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برای تبدیل رویا به واقعیت، نیازی به انجام کارهای خارق العاده نیسـت. کافیسـت از اشـتباهات گذشـته درس 

بگیریم و از تکرار آن ها اجتناب کنیم. این کار، گامی بزرگ در جهت تبدیل تصورات مثبت به حقیقتی دل نشـین 

خواهد بود.

اگر در ۱۲ ماه گذشته، عواملی مانع از رسیدن به اهدافمان شده اند، باید آن ها را شناسایی و حذف کنیم. با این 

کار، مسیر رسیدن به اهداف هموارتر و کوتاه تر خواهد شد.

اشتباهات گذشته، چراغ راه آینده هستند.

وینستون چرچیل

۱

پیشگفتار



ترمز بیت کوین و طلا کشیده شد

ــی طــلا و بیت کــوین اندکــی فروکــش کــرد و هــر  ــاب دو قلوهــای رکوردشــکن، یعن ــه گذشــته تب وت هفت

دو دارایــی مــورد اقبــال ایــن روزهــا پــس از ثبــت قله هــای جدیــد تاریخــی، وارد فــاز اصــلاح و اســتراحت 

شــدند کــه البتــه بــا توجــه بــه ســیگنال های اندیکاتورهــای تکنیــکال مبنــی بــر قرارگیــری هــر دو در مناطــق 

اشباع خرید و همچنین شناسایی سود از سوی خریداران، رفتاری منطقی به نظر می رسد.

۲

نگاهی به تقویم اقتصادی در هفته گذشته
۱۱ تا ۱۵ مارس



در میــان رویدادهــای اقتصــادی مــورد توجــه، داده هــای تورمــی ایــالات متحــده از شــتاب گیری نســبی قیمت 

هــا خبــر دادنــد تــا اندکــی از قیمت گــذاری بــازار بــرای کاهــش نــرخ بهــره توســط فــدرال رزرو در مــاه ژوئــن 

کاســته شــود. ایــن هفتــه حــراج اوراق قرضــه ۱۰ ســاله خزانــه داری نیــز برگــزار شــد کــه بــا توجــه بــه عــدم 

استقبال صورت گرفته، با رشد بازدهی اوراق همراه بود.

در نهایــت، ســخنرانی های پرشــمار اعضــای بانــک مرکــزی اروپــا نشــان داد کــه ECB از آمادگــی لازم بــرای 

کاهــش نــرخ بهــره در مــاه ژوئــن برخــوردار اســت. در حــال حاضــر، بازارهــا انتظــار دارنــد بانک هــای مرکــزی 

ایالات متحده، اروپا و انگلستان، همگی در ماه ژوئن اولین کاهش نرخ بهره را صورت دهند.

ــص  ــد ناخال ــازار کار و تولی ــزارش ب ــه، گ ــول هفت در ط

داخلــی انگلســتان نیــز منتشــر شــدند کــه نشــانه هایی از 

ســرد شــدن بــازار کار و کاهــش شــتاب رشــد دســتمزدها 

مشــاهده شــد، ضمــن اینکــه GDP ژانویــه بــا ثبت رشــد 

۰٫۲ درصــدی، نگرانــی نســبت بــه تعمیــق رکــود در ایــن 

ــن  ــادی برطــرف نمــود. پــس از ای ــا حــد زی کشــور را ت

سلســله گزارشــات، بازارهــا انتظــار دارنــد کاهــش نــرخ 

بهره توسط BoE در ماه ژوئن آغاز شود. 
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۱۱ مارسدوشنبه

اقتصاد ژاپن دور از رکود

داده هــای رســمی نشــان می دهــد کــه اقتصــاد ژاپــن در ســه ماهه چهــارم ســال گذشــته رشــد ۰٫۱ درصــدی 

داشــته تــا بدین ترتیــب افــت دوره قبلــی را معکــوس کــرده باشــد و از رکــود فنــی، به معنــای دو فصــل متوالــی 

GDP منفــی، فــرار کــرده باشــد. یکــی از دلایلــی کــه تحلیلگــران بــرای حفــظ نــرخ بهــره منــفی توســط بانــک 

مرکــزی ژاپــن عنــوان می کردنــد نگرانــی از رکــود بــود کــه بــا توجــه بــه رشــد ســه ماهه چهــارم، ایــن مانــع 

نیــز برطــرف شــده اســت. بــا توجــه بــه تثبیــت تــورم بــالای ۲ درصــد، اگــر دســتمزدها نیــز مطابــق انتظــارات 

افزایش یابد، بایستی منتظر افزایش نرخ بهره از سوی BoJ در نشست ماه مارس یا آوریل باشیم.
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۱۲ مارسسه شنبه

کند شدن بازار کار در انگلستان  

ــا  ــه ژانویــه ۲۰۲۴، میانگیــن درآمدهــا در انگلســتان ۵٫۶ درصــد افزایــش یافــت ت در ســه ماهــه منتهــی ب

ضمــن ثبــت ششــمین کاهــش متوالــی بــه کمتریــن میــزان از جــولای ۲۰۲۲ رســیده باشــد. همــراه بــا ایــن 

