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تحلیل اقتصادی
اقتصاد‌کلان• سیاست‌پولی• چشم‌انداز• 



اقتصاد کلان آمریکا

‌گذاریسرمایهخانوار،مصرفافزایشباکوتاه‌مدت،درآمریکااقتصادقوی‌تررشد

شرکت‌ها،درآمدچشم‌اندازمصنوعی،هوشزیرساخت‌هایتوسعهوتجهیزات

ی‌تواندمشتاباینتداومحال،اینبا.می‌کندتقویتراداخلیتقاضایواشتغال

بهرهخنرسخت‌گیرانه‌تر،پولیسیاستاحتمالوکردهحفظراتورمیفشارهای

طلابرایمعمولاًکهعواملیدهد؛افزایشرادلارتقویتواوراقبازدهرشدبالاتر،

ازیکاآمروایرانتنش‌هایوژئوپلیتیکیریسک‌هایمقابل،در.هستندمنفی

درنبنابرای.می‌کنندحمایتطلاقیمتازامن،داراییتقاضایافزایشطریق

جهتوددرطلابرسیاسیریسک‌هایوآمریکااقتصادیرشداثرفعلی،شرایط

.دارندقرارمخالف

نشان‌دهنده Core CPIافتویافتهکاهشخوداوجبهنسبتاگرچهآمریکاتورم

شتبازگازمانعانرژیقیمتشدیدافزایشامااست،قیمتبنیادیفشارهایکاهش

به‌طورهنوزتورمنتیجه،در.استشدهرزروفدرالدرصدی۲هدفبهتورمسریع

حمایتوبالاتربهرهنرخسخت‌گیرانه،پولیسیاستتداوماحتمالونشدهمهارکامل

حال،اینبا.می‌کنندایجادنزولیفشارطلابرایمعمولاًکهعواملیدارد؛وجوددلاراز

ازوکندفراهمرابهرهنرخکاهشزمینهمیان‌مدتدرمی‌تواندهستهتورمبهبود

.کندحمایتطلاقیمت



اقتصاد کلان آمریکا

۴.۱پایینمحدودهدربیکارینرخاست؛ماندهباقیقدرتمندهمچنانآمریکاکاربازار

علاًفمی‌دهدنشانبیکاریبیمهمطالباتکاهشواشتغالرشدوشدهتثبیتدرصد

احتمالوشغلیفرصت‌هایکاهشحال،اینبا.نداردوجودشدیدرکودازنشانه‌ای

ارکنیرویتقاضایدرتدریجیتعدیلآغازنشان‌دهندهدرصد۴.۲بهبیکارینرخافزایش

مقاوماندازه‌ایبههنوزکاربازارزیرادارد،اهمیترزروفدرالبرایشرایطاین.است

پولیسیاستسمتبهسریعچرخشازمانعهدف،ازبالاترتورمکناردرکهاست

رادلاروهرهبنرخمی‌تواندکاربازارمقاومتدارد؛ترکیبیاثرنیزطلابرای.شودانبساطی

امهادصورتدراشتغالتدریجیتضعیفاماکند،ایجادنزولیفشاروداردنگهبالا

