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 خلاصه مدیریتی 

دربار   BlackRock یگذارهیارشمد موسم مه سمرما رانیبا اسمنااد به نسم مد مد  دیخوانیشماار  م نیکه در ا یمطالب

بالقو   یو درآمدها یگذارهیابعاد سمرما انیموهود م یآن و رابطه تضمادها  یامدهایو بازارها و پ  یانداز اقنصماد هاانچسم 

  دهدینسمان م BlackRockاز   Global Outlook 2026گزارش   .تارکز دارد  یهوش مصماو  یهارسماخدیدر توسمعه ز

منوسم  و  یرشمد هاان .کاادیزمان رشمد ناه   وریبزرگ د  یکه اقنصمادها یاهاان وارد فاز »رشمد ناهاوون  شمد د دور 

هاد و هاوب  ژ یوبه ایاسد و آس یساخنار  فیرشد ضع  ریاروپا درگ کاد،یاز رکود نرم  بور م کای: آمرماندیم  یشکااد  باق

تورم کاهش  شمد  اسمد. تردیفیاما باک  ترنییوارد دور  رشمد پا نی. چشموندیم لیرشمد تبد یبه موتور اصم    ایشمر  آسم 

را تحد فسمار قرار  محوریبده  یهامدل ه،یسمرما اهیو هز  مانادیبالا م یمدت طولان یبار  برا یهادارد اما نرخ یجیتدر

 تر یارا ماطقمه  نیتممم  یهمار یزنج  یفاماور  یهمادیم و محمدود  یاتعرفمه  یهماهام   ،یاقنصمماد  یبامدب وک. هازممان،  دهمدیم

  ی. بده شمودیم ترقی ا نالیجیاند، اما شمکا  دشمد   لیتبد  یوربار   یبه اهرم اصم   ونیو اتوماسم   یهوش مصماو  .کادیم

 ه ناد.  2026 یدیک    کیچاار ر یایاق   یهاو شوک یبریسا داتیتاد ،یاهناا  یها، نابرابردولد

ارشمد    رانیمد  یبر تخصم  هاان  هیبا تک  (BlackRock Investment Institute – BII) راکب ک یگذارهیسمرما مؤسم مه

  دار،یپا  یگذارهیاقنصماد کنن، سمرما  یهااهیدر زم  یراهبرد یهالیو تح   هادگا ید ،یاخنصماصم  یهاخود و انجام پژوهش

موسم مه در درک بانر   انیو مسمنر یپرتفو  رانیکاک به مد  ؤسم مهم نی. هد  ادهدیارائه م  یپرتفو یو طراح  کینیژئوپ  

 .آگاهانه اسد یگذارهیسرما یها یو اتخاذ تصا یمال یتحولات بازارها
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 مقدمه

 اقتصاد اندازچشمآیند تا درباره در سال طی نشستی دو روزه گرد هم می مرتبهدو  ،BlackRockگذاری سرمایه موسسه مدیران ارشد 

 هایتحلیل کلان گیریوجهت مباحث اینانداز جهانی نتیجه بحث و تبادل نظر کنند. گزارش چشم آن پیامدهای و بازارها و جهانی

  دهد.میشکل  را اقتصادی

های اقتصادی ساز« ابزار بسیار مهمی برای فهم محرکتحول آنچه بیش از پیش روشن شده این است که چارچوب »نیروهای کلان

رآمدهای بالقوه در گذاری و دتضادهای موجود میان ابعاد سرمایه رابطه بر گذاری ناشی از آنهاست. این گزارشهای سرمایهو فرصت

 و انرژی گذار جمله از چگونه با سایر نیروهای کلان کند که این روندهای هوش مصنوعی تمرکز دارد و بررسی میتوسعه زیرساخت

 کند. می پیدا تلاقی مالی نظام آینده

 یهستند.  در حال حاضر فناور یکلان«، خصوصاً هوش مصنوع یروهایدر حال تحول توسط »ن یو مال یاقتصاد یجهان یزارهابا

سرما یازن سعه ز یادز یهبه  ساختدارد و تو صنوع هاییر سرعت ب یاساز نظر مق یمرتبط با هوش م ست. از ا سابقهیو  جهت  ینا

 .وجود ندارد اییخنث یتوضع یچدشوار شده است و ه یندهآ یرمس بینییشپ

که در موج  ییهاشرکت یانانتخاب برندگان و حذف بازندگان از م یعنیاست؛  گذارییهسرما یوجود اکنون، زمان مناسب برا ینا با

 یدوره توسط برخ ینقرار گرفته است. ا یاز تحول ساختار یاهاست که جهان در دوره. سالشوندیم یشتازپ یتوسعه هوش مصنوع

امروز، هوش  یآشکار و اصل یروی. اما نگیردیشکل م ینظام مال یندهو آ یگذار انرژ یتیکی،ژئوپول یهاکلان از جمله تنش یروهاین

ست که توسعه ز یمصنوع سرعت و مق یرساختیا ست. ا سابقهیب یاسآن با  سرما یندر حال وقوع ا صنا گذارییهتحول،  با  یعرا از 

