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ماهنامه
CyclicalWaves

 شماره دهم -پاییز 1404

www.CycFx.com

در این شماره می خوانیم

    بـررسی اهرم های چین و آمریکا در جنگ تجاری

    طلا در برابـــر بیت کوین: نبرد مدرن علـیه تورم

    از آشفتگی تا تمرکز: نقش قانون پارتو در ژورنال نویسی

 )BUY BACK( بررسی باز خرید سـهام     

    و...



2 WMmarkets    CyclicalWaves ماهنامـه



WMmarkets    CyclicalWaves ماهنامـه 1

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

نشـانی:کرج، عظیمیـه، بلـوار اقاقیـا، جنـب 

میـدان بعثـت، سـاختمان آرنیـا، طبقـه 5

واحد16

www.cycfx.com :نشانی اینترنتی

Info@cycfx.com :پسـت الکترونیک

واتسـاپ و تلگرام: 09928006002

Cyclicalwaves ماهنامه فارکس
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فهرست
بررسی اهرم های چین و آمریکا در جنگ تجاری

درس تلخی که فلسفه مالی جیمی دیمون را شکل داد

معمای تورم در فدرال رزرو

 بخش تحلیلی

طلا در برابر بیت کوین: نبرد مدرن علیه تورم

برآوردهای جدید صندوق بین المللی پول و چالش پیش روی طلا

در  پارتــو  قانــون  نقــش  تمرکــز:  تــا  آشــفتگی  از 
نویســی ژورنال 

امـا در عصـر دیجیتـال، یک رقیب جدید برای طلا پیدا شـده اسـت : بیت کویـن. با افزایش 
قیمـت هـا و ضعیـف شـدن ارزهـا، بحـثی دوباره شـعله ور می شـود - آیـا طلا به دفـاع از 

ثـروت ادامـه می دهـد یـا بیـت کوین تاج قهرمانی سـتیز با تـورم را دزدیده اسـت؟

آخریـن چشـم انـداز اقتصاد جهـانی صندوق بیـن المللی پول که روز سـه شـنبه 14 اکتبر 
منتشـر شـد، تصویـری از اقتصـاد جهـانی را ترسیم می کند کـه ثابت می کند مثبـت تر از 

حد انتظار اسـت. 
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قطب‌نمـایی  ماننـد  مشـخص  هـدف  بـدون  ژورنـال 
بـدون جهـت اسـت. تعییـن هـدف در ژورنال نویـسی به 
معامله گـر کمـک می کنـد تا از ثبـت صـرفِِ داده ها فراتر 
رود و وارد مرحلـه ی بهبـود عملکرد شـخصی و سیسـتم 

معـاملاتی خود شـود.
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بررســی باز خرید ســهام )BUY BACK( در 
بین شرکتهای S&P500 مزایا و معایب آن

 بخش تحلیلی

انـس جهـانی طلا در یـک رالی دیوانـه وار بـه مسیـر خـود ادامـه میدهـد. در حال 
حاضـر هیـچ نشـانه ای از برگشـت و یـا حـتی ضعـف در رونـد به چشـم نمیخورد 

XAUUSD هفتگی

EURUSD روزانه

COCOA هفتگی

AMD روزانه

خریـد مجـدد یـا بـاز خرید سـهام توسـط شـرکت 
یـکی از روش هـای مهـمی اسـت کـه شـرکت هـا 
آن  از  داران  بـه سـهام   ارزش  بازگردانـدن  بـرای 

اسـتفاده می کننـد.

20

بـا افتخـار، شـماره دهـم مجلـه تخصـصی 
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. »ارز  به عنـوان  آمریـکا  دلار  رایـج،  تصـور  بـرخلاف 

ذخیـره« جهـانی، نـه در خزانه هـای بانک هـای مرکزی، 

بلکـه بـه دلیل نقش کلیـدی اش در تجـارت و امور مالی 

بین الملـلی، جایـگاه خـود را حفـظ کـرده اسـت.
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بررسی اهرم های چین و آمریکا در جنگ تجاری

بــه قلم: علی شــریف آزاده

تنـش هـای تجـاری جـاری بین ایالات متحـده و چین بسیار فراتـر از اختلافات تعرفـه ای متعارف تکامل یافته اسـت. آنچه زمانی نبرد بر سـر واردات 
ارزان بـود، بـه یـک مبـارزه پیچیـده بـرای کنتـرل گلـوگاه هـای اسـتراتژیک در فناوری جهـانی و زنجیـره های تامیـن مواد اولیه تبدیل شـده اسـت. 
رویـارویی 2 قـدرت برتـر اقتصـادی و نظـامی جهان یعـنی چین و آمریکا اکنون حـول دو محور حیاتی قـدرت می چرخد: انحصـار تقریبا کامل چین 
در عناصـر خـاکی کمیـاب و تسـلط به رهبـری ایالات متحـده در نیمه هادی های پیشـرفته و طراحی تکنولوژیـکی. هر یک از طرفیـن از نوعی اهرم 

اسـتفاده می کنـد کـه قلب صنعـت مدرن و امنیـت ملی طرف مقابـل را هدف قـرار می دهد.

اهرم چین: عناصر خاکی کمیاب
زمیـن  جهـانی  بـازار  در  چیـن  موقعیـت 
کمیـاب بی نظیـر اسـت. تقریبـا 60 تـا 70 
از تولیـد جهـانی و نزدیـک بـه 90  درصـد 
درصـد از ظرفیـت پالایـش و فـرآوری عناصر 
خـاکی کمیاب را کنترل می کند که شـامل 
چالـش برانگیزتریـن مرحله پالایـش و فرآوری 
فـنی و دارای پیآمدهـای زیسـت محیـطی 
زنجیـره تامیـن ایـن عناصـر می شـود. ایـن 
و  دیسـپروزیوم  نئودیمیـم،  جملـه  از  مـواد 
تربیـوم بـرای تولیـد آهنرباهای بـا کارایی بالا 
مـورد اسـتفاده در وسـایل نقلیـه الکتریـکی، 

توربیـن هـای بـادی، موشـک هـای هدایـت شـونده دقیق، سیسـتم 
هـای راداری و اجـزای جـت جنگنـده ضـروری هسـتند. بـه همیـن 
دلیـل، انحصـار چیـن بـه ویـژه در بخـش هـای دفـاعی و صنعـتی 
اسـتراتژیک که برایشـان جایگزیـن های کوتاه مدت کـمی وجود دارد، 
قابـل توجـه اسـت. حتی زمـانی که سـنگ معدن خـاکی کمیاب در 
جاهـای دیگـر ماننـد اسـترالیا یا ایـالات متحده اسـتخراج می شـود، 
اغلـب نیـاز بـه فـرآوری در تاسیسـات صنعـتی چیـنی دارد. ایـن به 
پکـن شـکل ملمـوس و فـوری اهـرم می دهـد کـه می توانـد زنجیره 
هـای تامیـن دفـاعی کلیـدی را در سراسـر جهـان مختل یـا محدود 
کنـد و تنگناهـایی ایجـاد کند که در سیسـتم های امنیـتی و انرژی 

غـرب بـه شـدت آسیـب رسـان خواهدبود.
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اهرم آمریکا: فنآوری، نوآوری و مالکیت معنوی
در عیـن حـال، ایـالات متحـده نـوع متفاوتی از قـدرت را فرمانـدهی می کند – قدرتی که ریشـه در مواد فیزیکی نـدارد، بلکه در فنـآوری، نوآوری 
و مالکیـت معنـوی ریشـه دارد. واشـنگتن در کنـار متحـدان خـود - ژاپـن، کـره جنـوبی، تایـوان و هلند - بـه طور موثـری بر اکوسیسـتم جهانی 
نیمـه هـادی هـا تسـلط دارد. ایـالات متحده همچنیـن در طـراحی تراشـه )NVIDIA، AMD، Qualcomm، Apple( پیشـتاز اسـت، در 
حـالی کـه تایـوان )TSMC( و کـره جنـوبی )سامسـونگ( پیشـرفته تریـن ویفرهـا را تولیـد می کنند. ژاپـن اجزای کلیـدی مقاوم در برابـر نور و 
مـواد ضـروری را فراهـم می کنـد و شـرکت ASML هلنـد تولید انحصاری دسـتگاه های لیتوگرافی اشـعه مـاوراء بنفش شـدید )EUV( جهان را 
در اختیـار دارد. ایـن ائـتلاف بـا هـم یـک اتحاد تکنولوژیـکی انحصاری را تشـکیل می دهد  که جایگزین کردن آن برای چین بسیار دشـوار اسـت. 
از طریـق کنتـرل صـادرات و تحریـم هـا، ایـالات متحـده به طور فزاینده ای دسـترسی چین به فناوری تراشـه های پیشـرفته را محدود کرده اسـت 
و بـه طـور موثـر توانـایی پکـن را بـرای تولیـد یا دسـتیابی بـه نیمه هادی های پیشـرفته - سـتون فقـرات هوش مصنـوعی مدرن، محاسـبات، و 

تولیـد پیشـرفته - محدود کرده اسـت.

