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به    2021درصد در ابتدای سال    0دهد. رشد از  در چین در بازه زمانی مورد بررسی، روندی نزولی و باکاهش تدریجی را نشان می GDP رشد سالانه

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

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    1٫2جدد به  درصد و سپس افزایش م  0٫6کاهش منفی    2025

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

 
 ؛ منبع: اداره آمار اقتصادی چین چین( 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 سالانه تولید ناخالص داخلی

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

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

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

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

 بخش اول:  اقتصاد جهان 

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

 

، بار دیگر در مسیر نزولی قرار گرفت. نرخ رشد سالانه 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  تقاضای داخلی است، وابستگی بازار  افزایش رکودی« و ضعف  را  های حمایتی 

های دارای درآمدهای  های دفاعی و شرکتبه نفع بخش گذاری  رود و کفه جذابیت سرمایه دهد. در چنین محیطی ریسک سودآوری صنایع بالا میمی

 . کندمرزی سنگینی می برون 

 
 ؛ منبع: اداره آمار اقتصادی اتحادیه اروپا اروپا( روند رشد اقتصادی  3نمودار ) 
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 یانبساط  فاز  به  یاقتصاد   یها تیفعال رکود  از  کیاستراتژ  گذار  کی  ،2026  لیآور  تا  2025  ژوئن  بازه  در  متحده  الات یا(  PMI)  دیخر  رانیمد  شاخص

  در   یواحد  47.9  کف  ثبت  و  ی نوسان  روند   کی  یط  با  داشت،  قرار  واحد  48.5  یانقباض  سطح  در  دوره  یابتدا  در  که  شاخص  نیا.  کشدی م  ریتصو  به  را

 معنادار   یجهش  با  2026  هیفور  در  یاساس  چرخش  نقطه  حال،  نیا  با.  بود  یخدمات  و  ی دیتول  یهاتیفعال   در  ماهههشت  فیتضع  دهندهنشان   ،2026  هیژانو

  8.6)  واحد  4.2  معادل  یبهبود  ،2026  لیآور  در  واحد  52.7  سطح  در  استقرار  با  ت،ینها  در.  رساند  واحد  52.6  به  را   شاخص  که  داد  رخ   یواحد  4.7  و

 ی ابیباز  از  یگنالی س  ،ی طولان  انقباض  دوره  کی  از   پس  واحد  50  مرز  از  قاطع  عبور  گذاران، هیسرما  یبرا.  شد  ثبت(  دوره  یابتدا  به  نسبت  رشد  درصد

 رکود،   احتمال  کاهش  ضمن  ،یانبساط  فاز  در  ی داریپا  نیا  کلان،  منظر  از.  هاستبنگاه  یاعتبار  سکی ر  کاهش  و  نیتأم  رهیزنج  بهبود  ،یداخل  یتقاضا

 م یبازتنظ  ت،یوضع  نیا.  شود  تقاضا  از  یناش  یتورم  یفشارها  مهار   جهت  رزرو  فدرال  توسط  محدودکننده  یپول  یهااست یس  تداوم  به  منجر  تواندیم

 .سازدیم  یضرور  بازار  فعالان  یبرا  را  قرضه  اوراق  بازده  قیدق  شیپا  و  رشد  به  حساس  یهابخش   بر  تمرکز  با  ییدارا  سبد  یهای استراتژ

 

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

  

 اقتصاد جهان  اول: بخش 

 شاخص مدیران خرید
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  ژوئن  در  درصد  2.4  سطح  از  شاخص  ن یا.  است  کرده  تجربه  را  یصعود  یری سوگ  با  پرنوسان   یروند  ،ی بررس  مورد  بازه   در  متحده  الاتیا  سالانه  تورم  نرخ

  درصد  3.3  رقم  ثبت .  است   ده یرس  2026  ل یآور  در  درصد  3.3  به (  هیاول  سطح  به   نسبت  رشد  درصد  37.5  معادل)  یدرصد  واحد  0.9  ی شیافزا  با  ،2025

.  است  رزرو   فدرال  هدف   سطح  از  یدور  و   یتورم  یفشارها  بازگشت  دهندهنشان  ه،یفور  در  درصد  2.4  به   موقت   کاهش  دوره  کی  از   پس   دوره،  یانتها  در

 جهش .  است  تری طولان  مدت  یبرا  بالا  سطوح  در  بهره  نرخ  حفظ  احتمال  و  یانقباض  یپول  یهااست یس  تداوم  یمعنا  به  روند  ن یا  گذاران،هیسرما  یبرا

 تیتثب یبحران  سطوح  در  را  یاهرم  یها شرکت  یمال  نیتأم  یهانهیهز  و  داده  شیافزا  را  ثابت  درآمد  با  اوراق  یاعتبار  سکیر  ،2026  لیآور  در  یناگهان

 .کندیم

 ی جهش  با  ،2026  هیژانو  در  درصد  1.7  سطح  تا  یکاهش  نوسانات  تجربه  از  پس  و  شد  آغاز  2025  ژوئن  در   یدرصد  2  هدف  سطح  از  تورم  ورو،ی  منطقه  در

  یابتدا  به  نسبت(  ینسب  رشد  درصد  30  معادل)  یدرصد  واحد  0.6  یشیافزا  دهندهنشان رییتغ  نیا.  افتی  شیافزا  2026  مارس  در  درصد  2.6  به  معنادار

 از   یریرپذیتأث  احتمال  و  هامتیق  ثبات  یشکنندگ  از  یحاک  هدف،   از  بالاتر  سطوح  به  آن  ع یسر  بازگشت  و   هیژانو  در  تورم  موقت   ییواگرا.  است  دوره

 دوچندان  را(  ECB)  اروپا  یمرکز  بانک  یهایر یگمیتصم  یدگیچیپ  تیوضع  نیا  ه،یسرما  بازار  فعالان  یبرا.  است  یانرژ  یهانهیهز  ای  عرضه  یهاشوک

  راتییتغ  به یدیتول یهابخش  تیحساس به  نسبت  دیبا گذارانه یسرما و داده ش یافزا را ییوروی یهاییدارا یواقع  بازده سکیر مذکور نوسانات. کندیم

 . باشند اریهوش نهاده  یهانه یهز و  یبانکن یب بهره نرخ

 

 منبع: اداره آمار اقتصادی آمریکا، اتحادیه اروپا و چین   ؛در اقتصاد آمریکا، اروپا و چین کنندهمصرف( روند نرخ تورم 5نمودار ) 

 

 

 

 اقتصاد جهان  اول: بخش 

 وضعیت تورم
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  ژوئن   در   ٪5.9  از   یکاریب  نرخ.  است  ی جیتدر  لیتعد  از   یامرحله  به   پساکرونا  بهبود  دوره  از   عبور  دهندهنشان  متحده  الاتیا  کار  بازار   تیوضع  لیتحل

  طیشرا  در  کار  یروین  عیسر  جذب  انگریب  کاهش  نیا(.  درصد  واحد  2.5  معادل  یکاهش)   افتی   کاهش  2023  لیآور  در  ٪3.4  کف  تا  ینزول  یروند  با  2021

  نوامبر   در  ٪4.5  به  یصعود  نوسانات  با  یکاری ب  نرخ:  شد  معکوس  روند  اما  2023  اواسط  از.  بود  نیشیپ  یانبساط  یپول   یهااستیس  و  یقو  یاقتصاد  رشد

 واکنش   در  کار  بازار  یجیتدر  شدن  سرد  نشانه  یخیتار  کف  از  یدرصد  واحد  0.9  شیافزا.  شد  ثبت  ٪4.3  سطح  در 2026  مارس  در  تاًینها  و  دیرس  2025

  بر   فشار  تواندی م  یکاریب  میملا  شی افزا  تداوم  گذاران،ه یسرما  یبرا.  است  کار  یروین  یتقاضا  کاهش  و  رزرو  فدرال   یانقباض  یپول  یهااست یس  به

  به زین را  هابنگاه  یسودآور و  مصرف رشد   یکند  سکیر  همزمان  اما  دهد، ش یافزا  را   یپول  است یس  چرخش  احتمال  و  دهد   کاهش  را  تورم  و  دستمزدها