 .کرده است یجادا یمتعدد یو اجتماع یزیکیف ی،مال یامدهایمنتقل کرده و پ بریهسرما یداًشد یعاندک به صنا یهسرما

 ینتراکنون مهم یعمل کنند. هوش مصاانوع یناچارند انتخاب گذارانیهکه ساارما دهدیحجم معاملات و ارزش بازار نشااان م تمرکز

شد ب یروین ست و ر صنوع سابقهیبازار ا سهام مرتبط با هوش م ست. هز ینشاهد ا یزن یارزش  مرتبط با  اییهسرما هایینهامر ا

  .کنند یهرا توج هاینههز ینا توانندیبالقوه م یاست که تنها درآمدها یادچنان ز یهوش مصنوع

ست. «یسازدوم، »اهرم نیروی ست تا زمان یراپذنحوزه اجتناب ینمخارج ا ا شود. اما درآمده یا صل  حوزه با  ینا در اکه منافع حا

ساااراب  ینهمچن یطمح ینمحدود هساااتند. ا یمال یبالا و فضاااا یبده یکه دارا یهادر دولت یژهوبه شاااوند،یمحقق م یرتأخ

ست اکن یجادا یپرتفو یبخشتنوع ستجوابگو ن یسنت یتنوع بخش ریگد ونکرده ا سکبا ر هایییو پرتفو ی  یبازنگر یازمندبالا، ن ی

 هستند. یعسر
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 گذاریمحیط سرمایه                  

 دهدمی نشان هاتخمین .باشد گذشته فناوری هایانقلاب تمام از تربزرگ و ترسریع تواندمی مصنوعی هوش هایزیرساخت توسعه

 برای اساسی چالش یک خواهد بود. این ۲۰۳۰ تا دلار تریلیون 8.5 تا 5.5 حدود آمریکایی هایشرکت ایسرمایه هایهزینه

 در گذاریسرمایه نیازمند مصنوعی، هوش بالقوه توسعه درآمدهای با بالا و قابل توجه هایهزینه این تطبیق است. گذارانسرمایه

 شده اعثب آتی درآمدهای ای وسرمایه هایهزینه میان زمانی شکاف .است انرژی و شپرداز مراکز داده، محاسبات، هایحوزه

 محیط شود. اینجدید می هایپذیریآسیب و مالی اهرم افزایش موجب امر کنند که این استفاده بدهی از مالی تأمین برای هاشرکت

 است از جمله: کلیدی هاییویژگی دارای گذاریسرمایه جدید

 بدهی اوراق بیشتر انتشار و بالاتر مالی اهرم ✓

 بالاتر سرمایه هزینه ✓

 دهدمی تغییر را بازارها و یابدمی گسترش اقتصاد در که مصنوعی هوش از حاصل درآمدهای از موجی ✓

 فعال گذاریسرمایه برای تازه هایفرصت و درآمدها شدیدتر تمرکز ✓
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 (2012-1760)های مهمگذاری در نوآوریزمان تداوم و میزان افزایش سرمایهمدت

 

 جهش در رشد

 از ۲۰۲۶ سال در همچنان مصنوعی هوش حوزه در ایسرمایه کرد، هزینهراکگذاری بلکسرمایهبر اساس نظر کارشناسان موسسه 

شد صادی ر شد در هاگذاریسرمایه این سهم که ایگونهبه کند، حمایت اقت شد آن تاریخی میانگین برابر سه آمریکا ر  تقویت این. با

شت خواهد ادامه آینده سال تا احتمالاً برسرمایه شد و دا صادی ر  حال در همچنان کار بازار که شرایطی در حتی کند،می حفظ را اقت

ست شدن سرد ضعیت. ا ستخدام، بدون» و ستی هاینرخ ۲۰۲۶ سال در تا دهدمی اجازه رزرو فدرال به «اخراج بدون ا  کاهش را سیا

 مقرراتی و ساایاسااتی اندازچشاام این، بر علاوه .بماند باقی رزرو فدرال درصاادی ۲ هدف از بالاتر اساات ممکن تورم حال این با دهد،

ستانه در مطلوبی شاهده آمریکا ایدورهمیان انتخابات آ سب اعتماد در بهبود هرگونه. شودمی م ستخد افزایش و وکارها ک  تواندمی اما

 هوش کنیم، نگاه ترگسااترده ایزاویه از بازگرداند. اگر را بدهی پایداری با مرتبط ساایاسااتی هایتنش و کرده ورشااعله را تورم دوباره

صنوعی صاد سنتی هایمحرک و هاتعرفه بر همچنان ۲۰۲5 سال همانند احتمالاً م شت خواهد برتری کلان اقت روند  که حالی در. دا

 خواهد نیاز کلان اقتصاد بزرگ هایتعدیل به ایسرمایه هایگذاریسرمایه این جذب ماند،می باقی درصد ۲ زیر آمریکا اقتصادی رشد

 پرسش اما .بالاتر بسیار تورم ایجاد احتمالاً و اقتصاد در مصنوعی هوش با مرتبط غیر غیربخشی مخارج سایر زدن کنار جمله از داشت؛

