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  بسمه تعالي 

  

   آمريکا- ١

  

  نوسانات دلار-الف

  

ــورد بررســي، تقويــت شــد   ــر تمــام ارزهــاي م ــه گذشــته دلار در براب متوســط ارزش دلار در . در هفت

يـورو، يـن ژاپـن و ليـره انگلـيس، بـه             هفته مـذکور نـسبت بـه متوسـط ارزش آن در هفتـه مـا قبـل در برابـر                      

بــه نرخهـاي آخــر وقـت بــازار نيويــورک،   . يش داشــت درصــد، افـزا ٧٥/١ درصـد و  ٢٧/١ درصــد، ٠١/١ترتيـب  

ــدوده     ــر دلار در مح ــته ه ــه گذش ــدوده    ٣٤/٩٧-٠٤/٩٩در هفت ــورو در مح ــر ي ــن و ه  ٢٥٥٨/١-٢٦٤٩/١ ي

  .دلار، در نوسان بود

تــصميمات رهبــران اتحاديــه اروپــا، ضــعف بــازار در هفتــه گذشــته نوســانات دلار عمــدتاً تحــت تــأثير 

        نمودار نوسانات دلار به يورو و ين ژاپѧن (آخر وقت بازار نيويورک )
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رهبـران اتحاديـه اروپـا      . قتـصادي جهـان و برخـي از مـوارد ديگـر قـرار داشـت               سهام، نگراني نسبت به اوضـاع ا      

ــشنبه   ــلاس روز يک ــارس(در اج ــک   ) اول م ــشنهاد کم ــا پي ــود، ب ــشورهاي   ۱۸۰خ ــه ک ــورويي ب ــارد ي  ميلي

ايـن امـر موجـب افـزايش ريـسک سـرمايه گـذاري در               . اروپاي شرقي، براي رهـايي از رکـود، مخالفـت کردنـد           

ايــن در حــالي اســت کــه ســرمايه گــذاران کــشورهاي . تــي اروپــاي شــرقي شــدبخــش هــاي دولتــي و غيردول

. عــضو يــورو در کــشورهاي اروپــاي شــرقي، بيــشتر از ســاير ســرمايه گــذاران در معــرض ريــسک قــرار دارنــد  

 ميليــارد ۳۰همچنــين در روز دوشــنبه وزارت خزانــه داري و بانــک مرکــزي مــشترکاً اعــلام کردنــد کــه مبلــغ 

.  کـه زمـاني بزرگتـرين شـرکت بيمـه آمريکـا بـود، قـرار خواهنـد داد                   AIGرکت بيمـه    دلار کمک در اختيار ش ـ    

ــايقي پــس از اعــلام ضــرر   ــصميم دق ــارد دلاري ســه ماهــه چهــارم ســال گذشــته شــرکت   ۷/۶۱ايــن ت  ميلي

اين بزرگتـرين زيـان سـه ماهـه بـراي يـک شـرکت آمريکـايي در طـول تـاريخ ايـن کـشور                     . مذکور، گرفته شد  

در طــول . ، چهــارمين ســه ماهــه متــوالي بــود کــه شــرکت مــذکور زيــان مــي ديــد ســه ماهــه چهــارم. اســت

ــرکت   ــذکور، ش ــه م ــدود AIGدوازده ماه ــد  ۱۰۰ ح ــل ش ــان متحم ــارد دلار زي ــه  .  ميلي ــرکت بيم  در AIGش

 هـزار  ۱۰۰شـرکت مـذکور حـدود       .  ميليـارد دلار کمـک از دولـت دريافـت کـرد            ۱۵۰سال گذشته نيـز حـدود       

ــرار  ــاً مؤســسه را تحــت پوشــش خــود ق  ميليــون آمريکــايي را در اســتخدام ۱۰۰ داد و ايــن شــرکتها مجموع

ــد ــود دارن ــرکت   .خ ــستگي ش ــل ورشک ــين دلي ــه هم ــايي و   AIGب ــرکتهاي آمريک ــاير ش ــه س ــست ب ــي توان  م

غيرآمريکايي سرايت کند و بحـران مـالي جهـان را تـشديد نمايـد و در نتيجـه دولـت چـاره اي جـز اقـدام بـه                              

 و برنامــه دولـت بــراي نجــات آن، بيــانگر ابعــاد  AIGزيــان عظــيم شــرکت اعـلام  . نجـات ايــن شــرکت نداشــت 

ايــن امــر بــه همــراه تــرس از اثــرات منفــي برنامــه تحــرک  . تــازه اي از بحــران مــالي در آمريکــا بــوده اســت 

ــا در روز       ــهام آمريک ــت س ــاي قيم ــاخص ه ــا ش ــد ت ــبب ش ــازي، س ــرکتهاي داروس ــر ش ــا ب ــصادي آمريک اقت

وريکـه در روز دوشـنبه شـاخص قيمـت سـهام داوجـونز بـراي اولـين بـار                    بط. دوشنبه به شـدت کـاهش يابنـد       

 و شـاخص قيمـت سـهام اسـتاندارد انـد پـورز              ۷۰۰۰ مـيلادي بـه سـطحي پـايين تـر از             ۱۹۹۷از ماه مه سال     

ــر ســال   ــار از اکتب ــين ب ــراي اول ــر از  ۱۹۹۶ب ــايين ت ــه ســطح پ ــد۷۰۰ مــيلادي ب ــي .  تنــزل نمودن ســير نزول
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مـوارد مـذکور موجـب افـزايش نگرانـي نـسبت            .  سـه شـنبه نيـز ادامـه يافـت          شاخص هاي قيمت سهام در روز     

البتـه اخبـار منتـشره سـاير نقـاط جهـان نيـز مـأيوس کننـده بـوده           . به دورنماي بازارهـاي مـالي جهـاني شـد       

 درصــد از ظرفيــت توليــدي کــره جنــوبي بلااســتفاده ۴۰طبــق ارقــام منتــشره در روز دوشــنبه حــدود . اســت

