
 

 وضع ارزهاي عمده و نرخهاي بهره
 علــت ايــن امــر انتظــار تحقــق .  ارزش دلار آمريکــا در مقابــل تمــام ارزهــاي عمــده بــه اســتثناي يــن ژاپــن تــضعيف شــد   مــيلاديجــاري ســال ســيزدهم نــوامبر ســه شــنبه روز

 ماهه گذشته خود رسـيده      ۱۸ در اين روز ين ژاپن که به بالاترين سطح           همچنين. نشانه هاي جديدي از وخامت بازار مسکن و ضعف مخارج مصرف کنندگان آمريکا بوده است              
نخست وزير ژاپن به معامله گران هشدار داد که تقويت ين در ماههاي اخير بـسيار سـريع بـوده و اظهـارات                   . بود تحت تأثير سخنان نخست وزير ژاپن قرار گرفت و کاهش يافت           

ارزش يورو نيز در برابر .  ين در اين روز رسيد    ۹۰/۱۱۰ درصد افزايش به سطح      ۳/۱ي يني دست بزنند و به تبع آن ارزش هر دلار با             مقام ژاپني سبب شد تا معامله گران به فروشها        
ين ارزش يـورو در  همچن ـ.  دلار رسـيد ۴۶۰۱/۱بطوريکه ارزش هر يورو در اين روز در برابر دلار آمريکا به       .  درصد افزايش يافت   ۵/۰دلار آمريکا در اين روز نسبت به روز قبل          

ضمناً در روز چهارشنبه ارقام بخش خرده فروشي ماه اکتبرآمريکا منتشر خواهد شد که با .  ين در اين روز رسيد۹۵/۱۶۱ درصد تقويت شد و ارزش هر يورو به ۸/۱برابر ين ژاپن 
 .ررسي نمودانتشار ارقام مذکور وضعيت بازار مسکن و مخارج مصرفي آمريکا را مي توان با دقت بيشتري ب

 بورس فلزات قيمتي
به طوري که بهاي هر         .   سير نزولي بهاي نفت خام و نگراني نسبت به کندي رشد اقتصاد جهاني موجب ادامه کاهش بهاي طلا در بازار فلزات لندن و نيويورک شد                                                   روز سه شنبه    

اين روز ادامه روند نزولي بهاي نفت خام که از پيش بيني کاهش رشد تقاضاي جهاني اين                       در .  دلار رسيد٥٠/٧٩٨ و ٦٠/٧٩٩اونس طلا در بازارهاي ياد شده به ترتيب به سطوح 
بطور کلي کاهش نگراني نسبت به فشارهاي تورمي تقاضا براي                     .   ماده از سوي آژانس بين المللي انرژي ناشي شده بود نگراني نسبت به فشارهاي تورمي را تا حدودي کاهش داد     

وي ديگر در اين روز نگراني نسبت به کندي رشد اقتصاد جهاني تقاضا براي تمام کالاهاي اساسي از جمله طلا را به طور قابل ملاحظه اي کاهش                                                       از س  .   طلا را کاهش مي دهد        
دام به فروشهاي وسيع اين          موارد مذکور موجب گرديد تا بسياري از سرمايه گذاران جهت جلوگيري از زيان پايين آمدن بهاي طلا و همچنين درجهت اهداف سودجويانه اق       . داد

ضمناً در روز سه شنبه بانک مرکزي اروپا در گزارش مشترک مالي هفتگي خود اعلام کرد، ارزش ذخاير طلاي بانکهاي مرکزي منطقه يورو در هفته منتهي به نهم                                                              .   فلز نمايند   
فروش طلا توسط يکي از بانکهاي مرکزي عضو منطقه و همچنين بر اساس توافق فروش                          اين کاهش در پي .  ميليارد يورو رسيد٤٧/١٨٥ ميليون يورو کاهش به رقم ٠/٦٦نوامبر با

  .  بوده است٢٠٠٤طلاي بانک مرکزي اروپا در سال 

 بورس نفت خام 
ت خام، منقـضي شـدن قراردادهـاي    بهاي نفت خام در بازارهاي جهاني تحت تأثير انتشار گزارش آژانس بين المللي انرژي در مورد کاهش دورنماي تقاضا براي نف                    سه شنبه    روز

