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 بررسي وضعيت اقتصادي كشورهاي عمده

 
 هفته گذشته خلاصه تحولات

درصد به صورت ماهانه افزايش يافت و  8/7هاي دست دوم در ماه اوت  فروش خانه
درصد با رشد روبرو شد. انباره  5/5اي شروع به ساخت در بخش تكواحدي  خانه
  .ي خود رسيده استترين سطح تاريخ به پاييننيز  هاي نوساز در بازار فروش خانه

 نمايدبه تزريق ميلياردها دلار به بخش مسكن امريكا گرفته تا تصميم هم فدرال رزرو 
باشد. با  بسيار مهم از اقتصاد رسد آينده روشني در انتظار اين بخش به نظر مي بنابراين

شوند  اي و همچنين اشتغال امريكا منتشر مي اين حال آماري كه از بخش كارخانه
سيگنالهاي هشدار آميزي در مورد وضعيت اقتصاد اين كشور مخابره  همچنان

ترين سطح  كنند. در آنسوي آتلانتيك فعاليت بخش خدمات در ماه اوت به پايين مي
كه بانك  پس از آن رخ داداين اتفاق جالب اينجاست كه رسيد.  2009خود از ژوئيه 
OTMP0Fمركزي اروپا 

1
P  بيني  خوشبه اين واسطه ت رف و انتظار مي بودرا معرفي كرده

كنند اما در حال  در بخش خدمات افزايش يابد. هرچند مقامات اسپانيايي انكار مي
اي  رسد حضور يك هفته هستند. به نظر مي ECBرايزني براي دريافت كمك از 

تروئيكا در يونان نتيجه چنداني نداشته و خبري از بسته سوم نجات براي اين كشور در 
ميليارد يورو از كسري بودجه  7/11ئيكا در اولين گام خواهان كاهش كار نيست. ترو

شده يونان براي پرداخت ترانش بعدي كمك از بسته دوم نجات اين كشور  2012
هاي  . در ژاپن بانك مركزي در اقدامي مشابه فدرال رزرو، برنامه خريد دارايياست

ار) افزايش داد و و در مجموع تريليون ين ديگر (دو برابر ميزان مورد انتظ 10خود را 
ادامه خواهد  2013تريليون ين رساند. اجراي اين برنامه تا پايان سال  80به آن را 

داشت. اقتصاد ژاپن هم در بخش صادرات و هم داخل در حال كند شدن است و تا 
حدودي تورم منفي نيز شكل گرفته است. نگراني در مورد رشد اقتصاد جهاني عاملي 

د ريسك گريزي در بازار ارزها در هفته گذشته بود. در شرايطي كه خلُق براي تشدي
بازار، اجتناب از ريسك بود ين توانست باشيب ملايمي در برابر دلار تقويت شود. دلار 
هم طي هفته تقريباً در برابر اكثر اسعار عمده روند صعودي داشت. يورو تنها به لطف 

بانك مركزي اروپا براي خريد اوراق قرضه اين  شايعات مربوط به درخواست اسپانيا از
كشور در روز جمعه اندكي تقويت شد. اين شايعه بعداً تكذيب شد. نفت در هفته 
گذشته تضعيف شد. نگراني در مورد كاهش رشد اقتصاد جهاني، تلاش عربستان براي 
كاهش قيمت نفت از طريق افزايش عرضه و افزايش يك درصدي ذخاير استراتژيك 

. ندمهمترين دلايل تضعيف نفت در هفته گذشته بود ،ريكا نسبت به هفته قبل از آنام
 نيز تقويت طلا در هفته گذشته بود. هند اصلي گذاري علت تقاضا براي مأمن سرمايه

واردات فيزيكي طلا را كاهش خواهد  ،اعلام كرد كه براي كاهش كسري تجاري خود
 بود. روز پنجشنبه نده قيمت طلا در كن داد. اين موضوع مهمترين عامل تضعيف

 

                                                 
1 Outright Monetary Transaction 

 امريكا
پس از گذشت يك هفته از تصميم فدرال رزرو براي خريد اوراق 

كم تحليلها به سمت ترديد در  قرضه با پشتوانه وامهاي رهني كم
گيري است. طبق آخرين  مورد نتيجه اين اقدام در حال شكل

نرخ تورم در اين بيني ماه سپتامبر)،  هاي فدرال رزرو (پيش  بيني پيش
P1Fدر محدوده مطلوب قرار خواهد داشت 2015كشور تا پايان سال 

2
P  اما

دهند كه نرخ تورم در اين كشور  واقعيتها بر خلاف اين ادعا نشان مي
درصد  6/0در حال افزايش است. تنها در ماه اوت نرخ تورم ماهانه 

 7/1درصد در ماه ژوئيه به  4/1افزايش يافت و در دوره سالانه از 
درصد در ماه اوت رسيد. اين افزايش در شرايطي شكل گرفت كه نرخ 

درصد افزايش يافته بود و هنوز  2/0تورم در بخش مواد غذايي تنها 
 خشكسالي شديد تأثير خود را بر قيمت مواد غذايي وارد نساخته است. 

 بيني فدرال رزرو از اقتصاد امريكا آخرين پيش

 درصد                                                                                   بيني// سپتامبر         پيش
 ٢٠١ ٢٠١٣ ٢٠١٢۴ ٢٠١۵ 

GDP 0/3-8/3 0/3-8/3 5/2-0/3 7/1-0/2 واقعي 
 - 0/3-5/3 2/2-8/2 9/1-4/2 بيني اوت پيش

 0/6-8/6 7/6-3/7 6/7-9/7 0/8-2/8 بيكاري
 - 0/7-7/7 5/7-0/8 0/8-2/8 بيني اوت پيش
 8/1-0/2 6/1-0/2 6/1-0/2 7/1-8/1 تورم
 - 5/1-0/2 5/1-0/2 2/1-7/1 بيني اوت پيش

 منبع: فدرال رزرو
 

P2Fهاي ذكر شده باعث شد تا نرخ تورم انتظاري نگراني

3
P  در روز دوشنبه

توسط فدرال رزرو در روز جمعه)  QE3هفته گذشته (پس از اعلام 
تا كنون برسد. با اينكه سياست  2006سال  به بالاترين سطح خود از

تواند به رونق بخش مسكن و ساير بخشهاي بالا  اخير فدرال رزرو مي
تواند  دستي آن كمك نمايد اما در مقابل افزايش تورم، مي و پايين

قدرت خريد خانوار امريكايي و در نتيجه مصرف را در اين كشور 
                                                 

كرد و  فئدرال رزرو نرخ مشخصي براي تورم هدف اعلام نمي 2012ژانويه  25تا قبل از  ٢
فدرال  ،ز تاريخ فوقادرصد را دامنه مطلوب اعلام مي كرد.  7/1-0/2منه مطلوب تنها دا

 .درصد قرار داد 0/2دف خود را رزرو نرخ تورم ه
شاخصهاي متعدد و متفاوتي براي محاسبه نرخ تورم انتظاري در امريكا وجود دارند كه  ٣

نشگاه ميشيگان با مهمترين آنها تورم ده ساله بانك مركزي كليولند و همچنين شاخص دا
 باشند. همكاري تامسون رويترز مي
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سپتامبر فدرال رزرو و  13تضعيف نمايد. سخنان برنانكه پس از جلسه 
همچنين اظهارات اكثر مقامات فدرال رزرو در هفته گذشته نشان مي 
دهند كه اين بانك در شرايط فعلي خطر كندي رشد اقتصادي و 

داند. البته نگاهي  بيكاري را از خطر تورم و عواقب آن بيشتر مي
ز در دهد كه عوامل غير اقتصادي ني تر به درون امريكا نشان مي دقيق

تصميم اخير فدرال رزرو دخيل هستند. نزديك بودن زمان انتخابات 
) از يك سو و تشديد انتقادات ميت 2012رياست جمهوري ( نوامبر 

P3Fرامني كانديد 

1
PGOP  در انتخابات آتي از عملكرد برنانكي و فدرال

 گذار بوده است. تأثير QE3از سوي ديگر در تصويب   رزرو

دهد كه  رزرو در هفته گذشته نشان مي گيري مقامات فدرال موضع
U بانك مركزي مصمم است تا در صورت عدم موفقيت طرح جديد بر

شدت آن بيافزايد. بر اساس تصميم اخير فدرال رزرو بانك مركزي هر 
ميليارد دلار اوراق قرضه با پشتوانه وامهاي رهني را بدون  40ماه 

كرد. بعلاوه بر مشخص كردن زماني براي پايان آن خريداري خواهد 
آغاز شده و تا پايان سال  2012كه از ابتداي سال  OTاساس طرح 

ادامه خواهد داشت از محل منابع حاصل از اواراق سررسيد شده در 
ميليارد دلار است، اوراق قرضه  45ترازنامه فدرال رزرو كه حدوداً 

UP

2
4FPUMBS گردد. به اين ترتيب و پس از تصميم جديد،  خريداري مي

اوراق قرضه رهني كه بانك مركزي هر ماه خريداري  ارزش كل
ميليارد دلار خواهد بود. با پايان يافتن سال  85كند در حدود  مي

OTUPو منقضي شدن زمان  2012

3
5FPU  40، خريد اوراق قرضه رهني به 
رسد منظور از تشديد  به نظر ميUميليارد دلار كاهش خواهد يافت. 

