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 ها های جهانی کامودیتیهای دلر، طلا، شاخص بورس و قیمت( خلاصه قیمت1جدول )

     ماه  بهمن قیمت   تغییرات ماهانه تغییرات یک ساله
ص دلار آزاد )ریال(  1,635,000 17.62% 76.85%

طلا و ارز و شاخ
ها 

 

 دلار حواله )ریال( 1,370,036 80.00% 102.85%
 اونس طلا   5,103 6.31% 75.97%
 نیکوت یب 67,024 24.00%- 30.29%-
    شاخص بورس تهران 4,796,489 25.48% 73.15%

  
    

 نفت برنت _ بشکه 71.00 21.87% 5.3%-

فرآورده 
ها

  ی
نفتی 

 

 _بشکه فارس ج ی خلبنزین  76.00 8.10% 24.0%-
 _بشکه  فارس ج ی خل لیگازوئ 89 2.20% 16.8%-
     

  
   

پتروشیمی  آر_چین_تن اف متانول_سی  258 4.88% 12.5%-
 

 اوره گرانوله_فوب ایران_تن  429 14.40% 13.5%
 آر _شرق آسیا_تناف اتیلن_ سی  685 5.50%- 21.6%-
 آر_چین_تن افپروپیلن_ سی  835 9.90% 1.8%-
     

  
  

 _تنفارس ج ی خل  سبک خطی_فوب لنیاتی پل 918 25.92% 17.5%-

پلیمر 
 _تنفارس ج یخلسنگین_فوب  لنیاتی پل 838 1.09% 2.7%- 

 _تنفارس ج ی خل FOB_ لنیپروپی پل 798 12.23% 7.2%-
 _چین_تنCFR_رنیاستای پل 1,165 10.84% 11.4%-
 پی وی سی_شرق آسیا_تن  680 14.47% 6.9%-
     

  
  

 چین_تن آرافآهن _سی  سنگ 100 8.25%- 6.5%-

ت 
فلزا

ا
ساسی 

 

 فولاد_بیلت دریای سیاه_تن  438 1.38% 1.2%
 مس_بورس لندن_تن 12,923 1.86%- 35.2%
 آلومینیوم_ بورس لندن_تن  3,102 0.50%- 16.0%
 روی_بورس لندن_تن 3,378 6.72% 15.3%

 

 

 خلاصه
 هاشاخص و هامتیق
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به    2021درصد در ابتدای سال    0دهد. رشد از  در چین در بازه زمانی مورد بررسی، روندی نزولی و با کاهش تدریجی را نشان می GDP رشد سالنه 

حرکت کرد که نشانه بحران اقتصادی ناشی از شیوع کرونا و فشارهای جهانی بود. پس از آن، رشد با    2022ماهه دوم  درصد در سه   0٫8سمت منفی  

های پایانی سال حرکت کرد و در ماه (  2025درصد در دسامبر    1٫2به سمت یک رشد مثبت اما کندتر )  2025درصد در پاییز    4٫4هایی مانند  نوسان

دهد که اقتصاد چین از رکود  همراه شد. این روند نشان می  2025درصد در دسامبر    1٫2درصد و سپس افزایش مجدد به    0٫6با کاهش منفی    2025

 .کندمدت عبور کرده اما رشد اقتصادی پایدار را تجربه نمی کوتاه 

 
 ؛ منبع: اداره آمار اقتصادی چینچین( روند رشد اقتصادی 1نمودار )

 
دهد. رشد اقتصادی  دار و با کاهش تدریجی را نشان میدر آمریکا در بازه زمانی مورد بررسی، روندی نوسان (GDP) رشد سالنه تولید ناخالص داخلی

حرکت کرد که نشانه بحران اقتصادی ناشی از جنگ و فشارهای جهانی  2022ماهه اول در سه   ٪1به سمت منفی  2021درصد در ابتدای سال  5٫7از 

حرکت کرد و در (  2024درصد در دسامبر    1٫9به سمت یک رشد مثبت اما کندتر )  2023درصد در پاییز    4٫7هایی مانند  بود. پس از آن، رشد با نوسان

دهد که  همراه شد. این روند نشان می  2025درصد در دسامبر    1٫4درصد و سپس افزایش مجدد به    0٫6با کاهش منفی    2025های پایانی سال  ماه 

 .کندمدت عبور کرده اما رشد اقتصادی پایدار را تجربه نمیاقتصاد آمریکا از رکود کوتاه 

 
 ؛ منبع: اداره آمار اقتصادی آمریکاآمریکا( روند رشد اقتصادی 2نمودار )

 بخش اول:  اقتصاد جهان 

 وضعیت رشد اقتصادی
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، بار دیگر در مسیر نزولی قرار گرفت. نرخ رشد سالنه پس از 2025اقتصاد منطقه یورو پس از شروعی ضعیف و تجربه رونقی ناپایدار در اوایل سال  

درصد تنزل یافت.   0.3نسبت به فصل پیشین به سطح شکننده   واحد درصدی  0.3کاهشی   با  2025درصدی، سرانجام در سه ماهه سوم    2.3لمس اوج  

نازل که تداعی این سطوح  به  به سیاست کننده شرایط »شبه بازگشت  بازار  افزایش رکودی« و ضعف تقاضای داخلی است، وابستگی  را  های حمایتی 

های دارای درآمدهای های دفاعی و شرکت گذاری به نفع بخشرود و کفه جذابیت سرمایه دهد. در چنین محیطی ریسک سودآوری صنایع بال میمی

 .کندرزی سنگینی میمبرون

 
 ؛ منبع: اداره آمار اقتصادی اتحادیه اروپا اروپا ( روند رشد اقتصادی 3نمودار )
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PMI   دهد. نشان می  2026واحد در فوریه    52٫6به سمت    2021واحد در آوریل    64٫7آمریکا طی بازه زمانی مورد بررسی، روندی نزولی و نوسانی را از

با کاهشی شدید روبرو شد و به    2022این شاخص در ابتدای دوره بسیار بالتر بود که نشانه رشد اقتصادی قوی و فعال بازارها بود، اما از اواسط سال  

های پایانی نیز در سطح رشد اقتصادی مثبت اما ضعیف  واحد حرکت کرد و در ماه   51تا    46آمریکا در بازه بین   PMIواحد رسید. پس از آن،    50زیر  

 .دهد که اقتصاد آمریکا پس از یک دوره رونق قوی، با کاهش نرخ رشد مواجه شده استقرار داشت. این روند نشان می

 

 S&P Global ؛ منبع: آمریکا شاخص مدیران خرید  ( 4نمودار )

از وضعیت شاخص مدیران خرید در چین طی این دوره، بیانگر یک بازیابی شکننده و فاقد تکانه کافی برای تثبیت در محدوده انبساطی است. شاخص 

دهد. نوسانات مکرر شاخص حول درصد( را نشان می  2.4واحدی )تقریباً    1.2واحد در پایان دوره رسیده که افتی    49.3واحد در ابتدای دوره به    50.5

های صادراتی است. از منظر تحلیل اعتباری، این  واحد و ناتوانی در حفظ سطوح بالی این مرز، حاکی از ناپایداری در تقاضای داخلی و چالش  50مرز 

گذاران در بازار کالها باید با احتیاط نسبت به  دهد. سرمایه های کوچک و متوسط افزایش میعدم قطعیت در روند تولید، ریسک نقدینگی را برای بنگاه 

های استخراجی و تواند حاشیه سود شرکتها اثرگذار بوده و میچین مستقیماً بر قیمت جهانی کامودیتی   PMIها برخورد کنند؛ زیرا ضعف در  این داده 

 مواد پایه را تحت فشار قرار دهد.

