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  بررسي وضعيت اقتصادي كشورهاي عمده
  

  اقتصاد امريكا
دلار ) آوريـل (از ابتداي سال جاري ميلادي تا انتهاي ماه چهـارم           

 نيز وضعيت چندان خـوبي      2010دلار در سال    . روندي نزولي داشت  
نداشت و اگر در مواردي تقويت شده باشد بـيش از آنكـه بـه دليـل                 

 از ضـعف سـاير اسـعار بـوده          هاي اقتصادي امريكا باشد، ناشي     بنيان
اي بوده كـه بـه رونـد          به گونه طي دو ماه گذشته تحولات      اما  . است

شـاخص وزنـي     .تضعيف دلار پايان داده و آن را تقويت نموده است         
  . درصد تقويت شده است3)  ژوئيه8(كنون  دلار از ماه مه تا

ها توسـط      خريد دارايي  ي   يك تحول عمده، پايان دور دوم برنامه      
بـه ايـن ترتيـب يكـي از عوامـل           . ال رزرو در انتهاي ژوئن بـود      فدر

 ي  طبق برنامـه  . ماه گذشته از بين رفت      كننده دلار طي هفت     تضعيف
 ميليارد دلار به بازار تزريق      100 بانك مركزي امريكا ماهانه      ،مذكور

حال با توجه به وضعيت اقتصادي امريكا و سـاير تحـولات            . كرد  مي
 خريـد   ي   بـراي اجـراي دور سـوم برنامـه         توان شانـسي    جهاني، نمي 

اي اسـت كـه       ايـن نكتـه   . ها توسط فدرال رزرو در نظر گرفت        دارايي
  .گذاران نيز به خوبي به آن واقف هستند سرمايه

  فدرال رزرو هنوز تغيير جهت كامل نداده است 
 دوم سـال    ي  كند شدن روند بهبود اقتـصاد امريكـا در سـه ماهـه            

رال رزرو بـود و ايـن بانـك را مجبـور     جاري مانع اصلي سـر راه فـد      
ساخت تا همچنان موضع خود را به سمت سياسـتهاي آسـان پـولي              

خريـد  (فـدرال رزرو برنامـه فـوق انبـساطي          يعني با اينكه    . نگه دارد 
 خـود را در      را به پايان رساند اما اولاً تصميم دارد ترازنامـه         ) ها  دارايي

 شـدن اوراق،  يعنـي در صـورت سررسـيد      (سطح كنوني حفظ نمايـد      
). داري بلند مدت خريداري خواهـد شـد         معادل اصل آن، اوراق خزانه    

دوم، فدرال رزرو تأكيد كرده است كه شرايط فعلي اقتصادي امريكـا            
اي است كه ممكن اسـت نـرخ وجـوه فـدرال بـراي مـدتي                  به گونه 

مهمترين سوالي كـه    . نامعلوم در سطوح بسيار نازل فعلي باقي بماند       

ن نكته است كه با وجـود شـواهدي كـه دال بـر عـدم                وجود دارد اي  
ها است، آيا فدرال رزرو براي مقابله بـا           اجراي دور سوم خريد دارايي    

  كندي رشد اقتصادي اين برنامه را از سر خواهد گرفت؟
كند " در آخرين اظهار نظر خود رشد اقتصادي امريكا را           ي برنانك

 در بيانيـه    ه فدرال رزرو   البت . كرده بود  تفسير" كننده  به شكل نااميد  
 كندي رشـد اقتـصادي امريكـا را تحـت تـأثير عوامـل               رسمي خود، 

 و معتقد است كـه رشـد اقتـصادي امريكـا در آينـده               زودگذر دانسته 
نزديك افزايش خواهد يافت كه به نظر مي رسد اين نظر به واقعيت             

 و نـه اظهـارات   FOMCدر مجموع نه آخرين بيانيه . تر باشد  نزديك
 بانــك مركــزي ســيگنال روشــني از افــزايش سياســتهاي  مقامــات

  .دهد انبساطي نمي
   متفاوت است2010شرايط تورمي فعلي با سال 

يك تفاوت اساسي بين شرايط اقتصادي امريكا قبل از اجراي دور           
 و زمان حاضر، موضوع تـورم       2010ها يعني نوامبر      دوم خريد دارايي  

ر اظهارات اخيـرش بـه      برنانكه نيز با ادبيات مخصوص خود د      . است
در . "اسـت   خطر فشار تورم منفي از بين رفته      "آن اشاره كرد و گفت      

حقيقت هم تورم و هم تورم پايه به ميـزان قابـل تـوجهي بـالاتر از                 
نوامبر سال گذشته هستند يعني زماني كـه دور دوم خريـد داراييهـا              

م تور)  در دوره سالانه   2011مه  (بر اساس آخرين اطلاعات     . آغاز شد 
 درصد افزايش يافته در حالي كه ايـن نـرخ در اكتبـر              6/3امريكا به   

 درصد در مـاه     6/0تورم پايه نيز از     .  درصد بود  2/1سال گذشته تنها    
 در دوره سـالانه     2011 درصد در مـاه مـه        5/1اكتبر سال گذشته به     

علاوه بر اين شاخصهايي كه انتظارات تورمي را        . افزايش يافته است  
كنند نيز نسبت به زمـان اجـراي دور دوم            گيري مي   ازه  در امريكا اند  
  .افزايش يافته اند) 2010نوامبر (ها  خريد دارايي

با اينحال بايد به دو نكته در مورد ارتبـاط دلار و تـصميم فـدرال                
  :رزرو در اين خصوص اشاره كرد

يـا كـاهش     در صورت تداوم كندي رشد اقتصادي امريكـا و         -1
ها   ار اجراي دور سوم خريد دارايي     بسريع تورم در اين كشور،      
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هر گونه احتمال دور  . افزايش خواهد يافت  توسط فدرال رزرو    
 .كند تواند دلار را تضعيف مي ها مي جديدي از خريد دارايي