ميليارد  85رهني در سطح طرح جديد حفظ ميزان خريد اوراق قرضه 
باشد. اين موضوع در صحبتهاي  2012دلار در ماه پس از پايان سال 

اوانز يكي از مقامات فدرال رزرو وجود داشت. چارلي اوانز رئيس 
به زير  2014فدرال رزرو شيكاگو گفت نرخ بيكاري بايد تا پايان سال 

مهلت درصد كاهش يابد. اگر تا پايان سال جاري يعني پايان  7
تغييري در وضعيت اشتغال بوجود نيايد فدرال رزرو برنامه  OTاجراي 

                                                 
1 Grand Old Party 
2Mortgage-Backed Securities 
3 Operation Twist 

را تقويت خواهد كرد. ويليام دادلي  (QE3)جديد خريد دارايي خود 
رئيس فدرال رزرو نيويورك نيز گفت ابزارهاي فدرال رزرو براي 

اي  كمك به رشد اقتصاد امريكا كامل نيست با اين حال قسمت عمده
مورد استفاده قرار گرفته است. فدرال رزرو با دقت بر  از آن تا كنون

نرخهاي بهره پايين نظارت خواهد كرد تا اين نرخهاي پايين باعث 
ايجاد حباب نشوند. اگر نرخ رشد اقتصاد كماكان نااميدكننده باشد 

ها خواهد افزود. لاكهارد رئيس  فدرال رزرو بر ميزان خريد دارايي
ظهارت مشابهي داشت و بر افزايش قدرت بانك مركزي آتلانتا نيز ا

ها در صورت تداوم وضعيت ضعيف اشتغال تأكيد  برنامه خريد دارايي
كرد. بر خلاف اين اظهارات پل ولكر رئيس سابق فدرال رزرو گفت 

U اجراي دور سومQE  از سوي فدرال رزرو قابل درك است اما اين
ن به اندازه كافي اقدام كمكي به اقتصاد امريكا نخواهد كرد. تا كنو

نقدينگي به اقتصاد تزريق شده است و تزريق بيشتر كمكي به اقتصاد 
سال در دوره رياست جمهوري كارتر و  8رد. وي كه Uنخواهد ك

ريگان رئيس فدرال رزرو بوده است در حال حاضر سمت دولتي ندارد 
و به همين دليل سخنان وي بدون در نظر گرفتن ملاحظات سياسي 

ضمن انتقاد از Uود. لاكر رئيس فدرال رزرو ريچموند نيز ش عنوان مي
تصميم فدرال رزرو براي خريد اوراق قرضه رهني به دليل اثرات 
تورمي گفت اين اقدام به دليل كاهش هزينه استقراض، منابع مالي را 
بيش از حد به سمت بخش مسكن برده و باعث كمبود اعتبار در ساير 

 .Uبخشها خواهد شد

سبي هبودي ن ت  ب ه او ن در ما سك صهاي م خ  شا
Uدرصد  8/7اي دست دوم از رشد خوبي برخوردار بود و  فروش خانه

 3/2هاي شروع به ساخت نيز  . خانهUنسبت به ماه قبل افزايش يافت
كه  NAHBدرصد نسبت به ماه قبل از آن رشد داشت. شاخص 

شاخص پيشنگر وضعيت فروش مسكن در امريكا است نيز در ماه 
هاي ساخت مسكن در  ايش يافت. در مقابل تعداد پروانهسپتامبر افز

اين مدت اندكي كاهش يافت. تعداد درخواستهاي دريافت وام رهني 
درصد كاهش يافت. با اينكه  2/0سپتامبر نيز  14در هفته منتهي به 

تصميم اخير فدرال رزرو براي حمايت بخش مسكن بوده است اما 
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ر ماه اوت را به آن نسبت داد توان بهبود وضعيت بازار مسكن د نمي
سپتامبر تصميم جديد را اتخاذ كرد و  13زيرا فدرال رزرو در روز 

آنچه كه Uربطي به تحولات بازار مسكن به ماه اوت نداشت. آما 
هاي دست دوم در ماه اوت  اهميت دارد بهبود قابل توجه فروش خانه

فروش نسبت به ماههاي مه و ژوئن است. در ماههاي مذكور ميزان 
هاي دست دوم و هم نوساز افت زيادي داشت و اين  هم در خانه

نگراني را تشديد كرده بود كه بازار مسكن مجدداً در حال وارد شدن 
 .Uبه ركود است

ه خان ر هاي كا اليت ع ركود ف ن در   اي همچنا
اي امپاير كه توسط فدرال رزرو نيويورك  شاخص فعاليتهاي كارخانه

كاهش يافت. اين كاهش  -4/10ر به شود در ماه سپتامب تهيه مي
اي در  ها در مورد بخش كارخانه بيش ميزان مورد انتظار بود و نگراني

اي فيلادلفيا  ناحيه نيويورك را تشديد كرد. شاخص فعاليتهاي كارخانه
گانه سيستم فدرال رزرو نيز در ماه سپتامبر  12يكي ديگر از نواحي 

به اندازه شاخص امپاير  با كاهش روبرو شد. البته شدت كاهش آن
رسد كندي رشد اقتصادي در دنيا بخصوص در اروپا  نبود. به نظر مي

 اي در امريكا باشد. علت اصلي كند شدن فعاليتهاي كارخانه

 اروپا

سه ران  ف
جمهور فرانسه در روز  رئيس  دولت سوسياليست آقاي اولاند،

 وندرپا را اتحاديه ارو مورد نظري انضباط بودجه  چهارشنبه، معاهده
. پيماني كه پيشتر در ماه مارس آقاي كابينه به تصويب رساند

P6Fاروپااتحاديه  ساير رهبرانساركوزي و 

1
P ،حل بحران بدهي در  براي

اروپا پذيرفته بودند. پيمان فوق تخطي كشورهاي اروپايي از ميزان 
را مشمول تحريم  GDPدرصد  3ي تعيين شده يعني  كسري بودجه

ي اولاند،  كرد. قدم بعدي پس از تصويب كابينهو جريمه خواهد 
تصويب از سوي پارلمان اين كشور است كه در ماه آتي به راي 

                                                 
 به استثناي انگليس و جمهوري چك ١

 17عضو از  12گفتني است پيمان فوق با تصويب  گذارده خواهد شد.
كشور  6و در حال حاضر  ي يورو آغاز به كار خواهد كرد. هعضو حوز

  اند. از جمله آلمان آن را تصويب كرده
انكيچ ه ب دي حا ت ش روي ا پي ش   ال

EBA(P7F2( بانكي اروپا نظارت نهادرئيس 
Pآقاي انريا ،P8F

3
P  در روز

ي بانكي  ي ايجاد يك اتحاديه برنامهUچهارشنبه اعلام كرد كه 
مشترك در اروپا، احتمالاً اروپا را در معرض خطر جدايي كشورهاي 

اقبل ي م . در هفتهUدهد ي يورو و ساير كشورهاي اروپايي قرار مي حوزه
كميسيون اروپا از طرحي پرده برداشت كه بانك مركزي اروپا در آن 

ي يورو بود. اين طرح  هاي حوزه ي بانك ملزم به نظارت بر كليه
هاي ساير كشورهاي اروپايي  بسياري از صاحبنظران را نگران بانك

اين  كرد، كه احتمالاً بطور غيرمستقيم از اين طرح متاثر خواهند شد.
ي يورو با قوانين يكسان و اقدامات نظارتي  هاي حوزه بانكتضاد بين 

هاي اتحاديه اروپا كه با در نظر گرفتن  ساير بانك در مقابل قوي
كنند، يك چالش جديد براي اروپا خواهد  صلاحديد ملي خود عمل مي

سه قدم اساسي براي ايجاد يك اتحاديه بانكي به نظر اقاي انريا  بود. 
 بايد برداشته شود.

ي يورو  هاي حوزه ي نظارت بر بانك بانك مركزي اروپا اجازه -1 
 هاي داوطلب را داشته باشد. و ساير بانك

 هاي ورشكسته هاي بانك ي بدهي صندوقي براي تصفيه -2
 شكل گيرد.

