
 

 وضع ارزهاي عمده و نرخهاي بهره
، احتمـال  رکـودي  نگراني معامله گران نـسبت بـه احتمـال ورود اقتـصاد آمريکـا بـه مرحلـه          ميلادي ارزش دلار در بازار نيويورک تحت تأثير فروش هاي سودجويانه،         ٢٠٠٨در هفته گذشته منتهي به بيست و دوم فوريه سال           

در روز دوشـنبه  . و انتشار ارقام اقتصادي در آمريکا و اروپـا قـرار داشـت       ) بازوي سياستگذاري بانک مرکزي آمريکا    (کميته بازار باز فدرال رزرو      ماه ژانويه    نشست   ، انتشار بيانيه  مريکاکاهش مجدد در نرخهاي بهره کليدي آ      
از طرف ديگـر ارقـام ضـعيف شـاخص اعتمـاد مـصرف       .  افزايش يافتمداوم ويانه معامله گران پس از يک هفته کاهش بازار نيويورک در تعطيلات بسر مي برد لکن در بازار لندن، دلار آمريکا تحت تأثير فروشهاي سودج      

هـاي خـود را    خام موجب شد تا آنها سـرمايه در روز سه شنبه نگراني سرمايه گذاران از افزايش شديد بهاي نفت .  سال گذشته خود رسيده بود به سير نزولي دلار در اين روز دامن زد١٦که به پايين ترين سطح     آمريکا  کننده  
 افـزايش  .از سوي ديگر افزايش جذابيت دلار استراليا و نيوزيلند از ديگر عوامل کـاهش ارزش دلار بـشمار مـي رفـت    . اين امر موجب تضعيف دلار آمريکا در مقابل اکثر ارزهاي عمده شد         . بسوي معاملات نفتي سوق دهند    

 درصـد يعنـي بـالاترين سـطح     ٠/٧ درصد افزايش نرخهاي بهره کليدي خود را به سـطح        ٥٠/٠بانک مرکزي استراليا در پنجم فوريه با        .  نيوزيلند موجب افزايش ريسک پذيري معامله گران شد        نرخهاي بهره کليدي استراليا و    
در روز چهارشنبه اميد معامله گران نسبت به مداخله فدرال رزرو در جهـت بهبـود وضـعيت             . خود را افزايش دهد    درصد نرخهاي بهره کليدي      ٢٥/٠ضمن اينکه انتظار مي رود اين بانک مجدداً         . طي يازده سال گذشته رساند    

ايـن کميتـه   . خيم اقتصادي آمريکا داشتگزارش کميته بازار باز فدرال رزرو حکايت از نگراني مقامات پولي کميته نسبت به اوضاع وانتشار . اقتصادي آمريکا موجب افزايش موقت دلار در برابر برخي از ارزهاي عمده شد          
 ٨/١-٥/٢قبلاً در ماه نوامبر پيش بيني رشد اقتصادي آمريکا توسط کميته بازار بـاز فـدرال رزرو بـين        .  درصد قرار داد   ٣/١-٠/٢پيش بيني خود را در مورد رشد اقتصاد آمريکا مورد تجديد نزولي قرار داد و محدوده آنرا بين                   

يا و نگراني شديد سرمايه گذاران نسبت به اوضاع اقتصادي آمريکا موجـب کـاهش ارزش دلار در برابـر اکثـر ارزهـاي      فدر روزهاي پنجشنبه و جمعه ضعف شديد شاخص فعاليت بخش تجاري فيلادل . درصد تعيين شده بود   
 ٥٠/٠ري از تحليل گران بازار ارز بر اين باورند که فدرال رزرو در نشـست آتـي خـود نـرخ بهـره وجـوه فـدرال را بـا         بسيا. بطوريکه در روز جمعه دلار به پايين سطح خود طي دو هفته گذشته در برابر يورو رسيد                . عمده شد 