 پیشااروی مرز در آمریکا. نه یا کند عبور خود بلندمدت روند از نهایت در آمریکا اقتصااادی رشااد اساات ممکن آیا که اساات این بزرگ

صاد شته سال ۱5۰ بزرگ هاینوآوری از یک هیچ اما دارد، قرار جهانی اقت سته دیجیتال انقلاب و برق بخار، جمله از گذ  باعث اندنتوان

 اولین برای حال، این با .است دشواری بسیار کار اینقطه چنین به رسیدن. رود فراتر خود درصدی ۲ رشد روند از کشور این که شوند

صور توانمی بار شته وجود امکان این که کرد ت شد دا ست، نوآوری یک خود تنها نه مصنوعی هوش زیرا .با سیل بلکه ا  دارد را آن پتان

 این اگر. دهد بهبود و ایشآزم تولید، را جدید مفاهیم مسااتقل طوربه تواندمی مصاانوعی هوش. کند نوآورانه نیز را نوآوری فرآیند که

 فناوری و دارو مواد، مانند هاییزمینه در مهمی علمی هایپیشاارفت به منجر و بگیرد شااتاب تواندمی ابداع و کشاا  نرخ بیفتد، اتفاق

 . شود
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 (2024-1870آن) ناخالص داخلی سرانه آمریکا و روند بلندمدتتولید 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 باقی درصد ۲ روند به نزدیک چشمگیری شکل به گذشته فناوری هایانقلاب وجود با آمریکا اقتصادی رشد گذشته، سال ۱5۰ طی

 اقتصادی رشد بتواند مصنوعی هوش توسط شدههدایت هاینوآوری شتاب که دارد وجود تصور این که باوریم این بر ما. است مانده

 ابتدا امر این و دارد نوآوری به نیاز رود، فراتر درصااادی ۲ رشاااد روند از بتواند آمریکا اینکه برای .دهد افزایش روند این از فراتر را

 .است بسیار بزرگ اولیه گذاریسرمایه مستلزم
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 توانند پیامدهای کلان داشته باشندمسائل خرد می

سترش صنوعی هوش گ سط م ست بزرگ قدری به هانآ کردهایهزینه که شودمی هدایت شرکت محدودی تعداد تو  تأثیرات که ا

صادی کلان سی باید ها،شرکت این ارزیابی برای. دارد اقت سبات آیا که کرد برر صادی کلان محا  .خیر یا دارد مطابقت واقعیت با اقت

 تریلیون 8 حدود رقم این کنیم، نگاه ۲۰۳۰ سال تا مصنوعی هوش حوزه در شدهریزیبرنامه هایگذاریسرمایه حد بالاترین به اگر

ست. تحلیلگران دلار  میزان این. یابد افزایش دلار تریلیون ۱.۶  فناوری بزرگ هایشرکت کل سالانه درآمد که کنندمی بینیپیش ا

 با است. مصنوعی هوش در گذاریسرمایه سطح بالاترین روی درصد ۱۲ تا ۹ منطقی بازده نرخ به دستیابی برای لازم درآمد از کمتر

 که رودمی انتظار اقتصاد، در مصنوعی هوش نفوذ با. است جودمو وکارکسب خطوط از فراتر مصنوعی هوش واقعی حال پتانسیل این

 عبور درصدی ۲ رشد دنیای از که کنید فرض کار، این برای. شود ایجاد آن از فراتر و فناوری بخش در جدیدی کاملاً درآمدی منابع

 ۱.۱ سااالانه تواندمی امر این که اساات این ما برآورد. کند کمک رشااد به درصااد ۱.5 وریبهره افزایش با صاانوعیم هوش و کنیم

اما حتی اگر اعداد در سطح کلان منطقی به نظر برسند، هیچ تضمینی وجود ندارد که کند.  اضافه اقتصاد کل درآمد به دلار تریلیون

سازندگان  سهم بخش فناوری از کل درآمدها از این درآمدها به  سد. اگر  صنوعی بر ، به LSEG ی هاکنونی، طبق داده %۲5هوش م

شد خواهد بودمیلیارد دلا ۴۰۰افزایش یابد، این معادل  ۳5% شان ترکیب ا. ر ر ین درآمدهای جدید با برآوردهای کنونی تحلیلگران ن

 درآمدهای برای رشااد جای هنوز که معتقدیم ما .گذاری را به همراه داشااته باشاادتواند بازده منطقی ساارمایهدهد که این امر میمی

. شااوندمی افزار،نرم مانند فناوری، اکوساایسااتم از هاییبخش وارد مصاانوعی هوش فعلی سااازندگان زیرا دارد، وجود فناوری بخش

 حال، این با. است فناوری دیگر خدمات برخی جایگزینی معنای به کدنویسی، مانند وظای ، خودکارسازی در مصنوعی هوش توانایی

 ایجاد جدید کاملاً درآمدی هایجریان احتمالاً. شاد خواهد پخش اقتصااد و هابخش ساراسار در ایفزاینده طور به درآمدها افزایش

 چگونه دانیمنمی هنوز و است تکامل حال در احتمالاً درآمدها این توزیع نحوه. یافت خواهند توسعه نیز مصنوعی هوش توسط شده

