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مقدمه
بـازار طلا در جهـان و ایـران همـواره به عنـوان یکـی از مهم تریـن پناهگاه هـای سـرمایه گذاری 

و ابزارهـای پوشـش ریسـک مـورد توجـه سـرمایه گذاران، بانک های مـرکزی و فعـالان اقتصادی 

بـوده اسـت. در شـرایطی که نوسـانات بازارهای مالـی، تغییرات نرخ بهره و تحـولات ژئوپلیتیک بر رفتار 

سـرمایه گذاران سـایه می انـدازد، شـناخت عوامـل بنیادیـن و روانـی اثرگـذار بـر عرضـه و تقاضـای طلا اهمیت 

دوچنـدان پیـدا می کند.

در ایـن بولتـن، تلاش شـده اسـت بـا نگاهـی تحلیلـی و داده محـور، مهم تریـن متغیرهـای اثرگـذار بـر بـازار جهانـی و داخلـی طلا 

بررسـی شـود؛ از هزینه هـای اسـتخراج و نگهـداری )AISC( گرفتـه تـا سیاسـت خریـد بانک هـای مـرکزی، رونـد ورود و خروج سـرمایه در 

صندوق هـای طلا، وضعیـت قراردادهـای آتـی و شـاخص حبـاب سـکه در بـازار ایـران. ایـن رویکـرد جامـع، تصـویری روشـن تر از چشـم انداز بازار 

طلا بـه دسـت می دهـد و می توانـد مبنـای تصمیم گـیری آگاهانـه سـرمایه گذاران و تحلیلگـران قـرار گیـرد.
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عرضه  طلا جهانی 
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عرضه  طلا جهانی 

عرضه

کل عرضه طلا در دنیا در سال جاری ۱,۲۴۹ تن بوده که ۳٪ بیشتر از سال قبل است. سهم تولید معادن ۹۰۹ تن بوده که 
رکورد تاریخی محسوب می شود. همچنین عمدتاً به دلیل سود بالای معدن کاران، بازیافت طلا کمی رشد داشته اما 
بسیاری از مردم طلاهای شان را نفروخته اند یا منتظر افزایش قیمت بوده اند یا از آن به عنوان وثیقه وام استفاده کرده اند.

 افزایش قیمت طلا انگیزه معدن کاران برای تولید بیشتر را افزایش می دهد و اگر قیمت کاهش یابد، تولیدکنندگان 
پرهزینه کنار می روند و عرضه کاهش پیدا می‌کند که می تواند دوباره قیمت ها را بالا ببرد.
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تقاضای طلا جهانی 
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تقاضای طلا جهانی 

تقاضا

کل تقاضای جهانی در سال جاری به ۱,۲۴۹ تن رسید، اما ترکیب آن تغییر قابل توجهی داشته است:
 سرمایه گذاری: تقاضا برای ETFها، سکه و شمش رشد چشمگیری داشته است که عمدتاً ناشی از نگرانی سرمایه گذاران نسبت به 

شرایط اقتصادی و سیاسی جهانی است.
 جواهرات: تقاضا کاهش قابل توجهی را تجربه کرده است؛ زیرا قیمت های بالای طلا، خرید مصرف کنندگان عادی را محدود کرده است.

 بازار طلا در حال حاضر بیشتر تحت تأثیر تصمیمات سرمایه گذاران و اخبار اقتصادی-سیاسی قرار دارد تا تقاضای مصرفی جواهرات.
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جریان ETFها بر اساس منطقه

در نیمه اول ۲۰۲۵، ورود سرمایه به ETFهای 
پشتــوانــه  طلا در همــه مناطــق مثبــت بــود و 
مجموعاً حدود ۴۰۰ تن افزایش ذخایر ثبت شد؛ 

قوی ترین عملکرد نیم سالانه از سال ۲۰۲۰.

آمریکای شــمالی و آســیا سهم عمده این رشد 
را داشــتند، در حالــی کــه اروپــا نیــز بــا محوریــت 
سوئیس و بریتانیا ورودی قابل توجهی تجربه 
کــرد. ایــن مــوج ســرمایه گذاری، همزمــان بــا 
رکوردشــکنی قیمــت طلا و افزایــش تنش هــای 
ژئوپلیتیکی و نگرانی های تورمی، ارزش جهانی 
دارایی هــای تحــت مدیریــت ایــن صندوق هــا را 

بــه بالاتریــن ســطح تاریخی رســاند.
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معاملات آتی طلا

 COMEX معـــاملات آتـــی طلا )فیـــوچرز( در
)بخـــش بـــورس کالای نیویـــورک بـــرای فلـــزات 

گران بهـــا( بـــه شرح زیـــر اســـت:
طلا  قیمت  که  می دهد  نشان  نمودار 
اونس  هر  ازای  به  دلار   3,600 حدود  از 
افزایش  با  کوتاه مدت،  قراردادهای  در 
در  دلار   4,300 از  بیش  به  زمان  مدت 
قراردادهای 69 ماهه، صعودی است. این 
روند صعودی ممکن است بازتاب دهنده 
انتظارات بازار از تورم، کاهش ارزش دلار، 
یا افزایش تقاضا برای طلا به عنوان دارایی 

امن باشد.
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)AISC( هزینه کل نگهداری

در سه ماهه اول ۲۰۲۵، میانگین جهانی شاخص هزینه کل نگهداری )AISC( صنعت طلا به رکورد ۱٬۵۳۶ دلار/اونس رسید )+۱۱٪ سالانه(. این 
عدد نسبت به فصل قبل ۶٪ بالاتر بود که بخشی از آن به دلیل افت فصلی معمول تولید در Q1 است.