گــزارش، نــرخ بیــکاری نیــز ۳٫۹ درصــد اعــلام شــد تــا اولیــن افزایــش خــود را از جــولای ســال گذشــته به

ــان بیمــه بیــکاری در مــاه  ــات بیشــتر ایــن گــزارش نشــان داد تعــداد متقاضی  ثبــت رســانده باشــد. جزئی

فوریــه ۱۶٫۸۰۰ نفــر افزایــش یافتــه کــه کمتــر از پیش بینــی بــازار اســت. ایــن گــزارش بیانگــر تــداوم کنــد 

شــدن بــازار کار انگلســتان اســت، امــا نمی توانــد تغييــری در سیاســت های BoE به وجــود بیــاورد. بازارهــا 

و اقتصاددانــان انتظــار دارنــد بانــک مرکــزی انگلســتان در مــاه ژوئــن نســبت بــه کاهــش نــرخ بهــره اقــدام 

کند و تا پایان سال حداقل ۳ کاهش صورت بگیرد.
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۱۲ مارسسه شنبه

۶

سرسختی تورم در ایالات متحده

داده هــای بهــای مصرف کننــده بیانگــر 

ــالات متحــده اســت،  ــورم در ای ــت ت تثبی

ــازار تصــور نمــی ــا برخــی از ناظــران ب ام

 کننــد کــه چســبندگی تــورم در حــدی 

ــود  ــیر خ ــدرال رزرو را از مس ــه ف ــد ک باش

ــد.  ــارج کن ــره خ ــرخ به ــش ن ــرای کاه ب

 (CPI) مصرف کننــده  بهــای  شــاخص 

ــه  ــاه فوری ــا در م ــه قیمت ه ــان داد ک نش

۰٫۴ درصــد نســبت بــه مــاه قبــل و ۳٫۲ درصــد نســبت بــه ســال قبــل افزایــش یافتــه اســت کــه بیــش از 

ــز در  ــته نی ــورم هس ــود. ت ــوب می ش ــپتامبر محس ــه از س ــش ماهان ــن افزای ــود و بزرگ تری ــا ب پیش بینی ه

فوریــه ۰٫۴ درصــد نســبت بــه مــاه قبــل و ۳٫۸ درصــد نســبت بــه ســال گذشــته افزایــش یافتــه اســت. در 

ــرخ  ــه کاهــش ن ــد ک ــد، تحلیلگــران معتقدن ــان بودن ــر از انتظــارات اقتصاددان ــار بالات ــه هــر دو معی حالی ک

ــج از بالاتریــن حــد خــود در ســال  ــورم به تدری ــرا ت ــز باشــد زی ــد روی می ــان می توان ــره در ژوئــن همچن به

ــان  ــا اطمین ــن ب ــا در ژوئ ــد ت ــک کن ــدرال رزرو کم ــه ف ــد ب ــا آن چــه می توان ــده اســت. ام ۲۰۲۲ پاییــن آم

بیشــتری نســبت بــه کاهــش نــرخ بهــره اقــدام کنــد، ایــن اســت کــه هزینه هــای ســرپناه هرچــه ســریع تر 

ــص اســت. ســرمایه گذاران در حــال حاضــر  ــورم خال ــی ت ــرا مســکن یکــی از عوامــل اصل ــد زی کاهــش یاب

شــرط می بندنــد کــه فــدرال رزرو در نشســت هفتــه آینــده خــود و همچنیــن در مــاه مــی، تغييــری در نــرخ 

بهره ایجاد نمی کند.



۱۳ مارسچهارشنبه

پایان رکود کم عمق در انگلستان

اقتصــاد انگلســتان در ژانویــه رشــد کــرد و امیدواری هــا بــرای خــروج از رکــود را افزایــش داد. ارقــام رســمی 

ــش  ــاز افزای ــای ساخت وس ــی و فعالیت ه ــا خرده فروش ــدی ب ــادی ۰٫۲ درص ــد اقتص ــد رش ــان می ده نش

یافتــه اســت. دفتــر آمــار ملــی (ONS) گفــت کــه بخــش خدمــات بــار رشــد را بــه دوش کشــیده اســت. این 

یــک تخمیــن اولیــه اســت، امــا نشــان می دهــد اقتصــاد انگلســتان کــه در پایــان ســال ۲۰۲۳ وارد رکــود 

ــد و اعتصــاب برخــی بخش هــا  ــه می کنن ــر هزین ــی کــه کمت ــه پیــش مــی رود. خانوارهای ــی شــد، چگون فن

از دلایــل رکــود در پایــان ســال قبــل عنــوان شــده اســت. دولــت انگلســتان قصــد دارد بــا کاهــش مالیــات 

کارگــران، میــزان هزینه کــرد خانوارهــا را افزایــش داده و رونــق را جایگزیــن رکــود کنــد. پــس از ایــن گــزارش 

تحلیلگران زمان اولین کاهش نرخ بهره توسط BoE را از اوت به ژوئن تغيير دادند.
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۱۴ مارسپنجشنبه