 

 S&P Global منبع:  ؛  چینخرید ( روند شاخص مدیران 5نمودار )

 اقتصاد جهان  اول: بخش 

 شاخص مدیران خرید
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PMI   نشان    2026واحد در فوریه    51٫9به سمت    2021واحد در آوریل    62٫9اتحادیه اروپا در طول دوره مورد بررسی، روندی نزولی و نوسانی را از

با کاهشی شدید روبرو    2022دهد. این شاخص در ابتدای دوره بسیار بالتر بود که نشانه رشد اقتصادی قوی و فعال بازارها بود، اما از اواسط سال  می

های پایانی نیز در سطح رشد اقتصادی مثبت اما واحد حرکت کرد و در ماه   50تا    42اروپا در بازه بین   PMIواحد رسید. پس از آن،    43شد و به زیر  

 .دهد که اقتصاد اتحادیه اروپا پس از یک دوره رونق قوی، با کاهش نرخ رشد مواجه شده استضعیف قرار داشت. این روند نشان می

 

 S&P Global منبع:  ؛اروپا   روند شاخص مدیران خرید  (6نمودار )

  

51.9

47

48

49

50

51

52

53

روند شاخص مدیران خرید منطقه اروپا 
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درصد )دسامبر   0٫1دهد. میانگین تورم سالنه در این دوره از کننده در چین در بازه زمانی مورد بررسی، رشد نزولی و پرنوسانی را نشان می تورم مصرف

های بازارهای فروخته بود. پس از این دوره، تورم در ماه تغییر کرد که به معنای مدتی وارد شدن اقتصاد چین به نیمه (  2025درصد )فوریه    0٫7-تا  (  2024

درصد رسید.   0٫2به    2026به سمت بازگشت به سطح مثبت حرکت کرد و در ژانویه    2025درصد در آگوست    0٫4درصد و منفی    0٫0با    2025اول سال  

 گذاری را برای فعالن بازارها افزایش دهد. های سرمایه تواند ریسکدهنده نوسانات بالی تورم در چین بوده که میاین روند نشان

را حفظ کرد. رشد تورم  (  2026درصد )فوریه    3٫0تا  (  2024درصد )آوریل    3٫5کننده در آمریکا در بازه زمانی مورد بررسی، سطح بالیی از  تورم مصرف

با کاهش تدریجی همراه شد. میانگین تورم در دو ماه پایانی سال   2025ناپذیر بوده و هیچ زمانی به منفی رسید، اما از اواسط سال  در این دوره نوسان

دهد که اقتصاد آمریکا همچنان با تورم بالی سطح هدف فدرال درصد( نشان می  2٫7)  2026درصد مارس( و ژانویه    2٫8درصد فوریه و    3٫0)  2025

 ست. ا گذاران به معنای ریسک بالتر از نرخ بهره و تغییرات قیمت در بازارهارزرو مواجه است. این وضعیت برای سرمایه 

و  (  2025درصد )آوریل    1٫9دهد. میانگین تورم سالنه بین  کننده در حوزه اروپا در بازه زمانی مورد بررسی، روندی نسبتاً ثابت را نشان میتورم مصرف

حرکت کرد. این سطح تورم، بالتر از چین اما    2026درصد در ژانویه    1٫7تغییر کرد و پس از آن با کاهش تدریجی به سمت  (  2025درصد )می    2٫6

گذاران ریسک کمتری دهنده شرایط اقتصادی پایدار است که برای سرمایه تر از آمریکا بود و هیچ زمانی منفی شد. ثبات نسبی تورم در اروپا نشانپایین

 کند.را نسبت به دو منطقه دیگر ایجاد می

 

 منبع: اداره آمار اقتصادی آمریکا، اتحادیه اروپا و چین ؛در اقتصاد آمریکا، اروپا و چین کنندهمصرف( روند نرخ تورم 7نمودار )

 

 

 

 اقتصاد جهان  اول: بخش 

 وضعیت تورم
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به    2021درصد در ابتدای سال    6٫1دهد. نرخ از  نرخ بیکاری در آمریکا در بازه زمانی مورد بررسی، روندی صعودی و با کاهش تدریجی را نشان می

به   2025درصد در سپتامبر  4٫4هایی مانند حرکت کرد که نشانه بهبود شدید بازار کار بود. پس از آن، نرخ با نوسان 2022درصد در دسامبر  3٫5سمت 

مدت عبور کرده اما دهد که بازار کار آمریکا از رکود کوتاه حرکت کرد. این روند نشان می(  2025درصد در دسامبر    4٫4سمت یک سطح ثابت و پایین )

 نرخ بیکاری به سطح بلندمدت متوسط بازگشته است.

به    2021درصد در ابتدای سال    5٫1دهد. نرخ از  نرخ بیکاری در چین در بازه زمانی مورد بررسی، روندی نزولی و با کاهش تدریجی را نشان می چین

به    2025درصد در ژوئیه    6٫2هایی مانند  حرکت کرد که نشانه ثبات نسبی بازار کار بود. پس از آن، نرخ با نوسان  2024درصد در دسامبر    5٫1سمت  

مدت عبور کرده اما دهد که بازار کار چین از رکود کوتاه حرکت کرد. این روند نشان می(  2025درصد در دسامبر    5٫1سمت یک سطح پایین و ثابت )

 نرخ بیکاری به سطح بلندمدت متوسط بازگشته است.

درصد در ابتدای   8٫3دهد. نرخ از  نرخ بیکاری در اتحادیه اروپا در بازه زمانی مورد بررسی، روندی صعودی و با کاهش تدریجی را نشان می اتحادیه اروپا

درصد در سپتامبر    4٫4هایی مانند  حرکت کرد که نشانه بهبود بازار کار بود. پس از آن، نرخ با نوسان  2025درصد در دسامبر    6٫2به سمت    2021سال  

مدت عبور دهد که بازار کار اروپا از رکود کوتاه حرکت کرد. این روند نشان می(  2025درصد در دسامبر    6٫2به سمت یک سطح ثابت و پایین )  2025

 کرده اما نرخ بیکاری به سطح بلندمدت متوسط بازگشته است. 

 

 یورو استات  National Bureau of Statistics of China ،, U.S. Bureau of Labor Statistics ( روند نرخ بیکاری آمریکا، اروپا و چین)درصد(؛ منبع:8نمودار )

 

 

 

 

 

 

 بخش اول:  اقتصاد جهان 

 یکاریب شاخص
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 2026  ژانویه  28  در  ٪1.637  به   2025  ژانویه   28  در  ٪1.73ساله( در مسیر نزولی قرار گرفت و از  مدت بازار پول )شایبور یکهای کوتاه در چین، نرخ 

واحد   0.1  کاهش)  شد  تعدیل   2025  یم  20  در  ٪3.0  به   ٪3.1  از  ساله یک  معیار  دهیوام  نرخ   زمان،هم(.  درصد  واحد   0.0935  کاهش)  یافت  کاهش

گیری حمایتی و تلاش برای کاهش هزینه تامین مالی است، اما فاصله معنادار میان نرخ  درصد( و سپس ثابت ماند. این ترکیب، به معنای تداوم جهت

گذار، پیام اصلی کاهش فشار نرخ بهره بر  تواند ناهمگن باشد. برای سرمایه دهد انتقال سیاست به شرایط اعتباری میمعیار و نرخ بازار پول نشان می

تواند تحت فشار های با درآمد ثابت داخلی میها و بازده دارایی های حساس به تامین مالی است؛ در مقابل، حاشیه سود بانکهای بدهکار و بخششرکت

 یابد.اقی بماند و انتخاب سررسید و کیفیت اعتباری اهمیت بیشتری میب

 

  سپتامبر   18  در  ٪4.25  به  2025  ژانویه   28  در  ٪4.5ای کاهش یافت: از  صورت پله در ایالت متحده، نرخ سیاستی در سطح بال آغاز شد و سپس به 