مقایسه کیفیت اهرم های دوطرف
تضـاد بیـن ایـن دو شـکل اهـرم قابل توجه اسـت. سـلطه چین فیزیـکی، فوری و صنعتی اسـت - تسـلط بر ورودی هـای خام برای دفـاع حیاتی 
و فنـاوری هـای سـبز. امـا برتـری آمریـکا بیشـتر تکنولوژیـکی، اسـتراتژیک و آینده نگر اسـت - فرمانـدهی بر موتورهـای دیجیتال و شـناختی که 
نـوآوری، اتوماسیـون و هـوش مصنـوعی را هدایـت می کننـد. انحصـار عناصر خاکی کمیاب بر سـخت افزار قـدرت تأثیر می گـذارد، در حالی که 
تسـلط نیمـه هـادی نـرم افـزار پیشـرفت را شـکل می دهـد. در کوتاه مـدت، اهرم چیـن می تواند باعـث اختلالات شـدید شـود: محدودیت های 
ناگهـانی صـادرات در خـاک هـای کمیـاب می توانـد تولید موشـک، مونتـاژ خودروهـای الکتریکی یا تولیـد توربین بـادی را فلج کند. امـا در دراز 
مـدت، کنتـرل ایـالات متحـده و متحدانـش بـر فناوری تراشـه، محدودیت بسیار بیشـتری را بر جاه طلبی های چیـن برای بالا بـردن زنجیره ارزش 

صنعـتی و نظامی ایجـاد می کند.

در جـدول روبـرو، مقایسـه ای 
از کیفیـت اهـرم هـای هر یک 
از طرفیـن بـه تصویـر کشیـده 

است: شـده 

نتیجه گیری
در نهایـت، درگیـری تجـاری فقـط در مـورد اقتصـاد نیسـت، بلکـه در مـورد حاکمیـت فناوری و سلسـله مراتـب ژئوپلیتیکی اسـت. 
هـر یـک از طرفیـن در تلاش اسـت تـا خودکفـایی را در منطقه ضعـف خود تضمین کنـد: ایالات متحـده در حال بازسـازی ظرفیت 
پالایـش عناصـر خـاکی کمیـاب داخلی اسـت، در حالی که چین برای دسـتیابی به اسـتقلال نیمه هـادی ها در حال رقابت اسـت. 
ایـن مسـابقه دوگانـه - بیـن مـواد و فنـاوری - جنگ سـرد مـدرن را در تجـارت تعریـف می کند. هر کـسی که برنده شـود، معماری 

اقتصـاد جهـانی قرن بیسـت و یکـم را به دسـت خواهدگرفت.
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درس تلخی که فلسفه مالی جیمی دیمون را شکل داد

در سـن 14 سـالگی جیـمی دیمـون، کـه اکنـون مدیرعامـل جی پی مـورگان چیس اسـت، درسی آموخـت که رویکـرد او را بـه امور 
مـالی تعریـف می کنـد. در سـال 1972، او اولیـن سـهام خـود را خریـداری کـرد، اما در عرض 2 سـال شـاهد سـقوط 45 درصدی بـازار بود. 
ایـن سـقوط بـرای دیمـون چیـزی بیـش از یـک ضرر مـالی بـود. این یک درس واضـح در نوسـانات بازارها بـود. دیمون ناپدید شـدن 
لیموزیـن هـای وال اسـتریت و تعطیـلی رسـتوران هـا را تماشـا کـرد، کـه نمـادی آشـکار از سـرعت نابـودی رفاه در میـان معامله گـران وال 
اسـتریت بـود. ایـن تجربـه یـک بـاور اصـلی را در دیمـون تقویـت کـرد: بازارهای مـالی چرخـه ای هسـتند و اغلب با اهـرم و ریسـک کنترل 

نشـده بـه مرزهای افـراط و تفریط سـوق داده می شـوند.

دیمـون جـوان بـا هدایـت پـدرش، یـک کارگـزار بـورس، شـروع بـه دیدن 
الگوهـایی کـرد کـه دیگـران از دسـت دادنـد. او ایـن ایـده را درونی کـرد 
کـه "تاریـخ تکـرار می شـود"، عبـارتی کـه اغلـب بـرای برجسـته کـردن 
بحـران هـای مـالی تکـراری، از سـقوط سـال 1929 گرفتـه تا حبـاب دات 

کام و فروپـاشی مـالی سـال 2008 تکـرار می کنـد. او متوجـه شـد کـه 
ایـن رویدادهـا نامعمـول و تصـادفی نیسـتند، بلکـه بخـشی از چرخـه ای 
هسـتند کـه در آن اعتمـاد بـه نفـس بیش از حـد و ریسـک پذیری بیش 
از حـد منجـر بـه برگشـتهای اجتنـاب ناپذیر می شـود. مربیگـری پدرش 
بـه او آموخـت کـه ایـن خطـرات را پیـش بیـنی کنـد و بـر آمـادگی اش 

بـرای خـودداری از خـوش بیـنی کورکورانـه تأکیـد کند.

ایـن درس اولیـه بسـتر حرفـه دیمـون شـد. او بـه عنـوان مدیرعامل جی 

پی مـورگان چیـس، مدیریت ریسـک و ثبـات بلندمدت را بر دسـتاوردهای 
کوتـاه مـدت اولویـت داده اسـت. رویکـرد منضبـط او در طـول بحـران 
مـالی سـال 2008 مشـهود بـود، زمـانی کـه جی پی مـورگان بـه لطـف 
ترازنامـه محافظـه کارانـه و شیـوه های محتاطانـه وام دهی خـود قوی تر 
از بسیـاری از رقبـا ظاهـر شـد. توانایی دیمـون در هدایت بانـک در دوران 
آشـفته نشـان دهنـده خـرد بـه دسـت آمـده او از سـقوط بـازار در دوران 

نوجـوانی اش اسـت: همیشـه بـرای مـوارد غیرمنتظـره آماده شـوید.

امـروز، دیمـون همچنـان در مـورد خطـرات پنهان، مانند پتانسیـل افزایش نرخ بهره ایـالات متحده برای مختل کردن بازارها هشـدار می دهد. فلسـفه 
او کـه از یـک باخـت دردنـاک در 14 سـالگی متولـد شـده اسـت، بـر اهمیـت انعطاف پذیـری و آینده نگـری تأکید می کنـد. با تمرکز بـر یک حرفه 
درازمـدت، دیمـون نـه تنهـا بـه عنـوان یکی از باهـوش ترین رهبران وال اسـتریت شـهرت پیدا کرده اسـت، بلکـه ثبات پایـدار جی پی مـورگان را در 

دنیـایی غیرقابـل پیـش بینی تضمین کرده اسـت. 
داستان او یادآور این است که عمیق ترین درس ها اغلب زود به دست می آیند و دهه ها موفقیت را از طریق هوشیاری و نظم شکل می دهند.
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معمای تورم در فدرال رزرو

آخریـن صورتجلسـه فـدرال رزرو کـه روز چهارشـنبه منتشـر شـد، یک 
تناقـض سیاسـتی را نشـان می دهـد کـه پیشـتر در کانـال تلگـرامی 
ویـژه مـان نیز اشـاره کرده بودیـم: نگرانی در مـورد افزایش تـورم همراه 
بـا حمایـت یکپارچـه از کاهش نـرخ بهره!. بـا کاهش 50 واحـدی دیگر 
کـه انتظـار می رود تـا پایان سـال - و احتمالا کاهش بیشـتر در سـال 