 .دارد همراه

 

 یورو استات  National Bureau of Statistics of China ،, U.S. Bureau of Labor Statistics ( روند نرخ بیکاری آمریکا، اروپا و چین)درصد(؛ منبع:6نمودار ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بخش اول:  اقتصاد جهان 

 یکاریب شاخص

 



 
 

 

 9   


 

.  است  دهیرس  2026  لیآور  در  درصد  3.75  به  ینزول  یروند  با  2024  مه  در  درصد  5.5  سطح  از  ،ی بررس  مورد  ساله  دو  بازه  یط  متحده  الاتیا  در  بهره  نرخ

 است   آن  از  یحاک  هاداده.  است  استقراض  یهانه یهز  در(  هیاول  سطح  به   نسبت  یدرصد  31.8  افت)  درصد  واحد  1.75  معادل  یکاهش  دهندهنشان   رییتغ  نیا

 را  نرخ  ،یجیتدر  یها گام  با  و  کرده  آغاز  را  خود  یلیتسه   چرخه  2024  سپتامبر  از  درصد،  5.5  سقف  در  چهارماهه  تی تثب  دوره  کی  از  پس  رزرو  فدرال  که

 ی بازنگر   ضرورت  و  پول  یبازارها  در  سکیر  بدون  یبازده  کاهش  یمعنا  به روند  نیا گذاران،ه یسرما  یبرا. است  کرده   تیهدا  دیجد  یتعادل  محدوده  به

 مسکن بخش   بر فشار کاهش و  سهام بازار  در یگذارارزش  بهبود لیپتانس دوره، ن یا در لیتنز  نرخ کاهش ن،یهمچن. است  ثابت درآمد یهای استراتژ در

 . است کرده تیتقو را

 درصد  4.5  از  منطقه  نیا  در  بهره  نرخ.  است  کرده  اتخاذ  را  یتریتهاجم  و  دستانهشیپ  یانبساط  استیس  متحده،  الاتیا  با  سهیمقا  در   اروپا  یمرکز  بانک

 52.2  معادل  ،یدرصد  واحد   2.35  زشی ر  نیا.  است  شده   ت یتثب  سطح  نیهم در   2026  مه   تا   و   افتهی  کاهش  2025 ژوئن   در  درصد  2.15  به  2024  مه  در

 در  نرخ   تیتثب.  است  سبز  قاره  در  یاقتصاد  یهامحرک  ضرورت  به   گذاراستیس  یجد  واکنش  دهندهنشان   که  است  شروع  نقطه  به  نسبت  کاهش  درصد

 موجب  تیوضع  نیا  ،یگذارهیسرما  منظر  از.  است  یخنث  بهره  نرخ  به  یابیدست   انگرینما  ،2026  مه  به  یمنته   یمتوال  ماه  11  یبرا  درصد  2.15  سطح

  است،   داده  شیافزا  یمعنادار  طوربه   را  یرساختیز  و  یصنعت  یهاپروژه  یبرا  یمال  نیتام  ت یجذاب  و  شده  اروپا  یتیحاکم  قرضه  اوراق  یبازده  یسازفشرده

 .داردیم نگاه پابرجا همچنان را یارز یهاسکیر کایآمر با بهره نرخ  شکاف هرچند

 
 Federal Reserve, European Central Bank( روند نرخ بهره سیاستی؛ منبع : 7نمودار ) 

 

 

 

 

  

 اقتصاد جهان  اول: بخش 

 نرخ بهره
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 از   ییدارا  نیا  متیق.  است  یجهان  یبازارها  در  یصعود  حرکت  دهندهنشان  2026  لیآور  ماه  نیمه  تا  2025  یم  ماه  ابتدا   بازه  در  طلا   متیق  روند  لیتحل

  ه ی ژانو  ماه  ام  28  در  که  صعود  نیا.  است  درصد  49.7  رشد  و  دلار  1610  رییتغ  انگریب  که  دیرس  بازه  انیپا  در  دلار  4851  به  دوره  آغاز  در  دلار  3241  سطح

 و   یجهان  رشد  فیتضع.  دارد  امن  یهاپناهگاه  به  ینهاد  گرانیباز  لیتما  و  کی ستماتیس  یهاسکیر  دیتشد  در  شهیر  د،یرس  دلار  5400  سقف  به  2026

 ن یا  گذاران،هیسرما  یبرا.  است  کرده  تیتقو  را  تقاضا  فشار  معادن،  عرضه  تی محدود  و  دی تول  یهانهیهز  شیافزا  کنار  در  ،یپول یهااست یس  در  ینانینااطم

 ی اقتصاد  کلان  یهاتیقطععدم  با  مواجهه  در  سکیر  پوشش  یهای استراتژ  در  ی بازنگر  و  یاعتبار  سکیر  قیدق  ت یریمد  ضرورت  یمعنا  به   نوسانات 

 . است

 
 investing.com؛ منبع : انس طلا( روند قیمت 8نمودار )

 

 

 مت یق  صعود  با  که  گذاشت  سر  پشت  را  یقیعم  یساختار  تحولات  ،2026  لیآور   ماه  ام  17  تا  2025  یم  ماه  ام  3  انیم  یزمان  بازه  در  برنت  خام  نفت  بازار

  مه ین.  است  کالا  نیا  ارزش  در  یدرصد  47.6  رشد  و   دلار  29.2  یمقدار  رییتغ  دهندهنشان  ییجاجابه   نیا.  بود  همراه  دلار  90.7  به   دلار  61.5  سطح  از

 115 قله به   را مت یق که گشت مواجه  یالملل ن یب یهاتنش  دیتشد و  عرضه یها شوک  با  بازار  ، 2026 مارس از  اما شد،   یسپر  ینسب ثبات با  دوره نخست

 کنار   در  که  است  یجهان  نیتأم  رهیزنج  در  اختلال  و  کیتیژئوپل  یها سکیر  دهندهبازتاب   ،یناگهان  جهش  نیا.  رساند  2026  مارس  ماه  ام  28  در  دلار

. کندیم  لیتحم  واردکننده  یاقتصادها  بر  یداریپا  یتورم  فشار  و  داده  ش یافزا  بریانرژ  عیصنا  یبرا  را  یاعتبار  یهاتی قطععدم   ،یپول  یانقباض  یهااست یس

 . است نموده  تیتقو  را یدستنییپا عیصنا در نکول سکیر و کرده دشوار ینهاد گران یباز  یبرا را مدتانیم یزیربرنامه   نوسانات، نیا تداوم

 

 طلا و نفت انس  

 بخش  دوم:  بازار کامودیتی جهانی 
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 ( روند قیمت نفت برنت؛ منبع : نشریه آرگوس 9نمودار ) 
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دلار افزایش یافت که   13348دلار به   9398با شتابی فزاینده از سطح    2026ماه آوریل    نیمهتا   2025ماه می    ابتدا  قیمت مس در دوره مورد مطالعه از

مقداری   تغییر  رشد    3950بیانگر  و  انرژی  42.0دلار  به  گذار  در  مس  کلیدی  نقش  در  ریشه  روند صعودی  این  است.  توسعه  درصدی  و  پاک  های 

از عرضه فعلی معادن قرار داده است. اختلالات احتمالی در استخراج و کاهش عیار   های برقی دارد که تقاضای ساختاری را در سطحی فراترزیرساخت

تقاضای جهانی، ریسک آتی سنگ معدن در کنار رشد  بازارهای  در  نهادی  بازیگران  رفتار  است.  داده  قرار  تأثیر  را تحت  تولیدکنندگان  اعتباری  های 

گذاران به معنای ضرورت پایش الملل است. این وضعیت برای سرمایههای تجارت بینیتهای ژئوپلیتیک و محدودقطعیتدهنده تمرکز بر عدم نشان

 .های جاری استهای اقتصادی بزرگ جهت ارزیابی پایداری قیمتهای صنعتی قدرتدقیق تراز تجاری و سیاست 

 LME؛ منبع: مس ( روند قیمت10نمودار ) 

  از  فلز  نیا  متیق.  کرد  تجربه  را  یتوجه قابل  یصعود  روند  2026  لیآور  ماه  مهین  تا  2025  یم  ماه  ابتدا  از  از  یبررس  مورد  یزمان  بازه  در  ومینیآلوم  بازار