تورم در بخش تولیدی

ــدازه ــده ان ــطه ای و تمام ش ــای واس ــام، کالاه ــواد خ ــرای م ــا را ب ــه هزینه ه ــده ک ــای تولیدکنن ــاخص به ش

ــود.  ــدی ب ــی ۰٫۳ درص ــر از پیش بین ــه بالات ــت ک ــش یاف ــد افزای ــه ۰٫۶ درص ــاه فوری ــد، در م ــری می کن  گی

PPI هســته نیــز ۰٫۳ درصــد افزایــش یافــت. PPI به عنــوان شــاخصی پیشــرو بــرای تــورم در نظــر گرفتــه 

 ،PPI و CPI ــر اســاس داده هــای ــن نشــان می دهــد. ب ــره تأمی ــدای زنجی ــرا هزینه هــا را در ابت می شــود زی

ــه باشــد و  ــه ۰٫۳ درصــد افزایــش یافت ــه شــاخص PCE خالــص در فوری ــد ک ــن می زنن ــان تخمی اقتصاددان

تورم خالص به زیر ۳ درصد کاهش یابد.

۸



تاثیر کاهش درآمدها بر خرده فروشی آمریکا

ــه  ــه ب ــت ک ــش یاف ــد افزای ــه ۰٫۶ درص ــاه فوری ــی در م ــی، خرده فروش ــای وزارت بازرگان ــاس داده ه ــر اس ب

ــش ۰٫۸  ــن افزای ــر از تخمی ــان پایین ت ــا همچن ــرد، ام ــک ک ــه کم ــت ۱٫۱ درصــدی ژانوی ــردن اف ــوس ک معک

ــر آن  ــا را ب ــدرال رزرو آتلانت ــاری، ف ــودی تج ــره در موج ــش غیرمنتظ ــا و کاه ــن داده ه ــود. ای ــدی ب درص

داشــت تــا تخمیــن رشــد تولیــد ناخالــص داخلــی ســه ماهه اول خــود را از نــرخ ۲٫۵ درصــدی بــه ۲٫۳ درصــد 

ــدگان  ــرد مصرف کنن ــه کمــک رشــد هزینه ک ــارم ب ــالات متحــده در ســه ماهه چه کاهــش دهــد. اقتصــاد ای

با نرخ ۳٫۲ درصد رشد کرده بود.

۹



نوسان در مدعیان بیکاری ایالات متحده

وزارت کار گــزارش داد مدعیــان بیمــه بیــکاری در هفتــه گذشــته بــه ۲۰۹,۰۰۰ نفــر کاهــش یافــت کــه کمتــر از 

بــرآورد ۲۱۸,۰۰۰ نفــری بــود. مدعیــان ادامــه دار بیــکاری نیــز افزایــش یافــت و بــه ۱٫۸۱ میلیــون نفــر رســید. 

داده هــای تجدیدنظــر شــده بــرای مدعیــان ادامــه دار نشــانه هایی از ســرد شــدن بــازار کار را نشــان می دهــد، 

امــا بــازار کار همچنــان قدرتمنــد اســت زیــرا کارگــران اخــراج شــده به ســرعت کار جدیــدی پیــدا می کننــد و 

مدت زمانی طولانی برای یافتن شغل صرف نمی کنند.

برآینــد داده هــای ایــالات متحــده موجــب تعدیــل احتمــال کاهــش نــرخ بهــره در مــاه ژوئن از ۵۸ درصــد 

به ۵۴ درصد شد.

۱۰



چهارمین ماه نزولی در شاخص امپایر استیت

شــاخص تولیــدی امپایــر اســتیت کــه وضعیــت کســب 

ــرار مــی ــورد بررســی ق ــورک را م ــت نیوی وکارهــای ایال

 دهــد در ادامــه رونــد نوســانی و غیرقابــل پیش بینــی ماه 

هــای اخیــر بــه ۲۰٫۹- ســقوط کــرد کــه دلیــل اصلــی این 

افــت، کاهش قابــل توجه سفارشــات جدیــد و موجودی 

ــد  ــن حــال، شــرکت ها انتظــار دارن ــا ای ــود. ب انبارهــا ب

شرایط در ماه های آینده بهبود یابد.

تداوم بدبینی در بین خانوارهای آمریکایی

ــره،  ــای به ــوع نرخ ه ــش قریب الوق ــب و کاه ــادی مناس ــد اقتص ــورم، رش ــش ت ــه کاه ــود پس زمین ــا وج ب

مصرف کننــدگان آمریکایــی نســبت بــه چشــم انداز اقتصــادی ایــن کشــور خوش بیــن نیســتند. نظرســنجی 

اعتمــاد مصرف کننــده دانشــگاه میشــیگان در مــاه مــارس از ۷۶٫۹ بــه ۷۶٫۵ کاهــش یافــت کــه ضعیف تــر از 

انتظــارات بــود. تــورم در مــاه گذشــته کمــی بیشــتر از حــد انتظــار افزایــش یافــت، امــا بســیار پایین تــر از 

اوج هــای ناخوشــایند ســال گذشــته اســت و انتظــار مــی رود در ماه هــای آتــی کاهــش بیشــتری را تجربــه 

کنــد کــه نویدبخــش کاهــش نــرخ بهــره توســط فــدرال رزرو اســت. نگرانــی نســبت بــه انتخابــات ریاســت 

جمهــوری یکــی از دلایــل بدبینــی نســبت بــه اقتصــاد ایــالات متحــده ارزیابــی می شــود. انتظــارات تــورمی 

یــک ســاله کــه بخــش دیگــری از گــزارش بــود هماننــد مــاه قبــل ۳ درصــد اعــلام شــد تــا از ایــن حیــث 

اوضاع امیدوارکننده باشد.

