
انداز  گزارش جامع و تحلیل راهبردی بازار جهانی طلا: چشم

اقتصاد کلان، پویایی بنیادین و روندهای تکنیکال در نیمه  

 ۲۰۲۶دوم سال مالی  

 

 ۲۰۲۶مقدمه و مرور کلی عملکرد بازار طلا در نیمه نخست 

ترین و در  ترین، پیچیدهخورشیدی(، یکی از پرنوسان   ۱۴۰۵میلادی )نیمه اول سال    ۲۰۲۶بازار جهانی طلا در نیمه نخست سال  

رکورد   ۱۲بها در اوایل سال با ثبت بیش از  گذاری این فلز گرانترین ادوار تاریخی خود را تجربه کرد. روند قیمتسابقهعین حال بی

دلار در هر اونس رسید. با این    ۵,۵۸۹سابقه ( به اوج تاریخی و بی۱۴۰۴)اوایل بهمن  ۲۰۲۶ر اواخر ژانویه شکنی پیاپی آغاز شد و د

گران، وارد یک و شناسایی سود توسط معامله  حال، این رالی صعودی پرشتاب تداوم نیافت و قیمت طلا تحت تأثیر فشارهای عرضه

دلار   ۴,۰۰۲تا  ۴,۰۰۰ها به محدوده (، قیمت۱۴۰۵)اوایل تیر  ۲۰۲۶اواخر ژوئن طوری که در  فاز اصلاحی عمیق و فرسایشی شد؛ به

 درصدی از ابتدای سال میلادی تا آن مقطع بود.  ۷دهنده افت تقریبی بازگشت که نشان

نوسان میانگین  ثبت  و  شدید  نوسانات  این  )علیرغم    و   ژئوپلیتیک  هایتنش  اوج  در  که  — درصدی    Volatility  )۳۰پذیری 

( با  Rolling Basisماهه )  ۱۲یاس  مق  در  همچنان  طلا  —  بود  یافته  جهش  نیز  درصد  ۵۰  از  فراتر  به  خاورمیانه  هاییری درگ

 ( را به خود اختصاص داده است.Macro Assetsهای کلان )ترین عملکردهای داراییدرصد، یکی از درخشان  ۴۶بازدهی حدود 

»نقطه ( توصیف شده، نمایانگر یک  WGCسال شورای جهانی طلا )انداز میانگزارش چشم گونه که در  شرایط کنونی بازار، همان

های مرکزی  است؛ مقطعی بحرانی که در آن نیروهای ساختاری بلندمدت مانند تقاضای مستمر بانک  (Point Breakگسست« )

های پولی انقباضی فدرال رزرو ایالات  ون سیاستمدت همچهای کلان، با فشارهای تاکتیکی کوتاههای ناشی از انباشت بدهیو نگرانی

 اند. ( در تقابل و کشمکش مستقیم قرار گرفتهReal Yieldsمتحده و افزایش بازده واقعی اوراق قرضه )

ارزیابیگزارش تحلیلی پیش رو، با سنتز داده اقتصاد کلان و سیاست های بنیادین و تقاضای کلان،  های پولی، و پایش  های دقیق 

انداز دقیقی از مسیر  های فعلی بازار پرداخته و چشم مدت و سطوح تکنیکال، به بررسی عمیق محرک ( کوتاهSentimentر ) اتمسف

 دهد. ( ارائه می۱۴۰۵)بازه تیر تا دی  ۲۰۲۶حرکتی این دارایی استراتژیک در نیمه دوم سال مالی 

 

 



 های پولی ایالات متحده انداز اقتصاد کلان و سیاست. چشم ۱

های  گیری سیاستهای رشد اقتصادی، تورم و جهتهای متناقضی از سوی دادهبا سیگنال  ۲۰۲۶یط اقتصاد کلان در نیمه دوم سال  مح

عنوان دو متغیر کلیدی در تعیین هزینه داری، بهپولی همراه است. در این میان، مسیر حرکت ارزش دلار آمریکا و بازده اوراق خزانه

 بها دارند.  مدت این فلز گرانگذاری تاکتیکی و کوتاهرین اثر را بر قیمتفرصت نگهداری طلا، بیشت

 های تورم و اشتغالهای فدرال رزرو، داده . سیاست۱.۱

( به  FOMC، کمیته بازار باز فدرال رزرو آمریکا )(۱۴۰۵خرداد   ۲۷و  ۲۶/  ۲۰۲۶ژوئن  ۱۷و  ۱۶)   ۲۰۲۶در نشست اواسط ژوئن  

بدون تغییر حفظ    درصد  ۳.۷۵تا    ۳.۵۰( تصمیم گرفت نرخ بهره هدف را در محدوده  Kevin Warsh) کوین وارشریاست  

تر از انتظارات پیشین بازار  مراتب انقباضی( بهDot Plot) اینمودار نقطهکند. با این حال، لحن بیانیه سیاستی و همچنین مفاد  

کم یک مرحله افزایش دیگر  دست  ۲۰۲۶ردند که تا پایان سال  بینی کنفر پیش  ۹گذار فدرال رزرو،  سیاست  ۱۹ارزیابی شد. از مجموع  

 نفر به کاهش نرخ رأی داد.  ۱نفر از تداوم وضعیت فعلی حمایت کردند و تنها  ۸در نرخ بهره ضروری خواهد بود؛ در مقابل، 

انقباضی، تداوم فشارهای تورمی و چسبندگی محسوس آن در داده این چرخش  اصلی  بود. دمبنای  اخیر  ر همین چارچوب، های 

برای    درصدی  ۴.۱با رشد    (۱۴۰۵/ اردیبهشت    ۲۰۲۶)مه    ۲۰۲۶در ماه مه    (PCEهای مصرف شخصی )شاخص قیمت هزینه

، )شاخص مخارج مصرف شخصی بدون اقلام    PCEشاخص  زمان،  درصد عبور کرد؛ هم  ۴نخستین بار در سه سال گذشته از مرز  

ها سبب شد  رسید. همین داده  درصد  ۳.۴ترین معیارهای سنجش تورم در اقتصاد ایالات متحده (نیز به  ثبات، یکی از کلیدیبی

رکزی اروپا  فدرال رزرو بار دیگر بر اولویت مهار تورم نسبت به حمایت از رشد اقتصادی تأکید کند. کوین وارش نیز در نشست بانک م

احتمال درصدی کنار بیاید، به  ۲صراحت اعلام کرد که اگر بازارها انتظار داشته باشند فدرال رزرو با تورمی بالاتر از هدف  در سینترا، به

 زیاد ناامید خواهند شد. 

