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همچنین.شودمیبرآوردبودهدرصد3.7معادلکه2019تا2000هایسالبینتاریخیمیانگینازکمترکهاستشدهبینیپیشدرصد3.3حدود2026و2025هایسالدراقتصادجهانیرشدIMFاندازچشمطبق❖

.برسددرصد3.5به2026سالدرو4.2به2025سالدرجهانیتورمرودمیانتظار

تاخیرکمیباکهینچدرمسکنبازارتثبیتوجودباونمودجبرانرااقتصادیرشدانتظارحدازسریعترکاهشحدیتاتنهاصادراتخالصانتظارحدازسریعتررشد.بودانتظارازکمترچیندرصدی4.7اقتصادیرشد❖

.کردبازیتریبزرگنقشکنندهمصرفاعتمادشاخصپایینسطحوداخلیمصرفکاهشبود،همراه

.دانستتوانمیامرایندلیلراکشوراینصنعتیهایفعالیتشدنکندکهبودانتظارازکمترنیزکشورایناقتصادیرشد،2024سالبرایهندبرایتوجهقابلاقتصادیرشدانتظاررغمعلی❖

دررشدمقابل،در.دنمایمتوقفاروپادررانزولایننتواستنیزواقعیدرآمدومصرفافزایشحتیوباشدمیکالاهاصادراتوتولیددرضعفیدهندهنشانکهاستیافتهکاهشهمچنانیورومنطقهدراقتصادیرشد❖

.استشدهحمایتمصرفتوسطوماندهباقیقوتبادرصدی2.7نرخبامتحدهایالاتاقتصاد

ازبالاترندکیاگذشتهماهچنددرجهاندرهستهتورمیمیانه.استپایدارکشورهاایندربالاتورمواستشدهمتوقفکشورهابرخیدرکاهشاینکهداردوجودهایینشانهامادارد،ادامههمچنانجهانیتورمکاهش❖

بخشتورم،داشتهکاهشیروندکالاهاقیمتتورماگرچه.داردهمراهبهراکاربازارهایدرسازیعادیادامهکناردراعتدال،ازهایینشانهافتادهاتفاقگذشتهماهچنددرکهاسمیدستمزدرشد.استبودهدرصد2

لاتینمریکایآواروپادرتوسعهحالدراقتصادهایونوظهوربازارهایازبرخیدرهنوزبالاتورمواستازقبلمیانگینازبالاتریورو،یحوزهوآمریکامتحدهایالاتدرویژهبهاقتصادها،ازبسیاریدرهنوزخدمات

تبدیلنرخوکاربازارهایشاخصحرکتودادهخرجبهبیشتریحساسیتمالیتسهیلفرایندمورددرومی کنندحرکتکاهشیرونددربیشتریاحتیاطبامرکزیبانک هایدارد،چسبندگیتورمکهجاییدر.داردادامه

.گیرندمینظردربیشترپولیهایسیاستتبییندرراارزها
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به2025سالدرانرژیقیمتشودمیبینیپیش.رودمیبینازسالیکحدودازپسآناثراتواستموقتیکهکنندمیفرضراتجاریسیاستقطعیتعدمافزایشتأثیروبازاراخیرتحولاتپولبین المللیصندوق❖

کهاست(روسیهملهجازغیرعضومنتخبکشورهایاضافهبهنفتصادرکنندهکشورهایسازمان)پلاساوپکازخارجکشورهایازقویعرضهوچینضعیفتقاضایازناشینفتقیمتکاهش.یابدکاهشدرصد2.6میزان

آنازمهمیوزنکهیابدافزایشدرصد2.5میزانبه2025سالدرهاکامودیتیقیمتکهمی رودانتظار.استشدهجبرانعرضه،اختلالاتوهواوآبانتظارحدازبیششدنسردترنتیجهدرگازقیمتافزایشباحدیتا

کهدهندادامهخودکاهشیروندبهمتفاوت،سرعت هایباهرچندبزرگ،مرکزیبانک هایسیاستینرخ هایکهمی رودانتظار.باشدمیهواوآبمشکلاتازناشیکه است آشامیدنیوغذاییموادقیمت هایافزایش

-2026هایالسطیدرتوسعهحالدراقتصادهایونوظهوربازارهایدرحدیتاومتحدهایالاتجملهازپیشرفتهاقتصادهایدرمالیسیاستموضعرودمیانتظار.استتورمورشدچشم اندازتغییراتمنعکس کننده

.شودترسخت2025

درصد2.7به2025سالدراآمریکاقتصادیرشدکهمی شودپیش بینی.استحمایتیمالیشرایطومحدودکنندهکمترپولیسیاستثروت،قویاثراتکنندهمنعکسکهاستقویهمچناناساسیتقاضایمتحده،ایالاتدر❖

.استسرمایه گذاریتسریعوقویکاربازارهایهمچنینو2024سالازگذرنشان دهندهحدیتاکهاستاکتبرپیش بینیازبیشتردرصدواحد0.5این.برسد

افزایشوتولید،بخشدربه ویژه،2024سالپایاندرانتظارحدازضعیف ترشتاب.باشدگذارتاثیرآنبرهمچنانژئوپلیتیکیتنش هایویابدافزایشتدریجیسرعتیبااقتصادیرشدکهمی رودانتظاریورو،منطقهدر❖

.می دهدتوضیحرا2025سالدراقتصادیرشددرصدی1.0بینیپیشسیاستی،وسیاسیاطمینانعدم

نظرتجدیداین.شودمیبینیپیش20254.6سالدرچینرشد.باشد2024سالبهنزدیککلیطوربه2026و2025سال هایدراقتصادیرشدکهمی رودانتظارتوسعه،حالدراقتصادهایونوظهوربازارهایدر❖

ثابتدرصد4.5درعمدتاًرشدکهمی شودپیش بینی،2026سالدر.کندمیجبرانرابودگذاشتهگذاریسرمایهبرکهمنفیتأثیرزیادیحدتاکهاستنوامبردرشدهاعلاممالیبستهو2024سالازانتقالکنندهمنعکس

به2026و2025ال هایسدراقتصادیرشدپتانسیل،بامطابقوپیش بینی هاطبق،هنددر.می دهدکاهشراکارنیرویعرضهکاهشبازنشستگیسنافزایشومی رودبینازتجاریسیاستاطمینانعدماثراتزیرابماند،

.می شودپیش بینیدرصد6.5میزان
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ی اطلاعات انرژی آمریکا چشم انداز اداره-انرژی

بتانسرشدباهمراهتولیدتدریجیافزایشکهکندمیبرآورد(EIA)آمریکاانرژیاطلاعاتیاداره:نفت

ودادخواهدافزایش2026تا2025سالدومنیمهدررانفتجهانیذخایرنفت،جهانیتقاضایضعیف

متوسططوربه2025سالدررابرنتخامنفتقیمتموسسهاین.کندمیواردنزولیفشارهاقیمتبر

.کندمیبینیپیشبشکههردردلار66متوسططوربه2026سالدرودلار،74

یتلافهایتعرفههمچنینواجرایی،فرمانآنطریقازچینازوارداتبرمتحدهایالاتهایتعرفه

هدورکلدرواستشدهگنجاندهاندازچشمایندرمتحده،ایالاتازمنتخبوارداتبرچینجویانه

بگذارد،أثیرتنفتتجاریمسیرهایبرمی تواندآیندهدرتعرفه هااعمالاگرچه.ماندمیباقیبینیپیش

ابل توجهیقتأثیرفوریهاولاجراییفرماندرشدهارائهتعرفه هایکهشودنمیپیش بینیحاضرحالدر

منبعوسیهرعلیهجدیدتحریم هایوآتیتعرفه هایاحتمالحال،اینبا.باشدداشتهنفتجهانیعرضهبر

.استآیندهدرنفتقیمتبرایابهام

ی جهانی نفت برنتقیمت و ذخیره

2026سالدرسنت14.86و،2025سالدرمکعبمترهرازایبهسنت13.44متوسططوربهموسسهاینبینیپیش.یابدافزایش2026سالتاهابهنریدرطبیعیگازقیمتکهداردانتظارسازماناین:طبیعیگاز