 0.25  کاهش)  2025  دسامبر  11  در  ٪3.75  به  نهایتاً   و(  درصد  واحد  0.25  کاهش)  2025  اکتبر  30  در  ٪ 4.0  به   سپس  ، (درصد  واحد  0.25  کاهش)  2025

شدن سریع  که به معنای ارزاندهنده چرخش تدریجی از انقباض به سمت کاهش محدود محدودیت پولی است، بدون آنصد(. این الگو نشاندر  واحد

هاست، اما سطح همچنان های ریسکی و کاهش هزینه تامین مالی شرکتگذاری داراییمعمولً به نفع ارزشها  گذار، کاهش نرخ پول باشد. برای سرمایه 

کند. در بازار های با اهرم بال( را کاملاً رفع نمیمحور )مانند املاک تجاری و بنگاه های بدهی بالی نرخ بهره، ریسک بازتامین مالی و فشار بر بخش

 های تورمی و مسیر انتظارات نرخ بهره همچنان عامل کلیدی نوسان خواهد بود.اوراق، حساسیت به داده 

 

 یافت   کاهش  2025  فوریه   5  در  ٪2.9  به   2025  ژانویه   28  در  ٪3.15های مشخص رخ داد: نرخ از  در منطقه یورو، روند کاهش نرخ بهره زودتر و با گام

 واحد   0.25  کاهش)  2025  آوریل  23  در  ٪ 2.4  به   بعد  ،(درصد  واحد  0.25  کاهش)  2025  مارس  12  در  ٪2.65  به   سپس  ،(درصد  واحد  0.25  کاهش)

 حمایت  بر تمرکز  دهنده نشان مسیر،  این. ماند ثابت 2026 ژانویه  28 تا و( درصد واحد 0.25 کاهش) رسید 2025 ژوئن 11 در ٪2.15به  نهایتاً و( درصد

سبی ن   بهبود  به  تواندمی آمریکا  به  نسبت  هانرخ   تر سریع  کاهش  گذار، سرمایه   برای.  است  تر شکننده  رشد  شرایط  در   سرمایه   هزینه   فشار کاهش  و  تقاضا  از

ها( همچنان ها و بانک های حساس به نرخ بهره کمک کند، اما ناهمگنی درون منطقه )تفاوت ریسک اعتباری دولت شرایط اعتباری و حمایت از بخش 

  تواند به واگرایی بازده اوراق و ریسک نقدشوندگی منجر شود. در نتیجه، گزینش کشور/بخش و مدیریت ریسک نرخ بهره در پرتفوی اهمیت مضاعف می

 دارد. 

 
  Federal Reserve, European Central Bank( روند نرخ بهره سیاستی؛ منبع : 9نمودار )

 

 اقتصاد جهان  اول: بخش 

 نرخ بهره
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 People's Bank of China( روند نرخ بهره سیاستی؛ منبع : 10نمودار )
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دلر در   5٬182به سمت    2025دلر در مارس    2٬909، روندی نوسانی و با افزایش تدریجی را از  2025قیمت طلا پس از کاهشی شدید در اوایل سال  

گذاری همراه بوده است. قیمت طلا در های مربوط به تورم و افزایش تقاضای سرمایه دهد. این رشد با کاهش ارزش دلر، نگرانینشان می  2026فوریه  

 . دهنده قدرت بازار این کال استدلر قرار گرفت که نشان 5٬000های پایانی با نوسانات بالتر از ماه 

 
 investing.com؛ منبع : انس طلا( روند قیمت 11نمودار )

 

 69٫32به سمت    2025دلر در مارس    70٫38، روندی نوسانی و با افزایش تدریجی را از  2025قیمت نفت برنت پس از کاهشی شدید در اوایل سال  

های مربوط به تولید و افزایش تقاضای جهانی همراه بوده است. قیمت نفت برنت دهد. این رشد با کاهش ذخایر، نگرانینشان می  2026دلر در فوریه  

 .  دهنده قدرت بازار این کال استدلر قرار گرفت که نشان 70های پایانی با نوسانات بالتر از در ماه 

 

 
 ( روند قیمت نفت برنت؛ منبع : نشریه آرگوس 12نمودار )

 

 

 

 

 طلا و نفت انس  

 بخش  دوم:  بازار کامودیتی جهانی 
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به    2025دلر در مارس    572٫5، روندی نوسانی و با افزایش تدریجی را از  2025قیمت میلگرد فولدی ترکیه پس از کاهشی شدید در اوایل سال  

های مربوط به تولید و افزایش تقاضای جهانی همراه بوده است. دهد. این رشد با کاهش ذخایر، نگرانینشان می  2026دلر در فوریه    564٫5سمت  

 .دهنده قدرت بازار این کال است دلر قرار گرفت که نشان 564های پایانی با نوسانات بالتر از قیمت میلگرد فولدی ترکیه در ماه 

.  
 platts؛ منبع: نشریه میلگرد فولدی ترکیه( روند قیمت 13نمودار )

 68٫74به سمت  2025دلر در مارس  101٫29، روندی نوسانی و با افزایش تدریجی را از 2025قیمت سنگ آهن پس از کاهشی شدید در اوایل سال 

های مربوط به تولید و افزایش تقاضای جهانی همراه بوده است. قیمت سنگ آهن  دهد. این رشد با کاهش ذخایر، نگرانینشان می  2026دلر در فوریه  

  .دهنده قدرت بازار این کال استدلر قرار گرفت که نشان 68های پایانی با نوسانات بالتر از در ماه 

 platts هینشر؛ منبع: قراضه ترکیه  ( روند قیمت14نمودار )

 بازار کامودیتی جهانی  دوم:   بخش

 بازار جهانی فلزات اساسی
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دهد. نشان می  2026دلر در فوریه    13٬033به سمت    2025دلر در آوریل    9٬664قیمت مس در بازه زمانی مورد بررسی روندی صعودی و نوسانی را از  

های پایانی با نوسانات بالتر  های مربوط به تولید در چین همراه بوده است. قیمت مس در ماه این رشد با افزایش تقاضای جهانی، کاهش ذخایر و نگرانی

 .دهنده قدرت بازار این فلز استدلر قرار گرفت که نشان 13٬000از 

 LME؛ منبع: مس ( روند قیمت15نمودار )

 

دلر   3٬106به سمت    2025دلر در مارس    2٬693، روندی نوسانی و با افزایش تدریجی را از  2025قیمت آلومینیوم پس از کاهشی شدید در اوایل سال  

های مربوط به تولید در چین همراه بوده است. قیمت آلومینیوم دهد. این رشد با افزایش تقاضای صنعتی، کاهش ذخایر و نگرانینشان می  2026در ژانویه  

 .دهنده قدرت بازار این فلز استدلر قرار گرفت که نشان 3٬000های پایانی با نوسانات بالتر از در ماه 

 

 LME؛ منبع: آلمینیوم ( روند قیمت16نمودار )
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هزار میلیارد   101,490  به    1404ثبت شده بود در آذر    هزار میلیارد ریال  75,342معادل    1403پول که در اسفند  دهد شبه های پولی نشان میآخرین داده 

رشد نقدینگی را برای   بانک مرکزیافزایش یافته و    هزار میلیارد ریال  33,854به    هزار میلیارد ریال  26,317رسیده و در همین دوره حجم پول از    ریال

دارد. شواهد    1404زا بودن ساختار نقدینگی در سال  درصد گزارش کرده است؛ این ترکیب عددی حکایت از تشدید تسهیلات  40.9برابر    1404آذر  

نقدها و تقویت سازوکار ها به شبه پول شتاب بیشتری نسبت به پول داشته است که علامت افزایش تمایل به تبدیل دارایی دهد رشد شبه روندی نشان می

وضوح مطرح است: نخست، افزایش خالص بدهی بخش دولتی به نظام بانکی یا بانک ضریب فزاینده پولی است و از این رو چند کانال تبیینی محتمل به 

