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:مقدمه

داماه در ا. داریم به بررسی آخرین وضعیت شاخص های مهم اقتصاادی گزارش قصد در این 

ی دنیاا در این بحث به عملکرد بانک مرکزی آمریکا به عنوان مهمترین بازیگر بازارهای ماا 

ترین عاما  نفت به عنوان مهمهمچنین به تغییرات . پستی بلندی های بازار خواهیم پرداخت

بارای ابتدای این گازارش  ساعی می شاوددر . در رابطه با تورم توضیحاتی ارائه خواهیم داد

.آشنایی با سازوکار بازارهای ما ی و نقش فدرال رزو  توضیحاتی ارائه شود

مقدمه

شرکت مشاور سرمایه گذاری معیار 3

:مالیبازارهایبربهرهنرختغییرتاثیر

فاصلهبلااقداماین.می کندبهرهنرخافزایشبهاقدامآمریکامرکزیبانککههنگامی

رویبرموجیاثراینمی شود مدتکوتاهدرما یموسساتاستقراضهزینهافزایشباعث

اتموسساقدام اینبا.داردمصرف کنندگانهمچنینوشرکت هادیگرهزینه هایتمام

تبعبهوبردخواهندبالاراکنندمی دریافتخودمشتریانازکهپو یاستقراضنرخما ی

بهودمیروبالاهممی کننددریافتوامآنباکنندگانمصرفوافرادکهبهره اینرخآن

در.ی کندمپیداکاهشکنندخرجمی توانندکنندگانمصرفکهپو یمقدارترتیباین

.می دهدقرارتأثیرتحتآنها هزینه هایافزایشبابهرهنرخافزایشنهایت

اهشکرابهرهنرخآمریکامرکزیبانککهحا تیبرایرونداینعکسمقاب طرفدر

.دادخواهدرخمی دهد

:بهرهنرخوسهامبازار

رکتشیکسودآوریمقدارکهشودپیش بینیصورتیکهدرشدهذکرموردبهتوجهبا

هامسقیمتروندآن درآمدهایکاهشیاوهزینه هاافزایشد ی بهیابود خواهدکاهشی

ر بازاشرکت هایدیگرشدندرگیرورونداینتداومصورتدروشدخواهدکاهشیآن

.شودآمریکابورسبازارشاخص هایشدننزو یباعث

.ردکاشارهسهامبازاروبهرهنرخجهتخلافرابطهبهبایدبخشاینجمع بندیبرای

:رزروفدرالتوسطبهرهنرختعییننحوه

هبتوجهباومی دهدجلسهتشکی سالدربار8(FOMC)رزروفدرالآزادبازارکمیته

. کندمیصادربهرهنرخروندبرایسیگنال هاییتورم نرخهمچوناقتصادیشاخص های

:استزیربصورت2022سالدرفدنشست هایبرنامه

Jan Mar May June July Sep Nov Dec
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:تورمنرخ

%  2هدف بلندمدت تورم سالانه خود را روی عدد  کمیته بازار آزاد فدرال رزرو2012از ژانویه سال 

یان درصدی به این معنا نیست که تورم باید در کوتاه مدت ا2تعیین سیاست  تورم . قرار داده است

درصاد حرکات 2مقدار باشد بلکه باید سیاست های پو ی به گونه ای تنظیم شود که تورم به سمت

.داشتن یک هدف تورمی به کاهش ابهام در مورد نرخ تورم آتی کمک می کند. کند

.در ادامه به تأثیر نرخ تورم بر بازارهای ما ی می پردازیم

یکی ه در ابتدا لازم است اشاره شود ک. در امان بودن از تورم یکی از دلای  سرمایه گذاری ماست

نا  از عوام  موثر بر بازارهای ما ی تورم است و در دوره های مختلف می تواند باعث رکود و یاا رو

. نشان می دهد2021تا 1960شک  زیر روند تورم آمریکا را بین سال های . در بازارهای ما ی شود

