانی محلی باقی بماند، بیشـتر 
دارایی هـا در عـرض چنـد روز تـا چنـد هفته بـا فروکش کـردن ترس ها 

بـه سـمت میانگین هـای خود بـرمی گردند.
بـا ایـن حـال، افزایـش پایـدار قیمـت نفـت و طلا در طـول روزهـا و         
هفتـه هـای بعـدی نیـاز بـه تحـولات شـدیدتری دارد، ماننـد اخـتلالات 
طـولانی مـدت، محاصـره یـا مشـکلات تولید و صـادرات نفـت. الگوهای 
تاریـخی نشـان می دهد که شـوک هـای اصلی باعث حرکـت های بزرگ 
اما زودگذر می شـوند، در حالی که تنها تشـدید تنش در سراسـر خلیج 

فـارس منجـر بـه افزایش پایـدار کالاها می شـود.

نظارت بر سیگنال ها و شاخص های عملیاتی
بـرای هدایـت موثر این پویایی ها، سـرمایه گذاران بایـد چندین سیگنال 

کلیـدی را دنبال کنند:

1. هشـدارهای تنگـه هرمز: اعلان هـای حمـل و نقل، تغییـر مسیر 
نفتکـش هـا و حـق بیمـه بـه عنـوان محـرک های اصـلی شـوک های 

عرضـه نفـت عمـل می کنند.

2. اسـپرد و تفـاوت قیمـت نفت صـادراتی کشـورهای حاشیه 
خلیـج فـارش با دیگر حـوزه های صـادراتی: بـر اسـاس داده های 
EIA، اخـتلاف برنـت-WTI و حاشیـه هـای پالایـش، بینش فـوری در 

مـورد اسـترس بـازار ارائـه می دهد.

   S&P و VIX و شـاخص سـهام: حـرکات در معـاملات آتی VIX .3
بـه عنـوان فشارسـنج برای احساسـات کلی ریسـک عمـل می کنند.

4. جفت ارزها: شـاخص دلار آمریکا و USD/JPY نشـان می دهد که 
آیـا اثـرات پناهگاه امن و یا شـوک نفتی غالب اسـت.

5. بیانیـه های رسـمی: بیانیه های ایـالات متحده، ناتـو و قدرت های 

منطقـه ای، همـراه بـا ارسـال NOTAM )اطلاعیه هایی بـه هوانوردان(، 
حـاکی از تشـدید احتمالی تنش سیاسی اسـت.

استراتژی های معاملاتی و پوشش ریسک
در حـالی کـه ایـن تجزیـه و تحلیـل توصیـه سـرمایه گـذاری نیسـت، 
چندیـن ملاحظـات بـرای تجـارت و پوشـش ریسـک مطـرح می شـود:

- طلا و سـهام معدن کاوی طلا: اینها پوشش ریسک سـاده ای را ارائه 
داده و می توانند به عنوان بسـتری برای سـفته بازی و کسـب سـود نیز 

مـورد توجـه معامله گران خـرد و کلان قرار بگیرند.

-  نفـت: تولیدکننـدگان ممکـن اسـت از افزایش قیمت سـود ببرند، اما 
پالایشـگاه هـا ممکن اسـت با هزینـه هـای ورودی بالاتری مواجه شـوند 

مگـر اینکه حاشیه سـود افزایـش یابد.

- شـاخص VIX: خریـد خـود شـاخص VIX )در بروکرهـایی کـه این 
نمـاد را ارائـه می دهنـد( یـا نمادهـای مرتبط بـا این شـاخص از پرتفوی 
سـهام محافظـت کـرده و میتوانـد فرصت سـفته بـازی محـدودی را نیز 

ارائـه بدهد.

- بـازار ارز: در بـازار فارکـس، USD/JPY را از نزدیـک زیر نظر داشـته 
باشیـد و در صـورت تـداوم افزایـش نفـت، می توان به فـروش ین )خرید 

دلار به یـن( اندیشید.

جمع بندی و نتیجه گیری
خصومـت هـای مجـدد بین اسـرائیل و ایران همـواره بازارها را به سـمت 
ریسـک گریـزی سـوق می دهـد: افزایـش قیمـت طلا و نفـت، افزایـش 
VIX، و حـرکات ارز در جفـت هـایی ماننـد USD/JPY به تعادل بین 
گریـز سـرمایه ها به پناهگاه امن )مانند ین( و شـوک هـای تورمی ناشی 
از جهـش نفـت بسـتگی دارد. ایـن جهـش های اولیـه اغلب شـدید اما 
گـذرا هسـتند و معمـولًاً قیمـت بـه میانگیـن خـود بـرمی گردنـد مگر 
اینکه دامنه درگیریهای گسـترده شـده و امنیت کشـتیرانی خلیج فارس 
را بـه خطـر بیندازد یا در سـطح منطقه ای گسـترش یابد؛ سـناریوهایی 
کـه نیـاز بـه تغییـر موقعیـت اسـتراتژیک و بازاندیـشی گسـترده تر در 

چینـش سـبد دارایی هـا دارند. 
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امکانت بی نظیر پلتفرم کوچینگ
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کلاه بزرگی که ترامپ بر سر اروپا گذاشت؟!

