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تحلیل اقتصادی
اقتصاد‌کلان• سیاست‌پولی• چشم‌انداز• 



اقتصاد کلان آمریکا

  رشد.تاس یافته کاهش اول فصل به نسبت آمریکااقتصاد رشد شتاب •

GDPدرصدی ۲.۱ رشد از کمتر که رسید درصد ۱.۵ به دوم فصل در  

.بود قبل فصل

  سرمایه‌گذاری و خانوار مصرف پایه بر همچنان اقتصادی رشد ساختار •

  یتوجه قابل رشد دوم فصل در شخصی مصرف ؛دارد قرار خصوصی بخش

  هوش و فناوری حوزه در خصوصاً ،کسب‌وکارها سرمایه‌گذاری و داشته

 .است بوده حمایتی عوامل از ،مصنوعی



اقتصاد کلان آمریکا

  به نسبت(۱4۰۵مرداد)۲۰۲۶ ژوئن در آمریکا مصرف‌کننده تورم•

 تربالا همچنان نیز هسته‌ای تورمواست داشته افزایش ٪۳.5 قبل سال

.مانده باقی رزرو فدرال درصدی۲هدف از

 بهره نرخ کاهش برای بیشتری فضای می‌تواند تورم پایدار کاهش•

  به را نرخ کاهش روند می‌تواند تورمی فشارهای بازگشت اما ،کند ایجاد

  بهره نرخ کاهش احتمال و تورم کاهش ،نتیجه در .بیندازد تأخیر

  الاب تورم ماندگاری که حالی در ،کند حمایت طلا قیمت از می‌تواند

.شود طلا قیمت بر فشار باعث می‌تواند

(Core CPI وخوراکگرفتننظردربدونکنندهمصرفشاخص

(باشدمیغذا



اقتصاد کلان آمریکا

  رد اخیر ماه‌های در آمریکا بیکاری نرخمیکنیدمشاهدهکههمانطور•

مابهرواصلیپیامچهارکه.است داشته نوسان درصد4 حدود محدوده

:رساندمی

  کاهش از نشانه‌هایی اما ،است مقاوم نسبتاً همچنان آمریکا کار بازار1)

.می‌شود مشاهده استخدام شتاب

 در مهم عوامل از یکی می‌تواند اشتغال رشد سرعت کاهش2)

.باشد رزرو فدرال آینده تصمیم‌گیری

  سمت به پولی سیاست حرکت احتمال ،بیکاری نرخ افزایش صورت در3)

.یافت خواهد افزایش بهره نرخ کاهش

  و بالا بهره نرخ‌های حفظ باعث می‌تواند ،انتظار از قوی‌تر کار بازار4)

.شود طلا رشد شدن محدود



اقتصاد کلان آمریکا

۳.۷۵تا۳.۵۰محدودهدراخیرماه‌هایطیرزروفدرالبهرهنرخ

نهمحتاطارویکردنشان‌دهندهکهاستماندهباقیثابتدرصد

یتوضعوتورمکاهشپایدارروندمشاهدهانتظاردرمرکزیبانک

عدیلتنشانه‌هایوتورمتدریجیکاهشبهتوجهبا.استکاربازار

نشستدربهرهنرخکاهشروندآغازاحتمالکار،بازاردر

ثباعمی‌تواندبهرهنرخکاهش.استیافتهافزایشسپتامبر

جذابیتافزایشودلارنسبیتضعیفاوراق،بازدهکاهش

.شودطلامانندبازدهبدوندارایی‌های

  طلا بر بالا بهره نرخ های از ناشی کاهشی فشار می رود انتظار ،رزرو فدرال بهره نرخ کاهش صورت در➢

