
بهره بـود بـه همـراه    هاي  در ابتداي روز کاري انتشار گزارش ثبات بخش خرده فروشي آمريکا در ماه ژوئيه که حاکي از عدم افزايش قريب الوقوع نرخروز چهارشنبه، -وضع ارزهاي عمده و نرخ هاي بهره
امـا پـس از تقويـت شـاخص سـهام      . ترين سطح يک هفته اي کاهش يابد درصدي ماه مه، سبب شد نرخ دلار در برابر يورو به پايين ١/١اي منطقه يورو در ماه ژوئن پس از افت  درصدي توليد کارخانه ٣/٠اعلان افت 

اعـلام انقبـاض اقتصـاد    . درصد افزايش در مقابل ين ژاپن به بالاترين سطح يک هفته اي رسـيد  ٢/٠هاي خود را جبران نمود، در مقابل يورو ثابت ماند و با  هاي ژئوپوليتيک، دلار زيان وال استريت به دليل کاهش تنش

انتشار آمار افزايش متقاضيان بيمه بيکـاري   روز پنجشنبه،. درصد کاهش داشت ٧/٠در اين روز ارزش ليره استرلينگ در مقابل دلار نيز . درصد در سال طي سه ماهه دوم به تضعيف ين کمک کرد ٨/٦ژاپن به ميزان 
اوليـه  هاي  استريت، دلار توانست در معاملاتي کم حجم زيان ها در اوکراين و خاورميانه و به تبع آن تقويت بورس وال اما با کاهش تنش. ترين سطح روز کاري برسد آمريکا سبب شد نرخ دلار در مقابل يورو به پايين

در پايان معـاملات ايـن روز نـرخ دلار در    . هاي اوراق خزانه را تقويت نموده و بر بازدهي آن تأثيرگذارد، به تقويت دلار کمک کرد ساله آمريکا، که قيمت ٣٠مزايده اوراق قرضه   گران گفتند، تحليل. را جبران نمايد

بـه دليـل    ٢٠١٣تـرين سـطح از ژوئـن     انتشار آمار اقتصادي ضعيف آمريکا در هفته جاري و همچنين کاهش بازده اوراق خزانه آمريکا به پايين ز جمعه،رو. درصد تقويت شد و در مقابل يورو ثابت بود ١/٠مقابل ين 
گـذاران بـه  فـروش دلار در ازاري خريـد      نه دولت اوکـراين، سـرمايه  در اين روز پس از اعلام انهدام بخشي از ستون زرهي روسيه طي حمله شبا. هاي اوکراين؛ سبب شد نرخ دلار آمريکا تضعيف گردد تنش  افزايش

درصد تضـعيف شـد و نـرخ     ٤/٠و  ١/٠در پايان معاملات، نرخ دلار در مقابل ين و فرانک سوئيس به ترتيب . هاي مأمن همچون ين ژاپن و فرانک سوئيس روي آوردند و نرخ آنها در مقابل اکثر ارزها تقويت شد ارز
جلسـه مـاه ژوئيـه فـدرال رزرو      انتشار صورت. درصد افت نمايد ٢/٠هاي گسترده دلار سبب شد شاخص دلار  زيان.تاکنون رسيد ٢٠١٣ترين سطح از ژانويه  درصد کاهش به پايين ٢/٠ل فرانک سوئيس با يورو در مقاب

  .جشنبه مرکز توجهات هفته آتي خواهد بودهاي مرکزي آمريکا به ميزباني فدرال رزرو از روز پن در روز چهارشنبه و نشست سه روزه بانک
 

گذاران درمورد احتمال افزايش زودتراز انتظار نرخ هاي بهره بانک مرکزي اين کشور، بهاي طلا  ضعيف خرده فروشي آمريکا وکاهش نگراني سرمايه آمار انتشار از بعدروزچهارشنبه،  -بورس فلزات قيمتي
تقاضاي خريد طلا در چين به عنوان .ئمي حاکي از تاثير کاهش تنش ها در اوکراين وعراق بر تقويت شاخص هاي سهام اروپا و آمريکا، محدوده نوسانات طلا جزئي بودبه دليل بروز علا. درصد افزايش يافت ٣/٠