  ریتأث  تحت  عمدتاً  یمتیق  تحرک   نیا.  است  درصد  45.2  معادل  و  دلار  1103  زان یم  به   یشیافزا  دهندهنشان  که  د یرس  دلار  3543  به   دلار  2440  سطح

 در  ندهیفزا  یتقاضا.  است  داده  رخ  یاقتصاد  چرخه  به  حساس  عیصنا  در  یانرژ  یهانه یهز  شیافزا  و  دیتول  یدیکل  مناطق  در  عرضه  یهاتیمحدود

  ت یتقو  ینهاد  گرانیباز  ی برا  را  کالا  ن یا  تیجذاب  بزرگ،  یاقتصادها  یبرخ  در   یانبساط  یپول  یهااست یس  کنار  در  یبندبسته   و   ونقلحمل  یهابخش 

 سطوح   در  متیق  تیتثب  به  منجر  و  داده  شیافزا  را  یینها  یهانهیهز  د،یتول  یط یمحستیز  مقررات  در  راتییتغ  و  نیتأم  رهیزنج  با  مرتبط  یهاسکیر.  کرد

 .دارد یدستنییپا عیصنا سود ه یحاش بر یم یمستق یامدهایپ که است شده بالاتر

 بازار کامودیتی جهانی  دوم:   بخش

 بازار جهانی فلزات اساسی
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 LME؛ منبع:  آلمینیوم ( روند قیمت11نمودار ) 

 

  که  دیرس  دلار  2117  به  دلار  966  از  آن  متیق  و  گذاشت  سر  پشت  را  یدیشد  نوسانات  2026  لیآور  ماه  ام  9  تا  2025  یم  ماه  ام  3  فاصله  در  نیپلات  فلز

  و   یاصل  دکنندگانیتول  یسو  از  عرضه  در  دیشد  یهاتیمحدود  از   یناش  ریچشمگ  رشد  نیا.  است  یدرصد  119  جهش  و  یدلار  1151  شیافزا  از  یحاک

 لی دل  به  دیتول  یهانه یهز.  است  دروژنیه  اقتصاد  در  نینو  یکاربردها  نیهمچن  و  یندگیآلا  کاهش  یهاستمیس  یبرا  یخودروساز  عیصنا  در  تقاضا  شیافزا

 به  نیپلات  به  نگاه  با  ینهاد  گرانیباز.  است  کرده  اعمال  متیق  بر   ییبالا  به  رو  فشار  ، یجهان  بهره  نرخ  نوسانات  و  قیعم  معادن  در  یاتیعمل  یهاچالش

 فلزات  ریسا  با  ینیگزیجا  از  یناش  یهاسکیر.  اندزده  دامن  یکیزیف  یبازارها  در  رقابت  دیتشد  به  ،یگذارهیسرما  سبد  در  کیاستراتژ  ییدارا  کی  عنوان

 .کنند لحاظ خود یاعتبار یهالیتحل در  دیبا  گذارانهیسرما که هستند یدیکل  عوامل جمله از ،یالمللنیب یتجار یها است یس  در راتییتغ  و نیپلات گروه

 

 LME؛ منبع: پلاتین ( روند قیمت12نمودار ) 
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  ی هااست یس در  یساختار رییتغ  و   پرشتاب  یصعود  ریمس  کی  دهندهنشان   1405  نیفرورد  30  به   یمنته   سالهکی   بازه در  ارز   بازار   تحولات   روند   لیتحل

  74.0  یرشد  انگریب  که  دهیرس  الیر  1,484,200  به   الیر  853,000  سطح  از  الیر  631,200  معادل  یشیافزا  با  آزاد  بازار  دلار  نرخ  کهیطوربه   است،   یارز

  101.9  ی رشد  که   افتهی  ش یافزا  الیر  1,403,080  به   الیر  694,632  از  دتر،یشد  مراتببه   یجهش  با  ییماین  دلار  نرخ  زمان،هم .  است   بازه   نیا  در  یدرصد

 از  شیب  به  الیر  848,330  محدوده  از  ییماین  نرخ  یناگهان  لیتعد  با  1404  ماهید  در  آن  عمده  بخش  که  راتییتغ  نیا  است؛  کرده  ثبت  را  یدرصد

 درصد  22.8  حدود  از (  Spread)  یارز   شکاف  کاهش  و  هانرخ   ییهمگرا سمت  به   یپول  گذاراست یس  چرخش  دهنده نشان  داد،  رخ  الیر  1,286,480

 1,664,000  یخیتار  قله  ثبت  و  1404  وریشهر  در  الیر  1,000,000  ی روان  مرز  از  عبور   از  پس   آزاد  بازار.  است  دوره  انیپا  در  درصد  5.8  به  دوره  یابتدا  در

  شده  تیتثب  دیجد  یتیحما  محدوده  در  و   شده  مواجه   یدرصد  5.1  حدود  یاصلاح   با  1405  نیفرورد  به  یمنته   ماه  کی  در  سال،  همان  اسفند  در  الیر

 رهیزنج  به  شدهتمام  یبها  اثرات   انتقال  لیدلبه   اما گرفته،  صورت  یارز  یهاان یجر  یسازشفاف  و  رانت   حذف   هدف  با   اگرچه   ، ییهمگرا  روند  نیا.  است

 نوسانات   کاهش  کنار  در  الیر  1,403,080  سطح  در   ییماین  نرخ   ت یتثب  مدت،کوتاه   اندازچشم  در .  است   کرده  حفظ   بالا  سطوح  در  را   ی تورم  انتظارات  د،یتول

 نیتریاصل  عنوان به   همچنان  ها،پرداخت  تراز  و  کلان  یهاسکیر  به  بازار  یبالا   تیحساس  اما   است،  ینسب  ثبات  جادیا  یبرا  تلاش  دهندهنشان  آزاد،  بازار

  بروز   صورت   در  یمقاومت  سطوح  فیبازتعر  به   منجر   تواند ی م  که  است   مانده  یباق  یاقتصاد  فعالان  و   ه یسرما  بازار  رانیگمیتصم  یبرا  تیقطععدم   عامل

 .گردد یرونیب یهاشوک

 

 

 bourseviewمنبع:  ؛نرخ ارز متیق روند( 13) نمودار

 

 

 

 

  ایران:  اقتصاد سوم بخش

 نرخ ارز
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هزار میلیارد   101,490  به    1404ثبت شده بود در آذر    هزار میلیارد ریال  75,342معادل    1403پول که در اسفند  دهد شبههای 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 به ها به شپول شتاب بیشتری نسبت به پول داشته است که علامت افزایش تمایل به تبدیل داراییدهد 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

خارجی بانک مرکزی که در های  کند؛ دوم، کاهش یا کندی انبساط خالص داراییعنوان منبع اصلی تامین مالی عرضه پول عمل می مرکزی که به 

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

ش ضریب فزاینده یا کارآیی خلق نقدینگی پول نسبت به پول حاکی از افزایتر شبه پول را بالا برده است. از منظر ساختاری، افزایش سریع که 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 وراق را بالا میبانکی و بازدهی اهای اسمی بازار بین زمان این الگوی رشد نقدینگی احتمال افزایش نرختقویت کند؛ هم

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

سازی ترازنامه،  و نهاد پولی باید با شفاف   های نقدینگی ضروری استبدهی 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 نقدینگی14نمودار ) 
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 معادل   یرییتغ  دهندهنشان   که  دهیرس  واحد   569.33  به   شاخص   ن یا  سطح  ،1405  نیفرورد  در  کنندهمصرف  متی ق  شاخص  یهاداده  نیآخر  اساس  بر

 نقطه به نقطه   تورم  ده،یرس  درصد  53.69  سطح  به  درصد  واحد+  3.07  معادل  یشی افزا  با  سالانه  تورم  نرخ  زمانهم  است؛  1404  اسفند  به  نسبت  واحد+  26.99

 4.98  سطح  در  قبل،  ماه  به  نسبت  درصد  واحد  -0.61  معادل  یکاهش  با  زین  ماهانه  تورم  و  کرده  ثبت  را  درصد  73.52  رقم  یدرصد  واحد  1.73+  رییتغ  با