2026 - اعتبـار فـدرال رزرو بـار دیگـر در حال آزمایش اسـت.
صورتجلسـه کمیتـه بازار آزاد فـدرال در 16 تا 17 سـپتامبر بسیار گیج 
کننـده اسـت. علیرغـم ابراز نگـرانی مـداوم در مـورد افزایش تـورم، هر 
12 عضـو رای دهنـده موافقـت کردنـد که نـرخ بهره را کاهـش دهند و 
جالـب اینکـه یـکی از آنهـا یعنی اسـتفان میـران خواهـان کاهش 50 
واحـدی نـرخ بهـره شـد! جالـب اینکـه بـرخی از اعضـای فـدرال رزرو از 
آن زمـان ناراحـتی خـود را در مـورد تـورم ابـراز کـرده اند، امـا همچنان 

متعهـد به تسـهیل بیشـتر هم هسـتند.
در ایـن خصـوص، دو توضیـح بـه ذهـن می رسـد. یکی این اسـت که 
سیاسـت گـذاران فـدرال رزرو ریشـه هـای پولی شـرایط دشـوار کنونی 
را اشـتباه درک می کننـد : اینکـه فشـارهای تـورمی کـه اکنـون آنها را 
نگـران می کنـد، نـاشی از سیاسـت هـای بیـش از حد انبسـاطی آنها 
اسـت که به پاسـخ بـه کووید-19 بـاز می گردد. دیگری امـا سیاسی تر 
اسـت: بـا پایـان دوره ریاسـت جـروم پـاول به عنـوان رئیـس در ماه مه 
آینـده، چندیـن عضو FOMC ممکن اسـت در حال مانـور دادن برای 
جلـب رضایـت رئیس جمهـور ترامپ باشـند، بـه این امید کـه خود را 

به عنـوان جانشیـن ترجیحی معـرفی کنند.

بیانیـه فرمانـدار کریسـتوفر والـر - یـکی از نامزدهـای بالقـوه ریاسـت 
فـدرال رزرو - نمونـه ای از ایـن موضع آشـفته اسـت. او چنـد روز پیش 
گفـت کـه از ادامـه کاهـش نـرخ بهـره حمایـت می کنـد، اما "مـا باید 
در مـورد آن محتـاط باشیـم". او نگـران افزایـش تـورم اسـت امـا می 
خواهـد نـرخ هـا را بیشـتر کاهش دهـد. به عبـارت دیگر، او هـم خدا را 
میخواهـد و هـم خرمـا را. اگر فرض کنیم که این سیاسـت گـذاران در 
واقـع نظریـه اقتصـادی خـود را درک می کنند - یا توسـط اقتصاددانان 
فـدرال رزرو حمایـت می شـوند - آنگاه انگیزه هـای سیاسی به احتمال 

زیـاد زیربنای اسـتدلال آنهـا را تشـکیل می دهد.
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امـا خطـر موجـود صرفـا آکادمیک نیسـت. دلالی سیاسی از طریق سیاسـت پـولی می تواند اعتماد عمـومی و اعتبار نهادی را از بیـن ببرد که دو 
سـتون ضـروری بـرای ثبـات اقتصـادی بلندمدت هسـتند. جرومی پـاول بارها بر نگـرانی خود در مورد فرسـایش قـدرت خرید خانوارهـای با درآمد 
متوسـط و پاییـن بـه دلیـل تـورم تاکیـد کـرده اسـت. با این حـال، با کاهـش نرخ هـا، فـدرال رزرو قیمتهـای سـهام را افزایش می دهد و شـکاف 

ثـروت را گسـترش می دهـد یعنی دقیقـا برعکس هدف اعلام شـده او.

پـاول همچنین قول داده اسـت که از اشـتباهات سیاسـت 
"توقـف و حرکـت" دهـه 1970 کـه تـورم را تثبیـت کـرد، 
اجتنـاب کنـد. متأسـفانه، اشـتباهات اخیـر سیاسـت هـا 
همـان الگـو را منعکـس می کنـد: فـدرال رزرو تـداوم تورم 
در سـال هـای 2020-2021 را دسـت کـم گرفـت، سـپس 
بـا وحشـت بیـش از حـد دسـت بـه افزایـش نرخ بهـره زد. 
نتیجـه قابـل پیش بینی اسـت، تـورم هنوز بالاتـر از هدف 

اسـت و رونـد صعـودی آن دارد.

امـا دونالـد ترامـپ هم دیـروز تهدید کـرد که در تلافی 
محدودیـت هـای جدید چین بـر صادرات مـواد معدنی 
صـادرات  بـر  اضـافی  درصـدی   100 تعرفـه  کمیـاب، 
چیـن اعمـال خواهـد کـرد. انتظـار داشـته باشیـد کـه 
ایـن امر بـر قیمت ماشیـن آلات و تجهیـزات الکتریکی 
پوشـاک  و  مبلمـان  ماننـد  اسـاسی  اقلام  همچنیـن  و 

بگذارد. صعـودی  تأثیـر 

بـا ایـن وضعیـت،  آیـا FOMC همچنـان انتظـار دارد 
کـه نـرخ سیاسـت را در 29 اکتبر دوبـاره کاهش دهد؟

اگـر، همانطـور کـه بازارهـا انتظـار دارنـد، فـدرال رزرو 
نـرخ وجـوه فـدرال را تـا پایـان سـال 50 واحـد پایـه 
دیگـر کاهـش دهـد و بـا درنظـر گرفتـن کاهش بیشـتر 

نـرخ بهـره تـا سـال 2026، پـس زمینـه تـورمی تشـدید خواهد 
شـد. ایـن محیـط معمولا فشـار نـزولی بـر دلار و فشـار صعودی 
کـه  کنـد  می  وارد  بلندمـدت  داری  خزانـه  بـازدهی  و  بـر طلا 
ای  دوره  میـان  انتخابـات  آسـتانه  در  کننـده  نگـران  ترکیـبی 

مجالـس آمریـکا می باشـد.

در چنیـن شـرایطی، سـرمایه گذاران باید نسـبت به ایـن احتمال 
کـه مماشـات کوتاه-مـدت فـدرال رزرو می توانـد بـذر بی ثبـاتی 
بلندمـدت را بـکارد، هوشیـار باشـند. الگوی اخیـر - تضعیف دلار 
و افزایـش قیمـت طلا - نشـان می دهـد کـه بازارهـا شـروع به از 
دسـت دادن اعتمـاد بـه عـزم فـدرال رزرو بـرای مبـارزه بـا تورم 

اند. کـرده 

هدایـت         هـا  داده  اسـاس  بـر  کـه  کنـد  می  ادعـا  رزرو  فـدرال 
می شـود، امـا حتی در غیاب داده های رسـمی پـس از تعطیلی 
دولـت فـدرال به اظهـارات Dovish ادامـه می دهد. در عوض، 
شـواهد بـه طـور فزاینده ای به سیاسـت بـه عنـوان انگیزه اصلی 
تصمیـم گیـری اشـاره می کنـد. هنـگامی کـه اعتبـار بـه خطـر 
افتـاد، بازگردانـدن آن مسـتلزم یـک تغییـر سیاسـت دردنـاک 
اسـت، همانطـور کـه در طول رکود شـدید در اوایـل دهه 1980 

و بـا سیاسـت سـخت گیرانه پـل والکـر روی داد.

