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تحلیل شرایط کلان اقتصادی: فهرست مطالب

دهنوی-تحلیل و پیشبینی رشد اقتصادی•

گرجی آرا-و پیشبینی تورم و نقدینگیتحلیل •

گرجی آرا-تحلیل و پیش بینی نرخ بهره•

صادقین-پیامدهای انتظاری آنو 1401سال در بودجه تحلیل •
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تحلیل بازارهای سرمایه گذاری: فهرست مطالب

دهنوی-تحلیل و پیش بینی نرخ ارز•

دهنوی و صادقین-تحلیل و پیش بینی بازار طلا•

صادقین-تحلیل و پیش بینی بازار مسکن•

صادقین-تحلیل اقتصاد جهانی و متغیرهای اثرگذار بر بازار سرمایه•

گرجی آرا-تحلیل و پیش بینی بازار سرمایه•

گرجی آرا-پیشنهاد یک سبد سرمایه گذاری برای فردی با درجه ریسک پذیری متوسط•
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بخش اول

تحلیل شرایط کلان اقتصادی
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مدل تحلیلی اقتصاد کلان

5

تحلیل های اقتصادی و کسب و کار: اکوبیزینس

Ecobusiness360@: آدرس صفحه اینستاگرام/https://ecobusiness360.com: آدرس سایت

تحلیل اقتصاد ک   
ک ورها

ب    ار  
...واردا    ر  ار  و -صادرا 

ب    ا   اقتصادی
تورم   ر  ب ر 

ب   بود ه
اورا   کسری بود ه   ا یا 

ب     ی   اقتصاد
ر   اقتصادی   صر   درآ   
سرا ه  ت ار  و   ا     ات 
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ب و کارهامتغیرهای اثر گذار بر پیش بینی بخشهای اقتصادی و کس
روند تولید و رشد اقتصادی در بخشهای مختلف•
رشد نقدینگی و تورم•
نرخ بهره و فروش اوراق•
1400کسری بودجه و نحوه تامین آن تا پایان سال •
نحوه قیمت گذاری در بازارها•
1401لایحه بودجه •
سیاستهای اقتصاد بین الملل و روند قیمت کامودیتیها•

و از همه مهمتر
توافق یا عدم توافق هسته ای
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1401سال بررسی و پیش بینی رشد اقتصادی در 
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از سمت درآمدها و هزینه ها-داخلیناخالص تولید 

GDP = C + I + G + (X – I)

 مصرف =c

گذاری سرمایه =I

های دولت هزینه =G

صادراتناخالصمجموع=x

ناخالصوارداتمجموع=I
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GDP =

درآمد بخش خدمات•

درامد بخش کشاورزی•

درآمد بخش نفت•

درآمد بخش صنایع، ساختمان و•
معادن
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سهم بخش های مختلف از تولید ناخالص داخلی

بانک مرکزی: منبع
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انسهم بخش های مختلف در اقتصاد ایر
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ادت اضای کل اقتص

عرضه کل اقتصاد
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سطح عمو  
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ت اضای کل اقتصاد  
1396

1396عرضه کل اقتصاد 

تغالتو ی   ا ا ص دا ل  و  تناس ا ا 

سطح عمو  
قیمت ها و 
تورم

1397ت اضای کل اقتصاد 
1400تا 

1400تا 1397عرضه کل اقتصاد 

رکود اقتصادی و افزاش  ر  بی اری

تورم
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تغالتو ی   ا ا ص دا ل  و  تناس ا ا 

سطح عمو  
قیمت ها و 
تورم

در ت اضای کل اقتصاد 
1400سال 

1400در سال عرضه کل اقتصاد 

تورم
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روند تولید ناخالص داخلی و درآمد سرانه
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مقایسه درامد و مصرف سرانه
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مایهمقایسه روند تشکیل و استهلاک سر
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جمع بندی
:اقتصادتقاضایسمتدر•
.شدخواهدکاستهانبارموجودیبرایسرمایه گذرایتقاضایتورمیانتظاراتبهتوجهبا•
.بودخواهدپایینخصوصیبخشمصرفیتقاضایسرانهدرآمدشدیدکاهشبهتوجهبا•
.داریمناخالصثابتسرمایهتشکیلدرافزایشانتظار•
.داریمدولتیبخشمصرفیهزینهدرافزایشدرانتظار•
نزدیکسطحیدرتجاریترازتولید،نهاده هایوتجهیزاتوارداتجهتانباشتهتقاضایدلیلبهنفتصادراتدررشدعلیرغم•

.بودخواهدصفربه

:اقتصادعرضهسمتدر•
.داردوجودکشاوریوخدماتگروهدرکندرشدانتظار•
ساختمانوصنعتبخش هایدررکودانتظار•
نفتجهانیقیمتافزایشوفروشافزایشانتظاربهتوجهبانفتبخشدر(درصد50تا30)سریعنسبتارشدانتظار•

1401درصدی برای سال 5تا 2انتظار رشد اقتصادی 
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نرخ رشد اقتصادی از منظر بانک جهانی
Source: Trading 

Economics
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بررسی وضعیت تورم
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شاخص تورم

.تورم افزایش سطح عمومی قیمت ها است نه تنها قیمت یک کالای خاص
های  سبد تورمی توسط بانک مرکزی اعلام می شود و متوسط افرایش قیمت کالا•

.سبد تورم به عنوان نرخ رسمی تورم اعلام می گردد
د و  میزان مصرف کالاهای در سبد تورمی توسط خانوارهای مختلف متفاوت می باش•

لذا تورم حس شده در جامعه با آنچه که بانک مرکزی اعلام می کند می تواند 
.متفاوت باشد
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نظریه مقداری پول
مراتمستعازطلاهجومکهزمانی.می گرددبرمیلادیشانزدهمقرنبهپولمقدارینظریهارائه•

رابریبدهافزایشبااسپانیادرقیمت هاسطحزمانآندر.شداقتصادیاختلالاتبرخیموجب
.یافتافزایشسه برابربهنزدیکتافرانسهدرگندمقیمتآن،تحت تاثیروشدمواجه

•

کرد،بیانM=PYشدهفرمولهصورتبهقرنسهحدودازپسرانظریهاینکهکسیاولین•
عمومیسطحPوپولحجمMفرمولایندرکهبودریکاردودیویدانگلیسی،اقتصاددان