داده انتشار  این حال،  ژوئیه  های ضعیفبا  اوایل  در  آمریکا  کار  بازار  انتظار  از  ،  (۱۴۰۵/ اوایل تیر    ۲۰۲۶ه  )اوایل ژوئی  ۲۰۲۶تر 

)ژوئن   ۲۰۲۶برای ماه ژوئن    (NFP)های معناداری در این روایت انقباضی ایجاد کرد. گزارش اشتغال بخش غیر کشاورزی  شکاف

تر از  مراتب پاییندر اقتصاد آمریکا ایجاد شده است؛ رقمی که به  هزار شغل جدید  ۵۷نشان داد که تنها    ( ۱۴۰۵/ خرداد    ۲۰۲۶

های  افزایش یافت و آمار اشتغال ماه  درصد  ۴.۲زمان، نرخ بیکاری به  اقتصاددانان قرار داشت. هم  هزار واحدی  ۱۱۵تا    ۱۱۰  برآورد

 همراه شد. تجدیدنظر نزولینیز با  (۱۴۰۵/ فروردین و اردیبهشت    ۲۰۲۶)آوریل و مه    ۲۰۲۶آوریل و مه 

/ خرداد   ۲۰۲۶)ژوئن    ۲۰۲۶در ماه ژوئن    (ISM Services PMI)   شاخص مدیران خرید بخش خدماتعلاوه بر این،  

وضوح از افت شتاب رشد اقتصادی کاهش یافت؛ سطحی که هرچند همچنان در محدوده انبساط قرار دارد، اما به  ۵۴.۰به    (۱۴۰۵

وم سیاست پولی تهاجمی  ها از سرد شدن تدریجی اقتصاد آمریکا، انتظارات بازار را نسبت به تداکند. مجموعه این نشانهحکایت می

شدت به انتظارات نرخ بهره و بازده واقعی حساس تعدیل کرد و احتمال افزایش مجدد نرخ بهره را کاهش داد. در نتیجه، طلا که به

 را باز پس گیرد.  دلار  ۴,۱۰۰بار دیگر سطوح بالاتر از  (۱۴۰۵)اوایل تیر  ۲۰۲۶است، توانست در روزهای آغازین ژوئیه 



 

 CME FedWatchابی احتمالات نرخ بهره براساس ابزار  . ارزی۱.۲

)اوایل ژوئیه   ۲۰۲۶در اوایل ژوئیه    CME FedWatchهای معاملاتی در بازار مشتقات نرخ بهره از طریق ابزار  بررسی موقعیت

شده  های استخراج دهد. دادهمیهای آتی فدرال رزرو ارائه  گذاری بازار برای نشست ، تصویر دقیقی از قیمت(۱۴۰۵/ اوایل تیر    ۲۰۲۶

های  های بهره از یک سو، و لفاظیهای ضعیف اشتغال بر نرخدهند که فعالان بازار در حال حاضر میان اثر کاهشی دادهنشان می

 ( مقامات بانک مرکزی از سوی دیگر، در حال نوسان و بازتنظیم انتظارات خود هستند. Hawkishانقباضی )

احتمال تثبیت نرخ  FOMCتاریخ نشست  

(۳.۵۰  -  ۳.۷۵٪) 

احتمال افزایش به 

(۳.۷۵  -  ۴.۰۰٪) 

 ۴.۰۰احتمال افزایش به ) 

 -  ۴.۲۵٪) 

 ۲۰۲۶جولای   ۲۹

 ( ۱۴۰۵مرداد    ۷)

۷۲.۳ ٪ ۲۷.۷ ٪ ۰.۰ ٪ 

 ۲۰۲۶سپتامبر   ۱۶

 ( ۱۴۰۵شهریور    ۲۵)

۴۲.۴ ٪ ۴۶.۱ ٪ ۱۱.۴ ٪ 

 ۲۰۲۶اکتبر   ۲۸

 ( ۱۴۰۵آبان  ۶)

۳۳.۷ ٪ ۴۵.۴ ٪ ۱۸.۶ ٪ 

 ۲۰۲۶دسامبر   ۹

 ( ۱۴۰۵آذر   ۱۸)

۲۲.۷ ٪ ۴۱.۶ ٪ ۲۷.۳ ٪ 

 

بسیار بالا ارزیابی    (۱۴۰۵مرداد    ۷/    ۲۰۲۶ژوئیه    ۲۹)  ۲۰۲۶ها، احتمال عدم تغییر نرخ بهره در نشست ژوئیه  بر اساس این داده

ای واحد پایه  ۲۵، بازار شانس افزایش  (۱۴۰۵شهریور  ۲۵/  ۲۰۲۶سپتامبر  ۱۶)  ۲۰۲۶شود. با این حال، برای نشست سپتامبر  می

 کند. برآورد می درصد  ۴۶نرخ بهره را بیش از 

، همچنان  (۱۴۰۵آذر    ۱۸/    ۲۰۲۶دسامبر    ۹)  ۲۰۲۶تداوم این انتظارات انقباضی و احتمال افزایش تدریجی نرخ بهره تا پایان دسامبر  



از یک سو بازده واقعی اوراق  برای قیمت طلا عمل خواهد کرد  (Headwind) باد مخالفبه عنوان یک   ؛ چرا که این سناریو 

( نگهداری این دارایی بدون بهره  Opportunity Costکند و از سوی دیگر، هزینه فرصت )داری را در قلمرو مثبت حفظ میخزانه 

 دارد. را در سطوح بالا نگه می

 های کلان و تغییر ساختار جهانی های ژئوپلیتیک، بدهی . ریسک۱.۳

ا الملل در حال ورود به یک دوره  مدت سیاست پولی، تحلیل اقتصاد کلان حاکی از آن است که نظام بینهای کوتاهز چرخه فراتر 

های راهبردی میان ایالات متحده و ایران که ویژه اصطکاکهای مستمر، به»سازماندهی مجدد ژئوپلیتیک و اقتصادی« است. تنش

شد، همچنان یک کف    (۱۴۰۵/ فروردین  ۱۴۰۴)اسفند   ۲۰۲۶دلار در مارس   ۱۰۰از  منجر به جهش مقطعی قیمت نفت به فراتر  

 ( ایجاد کرده است. Safe Haven Demandهای امن )حمایتی مستحکم برای تقاضای دارایی

ک،  های دیپلماتیبستها دچار تحول ساختاری شده است؛ هرچند شکست مذاکرات و بنبا این حال، ماهیت واکنش طلا به این شوک

»پوشش مدت، به یک  ( را در بازار حفظ کرده، اما طلا از یک دارایی واکنشیِ صرف در کوتاهRisk Premium»صرفه ریسک« )

 های کلان تبدیل شده است.در سبد دارایی  استراتژیک«

به مرز   (۱۴۰۵)بهار  ۲۰۲۶ماهه نخست های جهانی که در سهسابقه بدهی(، سطح بیPublic Financeدر حوزه مالیه عمومی )

 رقم  را  عمیق  سیستمی  ریسک  یک   رسید،  — ( جهان  GDP)  داخلی  ناخالص   تولید  برابر  سه  از  بیش  معادل  —تریلیون دلار    ۳۵۳

ایش یافته است. این انباشت عظیم بدهی در کنار  افز  درصد  ۳۱  تا   ۳۰  تاریخی   رکورد  به   بدهی   حجم  این   از  ها دولت  سهم .  است  زده

 Currencyکاهش ارزش پول ملی )های ناشی از  های گزاف استقراض و کسری بودجه فزاینده ایالات متحده، ریسک هزینه