.استشدهگرفتهنظردرآمریکایمتحدهایالاتتوسطهاتعرفهوضعاثرکهاستشدهبیانسازماناینتحلیلدر.باشدمی
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کاهشدرصد2025،1سالدرچینفولادداخلیمصرفرودمیانتظارS&P Globalگزارشطبق:فولاد

.استشدهدادهنشان1نموداردرچینصنایعمختلفهایبخشدرفولادتقاضای.یابد

بودخواهداصلیعاملوکردخواهدسقوطدرصد2025،6.5سالدراحتمالاًاملاکبخشازفولادتقاضای

تقاضالیکضعفحدیتاسازی،کشتیوانرژیخودرو،مانندتولیدیصنایعسویازرشدتقاضا.(2نمودار)

اهشکاحتمالاونیستیممتصورفولادجهانیقیمتبرایصعودیروندمجموعدرولیدهدمیکاهشرا

.داشتخواهد

S&P Globalچشم انداز -فلزات اساسی
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(1نمودار )های مختلف مصرف فولاد چین در بخش

زیر ساخت املاک ماشین سازی سایر خودرو

انرژی کشتی سازی لوازم خانگی سایر
2نمودار 
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رونی.استنمودهعنوانخودهایسیاستواصلیهایبرنامهازیکیعنوانبهراوارداتبرگستردههایتعرفهازاستفادهمتحده،ایالاتجمهوررئیسترامپدونالدکهاستآمدهS&P Globalگزارشدر:مس

.می شود2025سالدرقیمت هاکاهشریسکافزایشباعثقویدلار:گفت2025سالدرمسچشم اندازدرباره Commodity Insightsاصلیتحلیلگرسیسیل،

ارد،بگذبازاراینرویکمتریاثرمتحدهایالاتتجاریسیاستشدخواهدموجبتقاضا،وعرضهجملهازمس،بازارهایفاندامنتال:گفت Commodity Insightsبهکپیتال،پارادایممعادنتحلیلگردیویدسون،دیوید

.شودمتضررمسکهشدخواهدموجبخودتجاریشرکایازبسیاریبرترامپهایتعرفهحالاینبا

.انددادهکاهشرا2025سالرشدپیش بینی هایمتحده،ایالاتگمرکیتعرفه هایافزایشبهواکنشدراقتصاددانانبیشتر

.استشدهارائهشدهمنتشرS&P Globalتوسطکهمسقیمتازبینیپیشزیرنموداردر

S&P Globalچشم انداز -فلزات اساسی
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FR
1404مفروضات بودجه سال 

مقدارواحدشرح

سناریو بررسی شده است2در هزار تومان نرخ  دلار  توافقی
28.5هزار تومان نرخ دلار ترجیحی 

62بشکه دلار نرخ فروش نفت صادراتی ایران 
32.5متر مکعب سنتنرخ فروش گاز صادراتی ایران

*3,750هزار بشکه در روز مقدار تولید  نفت خام و میعانات گازی   
*1,850هزار بشکه در روز مقدار صادرات نفت خام و میعانات گازی 

*1,900هزار بشکه در روز مقدار مصرف داخلی نفت پالایشگاه ها
*16میلیارد متر مکعب در سال خالص صادرات گاز طبیعی 

*600هزار بشکه در روز سهم نیروهای مسلح و طرح های خاص
سناریو بررسی شده است2در هزار بشکه در روز مقدار صادرات تعدیلی نفت

%14.5%سهم شرکت ملی نفت و گاز 
%20%سهم صندوق توسعه

%65.5%سهم دولت
%28.0%استقراض دولت از سهم صندوق توسعه

12.0میلیارد دلار در سالمبلغ واردات کالاهای اساسی
120میلیون لیتر.روزانهمصرف بنزین 

110میلیون لیتر.روزانهتولید داخل بنزین 
10میلیون لیتر.روزانهواردات بنزین 

%40%سهم مصرف بنزین سهمیه ای 
%60%سهم مصرف بنزین آزاد
%0%رشد قیمت فرآورده ها 

%40%رشد حق العمل کاری جایگاه ها
%1000%رشد سوخت هوایی

75بشکه دلار نفت برنت 
10بشکه دلار کرک اسپرد بنزین 

10-بشکه دلار کرک اسپرد نفت کوره 
15مترمکعب. سنتنرخ گاز خوراک محاسباتی 

%60%نسبت گاز سوخت به خوراک پتروشیمی 

محدودتوافق)سیاسیشرایطسناریو2بافرضبا1404سالبودجهلایحهبراساستحلیل❖

.استشدهانجام(ایهستهتوافقعدموایهسته

چشمدمعو(همتیآقای)چهاردهمدولتوزیراقتصاداستیضاحبهتوجهباتوافقیدلارنرخ❖

دلاربهنسبتدرصدی30فاصلهبا1404سالارزیهایسیاستبهنسبتمناسبانداز

.استشدهبرآوردآزاد

نرخ دلار توافقی (هزار بشکه در روز)میانگین مقدار فروش نفت شرایط سیاسی 
(هزارتومان)

1,25070توافق محدود هسته ای 

70090عدم توافق هسته ای 

حفظوایهستهمحدودتوافقبهتوجهبامفروضاتجدولدردارستارهموارد*❖

ازنفتروشفکاهشنسبتبهایهستهتوافقعدمسناریودروباشندمیفعلیشرایط

.اندیافتهکاهشروزدربشکههزار700به1،250
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FR
1404منابع عمومی بودجه سال 

رشد1404لایحه 1403قانون منابع یکپارچه

%1,2221,70039درآمد مالیاتی

%14326485درآمد گمرکی

%60600سود سهام شرکت های دولتی

%202630مالکیت دولت در بخش ارتباطات 

%55550بهره مالکانه و حقوق دولتی

%466030درآمد حاصل ار فروش کالا و خدمات 

%52110112سایر درآمدها 

%1,5982,27542درآمدها

%1,5942,10732نفت و گاز و فرآورده ها

-0200تهاتر بدهی از طریق واگذاری اموال

%60-6225واگذاری اموال منقول و غیر منقول 

%1,6562,33241واگذاری دارایی های سرمایه ای

%255700175واگذاری اوراق مالی اسلامی 

-0541استفاده از منابع صندوق توسعه ملی

%64139117واگذاری شرکت های دولتی

%3191,380333واگذاری دارایی های مالی

%3,5735,98768جمع منابع 

33%

۵%

3۵%

۹%

12%

6%

درآمدهای مالیاتی  سایر درآمدها  نفت و گاز و فرآورده 
استقراض از صندوق توسعه ملی انتشار اوراق فروش سهام و اموال