.استتولیدحجمواقعدریامعاملاتحجمYوقیمت ها

راولپگردشسرعتنامبهپارامتریفوقرابطهبهریکاردوازپسسالسیمیلاستوارتجان•
.آمددستبهMV=PYامروزیرابطهوکرداضافه

 𝑀 +  𝑉 = 𝑖𝑛𝑓 +  𝐺𝐷𝑃
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میزان افزایش نقدینگی
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میزان افزایش پایه پولی
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خالص دارایی های خارجی 
بانک مرکزی

ک بدهی بخش دولتی به بان
مرکزی

بدهی بانک ها به بانک 
مرکزی

واگذاری دارایی های 
سرمایه ای کسری بودجه دولت اناترازی عملکردی بانک ه

پایه پولی

30

تحلیل های اقتصادی و کسب و کار: اکوبیزینس

Ecobusiness360@: آدرس صفحه اینستاگرام/https://ecobusiness360.com: آدرس سایت

https://ecobusiness360.com/


سهم اجزای پایه پولی
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بررسی تورم انباشته
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تخمین تورم انباشته
 1400تا انتهای اسفند ۹۲از ابتدای:

- هزار میلیارد تومان رسیده 5000هزار میلیارد تومان به 460نقدینگی از
.رشد داشته است% ۹60حدودااست و 

- بوده است% 3در این دوره رشد اقتصادی ایران نزدیک به.

𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛(𝐸𝐼) =
1 +𝑀𝐺𝑅

1 + 𝑅𝐺
− 1 =

1 +%959

1 +%3
− 1 = %928
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تخمین تورم انباشته
 قب ع« رشد نقدینگی منهای رشد اقتصادی»در بلندمدت، قیمتها نه چندان از

.می مانند، و نه خیلی از آن جلو می زنند

 حالا این  . تورم داشته باشیم% ۹۲8، باید انتظار حدوداً ۹۲نسبت به ابتدای سال
.انتظار رو با آنچه تا الان محقق شده مقایسه کنیم

 بوده است% 583، تورم تحقق یافته 1400تا اسفند ۹۲از ابتدای.

𝑅𝑒𝑠𝑖𝑑𝑢𝑎𝑙𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 =
1 + 𝐸𝐼

1 + 𝑅𝐼
− 1 =

1 +%928

1 +%583
− 1 = %51
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تخمین تورم آتی
 در % ۲رشد نقدینگی ماهانه ۹7بود، در سال ٪1/6، رشد نقدینگی ماهانه ۹6و ۹5در سال ،

3.۲رشد نقدینگی ماهانه به ۹۹درصد و در سال ۲.۲5رشد نقدینگی ماهانه به ۹8سال 
.درصد رسیده است3.5رشد نقدینگی به ماهانه 1400در سال . درصد رسیده است

:باشد، پس1400مانند رشد نقدینگی 1401اگر رشد نقدینگی تا آخر 

 در بررسی )رشد می کند درصد 45الی 40متوسط نقدینگی به طور 1401در سال
نرخ ماهانه اگر نرخ رشد نقدینگی بیش از برآورد انجام شده بود زنگ خطر را برای افزایش

(.تورم اعلام می دارد

ت و به با توجه به تحولات اقتصادی، در سال آینده نمی شود انتظار رشد اقتصادی شدید داش
.باشد( درصد3میانه سناریودر )درصد 5الی ۲حدود نظر می رسد رشد اقتصادی 

 40الی 35در ایجاد تورم حدود « رشد نقدینگی منهای رشد اقتصادی»در سال آینده، نقش
از )1400درصد تخمین زده می شود و با توجه به تخلیه شدن بخشی از تورم انباشته در سال 

حدود ( تومانی و افزایش قیمت سایر حامل های انرژی4۲00محل کاهش تخصیصص ارز 
.با فرض ثبات شرایط تخمین زده می شوددرصد تورم 50تا 45

 اشته موجب تخلیه تورم انب( ناشی از عدم بهبود در فضای سیاسی)افزایش تورم انتظاری
.خواهد شد1401محاسبه شده در سال 
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تورمنرخ رشد نقدینگی، نرخ رشد اقتصادی و نرخ
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!نقدینگی ریشه تورم
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1401دولت در سال لایحه بودجه بررسی وضعیت 
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1400-1390کسری ترازعملیاتی در سالهای 
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1400کسری بودجه نیمه اول 
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سرمایه ایجبران کسری درآمد عملیاتی از درآمدهای 
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بودجهاثرات کسری 
مانتشار اوراق بیشتر و افزایش نرخ بهره و افت بازار سها•

مافزایش استقراض از بانک مرکزی و رشد نقدینگی و تور•

ارز و شکل گیری انتظارات تورمیافزایش نرخ •

دولتیدارایی های واگذاری بیش از ظرفیت پذیری •

اضافه برداشت از صندوق توسعه ملی•
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.استردهکبانکیبینبازاردربهرهنرخکاهشوپولعرضهبهاقداممرکزیبانکگذشتههفتهچنددر•
میزان.باشدداشتهاوراقفروشهمت5بهنزدیکدولتهفتههرسالپایانتارسدمینظربهتقریبا
.استرسیدههمت150بهدولتیاوراقکلانتشار
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پیش بینی قیمت نفت برنت
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1400بودجه عملکرد نکات مهم 

نزدیکرقمی)1400سالدرزیادبودجهکسریبهتوجهباموجود،وضعادامهوتوافقعدمصورتدر•
نکباازدولتاستقراضافزایشعمرانی،بودجهافتانتظار،(تومانمیلیاردهزار450تا400به

ندوقصازبیشتربرداشتو(بودجهسرفصلازخارجحتی)اوراقبیشترحجمانتشارمرکزی،
.بودخواهد1400سالدرتورمیرکودوضعیتتداوممعنایبهاین.رودمیملی،توسعه

.استبعیدبسیاردولتمنقولغیرومنقولاموالفروشتحقق•
صادراتدرگشایشوالمللیبینتحریم هایرفعصورتدرجاری،سالدومنیمهدرمی رسدنظربه•

،نیماسامانهدلارنسبیثبات،فعلینرخهایدرارزیشدهکنترلنسبیثباتاحتمالانفتی،
ادامهصورتدر.باشیمشاهدراانتظاریتورمافتالبتهودرصد40بالایتورماوراق،فروشهمچنان
ازشتربیحتی)ارزنرخافزایشواقعی،تورموتورمیانتظاراترشد،آنتشدیدحتییاوتحریمها