هـا بـه       همانطور كه اشاره شد، پايان دور دوم خريـد دارايـي           -2
 ميليـارد دلار بـه      100معني كاهش متوسـط عرضـه دلار از         

 كـه   1ارد دلار در ماه از سوي فدرال رزرو است         ميلي 25حدود  
  مشخصاً اين موضوع به نفع دلار بوده و بايـد باعـث تقويـت        

 .آن شود

  نكته پاياني
دور ( كننـده بـراي دلار        با اينكه يك فاكتور منفي مهم و تضعيف       

 امـا حفـظ رونـد       از بـين رفتـه اسـت       )هـا   دوم برنامه خريد دارايي   
صاد امريكـا بـه خـصوص بـازار          تقويت اقت ـ  صعودي دلار مستلزم  

 و بن بـست سياسـي        موضوع سقف بدهي  . اشتغال آن كشور است   
پيرامون آن كه در گزارشهاي قبلي به تفصيل به آن اشـاره شـده              

البته بخش زيادي   . شود  است نيز تهديدي براي دلار محسوب مي      
ها در معادلات قيمت در بازارهاي      از ريسك مربوط به سقف بدهي     

حـل    افتن راه ي ـترين سناريو     محتمل. لحاظ شده است  مالي قيمتها   
حـل    بنابراين بـا پيـدا شـدن هـر گونـه راه           .  است   90 ي  هدر دقيق 

توان انتظار تقويت دلار  هاي آتي مي مطمئن در اين رابطه در هفته 
  .را داشت
  حوزه يورو

  خلاصه
ــل       ــر قاب ــطح غي ــه س ــال ب ــاري پرتغ ــه اعتب ــاهش رتب ك

 گذاري سرمايه

   درصد5/1 پايه حوزه يورو به سطح افزايش نرخ بهره 
  كاهش رتبه اعتباري پرتغال

 موديز اولين موسسه از اين دست بود كـه     موسسه اعتبارسنجي 
ــل    ــر قاب ــه ســطح غي ــال را ب ــي پرتغ ــروض دولت ــاري ق ــه اعتب رتب

                                                 
 25. شود ها صرف مي   منظور از عرضه آن بخشي از عرضه است كه براي خريد دارايي1

 .ميليارد دلار نيز تقريبي از بازخريد اوراق سررسيد شده است

اين موسسه اعلام نموده كه پرتغال نيز به        .  تنزل داد  2گذاري  سرمايه
  .سوي اتحاديه اروپا نيازمند استهاي بيشتر از  مانند يونان به كمك

هاي اخير در ميزان      اما رئيس جمهور پرتغال با اشاره به كاهش       
 2011كسري بودجه و برنامه دولت براي افزايش ماليات براي سال           

هاي دولت را افزايش خواهد داد، كاهش اخير رتبه اعتباري            كه درآمد 
  . اين كشور را بي اهميت ارزيابي نمود

 رئـيس   3سـو ا مانوئـل بار   خـوزه اروپايي از جملـه     سياستمداران  
اتحاديه اروپا، اقدام موسسه موديز را تبعيضي ضد اروپايي خواندند، و           
بازنگري قوانين مربوط بـه ايـن موسـسات و ايجـاد يـك موسـسه                

با تمام  . شدنداروپايي در مقابل موسسات امريكايي حاضر را خواستار         
 4بب افزايش بيمـه قـروض     اين اظهار نظرها كاهش رتبه اعتباري س      

  . در بازارهاي مالي شد935bp به 767bpپرتغال از 
  افزايش نرخ بهره پايه حوزه يورو

ECB           در روز پنجشنبه هفته گذشته نرخ بهره پايه ايـن بانـك 
 درصد رساند و بـدين ترتيـب        5/1 درصد افزوده و به سطح       25/0را  

 پـس از  .يافت درصد افزايش    25/1اختلاف نرخ بهره يورو و دلار به        
اي سخن گفت كه از آن زمزمه          بگونه ECBاين اقدام تريشه رئيس     

تريشه در سخنان خـود از      . رسيد  افزايش مجدد نرخ بهره بگوش مي     
 اسـتفاده نمـود كـه بـه معنـي احتمـال             "پايش دقيق تورم  "واژگان  

بينـي      بـر ايـن اسـاس پـيش       . افزايش نرخ بهره در آينده خواهد بـود       
 براي سومين بار    ECB پايان سال جاري ميلادي      گردد تا قبل از     مي

تريـشه در سـخنان خـود       . اقدام به افـزايش نـرخ بهـره پايـه نمايـد           
 بانكهـاي  تصميم بانك مركزي اروپـا بـراي كمـك بـه         همچنين به   

موسـسه    پرتغـال توسـط     كاهش رتبه اعتباري    به در واكنش (پرتغالي
ا حتـي بـا وجـود        و از تامين نقدينگي مورد نياز آنه       اشاره كرد  )موديز

  . سخن كردپرتغال كاهش رتبه اعتباري 

                                                 
2 Junk bond 
3  José Manuel Barroso 
4 Credit default swap 
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 نيـز موضـع     1تريشه در رابطه با تغييرات ساختاري اوراق قرضه       
 با هر تغيير كـه از       ECBقبلي خود را حفظ نمود و عنوان داشت كه          

هـا تفـسير      دهي ب 2سوي موسسات اعتباري به نكول كامل يا محدود       
 از جمله موديز عنـوان  ي از موسسات اعتباريبرخ. شود مخالف است 

 اوراق   محـدود   بودند كه در صـورتي كـه تغييـرات سـاختاري            نموده
بـصورت داوطلبانـه توسـط بخـش        هـا     نكول محدود بـدهي    (قرضه

 را از قبول اوراق مذكور به عنوان وثيقه در تـامين             ECB )خصوصي
 در ابتـداي    ECBالبتـه   . نقدينگي مورد نياز بانكها منع نخواهد نمود      

ن نموده بود كه اين بانك اوراق قرضه يونان را تـا زمـاني              هفته عنوا 
، بـه   نكنندرا اعلام   يونان   نكول بدهي    سنجي  رتبهكه تمام موسسات    

