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ارزش هر دلارآمريكا به ارزهاي عمده (آخر وقت بازارنيويورك) , قيمت نقدي

4 شاخص عمده سهام   ۱۳۸۹/۶/۱۲ قيمت نفت خام در بازارهاي سلف و , به       طلا منتهي هفته

۲۰۱۰/۹/۳

متوسط
رتبه 

متوسط  درصد تغييرات نسبت شنبه  پنجشنبه     جمعه    چهار سه شنبه  دوشنبه 
عنوان

   جمعه   

۳سپتامبر هفته  به هفته گذشته  هفته  گذشته ۲سپتامبر ۱سپتامبر ۳۱اوت ۳۰اوت ۲۷اوت

066274 025 066109 065995 065995 066019 066273 066263  SDR 0  دلار به66187

12688 (٢) 068 12775 12893 12826 12811 12680 12665 * 12734 يورو (پول واحد اروپايي) 

15487 (۵) 040 15425 15466 15400 15452 15351 15458 * 15518 ليره  انگليس 

10564 (۴) 029 10533 10382 10527 10507 10657 10595 10519 دلار  كانادا

10315 (١) 139 10171 10163 10129 10152 10150 10262 10304 فرانك  سوييس

8473 (٣) 044 8435 8441 8431 8445 8406 8454 8523 ين  ژاپن

150888 025 151 151527 151527 151472 150891 150913 SDR 151088 به دلار  

123331 097 124527 124710 125065 124485 124670 123705 123445 طلاي نيويورک (هراونس)

123484 100 124719 124650 125130 124415 124680 تعطيل 124100 طلاي  لندن (هر اونس)

7324 108 7403 7460 7502 7391 7192 7470 7517 نفت پايه آمريکا 

7411 287 76 7667 7693 7635 7464 7660 7604 نفت برنت انگليس 

10082 129 10212 10448 10320 10269 10015 10010 DOW-30 10151 (بورس وال ا ستريت ) 

5172 341 5348 5428 5371 5366 5225 تعطيل FTSE-100 5202 ( بورس لندن)

8971 060 9024 9114 906284 892702 882406 914926 NIKKEI-225 8991 (بورس توكيو )  

5942  145 6028 6135 6084 6084 5925 5912 DAX-30 5951 (بورس فرانكفورت)

شماره ۲۴ ر*  هر واحد به دلار آمريکا
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  بررسي وضعيت اقتصادي كشورهاي عمده 
  

  امريكا
 بيكاري پاشنه آشيل اقتصاد  •
 

در ي  مار و ارقام از گسترش روز افزون نـرخ بيكـار          در حالي كه آ   
به نيز    نرخ بيكاري در امريكا   حكايت دارد،   اكثر كشورهاي صنعتي    

آمـار    هفته گذشته همچنـين    .در ماه اوت افزايش يافت     درصد   6/9
  مربـوط بـه مـاه اوت       اين كـشور  ل غير كشاورزي    بسيار مهم اشتغا  

از آنجـا   البتـه   . دهـد  كاهش را نشان مي    هزار نفر    54 منتشر شد كه  
بيني    هزار نفري است كه پيش     100كه كاهش رقم مذكور كمتر از       

ها در مورد ورود مجدد اقتـصاد امريكـا بـه             از نگراني  بخشيشد    مي
  .ركود كاسته شد

  

  
  اقتصاد يعنـي   بسيار مهم اند بخش   افزايش ميزان بيكاري مي تو    

با كاهش چشمگير روبرو ساخته و روند رشد اقتصادي را          را  مصرف  
كه نيز در اظهارات هفته ماقبل در گردهمـايي   ن بن برنا  .كاهش دهد 

 با وجود احتمال رشد هر      ، در جكسون هول   سالانه بانكهاي مركزي  
 ـ  را ، مشكل اساسـي امريكـا     2011چند اندك اقتصاد در سال       د  رون

در حال ما دولت بارك اوبادر همين ارتباط،  .افزايش بيكاري دانست
دن كنگره امريكا جهـت تـصويب قـانوني         موتلاش جهت متقاعد ن   

 تا  ي كوچك و متوسط اقتصادي است     هاجهت كاهش ماليات بنگاه   
  .اشتغال و در نتيجه تقاضا را تقويت نمايداز اين طريق 

 
 آيا مصرف رو به گسترش است؟ •
 

رشـد اقتـصادي كـاهش يافتـه و بيكـاري رو بـه              كـه   در حالي   
بخـش  در مـورد      دپارتمان تجارت امريكـا    گسترش است، آمارهاي  

مـصرف خـصوصي و     هـاي      هزينـه   آن اسـت كـه     مصرف حاكي از  
رشـد فراتـر از انتظـاري       مـاه ژوئيـه       در  امريكا درآمدهاي شخصي 

 اعتمـاد  دهند كـه شـاخص     اين آمارها همچنين نشان مي     .اند  داشته
  . واحد در ماه اوت افزايش يافته است5/53 به 51كننده از  مصرف

 ٪70 بـيش از   مـصرفي در امريكـا       هـاي   با توجه به اينكه هزينه    
از اهميت بسيار زيـادي     دهد     اين كشور را تشكيل مي     GDPدرصد  

