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تأمیـن سرمـایه دمـاوند



هلدینگ مالی
و سرمایه گذاری سینا

گروه مالی نماد غدیـر

شرکت سرمایه گذاری
پرتو تابان معادن و فلزات

شرکت سرمایه گذاری
اعتضاد غدیر

شرکت گروه خدمات
بازار سرمایه الگوریتم

گروه سرمایه گذاری
زرین پرشیا

شرکت سرمایه گذاریشرکت سرمایه گذاری آذر
هامون سپاهان

درباره تأمين سرمایه دماوند

در نظر دارد با تکیه بر  تأمین سرمایه دماوند  شرکت 

پتانسیل و ظرفیت های بالای خود و حضور گسترده و فعال 

در بازار سرمایه با اعتماد، حفظ و ارتقای ارزش دارایی های 

سرمایه گذاران توسط مدیریت حرفه   ای و نیروهای انسانی 

و متخصص و توانمند به برترین جایگاه در حوزه خدمات 

مالی و سرمایه گذاری در بستری امن برسد.

دنیـای  تحولات  و  تغيير  در مسیر حرکت  ما می خواهیم 

توانمندسازی  ابزارهـای  خدمـات،  ارائـه  و  تکنولـوژی 

متناسب با نیازهای مشتریان را توسعه و در دسترس قرار 

دهیم، و بستر مناسبی برای سرمایه گذاری و دستاوردهای 

بیشتر برای مشتریان خود فراهم کنیم.



طلا همواره به جهت حفظ ارزش پول مورد توجه معامله گران و همچنین سرمایه گذاران خرد و کلان بوده 

است.از نگاه سرمایه گذاران خرد طلا بهترین سپر ضد تورمی به حساب آمده است.در ایران نیز طی سال 

های اخیر خصوصا دهه ی ۹۰ با توجه به تورم و بحران های داخلی و خارجی، طلا به یکی از محبوب ترین 

پناهگاه های مالی برای محافظت از ارزش پول های خانگی تبدیل شده است. به همین دلیل در ۱۰ سال 

اخیر همزمان با افزایش حجم معاملات در این حوزه تعداد مجوزهای طلافروشی رشد چند برابری داشته 

و فعالان زیادی در این حوزه شروع به کار نمودند.

این یک گزارش ساده نیست

این گزارش طلای گروه دماوند است

آنچه صندوق قيراط به شما می گوید
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اقتصاد جها�
Global economy



قیمت نفت خام برنت پس از آنکه روز دوشنبه پس از اعلام 

پایان عملیات نظامی ایران علیه اسرائیل، از ۹۸ دلار عبور 

کرد، به ۹۴ دلار در هر بشکه کاهش یافت.

به طور جداگانه، اوپک پلاس با وجود خطرات مداوم عرضه 

ناشی از تنش ها در خاورمیانه، افزایش دیگری در سهمیه 

روز  در  بشکه   ۱۸۸۰۰۰ میزان  به  ژوئیه  ماه  در  نفت  تولید 

شدید  کاهش  از  حاکی  جدید  داده های  کرد.  تصویب 

واردات توسط چین نیز فشارهــای عرضـه را محـدود کرد، 

زیرا بزرگترین مصـرف کننده آسیا از زمـان آغاز درگیری به 

جای عرضـه خارجی به موجودی تکیه کرده است.

آژانس فیچ نیز افزود انتظار داریم قیمت نفت خام برنت در 

ماه های ژوئن و ژوئیه در بازه ۱۰۰ تا ۱۱۰ دلار برای هر بشکه 

تا  سپس  و  بماند  باقی  هرمز  تنگه  شدن  بسته  طول  در 

سپتامبـر به حدود ۷۰ دلار برای هر بشکـه کاهش یابـد. 

ماهـه چهـارم  در سه   بازار  در  عرضـه  مازاد  داریـم  انتظار 

سال ۲۰۲۶ بازگردد که منجر به کـاهش قیمت ها خواهد شد.

