
WMmarkets    CyclicalWaves ماهنامـه 1

ماهنامه
CyclicalWaves

شماره سیزدهم 

زمستان 1404

در این شماره می خوانیم

. خطرات افزایش سهم معامله گران خرده پا در بازارهای مالی
.  پیامدهای احتمالی لغو تعرفه های دوران ترامپ توسط دیوان عالی آمریکا

. تأثیر سیاست های کلان اقتصادی بر بازارها با تمرکز بر طلا
.  و...



1 WMmarkets    CyclicalWaves ماهنامـهWMmarkets    CyclicalWaves ماهنامـه 2

و  تحلیـل  امـروز،  اقتصـادی  و  مالـی  دنیـای  در 

چالش هـای  از  یکـی  بـه  بـازار  روندهـای  پیش بینـی 

تبدیـل  تحلیـل‌گران  و  سرمایه گـذاران  برای  اساسـی 

شـده اسـت. بازارهـای مالـی بـه‌ویژه بـازار فارکـس، بـا 

نوسـانات شـدید و غیرقابـل پیش بینـی خـود، نیازمنـد 

رویکردهـای تحلیلـی عمیـق و دقیـق هسـتند. در ایـن 

به عنـوان   Cyclicalwaves فارکسـی  ماهنامـه  راسـتا، 

ارائـه  بـا  تـا  یـک منبـع معتبـر و تخصصـی، تلاش دارد 

تحلیل هـای جامـع و مبتنـی بـر داده هـای واقعـی، بـه 

تصمیم‌گیری هـای  و  بهتـر  درک  در  خـود  خواننـدگان 

کنـد. کمـک  آگاهانه تـر 

Cyclicalwaves بـه بررسـی الگوهـای چرخـه‌ای در بـازار 

فارکـس مـی‌پردازد. ایـن الگوهـا نه تنها به شناسـایی 

می تواننـد  بلکـه  می‌کننـد،  کمـک  گذشـته  روندهـای 

ایـن  در  بپردازنـد.  نیـز  آینـده  حرکات  پیش بینـی  بـه 

و  تکنیـکال  تحلیـل  اصـول  بررسـی  بـه  مـا  ماهنامـه، 

بـر  اقتصـادی  تـأثیرات  و  بـازار،  روانشناسـی  بنیـادی، 

نوسـانات ارزها خواهیم پرداخت. هدف ما این اسـت 

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

بـازار فارکـس برای خواننـدگان فراهـم کنیـم.
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Cyclicalwaves ماهنامه فارکس

تحلیلـی      نشریـه  سـیزدهم  شـماره  در 

شـما  بـا  دیـگر  بـار   Cyclical Waves

تلاش  کـه  جایـی  هسـتیم؛  همـراه 

پیچیـده  نوسـانات  میـان  در  می کنیـم 

بازارهـای جهانـی، در ارائـه تحلیـل هـا و 

نکات آموزشـی بـا جامعـه معامله گری 

کنیـم. همراهـی  ایرانـی 

و  سـخت‌ترین  از  یکـی   ۱۴۰۴ دی مـاه 

همـه  بـرای  اخـیر  دوره هـای  تلخ‌تریـن 

خونیـن  رویدادهـای  بـود.  ایرانیـان 

داغ هـای  داد،  رخ  کـه  اندوهبـاری  و 

سـنگینی بـر دل بسـیاری از خانواده ها 

 بـا 
ً
گذاشـت. در ایـن شـرایط، مـا عمیقـاً

از  را  عزیزی  کـه  خانواده‌هایـی  تمـام 

می کنیـم  همـدردی  داده‌انـد  دسـت 

آرزو  آرامـش  و  صـبر  برایشـان  و 

بـرای  ایـران  بزرگ  خداونـد  از  و  داریـم 

می کنیـم.  طلـب  آمرزش  درگذشـتگان 

می کنـد  یـادآوری  مشـترک،  درد  ایـن 

همیشـه  از  بیـش  سـختی ها  در  کـه 

نیـاز  یکدیگـر  از  حمایـت  و  همدلـی  بـه 

داریـم.

از  یکـی  تاریـک،  روزهـای  همـان  در 

بـازار  فعـالان  کـه  جـدی  چالش هـای 

قطـع  شـدند،  روبرو  آن  بـا  فارکـس 

اتفاقـی  بـود؛  اینترنـت  سـراسری 

اخبـار  پلتفرم هـا،  بـه  دسترسـی  کـه 

امـکان  حتـی  و  چارت هـا  لحظـه ای، 

بـرای بسـیاری  را  مدیریـت پوزیشـن ها 

محدودیـت  ایـن  سـاخت.  غیرممکـن 

بـه زیان‌هـای  می توانسـت بـه سـرعت 

معامله‌گـران  بـرای  مالـی  سـنگین 

شـود. تبدیـل 

مـا در تیـم  Cyclical Waves تصمیـم 

کـه  دهیـم  نشـان  عمـل  در  گرفتیـم 

در  فقـط  مشـتریان  بـا  همراهـی 

بلافاصلـه  نیسـت.  بـازار  آرام  روزهـای 

پـس از بروز مشـکل، سرور اختصاصـی 

بالاتـر  پایـداری  و  ظرفیـت  بـا  را  ایـران 

بخشـی  حداقـل  تـا  کردیـم  راه انـدازی 

وقفـه  بـدون  بتواننـد  معامله گـران  از 

دهنـد،  ادامـه  خـود  فعالیـت  بـه 

پوزیشن هایشـان را مدیریـت کننـد و از 

زیانهـای ناخواسـته جلوگـیری نماینـد.

چیـز،  هـر  از  بیـش  اقـدام،  ایـن 

بـه  مـا  واقعـی  تعهـد  نشـان دهنده 

شـرایط  در  کـه  تعهـدی  شماسـت؛ 

می دهـد.  نشـان  را  خـود  هـم  بحرانـی 

خوشـحالیم که توانسـتیم در آن روزها، 

حتـی اگر به طـور محـدود، بخشـی از بـار 

اضطـراب و زیـان مالـی را از دوش شـما 

برداریـم.

حـالا کـه بازارهـا کم کـم به ثبات نسـبی 

بازگشـته اند و شـماره سـیزدهم مجلـه 

ایـن  امیدواریـم  شماسـت،  دسـتان  در 

همراهـی و تلاش کوچـک مـا، اعتمـاد 

شـما را بیـش از پیـش جلب کرده باشـد. 

در شـماره های آتـی نـیز بـا تحلیل هـای 

و  بـه‌روز  اسـتراتژی های  دقیق تـر، 

ایرانـی  معامله گـران  واقعـی  تجربیـات 

در کنـار شـما خواهیـم بـود.

سـودهای  آرام تـر،  روزهـای  آرزوی  بـا 

پایـدارتر و ایـران قـوی‌تر بـرای همـه مـا.
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فهرست   مطالب

بـا افتخار، شـماره سیزدهم مجله تخصـصی ژئوپلیتیک و فارکـس  CYCFX را به شـما خوانندگان گـرامی تقدیم می کنیم. 

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

تأثیر مسـتقیم بـر بازارهای مـالی و ارزی دارند

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

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

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

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

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

برای دسترسی به مجله ها 
اسکن کنید.

پیرامیدینگ در معامله گری: تکنیک ها، مزایا و ریسک ها برای 

معامله گران تازه کار
5

7

9
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13

خطرات افزایش سهم معامله گران خرده پا در بازارهای مالی

پیامدهای احتمالی لغو تعرفه های دوران ترامپ توسط دیوان 

عالی آمریکا

بــازده مثبت در تمامی چرخه‌های اقتصادی و  با  طلا؛ دارایـــی 

مالی

نقش داده های آمار در تصمیم گیری معامله گران مدرن

)مورد طلا(
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بــه قلم: علی شــریف آزاده

پیرامیدینگ در معامله گری:

تکنیک ها، مزایا و ریسک ها برای 

معامله گران تازه کار

اسـت  معـاملاتی  اسـتراتژی  یـک   )Pyramiding( پیرامیدینـگ 
کـه شـامل افزایـش حجـم یـک موقعیـت موجـود بـه مـرور زمـان 
می شـود.  معامله گـر  دلخـواه  در جهـت  بـازار  بـا حرکـت  و همسـو 
بـرخلاف میانگین‌گیـری نـزولی )Averaging Down( کـه حجـم 
موقعیت هـای زیـان ده را بـه امیـد برگشـت قیمـت افزایـش می دهـد، 
پیرامیدینـگ روی بهره بـرداری بیشـتر از معاملات سـودده تمرکـز دارد. 
اگـر ایـن ترفنـد درسـت اجـرا شـود، می‌توانـد سـودها را به طـور قابل 
توجـهی افزایـش دهـد، اما بـا خطراتی همراه اسـت کـه مدیریت دقیق 
آن هـا ضـروری اسـت. شـناخت مکانیـزم، مزایـا، ریسـک ها و بهتریـن 
روش هـا بـرای اسـتفاده از ایـن اسـتراتژی بـرای هـر معامله گـری کـه 

می خواهـد از آن بهـره ببـرد، حیـاتی اسـت.