مد ) موديز( وصرفاً ديدگاه يك موسسهعنوان وثيقه قبول خواهد نمود
  .نظر قرار نخواهد گرفت

 يلازم به ذكر است كه در چند هفته گذشته برخـي از بانكهـا             
 و آلماني و همچنين صنعتگران آلماني، تمايل خـود بـراي            فرانسوي

اما در هفتـه گذشـته      . تمديد اوراق قرضه يونان را علام نموده بودند       
 بانك بين المللي بـراي      400كه جلسه مشتركي بين اتحاديه اروپا و        

متقاعد اين بانكها براي تمديد اوراق قرضه و تامين برخـي از منـابع              
 بانك تشكيل شده بود كه بدون حـصول         كمك به يونان توسط اين    
البته اين امر يكي از دلايل تضعيف يـورو         . نتيجه خاصي پايان يافت   
  .در هفته گذشته نيز بود

 گذشته اخباري منتشر شده     يها  لازم به ذكر است كه در هفته      
داد و در ايـن طـرح         بود كه از طرح كمك دوم بـه يونـان خبـر مـي             

 يورو از مبلغ كمك بوسيله بانكهـا         ميليارد 30بيني شده بود كه       پيش
بين المللي و بخش خصوصي تامين گردد كه نتايج فوق از ناموفقيت 

  .دهد مي فعلي طرح مذكور خبر 
  شاخصهاي اقتصادي هفته گذشته

درپي كاهش قيمت نفت خام و ساير مواد اوليه بـه علـت كنـد         
شـاخص قيمـت    شدن نسبي رشد اقتصادهاي نوظهـور و پيـشرفته،          

                                                 
1 Bond restructuring 
2 Restricted default 

 درصـد  2/6 درصد در ماه آوريل بـه        7/6 در حوزه يورو از      نندهك  توليد
  .در ماه مه در دوره سالانه كاهش يافت

ها   با وجود نگرانيها در مورد اقتصاد حوزه يورو و وضعيت بدهي          
 درصد براي   7/2در اين منطقه و همچنين تثبيت نرخ تورم در سطح           

جربه نمود   رشد منفي را ت    شاخص خرده فروشي  دو ماه پياپي، ميزان     
انتشار .  درصد در ماه مه رسيد     -9/1 درصد در ماه آوريل به       8/0و از   

ها را براي حمايت بخش مصرف از رشد          اين شاخص تا حدودي اميد    
اقتصاد حوزه يورو كمرنـگ نمـوده و بـا وجـود رونـد كـاهش رشـد                  
اقتصادي بخش صنعت، ادامه روند آينده رشد اقتصادي حـوزه يـورو            

  .ام فرو رفته استاي از ابه در هاله
هاي ضعيف در بخش توليد و مـصرف ايـن منطقـه              انتشار آمار 

 درصـد در سـال را در        5/2 در سطح    تثبيت رشد اقتصادي اين ناحيه    
رسد بـا وجـود       به نظر مي  . همراه داشته است     به 2011فصل نخست   

روند مذكور در فصل دوم سال جاري ميلادي شـاهد كـاهش رشـد              
  . نخست نيز باشيمماهه اقتصادي نسبت به سه

    شاخص مديران خريد بخش خدمات اين ناحيه نيز بعد 
 واحد در ماه 56شاخص مذكور در بخش صنعت كاهش يافت و از 

  .  واحد در ماه ژوئن كاهش يافت7/53مه به 
  در يك نگاه)  ژوئيه15منتهي به (هفته جاري 

در ابتداي هفته جلسه وزراي دارايي حوزه يورو برگـزار خواهـد            
هـاي يونـان يكـي از         شد كه به احتمال بـسيار زيـاد مـسئله بـدهي           

موضوعات مورد بحث خواهد بود كه نتـايج مثبـت يـا منفـي آن در                
همچنين در اين جلـسه طـرح       . بازارهاي مالي بسيار موثر خواهد بود     

 درصـدي   3اعمال تحريم براي كشورهاي حـوزه يـورو كـه نـسبت             
رعايت نكنند، مورد بررسي    كسري بودجه به توليد ناخالص داخلي را        

رسد بـا توجـه بـه شـرايط كنـوني             قرار خواهد گرفت كه به نظر مي      
 افـزايش ريـسك در    وكشورهاي منطقه اين قانون تـصويب نگـردد    

  .بازارهاي مالي را در پي داشته باشد
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همچنين در اواسط هفته ميـزان رشـد توليـدات صـنعتي ايـن              
 نزولـي شـاخص رشـد       منطقه منتشر خواهد شد كه با توجه به رونـد         

صنعتي در بسياري از كشورهاي حـوزه يـورو انتظـار كـاهش رشـد               
  .تواند براي يورو تضعيف كننده باشد بخش صنعت را داريم كه مي

در اواخر هفته نيز شاخص تورم  مصرف كننده منتـشر خواهـد             
 درصـد   7/2رسد در اين نوبت نيز تورم در سـطح            شد كه به نظر مي    

  . ثابت بماند و انتظار كاهش آن را نداريمبراي سومين ماه پياپي
در روز پاياني هفته نيز نتايج آزمون ثبات بانكي منتشر خواهـد            

 بانـك از    26بيني نموده در آزمون اخيـر         شد كه موسسه موديز پيش    
ــوع  ــود در    91مجم ــات خ ــظ ثب ــراي حف ــي ب ــك تحــت بررس  بان
اي ه ـ  هاي بحراني نياز به افزايش سرمايه و در نتيجه كمك           وضعيت

  م./اتحاديه اروپا داشته باشند
  انگليس

       . نيز مانع تضعيف اقتصاد انگليس نخواهد بودPMIرشد 

در مجموع ي گذشته  شاخص مديران خريد منتشر شده در هفته    
.  در ماه ژوئن دارد انگليسنشان از افزايش سرعت رشد اقتصادي
  واحد6/53 به 54وساز از  اين شاخص گرچه در بخش ساخت

