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 اما. نشد بازار در زانهیگر سکیر نوسانات جادیا سبب انتظار برخلاف کایامر یجمهور استیر به ترامپ انتخاب ،کایامر در

. شود یجهان یمال یبازارها و کایامر اقتصاد در توجه قابل نوسانات بروز سبب تواند یم ،یو یاحتمال یاسیس و یاقتصاد یها استیس

 .است رو روبه دیترد با روند نیا ادامه اما افتی شیافزا نوامبر ماه در گانیشیم التیا در کننده مصرف اعتماد

نوامبر برگزار و در این نشست در خصوص بهبود و اثربخشی چارچوب  7نشست سران اروپا در  ،در منطقه یورو

نوامبر با پیشنهاد دسترسی مقامات مالیاتی به اطلاعات  8همچنین وزرای اقتصادی اروپا در . ورشکستگی ملی بحث شد

 .  موافقت شدها به منظور جلوگیری از فرار مالیاتی و پولشویی های شرکتنفعمالکان و ذی

درصد  6/0ای درصد کاهش و تولیدات کارخانه 4/0تولیدات صنعتی در ماه سپتامبر نسبت به ماه قبل در انگلستان، 

شود تولید بینی میپیش. میلیارد پوند رسید 7/21همچنین کسری تراز تجاری انگلیس در این ماه به حدود . افزایش یافت

 .درصد افزایش یابد 4/0ت به سه ماهه سوم معادل ناخالص داخلی در سه ماهه چهارم نسب

دسامبر در  4پرسی ملی در روز دادگاه مدنی میلان درخواست تجدیدنظر در خصوص برگزاری همهدر ایتالیا، 

 .خصوص اصلاح قانون اساسی را رد کرد

از میزان مورد انتظار در ژاپن، شاخص سفارش ماشین آلات در ماه سپتامبر نسبت به ماه قبل از آن بسیار بیشتر   

 .یافت کاهشمطابق پیش بینی  دکنندهیتول متیق شاخص. کاهش یافت

پیروزی ترامپ و پاسخ مثبت بازارها به این موضوع از یک . درصد تقویت شد 1در بازار ارز، شاخص دلار بیش از 

ین دلایل تقویت دلار در برابر سایر داری امریکا از سوی دیگر از جمله مهمتر سو و افزایش سریع نرخ بازدهی اوراق خزانه

 .ارزها بود

دلار  2338درصد افزایش قیمت، رکورد  5طلا، پس از اعلام نتیجه انتخابات ریاست جمهوری آمریکا با حدود 

جویانه آقای ترامپ، رئیس جمهور منتخب آمریکا، در سخنرانی پیروزی و از یک طرف؛ لحن آشتی. برای هر انس را شکست

ترین سطح اظهارات مقامات فدرال رزرو در خصوص تقویت احتمال افزایش نرخ بهره باعث شد تا طلا در پاییناز طرفی 

 . پنج ماه اخیر خود قرار گیرد

درصد کاهش یافت که مهمترین عامل آن انتشار آمار مبنی بر افزایش  1تا  5/2قیمت نفت در هفته گذشته در حدود 

 .بود IEAد عرضه در سال آتی توسط اوپک و عرضه نفت و پیش بینی ادامه مازا

 

 

               خلاصه
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 امريکا

 برخی تاثیرات احتمالی پیروزی ترامپ بر اقتصاد امريکا

های بازارهای مالی  ترین دغدغه پس از پیروزی دونالد ترامپ در انتخابات ریاست جمهوری امریکا، یکی از مهم

قبل  .های آینده بود نرخ بهره کلیدی توسط فدرال رزرو در ماه دسامبر و روند افزایش نرخ بهره در سال افزایش افزایش یا عدم

از برگزاری انتخابات ریاست جمهوری امریکا، بازارهای مالی به احتمال انتخاب ترامپ به ریاست جمهوری امریکا و 

، اما پس از انتشار نتایج رسمی 2ندددا   های قابل توجهی نشان خواه واکنش های اقتصادی و سیاسی آتی حزب جمهوری سیاست

در همان روز در بازارهای مالی . انات محدودی در بازارهای مالی آسیایی روی دادانتخاب در روز چهارشنبه هفته گذشته، نوس

حتی تقویت صورت گرفته . های بعد تا پایان هفته گذشته بازارهای مالی از ثبات نسبی برخوردار بودند اروپا و امریکا و در روز

این مسئله . ده و دلار برخلاف انتظار تقویت شدتر معکوس ش های پرریسک تر به نفع دارایی های امن قبلی در ارزش دارایی

 . ها و نشریات معتبر را تقویت نمود شاعبه بزرگنمایی تاثیرات منفی انتخاب ترامپ بر بازارهای مالی از سوی برخی از خبرگزاری

از  تر شدن جزئیات بیشتری البته ممکن است آرامش کنونی در بازارهای مالی، موقتی بوده و در آینده با مشخص

در . ، نوساناتی در این بازارها پدید آید1خواه هم حزب آقای ترامپ های آتی رییس جمهور جدید و مجلس جمهوری سیاست

خصوص در اقتصادهای نوظهور از جمله چین، ه های مختلف از جمله افت رشد اقتصاد جهانی ب فدرال رزرو به بهانه 1026سال 

، از افزایش نرخ بهره ...مقابل اسعار جهانروا، رای به خروج انگلیس از اتحادیه اروپا و  نوسانات بازار سهام چین، تقویت دلار در

با توجه به نااطمینانی موجود در بازارهای مالی در پی انتخاب آقای ترامپ، از این نهاد ممکن است  .است کلیدی طفره رفته

دم افزایش نرخ بهره در ماه دسامبر کاهش ارزش دلار، در صورت ع. افزایش نرخ بهره کلیدی در ماه دسامبر خودداری نماید

. ها دور از انتظار نخواهد بود کاهش بازده اوراق قرضه امریکا، تقویت ارزهای نوظهور و رویکرد سرمایه به سمت این اقتصاد

ت اوباما متهم نموده مایت از دولت دموکراحنگاه داشتن نرخ بهره کلیدی برای   به پایینرا همچنین ترامپ بارها فدرال رزرو 

اشاره نموده که این مسئله  1028در ژانویه  (رییس فعلی فدرال رزرو)خانم یلن  یاز این رو وی به طور تلویحی به برکنار. است