(درصد44)1404سالبودجهلایحهدرهافرآوردهوگاز،نفتدرآمدبالایسهمبهتوجهبا❖

تهگرفقرارتریدقیقبررسیموردادامهدربخشایندرکشورعملکردیمحتملهایسناریو

.است
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FR
نفت و گاز و فرآورده ها 

نبدواستشدهمحاسبهروبروجدولدرکههافرآوردهوگاز،نفتازحاصلتراز❖

.باشدمیخاصهایطرحومسلحنیروهایتوسطنفتفروشنظرگرفتندر

داخلیهایفرآوردهنرخدولتکهاستاینبرفرض1404سالبرای❖

.ندهدافزایشرا(...وبنزین،گازوئیل)

.استشدهبرآوردروزانهلیترمیلیون10بنزینواردات❖

12نیزوارداتمبلغوتومانهزار28.5اساسیکالاهایبرایترجیحیارزنرخ❖

.استشدهبرآورددلارمیلیارد

داکثریحفشارسیاستوعراقبهایرانگازصادراتمعافیتتمدیدعدمبهتوجهبا❖

1.5حدوددولتسهمگازصادراتازحاصلدرآمدایهستهتوافقعدمسناریودر

.استیافتهکاهشدلارمیلیارد

نظرردو(...وفولاد،پتروشیمی)کشوربزرگصنایعگازنرخفرمولبهتوجهبا❖

رسدمینظربه1404سالبرایسنت15حدودمحاسباتیخوراکگازنرخگرفتن

.باشدمحلاینازکشوردلاریپایداردرآمدتنها

11.3حدودایهستهتوافقعدمسناریودرهافرآوردهوگاز،نفتازحاصلتراز❖

هددمینشانراکاهشایهستهتوافقسناریوبهنسبت(همت479)دلارمیلیارد

یممحققاعلامیمیزانازبالاترعمدتاکهدولتعمومیهایهزینهبهتوجهباکه

.کردخواهدتحمیلدولتبهمحلاینازراایتوجهقابلبودجهکسریشود

عدم توافق هسته ای توافق محدود هسته ای واحد عنوان

1,250700هزار بشکه در روزمقدار فروش نفت 

7090هزارتوماننرخ دلار توافقی 

98.698.6همتدرآمد حاصل از فرآورده های داخلی

1.41.1میلیارد دلاردرآمد حاصل از فرآورده های داخلی

377485همتدرآمد حاصل از صادرات فرآورده ها

5.45.4میلیارد دلاردرآمد حاصل از صادرات فرآورده ها

176-137-همتهزینه ناشی از واردات بنزین 

2.0-2.0-میلیارد دلارهزینه ناشی از واردات بنزین 

1,298934همتدرآمد حاصل از صادرات نفت سهم دولت 

18.510.4میلیارد دلاردرآمد حاصل از صادرات نفت سهم دولت 

238172همتدرآمد حاصل از صادرات گاز سهم دولت 

3.41.9میلیارد دلاردرآمد حاصل از صادرات گاز سهم دولت 

738-498-همت(تفاوت ارز ترجیحی و توافقی)هزینه ناشی از واردات کالاهای اساسی 

8.2-7.1-میلیارد دلار(تفاوت ارز ترجیحی و توافقی)هزینه ناشی از واردات کالاهای اساسی 

492614همتدرآمد حاصل از گاز طبیعی داخلی

7.06.8میلیارد دلاردرآمد حاصل از گاز طبیعی داخلی

26.715.4میلیارد دلارتراز حاصل از نفت ، گاز و فرآورده ها 

1,8691,389همتتراز حاصل از نفت ، گاز و فرآورده ها 

همت 479میلیارد دلار11.3کاهش تراز حاصل از نفت ، گاز و فرآورده ها در سناریو عدم توافق هسته ای 
12



FR
1404تحلیل حساسیت تراز بودجه سال 

1404تراز بودجه سال 
هزار تومان70با فرض نرخ دلار توافقی 

( هزار بشکه در روز)مقدار فروش نفت 

5006007008009001,0001,1001,2001,3001,4001,500

ت ایران 
ش نف

نرخ فرو
(

بشکه
 .

دلار
)

40-832-765-698-631-564-497-431-364-297-230-163

50-748-665-581-497-414-330-246-163-79588

60-665-564-464-364-263-163-6238138239339

65-623-514-405-297-188-7930138247356465

70-581-464-347-230-1135122239356473590

80-497-364-230-9638172306440574707841

90-414-263-113381893394906417919421,092

100-330-16351723395076748411,0091,1761,343

110-246-621223064906748581,0421,2261,4101,594

120-163382394406418411,0421,2431,4441,6451,845

1404تراز بودجه سال 
دلار62با فرض قیمت نفت به ازای هر بشکه 

( هزار بشکه در روز)مقدار فروش نفت 

5006007008009001,0001,1001,2001,3001,4001,500

نرخ دلار توافقی 
(

هزار تومان
)

67.5-669-569-469-368-268-168-6832132232332

70-648-544-440-336-233-129-2579183286390

72.5-627-519-412-304-197-8918126233341448

75-606-495-384-272-161-5061172284395506

77.5-585-470-355-240-125-11104219334449564

80-564-446-327-208-9029148266385503622

82.5-543-421-299-176-5468191313435558680

85-522-396-270-144-18108234360486612738

87.5-502-372-242-11217147277407537666796

90-481-347-214-8053187320454587721854 13



FR
1404تراز بودجه در سال 

1404تراز بودجه (هزارتومان)نرخ دلار توافقی (زهزار بشکه در رو)میانگین مقدار فروش نفت شرایط سیاسی 
(همت)تحلیلی محاسبات 

1404تراز پنهان بودجه 
(همت)تحلیلی محاسبات 

999-1,25070131توافق محدود هسته ای 

1,358-349-70090عدم توافق هسته ای 

.باشدمیشدهحسابمواردسایربرعلاوهمالیاوراقانتشاروملیتوسعهصندوقازدولتاستقراضدهندهنشانبودجهپنهانتراز❖

14



کلان متغیرهای اقتصاد-اقتصاد داخلی 
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FR
گزیده آمارهای اقتصادی ایران 

بانک مرکزی : منبع 

ه میانگین سالانمبلغ صادرات نفتمقدار صادرات نفت مقدار تولید نفتقیمت نفتتراز تجاریواردات کالا صادرات کالا تورمسال
نرخ دلار

رشد تولید ناخالص
رشد نقدینگیداخلی

%%ریالمیلیارد دلارروز.میلیون بشکهزرو.میلیون بشکهدلارمیلیارد دلارمیلیارد دلارمیلیارد دلار%