تکنیک های پیرامیدینگ
در پایـه، پیرامیدینـگ بـه اضافـه کـردن موقعیت های کوچـک به یک 
معاملـه در زمـان مشـاهده قـدرت رونـد گفته می شـود. چنـد تکنیک 

رایج وجـود دارد:
1. پیرامیدینـگ با افزایـش حجم ثابـت: در ایـن روش، معامله گر 
تعـداد مشـخصی از قراردادهـا، سـهام یا لات هـا را با هر حرکـت دلخواه 
بـازار اضافـه می کنـد. بـه عنـوان مثـال، اگـر معامله گـر ۱۰۰ سـهم 
خریـداری کنـد و قیمـت به مقدار مشـخصی رشـد کند، ممکن اسـت 
۵۰ سـهم دیگـر در هـر گام حرکتی همسـو بیافزاید. این روش سـاده و 

قابـل پیش‌بینی اسـت.
2. پیرامیدینـگ مبتـنی بـر درصـد: در ایـن حالـت، انـدازه هـر 
موقعیـت جدیـد به درصـدی از موقعیـت اولیه یـا کل موقعیت مرتبط 
اسـت. بـه عنـوان مثـال، معامله گـر ممکن اسـت تصمیم بگیـرد ٪۲۵ 
از موقعیـت اولیـه را هـر بـار کـه قیمت به سـطح حمایت یـا مقاومت 

جدیـدی رسیـد، اضافـه کنـد. ایـن روش امـکان مقیاس دهی مناسـب 
ریسـک را فراهـم می‌کند.

3. پیرامیدینـگ مبتـنی بـر نوسـان: معامله گـران حرفـه ای تر از 
معیارهـای نوسـان، مانند میانگیـن دامنه واقـعی )ATR(، برای تعیین 
زمـان و میـزان اضافـه کردن موقعیـت اسـتفاده می کننـد. در بازارهای 
پرنوسـان، اضافـه کـردن حجم کم تـر و در روندهای آرام تـر، اضافه کردن 
حجـم بیشـتر توصیه می شـود. این روش تطبیـقی، انـدازه موقعیت را 

با شـرایط بـازار هماهنـگ می کند.
4. پیرامیدینـگ مبتـنی بـر سیگنال هـای تکنیـکال: بـرخی 
معامله گـران از شـاخص های تکنیکال ماننـد میانگین متحرک، خطوط 
رونـد یـا نقـاط پیـوت بـرای تصمیم‌گیـری دربـاره افـزودن موقعیـت 
اسـتفاده می کننـد. تنهـا زمـانی که بـازار قدرت خـود را بـا رسیدن به 
سیگنال هـای مشـخص نشـان دهـد، موقعیت جدیـد اضافه می شـود.

مزایای پیرامیدینگ
با رعایت انضباط، پیرامیدینگ می تواند مزایای زیادی داشته باشد:

• افزایـش سـود: مزیـت اصـلی پیرامیدینـگ، توانـایی آن در بـزرگ 
کردن سـود اسـت. اضافه کـردن موقعیت در روندهـای قدرتمند، امکان 

ترکیـب و افزایـش شـدید بازده هـا را فراهـم می کند.
می دهـد  اجـازه  پیرامیدینـگ  سـرمایه:  از  بهینـه  اسـتفاده   •
معامله گـران بـه تدریـج سـرمایه بیشـتری وارد کننـد، بـه جـای اینکه 
همـه سـرمایه را یکجـا درگیر کنند. ایـن روش امکان حفـظ بخشی از 
سـرمایه بـرای فرصت هـای دیگر یـا مدیریت ریسـک را فراهـم می کند.

• هماهنـگی بـا رونـد بـازار: از آنجـا کـه پیرامیدینـگ تنهـا بـه 
معـاملات سـودده اضافـه می کنـد، بـه طـور طبیعی بـا روندهـای بازار 
همسـو اسـت. معامله گران عـملًاً اجازه می دهند سـودها ادامـه یابند و 

از ریسـک زودهنـگام پرهیـز می کنند.
• افزایـش اعتماد به نفس: بـرای معامله گران منضبـط، پیرامیدینگ 
می توانـد اعتمـاد بـه نفس ایجـاد کند. هر اضافـه کردن موفـق، اعتبار 
اسـتراتژی معاملـه را تایید می کنـد و به تصمیم‌گیـری منطقی کمک 

می کند.

ریسک ها و مشکلات پیرامیدینگ
با وجود مزایا، این روش با خطراتی همراه است:

• افزایـش بیـش از حد ریسـک: خطر اصـلی، اهـرم بیـش از حد 
اسـت. اضافـه کـردن حجـم بـدون تنظیـم حـد ضـرر می توانـد باعث 

ضررهـای بـزرگ شـود، حـتی در معاملات سـودده.
• سیگنال هـای اشـتباه: بازارهـا همیشـه روان و قابـل پیش‌بیـنی 
نیسـتند. اضافـه کـردن موقعیـت بر اسـاس سیگنال ضعیـف می تواند 

سـود را کاهـش دهـد و ضرر ایجـاد کند.
• کم احتیـاطی: موفقیـت اولیـه ممکـن اسـت باعث اعتمـاد بیش از 

حـد شـود و معامله گـر مدیریت ریسـک را نادیـده بگیرد.
اهـرمی،  • محدودیت هـای نقدینـگی و مارجیـن: در معـاملات 
پیرامیدینـگ نیازمنـد مارجین کافی اسـت و در بازارهـای کم نقدینگی، 
اضافـه کـردن موقعیت ممکن اسـت قیمت هـا را تحت تاثیـر قرار دهد 

یـا خـروج سـریع از معامله را محـدود کند.

راهنمایی برای معامله گران تازه کار
برای تازه کاران، احتیاط و انضباط حیاتی است:

1. شـروع بـا حجم کوچک: بـا اضافه کـردن موقعیت هـای کوچک و 
محـدود شـروع کنید تا اسـتراتژی را بدون ریسـک زیـاد آزمایش کنید.

2. اسـتفاده از حـد ضـرر: هـر موقعیـت جدیـد بایـد بـا حـد ضـرر 
محافظـت شـود تـا از تجمـع ضررهـا جلوگیـری شـود.

3. پیـروی از رونـد: تنهـا بـه معـاملاتی اضافـه کنیـد که رونـد قوی 
دارنـد. از اضافـه کـردن در بازارهای خنثی یا پرنوسـان خـودداری کنید.
4. کنترل حجم کل موقعیت: نسـبت کل سـرمایه درگیر به حسـاب 

را مدیریـت کنیـد و از حد مجاز ریسـک تجاوز نکنید.
5. ثبـت و بـررسی: یـک دفترچـه معـاملاتی داشـته باشیـد و هـر 
تصمیـم پیرامیدینـگ را یادداشـت کنید تـا تجربه ها مرور و اسـتراتژی 

یابد. بهبـود 

نتیجه‌گیری
پیرامیدینـگ ابـزاری قدرتمنـد بـرای معامله گـرانی اسـت کـه ترکیبی 
از انضبـاط، مدیریـت ریسـک و تحلیـل بـازار دارنـد. اگـر بـه درسـتی 
اجـرا شـود، سـودها را افزایـش می دهد و بـا روندهای قوی بازار همسـو 
اسـت. امـا خطرات آن شـامل افزایـش ریسـک، سیگنال های اشـتباه و 
تصمیمـات احسـاسی اسـت. تـازه کاران بایـد بـا احتیـاط شـروع کنند، 
موقعیت هـا را محافظـت کننـد و قوانیـن مدیریـت ریسـک را رعایـت 
کننـد. بـا صبـر و تمریـن سـاختاریافته، پیرامیدینـگ می تواند بخشی 

ارزشـمند از اسـتراتژی معاملاتی شـما باشـد.
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معامله گران  سهم  افزایش  خطرات 

خرده پا در بازارهای مالی

انتخابات اخیر ژاپن و تاثیر آن بر بازارهای 

مالی: چرایی تقویت ین پس از اعلام نتایج

در سـال های نه چنـدان دور، سـرمایه گذاران خـرد یـا همـان افـراد 
عـادی کـه از طریـق پلتفرم هـایی مانند رابین هود، شـواب و مشـابه 
آن هـا معاملـه می کردنـد، در ادبیـات مالی بـا عنوان »پـول خنگ« 
شـناخته می شـدند؛ گـروهی کـه تصـور می شـد تأثیـر چنـدانی بر 
جهـت بازارهـا ندارنـد. امـا ایـن تصویـر به طور اسـاسی تغییـر کرده 
اسـت. امـروز سـرمایه گذاران خـرد به صـورت جمـعی آن قـدر بـزرگ 
شـده اند کـه می تواننـد رونـد بازارهـای مـالی و حتی مسیـر برخی 

کلاسـهای دارایی را تغییـر دهنـد.