آقای . های آتی این بانک در خصوص نرخ بهره و شرایط بازارهای مالی جهانی تاثیر فراوانی داشته باشد تواند بر سیاست می

فدرال رزرو  که پس از اعلام نتایج انتخابات اعلام نموده (س فدرال رزرو شیکاگو و یکی از مخالفین افزایش نرخ بهرهریی)اوانز 

وی همچنان یکی از مخالفان افزایش . تحت نظر خواهد داشت تا واکنش مناسب نشان دهدرا به دقت نوسانات بازارهای مالی 

                                                           

 
ارزش طلا، افزایش تقاضا برای اوراق خبرهایی مبنی بر افزایش احتمال پیروزی ترامپ، تضعیف دلار، تقویت ارزهایی از جمله ین و فرانک سوییس، افزایش  

 .قرضه و افت بازارهای سهام در پی داشت

 .خواه تعلق گرفت های مجلس سنا و نمایندگان امریکا به حزب جمهوری بر اساس نتایج انتخابات هفته گذشته در امریکا اکثریت کرسی 1
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درصدی افزایش یافته و  1درال رزرو باید اجازه دهد تورم به بالاتر از نرخ هدف نرخ بهره در ماه دسامبر بوده و معتقد است ف

نیز اعلام نموده در صورتی که  (رییس فدرال رزرو فیلادلفیا) آقای پاتریک هارکر. نرخ بیکاری بیش از این کاسته شود

ور خواهد بود سیاست خود را بر آن های آتی رییس جمهور امریکا به ضرر اقتصاد این کشور باشد، فدرال رزرو مجب سیاست

نیز ضمن اشاره به وضعیت مطلوب کنونی اقتصادی امریکا که  (نایب رییس فدرال رزرو)آقای استنلی فیشر . اساس تغییر دهد

مدت  فدرال رزرو باید روند بازده بلند ،نماید، عنوان داشته برای افزایش نرخ بهره کلیدی افزایش تدریجی نرخ بهره را توجیه می

وی نیز با اشاره به انتخاب ترامپ، عنوان داشته فدرال رزرو باید به دقت واکنش . بدهی دولت را مورد نظارت دقیق قرار دهد

. نظیم نمایدهای خود را بر اساس آن ت آتی بازارهای مالی و اقتصاد امریکا را به سیاست ترامپ مورد ارزیابی قرار داده و سیاست

. گیری آتی بازارهای مالی و اقتصاد این کشور پس از انتخابات ریاست جمهوری اظهار نااطمینانی نمود وی در خصوص جهت

گذاران کمیته بازار باز فدرال  های مالی انبساطی احتمالی دولت ترامپ استقبال نموده و آن را مورد تایید سیاست او از سیاست

 در بهره نرخ شیافزا از کا،یامر مناطق ریسا در رزرو فدرال یروسا ریسا بولارد و کریل امز،یلیو یآقا ودوج نیا با. رزرو دانست

 ماه در بهره نرخ شیافزا قبال در را رزرو فدرال موضع تواند یم ندهیآ یها هفته در لنی خانم اظهارات. کردند تیحما دسامبر ماه

 .دینما تر مشخص دسامبر،

های انتخاباتی بارها از پاره کردن و یا مذاکره مجدد در خصوص توافقات سیاسی و اقتصادی  رقابتترامپ در جریان 

گریزانه در بازارهای مالی  های ریسک ها، انگیزه در صورت تحقق این وعده. های قبلی امریکا سخن به میان آورده است دولت

نامه تجارت آزاد بین امریکا با برخی از  تغییر در توافق. ند شدجهانی رشد کرده و به طور قطع بازارهای مالی دچار نوسان خواه

های اقتصادی امریکا علیه برخی از کشورهای جهان از  شرکای تجاری و حتی توافق برجام و تشدید و یا تمدید برخی از تحریم

های  انگیزه ،المللی ینتواند ضمن تاثیر بر تجارت خارجی امریکا و حتی تجارت ب جمله ایران، روسیه و کره شمالی، می

تواند  های مهاجرتی احتمالی ترامپ در امریکا می های وارداتی و سیاست همچنین افزایش تعرفه. گریزانه را تقویت نماید ریسک

یابی به آن موفقیت کامل  هدفی که فدرال رزرو در دست. سبب افزایش تورم و سطح حقوق و دستمزدها در اقتصاد امریکا شود

  .نداشته است

های  به طور حتم در قدم نخست سبب کاهش درآمدبود  های مهم ترامپ یکی از شعار که های مالیاتی کاهش در نرخ

اند که این سیاست  بینی نموده نظران پیش برخی از صاحب. های دولت خواهد شد دولت، افزایش کسری بودجه و افزایش بدهی

همچنین ترامپ قول داده بخشی . سال آینده شود 20دولت امریکا در  تریلیون دلاری بدهی 5تواند سبب افزایش بیش از  می

را ادامه دهد که این مسئله در افزایش کسری  Obama Careاز برنامه تامین اجتماعی و بیمه خدمات درمانی اوباما موسوم به 

 . بودجه دولت موثر خواهد بود
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تری  تحلیل عمیق توان آتی دولت جدید امریکا، نمی ست در این مرحله با توجه به نااطمینانی موجود در خصوص سیا

های دولت ترامپ  تری از سیاست آتی اقتصاد امریکا ارائه کرد و این امر مستلزم گذشت زمان و روشن شدن ابعاد جدید رونداز 

 .گیری بازارهای مالی است و جهت

 کننده اعتماد مصرف

واحد در ماه اکتبر به  1/87کنندگان در ایالت میشیگان امریکا از  میزان اعتماد مصرف ،بر اساس آخرین نظرسنجی

گزاری انتخابات در آوری شده مربوط به قبل از بر با توجه به اینکه اطلاعات آماری جمع. واحد در ماه نوامبر رسیده است 6/12

کنندگان افزایش یافته و یا این ارقام  اعتماد در بین مصرف هتوان به طور قطع اعلام نمود که در ماه آیند ، نمیاین کشور بوده

 تری از اقتصاد این کشور تایید خواهد شد در سطح وسیع

 منطقه يورو

در این نشست آقای دانیله نوی، رئییس هیات نظارت . برگزار شد 1026نوامبر  7نشست سران گروه اروپا در روز 

های مرتبط با مطالبات د مطالعات انجام شده در خصوص آزمون فشار و چالشوی در مور. بانک مرکزی اروپا سخنرانی نمود