۱۵ مارسجمعــــه

۱۱



۱۲



۱۳

 ۱۰۸ از  نفر   ۷۲ رویترز،  نظرسنجی  اساس  بر        

اقتصاددان مورد پرسش قرار گرفته انتظار دارند فدرال 

رزرو چرخه کاهش نرخ بهره خود را از ژوئن آغاز کند.

       بلومبرگ: «سه میلیون شرکت کوچک و متوسط 

آلمانی که ستون فقرات اقتصاد این کشور محسوب 

می شوند، در آستانه ورشکستگی هستند.»

       کاخ سفید رشد تولید ناخالص داخلی واقعی 

ایالات متحده را در سال های ۲۰۲۵، ۲۰۲۸ و ۲۰۳۴ 

به ترتیب ۱٫۸، ۲ و ۲٫۲ درصد تخمین می زند.

       به گزارش کیودو، شرکت ژاپنی ANA با افزایش 

دستمزد پایه به میزان ۱۱۰۰۰ ین، که بیشترین میزان 

در ۳۳ سال گذشته است، موافقت کرد.

اخبار کوتاه اقتصادی
مهمترین خبرهای اقتصادی در هفته ای که گذشت



۱۴

      کازو اوئدا رئیس بانک مرکزی ژاپن می گوید  

زمانی که دستیابی به تورم ۲ درصد به طور پایدار در 

دسترس باشد، ما به دنبال خروج از نرخ های بهره 

منفی و کنترل منحنی بازده خواهیم بود.

      بایدن، رئیس جمهور آمریکا، پیشنهاد بودجه 

ارائه  را  مالی ۲۰۲۵  برای سال  تریلیون دلاری   ۷٫۳

کرده است که در آن پیش بینی می شود بدهی ایالات 

متحده در دهه آینده به ۴۵ تریلیون دلار برسد.

       اقتصاددانان گلدمن ساکس می گویند: «ما 

نرخ  سیاست  به   BoJ که  داریم  انتظار  همچنان 

بهره منفی در آوریل خاتمه دهد. اگرچه نمی توان 

افزایش نرخ بهره را در ماه مارس رد کرد.»

      طبق گزارشات، بانک مرکزی ژاپن پس از پایان 

همتایان   سایر  برخلاف  منفی،  بهره  نرخ  سیاست 

اقدام  بهره  نرخ  افزایش  زمینه  در  آرامی  به  خود 

خواهد کرد.

       جیمـی دیمـون، مدیرعامـل جی پی مورگـن: 

«در حال حاضر اندکی حباب در بازار سـهام ایالات 

متحده مشاهده می شود، اما اقتصاد ایالات متحده 

تقریباً در نوعی رونق قرار دارد.»



۱۵

      بر اساس نظرسنجی اخیر رویترز، اقتصاددانان 

شدن  معکوس  حاضر  حال  در  که  باورند  این  بر 

منحنی بازده شاخص قابل اعتمادی برای تخمین 

رکود نیست.

در  باید  که  لایحه ای  در  نمایندگان  مجلس        

اجتماعی  شبکه  شود،  تصویب  هم  سنا  مجلس 

تمامی  ماه   ۶ ظرف  می کند  ناچار  را  «تیک تاک» 

زیرساخت های کنترل اصلی خود که پایگاه آن در 

در  صورت  این  غیر  در  کند،  واگذار  را  است  چین 

داخل خاک آمریکا ممنوع خواهد شد.

       بر اساس نظرسنجی رویترز، انتظار می رود بانک 

مرکزی انگلستان در سه ماهه سوم سال جاری نرخ 

بهره خود را با ۰٫۵ درصد کاهش به ۴٫۷۵ درصد 

برساند.

      سازمان پیمان آتلانتیک شمالی، ناتو، می گوید 

حملات  با  مقابله  برای  اوکراین  ارتش  تجهیزات 

روسیه رو به اتمام است.

 ،(IEA) بر اساس برآورد آژانس بین المللی انرژی       

عرضه جهانی نفت در سال ۲۰۲۴ با ۸۰۰ هزار بشکه 

افزایش در روز به ۱۰۲٫۹ میلیون بشکه خواهد رسید، 

اما رشد تقاضای نفت چین کاهش می یابد.