ایـن چیـزی اسـت کـه هیـچ بانـک مرکـزی، حداقـل در طـول 
یـک دوره انتخابـات، نـمی خواهـد بـا آن روبـرو شـود.
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طلا در برابر بیت کوین

 نبرد مدرن علیه تورم

تـورم بـرای ثـروت شـهروندان کشـورهای تـورم زده همچـون یـک 
دزد اسـت. در کیـف پـول شـما مخفیانـه وارد می شـود، سـاکت و 
بی امـان و قـدرت خریـد را در هنـگام خوابتـان می دزدد: خـورد و 
خـوراک هزینـه بیشـتری پیـدا می کند، اجـاره بها افزایـش می یابد 
و قیمـت خدمـات هـم جهـش پیدا می کنـد. دنیا مـدام می چرخد، 
امـا قـدرت خریـد چک حقـوق شـما کمتر و کمتـر می شـود. برای 
نسـل هـا، مـردم به یـک پناهـگاه جاودانـه روی آوردنـد - طلا. این 
فلـز نمـاد مانـدگاری در دنیـای عـدم اطمینـان بـود. امـا در عصـر 
دیجیتـال، یـک رقیـب جدیـد بـرای طلا پیـدا شـده اسـت : بیـت 
کویـن. بـا افزایـش قیمـت هـا و ضعیف شـدن ارزهـا، بحـثی دوباره 
شـعله ور می شـود - آیـا طلا بـه دفـاع از ثـروت ادامـه می دهـد یا 

بیـت کویـن تـاج قهرمانی سـتیز بـا تـورم را دزدیده اسـت؟
در این نوشتار، به بررسی این موضوع می پردازیم.

بیت کوین
اکنـون قیمـت هـر بیـت کوین بـه بـالای 100 هـزار دلار بـرای هر 
عـدد رسیـده اسـت. بـرای دارایی ای که بیـش از یک دهـه پیش از 
صفر شـروع شـد، این یک صعود شـگفت انگیز اسـت. برای حامیان 
آن، ایـن اثبـات چیـزی بیـش از حدس و گمان اسـت - این مسـئله 
اثبـات نوع جدیدی از پوشـش ریسـک اسـت. قدرت بیـت کوین در 
ریاضیـات نهفتـه اسـت، نـه دولـت هـا. عرضه آن بـرای همیشـه به 
21 میلیـون سـکه محـدود شـده اسـت. بـدون ماشیـن چـاپی کـه 
در اختیـار یـک بانـک مرکـزی یـا دولـت خاص باشـد. هیـچ مرجع 
مرکـزی در مـورد سرنوشـت بیـت کویـن تصمیـم نـمی گیـرد. این 
کمبـود عرضـه در کـد سیسـتم بیت کوین نوشـته شـده اسـت و به 
آن جذابیـتی می دهـد کـه ارزهـای سـنتی با چـاپ بی پایـان خود 

نـمی توانند مطابقت داشـته باشـند.

طلا نیـز کمیـاب اسـت - امـا نـه بـه همـان شیوه. هـر سـاله معادن 
جدیـد بـه ذخایر جهـانی اضافه می شـوند. کـره زمین هنـوز طلای 
بیشـتری را در خـود جـای داده اسـت و منتظـر اسـتخراج شـدن 
اسـت. از سـوی دیگـر، عرضه بیت کویـن مطلق بـوده و هرگز از حد 
مجـاز خـود فراتـر نخواهد رفـت. در عصری کـه بانک هـای مرکزی 
اقتصادهـا را بـا پـول جدید سیـراب می کنند، این قابـل پیش بینی 

بـودن عرضـه نهـایی کل بیتکویـن انـقلابی به نظر می رسـد.

طلا
 جذابیـت جاودانـه طلا نیـازی به تعریف و تمجیـد و بازاریابی ندارد. 
در سراسـر تمـدن هـا مورد اعتماد بوده اسـت - از مقبـره های مصر 
گرفتـه تـا خزانـه هـای بانـک مـدرن. طلا زنـگ نـمی زنـد، ناپدیـد 
نـمی شـود و بـه بـرق وابسـته نیسـت. شـما می توانیـد آن را نگـه 
داریـد، وزن کنیـد و اعتمـاد کنیـد که بیشـتر از هر امپراتـوری دوام 
خواهـد آورد. بـرای قـرن ها، ثـروت را از طریق جنگ ها، سـقوط ها 

و فروپـاشی هـا محافظت کرده اسـت.
امـا طلا محدودیـت هـایی دارد. بـازده تولیـد نـمی کنـد. رشـد 
نـمی کنـد و نگهـداری آن هزینه و ریسـک دارد. از دهه 1980 تا 
اوایـل دهـه 2000، قیمـت طلا به سـختی حرکت کـرد در حالی 

کـه تورم پـس انـداز را از بیـن می برد.
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مسیر بی ثبات بیت کوین
بـه یـاد داشـته باشیـد کـه بیـت کوین بـه معنای سـنتی پناهـگاه امنی نبـوده و بسیار پرنوسـان اسـت - مانند یک موشـک بـالا می رود 
و بـدون هشـدار سـقوط می کنـد. در سـال 2018، بیـش از 80 درصد از ارزش خود را از دسـت داد. در سـال 2022، دوبـاره به نصف 
کاهـش یافـت. بـا ایـن حـال، هـر فروپاشی بـا ریکاوری همـراه بود و هـر کفی بالاتـر از کف قبـل. شیب منحـنی بلندمدت بیـت کوین 
هنـوز بـه سـمت بـالا اسـت. بـرای باورمنـدان صبـور کریپتو، نوسـانات شـدید بیـت کوین به سـادگی هزینه رشـد سـنگینی اسـت که 

بیـت کویـن تجربه کرده اسـت.

سنت در مقابل فناوری 
قـدرت طلا در تاریـخ و ایمـان نهفتـه اسـت. ملـت هـا آن را نگـه می دارنـد، ادیـان آن را تجلیـل می کننـد و مـردم آن را بـه 
عنـوان عشـق و موقعیـت می پوشـند. قـدرت بیـت کویـن امـا در نـوآوری نهفتـه اسـت ، یـک شـبکه فسـادناپذیر کـه قوانیـنی را 
اجـرا می کنـد کـه هیـچ حاکـمی نـمی توانـد تغییـر دهـد. ایـن اولیـن دارایی در تاریـخ بـا کمبـود عرضـه مطلـق اسـت، چیزی 

کـه حـتی طلا نیـز نـمی توانـد ادعـا کند.

انتخاب
پس کدام برنده اسـت - فلز یا ریاضیات؟ پاسـخ بستگی به سرمایه گذار دارد. 

طلا آرامـش خاطـر و ثبـات را ارائـه می دهـد . بیـت کویـن پتانسیـل انفجـاری امـا نوسـانات دردنـاک را ارائـه می دهد. بسیـاری اکنون 
هـر دو را در اختیـار دارنـد: طلا بـرای میـراث گذشـته، بیـت کویـن بـرای توشـه آینـده. تـورم از بیـن نخواهد رفـت، به فرسـایش ارزش 
پـول ادامـه خواهـد داد. تنهـا سـوال واقـعی ایـن اسـت کـه چگونـه مبـارزه می کنید. بـا فلزی کـه بر گذشـته حکومـت می کـرد، یا کد 

دیجیتـالی کـه ممکـن اسـت بر آنچـه در راه اسـت حاکم باشـد؟

بــه قلم: علی شــریف آزاده
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برآوردهای جدید صندوق بین المللی پول و چالش پیش روی طلا

آخریـن چشـم انـداز اقتصـاد جهانی صنـدوق بیـن المللی پـول که 
روز سـه شـنبه 14 اکتبر منتشـر شـد، تصویری از اقتصاد جهانی را 
ترسیـم می کنـد کـه ثابـت می کنـد مثبت تـر از حد انتظار اسـت. 
صنـدوق بیـن المللی پول رشـد جهـانی را برای سـال 2025 از 3.0 
درصـد در ژوئیـه  بـه 3.2 درصـد افزایـش داد و در سـوی مقابـل، 
پیـش بیـنی تـورم خـود  را به 4.2 درصـد کاهش داد که نشـان می 

دهـد بدتریـن فشـارهای تـورمی در حال محو شـدن اسـت.
عوامـل متعـددی بـه ایـن ارتقـاء دامـن زدنـد: تنـش هـای تجـاری 
بیـن ایـالات متحـده و چین، در حـالی که در حال جوشیدن اسـت، 
کمتـر از آنچـه تصـور می شـد آسیـب دیـده اسـت؛ زنجیـره هـای 
تامیـن بـه سـرعت سـازگار شـده انـد؛ محـرک هـای مـالی در اروپا 
و چیـن از تقاضـا حمایـت کـرده اسـت؛ و افزایـش سـرمایه گـذاری 
مبتـنی بـر هوش مصنـوعی بهـره وری را افزایش داده اسـت. اکنون 
پیـش بیـنی می شـود کـه ایـالات متحـده در سـال 2025- 2.0 
درصـد رشـد کنـد، در حالی که منطقـه یورو بـه 1.2 درصد افزایش 