اهیمخوبهرهنرختوجهقابلاحتمالیافزایشوپولیپایهشدیدرشد،(قبلیتاریخیسقف
.داشت
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شودمیبرآوردهمت180تا150بینرقمیوبالاهمچنانزمستاندرو1400سالدربودجهکسری•
.شدخواهدمرکزیبانکازاستقراضیاواوراقبیشترانتشارسیاستهایبهمنجرحدودیتاکه

انواعفروشبعد ترسالهایو1400سالدربودجهکسریودولتمالیتامیندراصلیاولویتهمچنان•
می تواندوشودفروختهاوراقهمت7تا5معادلهفتههرشودمیبرآوردزمستاندرواستاوراق

افرادوهاصندوقبانکها،منابعاززیادیبخش.شودتلقیموازیبازارهایدیگروسهامبازاربرایرقیبی
می توانداوراقاینموثربهرهنرخافزایش.کردخواهدپیداورودبخشایندرحقوقیوحقیقی
یاقتصادفعالیتهایرکودوسهامبازارازپولخروجحالعیندرولیتورم،کاهشبهمنجر
.گردد

ی در زمستان سال جاری فشار قابل توجهی برای فروش اوراق جهت کسری بودجه شکل خواهد گرفت که م
.تواند نرخ بهره موثر اوراق را افزایش دهد

درصد بوده و احتمالا در در قالب ریپوی معکوس حتی تا پایان سال ۲0نرخ بهره بین بانکی همچنان بالای 
اقتصادی این اتفاق خبر مناسبی برای بازار سرمایه و فعالیتهای. اندکی افزایش یابد ولی زیاد نخواهد بود

.نخواهد بود
.  و کسری بودجه تا حدودی کاهش خواهد یافت( خارج از برنامه)در صورت توافق هسته ای، بار فروش اوراق

در صورت ادامه مذاکرات و یا عدم توافق هسته ای، رشد بیشتر فروش اوراق و افزایش استقراض از بانک
.رددمرکزی و برداشت از صندوق توسعه ملی منجر به رشد پایه پولی، نقدینگی و تورم در پایان سال گ
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منابع و مصارف بودجه
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1401و روند بودجه مالی سیاست 
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1401نگاهی به لایحه بودجه 
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توزیع منابع عمومی دولت در سنوات بودجه
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درآمد مالیاتی به درآمد عمومینسبت 
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نسبت درآمد نفتی به درآمد عمومی
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نسبت واگذاری دارایی های مالی به درآمدهای عمومی
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کل مصارف عمومی دولتاعتبارات هزینه ای از سهم 
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سرمایه از کل مصارف عمومی دولتدارایی های سهم تملک 
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از کل مصارف عمومی دولتمالی سهم تملک دارایی های 
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بودجه عمومی دولت
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نسبتهای بودجه
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نسبتهای بودجه
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روند کسری بودجه از نگاه بانک جهانی
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نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی
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مصوبیارانه هاکردنهدفمندقانون(1)مادهاجرایمنظوربه،1400سالبودجهقانوندر•
وفلزاتتولیدواحدهایسایروفولادیپتروشیمی،پالایشگاهی،واحدهایسوختنرخ،15/10/1388

بهصنایعسایرو(10%)درصددهبرابرسیمانیواحدهای،(30%)درصدسیبرابرفلزیکانی  های
نظردرمیپتروشیشرکتهایبهتحویلیگازخوراکمتوسطنرخدرصددهبرابرنیروگاه،ازغیر

مترمکعبمیلیون77حدود،1400سالدرپتروشیمیصنایعملیشرکتگزارشبراساس.شدگرفته
دودح.می شودمصرفپتروشیمیصنعتدرطبیعیگاز(سالدرمترمکعبمیلیارد۲8حدود)روزدر
میلیون35مابقیوسوختعنوانبهروز1درمترمکعبمیلیون4۲معادلمقداراینازدرصد54

براینرخاین،1401لایحهدر.استشدهمصرفپتروشیمیصنعتدرخوراكبرایروزدرمترمکعب
.ودمی شگرفتهنظردرپتروشیمیخوراكنرخمعادلپالایشی هاوفلزاتها،فولادیپتروشیمی ها،

گازخوراکنرخمعادلپتروشیمی هاسوختنرخافزایشو1401بودجهلایحهاجرایصورتدر•
سودحاشیهودرصد30بهدرصد42ازگازیپتروشیمیشرکتهایسودحاشیهمتوسط،آنها

.یابدمیکاهش1400سالبهنسبتدرصد17.5به21ازمایعخوراکپتروشیمی های

1401مهمترین نتایج از لایحه بودجه 
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مالیاتنیزوصادراتمعافیتحذفکناردر1401سالدرترجیحیارزحذفمی رسدنظربه•
هزار۲3معادلارزتسعیرنرخبودجهلایحهدر.استشدهپیگیریجدیطوربهسرمایهعایدیبر

.شودمیشناختهکشوردرارزنرخجدیدکفعددایننوعیبه.استشدهگرفتهنظردرتومان
95افزایشمحلازچیزهرازبیشکهمیدهدنشانرادرصدی47رشدوارداتبرمالیات•

وقحقمحاسبهمبنایتغییراساسبرکهکالاهاستورودیحقوقایبودجهردیفدرصدی
هاراظروزدر(استیای)الکترونیکیمبادلهسامانهارزنرخبهارزترجیحینرخازورودی
.داشتخواهدوجودکالاهابرخیدرتورمرشدانتظارمنظراینازپس.استگمرکی

حقوقیاشخاصمالیاتبرابری2.5ازبیشافزایش،1401لایحهدرمالیاتیدرآمدهایبیندر•
وکاروکسبرونقبهمنوطرقماین.استتوجهجالبهمت113رقمبهرسیدنودولتیغیر
.استیافتهکاهشدرصد20به25ازمالیاتپایهنرخهمچنین،.بودخواهدتولیدمناسبرشد

مسکنجهشطرححامینوعیبهوساختمانپایهبرعمدتا،1401لایحهدرعمرانیبودجه•
معنی داریکاهشازتجهیزاتوآلاتماشینبخشسهمعوضدرواستشدهارائه