Debasement) شدت تقویت کرده است.را به 

اند طلا را نه صرفاً به عنوان یک پناهگاه  ناگزیر شده(  SWFsهای ثروت ملی )گذاران نهادی و صندوق در چنین اتمسفری، سرمایه 

) تغییر پارادایم از ارزها به طلا به عنوان »پول   (Alt-fiatهای اعتباری« )»جایگزین داراییامن متعارف، بلکه به عنوان یک  

 های ساختاری در نظر بگیرند. ( جهت پوشش ریسک ۱۴۰۵بدون بدهی« در نیمه دوم سال  

 

 ( WGCهای ادین و پویایی عرضه و تقاضا )داده . تحلیل بنی۲

های اخیر دچار دگردیسی عمیقی دهد که ساختار تقاضای طلا در سال( نشان میWGCهای جامع »شورای جهانی طلا« )بررسی

ایی چندوجهی و  های بهره آمریکا، به یک دارگذاران غربی و کانال نرخشده است. طلا از یک دارایی کاملاً وابسته به تقاضای سرمایه

 المللی با تقاضای پایدار از سوی نهادهای رسمی و بازارهای فیزیکی نوظهور تبدیل شده است.بین

 خورشیدی(  ۱۴۰۵/ بهار    ۲۰۲۶ماهه نخست سال  )سهمیلادی   ۲۰۲۶ماهه نخست سال در همین راستا، تقاضای کل طلا در سه



  ۲۰۱۱ماهه نخست یک سال مالی از سال  شده در سهن عملکرد ثبتتریرسید که قوی  تن  ۱,۲۳۴به    درصد رشد سالانه   ۱۸با  

دهنده  گذاری، نشانهای سنتی قیمتشود. این واگرایی و جهش تقاضا فراتر از مدلتاکنون محسوب می  خورشیدی(  ۱۳۹۰)میلادی  

 های محرک این بازار است.تغییر پارادایم در مکانیزم

 های مرکزیبانک سابقه . روند خریدهای ساختاری و بی ۲.۱

های بهره بالا شده، تداوم خریدهای تهاجمی  ترین ارکان بنیادین که مانع از ریزش قیمت طلا در محیط انقباضی و نرخ یکی از کلیدی

خورشیدی(، نهادهای    ۱۴۰۱میلادی )  ۲۰۲۲های پس از  تن در سال  ۱,۰۰۰های مرکزی است. پس از انباشت میانگین سالانه  بانک

های  را ثبت کردند؛ رقمی که با احتساب تراکنش  تن  ۲۴۴نیز خالص خرید    (۱۴۰۵)بهار    ۲۰۲۶اهه نخست سال  مرسمی در سه 

ترین آهنگ انباشت ذخایر در بازه  دهنده سریعشود. این آمار نشاننیز بالغ می  تن  ۳۳۷( در برخی برآوردها تا  OTCفرابورسی )

 زمانی بیش از یک سال گذشته است.

تن    ۳۱با خرید    (۱۴۰۵)بهار    ۲۰۲۶ماهه نخست سال  در سه  لهستانتقاضا کاملاً ماهیت استراتژیک دارد. برای نمونه،  این الگوی  

برای پانزدهمین ماه متوالی به روند خرید مستمر   چینتنی خود برداشت؛    ۷۰۰سازی  طلا، گام بلندی برای دستیابی به هدف ذخیره

تن طلا توسط کشورهایی نظیر   ۱۱۵نیز در زمره خریداران پیشرو قرار گرفت. در مقابل، فروش تخمینی  ازبکستانخود ادامه داد و 

می ارزیابی  سیستماتیک  ماهیت  فاقد  آذربایجان،  و  روسیه  و  ترکیه،  مقطعی  نیازهای  به  پاسخی  صرفاً  اقدامات  این  که  چرا  شود؛ 

ن کسری بودجه در روسیه و بازتنظیم تأمی  ترکیه،  در  ملی  ولپ   از  حمایت  نظیر  —  (Idiosyncratic)های خاص کشوریویژگی

 .نیست طلا قبال  در کشورها این کلان استراتژی تغییر معنای به و  بوده —های پرتفوی در آذربایجان محدودیت

 خورشیدی(  ۱۴۰۵) میلادی    ۲۰۲۶در سال    WGCبانک مرکزی و پیمایش ذخایر طلای    ۹۰از    OMFIFنتایج نظرسنجی مؤسسه  

اند که طی دو  درصد از مؤسسات حاکمیتی اعلام کرده ۳۰حاکی از تداوم این روند صعودی است. برای نخستین بار در تاریخ، خالص 

ی رسمی  کنند کل ذخایر طلابینی میدرصد از این نهادها پیش  ۸۹سال آینده طلای بیشتری به ذخایر خود خواهند افزود. همچنین  

تن    ۳۰تا    ۲۰( شورای جهانی طلا، به ازای هر  Econometric Modelsاقتصادی )-های آماریجهان افزایش یابد. بر اساس مدل

 شود. تنی، حدود یک درصد به »قیمت ساختاری« طلا افزوده می ۶۰۰افزایش خرید مازاد بر میانگین بلندمدت  

 یی )چین و هند( . تقاضای مصرفی و فیزیکی در بازارهای آسیا۲.۲

( از بازارهای Price Discoveryهای بازار، خروج تدریجی انحصار »کشف قیمت« )های ساختاری برجسته در پویایییکی از پدیده

 ۲۰۲۶( در نیمه نخست سال  Intradayروز )های آسیایی است. تحلیل الگوهای معاملاتی درونسنتی غربی و انتقال آن به قطب

های قیمتی در  های خریداران و بازگشت ای از حمایتدهد که بخش عمدهنشان می   خورشیدی(  ۱۴۰۵ال  )نیمه اول سمیلادی  

تر عمدتاً در پنجره معاملاتی ایالات متحده  های قیمتی و فشارهای فروش سنگینساعات معاملاتی آسیا رخ داده، در حالی که اصلاح

 )بازار نیویورک( ثبت شده است.  

العاده قوی فروشی و نهادی( همچنان در سطوح فوق های خردهگذاری در چین )اعم از بخشسرمایه  تقاضای فیزیکی و چین: ●



رسید که موید    تن   ۱۶۲.۶به    (۱۴۰۵)اردیبهشت/خرداد    ۲۰۲۶قرار دارد. حجم واردات طلای غیرپولی چین در ماه مه  

جموع واردات این کشور از ابتدای  نسبت به دوره مشابه سال گذشته است. بر این اساس، م  درصدی  ۶۳جهش چشمگیر  

را نسبت به دوره مشابه سال قبل    درصدی ۷۶بالغ گردیده که رشد    تن ۶۹۱.۶توجه  به رقم قابل  ۲۰۲۶سال تا انتهای مه  

 دهد. نشان می

برای    ها، صدور مجوزهای آزمایشی جدیدگذاران چینی به حفظ ارزش دارایی علاوه بر رکود حاکم بر بخش مسکن و تمایل سرمایه

بالا جهت تخصیص بخشی از پورتفوی خود به طلا، موتور محرک نوینی برای تقاضای ساختاری و بلندمدت در  های بیمه ردهشرکت

 این کشور ایجاد کرده است. 