در نتيجه کاهش مصرف طلا در آسيا، ذخيره طلا در نيويورک به . مشکل مواجه سازدفقدان تقاضاي فيزيکي بالا مي تواند حفظ روند تقويت اين فلز قيمتي را با . بزرگترين مصرف کننده طلاي جهان کاهش يافت
هاي مديريت  را براي فروش سکه ها، خريد نقره و برنامه» قيمت نقره لندن« ضراب خانه آمريکا اعلام کرد پايه جديد. رسيده که يک سقف قيمتي را براي طلا حفظ مي کند ٢٠١٣بالاترين سطح خود از مارس 

بهاي روز پنج شنبه، .درصد کاهش نشان داد ١/٠و  ٢/٠ درصد رشد داشت و قيمت نقره و پلاتين به ترتيب ٥/٠اين روز قيمت پالاديوم  در. ، اتخاذ خواهد نمود»تثبيت نقره«سال ساز وکار  ١١٧مت خود پس از قي
درصد کمتر  ٣٥حجم معاملات اين روز . اضيان بيمه بيکاري آمريکا و اظهارات مسالمت آميز پوتين در مورد اوکراين، محدود شدطلا در معاملات کم حجم افزايش يافت، اما تقويت آن به واسطه اعلام افزايش متق

ه دوم تضعيف شده ، عاملي که برکاهش شوراي طلاي جهان اعلام کرد به واسطه افت فروش جواهرات، سکه و طلا ازبالاترين سطوح سال گذشته، تقاضاي جهاني طلا در سه ماه. از ميانگين سي روزه آن بود
در . تن رسيد ٦٠/٧٩٥تن کاهش به سطح  ٢٦موجودي طلاي موسسه اس پي دي آر گل تراست، بزرگترين صندوق نگهدارنده طلاي جهان، در روز چهارشنبه با . نقدينگي صندوق هاي معاملاتي طلا ارجح مي باشد

به دليل تضعيف شاخص هاي سهام بعد از اعلام حمله اوکراين به ستون زرهي روسيه در خاک اوکراين، با خريد روز جمعه،  .درصد تقويت شدند ٧/٠و  ٢/٠،١/٠ اين روز قيمت نقره، پلاتين و پالاديوم به ترتيب
درصد افزايش به  ١/١روسيه و تقاضاي داراي مامن، بهاي پالاديوم با  –وکراينباتوجه به نگراني هاي سمت عرضه متاثر از تجديد تنش هاي ا. طلا به عنوان دارايي مامن روند کاهش قيمت طلا تا حدودي تعديل شد

کمي بيش از يک در معاملات اوليه اين روز، به دليل کاهش تقاضاي فيزيکي، تقويت ارزش شاخص هاي سهام و آمار ضعيف تورم توليد کننده آمريکا، بهاي طلا . سال گذشته رسيد ١٣بالاترين سطح خود طي 
قيمت اين فلز قيمتي به . درصد رسيد ٧/٠قيمت اوراق قرضه ده ساله خزانه داري آمريکا تقويت گرديد و تضعيف بهاي طلا به . اما بعد از انتشار اخبار اوکراين، شاخص هاي سهام کاهش يافتند. هش يافتدرصد کا

  .صد کاهش يافتنددر ٤/٠و ٤/١در اين روز بهاي نقره و پلاتين . درصد کاهش نشان داد ٤/٠صورت هفتگي 
 

ماهه که به دليل ناآرامي هاي عراق و ليبي و نگراني در خصوص  ۱۳دلار در هر بشکه افزايش يافت و از پايين ترين سطح  ۲۶/۱، بهاي نفت خام برنت درمعاملات پر نوسان، روز چهارشنبه -بورس نفت خام
بهاي نفت خام آمريکا پس از يک . حموله نفتي نيجريه در بازار نقدي نفت خام آفريقاي غربي نيز موجب افزايش قيمت نفت خام برنت گرديدفروش چندين م. اختلال بالقوه در عرضه رخ داده بود، بهبود يافت

سنت  ۲۲فته گذشته بر خلاف انتظارات براي کاهش آن، ميليون بشکه افزايش ذخاير نفت خام اين کشور در ه ۴/۱کاهش مختصر در اوايل معاملات به دليل انتشارگزارش اداره اطلاعات انرژي آمريکا در مورد 
طبق گزارش هاي . دلار افزايش يافت ۶۹/۶دلار کاهش يافت که پايين ترين سطح طي تقريبا سه هفته مي باشد، اما سرانجام به  ۲۱/۵تفاوت قيمت نفت خام آمريکا با ئفت برنت در اوايل معاملات به . تقويت گرديد

