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MUFG | شبکه بازارهای نوظهور

پژوهش در بازارهای نوظهور

و  ESGکالاها، –رئیس بخش تحقیقات : احسان خومان
بازارهای نوظهور

تحلیل گر پژوهشی: سوجین کیم

مدیریت روابط
رئیس بازارهای در حال رشد، تأمین: کریستوفر مارکس

مالی نوآورانه و راه حل های پرتفوی

پوشش بازارهای در حال رشد، تأمین : الکساندر بکمن
مالی نوآورانه و راه حل های پرتفوی

قا اروپا، خاورمیانه و آفری–گروه فروش و معاملات اعتباری 

EMEA))

رئیس گروه فروش اعتباری : آماندا ویلیس

گروه فروش اعتباری: محمد وکیل

گروه فروش اعتباری: آدام هدوَت

رئیس معاملات اعتباری : کریس اور

معاملات اعتباری: متیو دانکر

معاملات اعتباری: دومینیک راث



MUFG | شبکه بازارهای نوظهور

آمریکا–گروه فروش و معاملات اعتباری 

رئیس گروه فروش اعتباری: جس سوداسکی

گروه فروش اعتباری : مایکل لافلین

گروه فروش اعتباری : روبینا-نورین هیکی

گروه فروش اعتباری : مایکل ویترل

گروه فروش اعتباری : پیتر مک اری

گروه فروش اعتباری: راجر ولب

ه آسیا و اقیانوسی–گروه فروش و معاملات اعتباری 
(APAC)

رئیس گروه فروش اعتباری: کارن لو

گروه فروش اعتباری : الکس وان

گروه فروش اعتباری : آنی چانگ

گروه فروش اعتباری : وینسنت کیم

گروه فروش اعتباری : استفنی دونگ

گروه فروش اعتباری: تیموتی پراوز



2.0بازارهای نوظهور و ترامپ | خلاصه اجرایی 

2.0تحولات بنیادین در دوران ترامپ 

. نقطه مشترک همه تحولات، اعمال تعرفه هاست. آغازگر یک تغییر پارادایمی در نظم جهانی است2.0ترامپ 
برخلاف دوران نخست ترامپ، این بار تأثیرات سریع تر و شدیدتر . اختلال در تجارت جهانی گسترده و عمیق است

.ظاهر شده اند

، واکنش های سیاستی نیز شدت یافته اند تا بتوانند 2.0با روشن تر شدن دستور کار سیاست گذاری در دوره ترامپ 
.با بازآرایی ساختار تجارت جهانی مقابله کنند؛ بازآرایی ای که پیامدهای گسترده ای برای بازارهای جهانی به همراه دارد



2.0بازارهای نوظهور و ترامپ | خلاصه اجرایی 
:پیامدها برای بازارهای نوظهور در چارچوب اقتصادی جدید

:پرداخته شده است2.0ترامپ " قدرت محور"با سیاست های (  (EMدر اینجا به نحوه مواجهه بازارهای نوظهور

از تولید ناخالص داخلی ایالات ٪۲.۹میلیارد دلار؛ ۸۷۴)بازارهای نوظهور بزرگ ترین مازاد تجاری را با ایالات متحده دارند : تجارت
یشتر در ب« کارخانه آسیا»به ویژه، . ، که این وضعیت باعث می شود این گروه در کانون توجه سیاست های آمریکا قرار گیرد(متحده

.معرض خطر قرار دارد
تغییرات در معماری امنیت جهانی تحت تأثیر سیاست خارجی پرخاشگرانه تر ایالات متحده نگرانی هایی را در خصوص: دفاع

.حمایت های امنیتی و هزینه های آن به وجود آورده است
ه در برخی پیش بینی می شود که اختلاف نرخ های اعتبار در بازارهای نوظهور افزایش یابد، به طوری ک: بازارهای نوظهور در دوران رکود

دارایی مانند یک کلاس)و در برخی دیگر نرخ ها افزایش می یابند ( مانند کشورهای توسعه یافته)کشورها نرخ ها کاهش می یابند 
(.اعتباری



2.0بازارهای نوظهور و ترامپ | خلاصه اجرایی 
:پیامدها برای بازارهای نوظهور در چارچوب اقتصادی جدید

:پرداخته شده است2.0ترامپ " قدرت محور"با سیاست های (  (EMدر اینجا به نحوه مواجهه بازارهای نوظهور

اعث استفاده از روش های فشار برای اخذ امتیازات و نقض توافقات پیشین از سوی ایالات متحده ب: کاهش ریسک ایالات متحده
در حال افزایش نفوذ خود هستند و ممکن است در مورد بازده های ریسک تنظیم شده از  +BRICSکشورهای . کاهش اعتماد می شود

.حفظ وضع موجود سوالاتی مطرح کنند
ی، سهم استراتژی باید متمرکز بر بازارهایی باشد که اصول اقتصادی داخلی قو: (و پنهان شدن)جایگاه های مناسب برای موفقیت 

رای حمایت بالاتر از مصرف خانگی در تولید ناخالص داخلی، سهم بالاتر از خدمات در سبد صادراتی و کشورهایی که فضای مالی کافی ب
شورها فهرست این ک. چشم انداز نرخ ها به مسیر آینده فدرال رزرو و نوسانات ارزی بستگی خواهد داشت. در صورت نیاز دارند، دارند

.محدود است



بازآرایی بزرگ اقتصادی جهانی| وزیر خزانه داری ایالات متحده 

وزارت خزانه داری ایالات متحده، اسکات بسنت

لحظه ای بی نظیر از نظر ژئوپولیتیکی هستیم و من می توانم پیش بینی کنم که در سال های آینده، نیاز به "

یک بازآرایی بزرگ اقتصادی جهانی خواهیم داشت، چیزی مشابه به توافق برتون وودز جدید یا اگر بخواهید 

. به گذشته برگردید، چیزی مشابه توافقات فولاد یا معاهده ورسای

."احتمال زیادی وجود دارد که در چهار سال آینده این اتفاق بیفتد



فشار بی سابقه| پس از سه ماه 2.0ترامپ 

افزایش عدم قطعیت 
سیاست اقتصادی 

ایالات متحده و افت 
بازارهای سهام

عدم قطعیت سیاست 
اقتصادی ایالات متحده 

 S&Pو شاخص ( شاخص)
(شاخص)500

اختلال "بازارهای جهانی تحت تأثیر آنچه رئیس جمهور ترامپ به عنوان 

عدم قطعیت سیاستی از زمان–اشاره کرده است، تکان خورده اند " کوچک

تا کنون در دوران  S&P 500آغاز اعمال تعرفه ها افزایش یافته و شاخص 

.سقوط کرده است2.0ترامپ 

عدم قطعیت سیاستی از زمان آغاز اعمال . پیامدهای سیاست های دولت جدید ایالات متحده پس از سه ماه شروع به نمایان شدن کرده است و این اثرات به هیچ وجه مثبت نیستند
.تعرفه ها افزایش یافته، بازارهای مالی سقوط کرده اند، اعتماد بنگاه های اقتصادی کاهش یافته و انتظارات تورمی بدتر شده است

کاهش اعتماد در ایالات 
متحده و افزایش 

انتظارات تورمی

شاخص اعتماد 
ه مصرف کنندگان ایالات متحد

و ( دانشگاه میشیگان)
)%(انتظارات تورمی 

ای در حالی که دستور کار کلی سیاست ها در حال روشن تر شدن است، ما وارد دنی

اعث نگرانی های مربوط به تعرفه ها ب–بسیار غیرقابل پیش بینی خواهیم شد 

افزایش انتظارات تورمی شده است که این امر اعتماد بنگاه ها و افراد را کاهش

.می دهد



نرخ تعرفه مؤثر چقدر است؟| در روز آزادی 2.0تعرفه های ترامپ 

.٪ افزایش خواهند داد24.2اعلام شده اند، نرخ تعرفه مؤثر ایالات متحده را 2.0تعرفه های متقابل، به همراه دیگر تعرفه هایی که پس از ترامپ 

*.  دوگانه ای را اعلام کرد" متقابل"، رئیس جمهور ترامپ برنامه تعرفه ای (روز آزادی)۲۰۲۵آوریل ۲در تاریخ 
.٪ رسیده است24.2الات متحده به ایبا در نظر گرفتن سطح این تعرفه ها، همراه با سایر تعرفه هایی که تاکنون در سال جاری اعلام شده اند، نشان می دهد که نرخ تعرفه مؤثر

لام خود را که از دو بخش تشکیل شده است، اع" متقابل"رئیس جمهور ترامپ برنامه تعرفه ای 

٪ بر واردات از تمام کشورهای دنیا، به جز کانادا و مکزیک 10اولین بخش، اعمال تعرفه پایه . کرد