کننده بزرگ طلا با تقاضای ساختاری سالانه حدود  های تقاضا در هند به عنوان دومین مصرفدر سمت مقابل، پویایی هند: ●

( و با هدف کنترل  INRکند. دولت هند به دلیل افزایش فشارهای نزولی بر ارزش روپیه )تن، مسیر متفاوتی را طی می  ۸۰۰

های انقباضی شدیدی را اتخاذ کرد. در این راستا، تعرفه واردات سیاست  (۱۴۰۵)فروردین    ۲۰۲۶تراز تجاری، در اوایل آوریل  

 افزایش یافت.  درصد  ۱۵درصد به    ۶طلا با جهشی ناگهانی از 

تواند  ای به تنهایی میدهند که این شوک تعرفه( نشان میEconometric Modelingاقتصادی )-سازی آماریبرآوردهای مدل

رود این متغیر به عنوان یک کاهش دهد. انتظار می  تن در سال ۶۰تا  ۵۰حجم تقاضا برای جواهرات، شمش و سکه را در هند بین  

 موقت برای تقاضای فیزیکی در نیمه دوم سال مالی عمل کند. ( Headwindباد مخالف )

 کاریهای معدن های سرمایه و هزینه (، جریانETFهای قابل معامله ). عملکرد صندوق ۲.۳

، رویکرد محتاطانه و متمایلی به خروج خورشیدی(  ۱۴۰۵)نیمه اول  میلادی    ۲۰۲۶گذاران نهادی غربی در نیمه نخست سال  سرمایه

( با پشتوانه طلای فیزیکی  ETFهای قابل معامله )های طلا نشان دادند. این رفتار در خروج مستمر سرمایه از صندوق موقعیتاز  

ها  اونس از دارایی این صندوق   ۴۰۳,۵۰۹، حجم  (۱۴۰۵)اوایل تیر    ۲۰۲۶مشهود است. تنها در یک روز معاملاتی در اوایل ژوئیه  

شود؛ اتفاقی که مجموع محسوب می  (۱۴۰۵/فروردین  ۱۴۰۴)اسفند    ۲۰۲۶روزه از ماه مارس  ترین خروج یکتخلیه شد که سنگین

های آسیایی نیز برای نخستین بار  سابقه، صندوق میلیون اونس رساند. حتی در یک چرخش کم ۲.۲۱خالص فروش سالانه را به رقم 

 شاهد خروج سرمایه بودند.  (۱۴۰۴)مرداد/شهریور   ۲۰۲۵از اوت 

ها،  ETF( در  AUMهای تحت مدیریت )کند: سطح فعلی داراییای حیاتی را نمایان میهای بلندمدت نکتهل، نگاه به دادهبا این حا

شده«  وجه »اشباعدهد که موقعیت نهادی در طلا به هیچگیری است. این وضعیت نشان میتر از اوج دوران همههمچنان بسیار پایین

(Oversaturatedنیست. در واقع، ا )  ین فاصله معنادار، به معنای وجود پتانسیل انباشت نقدینگی عظیمی است که در صورت

 تواند به سرعت جذب بازار طلا شود. (، میPivotهای انقباضی فدرال رزرو )چرخش سیاست 

بینی  ، پیشUBSهای استخراج با شیب تندی در حال افزایش است. بر اساس گزارش تحلیلی بانک  از منظر عرضه فیزیکی، هزینه



»هزینهمی میانگین  )شود  تولید«  حفظ  کامل  معدنAISCهای  صنعت  سراسر  در  مالی  (  سال  در  طلا   ۱۴۰۶)  ۲۰۲۷کاری 

»کف حمایتی ها، به مثابه یک  دلار استرالیا در هر اونس افزایش یابد. این فشار تورمی بر ساختار هزینه   ۱۱۰، حدود  خورشیدی(

 نماید. ها جلوگیری میکند و از کاهش عمیق قیمتهای جهانی عمل میرای قیمت( بFundamental Floor) بنیادین«

دهد که نسبت قیمت به  نشان می  Scotiabankهای مؤسسه  تأمل است. تحلیلدر بخش سهام معدنی نیز، وضعیت بسیار قابل

بازار سهام   P/Eی است که نسبت  تثبیت شده است؛ این در حال  برابر  ۱۱های تولیدکننده طلا در محدوده  ( شرکت P/Eدرآمد )

 ۱۳۶۴)  ۱۹۸۵ترین سطح تاریخی از سال  برابری قرار دارد. چنین شکاف عمیقی که پایین  ۲۵( در سطوح  S&P  500عمومی )مانند  

گذاری سهام معدنی علیرغم رشد فیزیکی قیمت طلا، همچنان شود، گویای این حقیقت است که ارزشمحسوب می  خورشیدی(

(  ETFگذاران هوشمند اکنون در حال انتقال تمرکز خود از بازار کاغذی )دار باقی مانده است. ) شاید سرمایهتانسیلبسیار جذاب و پ 

 های فیزیکی و سهام معدنی با ارزش ذاتی بالا هستند. ( به دارایی

 

 ۲۰۲۶انداز موسسات مالی و سناریوهای قیمتی در نیمه دوم . چشم۳

تا محدوده روانی و    (۱۴۰۴)اوایل بهمن    ۲۰۲۶در اواخر ژانویه    دلار در هر اونس  ۵,۵۸۹اریخی  اصلاح عمیق قیمت طلا از قله ت

بینی در میان مؤسسات مالی بزرگ  های پیش، موجی از بازتنظیم مدل(۱۴۰۵)اوایل تیر    ۲۰۲۶در اواخر ژوئن    دلار  ۴,۰۰۰تکنیکال  

گذاری بزرگ  ها و نهادهای سرمایهژوهشی منتشرشده از سوی بانکهای پ استریت ایجاد کرد. با این حال، تحلیل دقیق گزارش وال

 .ساختاریاند، نه داشته تاکتیکیها ماهیتی عمدتاً دهد که این بازنگرینشان می

دهنده در  عنوان دارایی پوششاند و نه نقش طلا را بهتر، نهادهای مالی بزرگ نه تز کلان صعودی خود را کنار گذاشتهبه بیان دقیق

اند. آنچه تغییر  های فیات زیر سؤال بردههای ژئوپلیتیک و کاهش اعتبار پولهای فزاینده، تنشهای سیستماتیک، بدهیابر ریسک بر

 شود. بندی مسیر صعود، شیب حرکت قیمت و نقاط ورود بهینه مربوط میکرده، بیشتر به زمان

 

موسسه مالی / منبع 

 تحقیقاتی 

بینی قیمت هدف پیش

 طلا

بازه زمانی 

 هدف

 های کلیدیتوضیحات و استدلال

پی مورگان  جی

(JPMorgan ) 