 ي شهروندانها طرحي تكامل يافته براي حفاظت از سپرده -3
 ايجاد گردد.

ي  ي بانكي در حوزه ديهي تشكيل اتحا سخنان آقاي انريا آينده
ها،  يورو را با چالش جدي مواجه كرده، و بسياري از مقامات بانك

ي اين طرح ابراز  هاي انگليسي در مورد آينده الخصوص بانك علي
 نگراني كرده اند.

 
                                                 

2 European Banking Authority 
3 Andrea Enria 
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سقوط شيبي  سرا ا در  پ رو ت ا دما خ ش  خ  ب
در روز پنجشنبه شاخص مديران خريد در اروپا منتشر شد. 

 46واحد در ماه اوت به  2/47بخش خدمات از  شاخص مذكور براي
ي  واحد در ماه سپتامبر رسيد و بيشترين سرعت افت خود از ژوئيه

افت شديد بخش خدمات احتمال Uتاكنون را تجربه كرد.  2009
اين افت  Uدر ماه اكتبر را افزايش داد. ECBافزايش نرخ بهره از سوي 

اق قرضه كشورهاي ي خريد اور شديد همچنين نشان داد كه برنامه
ي يورو از سوي بانك مركزي كه در ششم ماه سپتامبر  بدهكار حوزه

بخش خدمات را جلب فعال در هاي  معرفي شد، نتوانسته اعتماد بنگاه
 كند.

ت؟ س پا رو ز ا ت كمك ا اف راي دري ي ب زن ي را حال  ا در  اني سپ ا ا ي  آ
شد كه  اسپانيا شنيده مي در مورددر روز جمعه، شايعات بسياري 

ي اروپا را قوت  مال درخواست كمك اين كشور از اتحاديهاحت
با  بخشيد. دولت اين كشور در روز جمعه به بحث و گفتگو مي

اي از اقدامات رياضتي كه انجام  پيرامون مجموعه كميسيون اروپا
ها و رسيدن به شرايط لازم براي دريافت  ها براي كاهش هزينه آن

اقدامات رياضتي شامل افزايش اين Uي نجات احتمالي، پرداخت.  بسته
ساله و نيز  15ي  سال براي يك دوره 67به  65سن بازنشستگي از 

  Uكاهش مستمري بازنشستگان بود.
در اين روز همچنين سخنگوي كميسيون اروپا تاييد كرد كه 
اسپانيا در حال گفتگو با اتحاديه اروپا پيرامون اقدامات رياضتي مادريد 

ي جاري اعلام رسمي خواهد شد. از  هفتهاست كه به احتمال زياد 
سوي ديگر اين اقدامات به معني آماده شدن اين كشور براي 

ي نجات اروپايي نيست. وي همچنين  درخواست رسمي براي بسته
افزود كه اسپانيا در مقطع كنوني بهترين راه براي حفظ اعتماد 

 گذاران را برگزيده است. سرمايه
شوبله وزير دارايي آلمان اعلام كرد در روز جمعه همچنين آقاي 

ي نجات از سوي اروپا  كه اسپانيا هيچگونه نيازي به دريافت بسته

اساس  هايي كه اخيراً در اين رابطه شنيده شده را بي ندارد و زمزمه
 دانست. 

روئيكا ت ن و  ا ون  ي
هاي مقامات يونان و تروئيكا بر سر  ي گذشته رايزني در هفته

المللي به اين كشور ادامه يافت.  هاي بين كدريافت قسمت بعدي كم
حدود ات لزوم كاهش ي نج بعدي از بسته پيش شرط دريافت ترانش

. پيشتر بنا بود كه ي دولت اين كشور است از بودجهميليارد يورو  7/11
اما بر نتيجه قطعي مذاكرات اعلام شود  (يكشنبه) سپتامبر 23تا 

. ه به طول خواهد انجاميداساس قرائن اعلام نتيجه تا پايان هفت
. احتمالاً در هفته جاري يونان دستخوش حوادث زيادي خواهد شد

اعتصاب عمومي در اين  (چهارشنبه) سپتامبر 26روز قرار است در 
برگزار  دولت ي رياضتي گيرانه كشور در اعتراض به اقدامات سخت

  گردد.

 نگليسا
ضي ما قبا ن ا ت  س سيا زل در  زل ت ودجه و  سري ب ش ك زاي ف يا  ل

كسري بودجة دولت بريتانيا در ماه اوت به بيشترين سطح ماهانه 
رسيد. انتشار گزارشي در  1993از ابتداي محاسبه آن از ژانوية 

دولت بريتانيا در حالي بود كه آقاي كينگ  بودجةخصوص كسري 
رييس بانك مركزي اين كشور روز قبل از آن گفته بود كنار گذاشتن 

 پذيرفتني است.  ت در شرايط حاضرهدف كاهش بدهي توسط دول
استقراض  عمومي، به جز بدهيبر اساس گزارش منتشر شده 

بخش عمومي، كه پس از بحران  دولت براي تامين مالي بانكهاي
P9Fتوسط دولت مورد حمايت مالي قرار گرفتند 2008مالي سال 

1
P از ،

ميليارد پوند افزايش يافته است. شرايط ركودي  410/14به  365/14
م بر اقتصاد انگلستان دريافت ماليات از شركتها را كاهش و در حاك

تر هاي اجتماعي را افزايش داده كه منجر به گستردهمقابل پرداختي
رسد شدن كسري بودجة دولت در ماه اوت شده است. به نظر مي

آقاي جورج آزبورن، وزير دارايي بريتانيا، كه برنامة اصلي وي پس از 

                                                 
 گردد.اين كار به نوعي مداخلة دولت در بخش مالي محسوب مي - 1
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جه با دو اسري بودجة اين كشور بود، موسر كار آمدن كاهش ك
 تلاشها و انتخاب سخت است. وي بايد بين كاهش بيشتر هزينه

براي كاهش كسري بودجه و رها كردن هدف خود يكي را انتخاب 
 نمايد. 

فقدان رشد اقتصادي و و افزايش بدهي عمومي باعث تشديد 
كراتها و دمو ليبرالبين  ،آقاي كامرون  تنشها داخل دولت ائتلافي

شده است. حزب مخالف كارگر متقاضي تخفيف  ،كارانمحافظه
سياست انقباضي از طريق افزايش مالياتها و كاهش پرداختهاي 

شنبه آقاي كينگ در سخنراني خود عنوان نمود انتقالي است. روز پنج
كوتاه آمدن از برنامة كاهش بدهي در صورتي كه اين برنامه منجر به 

 اد شود قابل قبول خواهد بود.تضعيف بيشتر اقتص
بيني كرده است نسبت بدهي به المللي پول نيز پيشصندوق بين

كاهش نخواهد يافت.  2015توليد ناخالص داخلي انگلستان تا سال 
همچنين اين صندوق به دولت اين كشور پيشنهاد داده است در 

دولت در سياست  2013صورت عدم بروز بهبودي در اقتصاد، از سال 
 2008قباضي خود تجديد نظر نمايد. بحران مالي در سالهاي پس از ان

باعث شد بريتانيا بزرگترين كسري بودجه را بين كشورهاي عمدة 
صنعتي دنيا دارا باشد و نسبت بدهي به توليد ناخالص داخلي اين 

 66مالي به حدود -درصد قبل از وقوع بحران اقتصادي 36كشور از 
 درصد افزايش يابد. 

ش ي كاه ي را دا د  ري خ امة  رن ش ب ر ست حتمال گ م و ا ور  ت
U بر خلاف افزايش قيمت نفت و  اوتتورم در انگلستان در ماه

. تورم مصرف كننده در اين Uهاي سوختي تخفيف يافته استفرآورده
درصد ماه قبل  6/2درصد قرار گرفت كه نسبت به  5/2ماه در سطح 

ته كه تورم به از آن اندكي كاهش يافته است. از سپتامبر سال گذش
درصدي رسيده بود، روند نزولي در رشد قيمتها  2/5رقم قابل توجه 

وجود داشته است. بانك مركزي انگلستان اعتقاد دارد تورم تا سال 
درصد هدفگذاري شده توسط اين بانك خواهد  2به زير رقم  2013
 رسيد. 

