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در این شماره می خوانیم

    طلا؛ دارایی ای بـا بازدهی پایدار بالاتر از تورم

    واگـرایی میان فدرال رزرو با خزانه داری

    وضعیت رشـد تورمی در اقتصاد آمریکا 

    چرا طلا یک دارایی راهبردی محسـوب می شود؟

    و...
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و  تحلیـل  امـروز،  اقتصـادی  و  مالـی  دنیـای  در 

چالش هـای  از  یکـی  بـه  بـازار  روندهـای  پیش بینـی 

تبدیـل  تحلیـل‌گران  و  سرمایه گـذاران  برای  اساسـی 

شـده اسـت. بازارهـای مالـی بـه‌ویژه بـازار فارکـس، بـا 

نوسـانات شـدید و غیرقابـل پیش بینـی خـود، نیازمنـد 

رویکردهـای تحلیلـی عمیـق و دقیـق هسـتند. در ایـن 

به عنـوان   Cyclicalwaves فارکسـی  ماهنامـه  راسـتا، 

ارائـه  بـا  تـا  یـک منبـع معتبـر و تخصصـی، تلاش دارد 

تحلیل هـای جامـع و مبتنـی بـر داده هـای واقعـی، بـه 

تصمیم‌گیری هـای  و  بهتـر  درک  در  خـود  خواننـدگان 

کنـد. کمـک  آگاهانه تـر 

Cyclicalwaves بـه بررسـی الگوهـای چرخـه‌ای در بـازار 

فارکـس مـی‌پردازد. ایـن الگوهـا نه تنها به شناسـایی 

می تواننـد  بلکـه  می‌کننـد،  کمـک  گذشـته  روندهـای 

ایـن  در  بپردازنـد.  نیـز  آینـده  حرکات  پیش بینـی  بـه 

و  تکنیـکال  تحلیـل  اصـول  بررسـی  بـه  مـا  ماهنامـه، 

بـر  اقتصـادی  تـأثیرات  و  بـازار،  روانشناسـی  بنیـادی، 

نوسـانات ارزها خواهیم پرداخت. هدف ما این اسـت 

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

بـازار فارکـس برای خواننـدگان فراهـم کنیـم.
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واگرایی میان فدرال رزرو با خزانه داری

وضعیت رشد تورمی در اقتصاد آمریکا 

چرا طلا یک دارایی راهبردی محسوب می شود؟

تحلیلی بخش 

بـا افتخـار، شـماره چهاردهمیـن مجلـه تخصصـی ژئوپلیتیـک و فارکـس  CYCFX را بـه شـما خواننـدگان گرامـی 

تقدیـم می کنیـم. ایـن شـماره بـا تحلیل هـای دقیـق و جامـع به بررسـی مهم تریـن رویدادهـای ژئوپلیتیکی و 

اقتصـادی جهـان مـی پردازد کـه تأثیـر مسـتقیم بـر بازارهـای مالـی و ارزی دارند.

در جهانـی کـه تصمیمـات سیاسـی و اقتصـادی می تواننـد در یـک لحظـه بازارهـای جهانـی را دگرگـون کننـد، 

درک عمیق تـر ایـن عوامـل کلیـدی امـری ضـروری اسـت. ایـن شـماره بـا هـدف ارائـه بینش هـای کاربردی و 

اسـتراتژیک، شـما را دعـوت می کنـد تـا بـا نگاهـی دقیق تـر، بـه تـأثیرات ایـن تحـولات بـر آینـده سرمایه گـذاری 

و تجـارت خـود بپردازیـد.

امیدواریـم مطالـب ایـن شـماره بتوانـد ابزار ارزشـمندی برای تصمیم گیری هـای مالـی 

و اقتصـادی شـما باشـد. پـس بـا مـا هـمراه شـوید و بـه دنیـای ژئوپلیتیـک و فارکس از 

زاویـه ای تـازه نـگاه کنید.
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واگرایی میان فدرال رزرو با خزانه داری: فدرال رزرو علیه تورم،

خزانه‌داری علیه اختلال بازار اوراق طلا؛ دارایی‌ای با بازدهی پایدار بالاتر از تورم

تـورم همواره یـکی از مهم ترین تهدیدها برای حفظ قدرت خرید سـرمایه گذاران 
بـوده اسـت. افزایـش مـداوم سـطح عمـومی قیمت هـا، به ویـژه در دوره هـای 

بی ثباتی اقتصادی و انبسـاط پـولی، می تواند 
ارزش واقـعی دارایی هـای مـالی را به شـدت 
طلا  شـرایطی،  چنیـن  در  دهـد.  کاهـش 
به طـور تاریـخی به عنـوان یـکی از مؤثرترین 
ابزارهـا بـرای مقابلـه بـا تورم شـناخته شـده 
اسـت؛ دارایی ای کـه نه‌تنهـا قـدرت خریـد 
سـرمایه را حفـظ کرده، بلکـه در بسیـاری از 
دوره هـا بـازدهی واقـعی بالاتـر از تـورم ایجاد 
کـرده اسـت. داده هـای بلندمـدت به وضـوح 
ایـن نقش را تأیید می کنند. از سـال ۱۹۷۱ و 
پـس از فروپاشی نظام اسـتاندارد طلا، قیمت 

طلا به طـور معنـاداری از شـاخص های قیمـت مصرف کننـده در ایالات متحده 
آمریکا و در سـطح جهانی پیشی گرفته اسـت. این نکته حائز اهمیت اسـت، 
زیـرا پـس از ۱۹۷۱ نظـام پـولی جهـانی وارد دوره ای شـد کـه در آن ارزها دیگر 
پشـتوانه کالایی نداشـتند و تورم به پدیده ای ساختاری تر تبدیل شد. در چنین 
محیـطی، طلا توانسـت خود را به عنـوان دارایی ای معرفی کند که بـازده آن در 

بلندمـدت فراتـر از افزایـش سـطح قیمت هـا حرکـت می کند.
نقـش طلا در دوره هـای تـورم متوسـط به ویژه قابل توجه اسـت. در سـال هایی 
کـه نـرخ تـورم در بـازه ۲ تـا ۵ درصد قـرار داشـته، قیمت طلا به طور متوسـط 
سـالانه حـدود ۱۰ درصـد رشـد کـرده اسـت. ایـن بـدان معناسـت کـه طلا 
نه تنهـا اثـر تـورم را خنثی کـرده، بلکه بـازدهی واقـعی قابل توجـهی نیز برای 
سـرمایه گذاران ایجـاد کـرده اسـت. اهمیت ایـن موضوع در آن اسـت که بخش 
بـزرگی از چرخه هـای اقتصادی در همیـن محدوده تـورمی رخ می دهند؛ یعنی 
زمـانی کـه تـورم نـه خیلی زیـاد اسـت و نه ناچیـز، امـا به تدریج قـدرت خرید 