بشکه در روز  ۵/۸ميليون بشکه در روز و به بالاترين سطح پنج ماهه رسيد و توليد نفت خام آمريکا به طور متوسط  ۳۰ژي و اداره اطلاعات انرژي آمريکا، توليد اوپک در ماه ژوئيه به فراتر از آژانس بين المللي انر

، بهاي روز پنجشنبه. صد نسبت به سال گذشته کاهش داشته که از عوامل کاهنده قيمت نفت خام در اين روز بوددر ۲همچنين بر اساس آمار مقدماتي دولت چين، مصرف نفت خام در اين کشور . برآورد گرديد
از دست داد، سهام  سنت از ارزش خود را ۶۰پس از آنکه نفت خام آمريکا طي يک دقيقه . نفت خام به دليل آمار ضعيف اقتصادي که موجب کاهش تقاضا براي نفت خام گرديد و نيز مازاد عرضه تضعيف شد

اخبار مربوط به وضعيت اقتصادي اروپا . دلار در هر بشکه تنزل کرد ۹۹/۲دلار و قرارداد ماه اکتبر  ۲۷/۲نفت خام برنت تحويل ماه سپتامبر . ميليون در دقيقه معامله گرديد ۱صندوق سرمايه گذاري نفت آمريکا حدود

، بهاي آتي نفت خام برنت و آمريکا به دليل اخبار مربوط به روز جمعه. وکاهش تقاضاي ماه ژوئن بر نگراني ها از بابت کسري تقاضاي نفت افزوده است درصدي تقاضاي چين در ماه ژوئيه ۶همراه با کاهش 
فزوني قيمت . تضعيف شد ۷/۱افزايش يافت، اما به صورت هفتگي  دلار در هر بشکه۴۶/۱در اين روز بهاي نفت برنت تحويل اکتبر . درگيري ارتش اوکراين با ستون زرهي روسيه در خاک اوکراين تقويت شد

نفت خام تحويل . دلار کاهش يافت ۲۱/۸دلار در هر بشکه افزايش يافت که بيشترين مقدار از ماه ژوئن مي باشد، اما سرانجام به  ۸۲/۸نفت خام برنت نسبت به نفت خام آمريکا در معاملات بين روز جمعه به 
کميسيون معاملات آتي روز جمعه اعلام کرد که مديران نهادهاي پولي شامل صندوق هاي .درصد کاهش هفتگي، چهارمين هفته متوالي تنزل قيمت را تجربه کرد ۶/۰دلار افزايش نمود اما با  ۷۷/۱سپتامبر آمريکا 

 .اوت را کاهش داده اند ۱۲ت آتي، اختيارات و سوآپ نفت در هفته منتهي به سرمايه گذاري پوششي و مشاوران معاملات تجاري، انتظارات خود براي افزايش قيمت ها در معاملا

 

)دلار(قيمت فروش هر تن انواع فلزات غيرآهني در بورس لندن 
 نوع فلز

 تاريخ 
 روي قلع نيکل سرب مس مفتول آلومينيوم

 198068525021945018505 22400 2260 ٢٠١٤اوت 15جمعه 
 2005688650220618535 22400 2295 ٢٠١٤اوت 14پنجشنبه 

 202669255022305018580 22480 2297   ٢٠١٤اوت  13چهارشنبه 
     

 ، ارزهاي عمده ، فلزات قيمتي، نفت خام و بهره بين بانكيSDRنرخ 

انواع ارز و فلزات 
 قيمتي

  نرخ سپرده ٢٠١٤اوت  15جمعه   ٢٠١٤اوت 14پنجشنبه  ٢٠١٤اوت  13 چهارشنبه
 

 سه ماهه نيويورک لندن نيويوركلندننيويوركلندن 
 ٠٧/٠**** 152861--152901 -- 152905-- *حق برداشت مخصوص

 ٣٣٥٢/١1336513365 -- 13400 0157 *يورو
 ٥٦٠/٠ 16689--16691 -- 16694-- *ليره انگليس

 09075--09066 -- 09026 0022-- فرانك سوئيس
 10237 0129 ٥٨/١٠٢ ۴۵/۱۰۲1024210246 ين ژاپن
 0232 -- ---------- بهره دلار

