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دکتر شایان غائبی مهماندوست: معاون سرمایه گذاری و تامین مالی
دکتر احسان محمدیان امیری: مدیر واحد تحلیل بازار و مطالعات اقتصادی

ال ، سوکشووررهبر معظم انقلاب اسلامی به منظور تحقق و رشد تولید

بیوان ررمودنود و «جهش تولید با مشارکت مررد »را سال 1403

صادی یک کلید اساسی برای حلّ مشکلات اقت»خاطر نشان کردند که 

، بورای کشور عبارت است از مسئله ی تولید؛ تولید داخلی، تولیود ملّوی

ه همین هم هست که در این چند سال گذشته بر روی تولیود موا تکیو

مطلوب اگر رشد تولید و حرکت رو به جلو در تولید ملیّ به نحو. کردیم

ورّم، انجام بگیرد، بسیاری از مشکلات مهمّ اقتصادی مثول مسوئله ی تو

قتصاد مسئله ی اشتغال و مسئله ی ارزش پول ملّی، این مسائل اساسی ا

« .به نحو خوبی به سمت حل پیش خواهد ررت

ارزش آفرینری »بوا شوعار را 1403نیو  سوال مهرگانگروه مالی 

مسویر دسوتیابی بوه درو در تولاش اسوت نموود آغواز« فرانسلی

لوب با تکمیل زنجیر  ارزش به همرا  مدیریت مطترسیمیچشم انداز 

دارایی های مالی و استفاد  از بوازار سورمایه جهوت ارتقوای ترریوت 

در همین. گام بردارد،نهادی سازمان تامین اجتماعی نیروهای مسلح

نیو  در جهوت تحقوق چشوم انداز « مطالعات اقتصادی»راستا، بخش 

تحلیلوی مودون در  هوایگرو  مالی مهرگان، تهیوه و انتشوار گ ارش

های بازارحوز  های اقتصاد جهانی، اقتصاد کلان کشور، بازار سرمایه و 

.را در دستور کار خود قرار داد  استکالایی

مقدمه

دکتر غلامرضا رحیمی
مدیرعامل



oنگاهی به آخرین وضعیت بازار جهانی نفت
o بررسی وضعیت تقاضای جهانی نفت
oبررسی وضعیت عرضه جهانی نفت
o حاشیه سود پالایشگاه ها
oذخایر نفت در انبارها
o بررسی بازار پتروشیمی
oبازارهای جهانـی فلزات اساسی
oا پیش    بینی موسسات از قیمت کامودیتی ه

1402/1255

بخش اولبازارهای جهانـی کامودیتی
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*به همراه بازدهی ماهانهWTIروند قیمتی سبد نفتی اوپک، برنت و 

WTIنفت  سبد نفتی اوپک

12.3%
83.15

11.3%
81.09

برنتنفت 
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نگاهی به وضعیت قیمت نفت در جهان

12%
74.04

11.1%
77.67

.استژانویه محاسبه شده 16و سبد نفتی اوپک، منتهی به ( 1403دی ماه 30معادل با )2025ژانویه 19یک ماهه منتهی به برنت به صورت و WTIبازدهی نفت    * 



(گزارش اوپک)نگاهی به وضعیت عرضه نفت در جهان 

نوامبردسامبرکشور
(تعدیل شده)

تغییر
(هزار بشکه در روز)

9099090الجزایر

26324816کنگو

12-3,3143,326ایران

62594گینه استوایی

2192127گابن

22-4,0194,042عراق

2,4192,4109کویت

1,2901,23853لیبی

1,5071,47730نیجریه

24-8,9388,962عربستان سعودی

44-2,9142,958امارات 

8868779ونزوئلا

26,74126,71526مجموع اوپک

0.1

0.16

0.18

0.5

0.06

0.14

0.2

0.51

آرژانتین

نروژ

کانادا

برزیل

ایالات متحده

میلیون بشکه در روز

2026و 2025پیش بینی رشد عرضه نفت خام از جانب کشورهای منتخب غیراوپک خارج از اوپک پلاس در سال های 

2026 2025

2024در دسامبر کشورهای عضو کارتل نفتی اوپک میزان عرضه نفت خام از جانب  

5

نوامبردسامبرکشور
(تعدیل شده)