بخش دوم، کشورهای دارای بزرگ ترین کسری تجاری با. آوریل اجرایی می شود5است که از تاریخ 

ایالات متحده، به جز کانادا و مکزیک، با تعرفه اضافی مواجه خواهند شد که معادل نیمی از 

آن نسبت کسری تجاری دوجانبه ایالات متحده با آن کشور تقسیم بر واردات ایالات متحده از

روز به جز چین ۹۰ولی برای )آوریل اجرایی خواهند شد ۹این تعرفه ها از تاریخ –کشور خواهد بود 

د که اینکه این دو بخش به طور جداگانه ساختاربندی شده اند نشان می ده(. تعلیق شده است

٪ احتمالًا قابل مذاکره پایین نخواهد آمد، اما نرخ تعرفه اضافی می تواند پس از 10تعرفه پایه 

.مذاکرات کاهش یابد

٪ خواهند بود وقتی که بر اساس واردات وزن دهی شوند، اما 23.3این تعرفه ها به طور میانگین 

برآورد . ٪ خواهد بود به دلیل استثناهای محصولات18.6افزایش نرخ تعرفه مؤثر احتمالًا حدود 

تعرفه می کنیم که این تعرفه ها و دیگر تعرفه هایی که تاکنون در سال جاری اعلام شده اند، نرخ

دستور اجرایی اعلام می کند که این تعرفه ها . ٪ افزایش خواهند داد24.2مؤثر ایالات متحده را 

خشی شامل محصولاتی نمی شوند که مشمول تعرفه های بخشی هستند، از جمله تعرفه های ب

.که هنوز اعلام نشده اند

لومینیوم و خودروها نمی شود که قبلًا تعرفه ه ایی برای به طور قابل توجه، تعرفه ها شامل فولاد، آ

. آن ها اعمال شده است، همچنین مس، چوب، داروها، نیمه هادی ها یا مواد معدنی حیاتی

.معافیت همچنین شامل محصولات انرژی نیز می شود



1900بالاترین میزان از دهه | در زمینه تاریخی 2.0تعرفه های ترامپ 

٪ افزایش می دهد، بالاترین نرخ 24.2که نرخ تعرفه مؤثر ایالات متحده را 2.0برآورد ما از تعرفه های اعلام شده در سال جاری تحت ترامپ 
، اما کمی پایین تر به همراه داشته باشد« مقابله ای»در حالی که فرض می کنیم مذاکرات ممکن است نرخ های . خواهد بود۱۹۰۵میانگین از سال 

.عدم قطعیت ها همچنان وجود دارند

، همراه با سایر تعرفه های اعلام شده در سال جاری، نرخ (روز آزادی)آوریل 2ما برآورد می کنیم که تعرفه های متقابل اعلام شده در 
.تا کنون است1905٪ افزایش دهد که بالاترین سطح از سال 24.2تعرفه مؤثر ایالات متحده را به میزان 



مشابه سازی اقدامات ایالات متحده| واکنش نشان می دهد 2.0چین به تعرفه های ترامپ 

تعرفه های تلافی جویانه
چین، نرخ متوسط تعرفه

٪ 84بر ایالات متحده را به 
.افزایش می دهد

ت نرخ های تعرفه مؤثر ایالا
متحده و چین و در 

ای مقایسه با سایر کشوره
)%(جهان 

ابزارها، واردات کلیدی /کالاها
.دچین از ایالات متحده هستن

برترین واردات چین از ایالات 
از واردات چین از )% متحده 

(ایالات متحده

–آوریل اجرایی خواهد شد 10٪ رساند که از 84٪ دیگر بر تعرفه ها علیه ایالات متحده، مجموعاً به 50٪، چین با اعلام افزایش 104پس از افزایش نرخ تعرفه ایالات متحده بر چین به 
(.آوریل9)٪ افزایش داده است 125ایالات متحده نیز از آن زمان نرخ تعرفه خود بر چین را به . این اقدام مشابه حرکت ایالات متحده است

ابل در حالی که تأثیرات رشدی تعرفه های تلافی جویانه برای چین ق
ز توجه است، واردکنندگان ممکن است شروع به جابجایی بخشی ا
نده خریدهای کالایی خود از ایالات متحده به سایر کشورهای صادرکن

.کالا کنند

دید ترکیب تعرفه های بسیار بالای ایالات متحده، کاهش ش
صادرات به این کشور و کند شدن رشد اقتصادی جهانی،
و انتظار می رود که فشارهای قابل توجهی بر اقتصاد چین

.بازار کار این کشور وارد کند



روزه90تعلیق " هنر تعویق"| بر چین متمرکز می شود 2.0تعرفه های ترامپ 

برای کاهش تنش ها و بازگشت به مواضع –چین اکنون تنها بخشی از دیوار تعرفه ای متقابل است که هنوز پابرجاست 
پیشین، دو طرف به چه اقداماتی نیاز دارند؟

.مربوط به کشورهای خاص اعمال خواهد شد" متقابل"روز تعلیق برای بخش اضافی تعرفه های 90رئیس جمهور ترامپ اعلام کرده است که 
.٪ از تعرفه متقابل را به قوت خود باقی می گذارد و همچنان انتظار می رود تعرفه های خاص بخش ها اضافه شوند10این تصمیم تعرفه های قبلی و بخش حداقل 

روزه برای تعرفه ها اعمال خواهد 90آوریل اعلام کرد که یک تعلیق 9دولت ترامپ در تاریخ 
این تعلیق بخش . اجرایی می شود( (ETصبح به وقت شرق آمریکا12:01شد که از ساعت 

ه کشورهای خاص را هدف قرار می دهد که بالاتر از نرخ پای" متقابل"مربوط به تعرفه های 
روزه، 90در این دوره . آوریل او تعیین شده بود، هستند2٪ که در فرمان اجرایی 10جهانی 

٪ خواهند بود و پس از آن دولت مجدداً بررسی خواهد کرد 10همه کشورها مشمول تعرفه 
٪ بر خودروهای 25تعرفه . که آیا تعرفه های بالاتر که قبلًا اعلام شده بود، اعمال شوند یا نه

.٪ تعرفه می پردازد125تکمیل شده و تعرفه های فلزات تغییری نکرده اند و چین اکنون 

ت، اگرچه افزایش های تعرفه ای بیشتر بر چین احتمالًا تأثیر حاشیه ای کمتری خواهد داش
کندی ترکیب تعرفه های بسیار بالا از سوی ایالات متحده، کاهش شدید صادرات به آمریکا و

.اقتصاد جهانی، فشارهای قابل توجهی بر اقتصاد چین و بازار کار آن وارد خواهد کرد

یوار نگاهی به آینده نشان می دهد که با توجه به اینکه چین تنها بخش باقی مانده از د
به تعرفه ای است، برای دو طرف حتی سخت تر خواهد شد که از مواضع فعلی خود کاسته و

ارد و به نظر می رسد که چین آماده است تا این بحران را پشت سر بگذ. توافقی دست یابند
.ایالات متحده اکنون چین را در وسط سیاست های حمایت گرایانه خود هدف قرار داده است



تحلیل سناریو| مبتنی بر روابط آمریکا و چین 2.0چشم انداز ترامپ 

.  ن را درک می کنیمچیبا توجه به درجه پیچیده ای از عدم قطعیت ها در وضعیتی که در حال تغییر است، ما از طریق تحلیل سناریو، چشم اندازهای روابط آمریکا و
.یی غیرمدیریت شده ای رخ دهدجداموضع قاطعانه چین نشان می دهد که احتمالًا در آینده، اقدامات تلافی جویانه آن شدیدتر خواهد بود و این احتمال را افزایش می دهد که 

ن با به طور کلی، به نظر می رسد که در وضعیت کنونی، احتمال توافق میان ایالات متحده و چی
توجه به تفاوت های سبک های مذاکره رهبران دو کشور کم است؛ زیرا در ایالات متحده، 

ت که توافق سازی بیشتر از سوی رئیس جمهور ترامپ محبوبیت ندارد و چین نیز بر این باور اس
با این حال، چین به نظر می رسد که درب . تاکتیک های رئیس جمهور ترامپ خصمانه است

. شودمذاکرات را همچنان باز نگه داشته و این منجر به احتمال کمی برای دستیابی به توافق می

تر را اتخاذ کرده است که  confrontationalموضعی 1.0آخرین تحرکات چین در مقایسه با ترامپ 
دو . استبا ارتقاء تلافی از طریق تعرفه ها از نوع متقابل به هدفمند و فراتر از انتقام ساده همراه

زمان بندی پاسخ آن قبل از اجرای ( 1: )عنصر از انتقام جویی چین الگوهای اخیر را شکسته اند
.شدت انتقام تعرفه ای آن( 2)تعرفه های ایالات متحده، و 