کنـار  در  قـدرتی،  کـه چنیـن  اسـت  آن  در  تحـول  ایـن  اهمیـت 
فرصـت، ریسـک های واقـعی نیـز بـه همـراه دارد. اگـر ایـن تـوده 
آن  و  شـوند  دارایی  یـک  وارد  هم زمـان  به طـور  سـرمایه گذاران  از 
سـرمایه گذاری به شـدت شکسـت بخـورد، پیامدهـای آن فقـط بـه 
خـود آن‌هـا محـدود نمی شـود و می‌توانـد اثـرات گسـترده تری بـر 
 JPMorgan مؤسسـه  داده هـای  اسـاس  بـر  بگـذارد.  اقتصـاد 
Chase Institute، سـرمایه گذاری اکنـون سـهم فزاینـده ای از 
تصویـر ثـروت خانوارهـای آمریـکایی را تشـکیل می دهـد. همچنین 
طبـق بـرآورد جفریـز، سـرمایه گذاران خـرد به طـور متوسـط حـدود 

25% حجـم معـاملات روزانـه بـازار را در اختیـار دارنـد.
در میـان نسـل های جوان تـر، نـگاه بـه سـرمایه گذاری نیـز تغییـر 
 ،Oliver Wyman Forum کرده اسـت. بر اسـاس نظرسـنجی
بسیـاری از جوانـان، بـازار سـرمایه را نـه صرفـاًً محلی بـرای پس انداز 
بلندمـدت، بلکـه به عنـوان منبـعی بـرای کسـب درآمـد می‌بیننـد. 
همیـن ذهنیـت باعث شـده قـدرت خرید آن هـا در کنار هـم، بتواند 
کل یـک کلاس دارایی را دگرگـون کنـد. نمونـه اخیـر آن، جهـش 
شـدید قیمـت نقـره بـود؛ جـایی کـه سـرمایه گذاران خرد به سـرعت 
قیمـت را بـالا بردنـد، نقـره بـه دومیـن معاملـه محبـوب در پلتفرم 
Interactive Brokers تبدیـل شـد و سـپس بـا سـقوطی ۴۰ 

درصـدی، زیـان سـنگینی به بسیـاری تحمیـل کرد.

در تاریـخ ۸ فوریـه ۲۰۲۶، ژاپـن انتخابـات زودهنگام مجلـس نمایندگان 
خـود را برگـزار کـرد. حزب حاکـم لیبـرال دموکـرات )LDP( به رهبری 
نخسـت وزیر سـانائه تاکایچی پیروزی قاطع کسـب کـرد و اکثریت قابل 
توجـهی از کرسی‌ها را به دسـت آورد. ایـن نتیجه به تاکایچی و حزبش 
قـدرت فوق العـاده ای بـرای اجـرای سیاسـت ها و برنامه هـای اقتصـادی 
داد و موجـب شـد بازارهـا بـا واکنش هـای سـریع روبـرو شـوند. پیروزی 
قاطـع LDP نـه تنهـا ابهـام سیـاسی را کاهـش داد، بلکه چشـم انداز 
ادامـه سیاسـت های محـرک مـالی و تغییـرات مالیـاتی را تثبیت کرد.

بازارهـای مـالی ژاپـن بلافاصلـه به ایـن انتخابـات واکنش نشـان دادند. 
سـهام ژاپـن از جمله شـاخص نیـکِِی ۲۲۵ بـه بالاترین سـطح تاریخی 
خـود رسیـد. سـرمایه‌گذاران ایـن نتیجـه را نشـانه ای از ثبـات سیاسی 
و چشـم انداز رشـد اقتصـادی دیدنـد و ایـن امـر موجب افزایـش تقاضا 
بـرای سـهام در بخش هـای تولیـد، نیمه رسـاناها و بانک هـا شـد. در 
عیـن حـال، بـازار اوراق قرضـه دولتی ژاپن نیـز تحت تاثیر قـرار گرفت 
و بـازده اوراق میان مـدت افزایـش یافـت، زیـرا سـرمایه گذاران افزایـش 
هزینه هـای مـالی دولـت و احتمال رشـد کسـری بودجـه را پیش‌بینی 
کردنـد. افزایـش بـازده اوراق نشـان دهنده کاهـش قیمت آنهـا و ارزیابی 

ریسـک بدهی هـای آینـده بود.
یـکی از مهم تریـن واکنش هـای بـازار، تقویـت یـن ژاپـن )JPY( در 
برابـر دلار آمریـکا بـود. با وجـود پیش‌بینی هـای اولیه که نشـان می داد 
سیاسـت‌های محـرک مـالی می توانـد یـن را تضعیـف کنـد، پـس از 
اعلام نتایـج انتخابـات، یـن تقویت شـد. چنـد عامل مهم ایـن تغییر را 

می دهد. توضیـح 
نخسـت، کاهـش ابهـام سیاسی نقـش مهـمی در تقویت یـن و اصولًاً 
دارایی هـای ژاپـنی داشـت. سـرمایه گذاران از مدت ها قبـل نگران نتایج 
غیرقطـعی انتخابـات و پیامدهـای آن بودنـد. بـا روشـن شـدن نتیجـه 
و تثبیـت قـدرت حـزب حاکـم، ریسـک سیـاسی کاهـش یافـت و 
معامله گـران کمتـر نیاز به حفـظ موقعیت های محافظه کارانه داشـتند. 

کاهـش ریسـک بـه طور طبیـعی باعـث تقویـت ارز داخلی شـد.
دوم، تغییـر در روان شـناسی بـازار و اشـتهای ریسـک نیـز موثـر بود. با 
مشـخص شـدن پیروزی حـزب حاکم و کاهـش نگرانی هـا، معامله گران 
نسـبت بـه دارایی هـای ژاپـنی خوش‌بیـن شـدند. یـن کـه معمـولًاً به 
عنـوان ارز امـن در نظـر گرفتـه می شـود، در شـرایط کاهـش ریسـک 
از موقعیت هـای  واقـع، سـرمایه گذاران بخـشی  تقویـت می شـود. در 
فـروش یـن کـه پیـش از انتخابـات باز کـرده بودنـد را تسـویه کردند و 

بـا ایـن حـال، رفتـار محبـوب سـرمایه گذاران خـرد یعـنی »خریـد 
در کـف« همچنـان ادامـه دارد. حـتی پـس از سـقوط، قیمت نقره 
دوبـاره ۸ درصـد رشـد کـرد. ایـن اسـتراتژی در سـال های اخیـر 
جواب داده اسـت؛ مثلًاً شـاخص S&P 500 همـواره پس از افت ها 
بهبـود یافتـه، هرچنـد زمان ایـن بهبود بسیـار متفاوت بوده اسـت. 
مشـکل اینجاسـت کـه خریـد در کـف تـا زمـانی کار می کنـد که 
دیگـر کار نکنـد. بسیـاری از سـرمایه گذاران جـوان هرگـز یک رکود 
طولانی مـدت را تجربـه نکرده انـد، چراکـه بازیابی هـای اخیـر بـازار 
بسیـار سـریع بـوده و خـود آن ها نیـز به ایـن روند کمـک کرده اند.

ریسـک بزرگ تـر در سـناریوی یـک افـت طـولانی نمایان می شـود. 
اگـر ایـن گـروه در چنیـن شـرایطی اعتماد خـود را از دسـت بدهد 
و سـرمایه اش را از بـازار خـارج کنـد، همان طـور کـه جـورج اکـرد 
از JPMorgan اشـاره می کنـد، ایـن یک »ریسـک ناشـناخته« 
خواهدبـود کـه می توانـد سـقوط بـازار را عمیق تـر کنـد. از سـوی 
دیگـر، اثـر ثروت نـاشی از افزایش قیمت دارایی هـا، مصرف خانوارها 
را تقویـت کـرده و سـتون اصـلی رشـد اقتصـادی بـوده اسـت. افت 
بـازار می توانـد ایـن اثـر را معکـوس کنـد، مصرف را کاهـش دهد و 

فشـار مضاعـفی بـر شـرکت‌ها و کل اقتصـاد وارد سـازد.

در نهایـت، دموکراتیزه شـدن مـالی فرصت واقعی برای ثروت سـازی 
در اختیـار مـردم عادی و نسـل جوان قرار داده اسـت. امـا تا زمانی 
کـه ایـن گروه یـک دوره رکود واقـعی را تجربه نکنـد، واکنش آن ها 
در برابـر بحران هـای طـولانی همچنـان نامشـخص بـاقی می ماند؛ 
ابهـامی کـه خـود می توانـد بـه یـکی از عوامـل بی ثبـاتی آینـده 

شـود. تبدیل  بازارها 

ایـن باعـث فشـار افزایـشی روی ارز ین شـد.
سـوم، اظهـارات مقامـات ژاپـنی مبـنی بر نظـارت نزدیـک بر بـازار ارز 
پـس از انتخابـات، سیگنـالی از دقـت سیاسـت گذاری ارائـه داد. حتی 
احتمـال دخالـت رسـمی دولت در بـازار ارز، کـه به طور تاریـخی برای 
محافظـت از یـن انجـام می شـود، باعـث شـد معامله گـران از فـروش 

گسـترده خـودداری کننـد و بـه تقویـت ین کمـک کرد.
نقـش  نیـز  تکنیـکال  عوامـل  و  معـاملاتی  موقعیت هـای  چهـارم، 
داشـتند. پیـش از انتخابـات، بسیـاری از معامله گـران انتظـار داشـتند 
کـه بـا سیاسـت های مـالی گسـترش یافته، یـن تضعیـف شـود و بـر 
ایـن اسـاس موقعیت هـای فروش ایجـاد کردند. پیروزی سـریع و قاطع 
حـزب حاکـم باعث شـد بخش زیـادی از این موقعیت ها بسـته شـود، 

کـه منجـر بـه تقویـت کوتاه مـدت ین شـد.
در نهایـت، تحـرکات ارزهـای خـارجی و دلار آمریـکا نیـز تقویـت ین را 
تسـهیل کـرد. در همـان زمـان، دلار آمریـکا در برابر سـایر ارزها کاهش 
یافـت و ایـن امـر بـه یـن کمـک کـرد تـا در برابـر دلار تقویت شـود. 
بنابرایـن، ترکیـبی از کاهـش ریسـک سیـاسی، تغییـر روان شـناسی 
بـازار، موقعیت هـای معـاملاتی و تحـرکات دلار باعـث شـد یـن پس از 

انتخابـات قوی تر شـود.