در اواخر جولای 2025، کاخ سـفید و کمیسیون 
اروپـا آنچـه را کـه دونالـد ترامپ به عنـوان یک 
توافق تجـاری "عظیم" توصیف کـرد که تجارت 
فراآتلانتیـک را "اساسـا عادلانه می کنـد" اعلام 
کردنـد. کنفرانـس هـای مطبوعـاتی مشـترک 
رهبـران دو سـوی آتلانتیـک مملـو از فضـای 
هیجـان و تحسیـن بـود، اما وقتی سـند توافق 
در اختیـار رسـانه ها قرار گرفت، مشـخص شـد 
ایـن توافق چنـدان هم عادلانه نبـوده و عملًاً به 
سـود طرف آمریکایی امضا شـده است. افزون بر 
ایـن، توافق امضاشـده به صـورت بسیار عمومی 
و فاقـد جزئیـات بـوده و به جای قطـعی کردن 
کاهـش تعرفـه هـای متقابـل و قوانیـن اجرایی 
روشـن، بسیاری از جزئیات اجـرایی را به کمیته 
هـا، جـدول زمـانی و گـروه هـای کاری آینـده 
موکـول کـرده اسـت. در عمـل، این عـدم تقارن 
بـه نفـع طـرف قوی تـر ایـالات متحده  اسـت، 
بـه ویژه زمـانی که در حـال حاضـر از اختیارات 

تعرفـه اضطراری اسـتفاده می کند که می تواند 
آنهـا را بـه میـل خود فعـال کند.

تحلیلگران مسـتقل به سـرعت متوجه شـکاف 
بیـن لفاظی و واقعیت شـدند. موسسـه اقتصاد 
بیـن الملـل پیترسـون ایـن توافق را بیشـتر به 
عنـوان یـک »شـرایط مرجـع« توصیـف کـرد 
تـا یـک توافـق الـزام آور - قابـل مقایسـه بـا       
توافـق هـای »کوچـک« قبـلی دوران ترامـپ با 
بریتانیـا و ژاپن. در حالی که واشـنگتن تعهدات 
فوری را به سـود خودش از اروپایی کسـب کرد، 
بروکسـل اعطای امتیازات صنعتی و قرار گرفتن 
در معـرض تعرفه هـای مداوم را بـدون تضمین 
متقابل آهنیـن پذیرفت. برای بسیـاری در اروپا، 
ایـن مصـداق یک معاملـه ناعادلانه بـود: آمریکا 
منافـع نقـدی و آنی را بـرای خود برداشـت، در 
حـالی کـه دسـتاوردهای فـرضی اروپـا منـوط 
بـه پیگیریهـای آینـده و با فـرض وفـادار ماندن 

طـرف مقابـل بود.

ایـن برداشـت بدبینانـه در زمینـه گسـترده تر 
اقدامـات ترامـپ در 7 مـاه گذشـته تقویت می 
شـود. از زمـان بازگشـت بـه ریاسـت جمهوری، 
ترامـپ تعرفـه هـا را بـه شـدت گسـترش داده 
و شـرکای متعـدد تجـاری آمریـکا را بـا اقدامات 
تنبیـهی هـدف قـرار داده اسـت. حـتی زمانی 
کـه اروپـا هـدف مسـتقیم نیسـت، وضعیـت 
عمومی عمدا بی ثبات اسـت و تهدیدات تعرفه 
ای بـه عنـوان اهـرم مذاکره اسـتفاده می شـود. 
توافـق اتحادیـه اروپـا و ایـالات متحـده تحـت 
ایـن فضـای اجبـار حاصـل شـد و آن را کمتـر 
به داسـتان آزادسـازی متقابل و بیشـتر داستان 
تجـارت مدیریت شـده تحت فشـار تبدیل کرد.
تحلیلگـران خبره مالی در آلمان تقریبا بلافاصله 
تأثیـر ایـن موضـوع را تحلیـل کـرده و بازتـاب 
داده انـد. در 12 آگوسـت، شـاخص احساسـات 
اقتصـادی ZEW  یـک پژوهـش آینـده نگـر 
قابـل احتـرام بـر اسـاس انتظـارات تحلیلگـران 
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مـالی  از 52.7 در مـاه جـولای به 34.7 سـقوط 
کـرد کـه بسیـار کمتـر از پیـش بینی هـا بود. 
زیرشـاخص "شـرایط فعلی" از 59.5- بـه 68.6- 
کاهـش یافـت. مطابق بـا گـزارش ZEW این 
کاهـش شـدید بـا ناامیـدی از توافـق تجـاری 
اتحادیـه اروپـا و ایالات متحده مرتبط اسـت، به 
ویـژه در بخـش هایی ماننـد مـواد شیمیایی و 
داروسـازی کـه اروپـا مازاد صـادرات قـوی دارد و 
زنجیـره هـای تامیـن پیچیده ای که به شـدت 
در معـرض اخـتلالات تعرفـه یا سـهمیه بندی 

. هستند

3 عامـل اصـلی توضیـح می دهد که چـرا این 
توافق به شـدت به احساسـات آلمـان ضربه زد.

اول، ابهامـات اجـرایی. ایـن توافق فاقـد مقررات 
اجـرایی واضـح و متقارن اسـت. بـدون تضمین 
هـای صریـح، شـرکت ها بایـد فـرض کنند که 
مقامات آمریکایی می توانند اقدامات تعهدشـده 
شـان را سـریع تـر از آنچـه بروکسـل می توانـد 
پاسـخ دهـد، تفسیـر مجدد یـا تشـدید کنند. 
ایـن نوع عدم اطمینان صادرکننـدگان را مجبور 
می کنـد - کـه در حـال حاضـر بـا تقاضـای 
داخلی ضعیف روبرو هسـتند - سـرمایه گذاری 

و اسـتخدام را بـه تاخیـر بیندازند.