ر عناصر دیگر انتقام به صورت تدریجی و در مراحل مختلف پیش می روند و بنابراین بیشت
نمادین هستند و اقدامات قوی تر برای تشدید بیشتر در اختیار خواهند بود، در حالی که 

.همچنان فضا برای مذاکرات احتمالی حفظ می شود

ر خود سوالی که مطرح است این است که پس از آنکه چین از پاسخ های اقتصادی متقارن ضعیف ت
یا احساس خواهد کرد که مجبور)استفاده کرد، چه خواهد شد؟ آیا چین تصمیم خواهد گرفت 

تا به تلافی غیرمتقارن با اقدامات غیر اقتصادی روی آورد؟( است

احتمال در طول دوران ریاست جمهوری 
2.0ترامپ 

سناریوهای تجاری 
2025آمریکا در -چین جزئیات سناریو

توافق بزرگ

تفکیک 
مدیریت شده

تفکیک 
بدون مدیریت

بحران

کانال های پشت پرده محتاطانه و 
تمایل رئیس جمهور ترامپ به 

، همراه با امتیازات، منجر "مذاکره"
به توافقی می شود که از تشدید 
.بزرگ تعرفه ها جلوگیری می کند

صداهای کمتر جنگ طلب در حوزه 
تجارت پیشرو می شوند و احتمال 
اینکه هر دو طرف بتوانند پس از 
تشدید تعرفه ها در میان مدت به 

.توافق برسند، افزایش می یابد

جنگ طلبان تجاری و امنیتی، 
جداسازی حداکثری تجارت را پیش 

چین " خطوط قرمز"می برند و از 
عبور می کنند که منجر به یخ زدن 

.روابط دوجانبه می شود

تغییر وضعیت موجود در سیاست 
تایوان توسط آمریکا یا تایوان، 

موجب تشدید نظامی چین مانند 
.تصرف جزیره یا محاصره می شود



کدام حوزه ها بیشتر در معرض خطر هستند؟| در مقابل ایالات متحده (  (EMچارچوب بندی مواجهه با بازارهای نوظهور

ر کسری تجاری بزرگی با ایالات متحده دارد و بنابراین در معرض تعرفه های بالات(  (EMآسیای نوظهور
.ایالات متحده قرار می گیرد

)%(و نرخ تعرفه متقابل ایالات متحده ( میلیارد دلار آمریکا)کسری تجاری با ایالات متحده 

کسری تجاری بزرگی با ایالات متحده  (EMs)کشورهای نوظهور
درصد 2.9معادل )میلیارد دلار آمریکا 870دارند که به میزان 

.است( از تولید ناخالص داخلی

زود است، اما ریسک های ( (EMدر مجموع، هنوز برای ارائه یک ارزیابی قطعی از میزان آسیب در مجموعه بازارهای نوظهور
اگرچه .  اندبه طور قابل توجهی افزایش یافته–که مهم ترین عامل برای بازدهی بازارهای نوظهور است –مربوط به رشد جهانی 

تری را برخی کشورها ممکن است به عنوان برندگان ظاهر شوند، اما وخامت در فضای روانی و کاهش شفافیت، احتیاط بیش
.ایجاب می کند



((EM Asiaمتمرکز در آسیای نوظهور| با ایالات متحده (  (EMتجارت بازارهای نوظهور

.  خص شودا سطح در معرض بودن این کشورها مشم تما شرکای تجاری اصلی بازارهای نوظهور با ایالات متحده را خلاصه کرده ایم و آن ها را بر اساس ارزش واردات آمریکا رتبه بندی کرده ای
شاخص مناسبی برای ( (Exports to US/GDPنسبت صادرات به آمریکا به تولید ناخالص داخلی . اگرچه این معمولًا با کسری تجاری خالص همبستگی دارد، اما همیشه تطابق دقیق ندارد

.سنجش میزان در معرض بودن کشورها به شمار می رود



سهم تجارت با چین و اتحادیه اروپا ناهمگون است| تنوع تجاری بازارهای نوظهور 

ارهای آسیای نوظهور بیشترین فشار را از تعرفه های متقابل در میان باز
نوظهور متحمل می شود

ا و تعرفه های متقابل آمریک( میلیارد دلار)صادرات کشورها به آمریکا 
(درصد)

تری بازارهای نوظهوری که وابستگی کمتری به آمریکا دارند، در موقعیت به
.برای عبور از بحران قرار دارند

ر سهم صادرات کالا به آمریکا، اتحادیه اروپا و چین برای اقتصادهای نوظهو
(.درصدی از کل صادرات)اصلی 

ت در برخی از بازارهای نوظهور توانسته اند بازارهای صادراتی خود را متنوع کنند و ممکن اس
یهی یا در صورت تداوم تعرفه های تنب/یا اتحادیه اروپا، و/صورت بهبود رشد داخلی در چین و

.آمریکا، بتوانند صادرات خود به این مناطق را افزایش دهند

وان ، چین، ویتنام و تای(که از تعرفه های متقابل مستثنی شده است)فراتر از مکزیک 
ی آنها به برخی از کشورهای نوظهور با بیشترین آسیب پذیری هستند به دلیل وابستگ

.بازار آمریکا و ادغام عمیق در زنجیره های تأمین آمریکا



.یرندبازارهای نوظهور آسیایی بیشتر از همه تحت تأثیر قرار می گ| تأثیر رشد بازارهای نوظهور از تعرفه های آمریکا 

. ای چین در نظر بگیریمفه ما تأثیرات رشد را در سراسر بازارهای نوظهور شبیه سازی می کنیم تا نرخ های تعرفه متقابل آمریکا را در کنار اقدامات تلافی جویی تعر
.رشد محدود شودنفیبا توجه به اینکه بیشترین بار تعرفه های آمریکا بر دوش بازارهای نوظهور آسیایی است، اینجا جایی است که انتظار داریم بیشتر اثرات م

شبیه سازی تأثیر تجمعی رشد تولید ناخالص داخلی واقعی در بازارهای نوظهور از تعرفه های ایالات متحده و 
.تلافی جویی چین نشان می دهد که آسیا و اقیانوسیه بازارهای نوظهور بیشترین بار شوک منفی را خواهند داشت

)%(2025تأثیر پیش بینی شده تولید ناخالص داخلی واقعی از تعرفه های ایالات متحده و تلافی جویی چین در 

ام تاثیر منفی رشد ویتن. تأثیر بر بازارهای نوظهور آسیایی شدیدتر است

و ( ٪29)شدیدترین است، به دلیل هم وابستگی قابل توجه آن به بازار آمریکا 

، که به موجب آن شوک رشد در این مدل به طور (٪46)شدت عدم تقارن تعرفه ای 

تیب مکزیک و کره جنوبی نیز به تر. ٪ پیش بینی شده است5.3-تجمعی برابر با 

برخی اقتصادها پیش بینی. ٪ در معرض خطر نسبی قرار دارند2.6-٪ و 3.4-با 

داشته ( ٪-1.9)می شوند که شوک های رشد تجمعی مشابهی با ایالات متحده 

(.٪-1.7)و سنگاپور ( ٪-1.8)، چین (٪-2.0)، مالزی (٪-2.1)باشند، به ویژه تایوان 

و مجارستان ( ٪-1.2)جمهوری چک  ،EMEAدر سراسر بازارهای نوظهور منطقه 

نطقه بیشترین آسیب را در منطقه می بینند، عمدتاً به دلیل تأثیر بر م( ٪-1.1)

لمان است و ( ٪-0.1)ترکیه  ،GCCدر مناطق دیگر، منطقه . یورو که تحت رهبری آ

ئیل به طور نسبی بیشتر از خطرات مصون هستند، همچنین اسرا( ٪-0.2)مصر 

، هرچند باید این تحلیل را با توجه به (٪-0.9)و فیلیپین ( ٪-0.6)، هند (٪-0.5)

.فتتاثیرات مرتبه دوم که در این شبیه سازی وجود ندارد، با احتیاط در نظر گر



تفاوت ها در حوزه های قضائی| تأثیر تورم در بازارهای نوظهور از تعرفه های ایالات متحده 

، تأثیر تعرفه ها مشابه یک شوک منفی تقاضای خارجی است (شرکای تجاری ایالات متحده)برای بازارهای نوظهور .  ما همچنین تأثیر تعرفه ها بر تورم در بازارهای نوظهور را شبیه سازی می کنیم
.که منجر به کاهش صادرات و وارد آوردن فشار کاهشی بر تورم داخلی در بخش کالاهای قابل تجارت می شود

شبیه سازی تأثیر تورمی تعرفه های متقابل ایالات متحده و تلافی جویی چین بر بازارهای نوظهور نشان دهنده درجه
.زیادی از واگرایی است