همچنین گروه اروپا در مورد بهبود . های نظارتی در بخش بانکی منطقه یورو سخنرانی کردغیرجاری به منظور کاهش گزینه

رش از برنامه تعدیل در این نشست دومین گزا. کارایی و اثربخشی چارچوب ورشکستگی ملی بحث و تبادل نظر کردند

 .اقتصادی یونان قرائت و از مسئولان یونان درخواست شد تا همکاری بیشتری برای نهایی کردن سریع این گزارش نمایند

آنها در خصوص ضوابط و فرآیند . برگزار شد 1026نوامبر  8همچنین نشست وزرای اقتصادی و مالی اروپا در روز 

سازی های پیشنهادی در مورد یکپارچههمچنین درخصوص بسته. مالیات به توافق رسیدندهای قضایی در امور استقرار حوزه

     علاوه بر آن در این نشست با پیشنهاد دسترسی مقامات مالیاتی به اطلاعات مالکان و . های مالیاتی تبادل نظر شدپایه

 .  ها به منظور جلوگیری از فرار مالیاتی و پولشویی موافقت شدهای شرکتنفعذی

 آمارهای اقتصادی 

خرده فروشی در ماه اوت نیز نسبت به . درصد کاهش یافت 1/0فروشی در ماه سپتامبر نسبت به ماه قبل معادل خرده

 2/2اه مشابه سال قبل معادل نسبت به م 1026همچنین خرده فروشی در ماه سپتامبر . درصد کاهش یافته بود 1/0ژوئیه 

 .باشدتا کنون می 1024این کمترین میزان افزایش از سپتامبر . درصد افزایش یافته است

 آلمان، موتور پیشران اقتصاد منطقه يورو

از  بیشتراین کاهش بسیار . درصد کاهش یافت 8/2تولیدات صنعتی آلمان در ماه سپتامبر نسبت به ماه قبل معادل 

 . باشدمی( درصدی 5/0کاهش )ازار بینی بپیش
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در . درصد کاهش یافته است 5/0درصد و   7/0در ماه سپتامبر صادرات و واردات آلمان نسبت به ماه قبل به ترتیب  

 . میلیارد یورو رسید 3/12این ماه، مازاد تراز تجاری آلمان به 

همچنین نرخ تورم در ماه . افزایش یافتدرصد  1شاخص بهای مصرف کننده در ماه اکتبر نسبت به ماه سپتامبر 

 .   درصد رسید 8/0اکتبر به 

 

 ايتالیا

دسامبر در  4پرسی ملی در روز پنجشنبه گذشته، دادگاه مدنی میلان درخواست تجدیدنظر در خصوص برگزاری همه

های قدرت دولت پرسی در خصوص کاهش اختیارات مجلس و محدود کردناین همه. خصوص اصلاح قانون اساسی را رد کرد

نظرسنجی انجام شده طی ماه گذشته، تنها در یک مورد اظهارنظر  33شایان ذکر است از . ای صورت خواهد گرفتمنطقه

 . اندکنندگان مخالفت خود را با این اصلاحات اعلام نموده

دات صنعتی در ماه اوت تولی. درصد کاهش یافت 8/0تولیدات صنعتی ایتالیا در ماه سپتامبر نسبت به ماه قبل معادل 

نسبت به ماه مشابه سال قبل  1026همچنین تولیدات صنعتی در سپتامبر . درصد افزایش یافته بود 8/2نسبت به ژوئیه معادل 

 . درصد افزایش یافته است 8/2
 

 انگلستان

ویژه در خصوص رای دادگاه اجرای حلی برای رهایی از در انگلیس، وکلای خانم می، نخست وزیر، در جستجوی راه

گذاری انگلیس بر موضوع سیستم دوگانه قانون آنهااستدلال  .باشندلزوم اخذ نظر مجلس برای نحوه اجرای بریکسیت می

چنانچه وکلای . المللی تا زمانی که به قوانین داخلی تبدیل نشوند، قابلیت اجرا ندارندبه این مفهوم که قوانین بین.  متکی است

المللی بوده و این معاهده اتحادیه اروپا یک موضوع کاملا بین 50ادگاه را متقاعد کنند که اجرای ماده خانم می، بتوانند د

تواند ادعا کنند که این موضوع تخطی از حقوق  دهد، در این صورت میجدایی، قانون انگلیس را مستقیم تحت تاثیر قرار نمی

 . باشدلس نمیشهروندان انگلیسی نبوده و بنابراین نیازی به رای مج

 آمارهای اقتصادی

. درصد افزایش یافت 6/0بینی بازار، معادل ای در ماه سپتامبر نسبت به ماه قبل، بالاتر از پیشتولیدات کارخانه

ای در لازم به ذکر است تولیدات کارخانه. درصد افزایش یافته بود 1/0ای در ماه اوت نسبت به ماه قبل معادل تولیدات کارخانه

 . درصد افزایش داشته است 1/0نسبت به ماه مشابه سال قبل، معادل  1026ماه سپتامبر 
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تولیدات صنعتی در ماه اوت نسبت . درصد کاهش یافت 4/0تولیدات صنعتی در ماه سپتامبر نسبت به ماه قبل معادل 

نسبت به ماه مشابه  1026نعتی در ماه سپتامبر شایان ذکر است تولیدات ص. درصد کاهش یافته بود 4/0به ماه ژوئیه نیز معادل 

 . باشدتا کنون می 1026درصد افزایش یافته که کمترین میزان افزایش از مارس  3/0سال قبل معادل 

این شاخص در ماه سپتامبر . درصد افزایش یافت 4/2در ماه اکتبر نسبت به ماه قبل  2شاخص قیمت مسکن هالفکس

نسبت به ماه مشابه سال قبل  1026همچنین این شاخص در ماه اکتبر . درصد افزایش یافته بود 3/0نسبت به ماه اوت معادل 

 . درصد رشد داشته است 1/5معادل 

 25/22این کسری در ماه اوت معادل . میلیارد پوند رسید 7/21کسری تراز تجاری کالا در ماه سپتامبر به حدود 

میلیارد پوند و  2/16درصد کاهش  به  8/0ر نسبت به ماه قبل صادرات کالا با در ماه سپتامب. میلیارد دلار گزارش شده بود

 . میلیارد پوند رسید 8/38درصد افزایش به  6/3واردات کالا  با 

میلیارد پوندی به  6/2کسری تراز تجاری کل شامل کالا و خدمات با کاهش  1026شایان ذکر است در فصل سوم 