انبساط خالص دارایی امین مالی عرضه پول عمل میعنوان منبع اصلی تمرکزی که به  های خارجی بانک مرکزی که در کند؛ دوم، کاهش یا کندی 

دار  های مدتها و افزایش جذب سپرده دهد؛ و سوم، رشد بدهی بانک ها را افزایش میصورت تضعیف، نیاز به خلق ذخایر ریالی برای جبران تراز پرداخت 

پول نسبت به پول حاکی از افزایش ضریب فزاینده یا کارآیی خلق نقدینگی  تر شبه پول را بال برده است. از منظر ساختاری، افزایش سریعکه سهم شبه 

تواند فشارهای تورمی را از طریق افزایش تقاضای کل و تسهیل اعتبار  توسط بخش بانکی است که بدون اصلاح ترکیب ترازنامه بانک مرکزی می

برد و به تضعیف ثبات بازار پول بانکی و بازدهی اوراق را بال میهای اسمی بازار بینالگوی رشد نقدینگی احتمال افزایش نرخ  زمان این تقویت کند؛ هم

های خارجی، خالص  شود. در شرایط کنونی، تفکیک نقش اجزای ترازنامه )خالص دارایی در صورت کاهش اعتماد به توان استقراض دولت منجر می

سازی ترازنامه،  های نقدینگی ضروری است و نهاد پولی باید با شفافبدهی دولت، بدهی بخش بانکی و اقلام سایر( برای تشخیص سهم نسبی محرک

 .منظور مهار فشارهای تورمی و تثبیت انتظارات در دستورکار قرار دهدسازی و هماهنگی سیاست مالی را به بندی اقدامات خنثیاولویت 

 

 

 
 

 منبع: بانک مرکزی   روند رشد نقدینگی( 17نمودار )
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ای به  واحد درصد و تورم نقطه   1.52تغییر +با  درصد    9.40واحد درصد، تورم ماهانه به    2.89تغییر +   با درصد    47.50تورم سالنه به    1404در بهمن  

های اخیر تشدید  آغاز و در ماه   1404دهنده بازگشت شتاب افزایشی است که از نیمه اول  ها نشانواحد درصد رسیده است؛ داده   8.1تغییر    بادرصد    68.10

ماهه  سرعت رشد کرده و تورم دوازده ای به پذیری ماهانه بال رفته است، تورم نقطه دهد که شتاب تورم ماهانه افزایش و نوسان شده است. روند سیگنال می

های موقتی و گذرا همراه با تداوم انتقال به  دهنده شوکهای ماهانه نشاناز حالت کُند به روند صعودی پایدار منتقل شده است؛ به عبارت دیگر، جهش

های محتمل شامل اثرگذار بودن تغییرات نرخ ارز و تشدید انتظارات، رشد  حرکها است که به افزایش انتظارات دامن زده است. مسطح عمومی قیمت

های عرضه و  های جهانی انرژی و کال و شوکنقدینگی و سیاست پولی انبساطی، کسری بودجه و تامین مالی از طریق نظام بانکی، افزایش قیمت

اند از تضعیف قدرت خرید خانوار و فشار بر جریان نقد، کاهش حاشیه سود و افزایش نیاز به سرمایه در تجاری است. پیامدهای مالی و اعتباری عبارت

ها، و افزایش ریسک اعتباری و رقم مانده معوق در شبکه بانکی؛ توازن بین امکان بازتعیین نرخ تسهیلات و کاهش پوشش مالی هزینه  گردش بنگاه 

های صعودی شامل تضعیف  یت از ادامه فشار تورمی با دامنه محدود اما معنادار دارد؛ ریسک مدت سناریوی پایه حکاانداز کوتاه بهره نامشخص است. چشم 

 .های نزولی شامل تثبیت ارز، مهار نقدینگی و بهبود عرضه هستندبیشتر ارز و تداوم تامین مالی کسری و شوک عرضه و ریسک

 

 

 منبع: مرکز آمار ایران  ؛ روند تورم نقطه به نقطه اقتصاد ایران( 18نمودار )
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تابستان   ایران در  از »رکود در بخش غیرنفتی« و »اتکای شکننده به نفت« را به نمایش گذاشت. بر اساس آخرین  1404رشد اقتصادی  ، تصویری 

درصد رسید؛ اما متغیر    0.31درصد( به    -0.15با اندکی بهبود نسبت به فصل قبل )های ملی، رشد تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه  های حسابداده 

درصد   -0.46درصد را ثبت کرد. این ثبات نسبی در محدوده منفی )در مقایسه با    - 0.45کننده، تداوم رشد منفی در بخش بدون نفت است که رقم  نگران

بخش نفت   که ی درحالزا است.  های مولد و اشتغالدهنده تعمیق رکود در بخش، نشان1403درصدی زمستان    1.76بهار( و فاصله معنادار آن با رشد  

می  محسوب  کلی  مثبت  رشد  اصلی  پیشران  غیرنفتی  همچنان  بخش  و محدودیت  فشارتحتشود،  مؤثر  تقاضای  تضعیف  گردش،  در  سرمایه  های 

های واگرایی میان رشد نفتی و غیرنفتی، ضمن افزایش حساسیت اقتصاد به شوکاست. این    داده ازدستهای سیاستی، توان بازیابی خود را  نااطمینانی 

 . گذاری در نیمه دوم سال استانداز سرمایه بیرونی، هشداری برای بازار کار و چشم

 

 

 

 
 مرکز آمار  منبع:  ؛روند نرخ رشد اقتصادی ایران (19نمودار )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 اقتصاد ایران  سوم: بخش 

  روند نرخ رشد اقتصادی
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طور کلی روندی کاهشی تا به   1402درصد در بهار    8.2تحلیل روندهای بازار کار ایران در بازه مورد بررسی حاکی از آن است که نرخ بیکاری از سطح  

دهنده تثبیت نسبی این نرخ در محدوده مواجه شده که نشان  1404درصد در پاییز    7.8داشته، اما در ادامه با مقداری بازگشت به    1403درصد در پاییز    7.2

درصد  41.7تا  40.1تری بین دامنه درصد با حساسیت نسبت به نوسانات فصلی است، حال آنکه نرخ مشارکت اقتصادی در همین بازه حرکت کم 8تا  7

دهنده خروج  تواند نشان ، همزمان با افزایش اخیر بیکاری، می1404درصد در پاییز  40.7درصد( به  41.7) 1403داشته و کاهش تدریجی آن از تابستان 

حرکتی معکوس اخیر در دو نرخ، حاکی از تحت فشار بخشی از نیروی کار به دلیل دلسردی از یافتن شغل یا تغییر در ساختار جمعیتی فعال باشد. این هم

گذاری بخش خصوصی است های سرمایه های اشتغال در صورت تداوم رشد اقتصادی کند و محدودیتبودن عرضه نیروی کار و احتمال تشدید چالش 

تواند پیامدهای منفی برای رشد بالقوه اقتصاد، کاهش درآمد واقعی خانوارها و افزایش نابرابری را به  که در صورت عدم تحرک سیاستی هدفمند، می

  .همراه داشته باشد

 

 

 منبع: مرکز آمار ایران   ؛روند نرخ بیکاری ایران  (20نمودار )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 اقتصاد ایران  سوم: بخش 

 بیکاریروند نرخ 
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اوراق خزانه اسیلامی از  (YTM) ، روند صیعودی نرخ تا سیررسیید1404بهمن   30های بهره کلیدی در بازه دو ماهه منتهی به  های نرخ با بررسیی داده 

درصید، حاکی از تشیدید انتظارات تورمی و فشیار فزاینده تقاضیای ت مین مالی دولت در بازار بدهی اسیت، در حالی که  39.5درصید به سیطح   36.9حدود 