ايـن امـر    . رآمـد حقـوق بگيـران در مـاه ژانويـه بـراي سـومين مـاه متـوالي کـاهش يافـت                      در ژاپن، د  . مي باشد 

حتــي انتظــار مــي رفــت کــه بــدليل . مــي توانــد موجــب کــاهش تقاضــاي مــصرفي در ماههــاي آينــده گــردد

کــاهش مــداوم ذخــاير ارزي روســيه، دولــت بــار ديگــر محــدوديتهايي بــراي خــروج ســرمايه از ايــن کــشور را  

تمـام  . ، محـدوديتهاي مربـوط بـه جريـان سـرمايه بـه خـارج را آزاد کـرد                  ۲۰۰۶سـيه در سـال      رو. برقرار نمايد 

مــوارد مــذکور ســبب شــد تــا موقعيــت دلار بــه عنــوان مــأمن ســرمايه گــذاري تقويــت گــردد و دلار در برابــر 

ــر يــورو و . اکثــر ارزهــاي عمــده در روزهــاي دوشــنبه و ســه شــنبه افــزايش يابــد  ســير صــعودي دلار در براب

بطوريکــه در .  از ارزهــاي عمــده حتــي تــا اوايــل روز چهارشــنبه بــه وقــت بــازار نيويــورک ادامــه يافــتبرخــي

ــا ســطح   ــورو ت ــز تنــزل نمــود۲۴۵۷/۱مقطعــي از اوايــل ايــن روز هــر ي در روز چهارشــنبه شــاخص .  دلار ني

ايـن روز   همچنـين در    . فعاليت کارخانـه اي در مـاه فوريـه آمريکـا، بـراي سـومين مـاه متـوالي افـزايش يافـت                      

در بازار شايعه شـده بـود کـه دولـت چـين بـه منظـور تقويـت فعاليتهـاي اقتـصادي، هزينـه خـود را افـزايش                              

ــه تبــع آن در ســاير    . خواهــد داد ــراي تقويــت فعاليــت اقتــصادي در چــين و ب ــه اميــدي ب ايــن شــايعه، روزن

 ــ. کــشورها بــه وجــود آورد ه تبــع آن ايــن امــر موجــب تقويــت شــاخص هــاي قيمــت ســهام آمريکــا شــد و ب

از سـوي ديگـر پـس از آنکـه دولـت آمريکـا در روز سـه شـنبه                    . ريسک پذيري سرمايه گـذاران افـزايش يافـت        

ــراي اعطــاي حــدود   ــا  ۲۰۰يــک برنامــه جديــد ديگــر ب ــه صــاحبان اوراق قرضــه ب  ميليــارد دلار تــسهيلات ب

ــاري   ــه اعتب ــا رتب ــا و ب ــشتوانه داراييه ــه رشــد Triple-Aپ ــرس از ادام ــرد، ت  شــديد عرضــه اوراق ، را شــروع ک

ــت  ــزايش ياف ــا اف ــي آمريک ــون حــدود  . قرضــه دولت ــم اکن ــازار  ۰/۶ه ــي در ب ــون دلار اوراق قرضــه دولت  تريلي

 تريليـون دلار کـسري بودجـه اعـلام کـرده            ۷۵/۱ مـيلادي نيـز حـدود        ۲۰۰۹وجود دارد و دولـت بـراي سـال          

 دولـت در سـالجاري احتمـالاً        با توجه به کـسري بودجـه مـذکور و اعطـاي تـسهيلات جديـد بـه بانکهـا،                   . است
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ــر حجــم اوراق قرضــه بيفزايــد ۰/۲حــدود  ــأثير  .  تريليــون ديگــر بايــد ب ــر ارزش دلار ت ايــن امــر مــي توانــد ب

مـوارد مـذکور سـبب شـد تـا در روز چهارشـنبه دلار در برابـر يـورو، ليـره                      . منفي قابـل تـوجهي بـاقي بگـذارد        

در روز پنجـشنبه بانـک مرکـزي اروپـا نـرخ            . ابـد انگليس و فرانـک سـوئيس کـاهش و در برابـر يـن افـزايش ي                

.  درصـد، يعنـي بـه پـايين تـرين سـطح تـاريخي خـود کـاهش داد              ۵/۱ درصـد بـه      ۰/۲بهره کليدي خـود را از       

ــورو در         ــه ي ــي منطق ــالص داخل ــد ناخ ــه تولي ــت ک ــا گف ــزي اروپ ــک مرک ــيس بان ــن روز رئ ــين در اي همچن

ايــن در حــالي اســت کــه در روز . هــد يافــت درصــد کــاهش خوا۲/۳ درصــد تــا ۲/۲ســالجاري مــيلادي بــين 

سه شـنبه گذشـته اعـلام شـد کـه توليـد ناخـالص داخلـي منطقـه يـورو در سـه ماهـه چهـارم سـال گذشـته                  

 ۰/۱بانــک مرکــزي انگلــيس نيــز نــرخ بهــره کليــدي خــود را در روز پنجــشنبه از  .  درصــد کــاهش يافــت۵/۱

 بهــره کليــدي انگلــيس در تــاريخ سيــصد تــا قبــل از بحــران اخيــر، نــرخ.  درصــد کــاهش داد۵/۰درصــد بــه 

بانــک .  درصــد کــاهش نيافتــه بــود۰/۲ســاله بانــک مرکــزي ايــن کــشور، هيچگــاه بــه ســطحي پــايين تــر از  

از داراييهـاي  )  ميليـارد دلار   ۶/۱معـادل   ( ميليـارد ليـره    ۷۵مرکزي انگلـيس اعـلام کـرد کـه قـصد دارد حـدود               

رئـيس بانـک مرکـزي انگلـيس گفـت کـه کـاهش              . مايـد مالي را به منظور تقويت اقتـصاد داخلـي، خريـداري ن           

اخير نـرخ بهـره کليـدي، احتمـالاً آخـرين کـاهش خواهـد بـود و بانـک مرکـزي از ايـن بعـد از طريـق خريـد                                