می یابـد کـه هـر دو نسـبتا بالاتـر از برآوردهـای قبلی هسـتند.
بایـد گفـت کـه تجدیـد نظر نـزولی تـورم نشـان دهنده یـک تغییر 
بـزرگ اسـت. صنـدوق بیـن الملـلی پـول انتظـار دارد بـا تثبیـت 
جهـانی،  عرضـه  تنگناهـای  شـدن  برطـرف  و  انـرژی  بازارهـای 
پیشـرفته سـریعتر کاهـش  اقتصادهـای  قیمـت هـا در  فشـارهای 
یابـد. ایـن ترکیـب رشـد قـوی تـر و کاهـش تـورم – یا بـه عبارتی 
سـناریوی "فـرود نـرم" - نشـان دهنـده خـوش بینانه تریـن برآورد 

ایـن نهـاد معتبـر مـالی در 2 سـال گذشـته اسـت.
در مقایسـه بـا گـزارش آوریـل صنـدوق بیـن الملـلی پـول، زمـانی 
کـه رشـد 2.8 درصـدی پیـش بیـنی شـده بـود و هشـدارهای تورم 
بـر روایـت گـزارش IMF غالـب بـود، گـزارش اخیـر بـه طـور قابل 
توجـهی خـوش بینانـه تـر اسـت. لحـن گـزارش صنـدوق از حالـت 
تدافـعی بـه اعتمـاد بـه نفـس محتاطانـه تغییـر کـرده اسـت. البته 
خطـرات همچنـان بـاقی اسـت - بـه ویـژه تشـدید مجـدد جنـگ 
تعرفـه هـای ایـالات متحـده و چیـن - اما در حـال حاضـر، انعطاف 

پذیـری بـر شـکنندگی غلبـه دارد.

عاملی منفی برای طلا؟!
بـرای سـرمایه گـذاران، ایـن بازنگـری پیامدهـای مهـمی دارد. از 
نظـر تاریـخی، طلا بر اسـاس تـرس از دشـواریهای اقتصادی رشـد 
می کنـد : تـورم بـالا، رشـد ضعیـف یـا شـوک هـای ژئوپلیتیـکی. 
هنـگامی کـه تـورم سـرد می شـود و نرخ بهـره واقـعی افزایش می 
یابـد، جذابیـت طلا بـه عنـوان پوشـش تـورم کاهـش می یابـد. با 
توجـه بـه اینکـه صندوق بیـن المللی پـول اکنون تـورم پایین تر و 
رشـد پایدارتـر را پیـش بینی می کنـد، بازارها ممکن اسـت قیمت 
گـذاری را در یـک پـس زمینـه پـولی کمتـر انبسـاطی نسـبت بـه 
گذشـته اعمـال کننـد، کـه کمتـر از دارایی های بدون بـازده مانند 

طلا حمایـت می کنـد.
بـه طـور خلاصـه، اقتصـاد جهـانی نسـبت بـه چنـد مـاه پیـش 
متعـادل تـر به نظـر می رسـد. بازنگری هـای دوگانه صنـدوق بین 
الملـلی پـول - رشـد اقتصادی صعـودی و تورم نزولی - نشـان می 
دهـد کـه موجی که باعـث افزایش اخیر طلا شـده اسـت می تواند 

شـروع بـه کاهـش کند. 
تـا زمـانی کـه تنش هـای تجـاری دوباره شـعله ور نشـود یـا تورم 
غافلگیـر نکنـد، طلا ممکـن اسـت بـرای حفـظ شـتاب رشـد بـا 

دشـواری هـای اسـاسی روبـرو بشـود. 
تقاضـای سـرمایه گـذاران باهـوش در حـال حاضر، ممکن اسـت از 
فلـز زردرنـگ بـه فرصـت های جدیـد در دیگـر بازارها تغییـر کند.
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بــه قلم: علــی فریادرس

از آشفتگی تا تمرکز

 نقش قانون پارتو در ژورنال نویسی

در قسـمت قبل در مورد اهمیت ژورنال احساسـات صحبت کردیم ولی 
تـازه کارمـان بـا ژورنال نویـسی آغاز شـده اسـت چراکـه  ژورنال نویسی 
فراتـر از ثبـت وقایـع روزانـه یـا کپی کـردن اطلاعـات معاملات اسـت؛ 
در واقعـا ژورنال نویـسی یـک ابـزار فعـال بـرای خـودآگاهی، تحلیـل 
عمیـق و رشـد هدفمند اسـت. اما بدون داشـتن یک هدف مشـخص، 
ژورنال نویـسی بـه سـادگی بـه مجموعـه ای از یادداشـت های پراکنده و 
آرشیـوی از شکسـت ها و پیروزی هـای گذشـته تبدیـل می شـود کـه 
هیـچ نقشـه راهی برای آینـده ارائه نمی دهـد و به مرور زمـان به دلیل 

عـدم کاربـرد حرفه ای، ممکن اسـت کنار گذاشـته شـود.
ژورنال نویـسی معـاملاتی یـکی از مؤثرتریـن ابزارهـای رشـد ذهـنی 
و حرفـه ای بـرای هـر معامله گـر اسـت. ایـن کار نه تنهـا بـه ثبـت 
نتایـج معـاملات کمـک می کنـد، بلکـه بـه شـناخت درسـت فرآینـد 
تصمیم‌گیـری، احساسـات، اشـتباهات و الگوهـای رفتـاری نیـز کمک 
بسـزایی می کنـد. بـا این  حـال، ژورنـال بدون هدف مشـخص مانند 
قطب نمـایی بـدون جهـت اسـت. تعییـن هـدف در ژورنال نویـسی به 
معامله گـر کمـک می کنـد تـا از ثبـت صـرفِِ داده هـا فراتـر رود و وارد 
مرحلـه ی بهبـود عملکـرد شـخصی و سیسـتم معـاملاتی خود شـود.

قبـل از اینکـه بـه "چگونـه" بپردازیـم، بایـد "چـرا" را به درسـتی درک 
کنیـم. ژورنال نویـسی هدفمند، سـتون فقـرات انضباط و پیشـرفت در 

معامله گـری اسـت.
چگونه هدف مؤثر برای ژورنال معاملاتی تعیین کنیم؟

بیایید با یک مثال ساده و کاربردی شروع کنیم:
هدف: سنجش سطح اضطراب 

نگـرش اول: می خواهـم سـطح اضطـراب خـود را در زمـان ورود بـه 
معـاملات بـررسی کنـم.

نگرش دوم:
در طول دو هفته آینده،

سطح اضطراب خود را در هنگام
ورد به و خروج از معاملات یادداشت

می کنم و به آن نمره ای از ۰ تا ۵ می دهم.