140252.3%86.966.220.7 82***512,2804.5%24%

140146.5%97.775.422.396***352,8904.0%31%

140046.2%79.563.615.978***263,8004.4%39%

139947.1%49.846.63.249***226,1003.6%41%

139841.2%59.452.27.260***128,280-6.5%31%

139731.2%93.360.732.671***103,180-5.4%23%

13969.6%98.175.622.5583.82.348.340,5993.7%22%

13959.0%83.463.120.3503.82.239.836,30112.5%23%

139411.9%64.652.412.2493.21.628.633,5803.0%30%

139315.6%86.56521.5873.11.444.732,6763.0%22%

139234.7%9360331073.51.766.131,716-1.9%29%

139130.5%9867311113.71.976.726,303-5.8%29%

139021.5%144.87866.81143.62.187.313,6104.0%19%

138912.4%109.37435.3863.52.063.110,6135.8%25%

138810.8%87.566.521703.62.051.29,9812.3%24%

138725.4%100.568.532873.92.373.29,7112.3%16%

138618.4%97.456.540.9864.02.578.89,3556.9%28%

138511.9%75.549.226.3604.12.554.89,2256.2%39%

138410.4%604119514.12.750.39,0424.2%34%

138315.2%44.436.67.8373.82.736.58,7494.8%30%

138215.6%33.728.75243.72.622.88,3237.4%26%

138115.8%28.223.84.4223.32.217.78,0196.5%30%

138011.4%23.718.15.6213.42.216.98,0004.8%29%

.استنشدهاعلامرسمیطوربه1397سالازنفتصادراتوتولیدمقدار❖ 16



FR
نقدینگی
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.استرسیدههمت9،723به1402سالانتهایبهنسبتدرصدی23افزایشبااست1403دیبهمربوطکهمرکزیبانکگزارشآخریندرنقدینگی❖

بالارمتوعلتبهتواندمیتورمیبرانتظاراتعلاوهکهکردبرداشتاینگونهتوانمیکهداردقرارحالبهتا1390سالاز(درصد25حدود)ممکنسطحبالاتریندرنقدینگیازپولسهم❖

.استشدهمنتقلحساباینبهخانوارهااندازپسازبیشتریسهمجاریهاینیازرفععدم
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نقدینگی
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.استبودهدرصد2۸حدوداخیرسال20درنقدینگیرشد❖

.شودتشدیدنقدینگیزاییتورمتاشدهباعثموضوعهمینواستشدهترسیالنسبتاحاضرحالدرنقدینگیحجم❖

.استگرفتهقرارخوداخیرسال20کفدردلارینقدینگی❖ 18



FR
پایه پولی

لیاصعاملمرکزیبانکخارجیهایدارایینفت،خالصقیمتافزایشباهشتاد،دههاوایلاز❖

.یافتافزایشمرکزیبانکبههابانکبدهی،هشتاددههدومنیمهاز.شدپولیپایهافزایش

صفربهنزدیکتقریبادولتیبخشازمرکزیبانکمطالباتخالصسهمبعد،به1384سالاز

.شدپولیپایهافزایشباعثعملاتجاریهایبانکازاستقراضبادولتاما،بود

ارزی،یدارایی هاتسعیربرمبنیمرکزیبانکعمومیمجمعتکلیفبهتوجهبا1402سالدر❖

وبازنگریموردمذکورسالپایاندرمرکزیبانکبدهی هایودارایی هاوضعیتصورت

.گردیدمرکزیبانکخارجیدارایی هایخالصافزایشبهمنجرکهگرفتقرارتعدیل

موضوع،1401سالپایانبهنسبتمرکزیبانکاقلامسایرخالصکاهشاصلیدلیلهمچنین

بانکبدهی هایسایرافزایشومرکزیبانکارزیهایبدهیوهاداراییتسعیرذخیره

.استانیجهبانکوپولبین المللیصندوقبهپرداختنیاسنادجزءافزایشدلیلبهمرکزی
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مطالبات بانک مرکزی از بانک ها خالص سایر اقلام بانک مرکزی
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FR
تورم

.استگذشتهسال5میانگینحدوددرومدتبلندمیانگینازبالاترهمچنانتورممنظرازایراناقتصاد1403سالدر❖

.استشدهاعمالتورمکاهشجهتدرانقباضیسیاست1403و1402سالدر❖
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FR
نقدینگی و تورم

درشاندازهبهارز،نرخشدناهرمباهاقیمتعمومیسطح،کشورنفتیدرآمدهایبهبودبا1390تا1380دورهدر❖

(صعودیشیب)َ.استنیافتهافزایشنقدینگی

بهبودهبنسبتشدهایجادانتظاراتدلیلبهاما،نداشتهافزایشکشورنفتیدرآمدهایاگرچه1396تا1392دورهدر❖

نشدهسمنعکهاقیمتافزایشدرنقدینگیافزایشاثرات،دلیلهمینبه.استیافتهکاهشانتظاری،تورماوضاع

(صعودیشیب).است

افزایشعنیمبهموضوعاینکهاستبودهبیشترنقدینگیافزایشازهاقیمتعمومیسطحرشداکنونتا1397سالاز❖

(نزولیشیب).باشدمیتورمیانتظارات
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نقدینگی به سطح عمومی قیمت ها 
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FR
تولید ناخالص داخلی

به دلایلی)عیطبیمنابعصادراتازحاصلدرآمدکاهشمحضبهدلیلهمینبه.نداردایراناقتصادرشدایجاددرمهمینقشوریبهرهرشدکهباشدمیمعنیبداناینواستمحورمنابعایراناقتصادرشد❖

.داشتخواهدمحسوسیکاهشاقتصادیرشد(نفتفروشدرمقداریکاهشوتحریمیاونفتقیمتکاهشمانند

.استشدهبرآوردگزارشاینتهیهتاریختادسترسدراطلاعاتبهتوجهبا1403سال❖
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انحراف دلار آزاد نسبت به دلار توافقی

.اندشدهتاسیس1401اسفندایرانطلایوارزمبادلهمرکزو1397اردیبهشتنیماسامانه❖

.استبودهدرصد23متوسططوربه1402بهمنتا1398فروردینازتوافقیدلاربهنسبتآزاددلارانحراف❖

.استرسیدهدرصد36بهتوافقیازآزاددلارانحراف(1403اسفند)گزارشاینتهیهتاریخدر❖
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FR
پیش بینی قیمت دلار

.باشدتورمرشدوملیدرآمدرشدازناشیتواندمیمدتبلنددرنقدینگیحجمرشد❖

.استشدهگرفتهنظردردورهانتهایدلارنرخبرآوردبرایایهستهتوافقعدمسناریودرترسوبدبینیازناشیحبابو1404سالبرایسرمایهخروج❖

پیش بینی دلار آزاد انتهای دوره با  نظریه مقداری پول قیمت دلار آزاد انتهای دوره رشد اقتصادی ایرانتورم آمریکارشد نقدینگیسال

8,8838,273%4.8%2.5%13۸330سال 
9,15211,945%4.2%1.7%13۸434سال 
9,29915,939%6.2%2.3%13۸۵39سال 
9,30518,529%6.9%2.3%13۸628سال 
9,87020,513%2.3%1.7%13۸۷16سال 
10,05025,566%2.3%1.3%13۸۸24سال 
11,20030,265%5.8%1.1%13۸۹25سال 
19,15034,340%4.0%2.2%13۹019سال 
34,05048,737%5.8-%1.9%13۹129سال 
30,27063,000%1.9-%1.7%13۹229سال 
33,38072,468%3.0%1.7%13۹322سال 
34,25093,680%3.0%2.3%13۹430سال 
37,48098,171%12.5%2.0%13۹۵23سال 
48,990119,103%3.7%1.9%13۹622سال 
128,890157,053%5.4-%1.9%13۹۷23سال 
149,030220,273%6.5-%2.0%13۹۸31سال 
239,630299,715%3.6%1.9%13۹۹41سال 
262,800393,535%4.4%6.4%140039سال 
481,000485,132%4.0%5.9%140131سال 
605,000583,078%4.5%3.5%140227سال 
913,500726,527%2.5%3.0%140327سال 
889,673*%2.5%3.0%140424سیاست انقباضی -توافق محدود هسته ای  
937,521*%2.5%3.0%140431سیاست انبساطی -توافق محدود هسته ای 
1,289,862*%1.5-%3.0%140431سیاست انقباضی -عدم توافق هسته ای   
1,372,758*%1.5-%3.0%140441سیاست انبساطی -عدم توافق هسته ای   24