 .  اقتصادي اين منطقه دارد مطلوبوضعيتاز منطقه يورو حکايت در اين در حالي است که آمارهاي منتشره .  درصد خواهد رساند٥٠/٢درصد کاهش به سطح 

 بورس فلزات قيمتي
عرضـه  کمبود  تحت تأثير نوسانات ارزش دلار آمريکا، ترقي بهاي پلاتين، نوسانات بهاي نفت خام، انتشار ارقام اقتصادي در آمريکا، نگراني نسبت به          هفته گذشته بهاي طلا در بازار فلزات قيمتي لندن و نيويورک عمدتاً           در  

در اولـين روز هفتـه   .  دلار رسيدند٨٨/٩٣٧ و ١٨/٩٣٠ درصد افزايش به ترتيب به سطوح ٠٨/٣ و ٠٠/٢يانگين بهاي هر اونس طلا در بازارهاي مذکور با به طوري که در دوره مذکور م    . طلا و تصحيحات تکنيکي قرار داشت     
افزايش شديد بهاي نفت خـام و رسـيدن بهـاي هـر بـشکه آن بـسطحي فراتـر از        روز سه شنبه . بازار فلزات قيمتي نيويورک در تعطيلات بسر مي برد لکن در بازار لندن بهاي طلا تحت تأثير تصحيحات تکنيکي کاهش يافت                   

قابـل ذکـر اسـت، در    . اين امر توأم با تضعيف دلار آمريکا در برابر اکثر ارزهاي عمده و ترقي بهاي پلاتين موجب تقويت بهـاي طـلا در بازارهـاي مـذکور شـد                .  دلار نگراني نسبت به فشارهاي تورمي را تشديد کرد         ٠/١٠٠
روز چهارشنبه علي رغم تقويت . مواقعي که نگراني نسبت به فشارهاي تورمي وجود دارد، سرمايه گذاران جهت حفظ قدرت خريد پول خود دارايي هاي مالي خود را بسوي طلا بعنوان مأمن سرمايه گذاري سوق مي دهند                             

نتظار شاخص قيمت مصرف کننده ايالات متحده در ماه ژانويه به سير صعودي خود ادامـه داد لکـن در   ادامه افزايش بهاي نفت خام و ارقام قويتر از        دلار در برابر تمام ارزهاي عمده، بهاي طلا در بازار نيويورک تحت تأثير ا             
کـاهش شـديد     صعودي بهاي طلا در بازارهاي لندن و نيويورک شـد لکـن بعـداً   روز پنجشنبه ضعف عمومي دلار آمريکا و نگراني نسبت به کمبود عرضه طلا موجب ادامه سير       . بازار لندن بهاي اين فلز داراي سير نزولي بود        

 در برابـر  پذيرد، ضعف دلار آمريکا نظر به اينکه معاملات طلا در بازارهاي جهاني به دلار آمريکا انجام مي. بهاي نفت خام ضمن کاهش نگراني نسبت به فشارهاي تورمي مانع از ادامه روند صعودي بهاي اين فلز گرانبها شد       
ضمناً در روز پنجشنبه بانک مرکزي روسيه اعلام کرد، مجموع ذخاير طـلا و  . انتر و به تبع آن تقاضا براي اين فلز را افزايش مي دهد          ساير ارزها بويژه در برابر يورو ارزش دلاري طلا را براي دارندگان ارزهاي غيردلاري ارز              

روز جمعه سرراست کردن حسابها از سوي معامله گران پيشاپيش تعطيلات پايان هفته    .  فوريه افزايش يافت   ١٥ ميليارد دلار در هفته منتهي به        ٣/٤٨١ فوريه به رقم     ٨فته منتهي به     ميليارد دلار در ه    ٠/٤٨١ارز اين کشور از رقم      
 . اين فلز طي هفته آينده از روند صعودي برخوردار گردد اما با اين وجود معامله گران انتظار دارند بهاي .موجب تنزل بهاي طلا در بازارهاي لندن و نيويورک شد