١ نفت در بازار جها�



نفت برنت پس از جهش ناشی از تنش های خاورمیانه، با امید به تداوم آتش بس به محدوده ۹۳ تا ۹۵ دلار عقب نشینی 

کرد. همانطور که مشاهده میگردد سقف های تاریخی همواره کاهشی بوده و در صورت تداوم وعدم شکست کانال نزولی 

قیمت نفت به زودی بالای ۱۱۵ دلار را از منظر تکنیکالی نخواهد دید. تحلیلگران از احتمال کاهش وابستگی اقتصاد جهانی 

به نفت در پی رشد خودروهای برقی و افت مصرف سوخت در چین سخن می گویند.

٢

Brent Crude Oil - Weekly  (2008 - 2026)



آمریکا  اشتغال  قوی  آمار  انتشار  از  بعد  طلا  جهانی  انس 

از ۱۵۰ دلار  را تجربه کرد و طی دو روز بیش  فشار زیادی 

افت داشت و حتی تا محدوده ۴۲۸۰ دلار هم پایین آمد. 

دلیل اصلی این ریزش این است که وقتی اقتصاد آمریکا 

قوی نشان می دهد، احتمال کاهش نرخ بهره توسط فدرال 

نرخ  دوباره  افزایش  از  و حتی صحبت  کمتر می شود  رزرو 

سود  رفتن  بالا  باعث  که  موضوعی  می شود؛  مطرح  بهره 

اوراق و جذاب تر شدن آن ها نسبت به طلا می شود.

قیمت  نوسان  و  این مسئله، تنش های خاورمیانه  کنار  در 

نفت هم نگرانی های تورمی را بالا برده که باز هم می تواند 

نظر  از  شود.  پولی  سختگیرانه  سیاست های  تداوم  باعث 

تکنیکال هم ضعف روند صعودی را شاهد هستیم و برخی 

تحلیل ها حتی احتمال اصلاح بیشتر تا محدوده های پایین تر 

در  آمریکا  تورمی  داده های  اینکه  مگر  می کنند،  مطرح  را 

روزهای آینده شرایط را تغيير دهد.

٣ انس طلا در بازار جها�



٣٤ انس طلا

در نمودار فوق روند ۵۰ ساله ی انس جهانی طلا مشاهده می شود. طلا در یک محدوده ی بسیار کشیده و اشباع شده قرار دارد و هرچند 

روند کلی هنوز صعودی است، اما در این ناحیه احتمال استراحت، اصلاح یا نوسان خنثی بیشتر از ادامه ی رشد شارپ است. از نظر تاریخی 

هم هر بار طلا به بخش های بالایی این کانال نزدیک شده، معمولاً بعدش یک دوره ی اصلاح یا تثبیت داشته است. در نتیجه، مقاومت 

اصلی فعلی سقف کانال بلندمدت است و اگر قیمت نتواند بالای این ناحیه تثبیت شود، می تواند به سمت میانگین کانال یا حمایت های 

پایین تر برگردد. اما اگر این سقف با قدرت شکسته شود، می شود انتظار یک فاز صعودی جدید و حتی سقف های تاریخی بالاتر را داشت. 

به طور خلاصه: روند بلندمدت هنوز صعودی است، ولی قیمت فعلاً در ناحیه ی پرریسک و نزدیک مقاومت تاریخی قرار دارد.

انس جهانی طلا 1976- 2026
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هزینه کل استخراج طلا به مرور در حال افزایش است و این در حالی است که طبق محاسبات شورای جهانی طلا در 

سال ۲۰۱۹ حدودا ۲۵ درصد از ذخایر طلای در دسترس در معادن باقی مانده است و حدودا ۸۰ درصد از ذخایر طلا 

در معادن فعلی جهان استخراج شده است.

۵

روند هزینه کل استخراج طلا در هر فصل از سال بر حسب دلار
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۶ (October) ميزان ذخایر طلای کشورها



شاخص جها� دلار
شاخص دلار آمریکا در حال حاضر در محدوده اوج دوماهه 

عوامل  پشتوانه  از  و  دارد  قرار  واحد   ۱۰۰ سطح  حوالی  و 

بنیادین نسبتاً قدرتمندی برخوردار است. انتشار داده های 

نرخ  افزایش  برای  بازار  انتظارات  آمریکا،  در  اشتغال  قوی 

بهره توسط فدرال رزرو تا پایان سال را تقویت کرده و همین 

موضوع به رشد بازده اوراق و تقویت دلار منجر شده است. 