دوم، سـابقه اهـرم اجبـاری. همان دولـت ایالات 
متحـده کـه ایـن توافـق را تحسیـن می کـرد، 
تعرفـه های سـنگینی را علیه کشـورهای دیگر 
نیـز اعمـال می کنـد و این ظـن را تقویت می 
کنـد که امتیـازات امـروز ثبات فـردا را تضمین 
نـمی کند. بـرای صنایع آلمـانی ماننـد خودرو 
و ماشیـن آلات، ایـن بـدان معناسـت که حتی 
پـس از توافـق، آنها تنها یک تصمیـم سیاسی 

با فشـار تجاری مجـدد فاصلـه دارند.

سـوم، قـرار گرفتـن در معـرض بخـش خـاص. 
صنایـع شیمیـایی و دارویی آلمـان بـه برنامـه 
هـای تعرفـه ای قابـل پیش بینی و همسـویی 
نظـارتی متـکی هسـتند، هم بـرای نهـاد های 
میـانی و هـم بـرای صـادرات بـا ارزش بـالا کـه 
حاشیـه سـود آنهـا را حفـظ می کنـد. گزارش 
 ZEW داده هـای انتشـار  بـه  مربـوط  هـای 
مسـتقیما به ایـن بخش ها اشـاره می کند که 
تحـت ترتیبـات جدیـد آسیـب پذیر هسـتند. 
هنـگامی کـه کسـب و کارهـای آلمـانی فعال 
در ایـن بخشـها تردیـد دارند کـه قوانین حفظ 
شـده و محترم شـمرده خواهند شـد، اعتماد به 
نفـس و خـوش بینی آنهـا به آینده به سـرعت 

از بیـن می رود.
در حـالی کـه درسـت یـک مـاه قبـل، در مـاه 
جـولای، شـاخص احساسـات ZEW افزایـش 
یافتـه بود و بـا این امید که توافـق قریب الوقوع 
تنش های تجاری فراآتلانتیـک را آرام می کند، 
تقویت شـده بود،  سـقوط این شـاخص در ماه 
اوت نشـان می دهـد کـه ایـن امیدهـا از بیـن 

رفته اسـت.
ایـن توافـق بـه جـای ارائـه شـفافیت و ثبـات، 
بـه بسیـاری ثابـت کـرد کـه محیـط اقتصادی 
اروپـا گـروگان تغییرات سیاسـت تجـاری ایالات 
متحده اسـت. خود موسسـه ZEW به شرایط 

راکـد اقتصـاد کلان در آلمـان اشـاره کـرد کـه 
اثـرات منـفی یـک ترتیبـات تجـاری مبهـم را 

تشـدید می کند.

جمع بندی و نتیجه گیری
صرفـا  یـا  بنامـد  فریـب  را  آن  کـسی  چـه 
سیاسـت قـدرت، نتیجـه روشـن اسـت: اروپا 
زمین را تسـلیم کـرد در حالی که واشـنگتن 
اهـرم خـود را حفـظ کـرد. سـرمایه گـذاران و 
مدیـران آلمـانی جزئیـات توافـق را خوانـده 
انـد و آن را یـک توافـق دقیـق و پایـدار نمی 
بیننـد - فقـط یـک آتـش بـس بـر اسـاس 
شـرایط تحمیل شـده از سـوی ایالات متحده. 
تـا زمانی کـه بروکسـل نتواند قوانیـن تجاری 
قابـل اجـرا، شـفاف و متعـادل را تضمین کند 
و تـا زمـانی کـه سیاسـت تعرفـه ای قابـل 
پیـش بینی نشـود، احساسـات اقتصـادی در 
قلـب صنعـتی اروپـا احتمـالا شـکننده باقی 

ماند.  خواهـد 
سـقوط شـاخص ZEW آگوسـت یک نوسان 
تصـادفی نیسـت. ایـن قیمـت گـذاری بـازار 
بـرای  جدیـد  ریسـک  بیمـه  حـق  یـک  در 
انجـام تجـارت در محیطی اسـت که توسـط 
ای  تعرفـه  تهدیـدات  و  نامتقـارن  معـاملات 

شـکل گرفتـه اسـت.
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 VIX همبستگی بین نسبت طلا/نقره و شاخص

مقدمه
در تحلیـل بیـن بـازاری، یافتـن عوامـل ایجـاد همبسـتگی مثبت یا منـفی میـان نمادهای 
مختلـف از اهمیـت ویـژه ای برخوردار اسـت. دو نماد جذاب که اخیراًً به واسـطه کوششـهای 
نوآورانـه گـروه مـا در فضـای مجـازی فـارسی زبان و جامعـه معامله گـران ایرانی مـورد توجه 
قـرار گرفتـه نسـبت طلا بـه نقـره )Gold/Silver( و شـاخص VIX هسـتند کـه در ایـن 
یادداشـت می کوشیـم تـا همبسـتگی میان این نمـاد را مورد بررسی بیشـتری قـرار بدهیم.

ابتـدا بـه نمـودار پاییـن دقـت کنید. نمودار ارائه شـده که از سـال 2022 تا اواسـط سـال 2025 را در بر می گیـرد، تعامل پویا بین نسـبت طلا/
نقـره )بـالا( و شـاخص VIX )پاییـن( را نشـان می دهـد. بر اسـاس این داده های بصـری و الگوهای تاریخی، به نظر می رسـد یک همبسـتگی 

مثبـت قابـل اعتماد بیـن افزایش VIX و افزایش نسـبت طلا به نقـره وجود دارد.