بـه طـوري کـه    . نفتي محموله ماه دسامبر در بازار معاملات اختياري و پيش بيني گرمتر شدن شرايط جوي در اکثر نقاط ايالات متحده در اواسط ماه دسامبر داراي سير نزولي بود       
 (IEA)در اين روز آژانس بين المللي انـرژي  .  دلار رسيدند۱۷/۹۱ و   ۸۳/۸۸ به ترتيب بسطوح      دلار کاهش  ۴۵/۳ و   ۱۵/۳بهاي هر بشکه نفت خام برنت انگليس و پايه آمريکا با            

 را کاهش داد و اعلام کرد، افزايش اخير قيمتهاي نفت خام اکنون به مـصرف ايـن مـاده آسـيب     ۲۰۰۸ و سال ۲۰۰۷پيش بيني خود براي رشد تقاضاي جهاني نفت خام براي سال     
 در نشست اين (OPEC)آقاي علي النعيمي وزير نفت عربستان سعودي اظهار داشت، سياست سازمان کشورهاي صادرکننده نفت   در روز سه شنبهاز سوي ديگر. وارد مي سازد

ضـمناً در ايـن روز بـر        .  مهار بهاي نفت خام را تقويـت کـرد         اظهارات وي انتظارات افزايش سقف توليدات اوپک در نشست بعدي جهت          . هفته وزراي اوپک تغيير نخواهد کرد     
 ۹و بنـزين آمريکـا در هفتـه منتهـي بـه      " نفت حرارتـي و ديـزل   "اساس نظرسنجيهاي بعمل آمده از سوي خبرگزاري رويترز، تحليل گران انتظار داشتند، موجودي انبار نفت خام،                 

 . ان دهد ميليون بشکه کاهش نش۱/۰ و ۱/۰ ، ۸/۰نوامبر به ترتيب 

  بورس وال استريت
تحت تأثير انتشار خبر مربوط به بهبود وضعيت درآمدي شرکتهاي فعال در بخش تکنولوژيک، خوشبيني نسبت به وضعيت درآمدي  شاخصهاي بورس وال استريت     روز سه شنبه  

 و ۵۰۰بطوريکـه شـاخص داوجـونز، اس انـد پـي     . دي برخـوردار بـود    و کاهش نگراني نسبت به زيانهاي اعتباري تحميلي به بانکهاي بـزرگ از سـير صـعو                 Wal-Martشرکت  
در ايـن روز انتـشار گـزارش بهتـر از     .  رسـيد ۰۷/۲۶۶۳ و ۳۵/۱۴۷۴  ،۳۴/۱۳۲۶۴ واحد افزايش نسبت به روز گذشته به سـطوح      ۹۴/۷۸ و   ۱۷/۳۵،  ۷۹/۲۷۶تکنولوژيک به ترتيب با     

 سازنده تلفن همراه در پي انعقاد قراردادي با کشور چين جهت فـروش  .Apple Incال در امر تکنولوژيک از جمله انتظار درآمد فصلي منتهي به سپتامبر برخي از شرکتهاي فع
از طرفـي کـاهش نگرانـي نـسبت بـه زيانهـاي حاصـل از        .  فشار صعودي بر قيمت اين سهام و به تبع آن به شاخصهاي سهام بخش تکنولوژي وارد سـاخت         iphonesتلفن همراه   

افزايش سود فصلي بهتر از انتظار .  گرديدCitigroup Incرهني به افراد کم اعتبار منجر به افزايش قيمت سهام شرکتهاي مالي از جمله بزرگترين بانک آمريکا اعطاي وامهاي 
من کاهش نگراني نـسبت بـه هزنيـه         از سوي ديگر در اين روز کاهش شديد قيمت نفت خام نيز ض            .  داشت ۵۰۰ نيز تأثير مثبتي در شاخص سهام اس اند پي         Wal-Martشرکت  

 . انرژي پيشاپيش فرا رسيدن فصل زمستان و خريد در ايام تعطيلات، نيز در تقويت شاخص هاي بورس وال استريت مؤثر واقع شد

 بورس اوراق بهادار تهران 
ــان مــاه٢٢ بــه گــزارش ســازمان بــورس اوراق بهــادار تهــران شــاخص کــل قيمــت ســهام در روز ســه شــنبه    نــسبت بــه شــاخص کــل روز  رســيد کــه ٠/١٠٠٩٠ رقــمبــه١٣٨٦ آب