دارایی هـای نقـدی و درآمـد ثابت را تضعیـف می کند.
بـا افزایش شـدت تورم، عملکـرد طلا حتی بهتر هم می شـود. تجربـه تاریخی 
نشـان می دهد که در دوره هایی با تورم بالا، رشـد قیمت طلا شـتاب بیشـتری 
می گیـرد. دلیـل ایـن رفتـار را می تـوان در ماهیـت پولی طلا جسـت وجو کرد. 
هنـگامی کـه اعتمـاد بـه ارزهـای رایج کاهـش می یابـد و سیاسـت های پولی 
انبسـاطی ارزش پـول را تضعیـف می کنـد، طلا به عنـوان دارایی ای کمیـاب، 
غیرقابـل خلق و مسـتقل از نظام بـدهی، به گزینه ای جذاب بـرای حفظ ارزش 

اقتصـاد آمریـکا اکنـون بـا یـک تضـاد مهـم در سیاسـت گذاری مواجه 
اسـت: فـدرال رزرو در حـال تأکید بـر انضباط پولی و مهار تورم اسـت، 
در حـالی کـه وزارت خزانـه داری هم زمـان تلاش می کنـد بـا بازخریـد 
اوراق قدیـمی و کم‌نقدشـونده، بـازار اوراق دولـتی را حمایـت کند. این 
دو سیاسـت لزومـاًً متناقض نیسـتند، اما اثـرات آنها بر منحـنی بازده، 
نقدینـگی و شـرایط مـالی می توانـد در جهت هـای متفـاوتی حرکـت 

. کند
کویـن وارش، رئیـس جدیـد فـدرال رزرو، در سـخنرانی جکسـون هول 
تأکیـد کـرد که تـورم هنوز مسـئله ای حل شـده نیسـت و فـدرال رزرو 
نمی توانـد اجـازه دهـد انتظـارات تـورمی از هـدف ۲ درصـدی فاصلـه 
بگیـرد. پیـام اصـلی او ایـن بـود کـه اگـر رونـد کاهش تـورم بـه اندازه 
کافی قانع کننـده نباشـد، سیاسـت پـولی باید همچنـان محدودکننده 
بـاقی بمانـد و حـتی افزایش نرخ بهره نیز روی میز باشـد. از منظر بازار، 
ایـن یعـنی فشـار بر بخـش کوتـاه منحنی بـازده. اگـر نرخ سیاسـتی 
بـالا بماند یـا افزایش پیدا کند، بازده اوراق دوسـاله و ابزارهای حسـاس 
بـه نرخ فـدرال رزرو مسـتعد افزایش هسـتند. در واقع، پس از سـخنان 
وارش، بـازار احتمـال افزایـش نـرخ در سـپتامبر را افزایـش داد و بـازده 

اوراق دوسـاله نیـز واکنـش صعودی نشـان داد.
اما در سـمت دیگر، خزانه داری آمریکا با مشـکل متفاوتی مواجه اسـت: 
بازار اوراق بلندمدت با کمبود نقدشـوندگی و فشـار عرضه مواجه شـده 
اسـت. وزارت خزانـه داری اعلام کـرده کـه از ۹ سـپتامبر انـدازه عملیات 
بازخریـد اوراق ۱۰ تـا ۲۰ سـاله و ۲۰ تا ۳۰ سـاله را حداقـل از ۲ میلیارد 
دلار بـه ۴ میلیـارد دلار در هـر عملیات افزایش می دهد. هدف رسـمی 

ایـن برنامه، حمایت از نقدشـوندگی بازار اسـت.
اینجاسـت کـه مفهوم »دو مسیـر« اهمیت پیدا می کنـد. خزانه داری با 
خریـد اوراق قدیمی‌تـر از بـازار، تقاضـای مصنـوعی در بخش بلندمدت 
دسـت  از  را  موجـود  اوراق  دولـت  وقـتی  می کنـد.  ایجـاد  منحـنی 
سـرمایه گذاران خـارج می کنـد، عرضـه اوراق قدیـمی و کم نقدشـونده 
کاهـش می یابـد؛ قیمـت آنهـا می تواند افزایـش یابـد و در نتیجه بازده 
بلندمـدت تحـت فشـار نـزولی قـرار گیـرد. بنابرایـن، حتی اگـر فدرال 

تبدیـل می شـود. در نتیجه، تقاضا بـرای طلا افزایش یافته 
و قیمـت آن با سـرعتی بیـش از تورم رشـد می کند. نکته 
مهـم دیگـر آن اسـت کـه طلا صرفاًً ابـزاری بـرای مقابله با 
تورم نیسـت، بلکه در برابر ریسـک های ضدتـورمی و حتی 
رکودهـای تـورمی نیز کارکـرد محافظتی دارد. در شـرایطی 
کـه تـورم کاهش می‌یابد یـا اقتصاد وارد فاز رکود می شـود، 

سیاسـت‌های پـولی معمولًاً به سـمت کاهش نـرخ بهره و 
تزریـق نقدینـگی حرکـت می کننـد؛ سیاسـت هایی که در 
بلندمـدت از قیمت طلا حمایت می کنند چرا که سـرمایه 
گـذاران به این نتیجه می رسـند که بزودی سیاسـت های 
تسـهیل مـالی و پولی گسـترده ای آغاز شـده و بـزودی از 
ارزش پولهـای سـنتی بـاز هـم کاسـته خواهدشـد. به این 
ترتیـب، طلا می توانـد هـم در محیط هـای تـورمی و هـم 
در محیط هـای ضدتـورمی، نقـشی تثبیت کننده در سـبد 

دارایی ایفـا کند.