بـا ایـن حـال، تحلیلگـران نسـبت بـه مسیـر بلندمـدت یـن هشـدار 
می دهنـد. در حـالی کـه تقویت کوتاه مـدت ین نـاشی از واکنش های 
روانی و کاهـش عـدم اطمینـان بـود، انتظـارات سیاسـت مـالی دولت 
جدیـد می توانـد در بلندمدت فشـار نـزولی بر ین ایجاد کنـد. افزایش 
هزینه هـای مـالی و کسـری بودجـه می توانـد باعث کاهـش ارزش ین 
شـود، مگـر اینکـه بانـک مرکـزی ژاپـن سیاسـت های خـود را تعدیـل 
کنـد. بنابرایـن، نـرخ بهـره و سیاسـت های بانـک مرکـزی ژاپـن نقـش 
حیـاتی در تعییـن مسیـر بلندمـدت ارز دارنـد. همچنیـن، تحـولات 
جهـانی و تغییـرات نـرخ بهـره در آمریـکا و اروپـا نیـز بـر تقویـت یـا 

تضعیـف یـن تاثیرگـذار خواهنـد بود.

بـه طـور خلاصـه، انتخابـات اخیـر ژاپـن نشـان داد کـه شـفافیت 
سیـاسی و کاهـش ریسـک ناشـناخته ها می توانـد تاثیـر مسـتقیم بر 
بازارهـای مـالی داشـته باشـد. بـازار سـهام و بـازده اوراق و همچنیـن 
بـازار ارز بـه سـرعت بـه ایـن تغییر واکنـش نشـان دادنـد. تقویت ین 
پـس از انتخابـات نتیجـه ای از کاهـش عـدم اطمینـان، بسـته شـدن 
موقعیت هـای معـاملاتی و تغییـر روان شـناسی بـازار بـود و نـه لزومـاًً 
تغییـر فـوری در سیاسـت مـالی یا پـولی. با ایـن حال، سیاسـت های 
مـالی دولـت جدیـد و تصمیمـات بانـک مرکـزی، عوامـل کلیـدی 

تعیین کننـده مسیـر بلندمـدت بازارهـا و یـن بـاقی خواهنـد مانـد.
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پیامدهای احتمالی لغو تعرفه های دوران ترامپ 

توسط دیوان عالی آمریکا
دیـوان عـالی ایـالات متحـده در حـال بـررسی پرونـده ای تاریـخی اسـت کـه می توانـد تعرفه های 
 )IEEPA( اعمال شـده توسـط دولت ترامپ تحت قانون قدرت های اقتصادی اضطراری بین المللی
را لغـو کنـد. بـر اسـاس پیش بینی کارشناسـان و تحلیل های بـازار، احتمال لغو بخش عمـده ای از 
ایـن تعرفه هـا بالاسـت و برخی تحلیل هـا آن را بین ۷۰ تـا ۸۰ درصد ارزیـابی می کنند. این تصمیم 
می توانـد روی سیاسـت های تجـاری آمریکا و بازارهـای مالی اثر گذاشـته و حتی منجر به پرداخت 
میلیاردهـا دلار جبـران خسـارت بـه کسـب وکارهای آسیب دیـده شـود. در ایـن مقالـه، پیامدهای 

احتمـالی ایـن تصمیم و تأثیـرات آن بر اقتصـاد و بازارها بررسی می شـود.
پیامدهای احتمالی لغو تعرفه های ترامپ

۱. تغییرات در سیاست های تجاری
اگـر دیـوان عالی آمریـکا حکم دهد که تعرفه هـای دولت ترامپ به طـور غیرقانونی اعمال شـده اند، 
اولیـن تأثیـر آن باطـل شـدن میلیاردها دلار تعرفـه بـر واردات، به ویژه بر محصولات چیـنی، فولاد و 

آلومینیـوم خواهد بـود. این موضوع دولت آمریکا را مجبـور می کند:
• بازنگـری در اسـتراتژی تجـاری: دولت باید به دنبـال اختیـارات قانونی جایگزین بـرای اعمال 
تعرفه هـا باشـد یـا خطـر از دسـت دادن اهرم خـود در مذاکـرات تجـاری را بپذیرد. دولـت ترامپ یا 
دولت هـای آینـده ممکن اسـت بـه ابزارهای دیگری مانند بخـش ۲۳۲ )امنیت مـلی( یا بخش ۳۰۱ 
)عملیـات تجاری ناعادلانه( متوسـل شـوند، اما ایـن ابزارهـا محدودیت های قانونی بیشـتری دارند و 

ممکـن اسـت با چالش های بیشـتری روبرو شـوند.
• مذاکـرات جدیـد: بدون تعرفه ها، آمریکا ممکن اسـت به دنبال توافق نامه هـای تجاری جدید یا 
امتیازات بیشـتری از شـرکای تجاری خود باشـد که می تواند منجر به محیط تجاری همکارانه تر اما 

کمتر حفاظت گرایانه شود.
• بازگردانـدن نقـش کنگره: اگـر دیوان عـالی تعرفه ها را لغو کنـد، یکی از مهم تریـن پیامدهای 
سیاسـتی آن، بازگردانـدن نقـش اصـلی کنگـره در تصویب موانع تجـاری خواهد بـود. تاریخاًً وضع 
تعرفه هـا نیازمند تصویب قانون یا پشـتوانهٔ قانونی مشـخص اسـت. حکـمی کـه IEEPA را برای 
وضع تعرفه های گسـترده غیرقانونی بداند، اختیار اجرایی رئیس جمهور را محدود می کند و مانع از 
اعمـال تعرفه هـای یک جانبه در آینده بدون تصویب کنگره می‌شـود. این تغییر باعث خواهد شـد 
سیاسـت تجـاری آمریکا به چارچوب هـای منظم تر و قانونمندتری منتقل شـود و دولت‌های بعدی 
مجبـور شـوند بـا کنگره همـکاری کنند تا سیاسـت های تعرفـه ای یا تنظیـم تجارت را بر اسـاس 

قوانین شـفاف طراحی کنند. 
بـا ایـن حـال، دولت ترامپ اعلام کرده اسـت که در صورت لغـو IEEPA، آماده اسـتفاده از ابزارهای 

قانـونی دیگـر برای حفظ تعرفه ها اسـت، بنابراین پایان این تعرفه ها ممکن اسـت دائمی نباشـد.
۲. واکنش احتمالی بازارهای مالی

بورس و سهام

• کاهـش هزینه ها بـرای شـرکت ها: شـرکت هایی 
که تحت تأثیر تعرفه های سـنگین قرار گرفته اند )مانند 
خرده فروشـان، تولیدکننـدگان و شـرکت های فنـاوری( 
می تواننـد بـا حذف تعرفه ها، حاشیه سـود خود را بهبود 
بخشـند. این موضـوع احتمالًاً منجر بـه افزایش قیمت 
 Costco، سـهام، به ویـژه بـرای شـرکت هایی ماننـد
قـبلًاً  کـه  می شـود   Samsung و   Walmart
شـکایت هایی بـرای بازپس گیری تعرفه ها ثبـت کرده اند.

• تعدیل زنجیره تأمین: کسـب وکارهایی که زنجیره 
تأمین خود را از چین یا سـایر کشـورهای تحت تعرفه 
تغییـر داده اند، ممکن اسـت دوباره تصمیمات جدیدی 
در مورد منابع تأمین خود بگیرند. برخی ممکن اسـت 
بـه تأمین کنندگان قبلی خود برگردنـد، اما برخی دیگر 
ممکن اسـت زنجیره تأمین متنـوعی را حفظ کنند تا 

ریسـک های آینده را کاهش دهند.
ارز و کالا

• دلار و تـراز تجـاری: کاهـش تعرفه‌هـا ممکـن اسـت 
منجر به تضعیف نسـبی دلار آمریکا شود، زیرا کالاهای 
وارداتی ارزان تـر می شـوند و کسـر تـراز تجـاری ممکن 
اسـت افزایـش یابـد. بـا ایـن حـال، تأثیر ایـن موضوع 
احتمـالًاً محدود خواهد بـود، زیرا پویایی تجارت جهانی 
تحـت تأثیر عوامـل متعددی فراتـر از تعرفه ها اسـت.

• قیمـت کالاها: قیمت فولاد و آلومینیوم که به دلیل 
تعرفه ها به صورت مصنـوعی افزایش یافته بود، ممکن 
اسـت کاهش یابد و این موضوع به نفع صنایعی مانند 

ساخت وسـاز و خودروسازی خواهد بود.