تقاضا  نیز  در خاورمیانه  ژئوپلیتیک  تنش های  آن،  کنار  در 

افزایش داده است،  را  از جمله دلار  امن  دارایی های  برای 

تا  اسرائیل  و  ایران  میان  موقت  آتش بس  اعلام  هرچند 

حدی از شدت این تقاضا کاسته است. در مجموع، تا زمانی 

که داده های تورمی پیش رو مسیر افزایش نرخ بهره را تأیید 

کنند، ساختار کلی دلار متمایل به صعودی ارزیابی می شود، 

اما بازار در کوتاه مدت در وضعیت انتظار و ارزیابی داده های 

جدید قـرار دارد.

۷



ساختار کلی شاخص دلار (DXY) یک کانال صعودی بلندمدت است؛ یعنی روند اصلی در بازه چندساله هنوز صعودی مانده، اما 

قیمت الان در بخش بالایی کانال قرار گرفته و نسبت به ناحیه حمایتی فاصله زیادی گرفته است. بازار در ناحیه ای قرار دارد که برای 

ادامه رشد باید از مقاومت های پیش رو عبور کند. در نتیجه، جمع بندی ساده این است که روند بلندمدت دلار مثبت است، ولی در 

کوتاه مدت باید دید در میان رقبای سرمایه گذاری خود چقدر شانس رشد دارد.

۸شاخص جها� دلار

شاخص دلار آمریکا  ۲۰۰۸ - ۲۰۲۶



تورم آمری�
وضعیت تورم در آمریکا اکنون به یکی از چالش های جدی 

تبدیل شده است؛ به طوری که پیش بینی می شود شاخص 

 ۴.۲ عدد  به   ۲۰۲۶ می  ماه  در   (CPI) مصرف کننده  قیمت 

درصد برسد که بسیار بالاتر از هدف ۲ درصدی فدرال رزرو 

است. عامل اصلی این ”داغ شدن“ تورم، جهش قیمت انرژی 

به دلیل تنش ها در خاورمیانه و جنگ ایران است که باعث 

شده هزینه های حمل ونقل و سوخت به شدت بالا برود. 

در کنار آن، بازار کار قوی و کاهش پیدا نکردن قیمت مواد 

غذایی هم اجازه نمی دهد تورم به راحتی فروکش کند. این 

وضعیت باعث شده تا بازارهای مالی به این نتیجه برسند 

که بانک مرکزی آمریکا به جای کاهش نرخ بهره، احتمالاً تا 

پایان سال ۲۰۲۶ مجبور به افزایش مجدد آن خواهد شد تا 

از خروج کنترل تورم جلوگیری کند؛ موضوعی که فشار را بر 

بودجه خانواده های آمریکایی حفظ خواهد کرد.

۹



تورم آمریکا در طول سال های ۲۰۱۰ تا ۲۰۲۶ نوسانات زیادی داشته، اما در سال های اخیر دوباره بالاتر از هدف ۲ درصدی فدرال رزرو 

مانده است. در بیشتر دهه ۲۰۱۰، تورم عمدتاً در محدوده های پایین و نسبتاً باثبات قرار داشت، هرچند چند دوره افزایش موقت دیده 

می شود. اگر تورم بتواند سطح ۴.۰ را با تثبیت بشکند، از دید تکنیکال وارد فاز جدیدی از صعود می شود که هدف بعدی آن می تواند 

محدوده ۵.۵٪ باشد. اما اگر در همین سطح ۳.۸ تا ۴.۰ ریجکت شود، دوباره به داخل کانال ۲.۵ تا ۳.۵ درصد بازخواهد گشت. در 

این بین شوک انرژی، چسبندگی قیمت مواد غذایی و نرخ بیکاری پایین و افزایش دستمزدها از عوامل مهم و موثر بر تورم بوده اند.