از نظـر منطـقی، ایـن همبسـتگی نـاشی از نقـش متمایـز طلا و نقـره در بازارهـای مـالی اسـت. طلا در درجـه اول بـه عنوان یـک دارایی امن 
خالـص در نظـر گرفتـه می شـود کـه بـه دلیل ثبـات آن در طول آشـفتگی اقتصـادی، تنش هـای ژئوپلیتیکی یا فروش بازار سـهام ارزشـمند 
اسـت. نقـره، در حـالی کـه یـک فلـز گرانبهـا نیـز هسـت، حـدود 50 تـا 60 درصـد از تقاضـای خـود را از کاربردهـای صنعـتی ماننـد صنایـع 

الکترونیـک، پنـل هـای خورشیـدی و تولیـد به دسـت می آورد. 
هنـگامی کـه تـرس از بـازار تشـدید می شـود - همانطـور که با افزایش VIX نشـان داده می شـود - سـرمایه گـذاران برای محافظت بـه طلا هجوم 

می آورنـد و قیمـت آن را نسـبت بـه نقره بالاتـر می برند. 
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بـه عنـوان مثـال، در طـول بحـران COVID -19 در سـال 2020 )بخش ابتدایی نمودارها(، شـاخص VIX بـه 80 افزایش یافت و همزمان نسـبت 
طلا/نقـره نیـز بـا یـک جهـش عظیـم بـه 120 رسید زیـرا طلا به طـور چشـمگیری از نقره بهتر عمـل کرد. به طـور مشـابه، در اوایـل دوره نمودار 
در اوایـل سـال 2022، افزایـش سـطح VIX در حـدود 30-40 همزمـان بـا افزایـش نسـبت طلا/نقـره به 90 بود کـه منعکس کننده عـدم اطمینان 

پـس از همـه گیری و نگـرانی های تورمی اسـت.

مطالعـات تجـربی ایـن منطـق را تقویـت می کنـد. تحقیقات نشـان می دهد که شـاخص های سـنجش نوسـانات ضمـنی )ماننـد VIX( رابطه 
مثبـتی بـا بـازده طلا و نقـره دارد، اما طلا بیشـتر به عنوان یک پوشـش ریسـک سـود می بـرد و منجر به نسـبت بالاتر در طول افزایش نوسـانات 
می شـود. اینجـا اثـر گریـز سـرمایه هـا به پناهـگاه امن طلا مشـهود اسـت: افزایش VIX باعـث بازده غیرعـادی مثبـت در دارایی هـای مرتبط با 
طلا می شـود و نسـبت طلا/نقـره را افزایـش می دهـد. هـر چند این همبسـتگی بسیار بالا نیسـت - ضریب پیرسـون بیـن VIX و معاملات آتی 

طلا حـدود 0.056 اسـت - امـا در بحـران ها تقویت می شـود.

در دوره اخیـر نیـز مشـاهده می شـود کـه افـت VIX در ژوئیـه 2025، که به طـور بالقوه ناشی از کاهـش تهدیدات تعرفه ای یـا تنش های تجاری 
جهـانی پـس از انعقـاد توافقنامـه تجـاری میـان آمریـکا با اروپـا و آتش بس موقت تجاری میان واشـنگتن و پکن اسـت، با کاهش شـدید نسـبت 

طلا/نقره از حدود 88 به 72 همسـو شـده اسـت.

معاملـه گـران می تواننـد از این اطلاعات به صورت اسـتراتژیک اسـتفاده کنند. ابتدا بایسـتی سـطوح افـراطی را در شـاخص VIX را نظارت کنید: 
افزایـش بـالای 30 اغلـب نشـان دهنـده فرصتی برای خرید طلا نسـبت به نقره اسـت، بـرای مثال از طریـق خرید صنـدوق GLD )طلا( و همزمان 
فـروش صنـدوق SLV )نقـره( یـا کار راحـت تـر که خرید نسـبت طلا/نقره در بروکرهـایی که این نمـاد را ارائـه می دهند. اما هنگامی که نسـبت 
طلا/نقـره از 80 فراتـر رفـت )کـه نشـان می دهـد نقـره "ارزان" اسـت(، خریـد نقـره را بـرای بـازی های برگشـت بـه میانگیـن در نظر بگیریـد، زیرا 

میانگیـن هـای تاریـخی در حـدود 66 اسـت. برعکـس، نسـبت طلا/نقره پاییـن )زیـر 60( میتواند مقدمه فـروش نقره برای خرید طلا شـود.
بـا ایـن حـال بـه یـاد داشـته باشیـد که همیشـه این شـگرد را بـا تحلیل تکنیـکال و اسـتفاده از شـاخص های دیگـر ماننـد RSI یـا داده های 
اقتصـادی ترکیـب کنیـد تـا موقعیتهـای دقیـق تـری به دسـت آورید. بـا درک این همبسـتگی، معامله گـران می تواننـد از فرصت هـای ترید کم 

ریسـک و همـراه با بـازده منطقی بهـره ببرند.

نقـره کـه بـه چرخـه هـای اقتصـادی گره خـورده اسـت، اغلب 
عملکـرد ضعیـفی دارد زیـرا تقاضـای صنعـتی در میـان ترس 
از کاهـش سـرعت کاهـش می یابـد و باعـث عقب مانـدگی یا 
حـتی کاهـش قیمـت آن می شـود. ایـن پویـایی نسـبت طلا 