 .بود خواهد
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 2۰۳۰های آمریکایی تا سال تبرآوردهای رشد سالانه درآمد شرک

 

 گیری بیشتر از اهرمبهره

 است، افتادهعقب درآمدهای و قابل توجه اولیه هایگذاریسرمایه شامل که مصنوعی، وشه گسترش با مرتبط مالی چالش بر غلبه

ست بلندمدت مالی تأمین نیازمند ست بدان این. ا ست ناپذیراجتناب مالی اهرم افزایش که معنا ست، شده آغاز پیش از روند این. ا  ا

 ترینهای بلومبرگ بزرگبر اسااااس دا  .اسااات مشاااهود فناوری بزرگ هایکتشااار اخیر قرضاااه اوراق فروش از که طورهمان

صرف سبت دارای کنندگانم سط سهام صاحبان حقوق به بدهی ن ستند ۲۰۲5نوامبر  ۲۶ تاریخ تا برابر ۰.5۴ متو شان که ه  دهندهن

ست مالی اهرم افزایش ظرفیت شار. ا ستقبال با تاکنون فناوری بزرگ هایشرکت سوی از جدید اوراق انت ست شده مواجه بازار ا  .ا

سیار مصنوعی هوش ایسرمایه هایگذاریسرمایه با مرتبط مالی نیازهای  با. است هاشرکت ترینبزرگ حتی داخلی توان از فراتر ب

 و بالا هایبدهی هساااتند. الاییب اهرم دارای قبل از دولتی بخش هایترازنامه که دهدمی رخ حالی در وضاااعیت این حال، این

شور هایتلاش جمله از  رقابتی مالی هایاولویت سری آلمان، دفاعی ک شرده هایبودجه ک  ایهزینه هایوعده و بریتانیا و آمریکا ف

سترش مالی تأمین در دولتی بخش نقش  ژاپن جدید صنوعی هوش گ  به هاشرکت داریم انتظار دلیل همین به .کندمی محدود را م

 در گیریوام افزایش. کندمی ایجاد گذارانسرمایه برای هاییفرصت که دهند ادامه خصوصی و عمومی اعتباری بازارهای از استفاده

صی و دولتی هایبخش صو شار احتمالاً خ  از یکی بدهی خدمات بالای هایهزینه. کرد خواهد حفظ را بهره هاینرخ بر صعودی ف

 بالا هابازده نتیجه در و یابد افزایش بلندمدت اوراق نگهداری برای گذارانساارمایه انتظار پرمیوم مورد داریم انتظار که اساات دلایلی

ضه اوراق در سبد وزن رود در نتیجه این امر منجر به کاهش صنوعی هوش .شودمی داریخزانه ندمدتبل قر  نهایت در تواندمی م

 ساااختاری ساارمایه هزینه .بود خواهد برزمان امر این اما بیاورد، ارمغان به را عمومی بدهی بار کاهش برای لازم وریبهره افزایش

 . دهدمی قرار تأثیر تحت را ترگسترده اقتصاد و داده افزایش را مصنوعی هوش با مرتبط هایگذاریسرمایه هزینه بالاتر،
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ستم سیب همچنین بالاتر مالی اهرم با سی شتری پذیریآ سبت بی شی که اوراق بازده جهش مانند کند،می ایجاد هاشوک به ن  از نا

 مهار برای کمتری ظرفیت بدهکار هایدولت. باشد بدهی خدمات هزینه و تورم مدیریت بین سیاستی هایتنش یا مالی هاینگرانی

 .کنندمی تلاقی هم با دولت بدهی هایمحدودیت و مصنوعی هوش مالی نیازهای که است جایی اینجا. دارند هاییشوک چنین

 (2025-1950) های آمریکاییبدهی دولت و شرکت

 

 

 

 

 

 

 

 متنوع یهاگذاریسرمایه

کنند گرفته تن از تعداد محدودی نیرو که بازارها را هدایت میبخشاای« برای فاصااله گرفتصاامیمات پرتفوی که تحت عنوان »تنوع

دهد که پس از در نظر گرفتن عوامل مشترک بازده نشان میها شوند، اکنون به یک انتخاب فعال بزرگ تبدیل شده است. تحلیلمی

 هفاصل و بخشیتنوع برای هاتلاشدهنده یک عامل مشترک است. ای از بازده سهام آمریکا نشانسهم فزاینده، سهام، مانند ارزش

 نسبت تریبزرگ فعال هایانتخاب به اکنون برابر، وزن با هایشاخص یا دیگر مناطق سمت به مصنوعی هوش یا آمریکا از گرفتن

 اعتماد آن به نساابت که عاملی  اساات داده قرار بازده غالب عامل معرض در کمتر را هاپرتفوی هااقدام این. اندشااده تبدیل قبل به

 است. داشته درش %۱۱ بازار وزن با شاخص که حالی در یافته افزایش جاری سال در %۳ تنها برابر وزن با S&P 5۰۰ شاخص. داریم

 فعال هایانتخاب عنوانبه باید هااین. کرد تلقی بخشاایتنوع برای ریسااک تصااادفی پخش عنوانبه بتوان را این کنیمنمی فکر ما