 بورس نفت خام 
، تنشهاي سياسي در منطقه خاورميانه، مشکلات برخي از پالايشگاهها، نگراني نـسبت بـه   Exxon Mobilدر هفته گذشته بهاي نفت خام در بازارهاي جهاني عمدتاً تحت تأثير تداوم مشاجرات ميان ونزوئلا و شرکت نفتي 

 منقـضي شـدن قراردادهـاي نفتـي پايـه       ، احتمال کاهش ديگري در نرخ هاي بهره کليدي فدرال رزرو، اوپکعرضه نفت خام از سوي کشورهاي ونزوئلا، نيجريه و روسيه، نگراني نسبت به تغيير در سقف توليدات نفت خام        
به طوري که در دوره مـذکور ميـانگين بهـاي هـر بـشکه نفـت خـام برنـت انگلـيس و پايـه           . شته و تغييرات موجود در شرايط جوي قرار داشتآمريکا محموله ماه مارس، افزايش موجودي انبار نفت خام آمريکا در هفته گذ        

تعطيلات بسر مـي بـرد لکـن    در وشنبه بازار نفت خام نيويورک روز د. در سه روز اول هفته بهاي نفت خام از سير صعودي برخورار بود.  دلار رسيدند۵۷/۹۸ و ۰۳/۹۷ درصد افزايش به ترتيب بسطوح ۷۳/۴ و ۳۵/۳آمريکا با  
، نگراني هاي موجود در خصوص متوقف شدن عرضه نفت خام از سوي نيجريه و تنـشهاي سياسـي در منطقـه خاورميانـه،     Exxon Mobilبهاي نفت خام در بازار لندن متأثر از ادامه مشاجرات ميان ونزوئلا و شرکت نفتي 

ديد نگراني نسبت به عرضه نفت از سوي کشورهاي ونزوئلا، نيجريه و روسيه و انتظارات کاهش سقف فعلي توليدات نفت اوپک در نشست ماه مارس و در روز چهارشنبه تقويـت احتمـال کـاهش بيـشتر         در روز سه شنبه تش    
وزي در پالايشگاههاي تگزاس و هاوايي توأم با انتظارات عدم تغيير سقف توليدات نفـت خـام اوپـک در اجـلاس روز           نرخ بهره کليدي فدرال رزرو و منقضي شدن قراردادهاي نفتي پايه آمريکا محموله ماه مارس، آتش س                
 فوريـه بـراي شـشمين هفتـه متـوالي و      ۱۵ در روز پنج شنبه افزايش موجودي انبار نفت خام آمريکا در هفتـه منتهـي بـه    . پنجم مارس از دلايل عمده سير صعودي بهاي نفت خام در بازارهاي لندن و نيويورک بشمار مي روند                 

ضـمناً در  . تضعيف شاخص سهام وال استريت بدليل نامطلوب بودن ارقام اقتصادي آمريکا موجبات فروشهاي وسيع نفت خام از سوي معامله گران را فراهم و به تبع آن سبب کاهش بهاي نفت خام در بازارهاي جهـاني شـد                         
 ميليـون بـشکه افـزايش و موجـودي انبـارً نفـت        ۱/۱ و   ۲/۴آمريکا نشان مي داد، موجودي انبار نفت خام و بنزين اين کشور در دوره مذکور به ترتيب                  ) EIA(داره کل اطلاعات انرژي     روز پنجشنبه گزارش منتشره از سوي ا      

 اقـدام نظـامي ترکيـه در حملـه بـه شـمال عـراق و نيـز         در شـمال شـرق آمريکـا،   جـوي  نـامطلوب   ثير شرائط   در روز جمعه بهاي نفت خام تحت تأ       .  ميليون بشکه کاهش يافتند    ۵/۴حرارتي و ديزلً اين کشور در دوره مذکور         
 . نگرانيهاي موجود در زمينه رشد اقتصادي افزايش يافت