بـه نقـره را بـه سـمت بـالا سـوق می دهد.
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عملکـرد موفـق در بازارهـای مـالی فراتـر از تسـلط بـر تحلیل هـای تکنیـکال و بنیادی اسـت. در حقیقـت، ماهیت پرفشـار و مملو از 
عـدم قطعیـت ایـن محیط هـا، معامله‌گـری را بـه یـک فعالیـت عمیقـاًً روان شـناختی تبدیـل کـرده اسـت. اغلـب تصور می شـود که 
انعطاف پذیـری در معامله گـری بـه معنـای تغییـر مـداوم اسـتراتژی یـا فقـدان ثبـات اسـت و در نتیجـه ممکن اسـت به عنـوان یک 
ویژگی منفی شـناخته شـود. اما در واقعیت، انعطاف پذیری در بازارهای مالی بسـتگی به شـرایط دارد و اگر درسـت تعریف و مدیریت 
شـود، می توانـد نقـش مهـمی در حفظ عملکرد مطلوب در شـرایط مملو از عـدم قطعیت بازارهای مالی داشـته باشـد. انعطاف پذیری، 
نـه یـک نقـص در انضبـاط معامله گـری، بلکـه یـک توانـایی آگاهانه بـرای انطبـاق با شـرایطی اسـت کـه معامله گـر در آن آگاهانه یا 
ناآگاهانـه قـرار گرفتـه اسـت. ایـن مهارت بـه معامله گر امـکان می دهد تـا دیدگاه هـا و در بلندمـدت اسـتراتژی یا اسـتراتژی های خود 
را بـر اسـاس داده هـای و تجربه هـای زیسـته خـود به روزرسـانی کنـد، چرا کـه این عملکـرد بلندمدت معامله گر اسـت که مهم اسـت.

پارادوکس انضباط و انعطاف
موفقیـت در بازارهـای مـالی بـه ترکیـبی پیچیـده از مهارت هـا وابسـته اسـت؛ از یـک سـو، معامله گران حرفـه ای بر اهمیـت پایبندی 
بـه یـک برنامـه معـاملاتی از پیـش تعیین شـده و انضبـاط سـخت‌گیرانه تأکید می کننـد و از سـوی دیگـر، بازارها به طور مـداوم در 
حـال تغییـر هسـتند و شـرایطی کـه دیـروز بـر اسـاس آن تصمیم‌گیـری شـده بـود، ممکن اسـت امـروز دیگر تغییـر کرده باشـد یا 
حـتی شـرایط غیـر قایـل پیش‌بیـنی رخ داده باشـد کـه نیازمنـد تصمیـم فـوری معامله گر باشـد. این تناقـض ظاهـری،  در بلندمت 
معامله گـران را بـا یـک پرسـش بنیادیـن روبـرو می کنـد: آیـا بایـد به همیشـه بـه قوانیـن پایبند مانـد، یا در شـرایط خـاص می توان 

اسـتثنا قائل شـد و رویکردی دیگـر را انتخاب 
کـرد؟ پاسـخ بـه ایـن پرسـش در درک دقیق 

مفهـوم »انعطاف پذیـری« نهفته اسـت.

تـازه  وارد،  معامله‌گـران  از  بسیـاری 
انعطاف پذیـری را بـا بی انضباطی یا شکسـتن 
قوانیـن اشـتباه می‌گیرنـد، امـا در واقـع، این 
چراکـه  هسـتند  متفـاوت  کاملًاً  مفهـوم  دو 
مهـارت  یـک  می‌توانـد  انعطاف پذیـری 
هوشـمندانه باشـد کـه بـه معامله گـر اجـازه 
می دهـد تـا بـدون از دسـت دادن تمرکـز و 
کنتـرل، با شـرایط غیرمنتظـره کنـار بیاید. تا 
بـه حال این شـرایط برای شـما پیـش نیامده 
اسـت کـه بدانیـد یک پوزیشـن شـما بـزودی 
اسـتاپ میخـورد و تصمیـم گرفتـه باشید آن 
پوزیشـن را بـا زیـان کـم یـا بـا صفـر ببنید و 
کـمی بعـد متوجـه شـده باشید کـه ذهنیت 
شـما کاملا درسـت بـوده و از زیـان بیشـتر 
جلوگـری کرده ایـد و از تصمیم خود احسـاس 
رضایـت کنید؟ یـا حتی دریـک معامله خرید، 

س
بــه قلم: علــی فریادر
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از شـرایط و نحـوه حرکـت بـازار یـا کندل هـا 
متوجـه می شـوید قیمـت بعیـد اسـت تا حد 
سـود شـما حرکت کند و ممکن اسـت مجدد 
قیمـت به سـمت نقطـه ورود شـما و یا حتی 
پایین تـر از آن حرکـت کنـد و معاملـه را بـا 
سـود بـه صـورت دسـتی بسـته باشیـد؟ آیـا 

این هـا تصمیـم اشـتباهی بـوده اسـت؟

انعطاف پذیری در معامله گری: تعریف و تمایز
معـنی  بـه  معامله گـری  در  انعطاف پذیـری 
توانـایی معامله گـر بـرای انطبـاق بـا محیـط 
اسـت.  بـازار  پیش‌بیـنی  غیرقابـل  و  پویـا 
ایـن مفهـوم می توانـد فراتـر از یـک ویـژگی 
شـخصیتی باشـد و شـامل دو بعـد کلیـدی 
می شـود کـه در تعامـل بـا یکدیگـر عمـل 

می کننـد.
احسـاسی  انعطاف پذیـری  بعـد،  نخسـتین 
اسـت.  همه ما می دانیم کـه در معامله گری، 
معامله گـری  از  اجتناب ناپذیـر  بخـشی  ضـرر 
اسـت و توانـایی بازیابی سـریع از ایـن ضربات 
احسـاسی نـاشی از تجربـه شکسـت و زیـان، 
بدون سـرزنش خود یا گیر کردن در گذشـته، 
بـرای بقـا در این حرفه ضروری اسـت. به جای 
سـرکوب احساسـات، معامله گـر منعطف آن ها 
را می شناسـد، می پذیـرد و مدیریت می کند تا 

بـر تصمیم‌گیری هایـش تأثیـر نگذارند.