نرخ تورم

شرکت مشاور سرمایه گذاری معیار 4

5.8

11.1

13.5

3.2
1.9

5.4

1.6 1.6

-0.4 0.1
1.2

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

1
96

0

1
96

2

1
96

4

1
96

6

1
96

8

1
97

0

1
97

2

1
97

4

1
97

6

1
97

8

1
98

0

1
98

2

1
98

4

1
98

6

1
98

8

1
99

0

1
99

2

1
99

4

1
99

6

1
99

8

2
00

0

2
00

2

2
00

4

2
00

6

2
00

8

2
01

0

2
01

2

2
01

4

2
01

6

2
01

8

2
02

0

U.S. Inflation Rate ( 1960 - 2021 )

USA Inflation Rate Target

ایج متناقضی مطا عات مختلفی به بررسی اثر تورم بر بازارهای ما ی پرداخته اند که در اغلب موارد نت

هام ارائه کرده اند  اما به طور کلی می توان گفت کاه تاورم باالا باعاث ارزشاگذاری کمتار باازار سا

. مک گرفتبرای درک بهتر ارتباط میان تورم و بازار سرمایه  بهتر است از نرخ بهره نیز ک. می شود

باه معناای اگر یک اقتصاد نرخ تورم بالایی را تجربه کند  ارزش واقعی پول کاهش می یابد و ایان

ر  در طارف دیگا. کاهش قدرت خرید  سودآوری کمتر و کاهش بازدهی واقعی سرمایه گذاری است

  بهتار نرخ بهره بالا باعث می شود که سرمایه گذاری در اوراق  نسبت باه سارمایه گذاری در ساهام

.باشد

مالیبازارهایبرآنتأثیروتورمنرخ

Myron)گوردوننظرطب  Jules Gordon)سرمایه گذارانکهبازدهینرخبابایدتنزی نرخ

مورددرانتظاراتافزایشوسهامقیمتمورددرنظرتجدیدبهاینوباشدمتناسبدارندانتظار

وسهامبازدهبینمنفیرابطهکهمی کنداستدلال1981سالدرفاما.می شودمنجرآنبازدهی

درکهتورمیپدیدهبهمعروف–کلاناقتصادواقعیفعا یتوتورمنرخبینمنفیرابطهازتورم 

بایدسهام تئوری حاظاز.می شودناشیدارند مثبترابطهواقعیفعا یتووسهامبازاربازدهآن

دیگرطرفاز.باشدهمراهاسمیدرآمدافزایشبابایدقمیت هاافزایشزیراباشد تورمباهمسو

.ودششرکتسودحاشیهکاهشباعثمی تواندکهقراردادنظرمدنیزراهزینه هارشدباید
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مالی؟بازارهایبرایبدخبریتورم،-1

Dowکه در شک  زیر مشاهده می شاود  شااخص همانطور  Jones و نارخ تاورم ساالانه آمریکاا در

حاران این ماورد را در ب. مواقعی که انتظارات تورمی افزایش داشته است  رابطه معکوس مشاهده می شود

اگار در بلندمادت ایان . به وضوح دیده  می شاود2021و همچنین رکود سال 2008وام مسکن در سال 

.موضوع را بررسی کنیم  شاهد روند مثبت بازار سهام علی رغم وجود تورم هستیم

نرخ تورم
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Dow Jones Index vs U.S. Inflation Rate ( 1960 - 2022 )

USA Inflation Rate Dow Jones

سهامبازارمختلفبخش هایوتورم-2

عملکردتورم نرخروندباآنمقایسهوWTIنفتقیمتوآمریکابورسبازارتاریخیدوره هایبررسی

وندروعملکردمی توانمقاب نموداربهتوجهبا.می دهدنشانتورمیدور ه هایدرراسیاهطلایخوب

گاز وفتنحوزهشام انرژی بخششرکت های.دادتعمیمانرژیسهامکلیتبهراسیاهطلایقیمتی

.داشتند%9سالانهبازدهیمیانگینطوربهوداده اندشکستراتورممواقعاز%71در
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Crude Oil WTI vs U.S. Inflation Rate ( 1960 - 2022 )

USA Inflation Rate Crude Oil WTI
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عملکرد بخش های مختلف بازار سهام آمریکا در دوره های تورمی

1942-1951 1966-1980 1987-1991 2003-2008

ه علاوه بر بخش انرژی  مطا عه عملکرد بخش های مختلف بازار در دوره های رکودی نشان می دهد ک