 

 )دلار(قيمت فروش هر تن انواع فلزات غيرآهني در بورس لندن 
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   ايران بانک مرکزي جمهوري اسلامي   
 

 :تضعيف انتظارات کاهش نرخ هاي بهره در هند در نتيجه افزايش قيمت سوخت

براساس گزارش خبرگزاري رويترز در روز چهاردهم فوريه، تصميم هندوستان به افزايش قيمت هاي خرده فروشي سوخت انتظارات کـاهش نرخهـاي                      

دولت قيمـت هـاي گازوئيـل و بنـزين دولتـي را      . نگري ماه آوريل بانک مرکزي بدليل نشانه هايي از روند صعودي تورم تضعيف کرد        بهره را قبل از باز    

 درصد بـه منظـور نزديکتـر نمـودن ارقـام مـذکور بـه سـطح معيارهـاي جهـاني و جهـت جبـران خـسارتهاي وارده بـر               ۳/۳ درصد و ۶/۴بترتيب به ميزان  

اين اقدام مدت زمان طولاني محور بحث و گفتگوي سياست گذاران را تشکيل داده بـود و تنهـا دو هفتـه بعـد از                         .  افزايش داد  فروشان نفت دولتي   خرده

اخبـار موجـود تـأثير      .  درصد، محقق گشت و نسبت به تداوم خطـرات تـورمي هـشدار داد              ۷/۷ سطحثابت نگهداشتن نرخ بهره کليدي بانک مرکزي به         

 درصـد  ۴۷/۷ درصد افزايش به سـطح  ۰۰۵/۰با تنها  ق قرضه داشت، به طوري که نرخ بازدهي اوراق قرضه ده ساله اين کشور               جزئي بر نرخ بازدهي اورا    

اما تحليل گران اظهار داشتند که طرح جهت فروش اوراق قرضه نفتي بيشتر به شرکتهاي دولتي موجب نگرانيهاي بـازار اوراق قرضـه درازمـدت                         . رسيد

آنچه که هم اکنون از عملکرد فعلي مشاهده مي شود نمايانگر اين مطلب : گفتICICI Securities اقتصاددان مؤسسه A. Prasanna. خواهد شد

بعضي از تحليل گران انتظار داشتند که نرخهاي بهره در تجديد نظر آتي بانک مرکـزي در  . است که انتظارات هرگونه کاهش در نرخ بهره وجود ندارد        

.  فوريه کـاهش يابـد  ۲۹ين در حالي است که برخي بر اين باورند که نرخ هاي بهره ممکن است حتي بعد از تنظيم بودجه در           آوريل کاهش يابند و ا     ۲۹

 بـسطح  ۲۰۰۷/۲۰۰۶ درصد در سال مالي ۶/۹در پي انتشار ارقام اقتصادي هفته گذشته که بيانگر اين موضوع بود که احتمالاً رشد اقتصادي هند از سطح     

 هنـوز اميـدوار اسـت کـه بانـک مرکـزي             Prasanna.  کاهش مي يابد، انتظارات کاهش نرخ بهـره تقويـت شـد            ۲۰۰۸/۲۰۰۷ مالي    درصد در سال   ۷/۸

 درصد کاهش دهد، اما ديگر تحليل گران اظهـار نمودنـد کـه افـزايش قيمـت هـاي                    ۲۵/۰هندوستان در اجلاس ماه آوريل نرخ بهره کليدي را به ميزان            

با :  اعلام کردKotak Mahindra Bark، اقتصاددان عاليرتبه در Indranil Panآقاي . هره را از بين خواهد بردسوخت احتمال کاهش نرخ هاي ب

.  تـورم سـاليانه تـاکنون افـزايش يافتـه اسـت      .ها، احتمال کاهش نرخ بهره در ماه آوريل بطور قابل ملاحظه اي از بـين رفتـه اسـت                توجه به افزايش قيمت   