  ٥٠/١٣١٣131339    1296 130390    ١٣١٢131260 طلا   
 -- 1952 ٨٦/١٩ ٩٠/١٩1981٨٦/١٩1986 نقره   
 -- 145099 ١٤٤٦    ١٤٦٨146193  ١٤٧١146080 پلاتين   
 -- ٣٥/٩٧***  ٥٣/١٠٣** ٥٨/٩٥***٠١/١٠٢**٥٩/٩٧***٢٨/١٠٤** فت خامن  

 -- --٨٨/١٠٠ سبد نفت اوپك
نرخ بهره هفتگي ****    نفت خام پايه آمريكا***     نفت خام برنت**    هر واحد به دلار آمريكا *         

و
ل 
چه

هم
ن

   
  

   
   

   
   

  
۵۵    

   
   

   
   

 
 

به
شن

 
۲۵ 

د 
دا
مر

اه
م

 
١٣
٩٣

 )
١٦ 

ت
او

 
٢٠
١٤

( 



 

 آيا مؤسسه بانکداري اروپا به اهداف خود مي رسد؟

اعـلام   (EBA)، مؤسسه بانکداري اروپـا  )۱۳۹۱تيرماه  ۲۱( ۲۰۱۲ژوئيه  ۱۱براساس گزارش خبرگزاري رويترز مورخ 

اين بانکها تنها توانسـته انـد اولـين مـانع مقابـل خـود       . اروپا قرار دارد کرد؛ چالشهاي اصلي همچنان پيش روي بانکهاي

 ۴/۹۴بانک اين منطقه مجموع سرمايه هاي خـود را   ۲۷: مي گويد EBA. درجهت تقويت سرمايه را پشت سر گذارند

رده سازند و بـا پوشـش   افزايش دادند تا الزامات اين نهاد نظارتي را برآو) ميليارد دلار ۷/۱۱۵معادل (ميليارد دلار يورو 

نهـاد  . ميليارد يورويي، خود را براي مقابله با بحران بدهيهاي حوزه يورو به ميزان کافي آماده سـازند  ۷۶کمبود سرمايه 

 ۹بانکهاي مذکور را ملزم کرده بود که نسبت کفايت سرمايه درجه يک خود را بـه   (EBA)نظارتي بانکهاي اروپايي 

زون شده خود به عنوان بخشي از کوششها در جهت بازگرداندن اعتمادها بـه ايـن بخـش    درصد داراييهاي ريسکدار مو

بوده اسـت،  » مرحله مهم و ضروري«تشکيل سرمايه مجدداً بانکها : مي گويد EBAآندريا انريا رئيس مؤسسه . برسانند

مقـررات جهـاني جديـد درپـيش      اما هشدار داد که بانکها راه طولاني را براي بهبود از لطمات بحران مـالي و تطـابق بـا   

وي . هنوز اقدامات زيادي لازم اسـت کـه صـورت گيـرد    : وي در مصاحبه روز چهارشنبه خود به رويترز گفت. داشتند

بحرانـي کـه   . من کاملاً مي دانم که اين راه حل معجزه آسايي براي حل وضعيت دشوار بانکهاي اروپايي نيسـت : افزود

طـرح  . پيچيده است و ما نمي خواهيم دراين خصـوص زيـاد احسـاس خوشـبيني  نمـاييم     ما در آن قرار گرفته ايم بسيار 

بخشي از فرآيند سه جانبه اي است که محدوده خطر بدهيهاي دولتي و بهبـود دسترسـي    EBAتجديد سرمايه مؤسسه 

داماتي اسـت کـه   ما هميشه گفته ايم اين يک جزء از طـرح جـامع اق ـ  « : وي افزود. به وجوه بانکي را نيز شامل مي شود

ايـن اقـدامات شـامل تلاشـهايي ازسـوي اتحاديـه اروپـا بـراي         . براي آوردن ثبات به بخش بانکي اروپا موردنيـاز اسـت  

ما خوب مي دانـيم کـه داشـتن    : انريا اظهار داشت. شکستن پيوند دوطرفه بين بانکهاي ضعيف و ديون زياد دولتي است