.  بخش املاک و مستغلات  یوتیلیتی و کالاهای مصرفی عملکرد بهتری داشته اند
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کهمی دهدنشانرکودیدوره هایدربازارمختلفبخش هایعملکردمطا عهانرژی بخشبرعلاوه

تضمینییچها بته.داشته اندبهتریعملکردمصرفیکالاهایویوتیلیتیمستغلات واملاکبخش

بهنسبتزمانطولدراستممکنبازارها.دهدرخنیزآیندهدرگذشتهعملکردکهنداردوجود

اینازیکیاخیرسالدودر19کوویدشیوع.باشندداشتهمتفاوتیواکنش هایمختلف رخدادهای

تغییراتهکاوکراینوروسیهجنگیاوزدهمبرراهاپیش بینیومعادلاتهمهتقریبا  کهاستاتفاق ها

نادیدهارانرژیبحرانموضوعنبایداینبرعلاوه.کردایجادتحلیلگرانهایپیش بینیدررازیادی

.گرفت

بهرهنرخوتورم-3

پاسخلاباتورم هایبامقابلهبهبهرهنرخافزایشوانقباضیسیاست هایبارزروفدرالکههنگامی

ولپحجمکهمی افتداتفاقوقتیتورمحقیقتدر.می دهدکاهشرااقتصاددرپولعرضهمی دهد 

بنابراین.یافتخواهدافزایشکالا هاقیمتصورتایندرباشد کالاازکمیمقدارخریدبه دنبالزیادی

سوالحال.شدخواهداقتصادمختلفبخش هایدرتورمایجادباعثتقاضاوعرضهدرتعادلعدم

درهرهبنرخافزایشبارزروفدرالم ‌کند؟کمکچگونهاینجادربهرهنرخکهاینجاست

کنترلدریسعبهرهنرخافزایشباومی کندگران ترراوامگرفتنحقیقتدراقتصادمختلفبخش های

ازاریبسیوشدخواهداقتصاددررکودایجادباعثبهرهنرخ هایمداومافزایشطبیعتا  اما.داردتقاضا

نرخافزایشوتورمنرخکاهشمدیریتباتاداردقصدرزروفدرال.دادخواهنددستازراخودشغ افراد

.کندجلوگیریاقتصادمختلفبخش هایدرگستردهرکوداینازامکانحدتابهره

.دهدمی نشان2022تا1960سالازرابهرهنرخوتورمنرخروندبالانمودار

رکود.تداده اسرخجهانیاقتصادبرایواول وهلهدرآمریکااقتصادبرایمختلفیاتفاقات1960سالاز

سالدرویتنامجنگآمریکا GDPدرصدی1.4سقوطوبیکارینرخافزایشباعثکه1960آپری 

2008سالما یبحرانو1990 1980 1970سا هایرکودیدوران 1972سالتورمیرکود 1966

فدپو یسیاست هایواقداماتشاهدشدهذکرموارداینهمهدر؛19کوویدشیوعوضعیتنهایتدرو

.هستیم%2تورمیهدفبهشدننزدیکوتورمکاهشجهتدر
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نرخ بهره

شرکت مشاور سرمایه گذاری معیار

.دهیمپاسختورموبهرهنرخبینکشمکشبهکردخواهیمسعیبعداسلایددر
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؟رفتخواهندپیشکجاتابهرهنرخوتورم

