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رابطه طلا و بازده واقعی؛ ورود محرک های ساختاری و ژئوپلیتیک

:ککلاسیتئورینقض•

تا٪1٫۵محدوده‌یدر۲0۲۶اولماههچهارتا۲0۲۳اواسطازآمریکاساله10اوراقواقعیبازده ➢

مه)دلار۴٬۶۹۴سپسو(۲0۲۶فوریه)دلار۵٬۲00بهدلار1٬۸00ازطلااماماند،باقی۲٫۴٪

.نشدطلاصعودمانعدیگراوراق،بتمثواقعیبازدهیعنی.رسید(٪1٫۹۳واقعیبازدهبا۲0۲۶

:اصلیمحرک•

طلاتنده‌هاماهانهدلار،بهوابستگیکاهشبرایترکیهوهندروسیه،چین،مرکزیبانک‌های➢

.استکردهخنثیراواقعیبهرهنرخافزایشاثرساختاری،جریاناین.می‌کنندخریداری

:ژئوپلیتیکریسک هایبرابردرامنپناهگاه•

ترینبالابهراطلابرایاحتیاطیتقاضایتایوان،-چینبحرانوخاورمیانهتنش‌هایاوکراین،جنگ ➢

.نمی‌شوددیدهبهرهنرخسنتیمدل‌هایدرکهعاملی.استرساندهچنددههسطح

:بلندمدتتورمیانتظاراتوآمریکابدهیبحران•

راارزشذخیرهبه‌عنوانطلابرایتقاضاساختاری،تورمومزمنبودجهکسریازسرمایه‌گذارانگرانین➢

.استکردهحفظبالاواقعیبهرهنرخباحتی

:جدیدخریدارانورودوروانیشتاب•

جملهاز تازهسرمایه‌هایورودوصعودیجودلاری،۳٬000و۲٬000کلیدیسطوحازطلاعبور ➢

.شدقیمتبیشترتقویتبهمنجرکهکردایجادراطلاهایETF موجودیرشد

.هستندی مسلطدیگر قدرت پیش بینی قیمت طلا را ندارد؛ در شرایط کنونی، خرید بانک های مرکزی، ریسک های ژئوپلیتیک و بحران بدهی آمریکا متغیرها،مدل ساده نرخ بهره واقعی



(۲0۲۶تا ۲01۶بازه )تحلیل سرمایه گذاری طلا 

٪1۴٫۷نوسانبا٪1۳٫۹سالانهمرکببازدهیطلاانس،۲0۲۶مهبهمنتهیدههدر

است؛کردهثبت(درصد1.۵=ریسکبدونبازدهنرخ)0٫۹۶شارپنسبتو

نمایه"نشان‌دهندهماه‌ها٪۵۶درسودآوریو٪1۷٫۳سقفبیشترینازافتحداکثر

.باشدمی" متعادلبازده-ریسک

هخزاناوراقواقعیبازدهباهمبستگیجهتتغییرتحول،مهم تریناما➢

وشدهتبدیلمثبتگاهوصفربه۲0۲۳اوایلاز0٫۶منفیهمبستگی:است

.استرسیدهدلار۴٬۷0۴بهطلا

یبانک هابی سابقهخریدشاملغیرسنتیمحرک‌هایازناشیواگراییاین➢

بیمهحقمستمرافزایش،(۲0۲۵-۲0۲۴درتن1٬000ازبیش)مرکزی

فیزیکیتقاضایکهاستجهانیواقعینقدینگیرشدوژئوپلیتیکریسک

.کرده‌اندجداواقعیبهرهنرخقیدازراطلا

تخمیندلار۳٬۳00تا۳٬000حدودراتعادلیقیمتارزش‌گذاری،منظراز➢

بالاترمعیارانحراف1٫5ازبیشدلار4٬۷04فعلیقیمتکهحالیدرمی‌زنند؛

.است

وتاه‌مدت،کدرمرکزیبانک‌هایخریدوژئوپلیتیکتنش‌هاینسبیتداومفرضبا➢

یسکربنیادینارزشازقابل‌توجهفاصلهامامی‌شود،حمایتفعلیسطوحازطلا

.می‌دهدافزایشمتغیرهااینازیکهرکاهشصورتدررااصلاح



؛ بازگشت حساسیت پس از سه سال۲0۲5-۲0۲4جهش همزمان تقاضای سرمایه گذاری و قیمت طلا در 