 از   نقطهبه نقطه   تورم  جهش  با  که  است  1404  سال  دوم  مهین  از  یتورم  یفشارها  معنادار  یریگشتاب  دهندهنشان  روندها  یبررس .  است  گرفته  قرار  درصد

 از  یناش  که  تیوضع  نیا.  سازدیم  انی نما  را  یپول  و  یارز  یهاشوک  انباشته  اثرات  و  یتورم  انتظارات  یداریپا  درصد،  73  از  شیب  به  درصد  31  سطوح

 د یخر  قدرت  دیشد  فیتضع  به  منجر  است،  عرضه  یهاشوک  ای  یانرژ  یهاحامل  متیق  اصلاح  احتمالا  و  ینگینقد  رشد  ،یابودجه  یهایناتراز  بیترک

  شبکه   در  نکول  سکیر  روند  نیا  تداوم  ،یاعتبار  منظر  از.  است  شده  دیتول  نهاده  یهانه یهز  شیافزا  لیدل  به  هابنگاه  یاتیعمل  سود  هیحاش  بر  فشار  و  خانوار

 و  بهره  پوشش  توان  کاهش  آن  جهینت  که  دهدی م  سوق   یاهیسرما  یهاییدارا  سمت  به  را  ی نگینقد  انیجر  ،ینانینااطم  جادیا  با  و  داده  شیافزا  را  ی بانک

 ی ها سکی ر  که  دارد  دلالت  بالا  سطوح  در  تورم  یماندگار  بر  هیپا  یویسنار  مدت،کوتاه  اندازچشم  در.  است  اقتصاد  یواقع  بخش  در  یمال  اهرم  شیافزا

 تحت  را  آن  نوسانات  دامنه  ارز،  نرخ  ینسب  ثبات  ای  یاحتمال  یانقباض  یهااستیس  به  وابسته  ینزول  یهاسکیر  و  بودجه  یکسر  تداوم  از  یناش  یصعود

 .داد خواهند قرار ریتأث

 

 

 منبع: مرکز آمار ایران  ؛ روند تورم نقطه به نقطه اقتصاد ایران( 15نمودار ) 

 

 

 

 

 اقتصاد ایران  سوم: بخش 

  تورم نقطه به نقطه
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تابستان   ایران در  اقتصادی  نمایش گذاشت. بر اساس آخرین 1404رشد  به  را  نفت«  از »رکود در بخش غیرنفتی« و »اتکای شکننده به  ، تصویری 

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

نفت   بخش  کهیدرحالزا 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  فشارتحت شود،  مؤثر  تقاضای  تضعیف  گردش،  در  سرمایه  های 

های است. این واگرایی میان رشد نفتی و غیرنفتی، ضمن افزایش حساسیت اقتصاد به شوک  دادهازدست های 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 (16نمودار ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 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 دامنهدرصد 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، می 1404درصد در پاییز  40.7درصد( به  41.7) 1403هش تدریجی آن از تابستان داشته و کا

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

گذاری بخش خصوصی است های سرمایههای 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 بهکه در صورت عدم تحرک سیاستی هدفمند، می

   .همراه داشته باشد

 

 

 منبع: مرکز آمار ایران    ؛روند نرخ بیکاری ایران (17نمودار ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 اقتصاد ایران  سوم: بخش 

 روند نرخ بیکاری



 
 

 

 19   


 

 نرخ  کهیطوربه  اساات، 1404 سااال  یط پول  بازار در  یانقباضاا فشااار تداوم دهندهنشااان  1405  نیفرورد  به یمنته  بازه در بهره یهانرخ  روند لیتحل

 از یصاعود یروند با(  YTM)  خزانه  اوراق یبازده  مقابل، در.  شاد تیتثب  یاساتیسا دوریکر  ساقف در عملاً درصاد،  24 ساطح در ییساتایا با  یبانکنیب

 نقطه.  اسات  اساتقراض فشاار و  یتورم  انتظارات دیتشاد  انگریب که  دیرسا  ساال همان  اسافند در درصاد 41.06  قله  به 1404 نیفرورد در  درصاد  34.14

 نرخ حرکت و  ینگینقد مازاد  سامت  به چرخش دهندهنشاان که داد رخ درصاد 20.58 ساطح  به  یبانکنیب  نرخ زشیر  با 1405 نیفرورد در  یاسااسا عطف

 ینگینقد انتقال سکیر ها،بانک یمال نیتأم یینها نهیهز کاهش ضمن  اوراق، یبازده  و  مدتکوتاه  نرخ انیم  ییواگرا نیا.  است دوریکر کف سامت  به

 .کندیم میترس را یپول ثبات حفظ یبرا یاستیس یهانرخ در یبازنگر ضرورت از یاندازچشم و داده شیافزا را یمواز یبازارها به

 

 منبع: شرکت پردازش اطلاعات مالی و بانک مرکزی ؛(اخزا) سکیر  بدون بهره نرخمیانگین  و  یبانک نیب بهره نرخهفتگی روند  سهیمقا  (18نمودار )  

 

 

 

 

 

 

 

 

 اقتصاد ایران  سوم: بخش 

 سکیر بدون بهره نرخ و یبانک نیب بهره نرخ

 (اخزا)



 
 

 

 20   


 

کند؛ به نحوی ، ادامه روند انقباضی در اقتصاد کشور را برای بیست و دومین ماه متوالی تایید می 1404ماه  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 پایینه و شاخص سفارشماه  5تولید و ارائه خدمات کمترین میزان  

ماهه قرار گرفته و قیمت مواد اولیه و محصولات 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 هزینهاند که نشانرسیدهماهه اخیر  33و  44بالاترین 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 کالاها مشاهده می

 . انداز آتی است عالان اقتصادی به چشمبیانگر بدبینی عمیق ف

 

 

    ی ایرانبازرگان اتاقمنبع:  ؛ منتشره توسط اتاق بازرگانی )کل( شاخص مدیران خرید اقتصاد ایران (19نمودار ) 

43.4
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55 شامخ

 اقتصاد ایران  سوم: بخش 

 یبازرگان اتاق دیخر رانیمد شاخص
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  ون یلیم  4,950.61  به   1403  ید  در  دلار  ونیلیم  5,194.09  از   واردات  یدلار  ارزش  کاهش  دهندهنشان   1404  ید  ماه  در   یخارج  تجارت  عملکرد  ی بررس

 از  یدرصد  35.5  یجهش  با  یواردات  یکالاها  وزن  که  یحال  در  است،  کرده  ثبت   را(  درصد  4.69  حدود)  دلار  ونیلیم  243.48  معادل  یافت  که  است  دلار

 ی کالاها  واحد  متیق  کاهش  از  یحاک  حجم،  و   ارزش  انیم  ییواگرا  نیا  که  افتهی  ش یافزا  لوگرمیک  ونیلیم  3,851.81  به  لوگرمیک  ونیلیم  2,842.19

 ارز   نرخ  نوسانات  ریتأث  تحت  که  روند  نیا.  باشدیم  کمتر  افزوده  ارزش  با  دیتول  یهانهاده  و  یاساس  یکالاها  سمت  به   یواردات  سبد  بیترک  رییتغ  و  یواردات

 ی وابستگ   لیدل  به   اما  کند،یم  کمک  یتجار   تراز   بر   فشار  ل یتعد  به   مدتکوتاه  در  اگرچه   گرفته،  شکل   یارز  منابع  صیتخص  در  یانقباض  یهااست یس  و

  ،1404  سال  ماهه  ده  یتجمع  روند  به   ینگاه   با.  است  کرده  جادیا  یداخل  ناخالص  دیتول  رشد   یبرا  یاتی عمل  یهاسکیر  ،یاواسطه   واردات  به  صنعت  بخش

 در   دلار  ونیلیم  5,870.46  سقف  تا  نی فرورد  در  دلار  ونیلیم  2,841.7  کف  از  آن  نوسانات  که  دهیرس  دلار  ونیلیم   49,033.4  به  واردات  ارزش  مجموع

 ، یساختار   یهاسکیر   کنار  در  که  است  یجهان  یهامتیق  و  یارز  یهاتیمحدود   از  دیشد  یریرپذیتأث  و  یتجار  انی جر  در  یداریناپا   دهندهنشان  مهر،