بعـد دوم، انعطاف پذیـری راهبـردی اسـت کـه 
بـه توانـایی معامله‌گـر در شناسـایی تغییرات 
مهم و آنی در بازار و تطبیق سـریع اسـتراتژی 
معـاملاتی خـود با ایـن تغییـرات اشـاره دارد. 
نمادهـایی کـه مطابـق تحلیـل قبـلی شـما 
صعـودی یا نـزولی بودنـد، ممکن اسـت امروز 

در یـک رونـد خنـثی قـرار بگیرند و شـرایط

جدیـد بـرای اسـتراتژی شـما بهینه یا مناسـب نباشـد. اینجا جایی اسـت کـه بایـد از تعصبات 
فکـری دوری کنیـد و مطابـق شـرایط جدید تصمیم بگیریـد. زمانی که تازه معامله گری را شـروع 
کـرده بـودم، زمـان زیادی را بـه خواندن و گـوش دادن به تجریبـات دیگر معامله گـران اختصاص 
می دادم؛ یـکی از معامله گـران بـه مـن گفـت: »مـن بـا یک اسـتراتژی تـا مدت در فاکس سـود 
خیـلی خـوبی بـه دسـت آوردم امـا بزرگتریـن زیـان مـن هـم با همیـن اسـتراتژی بود! چـرا که 
شـرایط بـازار ازحالـت نوسـانی بـه ترنـد محـور تغییر کـرد و مـن با همـان ذهنیت قبـلی ادامه 
می دادم.  بـا خـود میگفتـم ایـن اسـتراتژی مـن بـوده کـه این همـه ماه با آن سـود کـردم پس 
الان همـه بایـد جـواب بدهـد و اگـر کمی صبـر کنم مجدد به سـوددهی می رسـد. آنقـدر ادامه 

دادم تـا یـک روزبـه خـود آمـدم و دیدم ۴۰ درصد از سـرمایه خـود را از دسـت داده ام!«

انعطاف پذیری هوشـمندانه در مقابل بی انضباطی
مـرز میـان انعطاف‌پذیـری و بی انضبـاطی بسیـار باریـک امـا حیـاتی اسـت و درک ایـن تمایـز، 
کلیـد اصـلی رشـد معامله گر اسـت. بی انضبـاطی به معنـای نادیده گرفتـن کورکورانـه قوانین و 
اسـتراتژی معـاملاتی بـه دلیل فشـارهای هیجانی اسـت. برای مثـال، یک معامله گـر بی انضباط 
ممکـن اسـت حـد ضـرر خـود را بـه امیـد بازگشـت قیمـت تغییـر دهـد، یا بـه دلیل تـرس از 
دسـت دادن فرصـت )FOMO( بـه یـک معاملـه بـدون داشـتن تأییدیه یـا تریگر معتبـر، ورود 
کنـد. انگیـزه پشـت این رفتار، احساسـات لحظـه ای مانند طمع، تـرس یا انتقام از بازار اسـت که 

اغلـب منجـر به ضررهـای بزرگ و از دسـت رفتن سـرمایه می شـود.
در مقابـل، انعطاف پذیـری یـک فرآینـد آگاهانـه و مبتـنی بـر تحلیـل اسـت. یـک معامله گـر 
منعطـف قوانیـن خـود را بـر اسـاس داده هـای جدیـد و تحلیـل منطـقی تعدیـل یـا بازبیـنی 
می کنـد. بـرای مثـال، اگـر یـک خبر اقتصادی مهم منتشـر شـود و معاملـه گر یـا تحلیل گر به 
ایـن نتیجـه برسـد که شـرایط بنیادی یـا یک فاکتور مهـم در بـازار تغییر کرده اسـت، می تواند 
بـه صـورت منطـقی و آگاهانـه تصمیمات یا معـاملات باز خود را بـرای انطباق بـا واقعیت جدید 

بـازار اصلاح کنـد و انگیـزه پشـت ایـن رفتـار، حفظ سـرمایه و بهبـود عملکرد بلندمدت اسـت.
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تحلیلگــر: امیرحســین آقاپور

طلا همچنان به همگرایی خود ادامه میدهد 
قالـب  در  انـس  زمـانی  اصلاح  ی  ادامـه  در 
الگـوی مثلـث فـرضی قیمـت پتانسیل رشـد 

از همیـن حـوالی را خواهـد داشـت.
ولی توجه داشـته باشید که در سـناریوی دوم 
و جایگزیـن سـطح 3268 بـه پایین شکسـته 

خواهد شـد کـه بعید بنظر میرسـد.

شکسـت ایـن همگـرایی احتمالا بـا یک خبر 
مهـم همراه خواهـد بود.

مسیـر  وارد  قبـل  تحلیـل  بـا  مطابـق  نقـره 
شـد. اصلاحی 

اکنـون امـا بنظـر نمیرسـد ایـن اصلاح از بعـد 
زمـان تکمیل شـده باشـد ، بنابرایـن موج های 
صعـودی را با احتیاط بیشـتری دنبـال خواهیم 

کرد.
نقـره مـادامی کـه از محـدوده 40 دلار عبـور 
نکـرده تاییدیه شـاخه صعـودی جدید خـود را 

ندارد.

شـاخص دکـس آلمـان در تایم فریـم هفتگی 
همچنـان نشـانه ای از نـزول را نشـان نداده 

در همیـن مسیـر شـاخص دکـس همچنـان 
شـانس فتح قلـه های جدید را خواهد داشـت 
دکـس پتانسیـل رسیـدن بـه سـقف قبـلی 
خـود در گام اول و 25.172 واحـد را در گام 

بعـدی خواهـد داشـت.



WMmarkets    CyclicalWaves ماهنامـه 19

کیبـل در مسیر اصلاحی خـود تارگت 1.320 را 
به خوبی محقـق کرد.