در عين حال آمار منتشر شده حاكي از افزايش انتظارات تورمي 
اين كشور خريد بيشتر  مركزيرود بانك . با وجود اين، انتظار مياست

دارايي را در دستور كار خود قرار دهد. گزارش جلسة سياستگذاري 
دهد با اينكه نرخ تورم به سپتامبر اين بانك نشان مي 5-6پولي 
-اي كه بانك مركزي انتظار داشت كاهش نيافته است و چشماندازه

شود، برخي از اعضاي نيز افزايشي ارزيابي مي مدت تورمانداز كوتاه
اين كميته براي تحريك رشد اقتصادي معتقد به گسترش سياست 
فوق انبساطي و خريد اوراق قرضه دولتي هستند. در حال حاضر اين 

ميليارد اوراق قرضه دولتي  50بانك در ميانة برنامة چهارماهة خريد 
 است كه از ماه ژوئيه آغاز نموده است.

 

 ژاپن
ي  رضه دولت ق ق د اورا خري ش  زاي ف ط ا س  BoJتو

رشد كاهش در حالي كه اقتصاد ژاپن با كاهش شديد صادرات و 
اقتصادي دست به گربيان است بانك مركزي ژاپن در اقدامي از قبل 

افزايش داد. گرچه ها خود را  بيني شده برنامه خريد دارايي پيش
 5خريد اوراق قرضه را د كه بانك مركزي ژاپن برنامه ش بيني مي پيش

خريد اوراق  ،مانند نوبت قبل ين افزايش دهد اما اين بارتريليون 
تريليون ين  80تريليون ين ديگر افزود و به سقف  10قرضه دولتي را 

ين جديد را تريليون  10رساند. بانك مركزي ژاپن قصد دارد مبلغ 
P10Fاوراق قرضه دولتي صرف خريد انواع مختلف

1
P كزي بانك مر .نمايد

هاي خود را شش ماه ديگر  ژاپن همچنين پايان برنامه خريد دارايي
. با اين حساب بر اساس اعلام كرد 2013سامبر تمديد و تا پايان د

 80 بانك مركزي ژاپن 2013برنامه تعيين شده در پايان سال 
را در ترازنامه  )هاي مالي تريليون دلار دارايي 1بيش از ( تريليون ين

شت. اقدام اخير بانك مركزي ژاپن با استقبال دولت اين خود خواهد دا
ها، قادر به اتخاذ  كشور روبرو شد كه خود به علت افزايش شديد بدهي

                                                 
1 Government bond and Treasury discount bill 
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سياستهاي انبساطي مالي نيست و حتي مجبور شده است در سه ماهه 
 . درصد افزايش دهد 5/0را تنها  هاي دولت ميزان هزينه 2012دوم 

تك ردا ت و وا درا صا ش    اه

تشار جديدترين آمار و ارقام تجاري از ادامه روند كاهش ان
صادرات و واردات اين كشور خبر داشت. بعد از اينكه صادرات ژاپن 

درصد كاهش يافته بود در ماه اوت نيز شاهد  1/8در ماه ژوئيه 
درصدي در مقايسه با ارقام سال قبل از آن بوديم. در ماه  8/5كاهش 

رصد افزايش يافته بود اما در ماه اوت د2/1ژوئن واردات اين كشور 
درصدي واردات اين كشور نيز بوديم. با توجه به  4/5شاهد كاهش 

قوت ين در چند ماه گذشته و كاهش صادرات اين كشور به چين و 
اتحاديه اروپا كاهش ارقام صادارتي كل دور از انتظار نبود و حتي 

د خواهد داشت. هاي آينده نيز وجو احتمال كاهش بيشتر آن در ماه
همچنين بر اثر افزايش تنش سياسي بين چين و ژاپن بر سر مالكيت 
چند جزيره، روحيات ضد ژاپني در چين به شدت گسترش يافته كه 
اين موضوع نيز تا حدودي سبب كاهش مصرف كالاهاي ژاپني در 

بر صادرات اين كشور موثر خواهد  اين موضوع نيز چين شده است كه
ميليون  250در اين خصوص شركت نيسان از كاهش  بود. بطور مثال

 دلاري درآمدهاي خود در چين خبر داده است.
 
 

 تحولات بازار ارزهاي عمده
 

ارزش آن در هفته ماقبـل   توسط ارزش دلار نسبت به متوسطم 
 ـترت به سوئيس فرانكو  پوند ،در برابر يورو  76/0 و 75/0،  82/0 بي

 .شد درصد تقويت 63/0و در برابر ين  ضعيفدرصد ت

 
 

 
در هفته گذشته هر يـورو در   ،پايان وقت بازار نيويورك يها نرخبه 

-6248/1دلار و هـر پونـد در محـدوده     2966/1-3110/1محدوده 
ــه   6213/1 ــز در دامن ــر دلار ني ــين ه ــد. همچن دلار در نوســان بودن

 .ين متغير بود 79/78-12/78
 

 رزها در هفتهير گذار بر نوسانات اعوامل تأث ترين مهم

 در برابر دلار ني قويتيل تدلا
تريليون ين برنامه جديد خريد  10تحليل بازار از ناچيز بودن رقم  •

اوراق قرضه بانك مركزي ژاپن در مقايسه با برنامه مشابه 
 فدرال رزرو و بانك مركزي اروپا

 در برابر دلار ني ضعيفيل تدلا
وسط بانك فوق انبساطي پولي ت يها احتمال اعمال سياست •

 مركزي ژاپن

 دلايل تضعيف يورو در برابر دلار
 تصحيح قيمتي در ابتداي هفته •
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 هاي بخش مسكن امريكا ادامه روند بهبود برخي از شاخص •

در مورد  ZEWادامه روند نزولي شاخص نظرسنجي موسسه  •
 وضعيت اقتصادي آلمان و منطقه يورو

هاي  خصنگراني در مورد وضعيت اقتصاد جهاني با توجه به شا •
 اي چين، منطقه يورو و امريكا ضعيف كارخانه

 در برابر دلار ورول تقويت ييدلا
افزايش احتمال درخواست اسپانيا از بانك مركزي اروپا براي  •

  خريد اوراق قرضه اين كشور

 پوند در برابر دلار تقويتدلايل 
افزايش احتمال درخواست اسپانيا از بانك مركزي اروپا براي  •

  قرضه اين كشور خريد اوراق

 پوند در برابر دلار تضعيفدلايل 
 آمارهاي مثبت بخش مسكن امريكا انتشار برخي  •

هاي  نگراني در مورد وضعيت اقتصاد جهاني با توجه به شاخص •
 اي چين، منطقه يورو و امريكا ضعيف كارخانه

 
ر شت ت بي حا  توضي

 
 دلار 

يت شد اما در در ابتداي هفته دلار به ميزان جزئي در مقابل يورو تقو
مقابل ين و پوند تضعيف گرديد. مهمترين عامل تقويت دلار در مقابل يورو 

بود ماقبل ثبت بالاترين سطح يورو در مقابل دلار در معاملات روز جمعه 
كه يورو را به بالاترين سطح از اواسط ماه مه تاكنون در مقابل دلار رسانده 

صحيح قيمتي و سودگيري در سبب شد تا در روز دوشنبه ت اين موضوعبود 
تعطيل بود، با اين وجود  زورد. بازارهاي مالي ژاپن در اين رگي  بازار شكل

درصد تقويت شد. اين تحولات در حالي روي داد  41/0ين در مقابل دلار 
مپاير استيت منطقه نيويورك موسوم به ا اي كارخانهفعاليتهاي كه شاخص 
 شت.دا حكايتتر شدن اوضاع  نيز از وخيم

 6/0شنبه دلار براي دومين روز پياپي توانست در مقابل يورو  در روز سه
P11Fشاخص انجمن مسكن سازان امريكادرصد تقويت شود. 

1
P  نشان داد كه

                                                 
1 National Association of Home Builders 

شاخص  فروش مسكن و اميد به آينده اين صنعت بهبود يافته است.
ZEWنظرسنجي موسسه  P12F

2
P  در مورد وضعيت اقتصادي آلمان و منطقه يورو

بت به آينده بدبين هستند البته اندكي داد كه كارشناسان هنوز نس نشان مي
در مقابل درصد  2/0. در اين روز ين نيز از بدبيني آنها كاسته شده است

 در مقابل پوند نوسان چنداني نداشت.. اما دلار تضعيف شددلار 
دلار به روند  ،در روز چهارشنبه و حتي تا اوايل وقت بازار نيويورك

قويتي خود ادامه داد. اما پس از آن روند بازار به نفع يورو معكوس شد و ت
اين ارز رفته رفته افت خود را جبران و در اواخر وقت بازار حتي به ميزان 

هاي بخش مسكن امريكا  . در اين روز آماردر مقابل دلار سودآور شدجزئي 
و با خريد اوراق ررز لبه مانند قبل اميدوار كننده بودند و نشان دادند كه فدرا

سياست مناسبي را انتخاب نموده  وامهاي رهني،قرضه تضمين شده بوسيله 
 باشد. در عين حال مي و بخش مسكن اين كشور در حال بازيابي قوت خود