.کندحمایتطلاقیمتوبهرهنرخکاهشانتظاراتازمی‌تواند

درصد‌و‌مقاومت‌مصرف،‌۲فدرال‌رزرو‌با‌توجه‌به‌تداوم‌تورم‌بالاتر‌از‌هدف‌

یور‌سرمایه‌گذاری‌و‌رشد‌اقتصادی،‌پس‌از‌چند‌ماه‌ثبات‌نرخ‌بهره،‌در‌شهر

۴تا‌۳.۷۵واحد‌درصد‌افزایش‌داد‌و‌به‌محدوده‌۰.۲۵نرخ‌بهره‌را‌۱۴۰۵

ا‌افزایش‌تداوم‌سیاست‌انقباضی‌می‌تواند‌هزینه‌تأمین‌مالی‌ر.‌درصد‌رساند

رخ‌برای‌طلا،‌ن.‌داده‌و‌به‌تدریج‌بر‌مصرف‌و‌سرمایه‌گذاری‌فشار‌وارد‌کند

دلار‌بهره‌بالاتر‌معمولاً‌منفی‌است،‌زیرا‌موجب‌افزایش‌بازده‌اوراق،‌تقویت

تورم‌و‌و‌افزایش‌هزینه‌فرصت‌نگهداری‌طلا‌می‌شود؛‌بنابراین‌تا‌زمانی‌که

.ترشد‌اقتصادی‌مقاوم‌باقی‌بمانند،‌فشار‌نزولی‌بر‌طلا‌ادامه‌خواهد‌داش



جمع بندی بخش اقتصاد کلان



روند قیمت و مومنتوم



روند قیمت

نزولیروندیکوارددلار۵،۰۴۲محدودهثبتازپسطلااونس•

نزدیکیعنیاست؛کردهافتدلار۴،۱۱۳حدودکفتاوشدهپرقدرت

حدودتا۱۴۰۵مهر۸درقیمت.نمودارسقفازکاهشدرصد۱۷

وتاه‌مدتکریکاورییکبیشترفعلاًرشداینامابازگشته،دلار۴،۱۸۸

درطلا.(٪-۵.99)استماندهباقیمنفیهمچنانمومنتومواست

.استداشتهماهانهافتدرصد۵ازبیشنیزمهر۸تاشهریور۱۰بازه

رشدانتظار،موردبهرهنرخافزایشطلا،برغالبعاملحاضرحالدر•

بهآمریکاساله۱۰اوراقبازده.استدلارتقویتوآمریکااوراقبازده

هزینهعاملدواینشده؛تقویتنیزدلارورسیدهدرصد۵بالای

سکریتداوموجودبابنابراین،.داده‌اندافزایشراطلانگهداریفرصت

بهریبیشتوزنفعلاًبازارامن،پناهگاهتقاضایوآمریکاوایرانجنگ

.استدادهبالابهرهنرخ‌هایوسخت‌گیرانهپولیسیاست

داردنیازاحتمالاًبازارتصویر،اینتغییربرای.نمی‌شوددیدهروندبرگشتازمحکمینشانههنوزیعنیشده؛تأییدمومنتوممنفی‌شدنباهم‌زمانقیمتافتکهاستایننمودارمهمنکته•

می‌تواندوپلیتیکیژئتنشتشدیددیگرعبارتبه.رسدپایانبه(آمریکاوایران)انرژیجنگیاوکنندعقب‌نشینیاوراقبازدهودلاریاکند،پیداکاهشبهرهنرخافزایشانتظاراتیا