)%(2025تأثیر تورمی پیش بینی شده از تعرفه های متقابل ایالات متحده و تلافی جویی چین در سال 

یالات در سطح کلان، تأثیر اولیه تعرفه ها مشابه یک شوک منفی عرضه برای ا
متحده است که باعث افزایش تورم و فشار منفی بر درآمد واقعی 

قاضای برای شرکای تجاری، این مشابه یک شوک منفی ت. مصرف کنندگان می شود
خارجی است که منجر به تضعیف صادرات و وارد آوردن فشار کاهشی بر تورم

.داخلی در بخش کالاهای قابل تجارت می شود

تورمی -با توجه به این زمینه، با توجه به اینکه ایالات متحده با یک شوک رکود
احتمالًا شوک( که شامل بازارهای نوظهور نیز می شود)مواجه است، باقی جهان 

یات با این حال، این تحلیل را باید با توجه به فرض. ضدتورمی را مهار خواهد کرد
داده به عنوان مثال، شوک تورمی اولیه نسبت. قابل توجه در مدل یادآوری کنیم

ز شده به تعرفه ها بر چین احتمالًا از طریق تورم عرضه ای کوتاه مدت ناشی ا
است ها تعرفه های تلافی جویانه چین یا شاید حمایت های احتمالی از تسهیل سی

.تقویت می شود

این است که شوک تورمی CPIدر نهایت، نتیجه گیری کلیدی از شبیه سازی تورم 
.دچار واگرایی است و بازارهای نوظهور در دسته ضدتورمی قرار دارند



بازطراحی معماری امنیت جهانی| دفاع 

، تأثیر تعرفه ها مشابه یک شوک منفی تقاضای خارجی است (شرکای تجاری ایالات متحده)برای بازارهای نوظهور .  ما همچنین تأثیر تعرفه ها بر تورم در بازارهای نوظهور را شبیه سازی می کنیم
.که منجر به کاهش صادرات و وارد آوردن فشار کاهشی بر تورم داخلی در بخش کالاهای قابل تجارت می شود

به ویژه در منطقه خلیج  ،((EM EMEAدر حالی که هزینه های دفاعی در بازارهای نوظهور اروپا، خاورمیانه و آفریقا 
.فارس و اسرائیل افزایش یافته، بازارهای نوظهور آسیا نیز شاهد روند افزایشی در این زمینه هستند

(از تولید ناخالص داخلی)% و بدهی عمومی کلی ( از تولید ناخالص داخلی)% هزینه های دفاعی 

خته ها مدیریت تغییر استراتژیک مبتنی بر قدرت ایالات متحده در آینده، با بسیاری از ناشنا
؟ ایالات متحده چه امتیازاتی از متحدان خود برای حفاظت از این کشور خواهد گرفت. همراه است

جانبه آیا دولت ترامپ می تواند منافع متحدان آسیای اقیانوس آرام را نادیده بگیرد و یک توافق دو
ه اروپا و روسیه اتفاق افتاد/با چین برقرار کند، مشابه آنچه که ممکن است در مورد اوکراین

باشد؟

از یک طرف، انتخاب تایوان و فیلیپین به عنوان –سیگنال های متناقضی وجود دارد 
افع دریافت کنندگان کمک های خارجی ایالات متحده، اهمیت استراتژیک آسیای نوظهور برای من

وان ایالات متحده را نشان می دهد، و از طرف دیگر، برخی نشانه ها از کاهش تعهد برای دفاع از تای
.وجود دارد

که تنها تعداد کمی از کشورهای نوظهور دارای پیچیده نظامی صنعتی قابل توجهی هستند
ستان، کره اسرائیل، ترکیه، له–می توانند از افزایش تقاضا برای هزینه های نظامی بهره مند شوند 

از این میان، ترکیه، لهستان و جمهوری چک به عنوان اعضای ناتو . جنوبی و جمهوری چک
وهای برجسته می شوند، و به ویژه ترکیه از اهمیت استراتژیک برخوردار است زیرا دومین نیر

.مسلح بزرگ را در ناتو پس از ایالات متحده فراهم می کند

ای به طور کلی، افزایش هزینه های دفاعی می تواند فشارهای مالی بیشتری در برخی کشوره
ص بر نوظهور که با خطرات امنیتی افزایش یافته روبرو هستند ایجاد کند، با تأثیرات نامشخ

.ضرب کننده ها و بهره وری بلندمدت



ورود به دوران تجزیه جغرافیایی و بلوک های تجاری| کاهش ریسک ایالات متحده 

.  برای استخراج امتیازات می دانند، در حالی که به توافقات قبلی خود پایبند نمی ماند، باعث کاهش اعتماد می شود" تهدیدات و فشارها"سیاست ایالات متحده که برخی آن را 
.که در حال افزایش قدرت اقتصادی هستند، ممکن است به ریسک  بازده های حفظ وضعیت موجود با ایالات متحده شک کنند +BRICSبازارهای نوظهور، به ویژه گروه

کاهش جهانی شدن
کاهش جهانی شدن به آرامی پیش می رود، اما تنش های تجاری اکنون

.به سطوح ساختاری مختل کننده ای رسیده است

سناریو پایه رکود؟
انتظارات بازار به طور فزاینده ای ریسک های رکود جهانی را در حال 

.حاضر به عنوان سناریو پایه در نظر می گیرند

بیشتر شدن منطقه گرایی
ای خطوط گسل ژئوپولیتیکی باعث افزایش منطقه گرایی و بلوک ه

تجاری شده است، همراه با تغییرات در جریان های سرمایه گذاری 
.فرامرزی

زنجیره های تأمین
شرکت های چندملیتی آماده اند تا پس از روز آزادی، به طور ساختاری

.زنجیره های تأمین خود را تنوع بخشند

بازگشت به کشور؟
کی به بازگشت به کشور در حال رشد سریع تر از هم پیمان سازی و نزدی
کشورها است، آیا این روند همچنان ادامه خواهد داشت؟

آیا ترامپ به خودکفایی روی می آورد؟
رئیس جمهور ترامپ در حال اتخاذ رویکردی شخصی سازی شده در 

اد کرده سیاست گذاری است که نگرانی هایی درباره خودکفایی جزئی ایج
.است

سلطه دلار؟
سیاست های رئیس جمهور ترامپ باعث تسریع در فرسایش 

ده ای بلندمدت سلطه دلار می شود، اما هنوز هیچ جایگزین شناخته ش
.برای کوتاه مدت وجود ندارد

جنگ سرد جدید با ابعاد کوچک تر در عرصه های تجاری و نظامی
، ژئوپولیتیک همچنان در حال شکل دهی مجدد به نظم جهانی است
رد زیرا جنگ های تجاری و نظامی به سمت یک جنگ سرد جدید با رویک

.پیش می روند" کوچک و بزرگ"

MAGAحمایت از 
خود هنوز کاهش  MAGAحمایت رئیس جمهور ترامپ از پایگاه 

ضوع نیافته است و نظرات رسانه های غیررسمی برای پیگیری این مو
.بسیار حائز اهمیت است

مدل سه جهانی
(  ۲)غرب جهانی، ( ۱)آیا مدل سه جهانی در حال ظهور است که شامل 

جنوب جهانی باشد؟( ۳)شرق جهانی و 



یا جنگ تعرفه ای | هش ریسک ایالات متحده توسط بازارهای نوظهور  باعث تسریع در کاهش ریسک خواهد شد؟2.0آ

آوریل؛ با این حال، سهم ایالات متحده از تجارت جهانی 2بی ثباتی سیاست تجاری به سطوح مخرب ساختاری رسیده است، به ویژه با تعرفه های متقابل 
.و اهمیت تجاری چین برای بازارهای نوظهور تشدید شده است1.0حتی قبل از روز آزادی به طور چشمگیری کاهش یافته است، که این روند با سیاست های ترامپ 

سهم ایالات متحده از تجارت 
جهانی از زمان جنگ تعرفه ها 

.کاهش یافته است1.0

از تولید )% تجارت جهانی 
و تجارت ایالات( ناخالص داخلی

(از تجارت جهانی)% متحده 

ت و چین همچنان بزرگترین اقتصاد تجاری جهان و بزرگترین صادرکننده اس
همچنان بر زنجیره تأمین جهانی تسلط دارد، در حالی که الگوهای تجاری 

ته بازارهای نوظهور به طور فزاینده ای تغییر کرده و بیشتر به چین وابس
.می شوند

د چین به طور پیوسته مقاص
صادراتی خود را به بازارهای 
.نوظهور تنوع بخشیده است

)%(سهم از کل صادرات چین 

م آمریکا با توجه به اجرای سیاست های صنعتی و بازگشت تولید به داخل، سه
کاهش یافته است، در حالی که 1.0از تجارت جهانی از زمان جنگ تعرفه ای 