در روز  اي منطقه يورو بهبود آمارهاي مربوط به بخش كارخانه به وارياميد
 ل را پشت سر بگذارد.سبب شد تا يورو بتواند روند روزهاي قب بعد

درصد تقويت شد اما در مقابل  6/0در روز پنجشنبه دلار در مقابل يورو 
در مقابل ين نيز با ادامه روند روز قبل دلار . نداشتپوند نوسان چنداني 

ود افزايش نگرانيها در مورد رشد درصد تضعيف شد. در اين روز با وج 13/0
ريزي در بازارهاي مالي به نفع گ ريسك افزايشاقتصاد جهاني، باز شاهد 

تر مانند دلار و به ضرر اسعاري چون يورو و پوند بوديم.  ريسك ارزهاي كم
Uاي چين، منطقه يورو و حتي امريكا بر ادامه  هاي بخش كارخانه شاخص

بيكاري  بيمه جديد متقاضيان تعداد. Uها تاكيد داشتند روند ركودي اين بخش
. بخش صنعت انگليس نيز به روند بودانتظار هم بيشتر از حد  در امريكا باز

در ماه اوت  كوچك شدن خود ادامه داد. صادرات ژاپن بيش از وارداتش
 را تجربه كرد. كاهش يافت و براي دومين ماه متوالي كسري تجاري

ها نگرانيهاي فراواني را در سطح بازارهاي مالي جهان  مجموعه اين شاخص
 ويت دلار و ين در مقابل رقباي خود شد.بوجود آورد كه در پايان سبب تق

و در مقابل پوند به  2983/1در روز جمعه دلار در مقابل يورو به سطح 
دلار كاهش ارزش يافت. در اين روز شاخص اقتصادي  6236/1سطح 

اتي در عخاصي كه در بازار دلار نوسان ايجاد نمايد، منتشر نشد. تنها شاي
نيا از بانك مركزي اروپا براي خريد مورد افزايش احتمال درخواست اسپا

                                                 
اقتصاددان در مورد  ٣۵٠اوری نظرات  بررسی اقتصادی از طريق جمع ٢

 ماه آينده  ۶آينده اقتصادی آلمان طی 
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تا حدودي سبب آرامش جو  منتشر شد كه اوراق قرضه اين كشور
 گريزي بازار به نفع يورو و پوند شد. ريسك

 يورو--+-+ 
به  ه بوددر روز دوشنبه بعد از اينكه در روز جمعه قبل يورو توانست

ي شاهد ماهه خود در مقابل دلار دست يابد، تا حدود 4بالاترين سطح 
 سودگيري در بازار و تصحيح جزئي ارزش يورو به سمت پايين بوديم. 

شنبه روند تضعيف يورو در مقابل دلار ادامه يافت. در اين روز  در روز سه
درصد افزايش يافت.  6دوباره نرخ بازده اوراق ده ساله اسپانيا به بالاتر از 

ارائه  اي جز سپانيا چارهكه ا فعالان بازار اوراق قرضه معتقد بودند برخي از
 بانك مركزي اروپا را ندارد. اين خود بهدولتي قرضه   اوراق خريددرخواست 

 اخيراً كه معاون نخست وزير اسپانيا شود مطرح ميدر حالي ها  زني گمانه
كه كشورش هنوز در حال بررسي شروط بانك مركزي  كرده استاعلام 

است. عدم قطعيت ضه اين كشور است خريد اوراق قراروپا براي ارائه درخو
 در ارائه اين درخواست مايه نگراني بازارهاي مالي بود.

يورو در مقابل دلار، در روز  متواليكاهش  دو روز تقريباًاز بعد 
چهارشنبه يورو توانست روند با ثباتي را در مقابل دلار در پيش گيرد و حتي 

د. فعالان لار تقويت شوبه ميزان بسيار جزئي در ساعات پاياني در مقابل د
اي منطقه يورو كه  شاخص مديران خريد كارخانهكه در  بازار انتظار داشتند

سبب  يابد، بهبود حاصل گردد. اين انتظار قرار بود در روز پنجشنبه انتشار
 09/0بتواند افت خود را جبران و در حدود  ،شد تا يورو در اواخر وقت بازار
 د.درصد در مقابل دلار تقويت شو

تضعيف شد. كاهش اما در روز پنجشنبه يورو در مقابل دلار دوباره 
يورو مهمترين عاملي بود كه در  اي منطقه شاخص مديران خريد كارخانه

درصد يورو  6/0. تضعيف گرديداين روز سبب تضعيف يورو در مقابل دلار 
ها موفق افتاد كه اسپانيا با وجود تمام نگراني درمقابل دلار در حالي اتفاق مي

  شده بود.در بازار ميليارد يورو از اوراق قرضه خود  8/4به فروش 
در آخرين روز هفته دوباره جو بازار به نفع يورو تغيير كرد و اين ارز 

احتمال درخواست اسپانيا در اين روز درصد در مقابل دلار تقويت شد.  15/0
زايش يافت. اما از بانك مركزي اروپا براي خريد اوراق قرضه اين كشور اف

كاهش اظهارات آقاي شوبله وزير دارايي آلمان تا حدودي اين احتمال را 
نمايد و  آقاي شوبله عنوان داشت كه اسپانيا در مسير درستي حركت مي داد.

گذاران   نيازي به دريافت كمك از اتحاديه اروپا براي جلب اعتماد سرمايه

زيادي سرعت تقويت يورو را  ندارد. شايان ذكر است كه خبر دوم تا حدودي
 كند نمود.

 ين+-+++ 

درصد در  6/0در روز ابتدايي هفته ين توانست در مجموع در حدود 
گذاري بانك مركزي ژاپن و  د. قبل از جلسه سياستومقابل دلار تقويت ش

، اين بانك در مورد افزايش سياستهاي فوق انبساطي عدم قطعيتبا وجود 
 قرار گرفت.ارز بازار  يورو مورد توجه خريداران از دلار و ين باز هم بيشتر

اين شنبه ين تا حدودي در مقابل دلار تضعيف شد. فعالان بازار  روز سه
ه مبانك مركزي ژاپن برنا (چهارشنبه) كه در روز بعد گمانه تقويت شده بود

تريليون ين افزايش خواهد داد، در اين  75تريليون يني خود را به  70خريد 
ين  از تقاضا براي آن بود كه به تضعيفن عرضه ين بيشتر روز ميزا
 انجاميد.

در روز چهارشنبه در ابتدا بعد از اينكه بانك مركزي ژاپن برنامه خريد 
تريليون ين  10دارايي خود از انواع مختلف اوراق قرضه دولتي را به ميزان 

 ،آسيايي بيني شده قبل) افزايش داد، در وقت بازارهاي برابر ميزان پيش 2(
ماهه خود در مقابل دلار كاهش يافت. اما رفته   ترين سطح يك ين به پايين

ود را جبران و امريكا، ين افت قبلي خ وقت بازارهاي اروپا و بعدرفته در 
فعالان بازار ارز U. درصد تقويت شود 57/0ل دلار حتي توانست در مقاب

از سوي بانك تريليون ين اعلامي  10اينطور تحليل نمودند كه رقم 
مركزي ژاپن براي خريد انواع اوراق قرضه دولتي در مقايسه با برنامه خريد 
 Uنامحدود اوراق قرضه توسط فدرال رزرو و همچنين بانك مركزي اروپا، رقم

U قابل توجهي نيست از اين رو با توجه به شرايط اقتصاد جهاني بازهم ين را
 گذاري يافتند. تري براي سرمايه محل امن

به بازهم شاهد تقويت ين در مقابل دلار بوديم كه از روز نروز پنجشدر 
جهاني با توجه به  ود. موج نگرانيها در مورد اقتصادقبل آغاز شده ب

صادرات  ياقتصادي و روند كاهششاخصهاي صنعتي كشورهاي عمده 
ترين دلايلي بودند كه ين را باز به عنوان محل امن  ژاپن، عمده

ه به روند تقويت دلار در مقابل نمودند. البته با توج گذاري مطرح سرمايه
در مقابل دلار تقويت شود و تنها چندان ين نتوانست در اين روز  اسعارساير 

 .شددرصد در مقابل دلار تقويت  13/0
ديگر در مقابل دلار تقويت شد و به سطح  15/0در روز جمعه نيز ين 

ن در اين روز تضعيف ين رسيد. عمده دليل تقويت ي 11/78هر دلار 
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عمومي دلار بود كه سبب شد تا اين ارز در مقابل ين نيز به مانند ساير 
 رقباي عمده خود تضعيف گردد.

