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تحلیل نظری نرخ ارز



سمت عرضه-بازار ارز

:ارزکنندگانعرضه 
نفتصادرکنندهدولت به عنوان 

صادرکنندگان کالاهای غیرنفتی
گردشگران خارجی

خارجی در ایرانسرمایه گذاران
ایرانیان شاغل در خارج که پول به داخل 

می فرستند
ایرانی ثبت شده در خارج که شرکت های

می فرستندسود به ایران 



سمت تقاضا-بازار ارز

:متقاضیان ارز
(خصوصی و دولتی)واردکنندگان

مسافران به خارج
بیگانگان شاغل در ایران که پول به خارج

می فرستند
خارجی ثبت شده در داخل که شرکت های

می فرستندسود به خارج 
برای )سرمایه به خارج منتقل کنندگان

...(خرید ملک، کارخانه یا گرفتن اقامت، 
سوداگران



قیمت تعادلی ارز در بازار

مفهوم قیمت تعادلی 



تکانه بازار ارز

تحریم

هعرضسمتبهتکانهیکتحریم
.استارز



در بازار ارزسوداگری

تحریم

هعرضسمتبهتکانهیکتحریم
.استارز

آینده نگراقتصادیفعالانچون
شروععملاهنوزتحریم هاهستند
کهمی زنندحدسمردمنشده،

خریدبرایورفتخواهدبالاقیمت ها
آیندهدرفروشوحاضرزماندرارز

ایندرهمباوکردهدستیپیش
.کنندمیرقابتپیش دستی

بالاراارزبرایتقاضاامرهمین
.می برد

هایگوییپیشازمصداقیاین
.استخودکام رواساز



شیوه نقل و قول 

تومانبهدلاریاریالبهدلار

ارزنرخافزایش

ارزنرخکاهش

خارجیپولبهداخلیپول

Deppreciationملیپول(تضعیف)ارزشکاهشیا

Appreciationملیپولارزشتقویتیا

عرف جهانیعرف ایران



نرخ ارز و تجارت خارجی

.استتومان25000ایرانیخودکاریکقیمت
.استدلار1مشابهخارجیخودکارقیمت

خارجیخودکارباتواندنمیوشودمیدلار1.25ایرانیخودکارباشد،تومان20000ارزنرخاگر
)خارجیخودکارواردات)رودمیفروشداخلیبازاروجهانیبازاردرخارجیخودکاروکندرقابت

خارجیخودکاربارقابتدروشودمیدلار0.83ایرانیخودکارباشد،تومان30000ارزنرخاگر
خودکارصادرات)رودمیفروشداخلیبازاروجهانیبازاردرایرانیخودکارومی شودبرنده

(داخلی

هبارزان تروراحت تردسترسیمحلازداخلیکنندهمصرفرفاهموجبارزانارزنرخحالعیندر
رفاهافتموجبگرانارزنرخولیشودمینیستآنتولیدکنندهماکشورکهکالاهایی

.شودمیداخلیمصرف کننده

پس نرخ ارز ارزان به زیان تولیدکننده داخلی و موجب رشد واردات محصول خارجی
.  می شودو  نرخ ارز گران به نفع تولیدکننده داخلی و موجب رشد صادرات 



نرخ ارز حقیقی یا واقعی

ردکحذفاقتصادمتغیرهایازراتورماثرباید
.شودمشخصآنواقعیمقدارتا

نرخبازار،درموجودارزنرخبهدلیلهمینبه
Nominalیااسمیارز Exchange Rateگویندمی.

وداخلاقتصادرابطچونارزنرخحالعیندر
رامبادلهطرفکشورهایتورمبایداست،خارج

.کردلحاظنیز
یاحقیقیارزنرخراشدهزداییتورمارزنرخ

Real Exchange Rateگویندمی.

واقعی ارز نرخ = اسمی ارز نرخ ∗
خارجی قیمت شاخص
داخلی قیمت شاخص

اداقتصرقابتقدرتحقیقیارزنرخواقعدر
اننشمبادلهطرفکشوراقتصادباراداخل

یپذیررقابتزیانبهداخلتورمزیرادهدمی
رقابتنفعبهخارجتورموداخلیمحصول

.ماستمحصولپذیری



مفهوم قدرت خرید پول

بهراآنتامینهزینهاسمی،ارزنرخبهتوجهباوبگیریمنظردررااستانداردکالایسبدیکاگر
:شودمیمشخصآنهاخریدقدرتکنیم،محاسبهپولواحددو