 دلار    ۶,۰۰۰

 ماهه چهارم( )سه 

 ۲۰۲۶پایان  
پیش  وجود کاهش  به  بینی سهبا    ۴,۳۰۰ماهه سوم 

دلار به دلیل تقاضای    ۴,۵۰۰ماهه چهارم به  دلار و سه

دلاری در    ۶,۰۰۰مدت، هدف بلندمدت  ضعیف کوتاه

برای    ۶,۳۰۰و    ۲۰۲۶پایان   همچنان    ۲۰۲۷دلاری 

 1.پابرجاست



موسسه مالی / منبع 

 تحقیقاتی 

بینی قیمت هدف پیش

 طلا

بازه زمانی 

 هدف

 های کلیدیتوضیحات و استدلال

 استیت استریت  

(State Street) 

 ۲۰۲۷اوایل   دلار  ۵,۵۰۰تا    ۴,۷۵۰
اوراق قرضه،  -تمرکز بر تغییر رژیم همبستگی سهام

ریسک  افزایش  افزایش  و  حاکمیتی  بدهی  های 

  ۴,۰۰۰فروشی در چین. کف حمایتی  تقاضای خرده 

 4.داندمستحکم می دلاری را بسیار  

گلدمن ساکس  

(Goldman 

Sachs) 

 ۲۰۲۶پایان   دلار  ۴,۹۰۰
دلار به دلیل موضع انقباضی فدرال    ۵,۴۰۰کاهش از  

ها. اما به دلیل افزایش  ETFرزرو و خروج سرمایه از  

تن در ماه )پس    ۶۰های مرکزی به  برآورد خرید بانک 

داده  اصلاح  بریتانیا(،  از  صادرات  انداز  چشم های 

 1.داندساختاری را صعودی می 

 ماه آینده   ۱۲ دلار  ۵,۲۰۰ (UBSاس )یوبی
برای  عقب  عالی  فرصتی  را  قیمت  نشینی 

داند. انتظار دارد  گذاران با تخصیص پایین می سرمایه

محرک اصلی   ۲۰۲۷چرخه کاهش نرخ بهره در سال  

 1.رشد باشد

بنک آو آمریکا  

(BofA ) 

 ۲۰۲۶پایان   دلار  ۶,۰۰۰تا    ۴,۸۰۰
دلار کاهش یافت، اما    ۴,۸۰۰مدت به  بینی کوتاهپیش 

دلار ذکر    ۶,۰۰۰ها تا  ماهه در برخی گزارش  ۱۲هدف  

 1.شده است

 اس پمپ کیام 

 (MKS PAMP) 

ماهه دوم  سه دلار  ۵,۸۰۰

۲۰۲۶ 

معتقد است طلا به عنوان پوشش تورم ناشی از شوک  

و تجارت   انرژی عمل کرده  ارزش  عرضه  ضدکاهش 

( نه  Debasementپول  شده،  متوقف  صرفاً   )

 4.اینکه پایان یافته باشد

 ولز فارگو 

(Wells Fargo) 

 ۲۰۲۶پایان   دلار  ۶,۳۰۰تا    ۶,۱۰۰
ها، هرچند هشدار  بینیترین پیشبینانهیکی از خوش 

تر از انتظار در آمریکا  دهد که رشد اقتصادی قوی می

 1.باشدتواند یک ریسک نزولی  می

نظرسنجی رویترز  

(Reuters Poll ) 

میانگین   دلار  ۴,۷۵۰تا    ۴,۷۴۶

و    ۲۰۲۶

های مستمر ژئوپلیتیک و  اقتصاددانان به دلیل ریسک 

بینگرانی  میانگین قیمت  اقتصادی،  را  سابقه های  ای 



موسسه مالی / منبع 

 تحقیقاتی 

بینی قیمت هدف پیش

 طلا

بازه زمانی 

 هدف

 های کلیدیتوضیحات و استدلال

 7.برای دو سال آینده متصور هستند ۲۰۲۷

سازی و بازانباشت ممکن است برای مدتی وارد فاز تثبیت، کف های نهادی این است که بازار طلا  پیام ضمنی گزارش 

 اند.  های بنیادین صعودی هنوز از بین نرفته شود، اما محرک 

 ( WGCگانه شورای جهانی طلا ). سناریوهای سه ۳.۱

منتشر شده   (Point Break)»نقطه گسست«  ( که تحت عنوان معنادار  WGCشورای جهانی طلا )  ۲۰۲۶سال  گزارش میان 

محور، سه سناریوی کلیدی را  کند. این گزارش با رویکردی احتمالاتاست، بازار طلا را در تقاطع حساس نیروهای کلان توصیف می

ترسیم کرده است که هر یک بر اساس تعامل متغیرهای نرخ   خورشیدی(  ۱۴۰۵)نیمه دوم  میلادی    ۲۰۲۶برای نیمه دوم سال  

 زند.  خروجی متفاوتی برای قیمت طلا رقم می بهره، تورم و رشد اقتصادی،

میلادی   ۲۰۲۶سال  شده از سوی شورای جهانی طلا در گزارش میاندر سناریوی پایه ارائه  سناریوی پایه )اجماع کلان(: .1

، فرض محوری بر تداوم رشد اقتصادی ملایم، کاهش تدریجی اما پایدار نرخ تورم، و استمرار  خورشیدی(  ۱۴۰۵- ۱۴۰۴)

انقباضی در قالبی محدود، کنترلسیاست   شده و غیرتهاجمی استوار است. در چنین محیطی، بازار طلا در وضعیت  پولی 

های بهره بالا و بازدهی واقعی مثبت، هزینه فرصت نگهداری  سو، نرخگیرد: از یکتعادل نسبی میان دو نیروی متضاد قرار می

های ژئوپلیتیک،  های مرکزی، ریسک ؛ از سوی دیگر، تقاضای ساختاری بانکدهنددارایی بدون بازدهی مانند طلا را افزایش می

 کنند. های دولتی و تقاضای فیزیکی بازارهای آسیایی، نقش یک لایه حمایتی پایدار را ایفا میهای مرتبط با بدهینگرانی

ای معادل  به احتمال زیاد در محدوده  خورشیدی(  ۱۴۰۵)تقریباً نیمه دوم   ۲۰۲۶بر این اساس، قیمت طلا در نیمه دوم سال مالی  

 دلار  ۴,۳۰۵تا    ۳,۸۹۵نوسان خواهد کرد. این برآورد، کریدور قیمتی    دلار در هر اونس   ۴,۱۰۰پیرامون سطح مرجع    درصد  ±۵

 کند. عنوان دامنه تعادلی محتمل برای سناریوی پایه تعریف میرا به 

به نه  باید  را  این محدوده  راهبردی،  منظر  یاز  بهعنوان  بلکه  ایستا،  قیمتی  یک  ک هدف  کرد؛    کریدور تعادل کلانمثابه  تفسیر 

های ساختاری ناشی از داری آمریکا با حمایتای که در آن، فشارهای ناشی از سیاست پولی انقباضی و بازدهی اوراق خزانهمحدوده