 
  پوند استرلينگ+---+ 

پوند در روز دوشنبه درمقابل دلار همچنان به روند تقويتي خود ادامه 
قبل سبب  قرضه از سوي فدرال رزرو در هفته داد. اعلام برنامه خريد اوراق
همچنان شاهد تضعيف دلار در مقابل پوند  شد تا ابتداي هفته گذشته

 باشيم. 
شنبه هر چند پوند در مقابل دلار نوسان چنداني نداشت اما به  در روز سه

ميزان جزئي شاهد تضعيف پوند به همراه يورو در مقابل دلار بوديم. كاهش 
ر اين كشور ركود اقتصادي دكه نرخ تورم در انگليس در حالي 

هاي فوق انبساطي  فرماست، سبب افزايش احتمال اعمال سياست حكم
)QE.جديد از سوي بانك مركزي انگليس شد ( 

در روز چهارشنبه پوند در مقابل دلار تضعيف شد. هر چند انتشار صورت 
U عضو كميته سياست  9جلسه بانك مركزي انگليس نشان داد كه تمامي

ره و عدم افزايش سياستهاي فوق انبساطي راي بازار باز به تثبيت نرخ به
 اما شايد آمارهاي مثبت بخش مسكن امريكا سبب شد تا تقاضا Uاند داده

 دلار در مقابل پوند افزايش يابد. براي
فروشي   در روز پنجشنبه بازهم پوند در مقابل دلار تضعيف گشت. خرده

هش نشان و توليدات صنعتي انگليس در مقياس ماهانه در ماه اوت كا
فروشي اين كشور حتي بدون در نظر گرفتن اقلام  ميزان خرده Uداد.  مي

غدايي و انرژي روند نزولي را ثبت نمود. افزايش  پرنوسان مواد 
اي  نه گريزي با توجه به موجي از شاخصهاي ضعيف در بخش كارخا ريسك

اسعار  از پوند به سمت راچين، منطقه يورو و حتي خود امريكا، فعالان بازار 
تر محسوب مي گردند، سوق  چون ين و دلار امريكا كه بطور سنتي امن

 داد.

درصد تقويت شد و به سطح  2/0در روز جمعه پوند در مقابل دلار  
البته در ساعاتي ميانه بازار پوند موفق شده بود كه به Uدلار رسيد.  6247/1
بود نيز دست  دلاركه بالاترين سطح از ابتداي ماه مه تاكنون 6309/1نرخ 
، اما در اواخر وقت دوباره دچار افت گرديد. هر چند در اين روز شاهد Uيابد

افزايش استقراض دولت در ماه اوت بوديم، اما به توجه به افزايش احتمال 

درخواست دولت اسپانيا از بانك مركزي اروپا براي خريد اوراق قرضه اين 
 كشور، پوند به همراه يورو تقويت شد. 

 

 ك سوئيسفران 

فرانك سوئيس نيز در هفته گذشته (انتهاي هفته در مقايسه با ابتداي 
. اين در حالي بود درصد ضعيف شد 31/0 مقابل دلار امريكا تقريباًهفته) در 

كه متوسط هفتگي فرانك در برابر دلار در هفته گذشته نسبت به هفته 
سه ارقام اول و . اين اختلاف در مقايداد نشان مي قويتدرصد ت 76/0ماقبل 

پايان هفته با ارقام ميانگين به علت روند تضعيف فرانك در روزهاي آخر 
 هفته گذشته بود.

 

 تحولات بازار طلا
 

 

 نوسانات هفته گذشته طلا در بازار نيويورك در محدوده
پاياني ثبت  يها نرخبراي هر اونس در دلار  04/1773-50/1759
  .شد

 
كه  يك درصد تضعيف شد. پس از آن طلا در روز دوشنبه كمتر از

ي ماقبل تقاضاي طلا  انبساطي فدرال رزرو در هفته اقدامات فوق
بعنوان پوشش تورم را تحريك و افزايش داده بود، فلز زرد نخستين 
روز هفته همسو با نفت خام و غلات افت قيمت را تجربه كرد. 

ي گذشته  ها در هفته گذاران از افزايش شديد قيمت سودگيري سرمايه
گرچه افزايش تقاضاي فيزيكي در ماه افت قيمت طلا بود.  دليل

گذشته از سوي خريداران آسيايي فلز زرد همچون چين و هند از افت 
 كرد.  شديد طلا در اين روز جلوگيري مي
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ماه  6شنبه طلا به بيشترين سطوح  در آغازين ساعات روز سه
فزايش قيمت طلا در بازار علت ا فعالان. ي خود دست يافت گذشته
از عدم  نگراني افزايش تقاضاي احتياطي طلا به دليل را شنبه روز سه

  اند. عنوان كرده و كندي رشد اقتصادي فدرال رزرو توفيق برنامه جديد
 البته در روز چهارشنبه طلا سطوح روز قبل خود را حفظ كرد

نيز  قيمت نفت اندكي از ارزش خود را در پي سودگيري از دست داد.
اما اعلام  درصدي را تجربه كرد. 4در اين روز افت چشمگير

هاي فوق انبساطي جديد از سوي بانك مركزي ژاپن  سياست
 تاحدودي از افت شديد قيمت طلا جلوگيري كرد.

در اين روز دولت هند Uدر روز پنجشنبه طلا اندكي تضعيف شد. 
كسري تراز ميزان  ،كاهش واردات طلااعلام كرد كه تصميم دارد با 

درصد توليد ناخالص  5/3را تا پايان امسال به كمتر از  خود تجاري
توان به  از افت قيمت طلا در اين روز مي Uداخلي كاهش دهد.

 ها تعبير كرد.   گيري بازار از افزايش اخير قيمت نفس
درصد رشد به بيش از  2/0جمعه با  روزقيمت هر اونس طلا 

قيمت طلا طي هفته جاري  اس،بر اين اس. دلار رسيد 04/1773
  2011براي پنجمين هفته متوالي افزايش يافت كه اين مساله از اوت 

تحولات اخير اقتصاد جهاني كه تقاضا براي  .استبوده بي سابقه 
علت اصلي اين رويداد بي مأمن سرمايه گذاري را افزايش داده است 

منطقه يورو  در افت شديد توليدات صنعتي و خدماتسابقه بوده است. 
هاي بين المللي نسبت به  ماه سپتامبر تاثير زيادي بر ادامه نگراني در

وضعيت اقتصادي اروپا داشته است. صادرات ژاپن نيز طي ماه اوت با 
كاهش روبرو شد و شاخص توليدات صنعتي چين نيز در ماه گذشته 

قيمت  .واحد رسيده است 50براي يازدهمين ماه متوالي به كمتر از 
اونس طلا در بازار نيويورك براي تحويل در ماه دسامبر نيز با  هر
 است.دلار رسيده  60/1775درصد افزايش به بيش از 3/0

فوق  هاي سياستاجراي دور جديد  رسد با در مجموع بنظر مي
قيمت طلا  ،توسط بانك مركزي آمريكا و روند كاهشي دلارانبساطي 

عليرغم اينكه  كه اين باورند ركارشناسان بUصعودي را ادامه دهد. روند 

ميزان تقاضاي خريد طلا در جهان افزايش يافته ميزان عرضه اين 
 گفتني است، .Uفلز زرد با كاهش چشمگيري روبه رو شده است

كه اند  پيش بيني كرده تحليلگران بانك مركزي آمريكا هم اخيراً
 .دلار خواهد رسيد 2000ميلادي به  2012بهاي طلا تا پايان سال 

قيمت جهاني طلا در سه ماهه  كه اعلام كرد نيز دويچه بانك آلمان
هاي كنوني  درصد نسبت به قيمت 13ميلادي بيش از  2013اول سال

 . دلار خواهد رسيد 2000افزايش خواهد يافت و به بيش از 
 

م  سها ر  زا ا ت ب حولا  ت
 

Uارزش روبرو شدند. افزايشبا  ،هاي سهام شاخص در هفته گذشتهU 
 به طور، نسبت به هفته ماقبل 30استريت شاخص داوجونزدر وال 
 رشدنيز  دكس فرانكفورت. شاخص كرد رشد درصد 23/1متوسط 

، در حدود 225در ژاپن شاخص نيكي  درصدي را تجربه كرد. 08/1
 افزايش ، 100فوتسي شاخص  لندندر  و يافت افزايشدرصد  01/2
 درصدي را تجربه كرد. 87/0

 
زارهاي سهام جهاني روندي تقريبا نزولي را در  شروع هفته با

تجربه نمودند. در بازار نيويورك با توجه به اينكه در روز جمعه قبل 
د فعاليتهاي سال گذشته ثبت گرديده بود، شاه 5بالاترين سطوح 

سهام بوديم. از سويي ديگر كاهش يكباره قيمت  در بازار  سودگيرانه
به انرژي را به شدت كاهش داد  هاي وابسته  نفت خام نيز ارزش سهام
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هاي سهام امريكا روند نزولي داشته باشد. بازار سهام ژاپن  تا شاخص
 در اين روز تعطيل بود. 