از دید زمان این اصلاح هنوز نقص دارد.
گارد  بـه  توجـه  بـا  امـا  حاضـر  حـال  در 
مشـاهده  قیمـت  در  کـه  خـوبی  صعـودی 
میشـود مـا پتانسیـل عبـور از سـقف پیشین 

داشـت. خواهیـم  را  )محـدوده1.378( 
امـا تا زمـانی که قیمـت از 1.404 بـه بالا عبور 
نکـرده باشـد شـانس یـک لـگ نـزولی دیگـر 

وجـود خواهد داشـت

در پونـد بـه ین ژاپـن همچنان بر مـدار صعود 
قـرار داریم.

الگـوی اصلاحی کـه قیمـت بـه مـا نشـان داد 
نویـد دهنـده تکمیـل لـگ C در قیمـت های 

اسـت  بالاتر 
امـا از منظـر قیمـت بـه محـدوده ی موثـری 
رسیدیـم کـه پتانسیـل واکنش قیمـت را دارد.

شکست خط صعودی تریگر ما خواهد بود.

بـه  واکنـش  از  پـس  آمریـکا  دلار  بـه  یـورو 
محـدوده 1.576 به خـوبی گارد صعودی خود 

را حفـظ کـرده
در ادامـه انتظـار میـرود قیمـت پـس از عبور 
از سـقف قبلی سـقف جدیدی در این شـاخه 

صعـودی   تشـکیل دهد 
بـه  اهـداف گام جدیـد صعـودی میتـوان  از 
1.620در گام نخسـت و 1.631 در گام بعـدی 

اشـاره داشـت.
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دلار کانادا به ین ژاپن پس از رسیدن به قیمت 108.9 واکنش خوبی را از خود نشان داد.

همچنـان امـا رونـد ما شـانس بـرای ادامه صعـود خـود را دارد ، شکسـت محـدوده 104.84 به 
پاییـن تاییـد کننـده پایـان شـاخه صعودی مـا خواهد بـود و این کـراس را آمـاده میکند برای 

تارگـت هـای 101.4 و 95.3 واحدی

اوزی واکنـش خـوبی بـرای حفـظ کـف قبـل خـود نشـان داده و بنظر میرسـد با شـرط حفظ کـف 0.642 
پتانسیـل خـوبی برای رشـد خواهد داشـت.

عبـور از سـقف 0.6625 بسیـار تعییـن کننـده خواهـد بـود ، در صورت عبـور موفق قیمت از ایـن محدوده 
تارگـت بعـدی 0.6678 خواهد بود.
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تحلیلگر:محمدجــواد آقازاده

هفتگی  XAUUSD

طبـق  جهـانی  اونـس  هفتـگی  نمـودار 

ارائـه شـده در حـال  پیشیـن  تحلیل هـای 

تکمیـل ظرف زمـانی موج ۴ خود می باشـد، 

اهـداف بعـدی اونـس طلا حـوالی قیمـتی 

بـود. خواهـد   ۳۸۰۰ و   ۳۶۰۰

هـم چنـان نزدیک شـدن بـه سـطح قیمتی 

بالاتـر  را  فلـز  ایـن  خریـد  ارزنـدگی   ۳۲۳۰

خواهـد بـرد.

نه XAUUSD روزا

طلا در تایـم روزانـه مـوج ۴ مثلـث خـود را 

تکمیـل کـرده اسـت، همچنیـن بـه نـواحی 

حسـاس زمـانی بـرای تشـکیل لـگ جدیـد 

صعـودی نزدیـک می شـویم، از اینـرو باکـس 

۱۰۰۰ پیـپی ۳۳۳۰ تـا ۳۲۳۰ منطقـه ارزنـده 

خریـد ایـن فلـز در نظـر گرفته شـده اسـت، 

مسیـر امن تـر معـاملاتی بـرای معامله گـران 

بـرای شکسـته شـدن  انتظـار  ریسـک  کـم 

سـقف اصـلی طلا و ورود در اصلاح هـا آتی 

بود. خواهـد 
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هفتگی  XAGUSD

نقـره ۴۰ دلاری هـدف مدنظـر تحلیـل فـوق 
می باشـد، از اینـرو اصلاح هـای مینـور این فلز 
همچنـان خریـدنی بـوده و ریسـک بـه ریوارد 

ارزنـده ای در پی خواهـد داشـت.
پیشنهاد معاملاتی:

۱- خرید پله ای و قرار دادن حد زیان دلاری برای مجموع تمام معاملات
۲- ورود در اصلاح های کوچک و ریسک فری کردن معامله

بـا وجـود لیبلینـگ نقـره مبـنی بـر قرار گرفتـن در موج ۵، فـروش این فلز در حـال حاضر رویکرد معـاملاتی مناسـبی نخواهد بود، درصـورت قرار 
داشـتن در سـاید فـروش، پس از شکسـته شـدن یک کف مـاژور، می تـوان به صورت پلـه ای در اصلاح ها وارد شـد.

نه XAGUSD روزا

مـوج )۳( یـک رالی قدرتمنـد بـوده کـه همـراه بـا امـواج فـرعی ۱ تـا ۵ و اصلاحـات A-B-C داخلی شـکل گرفتـه و در ادامـه اصلاح موج )۴( 
انجام شـده اسـت.

مـوج )۵( جـاری به نظر می رسـد در محدوده 
سـقف کانـال صعـودی و ناحیـه فیبونـاچی 
گسـترشی )بیـن حـدود ۴۲.۳۴ و ۳۶.۷۲ دلار( 

در حـال تکمیل اسـت.