۲0۲0-۲010همبستگی قیمت و تقاضا در •

نوساندلار1٬۷۷0تا1٬۲۲۵بینقیمتوتن1٬۸00تا۸00بینسرمایه‌گذاریتقاضای➢

وتقاضابینمستقیمرابطهازحاکی(0٫۷حدود)معنادارومثبتهمبستگیضریبداشت؛

.بودقیمت

 ۲0۲۳-۲0۲1زمانی دوره•

۲0۲۳)تن۹۴۵سپسو(۲0۲1)تن1٬00۲به(۲0۲0)تن1٬۷۹۶ازتقاضاکاهشوجودبا➢

ورود–یافتافزایشدلار1٬۹۴0بهدلار1٬۷۷0ازقیمت،(سال1۴درمیزانکمترین-

.زدرقمراتفاوتاین(ژئوپلیتیکریسکومرکزیبانک‌های)غیرسرمایه‌ایخریداران

۲0۲5-۲0۲4در بالابستگیبازگشت هم •

٪1۳0افزایش)تن۲٬1۷۹به۲0۲۵دروتن1٬1۷۹به۲0۲۴درسرمایه‌گذاریتقاضای➢

 –رسیددلار۴٬1۳۵سپسودلار۲٬۳۸۶بهنیزقیمتکرد؛جهش(۲0۲۳بهنسبت

.استبازگشتهسالسهازپسقیمتبهتقاضاحساسیت

غیرقابل قیاس با گذشته۲0۲5الگوی •

قیمت،تاریخیسقفدومینباهمزمان(تن۲٬1۷۹)ثبت‌شدهسرمایه‌گذاریتقاضایبالاترین➢

–استصعودیاطمینانموجدرنهادیوخردسرمایه‌گذارانورودنشانه(دلار۴٬1۳۵)

(.دلار1٬۷۷0قیمتتن،1٬۷۹۶تقاضای)داشتجزئیمشابه۲0۲0سالدرتنهاکهپدیده‌ای

نشان از بازگشت الگوی کلاسیک هم حرکتی با شیب تندتر۲0۲5-۲0۲4که طلا علی رغم افت تقاضای سرمایه گذاری صعود کرد، به پایان رسیده است؛ داده های ۲0۲۳-۲0۲1دوره 
.هر واحد افزایش تقاضا اثر چندبرابری بر قیمت گذاشته استدارد یعنی