.کندتقویتراطلابرایامنتقاضایدوباره



بررسی رابطه نفت و طلا

٪۱۴حدوداخیرماهدرورسیدهدلار۱۰۳حدودبه۱۴۰۵مهر۸تابرنتنفت•

تینففرآورده‌هایعرضهمحدودیتتداومرااصلیعلترویترزاست؛کردهرشد

۴،۱۸۸حدودتاطلامقابل،در.می‌داندآمریکاوایرانمذاکراتدربن‌بستو

برایارانتظوتورمینگرانینفت،جهشطرفیازاست؛کردهعقب‌نشینیدلار

واوراقبازدهافزایشطریقازوکردهتقویتراآمریکابالاتربهرهنرخ‌های

.استکردهواردفشارطلابردلارتقویت

•HSBCبینیپیشمتوسطقوی‌تر،دلارورزروفدرالانقباضیچرخشبه‌دلیل‌

رادلار۴،۷۰۰تا۳،۸۰۰محدودهودادهکاهشدلار۴،۵۶۰بهرا۱۴۰۵طلای

وادولت‌هبدهیبودجه،کسریبااین‌حالاست؛گرفتهنظردرسالادامهبرای

.می‌داندطلابلندمدتحمایتیعواملهمچنانرااقتصادینااطمینانی

ادامهلاطبرفشارباشد،بالااوراقبازدهوبهرهنرخافزایشانتظارکهزمانیتا•

ازبخشیمی‌تواندخاورمیانهنفتصادراتجریانافزایشدیگرسویاز.دارد

وضعیتهبهمچناننفتمسیربنابراینکند؛تخلیهرانفتقیمتصعودیفشار

.استحساسمنطقه‌ایتحولاتوعرضه

واگرایی



2026قراردادهای آتی طلا تا پایان 

دلار۴٬۱۸۸حدودنقدیطلای۱۴۰۵مهر۸در

معاملهدلار۴٬۲۲۰حدودآمریکاآتیقراردادو

٪۰.۸حدودپریمیومباهنوزآتییعنیمی‌شد؛

ردطلابااین‌حال،.داشتقرارنقدیبهنسبت

علترویترزوکردهافت٪۵ازبیشماههمان

وانعنبهرهنرخانتظاراتافزایشرافشاراصلی

اً‌شدیدراطلااخیرحرکتکارشناسان.می‌کند

یمرزروفدرالنرخافزایشانتظاراتبهوابسته

.دانند



چشم انداز بازار طلا و 
سناریو ها 



انتظارات وسناریو های داخلی از طلا

اثر بر طلا محرک های کلیدی فرض اصلی سناریو

حمایت قوی از طلا و امکان بازگشت 
روند صعودی

افت بازده واقعی اوراق، تضعیف دلار، 
د کاهش انتظارات افزایش نرخ و تشدی

تقاضای پناهگاه امن

کاهش محسوس تورم و عقب نشینی 
رهفدرال رزرو از افزایش بیشتر نرخ به

سناریوی صعودی

نوسان بالا و امکان بازیابی محدود؛ 
بدون تأیید روند صعودی قوی 

Core CPI نزولی، اماCPI  کل و انرژی
همچنان بالا؛ رشد اقتصادی مقاوم و 

ریسک های ژئوپلیتیکی ادامه دار

حفظ نرخ های بهره در سطوح بالا و 
احتمال یک افزایش محدود دیگر، در 

کنار تعدیل تدریجی تورم هسته

سناریوی پایه

تداوم فشار اصلاحی و احتمال افت 
بیشتر قیمت طلا

نفت گران، افزایش بازده اوراق واقعی،
هرهتقویت دلار و افزایش بیشتر نرخ ب

ی ماندگاری تورم و ادامه سیاست انقباض
فدرال رزرو

سناریوی نزولی

همچناناوراقبازدهوبالابهرهنرخ‌هایزیرابماند؛باقیپرقدرتصعودیروندبدونامابالاسطوحدرجهانیاونسمی‌رودانتظارپایه،سناریویدر:پایهسناریوی❑

طلا‌هایصندوقوطلاقیمتازمی‌تواندارزنرخبرفشاروسیاسیریسک‌هایتورمی،انتظاراتتورم،تداومداخلیبازاردرمقابل،در.هستندطلاسریعرشدمانع

.شودثبیتتفعلیمحدوده‌هایدرصرفاًجهانیاونساگرحتیاست،داخلیبازاردرصعودیملایمتمایلبابالانوسانوضعیت،محتمل‌ترینبنابراین.کندحمایت

جهانیلاردتضعیفواوراقبازدهکاهشباعثبهرهنرخافزایشانتظاراتافتوآمریکاتورمکاهشکهمی‌شودتقویتزمانیصعودیسناریوی:صعودیسناریوی❑

تشدیدایتورمیانتظاراتافزایشارز،نرخرشدباشرایطایناگرداخلی،بازاردر.یابدافزایشامنپناهگاهتقاضاییاژئوپلیتیکیریسک‌هایهم‌زمانوشود

.کندایجادطلاصندوق‌هایوطلادرقوی‌تریصعودیموجمی‌تواندارزواونسهم‌زماناثرشود،همراهسیاسینااطمینانی‌های

بهرهنرخدرشحالتایندردهد؛ادامهراانقباضیسیاسترزروفدرالوبماندماندگارآمریکاتورمکهمی‌گیردشکلصورتیدرنزولیسناریوی:نزولیسناریوی❑