.کند حمایت طلا قیمت از میان مدت در موضوع این و یافته کاهش



جمع بندی بخش اقتصاد کلان

بازار کار
پایدار

با‌تعدیل‌تدریجی

رشد اقتصادی
رشد‌مثبت

اما‌با‌شتاب‌کمتر

رزرو فدرال پولی سیاست

 احتمال کوتاه‌مدت در بهره نرخ ثبات 

نرخ تدریجی کاهش

سناریوی محتمل
تداوم‌رشد‌ملایم

کاهش‌تدریجی‌تورم
رویکرد‌محتاطانه‌فدرال‌رزرو

اثر بر طلا ؟
حمایت ملایم

تا مثبت در میان مدت

تورم 
روند‌نزولی

٪۲اما‌بالاتر‌از‌هدف‌



روند قیمت و مومنتوم



روند قیمت

  دلار ۵،۰4۲ محدوده در۲۰۲۶ مارس حدود ۱4۰4اسفند ۲4دوره ابتدای در طلا انس

  دلار4،۱۱۷ محدوده تا ماه چند طی و شد شدید اصلاح یک وارد آن از پس اما ،داشت قرار

 .گرفت فاصله دوره سقف از درصد ۱8 تقریباً بازار یعنی ؛یافت کاهش ۱4۰۵ تیر پایان در

  بتث از پس فروش فشار افزایش و هیجانی تقاضای از بخشی خروج نشان‌دهنده افت این

 .بود تاریخی سقف‌های

  دلار 4،۲۰۰ تا 4،۱۰۰ محدوده در تثبیت از نشانه‌هایی قیمت ،۱4۰۵ مرداد ابتدای از

  ،مسیر این در .بازگشت ۱4۰۵ شهریور در دلار 4،4۲8 محدوده تا ادامه در و داد نشان

  ۵،۰4۲ فسق با قابل‌توجهی فاصله هنوز قیمت اما ،است یافته بهبود کوتاه‌مدت روند اگرچه

 انیمی مقاومت‌های از عبور نیازمند صعودی روند کامل بازگشت و دارد دوره ابتدای دلاری

.است

  ودهمحد در جدید کف ثبت از پس قیمت که معنا این به ؛می شود دیده دوره انتهای در احتمالی مثبت واگرایی یک

 یدخر قدرت تدریجی بهبود نشان دهنده صعودی حرکت آخرین و کند جبران را افت از بخشی توانسته ،دلار4،117

 .است



بررسی رابطه نفت و طلا

  عمقاط در و نبوده ثابت رابطه یک نفت و طلا رابطه می‌دهد نشان ماهه ۶روند•

  دارایی دو هر ،ژئوپلیتیک ریسک افزایش دوره‌های در ؛است کرده تغییر مختلف

  آن‌ها مسیر ،عادی‌تر دوره‌های در اما ،شده‌اند حمایت ریسک پوشش تقاضای از

 از یاقتصاد رشد چشم‌انداز و دلار ،بهره نرخ مانند متفاوتی عوامل تأثیر تحت

 .است گرفته فاصله یکدیگر

  شدیدت و عرضه سمت ریسک‌های از ناشی عمدتاً برنت نفت قیمت اخیر افزایش•

  هدمی‌د نشان طلا محدودتر واکنش که حالی در ؛است بوده خاورمیانه تنش‌های

 استسی مسیر برای بالایی وزن همچنان ،سیاسی ریسک‌های بر علاوه طلا بازار

 .است قائل واقعی بهره نرخ‌های و رزرو فدرال پولی

  اهشک در تأخیر احتمال ،نفت افزایش از ناشی تورمی فشارهای تداوم صورت در•

  نی‌هاینااطمینا تشدید اما ؛باشد طلا برای محدودکننده عامل می‌تواند بهره نرخ

  از مجددی حمایت ،امن دارایی تقاضای افزایش طریق از می‌تواند ژئوپلیتیک

.کند ایجاد طلا قیمت



2026قراردادهای آتی طلا تا پایان 

  ری کهبه طو ؛است صعودی کمی و مسطح تقریباً طلا آتی منحنی شیب•

 بالاتر کمی-2026 دسامبر و نوامبر- دورتر سررسید قراردادهای قیمت

  این .دارد قرار-2026 اکتبر و سپتامبر -نزدیک تر قراردادهای از

 ار آینده ماه‌های در طلا قیمت شدید کاهش انتظار بازار می‌دهد نشان ساختار

  سبتاً‌ن انتظارات منعکس‌کننده دورتر سررسیدهای در بالاتر قیمت‌های و ندارد

 .است بازار پایدار

  نوامبر و سپتامبر بین -دلار ۳0حدود- سررسیدها بین محدود اختلاف•

  یعنی ؛است آتی بازار در قابل توجه پریمیوم نبود نشان دهنده

  را هعرض شدید کمبود یا بزرگ قیمتی جهش یک انتظار معامله گران

 .نکرده اند قیمت گذاری کوتاه مدت در

  ازگارس بالا سطوح در قیمت ثبات سناریوی با بیشتر فعلی ساختار•

 از محتمل تر را طلا فعلی قیمت های حفظ بازار که معنا این به ؛است

 آینده مسیر .می کند ارزیابی انفجاری رشد یا شدید اصلاح یک

  و ردلا روند ،رزرو فدرال پولی سیاست مانند کلیدی عوامل به همچنان

.بود خواهد وابسته ژئوپلیتیک ریسک های



چشم انداز بازار طلا و 
سناریو ها 



انتظارات وسناریو های داخلی از طلا

اثر بر طلا محرک های کلیدی فرض اصلی سناریو

حمایت‌قوی‌و‌ادامه‌روند‌صعودی ‌ ضعف‌دلار،‌افت‌نرخ‌بهره‌واقعی،
افزایش‌ریسک‌های‌ژئوپلیتیک