.  استاستفاده از تعرفه ها به عنوان ابزاری برای فشار سیاسی تبدیل شده
باعث ایجاد جدایی استراتژیک خواهد شد؟2.0آیا ترامپ 



ورود به دوران تجزیه جغرافیایی و بلوک های تجاری| کاهش ریسک ایالات متحده 

درصد از تولید ناخالص داخلی جهانی40حدود ( برزیل، روسیه، هند، چین، آفریقای جنوبی، مصر، اتیوپی، ایران، امارات متحده عربی و اندونزی)+BRICSکشورهای بازارهای نوظهور 
آیا این کشورها می توانند باعث تغییر در جریان های تجاری جهانی شوند؟. درصد از جریان های تجاری جهانی را تشکیل می دهند20درصد از جمعیت جهان و 50، (از نظر برابری قدرت خریدG7بیشتر از گروه )

سهم های  +BRICSکشورهای
بزرگی از اقتصاد و تجارت 

.  جهانی را در بر می گیرند

در  +BRICSسهم کشورهای
شاخص های کلان جهانی 

(٪ سهم)

G7از نظر اندازه اقتصاد از کشورهای 2020در سال +BRICSکشورهای 
ه این صندوق بین المللی پول پیش بینی می کند ک. پیشی گرفتند

 G7شکاف در این دهه بیشتر خواهد شد، حتی در حالی که کشورهای
ی در مقیاس هایی که از نرخ های مبادله بازار استفاده می شود، برتر

.خود را حفظ خواهند کرد

در سال  +BRICSکشورهای
از نظر تولید ناخالص 2020

داخلی بر اساس برابری قدرت
پیشی G7از ( (PPPخرید 

.گرفتند

تولید ناخالص داخلی بر 
اساس برابری قدرت خرید 

PPP)( )دلار آمریکا)

در قدرت اقتصادی و تجاری جهانی صعود کرده اند و+BRICSکشورهای 

حدود +BRICSکشورهای . این گروه همچنان در حال گسترش است

از % 20از جمعیت جهانی و % 50از تولید ناخالص داخلی جهانی، % 40

.تجارت جهانی را تشکیل می دهند



تنوع اقتصادی و سیاسی+BRICS |معایب 
.  این گروه همچنان یک گروه سیاسی به شمار می رود ،+BRICSبا وجود وزن اقتصادی در حال رشد 

.این گروه یک منطقه آزاد تجاری نیست، بنابراین هیچ توافق رسمی برای مقابله با موانع تجاری بین اعضا وجود ندارد

ین که در برخی جنبه ها می تواند توانایی ا–چیست و چه نیست +BRICSمهم است که بدانیم 
قابل گروه را برای نمایندگی یکپارچه منافع بازارهای نوظهور و تبدیل شدن به یک وزنه م

.محدود کندG7واقعی قدرت اقتصادی و سیاسی

یک گروه رسمی نیست و هیچ معاهده تأسیسی ندارد و تحت نظارت +BRICSبرای مثال، 
وافق ، به این معنی که هیچ ت(برخلاف اتحادیه اروپا یا ناتو)مجموعه ای از معاهدات قرار ندارد 

اگرچه توافق هایی برای نهادهای مالی آن–الزام آوری برای نحوه عملکرد گروه وجود ندارد 
.وجود دارد

هش این گروه همچنین یک منطقه تجارت آزاد نیست، بنابراین هیچ توافق رسمی برای کا
.تعرفه ها یا مقابله با دیگر موانع تجاری میان اعضا وجود ندارد

.علاوه بر این، هرچقدر گروه بزرگ تر شود، رسیدن به اجماع دشوارتر خواهد بود

. از نظر اقتصادی و سیاسی بسیار متنوع تر است+BRICSگروه بندی ،G7به علاوه، برخلاف 
، اما برای مثال، این گروه شامل برخی از بزرگ ترین و پرجمعیت ترین اقتصادهای جهان است
.همچنین شامل برخی از ضعیف ترین اقتصادها با ساختارهای سیاسی متنوع است

شده است، اما این گروه در حال حاضر بیشتر یک گروه سیاسی +BRICSتجزیه ژئواقتصادی باعث افزایش اعتبار
.است تا یک بلوک تجاری جایگزین قابل اجرا

:عبارتند از+BRICSملاک های کلیدی برای ارزیابی شباهت ها و تفاوت های اقتصادی و سیاسی در میان اعضای



BRICS+ مدیریت تعرفه های آمریکا| و دلارزدایی

ش برجسته ای نقاگرچه در برخی مواقع نقش دلار آمریکا ممکن است با چالش هایی مواجه شود، اما از نظر بیشتر معیارها، این ارز همچنان ارزی غالب است و
.مانند ذخایر ارزی، بدهی ها، سپرده ها، گردش ارز و پرداخت های سوئیفت–در امور مالی بین المللی در مجموعه ای از شاخص ها ایفا می کند 

ماه ها تحت تهدید تعرفه های رئیس جمهور آمریکا، دونالد ترامپ، قرار +BRICSاقتصادهای 
درصدی مواجه شود اگر از 100داشتند که گفته بود این گروه ممکن است با تعرفه 

.استفاده از دلار آمریکا دوری کند

با اینکه بحث های زیادی درباره امکان افزایش تجارت در ارزهای محلی، ایجاد یک ارز مشترک 
BRICS+ عی و کاهش وابستگی به دلار انجام شده، اما این مسأله تاکنون در مقیاس وسی

محقق نشده است و همچنین توافق مشترکی در این زمینه وجود ندارد که به زودی 
.عملی شود، به دلایل عملی، سیاسی و اجرایی

ای در واقع، هرچند انجام مبادلات تجاری با ارزی غیر از دلار آمریکا ممکن است به برخی از کشوره
BRICS+(مانند روسیه و ایران ) کمک کند تا از تحریم های آمریکا که توانایی آن ها برای

هم انجام تراکنش با دیگر بازارها را محدود می کند، اجتناب کنند، اما هم آفریقای جنوبی و
رای دولت آفریقای جنوبی اخیراً اعلام کرد که هیچ برنامه ای ب. هند این ایده را رد کرده اند

بر تجارت میان اعضا با  BRICS ندارد، اما اشاره کرد که بحث هایBRICSایجاد یک ارز
.استفاده از ارزهای ملی خود تمرکز دارد

زیرساخت "در کازان، اعضا تصمیم گرفتند به امکان سنجی ایجاد یک BRICS 2024در اجلاس 
توجه کنند و وزرای دارایی و  ،"BRICS Clear"، با نام "مستقل تسویه حساب و سپرده گذاری مرزی

ارزهای محلی و ابزارهای پرداخت،" ادامه بررسی"رؤسای بانک های مرکزی خود را مأمور کردند که 
.در صورت لزوم، را پیگیری کنند

تسلط دلار آمریکا در ذخایر ارزی، بدهی های بین المللی، سپرده های بین المللی، گردش ارزهای خارجی و 
.پرداخت های سوئیفت مشهود است

(سهم)% استفاده از ارزهای عمده در امور مالی بین المللی 



BRICS+  نقش رو به رشد| و بین المللی سازی یوان چین

درصد از تولید ناخالص داخلی جهانی40حدود ( برزیل، روسیه، هند، چین، آفریقای جنوبی، مصر، اتیوپی، ایران، امارات متحده عربی و اندونزی)+BRICSکشورهای بازارهای نوظهور 
آیا این کشورها می توانند باعث تغییر در جریان های تجاری جهانی شوند؟. درصد از جریان های تجاری جهانی را تشکیل می دهند20درصد از جمعیت جهان و 50، (از نظر برابری قدرت خریدG7بیشتر از گروه )

یوان چین به تدریج در 
پرداخت های بین المللی 

مورد استفاده قرار 
.می گیرد

درصد استفاده از ارزهای 
جهانی در پرداخت های 

(از مجموع)% بین المللی 

یوان چین در تأمین مالی تجارت جهانی سهم بازار خود را از حدود 

. افزایش داده است2025٪ در ژانویه 6به حدود 2021٪ در ژانویه 2

دود با این حال، تسلط دلار آمریکا همچنان بی رقیب باقی مانده و ح

.٪ از سهم بازار را در اختیار دارد90

یوان چین به تدریج در 
پرداخت های بین المللی 

مورد استفاده قرار 
.می گیرد

درصد استفاده از ارزهای 
جهانی در پرداخت های 

(از مجموع)% بین المللی 

فاده یوان چین به طور فزاینده ای برای پرداخت های بین المللی است

2025٪ در ژانویه 2.7به ۲۰۲۱٪ در ژانویه 1.6سهم آن از –می شود 

یک ترویج پذیرش یوان یک اولویت استراتژ. افزایش یافته است

.برای چین است



جایگاه بریکس| ا رئیس جمهور آمریک

.  استدر تلاش اند تا از دلار آمریکا فاصله بگیرند، در حالی که ما ایستاده ایم و نظاره می کنیم، تمام شدهBRICSایده ای که کشورهای 
ایجاد نکنند و یا از هیچ ارزی برای جایگزینی دلار آمریکا  BRICSما از این کشورهای به ظاهر خصمانه خواسته ایم که هیچ گاه ارز جدید