 . داشتکاهشواحد ٨٧/٢٧ به ميزان١٣٨٦ آبانماه٢١دوشنبه 
  

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

                                نوع فلز
 قلع سرب نيکل روي آلومينيوم مس مفتول تاريخ

 ۱۶۸۵۰ ۰/۳۵۴۰ ۳۳۳۵۰ ۵/۲۶۶۵ ۰/۲۵۲۵ ۰/۶۹۸۰ ٢٠٠٧ نوامبر١٣سه شنبه
 ۱۶۸۵۰ ۰/۳۴۸۷ ۳۳۶۵۵ ۰/۲۶۴۰ ۰/۲۵۲۷ ۰/۶۷۷۹ ٢٠٠٧ نوامبر١٢دوشنبه

  
  و بهره بين بانكي، نفت خام ارزهاي عمده ، فلزات قيمتي،  SDRنرخ 

 انواع ارز و فلزات ۲۰۰۷ نوامبر۱۳سه شنبه ۲۰۰۷ نوامبر۱۲دوشنبه
 نيويورك لندن يويوركن لندن  قيمتي

 نرخ سپرده
 ماهه سه

 ٥٩/٣**** ۵۸۴۲۸/۱ ـــ ۵۸۴۰۶/۱ ـــ *حق برداشت مخصوص
 ۵۷/۴ ۴۶۰۶/۱ ۴۵۹۲/۱ ٤٥٣٥/١ ۴۵۶۶/۱ *يورو

 ۲۹/۶ ۰۷۱۲/۲ ۰۶۹۷/۲ ٠٥٤٧/٢ ۰۷۵۵/۲ *ليره انگليس 
 ۷۵/۲ ۱۲۷۲/۱ ۱۲۶۳/۱ ١٢٨٨/١ ۱۲۷۰/۱ فرانك سوئيس

 ۸۸/۰ ۹۷/۱۱۰ ۰۳/۱۱۰ ٦٠/١٠٩ ۶۶/۱۰۹ ين ژاپن
 ۸۷/۴ ـــ ـــ ـــ ـــ ربهره دلا

 ـــ ۵۰/۷۹۸ ۶۰/۷۹۹ ۵۰/۸۰۳ ۰۰/۸۰۵ طلا
 ـــ ۶۸/۱۴ ۶۳/۱۴ ۵۸/۱۴ ۷۳/۱۴ نقره

 ـــ ۵۰/۱۴۱۷ ۵۰/۱۴۱۷ ۰۰/۱۳۸۸ ۰۰/۱۳۸۸ پلاتين

 ـــ ١٧/٩١*** ٨٣/٨٨ ** ٦٢/٩٤*** ٩٨/٩١** نفت خام 

 ـــ ۸۴/۸۶ ۸۰/۸۸ سبد نفت اوپك
  نرخ ره هفتگي****   ا     نفت خام پايه آمريك***        نفت خام برنت انگليس** آمريكا            هر واحد به دلار*                    
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 :کندتر بودن رشد سود شرکتهاي نفتي نسبت به رشد قيمت نفت
 دلار بـاقي١٠٠ حدود   اگر قيمت هر بشکه نفت براي مدت طولاني در سطح          نوامبر سالجاري ميلادي،     ششمبنا به گزارش خبرگزاري رويترز در روز        

.اما به نظر نمي رسد که قيمت نفت خام افزايش شديدتري داشـته باشـد           . بماند، قيمت سهام شرکتهاي عمده توليدکننده نفت خام بايستي افزايش يابد          

ه شرکتهاي نفتي نظير شـرکت دلار در هر بشک٩٦گران دلالت بر آن دارند که در صورت افزايش قيمت نفت خام به بالاتر از  هاي فعلي تحليل  فرضيه

Exxon Mobil و شرکت BP ًاما در يک کنفرانس نفتي که. درصد افزايش ارزش دارايي داشته باشند١٠٠ درصد افزايش سوددهي و ٥٠ حدودا

ورت تـداوم فرانـسه هـشدار داد کـه در ص ـ   Totalدر شهر لندن که در هفته گذشته برگزار شد، مديران شرکتهاي نفتي از جمله مـدير شـرکت نفتـي             