کاهش‌سریع‌تر‌نرخ‌بهره سناریوی‌صعودی

الامثبت‌ملایم‌و‌تثبیت‌در‌سطوح‌ب کاهش‌تدریجی‌نرخ‌بهره،‌حفظ‌
تقاضای‌سرمایه‌گذاری

کاهش‌تدریجی‌تورم‌و‌رویکرد‌
محتاطانه‌فدرال‌رزرو

سناریوی‌پایه

فشار‌اصلاحی‌بر‌قیمت‌طلا ر‌در‌بازگشت‌تورم،‌تقویت‌دلار،‌تأخی
کاهش‌نرخ‌بهره

تداوم‌سیاست‌پولی‌سخت‌گیرانه سناریوی‌نزولی

‌ترینمحتملامن،داراییتقاضایتداوموبهرهنرخکاهشسمتبهرزروفدرالحرکتاحتمالآمریکا،تورمتدریجیکاهشبهتوجهبا:پایهسناریوی❑

کاهشراطلابرگذشتهفشارهایازبخشیمی‌تواندواقعیبهرهنرخ‌هایکاهشحالت،ایندر.استطلابرایملایمشیبباامامثبتروندحفظسناریو

.دهد

ویافتهافزایشطلابرایسرمایه‌گذاریتقاضایژئوپلیتیک،نااطمینانی‌هایافزایشیادلارتضعیفبهره،نرخسریع‌ترکاهشصورتدر:صعودیسناریوی❑

.می‌شودتقویتقیمتصعودیحرکتادامهامکان

فشارایجادوطلانگهداریفرصتهزینهافزایشباعثمی‌توانددلارمجددتقویتیابهرهنرخکاهشدرتأخیرتورمی،فشارهایبازگشت:نزولیسناریوی❑

.شودقیمتدراصلاحی



انتظارات وسناریو های داخلی از طلا

کلیدی عامل بازار دیدگاه طلا صندوق های و طلا بر احتمالی اثر

آزاد دلار
  ایهپ سناریوی در ؛داخلی بازار کوتاه‌مدت محرک مهم‌ترین
 و تدریجی روندی ،داخلی تورم به توجه با می‌رود انتظار

.باشد داشته نوسانی

 و طلا ریالی ارزش مستقیم به‌طور می‌تواند دلار رشد
.دهد افزایش را طلا صندوق‌های بازدهی

طلا جهانی انس
 به وابسته آینده مسیر ؛بالا سطوح در جهانی انس
.است ژئوپلیتیک ریسک‌های و دلار ،بهره نرخ

 طلا یداخل بازار بنیادی پشتوانه ،انس بالای سطوح حفظ
.می‌کند تقویت را

تورمی انتظارات و تورم
 تقاضای ،ریال خرید قدرت به نسبت نگرانی تداوم

 کرده حفظ را ضدتورمی دارایی‌های در سرمایه‌گذاری
.است

  و لاط برای تقاضا افزایش باعث تورمی انتظارات افزایش
.می‌شود طلا صندوق‌های

ژئوپلیتیک و سیاسی ریسک های
 طلا و ارز بازار در نوسان ایجاد عوامل مهم‌ترین از یکی

.است

  سکری پوشش تقاضای رشد باعث معمولاً تنش‌ها افزایش
 می‌تواند تنش‌ها کاهش ؛می‌شود طلا قیمت از حمایت و

.شود بازار هیجانی اصلاح موجب

طلا صندوق های
  در گرفتن قرار و نقدشوندگی ،معامله سهولت دلیل به

  سرمایه‌گذاران توجه مورد همچنان ،شمش گواهی معرض
.هستند

 واندمی‌ت نقدینگی ورود ،طلا مثبت روند تداوم صورت در
.کند حمایت را صندوق‌ها عملکرد



جمع بندی انتظارات و سناریو های داخلی از طلا

انتظاراتویجهانانسداخلی،دلار»اصلیمتغیرسهترکیبتأثیرتحتعامل،یکازبیشترسالپایانافقدرطلاداخلیبازار•

.بودخواهد«تورمی

می‌کندیجادابنیادیحمایتطلاجهانیقیمتطرفیکاززیرااست؛مثبتتمایلبابالاسطوحدرنوسانتداومپایه،سناریوی•

.می‌کندحفظراریسکپوششتقاضایداخلیتورمدیگرطرفازو

کاهشز،ارنرخاصلاحباعثمی‌تواندکهاستتورمیانتظاراتافتوسیاسیریسک‌هایکاهشسناریو،اینریسکمهم‌ترین•