۱۶



۱۷

هفتــه آتــی بــدون شــک یکــی از شــلوغ ترین و مهم تریــن هفته هــا از ابتــدای ســال ۲۰۲۴ اســت کــه بــا انبوهــی 

از داده هــای تأثیرگــذار و نشســت  بانک هــای مرکــزی از اقیانوســیه تــا آمریــکای شــمالی همــراه خواهــد بــود. 

در ایــن میــان، نشســت سیاســت گذاری بانــک مرکــزی ژاپــن شــاید جلســه ای متفــاوت نســبت بــه قبــل باشــد 

(جلســه ای کــه بــه احتمــال زیــاد بــا تغييــر نرخ بهــره همراه اســت) کــه احتمــالاً منجــر به خداحــافظی جهــان با 

پدیــدۀ منقرض شــده ایــن ســال ها، یعنــی «نــرخ بهــره منفــی» خواهد شــد. عــلاوه بــر ژاپن، اســترالیا، ســوئیس، 

انگلســتان و ایــالات متحــده نیــز جلســات سیاســت پولــی خــود را برگــزار می کننــد کــه عمــدۀ توجهــات بــه دات 

پلات فدرال رزرو و نسبت اعضای رأی دهنده در بانک مرکزی انگلستان معطوف خواهد شد.

رویدادهای مهم در هفته پیش رو
۱۸ تا ۲۲ مارس



۱۸ مارسدوشنبه

۱۸

اولین روز هفته با دو گزارش شـاخص تولیدات صنعتی و خرده فروشـی از چین همراه اسـت. قابل ذکر اسـت که 

اداره آمـار ملـی چین به دلیل تعطیلات ۷ روزه سـال نوی چینی و حذف انحـراف حاصله، گزارش تولیدات صنعتی 

و خرده فروشـی ماه ژانویه را منتشر نکرد و پس 

از دسـامبر، داده فوریـه را منتشـر خواهد نمود. 

برآورد می شود تولید صنعتی ۵٫۳ درصد نسبت 

به سال قبل افزایش داشته باشد که کمتر از نرخ 

رشـد ۶٫۸ درصدی دسـامبر اسـت. رشد قیمت 

فولاد و کاهش فعالیت کارخانجات از دلایل این 

افت عنوان می شود.

عــلاوه بــر جلســات سیاســت پولــی، هفتــه آینــده بــا ســیلی از داده هــای اقتصــادی از مهم تریــن اقتصادهــای 

جهــان همــراه اســت کــه بــازار را مســتعد نوســانات شــدید و حــرکات رفــت و برگشــتی می کنــد. بــر ایــن 

اساس، رعایت قوانین مدیریت سرمایه برای معامله گران از اهمیت دوچندانی برخوردار خواهد بود.

هم زمان با این گزارش، داده خرده فروشی چین نیز منتشر می شود که انتظار می رود از ۷٫۴ درصد به ۵٫۶ درصد 

کاهش یابد خرده فروشی چین از این جهت که نحوه هزینه کرد مصرف کننده محتاط چینی را به نمایش می گذارد 

اهمیت دارد. در صورت افت تولیدات صنعتی و برآورده نشدن انتظارات نسبت به رشد خرده فروشی، سنتیمنت 

بازار ریسک گریز شده و تضعیف دلار استرالیا و دلار نیوزیلند محتمل خواهد بود.



۱۹

نوزدهم مارس با دو نشست سیاست گذاری بانک های مرکزی ژاپن و استرالیا همراه است که هرچه اولی آبستن 

اتفاقات هیجان انگیز است دومی احتمالاً نشستی بدون غافلگیری خواهد بود.

۱۹ مارسسه شنبه

بانـک مرکزی ژاپن (BoJ) علیرغم محافظه کاری مرسـوم این نهاد، در مسـیر حـذف آخرین رژیم نرخ بهره منفی 

در جهـان قـرار دارد زیرا کلیه پیش شـرط های این نهاد یعنی تورم پایدار بالای ۲ درصد، رشـد دسـتمزدها و فرار 

از رکـود تـا حدود زیادی محقق شـده اسـت. ضمن اینکه تورم بالا، توان مصرف کننـده داخلی را تضعیف کرده و 

مصـرف خصوصـی برای سـومین ماه متوالی کاهش یافته که ریسـک بازگشـت رکود را به دنبـال دارد. بازارها تا 

پیش از این روی افزایش نرخ بهره در نشست آوریل اجماع داشتند، اما اکنون زمزمه های افزایش نرخ و پایان 

دادن به سیاست کنترل منحنی بازده (YCC) در 

نشست فعلی شـنیده می شود. بنابراین اگر نرخ 

بهـره نیـز افزایش پیـدا نکند امـا BoJ به کنترل 

منحنـی بازده پایان دهد یـا تغييراتی در دارایی

 هـای خـود ایجاد کند باز هم شـاهد تقویت ین 

خواهیم بود.