ــد     ــر نماي ــسهيلي ت ــولي را ت ــه سياســت پ ــد ک ــي کن ــي، ســعي م ــي و غيردولت ــوع . اوراق قرضــه، دولت ــن ن اي

ــساط    ــه سياســت انب ــولي کــه ب ــردن سياســت پ ــر ک ــسهيلي ت ــولي ت ــروف (quantitative easing)ي کمــي پ  مع

بانـک  . است، در ماه قبل توسط اعـضاي نـه گانـه شـوراي سياسـت گـزاري پـولي انگلـيس تـصويب شـده بـود                          

امـا ايـن خريـدها    . ، کـرده بـود  (Commercial Paper)مرکـزي انگلـيس قـبلاً نيـز اقـدام بـه خريـد اوراق تجـاري         

 ، خريـد  quantitative easingامـا در  . مـدت تـأمين مـالي مـي شـد     از طريـق انتـشار اوراق قرضـه دولتـي کوتـاه      

همچنـين در   .اين اوراق، از طريق انتـشار پـول، صـورت ميگيـرد و پايـه پـولي را بـه شـدت افـزايش مـي دهـد                           

روز پنجــشنبه، طبــق اخبــار منتــشره هزينــه هــاي ســرمايه گــذاري در ســه ماهــه چهــارم ســال گذشــته در   

وارد مـذکور موجـب تقويـت دلار در برابـر يـورو، ليـره انگلـيس و برخـي                    م ـ.  درصـد، کـاهش يافـت      ۳/۱۷ژاپن  
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ــد   ــشنبه ش ــده در روز پنج ــاي عم ــب     . از ارزه ــوداگرانه، موج ــدهاي س ــشنبه خري ــر روز پنج ــه در اواخ البت

در روز جمعــه انتــشار ارقــام ضــعيف اشــتغال موجــب کــاهش دلار در برابــر . تقويــت يــن در برابــر دلار گرديــد

  . ده شدبسياري از ارزهاي عم

  

  پولي داخلي بازار  –ب

ــه اعطــاي     ــصميم گرفــت برنام ــه داري ت ــراه وزارت خزان ــه هم ــک مرکــزي ب ــارد دلار ٠/٢٠٠بان  ميلي

رتبــه اعتبــاري ايــن اوراق . وام بــه خريــداران اوراق قرضــه بــا پــشتوانه داراييهــا را از مــاه مــارس اجــرا نمايــد 

 برنامـه بتوانـد بـه بازگـشت اعتمـاد بـه بازارهـاي        بانک مرکزي اميـدوار اسـت کـه ايـن    .  باشدTriple Aبايد 

امـا در شـرايط فعلـي، بعيـد بـه نظـر مـي رسـد کـه ايـن برنامـه                 . مالي و افزايش اعطاي اعتبارات کمک نمايـد       

چــون طبــق آمارهــا و گــزارش هــاي منتــشره در . بتوانــد موجــب بازگــشت اعتمــاد بــه بــازار اعتبــارات گــردد

، يــک خــانوار قــادر بــه بازپرداخــت اصــل و فــرع وامهــاي مــسکن  مــيلادي، از هــر هــشت خــانوار۲۰۰۸ســال 

 ۲۰۰۸عـلاوه بـر آن، در پايـان سـال           . نبوده و خانـه هـاي بـسياري از آنـان مـورد مـصادره قـرار گرفتـه اسـت                    

ايـن  .  ميليـون دسـتگاه از خانـه هـا، از بـدهيهاي بابـت همـان خانـه هـا، کمتـر مـي باشـد                          ۳۱/۸ارزش حدود   

 خانــه هــاي مــذکور، انگيــزه اي بــراي پرداخــت بــدهيهاي مــرتبط بــا وام  امــر ســبب مــي شــود تــا صــاحبان

مــسکن نداشــته باشــند و هــر روز بــر تعــداد خانــه هــاي در معــرض مــصادره افــزوده شــود و قيمــت مــسکن  

ــرد   ــرار گي ــي ق ــشار نزول ــشتر تحــت ف ــالي در    . بي ــداوم بحــران م ــوم ت ــه مفه ــز ب ــسکن ني ــاهش قيمــت م ک

ر ماههـاي آينـده بانـک مرکـزي و دولـت آمريکـا، برنامـه هـاي ديگـري                    به ايـن ترتيـب احتمـالاً د       . آمريکاست

  . را نيز براي تقويت فعاليت بخش مسکن و انبساطي تر کردن سياست پولي به اجرا خواهند گذاشت
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 )به درصد(جدول نرخهاي بهره سپرده سه ماهه

 نوع ارز
متوسط هفته منتهي 

  فوريه١٣به 

متوسط هفته منتهي 

  فوريه٢٠به 

متوسط هفته 

 فوريه٢٧منتهي به 

متوسط هفته منتهي 

   مارس٦به 

 1231 1248 1256 127 دلار آمريکا

 1973 1899 1848 1795 وروي
 0643 0634 0636 0634 ن ژاپني
 208 207 206 202 سيره انگليل

  

   اقتصاد داخلي -ج

+ ٢/٣کار در سه ماهه چهارم سال گذشـته، از          رشد بازدهي نيروي    طبق ارقام منتشره در هفته گذشته،       

کاهش شديد بازدهي نيروي کـار، بـه   .  درصد مورد تجديدنظر نزولي واقع شدند-٤/٠درصد در ارقام مقدماتي به  

ايـن در   . اين معنا است که هنوز شرکت ها توان کاهش قابل توجه نيروي کار خـود در ماههـاي آينـده را دارنـد                      

تعداد ايـن شـاغلين     . ن بخش غيرکشاورزي آمريکا به شدت در حال کاهش مي باشد          حالي است که تعداد شاغلي    

سفارشـات  .  ميليـون نفـر کـاهش يافـت        ٣٠٦/١ هـزار نفـر و در دو مـاه اول سـالجاري              ٦٥١فقط در ماه فوريـه      

ايـن  .  درصـد کـاهش يافـت      ٩/١ درصد کاهش ماهانه در ماه دسامبر، در مـاه ژانويـه             ٩/٤کارخانجات نيز پس از     