 شوند. های اعتباری و تقاضای فیزیکی آسیا موازنه میخریدهای رسمی، نگرانی

، برای استمرار اعتبار این سناریو اهمیت کلیدی دارد. در مقابل، عبور پایدار دلار ۴,۰۰۰حفظ قیمت بالاتر از سطح روانی و تکنیکال  

تر باشد. از  ای از بازگشت مومنتوم صعودی و افزایش احتمال سناریوهای تهاجمیتواند نشانهمی  دلار  ۴,۳۰۵از سقف محدوده یعنی  

مع نرخمی  دلار  ۳,۸۹۵تبر سطح  سوی دیگر، شکست  از  ناشی  افزایش فشار  بیانگر  یا کاهش  تواند  تقویت دلار  واقعی،  بهره  های 

 گذاری نهادی در بازار طلا باشد. اشتهای سرمایه



 خورشیدی(  ۱۴۰۵)  ۲۰۲۶رود بازار طلا در نیمه دوم سال مالی  در مجموع، در چارچوب سناریوی پایه شورای جهانی طلا، انتظار می

ها  گذاران نه تعقیب روندهای پرشتاب، بلکه مدیریت موقعیتشود؛ فازی که در آن، استراتژی غالب سرمایه  تثبیت نوسانیرد فاز  وا

 ویژه تورم، اشتغال، بازده اوراق و انتظارات نرخ بهره خواهد بود. های اقتصاد کلان، بهدرون یک دامنه مشخص و واکنش به داده

در سناریوی صعودی گزارش، فرض بر این است که یکی از متغیرهای   :(Bull Case - Uptrend)سناریوی صعودی .2

گذاری برای طلا های سیستماتیک، بازار را از فاز تثبیت خارج کرده و مجدداً تقاضای سرمایهکلیدی اقتصاد کلان یا ریسک

، ظهور یک شوک ژئوپلیتیک جدید، چرخش های معتبر از رکودرا فعال کند. در صورت وخامت شرایط اقتصادی، بروز نشانه 

، (Dip-buying) خرید در کفگیری موج سنگین  های پولی انبساطی، یا شکلغیرمنتظره فدرال رزرو به سمت سیاست

 تواند مومنتوم صعودی خود را بازیابی کرده و از محدوده تعادلی سناریوی پایه خارج شود.طلا می

عنوان نخستین هدف راهبردی در سناریوی صعودی قابل تعریف است. عبور به  هر اونسدلار در    ۴,۵۰۰در این چارچوب، سطح  

از این سطح، به داری آمریکا، تضعیف شاخص دلار و بازگشت جریان سرمایه به  ویژه اگر با کاهش بازده واقعی اوراق خزانهقیمت 

ETFباشد.  گذاری صعودیبازقیمتبه  نوسانی  تثبیتای از تغییر فاز بازار از تواند نشانههای طلا همراه شود، می 

های اشتغال، مصرف، تولید صنعتی  . اگر دادهمحرک اصلی این سناریو، تغییر انتظارات نسبت به مسیر سیاست پولی فدرال رزرو است

تواند احتمال چرخش ای قوی از کاهش شتاب رشد اقتصاد جهانی ارائه دهند، بازار مینگر فعالیت اقتصادی، نشانههای پیشیا شاخص

کاهش هزینه فرصت  گذاری کند. در چنین وضعیتی،  تر قیمتتر را سریعهای حمایتیفدرال رزرو از موضع انقباضی به سمت سیاست

 کند. های امن، زمینه حرکت پایدار قیمت به سمت سطوح بالاتر را فراهم مینگهداری طلا و افزایش تقاضا برای دارایی

بازانه را از بازار های اهرمی و سفتهدلار، بخشی از موقعیت  ۴,۰۰۰های تاریخی تا محدوده  از منظر رفتاری نیز، افت قبلی قیمت از قله

گیری موج جدیدی از ورود سرمایه خواهد بود؛  ه است. بنابراین، در صورت دریافت یک کاتالیزور مثبت، بازار مستعد شکلخارج کرد

 کنند. تر ارزیابی میگذارانی که اصلاح اخیر را نه پایان روند صعودی، بلکه فرصت بازانباشت در سطوح پایینویژه از سوی سرمایهبه

 دلار   ۴,۵۰۰تنها به سطح  تواند نهدریافت یک سیگنال قدرتمند از کاهش رشد اقتصاد جهانی، طلا میدر صورت تشدید این شرایط و  

حرکت کند. تثبیت قیمت در نزدیکی این سطح،    دلار در هر اونس ۵,۰۰۰طور پایدار به سمت مرز روانی و راهبردی  برسد، بلکه به

از  نشان جدیدی  فاز  وارد  بازار  که  بود  خواهد  آن  به ناهپدهنده  نهادی و کاهش اعتماد  بازتخصیص پرتفوی  گیری سرمایه، 

 شده است.  های اعتباریدارایی

نیمه دوم سال مالی  به ، طلا در صورت خورشیدی(  ۱۴۰۵)تقریباً نیمه دوم  میلادی    ۲۰۲۶طور خلاصه، در سناریوی صعودی 

تواند  ، میو افزایش تقاضای پناهگاه امن  تضعیف رشد اقتصادی، کاهش انتظارات نرخ بهره ترکیب سه عامل کلیدی یعنی  

حرکت    دلار در هر اونس  ۵,۰۰۰را هدف قرار دهد و در ادامه، با تقویت شواهد رکودی، به سمت محدوده    دلار  ۴,۵۰۰ابتدا سطح  

 کند. 



اقتصاد   :(Bear Case - Consolidation)سناریوی نزولی   .3 در سناریوی نزولی، فرض بنیادی بر آن است که 

قبول ای که رشد اقتصادی در سطوح قابلگونهاز خود نشان دهد؛ به  آوری بالاتری تابتحده برخلاف انتظارات،  ایالات م

ای باقی بمانند که فدرال رزرو را به حفظ یا  حفظ شود، بازار کار افت محسوسی نداشته باشد، و فشارهای تورمی نیز به اندازه

های  ، افزایش نرخگیری فراتر از انتظار شاخص دلارقدرت ن محیطی،  حتی تشدید موضع انقباضی وادار کنند. در چنی

عنوان  تواند به( در بازارهای سهام، میRisk-on) پذیریریسکبهره به سطوح بالاتر از برآوردهای فعلی، و تسلط فضای  

 مدت برای بازار طلا عمل کند. ای از بادهای مخالف کوتاهمجموعه 

افزای با  این چارچوب، طلا  زیرا سرمایهمواجه می  هزینه فرصت نگهداریش  در  اوراق  شود؛  واقعی  بازده  گذاران در شرایطی که 

یابد، انگیزه کمتری برای نگهداری دارایی بدون بازدهی مانند طلا خواهند  های مالی مولد افزایش میداری و جذابیت داراییخزانه 

 طرح است. نسبت به سطوح مرجع، در این سناریو قابل  درصد  ۱۵تا    ۵  ای حدودداشت. بر همین اساس، احتمال افت قیمت در دامنه 

عنوان کریدور فشار قیمتی در نظر گرفته  تواند بهمی  دلار  ۳,۸۹۵تا    ۳,۴۸۵ای تقریبی بین  بنابراین، در سناریوی نزولی، محدوده

است، نه آغاز    سناریوی افت محدودشود. با این حال، نکته کلیدی در تحلیل شورای جهانی طلا آن است که این سناریو ذاتاً یک  

 یک بازار نزولی عمیق و پایدار. 