 . میلیارد پوند رسید 3/247میلیارد پوند و  1/236فصل سوم، صادرات و واردات کل به ترتیب به  در. میلیارد پوند رسید 22حدود 

 تحلیل اقتصادی

.  نوامبر منتشر شد  8بینی تولید ناخالص داخلی گزارش مؤسسه ملی مطالعات اقتصادی و اجتماعی در خصوص پیش

بینی درصد پیش 4/0نسبت به سه ماهه سوم معادل  1026طبق این گزارش نرخ رشد اقتصادی انگلیس در سه ماهه چهارم 

درصد  4/2معادل  1027درصد و سال  1معادل  1026برای سال  را نرخ رشد اقتصادیاین موسسه، همچنین . شده است

درصد گزارش شده  5/0شایان ذکر است نرخ رشد اقتصادی در فصل سوم نسبت به فصل دوم معادل . بینی کرده استپیش

 . است

تواند نویدبخش ادامه روند بینی بازار میای در ماه سپتامبر به رقمی بالاتر از پیشچند افزایش تولیدات کارخانه هر

درصدی تولیدات صنعتی در فصل سوم نسبت به فصل دوم ریسک قابل  5/1افزایشی تولید ناخالص داخلی باشد اما کاهش 

تقویت رشد مخارج  رغم حمایت رشد اقتصادی از جانبطرفی علیاز . شودتوجهی برای تولید ناخالص داخلی محسوب می

ای حمایت توان چنین انتظاری بربه دلیل چشم انداز افزایش تورم در سال آینده، نمی، 1026در فصل سوم مصرف کننده 

و البته کشمکش سیاسی بین دولت و مجلس بر سر بریکسیت . داشتفصل چهارم رشد اقتصادی از مخارج مصرف کننده 

 .  تواند بر رشد اقتصادی انگلیس تاثیرگذار باشدهای آتی میچگونگی رفع این معضل در ماه

                                                           

1
Halifax House Price Index 
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میلیارد پوند  6/2کسری تراز تجاری کالا در انگلیس در ماه سپتامبر نسبت به ماه قبل حدود همانطور که اشاره شد، 

رغم علی. لیل اصلی این افزایش گزارش شده استکاهش صادرات و افزایش واردات د. میلیارد پوند رسید 7/21افزایش و به 

درصدی ارزش پوند در مقابل دلار و یورو بعد از بریکسیت، شواهد کمتری در خصوص اثرات تضعیف پول  25کاهش حدود 

شد صادرات انگلیس افزایش یابد، اما به نظر بینی میهرچند با کاهش ارزش پوند، پیش. شودملی بر تراز تجاری مشاهده می

تضعیف  تاثیر بسیار قدرتمندتر ازدر اقتصاد انگلیس  2رسد اثر تقاضای خارجی برای کالاهای داخلی و نیز اثر گذر نرخ ارزمی

 . باشدمی در افزایش صادرات و کاهش واردات پول ملی

 

 ژاپن

در ماه سپتامبر ( 1ماشین آلات مربوط به صنایع آب، برق و گازبه غیر از کشتی و )شاخص پایه سفارش ماشین آلات 

در مقییاس  . بیود درصید   8/0یعنیی   درصد کاهش یافت که بسیار بیشتر از افت پیش بینی شده  3/3نسبت به ماه قبل از آن 

 دوره مشابهنسبت به  دوازده ماه منتهی به اکتبرشاخص قیمت تولید کننده در . درصد رشد داشت 3/4سالانه نیز این شاخص 

هرچند این شاخص در نوزده ماه گذشته همواره کاهش یافته اما در چهیار   .کاهش یافت 7/1، هاپیش بینی  مطابققبل از آن 

از انتظیار   کمتیر تریلیون ین رسید کیه   81/2به  سپتامبرحساب جاری ژاپن در ماه مازاد . ماه گذشته روند آن کندتر شده است

   .بود

مشخص شدن نتایح انتخابات امریکا، تأثیر سیاست های پولی و مالی ژاپن و آینده اقتصاد این کشیور را بیا ابهامیات    

TPPاز جمله اجرایی شدن پیمان . بسیاری مواجه نمود
که ترامپ در مبارزات انتخاباتی خود با آن به شدت مخالفیت نمیوده    3

های مالی آبه نومیکس به شمار می رفت و انتظیار میی رفیت بتوانید      استسی تأثیرگذارپیمان مذکور یکی از بخش های . بود

اوباما تمامی تلاش ها برای جلب رأی مثبت کنگره . صادرات شرکت های ژاپنی را تقویت و درنتیجه سود آنها را افزایش دهد

جمهیور جدیید و حیزب     در خصوص این پیمان را به حالت تعلیق درآورده و تصمیم گیری نهایی در این خصوص را به رئیس

درصید در برابیر دلار تقوییت شیده و      24از سوی دیگر در یک سال گذشته، ین در حیدود  . جمهوری خواه واگذار نموده است

دخالت بانک مرکزی ژاپن در بازار ارز به منظور جلوگیری از جهش بیشتر آن همواره یکی از موارد مورد اختلاف مییان آبیه و   

                                                           

1
 Exchange Rate Pass-Through 

2
  Utilities  : منظور آب و برق و گاز است( همگانی)صنایع عمومی  –خدمات رفاهی    

3
 Trans- Pacific Partnership 
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حالی است که رئیس جمهور جدید امریکا در مبارزات انتخاباتی خود موضعی تهاجمی تیر نسیبت بیه     این در. اوباما بوده است

قیرار  . این امر شرایط را برای بانک مرکزی ژاپن دشیوار خواهید نمیود   . دخالت در بازار ارز توسط ژاپن و چین اتخاذ نموده بود

گمانه زنی هیا حیاکی از   . مهور منتخب امریکا ملاقات نمایدنوامبر با رئیس ج 27است نخست وزیر ژاپن هفته آینده در تاریخ 

آن است که تجارت آزاد میان امریکا و ژاپن و نرخ برابری ارز دو کشور از جمله مهمترین موارد گفتگو میان دو رئیس جمهور 

 .است

 چین 

این . درصد افزایش یافت 2/1تورم در چین در دوازده ماهه منتهی به ماه اکتبر در مقایسه با مدت مشابه سال قبل به 

روند صعودی . درصد قرار داشت 3/2درصد و در ما قبل از آن در سطح  1/2در حالی بود که در ما قبل، تورم سالانه در سطح 