در جمع بنـدی می تـوان گفت کـه طلا در بلندمدت صرفاًً 
یـک ابـزار حفـظ سـرمایه نبـوده، بلکـه یـک منبع رشـد 
واقـعی ثـروت محسـوب می شـود. پیـشی گرفتـن بـازده 
طلا از شـاخص های تـورم جهـانی نشـان می دهـد که این 
فلـز گران بها توانسـته اسـت قـدرت خرید سـرمایه گذاران را 
نه تنهـا حفـظ، بلکه افزایـش دهد. همین ویژگی اسـت که 
طلا را بـه یـکی از معـدود دارایی هـایی تبدیـل کـرده کـه 
می توانـد در برابـر فرسـایش تدریجی ناشی از تورم، سـپری 

مؤثـر و پایـدار فراهم کند.

رزرو بخواهـد شـرایط مـالی را از طریـق نرخ های بالا سـخت نگه 
دارد، خزانـه داری می توانـد هم زمـان در بخش بلندمدت منحنی 

نـوعی حمایت ایجـاد کند.
امـا آیـا ایـن واقعـاًً »محرک مـالی« اسـت؟ تا حـدی بلـه، اما با 
یـک نکتـه مهـم. بازخریـد اوراق به خودی خـود ماننـد افزایش 
مخـارج دولـت یـا کاهـش مالیـات، محـرک مـالی کلاسیـک 
نیسـت. هـدف رسـمی آن مدیریـت نقدشـوندگی و سـاختار 
بـدهی اسـت. بـا ایـن حـال، اگـر بازخریـد اوراق بلندمـدت بـا 
انتشـار اوراق کوتاه مـدت جایگزیـن شـود، ترکیب بـدهی دولت 
تغییـر می کند و فشـار تأمین مالی بلندمدت کاهـش می یابد. 
بـرخی تحلیل هـا نیـز نشـان می دهنـد کـه در شـرایط فعـلی، 
بازخریـد اوراق بلندمـدت می توانـد در حاشیـه با انتشـار اسـناد 

خزانـه کوتاه مـدت همـراه شـود. 
از دیـد بـازار، نتیجـه مهم تـر از برچسـب »QE« یـا »محـرک 
مـالی« اسـت: فـدرال رزرو می توانـد بخـش کوتـاه منحـنی را 
محـدود کنـد، در حـالی کـه خزانـه داری تلاش می کنـد بخش 
بلنـد منحـنی را آرام کنـد. ایـن وضعیـت می توانـد بـه نـوعی 
افزایـش تفاوت نـرخ های بازده میـان اوراق قرضـه کوتاه مدت با 
بلندمـدت منجر شـود؛ یعـنی نرخ هـای کوتاه مدت بـالا بمانند، 
امـا فشـار صعـودی بـر نرخ هـای بلندمـدت کاهـش پیـدا کند.

بنابرایـن، تضـاد اصـلی الزامـاًً میـان فـدرال رزرو بـا خزانـه داری 
نیسـت؛ بلکـه میـان انقبـاض پـولی و مدیریـت فعـال سـاختار 
بـدهی دولـت اسـت. وارش می خواهـد اعتبار ضدتـورمی فدرال 
رزرو را حفـظ کنـد، در حـالی که خزانـه داری می خواهـد از بازار 
بازده هـای  از حـد  برابـر بی نظـمی و جهـش بیـش  اوراق در 
بلندمـدت محافظـت کند. بـرای معامله گران، این شـکاف بسیار 
مهم اسـت: اوراق قرضه دو سـاله بیشـتر به وارش نـگاه می کند 
در حـالی کـه اوراق قرضـه ۱۰ و ۳۰ سـاله بیشـتر بـه بسـنت. 
محرک هـای  مهم تریـن  از  یـکی  می‌توانـد  واگـرایی  همیـن 

منحـنی بـازده آمریـکا در ماه هـای آینـده باشـد.
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وضعیت رشد تورمی در 
اقتصاد آمریکا 

داده های اقتـصادی اخیر آمریکا به طـور 
فزایـنده ای روایت ورود اقتصــاد به یک
 دوره معنادار از کندی رشد را به چالش
می کشند. مجـموعه داده های مربوط به
اشتغال و نظرسنــجی های کسب وکارها

نشان می دهدکه اقتصاد آمریکا همچنان   
در مسیر توسـعه قرار دارد و بخــش  
خدمات، به ویژه، از مومنتوم قدرتـمـندی
 برخوردار است. مشکل اینجاست که این
 تاب آوری اقتصادی دقیقاًً در زمانی اتفاق

 می افتـد کـه تـورم در حال دریافـت یک محرک جدید اسـت: قیمت 
انـرژی، مـواد غـذایی و هزینه هـای حمل ونقـل افزایـش یافته انـد و 
شـوک ژئوپلیتیـکی نـاشی از بحـران تنگـه هرمـز نیـز می تواند موج 

جدیـدی از فشـارهای قیمـتی ایجـاد کند.
گـزارش اشـتغال مـاه اوت از اهمیـت ویـژه ای برخـوردار بـود. اقتصـاد 
آمریـکا ۱۶۲ هـزار شـغل غیرکشـاورزی ایجاد کـرد که به مراتـب بالاتر 
از انتظـار بـازار بـود، در حـالی کـه نـرخ بیـکاری در ۴.۱ درصـد باقی 
مانـد. همچنیـن آمـار ماه های قبل در مجموع ۵۵ هزار شـغل بیشـتر 
از برآوردهـای قبـلی ثبـت کردنـد. این گزارش نشـان داد که بـازار کار 
آمریـکا بسیـار مقاوم تـر از آن چیزی اسـت کـه سـرمایه گذاران انتظار 

داشتند.
داده هـای شـاخص مدیـران خریـد یـا PMI  نیـز تصویـر اقتصـادی 
مشـابهی ارائـه می کننـد. شـاخص ISM بخـش خدمـات در مـاه اوت 
از ۵۴.۱ بـه ۵۵.۴ افزایـش یافـت و بالاتـر از پیش‌بیـنی بـازار قـرار 
گرفـت. سـفارش های جدیـد نیـز بـه بالاتریـن سـطح خـود در 3.5 
سـال گذشـته رسیـد کـه نشـان دهنده قـدرت تقاضـای بنیـادی در 
اقتصـاد اسـت. بخـش تولیـد نیـز همچنان در محـدوده انبسـاط قرار 
دارد و نشـان می دهـد کـه فعالیت اقتصـادی صرفاًً بـه بخش خدمات 

محدود نشـده اسـت.
مجمـوع ایـن داده هـا نشـان می دهـد کـه اقتصـاد آمریـکا همچنـان 
از مومنتـوم قابل توجـهی برخـوردار اسـت. تقاضـا در بخـش خدمـات 
قدرتمنـد اسـت، بخـش تولید بالاتـر از مـرز ۵۰ باقی مانده، اشـتغال 

مجـدداًً شـتاب گرفتـه و نرخ بیـکاری همچنـان پایین اسـت. بنابراین 
اقتصـاد آمریـکا ظاهـراًً توانایی ادامه رشـد را حتی در شـرایط نرخ های 
بهـره بالا و افزایـش نااطمینانی ژئوپلیتیـکی دارد. اما همین تاب آوری 
اقتصـادی، یـک مشـکل مهـم بـرای سیاسـت پـولی ایجـاد می کنـد: 

چشـم انداز تـورم در حـال بدتر شـدن اسـت.