۲۰

۱۹ مارسسه شنبه

بانـک مرکـزی اسـترالیا پس از افزایش نرخ بهره در ماه نوامبر، در دو جلسـه بعدی خـود نرخ بهره را روی ۴٫۳۵ 

درصـد حفـظ کـرد اما تمایل به افزایش نرخ بهره در مواضع میشـل بولاک و بیانیـه RBA قابل ملاحظه بود. در 

 RBA حال حاضر اوضاع کمی متفاوت اسـت و کاهش تورم در سـال جدید باعث شـده تا میشـل بولاک رئیس

در آخرین سـخنرانی خود موضعی خوش بینانه داشـته باشـد. اگر بیانیه RBA بیانگر لحنی خنثی در مقایسـه با 

نشست های قبلی باشد، تضعیف دلار استرالیا مورد انتظار خواهد بود.

یک روز پیش از نشسـت بانک مرکزی انگلسـتان، شـاخص بهای مصرف کننده (CPI) در نوبت انتشـار قرار دارد 

که تخمین زده می شـود در ادامه روند نزولی محسـوس یک سـال اخیر به ۳٫۵ درصد کاهش یابد که در سـال 

برگزاری انتخابات، خبر خوبی برای حزب حاکم در انگلسـتان خواهد بود. کاسـته شـدن از فشار قیمت ها در کنار 

رشـد اقتصادی خفیف انگلسـتان در ماه ژانویه، احتمالاً شـرط بندی بازارها روی کاهش نرخ بهره در ماه ژوئن را 

افزایش خواهد داد.

۲۰ مارسچهارشنبه



۲۱

۲۰ مارسچهارشنبه

بدون شـک مورد انتظارترین رویداد تقویم اقتصادی برای کلیه فعالین اقتصادی، نشسـت سیاست گذاری کمیته 

بازار آزاد فدرال یا FOMC است. بازارها اطمینان دارند که فدرال رزرو در این نشست تغييری در نرخ بهره ایجاد 

نخواهد کرد بنابراین، توجه روی پیش بینی های اعضاء و نمودار دات پلات متمرکز خواهد شد. آخرین دات پلات 

منتشـر شـده به ماه دسـامبر باز می گردد که محتمل ترین مسـیر  برای سال ۲۰۲۴ را ۳ پله کاهش ۰٫۲۵ درصدی 

برای سال ۲۰۲۴ می دانست. اگر اعضاء همچنان روی نظر قبلی خود ثابت قدم باشند تغيير محسوسی در انتظارات 

رخ نخواهـد داد، امـا کاهـش تعداد 

دفعات باعث تقویت دلار و افزایش از 

۳ بـه ۴ پله کاهش، منجر به تضعیف 

دلار خواهد شـد. شاید برخی اعضای 

فـدرال رزرو ترجیح دهند کاهش نرخ 

بهـره را تا مشـخص شـدن ریاسـت 

جمهـوری جدیـد به تعویـق بیندازنـد 

کـه چنیـن رویکردی ریسـک رکود در 

اقتصـاد ایـالات متحـده را افزایـش 

خواهد داد.



۲۲

۲۱ مارسپنجشنبه

روز پرترافیـک تقویم اقتصادی با داده های 

اشـتغال اسـترالیا آغاز می شود. گرمی بازار 

کار استرالیا در ماه های اخیر یکی از دلایلی 

بود که بانک مرکزی اسـترالیا روی خوشـی 

بـه سیاسـت های تسـهیلی و کاهش نرخ 

بهره نشان نداده است. برای ماه فوریه نیز 

انتظـار می رود ضمن افزایـش تعداد افراد 

شـاغل، شـاهد کاهـش نرخ بیـکاری به ۴ 

درصد باشـیم که همچنان بیانگر فشـردگی در بازار کار اسـت و دسـت RBA برای چرخش در سیاست های پولی 

را می بندد.

۲۱ مارسپنجشنبه

در ادامه روز توجهات به نظرسنجی مدیران خرید معطوف خواهد شد که قرار است برآوردهای اولیه از شاخص 

مدیران خرید یا PMI منطقه یورو، آلمان، فرانسه، انگلستان و ایالات متحده برای ماه جاری منتشر شود. در ماه 

فوریه شاخص مدیران خرید بخش خدمات در آلمان و فرانسه فراتر از پیش بینی ها منتشر شدند و بازبینی نهایی 

نیز حاکی از رشد بیشتر PMI در این منطقه بود. برای ماه مارس نیز برآوردها بیانگر تداوم رشد در هر دو بخش 

خدمات و تولید است که می تواند تا حدی از میزان نگرانی ها نسبت به رکود در منطقه بکاهد. 



۲۳

۲۱ مارسپنجشنبه

در انگلسـتان بخش خدمات و تولید در ماه های اخیر روند صعودی محسوسـی داشـته اند. PMI بخش خدمات 

که در محدوده رونق تثبیت شـده و بخش تولید نیز رشـد ملایم و توسـعه منظمی داشته است. تداوم بهبود در 

فعالیت بخش خصوصی نویدبخش پایان رکود فنی در سه ماهه اول سال ۲۰۲۴ خواهد بود. 