درصدی مواجه خواهند شد و باید آماده خداحافظی با واردات به اقتصاد 100حمایت نکنند، در غیر این صورت با تعرفه های 
جای دلار آمریکا را در تجارت بین المللی یا هر جای دیگری بگیرد و هر BRICSهیچ شانس ای وجود ندارد که . فوق العاده آمریکا باشند

!کشوری که بخواهد این کار را انجام دهد باید به تعرفه ها خوشامد بگوید و از آمریکا خداحافظی کند

".جای دلار آمریکا را بگیرد BRICS هیچ شانسی وجود ندارد که گروه": رئیس جمهور آمریکا، دونالد ترامپ



درد، وحشت و تلافی| 2.0شمارش معکوس رکود برای ترامپ 

. وهم یک چرخه تشدید تعرفه ها به طور ناگهانی احتمال رکود جهانی را افزایش داده است
.لندمدت در بازار خواهد بودت باین امر به معنای کاهش بیشتر ارزش سهام، گسترش اسپریدهای اعتباری، شروع یک چرخه عمیق تر کاهش نرخ بهره فدرال رزرو و افزایش نوسانا

ی بازارها کاهش شدید پیش بینی های رشد و یک شوک سیاستی تند را قیمت گذار
.  تکرده اند که نشان دهنده نگرانی از واکنش محتاطانه فدرال رزرو به خطرات تورم اس

آوریل بی سابقه بوده و مشابه دوره های بحران 4و 3کاهش پیش بینی شده رشد در 
COVID، بحران مالی جهانی و دوشنبه سیاه است.

٪ است که کوچک ترین بازار خرسی رکودی بوده، اما از18کاهش فعلی ارزش سهام حدود 
تر از کاهش نرخ های بهره در رکودهای قبلی معمولًا بیش. متوسط کاهش ها کم تر است

(.  2025واحد پایه در 100کمتر از )آن چیزی است که بازار اکنون قیمت گذاری کرده است 
.بنابراین، بازارهای نرخ بهره کوتاه مدت هنوز رکود را قیمت گذاری نکرده اند

تغییر سیاست، راه اصلی ( ۲احتمال قیمت گذاری کامل رکود بالا است؛ ( ۱: نتیجه گیری ها
پس ( ۴ریسک بازگشت های سریع به روند مخالف بیشتر است؛ ( ۳بهبودی بازار است؛ 

 کند از این حرکات شدید، باید به فشارهای مالی که می تواند ریسک های نزولی را تسریع
.توجه کرد

.تاریخ نشان می دهد که در دوران رکود، سهام و نرخ های سیاستی هنوز فضای بیشتری برای کاهش دارند

.در ناحیه ای قرار دارد که معمولًا با رکودها همراه است، اما سایر شاخص ها چنین نیستندVIXشاخص 



دارایی های بازارهای نوظهور عملکرد خوبی ندارند| بازارهای نوظهور در دوران رکود 

ود به دو ما شاهد گسترش بیشتر اسپردهای اعتبار در  بازارهای نوظهور هستیم، در حالی که نرخ های بازارهای نوظهور معمولًا در دوران رک. بازارهای نوظهور در دوران رکود به شکلی متفاوت معامله می شوند
(.اعتباریمانند یک دارایی)، و کشورهای با بازده بالا با افزایش نرخ ها روبرو می شوند (همانند کشورهای توسعه یافته)کشورهای با بازده پایین کاهش نرخ ها را تجربه می کنند : بخش تقسیم می شوند

ا رکوده. دارایی های بازارهای نوظهور در رکودها به طور متفاوتی معامله می شوند
تغییرات اقتصادی نادری هستند و تحلیل رفتار بازارهای نوظهور در این

.  دوره ها محدود است

:اما نتایج نشان می دهد که

اسپردهای اعتبار و سهام در دوران رکود ایالات متحده به شدت گسترش و1.
.کاهش می یابند

.این حرکات بزرگ تر از سایر نقاط چرخه اقتصادی هستند2.

این رفتارها در تمام دوره ها ثابت است، یعنی هر رکود ایالات متحده با 3.
.گسترش اسپردها و کاهش شاخص های سهام همراه بوده است

.به طور ثابت دیده می شوند1990این الگوها همچنین در بازارهای نوظهور از دهه 

.اسپردهای بازارهای نوظهور در رکودهای ایالات متحده گسترش یافته و به اوج چرخه ای می رسند

.تغییرات زیادی نداشته اند در دوره های ریسک گریزی ایالات متحدهEMدارایی های اعتباری



هنوز نشانه ای از قیمت گذاری رکود مشاهده نمی شود| فاصله اعتباری اوراق بازارهای نوظهور 

.  ت متحده را به طور کامل در قیمت گذاری خود لحاظ نکرده استیالابا وجود افزایش اخیر در فاصله های اعتباری، بازار اوراق بدهی کشورهای نوظهور هنوز پیامدهای منفی و شدید ناشی از افت رشد اقتصادی ا
در صورتی که بازارها ناچار به لحاظ کردن ریسک . واحد پایه نسبت به پایین ترین سطوح خود افزایش یافته اند، اما همچنان از منظر تاریخی در سطحی بالا قرار دارند70پس از تحرکات اخیر، فاصله ها حدود 

.بیشتر رکود شوند، این فاصله ها می توانند رشد بیشتری را تجربه کنند

قوع و در در دوره های گذشته که رشد اقتصادی ایالات متحده با افت مواجه بوده، فاصله اعتباری اوراق بازارهای نوظهور پیش از و
کا با این حال، افزایش اخیر هنوز بازتاب دهنده یک سناریوی وخیم برای اقتصاد آمری. جریان آن دوره ها گسترش یافته است

.نیست

(بر حسب واحد پایه EMBIGشاخص )

یی های در حالی که احتمال وقوع رکود در آمریکا روزبه روز بیشتر می شود، بررسی می کنیم که دارا
ده یعنی رشد فصلی تعدیل ش)در دوره های رشد پایین اما بدون رکود آمریکا  ((EMبازارهای نوظهور

ای در رکودهای گذشته آمریکا، اسپرد اوراق قرضه دولت ه. چگونه معامله شده اند( ٪۱سالانه زیر 
واحد پایه افزایش یافته است، در حالی که در 400به طور میانگین حدود (  (EMBIGبازار نوظهور

واحد پایه بوده 120حدود EMBIGDدوره های رشد پایین بدون رکود، این افزایش برای شاخص 
واحد پایه 75حدود EMBIGاز زمان پایین ترین سطح اخیر در اواسط فوریه تاکنون، اسپرد . است

.افزایش یافته که همچنان کمتر از میانگین دوره های گذشته رشد پایین است

ازارهای با نگاهی به شاخص های گسترده تر برای شناسایی نشانه های فشار، به نظر می رسد ب
:اعتباری همچنان پیامدهای منفی رشد پایین آمریکا را به درستی قیمت گذاری نکرده اند

هنوز به طور  CDSفاصله قیمت میان اوراق قرضه دولتی بازارهای نوظهور و قراردادهای . 1
محسوسی افزایش نیافته،

عملکرد ضعیفی نداشته،CEMBIشاخص. 2
به طور معناداری واکنش نشان نداده اند،( (US HGاوراق با درجه سرمایه گذاری بالا در آمریکا. 3
و در نهایت، بخش های چرخه ای شرکت های بازار نوظهور مانند نفت و گاز در مقایسه با . 4

.بخش های تدافعی مانند خدمات عمومی تغییر قابل توجهی نداشته اند



جمع همه ترس ها| دارایی های مشترک بازارهای نوظهور 

یی آمریکا،رابرای دارایی های مشترک بازارهای نوظهور، دوره ای پرنوسان و پرفرازونشیب بود؛ با روایت هایی متغیر از استثناگرایی یا پایان استثناگ2025سه ماهه نخست سال 
لمان و نگرانی ها از رکود اقتصادی در آمریکا .ما نسبت به آینده با احتیاط بسیار بالا عمل می کنیم. تعرفه ها، تنش های تجاری، تحولات ژئوپلیتیکی، محرک های سیاستی چین، اصلاحات مالی در آ

برای دارایی های مشترک بازارهای نوظهور در سه ماهه نخست، 2025با وجود تلاقی عوامل متحرک و پیچیده، آغاز سال 
.آوریل شدت گرفت، نیاز به احتیاط را افزایش می دهد2با این حال، نگرانی ها درباره تعرفه ها که از تاریخ . امیدوارکننده بود