پویـایی تـورم حتی پیش از تشـدید شـوک انرژی نیز چنـدان مطلوب 
نبـود. اکنـون بحـران تنگه هرمز یک محـرک بالقوه قدرتمنـد دیگر به 
تـورم اضافـه کـرده اسـت. قیمت نفـت در واکنـش به احتمـال تداوم 
اخـتلال در جریـان انتقـال انرژی از خلیـج فارس افزایش یافته اسـت. 
افزایـش هزینـه سـوخت، حمل ونقل و لجسـتیک می توانـد در نهایت 
بـه افزایـش قیمـت مـواد غـذایی و سـایر کالاهـای مصـرفی منتقـل 
شـود. در آخریـن داده‌هـای ISM، شـاخص قیمت هـای پرداخت شـده 
توسـط شـرکت های خدمـاتی نیـز بـه ۷۲.۶ رسیـد کـه بیانگر فشـار 

قابل توجـه هزینه هـای ورودی اسـت.

پیامدهـای ایـن شـوک بسیـار فراتـر از قیمـت بنزیـن اسـت. افزایش 
قیمـت نفـت هزینـه دیـزل، حمل ونقـل، کشـاورزی، تولیـد و توزیع را 
بـالا می بـرد. مـواد غـذایی نیز به طـور ویـژه در معرض این فشـار قرار 
دارنـد، زیـرا تقریبـاًً تمام مراحـل زنجیره تأمیـن مواد غـذایی به انرژی 
وابسـته اسـت. بنابرایـن یـک شـوک انـرژی می توانـد در کل اقتصـاد 

منتشـر شـود و بـه افزایـش گسـترده‌تر قیمـت کالاها منجر شـود.

در نتیجه، فدرال رزرو در موقعیت دشـوارتری 
قـرار گرفتـه اسـت. داده‌هـای ورودی ترکیـب 
ایـده آل »رشـد ضعیف و کاهش تـورم« را که 
می توانسـت توجیه‌کننـده کاهـش تهاجـمی 
نـرخ بهـره باشـد، ارائـه نمی کننـد. در عوض، 
اقتصـاد آمریـکا با فعالیت اقتصـادی قدرتمند 
در کنـار فشـارهای مجـدد هزینـه ای مواجـه 

است.

اثر بر بازارهای مالی
بـرای بازارهای مالی، پیامدهـای این وضعیت 

بسیار مهم اسـت.
اوراق خزانه آمریکا

 نخسـتین پیامد مسـتقیم، فشـار نـزولی بر 
قیمـت اوراق و صعـود بازدهی هاسـت. بـازار 
کار قدرتمنـد، ضـرورت کاهـش سـریع نـرخ 
بهـره را کاهـش می دهـد و افزایـش قیمـت 
انـرژی نیـز احتمال مانـدگاری تورم را بیشـتر 
می کنـد. گـزارش اشـتغال مـاه اوت همیـن 
را  اوراق دوسـاله خزانـه  بـازدهی  نیـز  حـالا 
افزایـش داده و انتظـارات بـازار بـرای نرخ بهره 
در مـاه سـپتامبر را تغییـر داده اسـت. اگـر 
گزارشـهای CPI و PPI نیـز فشـارهای قیمتی 
تأییـد کننـد، بخـش کوتاه مـدت  را  مجـدد 
فشـار  تحـت  می توانـد  بـازدهی  منحـنی 

گیرد. قـرار  بیشـتری 
دلار آمریکا

 ترکیـب رشـد اقتصـادی قدرتمندتـر، بازدهی 
موضـع  احتمـال  و  خزانـه  اوراق  بالاتـر 
انقباضی تـر فـدرال رزرو، از نظـر بنیادی برای 
دلار مثبت اسـت. شـوک ژئوپلیتیـکی نیز از 
کانـال تقاضـای دارایی امـن می توانـد تقاضا 
بـرای دلار را افزایـش دهد. بنابراین سـناریوی 
صعـودی دلار زمـانی تقویـت می شـود کـه 
منتشـر  انتظـار  از  بالاتـر  تـورمی  داده هـای 
شـوند و همزمـان تـاب آوری اقتصـاد آمریـکا 

پیـدا کند. ادامـه 

سهام آمریکا
تصویـر در ایـن بخش پیچیده تر اسـت. رشـد اقتصـادی و اشـتغال قوی برای درآمد شـرکت ها 
مثبـت اسـت، امـا افزایـش قیمـت نفـت و بـازدهی اوراق، هـم نـرخ تنزیـل را افزایـش می دهد 
و هـم هزینه هـای عملیـاتی شـرکت ها را بـالا می بـرد. ایـن وضعیـت به خصـوص بـرای سـهام 
رشـد-محور و شـرکت های تکنولـوژی منـفی اسـت. افزایـش بـازدهی اوراق و قیمـت نفـت 

می توانـد فشـار بیشـتری بـر شـاخص‌هایی ماننـد نـزدک وارد کند
.

نفت 
تنگـه هرمـز همچنـان مهم تریـن متغیـر ژئوپلیتیکی بـازار انرژی اسـت. تداوم اخـتلال در این 
مسیـر می توانـد صـرف ریسـک قابل توجـهی را در قیمـت نفـت حفـظ کنـد و آنچـه در ابتدا 
یـک شـوک موقـت انـرژی بـه نظر می رسـد را به یـک چرخه تـورمی گسـترده تر تبدیـل کند.