تومان320000=ایراندرسبدهزینه
تومان32000ارزنرخ

دلار10=دلاربهایراندرسبدهزینه
دلار5=آمریکادرکالاسبدهمانهزینه

!قدرت خرید دلار دو برابر ریال است: نتیجه



Purchasing Power Parityفرضیه برابری قدرت خرید 

جودوتجاریموانعوبودیکسانکالاهاهمهکیفیتوبودکالاازمتشکلفقطمصرفیسبداگر
آنمعنایکهشدمییکحقیقیارزنرخآنگاهنداشت،

پولواحدهایهمهخریدقدرتبرابری
جهانسراسردراستانداردکالایسبدیکیکسانهزینه

.است

:این فرضیهپیش بینی
تورم داخل و خارجتفاضل= روند نرخ ارز 

 کمدستفرضیه برابری قدرت خرید 

!نیستدر کوتاه مدت برقرار 

:دلایل برقرار نبودن این فرضیه
تجارتغیرقابلکالاهایوجود
هاتعرفه

کیفیتنبودنیکی
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ارزینظام های

.  متغیر‌هستندFloatتا‌شناور‌Fixedارزی‌در‌یک‌طیف‌بین‌ثابت‌یا‌نظام‌های

نظام ارزی ثابت
:مزیت

برای عاملان اقتصادیپیش بینی پذیری

:معایب
ارزیوابسته شدن سیاست پولی به سیاست

نظام ارزی شناور
:مزیت

استقلال سیاست پولی

:معایب
پیش بینی پذیریدشواری 



آلایدهیک نظام ارزی ویژگی های

.  معمولا این سه هدف با هم سازگار نیستند

ثبات نرخ ارز

هاپولتبدیل آزاد 
آزاد جابه جایییا امکان 

سرمایه  
ایجاد استقلال در 

پولیهایسیاستاتخاذ 



اطیانبسسیاست پولی 

پایین رفتن نرخ بهره

تضعیف پول ملی

خروج سرمایه

مداخله برای فروش ارز

!افزایش نرخ بهره
کاهش عرضه پول



یا بازار آتی جای خالی  Futures
.ودـــــمی شدر بازار ارز ایران دیده 



بازار ارز ایران



اقسام دلار

:دلار در فضای مالی آمریکا•
.روی آن تاثیر دارد( Fed Rate)نرخ بهره فدرال •

(:EuroCurrency)یورودلار•
.در ابتدا در لندن حساب دلاری در منطقه یورو گفته می شد•
.دیک بدهکاری بانک خارجی برای پرداخت دلاری است و فدرال رزرو کنترل مستقیم روی آن ندار یورودلارامروزه •
ا دلار نکند بنکولهر ایرانی که حساب دلاری در ترکیه باز می کند یورو دلار است نه دلار و تا وقتی این بانک •

(.par)معادل است 
.حساب دلاری باز کنندتوانندنمیایرانیان به دلیل تحریم •
ات است یعنی بانکهای دنیا اگر تحریم ایران را نقض کنند و به ایران خدمیورودلارتحریم ایران شامل تحریم •

.  در نظام تصفیه وجوه آمریکا کار کنندتوانندنمیدهند، 



بازار دلار

:بازار اسکناس•
.بخش کوچکی از بازار دلار، اسکناس دلار است•
بیشتر ییپولشودیگر به شکل اسکناس بیشتر رایج است و به همین دلیل در ارزهایالبته دلار نسبت به •

.استفاده می شود
.حجم بازار اسکناس دلار در ایران حدود یک سوم کل بازار دلار است•

حواله یعنی حساب ارزی در یک بانک خارجی: بازار حواله•
.ساعته از دبی آورد24اسکناس را توانمیشودمیبازار فردایی بازار آتی یک روزه است زیرا فرض •
واقعاو چقدر فروختیمواقعاشود ولی اینکه سامانه نیما جایی است که مبالغ ثبت می : نرخ نیما•

.نیستپذیرنظارتبه چه قیمت، 



تلگرامیبازار ارز 

.، دلار فردایی یا اسکناس مبادله می شود و هر شب یا آخر هفته بسته می شودتلگرامیدر گروه های •
.شودمیتصفیه ریالی هاالتفاوتمابهمقصود این نیست که خود اسکناس مبادله شود بلکه •
در بازار فردایی مداخله موثر کرد و قوه قضائیه با ایشان عراقچیکه آقای احمد 1396بعد از وقایع سال •

.برخورد کرد، فعالان این بازار به استانبول رفتند
.استمعاملاتمعمولا خروجی اتاقهای تلگرامینرخ های •
اگر کسی نرخ های زیادیمعاملاتیدر اتاقهای . بزند بازار او را حذف می کندغیرمتعارفاگر کسی نرخ های •