سطوح فیبوناچی مهم:

فیبـوی  به عنـوان   ۴۲.۳۴ مقاومـت   .
۱ . کستنشـن۰۰۰ ا

:)TCR( زمان بنـدی احتمالی چرخش ها
. ۴ سپتامبر ۲۰۲۵ )۱.۰۰۰ زمان بندی(
. ۲ دسامبر ۲۰۲۵ )۲.۰۰۰ زمان بندی(
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نه USDX روزا

شاخص دلار از سـقف اصلی، وارد یک ساختار 
اصلاحی سـه موجی )A-B-C( شده است.

مـوج )A( بـا الگـوی زیگـزاگ نـزولی تکمیـل 
شـده و سـپس مـوج )B( به‌صـورت ترکیـبی 
بـزرگ  قالـب یـک اصلاح  )کامپلکـس( و در 

صعـودی شـکل گرفتـه اسـت کـه در انتهـا بـا مـوج C فـرعی پایـان یافتـه.
پـس از پایـان مـوج )B(، رونـد نـزولی اصـلی مـوج )C( آغاز شـده که شـامل یک سیکل پنج مـوجی نـزولی )۱ تا ۵( بـوده و در کف کانـال نزولی 

بـه پایان رسیده اسـت.
اندیکاتورهـای مومنتـوم )MAOSC(: در سـه تایم سـتینگ مختلـف )۶،۱۳،۱ / ۱۲،۲۶،۹ / ۲۴،۵۲،۱۸( نشـانه هایی از کاهـش قدرت نـزول »واگرایی« 

و احتمـال شـکل‌گیری کـف کوتاه مـدت را نشـان می دهند.
نکته: برای تأیید بازگشت، شکست سطوح مقاومتی اولیه و تثبیت بالای محدوده ۱۰۰ واحد ضروری است.

نه EURUSD روزا

بـازار  مـوج ۵،  اتمـام  از  پـس  یـورو دلار  در 
وارد یـک فـاز اصلاحی کوتاه مـدت شـده کـه 
به صـورت کانـال نـزولی قرمز مشـخص شـده 

ست. ا
سطوح کلیدی فیبوناچی:

. حمایـت اول: 1.1198 )سـطح اصلاح ۰.۳۸۲ 
مـوج اخیر(

. حمایـت دوم: 1.1053 )سـطح اصلاح ۰.۳۸۲ 
بزرگ تـر(

. حمایـت بحـرانی: 1.0222 به عنـوان تارگـت 
 ۱.۶۱۸( عمیق تـر  اصلاحی  مـوج  احتمـالی 

کستنشن( ا
اندیکاتورهـای MAOSC در سـه تنظیـم مختلـف )۶،۱۳،۱ / ۱۲،۲۶،۹ / ۲۴،۵۲،۱۸( نشـان می دهنـد کـه مومنتـوم صعـودی در سـقف اخیر کاهش 

یافتـه و احتمـال ادامه اصلاح وجـود دارد.
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نه WTI روزا

طبـق پیـش بیـنی نشـر قبـل مـا در یـک 
الگـوی or A 1  و or B 2 قـرار داریـم، از 
اینـرو نفـت بایک نـگاه سـاده حداقـل تارگت 
سـقف A را خواهـد داشـت، حـوالی قیمـتی 
ارزنـده خریـد نفـت  نـواحی  سـطح ۶۱ دلار 
خواهنـد بـود، مثلـث اصلاحی ای کـه نفـت 
بیش از ۱ سـال در تکمیل آن به سـر می برد، 
مـدتی پیـش تکمیل شـده از اینـرو انتظارات 
صعـودی از نفت اصلا دور از ذهن نمی باشـد. 

نه WHEAT روزا

 b در مـاه گذشـته قیمـت گنـدم دقیقـا طبـق تحلیـل ارائـه شـده عمـل کـرد، همانطور کـه با گـن باکس احتمـال و نحـوه ریزش تـا پایان
بیـان شـد، اکنـون نیـز پیـش بیـنی میشـود قیمت بـه منظـور تکمیل بخـش دیگـری از اصلاح پیچیده  آغاز شـده تـا حـوای ۵۸۰ دلار بالا 

رفتـه در اون نـواحی می تـوان تحلیل را بازنگـری نمود.
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هفتگی  COCOA

تحلیـل  قطعیـت  عـدم  حاضـر  حـال  در 
کاکائـو بـه میـزانی بـالا بـوده کـه توجیـه 
معـاملاتی خـود را از دسـت داده اسـت، پنج 
مـوجی سـبز رنـگ و واگرایی بسیـار قوی در 
مکـدی بلنـد مـدت پایـان مـوج ۵ را تاییـد 
کرده انـد، صـرف ورود بـه باکس قرمـز رنگ را 
نمیتـوان علـت خریـد کاکائو در نظـر گرفت،  
بلکـه مـواردی چـون چگونـگی ورود، شـتاب 
همچنیـن زمان ورود ارزنـدگی باکس مربوطه 

را تعییـن می کننـد.

در بررسی سهام کترپیلار ابتدا به زون‌های زمانی دقت می کنیم:

TCR رسـم شـده، محـدود ه ی پایـان مـوج 
)۱( و )۳( را  بـدون کوچکتریـن خطـا نمایش 
داده اسـت، از اینـرو حوالی زمـانی ۱۳ اکتبر 
می توانـد محـدوده‌ی پایانی مـوج )۵( نیز در 

گرفته شـود. نظر 
همچنیـن وابسـتگی زمـانی مشـخصی بین 

موج )۲( و )۴( مشـهود اسـت.
پیش‌بیـنی مـا از این سـهم در حـال حاضر 
تلاش بـرای اتمـام موج ۴ سـبز رنـگ بوده و 
بـه همین علت پیشـنهاد خرید پلـه  ای این 

سـهم با مجموع حـد ضـرر دلاری را داریم.

نه CAT روزا
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