بهمراه افزايش اتکا به گاز طبيعي براي رسيدن به اهداف توليدي. افزايش قيمت نفت خام، روند صعودي مالياتها و هزينه هاي توليد بدتر خواهند شد             

ه تقريبـاً ضـعيف دلار در هـر بـشک      ١٠٠و قراردادهاي اکتشافي جديد که مانع افزايش قيمت نفت خام مي شوند، احتمالاً رسيدن بهاي نفـت خـام بـه                      

 در تحقيقات اخير خود آورده بود که، اغلب بازارهاي سهام بطور روز افزوني در تفسير اثرات افـزايش بهـاي نفـت خـامCitigroupمؤسسه  . است

انـرژيشاخص قيمـت    -FTSE به بعد چهار برابر شده است اما در همان دوران شاخص بورس لندن               ٢٠٠٤قيمت نفت از سال     . دچار اشتباه مي شوند   

Chevron Corp و Royal Dutch Shell که شامل شرکتهايي نظير آنچه که در بالا ذکر شـد و همچنـين شـرکتهايي نظيـر     -جهاني بازار لندن
 درگذاران انتظار ندارند که قيمت نفت خـام در همـين سـطح فعلـي     گران و سرمايه اين امر به اين دليل است که تحليل       . اند  فقط دو برابر افزايش داشته    

سهام شرکتهاي عمده توليدکننده نفت خام فعلاً بهـاي ايـن. دانند  به عبارتي آنها افزايش قيمتهاي نفت خام را موقتي مي         . طول عمر شرکت باقي بماند    

ر در هـر دلا ١٠٠حتي اگر تحليل گران قبول کنند که قيمت نفت خام در سطح             .  دلار براي درازمدت پيش بيني مي کنند       ٥٥-٦٥ماده را در محدوده     

چون سـرعت رشـد سـود. بشکه باقي بماند تعداد کمي انتظار دارند که سهام شرکتهاي توليدکننده نفت نيز به همين مقدار افزايش قيمت داشته باشند                  

 با شکستن رکورد٢٠٠٦ در سال Exxonدرآمد شرکت  : کندتر بودن رشد سود نسبت به رشد قيمت       . نمي تواند به سرعت رشد قيمتها باشد      

 هـمShellدر حاليکه در همان سال درآمد شرکت انگليـسي          . اين امر به دليل بالا بودن قيمت نفت خام بوده است          .  ميليارد دلار رسيد   ٥/٣٩ديد به   ج

 معتقد است هر يک دلار افزايش براي هر بشکه نفت خام برنت درياي شمال، سود قبـل از ماليـات سـاليانه آنـرا                 BPشرکت  . به نقطه اوج خود رسيد    

 دلار در هـر بـشکه بـوده اسـت و٦٥ حـدود ٢٠٠٦با توجه به اينکه متوسط قيمت هر بشکه نفت خام در سال          .  ميليون دلار افزايش مي دهد     ٥٠٠حدود

شايان ذکر اسـت.  بيفزايد BP ميليارد دلار بر سود شرکت       ١١ درصد بوده است، اين امر مي تواند حدود          ٣٥ ،   BPمتوسط نرخ مالياتي براي شرکت      

 در صـورتيکه قيمـت نفـت خـام بـهBPاما ممکن است تخمين مسئولين شرکت  .  ميليارد دلار بوده است    ٢٢،در سطح   ٢٠٠٦ اين شرکت در سال    سود

تعداد کمي از مسئولين عقيده دارند کـه در. در هر صورت اين امر بستگي به ثابت ماندن ساير عوامل دارد. سطوح بالاتري برسد چندان درست نباشد 

رشد قيمت کمتر خواهد بـود، چـونبه هر حال رشد سود از       . دلار در هر بشکه، ساير عوامل ثابت خواهند ماند         ١٠٠صورت رسيدن بهاي نفت خام به       

 درصد از توليد شرکتهاي اشاره شده در بـالا٣٠-٤٠سهم گاز طبيعي حدوداً     . گاز طبيعي يک قسمت زياد و رو به رشدي از توليد را تشکيل مي دهد              