 ی برا  ارز  صیتخص  نهیبه   تیریمد  در  گذاراست یس  یتوانمند  به  یتجار  تراز  مدتکوتاه  اندازچشم  لذا  سازد؛یم  مواجه  چالش  با  را  یارز  ریذخا  یداریپا

 .دارد ی بستگ یواردات تورم کنترل و یاهیسرما یکالاها 

 

 منبع: بانک مرکزی ؛ )میلیون دلار( روند واردات و صادرات (20نمودار ) 

 اقتصاد ایران  سوم: بخش 

 وضعیت تجارت خارجی 
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  به  دوره  یابتدا  یتیحما  سطوح  از  ری متغ  نیا  گذار  انگریب  ،1405  نیفرورد  30  به  یمنته   سالهکی  بازه  یط  آزاد  بازار  در  دلار  نرخ  تحولات  لیتحل

 از   ال،یر  631,200  معادل  یشیافزا  با  ارز  نرخ  کهیطوربه   است،  کلان  یهای نانینااطم  و   یتورم  انتظارات  فشار  ر یتأث  تحت  دیجد  یمتیق  یهامحدوده

 ثبت   سالانه  اسیمق  در  را  یدرصد  74.0  یرشد  که  دهیرس  1405  نیفرورد  30  در  الیر  1,484,200  رقم  به  1404  نیفرورد  29  در  الیر  853,000  سطح

  ن ی فرورد  30  به  یمنته   یانیپا  ماه  در  د،یرس  خود  اوج  به  الیر  1,664,000  یخ یتار  سقف  لمس  با  1404  اسفند  مهین  در   که  یصعود  روند  نیا.  است  کرده

 یفعل   محدوده  به  الیر  1,534,810  سطح  از  ،1404  اسفند  انیپا  به  نسبت  یدرصد  3.3  حدود  یکاهش  با  و  شده  تیتثب  و  یاصلاح  فاز  وارد  1405

 واکنش   دهندهنشان  ال،یر  ونیلیم  1.4  کانال  به  بازگشت  و  الیر  ونیلیم  1.6  از   فراتر  سطوح  در  مستحکم  مقاومت  یریگشکل.  است  کرده  ینینشعقب 

  به   شدت  به  سطوح  نیا  در  یداریپا  هرچند  است،  یارز  مختلف  یهانرخ   انیم  شکاف   کاهش  یبرا  تلاش   و  یپول  گذاراست یس  یاحتمال  مداخلات  به   بازار

 و  1404  زمستان  در  شده  مشاهده  ییواگرا  سک،یر  لیتحل  منظر  از.  دارد  یبستگ  ینگینقد  تیریمد  در  یمرکز  بانک  ییتوانا  و  هاپرداخت  تراز  تیوضع

  در  که   است  انتظارات   جهت   رییتغ  و   ی رونیب  یهاشوک   به  یاقتصاد  فعالان  یبالا  ت یحساس  از  یحاک  ،1405  سال  ی ابتدا  در   ینسب  ییهمگرا  سپس

 شود؛ واردات  به  وابسته  مولد یهابخش در یاعتبار سکیر ش یافزا و  نوسانات  بازگشت  به منجر  تواندی م ،یارز یورود یهاان یجر ت یتقو عدم  صورت

 ی پول  و   یابودجه  یساختار  یفشارها   تداوم  بلندمدت،  در   که  یحال  در  است،   استوار  یفعل  یتیحما  محدوده  در  تیتثب  یمبنا  بر   مدتکوتاه  اندازچشم  لذا

 یتلق  هیسرما  بازار  فعالان  ییدارا  صیتخص   یهایاستراتژ  در  کنندهنییتع  یامؤلفه  و  یمل  پول  ارزش  ثبات  یبرا  ن یادیبن  یهاسکیر  عنوانبه  همچنان

 . شوندیم

 

 پردازش اطلاعات مالی های نبع: شرکتم ؛روند شاخص کل و شاخص هم وزن (21نمودار )                                         

  

 هیسرما بازار  :چهارم بخش 
 وزن هم و کل شاخص
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 که اسات یمعنادار  نوساانات  دهندهنشاان 1405 نیفرورد  به  یمنته   ساالهکی یزمان بازه در  هیسارما  بازار(  P/E-ttm)  ساود  به متیق نسابت  روند  یبررسا

 و کیسااتماتیساا یهاسااکیر دیتشااد ریتأث تحت  ،1404  بهشااتیارد در  8.14 اوج  تجربه  از پس و  شااده آغاز  1404  نیفرورد در  7.64  سااطح از

 بیضاارا در توجهقابل یفشااردگ نیا.  دیرساا 1404  وریشااهر در 5.12 کف  به محسااوس یکاهشاا با ،یاقتصاااد  کلان  یفضااا  بر  حاکم یهاینانینااطم

 نوساانات  به پاساخ در ینقد اناتیجر تنزل  نرخ  شیافزا و  یقیحق  گذارانهیسارما انیم در  یتدافع کردیرو غلبه  انگریب ساال، نخسات  مهین یط  یگذارارزش

 یتقاضاا بازگشات شااهد بازار ،یتورم انتظارات  لیتعد و  کالامحور عیصانا در یساودآور یهاگزارش یجیتدر بهبود  با اما  بود، یاسایسا ابهامات و ارز  نرخ

 در. داشات هابنگاه یساودآور رشاد یداریپا به  نسابت موقت  ینیبخوش از  تیحکا که گشات 1404 ید در 8.88  قله  به نسابت نیا مجدد  صاعود  و  ینهاد

 گرفته قرار خود مدتانیم یهانیانگیم از ترنییپا یتیموقع در هیساارما بازار  ،6.51 محدوده در  P/E نساابت  تیتثب و  1405  نیفرورد  به ورود  با ت،ینها

 تداوم صااورت در هایگذارارزش  یشااکنندگ  بر بلندمدت،  گذارانهیساارما یبرا هامتیق ینسااب  تیجذاب دادن  نشااان ضاامن تیوضااع نیا که  اساات

  ی ت یحما  یهااستیس  در  تیشفاف  و یپول یرهایمتغ ثبات  به  را نسبت  نیا مدتکوتاه  اندازچشم  و کندیم  دیتأک  زابرون یهاشوک  و  یانقباض  یهااستیس

 .سازدیم وابسته دولت

 

 

 پردازش اطلاعات مالی های  منبع: شرکت  ؛ بازار سرمایه  P/E ttmروند  (22نمودار ) 
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  عمق   در  یساختار  نوسانات  دهندهنشان  ،1405  نیفرورد  تا  1404  نیفرورد  یزمان  بازه  یط  هیسرما  بازار  روزانه  معاملات   ارزش  نیانگیم  روند  یبررس

  تجربه  از  پس  بازار  کهی طوربه   است؛  کیت یژئوپل  یهاتنش  و  کلان  یرهایمتغ  ریتأث  تحت  گذارانهیسرما  یرفتار  یالگو  در  معنادار  رییتغ  و  ینقدشوندگ

 انقباض   با  ،یارز  یهای ناتراز  و  یجنگ  طیشرا  دیتشد  و   اسفند  و  بهمن  به  ورود  با  ال،یر  اردیلیم  هزار  236  از  فراتر  ری مقاد   ثبت  با  1404  ید  در  تیفعال  اوج

 به  نسبت  یدرصد  82  حدود  کاهش  انگریب  که  افتی  تنزل  الیر  اردیلیم  هزار 42  سطح   به   1404  اسفند  6  در  معاملات  ارزش   و   شد مواجه  تیفعال  دیشد

  وضوحبه  ینگینقد انیجر اسفند، یابتدا از یسهام یهاصندوق و سهام معاملات توقف با. است  گذارانهیسرما اعتماد یجد فیتضع و یفصل اوج نقاط

 اواخر  در  ثابت  درآمد  و  ییکالا   یهاصندوق  معاملات  ارزش  که  یاگونه به   داد،  ریمس  رییتغ  یکیز یف  یهایی دارا  بر  ی مبتن  و  یسکیرکم  یابزارها  سمت  به