.بالا یا زیادی پایین بزند مدیر اتاق او را حذف می کند تا کارایی اتاق را حفظ کند



نظام تسویه ارزی برای ایران

.ایران عمدتا از درهم برای تسویه دلار استفاده می کند•
.به شکل نقدی استاماراتعمده تسویه در •
.دهندمیاین کار را انجام هاییtrusteeاماراتدر منطقه آزاد •
.و هرات هم به مقدار کمی تسویه دلار انجام می شودسلیمانیهدر •
.شده است( peg)دلیل انتخاب این کشورها این است که نظام ارزی آنها با آمریکا میخکوب •
وفق در در این حالت سیاست پولی مستقل کنار گذاشته می شود و تورم خود را با تورم یک کشور م•

.کندمیکنترل تورم موفق مرتبط 



هاTrusteeعملکرد 

.عرضه کننده ارز است مثلا فروشنده یک ملک در خارج( باشدصادرکنندهنه لزوما ) هر کس که ارز دارد •
.دمی زند و او انتقال آن را به حساب خریداران ارز  منتقل می کنتراستیپولش را به حساب صادرکننده•
وری که بزند به طواردکنندهرا به حساب یک صادرکنندهبررسی می کند که آیا می تواند پول یک تراستی•

.خودش گرفتار تحریم نشود؟ این چک کردن به طور متوسط پنج روز طول می کشد
.درصد بهره می دهد1می ماند تراستیروز که پول پیش 10معمولا هر •



بازیگری بانک مرکزی

وبی کنترل ختواندمیکه بانک مرکزی تحریم نیست و پولش دست خودش است، غیرتحریمیدر شرایط •
.روی بازار داشته باشد

راستیتاست و تراستیکه خود بانک مرکزی تحریم است و منابع بانک مرکزی هم دست تحریمیدر شرایط •
.بانک مرکزی ایران نیست، قدرت کنترل بازار بانک مرکزی کم استصددرصدهم مطیع 



بهمن26تا 1402در سال قیمت روزانه دلار بازار آزاد
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بهمن26تا 1402در سال تغییرات روزانه قیمت دلار بازار آزاد
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1402ماه منتهی به دی 12تراز تجاری بر حسب میلیون دلار در 
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کسری تراز تجاری غیر نفتی
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فعال یا انفعال: افزایش نرخ ارز

.تا بخشی از کسری بودجه خود را بپوشاندکندمیایده رایج این است که دولت نرخ ارز را گران •

ت و واقعیت این است که به دلیل افکار عمومی و هزینه سیاسی، هیچ دولتی راغب به افزایش نرخ ارز نیس•
ابع زیادی که با آن مقابله کنند ولی وقتی منکنندمیو دولتها حداکثر تلاش خود را شودمینرخ ارز گران 

.شوندمیتسلیم واقعیت دهندمیرا در این تلاش ناکام هدر 
یاد کند تا گران کند تا درآمد خود را ز غیرتحریمیاین بود که دولت ارز را در شرایط اقتصاددانانیاتفاقا توصیه •

.کسری بودجه کمتر شود و تورم کمتر شود
به جای آنکه آن را صرف توسعه اندکردهشاهد مثال آنکه دولتها میلیاردها دلار صرف تثبیت نرخ ارز •

(.سعدوندیادعای آقای )کنند زیرساختها



1390نرخ رشد نقدینگی و نرخ رشد دلار از سال 
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1390نسبت نقدینگی به نرخ ارز از سال 
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بر حسب میلیارد دلار1390از سال پرداخت هاموازنه قلم افتادگیاشتباهات و از 
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نرخ ارزبینیپیش
عوامل موثر بر نرخ ارز در ایران

میزان درآمدهای ارزی•
.بوده است و شاید این رفتار ادامه یابد1401کمتر از 1402درآمدهای ناشی از صادرات غیرنفتی در سال •
.دقیمت انرژی را در دنیا گران کنژئوپلیتیکیتنشهایبعید است درآمدهای نفتی بیشتر از قبل شود مگر آنکه •

میزان دسترسی به درآمدهای ارزی•
.کوچک جهان را مختل  کندهایپالایشگاهبعید است آمریکا بتواند شبکه غیررسمی فروش نفت ایران به •

دنترکر سخت، عراق و افغانستان برای امارات، فشارهای خود را بر تنشهاآمریکا به دلیل تشدید رسدمیبه نظر اما•
.انتقال ارز تشدید کند