.فعلیشرایطدرخصوصا.رسدمینظربهبعیدسناریوایالبتهکهشودطلاییابزارهایقیمتتعدیلوحباب



عملکرد صندوق طلای 
نور امین



بازدهی طلای نور امین

  ٪۲۲ حدود بازدهی ثبت با امین نور طلای صندوق ،اخیر ماهه ۶دوره در

 اختلاف این ؛است داشته ٪4 حدود بازدهی با آزاد دلار از بهتر به‌مراتب عملکردی

  هانیج قیمت افزایش اثر ترکیب از ناشی صندوق رشد عمده بخش می‌دهد نشان

 .است بوده طلا بر مبتنی دارایی‌های رشد و طلا

 ؛است هداشت دلار به نسبت بیشتری نوسان دوره این در صندوق حرکتی مسیر

 ،شد اصلاح وارد صندوق ،تیر ابتدای و خرداد پایان مانند مقاطعی در به‌طوری‌که

  برانج را خود افت توانست تقاضا افزایش و طلا بازار شرایط بهبود با ادامه در اما

 .برسد دوره بازدهی جدید سقف به و کرده

  طلا یابزارها در سرمایه‌گذاری می‌دهد نشان دلار به نسبت صندوق بهتر عملکرد

  اهمفر نیز را جهانی انس رشد از بهره‌مندی امکان ،ارزی ریسک پوشش بر علاوه

 و «داخلی دلار» اصلی محرک دو از تابعی صندوق بازدهی بنابراین ؛است کرده

.است بوده «طلا جهانی روند»

 و طلا جهانی بازار رشد از هم‌زمان بهره‌گیری با است توانسته اخیر ماه۶ طی امین نور طلای صندوق✓
.کند ایجاد آزاد دلار به نسبت بالاتری بازدهی ،ارز نرخ تحولات



مزایای صندوق طلای نور امین 

سرمایه‌گذاری‌در‌بازار‌طلا‌بدون‌نیاز‌به‌خرید‌و‌نگهداری‌طلای‌فیزیکی✓

.‌‌امکان‌بهره‌مندی‌از‌بازدهی‌بازار‌طلا‌بدون‌دغدغه‌هایی‌مانند‌نگهداری،‌امنیت‌و‌اصالت‌طلا

مدیریت‌تخصصی‌دارایی‌ها‌توسط‌تأمین‌سرمایه‌امین✓

.‌سرمایه‌گذاری‌توسط‌تیم‌حرفه‌ای‌بازار‌سرمایه‌انجام‌می‌شود‌و‌سرمایه‌گذار‌نیاز‌به‌مدیریت‌روزانه‌بازار‌ندارد

شفافیت‌اطلاعاتی‌و‌نظارت‌بازار‌سرمایه✓

.‌اطلاعات‌صندوق،‌ارزش‌دارایی‌ها‌و‌عملکرد‌آن‌تحت‌نظارت‌سازمان‌بورس‌منتشر‌می‌شود

امکان‌سرمایه‌گذاری‌و‌خروج‌بر‌اساس‌فرآیند‌صدور‌و‌ابطال‌در‌نتیجه‌نبود‌فشار‌عرضه✓

.‌‌حذف‌هزینه‌های‌جانبی‌مانند‌اجرت،‌نگهداری‌و‌ریسک‌معامله‌طلای‌فیزیکی✓



جمع بندی 

بنیادیعواملحمایتازهمچنانمقطعیاصلاح‌هایوجودبااخیر،ماه‌هایدرتوجهقابلرشدازپسطلاجهانیبازار✓

وزیمرکبانک‌هایتقاضایرزرو،فدرالبهرهنرخکاهشاحتمالافزایشآمریکا،تورمتدریجیکاهش.استبرخوردار

گشتبازمقابل،در.هستندمیان‌مدتدرطلاقیمتحمایت‌کنندهعواملمهم‌ترینازژئوپلیتیکریسک‌هایتداوم

اساسبر.شودکوتاه‌مدتاصلاحونوساناتافزایشموجبمی‌تواندبهرهنرخکاهشدرتأخیروتورمیفشارهای

دلار4،۷۰۰تا4،۵۵۰محدودهدر۲۰۲۷ابتدایو۲۰۲۶سالپایانتاطلاجهانیانسمی‌رودانتظارپایه،سناریوی

خواهنده‌ایتعیین‌کنندنقشتورمیانتظاراتوارزنرخمسیرجهانی،انسروندبرعلاوهداخلی،بازاردر.شودتثبیت
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