بازار اوراق قرضه
• درآمـد دولـت: تعرفه هـا منبـع درآمـد قابـل توجـهی بـرای دولـت بوده انـد و در سـال ۲۰۲۵ بیـش از ۸۲ میلیـارد دلار درآمـد داشـته اند. اگر 
تعرفه هـا لغـو شـوند، دولـت آمریـکا ایـن درآمـد را از دسـت خواهـد داد که ممکن اسـت بـر پیش‌بینی های مـالی و احساسـات بـازار اوراق قرضه 

تأثیـر بگـذارد. بـا ایـن حـال، تأثیـر کلی بـر بودجه فدرال در مقایسـه بـا سـایر منابع درآمـدی محدود خواهـد بود.
جبران خسارت و هزینه های دولت: دولت آمریکا چقدر باید بپردازد؟

اگـر دیـوان عـالی آمریـکا حکـم دهد کـه تعرفه ها غیرقانـونی بوده اند، کسـب وکارهایی که ایـن تعرفه ها را پرداخت کرده اند، ممکن اسـت مسـتحق 
دریافت جبران خسـارت باشـند. مبلغ کل این جبران خسـارت ها بسیار قابل توجه اسـت:

• بـرآورد جبران خسـارت: تحلیلگـران بـرآورد می‌کنند که اگر تمـام تعرفه‌های اعمال شـده تحت IEEPA باطل شـوند، دولـت آمریکا ممکن 
اسـت صدهـا میلیـارد دلار جبـران خسـارت بـه واردکننـدگان بپـردازد. بیـش از ۱۰۰۰ شـرکت، از جملـه خرده فروشـان و تولیدکنندگان بـزرگ، قبلًاً 

شـکایت هایی بـرای بازپس‌گیـری تعرفه هـا ثبـت کرده اند.
• فراینـد قانـونی: فراینـد دریافـت جبـران خسـارت احتمـالًاً پیچیـده و زمان بـر خواهد بـود. شـرکت ها باید مـدارکی ارائـه دهند کـه ثابت کند 
تعرفه هـا را پرداخـت کرده انـد و گمـرک و حفاظـت مـرزی آمریـکا بایـد این ادعاهـا را بررسی کنـد. دولت ترامپ اعلام کرده اسـت که ممکن اسـت 

زمـان پرداخـت جبـران خسـارت ها را بـه تأخیـر بیندازد کـه این موضوع بـر عدم قطعیـت موجـود می افزاید.
مرکـز سیاسـت مـالی )Tax Policy Center( بـرآورد می کنـد کـه لغـو تعرفه ها می توانـد مالیات بر خانوارهـا را در طی ده سـال ۱.۴ تریلیون 
دلار کاهـش دهـد و بـه طـور متوسـط، هـر خانـواده در سـال ۲۰۲۶ حـدود ۱۲۰۰ دلار صرفه جویی کنـد. با این حال، ایـن برآورد فـرض می کند که 

تعرفه هـا تحـت اختیـارات دیگری جایگزین نمی شـوند، که هنوز مشـخص نیسـت.
پیامدهای بلندمدت

رشد اقتصادی
• منافـع مصرف‌کننـدگان: کاهـش تعرفه هـا هزینه هـا را بـرای کسـب وکارها کاهـش می دهـد کـه می توانـد منجـر بـه کاهـش قیمت هـا برای 
مصرف کننـدگان شـود. ایـن موضـوع می توانـد مصرف و رشـد اقتصـادی را تحریک کنـد، به ویـژه در بخش‌هایی که به شـدت تحت تأثیـر تعرفه ها 

قـرار گرفته انـد، ماننـد خرده فـروشی و تولید.
• سـرمایه‌گذاری کسـب وکارها: اگـر سیاسـت های تجـاری پیش‌بینی‌پذیرتـر و کم هزینه تـر شـوند شـرکت ها ممکن اسـت سـرمایه گذاری خود 
در آمریـکا را افزایـش دهنـد. بـا ایـن حـال، عـدم قطعیت مداوم در مـورد تعرفه هـای آینده یا جنگ هـای تجاری ممکن اسـت این تأثیـر را کاهش 

دهد.
اثرات ژئوپلیتیک و دیپلماتیک

• روابـط آمریـکا و چیـن: حـذف تعرفه هـا ممکـن اسـت تنش هـا بـا چیـن را کاهـش دهـد، امـا رقابـت اسـتراتژیک بیـن دو کشـور همچنان 
ادامـه خواهـد داشـت. آمریـکا ممکـن اسـت همچنـان از ابزارهای دیگـری مانند کنتـرل صادرات یـا محدودیت هـای سـرمایه گذاری بـرای مقابله با 

نگرانی هـای مربـوط بـه عملیـات تجـاری چین اسـتفاده کند.
• پویـایی تجـارت جهانی: این تصمیم می تواند نشـان دهنده تغییر در سیاسـت تجاری آمریکا باشـد و ممکن اسـت سـایر کشـورها را تشـویق 
کنـد تـا تعرفه هـای آمریـکا را بـه چالـش بکشـند یـا بـه دنبـال توافق نامه هـای تجـاری جدیـد باشـند. همچنیـن ممکن اسـت آمریکا بیشـتر به 

پیمانهـای چندجانبـه ماننـد سـازمان تجـارت جهـانی )WTO( برای حـل اختلافات تجاری متکی شـود.
نتیجه‌گیری

تصمیـم دیـوان عـالی آمریـکا در مـورد تعرفه هـای ترامـپ می تواند تأثیرات گسـترده ای داشـته باشـد. اگـر تعرفه‌ها لغو شـوند، آمریکا بـا دوره ای از 
تعدیـل در سیاسـت های تجـاری، بازارهـای مـالی و برنامه ریزی مالی مواجه خواهد شـد. کسـب وکارها ممکن اسـت میلیاردها دلار جبران خسـارت 
دریافـت کننـد، مصرف کننـدگان ممکـن اسـت شـاهد کاهـش قیمت هـا باشـند و منظـره تجارت جهـانی ممکن اسـت تغییـر کند. با ایـن حال، 
آمـادگی دولـت ترامـپ بـرای اسـتفاده از ابزارهای قانـونی جایگزین به این معنی اسـت کـه دوره تعرفه های بالا ممکن اسـت به طـور ناگهانی پایان 

نیابـد. تأثیـر نهـایی بـه واکنش دولـت و ظهور سیاسـت های تجاری جدید بسـتگی خواهد داشـت.
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طلا؛ دارایی با بازده مثبت در تمامی چرخه های اقتصادی و مالی

طلا معمـولًاً به عنـوان »پناهـگاه امـن« در دوره هـای بحـران و عـدم قطعیـت شـناخته می شـود، امـا ایـن تصویر تنهـا بخـشی از واقعیت را 
نشـان می دهـد. بررسی هـای تاریـخی نشـان می دهـد کـه طلا نه تنهـا در دوران رکـود، بحران هـای مـالی و شـوک های ژئوپلیتیـک عملکرد 
مناسـبی داشـته، بلکـه در دوره هـای رونـق اقتصـادی و گسـترش فعالیت‌های مالی نیز توانسـته بـازدهی مثبـت و قابل اتـکایی ایجاد کند. 
همیـن ویـژگی باعـث شـده اسـت طلا در میـان دارایی هـا جایـگاهی منحصربه‌فـرد پیـدا کنـد: دارایی ای کـه تقریبـاًً در همـه چرخه هـای 

اقتصـادی و مـالی، تـوان تولیـد بـازده را حفظ کرده اسـت.

یـکی از دلایـل اصـلی ایـن عملکـرد پایـدار، تنـوع سـاختاری در منابـع تقاضای طلا اسـت. بـرخلاف بسیـاری از دارایی هـا که بـازده آن ها به 
یـک متغیـر خاص وابسـته اسـت، طلا از چهـار منبع تقاضـای عمده بهـره می برد: سـرمایه گذاری، بانک‌هـای مرکزی، جواهـرات و کاربردهای 
فناورانـه. ایـن تنـوع باعـث می شـود طلا بتوانـد خـود را بـا شـرایط مختلـف اقتصـادی تطبیـق دهـد. در دوره هـای عـدم قطعیـت و بحران، 
تقاضـای سـرمایه گذاری – کـه ماهیـتی ضدچرخـه ای دارد – افزایـش می یابـد و قیمـت طلا را بـالا می بـرد. در مقابـل، در دوره هـای رشـد 
اقتصـادی، افزایـش درآمدهـا و مصـرف، تقاضـای جواهـرات و کاربردهـای صنعـتی و فناورانـه را تقویـت می کنـد و از قیمـت طلا حمایـت 

می شود.

از ایـن منظـر، طلا هم زمـان یـک دارایی سـرمایه ای و یـک کالای مصـرفی اسـت. همیـن دوگانـگی، راز اصـلی عملکـرد مثبـت آن در 
چرخه هـای مختلـف اسـت. در دوران رکـود، سـرمایه گذاران بـرای حفـظ و حـتی افزایـش ثروت خـود بـه طلا روی می آورنـد؛ در دوران رونق، 
مصرف کننـدگان و صنایـع، نقـش محـرک تقاضـا را ایفـا می کننـد. نتیجـه این سـازوکار آن اسـت کـه طلا بـرخلاف بسیـاری از دارایی ها، به 

یـک فـاز خـاص از چرخـه اقتصـادی وابسـته نمی ماند.

نـگاهی بـه داده هـای بلندمـدت ایـن واقعیـت را تأییـد می کنـد. از 
زمـان فروپـاشی نظـام اسـتاندارد طلا در سـال ۱۹۷۱، قیمت طلا به 
دلار آمریـکا به طـور متوسـط سـالانه حـدود ۹ درصـد رشـد داشـته 
اسـت. ایـن سـطح از بـازده، بـا بـازده تاریـخی بـازار سـهام قابـل 
مقایسـه و به طـور معنـاداری بالاتـر از اوراق قرضـه در همـان دوره 
بـوده اسـت. اهمیـت ایـن نکته در آن اسـت که طلا این بـازده را در 
بـازه ای بسیـار طـولانی و شـامل دوره‌هـایی بـا تـورم بـالا، رکودهای 
پرشـتاب  رشـد  دوره هـای  و همچنیـن  مـالی  بحران هـای  عمیـق، 

اقتصـادی بـه دسـت آورده اسـت.