بنظر شـما کدام نگرش درست است؟
دقیقا نگرش شما در هدف گذاری نیز خیلی مهم است

و همیشه به خاطر داشته باشید که یک هدف خوب باید
 ،)Measurable( قابل اندازه‌گیـری   ،)Specific( مشـخص 
باشـد.  )Time-bound( زمـان دار  و   )Realistic( واقع‌بینانـه 

ولی تنهـا داشـتن نگـرش درسـت مـا را در انتخاب هدف بـه ما کمک 
نمی کنـد، چـرا در ممکـن اسـت در تلـه انبـوهی از اهـداف گیر کنیم 
و بـه نتیجـه نرسیـم. اینجاسـت کـه تمرکز بر اهـداف اهمیت بسـزایی 

پیـدا می کند.
تمرکز بر یک یا دو هدف در یک دوره معاملاتی

یـکی از مهم تریـن اصـول در ژورنال نویـسی مؤثر این اسـت کـه در هر 
دوره ی معـاملاتی تنهـا بـر یـک یا دو هدف مشـخص تمرکـز کنیم نه 
چنـد هـدف، چراکـه وقتی تمرکز مـا بین چند هدف تقسیم می شـود، 
انـرژی و دقـت مـا نیـز بـه هـم انـدازه پراکنـده شـده و احتمـال اینکه 
بتوانیـم همـه اهـداف را بـه صـورت کامـل دنبـال و بـه صـورت عمیق 

بـررسی کنیـم به شـدت کاهـش می یابد. 
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اگـر در حـال حاضـر نیـز ژورنـال داریـد و در هدف گـذاری خـود سـردرگم هسـتید، قانـون پارتـو یـا همـان قاعـده ی ۲۰/۸۰ در ایـن زمینه 
به خـوبی معنـا پیـدا می کنـد. بـر اسـاس ایـن قانـون، ۸۰ درصـد نتایـج از ۲۰ درصـد عوامـل به وجـود می آینـد. در معامله گـری نیـز معمولًاً 
بخـش کوچـکی از الگوهـای رفتـاری یـا تصمیم هـای مـا، بیشـترین تأثیـر را بـر نتایـج مـالی و روانی دارد. وقـتی ژورنـال معـاملاتی را مرور 
 کنیـم، متوجـه می شـویم کـه اغلـب ضررها یا خطاهـای تکرارشـونده، از چند علت محدود ناشی می شـوند؛ مـثلًاً ورودهای احسـاسی، نادیده 
 گرفتـن پلـن معامله گـری یـا عجلـه در بسـتن معـاملات سـودده یـا همان سـطح اضطـراب بـالا. بنابرایـن، به جـای تلاش بـرای اصلاح تمام 
جنبه هـا، کافی اسـت بـر آن یـک یـا دو عامـل اصـلی تمرکز کنیم که بیشـترین اثـر را بر عملکـرد کلی دارند و ایـن شیـوه ی متمرکز، باعث 

شـکل گیری تغییـرات واقـعی و پایدار می شـود.

تمرکـز بـر ۲۰ درصـد کلیـدی همـان چیـزی اسـت کـه قانـون 
پارتـو توصیـه می کنـد و ژورنال نویـسی آن را بـه شـکلی عمـلی و 
قابل اندازه گیـری ممکـن می سـازد. بـا ایـن کار در پایـان هـر دوره 
معـاملاتی، معامله گـر می توانـد بـا تحلیـل داده هـای ژورنـال خود، 
شـایع ترین اشـتباه یـا عامـل مؤثـر بـر احساسـات و تصمیم گیـری 
روی همـان  بعـدی صرفـاًً  دوره ی  در  و  کنـد  را شناسـایی  خـود 
بخـش تمرکـز کنـد. بـرای مثال، اگـر متوجه شـود که علـت عمده 
زیان هـا، ترس از بازگشـت قیمت بـوده، هدف دوره ی بعـد می تواند 
بررسی و سـنجش احسـاس ترس در شـرایط نوسـانی باشـد. البته 
بـا تفـاوت کـه ایـن بـار شـما می دانیـد صـرف انتخـاب “بـررسی و 
سـنجش احسـاس تـرس”  به عنـوان هدف، هدف درسـت یـا بهتر 
بگویـم، هـدف تاثیرگـذاری نیسـت و بایـد مطابـق آنچـه باشـد که 

بالاتـر در مـورد آن بـا جزئیـات صحبـت کردم.
در نهایـت، بایـد درک کنیـم کـه ژورنال نویـسی یـک ابـزار منفعـل 
برای بایگانی گذشـته نیسـت؛ بلکـه یک تمرین فعـال، آگاهانه و رو 
بـه جلـو بـرای مهنـدسی آینده معـاملاتی شماسـت. این ابـزار تنها 
زمـانی کار می کنـد کـه بـا "هـدف" هدایـت شـود. تمرکـز بـر یک 
یـا دو هـدف در هـر دوره، بـه همـراه نـگاه پارتـویی، بـه معامله گـر 
کمـک می کنـد تـا از میـان انبـوه رفتارهـا و احساسـات خـود، آن 
بخـش کوچـکی را شناسـایی کنـد که بیشـترین بـازده را در مسیر 
پیشـرفت دارد. ایـن همـان نقطـه ای اسـت کـه معامله گـر از تکـرار 
صـرف اشـتباهات عبـور کـرده و وارد مسیـر یادگیـری هدفمنـد و 
آگاهانـه می شـود، مسیـری کـه هـر قـدم آن نتیجه ی تمرکـز، نظم 

ذهـنی و بینـش درونی اسـت.
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بــه قلــم: دکتر پیــام نیک کام

بررسی باز خرید سهام )BUY BACK( در بین 

شرکت های S&P500  مزایا و معایب آن

خریـد مجـدد یـا باز خرید سـهام توسـط شـرکت یـکی از روش های 
مهمی اسـت که شـرکت ها بـرای بازگردانـدن ارزش به سـهام  داران 

از آن اسـتفاده می کنند.
معمـولا  کـه  سـهام  بازخریـد  العـاده  فـوق  رشـد  بـه  توجـه  بـا 
سیگنـال مثبـت بـرای بـازار محسـوب می شـود در ایـن مقاله به 
بـررسی و توضیـح ایـن پدیـده و همینطـور اثـرات آن بـر مارکت 

خواهیـم پرداخـت .

Buy back تعریف

Buy back یعـنی شـرکت، بخـشی از سـهام خـود را از بـازار 
آزاد یـا سـهام‌داران موجـود بازخریـد می کنـد.

نقـدی  سـود  پرداخـت  به جـای  شـرکت  سـاده تر،  عبـارت  بـه 
)Dividend(، تصمیـم می‌گیـرد از نقدینـگی خـود بـرای خرید 

سـهام خـودش اسـتفاده کنـد.

:buy back مزایـا و معایب
مزایا:

افزایش ارزش سـهام در کوتاه مدت
تقویت اعتماد سـرمایه گذاران

افزایش بازده سـهام داران بدون مالیات

معایب:
کاهش ذخایر نقدی شـرکت

EPS واقـعی  ممکـن اسـت بـرای پنهـان کـردن رشـد ضعیـف 
اسـتفاده شـود

در زمـان نادرسـت ) مـثلا وقـتی سـهم گـران اسـت( می توانـد 
باشـد. بار  زیـان 

نمودار: تحلیل 
 )buy back ( ایـن نمـودار نشـان می‌دهـد که بازخریـد سـهام
در بیـن شـرکت‌های S&P 500 به سـطح بی سـابقه‌ای رسیده و 
در سـال ۲۰۲۵ )بـا بـرآورد کل سـال بـر اسـاس رونـد نیمه اول( 

بیـش از ۱ تریلیون دلار اسـت.
نمودار: نکات کلیدی 

1. رشد بلندمدت:
از سـال ۲۰۰۲ تـا امـروز، بازخریدهـا رونـدی صعـودی و تقریبـاًً 
و   ۲۰۰۸ مثـل  مـالی  بحران هـای  )به جـز  داشـته‌اند  پیوسـته 

.)۲۰۲۰

2. سطوح بی سابقه:
• ۲۰۰۷ )پیـش از بحران مالی( حدود ۳۵۰ میلیارد دلار.

• ۲۰۱۸–۲۰۱۹ )دوران کاهـش مالیـات ترامپ( حدود ۶۰۰–۷۰۰ 
دلار. میلیارد 

• ۲۰۲۲ بـه بعد: عبور از ۸۰۰ میلیارد دلار.
• ۲۰۲۵: بیـش از ۱.۱ تریلیون دلار )رکورد تاریخی(.

3. چرخه هـای اقتصادی و بازخرید: 
بحران هـا )۲۰۰۸ و کوویـد ۲۰۲۰( شـرکت ها مـدتی  از  بعـد   •

بازخریـد را کاهـش دادنـد.
• امـا در دوران رشـد نقدینـگی و سـودهای قوی )مـثلًاً ۲۰۱۷–

۲۰۱۹ و ۲۰۲۱–۲۰۲۵( مـوج بازخریـد شـدت گرفت



WMmarkets    CyclicalWaves ماهنامـه 15

اثرات تحلیل 
1. حمایت از قیمت سهام:

بازخریـد سـهام عرضـه‌ی شـناور بـازار را کاهش می‌دهـد و عملًاً 
تقاضـای مصنـوعی ایجـاد می کنـد، که یـکی از محرک های رشـد 

S&P 500 در سـال‌های اخیـر بوده اسـت.

