
گزارش اقتصادی

شرکت سبدگردان انتخاب اول

1405ماه اردیبهشت 



011887۷7408 1، طبقه 1۷میدان ونک، خیابان ملاصدرا، پلاک  @EntekhabeAvalAMwww.entekhabe1.ir 

توسطذخایرتزریقحجمهرچند
ازاربعملیاتقالبدرمرکزیبانک
بهنسبتحراج هاآخریندرباز

ریپایین تسطوحدرجنگازپیش
کهاستمشخصاماگرفته،قرار

بهتنسبنیزذخایرتقاضایمیزان
داپیشدیدیکاهشجنگازپیش
یکدرهمچنانواستکرده
.داردقرارنزولیمسیر

بازبازارعملیاتیپولسیاست
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همت-عملیات بازار باز بانک مرکزی 

ارزش سفارش های ارسال شده ارزش سفارش های پذیرفته شده
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استثنایازبعدمی رسدنظربه
ذخایرعرضۀمدیریتجنگ،دورۀ
دست فرمانبهبازگشتحالدر

.استجنگازپیش

قاعده منداعتبارگیریوریپومجموعیپولسیاست
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نرخ بهره بین بانکی

4

11جنگبامشابهالگوییکدر
ازپسنیزرمضانجنگدرروزه،
ۀشبکبهذخایرحجمپرتزریق
رخنمرکزی،بانکتوسطبانکی
کباناعلامی  بانکیبینبهرۀ

.کردپیداکاهشمرکزی
روندزمانگذشتباچندهر

تاسبازگشتهنرخاینصعودی
بانکرفتاربهنیزروندادامۀو

بستگیذخایرتزریقدرمرکزی
.داشتخواهد

بین بانکیبهرۀبهرهنرخ

روزه12جنگ 

روزه40جنگ 
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5

اوراقبازدهنرخخصوصدر
یمشابهاتفاقنیز(اخزا)دولتی
پس.دادرخروزه11جنگمانند

درآمدصندوق هایبازگشایی
پول،خروجفشاروثابت

اوراقفروشبهاقدامصندوق ها
باعثامراینوکردندخود

افزایشواوراققیمتکاهش
قلهیکشاهدلذا.شدآنبازده
پسوهستیماخزابازدهنرخدر
.می یابدکاهشکمینرخآناز
یابتداازبهرهنرخروندکلدراما

یکوضوحبهکنونتا1404سال
کهاستبودهصعودیروند

اینبهمنجرمختلفیعوامل
.استشدهوضعیت

(اخزا)ریسکبدونبهرهنرخمیانگینبهرهنرخ

روزه40جنگ 

روزه12جنگ 
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.ارددمنفیهمبستگینفتقیمتبادلارکهمی شدتصورتاریخی،نظراز
سریکمعمولاا نفتقیمتافزایشکهبودایندیدگاهاینپشتاستدلال
ردلاتضعیفباعثبایدنتیجهدرومی دهدافزایشراامریکاجاریحساب
.شود

شدهبدیلتنفتخالصصادرکنندهیکبهمتحدهایالاتگذشته،سالپنجطی
سال هایدر.شودمنجردلارتقویتبهبایدنفتقیمتافزایشبنابراین.است
.استشدهمثبتاندکینفتودلاربینهمبستگیاخیر،

فتنظهورهمانکهاستاقتصاددرساختاریتغییریکازناشیرابطهاین
یل .استگذشتهدههیکحدوددرعظیمپدیدهیکبه عنوانش 

ساختاری؟تغییرنفتودلار
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101۷ثابتدلارحسببرراامریکانفتیترازنموداردرآبیمیله های
وصادراتبه ترتیبنیزقرمزومشکیخطوط.می دهندنشان
ایناستروشنآنچه.می دهندنمایشرانفتبهمربوطواردات
یقعمتغییریکدستخوشگذشتهدههیکطیامریکاکهاست
یکبهنفتخالصواردکنندهیکازکشوراین:استشده

همبستگیرتغییبنابراین،.استشدهتبدیلنفتخالصصادرکننده
.می رسدنظربهمنطقیمثبتبهمنفیازنفتبادلار