 فراتر از انتظار ظاهر هاي توليد و خدمات كاهش يافت، اما در بخش
 دو بخش فوق نيز ي رسد رشد قابل ملاحظه گرچه بنظر مي. شد

ي دوم   توليد ناخالص داخلي در سه ماههرشد چشمگيرنتواند به 
رشد بخش خدمات انگليس در ماه ژوئن سرعت . سال منجر گردد

 اندكي ي گذشته، وز نخست هفته در دو رگرفت و باعث شد كه پوند
شاخص مديران خريد در بخش . از تضعيف خود را جبران كند

گفتني .  واحد در ماه ژوئن رسيد9/53 در ماه مه به 8/53خدمات از 
.  نشان از گسترش بخش مورد بررسي دارد50است آمار بالاي 

ي  ي فوق، اكثر كارشناسان رشد سه ماهه بينانه رغم اخبار خوش علي
اما در . دانند  درصد مي3/0م اين كشور را در بهترين حالت دو

 انگليس كه 1 اقتصادي-ي مطالعات اجتماعي ي هفته موسسه ادامه

                                                 
1 National Institute of Economic and Social Research  

ي ملي آمار اين كشور دارد، رشد  آمار آن همبستگي قوي با موسسه
 درصد 1/0 را تنها 2011ي دوم  توليد ناخالص داخلي در سه ماهه

  . داند مي

  
 هاي منتشره از اقتصاد جزيره برخي شاخص

 در اين كشور در ماه ژوئن با بيشترين سرعت 2   تورم درب كارخانه∗ 
افزايش قيمت انرژي و مواد . افزايش يافت تاكنون 2008از اوت 

قيمت افزايش شاخص غذايي از دلايل رشد اين شاخص و نيز 
  .هدد ي نزديك خبر مي كننده در آينده مصرف

وساز در ماه آوريل، در  ساخت ميزان  درصدي4/12 بعد از افت ∗  
 4/0رمق  ي گذشته شاهد انتشار اخبار مربوط به رشد بي هفته

اين بهبود بسيار . الذكر در ماه مه بوديم درصدي شاخص فوق
تر از انتظار بود و لذا شاهد تجديدنظر نزولي در توليد ناخالص  ضعيف

  . درصد بوديم2/0ركاران اين بخش به اند داخلي از سوي دست

اي انگليس در ماه مه با بيشترين سرعت خود از   توليدات كارخانه∗  
 8/1توليدات اين كشور .  تاكنون افزايش يافت2010ماه مارس

اين درحالي بود كه در . درصد نسبت به ماه پيش از آن افزايش يافت
 بيني  اما پيش.  درصد كاهش يافته بود6/1ماه آوريل اين شاخص 

 بدليل انقباض بودجه و افزايش شاخص مذكور حاكي از افت
ي انگليسي  كننده  كه نهايتاً به كاهش اعتماد مصرف استها قيمت

 درصدي خود در ماه 9/0توليدات صنعتي نيز با رشد . خواهد انجاميد
                                                 

2 Factory gate inflation 
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، اما ظاهر شدبيني بازار  از پيشبدتر مه نسبت به ماه قبل، گرچه 
  .  آن قابل ملاحظه استروند صعودي

  
  ژاپن

 ي اضطراري ژاپن در راه است دومين بودجه

ي  ي گذشته، آقاي كان با پيشنهاد دومين بودجه شنبه    در روز سه 
 تريليون يني براي بازسازي ناشي از زلزله و بحران 2اضطراري 

ي اين كشور  ي خروج از كابينه كم آماده اتمي پس از آن، كم
جه كه براي تصويب به پارلمان اين كشور تسليم اين بود. شود مي

  سال جاري تريليون يني است كه در ماه مه4ي   نصف بودجه شده،
 ،جديداضطراري ي  گفتني است كه در بودجه. به تصويب رسيد

 فروش اوراق بر خلاف بودجه قبلي،تمركز دولت براي تامين مالي، 
ي سال گذشته نيز  هقرضه نخواهد بود و گفته شده كه از مازاد بودج

مصارف .  استفاده خواهد شد  تريليون ين بوده،5/1كه در حدود 
 ميليارد 275: ي اضطراري بقرار زير اعلام شده است دومين بودجه

ين به موضوعات اتمي اختصاص خواهد يافت، ازجمله حمايت مالي 
ساكنان سلامت از شركت برق توكيو و نيز توجه بيش از پيش به 

 ميليارد ين براي 800 سال، 30كوشيما براي مدت ي فو منطقه
 ميليارد ين نيز براي توزيع در ميان 546  در حدودبازسازي، و

آقاي . ديده اختصاص يافته است هاي محلي در مناطق آسيب دولت
گيري وي در پايان   درصد مردم خواهان كناره70كان كه بيش از 

گيري،  از كنارهخواهد پيش  ماه اوت هستند، اعلام كرده كه مي
هاي اضطراري ديگري را تهيه كند كه با انتشار اوراق قرضه  بودجه

حركت ژاپن بسمت استفاده از تامين مالي گردند و همچنين 
  .  هاي تجديدشونده را ببيند انرژي

وزير  نشيني نخست توان به عقب ي جديد مي هاي بودجه     از حاشيه
ل فشارهاي حزب رقيب و ي بودجه و كاهش آن بدلي از رقم اوليه

مخالفان آقاي كان كه اخيراً بشدت . هايش اشاره كرد حزبي هم
خواهان استعفاي وي هستند، نگران افزايش بار بدهي و ريسك 

. بندي هستند  از سوي موسسات رتبههاي آنها  بدهيكاهش اعتبار
با توجه به اين موارد، فضاي سياسي نيز در اين كشور چندان 

 جديدي در مورد زمان خروج كان  زني هر روز گمانهمطمئن نيست و 
  . شود از كابينه شنيده مي

هايي  صحبتي اضطراري،      با توجه به كم بودن ميزان دو بودجه
ي اضطراري در ژاپن قوت  پيرامون بالاتر بودن رقم سومين بودجه