P13Fكاهش ارزش سهام شركت فدكس

1
P  امريكا سبب شد تا در روز

شنبه بازار سهام اين كشور نتواند رشد چنداني از خود نشان دهد.  سه
گذاري بانك مركزي  از جلسه سياست در ژاپن نيز دقيقا يك روز قبل

ژاپن شاهد كاهش تعداد معاملات بوديم. همچنين افزايش تنش بين 
U چين و ژاپن بر سر مالكيت جزاير مورد مناقشه دو كشور و تعطيلي

چند شركت ژاپني در چين از جمله شركتهاي نيسان، مزدا، هوندا، 
هام ژاپن شكل پانوسونيك و كانون سبب شد تا روند نزولي در بازار س

 .Uگيرد
 10در روز چهارشنبه بعد از اينكه بانك مركزي ژاپن برنامه خريد 

تريليون ين اوراق قرضه خود را اعلام نمود بازار سهام ژاپن جهش 
قابل توجهي را تجربه نمود چرا كه تزريق پول براي بازار سهام 

ي را تقويت كننده است. در اين روز بازار سهام نيويورك نيز رشد اندك
هاي بخش مسكن، قيمت  به خود ديد. ادامه روند رو به رشد شاخص

انواع سهام شركتهاي فعال در اين حوزه را افزايش داد تا شاخص كل 
 سهام نيز رشد نمايد.

اي  در روز پنجشنبه با توجه به روند رو به افول بخش كارخانه
د. چين و روندي مشابه در اروپا شاخص سهام نيكي و لندن افت نمو

واحد كاهش  9087درصد كاهش به  6/1با  225شاخص سهام نيكي 
اي در اين   هاي بخش كارخانه يافت. در امريكا با وجود كاهش شاخص

هاي فعال در   كشور، با توجه به ادامه روند رشد قيمت سهام شركت
 بخش مسكن، شاخص كل سهام نيويورك تقويت شد.

رپ سبب شد تا درصدي قيمت سهام شركت شا 5در ژاپن رشد 
در Uتا حدودي به سمت بالا تعديل گردد.  225شاخص سهام نيكي 

امريكا با وجود اينكه قيمت سهام شركت اپل به بالاترين سطح 
اما شاخص سهام نيويورك  Uدلار رسيد 705تاريخي خود يعني حدود 

اي در مورد اينكه نهاد نظارتي بازار فيوچر  شايعهتا حدودي افت نمود. 

                                                 
1 FedEX 

، يويورك، قصد دارد مقدار سپرده بلوكه شده را افزايش دهدكالاهاي ن
سهام مربوط به كالا دچار كاهش قيمت نمود كه بر شاخص كل نيز 

 تاثير گذاشت.
 

 نفت
 

متوسط بهاي نفت خام پايه امريكا در هفته گذشته نسبت به 
 يها نرخيافت. به  كاهش ددرص 84/3 متوسط آن در هفته ماقبل،

مذكور، بهاي هر بشكه نفت خام پايه آمريكا در پايان وقت بازار 
دلار معامله گرديد. متوسط هفتگي بهاي اين  87/91-62/96محدود 
دلار در هر بشكه قرار گرفت. بهاي نفت خام  86/93خام  فرآورده

يافت.  كاهش درصد 02/4ي گذشته  در هفتهنيز برنت درياي شمال 
ي  در دامنهرنت ايان وقت بازار هر بشكه نفت بهاي پ به نرخ

دلار معامله گرديد و متوسط هفتگي هر بشكه  79/113-19/108
هر بشكه نفت اوپك نيز در دلار رسيد.  09/111نفت خام برنت به 

نوسان كرد و متوسط هفتگي قيمت  دلار 88/105-72/113ي  دامنه
كه به معني  رسيد دلار در هر بشكه 75/109اين سبد نفتي به 

متوسط قيمت هفتگي اين فرآوردة خام  ي دردرصد 17/3 شكاه
 .است
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برنت درياي -امريكاو نوسانات قيمت نفت خام   بازار  بررسي

 و اوپك شمال

روز دوشنبه بازارهاي نفتي با شوك كاهش قابل ملاحظة قيمت 
 3نفت آغاز شدند. قيمتهاي نفت خام برنت و پاية امريكا نزديك به 

اي بود كه در كاهش قيمت به گونه ين روزر كاهش داشتند. در ادلا
ساعاتي، به دليل حجم بالاي تقاضاي فروش، قيمت نفت خام برنت 

اي بود كه برخي از دلار كاهش نشان داد. كاهش قيمتها به گونه 5

اي را از گران شكل گيري صف فروش از طريق سيستم رايانهمعامله
وز قيمت پايين دانند. در اين ردلايل تشديد كاهش قيمتها مي

دلار نيز براي هر بشكه نفت خام برنت ثبت شد. با وجود  50/111
اين در پايان روز قيمتها دوباره افزايش يافتند و بخشي از كاهش 
قيمت جبران شد. اين كاهش قيمت آنقدر جدي و سوال برانگيز بود 
كه يك مقام ارشد در كمسيون قرادادهاي آتي امريكا از پيگيري 

بازار همچنين نيم  نجام شده در اين روز خبر داده است.معاملات ا
كه پيشتر اين كشور اعلام  شتنگاهي به ذخاير استرتژيك امريكا دا

كرده بود در صورت افزايش قيمت نفت خام و جلوگيري از تاثير 
مخرب آن بر رشد اقتصادي اين كشور بخشي از آنرا آزاد خواهد نمود. 

كاخ سفيد اعلام كرد استفاده از  در روز دوشنبه، پس كاهش قيمت
ذخاير استراتژيك همچنان به عنوان يك گزينه بر روي ميز قرار دارد 

 اما به عقيدة تحليلگران بازار از احتمال وقوع آن كاسته شده است. 
شنبه قيمت نفت خام در بازارهاي جهاني به كاهش ادامه روز سه

انتشار اخباري  نگراني در خصوص كاهش رشد اقتصاد جهاني وUداد. 
مبني بر اقدامات عربستان سعودي، بزرگترين توليد كنندة نفت خام 
. Uعضو اوپك، براي كاهش قيمت نفت خام از دلايل افت قيمتها بود

يكي از مقامات بلندپايه كشورهاي حاشيه خليج فارس به رويترز گفته 
است عربستان سعودي در حال كار براي پايين آوردن قيمتهاي نفت 

ميليون بشكه نفت خام  10در اين راستا روزانه حدود Uاست و  خام
كه فشاري را بر روي قيمتها به سمت پايين وارد آورده  Uكند توليد مي

 است. 
دلار كاهش يافت و به  76/1قيمت نفت خام برنت در اين روز 

دلار  33/1دلار رسيد. نفت خام پايه امريكا نيز هر بشكه  03/112
دلار معامله شد. قيمتهاي  62/95اي شكهكاهش قيمت داشت و ب

روزه است كه در نوع خود  200تر از ميانگين متوسط مذكور پايين
 رود. اي به شمار ميكاهش قابل ملاحظه

روز چهارشنبه بازارهاي نفتي مجدداً شاهد كاهش شديد قيمت 
تلاشهاي عربستان سعودي براي كاهش قيمتها و Uنفت خام بود. 
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ه در ذخاير نفت خام امريكا از دلايل اصلي افت افزايش قابل توج
. روند كاهشي طي سه روز اول هفته Uشديد قيمتها در اين روز بود

درصد  7قيمت نفت خام برنت را نسبت به روز پاياني هفتة قبل 
درصد،  4/3دلار،  84/3كاهش داد. در اين روز قيمت نفت خام برنت 

د. قيمت نفت خام پاية دلار رسي 19/108اي كاهش يافت و به بشكه
دلار  98/91درصدي را تجربه نمود و به  47/3آمريكا نيز كاهش 

 . كاهش يافت
گران بازارهاي نفتي مدت زمان طولاني نگران آزادسازي معامله

ذخاير نفت استراتژيك توسط امريكا بودند. انتشار اخبار مربوط به 
 10 نهروزا كاهش قيمتها و توليد ايتلاش عربستان سعودي بر
به سمت  فشار بر قيمتها شنبه نيزروز سهميليون بشكه نفت خام در 

سپتامبر  10. آقاي النعيمي، وزير نفت عربستان، دادافزايش  را پايين
گفته بود اين كشور نگران قيمتهاي بالاي نفت خام است و اقداماتي 