رهبـران حـوزه يـورو    » .ي دوباره نداشتن به بازارهاي سرمايه را حل نمي کندسرمايه قوي براي بانکها و بدهيها و دستياب

چون اين گام اولين مرحلـه  . همچنين توافق کردند که براي بانکهاي حوزه يورو، سرپرستي بانکي واحدي ايجاد گردد

مهمـي از اسـتراتژي    اتحاديه بانکي در حوزه يـورو و بخـش  : انريا مي گويد. رفتن به سوي اتحاديه بانکي اروپايي است

  .سراسري بازگشت اعتماد به بخش مالي اروپاست
  

  :رشداقتصاديکاهش نرخ بهره توسط بانک مرکزي کره جنوبي با هدف ارتقاي

بانک مرکزي کره جنوبي در جهت حمايت از تلاش هاي دولت براي تقويت رشـد اقتصـادي، –)٢٣/٥/١٣٩٣( ٢٠١٤اوت ١٤خبرگزاري بلومبرگ 

اين اقـدام ريسـک افـزايش بـدهي خـانوار بـه بـالاترين سـطح تـاريخي را. براي اولين بار در بيش از يک سال گذشته، نرخ بهره خود را کاهش داد

چهـارده تـن. درصد کاهش داده است ٢٥/٢درصد به  ٥/٢اي اعلام کرد که نرخ بازخريد هفت روزه را از  بانک مذکور با انتشار بيانيه. ويت کردتق

.يايـد ود ناز هجده اقتصاددان مورد بررسي خبرگزاري بلومبرگ اين اقدام را پيش بيني کرده بودند و مابقي انتظار داشتند تغييري در نرخ بهره به وج ـ

را بـا هـدف تحريـک بـازار راکـد مسـتغلات و) ميليـارد دلار  ٣/١١(تريليـون وون  ٧/١١رئيس جمهور کره ماه گذشته اقدامات انگيزشـي بـه ارزش

رئيس کل بانـک مرکـزي کـره،. ترين سطح در بيش از يکسال گذشته رسيده بود، اعلام نمود شکوفايي رشد اقتصادي که در فصل گذشته به پايين

اين اقدام به اميد توقف ضعف ناشي از رشد اقتصادي کم بوده و به دليل بـالا نبـودن فشـار تـورم امکـان: در جلسه توجيهي اظهار نمود-يول لي جو

پس از اعلام ايـن امـر، نـرخ. هاي بهره سخني به ميان نياورد لي درمورد بحث احتمالي اعضاي هيات مديره پيرامون کاهش بيشتر نرخ. پذير مي باشد

درصـد٠/ ٠٢نرخ بازده اوراق قرضه پنج ساله نيز با . درصد رسيد ٥٥/٢درصد افزايش يافت و به  ٠٣/٠ازده اوراق قرضه سه ساله دولت کره جنوبي ب

درصـد ٢/٠شاخص اصـلي سـهام ايـن کشـور نيـز      . وون رسيد ٨٥/١٠٢٢درصد افزايش به هر دلار  ٦/٠ارزش وون با . درصد رسيد ٧٧/٢افزايش به

  . فتکاهش يا

بانبانک مرکزي کره در ماه گذشته با مشاهده تقاضاي داخلي کمتر از انتظار بعد از فاجعه غرق شدن قايق مسافربري در ماه آوريل و ترغيـب صـاح  

رشـد اقتصـادي فصـل. درصد کاهش داد ٨/٣بيني رشد اقتصادي سال جاري را به  هاي سوگواري، پيش مشاغل و مصرف کنندگان به کاهش هزينه

بانک مرکزي اين کشور پيشاپيش نشست سياست انبسـاطي. درصدکاهش يافت ٦/٠کره جنوبي در مقايسه با رشد سه ماهه نخست سال جاري، دوم

کيم موسونگ، رهبر حزب حاکم در ماه گذشته اعضاي ايـن حـزب را بـه عواقـب اقـدامات بازدارنـده نظيـر هزينـه هـاي.با فشار سياسي مواجه بود

اقدام به عمل آمده بين سياست هاي دولت هم افزايـي« : لي بعد از اين تصميم گفت. به منظور افزايش تقاضاي داخلي توجه داداستقراضي پايين تر 

وي ضمن ابراز ناخوشايندي از اعمال فشار سياسـي بـر. ايجاد نموده، به بهبود وضعيت ضعيف اقتصادي و حفظ روند بهبود رشد کمک خواهد کرد