همزمان با جهش قیمت۲0۲5؛ کاهش نسبی در ۲0۲۳-۲0۲۲خرید بانک های مرکزی در 

۲0۲۳-۲0۲1زمانیدورهدرمرکزیبانک هایپررنگنقش•

جهش(۲0۲۳)تن1٬0۳۷و(۲0۲۲)تن1٬0۸۲به(۲0۲0)تن۴۵0ازمرکزیبانک‌هایخرید ➢

1٬۹۴0به1٬۷۷0ازقیمتاماداشتافتسرمایه‌گذاریتقاضایکهدوره‌ایهماندقیقاً–کرد

.کستشراسرمایه‌گذاریتقاضایباقیمتسنتیهمبستگینهادی،خریداراین.کردصعوددلار

۲0۲5-۲0۲4درمرکزیبانک هایخریدکاهش•

یافتهکاهش(۲0۲5)تن۸۶۳سپسو(۲0۲4)تن1٬0۴۴بهتن1٬0۸۲اوجازخریدموجودی ➢

بانک‌های)اولیهمحرکموتوردلار،۴٬1۳۵بهقیمتبی‌سابقهجهشباهمزمانیعنی–است

.استشدهشکستهچینسنگینورودبا۲0۲۶درحالاکهروندی.استشدهتضعیف(مرکزی

محرک هاجابجایی•

.کردندپرراسرمایه‌گذاریتقاضایخالیجایمرکزیبانک‌های،(۲0۲۳-۲0۲۲)اولدوره‌یدر ➢

سرمایه‌گذاریتقاضایمرکزی،بانک‌هایخریدکاهشوجودبا،(۲0۲۵-۲0۲۴)دومدوره‌یدر

شدهمنتقلخصوصیسرمایه‌گذارانبهمرکزیبانک‌هایازقدرتیعنی–دادرخ٪1۳0جهش

.است

بازاربلوغنشانه•

مضاعفشتابباعث(۲0۲۳-۲0۲۲)پایدارصعودمشاهدهازپسسرمایه‌گذاراندومموجورود ➢

کاربه(۲0۲۲اوجازکمتر٪۲1)مرکزیبانک‌هایخریدتن۸۶۳با۲0۲۵درکهطوریبهشده؛

وپلیتیکریسک‌ژئمحیطدرسرمایه‌گذاریتقاضایبهقیمتحساسیتیعنیاینودادندپایانخود

.استیافتهافزایشپایدار



همزمان با جهش قیمت۲0۲5ورود ناگهانی در  ؛ETFچهار سال خروج از 

ازقیمتکرد؛تجربهراجالبتناقضیکطلابازار،۲0۲۴تا۲0۲1فاصله‌در➢

به‌جایطلاهایETFاماکرد،صعوددلار۲۳00بالایتادلار1۸00محدوده‌

گاراننهادیوخردسرمایه‌گذاران.بودندمواجهسرمایهخروجباپیوستههمراهی،

ی‌هایدارایسمتبهراسرمایهمی‌دادندترجیحونمی‌دانستندپایداررارشداین

تاریخیخروجبزرگ‌ترینکهزمانیبود؛۲01۳سالیادآوررفتاراین.ببرنددیگر

ETFایفضدرحتیباراینکهتفاوتاینباداد،رخقیمتسقوطباهمزمانها

.داشتادامهسرمایه‌گذاراناحتیاطنیزباثباتوصعودی

طلاهایETFسرمایه،خروجسالچهارازپس.برگشتورق۲0۲۵دراما➢

یمتقکهزمانیدرستهمآنشدند؛روبه‌رونقدینگیسنگینورودباناگهان

زاماندنجاازترسمی‌رسدبه‌نظر.می‌کردثبتجدیدتاریخیسقف‌هایطلا

هرراثاینکهمهم‌ترنکته.استگرفتهراقبلسال‌هایتردیدجایبازار،رشد

شده؛بیشترهم۲0۲0دربازارقبلیاوجاز۲0۲۵درهاETFبهورودیدلار

شدهجادایطلافیزیکیبازاربرقوی‌تریخریدفشارکمتر،ورودیباحتییعنی

.است

دهتعدیل‌کننعاملوفروشندهنقشگذشتهسال‌هایطیکههاETFمجموع،در➢

غییریتشده‌اند؛تبدیلطلاصعوداصلیموتورهایازیکیبهاکنونداشتند،را