تورمیانتظارات،یابدکاهشیاتثبیتارزنرخهم‌زماناگرنیزداخلیبازاردر.کندوارداونسبربیشتریفشارمی‌توانداوراقبازدهافزایشوجهانیدلارتقویتواقعی،

ضعفداخلی،لینزوسناریویشکل‌گیریبرایبنابراین.می‌شودبیشترطلاصندوق‌هایوطلاقیمتاصلاحاحتمالکند،پیداکاهشسیاسیریسک‌هایوکندافت

.شودهمراهنیزداخلیمحرک‌هایکاهشبابایدونیستکافیبه‌تنهاییاونس



از طلاداخلی انتظارات وسناریو های

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

رایبحتیرادلاراخیرجهشصرافان،کانونپیشیندبیر
سیاسی،عواملودانستهغیرمنتظرهبازارفعالان

یاقتصادسیاست هایوعمومیتورمازارزنرخعقب ماندگی
همچنیناو.استکردهعنوانارزرشدبرمؤثرعواملازرا

طلایرشدعاملمهم تریناخیر،مقطعدرکهکردهتأکید
.استبودهدلارقیمتافزایشداخلی،

رشد دلار می تواند به طور مستقیم ارزش ریالی طلا و بازدهی
.صندوق های طلا را افزیش دهد دلار آزاد

دروکندمینوساندلارهزار4کانالدرعمدتاًفعلاًاونس
طسقونهوجدیدتاریخیسقفبهجهشنهفعلیشرایط
.می داننداصلیسناریویرادلارهزار4زیربهپایدار

قویت حفظ سطوح بالای انس، پشتانه بنیادی بازار داخلی طلا را ت
.می کند انس جهانی طلا

ازبخشیورسیدهبالاتریسطوحبهتورمیانتظارات
لاردوطلاماننددارایی هاییسمتبهسپرده هاازنقدینگی

برارفشگویندمینیزکارشناسانبرخی.استکردهحرکت
سرمایه هایحتیشدهباعثتورمیانتظاراتوارزنرخ

.کنندحرکتطلاصندوق هایوطلاسمتبهکوچک

دوق افزایش انتظارات تورمی باعث افزایش تقاضا برای طلا و صن
.های طلا می شود تورم و انتظارات تورمی

تعییند،نگیرشکلتوافقییااقتصادیگشایشکهزمانیتا
محدودیت هاتداومواستدشوارطلاودلاربرایسقف

.شودمنجردارایی هااینقیمتافزایشبهمی تواند
ازراتجاریمحدودیت هایوتحریم هاجنگ،کارشناسان

ودمی داننتورمیانتظاراتوارزنرخبرفشارافزایشعوامل
قیمتکوتاه مدتاصلاحتوافق،صورتدرمی گویند
.استمحتملدارایی ها

افزایش تنش ها معمولا باعث رشد تقاضای پوشش ریسک و 
کاهش تنش ها میتواند موجب . حمایت از قیمت طلا میشود

