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چارت هفته

طــا عــاوه بــر پوشــش ریســک های سیســتماتیک 
ریســک  کــه  اقتصادهایــی  در  جهانــی،  بحــران 
ــول  ــف پ ــک تضعی ــت، ریس ــا بالاس ــرخ ارز در آنه ن
ــل  ــن دلی ــه همی ــد ب ــش می ده ــز پوش ــی را نی مل
نــزد ســرمایه گذاران ایرانــی اهمیــت مضاعفــی دارد.

یکــی از طبقــات مهــم دارایــی، کــه همــواره مــورد 
ــو  ــی از پرتف ــوده و بخش ــذاران ب ــرمایه گ ــه س توج
ــی از  ــت. یک ــا اس ــد، ط ــکیل می ده ــان را تش آن
ــه طــا در ایــران ســکه  شــکل های اســتاندارد مبادل
طــرح حضــرت امــام خمینــی )ره( )مشــهور به ســکه 
ــا گســترش ابزارهــای نویــن مالــی  امامــی( اســت. ب
ــکه  ــای س ــران، گواهی ه ــادار ته ــورس اوراق به در ب
تحویــل یــک روزه و صندوق هــای بــا پشــتوانه طــا 
ــا پشــتوانه ســکه  ــی ب ــه در حقیقــت صندوق های )ک

تحویــل یــک روزه هســتند( تشــکیل شــدند.

بــا توجــه بــه قیمــت اونــس جهانــی و نــرخ دلار بــه 
ریــال می تــوان ارزش ذاتــی هــر یــک از ایــن ابزارهــا 
را بــا پشــتوانه طــا محاســبه نمــود و اختــاف قیمت 
ــی آن  ــا ارزش ذات ــا ب ــک از ابزاره ــر ی ــی ه معامات
ــت  ــاب مثب ــرد. حب ــبه ک ــاب محاس ــوان حب را بعن
ــه  ــه ب ــا توج ــوان ب ــا را می ت ــن ابزاره ــی از ای برخ
ســهولت در معاملــه، شــفافیت نــرخ خریــد و فــروش 
و نقدشــوندگی متصــور بــود و ایــن حبــاب در 

ــت. ــول اس ــل قب ــخصی قاب ــای مش محدوده ه

ــک  ــل ی ــاب ســکه تحوی ــل حب ــای مقاب در نموداره
ــا پشــتوانه  ــاه و صنــدوق ســرمایه گــذاری ب روزه رف
طــا لوتــوس محاســبه شــده اســت. میانگیــن 
ــاه 6.7 درصــد  ــک روزه رف ــل ی ــاب ســکه تحوی حب
ــت 1399  ــخ 24 اردیبهش ــه در تاری ــت درحالیک اس
حبــاب  میانگیــن  بــود.  درصــد   11 آن  حبــاب 
صنــدوق ســرمایه گــذاری بــا پشــتوانه طــا لوتــوس 
ــا  11 درصــد اســت در حالیکــه در تاریــخ مذکــور ب
حبــاب 59 درصــدی مواجــه بــود. ایــن حبــاب اخیــر 
ــن  ــه ای ــال و هیجــان ســرمایه گذاران ب ناشــی از اقب
ابزارهاســت کــه قطعــا در بلندمــدت پابرجــا نخواهــد 

بــود.

درصد حباب گواهی سکه تحویلی 1 روزه بانک رفاه

درصد حباب صندوق سرمایه گذاری پشتوانه طلا لوتوس
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نرخ بهره حقیقی

سیلی محکم سیاست گذار بر صورت سپرده گذار

سیاســت گــذاری پولــی یکــی از وظایــف اصلــی بانــک مرکــزی میباشــد. تعییــن نــرخ بهــره هــدف در شــرایط التهــاب ارزی یکــی از ســاده تریــن ابزارهــای 
مرســوم بــرای کاهــش التهابــات ارزی و بازگشــت آرامــش و تعــادل بــه بــازار ارز و همچنیــن کنتــرل تــورم میباشــد. نگاهــی بــه سیاســت گــذاری پولــی در 

نیــم قــرن اخیــر حکایــت از شــلختگی قابــل توجــه سیاســت گــذار در اســتفاده مناســب از ایــن ابــزار مرســوم دارد.