میزان ریسک در اقتصاد•
هیلینیکی معاونیبا ترامپآمدن اندازچشم•
شدن جنگ غزهایمنطقهو ژئوپلیتیکتنشهایتشدید •
شدید ناترازیاحتمال بالای افزایش قیمت انرژی برای مقابله با •
احتمال تشدید شکاف دولت و ملت و پیامدهای اعتراضی آن•
نقدها به دولتشروع رقابتهای سیاسی برای ریاست جمهوری آینده و تشدید •



بررسی تحلیلی بازار طلا



بازار طلا

تحولات بازار جهانی طلا
طلا در بازار فیزیکی ایران

طلاصندوق های
بازارپیش بینی



طلا در بازار جهانی



عوامل موثر بر نرخ انس

ریسک در جهان•
طلا دارایی امن است•
.پردازندمینه تنها مردم بلکه بانکهای مرکزی و موسسات مالی دنیا به خرید طلا •

یافتهتوسعهرونق در کشورهای •
.پردازندمیوجود دارد مردم و موسسات مالی به خرید سهام شرکتهای سودآور یافتهتوسعهوقتی رونق در کشورهای •
.کندمیطلا رونق پیدا یابدمیاز اینرو نرخ بهره بالا رقیب طلاست و وقتی نرخ بهره برای ایجاد رونق کاهش •



میلادی 2000جهانی بر حسب دلار از سال اونسقیمت سالانه 

درصدی 28ریزش 
2013در سال 

درصدی25رشد 
2020در سال 
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بهمن26تا 1402جهانی بر حسب دلار در سال اونسقیمت روزانه 

2023اکتبر 7
آغاز جنگ اسرائیل و حماس
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بهمن26تا 1402جهانی بر حسب درصد در سال اونستغییرات قیمت روزانه 

2023اکتبر 7
آغاز جنگ اسرائیل و حماس
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طلا در بازار فیزیکی



بهمن26تا 1402قیمت روزانه سکه طرح جدید بر حسب میلیون تومان در سال 
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بهمن26تا 1402بازده روزانه سکه طرح جدید در سال 
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بهمن26تا 1402حباب روزانه سکه طرح جدید بر حسب میلیون تومان در سال 
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بهمن26تا 1402بر حسب میلیون تومان در سال نیم سکهقیمت روزانه 
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بهمن26تا 1402در سال نیم سکهبازده روزانه 
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بهمن26تا 1402بر حسب میلیون تومان در سال نیم سکهحباب روزانه 

3

4

5

6

7

8

ان
وم

ن ت
یو

میل



بهمن26تا 1402بر حسب میلیون تومان در سال ربع سکهقیمت روزانه 
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بهمن26تا 1402در سال ربع سکهبازده روزانه 
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بهمن26تا 1402بر حسب میلیون تومان در سال ربع سکهحباب روزانه 
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بهمن26تا 1402قیمت روزانه سکه گرمی بر حسب میلیون تومان در سال 
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بهمن26تا 1402بازده روزانه سکه گرمی در سال 
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بهمن26تا 1402حباب روزانه سکه گرمی بر حسب میلیون تومان در سال 
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بهمن 26تا 1402عیار و ارزش ذاتی آن بر حسب میلیون تومان در سال 18قیمت روزانه یک گرم طلای 
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قابل معامله طلاصندوق های



طلابا پشتوانه صندوق 13هم اکنون
.در بورس قابل معامله هستند



از نظر ترکیب داراییصندوق هامقایسه 

شمشدرصد درصد سکهنماد
792گنج

1385جواهر
682آلتون
2369تابش

3763ناب
5048کهربا
5545عیار

6535نفیس
6631زرفام

5530مثقال
6823زر

7818طلا
7918گوهر
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ی
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ل 
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صندوق طلای عیار مفید-عیار
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1402صندوق طلای عیار مفید در سال -(تومان)قیمت پایانی عیار 
NAV  1402صندوق طلای عیار مفید در سال -(تومان)ابطال عیار



صندوق طلای عیار مفید-بازده روزانه عیار
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لوتوسپشتوانه طلای سرمایه گذاریصندوق -طلا
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1402صندوق سرمایه گذاری پشتوانه طلای لوتوس در سال -(تومان)قیمت پایانی طلا 
NAV  1402صندوق سرمایه گذاری پشتوانه طلای لوتوس در سال -(تومان)ابطال طلا



لوتوسپشتوانه طلای سرمایه گذاریصندوق -بازده روزانه طلا
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پشتوانه سکه طلای زرسرمایه گذاریصندوق -زر
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NAV  1402صندوق سرمایه گذاری پشتوانه سکه طلای زر در سال -(تومان)ابطال زر