 1405  نیفرورد  8  در   الی ر  اردیلیم  هزار  475  قله  به  اسفند  24  در  الیر  اردیلیم  هزار  307  سطح  از  توجهقابل  یجهش  با  1405  نیفرورد  و  1404  اسفند

  اگرچه مجموع،  در. باشدی م موقت،  بسآتش  ه یسا در ی حت ، یارز نوسانات و  تورم  سکیر پوشش بر  گذارانهیسرما تمرکز دهندهنشان   امر نیا  که دیرس

 ان یجر  یداریپا  اما   است،   شده  تیتقو  ک یستماتیس  یهای نانینااطم  و   ی تورم  انتظارات  لیدل  به   ثابت   درآمد  و   کالا  بر  یمبتن  یابزارها  بخش   در  ی نقدشوندگ

 قرار  ابهام از یاهاله در یجنگ طیشرا از یناش سک یر صرفه  کاهش و یارز حوزه  در یساختار  ابهامات رفع زمان تا هیسرما بازار بدنه کل در معاملات

 .  بود خواهد  کلان یرهایمتغ تیتثب و یسکیر یهایی دارا به اعتماد بازگشت  از ی تابع بازار، تیفعال مدتکوتاه اندازچشم و دارد

 

 پردازش اطلاعات مالی  های منبع: شرکت ؛(ریال)میلیارد ه هفت  طولروزانه در  میانگین ارزش معاملات  (23نمودار ) 
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 هیسرما بازار  :چهارم بخش 
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  کل  ارزش کهیطوربه   است، مدتانیم در یساختار  یسیدگرد کی انگریب  ر،یاخ یزمان یسر یهاداده یمبنا بر هیسرما  بازار یدلار ارزش  روند لیتحل

 که  افتهی  تنزل  1405  نیفرورد  در  دلار  اردیل یم  87  تا  80  محدوده  به  معنادار  یافت  با  1404  بهشتیارد  در  دلار  اردی لیم  140  از  فراتر  یهاقله  از  بازار

 ،یدلار  و   یالیر  ارزش   انیم  ق یعم  ییواگرا  نیا.  است  یالیر  یرهایمتغ  یاسم  رشد  رغمیعل  بازار   یدلار  ثروت  یدرصد  40  حدود  کاهش  دهندهنشان

 ی اگونه به   هاست؛شرکت  یسودآور  یهاان یبن  بر  یجنگ  طی شرا  از  یناش  کی تیژئوپل  یهاسکیر  غلبه  و  ارز  نرخ  یاپیپ  یهاجهش   از  یناش  زیچ  هر  از  شیب

 ی هانیانگیم  به  یدلار  ارزش  بازگشت  از  مانع  ،ینگینقد  انی جر  یداریپا  از  ینانینااطم  و  یارز  یتنگناها  تداوم  موقت،  بسآتش  یبرقرار  وجود  با  یحت  که

 ،یارز  جهش  ی هادوره  در  که  دهدیم  نشان  عطف  نقاط  یبررس .  است  داده  قرار  سک«یپرر  اما  مفرط  یارزندگ»  تیوضع  در  را  بازار  و  شده  یخیتار

 کاهش  و یدلار P/E بیضر شدن فشرده به منجر امر نیا که اندبوده مواجه  یارز تورم کامل پوشش در یناتوان و فاز ریتأخ با یبورس یهاشاخص

 هرگونه   و  دارد  قرار  خود  سطح  نیبالاتر  در  ارز  نرخ  نوسانات به  بازار  تیحساس  ،یفعل  طیشرا در.  است  شده  دیجد  ی هاه یسرما  ورود  یبرا  ینسب  تیجذاب

 ن ییپا  سطوح در  نوسان  تداوم از  یحاک  مدت، کوتاه  اندازچشم   لذا  هاست؛پرداخت  تراز   بهبود و  کلان  یهاسکیر  کاهش  به  منوط  یدلار  ارزش  در  ثبات

 از  یناش  یهانهیهز  و  یاتی عمل  ابهامات  لیدل  به  ،ینیگزیجا  ارزش  منظر  از  هامتیق  تیجذاب  رغمیعل  که  است  ینگ ینقد  انی جر  معنادار  اطیاحت  و  یدلار

 ی فعل یگذارارزش  تله از خروج یبرا  یقو یادیبن محرک کی انتظار در را  بازار و ساخته محدود را داریپا رشد لیپتانس جنگ، از پس یارز یهابحران 

 . است  داشته  نگاه

 

 روند ارزش دلاری بورس با توجه به نرخ بازار آزاد )میلیارد ریال(؛ منبع: شرکت های پردازش اطلاعات مالی  (24نمودار ) 
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  از   کهیطوربه   است،  یبده  بازار  ساختار  بر   یدولت  بخش   مطلق  غلبه  دهندهنشان   1404  سال  ماهه   دوازده  ی ط  هیسرما  بازار  در  یمال  ن یتأم  روند   ی بررس

  که  رسدیم  درصد  87  حدود  به تومان  ارد یلیم  831,000  بر بالغ  یرقم  با  دولت  سهم  سال،  نیا  در  منتشره  اوراق   تومان  اردیلیم  955,364  حدود  مجموع

  بخش   ان، یم  نیا  در .  دارد  بودجه  یکسر  پوشش  یبرا  یبده  بازار  تیظرف  از  یحداکثر  استفاده  و  یمال  سلطه  دهیپد  تداوم  از  تیحکا  بالا،  تمرکز  نیا

 زیناچ  یسهم  تومان  اردیلیم  5,900  با  هایشهردار  و  داده  اختصاص  خود  به  را  بازار  سهم  از  درصد  12.4  تنها  تومان  اردیلیم  118,366  انتشار  با  یشرکت

  با   مرابحه  اوراق  ،یابزارشناس  منظر  از.  است  بلندمدت  منابع  به  یردولتیغ  ینهادها  یدسترس  دیشد  تیمحدود  دهندهنشان  که  اندداشته(  درصد  1  از  کمتر)

  13,320  به  یشرکت  بخش  و  تومان  اردیلیم  101,174  به  دولت  انتشار  حجم  که  1404  اسفند  در  ژهیوبه  سال،  یانیپا  یها ماه  در  درصد  90  از  فراتر  یسهم

 و بهشتیارد رینظ یخاص مقاطع در تنها یاسلام خزانه اسناد که است یحال در نیا است؛ شده لیتبد یمال نیتأم یمحور ابزار به د،یرس تومان اردیلیم

 فصول   در  ژهیوبه   انتشار،  یفصل  یهاجهش.  است  کرده  فا یا  یکل  سبد   در  یاندک  سهم  ن، یتأم  رهیزنج  یهالیپتانس  رغمیعل  ز ین  گام  اوراق  و   شده  عرضه  آذر

  موقت،  بسآتش  وجود  با  یحت  چراکه  است؛  شده  دیتشد  یارز  نوسانات  و  یجنگ  طیشرا  از  یناش  یابودجه  یفشارها   ریتأث  تحت  زمستان،  و  زییپا

 بخش   یرانبرون  دهیپد  دیتشد  به  منجر  امر  نیا  که  داده  سوق  شتریب  استقراض  سمت  به  را  دولت  ،یبازساز  یها نهیهز  و  ی اقتصاد  یهاینانینااطم

 ی های ناتراز  ت یریمد  یبرا  یدولت  اوراق  نیسنگ  عرضه   تداوم  رودی م  انتظار  مدت،کوتاه  انداز چشم  در.  است  شده  بازار  در   مؤثر  بهره  نرخ   ش یافزا  و  یخصوص

  ت، یوضع  نیا  که  سازد  ترقیعم  اقتصاد  مولد  بخش  یبرا  را  یاعتبار  یتنگنا  ها،بنگاه  یمال  نیتأم  نهیهز  ش یافزا  با  و  کرده  حفظ  را  بهره  نرخ  بر  فشار  ،یمال

 . سازدیم یالزام هانهیهز فشار از  یناش  تورم کنترل و یبده یداریناپا  از یریجلوگ یبرا را یمال و یپول یهااست یس انیم ترقیدق یهماهنگ