FR
جمع بندی متغیرهای اقتصاد کلان

سال و سناریو مورد بررسی
میانگین دلارمقدار صادرات نفتمقدار تولید نفتقیمت نفتتراز تجاریواردات کالا صادرات کالا تورم 

آزاد
رشد تولید ناخالص

نرخ بهرهرشد نقدینگیداخلی با نفت

میانگین نرخ اوراق اخزاء%%ریالوزر.میلیون بشکهوزر.میلیون بشکهدلارمیلیارد دلارمیلیارد دلارمیلیارد دلار%

%31.3%24%753.81.3811,6872.5 85.767.318.3%140432.0سیاست انقباضی -توافق محدود هسته ای 

%23.8%31%753.81.3855,3412.5 85.767.318.3%140440.0سیاست انبساطی -توافق محدود هسته ای 

%35.0%31%1.5-752.90.71,176,797 73.267.35.9%140441.2سیاست انقباضی -عدم توافق هسته ای  

%27.5%41%1.5-752.90.71,252,427 73.267.35.9%140447.1سیاست انبساطی -عدم توافق هسته ای  

%31.7%27%689,8502.5**79 87.467.320.0%140340.0سال *

.استشدهبرآورداسفندماهتادسترسدراطلاعاتبهتوجهبا1403سالبهمربوطآمار*❖
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FR
چشم انداز بازار مسکن

ولاتتحازهاآنتبعیتمیزانکهدهدمینشانکشورمختلفشهرهایدرمسکنتحولاتتاریخچه❖

عنوانبهتهرانگانه22مناطقمتوسطقیمتدلیلهمینبهاستتوجهقابلتهراندرمسکنبازار

.استشدهبررسیقیمتیشاخصی

سالدر،شودمیمشاهدهبعدصفحهنموداردرگذشتهسال20درمسکنقیمتتحولات❖

2جهشیبامسکنقیمت1386سالدربودیمشاهدراایراندرمیلیونیهایقیمتشروع1385

تواننمی.شدآغازسالهمینازنیزمهرمسکنپروژهساخت.شدمواجه1385سالبهنسبتبرابری

بازارنیازرضهعکمبودومسکنبالایتقاضایدلیلبهاماکردپوشیچشمبازاربرمهرمسکنتاثیراز

مترهرمتوسطقیمت1387سالدرکهطوریبهبودیممسکنقیمتیجهششاهدونشدبرطرف

.رسیددلار1900حدودبه(دلاری)تهراندرمسکونیواحدمربع

اینبهاتفاقاینبودانتظارحدازبیش1365تا1355هایسالبینجمعیتچشمگیرافزایش❖

بهکهشدیمروبرومسکنبازارسمتبهجمعیتیهجومبا1390تا1380هایسالدرکهمعناست

هایسالدرمسکنقیمتسابقهبیجهشموجبامرهمین،رسیدندمسکنوخانوادهتشکیلسن

.بود1390تا1385

.استنشدهمنتشرمرکزیبانکسویازمسکنبازارتحولاتآمار(1403)جاریسالمردادماهاز❖
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FR
چشم انداز بازار مسکن

ازرامصرفیتقاضیانمعمدهدرآمددرضعفنیزوتوجهقابلوامواعتبارنبود.باشدمیمسکنبازارمشکلاتتریناصلیازیکیمصرفیتقاضایدرضعفاخیرهایسالدرمعاملاتآمارچشمگیرکاهشبهتوجهبا❖

.پذیردمیصورتگذاریسرمایهنیتبهوپولارزشحفظبرایبلکهنمی گیرد،انجاممصرفبرایتقاضابنابراین.استکردهخارجمسکنبازار

دلار1،483(هزارتومان59.6)ماهمرداددرارزقیمتمیانگینبهتوجهباکهباشدمیتومانمیلیون88.5حدود1403مردادبهمنتهیمرکزیبانکگزارشآخریناساسبرتهراندرمربعمترهرقیمتمتوسط❖

.استرسیدهدلار1100حدودبهتهراندرمربعمترهرقیمتمتوسطدلارینرخ1403اسفندوبهمندررسمیغیرآمارطبق.باشدمی

.باشدمیدلار1300حدوداخیرسال3درودلار1200حدوددراخیرسال20درتهراندرمسکنمربعمترهردلاریقیمتمیانگین❖
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ازرامصرفیتقاضیانمعمدهدرآمددرضعفنیزوتوجهقابلوامواعتبارنبود.باشدمیمسکنبازارمشکلاتتریناصلیازیکیمصرفیتقاضایدرضعفاخیرهایسالدرمعاملاتآمارچشمگیرکاهشبهتوجهبا❖

.پذیردمیصورتگذاریسرمایهنیتبهوپولارزشحفظبرایبلکهنمی گیرد،انجاممصرفبرایتفاضابنابراین.استکردهخارجمسکنبازار

.باشدآتیدرسالقیمتکنندهتعیینعاملدوتواندمیمسکنعرضهمیزانوجامعهدرافرادخریدقدرتدلارقیمتکنارتغییراتدر❖ 28
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FR
قیمتمیانگین–روند قیمتی انس طلا 
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نتیجه شوک نیکسون
دلار164دلار به 41رشد طلا از 

1974-1971

افزایش پی در پی قیمت نفت بوسیله سازمان اپک❖
ورود ارتش روسیه به افغانستان❖

انقلاب اسلامی در ایران❖
سردرگمی و ناپایداری اقتصادی در سراسر جهان❖

دلار604دلار به 164رشد طلا از ❖
1980-1976

بالا رفتن ارزش دلار آمریکا ❖
درصد و متعاقبا افزایش نرخ بهره15افزایش نرخ تورم آمریکا به ❖

درصد20به 11توسط فدرال رزرو از 
دلار321دلار به 604ریزش طلا از ❖

1985-1980

مجوز نگهداری طلا در صندوق های بازنشتگی آمریکا1997سال ❖
.توافق کردند تا فروش طلای خود را محدود نمایند EcbGaپانزده بانک مرکزی بزرگ جهان طی موافقت نامه ای موسوم به 1999سال ❖

به میلادی بحران مالی ناشی از اعطای وام های مسکن در آمریکا منجر به سقوط بورس های کشورهای مختلف جهان شد و قطع امید2000اواسط دهه ❖
.رونق اقتصادی، موجب سیل خروشان سرمایه ها به سمت طلا گردید