پشتوانه سکه طلای زرسرمایه گذاریصندوق -بازده روزانه زر
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صندوق طلای کیان-گوهر
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1402صندوق سکه طلای کیان در سال -(تومان)قیمت پایانی گوهر 
NAV  1402صندوق سکه طلای کیان در سال -(تومان)ابطال گوهر



صندوق طلای کیان-بازده روزانه گوهر
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طلا کیمیا زرین کاردانسرمایه گذاریصندوق –گنج 
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NAV  1402صندوق سرمایه گذاری طلا کیمیا زرین کاردان در سال -(تومان)ابطال گنج



طلا کیمیا زرین کاردانسرمایه گذاریصندوق –بازده روزانه گنج 
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پشتوانه طلای صباسرمایه گذاریصندوق -نفیس

1,400

1,450

1,500

1,550

1,600

1,650

1,700

1,750

1,800

1,850

1,900

1402صندوق سرمایه گذاری پشتوانه طلای صبا در سال -(تومان)قیمت پایانی نفیس 
NAV  1402صندوق سرمایه گذاری پشتوانه طلای صبا در سال -(تومان)ابطال نفیس



پشتوانه طلای صباسرمایه گذاریصندوق -بازده روزانه نفیس
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پشتوانه سکه طلا کهرباسرمایه گذاریصندوق -کهربا
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NAV  1402صندوق سرمایه گذاری پشتوانه سکه طلا کهربا در سال -(تومان)ابطال کهربا



پشتوانه سکه طلا کهرباسرمایه گذاریصندوق -بازده روزانه کهربا
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پشتوانه طلای زاگرسسرمایه گذاریصندوق -جواهر
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NAV  1402صندوق سرمایه گذاری پشتوانه طلای زاگرس در سال -(تومان)ابطال جواهر



پشتوانه طلای زاگرسسرمایه گذاریصندوق -بازده روزانه جواهر
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آشنازرفامطلا سرمایه گذاریصندوق -زرفام
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1402صندوق سرمایه گذاری پشتوانه طلا زرفام آشنا در سال -(تومان)قیمت پایانی زرفام 
NAV  1402صندوق سرمایه گذاری پشتوانه طلا زرفام آشنا در سال -(تومان)ابطال زرفام



آشنازرفامطلا سرمایه گذاریصندوق -زرفامبازده روزانه 
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پشتوانه طلای زرینسرمایه گذاریصندوق -مثقال
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NAV  گاه در سال -(تومان)ابطال مثقال 1402صندوق سرمایه گذاری پشتوانه طلای زرین آ



پشتوانه طلای زرینسرمایه گذاریصندوق -بازده روزانه مثقال
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پشتوانه طلا تابان تمدنسرمایه گذاریصندوق -تابش
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NAV  1402صندوق سرمایه گذاری پشتوانه طلا تابان تمدن در سال -(تومان)ابطال تابش



پشتوانه طلا تابان تمدنسرمایه گذاریصندوق -بازده روزانه تابش
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نهایت نگرپشتوانه طلا سرمایه گذاریصندوق -ناب
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NAV  1402صندوق سرمایه گذاری پشتوانه طلا نهایت نگر در سال -(تومان)ابطال ناب



نهایت نگرپشتوانه طلا سرمایه گذاریصندوق -بازده روزانه ناب
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آلتونپشتوانه طلا آسمان سرمایه گذاریصندوق -آلتون
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NAV  1402صندوق سرمایه گذاری پشتوانه طلا آسمان آلتون در سال -(تومان)ابطال آلتون



آلتونپشتوانه طلا آسمان سرمایه گذاریصندوق -آلتونبازده روزانه 
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طلا نسبت به ابتدای سالصندوق هایمقایسه بازده 

بازده نسبت بهنماد
ابتدای سال

سرمایه گذاریارزش 
واحد پولی100

130%30تابش
121%21جواهر
111%11آلتون
106%6ناب
116%16گنج

112%12نفیس
112%12کهربا
107%7عیار

106%6مثقال
105%5زر

104%4زرفام
104%4گوهر

104%4طلا
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نرخ طلابینیپیش

عوامل موثر بر نرخ طلا در ایران
نرخ ارز •

نرخ ارز افزایشی است خصوصا در سناریوی بدبینانهاندازچشم•

نرخ انس•
چشم انداز نرخ انس افزایشی است •

ژئوپلیتیکتنشهایهم به واسطه رشد ریسک در جهان به دلیل تشدید •
و احتمال کاهش نرخ بهره در آمریکا و دیگر کشورهای پیشرفتهیافتهتوسعههم به واسطه کاهش تورم در کشورهای •



سپاس از توجه شما