های انبساطی و تزریق نقدینگی بانک مرکزی چین و همچنین تضعیف یوآن  تورم در سه ماه گذشته نشان دهنده تاثیر سیاست

های بازخرید مجدد و ارائه تسهیلات به سیستم  بانک مرکزی چین سعی نموده با ارائه قرارداد. روا است ر جهاندر مقابل اسعا

 .مالی این کشور، تامین نقدینگی مورد نیاز بازار را در حد مورد قبول تضمین نماید

. درصد رسید 1/2سال قبل به تورم تولیدکنندگان نیز در دوازده ماهه منتهی به ماه اکتبر در مقایسه با مدت مشابه 

کنندگان سبب بروز  افزایش قابل توجه در تورم تولید. درصد قرار داشت 2/0شایان ذکر است در ماه قبل تورم سالانه در سطح 

های تولیدی به علت کمبود تقاضای داخلی و بخصوص تقاضای  ها در خصوص ادامه روند کاهش سودآوری بنگاه برخی نگرانی

های بنگاه  بالا بودن سطح بدهی. تواند بازپرداخت بدهی بنگاه تولیدی را مشکل نماید این شرایط می. خارجی شده است

 . تولیدی یکی از مشکلات حال حاضر اقتصاد چین است

تراز مازاد درصد کاهش یافته اما  3/7و  4/2در ماه اکتبر در مقایسه با ماه سپتامبر واردات و صادرات چین به ترتیب 

 . میلیارد دلار در ماه اکتبر افزایش یافت 41میلیارد دلار در ماه سپتامبر به  41ن کشور از حدود تجاری ای

تریلیون دلار در ماه اکتبر کاهش یافته و  212/3تریلیون دلار در ماه سپتامبر به  266/3میزان ذخایر ارزی چین از 

 1022ترین سطح ذخایر ارزی از مارس  میزان ذخایر پایین این. نشانه دیگری بر ادامه روند خروج سرمایه از این کشور است

یکی از عوامل تشدید خروج سرمایه از چین تقویت دلار در بازارهای جهانی در خلال ماه اکتبر و احتمال . باشد تاکنون می

کاهش سریع ارزش عرضه ارز در بازار از سوی بانک مرکزی برای جلوگیری از . افزایش نرخ بهره کلیدی در امریکا بوده است

باشد اما کاهش  هر چند دولت چین موافق کاهش ارزش یوآن می. ترین عامل کاهش ذخایر ارزی چین بوده است یوآن مهم

 .ک نمایدوزده و بازارهای مالی این کشور را دچار ش  تواند به روند خروج سرمایه دامن سریع ارزش آن نیز می
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 جنوبی کره

 

فروشی سطح  های خرده های قیمتی در فروشگاه افزایش رشد اقتصادی برنامه ارائه تخفیفدولت کره جنوبی برای 

درصد تولید ناخالص داخلی این کشور را  23/0اکتبر برگزار نموده و امیدوار است این طرح بتواند  32سپتامبر تا  11کشور را از 

مصرف در فصل نهایی سال جاری را  ،درصد 17/0یزان دولت برآورد نموده این طرح به م. افزایش دهد 1026در فصل پایانی 

دولت کره امیدوار است با وجود کمبود صادرات با تقویت مصرف داخلی به تولید ملی این . نسبت به فصل قبل افزایش دهد

 . کشور کمک نماید

 روسیه

امیدورای نمود ترامپ پوتین رییس جمهور ترکیه ضمن تبریک پیروزی به ترامپ رییس جمهور آینده امریکا، ابزار 

وی اظهار داشت دولتش آماده افزایش مناسبات . کاهش داده و یا بر طرف سازدرا های اقتصادی علیه روسیه  یمربتواند تح

 .سیاسی با دولت آقای ترامپ است

 7/3از  1026پوتین در خصوص وضعیت بودجه دولت اظهار داشته ممکن است میزان کسری بودجه دولت در سال 

را فاجعه بار ندانسته اما  GDPدرصد  1/3وی افزایش کسری بودجه حتی تا . درصد تولید ناخالص داخلی این کشور فراتر رود

 . گیری نمایدتاکید نموده دولت در تلاش است از افزایش کسری بودجه جلو

 

 

 

 01/1 و 46/3به ترتیب فرانک سوئیس و ین ارزش دلار امریکا روز جمعه گذشته نسبت به جمعه ماقبل آن در برابر 

در برابر دلار امریکا به ترتیب  روز جمعه گذشته نسبت به جمعه ماقبل آنارزش یورو و پوند استرلینگ در . گردید قویتدرصد ت

        محدوده هفته گذشته هر یورو در ی پایان وقت بازار نیویورک، درها نرخبه . شدند تقویت درصد 51/0و  تضعیفدرصد   55/1

 همچنین هر دلار نیز در دامنه. دلار در نوسان بود 1380/2-1513/2دلار و هر پوند در محدوده  2040/2-0857/2

  .ین متغیر بود 83/206-47/204  

   تحولات بازار ارزهای عمده 
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 دلار در برابر ساير ارزها قويتعوامل ت

 های کلینتون توسط پلیس فدرال امریکا در ابتدای هفته باعث  اعلام عدم وقوع جرم در ارتباط با ایمیل

ها در بازارهای مختلف از جمله بازار ارز بر  تا قبل از انتخابات ریاست جمهوری، قیمت. تقویت دلار شد

در بین ارزهای اصلی، ین، پوند و یورو بیشترین میزان . مبنای پیروزی هیلاری کلینتون شکل گرفته بود

 . دلار را تحت تأثیر این موضوع تجربه کردند کاهش در برابر

 گیر کننده و دور از انتظار بود آثار خلاف انتظاری را هم در بازار ارز به  پیروزی ترامپ در عین اینکه غافل

پس از افت در ساعات اولیه پس از اعلام نتیجه انتخابات، دلار به سرعت شروع به افزایش . دنبال داشت

ای جز ایجاد کسری بودجه شدید نخواهد  های انتخاباتی خود چاره ی کردن وعدهترامپ برای عمل. کرد

این تحلیل باعث شد تا نرخ . تواند فشارهای تورمی را به سرعت افزایش دهد موضوعی که می. داشت
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به . ماه گذشته برسد 20بازدهی اوراق قرضه دولت امریکا به سرعت افزایش یافته و به بالاترین سطح 