 تريليون ين 10د هاي اوليه رقم آن را در حدو بيني پيش و هگرفت
  .ه استتدرنظر گرف

  ي گذشته هاي منتشره در هفته برخي شاخص

 درصد نسبت به 7/51 مازاد حساب جاري اين كشور در ماه مه ∗    
گفتني است كه اين ميزان كاهش كمتر از . سال قبل كاهش يافت

هايي  اين كاهش كمتر از انتظار، نشانه. بيني بازار بوده است پيش
 رونق هرچند ناچيز صادرات مبني بر بهبود خسارات ناشي از زلزله و

تفاوت ميان صادرات و واردات در اين كشور نسبت به سال . دارد
  .  ميليارد ين رسيد7/590 درصد كاهش يافت و به 7/51گذشته 

 ماه 4آلات نيز در ماه مه با بيشترين سرعت   سفارشات ماشين∗    
 درصدي اين شاخص نسبت به 3رشد . ي خود افزايش يافت گذشته

ها در حال افزايش مخارج خود  دهد كه كارخانه قبلش نشان ميماه 
ي عرضه كه توسط زلزله و بحران  براي كمك به اتصال زنجيره
  س/.اتمي از بين رفته بود، هستند
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  تحولات بازار ارزهاي عمده
  

از ابتـداي روز دوشـنبه تـا        ي گذشـته،      در هفتـه   آمريكا   ارزش دلار  
ين ژاپـن و فرانـك        اسعار اصلي بجز   اكثرانتهاي روز جمعه در برابر      

  .يافت افزايش سوئيس
 آمريكا در برابر     دلار متوسط ارزش  ي گذشته   در هفته از سوي ديگر،    

متوسـط  .  شـد  قويـت ت ي ماقبـل    هفتـه متوسط  نسبت به   اكثر اسعار   
، يوروارزش دلار نسبت به متوسط ارزش آن در هفته ماقبل در برابر             

ش و در برابـر     افـزاي  درصـد    14/0 و   02/0،  33/0بترتيب    ،  پوند و ين  
ش كـاه  درصـد    07/1 و   48/0 بترتيب،   فرانك سوئيس و دلار كانادا    

 .يافت

  

  
به نرخهاي پايان وقت بازار نيويورك، در هفته گذشته هر يورو در            

-6086/1 دلار و هر پونـد در محـدوده          4256/1-4532/1محدوده  
در دامنــه همچنــين هــر دلار نيــز .  دلار در نوســان بودنــد5975/1

  . ين متغير بود22/81-62/80

  
  

   گذشتهي تحولات بازار ارز طي هفته
 

نگين وزنـي   امي( شاخص دلار   .  هفته گذشته دلار امريكا تقويت شد      
.  درصـد ترقـي يافـت   8/0بـه ميـزان    )دلار در برابر شش ارز اصلي

افزايش قابل ملاحظـه اشـتغال غيـر دولتـي امريكـا در مقايـسه بـا                 
.  مهمترين عامل تقويت دلار در هفتـه گذشـته بـود           هاي گذشته  ماه

نمي توان ناديده   را  البته ضعف ساير اسعار بويژه يورو در تقويت دلار          
 .گرفت

 ديگر، انتشار اشتغال غير كشاورزي امريكا در ماه ي تحول عمده 
در مجموع .  گذشته صورت گرفتي ژوئن بود كه در روز پاياني هفته

اين . هزار شغل به اقتصاد افزوده است 18بخش غير كشاورزي تنها 
)  هزار نفر157(رقم در مقايسه با افزايش اشتغال بخش خصوصي 

نرخ بيكاري نيز . كننده است  منتشر شد كاملاً نااميدپنجشنبهكه روز 
پس از انتشار ارقام اشتغال در روز جمعه .  درصد افزايش يافت2/9

ر مقابل دلار تقويت ين ژاپن و فرانك سوئيس بيش از ساير اسعار د
 . شدند

 همانطور كه در گزارش قبلي نيز اشاره كرديم تقويت يورو بـويژه در            
يورو كه سرخوش از    .  ماقبل بيش از اندازه بود     ي  مقابل دلار در هفته   

 ، رياضتي يونان بـيش از انـدازه تقويـت شـده بـود             ي  تصويب برنامه 
 ـ           ي  هفته ضعيف  گذشته تحت تأثير حركت اصلاحي قـرار گرفـت و ت
ارقام اقتصادي و اخباري هم كه در رابطه با اين منطقه منتـشر             . شد

مانند كاهش شاخص فعاليت بخش خدمات منطقـه يـورو در           (شدند  
) ماه ژوئن و يا تنزل رتبه اوراق قرضه پرتغال توسط موسـسه مـوديز          

 .بيشتر تأثير منفي بر واحد پول مشترك اروپا داشتند

بينـي     همانطور كـه از قبـل پـيش        ،ا روز پنجشنبه بانك مركزي اروپ     
 درصـد افـزايش   5/1 بـه  25/1 كليدي خود را از ي  نرخ بهره ،شد  مي
 اما سخنان تريشه    1. بلافاصله پس از اين اقدام يورو تضعيف شد        .داد

تريـشه  . حدودي كاهش قبلي را جبـران نمـود        پس از پايان جلسه تا    
 ين موضوع تأكيد بر لزوم توجه به ا  ريسك تورم را بالا ارزيابي كرد و      

                                                 
يعني تضعيف يورو پس از  مهمترين دليلي كه مي توان براي اين رويداد 1

 .است Buy by rumors sell by facts افزايش نرخ بهره عنوان كرد قاعده
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 به اين ترتيب موضع ضد تورمي بانك مركزي اروپـا همچنـان             ،كرد
باقي ماند و بنابراين احتمال افزايش بيشتر نرخ بهـره در جلـسه مـاه        

 مهم ديگر در سخنان تريشه      ي  نكته. بعد را نمي توان منتفي دانست     
دهي خـود    اين بود كه بانك مركزي اروپا از اين پس در عمليات وام           