افـزون بـر ایـن، عملکـرد طلا در افق هـای زمـانی مختلف نیـز قابل 
نشـان  سـاله   ۲۰ و   ۱۰  ،۵ بازده هـای ۱، ۳،  بـررسی  اسـت.  توجـه 
می دهـد کـه طلا در بسیـاری از ایـن بازه هـا از بسیـاری از طبقـات 
دارایی دیگـر پیـشی گرفتـه یا دسـت‌کم عملکـردی هم تـراز با آن ها 
داشـته اسـت؛ آن هـم در شـرایطی کـه در بخـش قابـل توجـهی از 
ایـن دوره هـا، دارایی‌هـای پرریسـک ماننـد سـهام از رونـق برخوردار 
بوده انـد. ایـن موضـوع نشـان می دهـد کـه بـازده مثبـت طلا صرفـاًً 

محصـول شـرایط بحرانی نیسـت.

از نظـر تحلیـلی، می تـوان بـازده بلندمـدت طلا را حاصـل ترکیـب 
دو مؤلفـه دانسـت: مؤلفـه اقتصـادی و مؤلفـه مـالی. ایـن چارچوب 
کـه در ادبیـات مـالی بـا عنـوان »بـازده مـورد انتظـار بلندمـدت 
طلا« شـناخته می‌شـود، نشـان می دهد کـه رفتار قیمـتی طلا در 
بلندمـدت بـه رشـد اقتصـاد جهـانی گـره خـورده اسـت. بر اسـاس 
ایـن رویکـرد، بـازده طلا در بلندمـدت تقریبـاًً همگام با رشـد تولید 
ناخالـص داخـلی جهـانی حرکت می کنـد و به طور معنـاداری بالاتر 

از تـورم قـرار می‌گیرد.

در نتیجـه، طلا نبایـد صرفـاًً به عنـوان یـک ابـزار پوشـش ریسـک 
یـا دارایی تدافـعی دیـده شـود. شـواهد تاریـخی و تحلیـلی نشـان 
می دهـد کـه طلا یـک منبـع واقـعی بـازده بلندمـدت اسـت کـه 
می توانـد در تمـامی چرخه هـای اقتصادی و مالی، از رکـود تا رونق، 
نقـش مثبـتی در ایجـاد و حفـظ ثـروت ایفـا کنـد. همیـن ویژگی 
اسـت کـه طلا را بـه یـکی از معـدود دارایی هـایی تبدیل کـرده که 
تقریبـاًً در همـه شـرایط، تـوان تولید بـازده مثبت را حفـظ می کند.
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بــه قلــم: دکتر پیــام ‌نیک کام

در سـال های اخیـر، بازارهـای مـالی به طـور فزاینـده ای بـه سـمت تصمیم‌گیـری مبتـنی بـر داده حرکـت کرده انـد. معامله گـران حرفـه ای 
دیگـر تنهـا بـه احسـاس یـا تجربـه شـخصی تکیـه نمی کننـد، بلکه بـا اسـتفاده از آمـار، احتمـال و تحلیـل داده ها سـعی می کننـد مزیت 
رقابـتی پایـداری ایجـاد کننـد. در ایـن میـان، طلا به عنـوان یـکی از قدیمی تریـن دارایی هـای مالی جهـان، جایـگاه ویـژه ای در تحلیل های 

آمـاری و اسـتراتژیک پیـدا کرده اسـت.

مفهـوم »احتمـال« یـکی از پایه هـای اصـلی موفقیـت در ترید اسـت. هیـچ اسـتراتژی ای در بازار وجود ندارد که همیشـه سـودده باشـد، اما 
اگـر یـک سیسـتم معـاملاتی در بلندمـدت بر اسـاس داده های آماری احتمال موفقیت بیشـتری نسـبت به شکسـت داشـته باشـد، می تواند 
بـه سـودآوری پایـدار برسـد. ایـن نـگاه بـه معامله گـر کمـک می کنـد تـا به جای تمرکـز روی یـک معاملـه، عملکرد خـود را در یک سـری از 

کند. ارزیـابی  معاملات 

نقش داده های آمار در تصمیم گیری معامله گران مدرن )مورد طلا(

تأثیر سیاست های کلان اقتصادی بر بازارها با تمرکز بر طلا

در ایـن میـان، طلا اغلـب به عنـوان یـک دارایی بـا رفتـار آمـاری 
در  می شـود.  شـناخته  شـاخص ها  و  سـهام  بـه  نسـبت  متفـاوت 
نااطمینـانی،  افزایـش  یـا  اقتصـادی  بحـران  دوره هـای  از  بسیـاری 
گاهی  حـتی  و  یافتـه  کاهـش  سـهام  بـازار  بـا  طلا  همبسـتگی 
معکـوس می شـود. همیـن ویـژگی باعـث شـده کـه طلا بـه ابزاری 
مهـم بـرای تنوع بخـشی بـه پرتفـوی و کاهش ریسـک تبدیل شـود.

»امیـد  حرفـه ای،  معـاملات  در  کلیـدی  مفاهیـم  از  دیگـر  یـکی 
ریـاضی« اسـت. معامله گـران موفـق می داننـد کـه حتی اگـر درصد 
معـاملات موفـق پاییـن باشـد، در صـورتی که سـود معـاملات برنده 
بیشـتر از ضرر معاملات بازنده باشـد، سیسـتم در بلندمدت سـودده 
بـاقی می مانـد. طلا در ایـن زمینـه نیـز اهمیـت دارد، زیـرا معمـولًاً 
در دوره‌هـای پرریسـک، حـرکات رونـدی قوی تـری ایجـاد می کنـد و 

می توانـد نسـبت سـود بـه ضـرر جـذابی فراهـم کند.

تحلیـل داده هـای تاریـخی نیـز نقش مهـمی در شـناخت رفتار طلا 
دارد. بـررسی واکنـش قیمـت طلا بـه عوامـلی مانند تـورم، نرخ بهره 
و بحران هـای مـالی نشـان می دهـد کـه ایـن فلـز گران بهـا اغلـب 
به عنـوان »پناهـگاه امـن« عمـل می کنـد. معامله گـرانی کـه ایـن 
الگوهـای تکرارشـونده را درک می کننـد، می تواننـد از طلا به عنـوان 

ابـزاری بـرای پوشـش ریسـک در زمان هـای حسـاس بـازار اسـتفاده 
. کنند

از طـرف دیگـر، رشـد الگوریتم هـای معـاملاتی و هـوش مصنـوعی 
سیسـتم ها  ایـن  شـود.  دقیق تـر  نیـز  طلا  تحلیـل  شـده  باعـث 
می تواننـد روابـط پنهـان بیـن طلا، دلار، نـرخ بهـره و شـاخص های 
سـهام را شناسـایی کننـد. بـا این حـال، هنوز هـم قضاوت انسـانی 

در تفسیـر داده هـا و مدیریـت سـرمایه نقـش اسـاسی دارد.

نکتـه مهـم بـرای معامله گـران ایـن اسـت کـه همـه داده هـا ارزش 
یکسـانی ندارنـد. در بـازار طلا، بـرخی عوامـل ماننـد سیاسـت های 
پـولی، نـرخ تـورم و قـدرت دلار تأثیـر بسیـار بیشـتری نسـبت بـه 
اخبـار کوتاه مـدت دارنـد. توانـایی تشـخیص داده هـای مهـم از نویز 
بـازار، یـکی از مهارت هـای کلیـدی در موفقیـت بلندمـدت اسـت.

در نهایـت، می تـوان گفـت ترکیـب آمـار، تحلیـل داده و شـناخت 
رفتـار طلا می توانـد بـه معامله گـران کمـک کنـد تا دیـد جامع تری 
نسـبت بـه بـازار داشـته باشـند. طلا نه تنهـا یـک ابـزار معـاملاتی، 
بلکـه یـک شـاخص مهـم بـرای سـنجش ریسـک و احساسـات بازار 

اسـت. جهانی 

بازارهـای مـالی به‌شـدت تحـت تأثیـر سیاسـت های کلان اقتصـادی، 
تصمیمـات بانک هـای مرکـزی و شـرایط ژئوپلیتیـک قـرار دارنـد. در 
ایـن میـان، طلا یـکی از دارایی هـایی اسـت کـه بیشـترین واکنش را 
بـه ایـن متغیرهای کلان نشـان می دهـد و اغلب به عنوان دماسـنجی 

بـرای سـنجش نااطمینـانی اقتصادی شـناخته می شـود.
نـرخ بهـره یـکی از مهم تریـن عوامـل اثرگـذار بـر قیمـت طلا اسـت. 
به طـور کلی، زمـانی که نرخ بهـره افزایش می یابـد، جذابیت نگهداری 
طلا کاهـش پیـدا می کنـد، زیـرا طلا سـود دوره ای ایجـاد نمی کنـد. 
در مقابـل، زمـانی کـه بانک هـای مرکزی سیاسـت های انبسـاطی در 
پیـش می‌گیرنـد و نـرخ بهـره کاهـش می یابـد، طلا معمـولًاً تقویـت 

می شـود، زیـرا هزینـه فرصـت نگهـداری آن کمتر می شـود.
تـورم نیـز نقـش کلیـدی در تعییـن رونـد طلا دارد. در دوره هـای 
تـورمی، سـرمایه گذاران اغلـب بـه سـمت طلا حرکـت می کننـد تـا 
ارزش دارایی خـود را حفـظ کننـد. بـه همیـن دلیـل، طلا در بسیاری 
از مواقـع به عنـوان یـک ابزار پوشـش تورم شـناخته می شـود. افزایش 
انتظـارات تـورمی معمـولًاً باعـث افزایـش تقاضـا برای طلا می شـود و 

ایـن موضـوع می توانـد رونـد صعـودی در قیمـت آن ایجـاد کند.
از سـوی دیگـر، ارزش دلار رابطـه نزدیـکی بـا قیمـت طلا دارد. از آنجا 
کـه طلا به صـورت جهـانی بـا دلار قیمت گذاری می شـود، تقویت دلار 

معمـولًاً باعث فشـار نـزولی بر قیمـت طلا می شـود و بالعکس.
بـه همیـن دلیـل، معامله گـران حرفـه ای همزمـان بـا تحلیـل نمودار 

طلا، وضعیت شـاخص دلار و سیاسـت‌های فـدرال رزرو را نیز 
دنبـال می کنند.