دهد که  های تاریخی شورای جهانی طلا نشان میگردد. تحلیلیدلیل این محدودیت، به ساختار جدید تقاضا در بازار جهانی طلا بازم 

های مرکزی و  طلب، مدیران دارایی با افق بلندمدت، بانکفراتر رفته، معمولاً خریداران فرصت  درصد  ۱۰هرگاه افت قیمت از آستانه  

کند و مانع از  برای بازار ایجاد می  زایتی درونسازوکار حمااند. این رفتار، عملاً یک  سرعت وارد بازار شدهگذاران راهبردی به سرمایه

 مدت تبدیل شوند. های فرسایشی و طولانیراحتی به ریزش های قیمتی بهشود که اصلاحآن می

حتی در سناریوی منفی نیز از یک    خورشیدی( ۱۴۰۵)تقریباً نیمه دوم    ۲۰۲۶به بیان تحلیلی، بازار طلا در نیمه دوم سال مالی  

های بلندمدت  زمان چند عامل است: تداوم خریدهای رسمی، نگرانیبرخوردار است. این کف، حاصل هم  تاری کف تقاضای ساخ

عنوان های عمیق بهگذاران بزرگ به استفاده از اصلاح های جهانی، نقش طلا در پوشش ریسک ژئوپلیتیک، و تمایل سرمایهدرباره بدهی

 فرصت بازانباشت.

تواند  می  پذیر در بازارهای سهامهای بهره بالاتر و فضای ریسکد مقاوم آمریکا، دلار قوی، نرخاقتصادر نتیجه، اگرچه ترکیب  

الگوهای تاریخی   بر اساس  اما  از  ، افتWGCطلا را وارد فاز اصلاحی کند،  ورود سریع به احتمال زیاد با    درصد  ۱۰های فراتر 

است تا تخریب    فشار تاکتیکی موقتمعنای  ناریوی نزولی بیشتر بهمواجه خواهند شد. از این منظر، س  تقاضای ارزشی و راهبردی

 ساختاری روند بلندمدت طلا. 

 

 



 مدت )ارزیابی کیتکو( . احساسات بازار، تحلیل تکنیکال و جریانات کوتاه۴

معاملات فیزیکی  ( در بازارهای آتی )آتی کامکس( و Market Sentimentهای نقدینگی و احساسات بازار )پایش مستمر جریان

مدت قیمت است.  های کوتاهگران و چرخش ساختاری در پویاییدهنده تغییر رفتار معامله(، نشانKitcoگران کیتکو )توسط تحلیل 

از فاز   بازار طلا در حال عبور  از آن است که  ارزیابی حاکی  فاز  Liquidation) نقدشوندگی شدید این  به  تثبیت و ( و ورود 

 ( است. Consolidation) سازیپایه

 . تحلیل تکنیکال، سطوح کلیدی و الگوهای نموداری ۴.۱

از مه   ( تا پیش از سقوط اخیر، در قالب یک  ۱۴۰۵)اردیبهشت/خرداد    ۲۰۲۶از منظر تکنیکال، رفتار حرکت قیمت طلای نقدی 

روندهای صعودی معمولاً به عنوان ( قابل تبیین است. این الگو که در  Descending Triangle) الگوی کلاسیک مثلث نزولی

های ساختاری مشخصی داشت که پویایی عرضه و تقاضا را  شود، ویژگییک الگوی بازگشتی یا تثبیتی با سوگیری نزولی شناخته می

 داد:  در آن مقطع نشان می

سطوح حمایتی کلیدی  دارایی

(Support) 

سطوح مقاومتی کلیدی 

(Resistance ) 

اهداف ساختاری 
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 دلار )کف اخیر(   ۴,۰۰۰

 

دلار )حمایت    ۳,۸۱۶تا    ۳,۶۰۰

اصلاح   و    ٪ ۶۱.۸استراتژیک 

 فیبوناچی( 

 دلار   ۴,۲۰۰

 )مقاومت اولیه( 

 

دلار )ناحیه    ۴,۴۰۰تا    ۴,۲۶۰

 محوری( 

 

دلار )بازیابی    ۴,۶۶۰تا    ۴,۵۰۰

 صعودی( روند  

)هدف    ۸,۵۰۰تا    ۸,۱۰۰ دلار 

صورت   در  بلندمدت  ابرچرخه 

 تایید الگوهای تکنیکال( 

 ( Silverنقره )
 دلار )حمایت اولیه(   ۶۰.۷۵

 

دلار )حمایت    ۵۷.۱۲تا    ۵۵.۰۰

 کلیدی( 

 

 دلار   ۴۵.۰۰

 )خطر ریزش عمیق( 

دلار   ۶۳.۳۲تا    ۶۲.۴۳

 )مقاومت اولیه( 

 

دلار )ناحیه    ۷۲.۰۰تا    ۶۴.۰۰

 محوری( 

تا    ۹۰.۰۰ دلار   ۱۲۰.۰۰دلار 

 های تاریخی()اوج 

 



(، تاییدکننده  دلار  ۴,۷۵۰روزه )حدود    ۵۰( و  دلار  ۴,۶۲۰روزه )حدود    ۲۰تر از میانگین متحرک  معامله شدن طلا در سطوحی پایین

ترین رویداد در این بخش،  حال، مهمها بر بازار و فشار فروش پس از شکست الگوی مثلث نزولی است. با این مدت خرستسلط میان

 روزه( است. ۲۰۰روزه به زیر میانگین متحرک  ۵۰احتمال وقوع تقاطع مرگ )ملاقات و عبور میانگین متحرک 

در تحلیل تکنیکال سنتی، تقاطع مرگ به عنوان یک سیگنال تأخیری اما معتبر از تغییر روند    مفهوم کلاسیک: ●

 کند. های الگوریتمی را فعال میود و معمولاً موجی از فروشش بلندمدت به فاز نزولی تعبیر می

نمونه تاریخی تقاطع مرگ   ۲۸های آماری بلومبرگ بر روی بررسی های بلومبرگ(:واقعیت تاریخی طلا )واکاوی داده ●

 کشد: تاکنون، این فرضیه کلاسیک را به چالش می ۱۹۸۱در بازار طلا از سال 

 ماه پس از وقوع تقاطع مرگ در سطوح بالاتری معامله شده است. مواقع، قیمت طلا یک درصد  ۵۷در  ●

 مواقع نیز، شش ماه پس از این رویداد، بازار بازدهی مثبتی ثبت کرده است.  درصد  ۵۷در  ●

دهند که تقاطع مرگ در بازار طلا اغلب به عنوان یک های آماری نشان میاین داده :(Bear Trapخطر تله خرسی ) ●

یا انتهای یک فاز اصلاحی عمل کرده است تا آغاز یک روند نزولی جدید. از این رو،    روشاندیکاتور اشباع ف