ايـن  . قبال پرتغال از قانون حداقل وثيقـه اسـتفاده نخواهـد كـرد            در  
ه مـسئله يونـان     حبوحموضوع از اين نظر حايز اهميت است كه در ب         

بانك مركزي اروپا نشان داد كه يك نهاد منفعل و دست و پا بـسته               
 .نيست و از انعطاف لازم برخوردار است

مت بـانكي در    ها در مورد نتايج آزمون سلا       مشكلات بانكي و نگراني    
هـا و     منطقه يورو كه قرار است هفته آينده منتشر شود نيز بر نگراني           

شايعاتي مبنـي بـر برخـي نتـايج         . ضعف يورو در هفته گذشته افزود     
 . رسد نگران كننده از اين آزمون به گوش مي

ها در اروپا به نفع فرانك سوئيس بود و فرانـك             ادامه ترس و نگراني    
هـر  . هفته گذشته در برابر يورو تقويـت شـد    درصد در    11/3بيش از   

 در  ، فرانك شروع شده بـود     2314/1يورو كه در ابتداي هفته با نرخ        
 . فرانك كاهش يافت1900/1برخي لحظات روز جمعه به 

نـزول يـن تـا      .  ين در طول هفته گذشته روندي كاملاً نزولي داشت         
 تـا   روز جمعه ادامه داشـت و هـر دلار در سـاعات اوليـه روز جمعـه                

امـا پـس از انتـشار ارقـام اشـتغال غيـر        .  ين نيز تقويت شـد     48/81
 ين به سرعت بخشي از زيانهاي هفتـه را جبـران            ،كشاورزي امريكا 

هـا مبنـي بـر        گمانـه افزايش نرخ بهره چين در هفته گذشته و         . نمود
 ارزهـاي آسـيايي  ) مثلاً هفته جاري(تكرار آن در آينده بسيار نزديك      

را تحـت   ) زرگترين شريك تجاري چـين در آسـيا       ب(از جمله ين ژاپن   
 .قرار دادنزولي فشار 

 هفته گذشته علاوه بر بانك مركزي اروپا، بانك مركزي چين نيز  
 اما بانك مركزي انگليس ترجيح داد تا ،نرخ بهره خود را افزايش داد

بانك .  درصد حفظ نمايد5/0همچنان نرخ بهره خود را در سطح 
سال جاري ميلادي نه تنها براي مقابله با مركزي چين از ابتداي 

 درصد رسانده 56/6بار افزايش داده و به  تورم نرخ بهره خود را سه
 بلكه براي كنترل رشد اعتبارات نيز چندين بار نرخ ذخيره ،است

حال بايد ديد سياست انقباض . قانوني بانكها را افزايش داده است

 ،ه دوم چين داشته استماه پولي چه تأثيري روي رشد اقتصادي سه
در . موضوعي كه روز چهارشنبه هفته جاري مشخص خواهد شد

صورت كاهش رشد اقتصادي چين بايد منتظر تضعيف ارزهاي 
اين موضوع حتي .  جاري باشيمي آسيايي در برابر دلار در هفته

 در بازار طلا تأثير گذار بوده و حداقل در روز چهارشنبه آن دتوان مي
  . يدرا تضعيف نما

 ي  رفتار ارزهاي نوظهور مقابل دلار در هفته گذشته همچـون هفتـه          
ون كره جنوبي، روپيه هند و راند افريقـاي         . ماقبل آن هماهنگ نبود   

امـا در   .  ماقبل در برابـر دلار تقويـت شـدند         ي  جنوبي همچون هفته  
مقابل لير ترك و رئال برزيل و روبل روسيه در مقابل دلار تـضعيف              

 .شدند

  
 
  

  ل تغيير ارزها در طول هفتهجدو

  نمايي از ارزها در هفته گذشته
t t-1  جمعه  دوشنبه  

   

USD Index 285/74 082/75  8/0  193/1-  
EUR/USD 454/1 4267/1 028/0-  0361/0  
USD/JPY  78/80 62/80 16/0-  32/0  
GBP/USD  6062/1 6057/1 0005/0-  0113/0  
USD/CHF  8468/0  8361/0 0107/0-  013/0  

USD/CAD  9589/0 9614/0 0025/0  0287/0  
AUD/USD  0777/1 0753/1  0024/0-  0297/0  

USD/BRl 5558/1 5624/1  0066/0  0461/0-  
USD/RUB 85/27 995/27  145/0  47/0-  
USD/INR 54/44 37/44  17/0-  28/0-  
USD/CNY  464/6 464/6  0/0  008/0-  
USD/ZAR 729/6 689/6  0398/0-  1525/0-  

USD/TRY 6053/1 6269/1  0216/0  0264/0-  
USD/KRW 9/1063 7/1056  2/7-  35/18-  

USD/IRR  10593  10638  45  8/18-  
  رويترز: منبع        ميزان تغيير آغاز و پايان هفته ماقبل گذشته

  .در صورت تعطيل نبودن، روز ابتدايی شنبه و روز انتهايي پنجشنبه در نظر گرفته شده است
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  جدول كالاها،اوراق قرضه و سهام

  نمايي از بازار كالاها، سهام و اوراق در هفته گذشته
t  t-1  جمعه  دوشنبه  

   

  -7/12  46/57 5/1543 1486 $لا اونس ط
  -32/0  84/2  66/36  82/33  $اونس نقره 
  78/3  22/1  2/96  98/94 $نفت امريكا

CRB  02/548  4/552  38/4  1  
  341/0  -152/0  03/3  182/3  اوراق امريكا
  212/0  -229/0  824/2  053/3  اوراق آلمان
  036/0  066/0  177/1  111/1  اوراق ژاپن
DJ30 12583 12675 92 648 

Nikkei225  9868 10138 170 189 
FTSE100 5990 5991 1 292 

  رويترز: منبع        ساله دولت۱۰نرخ بازدهی اوراق قرضه 
  ميزان تغيير آغاز و پايان هفته ماقبل گذشته

  