شـاخص فعاليـت کارخانجـات نيـز از         .ين ماه متولي است که سفارشات کارخانجات کاهش نشان مي دهند          ششم

ماه فوريـه، سـيزدهمين مـاه متـوالي         .  درصد در ماه فوريه کاهش يافته است       ٨/٣٥ درصد در ماه ژانويه به       ٦/٣٥

  خص در سـطحي    قـرار گـرفتن ايـن شـا       .  قـرار مـي گيـرد      ٠/٥٠است که شاخص مذکور در سطحي پايين تر از          

  . درصد به مفهوم کاهش فعاليت بخش کارخانه اي مي باشد٠/٥٠پايين تر از 
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 عمده ترين شاخصهای اقتصادی آمريکا

ماه               شاخصهای    
 اقتصادی

 ژانويه دسامبر نوامبر اکتبر سپتامبر اوت ژوئيه ژوئن مه آوريل مارس فوريه

 48 51 55 55 55 57 61 61 65 68 72 76 )به درصد(نرخ بيکاری

   617 565 605 592 588 6131 5908 5656 5719 416 399 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

   07 02 07 02 03 03 01 41 15 06 2صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات
تغييرسالانه در شاخص قيمت 

 )به درصد(ف کنندهمصر
4 4 39 42 50 56 54 49 37 11 01   

 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی    ٢٠٠٨سه ماهه چهارم  ٢٠٠٨سه ماه سوم ٢٠٠٨سه ماهه دوم  سه ماهه اول
 09 28 05 38 )به درصد(
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نمودار نوسانات  يورو در برابر دلار و ين ژاپѧѧن (آخر وقت بازار نيويورک )
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دلار آمريکا

ين ژاپن

  منطقه يورو - ۲

   نوسانات يورو-الف

 يورو در برابر تمام ارزهاي عمده مـورد بررسـي بـه اسـتثناي فرانـک سـوئيس و دلار                     ،در هفته گذشته    

متوسط ارزش يورو در برابر دلار در هفته قبل نـسبت بـه متوسـط آن در هفتـه مـا قبـل                 . آمريکا تقويت گرديد    

ه به نرخهاي پايـان وقـت بـازار نيويـورک ، در هفتـه گذشـته هـر يـورو در محـدود                      .  درصد کاهش يافت     ۰۱/۱

  .  دلار معامله گرديد ۲۶۴۹/۱-۲۵۵۸/۱

نوسانات ارزش يورو طي هفته گذشته ، بطور عمده تحت تأثير اخبار و گزارشهاي اقتصادي ، سياستهاي               

در روز يکشنبه اول مارس ، سران اتحاديه اروپا طـي           . پولي ، معاملات سوداگران و برخي موارد ديگر قرار داشت           

اين کشورها بـه    . در مورد طرح کمک مالي به کشورهاي شرق اروپا پرداختند           نشستي به بررسي وتصميم گيري      

 در مجمـوع کمکـي بـه        ي ، شده بودند که بدليل زيانهاي ناشـي از رکـود اقتـصاد           آن  رهبري مجارستان خواهان    

ه اما در نشست مزبور اين درخواست رد و هرگونه کمک مالي مشروط ب   .  ميليارد يورو دريافت نمايند      ۱۸۰ميزان  

  اين تصميم در روز دوشـنبه يعنـي اولـين روز کـاري هفتـه ،     .  بررسي جداگانه هر کدام از اين کشورها گرديد 
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 اعـلام کـرد کـه در        AIGدر همين روز شرکت عظيم بيمه آمريکايي        . تأثيرات منفي براي يورو به همراه داشت        

 شده است که اين رقم در نـوع خـود در            دلار ميليارد   ۷/۶۱سه ماهه چهارم سال گذشته متحمل زياني به ميزان          

انتشار اين خبر بر بازار سهام در اروپا فشار نزولي وارد نمـود و موجـب                . تاريخ تجاري آمريکا بي سابقه مي باشد        

 جهـت تـأمين   HSBCاعلام برنامه بانک بزرگ انگليـسي  .  گرديد (FTEU3) درصدي شاخص مربوطه   ۴افت  

  از سوي ديگر ، طبـق گزارشـي فعاليـت بخـش     . افت بازار سهام اروپا مؤثر بود مالي از طريق انتشار سهام نيز در     

در نتيجه موارد مذکور يـورو در       . کارخانه اي منطقه يورو در ماه فوريه بدترين شرايط خود را تجربه نموده است               

 استراليا بطور غير از سوي ديگر بانک مرکزي    . در روز سه شنبه بازار سهام ترقي يافت         . برابر دلار تضعيف گرديد     

دلار استراليا در زمره ارزهاي پربازده به شـمار         . منتظره اي برنامه کاهش نرخهاي بهره خود را به تعويق انداخت            

 که  –مي آيد و همين اقدام ، موجب روي آوردن سرمايه گذاران به ريسک پذيري بيشتر و خريد چنين ارزهايي                    

. بنا به همين دليل ارزش يورو در برابر دلار افزايش پيدا کرد .  گرديد –يورو نيز در شمار آنها به حساب مي آيد      

در روز چهارشنبه گزارش منتشره اي نشان از آن داشت که در سه ماهه چهارم سال گذشـته ، اقتـصاد اسـتراليا                       

ايـن موضـوع موجـب ريـسک گريـزي          . براي اولين بار ظرف هشت سال گذشته با رشد منفي روبرو شده اسـت               

در پيش بودن اجلاس بانک مرکزي اروپا و احتمـال کـاهش            . له گران و به تبع آن فروشهاي يورويي گرديد          معام

در روز  . نرخهاي بهره در ايـن نشـست ، فروشـهاي يـورويي را در ايـن روز و روز پنجـشنبه تـشويق مـي نمـود                            

 ،  ۲۰۰۸اهـه پايـاني سـال       طقه يورو در سه م    پنجشنبه گزارش منتشره اي حاکي از آن بود که رشد اقتصادي من           