اكثر اقتصادانان خطر بروز ركـود      همچنان   با اين وجود     .برخوردارند
د در صورت ادامه روند     قد هستن  و معت  اقتصادي را محتمل مي دانند    

  .شد خواهند وشاخصهاي مصرفي نيز با كاهش روبر  رشد بيكاري،
  
 آيا بخش مسكن وارد ركود شده است؟ •

از بازار مـسكن و ركـود در         2007بحران اقتصاد جهاني در سال      
 يي از نـوع   دولت امريكا نيز با اتخـاذ سياسـتها       . اين بخش آغاز شد   

لار در قالب مشوقهاي سياست پولي و        تريليون د  2كينزي بيش از    
رسـد    با اين حال به نظر مي     . به اقتصاد اين كشور كمك نمود     مالي  

هاي اقتصاد اين كشور نرسيده اسـت و بخـش            اين كمكها به ريشه   
مسكن كه مستقيماً با قدرت خريد خانوارهاي امريكايي در ارتبـاط           

ت پـس از آنكـه دوره معافي ـ      . است باز هم دچار ضعف شـده اسـت        
بـه پايـان رسـيد    مالياتي خريد مسكن در ماه آوريـل سـال جـاري       

شاخصهاي مسكن يكي پس از ديگري سير نزولي در پيش گرفتـه    
تـوان  رسد، در نبود عوامـل محـرك، ايـن بخـش                به نظر مي  . 1اند

اي جديــد از ركــود   ورود بــه دورهبازيــابي خــود را نــدارد و آمــاده
طمينـاني در ايـن بخـش       افـزايش ناا  بـه ايـن ترتيـب بـا          .باشد  مي

    .كاهش يافته استدر آن گذاري و مخارج ساخت وساز  سرمايه

                                                 
 شاخصهاي  وبه ساختهاي شروع  خانه، هاي دست دوم و نوساز كاهش فروش خانه 1

 .اند  كه در ماههاي اخير سير نزولي در پيش گرفتهNAHBديگر بخش مسكن نظير

NFP آمار شاغلين غير كشاورزي امريكا
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بخـش مـسكن در     اقتـصادي    از صـاحب نظـران       يبه گفته بـسيار   
كـرده و   امريكا مي تواند به عنوان يك موتور محرك عمـل  اقتصاد  

  .در بهبود شرايط اقتصاد اين كشور موثر باشد
  

 فعاليتهـــاي رشــد دور از انتظـــار شــاخص   •
  ISM اي امريكا كارخانه

 

 اعلام نمود كه شـاخص       خود  ماه اوت   در گزارش  1ISM موسسه
 افـزايش   3/56 ژوئيه بـه     ه واحد در ما   5/55صنعتي اين موسسه از     

 است كه با توجه به كاهش رشـد سفارشـات صـنعتي در مـاه                يافته
ايـن سـيزدهمن رشـد پيـاپي ايـن          . بـود  حد انتظار    ز ا گذشته فراتر 

هاي اميد    اي از معدود روزنه     بخش كارخانه  يتهايفعال. شاخص است 
ايط شكننده و ناپايـدار كنـوني       شربراي خروج اقتصاد اين كشور از       

احتمـال   نگرانيهـا در مـورد       انتشار اين شاخص تا حدودي از      .است
شايان البته  . كود اقتصادي در بزرگترين اقتصاد جهان كاست       ر بروز

وز رسـاني نـرخ رشـد        در آخـرين بـر     امريكـا  كه دولـت     توجه است 
 6/1 بـه     درصـد  4/2 آن را از     2010 در سـال      اين كـشور   اقتصادي

   .درصد كاهش داده است
 حـاكي از رشـد فعاليتهـاي        لازم به ذكـر اسـت آخـرين آمارهـا،         

و كـاهش آن در     از يـك سـو      اي در آمريكا، روسيه و چين         كارخانه
  . انگليس و اروپا دارد

  
   منطقه يورو

  
 درصد در منطقه يورو 10تثبيت نرخ بيكاري  •
 

 اعـلام نمـود در مـاه ژوئيـه نـرخ            )مركز آمـار اروپـا    (واستات  يور
 رسـيده اسـت و ايـن در حـالي       درصد 10بيكاري در اين منطقه به      

  درصد را  2/2 رشد اقتصادي    اً اخير  كه  آلمان دراست ميزان بيكاري    

                                                 
1 1 Institute for Supply Management 

  كاهش يافتـه    درصد 6/7سطح   به    ثبت نموده    ماهه دوم    براي سه 
  .باقي مانده است  درصد10 در فرانسه در سطح اري نرخ بيكو

  
نرخ بيكاري اقتصادهاي عمده
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انگليس امريكا اروپا   ژاپن
  

• ECBمي نمايد ثبيت راي نرخهاي بهره كليد  

شوراي حكمراني بانك مركزي اروپا روز پنجـشنبه اعـلام كـرد            
  Fixبه صـورت   درصد 00/1نرخ بهره بين بانكي خود را در سطح 

ن نرخ  قابل ذكر است قبلاً اي    . ارائه خواهد كرد  حداقل تا پايان اكتبر     
Flexible         بـه نظـر    . شد   بود و در فضايي رقابتي به بانكها ارائه مي