دلار1676دلار به 271رشد طلا از ❖
2012-1997

لار آمار بهبود اوضاع اقتصادی درنتیجه تقویت د❖
آمریکا دلیل اصلی کاهش تقاضای طلا

دلار1153دلار به 1670ریزش طلا از ❖
2015-2013

پررنگ شدن نقش طلا به عنوان وسیله ای برای ذخیره و حفظ ارزش پول

شوک نیکسون
1971

سالی کابوس وار برای طلا2013سال ❖
دلار1200به 1670ریزش طلا از 

19-شیوع ویروس کویید 
دلار1776دلار به 1267رشد طلا از 

2018-2021

سال 22افزایش نرخ بهره به بالاترین حد ❖
ه اخیر در آمریکا باعث سقوط طلا در نیم

2023ابتدایی  سال 
ر درگیری و جنگ بین حماس و اسرائیل د❖

اکتبر همزمان با افزایش کاهش نرخ 7
.بهره  باعث رشد طلا شد

دلار 2125تا 1839رشد طلا از ❖
2024-2023سال

30



FR 2024-202۵روند قیمت انس طلا
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ام درصد افزایش یافته که نشان دهنده عملکردی به وضوح بهتر از بازار های سه12میلادی به میزان 2025قیمت طلا از ابتدای سال ❖

بازار سهام ASX 200درصدی همراه بوده و شاخص 4امریکا با رشدی S&P500شاخص سهام . ایالات متحده و استرالیا بوده است

ز از جمله محرک های این افزایش قیمت می توان به عدم اطمینان و ترس ا. درصد رشد داشته است2استرالیا در بازه زمانی مشابه تنها 

ا از سوی رئیس جمهور ایالات متحده مبنی بر اعمال تعرفه همراه با افزایش تقاض"دونالد ترامپ"تورم اشاره کرد که با تهدیدات 

.بانک های مرکزی جهان تشدید شده است

درصد افزایش 27میلادی رخ داده، زمانی که قیمت آن فلز گرانبها 2024به دنبال یک روند فوق العاده در سال افزایش قیمت طلا ❖

.سال اخیر محسوب می شد14یافت که بزرگترین افزایش قیمت در 

متغیرتر است و با این وجود، تقاضا. عرضه طلا از طریق تولید و بازیافت معدن طلا در طول زمان نسبتاً ثابت است: تاثیر عامل تقاضا ❖

2024در سال . تقاضای طلا برای جواهرات، فناوری، سرمایه گذاری و بانک های مرکزی: از چهار جزء عمده تشکیل شده است

درصد از 20درصد و بانک های مرکزی حدود 25درصد، سرمایه گذاری حدود 5درصد، فناوری حدود 50میلادی، جواهرات حدود 

ایر برخی از آن ها بیش از س)از آنجایی که هر چهار مولفه تقاضا در طول زمان تغییر می کنند . تقاضا برای طلا را شامل می شدند

گذاران و گاهی حرکت صعودی قیمت طلا گاهی به دلیل تقاضا برای جواهرات، گاهی به دلیل تقاضای سرمایه( مولفه ها تغییر می کنند

تن خرید طلای بانک مرکزی در سال 1،082رکورد . همان طور که اخیرا رخ داده ناشی از تقاضای بانک های مرکزی بوده است

.صورت گرفت2024تن در سال 1041تن و پس از آن 1051دومین خرید سالانه در تاریخ با 2023و سال 2022

را تشدید کرده، انتخاب ترامپ نه تنها خطر افزایش تورم به دلیل تعرفه ها و جنگ تجاری: تاثیر غیر قابل پیش بینی بودن ترامپ ❖

.  کشور ها استبلکه ریسک ژئوپولیتیکی را نیز افزایش داده است، زیرا دولت ایالات متحده در حال ارزیابی مجدد اتحاد خود با سایر

یاستمداران در عرف غیرقابل پیش بینی بودن نسبی ترامپ در مقایسه با روسای جمهور پیشین آمریکا و به طور کلی در مقایسه با س

لا اخبار بد را ط"روند اخیر قیمت طلا نشان می دهد که . سیاست، ممکن است باعث تشدید عدم اطمینان و افزایش قیمت طلا شده باشد

زایش تورم پس از قیمت طلا پیش از اف. قیمت طلا ممکن است شوک های ژئوپولیتیکی یا تورم بالاتر را پیش بینی کند. "دوست دارد

دقیقا مشخص نیست که . به نقطه اوج خود رسید، شروع به کاهش کرد2022پاندمی کووید افزایش یافت و زمانی که تورم در سال 

."به بالاترین حد خود رسیده، اما احتمالا این خبر خوبی برای اقتصاد جهانی نیست2025چرا طلا در سال 
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202۵پیش بینی موسسات معتبر از قیمت انس طلا در  سال 

2025برآورد قیمت انس طلا انتهای سال  2025موسسه معتبر مالی در دنیا سال 9پیش بینی  2025ماه ابتدایی سال 2میانگین قیمت انس طلا در  قیمت فعلی 
انس طلا

2،900 2،800 2،832 2،980

2026پیش بینی سال 2025پیش بینی سال نهاد  مالی

HSBC2.6872.615

Deutsche Bank2.7252.900

ANZ2.7632.795

Macquarie2.6502.350

Goldman Sachs3.100-

BofA2.7502.625

JP Morgan2.8633.019

Morgan Stanley2,۷632,4۵0

Citi Research2,۹002,۸00

ی بالا خواهد ماند و به دلیل عدم اطمینان ژئوپلیتیک2025بانک های جهانی پیش بینی می کنند که قیمت طلا در سال ❖

دلار در 3،100را 2025دلار می رسد و گلدمن ساکس نیز پیش بینی قیمت طلا در پایان سال 3،000احتمالاً به 

.هر اونس پیش بینی نموده است

لا، همراه تواند از دلایل اصلی افزایش طسیاست های تجاری تهاجمی دونالد ترامپ، رئیس جمهور ایالات متحده، می❖

.با افزایش اشتهای بانک مرکزی برای دارایی امن باشد

درصد به قیمت 9های مرکزی تا پایان سال ما تخمین می زنیم که تقاضای ساختاری بالاتر بانک: گلدمن ساکس❖

.کندطلا اضافه می

شتری که های سفته بازی بیبا این حال، اگر عدم قطعیت در سیاست از جمله ترس از تعرفه بالا بماند، موقعیت❖

.دلار در هر تن افزایش دهد3،300ایجاد خواد شد می تواند قیمت طلا را تا پایان سال تا 

تن در ماه افزایش 50تن برآورد قبلی به 41های مرکزی خود را از گلدمن سکس همچنین برآورد تقاضای بانک❖

.داد

تن 4974.5درصد افزایش به رکورد 1های شورای جهانی طلا نشان داد تقاضای جهانی طلا با در همین حال، داده❖

.رسید2024در سال 

لا، همراه تواند از دلایل اصلی افزایش طسیاست های تجاری تهاجمی دونالد ترامپ، رئیس جمهور ایالات متحده، می❖

.با افزایش اشتهای بانک مرکزی برای دارایی امن باشد
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درصد حباب سکه رشد سکه

که مقایسه بازده متوسط سکه نسبت به فصل قبل با درصد حباب س

درصد رسیده و بازدهی سکه 1۹حباب سکه به 1397به عنوان نمونه در تابستان .بازدهی سکه نسبت به فصل گذشته به حداکثر رسیده و بعد از آن حباب سکه تخلیه شده و بازدهی سکه کاهش پیدا کرده است. همزمان با افزایش حباب سکه1396از سال 

درصد 57و بازدهی سکه نسبت فصل گذشته ( درصد8حدود )حباب سکه نسبت به چند فصل گذشته به حداکثر رسیده 1399بازدهی سکه کاهش پیدا کرده و مجدد در تابستان 1397درصد رشد داشته و در ادامه پاییز و زمستان ۷۹نسبت به فصل قبل 