 
 منبع: گزارش عملکرد ماهانه سازمان بورس و اوراق بهادار  ؛( روند انتشار ماهانه اوراق صکوک25نمودار ) 

 8،820با جهشای معنادار نسابت به ساال ماقبل، به ساطح  1404انتشاار اوراق در ساال های نمودار انتشاار ساالانه اوراق دولتی، ساقف قابلبر اسااس داده

درصادی در اساتراتژی تأمین مالی   69.75، بیانگر انبسااط  1403ساال   یالیاردریلیهزارم  5،196هزار میلیارد ریال رسایده اسات که در مقایساه با ظرفیت 

هزار میلیارد ریال اوراق  1،170هزار میلیارد ریال اوراق نقدی و  7،650شااامل   1404دولت از بازار بدهی اساات. ترکیب این ساابد بدهی در سااال 

هزار میلیارد ریالی نمودار اسات که   8،820و رقم  غیرنقدی )تهاتر و اساناد خزانه( اسات. نکته حائز اهمیت، فاصاله میان ساقف مصاوب قانون بودجه  

حجم فزاینده از عرضاه اوراق،  های اولیه اسات. این دهنده مجوزهای شاورای عالی هماهنگی اقتصاادی برای پوشاش کساری بودجه فراتر از ساقفبازتاب

ساازی عمق ناترازی مالی دولت، سایگنالی مبنی بر تداوم فشاار بر بازار پول و سارمایه جهت جذب این نقدینگی و احتمال نوساان نرخ ضامن برجساته

 .بود 1404درصد در پایان سال  40کرد که از آثار آن نرخ اخزا در محدوده بهره مؤثر در بازار بدهی صادر 

 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 سالانه انتشار اوراق دولتی به تفکیک نقدی و غیرنقدی (26دار ) نمو

 

بوده  هزار میلیارد تومان 441ارائه شده است که جمعاً  (27)یک ماهانه در نمودار کبه تف  1404اوراق دولتی در سال  وفرعاصل جزئیات سررسید تعهدات 

   است. شدهتسویه  و

 

 
 

 منبع: مرکز بدهی های عمومی وزارت اقتصاد  ؛( جدول ماه به ماه سررسید اصل و فرع اوراق منتشره شده قبلی27نمودار ) 
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قابل انتشار( میلیارد ریال)انتشار سالانه اوراق دولتی  

فروردین  اردیبهشت خرداد تیر مرداد شهریور مهر آبان آذر دی بهمن اسفند

تعهد 114167 198542 367588 323302 471221 520208 362426 328355 471614 425501 462966 481719

تسویه 114167 198542 367588 323302 471221 520208 362426 328355 471614 425501 462966 481719
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 یثانو اطلاع تا یدستن ییپا  ع یصنا و ی میپتروش محصولات  صادرات توقف ابلاغ .1

 محصولات  صادرات  توقف  مصوبه  گمرک،  صادرات  دفتر  سرپرست   به   یانامه   صدور  با  صمت  وزارت  واردات  و  صادرات  مقررات  دفتر  رکلیمد

  از   یریجلوگ  و  یداخل  بازار  ازین  نی تأم  هدف  با  میتصم  نیا.  کرد  ابلاغ  یثانو  اطلاع  تا  را...  و  یدستنییپا  عی صنا  یدیتول  محصولات  ،یمیپتروش

 .است شده اتخاذ یدستنیی پا عیصنا در هیاول مواد کمبود

 تومان  اردی لیم  هزار ۷0۶.۶ با اوراق فروش ینیبش یپ یدرصد ۸۷ تحقق .2

  در (  تومان  اردیلیم  هزار   810)  فروش  ینیبش یپ  درصد  87  معادل  که  فروخت   اوراق  تومان  اردیلیم  هزار   706.6  مجموع  در   ،1404  سال  در  دولت

  ی هاصندوق   عمدتاً)  گذارانهیسرما  ریسا  توسط   درصد  40  و  هابانک  توسط  اوراق  درصد  60  حدود  گزارش،  نیا  اساس   بر .  بود  بودجه  قانون

 .دیرس درصد 31 به  اسفندماه، اواخر به  مربوط  عرضه، نیآخر در اوراق  دیسررس تا بازده  نرخ. شد یداریخر( یگذارهیسرما

 

 ثابت  درآمد با یها صندوق به  یتومان اردیلیم  هزار ۷0 ورود .3

  9)  جنگ  یابتدا  از  ثابت  درآمد  با  بهادار  اوراق  در  یگذارهیسرما  یهاصندوق  بورس،  سازمان  یگذارهیسرما  ی هاصندوق   بر  نظارت  مرکز  آمار  طبق

  37  حدود   د،یجد  منابع  نیا  مجموع  از   گزارش،  نیا  اساس  بر  که  کردند  جذب   منابع   تومان  اردیلیم  هزار  70  حدود  ن،یفرورد  22  تا(  1404  اسفند

 وارد(  ETF)  معامله  قابل  یگذارهیسرما  یهاصندوق   به  زین  گرید  تومان  اردیلیم  هزار   33  و  یابطال  و  صدور  یهاصندوق   به   تومان  اردیلیم  هزار

   . است شده

 تداوم آتش بس میان آمریکا و ایران .4

  یفضا  نیا  که  است  شده  همراه  طرف   دو  ی اسیس  مقامات  یسو از  متناقض  یهاگنال یس  با  یحال  در  کایآمر و   رانیا  انیم  بسآتش   تیوضع  تداوم

  ک ی  عنوان  به  یدانیم  ثبات  حفظ  اگرچه.  است  داده  قرار  انتظار«  و  قی تعل»  تیوضع   در  را  ی مال  یبازارها  و  یاقتصاد  کلان  یهاشاخص  آلود،مه

  ،یرسم یهابون یتر  در ضیضدونق اظهارات و کیپلماتید ناهمگون  اتیادب اما  شود،یم یتلق کیستماتیس یها سکیر کاهش یبرا مثبت محرک

  که  ی طیشرا در  لذا   است؛  شده   یاقتصاد  فعالان  مدتان یم  محاسبات  در  سکیر  الزحمهحق   کامل  کردن  فروکش  و   ی تورم  انتظارات   ت یتثب  از   مانع

 تداوم   یگذارهیسرما  کلان  یهایر یگمیتصم  در  اطیاحت  شودی م  ینیبشیپ  انداخته،  هیسا  یاقتصاد  اندازچشم تیشفاف  بر  یاسیس  متضاد  یرفتارها

 دهند نشان ییبالا  تیحساس اخبار« سکیر» به  نسبت ،یپلماسید در داریپا یرفتار یالگو کی به   یابیدست زمان تا بازارها و افتهی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 هیسرما بازار  :چهارم بخش 

 هیسرما بازار مهم یهاهیابلاغ و هاهیاطلاع، اخبار
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 یصادرات  و  یداخل  نگیر  دو  هر  در  تومان  اردیلی م  هزار  201  مجموعاً  یمال  گردش  دهندهنشان  گزارش  مورد  دوره  در   رانیا  یکالا  بورس  عملکرد  یبررس

 ی صنعت   تالار  است؛  افتهی  اختصاص  شی ک  یصادرات  تالار  به  تومان  اردیلیم  هزار  34  و  یداخل  معاملات  به  تومان  اردیلیم  هزار  167  زان،یم  نیا  از  که  است

  ارزش  با   باز حراج  تالار   کنار  در  که  شودی م  شناخته بازار ی نگینقد تمرکز  کانون  و   یاصل  شران یپ  عنوان  به  تومان،  اردیلیم  هزار   62  معادل  ی ارزش  ثبت  با

 سهم  رغمیعل  مانیس  تالار  ،یساختمان  ی هانهاده  بخش  در.  اندداده  اختصاص  خود  به  را  معاملات  کل  ارزش  از  یا عمده  سهم  تومان،  اردیلیم  هزار  49

 نیشتریب  و  خرد  مشارکت  سطح  نیترگسترده  ، یمعاملات  نوبت   هزار  23  بر  بالغ  و  معامله  حجم  تن   ونیلیم  4  از   شیب  ثبت  با  ،یتومان  اردیلیم  هزار  12  یارزش