 .ل دلار تا پایان هفته بدون توقف تقویت شدهمین دلی

 این موضوع عامل . احتمال افزایش نرخ بهره کلیدی امریکا در ماه دسامبر بیش از پیش افزایش یافته است

از یک  1027سیاست کسر بودجه ترامپ در سال . دیگری برای اوج گیری ارزش دلار در هفته گذشته بود

پیروزی او، انگیزه فدرال رزرو برای افزایش نرخ بهره در ماه دسامبر  سو و واکنش مثبت بازارهای سهام به

 . را بیش از پیش افزایش داده است

 دلار در برابر ساير ارزها تضعیفعوامل 

 با اینکه دلار در هفته گذشته به . تنها ارزی که در هفته گذشته در برابر دلار تقویت شد پوند انگلیس بود

دهی اوراق قرضه این کشور تقویت شد اما سرعت رشد بازدهی اوراق قرضه دلیل افزایش سریع نرخ باز

های  هم سو یی و جهت گیری مشترک ترامپ با نخست وزیر انگلیس در سیاست. انگلیس بیشتر بود

این موضوع علاوه بر گرایش به خرید . گرانه احتمال تقویت روابط دو کشور را افزایش داده است حمایت

ای فروش پوند در برابر دلار و در نتیجه تقویت پوند ه ر ارزها، باعث بسته شدن وضعیتپوند در برابر سای

 .گردید

. درصد افزایش یافت 1شاخص دلار که ترکیب وزنی ارزش دلار در برابر شش ارز عمده است هفته گذشته بیش از 

بین ارزهای مورد بررسی تنها پوند استرلینگ در . تا کنون به ثبت رسید 1025به این ترتیب بهترین هفته این شاخص از نوامبر 

 در برابر دلار کشورهای نوظهور افزایش بازدهی اوراق قرضه امریکا نه تنها ارز. درصد در برابر دلار تقویت شود 51/0توانست 

ه گذشته در قریب به اتفاق ارزهای نوظهور در هفت. این کشورها شد بازار سهام و اوراق قرضهسبب افت بلکه  تضعیف نمود را

 .برابر دلار تضعیف شدند

رفت معاملات بازار ارز در هفته گذشته به طور کامل تحت تأثیر انتخابات ریاست جمهوری  همانطور که انتظار می

رفت هیلاری  شد که امید می دلار به این دلیل در برابر سایر ارزها تقویت می ،تا قبل از برگزاری انتخابات. امریکا قرار داشت

این امید به خصوص پس از آن قوت گرفت که پلیس فدرال . نتون بتواند در کارزار انتخابات ریاست جمهوری پیروز باشدکیلی

ترس از روی کار آمدن . های خانم کلینتون اعلام کرد جرمی کشف نکرده است امریکا پس از بررسی بخش دیگری از ایمیل

گیری نسبت به قوانین مهاجرت تا حدی  ر تجارت آزاد و همچنین سختترامپ به دلیل رویکرد او در مورد لزوم بازنگری د

های  بینی نظرسنجی پس از آنکه بر خلاف انتظار و پیش. که کلیه بازارها به پیروزی خانم کلینتون امید بسته بودند هپررنگ بود
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گذاری  های دلاری که بر پایه عدم موفقیت او قیمت ریزش شدیدی در ارزش دارایی ،معتبر، آقای ترامپ پیروز انتخابات شد

هر چند در ساعات اولیه پس از پیروزی ترامپ، بازار سهام امریکا با افت هیجانی رو به رو شد و . شد بینی می پیش ،شده بودند

پس از معلوم . ده و سیر صعودی در پیش گرفتاما این وضعیت دیری نپایید و به سرعت تغییر مسیر دا .دلار هم کاهش یافت

کرد سیاست بازسازی  های ترامپ خودنمایی می شدن نتیجه انتخابات، آنچه بیش از سایر موضوعات در خصوص سیاست

ای جز ایجاد کسری بودجه شدید برای دولت ترامپ در  های مالیاتی بود که چاره ها، افزایش دستمزد و اعمال معافیت زیرساخت

تواند چرخه جدیدی از رشد اقتصادی را  سیاست کسری بودجه در شرایط فعلی اقتصاد امریکا می. گذارد باقی نمی 1027سال 

گیری برای افزایش نرخ بهره قرار دارد به دلیل افزایش  فدرال رزرو هم که در آستانه تصمیم. برای این کشور فراهم نماید

نگرانی از افزایش . در اجرای سیاست افزایش نرخ بهره مصمم تر خواهد شدفشارهای تورمی ناشی از کسری بودجه احتمالی، 

ساله  30ها شد به طوری که نرخ بازدهی اوراق  تورم باعث افت سریع ارزش اوراق قرضه امریکا و در نتیجه افزایش بازدهی آن

هی اوراق قرضه امریکا جذابیت افزایش نرخ بازد. ماه گذشته رسید 20دولت امریکا با افزایشی سریع به بالاترین سطح 

این موضوع علت اصلی تقویت دلار از روز . گذاران خارجی افزایش داد های دلاری را برای سرمایه گذاری در دارایی سرمایه

البته افزایش شانس بالا بردن نرخ بهره توسط فدرال رزرو در ماه دسامبر را هم نباید به عنوان . چهارشنبه تا پایان هفته بود

فیشر قائم مقام فدرال رزرو و تعداد دیگری از مقامات تأثیر گذار بانک . مل تقویت دلار در برابر سایر ارزها از نظر دور داشتعا

 .در هفته گذشته حمایت خود را از افزایش نرخ بهره در ماه دسامبر اعلام کردند 2مرکزی امریکا
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دلار  فرانک وون يورو لير روبل ين رئال راند

 استراليا

 پوند يوان دلار کانادا روپيه کرون

 درصد تغييرات هر دلار در برابر ساير ارزها

 سالانه ماهانه هفتگی
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با . همانطور که اشاره شد پوند استرلینگ تنها ارزی بود که توانست در مقابل دلار در هفته گذشته تقویت شود

های  که نزدیکی سیاست بوداینکه آمار اقتصادی یا رویداد خاصی از انگلیس در هفته گذشته وجود نداشت اما این تحلیل 

تواند جایگاه اقتصادی جزیره را به قبل از  ر این کشور میترامپ با انگلیس پس از رفراندوم و به خصوص نخست وزی

 .دلار شد -های فروش پوند باعث بسته شدن بسیاری از وضعیت دیدگاهاین . رفراندوم ارتقا دهد