۲۴

۲۱ مارسپنجشنبه

آخرین جلسـه سیاسـت پولی هفته به نشست سیاست گذاری بانک انگلستان بازمی گردد که پیش بینی می شود 

BoE ضمـن تثبیـت نـرخ بهره روی ۵٫۲۵ درصد، احتمـالاً با تکرار عبارت «نیاز به موضـع محدودکننده برای یک 

دوره طولانی» موضعی نسبتاً هاوکیش اتخاذ نماید. حذف این گزاره به منزله احتمال کاهش زودهنگام نرخ بهره 

برداشت می شود که در حال حاضر چنین رویکردی 

از سوی BoE بعید به نظر می رسد. در ترکیب اعضای 

رأی دهنده انتظار می رود دو عضوی که در دوره قبل 

به افزایش نرخ بهره رأی داده بودند از موضع خود 

عقب نشـینی کنند. بازارهـا اولین کاهش نرخ بهره 

توسط BoE را در ماه ژوئن قیمت گذاری می کنند در 

حالی که اقتصاددانان تمایل بیشتری به نشست ماه 

اوت دارند.

۲۱ مارسپنجشنبه

پـس از ثبت قوی ترین رشـد از جولای ۲۰۲۲ 

 PMI در ماه فوریه، انتظار می رود نظرسـنجی

ماه مـارس در ایـالات متحده، نشـان دهنده 

کندی جزئی در رشد بخش تولید باشد، علاوه 

بر این، سـرعت توسـعه بخش خدمات برای 

دومین ماه متوالی اندکی کاهش یابد.

۲۱ مارسپنجشنبه

در سـوئیس، نشست فصلی بانک مرکزی برگزار می شود 

کـه پیش بینـی می شـود با تثبیـت نرخ بهـره روی ۱٫۷۵ 

درصـد همراه باشـد. با در نظر گرفتن افت تورم سـالانه 

سـوئیس به ۱٫۲ درصد، بازارها انتظار دارند SNB در ماه 

ژوئن وارد چرخه کاهش نرخ بهره شـود. هرگونه اشـاره 

به این امر می تواند فرانک را تحت فشار قرار دهد.



۲۵

۲۲ مارسجمعـــه

در روز جمعه داده خرده فروشی انگلستان برای ماه فوریه منتشر می شود که با توجه به رکود فنی در پایان سال 

۲۰۲۳ و انتظارات برای پایان یافتن آن در سه ماهه اول سال ۲۰۲۴، از اهمیت بالایی برخوردار است. اقتصاددانان 

انتظار دارند پس از رشد خیره کننده ۳٫۴ درصدی خرده فروشی در ماه ژانویه، در ماه فوریه ۰٫۳ درصد کاهش خرده 

فروشی در معیار ماهانه ثبت شود که با توجه به آمار ماه ژانویه، منطقی به نظر می رسد.

۲۲ مارسجمعـــه

پس از انتشار شاخص ZEW از اقتصاد آلمان در روز سه شنبه، گزارش شاخص فضای کسب وکار آلمان از موسسه 

ifo دیگر داده ای است که وضعیت سلامت بزرگ ترین اقتصاد منطقه یورو را به معرض نمایش خواهد گذاشت. 

انتظار می رود هر دو گزارش حاوی نشانه هایی از بهبود خفیف در اقتصاد آلمان باشند که برای فرار از رکود تلاش 

می کند. رشد این دو شاخص می تواند فضایی محدود برای رشد یورو فراهم سازد.



۲۶

ایا استاک مارکت در خطر نرخ های بهره بالا برای مدت زمان طولانی تر است؟! 

برای پاسخ به این سوال مهم باید  به 

 نظرسنجی وام دهی توسط بانک مرکزی اشاره کرد

اصطلاح ابداع شده میلتون فریدمن، یعنی تاخیرهای طولانی و متغیر (Long And Variable Lags) به چالش 

پیش بینی دقیق اینکه چه زمانی افزایش نرخ بهره بر رشد اقتصادی تاثیر منفی می گذارد، اشاره دارد؛ مشکلی که 

پاول، رئیس فدرال رزرو در طی مصاحبه مطبوعاتی پس از نشست پولی در نوامبر ٢٠٢٢ بر آن تاکید کرد. جالب 

توجه است پاول اهمیت نظارت بر این تأخیرها را ١٧ بار بیان نمود.

تحلیل اقتصادی هفته



۲۷

برخی از اثرات نرخ  بهره بالاتر بر اقتصاد، مانند ورشکسـتگی اخیر بانک ها مشـهود اسـت، اما برخی دیگر مانند 

شـاخص های کلیـدی اقتصـادی، ظریف تر بـوده و به راحتی قابـل اندازه گیری نیسـتند. فـدرال رزرو از ابزارهای 

مختلفـی بـرای درک ایـن تأثیرات ظریف اسـتفاده می کنـد. یکی از ابزارهایـی که اغلب نادیده گرفته می شـود، 

نظرسـنجی (SLOOS) اسـت. این نظرسنجی که هر سه  ماه انجام می شود، از ٨٠ بانک بزرگ داخلی و ٢٤ شعبه 

و نمایندگـی بانک هـای خارجی در ایـالات متحده، بینش های مهمی را برای نشسـت های پولی پیش رو فدرال 

رزرو ارائه می دهد. همچنین این نظرسـنجی به تغييرات در معیارهای وام دهی، شـرایط، و تقاضای وام از سـوی 

مشاغل و خانوار می پردازد.