 از احتمالاً آن اثر شود، مشکل دچار مصنوعی هوش موضوع اگر این، بر علاوه .شوند انجام اطمینان با که شوند گرفته نظر در بزرگ

شیتنوع هرگونه سیار آن به ظاهری بخ شتر ب شیتنوع .بود خواهد بی ضه اوراق مانند سنتی بخ  همان دیگر، داریخزانه بلندمدت قر

 هستند پرتفوی دیگر هایپوشش دنبال به گذارانسرمایه دلیل، همین به. دهدنمی ارائه کردمی ایجاد پرتفوی برای قبلاً که را ثباتی

 یا دارایی هایکلاس از حرکت معنای به بخشیتنوع معتقدیم ما. است یافته افزایش دوباره طلا به علاقه در سال جاری و طبق آمار

. باشااند کارآمد مختل  سااناریوهای در که اساات ترچابک و تردقیق هایتصاامیم و هاموقعیت به گسااترده ایمنطقه هایدیدگاه

  .هستند سریع تغییر برای آمادگی و روشن برنامه یک نیازمند هاپرتفوی
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شیتنوع برای منفعل و ساده هایگزینه محیط، این در صادفی پخش بر کمتر باید گذارانسرمایه کنیممی فکر ما. ندارد وجود بخ  ت

 مانند بالا، اطمینان با هایاسااتراتژی. کنند تمرکز ترفعال رویکرد عبارتی، به  آن آگاهانه مالکیت بر بیشااتر و کنند تمرکز ریسااک

 عمده بخش. دهندمی ارائه قوی بازده پتانسیل و بخشیتنوع از ترکیبی ما نظر در ریسک، پوشش هایصندوق و خصوصی بازارهای

 .شود آشکار خوبی به پرتفوی مدیر مهارت دهدمی اجازه و است خاص نیز هاآن عملکرد

 

 هایی روبروستها و محدودیتسازی هوش مصنوعی با چالشتوسعه و پیاده

ست از جمله مواجه متعددی هایمحدودیت با آمریکا در مصنوعی هوش گسترش سی،: ا  یزیکیف هایمحدودیت ویژهبه مالی و سیا

 ۲۰۳۰ سال تا توانندمی مصنوعی هوش داده مراکز. است محدودیت ترینهمم انرژی حاضر حال در که  انرژی و محاسبات با مرتبط

صد ۲۰ تا ۱5 بین ضای از در صرف را آمریکا برق فعلی تقا  هایسوخت صنایع و برق شبکه ظرفیت مطمئناً که سطحی  کنند م

 را برق فعلی تقاضااای چهارم یک توانندمی داده مراکز که دهندمی نشااان برآوردها کشااید. برخی خواهد چالش به را مواد و فساایلی

صرف ضای افزایش. کنند م صال منتظر هایپروژه با برق تقا شور غرب در مجوزها صدور کندی کلی طوربه و برق شبکه به ات  ک

 و یابد کاهش هاییمحدودیت چنین با مواجهه صاااورت در اسااات ممکن( Capex) گذاریسااارمایه هایبرنامه. کندمی برخورد

 کند.  محدود را مصنوعی هوش گسترش به مربوط هایطلبیجاه

 و آبیبرق  ساان ،زغال علاوهبه ایهسااته هاینیروگاه شااامل اساات، برق انتقال و تولید توسااعه حال در ساارعت با چین مقابل، در

 ما. است شده داخلی باتری و خورشیدی هایهزینه کاهش باعث چین باتری و خورشیدی داخلی انرژی تولید. تجدیدپذیر هایانرژی

 پرمصرف داده مراکز: کند از جملهمی ایجاد مصنوعی هوش هایزیرساخت استقرار در چین برای زیادی مزایای موضوع این معتقدیم

 انرژی، مصاارفکم ظاهربه چینی مصاانوعی هوش مدل یک ،DeepSeek بر امسااال تمرکز. دارند نیاز پاک و پایدار ارزان، انرژی به

یاز مورد انرژی توجه قابل کاهش که داد نشاااان  ما .دهد کاهش را انرژی هایمحدودیت حدی تا تواندمی محاسااابات برای ن

 و حیاتی معدنی مواد ها،شابکه قدرت، هایسایساتم: بود خواهد شادیدتر هاآن در هامحدودیت احتمالاً که بینیممی را هاییفرصات

 و انرژی فعلی عرضه بین شکاف کردن پر در مرکزی نقش خصوصی سرمایه ما، نظر به. مجوز صدور اصلاحات از احتمالی ذینفعان

 .کندمی محدود را کردهزینه برای دولت ظرفیت بالا هایبدهی زیرا داشت، خواهد آینده تقاضای
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 (2۰۳۰-2۰24) عنوان سهمی از کل مصرفآمریکا بهتقاضای برق مراکز داده 

 

 دفاع و مصنوعی هوش: ژئوپولیتیک شدن قطعهقطعه

 با خود ژئوپلیتیکی و اقتصادی روابط بنیادی طوربه آمریکا زیرا ایم،شده دوم جهانی جن  زمان از متمایز جهانی نظم سومین وارد ما