.استشدهبرخوردار

تحلیل های اقتصادی و کسب و کار: اکوبیزینس

Ecobusiness360@: آدرس صفحه اینستاگرام/https://ecobusiness360.com: آدرس سایت

https://ecobusiness360.com/


کهشدهپیش بینیمنابعتومانمیلیاردهزار98بدهیاوراقمحلاز1401سالبودجهلایحهدر•
دراتشدهدادهاجازهنیزدولتبههمچنین.استداشتهتوجهیقابلکاهشگذشتهسالهایبهنسبت

میزانبهگازصادراتخالصوگازیمیعاناتنفت،صادراتازناشیمنابعتحققعدمصورت
.کنداوراقانتشاربهاقدامبودجه،لایحهدرشدهپیشبینی

توافقصورتدرکهشدهبرآوردروزدرنفتبشکهمیلیون1.2فروش1401سالبودجهلایحهدر•
نمی رسدظرنبهکرونابیماریشدنکنترلازپسبین المللیاقتصادیشرایطبهتوجهباوهسته ای

توافقعدمصورتدر.باشدهمراهتوجهقابلبرآوردیبیشباسالدرنفتفروشمیزاناینکه
.داشتخواهدتوجهیقابلکسریبخشاینهسته ای

بهنسبت(درصد70حدود)توجهیقابلافزایش1401سالبرایشدهپیش بینیمالیاتیدرآمدهایمیزان•
کشورشهرداریهایپایداردرآمدقانونبراساسکهاستحالیدراین.استداشته1400سالبودجهقانون

کاهشبود،درصد5اینازپیشتاکهدولتسهمافزودهارزشمالیاتازدرصدواحدیک1401سالدر
105مادهموضوعمالیاتنرخ1401بودجهلایحهدرهمچنین.می شوداضافهشهرداریهاسهمبهویافته
دواین.می یابدکاهشدرصد5برداری،بهرهپروانهدارایحقوقیاشخاصبهناظرمستقیممالیاتهایقانون
درمالیاتیدرآمدهایلذا،.شدخواهددولتمالیاتیدرآمدهایکاهشموجبآیندهسالدرمهمتغییر

.استبودههمراهبرآوردیبیشبا1401سالبودجهلایحه
بهنزدیکرقمی)1401سالدرزیادبودجهکسریبهتوجهباموجود،وضعادامهوتوافقعدمصورتدر•

بانکازدولتاستقراضافزایشعمرانی،بودجهافتانتظار،(تومانمیلیاردهزار400تا350
وقصندازبیشتربرداشتو(بودجهسرفصلازخارجحتی)اوراقبیشترحجمانتشارمرکزی،
.بودخواهد1401سالدرتورمیرکودوضعیتتداوممعنایبهاین.رودمیملی،توسعه

تحلیل های اقتصادی و کسب و کار: اکوبیزینس

Ecobusiness360@: آدرس صفحه اینستاگرام/https://ecobusiness360.com: آدرس سایت

https://ecobusiness360.com/


بخش دوم

تحلیل بازارهای سرمایه گذاری
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بازدهی بازارهای مختلف
سوال؟  

ن  یک میلیون تومان را به صورت مساوی بین سپرده بانکی، سکه طلا، دلار، سهام و مسک1387اگر در سال 
تومان شما دیروز چقدر شده بود؟1تقسیم می کردید ارزش 

برابر33دلار •
برابر13/15بانک •
برابر71طلا •
بدون در نظر گرفتن درآمد اجاره-برابر21مسکن شهر تهران •
برابر196شاخص کل سهام •
برابر16/5سبد مصرفی خانوار شهری •

70

تحلیل های اقتصادی و کسب و کار: اکوبیزینس

Ecobusiness360@: آدرس صفحه اینستاگرام/https://ecobusiness360.com: آدرس سایت

https://ecobusiness360.com/


71

تا دیروز1386بازدهی بازارهای مختلف از سال 
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تا دیروز1396اسفند بازدهی بازارهای مختلف از 
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یبررسی و پیش بینی نرخ ارزتعادل
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شرایط داخلی اثر گذار بر قیمت دلار در بازار داخلی

حجم نقدینگی•
رشد اقتصادی نسبت به سال گذشته•
تراز پرداختها •
اختلاف تورم داخلی و خارجی •
انتظارات تورمی بازار در جهت افزایش نرخ ارز•
(یخروج پول از سیستم بانک)بهبود تقاضا در بازارهای جایگزین بازار پول•
نرخ سود و خروج نقدینگی از سیستم بانکی•
دخالت بانک مرکزی•
قیمت نفت و حجم صادرات آن و البته صادرات غیر نفتی•
سهولت در نقل و انتقال پول•
سیاستهای اقتصادی در سطح بین المللی به ویژه تغییرات نرخ بهره•
عوامل سیاسی•
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نرخ تورم در ایران و آمریکا

داده های بانک جهانی: منبع
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نرخ تورم در ایران و آمریکا

داده های بانک جهانی: منبع
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روند نرخ تورم و نرخ رشد نقدینگی در ایران
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روند نرخ تورم و نرخ ارز در ایران
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روند نرخ تورم، نرخ ارز و نقدینگی در ایران
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مقایسه نرخ ارز در بازار ارز و نرخ ارز تعدیل شده با تورم
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محاسبه نرخ واقعی ارز با توجه به تورم
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پیش بینی نرخ ارز سال آینده

با تو ه به پی  بین  های  ر  تورم و  ر  ر   اقتصادی و کسری بود ه

هزار تو ا 28تا 25 وش بینا ه 

هزار تو ا 32تا 28ب بینا ه 
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بازار طلا
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1400زمستان عوامل موثر بر قیمت طلا در 

جهانی قیمت انس -1
آزادقیمت دلار -2
اخبار سیاسی و انتظارات-3
سیاستهای مالیاتی-4
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تقاضای صندوق های طلا
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رابطه شاخص دلار با قیمت انس جهانی
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نکاتی پیرامون انس جهانی طلا

بهمنجرکهدارد۲0۲۲سالبهاراواسطازبهرهنرخافزایشآندنبالبهوآمریکاپولیسیاستتغییرازحکایترزروفدرالبیانیه•
۲0۲۲السدربهرهنرخافزایشآنازبعدوتیپرینگتسریعفکربهرزروفدرال.شدخواهدماهچندطیدرجهانیانسقیمتکاهش
سالدرهاگرانبفلروپرداختخواهددلاربارقابتبهبیشتریقدرتباآیندهسالدریوروکهاستاینغالبباوروجوداینبااست،