نــرخ بهــره حقیقــی ســنجه مناســبی بــرای بررســی پــاداش ســپرده گــذار میباشــد، از آنجایــی کــه کشــور مــا بــا کاهــش پــی در پــی ریــال روبــرو بــوده 
اســت در صورتیکــه تغییــرات نــرخ ارز را بجــای تــورم، مبنــا قــرار بدهیــم و میــزان تغییــرات نــرخ ارز نســبت بــه تغییــرات یــک ســپرده را بررســی کنیــم 
بــه عــدد بــی ســابقه ای در ســال 1397 میرســیم. در واقــع ســپرده گــذار ریالــی بــا کاهــش دارایــی خــود بــه میــزان 53.8% نســبت بــه ارز در ایــن دوره 
روبــرو بــوده اســت. در ایــن شــرایط کــه ســپرده گــذاران بــه مــدت 5 ســال از ســال 92 از ســپرده گــذاری خــود پــاداش میگرفتنــد، در ســال 97 عــاوه بــر 
از دســت رفتــن تمــام پــاداش هــا چشــم انتظــار بهبــود شــرایط را دارنــد امــا حــالا در ســال 99 ســپرده گــذار بــا ســیلی محکــم سیاســت گــذار و کاهــش 
نــرخ ســود بانکــی بــه 15% و افزایــش نــرخ ارز از متوســط 13 هــزار تومــان در ســال 98 بــه محــدوده 17 هــزار تومــان روبــرو میباشــد. در صورتیکــه متوســط 
نــرخ ارز را در ســال جــاری عــدد 18 هــزار تومــان نیــز قــرار دهیــم بنظــر میرســد سیاســت گــذار پولــی پــس از بزرگتریــن شــوک تنبیهــی ســپرده گــذار 

ریالــی در ســال 97 حــالا در ســال 99 مجــددا او را بــا بهــره منفــی 16.9%  تنبیــه خواهــد کــرد

ایــن در شــرایطی رخ میدهــد کــه ســهم شــبه پــول )ســپرده هــای غیرجــاری( از نقدینگــی بــا کاهــش بــی ســابقه پــس از یــک دوره طولانــی افزایــش پــس 
از دوران جنــگ روبــرو میباشــد. ایــن اقــدام سیاســت گــذار بــه معنــی تبدیــل M2 بــه هســته مــذاب M1 میباشــد و از بیــن بــردن ســپرده هــای مــدت 
دار کــه ضامــن تشــکیل ســرمایه ثابــت اســت میباشــد. ایــن اتفــاق کــه نــرخ تســهیات 20% و بالاتــر، نــرخ ســود ســپرده 15% و تــورم ارزی حــدود %40 

باشــد و سیاســت گــذار نیــز شــمایل انبســاطی داشــته باشــد در نــوع خــود نــادر میباشــد. 
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نرخ بهره حقیقی )مبتنی بر ارز(
سهم شبه پول از نقدینگی

تنبیه مکرر سپرده گذار ریالی و احتمال ابطال سپرده ها برای پناه گرفتن در 
دارایی ها، میتواند عامل بیش از حد متورم کردن دارایی ها باشد. سیاست 

گذاری اشتباه در این شرایط پرمخاطره است و منجر به تشدید شرایط تورمی 
فعلی و یا چرخه های رکود بسیار طولانی در صورت رفع مشکلات فعلی شود.

*تذکر: در محاسبه نرخ بهره حقیقی بجای تفاضل از نسبت رشد سپرده ریالی به رشد ارز استفاده شده است.
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تغییرات قیمت کالاهای جهانی از ابتدای سال 2020
کاهــش 1 میلیــون بشــکه ای تولیــد نفــت عربســتان ســعودی عــاوه بــر میزانــی کــه بــا متحدانــش در گــروه اوپــک پــاس موافقــت کــرده بــود و تبعیــت 

کویــت و امــارات متحــده عربــی از ایــن اقــدام موجــب افزایــش قیمــت نفــت و فــرآورده هــای نفتــی در هفتــه قبــل شــد.

از طرفــی دیگــر، کاهــش نســبی محدودیــت هــا در هنــد و شــروع مجــدد برخــی از فعالیــت هــا در نواحــی خــاص، در کنــار برگشــت کســب وکارها در کــره 
جنوبــی و چیــن موجــب افزایــش تقاضــا و رشــد قیمتــی بســیاری از محصــولات پتروشــیمی از جملــه الفیــن هــا، ای بــی اس، پــی وی ســی و ... شــد. اوره 
و متانــول در ایــن بیــن اســتثنا بودنــد. قیمــت اوره بــا افــت بیــش از 5 درصــدی در هفتــه گذشــته بــه 218$ رســید کــه ایــن کمتریــن میــزان از ابتــدای 

ســال 2020 مــی باشــد.

متانــول نیــز وضعیــت خوبــی نــدارد و چشــم انــداز آن مبهــم اســت. حجــم قابــل توجــه موجــودی مخــازن متانــول در شــرق چیــن موجــب رشــد قابــل 
توجــه کشــتی هــا در صــف تخلیــه شــده اســت. طبــق آمــار ارائــه شــده از ســوی نشــریه Platts نــرخ محمولــه هــای تحریمــی متانــول در حوالــی $138 

ســی اف آر چیــن مــی باشــد کــه 22$ از متانــول 160 دلاری ســی اف آر چیــن کمتــر اســت.