 جدول نرخ بهره سپرده بازار پول

  )BBA(نرخ بهره لايبور سه ماهه 
  Q42010  Q12011  Q22011  جاري  

USD   29/0  3/0  3/0  246/0  
EUR  85/0  94/0  18/1  532/1  
JPY  21/0  19/0  2/0  195/0  

 رويترز: منبع

  
  جدول بازار اوراق قرضه دوساله

   ساله2نرخ بازدهي اوراق قرضه دولتي با سررسيد 

  Q42010  Q12011  Q22011  جاري  
  395/0  832/0  605/0  422/0  امريكا 
  447/1  795/1  854/0  838/0  آلمان
  165/0  215/0  175/0  14/0  ژاپن

 رويترز: منبع

  
  تحولات بازار طلا

  

ــازار نيويــورك در محــدوده   نوســانات هفتــه گذشــته طــلا در ب
براي هر اونس در نرخ هاي پاياني ثبـت          دلار   10/1543-90/1513
 گذشـته در بـازار جهـاني    ي البته لازم به ذكر است كه در هفته .شد

 دلار  50/1485 و   90/1543ترين نـرخ ثبـت شـده          يينبالاترين و پا  
  .بوده است

  
مقايسه نرخ پاياني هفته گذشته با نرخ پاياني هفته ماقبـل            

درصدي ارزش طلا دارد، در عين حال متوسـط         9/1نشان از افزايش    
 درصد بـالاتر از متوسـط هفتـه ماقبـل آن قـرار              07/2هفته گذشته   

 1.گرفت

 رونـدي كـاملا صـعودي را     بازار فلز زرد در هفتـه گذشـته        
 در پـي   .اين روند كه تا حدودي نيز بر خلاف انتظار بود         . تجربه نمود 

هـاي     طلا از سوي چـين، هنـد و تايلنـد در قيمـت             ي  افزايش تقاضا 
ديز وپايين و همچنين كاهش رتبه اعتباري پرتغال توسط موسسه م ـ         

و افزايش احتمال سـرايت مـشكلات بـدهي بـه ايتاليـا و اسـپانيا و                 
 51/1486فزايش غير منتظره نرخ بيكاري در امريكا، طـلا از نـرخ             ا

 دلار در   10/1543دلار در هر اونس در پايان هفته ماقبل به سـطح            
  م/.پايان هفته گذشته افزايش يافت

  
  تحولات بازار سهام 

  
  بورس توكيو

گران  گرچه معامله. ي گذشته روند صعودي داشت بورس توكيو هفته
قوي براي رشد اقتصاد ي  ي ادله اين افزايش را بدليل عدم مشاهده

اما افزايش رشد بخش توليد در آمريكا، . دانند جهاني، كوتاه مدت مي
گذاران آسيايي و همچنين اروپايي و  ي خريد توسط اكثر سرمايه ادامه

ي  ديده هاي آسيب نيز بهبود فراتر از انتظار روند توليد در كارخانه

                                                 
  .ستفاده قرار گرفته استاهاي وقت بازار نيويورك مورد  نرخ1
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ن كشور  ايN225ي گذشته شاخص  ژاپني در سه روز نخست هفته
 در روز پنجشنبه. ي ماه مارس افزايش داد را به سطوح پيش از زلزله

 راكتورهاي  آزمون فشار برايدولت ژاپن با مطرح كردن پيشنهاد
ها را  اين كشور كه احتمال به تعويق افتادن زمان آغاز بكار آن

گرچه روند صعودي . كند، به افت سهام كمك كرد تقويت مي
N225 اشتغال قوي بخش خصوصي و . ادامه يافت در روز بعد نيز

فروشي در اين كشور از دلايل افزايش سهام در شرق  نيز آمار خرده
  . آسيا بود

  بورس لندن
همانند همتاي ژاپني خود دو روز ابتداي بازار بورس لندن سهام در 

بهبود سهام وابسته به كالاها و نيز آمار .  را افزايش يافت هفته
ي  كننده ن كشور در بخش خدمات، تقويتمطلوب از اقتصاد اي

FTSE ها در   در روز چهارشنبه نگراني از سرايت بحران بدهي.بودند
انداز ضعيف تقاضا در چين به كاهش  ي يورو و نيز چشم منطقه

 آمار اشتغال بخش خصوصي  در روز پنجشنبه،. ارزش سهام انجاميد
بين كرد   خوشي اقتصاد اين كشور آمريكا همگان را نسبت به آينده

 باز هم  اما روز جمعه،. و به تقويت سهام در اين منطقه انجاميد
بار اشتغال بخش غيركشاورزي بود كه با ارقام ضعيف،  اشتغال اما اين

  .   واحد بسته شد6000مانع صعود بازارهاي سهام شد و نهايتاً پائين 
  

  استريت بورس وال
دليل روز استقلال بازار بورس نيويورك نخستين روز هفته را ب

شنبه بازار سهام اين  اما روز سه. آمريكا در تعطيلات سپري كرد
كاهش . كشور برخلاف همتايان خود در ژاپن و اروپا، كاهش يافت

ال، سهام بانكي اين منطقه را در نخستين روز غهاي پرت ي بدهي رتبه
اما سهام اين منطقه دو روز بعد را تحت تاثير . كاري پائين كشيد

ونقل در اين كشور و نيز اشتغال بخش  قويت سهام وابسته به حملت
روز جمعه نيز افزايش بيكاري و . تقويت شدخصوصي قرار گرفت و 

استريت  كاهش اشتغال بخش غيركشاورزي به تضعيف سهام در وال
  .انجاميد

  

  
  ترزيرو: منبع

 
 افـزايش ي گذشته بـرخلاف       افت شاخص سهام جهاني در هفته     

يافته صورت گرفت و اين افـزايش          در كشورهاي توسعه    سهام ارزش
هاي سهام در كشورهاي نوظهـور        عمدتاً بدليل افتي بود كه شاخص     

هـاي انقباضـي در اكثـر ايـن كـشورها             سياسـت . با آن مواجه بودند   
رونق   تواند از دلايل كم      بهره در چين، مي     الخصوص افزايش نرخ    علي