.نداردشدیدریزششانس۲0۲۲
بهرهنرخییرتغروندبامتناسبوشدهنزولیحقیقیسرمایه گذارانوسرمایه گذاریصندوقهایسویازگذشتهماهچنددرتقاضاروند•

.باشدمیدلارارزشو
کهارددوجودکشورهاازبسیاریدرآیندهماهسهازکارهاوکسبرکودکاهشانتظاروافزایشحالدرشدتبهواکسیناسیونروند•

.استکردهتشدیدراهانگرانیحدودیتاآمیکرونجدیدسویهالبته.شودجهانیانسقیمتکاهشبهمنجرمی تواند
ریکاستآمجملهازکشورهاازبسیاریدرتورموهاهزینهتوجهقابلرشدآینده،هایماهطیدرطلاقیمتکنندهتقویتنکتهتنها•

دردلاربهرهنرخمرتبه3الی۲رودمیانتظارحالاینبا.استبودهگذشتهیکسالطیدرانبساطیسیاستهایتشدیدعلتبهکه
.دادنخواهدزردفلزبهرشداجارهکهیابدافزایش۲0۲۲سال

TDبانکتحلیلگران• Securitiesفوریانگیزهفقدان“دهندهنشاناونسهردردلار1800زیرطلاقیمتکهدارنداعتقادکانادایی
فدرالهددمینشانکهمیکندتنظیمتورمصعودیسناریویبهتوجهباراخودعملکردرزروفدرالزیرا،است”زردفلزخریدبرای
.استگذاشتهتورممهارراخوداصلیاولویترزرو

.شودمیمحدودریسکپرهایداراییشناوریوقرضهاوراقبازدهافزایشباطلاصعود،استرالیاANZبانکتحلیلگرانگفتهبه•
دلار1750ازکمتربه۲0۲۲اواسطتاودلار1800به۲0۲۲سالاوایلازسپسامایابد،افزایشاندکیگرانبهافلزاستاینبرانتظار
”.یابدکاهش

کفقیمت،افزایشازقبلورسیدهدلار1،765-1750فنیحمایتزیربهطلاقیمتکهمی گویندABNوبانکسیتیتحلیلگران•
دلار18۲0تا1750بینانسهردرطلانرخباید،۲0۲۲سالدرآنها،بینیپیشطبق.استاونسهردردلار1700آنهاپیشبینی

.بودخواهد
ناس،اسکسخاوتمندانهچاپومالیهایمحركازناشیآمریکاپولواحدتضعیفوتورمیانتظاراتافزایشهمچون،عواملیالبته•

دولتیرضهقاوراقنقشتوقفوهندوچیندرخصوصاکنندهمصرفتقاضایتدریجیبهبودوطلادرگذاریسرمایهتقاضایافزایش
سرمایهمچشدرگرانبهافلزاینتثبیتباعثامراین.یابدمیکاهشطلامالکیتهزینهتورم،بامواجههدرامندارایی هایعنوانبه

.شودمی۲0۲۲سالپایانتاگذاران

تحلیل های اقتصادی و کسب و کار: اکوبیزینس

Ecobusiness360@: آدرس صفحه اینستاگرام/https://ecobusiness360.com: آدرس سایت

https://ecobusiness360.com/


1400تغییرات شاخص دلار تا پائیز 
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پیرامون وضعیت سکه و طلا در بازار داخلینکاتی 

سکهبازاردرمحدودگذاریسرمایهتومان،هزار۲3سطحتاارزنرخکاهشبابرجام،توافقصورتدر•
سقفهنقطتاحتیرشدقابلیتسکهمذاکرات،شدنطولانییاوتوافقعدمصورتدر.شودمیتوصیه
.داردراقبلی

درسرمایه گذاریبرایارجحیت،1401بودجهلایحهدرآنتصریحوسرمایهعایدیبرمالیاتبهتوجهبا•
شمچطلادرسرمایه گذاریارز،بامقایسهدرهمچنین،.استشدهآبطلایوسکهازبیشطلاصندوقهای

.داشتخواهدبهتریانداز
۹تیحکانالتاطلابرایابتداییافتانتظارآمریکا،دلارنرخمورددرمیانیسناریویتحققصورتدر•

در.داشتراخواهیممدتمیاندرتومانمیلیون11تا10کانالتاقیمتدررشدسپسوتومانمیلیون
.رسدمینظربهطبیعینیزتومانمیلیون17بالایقیمتهایانتظارایهستهمذاکراتعدمصورت

لاطبرایمصرفیتقاضایجاریسالبهمنازکشور،درکروناویروسشیوعشدنکمرنگبهتوجهبا•
. کندمیپیداجدیکاهشآنبرایایهستهمذاکراتازمثبتاخبارصورتدرسرمایه ایتقاضایوافزایش

سکه سال  جاری متناسب با ثبات نسبی در بازار ارز، بازار طلا وزمستان احتمالا در 
میلیون تومان 13.5تا 11.5نیز از ثبات نسبی برخوردار بوده و سکه امامی در دامنه 

.ودشنمی کانال سرمایه گذاری در این به توصیه ای نوسان داشته باشد که فعلا 
ه در  مهمترین عامل کوتاه مدت موثر بر قیمت داخلی، اخبار تصویب برجام بوده ک

این نقطه برای . درصدی را برای طلا ایجاد می کند20صورت تحقق افت نزدیک به 
ورود به بازار و سرمایه گذاری مناسب است که البته با توجه به طولانی بودن

.نگرددممکن است در زمستان سال جاری محقق مذاکرات هسته ای 
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ااثرات عوامل مختلف بر بازار جهانی طلا

اثر بر روی قیمت طلانتیجه  تاثیر بر بازارها و اقتصادعلت  

افزایش بیشتر قیمت  های طلاکاهش اعتماد به پول کاغذیفشارهای تورمیرشد جهانی عرضه پول

نوسانات شدید بازار بورس
وقیمت های نفت

ره افزایش تقاضا برای طلا به منظور ذخی
(شکل گیری خانه امن)سازی 

افزایش بیشتر قیمت  های طلاافزایش تقاضای طلا

مازاد تجاریاقتصاد چین
چرخش به سمت کالاها از جمله 

طلا
افزایش بیشتر قیمت  های طلا

ت به صورقیمت پایین طلا
مستمر

افزایش بیشتر قیمت  های طلاکاهش تولیدکاهش فعالیت  های اکتشافی

افزایش بیشتر قیمت  های طلاکاهش عرضهکاهش معاملات هجینگ در بازار آتی طلانرخ پایین بهره