:)EPS( 2. کیفیت سود
بـا کاهـش تعـداد سـهام در گـردش، سـود بـه ازای هـر سـهم 
ایـن  می‌رود.  بـالا  درآمـد  واقـعی  رشـد  بـدون  حـتی   )EPS(

کنـد. جذاب تـر  را   P/E نسـبت  مصنـوعی  به طـور  می توانـد 

3. تمرکز در تعداد کمی شرکت:
مگاکـپ  شـرکت های  بـه  مربـوط  بازخریدهـا  ایـن  بیشـتر 
 )Apple، Microsoft، Meta مثـل   Big Tech (
بـزرگی  S&P بخـش   500 از  اسـت. یعـنی بخـش کوچـکی 

می‌دهـد. انجـام  را  buy backهـا  از 

4. ریسک ها:
• فشـارهای سیـاسی: احتمـال محدودیت یا مالیات بـر بازخریدها 

)دموکرات هـا بارها پیشـنهاد داده‌اند(.
انجـام  اسـتقراض  بـا  بازخریدهـا  از  بخـشی  شـرکتی:  بـدهی   •
می شـود، کـه در محیـط نـرخ بهره بـالا می تواند ریسـک‌زا باشـد.

• کاهـش سـرمایه گذاری مولـد: منابـعی کـه می توانسـت صـرف 
R&D یـا CapEx شـود، به خرید سـهام اختصاص یافته اسـت.

جمع بندی
• سـال ۲۰۲۵ از نظـر حجـم بازخریـد یـک رکـورد تاریـخی در 

اسـت.  S&P  500

• ایـن موضـوع یـکی از دلایـل اصـلی قـدرت بـازار سـهام آمریکا 
در برابـر فشـار نـرخ بهـره بـالا و ریسـک های رکـودی اسـت.

• امـا در عیـن حـال، پایـداری ایـن رونـد وابسـته بـه سـودآوری 
شـرکت‌ها و شـرایط نقدینـگی اسـت؛ اگـر سـودها کاهـش یابد یا 
دولـت فشـار قانـونی بگـذارد، buy back می توانـد سـریع افت 

کنـد و به ریسـک بـازار بدل شـود

در ۲۰۰۷، شـرکت ها بازخریـد سـنگینی انجـام دادنـد امـا بـازار 
کـمی مثبـت حرکـت کـرد. بازخریـد بـالا در آن سـال همزمان با 

نهایـت رونـق قبـل از بحـران مـالی دیده شـد.
• در ۲۰۱۸، علی‌رغـم اینکـه شـرکت‌ها رکـورد بازخریـد زدنـد، 
بازار سـالی دشـوار داشـت و بازده منـفی بود. این نشـان می‌دهد 

بازخریـد لزومـاًً تضمیـنی بـرای عملکـرد مثبت بازار نیسـت.
• سـال ۲۰۲۲ یـکی از سـال های بـد بـازار بـود — بازخریدهـا 
احتمـالًاً کاهـش داشـته‌اند یـا حداقـل تأثیرشـان نتوانسـت مانـع 

افـت بازار شـود.
مشـاهده  نمـودار  در  کـه  بـه سـطحی  بازخریدهـا   ،۲۰۲۵ در   •
فعـلی  عملکـرد  دلار(.  تریلیـون   ۱ از  )بیـش  رسیده‌انـد  کردیـد 
ایـن سیاسـت در  نیـز مثبـت اسـت، کـه نشـان می‌دهـد  بـازار 
شـرایط کنـونی ممکـن اسـت بـا تأثیـر حمایـتی همـراه باشـد.



16 WMmarkets    CyclicalWaves ماهنامـه

تحلیلگــر: امیرحســین آقاپور

انس جهانی طلا در یک رالی دیوانه وار به مسیر خود ادامه میدهد 
در ادامه مسیر صعودی طلا ، این فلز محبوب توانست سقف های تاریخی جدیدی را از خود در محدوده 4340 به ثبت برساند 

در حال حاضر هیچ نشانه ای از برگشت و یا حتی ضعف در روند به چشم نمیخورد 
اما باید توجه داشت که این صعود میتواند آخرین گام از شاخه فعلی موج 3 باشد که به شکل اکستند ظاهر شده

بنابراین بیش از آنکه در این حوالی به فکر خرید باشیم باید به فکر نقطه بهینه سیو سود این گام بود.
گام اصلاحی پیش رو گامی عمیق و زمانبر خواهد بود که طلا را آماده سقف بعدی میکند.

نقره نیز همانند طلا در مسیر صعودی خود ادامه میدهد 
همچنـان نشـانه ای از چرخـش یـا ضعـف روند وجود ندارد ولی توجه داشـته باشیـد در محدوده 55.3 یـک محدوده کلاسـتر و قدرتمند وجود 

دارد کـه پتانسیـل تکمیـل این شـاخه صعودی در آن محـدوده خواهد بود.
تکمیل این گام در قالب موج 5 از 3 خواهد بود که پس از آن اصلاح قیمتی نقره را ناگزیر میسازد.
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دو فرضیه برای کیبل مطرح است 
فرضیـه اول تکمیـل بـودن مـوج B از اصلاح بزرگتـر ماسـت کـه در آن صـورت درون مـوج C بزرگتـر قرار داریـم و قیمت باید زیر سـقف 1.372 

بـه مسیر نـزولی ادامـه دهد.
فرضیه دوم و کم احتمال تر تکمیل نبودن شاخه B خواهد بود.

در آن صـورت قیمـت پتانسیـل رشـد تـا حـوالی 1.406 را خواهـد داشـت تـا در آن محدوده شـاهد تکمیل شـاخه B باشیم و پـس از آن درون 
مـوج C قـرار بگیریم.

در مجموع مادامی که قیمت سقف 1.372 را حفظ کرده مسیر نزولی را با هدف کف کانال دنبال خواهیم کرد.

یورو به دلار کانادا درون یک شاخه صعودی قرار گرفته که فرم همگرا و وِِج به خود گرفته 
انتظار میرود قیمت در حال طی کردن مراحل پایانی این شاخه صعودی در قالب موج 5 قرار داشته باشد

هنوز تاییدیه ای مبنی بر تکمیل این شاخه صادر نشده 
در صورت تکمیل این موج قیمت پتانسیل رشیدن به حوالی 1.58 را خواهد داشت.
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در اوزی شاهد واکنش قیمت به باکس مدنظر بودیم و قیمت وارد اصلاح شد.
در حـال حاضـر دو محـدوده بـرای مـا حائـز اهمیـت هسـت برای ادامـه مسیر ، محـدوده اول 0.670 هسـت کـه تا زمـانی که قیمـت زیر این 

محـدوده قرار داشـته باشـد نزولی خواهـد بود.
و محدوده دوم 0.641 خواهد بود که در صورت شکست این محدوده به پایین مسیر نزولی هموار تر خواهد بود.

 

در دلار کانادا به ین ژاپن تریگر نزولی که به دنبال آن بودیم صادر نشد و شاهد ثبت مینور جدیدی از این کراس در محدوده 109.7 بودیم.

در حال حاضر مادامی که قیمت محدوده 105.2 را به پایین نشکند مسیر ما صعودی خواهد بود و تارگت 111.1 را هدف خواهیم داشت.
بـه محـض شکسـت 105.2 بـه پاییـن تریگـر مسیر نـزولی ما تایید خواهد شـد و مـوج c ما تکمیـل و قیمت به سـمت اهداف 103 سـپس 101 

واحـد حرکـت خواهد کرد.
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شاخص دکس آلمان در حال طی کردن اصلاح خود در قالب زمان است 
عمده حرکت شاخص دکس در یک توالی رفت و برگشتی و ساید به چشم میخورد 

این موضوع نشان دهنده میل اصلاح به شکل زمانی خواهد بود

مسیر صعودی همچنان ادامه دارد و شاخص دکس پتانسیل ایجاد سقف های جدید پس از تکمیل اصلاح را خواهد داشت.