۱۰ تورم آمری�



عجیب  شکلی  به  آمریکا  اقتصاد  روزهای  این  وضعیت 

«وارونه» شده است؛ به طوری که هر خبر خوبی برای بازار 

کار، یک خبر بد برای جیبِ مردم و بازارهای مالی محسوب 

با ثبت ۱۷۲ هزار  می شود. در حالی که گزارش های جدید 

قدرت  با  همچنان  کار  بازار  می دهند  نشان  جدید  شغل 

ثابت مانده،  بیکاری در سطح ۴.۳ درصد  نرخ  ایستاده و 

همین «رونق اقتصادی» به سدی بزرگ در برابر کاهش نرخ 

بهره تبدیل شده است.

از یک سو دونالد ترامپ با لحنی تند علیه هرگونه افزایش 

نرخ بهره موضع گرفته و آن را «تنبیه کشور برای موفقیتش» 

گلدمن  مثل  بانکی  غول های  دیگر،  سوی  از  اما  می نامد، 

ساکس آب پاکی را روی دست همه ریخته و پیش بینی می

بنزین  و  هزینه های جنگ  از  ناشی  تورم  دلیل  به  که   کنند 

بهره  نرخ  کاهش  از  خبری   ۲۰۲۷ سال  تا  احتمالاً  گران، 

نخواهد بود. این یعنی فعلاً باید با «پولِ گران» و وام های 

پرهزینه کنار آمد، چرا که فدرال رزرو تا زمانی که غول تورم را 

مهار نکند، حاضر به عقب نشینی نیست.

۱۱ نرخ بهره و نرخ بی�ری در آمری�



داستان «پولِ گران» و «پولِ ارزان»

این نمودار در واقع قیمتِ قرض گرفتن پول (نرخ بهره) را نشان می دهدتبِ اقتصاد کمی پایین آمده، اما هنوز 

بیمار کاملاً خوب نشده است. فعلاً در یک دوره «انتظار» هستیم تا ببینیم آیا نرخ بهره باز هم پایین می آید 

یا به خاطر جنگ و گرانیِ بنزین، دوباره بالا می رود.

۱۲ نرخ بهره آمری�

نرخ بهره آمریکا  ۲۰۲۶-۱۹۸۴



١۳

قاره سبز این روزها با یک «اقتصاد چندسرعته» و موتوری 

نیمه سوز دست  و پنجه نرم می کند؛ تصویری متناقض که در 

 ۱۲ آزاد  سقوط  با  رومانی  در  درصدی   ۹ سرکش  تورم  آن 

درصدی اقتصاد ایرلند گره خورده تا رویای بازگشتِ رشد به 

اروپا، ناگهان به یک عقب گرد منفی ۰.۲ درصدی تبدیل شود. 

در این آشفته بازار، در حالی که اسپانیا با رشد مثبت سعی 

اقتصاد  شدن  کوچک  دارد،  امیدها  داشتن  نگه  زنده  در 

میان  اروپا  که  می دهد  نشان  آلمان  جازدن  در  و  فرانسه 

منگنه تورم و رکود گیر کرده است؛ وضعیتی نگران کننده که 

را  خود  رشد  موتور  نتواند  بلوک  این  اگر  می دهد  هشدار 

تعمیر کند، در مسابقه نفس گیر قدرت با آمریکا و چین، نه 

تنها ثروت، بلکه نفوذ سیاسی خود در نظم جدید جهانی را 

هم از دست خواهد داد.

نگاهی بر وضعیت اروپا



اقتصاد داخ�
Domestic economy



«رکود  قیچیِ  لبه  دو  میان  فعلی،  مقطع  در  ایران  اقتصاد 

عمیق» و «تورم پایدار» قرار گرفته است؛ به طوری که آثار 

پس لرزه های جنگ و آسیب به زیرساخت های انرژی، حالا 

خود را در قالب شوک های طرف عرضه و اختلال در صنایع 

بزرگی مثل پتروشیمی و فولاد نشان می دهد. در حالی که 

تثبیت نرخ بهره باعث شکاف شدید با واقعیت های تورمی 

شده و قدرت خرید حقوق بگیران را به شکلی بی سابقه تحت 

فشار قرار داده

«بحران  و  اقتصاد»  سنتی  «تاب آوری  میان  اصلی  نبرد 

شخصی  مالکیت  سو،  یک  از  است.  جریان  در  نقدینگی» 