بحران های اقتصادی
انی نااطمین/ کاهش نرخ بهره توسط آمریکا

نسبت به اقتصاد جهانی
/  ضعیف تر شدن ارزش دلار

افزایش تقاضای طلا
افزایش بیشتر قیمت  های طلا

یا بهبود وضعیت اروپا، چین
هند در برابر آمریکا

تقویت شدن سایر ارزها در برابر دلار
ارزان تر شدن طلا برای خریداران

بزرگ در اروپا، چین و هند
افزایش بیشتر قیمت طلا
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منابع

• https://etfdb.com
• https://www.gold.org
• https://www.etf.com
• https://www.kitco.com
• www.tgju.org
• www.eghtesadnews.com
• https://www.fxstreet.com
• https://www.spdrgoldshares.com
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بررسی وضعیت بازار مسکن
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ور به ط. نرخ رشد قیمت مسکن دارای یک روند سینوسی است که حول تورم عمومی نوسان می یابدمنحنی •
سال طول میکشد که کمتر از دو سال دوره رونق، بیشتر از دو 6تا 5.5معمول، یک سیکل تجاری مسکن بین 

.سال دوره رکود و در بقیه سالها نسبتا با ثبات توام با حجم معاملات نرمال است
.نوسانات نرخ رشد قیمت زمین از نوسانات نرخ رشد قیمت مسکن بیشتر بوده است•
.نوسانات نرخ رشد مسکن از نوسانات نرخ رشد اجاره مسکن بیشتر بوده است•
.نوسانات نرخ رشد اجاره مسکن از نوسانات تورم عمومی بیشتر بوده است•
تبعیت بین نقاط اوج و قعر در سیکل های بازار مسکن از الگوی یکسانی( مقداری) و عرضی ( زمانی )بازه طولی •

.نمی کند
سال 5سال گذشته در هیچ سالی نرخ تورم عمومی کشور منفی نبوده است؛ اما قیمت اسمی مسکن در 30طی •

.  با رشد منفی مواجه بوده است
کن، کم تر بر این اساس تعدیل کاهش قیمت مس. داردچسبندگی تعدیل قیمت ها در بازار مسکن به سمت پایین •

.و کند تر است
ولات این پس از جنگ تحمیلی، شش سیکل تجاری در بازار مسکن ایران رخ داده است که روندی سینوسی به تح•

.  بازار بخشیده است و موجب پدیدار شدن نقاط اوج و قعر شده است
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گانه سیکلهای تجاری در بازار مسکن5اپیزودهای 
باروشفگسترشمطلق،سکونیاقیمتیافتمعاملات،تعدادسنگینافت:شدیدرکود•

نوسازواحدهایتعدادبازار،افزایشدرجدیخریدارانکمبسیارمناسب،تعدادشرایط
جوازهایمداومکاهشاجاره،ورهنبازارتوجهقابلآرامشمشتری،بدونونرفتهفروش

رضه،عطرفوسازوساختبازاردرهالازمپولپدیدهشروعفروشندگان،توسطدریافتی
تخفیفارائهخرید،پیشبهخریدارانتمایلشدیدمسکن،کاهشکنندگانعرضهناامیدی

معاملهزماندرگستردههای
ودن،بقفلحالتازخروجولیقبلیرونقدورهبهنسبتمعاملاتبودنکم:اندکرکود•

درتلاطماتشروعتورم،ازکمترولیقیمتآهستهرشدشروعوملکقیمتکاهشعدم
کاهشسازندگان،مالیضعفحداقل،بهدریافتیجوازهایرسیدناجاره،ورهنبازار

هبآنرسیدنودورهطیدرمشتریبدوننوسازواحدهایافزایشسازها،وساختسرعت
دورهایناواسطدرمقدارحداکثر

سکنمقیمترشد،شدیدرکوداپیزودبهنسبتمعاملاتتوجهقابلبهبود:اندکرونق•
ازبیشرشدواجارهورهنبازاردرجدیتلاطماتجهشی،صورتبهنهولیتورمازبیش
ودبهبوسازوساختبخشبههاسرمایهوروددریافتی،جوازهایرشدشروععمومی،تورم

مایلتافزایشمشتری،بدوننوسازواحدهایتعدادکاهششروعسازندگان،مالیوضعیت
معاملهزماندرتخفیفمیزانکاهشخرید،پیشبه
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گانه سیکلهای تجاری در بازار مسکن5اپیزودهای 
وخریدمعاملاتتعدادتوجهقابلافزایش:قیمتیجهشوشدیدرونق•

اجارهورهنقیمترشدبازار،درخریدارگروههایتمامیحضورفروش،
جوازهایشدیدافزایشمسکن،قیمترشدازکمتروتورممعادل

جدیکاهشساز،وساختبخشبهزیادهایسرمایهوروددریافتی،
رید،خپیشبهتمایلشدیدافزایشمشتری،بدوننوسازواحدهایتعداد
واملهمعمیزپایتوافقاتکنسلیوفروندگانتوسطتخفیفارائهعدم

قیمتهاایلحظهتغییرات
مختلففروشندگانبیناعلامیقمتهایبینگرفتنفاصله:بازارچرخش•

رایبفراوانهجومفروش،وخریدقیمترشدتوقفمعاملاتی،قیمتهایو
راوانفپولخاطربهکلنگیوزمینقیمتهایبودناوجدروسازوساخت

هایماهدرگرفتهصورتخوبفروشهایازناشیسازندگاندستدر
اسبمنتخفیفارئهخرید،تعویقبهتمایلوخریدارانسردرگمیقبل،

بازارازخروجبرایتجربهبافروشندگانتوسط
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فاکتورهای تعیین کننده اپیزودهای سیکلهای مسکن

میزان معاملات•
روند قیمتی•
تعداد واحدهای نوساز فروش نرفته و کاهش یا افزایش آن در طول زمان•
وضعیت مالی سازندگان•
میزان تمایل به دریافت جواز ساخت•
میزان تمایل به پیش خرید•
بین قیمتهای اعلامی و فروشفاصله •
میزان تخفیفهای ارائه شده در زمان معامله•
کنسلی معامله•
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شکل گیری دوره های رکود و رونق در بازار مسکن