ي از نفت شان هوشياري بيـشتري بـهدولتها هم، در بهره بردار    . را تشکيل مي دهد و قيمت گاز طبيعي از رشدي مانند رشد نفت خام برخوردار نيست               

خرج مي دهند و افزايش شديد قيمت نفت خام کشورهاي توليدکننده نفت از ونزوئلا گرفته تا روسيه و انگليس را تشويق به تغيير شـرايط اسـتخراج

بنابراين. اً افزايش پيدا کرده اند    نرخ مالياتها عموم  . در صورت تداوم افزايش قيمت نفت خام حتي ممکن است اين شرايط سخت تر شود              . کرده است 

 تحليـل گـران:مصونيت در برابـر قيمـت نفـت خـام         . شرکتهاي عمده مانند گذشته سهم زيادي از افزايش قيمتها را در اختيار نخواهند داشت             

شـد سـود شـرکتها را محـدود مي گويند، افزايش استفاده از قراردادهاي سهيم شدن در توليد بجـاي افـزايش مالياتهـا، بيـشتر ر                   Citigroupمؤسسه  

در قراردادهايي که فقط از توليدکنندگان ماليات گرفته مي شود شرکتهاي توليدکننده نفت، صاحب ميدانهاي نفتـي محـسوب مـي شـوند و. کند مي

در. تـي را حفـظ مـي کنـد        اما در قراردادهاي تقسيم توليد، دولت مالکيت ميدان هـاي نف          . تمام ريسک همراه با نوسانات قيمت نفت را قبول مي کنند          

Citigroup. عوض شرکتهاي توليدکننده بر اساس ميزان سرمايه گذاريشان سود دريافت مي کننـد و از افـزايش قيمتهـا چنـدان منتفـع نمـي شـوند                          
ENIايتاليـايي  شـرکت  .  خواهد بود٢٠١٢ درصد از قراردادهاي شرکتهاي بزرگ نفتي اروپايي بر اساس سهم در توليد تا سال             ٤٦تخمين مي زند که     

در حاليکـه.  به صورت سهم در توليد خواهـد بـود         ٢٠١٢ درصد از توليداتش در سال       ٦٠بيشتر از همه تحت تأثير اين مسئله قرار خواهد گرفت چون            

 نيـز Chevron و Exxonبخش عمده اي از توليـدات شـرکتهاي   .  بصورت سهم در توليد خواهد بود     BP درصد از قراردادهاي شرکت      ٣٧حدود  

 از جمله شرکتهايي خواهد بود که کمتر نسبت به رقباي ديگر خود در معـرض ايـن نـوعExxonالبته شرکت   . به صورت سهم در توليد خواهد بود      

 درصـد افـزايش٦٧ حـدود ٢٠٠٠هزينه شرکتهاي نفتي از سال. رشد هزينه ها نيز يکي ديگر از موانع رشد سود محسوب مي شوند     . قراردادها مي باشد  

با اين وجود افزايش قيمت نفت خام در ماههاي اخيـر تحليـل گـران را بـر. اين امر به دليل افزايش تقاضا براي فولاد و ساير مواد مي باشد        . استيافته  

در حاليکه اسـتخراج توليـد، قـسمت عمـده از سـود     .آن داشته تا پيش بيني خود در مورد سود سه ماهه چهارم را مورد تجديدنظر صعودي قرار بدهند   

در طـي سـه سـال گذشـته. شرکتهاي عمده توليدکننده نفت را تشکيل مي دهد، اين شرکتها هر روز ميليونها بشکه نفت خام را نيز پالايش مـي کننـد     

 دلار در هـر بـشکه بـاقي بمانـد سـود٨٠اما يکي از تحليل گران مي گويد چنانچه قيمت نفت خام بـالاي              . پالايش نفت خام بسيار سود ده بوده است       

.چون انتقال افزايش قيمت مواد خام به خريداران يا به مـصرف کننـدگان فـرآورده هـاي نفتـي مـشکل خواهـد بـود               . پالايشگاهها محدود خواهد شد   

 در اروپا بزرگتـرين پالايـشگاه نفـت خـام محـسوب مـي شـوند امـاTotalشرکت  .  بزرگترين پالايشگاه نفت خام در جهان است         Exxonشرکت  

 . کمتر در امر پالايش فعاليت دارندENI و BPشرکتهاي 
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