نرخ بهره

شرکت مشاور سرمایه گذاری معیار 7

برایفدسیاست هایتداومموجود شرایطبهتوجهباورزروفدرالرئیسپاول جرومسخنانبهتوجهبا

وجودنقباضیاسیاست هایادامهبرایتردیدیهیچپاول گفتهبهواستمحتم بسیاربهرهنرخکنترل

کندمبارزهتورمباموثربه طورحالعیندروکندحمایترشدازکهنرخیبرآوردراستاایندر.ندارد

.بزندحدسرانرخاینمی کندسعیکهداردوجودزیادیمدل هایراستاایندرواستپیچیدهبسیار

نشانرافدانقباضیسیاست هایبودنادامه دارکهمی دهددرصد3.5تا2بهرهنرخازنشانبرآوردها

تورمکهزمانیتااقدام اینرکودیاثراتگرفتندرنظربدونفدآیاکهاستمطرحسوالایناما.می دهد

یتوضعارزیابیحالدرمداومبطوربازارشرایطیچنیندرداد؟خواهدادامهرارونداینباشدکاهشی

یابند؟افزایشفعلیسوطحازمی توانندمیزانچهتانرخ هاکهاستموجود

درکهاستتمدکوتاهدرتورممسیررفت خواهدسمتچهبهسیاست هامی کندتعیینکهاصلیمتغیر

.کردخواهیمصحبترابطهایندرتفصی بهبعداسلاید

Dowشاخصوتورم Jones

معکوسهمبستگی%40تورم،وداوشاخص،2021تا1980سال‌هایبینکهدرحالیستاین

برعکسرابطهایناما.استپولارزشبرموثرعواملازیکیپولیسیاست‌هایالبته.داشته‌اند

.است1979تا1950سال‌هایبینشاخصدواینرابطه

هاآنازموردچندبهکلیبصورتمی‌توانکهداردوجودفوقروندهایبرایمختلفیدلایل

ویصنعتتغییراتمتحده،ایالاتدردومجهانیجنگازپسجمعیتیتغییرات:کرداشاره

ادهایرخدبررسیاماندارد،وجودگذشتهتکراربرایتضمینیهیچکهچندهر....واقتصادی

چندانتورم،وجونزداوشاخصبارابطهدرمورداین.دادخواهدتحلیلگربهخوبیدیدگذشته،

.نیستخوشایند

Dowشاخصبخواهیماگر Jonesسختیبهکنیم مقایسهبیستمقرناواسطازتورمنرخبارا

راوعموضاینکوچکتریدوره هایاگراما.پیداکردآنهابینثابتیومشخصآماریرابطه یمی توان

تورم نرخوجونرداو 1979تا1950سال هایبینمثال برایمی رسیم؛جا بینتایجبهکنیمبررسی

. دهدمینشانراخوبیوضعیتضریبیچنینآماری نظراز.داشته اندمستقیمهمبستگی39%
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:تورمروندرصدبراینشانهچند
:مدتکوتاهدرتورمروند-1

دوره هایدرراشاخص هاایناستبهترآن شاخص هایبررسیومدتبلنددوره هایدرتورمروندبهتردرکبرای

بهترمهمنایبرای.دهدنشانراآیندهدرتورمروندورشدسرعتمی تواندتورمبهنگاهنوعاین.کردبررسیمدتکوتاه

.کردبررسیراCPIشاخصماهه3رونداست

کهاستیافتهافزایشدرصد1.3قب ماهبهنسبت2022جونماهدرمتحدهایالاتمصرف کنندهقمیتشاخص

.داردقرار(درصد1.1محدوده)بازارپیش بینیازبالاترکهاستبوده2005سپتامبرازافزایشبزرگترین

:زمینه ایپس تورم-2

فشارهایندهکنمنعکسکهغذایی ستموادیاوبنزینقیمتجهشهمچونعواملیتأثیرتحتمواقعازبسیاریدرتورم

کالاهایکلیتقیمتافزایشدرصدرصدماهه 3وماهانهCPIپایشکناردربنابرایننیست اقتصادک درگسترده

.باشدبخشاثرمی تواندموضوعاینبرایاساسی

ردیابی تعادل عرضه و تقاضا-3

-اشاره کرد؛ زمانیکه تقاضا برای کالاهای تو یدی افزایش و 19-برای روشن شدن این بهتر است به اوای  شیوع کووید

: رصد بازار کار و نرخ اجاره بها-4
وماا  باعاث رشاد تاورم عم. بررسی روند تورم خدمات و رشد دستمزدها نشان می دهد که این دو از یکدیگر تقضیه می کنند

شادید از طرف دیگر رشد شدید دستمزدها باعث افزایش درآمد مردم و در نهایت باعث افزایش. افزایش دستمزدها می شود

را  CPIاز % 30رصد روند قیمت اجاره بها بسیار با اهمیت اسات زیارا هزیناه های مساکن تقریباا  . قیمت اجاره بها می شود

Labor Departmentو  Zillow  Apartment Listبرای این موضوع می تاوان از آمارهاای . تشکی  می دهد

. استفاده کرد

:معاملات آتی نفت-5
ن حاد خاود افزایش قیمت انرژی سهم عمده ای در تورم سال گذشته داشته است و قیمت بنزین در بهار امسال به باالاتری