توجه از گیری قابلدرصید باقی مانده که بیانگر تثبیت دسیتوری نرخ توسیط مقام پولی و فاصیله   24بانکی در تمام این دوره ثابت بر سیطح  نرخ بازار بین

بانکی )به عنوان کف کریدور سییاسیتی( و نرخ اوراق واحد درصیدی( اسیت. این واگرایی آشیکار بین نرخ بین 15های بازار اوراق )با شیکاف بیش از نرخ 

ها با وجود نرخ ثابت ت مین  ناپذیری مکانیزم انتقال سیییاسییت پولی اسییت، به طوری که بانکدهنده عمق ناترازی در بازار پول و انعطافخزانه، نشییان

بانکی، در اوراق با بازدهی بالتر تخصییص دهند که این امر بر فشار هزینه ت مین مالی دهند منابع مازاد را به جای بازار بینبانکی، ترجیح میینمنابع ب

مدت، تداوم کسیری  انداز کوتاه کند. در چشیمهای مالی برای گسیترش تسیهیلات به بخش خصیوصیی را تضیعیف میافزاید و انگیزه واسیطه دولت می

کنید، مگر آنکیه میداخلیه زا، احتمیال حفظ رونید صیییعودی نرخ اوراق خزانیه را تقوییت میبودجیه دولیت و نییازهیای گسیییترده تی مین میالی از محلی غیرتورم

عنوان یک  ها به ها از طریق ابزارهایی مانند عملیات بازار باز صیورت پذیرد که در غیاب آن، شیکاف نرخ ترازسیازی نرخ مسیتقیم بانک مرکزی برای هم

 .ریسک سیستمیک برای ثبات بازار پول و کارایی سیاست پولی باقی خواهد ماند

 

 منبع: شرکت پردازش اطلاعات مالی و بانک مرکزی  ؛(اخزا) سکیر بدون بهره نرخمیانگین  و یبانک نیب بهره نرخهفتگی روند  سهیمقا (21نمودار )  

 

 

 

 اقتصاد ایران  سوم: بخش 

 سکیر بدون بهره نرخ و یبانک نیب بهره نرخ

 (اخزا)
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کند؛ به نحوی ، ادامه روند انقباضی در اقتصاد کشور را برای بیست و دومین ماه متوالی تایید می1404ماه  شاخص مدیران خرید )شامخ( مربوط به دی

، عمق رکود را نمایان ساخته است. در این ماه، شاخص  1404از ابتدای سال رسمی    43.4ماهه خود    7ترین سطح  که شامخ کل اقتصاد با ثبت پایین

دهنده ضعف  اند که نشانماهه خود را تجربه کرده   70ترین سطح  های جدید مشتریان پایینماهه و شاخص سفارش  5تولید و ارائه خدمات کمترین میزان  

ماهه قرار گرفته و قیمت مواد اولیه و محصولت تولیدی به ترتیب به    3ترین سطح  شدید تقاضا و تولید است. همچنین، شاخص استخدام در پایین

وکارهاست. در بخش صنعت نیز، روند کاهشی در تولید، ای بر کسبدهنده فشارهای تورمی هزینه اند که نشانماهه اخیر رسیده  33و   44بالترین ارقام 

تر از آن، انتظارات تولید برای ماه آینده به کمترین سطح خود از آغاز اجرای طرح رسیده که  شود، و مهمسفارش، فروش و صادرات کالها مشاهده می

 . انداز آتی استبیانگر بدبینی عمیق فعالن اقتصادی به چشم

 

 

    ی ایران بازرگان اتاقمنبع:  ؛ منتشره توسط اتاق بازرگانی  )کل( شاخص مدیران خرید اقتصاد ایران (22نمودار )
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 اقتصاد ایران  سوم: بخش 

 یبازرگان اتاق دیخر رانیمد شاخص
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دهد که ارزش دلری صادرات غیرنفتی نسبت به دوره مشابه سال قبل حدود نشان می  1404ماهه منتهی به دی  بررسی تجمیعی عملکرد تجاری در ده 

میلیارد دلر   48.9درصدی به حدود    12میلیارد دلر رسیده است، در حالی که واردات با کاهش چشمگیرتر تقریباً    45درصد کاهش یافته و به حدود    6.8

های محدودکننده ارزی و تجاری است. اگرچه این انقباض متوازن در دو سوی  رسیده که حاکی از انقباض در تقاضای داخلی و احتمالً ت ثیر سیاست

ه سال قبل( کاهش میلیارد دلری مدت مشاب  7.3میلیارد دلر )در مقایسه با کسری حدود    3.9تجارت، کسری تراز تجاری را در این بازده زمانی به حدود  

تواند ترین سطح از ابتدای سال جاری سقوط کرد که میبه پایین  1404طوری که صادرات در دی  کننده است؛ به اخیر نگرانداده است، ولی روند ماهانه 

های جهانی بخشی از کالهای پایه و تشدید موانع لجستیکی یا پرداخت باشد. از سوی دیگر، تداوم کاهش واردات علیرغم تثبیت مت ثر از کاهش قیمت

پذیری تولید داخلی. ترکیب کالیی صادرات ها است تا افزایش رقابت تر بازتاب کاهش قدرت خرید خانوارها و تنگنای مالی بنگاه نسبی نرخ ارز، بیش

بندی، بهبود مازاد تجاری کند. در جمعمیپذیر  های خارجی آسیبهمچنان متکی به محصولت پایه با ارزش افزوده متوسط است که آن را در برابر شوک

پایداری ساختاری برخوردار نیست؛ در نتیجه، چشم از  پایه کاهش واردات شکل گرفته و  مدت تراز تجاری در گرو تحولت انداز کوتاه اخیر بیشتر بر 

گذاری تواند بر انباشت ذخایر ارزی و فضای سیاست های جهانی، امکان افزایش صادرات و مدیریت تقاضای وارداتی است و تداوم روند فعلی میقیمت

 . پولی اثر محدودکننده داشته باشد

 

 

 

 منبع: بانک مرکزی ؛ )میلیون دلر( روند واردات و صادرات (23نمودار )

 اقتصاد ایران  سوم: بخش 

 وضعیت تجارت خارجی 
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انتهای بهمن ماه   تا  ابتدای دی ماه  اولیه به اصلاح قابل توجه را تجربه نمود، از  بازار سرمایه تهران روندی پرنوسان و فازگذار از حرکت صعودی 

که شکاف فزاینده  میلیون واحدی، در نهایت روندی نزولی به خود گرفت و کاهش یافت، درحالی   4.4که شاخص کل علیرغم صعود به محدوده  طوریبه 

های معدود و نمادهای بزرگ تری را ثبت کرد، حاکی از تمرکز جریان نقدینگی بر گروه وزن که کاهش محسوس بین عملکرد این شاخص و شاخص هم

تر درون بورسی تحت های امن دهنده هدایت نقدینگی به سمت پناهگاه ساز و ضعف عمومی سهام کوچک و متوسط بود. این رفتار بازار نشانشاخص

های اقتصادی است، که منجر به عملکرد قطبی صنایع شده و گروه -ت ثیر ابهامات کلان از جمله انتظارات تورمی، نوسانات نرخ ارز و فضای سیاسی

وزن و حجم معاملات در اند. درمجموع، روند فعلی از شکنندگی برخوردار است و کاهش مداوم شاخص همفلزی، بانکی و خودرویی عمدتاً پیشتاز بوده 

های کلان و بازگشت تعادل به  گذاران و عدم ارزندگی گسترده بازار دارد، لذا تداوم این روند متکی به تغییر محرکمقاطعی، حکایت از احتیاط سرمایه 

 .های مختلف خواهد بودجریان نقدینگی بین گروه 

 

 پردازش اطلاعات مالی های نبع: شرکتم ؛روند شاخص کل و شاخص هم وزن (24نمودار )                                         

  