 ماه گذشته بي سابقه بود و انتظار مي رود اين ۰/۵به طوري که طي .  درصد برخوردار بود  ۱۱/۴ اواخر ماه ژانويه از رشد       شاخص قيمت عمده فروشي در    

 مارس هنوز پايين تر از سطح       ۳۱لازم به ذکر است که اين ميزان براي سال مالي منتهي به             .  درصد در اوايل ماه فوريه افزايش يابد       ۲۱/۴شاخص به ميزان    

 درصدي تعيين شده از سوي بانک مرکزي است، اما اينطور پيش بيني مي شود که اين ميزان در هفته هاي آتي بدليل افزايش قيمت کالاهاي    ۰/۵هدف  

 اعلام نمود قبل از افزايش قيمت سـوخت، هنـوز تـورم    Rakesh Mohanمعاون بانک مرکزي هند، . به سطح بالاتري نيز برسد اساسي و مواد غذائي،

 Standard Chartered Bank ، اقتـصاددان  Shuchita Mehta. بالاتر از استانداردهاي جهاني بود و لازم است که تورم پـايين بيايـد  در سطحي 

 درصد در افزايش ارقام تورم خواهد بود و بايد اثراتش تا دو هفته ديگـر مـشخص              ۱/۰در بمبئي محاسبه کرد که اثر مستقيم و غيرمستقيم افزايش قيمتها            

: جانشيني جبـري  .  درصد افزايش يابد   ۵/۵ درصد و    ۵/۴اينگونه انتظار مي رود که تورم در ماههاي مارس و سپتامبر به ترتيب به سطحي حدود                 . شود
بـا   درصد رسيد به طوري که طي دو سال گذشته بي سابقه بود، از آن زمان تـاکنون                   ۲۹/۷بازدهي اوراق قرضه در اواخر ماه ژانويه به سطحي پائين تر از             

ــه ســطح    ــنج شــنبه ب ــزايش در روز پ ــنجم درصــد اف  رئــيس بخــش معــاملات اوراق قرضــه در Manoj Swainآقــاي .  درصــد رســيد۴۷/۷يــک پ

 Standard Chartered Bank با توجه بـه انتظـارات تـورمي    .  درصد افزايش يابد۶۰/۷ انتظار دارد که بازدهي اين اوراق در آينده نزديک تا ميزان

يمت کالاهاي اساسي و نفت خام، بعضي از تحليل گران اقتصادي اظهار داشتند که قيمت هاي بالاي سوخت در بازار منظور شـده انـد   ناشي از افزايش ق   

 تحليـل گـر   Saugata Bhattacharya. و اکنون احتمال اينکه دورنماي نرخ بهره تحت تأثير روند اقتـصاد جهـاني قـرار گيـرد، تقويـت شـده اسـت       

را در  اجـلاس سياسـت گـذاري مـاه      بهره  احتمال کاهش نرخ  حتي با توجه به افزايش قيمت سوخت، من کاملاً: ظهار داشت ا Axis Bankاقتصادي

خرده فروشان سوخت دولتي مجبورند به منظور حمايت نمودن از مصرف کننـدگان بـي بـضاعت و کمـک بـه کـاهش فـشارهاي                          . آوريل رد نمي کنم   

و دولت نيز در عوض با انتشار اوراق قرضه نفتي سعي مي نمايد که بخشي از زيانهـاي آنهـا                   ختيار آنها قرار دهند     ادرارزاني را   تورمي سوختهاي مصرفي    

 .  درصد جبران نمايد۵۶-۵۷ تا سطح درصد فعلي ۰/۴۳وزير نفت اظهار داشت که انتشار اوراق قرضه نفتي زيانهاي آنها را از سطح . را جبران نمايد
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 اداره مطالعات و سازمانهاي بين المللي                                 