  را براي كاهش آن انجام خواهد داد.
ارهاي نفتي را تحت تاثير قرار عامل ديگري كه روز چهارشنبه باز

، پيروي بانك مركزي نمودجلوگيري كاهش بيشتر قيمتها  ازداد و 
ژاپن از امريكا و اتخاذ سياست پولي فوق انبساطي براي مقابله با رشد 

 اقتصادي اندك اين كشور بود. 
روز پنجشنبه روند قيمت نفت خام برنت معكوس شد و اين 

مت بود. در مقابل قيمت نفت خام پاية فرآوردة خام شاهد افزايش قي
هاي نفتي امريكا همچنان كاهش يافت. تاخير در تحويل محموله

درياي شمال از دلايل اصلي افزايش قيمت نفت خام برنت بود. در 
دلار افزايش داشت. در  84/1اين روز قيمت هر بشكه نفت خام برنت 

و هر بشكه  سنت كاهش داشت 11مقابل قيمت نفت خام پاية امريكا 
 دلار معامله شد.   87/91

بيني روز پاياني هفته، نگرانيها در خصوص عرضة نفت و خوش
نسبت به افزايش رشد اقتصادي در جهان باعث شد قيمتها مجدداً 

دلار  39/1افزايش يابند. در اين روز قيمت هر بشكه نفت خام برنت 
 47مريكا نيز دلار رسيد. نفت خام پايه ا 42/111افزايش داشت و به 

دلار معامله  89/92سنت افزايش در قيمت را تجربه نمود و هر بشكه 
 شد. 

تحت  ،بازارهاي جهاني در هفتة گذشتهروند كلي قيمتها طي 
تاثير اثر مخرب قيمتهاي بالاي نفت خام بر اقتصاد جهاني و احتمال 

 اي كهبه گونه .بوداستفاده از ذخاير استراتژيك نفتي توسط امريكا 
دلار در هر بشكه كاهش يافت و  110زير قيمت نفت خام برنت به 

نفت خام پاية آمريكا نيز  درصدي را تجربه نمود. 02/4زيان هفتگي 
دلار در ساعاتي از معاملات سقوط كرد. در پايان هفته  90تا نزديك 

 درصدي را تجربه نمود. 84/3اين فرآوردة خام نيز زيان 
نيز هفتة گذشته كاهش شديدي  متوسط قيمت سبد نفتي اوپك

را تجربه نمود به طوريكه قيمت سبد نفتي توليدي اين سازمان بيش 
درصد كاهش يافت. در ابتداي هفته هر بشكه نفت خام اين  3از 

 88/105شنبه هفتة گذشته به دلار بود كه روز پنج 72/113سازمان 
 دلار كاهش يافت. توليد بيش از ظرفيت برخي اعضا، به ويژه

عربستان سعودي از دلايل اصلي كاهش قيمت نفت خام اين سازمان 
 است. 

در حال حاضر متوسط وزني قيمت نفت خام ايران هر بشكه 
 دلار است.  46/109

 
 

367.62.377.96نفت خام

22.88-0.23-128.2ميان تقطير 
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موجودی انبار نفت آمريکا   (ارقام به ميليون بشکه )
هفته قبل   موجودي انبار در هفته گذشتهتوليدات  %Δ   سال قبل  %Δ

 



4 شاخص عمده سهام قيمت نفت خام در بازارهاي سلف و ,        طلا

متوسط  متوسط  درصد تغييرات نسبت چهار شنبه  پنجشنبه     جمعه    سه شنبه  دوشنبه     جمعه   
۲۱ سپتامبر هفته  به هفته گذشته  هفته گذشته ۲۰سپتامبر ۱۹ سپتامبر ۱۸ سپتامبر ۱۷ سپتامبر ۱۴سپتامبر

064955 039 064704 064704 064839 064795 064644 064538  SDR 0  دلار به64543

12925 ١ 082 13031 12983 12966 13050 13046 13110 13127 يورو (پول واحد اروپايي)  *

16111 ٣ 075 16232 16236 16213 16216 16248 16245 16231 ليره  انگليس  *

09734 ۴ 022 09756 09764 09768 09750 09745 09752 09718 دلار  كانادا

09371 ٢ 076 09300 09330 09333 09275 09284 09276 09271 فرانك  سوييس

7796 ۵ 063 7845 7812 7826 7836 7879 7874 7838 ين  ژاپن

153955 039 154550 154550 154228 154333 154693 154948 SDR 154935 به دلار  

174496 131 176783 177304 176620 176990 177049 175950 177124 طلاي نيويورک (هراونس)

174390 155 176985 178450 175850 176675 176950 177000 177550 طلاي  لندن (هر اونس)

9761 373 9397 9289 9242 9198 9592 9662 9900 نفت پايه آمريکا 

11574 402 11109 11142 11003 10819 11203 11379 11666 نفت برنت انگليس

13409 123 13574 13579 13597 13578 13564 13553 DOW-30 13593 (بورس وال ا ستريت ) 

8958 201 9138 9110 9087 9232 9124 تعطيل NIKKEI-225 9159 (بورس توكيو )  

5821 087 5872 5853 5855 5888 5868 5894 FTSE-100 5916 ( بورس لندن)

7318  108 7397 7452 7389 7391 7348 7404 DAX-30 7412 (بورس فرانكفورت)

شماره ۲۷ دايره اخبار اقتصادي

۱۳۹۱/۰۶/۳۱ هفته منتهي به

۲۰۱۲/۰۹/۲۱

رتبه  عنوان
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	فرانک سوئیس نيز در هفته گذشته (انتهای هفته در مقایسه با ابتدای هفته) در مقابل دلار امریکا تقريباً 31/0 درصد ضعیف شد. اين در حالي بود که متوسط هفتگی فرانک در برابر دلار در هفته گذشته نسبت به هفته ماقبل 76/0 درصد تقویت نشان مي‌داد. این اختلاف در مقایسه ...
	در  شروع هفته بازارهای سهام جهانی روندی تقریبا نزولی را تجربه نمودند. در بازار نیویورک با توجه به اینکه در روز جمعه قبل بالاترین سطوح 5 سال گذشته ثبت گردیده بود، شاهد فعالیتهای سودگیرانه‌ در بازار سهام بودیم. از سویی دیگر کاهش یکباره قیمت نفت خام نیز ...
	کاهش ارزش سهام شرکت فدکسP13F P امریکا سبب شد تا در روز سه‌شنبه بازار سهام این کشور نتواند رشد چندانی از خود نشان دهد. در ژاپن نیز دقیقا یک روز قبل از جلسه سیاست‌گذاری بانک مرکزی ژاپن شاهد کاهش تعداد معاملات بودیم. همچنین افزایش تنش بین Uچین و ژاپن بر ...
	در روز چهارشنبه بعد از اینکه بانک مرکزی ژاپن برنامه خرید 10 تریلیون ین اوراق قرضه خود را اعلام نمود بازار سهام ژاپن جهش قابل توجهی را تجربه نمود چرا که تزریق پول برای بازار سهام تقویت کننده است. در این روز بازار سهام نیویورک نیز رشد اندکی را به خود دی...
	در روز پنجشنبه با توجه به روند رو به افول بخش کارخانه‌ای چین و روندی مشابه در اروپا شاخص سهام نیکی و لندن افت نمود. شاخص سهام نیکی 225 با 6/1 درصد کاهش به 9087 واحد کاهش یافت. در امریکا با وجود کاهش شاخص‌های بخش کارخانه‌‌ای در این کشور، با توجه به ادا...
	در روز پنجشنبه با توجه به روند رو به افول بخش کارخانه‌ای چین و روندی مشابه در اروپا شاخص سهام نیکی و لندن افت نمود. شاخص سهام نیکی 225 با 6/1 درصد کاهش به 9087 واحد کاهش یافت. در امریکا با وجود کاهش شاخص‌های بخش کارخانه‌‌ای در این کشور، با توجه به ادا...
	در روز پنجشنبه با توجه به روند رو به افول بخش کارخانه‌ای چین و روندی مشابه در اروپا شاخص سهام نیکی و لندن افت نمود. شاخص سهام نیکی 225 با 6/1 درصد کاهش به 9087 واحد کاهش یافت. در امریکا با وجود کاهش شاخص‌های بخش کارخانه‌‌ای در این کشور، با توجه به ادا...
	در ژاپن رشد 5 درصدی قیمت سهام شرکت شارپ سبب شد تا شاخص سهام نیکی 225 تا حدودی به سمت بالا تعدیل گردد. Uدر امریکا با وجود اینکه قیمت سهام شرکت اپل به بالاترین سطح تاریخی خود یعنی حدود 705 دلار رسیدU اما شاخص سهام نیویورک تا حدودی افت نمود. شایعه‌ای در ...
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