بنا به دلايل مذکور ، ارزش يورو در برابر دلار در روزهاي چهارشنبه و پنجـشنبه تنـزل                  .  درصد بوده است     -۳/۱

ن در روز جمعه بوقت بازار لندن و پيشاپيش انتشار ارقام اشتغال آمريکا ، پيش بيني مي شد که انتشار اي                   . يافت  

معامله گران هم ترجيح دادنـد بـا فروشـهاي دلاري           . ر اين کشور داشته باشد      ارقام نشان از بدتر شدن اشتغال د      

   . لذا يورو در برابر دلار تقويت شد . اقدام به سرراست کردن حسابهاي خود نمايند 

  

   بازار پولي داخلي-ب 

 تــصميم بــه در هفتــه گذشــته ، اجــلاس شــوراي سياســتگذاري پــولي بانــک مرکــزي اروپــا تــشکيل و    

بــدين ترتيــب نــرخ بهــره کليــدي در ايــن  .  درصــد گرفتــه شــد ٥/٠کــاهش نــرخ بهــره کليــدي بــه ميــزان  
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ــرار دارد   ٥/١منطقــه اکنــون در ســطح  ــاريخي خــود ق ــرين ســطح ت ــايين ت ــان .  درصــد يعنــي پ پــس از پاي

د هـر   اجلاس ، آقـاي تريـشه رئـيس بانـک مرکـزي اروپـا در سـخناني امکـان کـاهش هـاي بيـشتر را رد نکـر                            

مـسئولان پـولي اروپـا پـيش بينـي نمـوده انـد کـه                . چند به زمـان مشخـصي بـراي ايـن اقـدام اشـاره ننمـود                 

 درصـد افـت داشـته باشـد و بـا اعـلام ايـن پـيش بينـي خـود نـسبت                        ٠/٣اقتصاد منطقه يورو در سال جـاري        

 ـ        . به ادامه سياستهاي پولي انبـساطي چـراغ سـبز نـشان داده انـد                 ک مرکـزي اروپـا     شـايان ذکـر اسـت کـه بان

 بـه يـک دوره سـه سـاله سياسـتهاي پـولي انقباضـي خـود پايـان داده و دور جديـدي از                          ٢٠٠٨از اکتبر سـال     

 دســامبر ٤ نــوامبر و ٦ اکتبــر ، ٨از آن زمــان ، در مقــاطع  . سياســتهاي انبــساطي را در پــيش گرفــت    

 دسـامبر در    ٤ اسـتثناي     اقـدام بـه کـاهش نرخهـاي بهـره نمـود کـه بـه                ٢٠٠٩ مـارس    ٥ ژانويه و    ١٥ و   ٢٠٠٨

ــرخ بهــره را  ــاريخ مــذکور ٥/٠بقيــه مقــاطع ن ارقــام فــوق نــشان از .  درصــد کــاهش داد ٧٥/٠ درصــد و در ت

ــاه       ــي از آن در نگ ــاي ناش ــران و نگرانيه ــق بح ــده عم ــنعکس کنن ــته و م ــساطي داش ــتهاي انب ــدت سياس ش

   . مي باشدسياستگذاران پولي اروپا 

  

   وضعيت اقتصادي –ج 

ــده از  رشــد ســالانه  ــصرف کنن ــه  ١/١شــاخص قيمــت م ــه ب ــاه ژانوي ــه  ٢/١ درصــد درم ــاه فوري  درصــد در م

بنظــر مــي رســد کــه در مــاه فوريــه نيــز مطــابق رونــد چنــد مــاه گذشــته از فــشارهاي تــورم . افــزايش يافــت 

ــلي  ــذايي     – (Core Inflation)اص ــواد غ ــرژي و م ــت ان ــساب قيم ــدون احت ــت   – ب ــده و عل ــته ش  کاس

توليـد ناخـالص داخلـي در       .  عمـومي در مـاه فوريـه ، رشـد بهـاي انـرژي بـوده اسـت                    افزايش نسبي نرخ تـورم    

.  درصـد کـاهش يافـت        ۵/۱ درصـد و     ۲/۰سه ماهه هاي سوم و چهارم بطور سـه مـاه بـه سـه مـاه بـه ترتيـب                      

 درصـد در سـه ماهـه چهـارم          -۳/۱ درصـد در سـه ماهـه سـوم بـه             ۶/۰همچنين رشد سـالانه اقتـصاد پـس از          

ــرد    ــدا ک ــزل پي ــه        . تن ــوط ب ــاهش مرب ــشترين ک ــي ، بي ــالص داخل ــد ناخ ــده تولي ــشکيل دهن ــلام ت   در اق

شـاخص مـديران خريـد بخـش کارخانـه اي           . سرمايه گـذاري ثابـت و پـس از آن مخـارج مـصرفي مـي باشـد                   

برخــي .  در مــاه فوريــه يعنــي بــه پــايين تــرين ســطح تــاريخي خــود رســيد ۵/۳۳ در مــاه ژانويــه بــه ۴/۳۴از 
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ه هــا نيــز ، سفارشــات و قيمــت نهــاده هــا و ســتادهنــده ايــن شــاخص نظيــر اشــتغال اقــلام مهــم تــشکيل د

ايـن در حـالي اسـت کـه ميـزان شـاخص مـديران خريـد بخـش کارخانـه اي در                       . وضعيت مشابهي داشته انـد      

 ۲/۳۹ در مــاه ژانويــه بــه ۲/۴۲شــاخص مــديران خريــد بخــش خــدمات از  .  بــود ۳/۵۲ ، ۲۰۰۸فوريــه ســال 

  . يدا کرد در ماه فوريه تنزل پ

  
      عمده ترين شاخصهای اقتصادی منطقه يورو

    

ماه                     شاخصهای    
 اقتصادی

 فوريه ژانويه دسامبرنوامبر  اکتبر سپتامبر اوت ژوئيه ژوئن مه آوريل

 72 73 74 74 75 76 77 79 8 )به درصد(نرخ بيکاری
    

 357 729 0 363 1410 660 067 738 095 )رميليارد دلا به( تجاری موازنه
    

 088 19 01 02 08 18 17 22 24 18 صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات
  