 هیسرما بازار  :چهارم بخش 
 وزن هم و کل شاخص
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 7.0در دی ماه رسییید و سییپس به حدود  8.9در تابسییتان به اوجی نزدیک  5.4نسییبت قیمت به سییود بازار از سییطح آغازین حدود  1404بهمن   29تا 

دهد ازآن تعدیل قیمتی اسیت؛ این الگو نشیان میگذاری بالتر در فصیل پایانی سیال و پسبازگشیت، روندی که نشیانه افزایش چشیمگیر تمایل به ارزش

 اوج  دوره  در سیود  به  قیمت نسیبت افزایش.  اسیت  گرفته  فاصیله  اوج های فصیلی اخیر افزایش یافته اما از نقطه  گذاری کنونی بازار نسیبت به میانگینارزش

 این  توزیع ولی  داد،  رخ   ثابت  درآمد با اوراق جذابیت کاهش همچنین و بال  رشد  هاینسبت با صنایع برخی در سودآوری رشد انتظارات بهبود با زمانهم

تر یا ی پایینهانسیبت  اسیت، ارزی  تغییرات به  مشیروط شیانسیودآوری  که   صیادرات و ارز  نرخ   نوسیانات  به   حسیاس  صینایع  و نبوده  یکسیان افزایش

بالتر از میانگین بودند. رفتار ها  بینی، نسییبتپیشانداز رشیید بالتر یا جریان نقدی قابلهای با چشییمپذیرتری نشییان دادند؛ در مقابل شییرکتنوسییان

پذیری افزایشیی بود و نهادهای حقوقی در فاز اصیلاحی نقش فروشینده یا گذاران حقیقی در فاز افزایش بیشیتر مبتنی بر جسیتجوی بازده و ریسیکسیرمایه 

ها  هایی قوی برای کاهش سیریع نسیبتها و ابهامات سییاسیی کانالهای سییسیتماتیک مانند نوسیانات ارزی، تشیدید تحریمکننده ایفا کردند. ریسیکتعدیل

 .سادگی پایدار نیستگذاری بازار شکننده و به کنند؛ بر این پایه، وضعیت فعلی ارزشفراهم می

 

 

 پردازش اطلاعات مالی  های منبع: شرکت  ؛ بازار سرمایه P/E ttmروند  (25نمودار )

 

 

 

 

 

6.96

0.00
1.00
2.00
3.00
4.00
5.00
6.00
7.00
8.00
9.00
10.00

14
04

-09
-3

0

14
04

-10
-02

14
04

-10
-06

14
04

-10
-08

14
04

-10
-10

14
04

-10
-15

14
04

-10
-17

14
04

-10
-21

14
04

-10
-23

14
04

-10
-28

14
04

-10
-3

0

14
04

-11
-01

14
04

-11
-05

14
04

-11
-07

14
04

-11
-11

14
04

-11
-13

14
04

-11
-18

14
04

-11
-20

14
04

-11
-25

14
04

-11
-27

14
04

-11
-29

P/E ttm  بازار

 هیسرما بازار  :چهارم بخش 

 نسبت قیمت به سود 
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های ورود سنگین  که دوره طوریتوجهی همراه بود، به ماه، جریان نقدینگی حقیقی در بازار سهام با نوسانات قابلهای منتهی به پایان بهمندر بازه هفته 

میلیارد ریال( در هم   37,993بهمن با خروج خالص    18میلیارد ریال( با روزهای خروج گسترده )همچون    51,165دی با ورود خالص    30پول )مانند  

  دهد می  نشانگذاران خرد داشت. این نوسان شدید در کنار حرکت پرتلاطم ارزش معاملات   شناسی جمعی سرمایه ثباتی در روانآمیخت و حکایت از بی

. گذاریارزش   بر  مبتنی  پایدار  روند  یک  نه   است،  گرفته   قرار  هایگل  رفتار  و  مدتکوتاه   بازیسفته   هایجریان  ت ثیر  تحت  بیشتر  برهه   این  در  بازار  که 

ای در فشار خرید و فروش و عدم  واحد نیز مؤید تغییرات لحظه   3000  از  بیش  تا  واحد  از   کمتر  مقادیر  از  حقیقی«   خریدار  »قدرت   شاخص  شدید   نوسان

گیری سریع جریان رغم مشاهده ورود پول در برخی روزهای پرحجم، ماهیت پرنوسان و جهتگیری یک روند یکپارچه است. در چنین شرایطی، به شکل

مدت بازار را در انداز کوتاه دهد و چشم گذاری با افق بلندمدت خبر میگیری اعتماد پایدار و تمایل به تشکیل سبدهای سرمایه نقدینگی، از عدم شکل

 .دهدای از عدم قطعیت و وابستگی به اخبار و جو روزانه قرار میهاله 

 

 منبع: شرکت پردازش اطلاعات مالی  ؛)میلیارد ریال( ورود و خروج هفتگی پول از بازار سرمایهروند  (26نمودار )                                 

 

 

 هیسرما بازار  :چهارم بخش 

 پول به بازار سهام ورود و خروج 
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، حکایت از یک تنزل محسییوس در عمق و نقدشییوندگی بازار دارد،  1404شییده از آبان تا بهمن تحلیل روند معاملات بازار سییرمایه در بازه بررسییی

 هزار میلیارد ریال در 80تا   60هزار میلیارد ریال در آبان و آذر، به کانال حدود  400که میانگین ارزش معاملات از سیطوح نسیبتاً بالی حدود طوریبه 

های پیشیین اسیت؛ این روند نزولی  گر کاهش شیدید حجم مبادلت و افت قابل توجه نقدشیوندگی در مقایسیه با دوره بهمن تنزل یافته که بیان  روز در 

د حقیقی،  همزمان با خروج خالص پول حقیقی در بسییاری از روزهای مت خر، ضیعف قدرت خریداران حقیقی نسیبت به فروشیندگان، و کاهش سیرانه خری

کند و از تضییعیف اعتماد و کاهش تمایل به مشییارکت فعال در معاملات  گذاران خرد از بازار ترسیییم میتصییویری از احتیاط و خروج تدریجی سییرمایه 

ها حاکی از فشیییردگی دامنه معاملات، محدودیت نقدشیییوندگی، و حاکمیت  های مقطعی در برخی روزها، کلیت داده رغم جهشحکیایت دارد، لذا علی

 .دهدمدت تحت ت ثیر قرار میانتظارات محتاطانه بر فضای بازار در آستانه پایان سال مالی است که پایداری جریان معاملات را در کوتاه 

 

 پردازش اطلاعات مالی  های منبع: شرکت ؛(ریال)میلیارد ه هفت طولروزانه در  میانگین ارزش معاملات (27نمودار )

 

 

 

 

 هیسرما بازار  :چهارم بخش 

 یهفتگ معاملات ارزش نیانگیم
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 112تا    105ارزش دلری بازار پس از یک دوره ثبات نسبی در محدوده    1404  بهمندر ادامه تحلیل ارزش بازار سرمایه، بازه زمانی اواخر دی تا اواخر  

میلیارد دلر در اسفند رسید.   84، با تشدید نوسانات ارزی در بهمن ماه با کاهش قابل توجهی مواجه شد و به کف حدود  1404میلیارد دلر طی پاییز  

در موقعیتی   این افت آشکارا بیانگر غلبه اثر منفی جهش نرخ ارز آزاد بر رشد مثبت ارزش ریالی شاخص کل است و جایگاه فعلی بازار را از منظر دلری،

گذاری دلری بازار را به  العاده بالی ارزش دهد. روند مذکور حساسیت فوقهای اخیر و حتی میانگین بلندمدت قرار میتر نسبت به اوج به مراتب ارزان

ن ارزی گذاری خارجی و جریان نقدینگی داخلی، در گرو تثبیت شرایط کلاای که بهبود جذابیت برای سرمایه گونه سازد، به ثباتی نرخ ارز نمایان میبی