با وجود کندل های ضعیف و همپوشان ، پوند به ین ژاپن به خوبی روند صعودی خود را حفظ کرده 
به نظر میرسد در مراحل پایانی تکمیل موج C از B بزرگتر باشیم.

در صورت تداوم این روند محتمل ترین محدوده برای واکنش خوب قیمتی محدوده 204.4 خواهد بود.

در غیر این صورت با تریگر شکست کانال کوتاه مدت و محدوده استاتیک 195 به پایین وارد شاخه بزرگ نزولی بعدی خواهیم شد.
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هفتگی  XAUUSD

رنـگ  سـبز   ۵ درمـوج  طلا  جهـانی  اونـس 
خـود به‌سـر می بـرد، از سـمتی لازم به ذکـر 
اسـت گام هیجـانی ایـن لـگ مصـرف شـده 
اسـت و درواقـع قیمت در حـال یافتن مسیر 
می باشـد، در نظـر بگیـرد گـزاره ی فـوق بـه 
هیـچ عنـوان بـه منزله ی مجـاز بـودن فروش 
آتی  هفته هـای  در  بلکـه  نمی باشـد،  اونـس 
صرفا پیشـنهاد می شـود از معامله گـری بروی 

ایـن نمـاد محبـوب بپرهیزیـد.

XAUUSD روزانه
متواتـراًً  اونـس  از  مـا  پیشیـن  تحلیل هـای 
رسیده انـد،  خـود  صعـودی  تارگت هـای  بـه 
درحـال حاضر دسـت نـگاه داشـتن از هرگونه 
معاملـه خرید و فـروش ناشی از هیجـان بازار 
پیشـنهاد تحلیل گـری مـا می باشـد، در نظـر 
بگیـر حـتی در صـورت ادامه روند پر شـتاب 
صعـود، اونس نیـاز من صرف مـوج ۴ در تایم 
روزانـه  ‌می باشـد، درواقـع اگـر خریـدار قـطی 
طلا می باشیـد، سـعی بـر تخصیص سـرمایه 

خـود در نـواحی تشـکیل مـوج ۴ بفرمایید.
نکتـه: تحلیل هـای فـوق بـرای طلای داخـل 

کشـور نیـز صـدق می کنند.

تحلیلگر:محمدجــواد آقازاده
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XAGUSD هفتگی

قبـل  نشـر های  در  و  پیـش  مـاه  چندیـن 
در  حاضـر  اسـاتاید  تحلیـل  همچنیـن 
در  نقـره  خریـد  بـر  مبـنی  مجموعـه 
قیمت هـای ۲۵ دلاری بـوده اسـت، از اینـرو 
سـود  مجموعـه  بـا  همـراه  معامله گـران 
کسـب  فلـز  ایـن  از  چشـم‌انگیز  بسیـار 

. نـد، ا کرده‌
از  متنـوعی  تحلیل هـای  حاضـر  درحـال 

نقـره ارائـه می شـود، امـا اینجانـب باتوجـه بـه همگـرایی طلا و نقـره در گام هـای حرکـتی و احتمـال اصلاح هـای پرشـتاپ در اونس طلا، 
ریسـک های حـوالی نقـره را نمی پذیـرم؛ از انیـرو ورود بـه فـاز معامله گـری شـکارچی در مواجـه بـا نقـره نیـز پیشـنهاد می شـود، صرفـا 

بـود. خواهیـم  مشـاهده گر 

XAGUSD روزانه

موج ۵ از ۵ از ۵!؟
تمـامی تارگت هـای نقـره محقـق شـده اند و از منظر تکنیکال توجیـحی برای ادامـه ی صعود های قدرتمند وجـود ندارد، نکته حائز اهمیت شـتاب 
ریزش هـای آتی درصـورت پایـان رونـد صعـودی می باشـد، درواقـع اگر خریدار نقره می باشـد حتمـا از رویکرد هـای هجینگ اسـتفاده بفرمایید و در 

حـوالی قیمـتی حال حاضر رونـد مدیریت حجم اهمیـت دو چندانی پیـدا می کند.
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هفتگی   USDX

EURUSD روزانه

طبـق انتظـار وایبریشـن صعـودی مدنظـر 
مـا در شـاخص شـکل گرفـت، در حـال 
حاضـر انـرژی لازم بـرای شـروع یـک گام 
دیـده  شـاخص  در  قدرتمنـد  صعـودی 

ی شـود. نم
باتوجـه به اعتقاد ما، شـاخص دلار در حال 
حاضـر در فاز انباشـت قـرار دارد، این مهم 
مواجـه معامله گـری مـا بـا شـاخص را نیز 
دسـتخوش تغییـر می کنـد، بـه گونـه ای 
سـرمایه گذاران  می‌شـود  پیشـنهاد  کـه 

بلنـد مـدت نیـز در فـاز انباشـت خریـد بـا اسـتاپ دلاری کلی قـرار بگیرند.

بـا تشـکیل گام صعـودی اخیـر انتظـارات ریزشی خود برای یـورو دلار رو تعدیـل کرده و ظهور سـه مـوجی اصلاحی )A-B-C( را محتمل تر 
از تشـکیل یـک رونـد تمامـا نـزولی می دانیـم، بـا این وجـود تارگت های فـروش این جفت ارز بـا دو خطر سـبز رنگ در حـوالی ۱.۱۱ ترسیم 

شـده است.
در نظر بگیرید احتمال پایان C ابی رنگ پیش از رسیدن به کف A ابی نیز بالا می باشـد.
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WTI روزانه

WHEAT روزانه

تحلیـل حـال حاضـر از نفـت، صعود‌هـای 
قدرتمنـدی در ایـن نمـاد را پیـش بیـنی 
وضـوح  بـه  نمـودار  اخـر  بخـش  می کنـد، 
شـتاب ریـزش در سـایر گام هـا را ازدسـت 
داده اسـت و بـه شـکل الگو هـای اصلاحی 
از  پـس  معامله گـران  می باشـد،  نزدیـک 
تشـکیل یـک کنـدل قدرتمند صعـودی در 
تایـم هفتـگی می‌تواننـد خرید هـای خود را 

اغـاز نماینـد.

الگو های کامپلکس در گندم ادامه دار هسـتند، باتوجه به فرم این الگو ها: 
ABC-X-ABC 

 از زمـان دقیـق پایـان فـرم اصلاحی اطلاعـات معتبـری وجـود نـدارد، امـا نکتـه حائز اهمیـت، اصلاحی بـودن این فرم بـوده و قطعـا پس از 
ایـن اتمـام ایـن الگـو بـازار رونـد حرکـتی خـود را نمایش می دهـد،  رویکرد معـاملاتی مـا در گندم اسـتفاده از بای اسـتاپ در نـواحی بالای 

مقاومت پیـوت پوینت می باشـد.
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هفتگی  COCOA

کاکائـو در تایـم فریـم هفتـگی بـه اهداف 
رسیـد،  پیـش  مـاه  دو  در  شـده  ذکـر 
بـه  نـواحی  ایـن  در  فـروش  معـاملات 
بلکـه  نمی شـوند،  توصیـه  عنـوان  هیـچ 
اختصـاص  بـا  می تواننـد  معامله گـران 
دلاری  اسـتاپ  بـا  کوچـک  سـرمایه  یـک 
بـه سـرمایه گذاری بلنـد مـدت بـر کاکائـو 

بپردازنـد.

طبـق تحلیـل نشـر قبـل AMD دقیقـا بـا یـک جهـش بـه قیمت هـای بـالای ۲۰۰ دلار رسیـد، معامله گـران در چنیـن موقعیـتی بایـد از 
سـرمایه گذاری های پیشیـن خـود در ایـن سـهم خـارج شـوند و موقعیـت بسیـار مناسـبی بـرای شناسـایی سـود می باشـد.

در نظـر داشـته باشیـد ایـن سـهام باتوجه به داده هـای موجود همچنان خریدنی می باشـد، از اینرو پـس از اصلاح  قیمت، ورود  در نقاط مناسـب 
می شود. پیشنهاد 

AMD روزانه
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