تغییر
(هزار بشکه در روز)

2-485488آذربایجان

2-183185بحرین

77770برونئی

35-1,4421,477قزاقستان

3603582مالزی

1,5461,53412مکزیک

8-756764عمان

6-8,9858,991روسیه

1-2728سودان

1-5253سودان جنوبی

41-13,91313,955مجموع غیر اوپک  

2024در دسامبر کشورهای غیر اوپک عضو کارتل نفتی اوپک پلاس میزان عرضه نفت خام از جانب  

.باشندداشتهاندکیتغییر استممکنکلجمعمستقل،صورتبهاعدادازبرخیشدنگرددلیلبهوبودهروزدر بشکههزار حسببر فوقجداول*
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(گزارش اوپک)نگاهی به وضعیت تقاضا نفت در جهان 

(اوپکبر اساس گزارش ماه ژانویه)2025پیش بینی تقاضای جهانی نفت در سال 

میزان رشدQ1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 20252025مناطق
(بشکه در روز. م)

24.4825.0125.4525.5025.110.08قاره آمریکا
19.9520.5020.7220.8920.520.04(به تنهایی)ایالات متحده آمریکا 

12.8813.6314.1113.4313.510.02اروپا
7.546.996.947.547.250.01آسیا اقیانوسیه

OECD44.9045.6246.5146.4745.880.11مجموع 
16.9916.8917.1217.1917.050.31چین
5.885.865.555.895.790.24هند

10.0010.089.759.819.910.30سایر آسیا
8.828.607.007.028.920.16خاورمیانه

6.806.949.179.086.940.14آمریکای لاتین
4.644.324.434.914.570.09آفریقا
4.013.914.054.174.040.05روسیه
2.162.111.922.182.090.04سایر
OECD59.3058.7258.9960.2459.321.34مجموع غیر 

104.20104.34105.50106.71105.201.45مجموع دنیا

میزان رشدQ1 2026Q2 2026Q3 2026Q4 20262026مناطق
(بشکه در روز. م)

24.6125.0325.6025.5425.200.09قاره آمریکا
20.0220.5120.8520.9120.580.06(به تنهایی)ایالات متحده آمریکا 

12.9213.6314.1513.4313.540.02اروپا
7.577.006.937.557.260.01آسیا اقیانوسیه

OECD45.1045.6746.6946.5346.000.12مجموع 
17.1917.2017.4417.4417.320.27چین
6.116.145.826.196.060.27هند

10.2710.3410.0710.1210.200.29سایر آسیا
8.968.769.367.149.060.14خاورمیانه

6.937.077.129.177.070.13آمریکای لاتین
4.754.454.554.984.680.11آفریقا
4.073.954.114.214.090.05روسیه
2.242.141.972.232.140.05سایر
OECD60.5260.0560.4361.4860.621.31مجموع غیر 

105.63105.72107.12108.00106.631.43مجموع دنیا

(بر اساس گزارش ماه ژانویه اوپک)2026پیش بینی تقاضای جهانی نفت در سال 

.باشندداشتهاندکیتغییر استممکنکلجمعمستقل،صورتبهاعدادازبرخیشدنگرددلیلبهوبودهروزدر بشکهمیلیونحسببر فوقجداول*



هبشک/دلار

هبشک/دلار

(گزارش اوپک)حاشیه سود پالایشگاه ها 

حاشیه سود پالایشگاه هاکرک اسپرد فرآورده های نفتی در خلیج آمریکا

7

کرک اسپرد فرآورده های نفتی در خلیج آمریکا

کرک اسپرد فرآورده های نفتی در هاب روتردام ورکرک اسپرد فرآورده های نفتی در هاب سنگاپ

هبشک/دلار

هبشک/دلار

(خلیج آمریکا(WTIنفت 
(سنگاپور)عمان 

(روتردام)برنت  بنزین پریمیوم

دیزل
کروزن/ سوخت جت 

نفت کوره

بنزین پریمیوم
دیزل

کروزن/ سوخت جت 
نفت کوره

بنزین پریمیوم
دیزل

کروزن/ سوخت جت 
نفت کوره



(کگزارش اوپ)چشم انداز کوتاه مدت بازار محصولات و پالایشگاه ها 

8

تحلیلآمریکااروپاآسیاچارچوب زمانیرویداد

جشن های سال نو 
فوریه 25کشور چین

کرکباعث افزایش
د نفت سفی/نفتا، جت

.می شود
--

بط مرتهایها و فعالیتتواند تقاضای پتروشیمیمی
.  هوایی در چین را افزایش دهدهایسفر با