تغييرسالانه در شاخص قيمت مصرف 
 )به درصد(کننده

33 37 40 40 38 36 32 21 16 11 12 

سه ماهه 
 داخلی              رشد سالانه توليد ناخالص سه ماهه چهارم ٢٠٠٨سه ماهه سوم ٢٠٠٨سه ماهه دوم  اول

 21 14 06 13 )به درصد(
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  ژاپن- ٣
  

 نوسانات ين-الف
 

در هفته گذشته به دليل فقدان ارقام اقتصادی ژاپن، ارزهای عمده در بـازار آسـيا بيـشتر تحـت تـأثير تغييـر و                         
تـضعيف و در     در برابر دلار، يورو و فرانک سوئيس      در اين بين ين ژاپن      . ندصادی در امريکا قرار داشت    تحولات اقت 

تقويت ين در برابر پوند ناشی از عملکرد ضعيف اقتـصاد انگلـيس بـويژه بخـش                 . برابر پوند استرلينگ تقويت شد    
دلايل تضعيف ين بويژه در برابر    .  به طور کلی روند حرکتی ين در هفته گذشته نزولی بود          . مسکن اين کشور بود   

 بررسی وضعيت اقتصادی ژاپن   .  دلار طی هفته گذشته در ابتدای گزارش در بخش نوسانات دلار ارائه شده است             
رکود اقتصادی جهان بـيش     . رسد   بسيار نا اميدکننده به نظر مي      نشان ميدهد که چشم انداز اقتصادی اين کشور       

ن تأثير گذاشته است و مي توان گفت عمق رکود در اين کـشور بـيش از سـاير                   از هر کشور ديگری بر اقتصاد ژاپ      
تخمين های ما نشان مي دهد ارزش ين در برابر دلار از مقدار تعـادلی آن در بلنـد مـدت فاصـله                       . کشورها است 

 ـ                         د گرفته است و در واقع بيش از ميزان واقعی نرخ گذاری شده است بنـابراين انتظـار ميـرود در بلنـد مـدت رون
 . صعودی ين در برابر دلار متوقف شده و روند نزولی به خود بگيرد

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی ژاپن
 ٢٠٠٨سال   

ماه                 شاخصهای    
 اقتصادی

 ژانويه دسامبر نوامبر اکتبر سپتامبر اوت ژوئيه ژوئن مه آوريل مارس فوريه ژانويه

   380 390 380 400 400 410 400 420 400 370 390 440 )به درصد(نرخ بيکاری

   080 966 1241 618 507 236 217 309 090 073 231 305 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

 220 160 340 020 280 220 090 350 230 310 810 960 100 صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات

تغييرسالانه در شاخص قيمت 
 )به درصد(مصرف کننده

070 100 120 080 130 200 230 210 210 170 100 040   

سه ماهه دوم  ٢٠٠٨سه ماهه اول 
 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی         ٢٠٠٨سه ماهه چهارم ٢٠٠٨سه ماهه سوم ٢٠٠٨

 32 24 05 127 )به درصد(
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   انگليس-٤

  نوسانات ليره-الف
  

در مجموع پول رايـج شـبه جزيـره در هفتـه            .  درصد در برابر دلار تضعيف شد      ٧٥/١استرلينگ در هفته گذشته     
گذشته در برابر ارزهای اصلی بازار ارز عملکرد ضعيفی داشت و باستثنای دلار کانادا در برابر ساير ارزهـا کـاهش                    

شته انتشار امار ضعيف بخش مسکن انگليس اعث افـت شـديد شـاخص سـهام لنـدن                  در ابتدای هفته گذ   . يافت
فوتسی و ارزش پوند در برابر ساير ازهای عمده بويژه دلار و ين شد و در ادامه هفته نيز نتوانست ايـن کـاهش را        

انگلـيس در   شايد مهمترين تحول اقتصادی     .  دلار به کار خود پاين داد      ٤٠٩٣/١اصلاح نمايد و در نهايت در نرخ        
اقدامی که نرخ بهره پايه را      . هفته گذشته تصميم بانک مرکزی اين کشور برای کاهش نرخ بهره کليدی آن باشد             

هرچند سيستم بانکی انگليس بـه دليـل        .  درصد تنزل داد و آن را به پايين ترين نرخ تاريخی خود رساند             ٥/٠به  
رسند نبود اما اين اقدام نشان داد که مقامات پـولی           کاهش حاشيه سود خود از اين اقدام بانک مرکزی چندان خ          

 درصـد   ٢انگليس در تلاش برای مهار رکود و جلوگيری از کاهش بيش از پيش تورم از نرخ هدف گـذاری شـده                      
 ميليارد پوند داراييهـای مـالی خواهـد         ٧٥علاوه براين اقدام، بانک مرکزی اعلام نمود که اقدام به خريد            . هستند

 همراستا با ساير بانکهای مرکزی جهان به عنوان ابزاری غير سنتی برای مقابله با رکـود بـه کـار                     نمود اقدامی که  
 .گرفته شده است

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی انگليس
 ٢٠٠٨سال   

ماه                 شاخصهای    
 اقتصادی

 ژانويه ردسامب نوامبر اکتبر سپتامبر اوت ژوئيه ژوئن مه آوريل مارس فوريه ژانويه

   25 25 25 25 26 26 27 28 29 31 33 36 )به درصد(نرخ بيکاری

   156 1490 1488 1504 1473 157 164 887 63 659 688 540 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

   01 03 05 02 09 01 04 01 03 17 25 17 صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات

تغييرسالانه در شاخص قيمت 
 )به درصد(مصرف کننده

22 25 25 3 33 38 44 47 52 45 41 31 30 

 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی      ٢٠٠٨سه ماهه چهارم  ٢٠٠٨سه ماهه سوم  ٢٠٠٨سه ماهه دوم  ٢٠٠٨سه ماهه اول 
 32 15 06 15 )به درصد(
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نمودار نوسانات قيمت هر اونس طلا به دلار آمريکѧا (آخر وقت بازار نيويورک )
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  طــلا -۵
  