:AISC عوامل دیگر افزایش
 هزینه های سرمایه ای نگهداری بالاتر

 چالش های عملیاتی در برخی معادن
 افــزایــــش پــرداخــــت حـــق الامــتـیــاز 
)Royalty( به واسطه جهش قیمت طلا
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)Central Banks( بانک های مرکزی

در فصــل دوم 2025، بانک هــای مــرکزی 
۱۶۶ تــن طلا خریدنــد. ایــن عــدد نســبت 
بــه فصــل قبــل کمتــر اســت ولــی بالاتــر از 

میانگیــن تاریخــی باقــی مانــده.

قیمت  در  حتی  مرکزی  بانک های   
بالا هم خریدارند، چون طلا را برای تنوع 
این  می خواهند.  مالی  امنیت  و  ذخایر 
رفتار می تواند یک کف قوی قیمتی برای 

سال های آینده ایجاد کند.
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)Seasonality(  روند فصلی

طبق الگوی تاریخی:
 تابستان )ژوئن تا اوت(: معمولاً رشد قیمت
 ســـپتامبر تـــا اوایـــل اکتبـــر: افـــت قیمـــت 

ــود( ــته می شـ ــازار خسـ ــه بـ )دوره ای کـ
 بعـــد از اکتبـــر: یـــا ثبـــات یـــا رشـــد ملایـــم تـــا 

پایـــان ســـال

 اگر معامله‌گر یا سرمایه گذار هستید، 
بایـد حواسـتان بـه افـت معمـول بـازار در 
سـپتامبر-اکتبر باشـد. ایـن افـت می توانـد 

فرصـت خریـد بـرای مـوج بعدی باشـد.
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انس  سالانه  بازدهی  گذشته،  سال   ۱۰ در 
فراتر  درصد   ۳۰ از  هیچ‌گاه  جهانی  طلای 

نرفته است.
تا تاریخ ۶ سپتامبر ۲۰۲۵، انس طلا بیش از 
۳۰ درصد رشد داشته است که نسبت به 

روند معمول قابل توجه است.
قیمت  اصلاح  احتمال  رشد،  این  وجود  با 
وجود دارد، هرچند عوامل بنیادی همچنان 

از جذابیت طلا حمایت می کنند.

بازدهی طلا در ده سال گذشته
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روند زمانی ده ساله صعودی طلا 

بررسـی رونـد بلندمـدت قیمـت طلا نشـان 
می دهد که از دهه ۱۹۷۰، هر دوره صعودی 
طلا معمولاً حدود ۱۰ سال طول کشیده و 
پس از آن با یک اصلاح مواجه شـده اسـت.

روند کنونی صعودی طلا از سال ۲۰۱۵ آغاز 
شــده و بــا توجــه به الگــوی زمانی گذشــته، 
احتمــالاً ایــن دوره صعــودی در اواخــر ســال 
۲۰۲۵ تــا اوایــل ۲۰۲۶ بــه پایــان می رســد.
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روند قیمتی انس طلا

بــا توجــه به رونــد صعــودی قیمــت، الگوی 
مثلــث اصلاحــی شکســته شــده اســت. بــر 
اســاس اصــول تحلیــل تکنیکال کلاســیک، 
هــدف قیمتــی پــس از شکســت ایــن الگــو 
ــث در  ــده مثل ــول قاع ــادل ط ــولاً مع معم
تصویــر،  ایــن  در  می شــود.  گرفتــه  نظــر 
محدوده هدف نیز مشــخص شــده است.
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طلا ۱۸ عیار



16بولتن طلا

رکوردشکنی تاریخی با بازدهی ٪۱۴۰

در یــک ســال گذشــته، قیمــت طلا ۱۸ عیــار بــا پشــتوانه رشــد پرقــدرت اونــس جهانــی و صعــود دلار داخلــی، بیش 
از ۱۴۰٪ افزایــش یافتــه و بــه ســقف تاریخــی جدید رســیده اســت.

این جهش قیمتی بیش از هر چیز تحت تأثیر ۳ عامل بوده است:
 افزایش بهای جهانی طلا به دلیل تنش‌های ژئوپلیتیکی و رشد تقاضای سرمایه ای.

 رشد نرخ ارز داخلی که اثر مستقیم روی بازار داخل گذاشت.
 هجوم نقدینگی به دارایی های امن در شرایط نااطمینانی اقتصادی.