قیمــت انــواع فلــزات اساســی و ســنگ آهــن نیــز بــا گــذر از پیــک ویــروس کرونــا و آغــاز کســب و کارهــا در چیــن، بــا بهبــود نســبی همــراه بــوده اســت. 
بــا ایــن وجــود اختافــات اخیــر میــان آمریــکا و چیــن بــر ســر ویــروس کرونــا تهدیــدی جــدی بــرای قیمــت اکثــر کامودیتــی هــا مــی باشــد. امــری کــه 
در کنــار آمارهــای بــد اقتصــادی آمریــکا موجــب رشــد قابــل توجــه قیمــت هــر اونــس طــا در بازارهــای جهانــی و افزایــش آن تــا مــرز 1.742$ شــد کــه 

بالاتریــن رقــم در ســال 2020 مــی باشــد.
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تغییرات قیمت کالاهای جهانی از ابتدای سال 2020

شروع مجدد کسب و کارها در چین و 
کره جنوبی و کاهش محدودیت ها در 

هند موجب بهبود تقاضا و افزایش قیمت 
بسیاری از محصولات پتروشیمی و فلزات 
اساسی شد. اگر چه نباید ریسک افزایش 
تنش میان آمریکا و چین پس از شیوع 

ویروس کرونا را نادیده گرفت.
بیشترین رشد قیمت نسبت به ابتدای سال2020
بیشترین افت قیمت نسبت به ابتدای سال2020

تغییرات آخرین قیمت نسبت به ابتدای سال2020
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ایــن ســند توســط شــرکت ســبدگردان توســعه فیــروزه صرفــاً جهــت اطاع رســانی تنظیــم شــده اســت و نبایــد بــه عنــوان یــک تقاضــا یــا پیشــنهاد بــراي ارائــه هرگونــه خدمتــی در حوزه هــاي 
ــا گــروه خاصــی از ســرمایه گذاران غیرقانونــی می باشــد، تفســیر گــردد. مطالــب ایــن گــزارش براســاس اطاعاتــی می باشــد  ــه عمــوم ی ــا پیشــنهادي ب قضایــی کــه در آنهــا دادن چنیــن تقاضــا ی
کــه شــرکت ســبدگردان توســعه فیــروزه آن هــا را موثــق می دانــد، بــا ایــن وجــود شــرکت ســبدگردان توســعه فیــروزه هیــچ تضمیــن یــا ضمانتــی )خــواه صریــح یــا ضمنــی( در ارتبــاط بــا صحــت، 
تکمیــل یــا معتبــر بــودن اطاعــات منــدرج در ایــن گــزارش نمی دهــد. هرگونــه نظــري کــه در ایــن گــزارش تصریــح شــده اســت، بازتــاب ارزیابــی اســت کــه تــا تاریــخ تهیــه مســتند انتشــار یافتــه 
اســت و امــکان دارد کــه تغییــر یابــد. شــرکت ســبدگردان توســعه فیــروزه هیــچ نــوع مســئولیتی بــراي ورود هرگونــه خســارت یــا زیــان مســتقیم، غیرمســتقیم یــا تبعــی کــه ناشــی از اســتفاده تمــام 
یــا بخشــی از ایــن مطالــب باشــد را قبــول نمی کنــد. تمامــی اطاعــات گــزارش شــده تنهــا پــس از اخــذ رضایــت کتبــی از شــرکت ســبدگردان توســعه فیــروزه می توانــد بازتولیــد و یــا افشــا شــود.

فیروزه در یک نگاه

گــروه مالــی فیــروزه اولیــن شــرکت بین المللــی در بازارســرمایه ایــران اســت کــه در ســال 1384 بــا هــدف جــذب و مدیریــت 
ــه  ــراي ارائ ــه تدریــج فعالیت هــاي خــود را ب ــه کار کــرد و ب ــورس تهــران آغــاز ب ــازار ب ســرمایه هاي داخلــی و خارجــی در ب

ــه ســرمایه گذاران و کســب وکارها گســترش داد. ــی ب خدمــات متنــوع مال
ــی فیــروزه شــامل صندوق هــای ســرمایه گــذاری، مدیریــت  ــه شــده توســط گــروه مال مجموعــه خدمــات و محصــولات ارائ
دارایــی، خدمــات بــازار ســرمایه در کنــار خدمــات کارگــزاری اوراق بهــادار ماننــد پذیــرش شــرکت ها، عرضــه اولیــه، انتشــار 

اوراق، عرضــه خصوصــی ســهام، ســهامداری اختصاصــی، ادغــام و تملیــک و مشــاوره مالــی می باشــد.

فیروزه 30 شرکت )شاخص نرمال شده به 100(

اخبار گروه مالی فیروزه

 Firouzeh30
 TSE30

1172
1399/02/09

1088
بازدهی صندوق از ابتدای تاسیس1399/02/09

Firouzeh30 988%
TSE30 1072%