افت قابل توجه یورو در هفته گذشته . اما یورو در هفته گذشته حتی یک روز نتوانست در برابر دلار تقویت شود

این نگرانی در بین . اقتصادی در منطقه یورو در هفته گذشته وجود نداشتبد شرایط . قویت دلار دانسترا باید ناشی از ت

دسامبر در ایتالیا برای تعدیل قدرت  4معامله گران شیوع یافته بود که ریسک سیاسی در منطقه یورو به دلیل رفراندوم 

اندوم، از قدرت رنزی نخست وزیر این کشور تهدید کرده در صورت پاسخ منفی در رفر. سنا در حال افزایش است

به علاوه در همین تاریخ، دور دوم انتخابات ریاست جمهوری اتریش برگزار خواهد شد که . گیری خواهد کرد کناره

 1026مه  11گفتنی است در تاریخ . نوربرت هافر کاندید حزب راست پوپولیست شانس زیادی برای پیروزی در آن دارد

 . ده بودنتایج دور دوم انتخابات این کشور ملغی ش

همانطور که اشاره شد افزایش نرخ بازدهی . درصد در برابر ین تقویت شد 5/3هفته گذشته دلار نزدیک به 

ارزهای وابسته به کالا نیز حرفی برای گفتن در برابر . کند اوراق قرضه امریکا بیش از هر چیز دیگر ین را تضعیف می

علاوه بر تقویت دلار، اقدام بانک . درصد در برابر دلار افت داشت 3به  دلار نیوزیلند نزیک. دلار در هفته گذشته نداشتند

دلار استرالیا هم وضعیت . مرکزی در کاهش نرخ بهره باعث تضعیف قابل توجه ارزش پول این کشور در برابر دلار بود

بر دلار جلوگیری مشابهی داشت البته افزایش قیمت مس و ذغال سنگ در هفته گذشته تا حدودی از تضعیف آن در برا

علاوه بر . دلار کانادا هم تضعیف شد. درصد در برابر دلار امریکا تضعیف شد 68/2هر دلار استرالیا در هفته گذشته . کرد

کاهش قیمت نفت، نگرانی از سخت شدن روابط تجاری با امریکا در چارچوب معاهده تجارت آزاد آمریکای شمالی 

  NAFTA دلار کانادا در برابر دلار امریکا بود ترین دلایل کاهش ارزش مهم. 

ها که به سمت ارزهای نوظهور رفته بود بعد از انتخابات امریکا و افزایش بازدهی اوراق قرضه  بخشی از سرمایه

له نه تنها ارزهای نوظهور بلکه ئاین مس. امریکا و انگلیس انگیزه کافی برای خروج به سمت دلار و پوند را پیدا کردند

ن را آدرصد ارزش یو 1/0دولت چین . هام و حتی بازار اوراق قرضه داخلی این کشورها را با افت رو به رو ساختبازار س

در بازار فرعی شانگهای که کنترل بازار ارز از شدت کمتری برخوردار . ن رساندیوآ 8/6داد و هر دلار را به سطح  کاهش

 .یوان افزایش یافت 85/6است هر دلار تا 
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    حولات بازار طلات

 گذشته هفته نوسانات. ش یافتکاهدرصد  23/6ن، آ ماقبل هفته جمعه به نسبت گذشته هفته جمعه در طلا بهای

 .شد ثبت پایانی های نرخ در اونس هر برای دلار 38/2111-70/2180 محدوده در نیویورک بازار در طلا قیمت

به دلیل نگرانی بازار از  ،ترامپآقای کردند در صورت پیروزی بینی میپیش بازار گرانپیش از انتخابات آمریکا، تحلیل

پیروزی اعلام بلافاصله پس از  ،روز چهارشنبه .صعود خواهد کرددلار در هر اونس  2400های مبهم وی، طلا به سیاست

 5با افزایش حدود  و طلاشد غیرمنتظره دونالد ترامپ در انتخابات ریاست جمهوری آمریکا، ریسک گریزی بر بازار حاکم 

در سخنرانی جویانه ترامپ اما لحن آشتی. شکستبرای هر انس را دلار  2338رکورد درصدی قیمت نسبت به روز قبل، 

هر  .در پایان روز چهارشنبه بسته شددلار  2173 سطح دره و در نهایت قیمت طلا ملتهب بازارها را آرام کرد ، فضایپیروزی

 خود ازنگرانی  بازارهای مالی آینده ابهام وجود دارد اما به نظر می رسد درترامپ و کنگره های اقتصادی سیاستنسبت به  چند

، روز پس هآخرین باری که بازار طلا شاهد چنین افزایش قیمت چشمگیری بود .ندخابات را هضم کرده اپیروزی ترامپ در انت

اما  علی رغم اینکه بریکسیت بازارهای مالی را شوکه کرده بود، .ژوئن بود 13خروج از اتحادیه اروپا در  هانگلیس بمردم از رای 

 .طولی نکشید که وضعیت بازارها به حال عادی برگشت

بازارهای سهام و بالا رفتن انتظارات برای افزایش ، بهبود وضعیت در طلا روز جمعه تحت تاثیر صعود ارزش دلار

بسیاری از ناظران بازار بر این باورند که . در پنج ماه اخیر سقوط کرد سطح خودترین دسامبر، به پایین ماه های بهره درنرخ

  .دامن خواهد زدر جهان های بهره بالاتر ددولت ترامپ به وضع نرخ

 

 گذشتههفته آخرين روز کاری  درلايبور ارزها نرخ بهره 

 بهره  نرخ/ارز نام

 (درصد)

 ماهه 21 ماهه 9 ماهه ماهه 3

96509/6 دلار 10122/2  - 58989/2 

-33692/6 يورو 12392/6-  - 69573/6-  

76650/6 پوند  50297/6 -82256/6  

-93216/6  فرانک  00266/6-  -78776/6-  

-60080/6 ين 66380/6  - 26059/6 

32373/2 امارات درهم  59159/2  - 95227/2  

-- 35/7- مرجع  يوآن 

3766/9 لیر ترکیه  9966/9  2366/26  2821/26  
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  تحولات بازار نفت

بیه   .تیافی  کیاهش درصید   5/2جمعه هفتیه ماقبیل آن،    بهای نفت خام پایه امریکا در جمعه هفته گذشته نسبت به