متغیر  
اقتصادی

اثر بر بازار مسکن

هرچه نرخ تورم عمومی بیشتر باشد ، طول دوران رونق از رکود در هردوره بیشتر استنرخ تورم

نرخ سود 
بانکی

هر چه نرخ سود بانکی بالاتر باشد ، طول دوران رکود بیشتر خواهد شد

افزایش نرخ ارز ، باعث تسریع در شکل گیری دوره رونق خواهد شدنرخ ارز
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تأخیر ادوار بازار مسکن–تخفیف یا تسریع –عوامل برون بخشی تشدید 

تأخیر ادوار بازار مسکن–تخفیف یا تسریع –عوامل برون بخشی تشدید سال افزایش قیمت

1369،1368
مازاد شدید تقاضای مصرفی

رشد بالای اقتصادی
افزایش نرخ ارز

1375،1374

سیاست های انبساطی پولی
مناسب بودن تسهیلات خرید مسکن

افزایش نرخ ارز
تداوم فشار تقاضا

کم بودن سودهای بانکی نسبت به تورم

1381،1380

ارائه تسهیلات خرید مسکن از سوی اکثر بانکها
محدودیت های اعمال شده از سوی شهرداری تهران

رشد بالای اقتصادی کشور
تداوم فشار تقاضا

1386،1385

سیاست های انبساطی پولی
افزایش درآمدهای نفتی

تداوم فشار تقاضا
کاهش دستوری سودهای بانکی

1390،1391

رشد شدید قیمت ارز
تورم عمومی بالا

انباشت تقاضاجلوگیری از تقویت تقاضا در سالیان قبل و به تبع، 
کم بودن سودهای بانکی نسبت به تورم

1396 ،1397

رشد شدید قیمت ارز
تورم عمومی و انتظارات تورمی بالا

انباشت تقاضاجلوگیری از تقویت تقاضا در سالیان قبل و به تبع، 
کم بودن سودهای بانکی نسبت به تورم
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نزولیروندمعاملات،حجموسازوساختافتکناردرتورمیانتظاراتودلارارزشنزولیروندصورتدر•
حدودیتا(پائینطرفبهمسکنقیمتچسبندگیعلیرغم)قیمتیاصلاحاحتمالوشدهشروعتهراندرمسکن
تانزمسدرولی.شودنزولیسالپایانتاحتیوآیندههایماهدرزیاداحتمالبهآربهپینسبت.داردوجود
.می ماندباقیتومانمیلیون33الی3۲بینهمچناناحتمالاآپارتمان،مربعمترهرقیمتفعلا

ارزخنررشدبامتناسبآپارتمانمربعمترهرمتوسطقیمترشدای،هستهمذاکراتازمنفیاخبارصورتدر•
.شدخواهدآزادبازاردر
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داشترشدجاریسالبهارو۹۹سالدونیمهنسبتمعاملاتحجمحدودیتا،1400پائیزوتابستانطیدر•
حدودیاتالبته.استبودهایهستهمذاکراتشدنطولانیاخباربرمبتنیوایسرمایهتقاضایحدودیتاکه
مینهای،هستهتوافقعدمصورتدر.ایمبودهتهراندرآپارتمانمربعمترهرقیمترشدشدنکندشاهدنیز

ودرکایهستهمثبتاخبارصورتدروداریمانتظارقیمتهاملاحظهقابلرشدوجاریسالپایانتاراروند
دودیحتااسفندوبهمنهایماهدرتقاضارشدسنتی،صورتبهاگرچه.داشتخواهیممسکنبازاربرنسبی

.یابدمیافزایش
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سالمشابهمدتدرآماراینکهشدهصادرساختمانیپروانهمورد۲۹50بهدیکنز،1400جاریسالاولنیمهدر•
4.8حدودبرایساختمجوزامسال،اولماه6درنیزسازوساختمساحتلحاظاز.استبودهمورد3۲50قبل،

مترمربعمیلیون5.۲ازبیشگذشتهسالمشابهمدتدرعدداینکهاستحالیدراینشده؛صادرمترمربعمیلیون
.هستیممساحتلحاظازوسازساختدرصدی10حدودکاهششاهدبنابراین.استبوده

مختلطپهنهدرمورد160مسکونی،پهنهدرمورد۲600ازبیشامسال،نخستماه6درصادرهپروانه هایتعداداز•
.دارندقرار(فعالیتوکار)پهنهدرمورد60و(مسکونیواداریتجاری،)

رفطدرنسبیرکودنوعیبهوسازوساختدراحتیاطنوعیکهدهدمینشانشهرداریشدهصادرهایپروانهروند•
هزینهوجهتقابلرشدعلتبهدیگربخشیودلارآیندهروندازسردرگمیدلیلبهآنازبخشیکهحکمفرماستعرضه

.استبودهتهراندرآپارتمانمربعمترهرساخت
نیزایهستهمذاکراتازمنفیاگراخبارحتیوباشددارادامههمچنانرونداین1400زمستاندررسدمینظربه•

بیشوکمنیزکشورنقاطبقیهدررونداین.نداریمراجاریسالدرسازساخترشدانتظارفعلاباشد،داشتهوجود
.شدخواهدتکرار
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سطحبهتهران،شهردرقیمتمتوسطمربعمترهرازایبهتومانمیلیون3۲بهتوجهبامسکندلاریشاخص•
تهراندرمسکنتنهانهدلار،قیمترشدوایهستهتوافقعدمصورتدرکهرسیدهدلار1100بهنزدیک
بتواندکهآنپیرامونمناسباخباریاوایهستهتوافقصورتدر.نمودخواهدنیزرشدحتیبلکهندارد،حباب
.ببردرکوددرسال1.5تاتواندمیرامسکنبازارگردد،بازاردردلارقیمتافتبهمنجر

باناسبمتقیمتیرشدپائیزدرمسکنایران،سراسرآنتبعوتهرانشهردرمسکندلاریشاخصبهتوجهبا•
وجههیجبهشرایطایندر.نمی رسدنظربهمحتملقیمتیاصلاحاحتمالجاریسالزمستاندروداشتهدلار

تقیمرشداحتمالمذاکرات،شدنطولانیوجودباجاری،سالزمستاندرالبته.نداردوجودخریدبهتوصیه
حجمشاهدقیمترشدعلیرغمدلار،قیمترشدصورتدرحتی.داشتخواهدوجوددلاررشدبامتناسب
.بودخواهیماندكنسبتامعاملات
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منابع