  س/.شدن بازار سهام اين كشورها باشد
  

     تحولات بازار اوراق قرضه
 صعودي  داري امريكا در هفته گذشته روندي تقريباً        اوراق خزانه 

  .را تجربه نمود و تنها در روز پنجشنبه كاهش ارزش يافت
عامل رشد قيمت اين اورق، كـاهش رتبـه اعتبـاري پرتغـال و              
افــزايش احتمــال ســرايت مــشكلات بــدهي بــه ايتاليــا و اســپانيا و 

يش غير منتظره نرخ بيكاري در امريكا بوده اسـت كـه            همچنين افزا 
سبب برزو نگراني در مورد روند رشد اقتصادي امريكا شد و افـزايش             
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در روز  . داري را در پـي داشـت         اوراق خزانه  ي  گريزي و تقاضا    ريسك
پنجشنبه و قبل انتشار آمار بيكاري در امريكا ابتـدا ميـزان افـزايش              

نتشر شد كـه بـر خـلاف رونـد          اشتغال بخش خصوصي اين كشور م     
اين امـر سـبب     . بيكاري كل، اشتغال بخش خصوصي افزايش يافت      

  .داري در روز پنجشنبه شده بود كاهش قيمت اوراق خزانه
 اتفـاق   JGBدر ژاپن نيز ابتدا رونـدي نزولـي در قيمـت اوراق             

هـاي سـهام ايـن كـشور و      افتاد كه اين روند در پي افزايش شاخص       
امـا در روز جمعـه بـا        . يه در چين شـكل گرفـت      افزايش نرخ بهره پا   

افزايش بيكاري در امريكا و به تبعيت از بازار اوراق اين كشور، اوراق             
  م/. نيز افزايش قيمت را تجربه نمودJGBقرضه 

  

  
  
  

  نفت
 گذشـته نـسبت بـه     ي  متوسط بهاي نفت خام پايه امريكا در هفته         

بـه نرخهـاي    . فتش يا افزاي درصد   15/3 متوسط آن در هفته ماقبل،    
پايان وقت بازار مذكور، بهاي هر بشكه نفـت خـام پايـه آمريكـا در                

  متوسـط  از سوي ديگر،  .  دلار معامله گرديد   00/95-67/98محدوده  
 درصـد   39/4ي ماقبـل      بهاي نفـت برنـت دريـاي شـمال در هفتـه           

هاي پايان وقت بازار هر بشكه نفـت برنـت در             به نرخ . يافتش  افزاي
  .  دلار معامله گرديد45/111-59/118ي  دامنه

  

  

  

 
  
  

  اهم عوامل تأثير گذار در بازار نفت طي هفته
  نفت برنت

ي گذشته بازار نفت شاهد حجم كم مبادلات  در روز نخست هفته
هاي سهام در  در اين روز بازار. ها در آمريكا بود بدليل تعطيلي بازار

دگاه را اروپا ششمين روز افزايش خود را سپري كردند و اين دي
در سوي . تقويت كردند كه اقتصاد جهاني در حال تقويت است

ي  ها پيرامون بدهي يونان با هشدار موسسه ديگر، نگراني
استاندارداندپورز قوت گرفت و قيمت نفت در اين روز تقريباً در 

ي بوجود  شنبه، شبهه در روز سه. همان سطوح روز جمعه بسته شد
گذاران به بازار  عار به هجوم سرمايهآمده پيرامون عملكرد اكثر اس

در روز چهارشنبه . كالاها انجاميد و به افزايش قيمت نفت منجر شد
نفت برنت در روز پنجشنبه تحت . نفت برنت تقريباً بدون تغيير ماند

ي اقتصاد جهاني قرار گرفت و در  بيني پيرامون آينده تاثير خوش
روز جمعه قيمت نفت در . ي روند روز گذشته افزايش يافت ادامه
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ي متوالي افزايش را به  برنت با كاهش مواجه شد و دومين هفته
  . اتمام رساند

  نفت خام آمريكا

در نخستين روز هفته همزمان با تعطيلي آمريكا بدليل روز استقلال 
.  روز گذشته رسيد30 درصد ميانگين 5اين كشور، حجم مبادلات به 

 اقتصاد جهاني بازار نفت اين بيني حاكم بر فضاي در اين روز خوش
در .  سنتي آن انجاميد6بهره نگذاشت و به افزايش  كشور را نيز بي

ال، ضعف بازارهاي سهام غي اعتباري پرت شنبه، كاهش رتبه روز سه
و تقويت دلار نتوانست به كاهش قيمت نفت بيانجامد و جستجو 

 ازجمله نفت گذاران را به بازار كالاها براي يافتن مامن امن، سرمايه
در روز چهارشنبه، افزايش . سوق داده و قيمت نفت را افزايش داد

هاي يورو فشار  ون مشكل بدهينرخ بهره در چين و نيز نگراني پيرام
 كاهش ذخاير نفت از سوي ديگر. كاهشي بر قيمت نفت وارد كرد

فشار  نهايتاً لي وآوردخام آمريكا فشار افزايشي بر قيمت نفت وارد 
در روز . به كاهش قيمت نفت انجاميدي بر كاهشي غلبه و افزايش

ي بيكاري و نيز   آمار فراتر از انتظار متقاضيان بيمه پنجشنبه،
ها پيرامون اقتصاد جهاني را  بيني  خوش فروشي در آمريكا، خرده

در روز جمعه آمار . تقويت و به افزايش قيمت نفت منجر شد
ر در ماه ژوئن، باز هم همگان نااميدكننده از بخش اشتغال اين كشو

را نگران اوضاع اقتصاد آمريكا كرد و به كاهش قيمت نفت 
  س/.انجاميد

3586025011نفت خام

14210141237ميان تقطير 

2125028324بنزين

( موجودی انبار نفت آمريکا    (ارقام به ميليون بشکه

∆% سال قبل   ∆% هفته قبل   موجودي انبار در هفته گذشتهتوليدات

  

  
  
 