نفتیترازنفتودلار
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ایندر.ندهیموزنموضوعاینبهحدازبیشکهاستمهمحال،عیندر
ایمیله ه)نفتیترازکهاستمشاهدهقابلامریکاتجاریکسریکلنمودار
نفتصخالصادرکنندهیکبهامریکا.استکلترازازکوچکیبخشتنها(قرمز

عمدهشبخزیرانیست،بزرگچندانتغییراینکلیمقیاسدراماشدهتبدیل
.می شودمصرفداخلهماندرکشورداخلدرتولیدشدهنفت

برایآنتأثیراماداده،رخواقعیساختاریتغییریکهرچنداینکهجمع بندی
نرخ هایاختلافتابععمدتاا همچناندلارچوننیست،رنگپرهمخیلدلار
.استبهره

ساختاری؟تغییرنفتودلار
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آمارآخرینتورم امریکا
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آمارآخرینتورم امریکا
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آمارآخرینتورم امریکا
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آمارآخرینتورم امریکا
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بازارانتظارنرخ بهره
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امریکاقرضهاوراق
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ژاپنقرضهاوراق
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طلا



011887۷7408 1، طبقه 1۷میدان ونک، خیابان ملاصدرا، پلاک  @EntekhabeAvalAMwww.entekhabe1.ir 17

نقره
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کامادیتی ها

ساله  10متحرکمیانگینروبرونمودار
اننشراکالاهاشاخصسال به سالبازده

یکقرن،یکازبیشطولدر.می دهد
چرخه های:می شوددیدهتکراریالگوی
دامهرککهنزولوصعودآهسته  وبلند

.می کشندطولسال18تا10بینتقریباا 
کفبه1010سالحدودچرخهاین
بالاسمتبهقدرتبااکنونورسید

نآازحاکیپیش بینی ها.استچرخیده
بیناحتمالاا چرخهایناوجکهاست

.دادخواهدرخ10۳0تا1018سال های



سبدهای اختصاصی و صندوق های تحت مدیریت سبدگردان انتخاب اول

20
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سبدهای اختصاصی

21

متوسطسطح ریسک 

در سهام و اوراق اختیار معاملهزمینه سرمایه گذاری       

درصد۱                                کارمزد ثابت

بالاتر از شاخص کلبازده برآوردی سالیانه

پایینسطح ریسک 

عمده در صندوق های درآمد ثابتزمینه سرمایه گذاری       

درصد۱                                کارمزد ثابت

درصد۳۵بالاتر از بازده برآوردی سالیانه

بالاسطح ریسک 

در سهام و اوراق اختیار معاملهزمینه سرمایه گذاری       

درصد۱                                کارمزد ثابت

متناسب با سطح ریسکبازده برآوردی سالیانه

متوسط سطح ریسک 

عمده در صندوق های طلازمینه سرمایه گذاری       

درصد۱                                کارمزد ثابت

بالاتر از طلابازده برآوردی سالیانه

سبد طلایی سبد الماس

سبد برنزیسبد نقره ای
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صندوق های اختصاصی تحت مدیریت

22

صندوق بازارگردانی حامی اول 

"  امتیاز"صندوق سهامی امتیاز اول با نماد 



بیانیه سلب مسئولیت

ههیچًگونحاویوشدهتهیهاطلاعًرسانیبهًمنظورصرفاً حاضرگزارش

.ستنیبهاداراوراقنگهدارییافروشخرید،برایتوصیهًاییاپیشنهاد

درموجودفرضیاتودادهًهااساسبرارائهًشده،نتایجوتحلیلًهاکلیه

.یابندتغییرزمانگذردراستممکنوبودهگزارشتهیهزمان

یمًگیری،تصمقبالدرمسئولیتیهیچًگونهاولانتخابسبدگردانشرکت

برگزارشاینازاستفادهازناشیمالیپیامدهایوسرمایهًگذاراناقدامات

.نداردعهده

23



با سپاس

شرکت سبدگردان انتخاب اول
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