(100= 2025ژانویه 1: مبنای بازتنظیم شده)عملکرد دارایی های مالی بازارهای نوظهور 
یت در از تهدید تعرفه ها تحت دولت جدید آمریکا و عدم قطع–با توجه به فضای جهانی بسیار غیرقابل پیش بینی 

ار نمی رفت که انتظ–چین گرفته تا نوسانات تورم، تغییر انتظارات نسبت به سیاست پولی و نگرانی های فزاینده مالی 

.با این حال، دامنه و گستردگی تغییر روایت ها در بازار فراتر از انتظار بود. با آرامش آغاز شود2025سال 

نخست را با بازارهای نوظهور این دوره پرتلاطم را نسبتاً خوب پشت سر گذاشتند، به گونه ای که تمام دارایی ها سه ماهه

خش در این میان، بدهی های ارزی محلی بازارهای نوظهور در صدر قرار گرفتند که ب. بازدهی مثبت به پایان رساندند

سهام بازارهای . عمده آن ناشی از عملکرد قوی ارزهای بازارهای نوظهور پس از دوره ای از تضعیف دلار آمریکا بود

ه اول نوظهور نیز عملکرد مناسبی داشتند و برخی بازارها مانند کلمبیا، لهستان، مکزیک و چین قاره ای در سه ماه

.رشد قابل توجهی را ثبت کردند2025

آمده بود، تغییر چندانی EM 2025اگرچه ویژگی های اصلی چشم انداز نسبت به آنچه پیش تر در گزارش چشم انداز

نخست، به نظر می رسد . نکرده اند، اما از زمان آغاز دور دوم ریاست جمهوری ترامپ، چند تحول مهم رخ داده است

ا آسیب عدم قطعیت در سیاست های آمریکا بیش از آنکه بر رشد سایر مناطق اثر بگذارد، به رشد اقتصادی خود آمریک

ن دوم، همین عدم قطعیت موجب تحرک بیشتر سیاست گذاری در خارج از آمریکا شده که از جمله نتایج آ. زده است

لمان و افزایش همکاری های اروپایی اشاره کرد .می توان به اصلاحات مالی چشمگیر در آ

ا برای با این حال، م. این تحولات غیرمنتظره به عملکرد درخشان همه دارایی های اصلی بازارهای نوظهور کمک کرده اند

ا محتاط هستیم و در شرایط بازنگری متمایل به سیاست های پولی انبساطی، دارایی های ب2025ادامه فصل دوم 

.درآمد ثابت را ترجیح می دهیم



نقطه چرخش| اول آمریکا، چرخش به سوی بازارهای نوظهور در گام بعد 

.  یخته استبا هدف تحریک سرمایه گذاری داخلی، ایجاد اشتغال و رشد اقتصادی، نگرانی هایی را درباره استثناگرایی آمریکا برانگ« اول آمریکا»تمرکز رئیس جمهور ترامپ بر سیاست تجاری 

با این حال، در افق میان مدت، ما بازارهای نوظهور را برندگان نسبی این روند می دانیم؛ 

.چرا که با بازتخصیص سرمایه جهانی به دور از آمریکا، این بازارها می توانند از ورود سرمایه و فرصت های رشد بیشتر بهره مند شوند

نقطه چرخش برای بازارهای نوظهور

ار قرار دهند و شوک های ناشی از تعرفه های متقابل رئیس جمهور ترامپ می توانند رشد اقتصادی را به طور قابل توجهی تحت فش. ریسک های نزولی در کوتاه مدت به شدت افزایش یافته اند
نگرانی ناشی از« ریسک گریزی»در صورت بروز یک رویداد گسترده . این اثرات می توانند تشدید شوند—همان طور که در مورد چین مشاهده شده—در صورت تداوم اقدامات تلافی جویانه

.نسبت به رکود، دارایی های بازارهای نوظهور ممکن است به شدت آسیب ببینند

ان سرمایه گذاری تشدید تنش های ژئوپلیتیکی و تجاری می تواند به تقویت جری. با این حال، ممکن است در آستانه یک دگرگونی ساختاری در جریان سرمایه گذاری جهانی در بازار سهام باشیم
ر از ایالات متحده هانی به دوه جمنجر شود؛ جریانی که با اولویت بخشی به ایمنی، ممکن است در نهایت به نفع بازارهای نوظهور تمام شود و این کشورها از بازتخصیص سرمای« ضدآمریکایی»

.بهره مند شوند



نقطه چرخش| اول آمریکا، چرخش به سوی بازارهای نوظهور در گام بعد 
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کشش و فشار| نیروهای محرکه چرخش بازارهای نوظهور 

(Pull factors)عوامل کشش  ((Push factorsعوامل فشار 

به بازارهای نوظهور مربوط می شوند و سرمایه گذاران را " کشش"عوامل 
.هندترغیب می کنند تا دارایی های بازارهای نوظهور را به سایر بازارها ترجیح د

به نظر ما چین است، جایی که محرک های مالی " کشش"بزرگ ترین عامل 
ه ها قابل توجه می توانند از اقتصاد در برابر عدم قطعیت های مربوط به تعرف

.حمایت کنند
از داستان های خاص و ساختاری در بازارهای " کشش"همچنین شاهد عوامل 

شد نوظهور هستیم که در برابر سرخط های خبری تعرفه ها و احتمال کندی ر
این شامل کشورهای شورای همکاری . اقتصادی در آمریکا مقاوم هستند

ا با رتبه اعتباری بالاتر، شیلی و چندین بازار نوظهور ب(  GCC)خلیج فارس 
.بازدهی بالا می شود

به ایالات متحده مربوط می شوند و سرمایه گذاران را مجبور " فشار"عوامل 
.می کنند که از دارایی های آمریکایی خارج شده و به گزینه های جهانی روی آورند

از این منظر، توجه به وضعیت کلان اقتصادی و سیاست های آمریکا جلب 
مقیاس و عدم قطعیت پیرامون ( ۱: )می شود، به ویژه سه عامل کلیدی

.  مسیر دلار آمریکا( ۳)عمق کندی اقتصادی در آمریکا و ( ۲)تعرفه های آمریکا، 
هر یک از این عوامل همچنان در حالت تغییر و با سطحی بی سابقه از 

.عدم قطعیت همراه هستند

بیشتر به ایالات متحده مربوط می شوند و " فشار"عوامل . را تفکیک کرده ایم" کشش"و " فشار"چه عواملی می توانند باعث تخصیص مجدد بیشتر به بازارهای نوظهور شوند؟ ما عوامل 
به بازارهای نوظهور مربوط می شوند و سرمایه گذاران را به " کشش"عوامل . سرمایه گذاران را مجبور می کنند که از دارایی های آمریکایی خارج شوند و به گزینه های جهانی روی آورند

.انتخاب بازارهای نوظهور به جای سایر گزینه ها ترغیب می کنند



کشش و فشار| نیروهای محرکه چرخش بازارهای نوظهور 

تعرفه ها: فاکتور کششی
برخی کالاها از این تعرفه ها معاف . تعرفه های جدید ایالات متحده تاثیر زیادی بر کاهش عدم قطعیت نداشته و بیشتر به عنوان نقطه شروع مذاکرات دیده می شوند

.هستند، اما ممکن است این فقط شروع تغییرات بیشتر باشد

ریسک های رکود اقتصادی ایالات متحده: فاکتور کششی
همچنین، شاخص های . ریسک های رکود اقتصادی ایالات متحده به دلیل سیاست های تجاری و کاهش احتمال حمایت از سوی فدرال یا ترامپ در حال افزایش است

.اقتصادی ایالات متحده نشان دهنده کند شدن فعالیت ها هستند

دلار ایالات متحده: فاکتور کششی
تغییر در سیاست های ایالات متحده، به ویژه در زمینه . برای بازارهای نوظهور، دلار ایالات متحده باید ضعیف شود تا این بازارها به طور پایدار از ایالات متحده پیشی بگیرند

.تعرفه ها، روایت استثنائی بودن ایالات متحده را تضعیف کرده است

چین و روایت های ساختاری بازارهای نوظهور: فاکتور فشار
رجه سرمایه گذاری خاورمیانه ی دچین با تحریک مالی قابل توجه، حمایت از اقتصاد را در برابر عدم قطعیت های تجاری ارائه می دهد و برخی کشورها مانند شیلی و اقتصادها