دارایی ها در ایران نوعی ایمنی در برابر فروپاشی های اعتباری 

نظیر محاصره  دیگر، چالش هایی  از سوی  اما  کرده،  ایجاد 

بنادر و ناترازیهای مختلف، مدیریت انتظارات تورمی را به 

است؛  کرده  تبدیل  سیاست گذار  مأموریت  سخت ترین 

به  بازگشت  با  بلکه  شعار،  با  نه  آن،  از  عبور  که  وضعیتی 

تجارت  و  تولید  زنجیره های  فوری  ترمیم  و  پولی  انضباط 

میسر خـواهد بـود.

١۵ نگاهی بر وضعیت داخ�



مالیات در حقیقت «دماسنج اقتصاد» است و آمارهای اخیر 

ایران به شدت  نشان می دهند که تبِ تولید و تجارت در 

نگاهی  با   ۱۴۰۵ بودجه  که  حالی  در  است.  کرده  افت 

بلندپروازانه، وصول ۲۹۰۰ همت مالیات را هدف گذاری کرده 

به  آسیب  و  اخیر  تنش های  از  پس  واقعیت های  بود، 

زیرساخت های صنعتی باعث شده تا تنها در دو ماه نخست 

سال، شاهد سقوط ۳۰ درصدی درآمدها باشیم. این کاهش 

وصولی، صرفاً یک چالش برای بودجه دولت نیست؛ بلکه 

روایتگـر از دست رفتن صدها همـت درآمد در جیب کسب 

و کارها و مـردم است.

در شرایطی که حتی نرخ مؤثر مالیاتی شرکت ها نیز به دلیل 

زیان دهی پایین آمده، اصرار بر تحقق اعداد کاغذی بودجه 

می تواند فشار مضاعفی بر پیکر نیمه جانِ تولید وارد کند؛ از 

این رو، بازنگری در اهداف مالیاتی اکنون نه یک انتخاب، 

بلکه ضرورتی برای جلوگیری از تعمیق رکود و مهار موج های 

بعدی تورم محسوب می شود.

١۶ مالیات



سیاست گذار برای جلوگیری از کمبود مواد اولیه و کالاهای 

اساسی، امکان تأمین ارز واردات از محل صادرات سال های 

۱۴۰۱ به بعد را تا پایان مرداد ۱۴۰۵ تمدید کرده تا بنگاه ها 

حفظ  را  تولید  چرخه  ارزی،  مضاعف  فشار  بدون  بتوانند 

برای جایگزینی مسیر  نیز تلاش  کنند. در سطح منطقه ای 

و  پاکستان  اوراسیا،  ترکیه،  عراق،  کریدورهای  با  امارات 

مسیر ریلی چین در جریان است، به عبارتی بازاری که فقط 

در اوراسیا بیش از هزار میلیارد دلار ظرفیت تجاری دارد و 

می تواند بخشی از تجارت ۲۵ میلیارد دلاری ایران با امارات 

را جبـران کنـد.

مجموع این تحولات نشان می دهد اولویت فعلی تجارت 

ایران «تأمین پایدار کالاهای اساسی، حفظ صادرات منطقه

 ای و متنوع سازی مسیرهای تجاری» در شرایط محدودیت 

ارزی و ریسک های ژئوپلیتیک است.

١۷ صادرات و واردات



حقوق کارگران بر اساس مصوبه شورای عالی کار برای سال ۱۴۰۵ با افزایش ۶۰ درصدی حداقل دستمزد، مجموع 

دریافتی یک کارگر مجرد بدون فرزند، به حدود ۲۲ میلیون تومان و همچنین دریافتی کارگر متاهل با یک فرزند به 

حدود ۲۴ میلیون تومان افزایش پیدا کرد. ولی همانطور که قابل مشاهده می باشد دریافتی به دلار طی ۱۵ سال 

اخیر کاهشی بوده است.