تحلیل هفتگی بازارها، مدیریت سرمایه گذاری کیان•
فلزاتتحلیل هفتگی بازارها، شرکت پرتو تابان معادن و •
گزارش اقتصادی و بازارها، شرکت تامین سرمایه کاردان•
هفته نامه تحلیلی، کارگزاری تامین سرمایه نوین•
تحلیل بازارهای ایران و جهان،  سرمایه گذاری مهرگان تامین پارس•
بولتن هفتگی کالا و بازارهای جهانی، کارگزاری بانک مسکن•
گزارش پیش بینی تورم، گروه متیس•
اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی تهران•
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محرک های رشد ارزش ذاتی در بورس

:تأثیر می پذیرندترجیحیکه از محل حذف ارز هاییشرکت •
تومانی بررای سره مراه پایرانی     4۲00با توجه به شرایط کسری بودجه ادامه تخصیص ارز 

امسال و سال آینده بسیار سخت است و لذا حذف تردریجی ایرن ارز منجرر بره افرزایش     
.حاشیه ریالی صنایع دارو، لاستیک، غذایی، روغنی و دام پروری می شود

:رشد عملیات مقداری شرکت ها•
برخی از شرکت های معدود و تک سهم ها در گروه هرای مختلرف یرا بره علرت افرزایش       

یردا  ظرفیت و یا به علت تغییر در وضعیت بازار آنها فرروش مقرداری آنهرا نیرز افرزایش پ     
.در این بخش سهم های دلاری و ریالی جذاب خواهند بود. نموده است

(:یا با نرخ گذاری جهانی)شرکت های صادرات محور •
ند مری باشر  ... ها، سنگ آهنی یرا و پتروشیمیاین دسته از شرکت ها مانند فولاد سازان، 

که محصولات آنها دارای بازار هدف صادراتی است و نرخ های آنهرا مررتبط برا نررخ ارز و     
. نرخ های جهانی محصولات تعیین می شود
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ریسک های بازار

:ریسک نوسانات قیمت های جهانی•
هایی مانند کم نظیری را تجربه می کند و با تغییر سیاسترکوردهایها کامودیتینرخ های جهانی 

.ت تقاضا و بحران های مالی امکان افت قیمت ها استافزایش نرخ بهره و یا تغییرا

:ریسک رشد نرخ بهره•
فروش اوراق بدهی توسط دولت جهت جبران کسری بودجه توان افزایش نرخ های بهره و جرذاب 

.تر کردن بازار بدهی به عنوان بازار رقیب رو دارد

:ریسک مداخلات دولت در کسب و کار شرکت ها•
تجربه نشان داده است زمانی که دولت ها در بحران قرار می گیرنرد جهرت ترنمین مرالی، اجررای      

یع پروژه ها، دادن یارانه های غیر مستقیم دست در جیب شرکت های نیمه خصوصی ماننرد صرنا  
می کنند که این امر موجب کاهش توان نقدی و سودآوری این شررکت هرا خواهرد    بورسیبزرگ 

.شد
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ریسک های بازار

:چالش های تأمین زیرساخت های تولید•
جهت تنمین برق، آب و گاز صنایع وجود خواهد داشت کههاییدر شش ماه دوم سال نیز چالش 

.امکان خاموشی و تعطیلی موقت شرکت ها را بالا میبرد

:ریسک کاهش موقتی قیمت دلار•
با افزایش فشارهای اقتصادی امکان توافق محدود وجرود دارد و در ایرن حالرت شررایط اصرلاحی      

شررکت  با توجه به حساسیت بالای بورس به بازار ارز به علرت . موقتی برای دلار امکان پذیر است
یمت هرای  امکان بیش واکنشی به اصلاح دلار و تعدیل بیش از حد قکامودیتیهای تولید کننده 

. سهام شرکت ها وجود دارد
رمایه منجر به احتیاط بیشرتر سر  ( به ویژه بازار ارز)به طور کلی کاهش انتظارات تورمی در بازارها 

.گذاران در بازار بورس خواهد شد
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جمع بندی
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جمع بندی فرصت ها و تهدیدها
مقروض بودن شرکت ها در چشم انداز سال پیش رو و ایجاد اهرم مالی بر روی دارایی های تعدیل شونده با تورم می•

به علت ادامه  )افزایش سطح موجودی کالای استراتژیک و مواد اولیه سیاست مناسبی خواهد بود . تواند مشکل گشا باشد
(.دار بودن تهدید ها همچنان مشکلات تجارت خارجی برقرار است

ی شرکت های تولیدی که محصولات آنها در بازار هدف ایران به فروش می رسد و چرخه ای هستند طرح های توسعه ا•
(.از ظرفیت خالی استفاده کنید)و گسترش سهم بازار داخلی را باید حتی المقدور در دستورکار قرار ندهند 

عه شرکت بهره گیری از یارانه انرژی و یا تبدیل کالاهای تجارت ناپذیر به تجارت پذیر یکی از مهم ترین محورهای توس•
(.قیمت انرژی با افزایش همراه خواهد بود ولی کمتر از تورم)ها باید باشد 
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جمع بندی فرصت ها و تهدیدها
د و کاهش تعهدات ارزی و افزایش دارایی های ارز محور یکی از سیاست های مناسب برای سال پیش رو می تواند باش•

نگهداری ارز در قالب پوشش ریسک )را در صورت داشتن تعهدات ارز در دستور کار قرار دهندALBMشرکت ها باید 
(.است و نیت سرمایه گذاری نیست، رشدی در حدود تورم است

مجدد بازارهای 1401در سال "(کمتر استسناریواحتمال این )عدم افزایش نرخ بهره "با فرض افزایش نرخ تورم و •
ین  احتمال ا)دارنددر صورت افزایش نرخ بهره بازارهای سفته بازی جذابیت کمتری . سفته بازی جذاب خواهد شد

.(بیشتر استسناریو

روش کاهش حجم مبادلات مالی با دولت به عنوان پیمانکار و یا تنمین کننده و در صورت اجبار برای کار با دولت ف•
دولت)اوراق ارائه شده در بازار به تنزیل در پیش از سررسید از افزایش هزینه فرصت پول جلوگیری خواهد کرد 

(.و دچار چالش استمقروضهمچنان 
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با تشکر از توجه شما
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