.درصد کاهش پیدا کرده است9بازدهی سکه 1402و در تابستان ( درصد23و 19) حباب سکه به حداکثر تاریخی خود رسیده 1402و بهار 1401افزایش پیدا کرد و در مقطع آخر زمستان 

حباب و بازدهی . بر اساس نمودار.درصدبوده است10معادل 1402تا زمستان ( فشار حداکثری به دلیل اعمال تحریم ها)1397درصد بوده و میانگین درصد حباب سکه از سال 6معادل 1402تا تابستان 1390میانگین درصد حباب قیمتی سکه  از سال 

همزمان با افزایش تحریم  ها و التهاب سیاسی در مقاطعی 1397بوده است و از سال ( درصد4تا مثبت 1بازه منفی )در حداقل. زمانی که شرایط سیاسی روبه بهبود بوده و ریسک سیاسی در کمترین حالت خود قرار داشت1396و 1392سکه در بازه سال های 

.حباب سکه افزایش یافته و این اتفاق همزمان با رشد قیمت سکه همراه بود که بعد از مدتی این حباب تخلیه شده است
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سناریو توافق محدود-1404چشم انداز بازار سکه در سال  

.استجهانیانسوآزاددلارنرختابعسکهیکذاتیارزش❖

.استشدهبرآورد(درصد15)سکهحبابزیرحساسیتتحلیلنموداردر❖

انس طلا
(دلار)

(هزار تومان)دلار 

قیمت سکه
80859095100105110115120125130135140145150میلیون تومان

220047.650.653.656.659.662.565.568.571.574.577.480.483.486.489.3

230049.852.956.059.262.365.468.571.674.777.881.084.187.290.393.4

240052.055.258.561.765.068.271.574.778.081.284.587.791.094.297.5

250054.157.560.964.367.771.174.577.881.284.688.091.494.898.1101.5

260056.359.863.466.970.473.977.481.084.588.091.595.098.5102.1105.6

270058.562.165.869.473.176.880.484.187.791.495.098.7102.3106.0109.6

280060.664.468.272.075.879.683.487.291.094.898.5102.3106.1109.9113.7

290062.866.770.774.678.582.486.490.394.298.1102.1106.0109.9113.8117.8

300065.069.073.177.281.285.389.393.497.5101.5105.6109.6113.7117.8121.8

310067.171.375.579.783.988.192.396.5100.7104.9109.1113.3117.5121.7125.9

320069.373.678.082.386.691.095.399.6104.0108.3112.6117.0121.3125.6130.0
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سناریو عدم توافق-1404چشم انداز بازار سکه در سال  

.استجهانیانسوآزاددلارنرختابعسکهیکذاتیارزش❖

.استشدهبرآورد(درصد25)سکهحبابزیرحساسیتتحلیلنموداردر❖

انس طلا
(دلار)

(هزار تومان) دلار

قیمت سکه 
80859095100105110115120125130135140145150میلیون تومان

220051.855.058.361.564.768.071.274.577.780.984.287.490.693.997.1

230054.157.560.964.367.771.174.577.881.284.688.091.494.898.1101.5

240056.560.063.667.170.674.277.781.284.888.391.895.398.9102.4105.9

250058.962.566.269.973.677.280.984.688.392.095.699.3103.0106.7110.4

260061.265.068.972.776.580.384.288.091.895.699.5103.3107.1110.9114.8

270063.667.571.575.579.583.487.491.495.399.3103.3107.3111.2115.2119.2

280065.970.074.278.382.486.590.694.898.9103.0107.1111.2115.4119.5123.6

290068.372.576.881.185.389.693.998.1102.4106.7110.9115.2119.5123.7128.0

300070.675.079.583.988.392.797.1101.5105.9110.4114.8119.2123.6128.0132.4

310073.077.582.186.791.295.8100.3104.9109.5114.0118.6123.2127.7132.3136.8

320075.380.084.889.594.298.9103.6108.3113.0117.7122.4127.1131.8136.5141.3
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چشم انداز بازار سرمایه

تورمینتظاراتاپیشرانعنوانبهارزنرخنفت،فروشمیزانوقیمتازارزعرضهبودنمتأثرونفتصادراتازحاصلدلارهایبهبودجهوابستگیدلیلبهمی رود؛شماربهایراناقتصاددرمهممتغیرهایازیکیارز،نرخ❖

نتیجهدرکهدلارهبجامعهنگاهنوعتغییروپولبهپروژه هاازبسیاریوابستگیوداشتخواهدشدیدیتاثیرخارجی،هایبدهیپرداختووارداتینیازهایساختنمرتفعدرارزی،ذخایرشدنمحدودوتحریم.می شودمحسوب

.شودمیدیدهاداقتصشدندلاریزهسمتبهحرکتنوعیکنونیجامعه درلذااستدادهآنبهنیزراهاداراییارزشذخیرهکارکردبلکهنکردهمطرحخارجیپولیکعنوانبهصرفاًرادلاراست،داخلیپولارزششدیدکاهش

کاورت هاشرکسودآوریبرموثردلارنرخرشدباجهانینرخ هایتغییرازناشینوساناتاست،شدهارائهنموداردرکههمانطور.می شودمشاهدهبورسشاخصومنتخبکامودیتی هایشاخصساله21روندفوق،نموداردر❖

درکهمی دهندتشکیلرابازارمارکتازدرصد67حدوددارنددلارنرخبهوابستگیآن هاعملیاتیدرآمدکهشرکت هاییومی باشددلارنرختابعاولیهموادتامینازناشیهزینهدرصد79ایران،بورسدرکهچرامی شود

.نداردتقسیمیسودوسهامقیمتبرتوجهیقابلتاثیرعملارونقورکودشرایط
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سرمایهچشم انداز بازار 
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.استداشتهقرار8.3محدودهدرسالانتهاییماهدرگذشتهسال20درمتوسططوربهایرانسرمایهبازار P.E ttmنسبت

.استگرفتهقرار7.0محدودهدر1403سالانتهایدرایرانسرمایهبازار P.E ttmنسبت
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سرمایهچشم انداز بازار 

شاخص کل(همت)ارزش بازار (همت)فصل آتی 4سود خالص P.E forward(هزار تومان)میانگین دلار توافقی بازار سهام 

1404705.52,11112,7603,517سیاست انقباضی -توافق محدود هسته ای  

1404707.02,11115,9264,390سیاست انبساطی -توافق محدود هسته ای 

1404905.02,71414,7204,057سیاست انقباضی -عدم توافق هسته ای   

1404906.52,71418,7925,180سیاست انبساطی -عدم توافق هسته ای  

.استشدهبرآورد1404سالبرایتاریخیهایدادهازاستفادهبامرکزیبانکهایسیاستوسیاسیشرایطبهتوجهباسهام بازار P.E forwardنسبت

.استشدهبرآورددرصد5حدودتولیدکاهشآنطبعبهوانرژیناترازیازناشیآوریسودکاهش

.استشدهبرآوردایهستهتوافقعدموایهستهمحدودتوافقسناریو2درآزادبازاردلارباآتیسالدردرصدی30حدودفاصلهحفظبهتوجهبانیزتوافقیدلار
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FR
1404دارایی های سرمایه ای در سال 