ــازار        ــل در ب ــه ماقب ــت آن در هفت ــط قيم ــه متوس ــسبت ب ــته ن ــه گذش ــلا در هفت ــت ط ــط قيم متوس

بــه نرخهــاي آخــر وقــت بــازار مــذکور، در هفتــه گذشــته قيمــت هــر  . داشــت کــاهش درصــد ٥٧/٣نيويــورک

  .دلار در نوسان بود ٥٠/٩٠١-٩٥/٩٣٧ اونس طلا در محدوده

انات قيمــت طــلا عمــدتاً تحــت تــأثير نوســانات شــاخص هــاي قيمــت ســهام ،  در هفتــه گذشــته نوســ

  .فروش قراضه هاي طلا ، کاهش نرخ هاي بهره و برخي از موارد ديگر قرار داشت 

در اوايــل روز دوشــنبه شــاخص هــاي قيمــت ســهام آمريکــا بــه دليــل اعــلام ضــررهاي عظــيم توســط  

ــه  ــسه بيم ــت   AIGمؤس ــاهش ياف ــدت ک ــه ش ــشور ب ــن ک ــن . اي ــوق دادن  اي ــب س ــه اول موج ــر در وهل   ام

حتـي در مقطعـي از اوايـل ايـن روز قيمـت هـر               . سرمايه ها به سوي طـلا بـه عنـوان سـرمايه گـذاري گرديـد                 

ــا ســطح  امــا بعــداً در همــان روز قيمــت طــلا ســير نزولــي  .  دلار نيــز افــزايش يافــت ۰۰/۹۵۸اونــس طــلا ت
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يکـي از دلايـل کـاهش شـديد         .  ادامـه داشـت      شديدي در پيش گرفـت و ايـن سـير تـا پايـان روز چهارشـنبه                

، نيــاز ســرمايه گــذاران بــه نقــدينگي پــس از کــاهش شــديد شــاخص هــاي در روزهــاي مــذکور قيمــت طــلا 

.  هــا بــوده اســت ETFدليــل دوم ، توقــف رشــد تقاضــا بــراي طــلا از ســوي مؤســسات  . قيمــت ســهام بــود 

 فوريــه تــا ۲۶ جهــان از ETFســسه  ، بزرگتــرين مؤSPDR Gold Trustبطوريکــه موجــودي انبــار طــلا 

موجــودي انبــار طــلاي ايــن مؤســسات در شــش .  تــن ، بلاتغييــر بــوده اســت ۲۹/۱۰۲۹ مــارس در ســطح ۳

ايـن  .  تـن افـزايش داشـته اسـت          ۰/۵ تن افـزايش يافتـه و در طـي دو هفتـه گذشـته فقـط                  ۲۰۵هفته امسال   

بـه همـين دليـل افـزايش موجـودي           . مؤسسات اوراق بهادار با پشتوانه فيزيکـي طـلا بـه فـروش مـي رسـانند                

. تقاضــاي فيزيکـي بــراي طــلا از ســوي ســرمايه گــذاران مــي باشــد  انبـار ايــن مؤســسات بــه مفهــوم افــزايش  

. سومين دليـل ، ادامـه بحـران هـاي مـالي در جهـان و تـأثيرات منفـي آن بـر فعاليـت هـاي اقتـصادي اسـت                       

و بــه تبــع آن کــاهش تقاضــاي فيزيکــي کــاهش شــديد فعاليتهــاي اقتــصادي ، موجــب کــاهش درآمــد مــردم 

. عرضـه قراضـه طـلا بـه بازارهـاي جهـان اسـت             چهـارمين دليـل ، رشـد شـديد          . براي طلا در جهان مي شود       

بسياري از کسانيکه قبلاً اقدام به خريد جـواهرات طـلا کـرده انـد ، اکنـون يـا بـه دليـل افـزايش قيمـت هـا و                               

. در بـازار مـي نماينـد        ) قراضـه طـلا   ( فـروش ايـن جـواهرات        يا به دليل بيکار شـدن و نيـاز مـادي ، اقـدام بـه               

ــا  ــاي روزدرام ــشنبه ه ــت   پنج ــزايش قيم ــه اف ــد  و جمع ــروع ش ــلا ش ــون . ط ــس از اولاً چ ــاهش ۸پ  روز ک

دومـاً کـاهش شـديد      . متوالي ، قيمت طلا به سـطح مطلـوبي بـراي خريـد هـاي سـوداگرانه تنـزل کـرده بـود                        

. ب تقويـت موقعيـت طـلا بـه عنـوان مـأمن سـرمايه گـذاري شـد                    قيمت سـهام در ايـن روز ، بـار ديگـر موج ـ            

ــرخ هــاي بهــره کليــدي   ــورو کــاهش داده شــد  ســوماً ن در ايــن روز بانــک مرکــزي . در انگلــيس و منطقــه ي

 درصـد و بانـک مرکـزي اروپـا نـرخ بهـره              ۵/۰ درصـد کـاهش بـه        ۵/۰نـرخ بهـره کليـدي خـود را بـا            انگليس  

ــا    ــود را ب ــدي خ ــه   ۵/۰کلي ــاهش ب ــد ک ــزل داد  ۵/۱ درص ــد تن ــتهاي   .  درص ــاذ سياس ــال اتخ ــي احتم حت
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 بازارهـاي مـالي جهـان را        اتخـاذ ايـن گونـه سياسـتها       . ويـت شـد     انبساطي کمي توسط ايـن بانـک هـا نيـز تق           

  . با نقدينگي اشباع مي کند 
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نمودار نوسانات قيمت نفت خام پايه آمريکا (آخر وقت بازار نيويورک )
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نوسانات بهای سبد نفتی اوپک
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  نفت-۶
  

ــه ماقبــل    ــه متوســط آن در هفت ــسبت ب ــه گذشــته ن ــه آمريکــا در هفت  متوســط بهــاي نفــت خــام پاي