درراتژیکاستدارایییکبه‌عنوانطلاگسترده‌ترپذیرشازنشانه‌ایمی‌تواندکه

.باشدجهانیبازار



۲0۲5جایگزینی تقاضای جواهرات با سرمایه گذاری؛ تغییر ساختار مصرف طلا در 

:رپایین‌تقیمت‌هایوجودباحتیشده،کاهشیبلندمدتدرجواهراتتقاضای➢

نزولیروندجواهرات،(قیمتریزشباهمزمان)۲01۳درمصرفاوجازپس

یرتغینشانه–رسیدهدههدوسطحپایین‌ترینبه۲0۲۵دروداشتهملایمی

.اقتصادیبحران هایبرابردرسنتیمصرفکاهشوسلیقه

ندمانبحرانیسال‌های:داردناگهانیجهش‌هایسرمایه‌گذاریتقاضایمقابل،در➢

سرمایه‌گذاریتقاضایرکوردشاهد(قیمتاوج)۲0۲۵و(همه‌گیری)۲0۲0

نوانعبهراطلاصعودی،شتابیاتنشزماندرسرمایه‌گذارانیعنی–هستند

.می‌دهندترجیحامندارایی

بالاترین:)کفدرجواهراتاوج،درسرمایه‌گذاری(۲0۲5درآشکارواگرایی➢

همراهجواهراتمصرفمیزانکمترینبا(دلار۴000ازبیش)طلاتاریخقیمت

هکردجهشخودسطحبالاترینبهسرمایه‌گذاریتقاضایکهحالیدرشده،

.استارزشذخیرهبهفیزیکیمصرفازرژیمتغییرهماناین–است

بهجواهراتمصرفسالآن:استبازارحافظهدرهنوز۲01۳معکوسالگوی➢

دیگراکنونولیکرد؛سقوطسرمایه‌گذاریوگرفتاوجقیمتافتدلیل

مهرکوردیقیمت‌هایدرحتیسرمایه‌گذارانونشده،تکرارپایینقیمت‌های

.استشدهعوضبنیادینطوربهبازاررفتار–می‌کنندخرید

رکتحخردونهادیسرمایه‌گذاریسمتبهزینتیمصرفازطلاتقاضاینتیجهدر

بهارطلاودادهکاهشرابهرهنرخبهقیمتحساسیتساختاری،تغییراینکرده؛

.استکردهتبدیلکلاسیکمتغیرهایازمستقل‌تردارایی‌ای



۲0۲5تا ۲010پنج چرخه سرمایه گذاری طلا از 

دوره وضعیت سرمایه گذاری قیمت طلا ویژگی کلیدی

۲010-۲01۲ (تن1۷44-1۶00)بسیار بالا  دلار1۶۶۹رشد تا  ، طلا پناهگاه امن۲00۸پس از بحران مالی 

۲01۳-۲015 (تن۹۶۷-۷۹۸)سقوط آزاد  دلار11۶0ریزش تا  اعتماد به اقتصاد جهانی، رشد سهام

۲01۶-۲0۲0 (تن1۷۹۶تا ۹۶۷)بازگشت تدریجی  دلار1۷۷0صعود به  برگزیت، جنگ تجاری، کرونا

۲0۲1-۲0۲۲ (تن110۷-100۲)کاهش مجدد  دلاری1۸00تثبیت  افزایش نرخ بهره فدرال رزرو

۲0۲۳-۲0۲5 (تن۲1۷۹بهاز  ۹45)جهش عظیم 
41۳5صعود تاریخی به 

دلار

افزایش ریسک سیستماتیک، افزایش تورم جهانی ناشی از اختلال 
در قیمت انرژی

(آمریکا–نتیجه جنگ ایران ) 



حاشیه سود طلا همچنان در اوج

بهای تمام شده فروش
۲0۲۳ ۲0۲4 ۲0۲5 ۲0۲۶

شده محقق شده محقق شده محقق برآوردی
حقوق و دستمزد 244 253 255 273

مواد مصرفی و ملزومات 268 272 307 329
سوخت، برق و آب 178 173 177 315
پیمانکاران معدنی 295 276 265 265