می تواند دید خوبی از این موضاوع باه ماا ارائاه WTIبرای بررسی این موضوع  روند قیمت قراردادهای آتی . رسیده است

می تواناد درک بهتاری از ایان Energy Information Administrationهمچنین در کوتاه مدت آمارهای . کند

.  موضوع به ما نشان دهد

برای خدمات کاهش یافت  افزایش تقاضا برای کالاهای تو یدی همراه با اختلالات مربوط به زنجیره تأمین در دوره شیوع 

.ویروس کرونا  باعث عدم تعادل در عرضه و تقاضا و در نتیجه کمبود بی رویه و افزایش قیمت ها و در نهایت رشد تورم بود

Source : WSJ

روند تورم

شرکت مشاور سرمایه گذاری معیار
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تورمی؟رکودیاتورم

بعاات آن برخی از اقتصاددانان برای سال نگران رخ دادن رکود تورمی در اقتصاد آمریکاا و ایجااد ت

و اختلالات زنجیره تأمین بواسطه این موضوع و پاس19شیوع کووید. برای اقتصاد جهانی هستند

ست که این درحا ی. از آن  حمله روسیه به اوکراین باعث رشد قیمت ها در بازارهای جهانی شده بود

ش بیش از افزای. فدرال رزرو مدتی ست که شروع به افزایش نرخ بهره برای کنترل تورم کرده است

نتیجاه حد نرخ بهره توسط فدرال رزرو می تواند باعث کاهش فزاینده تو یاد ناخاا ص داخلای و در

رکاود در این رابطاه اقتصااددانان علت هاای مختلفای را بارای. ایجاد رکود در اقتصاد آمریکا شود

:  تورمی بیان داشته اند

هاانی تئوری شوک عرضه بیان می کند که رکاود تاورمی در نتیجاه کااهش ناگ: شوک عرضه-1

یابد که این باعث می شود قیمت ها بطور چشم گیری افزایش. عرضه یک خدمت یا کالا رخ می دهد

. معمولا  با کاهش حاشیه سود شرکت ها همراه خواهد بود و رشد اقتصادی را کند می کند

  ایان نظریاه معتقاد اسات کاه یکای از عواما  ایجااد رکاود تاورمی! : سیاست های پو ی بد-2

ه عناوان با. سیاست های پو ی ست که انتخاب غلط آنها باعث بوجود آمدن چنین شرایطی می شاود

.اشاره کرد1946مثال می توان به سال 

رکیود‌تیورم منجر باه ایجااد تورم‌بالا‌و همزمان ‌کاهش‌رشد‌اقتصادی‌در هر حال 

.  خواهد شد

تورم یا رکود تورمی

شرکت مشاور سرمایه گذاری معیار 9

2022همانطور که در شک  بالا مشخص است  رشد تو ید ناخا ص داخلای آمریکاا در فصا  اول

باید دید ایان . دارد2022منفی شده است  پیش بینی ها حاکی از ادامه این روند در فص  دوم سال 

رکاود روند تا چه میزان ادامه پیدا خواهد کرد که در صورت تداوم این شرایط  اقتصاد آمریکاا وارد

بررسی دوره های رکودی در اقتصاد آمریکا نشان می دهاد کاه در ایان دوره هاا . تورمی خواهد شد

ا افازایش بانک مرکزی با کاهش نرخ بهره سعی در پشت سر گذاشتن شرایط رکاودی و ساپس با

ا‌در‌مورد‌روند‌با‌توجه‌به‌پیش‌‌بین ‌ه. نرخ بهره پس از این دوره  به کنترل تورم پرداخته است

)‌خ‌بهره‌نرخ‌بهره،‌به‌نظر‌م ‌رسد‌که‌بانک‌مرکزی‌در‌این‌شرایط،‌ابتدا‌با‌افزایش‌نر

%‌‌(‌2.5تا‌محدوده‌)‌با‌تورم‌مبارزه‌کند‌و‌سپس‌با‌کاهش‌نرخ‌بهره‌%‌(‌3.5تا‌محدوده‌

.از‌پیش‌روی‌شرایط‌رکودی‌جلوگیری‌کند
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