 2011رسد اين نرخ تا پايان سال جاري  حتي تـا اواسـط سـال                  مي
  . ثابت باقي بماند

  
ECB نرخ عمليات ريفاينانس اصلي
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هفتم ماه مه   2009

  
 درصـد در    6/1 بـه    7/1از  ( منطقه يورو فشارهاي تورمي   ش  كاه

هش رشـد اقتـصادي در   اني كي پيش ب، )ماه اوت نسبت به ماه قبل   
 نرخ ، درصد 4/0ميزان   قه يورو در نيمه دوم سال جاري حتي تا        منط

 در اين منطقه و مشكل بدهي و كـسري بودجـه             درصد 10بيكاري  



   بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران-اداره مطالعات و سازمانهاي بين المللي             
 
 
 

 ٣

 يمهمترين دلايل براي داشتن چنـين ديـدگاه        PIIGSكشورهاي  
   .است

پـول   در ضمن بانك مذكور نرخ سپرده خود را كه نرخ كف بازار           
 درصـد و نـرخ وام       25/0شـود در سـطح        منطقه يورو محسوب مـي    

شـود در     حاشيه خود را كه نرخ سقف بازار پول يورو محـسوب مـي            
  . درصد حفظ كرد75/1سطح 

  

 00/1رشد اقتصادي منطقـه يـورو در سـطح           •

 درصد مورد تأييد قرار گرفت

در سطح يك درصد مـورد      رشد اقتصادي سه ماهه دوم در حالي        
 3/0بـه  2/0از شد اقتصادي سه ماهه نخست   رتأييد قرار گرفت كه     

 نگاهي به اجزاء تشكيل دهنده      .درصد مورد تجديد نظر قرار گرفت     
دهد كـه مخـارج خـصوصي        نشان مي در سه ماهه دوم      GDPرشد

 حـال آنكـه   . درصد نسبت به سه ماهه قبل افزايش يافته است         5/0
تشكيل سـرمايه ناخـالص     . دهد  مخارج دولتي تغييري را نشان نمي     

ما بخـش خـارجي تـأثيري بـر رشـد            درصد افزايش يافته ا    8/1نيز  
  . دوم نداشته استاقتصادي سه ماهه

  
 ECBكلود تريشه پس از نشست  اظهارات ژان •
 

 پـس از جلـسه شـوراي حكمرانـي بانـك             خود ريشه در اظهارات    ت
 و  قصد تغيير نرخ بهـره را نـدارد        ECB  كه اعلام كرد مركزي اروپا   

همچنين او .خواهد داشت درصد ثابت نگه 1آن را كماكان در سطح 
 سرعت رشد اقتـصادي منطقـه       داشت كه طبق آمارهاي اخير     اظهار
 1ايـن منطقـه     فصل به فـصل     و رشد    فراتر از حد انتظار بوده       يورو

 گفته شـده كـه       همچنين . بوده است  2010درصد در سه ماهه دوم      
براي  و  درصد 8/1 تا 4/1سالانه براي سال جاري بين  GDPرشد 
 از طرف   . درصد پيش بيني شده است     3/2 تا   5/0 مابين   2011سال  

 درصـد گـزارش     6/1ديگر نرخ تورم براي ماه اوت در ايـن منطقـه            
 درصــدي نــشان 1/0در مقايــسه بــا مــاه قبــل كــاهش شــده كــه 

 7/1  تـا 5/1 مـابين  2010از تـورم سـال   ECB  بينيپيش .دهد مي
  . درصد پيش بيني شده است2/2 تا2/1درصد و براي سال آتي 

  
  انگليس 

  
 امه كاهش قيمت مسكن اد •
 

 ماه 6قيمت مسكن در ماه اوت بيشترين ميزان كاهش را طي     
 درصد نـسبت بـه      9/0 متوسط قيمت خانه     .گذشته تجربه كرد  

 كاهش مخارج عمومي توسـط      .دهد  ماه قبل كاهش نشان مي    
د  اعتمـا  ،ودجـه دولت ديويد كامرون با هدف كاهش كـسري ب        

هـر روز بـر     . سـت  ا كننده را دراين كشور كـاهش داده        مصرف
فروشندگان مسكن افزوده شده و از خريدارن آن كاسته          تعداد
گـرفتن عرضـه بـر تقاضـا قـدرت چانـه زنـي                پيشي. شود  مي

 و اين عامل ديگري براي كـاهش        خريداران را بالا برده است    
با اينكه اقتصاد انگلـيس در      . قيمت مسكن در اين كشور است     

شـد را از سـال      سه ماهه دوم سـال جـاري سـريعترين نـرخ ر           
 معتقد است اقتـصاد     BoE اما همانطور كه      بدست آورد  2001

به اقدامات سياستي بيشتري بـراي      و  اين كشور شكننده است     
  . استمندتقويت نياز

  
  ژاپن

  
شاخصهاي اقتـصادي منتـشره در هفتـه گذشـته           •

 اميدواركننده بودند
 

هفته گذشته شاخصهايي همچـون توليـدات صـنعتي، خـرده            
منتشر هاي شروع  به ساخت در ماه ژوئيه            خانه فروشي و حتي  