نظرسنجی  sloos فدرال رزرو که به عنوان یک نظرسنجی مهیج در دنیای اقتصاد مورد احترام بوده، اما محدود 

به نسخه های برنامه ریزی شده نیست. گاهی اوقات، فدرال رزرو نظرسنجی های بیشتر و خارج از چرخه سه ماهه 

اصلی را ارائه می دهد تا به طور کامل سیاسـت های تأثیرگذار بر تأخیر متغیرها را بررسـی کند. این نظرسـنجی 

موضوعـات مختلفـی از جمله وضعیت مشـاغل و تقاضای خانوار برای وام، و تغييـرات در معیارهای وام دهی را 

پوشش می دهد و دید جامعی از چشم انداز اقتصادی ارائه  می کند.

تحلیل داده های اقتصادی هفته اخیر آمریکا

در اوایـل هفتـه اخیر، نظرسـنجی ماه اکتبر sloos منتشـر شـد، و تغييـرات معیارها، شـرایط و تقاضا برای وام 

های بانکی به مشـاغل و خانوار را در سـه ماه گذشـته نمایان کرد. نکته قابل توجه این نظرسـنجی، عدم تمایل 

بانـک داران بـه اعطـای اعتبار به شـرکت های تجاری و صنعتی (C&I)، و کاهش اشـتیاق در بین این شـرکت ها 

برای افزایش اعتبار خود بود. این روند به وام های خانوار نیز کشـیده شـده، و بانک ها معیارهای خود، به  ویژه 

برای دسـته های مختلف وام های املاک مسـکونی، به جز وام های مسـکن دولتی را سـخت تر کردند. با وجود 

این انقباض در اعتبارات، افزایش تقاضا برای دلالان وام مسـکن و افسـران وام وجود نداشـت، و تقاضا در تمام 

دسـته های وام املاک مسـکونی ضعیف شـد. خطوط اعتباری در بازار مسکن (HELOC) نیز معیارهای سخت تر 

و تقاضای ضعیف تری را تجربه کردند.

کنجکاوی فدرال رزرو در این نظرسنجی اخیر توسط عواملی، از جمله افزایش قابل توجه بدهی کارت های اعتباری 

و وام های خودرو تحریک شـده اسـت. نظرسـنجی ماه اکتبر sloos شـامل سـؤالات ویژه در مورد احتمال تأیید 

درخواست های کارت های اعتباری و وام خودرو بر اساس امتیازات فیکو (اعتبار یک فرد آمریکایی که نشان دهنده 

میزان احتمال بازپرداخت وام های گرفته شده است) وام گیرنده، و مقایسه وضعیت فعلی با ابتدای سال بود. جای 

تعجب نیست که وام دهندگان بیشتر مایل به دادن وام به کسانی هستند که اعتبار خوب دارند. همچنین پرسش

 های ویژه به دلایل بانک ها برای تغيير معیارها در تمام دسته های وام در سه ماهه سوم سال ٢٠٢٣ پرداخته است. 

عواملی که اغلب ذکرشده شامل چشم انداز اقتصادی کمتر مطلوب یا نامطمئن تر، کاهش تحمل ریسک، وخامت 

کیفیت اعتبار، نگرانی در مورد ارزش وثیقه، و نگرانی در مورد هزینه های تامین مالی شدند.



۲۸

بـا وجـود اینکه نظرسـنجی ماه اکتبر sloos نشـان دهنده معیارهای سـخت تر و کاهش تقاضا بـرای کارت های 

اعتباری، خودرو و سایر وام های مصرفی در سه ماهه سوم بود، داده های اقتصادی اخیر با این روایت در تناقض 

اسـت. گزارش اعتبار مصرف کننده فدرال رزرو بیان کرد که بدهی های گردان (عمدتاً کارت های اعتباری)، از سـه

 ماهـه قبل ٨٫٦ درصد افزایش داشـته اسـت. در کنـار افزایش موجودی وام خودرو بـه ١٫٦ تریلیون دلار، گزارش 

بدهـی و اعتبـار خانوار از فدرال رزرو نیویورک نیـز این موضوع را منعکس می کند و موجودی کارت های اعتباری 

بالاتری را در سـه ماهه سـوم نسـبت به سـه ماهه دوم پدیدار می نماید که به ١٫٠٨ تریلیون دلار رسـیده اسـت. 

اختلاف بین داده های نظرسـنجی sloos و اعتبار مصرف کننده، نگرانی هایی را در مورد پایداری هزینه ها ناشـی 

از افزایـش بدهـی کارت هـای اعتبـاری، به  ویژه با نـرخ  بهره بالای تاریخـی فعلی، افزایش می دهـد. در ارزیابی 

وضعیت، ضرب المثل قدیمی بن فرانکلین به ذهن متبادر می شود: دو صد گفته چو نیم کردار نیست!



۲۹