 شکستی آمریکا، منافع از ایمجموعه پیشبرد برای اتحادها بازتنظیم و صنعتی سیاست تراکنشی، تجارت. کندمی بازتنظیم را جهان

ساجن  نظم از قاطع شان را سرد پ ست ژئوپلیتیک کنندهتعری  ویژگی چین، و آمریکا رقابت .دهدمی ن  تجارت، شامل رقابت این. ا

 کلیدی فناوری عنوانبه را مصاانوعی هوش کشااور دو هر. رددا قرار آن مرکز در مصاانوعی هوش و شااودمی دفاع و انرژی فناوری،

 یهاوابساااتگی کاهش برای ایگساااترده هایتلاش دو هر و بینندمی قرن این در آینده نظامی و اقتصاااادی مزیت کنندهتعیین

 غزه در نامطمئن صلح اوکراین، در فرسایشی جن  نقاط، سایر در .دهندمی انجام شوند، تبدیل فشار ابزار به توانندمی که استراتژیک

 هادرگیری گونهچ که دهدمی نشان هادهه طی کارائیب در آمریکا نیروهای تجمع ترینبزرگ و ای،منطقه ساختاری تغییرات میان در

سان توانندمی ایمنطقه هایبحران و سک محیط یک بر را نو ضافه بالاتر و ار یافتهساخت ری  کاریمحافظه افزایش اروپا، در. کنند ا

 تحدانم است؛ بازگردانده را اروپا هایچالش به پرداختن در فوریت اوکراین، به روسیه تهاجم و پذیریرقابت ضع  آمریکا، اقتصادی

 برساااانند. همچنین آلمان داخلی ناخالص تولید از %5 به ۲۰۳5 ساااال تا را دفاعی هایهزینه گذاریهدف که کردند توافق ناتو

ساخت و دفاع هایهزینه ست افزایش را زیر شرفت در حوزه انرژی را پیش می .داده ا های بالای برق برد، جایی که قیمتفوریت، پی

گذاری در پذیر ساارمایهفکند. قوانین مالی انعطاپذیر میهای ژئوپلیتیکی آساایبو وابسااتگی به واردات، بلوک را در معرض شااوک

های انرژی پاک وضع شده دهند و مقررات جدید با هدف ارتقای رقابت و کاهش زمان صدور مجوز برای پروژهانرژی را افزایش می

 .است
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 (2۰27-196۰های دفاعی اروپا)هزینه

 
 

 

 

 است تحول و تغییر حال در سرعت به مالی نظامآینده 

صی، بازارهای تا رمزارزها از جدید، دارایی هایکلاس صو سی و خ ستر سترده د صلی هایجنبه برای پیامدهایی ها،آن به ترگ  نظام ا

صل آمریکا، دلار معمولاً ارز، یک به که دیجیتال هایتوکن .دارد مالی ستند مت سط و ه شتیبانی ایذخیره یهادارایی تو . شوندمی پ

 ۲۷ تا افزایش که حال در بازار ارزش. اندتبدیل حال در سااانتی و دیجیتال مالی بین پلی به رمزارزها دنیای بومی ابزاری از هاآن

ست شده برآورد دلار میلیارد ۲5۰ از بیش نوامبر شان  ا ستفاده دهندهکه ن سترده ا سویه و لهمعام از ها،پرداخت در ترگ  تا رمزارزها ت

ست. قانون فرامرزی انتقالات ستیبل برای آمریکا نخستین چارچوب Genius ۲۰۲5 ا  زیر را هاآن و کرد ایجاد را پرداختی یهاکوینا

سط بهره صدور قانون این. داد قرار قانونی نظارت  هایانگیزه امکان «بازاریابی پاداش» بند یک اما کرده ممنوع را صادرکنندگان تو

 وقوع صورت در که سازدمی ممکن را پول بازار هایصندوق یا بانکی هایسپرده با رقابت موضوع این. کندمی فراهم را بازده شبیه

 آن ترواضح. دهد قرار تأثیر تحت را ترگسترده اقتصاد به هابانک توسط اعتبار ارائه نحوه معناداری طوربه تواندمی وسیع، مقیاس در

 پتانسیل بانکداری، از فراتر. اصلی پرداخت هایسیستم در هاآن ادغام جمله از است، گسترش حال در کویناستیبل پذیرش که است

 داخلی صاااورتبه توانندمی هاکویناساااتیبل نوظهور، بازارهای در این، بر علاوه. دارد وجود زنی فرامرزی هایپرداخت در اساااتفاده

 داخلی ارز از اساتفاده اگر را پولی کنترل اما دهدمی گساترش را دلار به دساترسای که شاوند اساتفاده محلی ارز جایگزین عنوانبه

 نظام یک سااوی به معنادار اما کوچک گامی تحولات این .کندمی کمک دلار از پشااتیبانی به و کندمی مواجه لشچا با یابد، کاهش

 انتقال و گریواسطه سنتی هایکانال با همزمان دیجیتال دلار که جایی است، تحول حال در سرعتبه  که است شدهتوکنیزه  مالی