سایر هزینه ها 37 20 36 39
هزینه های عملیاتی 1,021 995 1,041 1,221

روی )حقوق دولتی / حق الامتیاز 
(تولید

72 92 137 201

(اهزینه استهلاک دارایی ه)استهلاک  251 281 414 592

سایر 5 24 26 33
جمع کل 1,349 1,391 1,617 2,047

قیمت طلا 1,944 2,386 3,442 4,600

حاشیه سود 595 995 1,825 2,553

–می‌رسددلار۲،0۴۷به۲0۲۶برآورددر(دولتیحقوقواستهلاکشامل)هزینه‌هاکلجمع➢

دولتیحقوقو(٪۴۳)استهلاکافزایشازناشیعمدتاًکه۲0۲۵سالبهنسبت٪۲۷رشد

.است(۴۷٪)

برآورد)دلار۴،۶00قیمت:یافتهافزایشتندتریشیبباطلاقیمتهزینه‌ها،شدیدرشدوجودبا➢

۲،۵۵۳به1،۸۲۵ازراسودحاشیهودارد٪۳۳٫۶رشد(۲0۲۵)دلار۳،۴۴۲بهنسبت(۲0۲۶

.استرساندهدلار

منظراز)می‌کندایجادطلاقیمتبرصعودیفشارخودخودیبه(٪۲۷)تمام‌شدههزینه‌یرشد➢

واریسرمایه‌گذتقاضایهمچنانقیمتاصلیمحرککنونیشرایطدراما،(عرضهفشاریهزینه

محرکتا‌بردمیبالارابلندمدتقیمتیکفبیشترهزینه‌هاافزایش–استژئوپلیتیکریسک‌های

.کوتاه‌مدتجهش‌های

:داده ایجمع بندی

تارسیده؛خودسطحبالاترینبههزینه‌ها٪۲۷رشدعلیرغم۲0۲۶درتولیدکنندگانسودحاشیه➢

بیشترهشجبهکمکیومی‌یابدافزایشعرضهانگیزهکند،رشدهزینهازسریع‌ترقیمتکهزمانی

.کردنخواهدقیمت



پیش بینی قیمت انس جهانی طلا توسط مووسات معتبر

توضیحات (دلار)هدف قیمتی / بازه 
تاریخ اعلام پیش 

بینی
مؤسسه

تیک و خرید ریسک تورم، تنش های ژئوپلی: این مؤسسه افزایش قیمت طلا را به سه عامل نسبت می دهد
ث بانک های مرکزی؛ همچنین دور شدن بازارها از دلار و تلاش سرمایه گذاران برای تنوع بخشی باع

عیف ناپایداری مالی و افزایش احتمال کسری بودجه دولت ها، به همراه تض. افزایش تقاضا شده است
.دلار به عقیده این مؤسسه از عوامل اصلی افزایش قیمت طلا هستند

6،500تا 6،350 2026مارس 25 BMW Equity Research

دلار هم پیش برود؛ چرا که ۸000به علاوه، این مؤسسه پیش بینی کرده که قیمت طلا می تواند حتی تا 
 ها، هم اکنون اقتصاد جهانی وارد چهارمین چرخه افت ارزش پول شده است که به دلیل افزایش بدهی

سال طول ۸.5این چرخه ها حدوداً . کسری ها و تورم، ارزش ارزهای فیاتی مثل دلار شدیداً افت می کند
همزمان با شوک های جهانی ناشی از جنگ روسیه 2022می توان گفت که آغاز چرخه فعلی در . می کشند

.و اوکراین بوده است

۸000تا  2026آوریل 19 Wells Fargo

ش های تن. دلیل اصلی، خرید مداوم بانک های مرکزی و انتقال سرمایه از ارز به دارایی های باارزش است
ان طلا بیشتر نرخ بهره تأثیر چندانی ندارد و نوس. ژئوپلیتیک قیمت طلا و ریسک ارزها را افزایش می دهد

، بانک های مرکزی 2026در سال . به ریسک سیستماتیک و استراتژی ذخایر بین المللی وابسته است
قاد این مؤسسه، برآورد خود در سال جاری را تغییر نداده و همچنان اعت. تن طلا خواهند خرید۸00حدود 