 . است و تداوم نوسانات، ریسک فرار سرمایه و کاهش عمق بازار را تشدید خواهد کرد

 

 روند ارزش دلری بورس با توجه به نرخ بازار آزاد )میلیارد ریال(؛ منبع: شرکت های پردازش اطلاعات مالی  (28نمودار )

 

 

 

 

 

 هیسرما بازار  :چهارم بخش 

 ارزش دلاری بازار سرمایه
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نسیبت به  حجم انتشیار  رشیدشیاهد   1404 ماه دیدهد که بازار بدهی در ارزش اوراق بدهی منتشیره نشیان می سیاله کیهای نمودار روند  ررسیی داده ب

 7،240،433 ماه  10و ارزش کل اوراق منتشیر شیده در این  میلیارد ریال   769،873بوده اسیت. ارزش کل اوراق منتشیر شیده در این ماه به سیطح    مهرماه 

 .بوده است میلیارد ریال

که بخش اعظم سیتون مهرماه به اوراق دولتی  طوریترکیب ناشیران در مهرماه حاکی از سیلطه مطلق بخش »دولتی« بر جریان عرضیه اوراق اسیت؛ به 

و اوراق »شیرکتی« سیهمی محدود در این ترکیب دارد. بازگشیت پرشیتاب دولت به بازار بدهی در آغاز نیمه دوم سیال، پس از یک دوره  افته یاختصیا 

تواند منجر به افزایش فشییار بر منابع در هاسییت که میای برای پوشییش ناترازیهای بودجه سییازی فرفیتثبات نسییبی در تابسییتان، سیییگنالی از فعال

 .تر برای جذب نقدینگی نسبت به بخش خصوصی شوددسترس بازار و رقابت سنگین

 ارائه شده است.   1404 ماه دی انتشار اوراق صکوک اعم از دولتی یا شرکتی، طی دوازده ماه منتهی به    ماه به ماه در نمودار زیر روند 

 
 منبع: گزارش عملکرد ماهانه سازمان بورس و اوراق بهادار  ؛( روند انتشار ماهانه اوراق صکوک29نمودار )

 8،800با جهشیی معنادار نسیبت به سیال ماقبل، به سیطح    1404انتشیار اوراق در سیال های نمودار انتشیار سیالنه اوراق دولتی، سیقف قابلبر اسیاس داده 

درصدی در استراتژی ت مین مالی دولت   69، بیانگر انبساط  1403سال   یالیاردریلیهزارم  5،196هزار میلیارد ریال رسیده است که در مقایسه با فرفیت 

هزار میلیارد ریال اوراق   1،170هزار میلیارد ریال اوراق نقدی و   6،670شییامل  تا کنون  از بازار بدهی اسییت. ترکیب این سییبد بدهی در سییال جاری

هزار میلیارد ریالی نمودار اسیت که   8،800و رقم   غیرنقدی )تهاتر و اسیناد خزانه( اسیت. نکته حائز اهمیت، فاصیله میان سیقف مصیوب قانون بودجه  

های اولیه اسیت. این حجم فزاینده از عرضیه اوراق، دهنده مجوزهای شیورای عالی هماهنگی اقتصیادی برای پوشیش کسیری بودجه فراتر از سیقفبازتاب

سیازی عمق ناترازی مالی دولت، سییگنالی مبنی بر تداوم فشیار بر بازار پول و سیرمایه جهت جذب این نقدینگی و احتمال نوسیان نرخ ضیمن برجسیته 

 .کندبهره مؤثر در بازار بدهی صادر می

 هیسرما بازار  :چهارم بخش 

 دیسررس جدول و یدولت اوراق عرضه گزارش

 دولت اوراق
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 منبع: مرکز بدهی های عمومی وزارت اقتصاد ؛ روند سالنه انتشار اوراق دولتی به تفکیک نقدی و غیرنقدی (30نمودار )

 

  هزار میلیارد تومان   441ارائه شده است که جمعاً    (29)به تفیک ماهانه در نمودار  تاکنون    1404اوراق دولتی در سال    وفرعاصل جزئیات سررسید تعهدات  

  است. شده هزار میلیار تومان تسویه   404ماه  بهمنو تا پایان بوده 

 

 
 

 منبع: مرکز بدهی های عمومی وزارت اقتصاد  ؛( جدول ماه به ماه سررسید اصل و فرع اوراق منتشره شده قبلی31نمودار )
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 رزرو انتخاب رئیس فدرال   .1

سابقه بهای طلا و نقره را  معرفی کوین وارش به عنوان سکاندار آینده فدرال رزرو، با برانگیختن تلاطمی جدی در بازارهای جهانی، ریزش بی 

نقد گیرانه پولی است. وارش با  های تسهیلی و آغاز دوران انضباط سخترقم زد. این گزینش، حامل پیامی صریح مبنی بر پایان عصر سیاست

در واقع،   ساختاریِ تورمِ ترازنامه و تقبیح تقلیل دستوری نرخ بهره، اولویت را بر مهار تورم مزمن و پایداری بلندمدت اقتصادی استوار کرده است.

های مدت، موجب تغییر پارادایم در مدیریت نقدینگی شده و با تعدیل انتظارات بازار، داراییگر بر ملاحظات سیاسیِ کوتاه تفوق این نگاهِ اصلاح 

 .امن را با اصلاحی عمیق مواجه ساخته است

2. FATF   شروط ایران را رد کرد 

مورد از    5بهمن در مکزیکوسیتی برگزار شد،    24تا    22که از   (FATF) اقدام مالی  مرکز اطلاعات مالی اعلام کرد که در نشست عمومی گروه 

بند    8مورد پذیرش قرار نگرفت. همچنین در این نشست،   «CFT» های »پالرمو« و شرط پیشنهادی ایران برای الحاق به کنوانسیونحق  10

مانده در برنامه اقدام ایران مورد ارزیابی مجدد قرار گرفت که منجر به تغییر وضعیت ارزیابی این موارد از رتبه »بلاتکلیف«  بند باقی  24دیگر از  

 .شده« شدبه رتبه »تا حدی پذیرفته 

 در عمان مذاکرات ایران و آمریکا .3

سویِ امید برای رفع  های کم، حکایت ماراتنی دیپلماتیک در لبهگاهِ تردید بود؛ جایی که بارقه 1404ماه  روایت مذاکرات ایران و آمریکا در بهمن

های کورِ  گرانه برای گشودن گره های میانجیافتاد. اگرچه تلاشها، مدام با تندبادهای بیم ناشی از آرایش نظامی در منطقه به مخاطره میتنش

وگوها دار و اصرار طرفین بر خطوط قرمز عبورناپذیر، نشان داد که سایه سنگین بدبینی بر میز گفتاعتمادی ریشه سیاسی در جریان بود، اما تداوم بی

  آلود کرد که انتظارمه ای راهبردی برای تغییر مسیر، افق صلح را چنان  وآمدهای سیاسی، فقدان اراده چیره شده است. در نهایت، با وجود تمام رفت

   .رو رنگ باختهای پیشدستیابی به توافقی پایدار، بیش از هر زمان دیگری در غبارِ تقابل
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 هیسرما بازار مهم یهاهیابلاغ و هاهیاطلاع، اخبار
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میلیون تن در رینگ داخلی  11.2میلیون تن )شامل  13.8معاملات بالغ بر دهنده ثبت حجم نشان 1404بررسی عملکرد بورس کالی ایران در بهمن 

دهنده تداوم روند پرحجم تقاضای فصلی نسبت هزار میلیارد تومان است که بازتاب  336.4میلیون تن در رینگ صادراتی( با ارزش کل تقریبی    2.6و  

دستی برای تکمیل موجودی انبارها در آستانه پایان سال است. در ساختار بازار داخلی، تالر سیمان با ثبت حجم های گذشته و تلاش صنایع پایینبه ماه 