  ثبات   تومان،  اردی لیم  هزار  33  ارزش  مجموع  با  یمیپتروش  و  ینفت  ی هافرآورده  ی تالارها  که  یحال  در  است،  کرده  تجربه  را  تقاضا  سمت  در  یاتیعمل  تکرار

 در   محصولات  تمرکز  و  یداخل  نگیر  در  کلان  کنندهعرضه  69  حضور  با  عرضه  ساختار  لیتحل.  دهندیم  نشان  را  ی لیتکم  عیصنا  نیتأم  رهیزنج  در  ینسب

  مانیس  بخش  در  ارزش   به  حجم  نسبت بودن  بالا اما  است،  یفولاد  محصولات  رینظ  کیاستراتژ  یکالاها  در  بازار مناسب  عمق  از  یحاک  یصنعت  تالار

 مدت کوتاه  اندازچشم  لذا  سازد؛یم  برجسته  را  ارز  نرخ  راتییتغ  و  کیلجست  یهانهیهز  از  یناش  یهاسکیر  تیری مد  لزوم  ،یصادرات  نگیر  نوسانات  و

  از  یناش  کیستماتیس  یهاسکیر  نکهیا  بر  مشروط  شود،ی م  یابیارز  مثبت  باز  حراج  و  یصنعت  تالار  در  معاملات  حجم  یداریپا  به   توجه   با  کالا  بورس

  و   نسازد  مخدوش  را  یرقابت  و  هیپا  یها متیق  انیم  یفعل  تعادل  ،یمیپتروش  و  یمعدن  عیصنا   عرضه  سمت  در  یاحتمال  یهاتیمحدود  و  یانرژ  یناتراز

 ..گردد حفظ  ی معاملات شفاف  بستر نیا در ینگینقد انیجر یداریپا

 کالا؛ منبع آمار معاملات فیزیکی بورس کالا و بورس انرژی  هخلاصه معاملات محصولات فلزی، پالایشی و پتروشیمی در بورس  (2) جدول

 

 

آخرین  محصول 
قیمت پایه  

 عرضه 

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

شدت  
 رقابت 

دلار ضمنی  
هفته منتهی   )ریال/دلار( 

   به
1405/01/07 

هفته منتهی  
    به

1405/01/14 

هفته منتهی  
   به

1405/01/21 

هفته منتهی  
   به

1405/01/28 
  %0.4 %2.0 238,685 238,685 238,685 234,087 237,663 ی اسفنج آهن
 950,694 %0.0 %0.0 1,236,853 1,236,853 1,236,853 1,236,853 1,236,853 منومر  رنی استا

 646,805 %0.0 %0.3 549,785 549,785 551,162 547,995 549,785 اوره 
 1,233,535 %0.0 %6.2- 4,118,773 4,118,773 4,118,773 4,392,632 4,118,773 ی رو شمش
  %0.2 %3.0- 453,678 453,678 453,941 467,674 452,968 ی فولاد شمش
 1,255,008 %0.0 %4.6- 16,541,000 16,541,000 16,541,000 17,344,000 16,541,000 کاتد  مس

 %0.7 %14.7- 371,302 371,302 371,302 435,156 368,815 باتوم وم یوک
 

 ترفتالات لنیات یپل
 ( یبطر  دیگر )

1,332,157 1,333,243 1,350,961 1,350,961 1,350,961 1.3% 1.4%  

  %0.0 %0.0 2,280,925 2,280,925 2,280,925 2,280,925 2,280,925 رابر نیبوتاد یپل
 s65 1,084,295 1,084,295 1,158,078 1,158,078 1,158,078 6.8% 6.8% 1,219,029 یس یو یپ

  %0.4 %7.3- 70,356 70,356 70,356 75,881 70,062 آهن  سنگ کنسانتره

 بورس کال   :پنجم بخش 

 کالا خلاصه معاملات مهم بورس 
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است. قیمت بیلت فولادی با کاهش   1405به فاز اصلاحی در فروردین    1404دهنده گذار از اوج قیمتی اسفند  بررسی روند معاملات در بورس کالا نشان

رسید.   1405فروردین    28هزار ریال در هفته منتهی به    453,678در پایان اسفند به    467,674درصد افت(، از سطح    3.0هزار ریالی )معادل    13,996

 هزار ریال تثبیت شد. این روند کاهشی عمدتاً   238,685هزار ریال رسیده بود، با نوسان در محدوده    266,819اسفند به قله    8آهن اسفنجی نیز که در  

آتش  متعاقب  جنگی  شرایط  از  ناشی  هیجانات  کردن  فروکش  از  و  ناشی  ارزی  ناترازی  تداوم  هرچند  است؛  احتیاطی  تقاضای  کاهش  و  موقت  بس 

  7.3هزار ریال )  70,355.8به    75,881.2های اولیه نظیر کنسانتره که از  ها گردید. کاهش بهای نهادههای اقتصادی مانع از ریزش شدید قیمتنااطمینانی

دستی تعدیل کرده است، اما به دلیل ابهامات کلان های میانی، ریسک فشار هزینه را در صنایع پاییندرصد افت ماهانه( رسید، در کنار ثبات نسبی قیمت

 شودهای عمرانی می و تداوم مشکلات ارزی، موجب تشدید رکود انتظاری در بازار محصولات نهایی و پروژه

. 

 

 آمار معاملات شرکت بورس کالای ایران ؛ منبع:روند قیمت کنسانتره، آهن اسفنجی و فولاد در بورس کالا (28)  نمودار

 هامتیق  یوزن  نیانگیم  در  ینزول  روند کی  دهندهنشان  ،1405  نیفرورد  28  به  یمنته   بازه  یط  رانیا  یکالا  بورس  در  یکاتد  مس  معاملات  روند  یبررس

 رقم  به   ،(درصد 6.77 حدود) الیر هزار  1,201,000 معادل یکاهش با  1404 اسفند  ی ابتدا در  الیر هزار 17,742,000 سطح  از  محصول ن یا متیق. است

 شودیم  مشاهده  1405  نیفرورد  14  به  یمنته   هفته  در  یمتیق  اصلاح  نیا  عطف  نقطه.  است  افتهی  لیتقل  1405  نیفرورد  انیپا  در  الیر  هزار  16,541,000

 طیشرا  از  یناش  یارز   یفشارها  رغمیعل  ،یمتیق  ینینشعقب  نیا.  شد  وارد  یدیجد  سطح  به  اسفندماه،  ینسب  ثبات  به  نسبت  یدرصد  4.6  افت  با  متیق  که

  کردن  فروکش  به   منجر  که   است   ییکالا  بازار  در  ی تورم  انتظارات   ی نسب  کاهش  و   موقت   بسآتش   ی برقرار  از   متأثر  عمدتاً   ارز،   نرخ   نوسانات   و   یجنگ

 و   یسازکابل عیصنا  رینظ  یدستنییپا  ع یصنا  در  هیاول  مواد  شدهتمام  یبها  لی تقل  با  تواندیم  یکاهش  روند  نیا  تداوم.  دیگرد  بازانهسفته   و  یاطیاحت  یتقاضا

 همچنان  یارز  یها سکی ر  و  کیتیژئوپل  یهاینانینااطم  هرچند  بخشد،  بهبود  مدتکوتاه  در  را  واحدها  نیا  ناخالص  سود  هیحاش  ،یکیالکتر  زاتیتجه 

 .اندافکنده   هیسا بازار مدتانیم ثبات بر یدیکل عوامل  عنوانبه 

 

 بورس کالا   :پنجم بخش 

 روند قیمتی فولاد و مس   
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 آمار معاملات شرکت بورس کالای ایرانمنبع:   ؛مس کاتد در بورس کالا متیق روند (29)  نمودار
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 بانک مرکزی ایران گزیده آمارهای اقتصادی  -1

 مرکز آمار ایران  -2

 بانک مرکزی ایران  یبانکنیبمرکز داده نرخ بهره  -3

 آماری ماهانه سازمان بورس و اوراق بهادار   هایگزارش -4

 های عمومی وزارت اقتصاد های مرکز بدهیخبرنامه -5

 آمار معاملات فیزیکی بورس کالا و بورس انرژی   -6

 های شرکت بورس و شرکت فرابورس  اطلاعیه -7
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