١۸ حداقل دستمزد به دلار



بازار دلار در ایران بیشتر از آنکه فقط یک بازار مالی باشد، به میدان برخورد چند نیروی قدرتمند تبدیل شده است؛ از تورم و رشد سریع 

نقدینگی گرفته تا تحریم ها، کاهش درآمدهای ارزی و موج های هیجانی ناشی از اخبار سیاسی. وقتی حجم پول در اقتصاد بالا می

 رود و هم زمان نااطمینانی های سیاسی یا جنگی افزایش پیدا می کند، مردم و فعالان اقتصادی برای حفظ ارزش دارایی خود به سمت 

دلار هجوم می برند و همین تقاضای احتیاطی موتور رشد قیمت را روشن می کند. در چنین فضایی، حتی اگر دولت برای مدتی نرخ 

ارز را با سیاست های دستوری مهار کند، این آرامش اغلب موقتی است؛ زیرا در بلندمدت دلار ناچار است خود را با واقعیت های 

اقتصاد، به ویژه تورم و کمبود ارز، تطبیق دهد. به همین دلیل در اقتصاد ایران دلار تنها یک «قیمت» نیست؛ بلکه به نوعی دماسنج 

اعتماد، تورم و ریسک های سیاسی کشور تبدیل شده است.

١٩ دلار

قیمت دلار از سال ۱۳۹۷ الی ۱۴۰۵



بازار طلا این روزها روی یک خط باریک حرکت می کند؛ از یک طرف 

افت نزدیک به ۴ درصدی اونس جهانی و افزایش بازدهی اوراق خزانه

 داری آمریکا فشار نزولی به طلا وارد کرده، اما از طرف دیگر رشد دلار در 

بازار داخلی و اوج گیری انتظارات تورمی در ایران اجازه ریزش جدی را 

نمی دهد. در واقع طلا در ایران بیش از آنکه به اونس جهانی گوش 

بدهد، به ضربان دلار واکنش نشان می دهد.

با تورم نقطه به نقطه ای که پیش تر صحبت شد و دلار بالای ۱۷۰ هزار 

تومان، هر اصلاح قیمتی در بازار طلا بیشتر شبیه یک توقف کوتاه در 

مسیر صعود است تا آغاز یک روند نزولی پایدار. به همین دلیل بازار 

فعلاً در حالت «کمین» قرار دارد؛ جایی که کوچک ترین شوک سیاسی 

یا جهش تازه دلار می تواند دوباره موتور صعود طلا را روشن کند.

٢٠ طلا



نمودار ۱۰ ساله سکه در ایران نشان دهنده این است در تمامی ادوار همواره مقاومت ها و سقف های قبلی خود را 

شکسته و هرگونه تنفسی در نمودار قیمتی فقط فرصتی برای رشد بعدی بوده است. این رشد خیره کننده، بیش از 

آنکه صرفاً حاصلِ منطقِ قیمت جهانی اونس باشد، محصولِ ترکیبِ عطشِ سیری ناپذیرِ بازار برای حفظ ارزش دارایی 

قهرمان  قیمتی، همچنان  تمام حباب های  با وجود  اخبار سیاسی است؛ جایی که سکه  به  واکنش های هیجانی  و 

بلامنازعِ بازارهای ایران برای فرار از کاهش ارزش پول ملی باقی مانده است.

٢١ سکه

سکه طلا بهار آزادی (نمودار ۱۰ ساله)



آنچه باید بدانیم
گردیده تهیه  دماوند  سرمایه  تأمین  همت  به  گزارش  این  محتوای 

اسـت و با حفـظ استقـلال از هـر نهـاد داخلی تنظیـم شـده اسـت.

اطلاعات این گزارش، شامل هیچ پیشنهاد خرید و فروشی نیست و 

مسئولیت هر تصمیمی طبق این محتوا، بر عهده سرمایه گذاران است.



١٥١٣٧٥٣٥٨٤

٠٢١٧٩٦٣٧٠٠٠

www.damavand-ib.ir
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