 در حالي كـه انتظـار       .شدند كه همگي با افزايش همراه بودند      
 ، درصد افـزايش يابـد     1/2هاي شروع به ساخت       رفت خانه   مي
هم كـه   اي     مخارج سرمايه  . درصد افزايش يافت   3/4 ميزان   به
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 7/1در سـه ماهـه دوم       سه سال است در حال كـاهش اسـت          
 6رفت اين كاهش بيش از        البته انتظار مي    يافت درصد كاهش 
   .درصد باشد

 
 نتوانست حركت صعودي يـن را       BoJ  جديد اقدام •

   متوقف نمايد
  

 اوت 30بانك مركزي ژاپن روز دوشـنبه      1كميته سياست پولي  
خارج از جدول زمانبندي تشكيل جلسه داد، و در اقـدامي كـه             

سهيلات اعطايي بـه  شد زمان بازپرداخت ت بيني مي   تقريباً پيش 
ايش داد و همچنين ميـزان      بانكها را از سه ماه به شش ماه افز        

گفتني .  تريليون ين افزايش داد    30ريليون ين به     ت 20 از   آن را 
 15است پس از افزايش ارزش ين به بالاترين سطح خـود در             

 كاهش صادرات اين كشور     كه ،هاي اخير    در هفته  سال گذشته 
 كـه    معـضل تـورم منفـي      مچنـين    ه ورا در پي داشته اسـت       

  BoJ اقتصاد ژاپن ماهها است كه با آن دست به گريبان است
با اينحال بـسياري    . شده است مجبور به اتخاذ چنين تصميمي      

از سرمايه گذاران و كارشناسان معتقدند كه اين تصميم بـسيار           
بـوده  بويژه در ارتباط با تقويت اخيـر يـن           ،ناكافي و ديرهنگام  

  . است
  نيـز    نـرخ بهـره    سه روز دوشنبه كميته سياسـت پـولي،       در جل 

گفتنـي اسـت كـه ايـن نـرخ از            .ه شد كماكان ثابت نگه داشت   
    .حفظ شده است درصد 1/0 در سطح 2009ژانويه 
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1  Monetary Policy Committee 

  استراليا
  

 بهبود با ثبات اقتصاد استراليا •
  

 درصـد نـسبت     2/1 سال جاري    ماقتصاد استراليا در سه ماهه دو     
 بـه   RBA2بينـي     رشد يافت كـه بيـشتر از پـيش        به سه ماهه قبل     

افزايش ميزان صادرات سنگ آهن و ذغـال        .  درصد بود  9/0ميزان  
ج خانوار مهمتـرين عوامـل       مخار يشسنگ به چين و همچنين افزا     

 رشـد   .انـد    رشد اقتصادي سه ماهه دوم در اين كشور بـوده          افزايش
 شـش   پايدار اقتصاد اين كشور باعث شده است تا بانك مركزي در          

جلسه از هفته جلسه اخير خود نرخ بهره سياستي خـود را افـزايش              
 درصـد اسـت كـه در        RBA 5/4در حال حاضـر نـرخ بهـره         . دهد

وبـا ايـن    (صورت افزايش فعاليتهاي اقتصادي و فشارهاي تـورمي         
) فرض كه روند بهبود اقتـصاد جهـاني از سـر گرفتـه خواهـد شـد                

حد پايه تـا پايـان سـال       به ميزان يكصد وا   افزايش اين نرخ    احتمال  
تواند به تقويت پول اين   موضوعي كه ميدور از ذهن نيست، 2011
 درصد  1/3 درصد به    9/2 نرخ تورم اين كشور از       .منجر گردد كشور  

  .افزايش يافته است
  

 هاي عمدهتحولات بازار ارز 
  

 در برابر تمام ارزهاي مـورد بررسـي         امريكادر هفته گذشته دلار     
متوسط ارزش دلار در هفتـه      .  شد د استرلينگ تضعيف  پونباستثناي  

   ومذكور نسبت به متوسط ارزش آن در هفته ماقبل در برابـر يـورو    
ارزش متوسط   اما. كاهش يافت 44/0 و  درصد 68/0 ين به ترتيب  
  . افزايش يافت درصد40/0استرلينگ  پوند دلار در برابر

  

                                                 
2 Royal Bank of Australia 
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نمودار قيمت روزانه دلار به يورو و ين ژاپن(آخر وقت بازار نيويورک)
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يـورو   ته گذشته هر  به نرخهاي پايان وقت بازار نيويورك، در هف        

 دلار و هـــر پونـــد در محـــدوده 2665/1-2893/1 در محـــدوده
هــر دلار نيــز در دامنــه .  دلار در نوســان بودنــد5466/1-5351/1

  . ين متغير بود54/84-06/84
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  طي هفتهارز  اهم عوامل تأثير گذار در بازار
  

 عوامل تأثير گذار  بر يورو •

 عوامل مثبت
اج اوراق قرضــه فرانــسه و  اســتقبال مطلــوب از حــر  

 .اسپانيا كه افزايش تقاضاي يورو را به همراه داشت

 مبني بر كاهش احتمال     ECBهارات تريشه رئيس    ظ ا 
 رشـد   بينـي   پـيش ورود منطقه يورو به ركود مـضاعف و         