ــوان  ــان به عن ــطح 8/500/000  توم ــدوده س ــد مح ــان می ده ــودار نش ــی، نم ــای مقطع ــود اصلاح ه ــا وج  ب
ــر را فراهــم کنــد. حمایــت کلیــدی عمــل کــرده و حفــظ آن می توانــد زمینــه حملــه دوبــاره بــه ســقف‌های بالات

بازار اما به دلیل نزدیکی به نقاط مقاومتی و شدت رشد اخیر، احتمال نوسانات کوتاه مدت بیشتری دارد.

طلا ۱۸ عیار
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حباب سکه
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بر اساس نمودار حباب سکه از سال ۹۱ تا امروز، آخرین عدد حباب به ۱۳٪ رسیده است. این عدد نسبت به میانگین سال های اخیر کمی بالاتر 
بوده و روند صعودی آن نشان می دهد فشار تقاضا در بازار تقویت شده است.

حباب مثبت یعنی قیمت سکه بالاتر از ارزش ذاتی آن معامله می شود؛ بنابراین وقتی حباب در مسیر افزایشی قرار دارد، معمولاً سیگنالی از 
انتظار بازار برای رشد بیشتر قیمت هاست. البته باید توجه داشت که ورود حباب به محدوده های بالای ۲۰٪ می‌تواند ریسک اصلاح را بالا ببرد.

در شرایط فعلی، سکه همچنان در مسیر صعودی قرار دارد اما خرید هیجانی توصیه نمی شود؛ مدیریت ریسک با خرید پلکانی یا استفاده 
از ابزارهای کم حباب تر )مثل صندوق های طلا( انتخاب منطقی تری است

تحلیل کوتاه بازار سکه
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حباب سکه امامی
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عرضه شمش و سکه توسط بانک مرکزی

از دی ماه ۱۴۰۲ تا امروز، بانک مرکزی با عرضه پیوسته شمش و سکه، فشار تقاضا را مهار کرده و قیمت ها را به ارزش ذاتی نزدیک کرده است.
در بازار سکه، میانگین ماهانه حباب از حدود ۲۵٪ در شهریور ۱۴۰۲ به ۱۳٪ در شهریور ۱۴۰۴ کاهش یافته و امروز 17 شهریور این فاصله به ٪۷ 

رسیده است.
این افت پیوسته نشان دهنده تأثیر مستقیم عرضه های هدفمند بانک مرکزی در تعدیل بازار و همگرایی قیمت ها با ارزش ذاتی است.
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دارایی تحت مدی��ت صندوق های طلا
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د (
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ــک  ــای طلا در یـ ــی صندوق هـ دارایـ
ـــد ـــر ش ـــار براب ـــال چه س

دارایی تحت مدیریت صندوق های 
سرمایه گذاری طلا در یک سال اخیر 
است. داشته  توجهی  قابل  رشد 

ارزش این دارایــی ها از ۵۰ همــت 
در شهــریـور ۱۴۰۳ به 242 همــت 
رسیــــده اســـت، نشـــان دهــنـــده 
افزایش تمایل سرمایه گذاران به 
بازار طلا و ابزارهای امن مالی است.

دارایی تحت مدیریت صندوق های طلا
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ا�زش تجمیعی و�ود پول حقیقی به صندوق های طلا
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روند صعودی ورود پول به صندوق های طلا 
ادامه دارد!

حقیقی  پول  ورود  تجمیعی  ارزش  نمودار 
افزایش  نشان دهنده  طلا،  صندوق های  به 
است.  حوزه  این  در  سرمایه گذاری  جذابیت 
کلی  روند  کوتاه مدت،  نوسانات  وجود  با 
صعودی بوده و نشان از اعتماد سرمایه‌گذاران 
این  دارد.  امن  دارایی  یک  عنوان  به  طلا  به 
نمودار از سال ۱۳۹۷ تا به امروز، رشد قابل 

توجهی را نشان می دهد.

ارزش تجمیعی ورود پول حقیقی به صندوق های طلا
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بازار جهانی طلا در سال ۲۰۲۵ با رشد ۳ درصدی عرضه و افزایش هزینه استخراج به 
۱۵۳۶ دلار در هر اونس همراه بوده است. در حالی که خرید بانک های مرکزی کاهش 
یافته، صندوق های طلا به اوج تاریخی و رشد چهار برابری دارایی رسیده اند. بازدهی 
۳۴ درصدی انس طلا از ابتدای سال، فراتر از میانگین ده ساله بوده اما روندهای 

فصلی همچنان احتمال اصلاح در ماه های سپتامبر و اکتبر را تقویت می کنند. 

در بازار داخلی، با توجه به  کاهش حباب سکه از ۲۰ به ۱۵ درصد نسبت به سال قبل، 
فاصله قیمت داخلی و جهانی کاهش یافته است. به طور کلی، با وجود اصلاح های 

کوتاه مدت، چشم انداز میان مدت طلا می تواند همچنان صعودی ارزیابی  شود.
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