 کند.می باز تعری  را هاآن و دارد وجود سیاست
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 (2۰25-2۰2۰) از کل بازار رمزارزها ها و سهم آنکوینارزش بازار استیبل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ستیبل شدهکوینا ساختاری از مالی دیجیتال تبدیل  سان با حتی هاآن بازار ارزشاند ها به بخشی  به رکوردهای  رمزارز هایقیمت نو

 .کندعنوان منبع اصلی نقدینگی دلاری و ثبات در زنجیره را برجسته میها بهای رسیده است، که نقش روزافزون آنسابقهبی

 شودمی جدید ایمرحله مالی وارد تامین

 و بزرگ دهندگاناست. وام شده ترمتفاوت بازیگران عملکرد آن در که شده ایدوره وارد تامین مالی بازار سریع، رشد هاسال از پس

 ادغام و خرید معاملات کاهش اند. باگرفته قرار فشاااار تحت واردتازه و ترکوچک دهندگانوام هساااتند اما مقاوم همچنان باتجربه

(M&A)، جذب برای دهندگانوام یابد و برخی کاهش شده تا اسپردها باعث موضوع است این فرصت دنبالبه سرمایه زیادی حجم 

. هستند غیرسیستمی و محدود فشارها این اما ود،شمی مشاهده بازار در فشارهایی بیاورند. اگرچه پایین را اعتباردهی کیفیت مشتری

شتر ترکوچک گیرندگانوام میان( Covenant defaults) تعهدات نکول شان و بوده بزرگ گیرندگانوام از بی شد دهندهن  پراکندگی ر

ست هاوام عملکرد در شترین که هاییبخش در ویژه به یابد، ادامه نیز صنایع سطح در پراکندگی این رودمی انتظار. ا  با مواجهه بی

 و شد خواهند ترپررن  هازیان و هانکول برانگیز،چالش اقتصادی محیط در .دارند مصنوعی هوش از ناشی تهدیدات یا کنندهمصرف

 ریسک،کم طولانی چرخه یک از پس اصلاحی فرآیند این. شوندمی منجر هازیان افزایش به شدن، باز حال در ترضعی  قراردادهای

ست لازم و طبیعی سمی هایداده هرچند. ا ست ممکن ر شار ا سازی با را واقعی ف  کنند، پنهان نقدی غیر هایپرداخت یا هابدهی باز

 در دقت گذاری،سرمایه مدیر انتخاب شرایطی، چنین در .کرد خواهد متمایز سایرین از را منضبط دهندگانوام بازار، پالایش روند اما

 با باتجربه و بزرگ دهندگانوام و دارد اهمیت دیگر زمان هر از بیش ایحرفه عملکرد ساااابقه و بحران مدیریت توانایی ارزیابی،

 .بود خواهند برخوردار رقابتی مزیت از شدهاثبات  تخصص و قوی مستندسازی
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 نوسانات تواندمی فشار هایدوره در و است ایچرخه ماهیتاً تامین مالی بازار با نقد شوندگی پایین محصولات در خرد گذاریسرمایه 

شدید را صت صنایع، و هاشرکت بین پراکندگی افزایش. کند ت شتری هایفر  مهارت و کندمی ایجاد( Alpha) بازدهی خلق برای بی

 .است حیاتی هافرصت این از برداریبهره در گذاریسرمایه مدیران

 (2۰25-2۰24) بر اساس درآمد نرخ نکول تعهدات

 

شان می ساس درآمد ن شرکتنرخ نکول تعهدات بر ا شار را تجربه کردههای کوچکدهد  شترین ف گیرندگان اند، در حالی که وامتر بی

سک در بازارتر مقاومت بزرگ شاخص پراکندگی ری شتری دارند. این  سته می Private Credit بی کند و اهمیت انتخاب دقیق را برج

 .دهدگیرنده برای مدیریت ریسک و حفظ بازدهی را نشان میوام

 موقع زیرساخت: فرصت به

 ونقل،حمل مانند بلندمدت و حیاتی واقعی هایدارایی شامل و دارد قرار موقعبه بازار فرصت و ساختاری تقاضای تقاطع در زیرساخت

 دفاعی هایویژگی و شاادهتنظیم یا قراردادی اغلب هاآن نقدی هایجریان که اساات عمومی خدمات و دیجیتال هایشاابکه انرژی،

ضافه حوزه این به جدیدی بعد مصنوعی هوش گسترش. دارند ست؛ کرده ا  قدرت، که کنندمی فراهم ضروری ایپایه هازیرساخت ا

 و کندنمی منعکس را هادارایی این بلندمدت پتانسیل علیف هایگذاریارزش. کندمی تأمین را نهایی برندگان نیاز مورد اتصال و داده

سبت توجهیقابل تخفی  با زیرساخت بورسی بازار  هایزیرساخت بلندمدت، گذارانسرمایه برای. شودمی معامله عمومی سهام به ن

 .کنندمی فراهم را زیستی هایسوخت یا کربن جذب مانند هاییپروژه به دسترسی و هادارایی مستقیم کنترل امکان خصوصی
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 و دهدمی ارائه تورمی پوشاش حدی تا و جذاب بازده گذاری،زیرسارمایه یا گذاریسارمایه درجه با زیرسااختی بدهی این، بر علاوه 