.اصلاح هیجانی بازار شود
کریسک های سیاسی و ژئوپلتی



عملکرد صندوق طلای 
نور امین



بازدهی طلای نور امین

وکردهثبتدرصدی۳۸حدودبازدهیامیننورطلایصندوقاخیر،شش‌ماههدورهدر

اخیرهفته‌هایدربازدهیشتاب.استرسیدهدرصد۱۵حدودبهنیزآنیک‌ماههبازده

ویتتقمجدداًطلابرمبتنیدارایی‌هایبرایتقاضامقطعی،اصلاح‌هایازپسمی‌دهدنشان

محدوده‌هایبهوکردهجبرانرادورهافت‌هایازقابل‌توجهیبخشتوانستهصندوقوشده

احتمالاخیررشدواستنوسانیهمچنانصندوقمسیرالبته.برسدبازدهیبالاتر

.نمی‌کندمنتفیراکوتاه‌مدتاصلاح‌های

وارزنرخیعنیداخلی،طلایبازارمهممحرکدوازهم‌زمانبه‌طورامیننورطلایصندوق

اشد،بداشتهتداومارزیوتورمیفشارهایکهشرایطیدر.می‌پذیرداثرطلاجهانیقیمت

حال،عیندرکند؛تقویتراصندوقطلاییدارایی‌هایریالیارزشمی‌تواندارزنرخافزایش

اهدخوصندوقرشددوممحرکامن،پناهگاهتقاضایافزایشیاجهانیاونسبهبودهرگونه

وزیارریسکوتورمبرابردرداراییارزشحفظهدفباسرمایه‌گذاریبرایبنابراین.بود

اینابباشد؛قابل‌توجهیگزینهمی‌تواندصندوقاینطلا،بازاررشدظرفیتازبرخورداری

وساننمی‌تواندجهانیاونسیاارزنرخاصلاحونیستتضمین‌شدهآیندهبازدهکهملاحظه

.کندایجادکوتاه‌مدت

 ۱۵ بازدهی و جهانی اونس معرض در قرارگرفتن ،ارزی ریسک پوشش ترکیب✓

  و تورمی فشارهای تداوم شرایط در را امین نور طلای صندوق ،یک‌ماهه درصدی

 بازار درش ظرفیت از بهره‌گیری و سرمایه ارزش حفظ برای قابل‌توجه ابزاری به ارزی

.است کرده تبدیل طلا



مزایای صندوق طلای نور امین 

سرمایه‌گذاری‌در‌بازار‌طلا‌بدون‌نیاز‌به‌خرید‌و‌نگهداری‌طلای‌فیزیکی✓

.‌‌امکان‌بهره‌مندی‌از‌بازدهی‌بازار‌طلا‌بدون‌دغدغه‌هایی‌مانند‌نگهداری،‌امنیت‌و‌اصالت‌طلا

مدیریت‌تخصصی‌دارایی‌ها‌توسط‌تأمین‌سرمایه‌امین✓

.‌سرمایه‌گذاری‌توسط‌تیم‌حرفه‌ای‌بازار‌سرمایه‌انجام‌می‌شود‌و‌سرمایه‌گذار‌نیاز‌به‌مدیریت‌روزانه‌بازار‌ندارد

شفافیت‌اطلاعاتی‌و‌نظارت‌بازار‌سرمایه✓

.‌اطلاعات‌صندوق،‌ارزش‌دارایی‌ها‌و‌عملکرد‌آن‌تحت‌نظارت‌سازمان‌بورس‌منتشر‌می‌شود

امکان‌سرمایه‌گذاری‌و‌خروج‌بر‌اساس‌فرآیند‌صدور‌و‌ابطال‌در‌نتیجه‌نبود‌فشار‌عرضه✓

.‌‌حذف‌هزینه‌های‌جانبی‌مانند‌اجرت،‌نگهداری‌و‌ریسک‌معامله‌طلای‌فیزیکی✓



جمع بندی 

در.فعال‌اندهم‌زمانپولیفشارهایوحمایتیریسک‌هایکهشدهفازیواردطلابازارمی‌دهدنشانحاضرگزارش•

اصلیمانعهمچنانقویدلارواوراقبالایبازدهبالا،بهرهنرخ‌هایآمریکا،اقتصادمقاومرشدجهانی،سطح

مالیأمینتهزینهبازتاببیشترنیزآتیقراردادهایپریمیومحتیهستند؛قدرتمندصعودیروندیکشکل‌گیری

حمایتیفکامنپناهگاهتقاضایوانرژیتورمژئوپلیتیکی،تنش‌هایمقابل،در.قیمترشدقطعیانتظارتااست

.کرده‌اندایجادطلابرایمهمی

وطلابنابراینکنند؛خنثیحدیتاراجهانیاونسضعفاثرمی‌توانندتورمیانتظاراتوارزنرخداخلی،بازاردر•

موقعیتیکآنکهازبیشطلافعلی،شرایطدر. نمی‌کننددنبالبه‌تنهاییرااونسمسیرالزاماًطلاصندوق‌های

فشارتضعیفصورتدررشدپتانسیلباژئوپلیتیکیوارزیتورمی،ریسکپوششابزارباشد،ریسکبدونصعودی

.استبهرهنرخ
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