 هــر بــشکه نفــت خــام قبــلبــه نرخهــاي پايــان وقــت بــازار نيويــورک، در هفتــه .  يافــتافــزايشرصــد د ٥٧/٢

   . دلار معامله گرديد٢١/٤٢-١٢/٤٦ پايه آمريکا در محدوده
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انتــشار برخــي اخبــار و  بــه طــور عمــده تحــت تــأثير، ســانات بهــاي نفــت خــام طــي هفتــة گذشــته نو

.  تــصحيحات تکنيکــي و برخــي مــوارد ديگــر قــرار داشــت گزارشــهاي اقتــصادي، نوســانات بــازار ســهام و ارز،

ــه   ــزرگ بيم ــرکت ب ــنبه ش ــزان   AIGدر روز دوش ــه مي ــابقه اي ب ــي س ــان ب ــلام ۷/۶۱ زي ــارد دلار را اع  ميلي

ايـن  . نمود که درپي آن دولـت آمريکـا بـازهم مجبـور بـه مداخلـه و اعـلام کمـک مـالي بـه ايـن شـرکت شـد                      

مواجـه شـده و شـاخص داوجـونز بـه پـايين تـرين سـطح خـود          موضوع سبب گرديد کـه بـازار سـهام بـا افـت            

درنتيجـه بـاوجود انتـشار گزارشـي مبنـي بـر کـاهش توليـد نفـت ازسـوي اوپـک                      .  تاکنون برسد  ۱۹۹۷ازسال  

-APIدر روز سـه شـنبه مؤسـسه معتبـر          . درماه فوريـه، قيمـت نفـت در اولـين روز هفتـه کـاهش پيـدا کـرد                  

 فوريــه، ۲۷ انبــار نفــت خــام آمريکــا در هفتــه منتهــي بــه  اعــلام کــرد کــه موجــودي-فعــال در بخــش نفــت

گزارشـهاي ايـن مؤسـسه از وضـعيت ذخـاير نفتـي             . بدليل افت واردات اين ماده بـا کـاهش روبـرو شـده اسـت              

ــد      ــي باش ــوردار م ــا برخ ــرژي آمريک ــهاي وزارت ان ــم ارز گزارش ــي ه ــزارش  . از اهميت ــنبه، گ در روز چهارش

ضـعيت موجـودي انبـار نفـت و فـرآورده هـاي عمـده نفتـي ايـن کـشور                     هفتگي اداره کل اطلاعات انـرژي از و       

  : به شرح جدول زير منتشر گرديد

  
  کاي موجودی انبار نفت آمر-١جدول 

 داتيتول
موجودی انبار در هفته منتهی به 

 )ون بشکهيليارقام به م(٠٢/٢٠٠٨/۲۷
ر نسبت به ييدرصد تغ

 هفته ماقبل
درصد تغيير نسبت به مدت 

 مشابه سال قبل

 3506 020 1648 نفت خام

 1433 120 2113 زلينفت حرارتی و د

 2155 009 771 نيبنز
  
  

 فوريــه نــسبت بــه ۲۷براســاس ايــن گــزارش، موجــودي انبــار نفــت خــام آمريکــا در هفتــه منتهــي بــه 

 هزاربــشکه کــاهش نــشان داد درحاليکــه طبــق پــيش بينــي هــاي تحليــل گــران بــازار ۷۰۰هفتــه ماقبــل آن 

ــت  ان ــي رف ــار م ــد ۲/۱تظ ــزايش ياب ــشکه اف ــون ب ــدي   .  ميلي ــت تولي ــرداري از ظرفي ــره ب ــزان به ــزايش مي اف

ــن      ــست اي ــز نتوان ــزايش واردات ني ــود و حتــي اف ــشگاهها علــت اصــلي افــت غيرمنتظــره ذخــاير نفــت ب پالاي
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همچنــين گــزارش مزبــور نــشان داد کــه ميــزان تقاضــاي بنــزين نــسبت بــه مــدت  . کمبــود را جبــران نمايــد

 در ســال قبــل افــزايش يافتــه و بــه همــين دليــل قيمــت ايــن فــرآورده بــه بــالاترين ســطح خــود در   مــشابه

کليــه دلايــل يادشــده ســبب شــد کــه قيمــت نفــت در روزهــاي ســه شــنبه و . چهارمــاه گذشــته بــالغ گرديــد

در روز پنجــشنبه بــدنبال افــزايش قيمتهــا در روزهــاي قبــل بــويژه ترقــي . چهارشــنبه ســير صــعودي بپيمايــد

ازســوي ديگــر درپــي . صــدي قيمــت ايــن مــاده در روز چهارشــنبه، تــصحيحات تکنيکــي صــورت گرفــت در۹

اعــلام هــشدار شــرکت جنــرال موتــورز مبنــي بــر احتمــال ورشکــستگي، ارزش ســهام در بــورس وال اســتريت 

کاهش يافت و بـار ديگـر نگرانيهـا نـسبت بـه افـت اقتـصاد جهـاني و تبعـات منفـي آن بـراي تقاضـاي نفـت،                               

ــ ــرد  . تاوج گرف ــدا ک ــاهش پي ــه همــين ســبب بهــاي نفــت ک ــورو  . ب ــر ي ــضعيف دلار در براب ــه ت در روز جمع

ــد   ــازار کالاهــاي اساســي گردي ــه ب درنتيجــه قيمــت نفــت در آخــرين روز  . موجــب روي آوردن ســرمايه هــا ب

  .هفته ترقي يافت
  

 ۲۰۰۹  مارس٦به   نفت خام در هفته منتهی متي ق-٢جدول 

هفته                     روزهای 
 عنوان

 ٢دوشنبه 
 مارس

 ٣سه شنبه 
 مارس

 ٤چهارشنبه 
 مارس

 ٥پنجشنبه 
 مارس

 ٦جمعه 
 مارس

 متوسط هفته

 4221 4370 4612 4364 4485 4410  نفت برنت
 4015 4165 4538 4361 4552 4326 کايه آمري نفت پا

 4298 4177 4379 4387  4310   نفت اوپک 
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