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مرور رخدادهای هفته گذشته1
کشورهاسایروژاپنچین،

مسیرهایاخیرهفته‌هایدردیگربازارهایبرخیوآسیاییاقتصادهای
یکسطحبالاترینبهچشمگیررشدباسهامبازارچین،در.داشتندمتفاوتی

ودبهببهامیدوخردسرمایه‌گذارانسویازعمدتا ‌کهحرکتیرسید؛دهه
انهمچنخارجیتقاضایضعفهرچندشد،تقویتآمریکاباتجاریروابط
وندکردافتسهامشاخص‌هایژاپن،در.استگذاشتهفشارتحتراتولید
ارانتظازبالاترتورمشد؛نزدیکچندسالهاوج‌هایبهدولتیاوراقبازده

کهیحالدرکرد،تقویتراپاییزدرمرکزیبانکبهرهنرخافزایشاحتمال
سایرمیاندر.ساختآشکاررااقتصادبرجهانیفشارصادراتکاهش

نرخارکبازارضعفورکودبامقابلهبراینیوزیلندمرکزیبانککشورها،
دسوئدرداد؛بیشترکاهش‌هایسیگنالودادکاهشپایهواحد۲۵رابهره
درکاهشبرایآمادهومحتاطانهمرکزیبانکلحناماماندثابتبهرهنرخ

استسیفضایوشدگزارشانتظارازکمترتورمنیزکانادادر.بودآینده
ازتربیشداده‌هایمنتظرمی‌دهندترجیحمقام‌هاهرچندشد،بازترانبساطی

یاییآسسیاست‌گذارانکهمی‌دهدنشانروندهااین.بمانندکاربازارورشد
حالدررکودریسکوتورمیفشارمیاناحتیاطباتوسعه‌یافتهکشورهایو

.حرکت‌اند

اروپاومتحدهایالات

در.می‌دهدارائهمتناقضسیگنال‌هایازترکیبیهمچنانمتحدهایالاتاقتصاد
رهبهنرخکاهشاحتمالو‌هولجکسوندرپاولسخناندنبالبه‌سهامبازارحالی‌که

تورم:نندمی‌کترسیمپیچیده‌تریتصویرتورمیداده‌هایشد،همراهرشدباسپتامبردر
ندکیاتنهاکلتورمحالیکهدر،بوده‌اندافزایشبهروعمده‌فروشیقیمت‌هایوهسته
امادهمانباقیمقاومهمچنانخصوصیمصرفاقتصاد،واقعیمنظراز.استشدهتعدیل
سطحدر.شودمنجرتقاضاضعفبهادامهدرمی‌تواندمصرف‌کنندگاناعتمادافت

بخشکهمی‌دهدنشانورسیده۵۵.۴بهاوتدرPMIترکیبیشاخص،بنگاه‌هافعالیت
هایاقتصادسایردر.استگرفتهقراررشدمسیردردوبارهاخیررکودازپستولید

آنکاربازارمااداشتهملایمیرشدبریتانیااست؛حاکممشابهیوضعیتنیزتوسعه‌یافته
ه‌گذارانسرمایاعتمادشدنبدتروتولیدکاهشبایورومنطقهاقتصادشده،تضعیف
یاستیسفضایکهشدهمواجهانتظارازپایین‌ترتورمیداده‌هایباکاناداواست،روبه‌رو

بهرهنرخدنیوزیلنمرکزی،بانک‌هایمیاندر.می‌کندایجادمرکزیبانکبرایبیشتری
روژنوکردحفظتغییربدونراخودسیاستسوئدداد،کاهشرشدازحمایتبرایرا
نشانتتحولااینبرآیند.شدمتمایزرونداینازداخلیناخالصتولیدقوی‌تررشدبا

خطراتمیانرزرو،فدرالمشابهبزرگ،اقتصادهایدرسیاست‌گذارانکهمی‌دهد
.ندهستانعطاف‌پذیرومحتاطانهرویکردیباحرکتحالدرتورمیفشارهایورکودی



بازده بازارها در یک نگاه2



شتهدر برابر دلار آمریکا در هفته گذارزهاقدرت نسبی 3

ادیاقتصداده‌هایوسیاست‌گذاریتحولاتگذشته،هفتهدر
شاننآمریکادلاربرابردراصلیارزهایمیانآشکاریتفاوت
ردکتجربهراتقویتبیشترین%۱.۱۸رشدبانروژکرون.داد
%۰.۷باسوئدکرونو%۰.۸باسوئیسفرانکآنازپسو
رتیببه‌تنیزیورووژاپنین.گرفتندقراربعدیجایگاهدر

دلارمقابل،در.شدندتقویتدلاربرابردر%۰.۱۷و۰.۲۵%
اینزیمرکبانکسویازبهرهنرخکاهشدنبالبهنیوزیلند

دلار.داشتراارزشکاهشبیشترین%۱افتباکشور
.شدندتضعیف%۰.۲۷و%۰.۳به‌ترتیبهمپوندواسترالیا

علتکهکردثبتخفیفافتی%۰.۰۸کاهشباکانادادلار
مالاحتافزایشوانتظارازپایین‌ترتورمیداده‌هایانتشارآن

.بودآیندهماه‌هایدربهرهنرخکاهش

‌هایسیاستمسیراختلافکهدادنشاندیگربارالگواین
عاملهموارهتازه،اقتصادیداده‌هایومرکزیبانک‌هایپولی
.استآمریکادلاربرابردرارزهاجهت‌گیریاصلی