  2011در سال اين منطقه اقتصادي 

ــل       ــصادي از قبي ــصهاي اقت ــي از شاخ ــود برخ  بهب
اعتماد مصرف كننـده و     شاخصهاي اطمينان اقتصادي و     

رشد بهتر از انتطار شاخصهاي خرده فروشـي و مـديران           
 .حوزه پولي اروپاخريد بخش خدمات در 

 
 عوامل تأثير گذار بر دلار  •

 عوامل منفي

تضعيف نقش دلار به عنوان مأمن سرمايه گـذاري از           
 جمله به دليل كاهش بازده داراييهاي امريكايي

 Fed  صمم تـر بـودن  اعتقاد عوامل بازار مبني بـر م ـ  
، BoJبراي اعمال سياستهاي فوق انبساطي نـسبت بـه          

 دلار در مقايـل يـن       نكه سبب تحت فـشار قـرار گـرفت        
 .گرديده است

 در امريكــا، چــين و  ايافــزايش فعاليتهــاي كارخانــه 
روسيه و رشد بخش صنعت با توجه بـه انتـشار غـافلگير     

ر  و افزايش بسيار كمتر از حد انتظـا        ISMكننده شاخص   
 و همچنين بهبـود يكـي از شاخـصهاي          1NFP شاخص

 كه سبب افزايش سرمايه گـذاري بـر         2مسكن در امريكا  
روي ارزها و داراييهاي پرريسكتر از جملـه يـورو و دلار            

 .استراليا و نيوزلند و سهام در سطح جهان گرديد
 

  بر ينعوامل تأثير گذار •
   عوامل منفي

 ژاپـن   افزايش فشارهاي حزب رقيب دولـت حـاكم در         
 جلوگيري از تقويت ين     برايمبني بر عدم توانايي دولت      

بـراي   ي توسـط دولـت    احتمال اتخاذ تـصميم   افزايش  و  
 مقابله با فشارهاي مذكور

اروپـا، چـين،    ود شاخصهاي اقتـصادي در امريكـا،        بهب 
روسيه كه سبب كاهش تمايل سرمايه گذاران به ارزهاي    

 .امن از جمله ين و فرانك سوئيس گرديد

 
 امل مثبتعو

                                                 
1  Non-farm Payroll 
2  Pending House 
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عليرغم لفاظي هاي فراوان توسط مقامات ژاپني مبني         
 جلوگيري از تقويت ين، به علـت        دخالت در بازار براي   بر  

ها توسط عوامل بازار، ين       ناكافي قلمداد شدن اين لفاظي    
 .در طول هفته تقويت شد

 يـن بـه عنـوان ارز تـاميني در           نقـش  رنگ شـدن    كم 
افـزايش ارزش يـن    به دليل Carry-Trade فعاليتهاي 

 و ايـن  را كـاهش داده اسـت   عمليـات اين   بازدهي كه 
  .موضوع تقاضا براي خريد ين را افزايش داده است

 امريكـا كـه     ي در اقتصادنگراني از بدتر شدن وضعيت       
در اوايل هفته   ارزها و داراييهاي پربازده از جمله سهام را         

امـن  قابل ارزهاي كم بازده و       و در م   دادتحت فشار قرار    
  .همچون ين و فرانك سوئيس تقويت گرديد

 
 

  بر پوند عوامل تأثير گذار •
 عوامل منفي 

 رشد كمتر از حد انتظـار برخـي از شاخـصها از جملـه         
 بخـش خـدمات و بخـش    بخـش صـنعت،   مديران خريد   

كاهش رشد قيمت مسكن    همچنين تداوم   ساخت وساز و    
  در ماه اوتدر انگليس

  
   تحليل بنيادي بازار ارز

از  كننده در اقتـصاد جهـان       گيري برخي روزنه هاي اميدوار      لشك
در امريكـا، چـين و        اي در بخش صنعت و توليدات كارخانـه      جمله  
بـازيگران بـازار را     غير كشاورزي امريكا،    و همچنين اشتغال     روسيه

اين در حالي بـود     . تر ازجمله يورو سوق داد     بسوي ارزهاي پرريسك  
بـراي  ز سـوي مقامـات ژاپنـي        كه در غياب تصميم گيري قـاطع ا       

 بزرگترين تهديد اقتصاد اين كشور در        به  ارزش ين كه   جلوگيري از 
گـذاران     چراغ سبزي براي سـرمايه     ،حال حاضر تبديل گرديده است    

 بـر    و به همين دليل    باشند اميدوار   صعودي ين ند   ادامه رو  هبود تا ب  

ــزارش ــاس گ ــدادCFTC1 اس ــروش  تع ــاي ف  Long( موقعيته

Positions (ين بشدت افزايش يافته است .  
انتشار شاخصهاي   به علت عدم      استرلينگ طي هفته گذشته پوند   

دلار امريكـا نيـز در پـي انتـشار          . مناسب اقتصادي تضعيف گرديـد    
 در يشاخصهاي مثبت اقتصادي بـا وجـود افـزايش ريـسك پـذير           