شرایط سیاسی 
سیاست های بانک مرکزی

انبساطیانقباضی

توافق محدود هسته ای 

درصد27.5تا 20نرخ بهره درصد35تا 27.5نرخ بهره 

%31رشد نقدینگی %24رشد نقدینگی 

94(هزارتومان)دلار آزاد انتهای دوره  89(هزارتومان)دلار آزاد انتهای دوره  

4,390شاخص سهام 3,517شاخص کل سهام 

8.7(میلیون تومان.گرم )عیار 24طلا 8.3(میلیون تومان.گرم )عیار 24طلا 

74(میلیون تومان ) سکه امامی 70(میلیون تومان ) سکه امامی 

112(میلیون تومان.مترمربع)مسکن 98(میلیون تومان.مترمربع)مسکن 

عدم توافق هسته ای 

درصد27.5تا 20نرخ بهره درصد35تا 27.5نرخ بهره 

%41رشد نقدینگی %31رشد نقدینگی 

137(هزارتومان)دلار آزاد انتهای دوره 129(هزارتومان)دلار آزاد انتهای دوره  

5,180شاخص سهام 4,057شاخص سهام 

12.8(میلیون تومان.گرم )عیار 24طلا 12.0(میلیون تومان.گرم )عیار 24طلا 

117(میلیون تومان ) سکه امامی 110(میلیون تومان ) سکه امامی 

164(میلیون تومان.مترمربع)مسکن 142(میلیون تومان.مترمربع)مسکن 
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FR
1404بازدهی دارایی های سرمایه ای در سال 

شرایط سیاسی 
سیاست های بانک مرکزی

انبساطیانقباضی

توافق محدود هسته ای 

%24اوراق درآمد ثابت%31اوراق درآمد ثابت

%2دلار آزاد%3-دلار آزاد

%60شاخص سهام %29شاخص سهام 

%4-عیار 24طلا %9-عیار 24طلا 

%7-سکه امامی %12-سکه امامی 

%11مسکن %3-مسکن 

عدم توافق هسته ای 

%28اوراق درآمد ثابت%35اوراق درآمد ثابت

%49دلار آزاد%40دلار آزاد

%89شاخص سهام %48شاخص سهام 

%41عیار 24طلا %33عیار 24طلا 

%48سکه امامی %39سکه امامی 

%62مسکن %40مسکن 
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FR
جمع بندی و نتیجه گیری

889،673

937،521

1،289،862

913،500

1،372،758

500،000

600،000

700،000

800،000

900،000

1،000،000

1،100،000

1،200،000

1،300،000

1،400،000

1،500،000

1403سال  1404سال 

(ریال)دلار آزاد انتهای سال 

1404سیاست انقباضی -توافق محدود هسته ای   1404سیاست انبساطی -توافق محدود هسته ای 

1404سیاست انقباضی -عدم توافق هسته ای    1404سیاست انبساطی -عدم توافق هسته ای  

24%

31%

31%
27%

41%
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35%

40%

45%

1403سال  1404سال 

رشد نقدینگی

1404سیاست انقباضی -توافق محدود هسته ای   1404سیاست انبساطی -توافق محدود هسته ای 

1404سیاست انقباضی -عدم توافق هسته ای    1404سیاست انبساطی -عدم توافق هسته ای  
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FR
جمع بندی و نتیجه گیری
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3.0%

1403سال  1404سال 

رشد تولید ناخالص داخلی

1404توافق محدود هسته ای   1404عدم توافق هسته ای 

40%

32%

40%

40%

40%
41%

40%

47%

30%

32%

34%

36%

38%

40%

42%

44%

46%

48%

1403سال  1404سال 

تورم

1404سیاست انقباضی -توافق محدود هسته ای   1404سیاست انبساطی -توافق محدود هسته ای 

1404سیاست انقباضی -عدم توافق هسته ای    1404سیاست انبساطی -عدم توافق هسته ای  
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جمع بندی و نتیجه گیری

100،043

124،348
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1403سال  1404سال 

حجم نقدینگی 

1404سیاست انقباضی -توافق محدود هسته ای   1404سیاست انبساطی -توافق محدود هسته ای 

1404سیاست انقباضی -عدم توافق هسته ای    1404سیاست انبساطی -عدم توافق هسته ای  
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32%
31%

24%

32%

35%

32%

28%

20%

22%

24%

26%

28%

30%

32%

34%

36%

1403سال  1404سال 

نرخ بهره

1404سیاست انقباضی -توافق محدود هسته ای   1404سیاست انبساطی -توافق محدود هسته ای 

1404سیاست انقباضی -عدم توافق هسته ای    1404سیاست انبساطی -عدم توافق هسته ای  



FR
جمع بندی و نتیجه گیری

رشدنیزوهانی،جاقتصادبهنسبتمناسباندازچشمعدمازناشیوژئوپلیتیکهایتنشافزایشازناشیطلاانسرشدبهتوجهبااند،کهداشتهطلابه نسبتکمتریبازدهیهاداراییهمهتقریبابازدهیلحاظاز1403سال❖

هایریسک)ارزنرخدهافزاینعواملتاثیرتحتنیزسهامبازار.استبودهتوجه،قابلتجاریکسریآنتبعبهونفتفروشکاهشوحداکثریفشاراندازچشموشده،تشدیدهایناترازیدلیلبهکشورداخلدرارزنرخ

مراتببهبازدهیواشتندمناسبیاقبال،بازاردرفعالهایشرکتتولیدبرانرژیحوزههایناترازیاثراتو(سالانتهایدرسطوحبالاترینبهبهرهنرخافزایش)مرکزیبانکانقباضیهایسیاستهمچنینو(سیاسی

.باشدمیشدهذکرعواملدلیلبهارزشگذاریسطحکاهشازناشینیزآنازبخشیکهاستداشتهطلاودلاربهنسبتکمتری

:ترتیببهدهدقرارتاثیرتحترابازدهیتواندمیکهعواملیمهمترین1404سالدرمواردجمیعبهتوجهبا❖

اینگردآورندگاننگاهازسناریوترینمحتمل.بودخواهندموثر1404سالدرهابازاربر(انبساطییاانقباضی)مرکزیبانکپولیهایسیاستهمچنینو(ایهستهتوافقعدمیاایهستهمحدودتوافق)سیاسیشرایط❖

بررسیقابلگذاریسرمایهکریسصرفبامتناسب(دلاربهنسبت)حقیقیبازدهیکسبسناریوایندرکهاستشدهگرفتهنظردرپایهسناریوکهباشدمیمرکزیبانکانقباضیسیاستوایهستهتوافقعدمگزارش،

.بودخواهدسالایندرسرمایه گذاریاستراتژی هایمهم ترینازمتعادلبازدهیوریسکباسرمایه گذاریفرصت هایانتخاببنابراین،.است

.استبودهبینیپیشقابلغیرسیستماتیکهایریسکنظرگرفتندربدونشدهذکرمواردجمیع❖

قبالدرمسئولیتیهیچتسلامبیمهسرمایهمدیریتشرکتگذاریسرمایهوتحلیلواحد،نیستمناسبگذاریسرمایهتصمیماتاخذجهتتنهاییبهوباشدمیآننگارندگانتحلیلینظرصرفاآنمحتوایوگزارشاین❖

.داشتنخواهدافرادگذاریسرمایهتصمیمات

46

میزان فروش نفت
تغییر بازدهی دارایی

های سرمایه ای 

تاثیر بر نرخ ارز و 
تغییر در سطح 
عمومی قیمت ها

 افزایش پایه پولی و
تغییر ترکیب 

نقدینگی

تاثیر مستقیم بر
بودجه دولت
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