(اما این حمایت موقتی خواهد بود)

کاهش تخفیف 
مالیات صادراتی 

چین
باعث افزایش کرک ژانویه به بعد25از 

--.اسپرد می شود
انتظار می رود این اقدام بر صادرات محصولات چین

رش کرک تأثیر بگذارد و منجر به فشار صعودی بر گست
.محصول در سنگاپور شود

–ژانویه 25فصل زمستان

مارس25

فشار بر بازارهای 
منتخب سوخت 

حمل و نقل

فشار بر بازارهای 
منتخب سوخت 

حمل و نقل

فشار بر بازارهای 
منتخب سوخت 

حمل و نقل
ای های حمل و نقل جادهرود فعالیتانتظار می

جر مناین امر . یابدکاهشمطابق با الگوهای فصلی  
.می شودکرک سوخت حمل و نقل به کاهش

بازارهای سوخت 
گرمایشی

–ژانویه 25

مارس25

باعث افزایش قیمت 
سوخت های گرمایشی 

و در نتیجه افزایش 
.کرک آن ها می شود

باعث افزایش قیمت 
سوخت های گرمایشی و

کرکافزایشدر نتیجه
.ها می شودآن

باعث افزایش قیمت 
سوخت های گرمایشی

افزایش و در نتیجه 
.ها می شودکرک آن

بینی زمستان سردتر از حد رود پیشانتظار می
،LPGبنزین، )متوسط، از بازارهای سوخت گرمایشی 

یا هایی از آسدر نیمکره شمالی و بخش( نفت سفید
.حمایت کند

تاثیر جدیدترین
افزایش ظرفیت 

پالایشگاه
فشار بر بازارهای ژانویه به بعد25از 

محصول
فشار بر بازارهای 

محصول
فشار بر بازارهای 

محصول

های حجم محصولات جدیدی که از پالایشگاه
ای پتروشیمی یولونگ، اولمکا و دانگوته وارد بازاره

و منجر به توازن محصولاتالمللی می شوندبین
(به ویژه برای بنزین. )می  شوند

نتقویم رویدادهای آتی جهانی حوزه پالایشگاه و تحلیل اثرات آ 
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(ICISو Argusگزارش های )بازار پتروشیمی 

9

وسنشریه آرگ–قیمتی اوره خاورمیانه و ایران روند

%13.9(تن/دلار)اوره فوب ایران  345.0

%11.6(تن/دلار)اوره فوب خاورمیانه  375.5

%4.8(تن/دلار)متانول وارداتی چین  307.5

%-1.3(تن/دلار)پلی اتیلن وارداتی چین  1,117.5

ICISنشریه –قیمتی متانول و پلی اتیلن روند
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روند  قیمتی مس در معاملات نقدی بورس فلزات لندن روند قیمتی روی در معاملات نقدی بورس فلزات لندن

روند قیمتی آلومینیوم در معاملات نقدی بورس فلزات لندنروند قیمتی سرب در معاملات نقدی بورس فلزات لندن

بازارهای جهانـی فلزات اساسی

در ماه گذشتهدلار بر تن 9,130قیمت مس و رسیدن به سطح درصدی 3.2رشد در ماه گذشتهدلار بر تن 2,882قیمت روی و رسیدن به سطح درصدی 4.5افت

در ماه گذشتهدلار بر تن 2,658قیمت آلومینیوم و رسیدن به سطح درصدی 6.5رشد در ماه گذشتهدلار بر تن 1,936قیمت سرب و رسیدن به سطح درصدی 1.4افت
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.استشده محاسبه ( 1403دی ماه 28معادل با )2025ژانویه 17به صورت یک ماهه منتهی به فلزات اساسی بازدهی * 
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قیمتی سنگ آهن و اسلبروند