هاوراق قرضه خزانه داری ایالات متحده در هفته گذشت4

هفتهطیکهمی‌دهدنشانآمریکاقرضهاوراقبازارداده‌هایبررسی
اوراقبازدهوماندهثابت%۴.۳۳سطحدرساله۱۰اوراقبازدهگذشته،

این.استرسیده%۳.۷۹سطحبهافزایشپایهواحد۴باساله۲
اه‌مدتکوتدربازدهمنحنیشدنشیب‌دارترکمینشان‌دهندهتغییرات

است‌هایسیبهنسبتبازارمحتاطانهانتظاراتبازتابمی‌تواندکهاست
انتظاریتورمنرختورمی،انتظاراتبخشدر.باشدرزروفدرالآتی
نی‌هانگراجزئیافزایشمعنایبهمی‌تواندکهرسیده%۲.۴۱بهساله۱۰

ساله۱۰واقعیبازدههمزمان،.باشدقیمتیفشارهایپایداریدرباره
می‌توانرامسالهاین.استرسیده%۱.۹۶بهویافتهکاهشاندکی

ورمی،تانتظاراترشدوجودباسرمایه‌گذارانکهدانستاینازنشانه‌ای
یاداشته‌اندتورمبرابردرمحافظت‌شدهاوراقبرایبالاتریتقاضای

.رده‌اندکارزیابیضعیف‌ترقبلبهنسبترااقتصادیرشدچشم‌انداز
کاهشسناریویرویهنوزبازارهامی‌دهدنشانتحولاتاینترکیب

تورمیانتظاراترشداما،می‌کنندحسابآیندهماه‌هایدربهرهنرخ
بیانبه.یابدکاهشحدازبیشواقعینرخ‌هایکهاستآنازمانع
ضعفازانینگرمیانشکنندهتعادلمنعکس‌کنندهفعلیتصویردیگر،
افزایش)تورمیریسک‌هایتداومو(واقعینرخ‌هایبرفشار)رشد

.است(اسمینرخ‌های



تقویم اقتصادی این هفته و سناریوهای پیش رو 5
(بالابهمتوسطاحتمال)پایهسناریوی-1

رابهرهنرخواحدی۲۵کاهشیکسپتامبرنشستدررزروفدرالپایه،سناریویدر
بیترکیداده‌های.می‌دهدادامهراتدریجیکاهشمسیراحتیاطباسپسومی‌کنداجرا

مطالباتافزایشدیگرسویازو۵۰بالایسطوحدرPMIرشدسویکاز-آمریکا
ودرکدرامامی‌کندحرکتتدریجیکندیسمتبهاقتصادمی‌دهدنشان-بیکاری
زانهخاوراق:می‌روندپیشمدیریت‌شدهانتظاراتباچارچوبایندربازارها.نیستعمیق

ملایمرشدبزرگسهامشاخص‌های،می‌گیرندحمایتبهرهنرخکاهشچشم‌اندازاز
.می‌شودتضعیفارزهاسبدبرابردراندکیآمریکادلارودارند

(متوسطاحتمال)محتاطانهسناریوی-2

منتشربرآوردهاازبالاتر (PCE Coreویژهبه‌)آمریکاتورمداده‌هایپیش‌روهفتهدراگر
نرخکاهشاستممکنرزروفدرالدهد،نشانبیشتریانعطاف‌پذیریکاربازاریاشود
ایندر.ندکتأکیدمحدودکنندهسیاستاستمراربروبیندازدتعویقبهراسپتامبردر

تحتکنزدبه‌ویژهوفناوریبخش،می‌یابدافزایشدوبارهکوتاه‌مدتاوراقبازده،سناریو
ینچندرنیزسرمایه‌گذاران.می‌شودتقویتآمریکادلارومی‌گیردقرارفروشفشار

.می‌کنندحرکتامندارایی‌هایسمتبهوکردهاتخاذتدافعیاستراتژیفضایی

(پایین تراحتمال)خوش بینانهسناریوی-3

؛می‌شوندظاهرانبساطیسیاستنفعبهآمریکااقتصادیداده‌های،خوش‌بینانهسناریویدر
نرخیمتوالکاهشسهبرایرازمینهکاربازاردرمحسوسضعفوانتظارازپایین‌ترتورم
دریژهوبه‌سهام،بازاردررالیتقویتموجبشرایطاین.می‌کندفراهمسالپایانتابهره

بازده.می‌شودمالیواملاکنظیربهرهنرخبهحساسبخش‌هایوکوچک‌ترشاخص‌های
بهمایهسرجریانومی‌شودتضعیفآمریکادلارمی‌کند،پیدابیشتریکاهشخزانهاوراق
.می‌یابدافزایشجهانیریسک‌پذیردارایی‌هایونوظهوربازارهایسمت

(اغماضغیرقابلاحتمال)غافلگیرکنندهریسکسناریوی-4

تشدیدمانندژئوپلیتیکچه-بیرونیشوکیکبروزبرغافلگیرکنندهسناریوی
واآمریکمیانتعرفه‌هاجدیدموجمانندتجاریچهوخاورمیانه،یااوکرایندردرگیری‌ها

‌هایریسکسایهدررزروفدرالپولیسیاستاثراتحالت،ایندر.استاستوار-چین
تافآنپیامد.می‌برندهجومامنپناهگاه‌هایسمتبهبازارهاومی‌گیردقرارسیاسی
رداست،آمریکاخزانهاوراقوژاپنینطلا،برایتقاضاافزایشجهانی،سهامشدید
ر‌طوبهبازارهانوسان‌پذیریوکردهجهشعرضهازنگرانیدلیلبهنفتکهحالی

.می‌یابدافزایشمحسوسی
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