 37.8هزار میلیارد تومان )حدود    102.7میلیون تن، پیشران اصلی مقداری بازار بوده است، در حالی که تالر صنعتی با ارزش معاملات بیش از    5.05

تن، نقش مسلط را در هدایت نقدینگی و کشف قیمت محصولت کلیدی نظیر مقاطع فولدی   میلیون   2.86داخلی( و حجم  درصد از کل ارزش رینگ  

هزار میلیارد تومان خلق کرده که    49.2هزار تن(، ارزشی بالغ بر    495ایفا کرده است؛ همزمان، تالر پتروشیمی با وجود سهم کمتر در حجم )حدود  

تقارن ساختاری افزوده بالتر و حساسیت قیمتی این گروه کالیی در زنجیره تامین است. تحلیل طرفین عرضه و تقاضا حاکی از یک عدمگر ارزش نشان

اند که این ساختار هزار خریدار قرار گرفته   47کننده در برابر بیش از  عرضه   77که در رینگ داخلی تنها  نحویو تمرکز بال در سمت عرضه است؛ به 

های های تامین انرژی زمستانه صنایع(، ریسک رقابتهای سمت تولید )مانند محدودیتای نوسان ارزی یا شوکهتواند در دوره می  انحصاری چندجانبه 

هزار میلیارد تومان نقدینگی از طریق    65تعادل موقت را تشدید کند. در بخش ارزآوری نیز، رینگ صادراتی کیش با جذب بیش از  قیمتی هیجانی و عدم

مدت بورس کال حاکی از انداز کوتاه قبولی در تسهیل صادرات کالهای پایه داشته است. در مجموع، چشمخریدار خارجی و داخلی، عملکرد قابل  577

های سیستماتیک از جمله نوسانات نرخ ارز،  شدت به مدیریت ریسکپایداری نسبی جریان معاملات در سطوح بالی فعلی است، اما تداوم این ثبات به 

توانند به سرعت به تغییر رفتار های تنظیم بازار نهادهای نافر بستگی دارد؛ عواملی که در صورت بروز شوک، میایع مادر و سیاستاستمرار تولید در صن

 .های پایه و سرریز تورم به بازارهای مصرفی منجر شوند بازانه و در نتیجه، التهاب در کشف قیمتخریداران از فاز مصرفی به سفته 

 ه کال؛ منبع آمار معاملات فیزیکی بورس کال و بورس انرژی خلاصه معاملات محصولت فلزی، پالیشی و پتروشیمی در بورس (2) جدول

 

 

قیمت آخرین  محصول
 پایه عرضه 

تغییرات   میانگین قیمت معاملات )هزار ریال / تن(
قیمت 
 ماهانه

شدت 
 رقابت

دلار ضمنی  
هفته منتهی   )ریال/دلار( 

  به
1404/11/10 

هفته منتهی  
    به

1404/11/17 

هفته منتهی  
  به

1404/11/24 

هفته منتهی  
  به

1404/12/01 
  %7 %15  245,224   238,343   223,405   212,494   229,948  آهن اسفنجی 

  %0 %2  518,187   507,373   489,532   508,860   516,511  اوره
  شمش روی 

4,455,073  
 3,988,966   4,170,216   

4,366,454  
4,455,073 

 
12% 0%  

  %3 %4  491,007   511,392   489,477   470,075   479,015  شمش فولادی 
   17,601,000   16,892,000   16,340,000   17,742,000  مس کاتد 

17,742,000  
9% 0%  1,689,714  

 %5 %6  356,220   344,581   313,984   337,323   337,876  وکیوم باتوم
 

  %0 %20  2,201,882   2,048,694   1,999,802   1,834,096   2,201,882  پلی بوتادین رابر

 بورس کال   :پنجم بخش 

 خلاصه معاملات مهم بورس کالا 
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ای گونه دهد که زنجیره فولد در فاز تشدید التهابات قیمتی و تداوم روند صعودی قرار دارد؛ به های بورس کال نشان می، بررسی داده 1404ماه  در بهمن

هزار ریال بر   452.5هزار ریال به    425.3ماه، از درصدی نسبت به پایان دی  6.4بهمن، نرخ »بلوم و بیلت فولدی« با رشدی    24که در هفته منتهی به  

آهن«  هزار ریال رسیده و »کنسانتره سنگ  238.3هزار ریال به    205.1درصدی، از    16.1تن افزایش یافته است. همزمان، »آهن اسفنجی« با ثبت جهش  

ها به  گرایی صعودی در طول زنجیره، حاکی از انتقال کامل فشار هزینه هزار ریال را لمس کرده است. این هم  69.2درصدی، سطح    9.5نیز با رشد  

های ت مین انرژی زمستانی گران است. موتورهای محرک اصلی این روند شامل تشدید محدودیتمحصولت میانی و غلبه انتظارات تورمی بر رفتار معامله 

شود. از  دستانه برای انبارگردانی در آستانه پایان سال ارزیابی میبرای واحدهای احیا، نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی نظیر نرخ ارز و تقاضای پیش 

دهنده تداوم فشار تقاضا با میل به تثبیت در سطوح بال است؛ در حالی که افت احتمالی انداز بازار، وضعیت فعلی نشانهای اعتباری و چشممنظر ریسک

در این شرایط پرنوسان، رویکرد منطقی های آتی عمل کند.  عنوان سیگنال هشدار برای اصلاح قیمتی در دوره تواند به حجم معاملات یا ثبات ارزی می

کنندگان نهایی، ت مین تدریجی مواد ای با رعایت مدیریت ریسک، و برای مصرفای عرضه، برای تجار، ورود پله برای تولیدکنندگان، مدیریت مرحله 

 . اولیه صرفاً بر مبنای نیازهای قطعی تولید است

 

 آمار معاملات شرکت بورس کالی ایران  ؛ منبع:روند قیمت کنسانتره، آهن اسفنجی و فولد در بورس کال (30) نمودار

بهمن طی  کال  بورس  در  کاتدی«  »مس  معاملات  قیمت  موزون  میانگین  هفتگی  روند  صعودی  1404ماه  بررسی  مسیر  تداوم  و  تثبیت  از  حاکی   ،

ماه با وجود یک اصلاح نزولی مقطعی در هفته منتهی ماه، بازار در بهمنهای قیمتی پرشتاب در دی های پیشین است. پس از جهش شده در ماه گذاری پایه 

به   10به   از سطح  طوریبهمن، مجدداً در مسیر رشد قرار گرفت؛  به    16,626,000که قیمت  افزایشی معادل   3هزار ریال در هفته منتهی  با  بهمن، 

اسفندماه ارتقا یافت. این رفتار قیمتی که    1هزار ریال در هفته منتهی به    17,742,000سابقه  درصد رشد(، به قله بی  6.7هزار ریال )حدود    1,116,000

تثبیتنشان مرز  دهنده عبور  از  بازار  از  17شده  بازتابی  است،  بر تن  ریال  ارز و همچنین    میلیارد  نرخ  نوسانات  از  اثرپذیری  تورمی،  انتظارات  استمرار 

شود. تداوم این رالی صعودی، ضمن ت یید غلبه پایدار تقاضای مبتنی بر حفظ  همبستگی با روندهای قیمتی فلزات پایه در بازارهای جهانی ارزیابی می 

های ها به سرمایه در گردش، ریسک شدت منبسط کرده و با افزایش چشمگیر نیاز بنگاه دستی را به ای صنایع پایینانداز هزینه ارزش دارایی بر عرضه، چشم

 .نمایدنقدینگی و اعتباری این بخش را در آستانه پایان سال تشدید می

 بورس کالا   :پنجم بخش 

 روند قیمتی فولاد و مس   
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 آمار معاملات شرکت بورس کالی ایران منبع:  ؛مس کاتد در بورس کال متیق روند (31) نمودار
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