طلا
طلا در محیـط فعـلی بـا دو نیـروی متضاد مواجه اسـت. ریسـک ژئوپلیتیکی و تـورم از تقاضا 
بـرای طلا حمایـت می کننـد، امـا افزایـش بـازدهی واقـعی اوراق و تقویـت دلار، موانـع مهمی 
بـرای آن هسـتند. بنابرایـن طلا می تواند همچنان بسیار پرنوسـان باشـد: تشـدید بحران هرمز 
از معـاملات پناهـگاه امـن حمایـت می کنـد، در حالی کـه داده های تـورمی بالاتـر از انتظار و 

افزایـش بـازدهی خزانـه داری می توانـد در کوتاه مـدت ایـن حمایت را تحت الشـعاع قـرار دهد.
تصویـر کلان در حـال شـکل‌گیری الزامـاًً رکـودی نیسـت؛ بلکـه می‌توانـد تـورمی و در عیـن 
حـال مقـاوم از منظـر رشـد اقتصـادی باشـد. اقتصاد آمریکا ممکن اسـت به رشـد خـود ادامه 
دهـد، امـا هزینـه این تـاب آوری می تواند آن باشـد که فدرال رزرو مجبور شـود سیاسـت پولی 

انقبـاضی خـود را بـرای مـدت طولانی تری حفـظ کند.

معادله کلیدی بازار اکنون به تدریج روشن تر می شود:
رشـد قوی تـر + اشـتغال قوی تر + قیمـت نفت بالاتـر + افزایش هزینه‌هـای ورودی 

= نـرخ بهره بالاتـر برای مـدت طولانی تر.

اگـر ایـن معادلـه تـداوم پیدا کنـد، برنـدگان اصـلی در کوتاه مدت احتمـالًاً دلار آمریـکا و اوراق 
کوتاه مـدت خواهنـد بـود، در حـالی کـه مهم ترین نقـاط فشـار، اوراق بلندمدت خزانه و سـهام 

حسـاس به نـرخ بهره خواهنـد بود.

بنابرایـن محـرک بعـدی بـازار، داده های تـورمی خواهد بود.  گزارشـهای تورمی بالاتـر از انتظار، 
تفسیـر هاوکیـش از اقتصـاد آمریـکا را تقویـت خواهنـد کـرد، در حـالی کـه یـک سـورپرایز 
معنـادار نـزولی در تـورم می توانـد ایـن روایـت را بـه چالـش بکشـد. بـه بیـان سـاده، اقتصاد 
آمریـکا قوی تـر از انتظـار ظاهـر شـده اسـت؛ امـا پیامدهـای تـورمی این قـدرت، کـه اکنون با 
شـوک انـرژی نـاشی از بحـران هرمز تشـدید شـده، می توانـد به مشـکل اصلی بازارهـای مالی 

تبدیل شـود.
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چرا طلا یک دارایی راهبردی محسوب می شود؟

طلا بـرای قرن هـا نقـشی فراتر از یـک کالای زینتی ایفـا کرده و همـواره به‌عنوان یـکی از مهم تریـن دارایی های 
راهبردی در نظام های مالی و سـرمایه گذاری شـناخته شـده اسـت. در دنیای امـروز نیز، با وجود توسـعه بازارهای 
مـالی پیچیـده و ابزارهـای نویـن سـرمایه گذاری، طلا همچنـان جایگاه ویـژه ای در سـبد دارایی سـرمایه گذاران، 
بانک هـای مرکـزی و صندوق های بـزرگ دارد. دلیل این اهمیت را بایـد در مجموعـه ای از ویژگی های منحصربه فرد 

طلا جسـت وجو کـرد که آن را بـه یک دارایی اسـتراتژیک بلندمدت تبدیـل می کند.
نخسـتین ویژگی مهـم طلا، نقش آن به عنـوان پناهگاه امن در دوره هـای بی ثباتی اقتصادی و سیاسی اسـت. در 
شـرایطی کـه تورم افزایـش می یابد، بحران هـای مالی بـروز می کنند یا تنش های ژئوپلیتیک تشـدید می شـود، 
اعتمـاد بـه دارایی هـای مالی مبتـنی بر بدهی یـا ارزهای ملی کاهـش می‌یابـد. طلا، به عنـوان دارایی ای که فاقد 
ریسـک اعتباری اسـت شـناخته می شـود و همین موضوع باعث می‌شـود سـرمایه گذاران در زمان عدم قطعیت 
بـه آن روی بیاورنـد. تجربه تاریخی نشـان داده اسـت که نگهـداری طلا در بلندمدت توانسـته ارزش خود را حفظ 

کنـد و حـتی در مقاطع بحرانی، عملکـردی بهتر از بسیاری از دارایی‌های مالی داشـته باشـد.
ویـژگی دوم، نقدشـوندگی بـالای طلا اسـت. بازار جهـانی طلا یـکی از عمیق‌تریـن و فعال ترین بازارها در سـطح 
بین الملـلی به شـمار می رود. طلا در تمـامی نقـاط جهـان به راحتی قابل خریدوفروش اسـت و در شـرایط بحرانی 
نیـز معمـولًاً تقاضـای آن افزایش می یابد. این سـطح از نقدشـوندگی به سـرمایه گذاران امکان می دهـد در مواقع 
نیـاز، بـدون تحمـل هزینه های سـنگین یا افت شـدید قیمـت، دارایی خـود را به پول نقـد تبدیل کننـد. از این 

منظـر، طلا نه تنهـا ابزار حفـظ ارزش، بلکه منبـعی برای مدیریت نقدینگی نیز محسـوب می شـود.
سـومین عامـل کلیـدی، نقـش طلا در تنوع بخـشی به پرتفـوی سـرمایه‌گذاری اسـت. طلا معمولًاً همبسـتگی 
پاییـنی بـا سـهام و اوراق قرضـه دارد و در بسیـاری از دوره هـا حـتی رفتـاری معکوس نسـبت به آن ها نشـان 
می دهـد. همیـن ویژگی باعث می شـود افـزودن طلا به سـبد دارایی‌هـا، ریسـک کلی پرتفوی را کاهـش دهد و 
ثبـات بـازدهی را در بلندمـدت افزایـش دهـد. به بیان دیگـر، طلا مکمـل طبیعی سـهام و اوراق بدهی اسـت و 

حضـور آن می توانـد عملکـرد تعدیل شـده به ریسـک سـرمایه گذاری را بهبود بخشـد.
از سـوی دیگـر، تنـوع منابـع تقاضا بـرای طلا نیز اهمیـت راهبـردی آن را تقویت می کنـد. طلا نه تنهـا به عنوان 
یـک ابـزار سـرمایه گذاری و دارایی ذخیره ای بـرای بانک‌های مرکزی مورد اسـتفاده قرار می‌گیـرد، بلکه در صنعت 

جواهـرات و بخـش فنـاوری نیـز کاربـرد دارد. ایـن تنـوع تقاضـا موجـب می‌شـود ارزش طلا تنهـا به یـک عامل یـا یک بخـش اقتصادی 
وابسـته نباشـد و در برابـر شـوک های بخـشی مقاوم تـر عمـل کند.