 دلار معاملیه گردیید و   42/43-17/45ی پایان وقت بازار نیویورک، بهای هر بشکه نفت خام پایه آمریکیا در محیدوده   ها نرخ

 جمعیه بهای نفت برنت در جمعه هفته گذشته نسبت به . دلار قرار گرفت 44/69 بهای هر بشکه آن در سطح متوسط هفتگی 

 دامنیه هیای پاییان وقیت بیازار میذکور در       م برنیت بیه نیرخ   هر بشیکه نفیت خیا    .یافت کاهشدرصد  81/2قبل آن، هفته ما

ی پاییان وقیت بیازار    هیا  نیرخ بیه   .دلار رسیید  88/45تگی هر بشکه آن بیه  دلار معامله گردید و متوسط هف 36/46-75/44  

بهای هر بشیکه آن   متوسط هفتگی . دلار معامله گردید 18/42-67/41هر بشکه نفت خام اوپک در محدوده نیویورک، بهای 

نسیبت بیه جمعیه هفتیه ماقبیل آن،      ( روز پنجشنبه)که در مقایسه آخرین نرخ هفته گذشته  دلار قرار گرفت 21/41در سطح 

 .یافت افزایشدرصد 15/2

پیرامون استفاده هیلاری کلینتون از ایمیل شخصی  FBIروز دوشنبه هفته پیش، با مشخص شدن نتیجه تحقیقات 

خویش برای مقاصد کاری و رد اتهام از وی، افزایش امید به پیروزی وی در انتخابات سبب بالارفتن یک درصدی قیمت نفت 

شنبه در روز سه . هر چند این افزایش با تقویت دلار و بدبینی بازار به توافق سران اوپک برای کاهش تولید محدود شد. شد

ها هیلاری کلینتون از ترامپ پیشی گرفت و انتظار ثبات بازارهای مالی در صورت پیروزی وی سبب افزایش  اغلب نظر سنجی

اما با مشخص شدن نتایج آرا و پیشی گرفتن ترامپ از اواخر روز سه شنبه و جهش قیمت طلا، قیمت نفت رو . قیمت نفت شد

اما با از بین رفتن . دلار در هر بشکه نیز رسید 07/43یمت نفت خام پایه امریکا به به کاهش گذاشت به نحوی که کمترین ق

دلار  17/45شوک قیمتی مذکور، بازار به تدریج روند بازگشت خود را از سر گرفت و در روز چهارشنبه نفت خام پایه امریکا به 

 . در هر بشکه رسید
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مهمترین عامل این کاهش، انتشار گزارش ماهانه . قیمت نفت بود دیگر شاهد تنزل در روزهای پایانی هفته بازار بار

IEA با مازاد  1027در این گزارش پیش بینی شده که در صورت عدم موفقیت اوپک در کنترل تولید نفت، بازار در سال . بود

قدرتمند و پایدار اقتصاد بر اساس این گزارش با توجه به عدم وجود نشانه های بارز از رشد . مواجه خواهد بودبیشتری عرضه 

در . دنیا به نحوی که بتواند تقاضای قابل توجهی در بازار ایجاد کند، تقاضای نفت در سال آینده به کندی رشد خواهد نمود

عرضه نفت در سال آینده با توجه به افزایش تولید نفت توسط اعضای اوپک و همچنین روسیه،  ،حالی که در سوی مقابل

گزارش ماهانه . بود IEAمازاد عرضه پیش بینی شده توسط اوپک حتی بیشتر از . یابدمی قزاقستان افزایش برزیل، کانادا و 

حاصل افزایش تولید کشورهای رسید و  1008افزایش تولید نفت در ماه اکتبر بود که به بالاترین میزان از سال  از اوپک حاکی

به این ترتیب بدبینی و تردید در توانایی اوپک برای همسو . پک هستندکه خواهان مستنثنی شدن از برنامه کاهش تولید او بود

ی نفتی این کشور نیز در هفته گذشته ذخایر نفت امریکا و تعداد سکوها. کردن کشورها و کاهش تولید نفت شدت گرفته است

 .بازار گردیدقیمت در افزایش یافت که خود منجر به تقویت روند نزولی 
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چهار شنبه  پنجشنبه     جمعه    سه شنبه  دوشنبه     جمعه   
***هفتگي **نقطه به نقطه ۱۱ نوامبر ۱۰ نوامبر ۰۹ نوامبر ۰۸ نوامبر ۰۷ نوامبر ۴ نوامبر
133  98693 98841 98545 شاخص دلار 97402 
014 103 13418 13541 13470 13424 13289 13364 13399 دلار  كانادا 13403
201 346 10576 10668 10683 10567 10517 10447 10368 ين  ژاپن 10311
119 255 10945 10857 10893 10911 11025 11040 * 11077 يورو 11141
064 202 09823 09879 09869 09845 09779 09744 فرانک سوئيس 09760 09683
091 059 12466 12593 12554 12406 12380 12397 * 12354 ليره  انگليس  12519
023 0907 137753 137268 137121 138331 137941 138105 SDR 138067 به دلار   138525
249 613 126231 122238 125890 127240 127716 128070 129460 طلاي نيويورک (هراونس) 130222
181 509 127015 123645 126750 128140 128235 128305 (هر اونس) 129360 طلاي  لندن 130280
230 182 4588 4475 4584 4636 4630 4615 4696 نفت برنت انگليس  4558
182 150 4469 4341 4466 4527 4523 4489 4552 نفت پايه آمريکا  4407
320 536 18568 18848 18808 18590 18333 18260 DOW-30 17992 (بورس وال استريت)  17888
095 278 17064 17375 17344 16252 17171 17177 NIKKEI-225 17227 (بورس توكيو )   16905
023 056 6824 6730 6828 6912 6843 6807 FTSE-100 6840 ( بورس لندن) 6693
141 399 10577 10668 10630 10646 10482 10457 DAX-30 10429 (بورس فرانكفورت) 10259
شماره ۳۵ *

هفته منتهي به ۱۳۹۵/۰۸/۲۱ 4 شاخص عمده سهام قيمت نفت خام در بازارهاي سلف و ,                             طلا
۲۰۱۶/۱۱/۱۱

درصد تغييرات
متوسط هفته  عنوان متوسط هفته 

گذشته

*** درصد تغييرات متوسط هفتگي ** درصد تغييرات آخرين روز کاري دو هفته هر واحد به دلار آمريکا
دايره اخبار اقتصادي
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