  .رديدف گمقابل اسعار پرريسكتر تضعي
  

  طلاتحولات بازار  
  

متوسط قيمت طلا در هفته گذشته نسبت به متوسط قيمـت آن            
بـه  .  درصـد افـزايش يافـت      97/0در هفته ماقبل در بازار نيويورك       

 بازار مذكور، در هفته گذشته متوسط قيمت هـر          2نرخهاي آخر وقت  
  . دلار در نوسان بود05/1237 -65/1250اونس طلا در محدوده 

  
نمودار قيمت روزانه هر اونس طلا به دلار آمريکا( آخر وقت بازار نيويورک) 
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   طي هفته طلااهم عوامل تأثير گذار در بازار
  

ها از وضـعيت اقتـصاد جهـاني و           ابتداي هفته نگراني    
 شاخصهاي سهام باعث تقويـت تقاضـا        كاهش ارزش 

 .براي پناهگاه امن شد و قيمت طلا افزايش يافت

از اواسط هفته با انتشار ارقام اقتصادي مناسب مربوط   
امريكا و چين و تقويـت بازارهـاي سـهام، طـلا از             به  

 .حركت صعودي باز ماند
                                                 

1  Commodity Futures Trading Commission    
2Closing Rates 
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تقويت شاخص توليدات صنعتي امريكا از يـك سـو و         
بهتر از حد انتظار بودن ميـزان كـاهش اشـتغال غيـر             

هـا    كشاورزي اين كشور در ماه اوت بخشي از نگرانـي         
 .در مورد وضعيت بد اقتصادي اين كشور را كاهش داد

 امريكـا در مـاه اوت تـا         بخـش خـدمات   كاهش رشد     
حدودي اثر مثبت ارقام توليدات صنعتي و اشتغال غير         

 .كشاورزي را خنثي نمود

 
  تحليل بنيادي بازار طلا

  
ــه   ــه روز جمع ــاي برنانك ــي آق ــايي 27وقت  اوت در گردهم

جكسون هـول اعـلام كـرد كـه فـدرال رزرو در صـورت لـزوم                 
هد گرفـت موضـوع     سياستهاي انبساطي بيشتري را در پيش خوا      

توانـد    افزايش فشارهاي تورمي، دوباره به عنوان عاملي كـه مـي          
تقاضا براي طلا را به عنوان پوشش تورم افـزايش دهـد مطـرح              

اين موضوع در كنار افزايش تقاضـا بـراي پناهگـاه امـن در              . شد
شرايط عدم اطمينان و همچنين كم كشش بودن عرضه طلا در           

د نمـوده اسـت كـه قيمـت طـلا           ميان مدت اين انتظـار را ايجـا       
كـسري  . همچنان در روندي صعودي به پيشروي خود ادامه دهد        

هاي عظـيم خـارجي را بـه          بودجه و كسري تجاري امريكا بدهي     
بسياري بر ايـن باورنـد كـه نگـاه          . اين كشور تحميل كرده است    

بلندمدت دولتمردان امريكا تضعيف دلار براي كـم كـردن فـشار            
وعي كه مديران ارشد صندوقهاي بزرگ      موض. ها است   اين بدهي 
گذاري در سراسر جهان را بر آن داشته است تـا سـرمايه               سرمايه

هاي دلاري به سمت رقبـاي ژاپنـي و سوئيـسي     خود را از دارايي  
بازار طلا هم با اينكه در مقايسه با بازار اوراق قرضه           . سوق دهند 

ديران و سهام از ابعاد كوچكتري برخوردار اسـت امـا از توجـه م ـ             
  .گذاري بي نصيب نمانده است صندوقهاي بزرگ سرمايه

با اينكه هفته گذشته بويژه از اواسط آن شاهد انتشار برخـي       
اخبار خوب اقتصادي نظير افزايش توليدات صنعتي امريكا و حتي  

كاهش كمتر از انتظار اشتغال غير كشاورزي اين كـشور در مـاه             
ارزهـايي نظيـر يـورو      اوت و بالطبع افزايش ارزش سهام و حتي         

 چهارشنبه بيش   در سطوح بالا باقي ماند و در روز       بوديم اما طلا    
به هر حال در    . اونس در بازار نيويورك معامله شد     / دلار 1250از  

اواخر هفته پس از انتشار شاخص توليدات صـنعتي امريكـا و در             
روز جمعه آمار اشتغال غير كشاورزي اين كـشور قيمـت طـلا از              

ستاد اما همچنان در سطوح بالا بـاقي مانـد و رونـد            حركت باز اي  
 .صعودي خود را از دست نداد

  
  

  ماه اوت تحولات بازار سهام در
 بودندمنفي در ماه اوت بازارهاي سهام عملكرد  •

از  .دشاخصهاي عمده سهام در ماه اوت با كاهش ارزش روبرو شدن          
 دلايل عملكرد بد شاخـصهاي سـهام در مـاه اوت،            جمله مهمترين 

اين كشور،  ضعف اشتغال    آمريكا،     سكن م خشمي توان به ضعف ب    
رشد اقتصادي كمتر از حد انتظـار ژاپـن، چـين و منطقـه يـورو در                 