بـه ملاحظـات محیط زیسـتی، اجتمـاعی و حاکمیـتی )ESG(، نقـش طلا در اسـتراتژی های  افزایـش توجـه  بـا  در سـال های اخیـر، 
سـرمایه گذاری مـدرن نیـز بازتعریـف شـده اسـت. طلا، به ویـژه زمـانی که از منابـع معتبـر و زنجیره های تأمین شـفاف اسـتخراج و عرضه 
می شـود، می‌توانـد به عنـوان دارایی ای بـا اسـتانداردهای بـالای ESG  شـناخته شـود. افـزون بـر ایـن، طلا می توانـد به کاهـش مواجهه 
سـرمایه گذاران بـا ریسـک های مرتبـط بـا تغییـرات اقلیـمی کمـک کنـد؛ چـرا که بـرخلاف بسیـاری از دارایی هـای فیزیکی یـا صنعتی، 

وابسـتگی مسـتقیم بـه زیرسـاخت های آسیب پذیـر اقلیـمی نـدارد.
در مجمـوع، ترکیـب بـازدهی بلندمـدت، تنوع بخـشی مؤثـر و نقدشـوندگی بـالا باعـث شـده اسـت طلا جایـگاهی متمایـز در میـان 
دارایی هـا داشـته باشـد. ایـن ویژگی هـا، در کنـار نقش فزاینـده طلا در چارچوب سـرمایه گذاری مسـئولانه، آن را به یـک دارایی راهبردی 
واقـعی تبدیـل می کنـد؛ دارایی ای کـه نه تنهـا در گذشـته ارزش خـود را اثبات کـرده، بلکه در آینده ای پـر از عدم قطعیت نیـز می تواند 

نقـش تثبیت کننـده و محافظـتی مهـمی بـرای سـرمایه گذاران ایفـا کند.
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قاپور آ حسین  امیر  به قلم: 

در هفتـه هـای اخیـر انـس جهـانی طلا بـا رسیـدن قیمت بـه محـدوده 3900 دلاری خود توانسـت با تقاضـای خوبی همراه شـود و تا حـوالی 4700 
دلار رشـد خوبی داشـته باشد.

در حـال حاضـر بنظـر میرسـد ایـن لـگ صعـودی شـاخه ای واسـط در حکم مـوج f و یـا x بـرای تکمیـل اصلاح در درجات بالاتر باشـد که شـاخه 
پتانسیل رشـد تـا محـدوده 4940 دلاری را دارد.

روند صعودی با مومنتوم خوبی همراه شده ، باید دید طلا از پس مقاومت های پیش رو برمی آید یا خیر.
  روند اخیر طلا نشان داده میل به اصلاحات عمیق و بلند مدت ندارد باید دید این بار به چه نحوی روند قیمتی را شاهد خواهیم بود.

در پونـد انگلسـتان بـا یـک فـرم دیامتریـک بـه شـکل المـاسی روبـرو هسـتیم کـه شـاخه ی میـانی رونـد صعـودی درجـه بالاتر ما 
میشود. محسـوب 

ی نوسـان  بایـد توجـه داشـت کـه هنـوز تـا تکمیـل ایـن الگو زمـان زیادی بـاقی مانـده و پونـد میتواند بـرای مـدتی در همین حوال
قیمتی داشـته باشـد.

انتظـار داریـم با تکمیل شـاخه D فـرضی قیمت تا حوالی 1.32 مسیر نزولی خـود را دنبال کند.

یورو به دلار کانادا در فرمی کانالیزه و پایدار در حال طی کردن مسیری صعودی در امواج درجات بالاتر قرار دارد.
در حال حاضر قیمت در فرمی همگرا در حال طی کردن ظرف زمانی اصلاح خود قرار گرفته 

انتظار میرود با شکستن ضلع بالایی این فرم واگرا قیمت شاخه صعودی خود را تا حوالی 1.646 دنبال کند.
 

انـس جهـانی نقره در فـرمی کانالیزه و منظم در حال تکمیل اصلاح تایم بالاتر خود اسـت.
میتـوان فـرم سیمتریـکال را بـرای این اصلاح درنظر گرفت که اکنون درون مـوج D فرضی قرار گرفته ایم.

این شـاخه پتانسیل رشـد تا حوالی 75 الی 80 دلار را خواهد داشـت.
پـس از تکمیـل این شـاخه انتظار ریـزش قیمت به محدوده های 50 دلاری را داریم.
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اوزی در فـرمی کانالیـزه در مسیـری صعـودی قرار گرفته و در حال حاضر قیمت در حوالی سـقف پیشین قرار دارد.

انتظـار داریـم در همیـن حـوالی قیمـت وارد اصلاح نـزولی خـود در جهت تکمیل مـوج D فرضی حوالی کف شـاخه اخـر در محدوده 
0.688 واحدی شـود.

در یـورو بـه دلار آمریـکا بـه نظـر میرسـد در فـرمی کانتـر و بـا تشـابهات زمانی خـوب در پیـووت ها وارد شـاخه E نـزولی خواهیم 
شـد کـه پتانسیـل اصلاح قیمـتی تا حـوالی 1.36 را خواهد داشـت.

یاز به تایم بیشـتری خواهد داشـت. ی ن ایـن اصلاح همچنـان از منظر زمان

دلار کانادا به ین ژاپن با برخورد به سطح 117 واحدی تحلیل قبل واکنش بسیار خوبی را از خود نشان داده و وارد اصلاح قیمتی شده.

انتظار داریم این اصلاح در قالب موج C تا محدوده 109 واحدی ادامه داشته باشد.

در پونـد بـه یـن ژاپـن محـدوده 217 الی 219 واحـدی که در نشـریه قبل اشـاره شـده بـود به خوبی موثـر واقع شـده و قیمت را توانسـت وارد 
اصلاح قیمـتی کند.