کـاهش نـرخ بهـره در راسـتاي تصـميم مـاه گذشـته بانـک مرکـزي.يم کاهش نرخ بهره، يک تصميم مستقل بـوده اسـت  تصم: بانک مرکزي گفت

بانک مرکـزي آن اقـدام را همـان روزي اعـلام. تريليون وون، اجرا مي شود ٣درخصوص افزايش تسهيلات وام دهي به شرکت هاي کوچک تر تا

ا به اميد تقويت اعتبار و تشويق شرکت ها به توزيع بيشتر سود در قالب دستمزد و پاداش ارايه نمـود وکردکه وزير دارائي بسته مالي و تدابير ديگر ر

تر در مورد وام هاي رهنـي مسـکن، بـه تر توام با قوانين آسان احتمال دارد هزينه هاي استقراض پايين. متعهد به ارائه بودجه انبساطي در سال آتي شد

درصد درآمد در دسـترس خانوارهـا رسـيده بـود، ١٣٥تريليون وون معادل  ٨/١٠٢٤در پايان مارس به بالاترين سطح  روند افزايش بدهي خانوار که

طبق اظهارات وزير دارايي، دولت اين کشور مصمم است ميزان درآمد خانوار را افزايش داده و مشاغل بيشتري را به منظـور مقابلـه بـا. شتاب بخشد

زارش بانک مرکزي کره جنوبي، در اوايل ماه ژوئيه فشارهاي تورمي کمتر از پيش بيني هاي قبلي بوده و اين بانـکطبق گ. معضل بدهي، ايجادکند

لي جي وو، اقتصاددان ارشد مريل ليـنچ بانـک آوآمريکـا. ژوئيه اعلام کرد ريسک هاي نزولي تورم بيش از ريسک هاي صعودي بوده است ٣١در

اگرچـه چشـم اندازآينـده بـه دليـل«: وي افـزود . کره درسال جاري نرخ بهره خود را بيشتر کاهش دهـد  ممکن است بانک مرکزي: در سئول گفت

گـرت لـدر، اقتصـاددان» .اقدامات دولت مي تواند بهبود يابد، افزايش واقعي در متغيرهاي اقتصادي نظير نرخ تورم و ميزان مصـرف زمـان بـر اسـت    

بـا احتمـال. اقدام اخير بانک مرکزي شروع يک دوره طولاني سياست انبساطي در ايـن کشـور باشـد    آيد به نظر نمي«: موسسه کپيتال اکونوميزگفت

افزايش رشد اقتصادي در نيمه دوم سال به واسطه افزايش هزينه هاي دولت و صادرات بيشـتر، رشـد نـرخ بهـره در اوايـل سـال آينـده نبايـد تعجـب

  ». برانگيز باشد

بانک مرکزي افزايش پيدا کند، درآن صـورت زمـاني) درصد ٥/٢-٥/٣(ي آوريل و مه نرخ تورم به طيف هدف لي گفت انتظار مي رود درماه ها

تصميم ماه گذشته بانک مرکزي کره براي عدم تغييـر. تواند افزايش يابد کند، نرخ بهره مي که تقاضا شروع به هدايت فشار قيمت مصرف کننده مي

چونـگ هـاي بانـک باشـش عضـو ديگـر هيـات مـديره مخالفـت کـرد و بـا ذکـر. ، راي به اتفاق آرا نبـود ٢٠١٣نرخ بهره، براي اولين بار از ماه مه 

عضو. اطميناني پيرامون دورنماي اقتصادي و احتمال تضعيف بلند مدت شاخص هاي کسب و کار ومصرف کننده، خواهان کاهش نرخ بهره شد بي

انک بايستي سياست خود را براي کمک به بهبود رشد اقتصادي وممانعـت ازگرفتـار شـدنديگر هيات مديره بانک مرکزي کره نيز گفت که اين ب

 .مديريت کند» دام انتظارات کاهشي«در

ل 
سا

و
ل 
چه

هم
ن

   
 

 
   

   
   

   
ره
ما
ش

 :
۵۵  

خ
ري
تا

  :
به
شن

 
۲۵ 

د 
دا
مر

اه
م

 
١٣
٩٣

 )
١٦ 

ت
او

 
٢٠
١٤

( 