 درصدي مخارج عمـومي     30كاهش  . ماهه دوم سال اشاره كرد      سه
 و  PIIGSدولت انگلـيس و كـسري بودجـه و بـدهي كـشورهاي              

اقدامات رياضتي شديد اين كـشورها دورنمـاي رشـد اقتـصادي در             
پايي را تيره نموده است موضوعي كه بدون ترديد بر          كشورهاي ارو 

   .بازارهاي مالي از جمله سهام در ماه اوت تأثير گذار بود
  

عملكرد بازارهاي سهام در ماه اوت
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درصد

  
  

 نوسانات شاخصهاي عمده سهام طي هفته گذشته •

در طي هفته گذشته بجزء در ابتداي هفته كه بازار تحـت تـاثير              
ريكـا  سخنان هفته ماقبل برناكه در رابطه با كندي رشد اقتـصاد ام           
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  ،قرار گرفت و برخي از شاخصهاي بازار سهام انـدكي سـقوط كـرد         
ولي را ب ـبطور كلي در ساير روزهاي هفته بازار سـهام رشـد قابـل ق       

با انتشار برخي از شاخـصهاي مثبـت در اكثـر نقـاط             تجربه نمود و    
جهان نگرانيها در مورد روند اقتصاد جهاني كاهش يافـت و روحيـه        

انتـشار شاخـصهاي رشـد صـنعتي و         . ريسك گريزي كاهش يافت   
اي در امريكا، چين و روسيه و بهبـود يكـي از شاخـصهاي                كارخانه

 خص هـاي  امسكن در امريكا و كاهش بـسيار فراتـر از انتظـار ش ـ            
Jobless Claim و Non-farm payroll  هفتهاواخردر امريكا در 

  .ي سهام طي هفته گذشته بوده استا اصلي رشد شاخصهعلت
  

درصد تغييرات شاخص هاي عمده سهام
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درصد
دوشنبه سه سنبه  چهارشنبه پنج شنبه جمعه متوسط هفته

 
 هاوراق قرض 

 
 نگرانيهـا در مـورد اقتـصاد جهـاني و          در پي افزايش     اوتدر ماه   

 از شاخـصهاي اقتـصادي از جملـه كـاهش رشـد             يكاهش بـسيار  
اقتصادي در امريكا و ژاپـن، ضـعف شاخـصهاي بخـش صـنعت و               

 در  پـذيري مسكن بخصوص در امريكا سبب كاهش روحيه ريسك         
تر از  كگذاران و روي آوردن به سـمت داراييهـاي كـم ريـس              سرمايه

  .جمله اوراق قرضه گرديد
بهتـر از    با بهبود بـسيار      ههمرا سپتامبر   3اما طي هفته منتهي به      

 و  اي در امريكـا، ژاپـن و چـين           شاخصهاي صنعتي و كارخانه    انتظار
 از انتظار بيكاري امريكا سبب اميدواري فعـالان بـازار           كمتركاهش  

 قرضـه    اوراق يايـن امـر تقاضـا     . به آينده اقتـصاد جهـاني گرديـد       
بخصوص در امريكا را به دنبال داشـت، بنحويكـه قيمـت اوراق ده           

 در روز 32/123 به 26/125 از  اوت 31 شنبه  ساله امريكا در روز سه    

البتـه  . جمعه كاهش يافت كه به افزايش بازده ايـن اوراق انجاميـد           
با توجه به كـم بـودن اخـتلاف بـازده اوراق            كه  لازم به ذكر است     

 ـ  قرضه    بيـشتري ن كماكـان اوراق ژاپنـي بـا اسـتقبال       امريكا و ژاپ
بخصوص چين كـه    . هستندنسبت به همتاي امريكايي خود مواجه       

با افزايش روز افزون ذخاير ارزي روبروسـت در حـال خريـد اوراق              
  .ژاپني هستند
رسد طي هفته جاري روند كاهش قيمت اوراق قرضه           به نظر مي  

 بهبـود شاخـصهاي     در ابتدا هفته ادامـه يافتـه و در صـورت ادامـه            
اقتصادي از جمله تراز تجاري در امريكـا و ژاپـن همـين رونـد در                

 .طول هفته تكرار گردد

  
 نفت 

  
 در هفته گذشـته نـسبت بـه         امريكامتوسط بهاي نفت خام پايه      

افزايش  درصد   08/1متوسط آن در هفته ماقبل در بازار نيويورك ،          
ر بشكه نفت خام    به نرخهاي پايان وقت بازار مذكور، بهاي ه       . يافت
  . دلار معامله گرديد 92/71-02/75 در محدوده امريكاپايه 
  

نمودار قيمت روزانه نفت خام پايه آمريکا  ( آخر وقت بازار نيويورک) 
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  اهم عوامل تأثير گذار در بازار نفت طي هفته
 

جهاني باعـث شـد      اقتصاد   تضعيف از   ها  نگراني تداوم   
 كـاهش  هفته گذشته در دو روز اول      تا بهاي نفت خام   
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 ٩

زل  دلار در هر بـشكه تن ـ      71شنبه تا      و در روز سه    يابد
 .يابد

مناسب از جملـه     يگذشته ارقام اقتصاد  هفته    ادامهدر   
توليدات صنعتي امريكا و كاهش كمتر از انتظار ميزان         