تنش هـای ژئوپلیتیـک نیـز از عوامـل مهم تأثیرگـذار بر بازار 
یـا  طلا هسـتند. در دوره هـایی کـه ریسـک‌های سیـاسی 
اقتصـادی افزایـش می یابـد، سـرمایه گذاران تمایـل بیشـتری 
بـه دارایی هـای امـن پیـدا می کننـد. در چنیـن شـرایطی، 
جریـان سـرمایه بـه سـمت طلا حرکـت می کنـد و قیمـت 
آن رشـد می کنـد. ایـن رفتـار بارهـا در بحران هـای مـالی و 

تنش هـای بین الملـلی مشـاهده شـده اسـت.

بـازار طلا همچنیـن به عنـوان پـلی میـان بازارهـای مختلف 
در  تغییـر  قرضـه،  اوراق  بـازار  در  حرکـت  می کنـد.  عمـل 
انتظـارات تـورمی و حـتی نوسـانات بـازار سـهام می تواننـد 
مسـتقیماًً بـر قیمـت طلا اثـر بگذارنـد. بـه همیـن دلیـل، 
بسیـاری از معامله گـران طلا را نـه فقط یک دارایی مسـتقل، 
بلکـه بخشی از یک سیسـتم مـالی به هم‌پیوسـته می دانند.
در  فاندامنتـال  و  تکنیـکال  تحلیـل  ترکیـب  نهایـت،  در 
بـازار طلا اهمیـت ویـژه ای دارد. تحلیـل تکنیـکال می توانـد 
حـالی  در  کنـد،  مشـخص  را  دقیـق  خـروج  و  ورود  نقـاط 
نشـان  را  بـازار  کلی  جهـت  اقتصـادی  کلان  تحلیـل  کـه 
می دهـد. معامله گـرانی کـه بتواننـد تأثیـر نـرخ بهـره، تورم، 
سیاسـت های پـولی و ریسـک های جهـانی را بـر طلا درک 
کننـد، معمـولًاً دیـد عمیق تـر و تصمیم‌گیـری دقیق تری در 

بـازار خواهنـد داشـت.

طلا در واقـع تنهـا یـک فلز گران بها نیسـت؛ بلکـه بازتابی از 
تـرس، تـورم، سیاسـت های پـولی و انتظـارات آینـده اقتصاد 
جهانی اسـت. به همیـن دلیل، بررسی آن بـرای هر تحلیلگر 

و معامله گـر حرفـه ای ضـروری به نظر می رسـد.
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اخیـر  هـای  هفتـه  در  طلا  جهـانی  انـس 
بـا رشـدی  قدرتمنـد و پارابولیـک تمـامی 
مقاومـت هـای سـر راه خـود را شکسـت.

در ادامـه امـا بـا برخورد بـه محـدوده ۵۶۰۲ 
شـاهد واکنـش قـوی در انـس بودیم.

کنـش  ایـن  میتوانیـم  حاصـر  حـال  در 
قیمـتی را ورود بـه اصلاح مـوج ۴ خـود در 
نظـر بگیریـم، کـه هـم از منظر زمـان و هم 

قیمـت میتوانـد ادامـه دار باشـد.
در صـورت تکمیـل مـوج واسـط در قالـب مـوج b ریـزش قیمـتی میتوانـد در گام اول محـدوده ۴۴۰۰ را در گام نخسـت و ۴۲۵۰ در گام بعدی 

یند. بب
روند اخیر طلا نشان داده میل به اصلاحات عمیق و بلند مدت ندارد باید دید اینبار به چه نحوی روند قیمتی را شاهد خواهیم بود.

را  فـرم سـه مـوجی  یـک  مـا  در کیبـل 
در قالـب گام اول اصلاح خـود بـه پایـان 

رسـاندیم.

زمـان به مـا تاییدیـه اتمـام اصلاح درجات 
بالاتـر را نمیدهـد ، از همیـن رو همچنـان 
میتـوان انتظـار داشـت پیچیـدگی هـای 

بیشـتری از پونـد ببینیـم.

در هر صورت فعلا پس از اصلاحی کوتاه صعود قیمتی را تا حوالی ۱.۳۸۶ و پس از آن تا ۱.۴۰۵ دنبال میکنیم.

فـرم سـه مـوجی  اوزی شـاهد یـک  در 
کانالیـزه هسـتیم کـه در محدوده سـقف 

کانـال در حـال معاملـه اسـت
تـا زمـانی کـه واکنش برگشـتی قیمت را 
شـاهد نباشیـم کانـال مـا تاییـد نخواهد 

شد 
امـا در هر صـورت میتوانیم رونـد تقویت 
ایـن ارز و صعـود اوزی را پـس از اصلاحی 

کوتاه مـدت ادامـه دار بدانیم.
ایـن رشـد میتواند تا حـوالی ۰.۷۵۴ ادامه 

پیـدا کند.

در یـورو بـه دلار کانـادا بـه خـوبی ورود به 
اصلاح قیمـتی موج ۴ را تشـخیص دادیم.

بـا توجـه بـه رونـد قیمـت ظاهرا میـل به 
اصلاح عمیـق قیمـت وجـود نـدارد اما 

خواهـد  اصلاحی  کمـاکان  قیمـتی  رونـد 
د  بو

تـا  نخسـت  گام  در  میتوانـد  اصلاح  ایـن 
۱.۶۰۲ و در گام بعـدی تـا حـوالی ۱.۵۷۸ 

نیـز ادامـه داشـته باشـد. نقـره نیز هماننـد طلا در هفته هـای اخیر 
بـا رونـدی دیوانـه وار توانسـت سـقف های 
تاریـخی  جدیـدی بـرای خود ایجـاد کند.

اینبـار شـاهد سـقف ۱۲۱ دلاری بـرای نقره 
هسـتیم. جهانی 

دلار   ۱۲۱ محـدوده  در  کـه  واکنـشی  بـا 
شـاهد بودیـم و ریزش قیمتی کـه در ادامه 
توانسـت قیمت را تا حـوالی ۶۴ دلار پایین 

بکشد
میتوانیم پایان موج ۵ از ۳ بزرگ و ورود به موج ۴ اصلاحی را اعلام کنیم.

در حال حاضر دو سناریو برای نقره خواهیم داشت 
سناریو اول که مورد تایید قواعد زمانی هست پیچیده شدن اصلاح در ادامه و تشکیل یک کامپلکس پترن خواهد بود.

سناریو دوم اما اتمام این اصلاح با یک الگوی شارپ قیمتی در قالب زیگزاگ و رشد برای پس گرفتن سقف تاریخی خواهد بود.

تحلیلگــر: امیرحســین آقاپور
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XAUUSD هفتگـی
در تایـم فریـم هفتـگی طلا تغییـر رویکـرد 
تحلیـل مهـمی اتفـاق افتاده اسـت، درحال 
از ۵ مـوجی  حاضـر معتقدیـم در مـوج ۳ 
اونـس جهـانی قـرار داریـم و هنـوز مـوج ۴ 
علت‌هـای  از  یـکی  اسـت،  نگرفتـه  شـکل 
بسیـار مهـم ایـن تغییـر بینـش، شکسـته 
می باشـد،  چنـگال  آپرلیمیـت  شـدن 
بـا یـک  اتفـاق مشـخصاًً  ایـن  بـه  باتوجـه 
مـوج پارابولیـک روبـرو هسـتیم کـه چنین 
از  تـر اسـت،  حالـتی در مـوج ۳ متـداول 
منظـر قیمتی پیشـنهاد مـا پیـروی از روند 
 ۲۶ حـوالی  زمـانی  دیـد  از  امـا  می باشـد، 
جـون از محـدود امـن خـارج خواهیم شـد.