در حال حاضر انتظار داریم روند اصلاحی تا حوالی 202 در گام اول و در گام بعدی تا حوالی 199 واحدی ادامه داشته باشد.
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هفتگی   X A U U S D

هفتگی  X A G U S D

نه ا ز و ر  X A U U S D

همان طـور  طلا،  هفتـگی  تایم فریـم  در 
کـرده  پیش‌بیـنی  قبـلی  تحلیـل  در  کـه 
پارابولیـک  حرکـتی  بـا   ۳ مـوج  بودیـم، 
ادامـه یافـت و دقیقـاًً در محـدوده زمـانی-

قیمـتی موردنظرمـان )حـوالی ۵ ژوئن ۲۰۲۶ 
و نسـبت ۲.۶۱۸( بـه اتمـام رسیـد. اکنـون 
نـزول  شـده ایم؛   ۴ مـوج  اصلاحی  فـاز  وارد 
هم زمـان اسیلاتورهای MAOSC در هر سـه 
تایم فریـم، تاییـدی روشـن بـر پایـان مـوج 
۳ و شـروع اصلاح اسـت. از منظـر مـا ایـن 

اصلاح می توانـد تـا محـدوده حمایـتی ۳۸۰۰ ادامـه پیـدا کنـد. بـا تکمیل ایـن اصلاح، انتظـار شـکل‌گیری موج ۵ صعـودی نهـایی را داریم.

کـه  همان طـور  طلا،  روزانـه  تایم فریـم  در 
انتظـارش را داشـتیم، پـس از تکمیـل مـوج 
۵ آبی )و در ادامـه، تکمیـل مـوج ۳ سـبز(، 
بـازار وارد فاز اصلاحی موج ۴ سـبز شـد. این 
و  پیچیـده  سـاختار  یـک  به صـورت  اصلاح 
چندمـوجی )ABCDE( ظاهـر شـد و اونس از 
سـقف حـوالی ۵۶۰۰ دلار بیـش از ۱۰۰۰ دلار 
افـت کـرد؛ دقیقـاًً همـان ریزش شـدیدی که 
در تحلیـل قبـلی بـه آن اشـاره کـرده بودیم. 
 E اکنـون قیمـت در محـدوده پایـانی مـوج

قـرار دارد و بـه نظـر می رسـد مـوج ۴ در حـال تکمیل شـدن اسـت؛ افـت مومنتـوم نـزولی در اسیلاتورهـای MAOSC نیـز هم راسـتا بـا ایـن 
برداشـت اسـت. بـا فـرض تکمیـل ایـن اصلاح، سـناریوی اصـلی ما شـکل‌گیری مـوج ۵ سـبز و ادامه رونـد صعودی اصـلی خواهد بـود، هرچند 
احتمـال تشـکیل یـک کـف پایین تـر از کـف فعلی را هـم منتـفی نمی دانیـم؛ در هر صـورت معامله گـران از فرصت هـای خرید بهینـه در این 

محـدوده چشـم پوشی نخواهنـد کـرد.

از  نقـره، پـس  تایم فریـم هفتـگی  در 
پایـان مـوج ۵ پارابولیـک در محدوده 
انتظـارش  کـه  همان‌طـور  دلار،   ۱۱۰
اصلاحی  فـاز  وارد  بـازار  داشـتیم  را 
شـد و اصلاحی شـدید و شـوک آور را 
تجربـه کـرد کـه منجـر بـه لیکوییـد 
از پوزیشـن‌های  شـدن حجـم زیـادی 
در  اصلاح  ایـن  گردیـد.  معامله گـران 
قالـب یک سـاختار ABC ظاهر شـده و 

قیمـت دقیقـاًً در محدوده حمایتی ۶۳.۸۵ دلار )سـطح فیبوی ریتریسـمنت ۰.۶۱۸( واکنش نشـان داده اسـت؛ افـت مومنتوم 
در هـر سـه اسیلاتـور MAOSC نیـز نشـانه ای از تخلیـه فشـار فـروش در ایـن ناحیه اسـت. دیدگاه مـا این اسـت که کف 
اصـلی ایـن اصلاح همیـن محـدوده ۶۳.۸۵ دلار بـوده و شـکل‌گیری آن بیشـتر مسـئله ای زمـانی اسـت تا قیمـتی؛ یعنی 
حـتی در صورت نوسـان بیشـتر، بـازار را همچنـان در فاز تثبیـت و آماده سـازی برای ادامه رونـد صعودی اصـلی می‌بینیم.

در تایم فریـم روزانـه نقـره، همان طـور کـه در 
تحلیـل قبـلی پیش‌بیـنی کرده بودیـم، موج 
A در همـان کانـال مـورد انتظـار بـه پایـان 
رسیـد و بـازار وارد فاز B شـد. سـپس در کف 
کانـال ترسیـمی موج C شـکل گرفت. قیمت 
همچنـان در محـدوده حمایـتی ۵۷.۳۰ دلار 
)فیبوی ریتریسـمنت ۰.۶۱۸( نوسـان می کند؛ 
اسیلاتورهـای  بی‌جهـت  و  درهـم  رفتـار 
MAOSC در ایـن بـازه نیـز نشـانه ای از فـاز 

اصلاحی و نبـود مومنتـوم یک طرفـه اسـت. 
طبـق دیـدگاه محافظه کارانـه ای کـه پیش تـر مطـرح شـد بر ایـن باوریم که کـف اصلی این اصلاح شـکل گرفته اسـت و نقـره آمـاده ادامه روند 

صعـودی بلندمـدت خود می باشـد.

قازاده آ جواد  به قلم:محمد 

نه ا ز و ر  X A G U S D
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در تایم فریـم روزانـه داوجونـز، بـا بـررسی 

مجـدد سـاختار قیمـتی، شـمارش موج ها 

بازنگـری شـد و اکنون سـقف اخیر )حوالی 

۵۲۲۹۲( را پایـان موج ۳ می‌دانیم، نه موج 

۵. بـر ایـن اسـاس، حرکت نـزولی فعلی را 

تفسیـر می کنیـم  اصلاحی   ۴ مـوج  آغـاز 

کـه در همـان کانـال صعـودی اصـلی در 

حال شـکل‌گیری اسـت؛ کاهـش مومنتوم 

در اسیلاتورهـای MAOSC نیـز همسـو با 

ورود بـازار بـه فاز اصلاحی اسـت.