سبی ابزار تواندمی شد تعهدات با درآمد تطبیق برای منا ساخت مجموع، در. با شد نیت،ام از ترکیبی هازیر صت و بلندمدت ر  هایفر

 .کنندمی ارائه ایحرفه گذارانسرمایه برای فرد به منحصر

 (2۰25-2۰1۰) شده در برابر بازار جهانیهای فهرستگذاری زیرساختارزش

 

 بازارهای نوظهور در مسیر رشد

 کردند، کسب را بازده بیشترین محلی ارز به نوظهور بازارهای بدهی اوراق. اندداشته ایقوی عملکرد ۲۰۲5 سال در ورنوظه بازارهای

 ما، نظر از. شاادند تقویت تر،ضااعی  دلار برابر در EM ارزهای و دادند کاهش را بهره نرخ مرکزی هایبانک یافت، کاهش تورم زیرا

ست؛ پایان به رو مرحله این سیاری زیرا ا سهیل از ب ست اولیه هایت  دلار .اندشده منعکس بازده در اکنون ارزها تقویت و پولی سیا

 که اند،شده نوظهور ازارهایب اعتباری بنیادی بهبود باعث محتاطانه پولی و مالی هایسیاست و آمریکا در ترپایین هاینرخ تر،ضعی 

شورهای از تعدادی اعتباری هایرتبه ارتقاء با ست شده منعکس EM ک سپردها. ا سر در ا  دهه سطح کمترین به نزدیک مناطق سرا

 خنثی موضع تاکتیکی افق در نوظهور، بازارهای سهام شوند. درمی حمایت ترقوی هایترازنامه و محدود عرضه با که هستند گذشته

صت کلان نیروهای زیرا داریم، ضحی گیریجهت و کنندمی ایجاد را هافر شاهده آمریکا دلار برای وا  انتخابی طوربه ما. کنیمنمی م

ضوعات و فناوری در صنوعی هوش با مرتبط مو سازی. کنیممی گذاریهسرمای چین و EM در انرژی گذار و م  تأمین هایزنجیره باز

 بالاتر تخصیص برای ترجیح بلندمدت، و ساله پنج استراتژیک دیدگاه رساند. درمی سود ویتنام و برزیل مکزیک، مانند کشورهایی به

 هند، گسااترش حال در و جوان کار نیروی. شااودمی نوظهور بازارهای سااهام به کلی وزن افزایش باعث هند سااهام به شاااخص از

 .کندمی تقویت را کشور این بلندمدت رشد اندازچشم پراکنده، ژئوپلیتیک اندازچشم در آوریتاب و سریع شدن دیجیتالی
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 (2۰25-2۰1۰)ارتقاء رتبه بدهی دولتی بازارهای نوظهور

 

 

ضع آمریکا سهام در شاخص مرجع  مو سبت به  ضع این و وجود دارد وزن بالا دارایی در پرتفوی ن سترش با مو ضوع گ  هوش مو

 AI موضوع امسال. است شده تقویت شود،می حمایت فدرال بهره نرخ کاهش از که ریسک به گذارانسرمایه تمایل و (AI) مصنوعی

سترده شتری بازارهای و شده ترگ شد. اندبرده بهره آن از جنوبی کره و تایوان چین، جمله از بی سبت اروپا درآمد ر  عقب آمریکا به ن

 .دهیممی ترجیح را صنعتی و مالی مانند هاییبخش اما داریم، خنثی موضع اروپایی سهام در بنابراین است، مانده

 موضع سهامداران، طرفدار اصلاحات و پایدار اقتصادی رشد. است استراتژیک و تاکتیکی معرض در هایانتخاب از یکی ژاپن سهام

 یافتهتوساااعه بازارهای بلندمدت اوراق کلی طور به و ژاپن دولتی بدهی اوراق در که حالی در کند،می پشاااتیبانی وزن بالا دارایی را

ضع شاخص مرجع را مو سبت به  ضه جذاب، بازده دلیل به را نوظهور بازارهای بدهی اوراق. داریم وزن پایین دارایی در پرتفوی ن  عر

 .دهیممی ترجیح هادولت سالم هایترازنامه و محدود

 کلان نیروهای از خواهندمی که اساات بلندمدت گذارانساارمایه برای هافرصاات ترینجذاب از یکی هند نوظهور، بازارهای میان در

ستراتژیک هایپرتفوی در. شوند مندبهره صیص بلندمدت، و ساله پنج گذاریسرمایه افق با ا  را هند سهام به شاخص از بالاتر تخ

 خلاف بر گسااترش، حال در و جوان کار نیروی: اساات بلندمدت در هند قوت نقطه ترینبزرگ شااناساایجمعیت. دهیممی ترجیح

 شدن تکهتکه افزایش از تواندمی هند همچنین. است مصرف و وریبهره در پایدار افزایش دهندهنشان بزرگ، اقتصادهای از بسیاری

 .کندمی عمل دهندهاتصال و چندجانبه کشوری عنوانبه زیرا ببرد، سود ژئوپلیتیک

 