XAUUSD روزانه
موج ۵ اصلی )سبز رنگ(:

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

است.
بـرای شـروع  بـازار  آبی،   ۵ مـوج  پایـان  بـا 
اصلاح تمـام ۵ مـوجی آبی رنگ آمـاده بود. 
در طی ایـن انتظـار ریـزش شـدید اونـس از 
حـوالی سـقف ۵۶۰۰ دلار اغـاز و بیـش از 
۱۰۰۰ دلار کاهـش قیمـت در ۱ هفته اتفاق 
افتـاد، درحال حاضر احتمـال می دهیم یک 

کـف دیگـر زیـر کـف شـکل گرفتـه فعـلی تشـکیل شـود، البتـه معامله گـران از هیـچ فرصـت خریـد بهینـه ای در کوتـاه مـدت چشـم پوشی 
کرد. نخواهنـد 

تحلیلگــر: محمدجواد آقا‌زاده انتظـار  مطابـق  ژاپـن  یـن  بـه  کـد  در 
همچنـان شـاهد تضعیـف یـن در مقابـل 

هسـتیم. کانـادا  دلار 

ایـن شـاخه  از تکمیـل  ای  هنـوز نشـانه 
از  پـس  میرسـد  بنظـر  و  نـدارد  وجـود 
اصلاحی موقـت یـک سـقف مینـور دیگـر 
در حـوالی ۱۱۶ الی ۱۱۷ واحـد خواهیـم 

داشـت.
حوالی ۱۱۷.۵ محدوده ای موثر برای تکمیل موج B ما خواهد بود ، منتظر واکنش قیمتی میمانیم.

در پونـد بـه یـن ژاپـن وارد اصلاح مـد 
نظـر شـده ایـم ، ایـن اصلاح به مـا تریگر 

تغییـر رونـد را نمیدهـد.
سـقف  شـاهد  ادامـه  در  میرسـد  بنظـر 
مینـور جدیـدی در ایـن شـاخه نهـایی 

باشیـم
واحـدی   ۲۱۷ محـدوده  تـا  رشـد  ایـن 

باشـد. داشـته  ادامـه  میتوانـد 
ایـن صعـود در گام نهـایی از شـاخه موج 
B فـرضی مـا خواهـد بود کـه در صورت 

تاییـد در ادامـه مسیـر نـزولی بزرگتـر را هدف راه خـود قـرار خواهد داد.
 واکنش قیمت را بررسی میکنیم.

در یـورو بـه دلار آمریکا به خـوبی محدوده 
پیـوت مـوج D را تشـخیص دادیـم و بـه 

خـوبی هـدف صعـودی ما تارگت شـد

در حـال حاضـر مـادامی که قیمـت بالای 
مسیـر  بـه  میتوانـد  گرفتـه  قـرار   ۱.۱۵۷

صعـودی خـود ادامـه دهـد 

نخسـت  گام  در  صعـود  ایـن  اهـداف  از 
شکسـت سـقف پیشیـن و در گام بعـدی 

بـود. خواهـد   ۱.۲۱۹
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XAGUSD هفتگـی
 )شتاب دار صعودی(:

فـاز پارابولیـک نقـره در حـوالی ۱۱۰ دلار بـا 
ریـزش شـدیدی پایـان یافـت، ایـن ریـزش 
شـوک عمیقی بـه سـرمایه گذاران ایـن نماد 
در  بـزرگی  لیکویدیشـن های  باعـث  و  وارد 
پوزیشـن ترید هـا شـد؛ تحلیـل مـا از نقـره 
بـر شـکل گرفتـن کـف اصـلی در  مبـنی 
هـر  کـه  به گونـه ای  می باشـد،  دلار   ۶۳.۸۵
اصلاحی را مربـوط بـه ظـرف زمـان خواهیم 

ند. خوا

DOW  روزانه
در داوجونـز اعتقـاد داریـم مـوج ۵ کشیده 
مـا تـا ۵۲۹۳۹ ادامه خواهد داشـت، از اینرو 
خریـداران پیشین داو جونز سـعی بر حفظ 
پوزیشـن‌های خریـد خـود خواهند کـرد، از 
سـمتی باتوجـه بـه متراکـم شـدن مـوج ۵ 
فعـلی، اگـر قصـد خریـد ایـن شـاخص را 
داریـد، پیشـنهاد می شـوداز اسـتاپ دلاری 

نمایید. اسـتفاده 

DAX روزانه
عمیـق  ریـزش  شـد  ذکـر  کـه  همانطـور 
پیشیـن مـوج ۴ بـوده اسـت، معامله گرانی 
کـه بـه پیشـنهاد مـا در حـوالی قیمـتی 
۲۲۹۹۲ وارد پوزیشـن های خریـد شـده اند، 
می تواننـد بـا برخـورد قیمـت بـه هـر یک 
از اپـر لیمیت هـای چنـگال حجم پوزیشـن 

خـودرا کاهـش دهنـد.

XAGUSD روزانه
اصلی: ساختار 

نقـره در تایـم فریـم روزانـه پـس از تشـکیل سـقف اصـلی خـود در حـوالی قیمـتی ۱۱۰ دلار، ریـزش خـود تـا ۶۵ دلار را آغـاز کـرد، در 

تحلیـل هفتـگی ذکر شـد احتمـال بسیار 
زیـادی کـف اصـلی این فلز تشـکیل شـده 
اسـت، و مـوج C از ایـن اصلاح قیمت‌های 
پاییـن تـر از مـوج A را نخواهنـد دیـد، با 
ایـن وجود دیـدگاه فوق بـه عنـوان رویکرد 
نقـره  سـرمایه گذاران  بـرای  محافظه کارانـه 
ایـن  طی  اسـت،  شـده  گرفتـه  نظـر  در 
دیـدگاه مـوج  A بـه پایـان رسیـده اسـت 
و در یـک سـاختار کانالیـزه موج‌هـای B و 

C را در پیـش خواهیـم داشـت.
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BTC هفتگـی
همانطـور کـه ذکـر شـد، ۵ موجی سـبز رنـگ به اتمـام رسیده اسـت 
و لـور لیمیـت در چنـگال نیز شکسـته شـد، بـا تریگر های ذکر شـده 
درحـال حاضـر در فـاز نـزولی بیتکویـن می باشیم، در تحلیـل پیشین 
دو سـناریو مطرح شـد که سـناریو دوم با عنوان: ۲- موج A از ۳ موجی 
اصلاحی در ۵۷۵۲۹ تـا ۶۹۹۰۷ بـه پایان برسـد. اتفاق افتاد، شـایان ذکر 
اسـت بـا صعـود قیمـت تـا ۸۵ هـزار دلار هیـچ خدشـه ای بـر تحلیل 
نـزولی و ادامـه رونـد نـزولی وارد نمی شـود؛ معتقد هسـتیم کف اصلی 

این رمز ارز همچنان سـاخته نشـده اسـت.

WTI روزانه
در ماه نامـه پیشیـن دوسـناریو متفـاوت بـرای نفـت مطرح شـد، درحال 
حاضـر بـه نظـر می رسـد سـناریو دوم مـا بـا عنـوان : ۲- شـروع مـوج 
۱ صعـودی »نشـانه ایـن گام شکسـته شـدن پـر قـدرت سـقف کانـال 
می باشـد«. در حال شـکل‌گیری اسـت، باتوجـه به این مهـم و اعتقاد ما 
بـر موج ۴ بـودن اصلاحی حال حاضـر نفت با تارگـت ۶۸ دلاری خریدنی 
ميباشـد، پیشـنهاد می شـود معامله گـران اسـتاپ دلاری خـود را بـدون 
توجـه بـه قیمت و صرفـا باتوجه به میزان سـود آتی بـا رسین قیمت به 

۶۸ دلار تنظیـم نمایند.

WHEAT روزانه
الگوهـای پیچیـده در بـازار گنـدم همچنـان ادامـه دارنـد. بـا توجـه به 
سـاختار ایـن الگوهـا بـه صـورت ABC-X-ABC، اطلاعـات دقیـقی 
دربـاره زمـان پایـان فـرم اصلاحی در دسـترس نیسـت. در ماهنامـه 
پیشیـن ذکـر شـد کف کانـال و لیبـل B آبی رنگ محـدوده امن برای 
خـرده خریـداران خواهـد بود، به منظـور حفظ معـاملات واکنش گندم 

بـه سـقف کانـال کوتـاه مدت حائـز اهمیت اسـت.

COCOA هفتگـی
در نشـر پیشیـن تحلیـل مـا مبنی بـر پایان 
مـوج ۴ اصلاحی در کاکائـو بـود، همینطور به 
منظـور حفظ سـرمایه هج اسـتاپ پایین کف 
شـکل گرفتـه در مـاه مذکور پیشـنهاد شـد، 
در حـال حاضر قیمت باشـتاب بسیـار زیادی 
بـه محـدوده قرمـز رنگ کـه نویـد ۱۲۳ بودن 
سـاختار ریـزش رو می دهـد، نزدیـک شـده و 
درصـورت شکسـت ایـن محـدوده اعتقـاد ما 

بـر موج۴ بـودن ریـزش معـدوم میگردد.

PM  هفتگـی
بـه   CYCFX ماهنامـه  ششـم  نشـر  در 
فرصـت خریـد بهنیه سـهام فیلیپ موریس 
اشـاره شـد، در تحلیـل مذکـور بیـان شـد 
اصلاح اخیـر مـوج ۴ اصلاحی بوده و پس از 
ان سـاختار صعودی آغاز می شـود، در حال 
حاضـر ۲۰۴ دلار تارگـت خرید هـای پیشین 
مـا خواهـد بود و پـس از آن سـرمایه گذاران 
می تواننـد بـه صـورت پلـه ای از ایـن نمـاد 

شـوند. خارج 
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