سنگ آهن بورس سنگاپور
%-0.7(تن/دلار) 103.86

CISاسلب در معاملات 
%-2.2(تن/دلار) 435

4,078( واحد)شاخص فلزات اساسی 

روند شاخص فلزات اساسی در بورس فلزات لندن

بازارهای جهانـی فلزات اساسی

2.7%
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پیش بینی قیمت در انتهای (2025ژانویه 20)قیمت واحدنوع کامودیتی
2025فصل اول 

پیش بینی قیمت در انتهای
2025فصل چهارم 

807681دلار بر بشکهنفت برنت

352343362دلار بر تناوره

10110294دلار بر تنسنگ آهن

9,5078,9419,446دلار بر تنمس

2,6802,5992,733دلار بر تنآلومینیوم

2,9413,0513,244دلار بر تنروی

1,9671,9231,831دلار بر تنسرب

2025از قیمت کامودیتی ها در سال Trading Economicsپیش    بینی 



بخش دومبازار بدهی و اقتصاد کلان ایران

oارزش جذب و تجهیز منابع به تفکیک
oمانده اوراق بدهی
oنرخ تورم سالانه و نقطه به نقطه ایران
oنرخ رشد پایه پولی و نقدینگی کشور
oمیزان تراز تجارت خارجی کشور
oنرخ بیکاری و مشارکت اقتصادی کشور
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وضعیت ارزش جذب و تجهیز منابع مالی از طریق بازار سرمایه

ارزش جذب و تجهیز منابع مالی از طریق بازار 
1402از ابتدای سال 1402سال 1401سال 1400سال 99سال 98سال نوع بازار(ارقام به میلیارد ریال) سرمایه

آذر  ماهمنتهی به
1403از ابتدای سال 

ماهآذر منتهی به

تاسیس شرکت های سهامی عام

سرمایه ای

2,0004,10025,40027,4002,400012,400
افزایش سرمایه شرکت های سهامی عام 

417,737989,9811,812,1442,841,8553,956,5771,964,0491,115,692(مجوزهای ارائه شده)

از محل-افزایش سرمایه شرکت های سهامی عام 
679,612967,8772,694,29098,8511,037,830196,784162,678(مجوزهای ارائه شده)-مازاد تجدید ارزیابی

53,005307,315100,72668,39056,16744,58312,248عرضه اولیه سهام شرکت ها در بورس و فرابورس

1,152,3542,269,2734,632,5603,036,4965,052,9742,205,4161,303,018سرمایه ایمجموع ابزارهای سرمایه ای

1,006,7622,202,3772,548,2152,983,8313,813,6702,206,6664,626,224بدهی(اوراق بدهی)انتشار انواع ابزارهای تأمین مالی 
2,159,1164,471,6507,180,7756,020,3278,866,6444,412,0825,929,242جمع کل 

1,152

2,269

4,633

3,036

5,053

1,303
1,007

2,202
2,548

2,984

3,814

4,626

98سال  99سال  1400سال  1401سال  1402سال  تا 1403از ابتدای سال 
آذر ماه

(  هزار میلیارد ریال)حجم تأمین مالی از طریق بازار سرمایه 

سرمایه ای بدهی

53% 51%
65%

50% 57%

22%

47% 49%
35%

50% 43%

78%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

98سال  99سال  1400سال  1401سال  1402سال  از ابتدای سال 
تا آذر ماه1403

ترکیب تأمین مالی از طریق ابزارهای مالی در بازار سرمایه 

سرمایه ای بدهی
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حجم و ترکیب اوراق بدهی به تفکیک ماهیت ناشر

سال
شهرداریشرکتـیدولتی

درصد تغییرجمع کل 
درصد از کل ارزش درصد از کل ارزش درصد از کل ارزش

13991,83383%36316%60%2,202119%

14002,18586%32113%422%2,54816%

14011,63555%1,24742%1013%2,98417%

14023,12582%64117%471%3,81328%

ـــ4,627%671%47410%14034,08688آذرتا پایان 

822

1,833

2,185

1,635

3,125

4,086

71
363 321

1,247

641
474

54 6 42 101 47 67

1398 1399 1400 1401 1402 1403
(منتهی به آذر ماه )