.به عنوان گزینه های مقاوم در برابر نوسانات تجاری شناخته می شوند



موقعیت گیری سرمایه گذاران| برندگان و بازندگان بازارهای نوظهور از تعرفه ها 

داستان های 
ساختاری

ریسک 
پرمیوم های 

قابل توجه
مبنای قوی

:  متمرکز کرده ایم" S"ما معیارهای انتخاب بازارهای نوظهور خود را بر سه . در شرایطی نامساعد که با رشد پایین و تورم چسبنده مشخص می شود، حفظ احتیاط کار معقولی است
.در حالی که عدم قطعیت های شدید در همه جا وجود دارد ،((sizable" ریسک پرمیوم های قابل توجه"و ( structural" )داستان های ساختاری" ،( (strong"مبنای قوی"

بیشترین وضعیت مثبت
بازارهای نوظهور

بیشترین وضعیت منفی
بازارهای نوظهور

ما بازارهای نوظهوری را ترجیح می دهیم که حداقل 
.  را داشته باشند "S"یکی از سه ویژگی 

"  S 3"معیار انتخاب بازارهای نوظهور بر اساس مدل 
.است

سناریوی ادامه دار میان دو حد افراطی
چشم انداز برای دارایی های بازارهای نوظهور تحت دو 

.سناریو افراطی تعریف می شود

ادی اقتصادهای درجه سرمایه گذاری دفاعی و خوب موقعیت یافته در خاورمیانه و شیلی، روایت های کلان اقتص
رابر تجارت مصر، اسرائیل، فیلیپین و ترکیه از بیشترین میزان مقاومت در ب. مستحکمی در این شرایط هستند

از آن ها از بازارهای نوظهور بزرگ تر مانند آرژانتین، برزیل و هند، که نسبتاً بسته هستند و برخی. برخوردارند
ق نظر استراتژیک برای مقابله با چین حائز اهمیت هستند، ممکن است بتوانند فشارهای تجاری را از طری

.مذاکرات با آمریکا بهتر کنترل کنند

ایالات در سناریوی منفی، استثنائی بودن. چشم انداز بازارهای نوظهور تحت دو سناریو افراطی تعریف می شود
متحده، نرخ های بالا و دلار قوی، و رشد ایالات متحده با تاثیرات محدود بر بازارهای نوظهور به دلیل 

، رشد ایالات متحده 1.0در سناریوی مثبت، مشابه دوره ترامپ . سیاست های حمایت گرایانه گسترده وجود دارد
و چین باعث تقویت بازارهای نوظهور می شود، و تحریکات چین و کاهش سیاست های حمایت گرایانه ایالات

.متحده شرایط مطلوبی برای بازارهای نوظهور ایجاد می کند



.یستفهرست کشورهای بازارهای نوظهور که برجسته هستند، طولانی ن| ( و کجا پنهان شویم)کجا بازی کنیم تا برنده شویم 

. لحظه موفقیت بازارهای نوظهور زمانی خواهد آمد که گرد و غبار فروکش کند و به حالت عادی جدید سازگار شوند. با توجه به تمام عدم قطعیت ها، کمترین مقاومت این است که محتاط باقی بمانیم
.تا آن زمان، بهترین استراتژی تمرکز بر روی کشورهایی است که دارای اصول اقتصادی داخلی قوی و فضای مالی کافی هستند

د، به کشورهای بازارهای نوظهور با سهم بالاتر از مصرف خانگی و صادرات خدمات احتمالًا برجسته خواهند ش
.دلیل ریسک های موجود در جبهه تجارت کالاها

(.از کل صادرات)% و صادرات خدمات ( از تولید ناخالص داخلی)% مصرف خانگی بازارهای نوظهور  فی آن، با توجه به وابستگی بازارهای نوظهور به بازار ایالات متحده و قدرت مصر
. د شداحتمالًا فشار بیشتری بر فعالیت های اقتصادی بازارهای نوظهور وارد خواه

کشورهای وابسته به تجارت ممکن است تلاش کنند صادرات خود را از ایالات
و متحده به دیگر بازارها هدایت کنند، اما این می تواند باعث تنش هایی شود

.تعرفه ها افزایش یابد

دارند، استراتژی مناسب تمرکز بر بازارهایی است که اصول اقتصادی داخلی قوی
سهم بالای مصرف خانگی و خدمات در صادرات دارند، و فضای مالی کافی برای 

ت، در آمریکای لاتین کمتر تحت تأثیر قرار گرفته اس. حمایت از اقتصاد خود دارند
یلی در کشورهای خاورمیانه و ش. حالی که آسیا با بیشترین تعرفه ها مواجه است

زیل و این وضعیت موقعیت خوبی دارند و کشورهای بزرگ تری مانند آرژانتین، بر
ا هند ممکن است از طریق مذاکرات با ایالات متحده بتوانند تنش های تجاری ر

.بهتر مدیریت کنند



بدهی ثابت به جای سهام | (EM) استراتژی دارایی های متقابل در اقتصادهای نوظهور

(EM)سهام اقتصادهای نوظهور 

نهان شدن به رو شوند و جای پروبا افزایش نگرانی ها از رکود و ایجاد جو ریسک گریزی، پیش بینی می شود که سهام اقتصادهای نوظهور در هفته های آینده با ضربات سنگینی
.چندانی برای سرمایه گذاران وجود ندارد

آوریل، 9روزه تعرفه های متقابل در 90ترامپ می تواند به بازار کمک کند تا به کف خود برسد؛ منتظریم تا بعد از توقف /بازگشت برخی از اعلامیه های تعرفه یا حمایت فدرال رزرو
.وضعیت بازار مشخص شود

.با این حال، پس از کاهش نوسانات بازار، پیش بینی می کنیم که سهام اقتصادهای نوظهور به عنوان برنده نهایی از این شرایط بیرون آیند

((EM Sovereign Creditاعتبار دولتی بازارهای نوظهور 

زرگ تری  تواند منجر به اصلاح بمیما همچنان در مورد اعتبار دولتی بازارهای نوظهور محتاط هستیم، چرا که ریسک های رکود به نظر می رسد که فقط در حال افزایش است و این
.  در سطوح فشرده تاریخی اسپردهای اعتبار دلار آمریکا شود

را در حاشیه نگه داشته است، با گرایش به فشرده شدن اسپردها در EMBIGDدر حالی که فضای زیادی برای حرکت در داستان های دچار مشکل وجود داشت که این موضوع بازار 
واحد پایه 400این ممکن است نیازمند هدف گذاری اسپرد –، اکنون افزایش ریسک حرکت کلاسیک دکمپرشن به طور بیشتر وابسته به بتا را شاهد هستیم 2025آستانه سال 

.باشد در صورتی که احتمال رکود افزایش یابد

2.0تا کنون در دوران ترامپ  ((EMاستراتژی دارایی های متقابل در اقتصادهای نوظهور



بدهی ثابت به جای سهام | (EM) استراتژی دارایی های متقابل در اقتصادهای نوظهور

((EMنرخ های محلی در اقتصادهای نوظهور 

مچنین بازار ه. به افزایش استرواجماع بازار نسبت به نرخ های بهره در اقتصادهای نوظهور منفی بود، با این دیدگاه که دوره کاهش نرخ ها به پایان رسیده و خطرات تورمی

.کاهش بیش از دو نرخ بهره از سوی فدرال رزرو را پیش بینی کرده بود

.است تأثیر نرخ های محلی در آینده در شرایط شوک رشد و احساسات نامشخص

. کندمیافزایش ریسک اعتباری و کاهش ارزش پولی، همراه با فدرال رزرو که در حالت تعلیق است، فشارهای صعودی در برابر شوک های منفی رشد وارد 

(EM FX)ارزهای بازارهای نوظهور 

تحده داشته ر جریان های سرمایه از ایالات مد ببازارهای ارز باید به بزرگی این تعرفه ها و تأثیر آن ها بر تجارت توجه کنند، اما همچنین اثرات ثانویه ای که این تعرفه ها می توانن
.باشند، باید مدنظر قرار گیرد

.مهم تر است( مانند ین ژاپن، فرانک سوئیس یا یورو)اثرات ثانویه بر دلار آمریکا احتمالًا برای ارزهای ذخیره ای کشورهای توسعه یافته 

.ذب نخواهند کردی جبرای ارزهای اقتصادهای نوظهور، کانال تجارت اهمیت زیادی خواهد داشت و احتمالًا ارزهای نوظهور در شرایط ریسک گریزی، جریان سرمایه ا

2.0تا کنون در دوران ترامپ  ((EMاستراتژی دارایی های متقابل در اقتصادهای نوظهور



2025تا آوریل  | (EM) عملکرد و پیش بینی های اقتصادهای نوظهور



2025تا آوریل | عملکرد و پیش بینی های قیمت کالاها 



سپاس از توجه شما

.این فایل بصورت اختصاصی توسط تیم مدرسه اقتصاد معین آماده سازی و ترجمه شده

.لطفا بدون ذکر منبع نشر ندهید
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