دکـس،  روزانـه  تایم فریـم  در 

قبـلی  تحلیـل  در  کـه  همان طـور 

در  اصلاحی   ۴ مـوج  شـد،  اشـاره 

پیچیـده  سـاختار  یـک  قالـب 

رسیـد؛  پایـان  بـه   ABCDE

معامله گـرانی کـه طبـق پیشـنهاد 

مـا در آن محـدوده وارد پوزیشـن خریـد شـده بودنـد، از ایـن ناحیـه سـود خوبی کسـب کرده‌انـد. پـس از تکمیل مـوج ۴، بازار وارد 

مـوج ۵ نهـایی شـد و اکنـون قیمـت بـه محدوده بـالایی چنـگال و نزدیکی سـطح ۲۶۳۱۹ )اپلای ۱.۶۱۸( واکنش نشـان داده اسـت؛ 

بـا توجـه بـه این‌کـه قیمـت اکنـون در محـدوده اپرلیمیـت چنـگال قـرار دارد، همچنـان توصیـه مـا کاهـش حجـم پوزیشـن های 

خریـد باقی مانـده در ایـن ناحیـه اسـت، چراکـه احتمـال شـکل‌گیری یـک اصلاح بزرگ تـر پـس از تکمیـل ایـن موج ۵ وجـود دارد.

بیت‌کویـن،  هفتـگی  تایم فریـم  در 
اشـاره  قبـلی  تحلیـل  در  کـه  همان طـور 
شـد، مـوج A از اصلاح ۳ مـوجی دقیقـاًً در 
محـدوده ۵۷۵۲۹ دلار )فیبوی ریتریسـمنت 
فـاز  وارد  بـازار  و  پایـان رسیـد  بـه   )۰.۶۱۸
مـوج B شـد. ایـن مـوج B در قالـب یـک 
سـاختار زیگـزاگ )a-b-c( شـکل گرفـت و 
تـا محـدوده مقاومـتی ۸۵۰۰۵ دلار )فیبوی 
دقیقـاًً  رفـت،  پیـش  ریتریسـمنت ۰.۳۸۲( 
عنـوان  بـه  پیش تـر  کـه  سـطحی  همـان 

هـدف ایـن اصلاح صعـودی مطـرح کـرده بودیـم. اکنـون قیمـت از ایـن محـدوده واکنـش نـزولی نشـان داده و بـه نظر می رسـد مـوج B به 
پایـان رسیـده یـا در حـال تکمیـل اسـت.

در تایم فریـم روزانـه نفـت، همان طـور کـه در تحلیـل قبلی اشـاره شـد، سـناریوی دوم )شکسـته شـدن پرقـدرت سـقف کانال نـزولی و آغاز 
مـوج صعـودی( به‌طـور کامـل تاییـد شـد و قیمـت از محـدوده حمایـتی حـوالی ۶۸ دلار، همان طـور کـه توصیـه خریـد داده بودیـم، رشـد 
قدرتمنـدی را تجربـه کـرد و تـا محـدوده ۱۰۱ دلار پیـش رفـت. با توجه به رشـد قـوی مومنتـوم در اسیلاتورهـای MAOSC طی این حرکت، 

همچنـان دیـدگاه صعـودی خود 
را حفـظ می کنیـم و معتقدیـم 
می توانـد   C یـا   ۳ بعـدی  مـوج 
 ۱۰۱ مقاومـتی  محـدوده  ایـن 

دلار را نیـز بشـکند.

نه ا ز و ر   D O W

نه ا ز و ر  D A X

هفتگی  B T C

نه ا ز و ر  W T I
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همان طـور  گنـدم،  روزانـه  تایم فریـم  در 
شـد،  پیش‌بیـنی  قبـلی  تحلیـل  در  کـه 
 B قیمـت از محـدوده کـف کانـال و لیبل
آبی رنـگ واکنش صعودی نشـان داد و آن 
ناحیـه دقیقـاًً همـان محـدوده امـن خرید 
نقطـه،  آن  از  کـرد.  عمـل  تعریف شـده 
و  قدرتمنـد  گنـدم یـک حرکـت صعـودی 
۵ مـوجی را آغـاز کـرده کـه هم‌اکنـون در 
مـوج C از سـاختار اصلاحی بزرگ تـر قـرار 
دارد. همان طـور کـه پیش‌تـر اشـاره شـد، 

شکسـته شـدن سـقف کانـال اهمیـت زیـادی دارد؛ عبـور قدرتمنـد از ایـن سـقف نشـانه ای از تغییـر سـاختار بزرگ تـر گندم می باشـد.

در تایم فریـم هفتـگی کاکائـو، بـرخلاف انتظـار اولیـه مبـنی بـر پایـان مـوج ۴ اصلاحی، ریـزش قیمـت بـا شـتاب بسیار بـالایی ادامـه یافت و 
اسـتاپ هـجی کـه در زیـر کـف شـکل گرفته پیشـنهاد داده بودیم فعال شـد؛ این موضوع نشـان می دهد آنچـه پیش تر موج ۴ تفسیر می شـد، 
در واقـع بخـشی از یـک سـاختار نـزولی بزرگ تـر و بـه احتمـال زیـاد یـک الگـوی ۱-۲-۳-۴-۵ بـوده اسـت. اکنـون قیمت با شـتاب زیـادی به 
محـدوده حمایـتی قرمـز رنگ )۲۹۷۳ دلار( نزدیک شـده که همان سـطحی اسـت کـه در صورت شکسـت آن، فرضیه ۱۲۳ بودن سـاختار ریزش 

)یعـنی اصلاحی بـودن صـرف این افـت( به طـور کامل رد خواهد شـد.

در تایم فریـم هفتـگی فیلیـپ موریـس )PM(، همان طـور کـه در ششـمین شـماره ماه نامـه CYCFX پیش‌بینی شـده بود، مـوج ۴ اصلاحی در 
محـدوده حمایـتی مـورد نظـر بـه پایان رسید و سـهم وارد فاز صعودی موج ۵ شـد. قیمـت دقیقاًً به محـدوده هدف ۲۰۴.۵۶ دلار )سـطح اپلای 
۱.۶۱۸( رسیـد و پـس از برخـورد بـا ایـن ناحیه، سـاختار مـوج ۵ به صورت یـک زیرموج پیچیـده )a-b-c-d-e( ظاهر شـده و اکنون نشـانه هایی 

از واکنـش نزولی از سـقف را نشـان می دهد.

نه ا ز و ر  W H E A T

هفتگی  C O C O A

هفتگی   P M
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