(  هزار میلیارد ریال)حجم و ترکیب اوراق بدهی به تفکیک ماهیت ناشر 

دولتی شرکتـی شهرداری



(دی ماهبررسی آمار و گزارشات منتشره شده نهادها در )بازار بدهی و اقتصاد کلان ایران 

16

آمار مانده انواع اوراق بدهی به تفکیک نوع اوراق

140214021401140013991398آذرتا پایان 1403آذرتا پایان (میلیارد ریال)واحد 

2,530,0001,980,0001,980,0001,680,0001,742,000891,000638,449اسناد خزانه اسلامی 
6,278,1043,558,020۴,۱۳۹,۳۰۴۳,۱۱۴,۷۰۰۲,۱۷۵,۱۷۱1,482,040181,944اوراق مرابحه

228,700197,335190,335۱۵۴,۵۳۵98,36596,440151,129اوراق مشارکت
999,273801,873867,773707,520327,310044,000اوراق اجاره

10001000501,0001000000اوراق قرض الحسنه
01,5465461,54610000133اوراق خرید دین
50,00052,00052,000153,000294,000374,000322,000اوراق منفعت 
000010,00015,0875,087اوراق رهنی 

3,45817,0750476,13635,00000اوراق گام
172,186162,500142,720261,750۴۲۱,۳۲۹262,07999,000اوراق سلف 

10,262,7216,771,3497,873,6786,550,1875,104,1753,120,6461,441,742جمع 

اسناد خزانه اسلامی 
25%

اوراق مرابحه
61%

اوراق مشارکت
2%

اوراق اجاره
10%

اوراق قرض الحسنه
0%

اوراق سلف 
2%

1403ترکیب مانده اوراق منتهی به آذر ماه 

2,530

6,278

229

999

1 0 50 0 3 172

1,980

3,558

197
802

1 2 52 0 17 163

اسناد خزانه 
اسلامی 

اوراق مرابحه اوراق مشارکت اوراق اجاره اوراق قرض 
الحسنه

اوراق خرید دین اوراق منفعت  اوراق رهنی  اوراق گام اوراق سلف 

(هزار میلیارد ریال)1403مانده اوراق به تفکیک نوع منتهی به آذر 

1403تا پایان آذر  1402تا پایان آذر 
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o 1403درصدی تورم سالانه و تورم نقطه به نقطه کشور در آذرماه 1.1و 0.6کاهش به ترتیب

1403آذرماه نرخ تورم سالانه و نقطه به نقطه کشور در 

1403آبان ماه نرخ رشد پایه پولی و نقدینگی کشور در 

o هزار میلیارد تومان9,392و  1,205و رسیدن به ترتیب به سطح 1403ادامه روند کاهشی نرخ رشد پایه پولی و  نقدینگی در آبان ماه سال

39.2 39.2 40.2
38.5

35.8
32.3 30.9 31 31.9 32.2 31.6 31.2 31.6 32.5 31.4

45.5 44.9 44.4 43.6 42.5
40.7

38.8
37 36.1 35.5 34.8 34.2 33.6 33.1 32.5

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

تورم نقطه به نقطه تورم سالانه

1402 1403
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3.3% 3.0%

-2.5%

3.6%

0.8%
1.2%

2.0%
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2.3%
2.9% 3.1%

1.8% 1.7%

-3.0%

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

فروردین  اردیبهشت  خرداد  تیر  مرداد  شهریور  مهر  آبان 

نرخ رشد پایه پولی نرخ رشد نقدینگی
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1403آذرماه میزان تراز تجارت خارجی کشور در 

o دلار  میلیارد 50.9و 43.1به ( بدون احتساب نفت)1403نسبت به ماه گذشته و رسیدن صادارات و واردات نه ماهه 1403میلیون دلاری کسری تجاری کشوری در آذر ماه 770افزایش

1403نرخ بیکاری و مشارکت اقتصادی کشور در پاییز 

o درصد41.2به اقتصادی کشور مشارکت نرخ نسبت به فصل مشابه سال قبل و رسیدن 1403ساله و بیشتر در پاییز سال 15درصدی نرخ بیکاری جمعیت 0.4کاهش
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شرکت سرمایه گذاری
امین مهرگان
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