منتشر شـد كـه تـا حـدودي بـه        اشتغال در اين كشور     
نفت نيز  . بازگشت اعتماد به بازارهاي مالي كمك كرد      

در پي اين تغييرات توانست بخشي از زيانهاي خـود را           
 .دجبران نماي

افزايش ميزان ذخاير نفت خام امريكا مـانع از تقويـت            
 .بيشتر قيمت نفت طي هفته گذشته شد

تضعيف دلار در مقابل يورو كه در پي بازگشت نـسبي            
پذيري بوجود آمد در افـزايش قيمـت نفـت در             ريسك

 .تأثير نبود هفته گذشته بي
  

نمودار قيمت روزانه سبد نفتي اوپک
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قيمت هاي نفت خام در هفته منتهي به  3سپتامبر2010
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دوشنبه 30 اوت سه شنبه31  اوت چهارشنبه 1
سپتامبر

پنجشنبه 2
سپتامبر

جمعه 3 سپتامبر

نفت برنت نفت پايه آمريكا  نفت اوپك 
  

  

  
   سوم سپتامبرهي به منتهفته در هروبل روسي

روبـل  64/30-78/30ر دلار ه ـ ه مذكور روبل در محدود    هفتهدر  
، نوسـانات   مـسكو اي پايان وقت بين بانكي      ه نرخ هب. در نوسان بود  

  : استه شرح زير بوده به گذشتهفتهروبل در 
  

روزهاي 

  هفته

  هجمع

  اوت27

  هدوشنب

  اوت30

  سه شنبه

  اوت31

  چهارشنبه

   سپتامبر1

  پنجشنبه

  سپتامبر2

  جمعه

   سپتامبر3

  64/30  70/30  73/30  78/30 68/30 70/30 هر دلار به روبل

اي قيمـت   ه تقويت قيمت نفت و تقويـت شاخـص        هدر روز دوشنب  
. اني، موجب تقويت روبل در برابـر دلار شـد         هاي ج هام در بازار  هس

 72 حـدود    هر بشك ه، از   هصادراتي روسي قيمت نفت، از اقلام اصلي      
 دلار در روز 0/76 بــالاتر از هر بــشكهــ ه بــه گذشــتهفتــهدلار در 
. ا بـود  ه آخرين روز پرداخت ماليات    هروز دوشنب .  رسيد ه گذشت هدوشنب

اني فـروش روبـل در      ه ـ طـور ناگ   ه ب ه شنب ه اين ترتيب در روز س     هب
 هروسـي  بانـك مركـزي      ه شـنب  هدر روز س ـ  . ش يافت هدلار كا برابر  

 ه كليدي خود را بـراي سـومين مـا         هرهاي ب ه نرخ هتصميم گرفت ك  
مچنـين  ه.  داردهمتوالي در پايين ترين سطح تاريخي بلاتغييـر نگ ـ       

 در  ه كليـدي روسـي    هرهاي ب هدي از احتمال افزايش نرخ    هيچ شوا ه
 هاي تورمي ناشي از خشكسالي، ديد     هديده، عليرغم ت  هاي آيند ههما

 از ايـن    ه خـروج سـرماي    ه نيز ب  هرهي ب اهپايين بودن نرخ  . نمي شود 
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موارد مذكور موجـب ضـعف روبـل در برابـر      . د زد هكشور دامن خوا  
 افزايش قيمت نفت ه در اين روز ادامهالبت.  شده شنبهدلار در روز س

 هارشـنب هدر روز چ  . تا حدودي از شدت فشار نزولي بر روبل كاسـت         
 و   و افـزايش قيمـت نفـت       هام روسـي  هاي قيمت س  هافزايش شاخص 

 اي در آمريكا، سبب تقويـت روبـل در          هانتشار ارقام مطلوب كارخان   
اي مـذكور   ه ـترقي روبل در برابـر دلار در روز       اما  . برابر دلار گرديد  
اي هعلت اين امر عبارتند از خريد ارز توسط شركت        . بسيار ملايم بود  

طبق ارقام  .  خارج هت مسافرت ب  هروسي، افزايش تقاضا براي ارز ج     
 بايـد تـا     هاي روسـي  ها و شـركت   ه ـ بانك بانك مركزي،   توسط همنتشر

 ميليـارد دلار بـراي بازخريـد        0/40پايان سالجاري ميلادي حـدود      
م هانان از     مين دليل، ه هب.  خارجي خود پرداخت نمايند    هاوراق قرض 

از سوي ديگـر    .  كردن ارز مي نمايند    ه خريد و انباشت   هاكنون اقدام ب  
اي هود بابـت خريـد شـركت      اي خ ـ ه حـساب  يدا نيز با  هبرخي از شركت  
 ـ   ه ايـن حـساب    هآنان براي تـسوي   .  نمايند هخارجي تسوي   ارز  ها نيـاز ب

ا بـراي   هاز طرف ديگـر در طـول تابـستان بـسياري از روس ـ            . دارند
م هدلار  فروشندگان  .  خريد دلار كردند   هاي خارجي اقدام ب   همسافرت

  . خريد دلار نمايندهاكنون بايد براي تأمين منابع فوق اقدام ب
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