.دلار خواهد بود۴500دلار و قیمت تعادلی در بلندمدت، 6300، طلا به 2026دارد که تا پایان سال 

۴.500تا 6.300 2026مارس 31 J.P. Morgan

انی طلا داده های انجمن جه. دلار ضعیف و نرخ بهره پایین آمریکا به افزایش قیمت طلا کمک می کنند
است و پیش بینی 2025تن رسیده که بالاترین مقدار از ابتدای 5000نشان می دهد تقاضا برای طلا به 

ین تقاضا می شود با ادامه روند خرید طلا توسط بانک های مرکزی و تغییر استراتژی های سرمایه گذاری، ا
دلار به 6200، 2026پیش بینی این مؤسسه برای قیمت طلا در پایان . بیش از این نیز افزایش یابد

.ازای هر اونس است

6،200تا 5،900 2026آوریل 15 UBS Investment Office



جمع بندی کلیدی بازار طلا و پیامدها برای صندوق ها

دراستراتژیکدارایییکبه‌عنوانراخودجایگاه0٫۹۶شارپنسبتو٪1۳٫۹حدودسالانهبازدهباوداشتهقدرتمندبسیارعملکردی۲0۲۶بهمنتهیدههدرطلا

واقعینرخ‌هایدوجوبابه‌طوری‌کهاست؛واقعیبهرهنرخباطلاسنتیرابطهتضعیفدوره،ایندرساختاریتغییرمهم‌ترین.استکردهتثبیتسرمایه‌گذاریسبدهای

.استیافتهافزایشدلار۴٬۶00ازبیشبهدلار1٬۸00حدودازطلاقیمتبالا،نسبتاً

:شددادهتوضیحقبلهایاسلایددرکهاستاصلیمحرکسهازناشیعمدتاًواگراییاین

تاریخی،مقیاسدرمرکزیبانک هایگستردهخرید(1

ژئوپلیتیک،ریسک هایافزایش(۲

(پشتوانهبدونپول)فیاتارزهایبهاعتمادتضعیفوبدهیپایداریازنگرانی(۳

ازطلابهنگاهتغییرنشان‌دهندههاETFبهسرمایهبازگشتو(رشد٪1۳0حدود)یافتهافزایشمحسوسیبه‌طورنیزخصوصیسرمایه‌گذاریتقاضایعوامل،اینکناردر

.می‌کندتقویترارژیمتغییراینجواهراتتقاضایکاهشهم‌زمان،.است«ارزشذخیره»به«زینتیدارایی»

.استهشدتولیدکنندگانسودحاشیهتقویتباعثقیمتسریع‌تررشداماکرده،ایجادهزینه‌ایفشاراگرچه(۲0۲۶تا٪۲۷حدود)تولیدهزینهافزایشعرضه،سمتدر

برآوردهایازبالاترهمچنانفعلیقیمت‌هایهرچندمی‌دانند،محتمل۲0۲۶پایانبرایرادلار۶٬۵00تا۵٬۹00محدودهمالیمؤسساتبرخیچارچوب،همیندر

.داردقراربنیادین

.داردوجوداصلاحریسکصورتاینغیردرواستژئوپلیتیکشرایطثباتومرکزیبانک هایخریدتداومبهوابستهصعودیروندادامهچشم انداز،منظراز

وزیرساختتوسعهبرهم زمانبایدتمرکزبنابراین.استبلندمدتراهبردیدارایییکبهگذارحالدربازارکهاستایناصلیپیامطلا،صندوق هایبرای

ازیشتریبسهماحتمالاًدهند،تطبیقجدیدرژیماینباراخودزودترکهصندوق هاییچارچوب،ایندر.باشدنوسانوریسکمدیریتوسرمایه،جذبنقدشوندگی،

.داشتخواهندبازاراینساختاریرشد
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