( کنند، با ریسک بالای  Shortهای فروش استقراضی )گرانی که بر اساس این سیگنال اقدام به اتخاذ موقعیتمعامله

ها، به سرعت  های فروش آنزیشنگرفتار شدن در یک »تله خرسی« مواجه هستند؛ جایی که بازار پس از فعال کردن پو

 گیرد. تغییر جهت داده و در مسیر صعودی قرار می

 وضعیت اندیکاتورهای مومنتوم و جریان نقدینگی 

های صعودی قوی در  ( حاکی از حالت خنثی تا نزولی و نبود محرکOscillatorsگر )های نوسانشده توسط شاخصتصویر ارائه 

 مدت است:کوتاه

دهنده تعادل نسبی میان نیروهای  نشان ۴۸در محدوده   RSIقرار داشتن  :(RSIروزه )   ۱۴نسبی  شاخص قدرت   ●

اند،  دهد که خریداران هنوز کنترل بازار را به دست نگرفتهنشان می ۵۰خرید و فروش در این فاز تثبیت است. مقدار زیر 

 کند. بیشتر را تقویت می(، پتانسیل نوسان افقی ۳۰اما فاصله داشتن با مرز اشباع فروش )زیر 

فاکتور حجم معاملات را نیز   MFIکه تنها به تغییرات قیمت توجه دارد،  RSIبر خلاف  :(MFIشاخص جریان پول )  ●

مدت از بازارهای نقدی و آتی  دهد که جریان خروج نقدینگی کوتاهگیرد. شیب نزولی این اندیکاتور نشان میدر نظر می

 زمان تغییر جهت این نماگر، انتظار برای آغاز یک رالی صعودی قدرتمند منطقی نخواهد بود. کماکان ادامه دارد و تا 

 بندی تحلیل تکنیکال جمع

گیری قرار دارد. دلار( در یک منطقه حساس تصمیم  ۴,۰۰۰دهد که طلا در محدوده فعلی )نزدیک به  تلاقی این متغیرها نشان می

( کماکان تحت فشار نزولی یا خنثی هستند، وقوع احتمالی »تقاطع  MFIو   RSIقدینگی )مدت و جریان ندر حالی که ساختار کوتاه

تواند نقش یک کاتالیزور های رفتاری بازار طلا و آمارهای تاریخی، میمرگ« به جای آنکه محرک سقوط بیشتر باشد، به دلیل ویژگی



 سازی هموار کند. طلب در قالب فاز تثبیت و پایهفرصتمعکوس )تله خرسی( را ایفا کرده و زمینه را برای بازگشت خریداران 

 . پویایی الگوریتمی و نسبت طلا به نقره ۴.۲

های معاملاتی خودکار و تحلیل  های ناشی از سیستم، بررسی پویایی۲۰۲۶در تکمله تحلیل ساختار بازار طلا در نیمه دوم سال مالی 

 سازد:های غیربنیادی بازار را آشکار میتری از محرکرفتار فلز همبسته )نقره(، ابعاد عمیق 

 بازی ( و سفتهAlgo-driven Trading. تسلط معاملات الگوریتمی ) ۱

های ناگهانی  ای از نوسانات پرشتاب و جهشبخش عمدهگران ارشد کیتکو بر این باورند که  ( و تحلیلKevin Gradyکوین گریدی )

(، به جای آنکه ناشی از تغییرات NFPهای ضعیف اشتغال بخش غیرکشاورزی آمریکا یا همان  اخیر )نظیر واکنش تند قیمت به داده

هدایت رفتارهای  حاصل  باشد،  فیزیکی  تقاضای  در  ماشینساختاری  توسط  صندوق شده  و  معاملاتی  تعقهای  روند  یبهای  کننده 

(Trend-following Algos.است ) 

های اقتصادی آنی  های فنی و انتشار دادهها بر اساس سطوح کلیدی قیمت، شکستاین الگوریتم مکانیسم اثر: ●

های  شود، سیستمها منتشر میبینیتر از پیشضعیف NFPاند. هنگامی که یک داده اقتصادی مانند ریزی شدهبرنامه

های ناگهانی و شدید )و  کنند. این امر منجر به جهشزمان دستورهای خرید حجیمی را صادر میرت همخودکار به صو

 شود. ها( میهای سریع در هنگام شکست حمایتبرعکس، سقوط

شود که مرزهای تکنیکال کلاسیک گاهی دچار »اضافه پرش« ها باعث میتسلط ماشین پیامد تکنیکال:  ●

(Overshootingیا شکست )های  ی کاذب شوند. در چنین شرایطی، پایش حجم معاملات و تایید نهایی شمعها

 کند. مدت و تغییرات روند واقعی پیدا میبازانه کوتاهروزانه اهمیت دوچندانی برای تمایز میان حرکات سفته

 ( Gold/Silver Ratio - GSR. واکاوی نسبت طلا به نقره )۲

بها، نسبت طلا به نقره است. رسیدن این نسبت به محدوده  سلامت روند در بازار فلزات گران های کلیدی برای ارزیابی  یکی از سنجه

 دهنده تغییرات مهمی در رفتار این دو فلز است:(، نشان۱۴۰۵)اوایل تیر  ۲۰۲۶در پایان ژوئن  واحد  ۶۹.۳

های  های صنعتی دوگانه خود، حساسیت بالایی به چرخه نقره به دلیل ویژگی  :(GSR)صعود   علت افزایش نسبت ●

شوند،  های انقباضی و ابهام در رشد اقتصادی مواجه میتولید و رشد اقتصادی دارد. در فازهایی که بازارهای مالی با سیاست

واحد    ۶۹.۳د. صعود این نسبت به کننقره معمولاً به دلیل کاهش تقاضای صنعتی با سرعت بیشتری نسبت به طلا افت می

دهد که طلا به عنوان دارایی امن پولی، ارزش خود را در برابر های خاورمیانه( نشان می)بالاترین سطح از زمان اوج تنش

 افت نقره بهتر حفظ کرده است. 

اگیر در بخش فلزات  گیری یک بازار صعودی پایدار و فراز دیدگاه تاریخی، برای شکل  رابطه همبستگی و رهبری بازار: ●

کند. به عبارت دیگر،  رو را ایفا میبها، همراهی نقره ضروری است. با این حال، با توجه به شرایط فعلی، نقره نقش دنبالهگران 



بها و متعاقباً صعود نقره، مستلزم آن است که ابتدا طلا از سدهای مقاومتی  هرگونه بازگشت قدرتمند در بازار فلزات گران 

دلار( عبور کرده و ثبات خود را اثبات کند. تنها در این صورت   ۴,۴۰۰تا    ۴,۳۷۰ویژه محدوده شکسته شده  د )بهکلیدی خو

 پذیرتر به بازار نقره هموار خواهد شد. های ریسکاست که راه برای ورود سرمایه

 

 

 های راهبردی و واکاوی روندهای پنهان بازار . استنتاج۵

( Insightsتوان به چندین استنتاج راهبردی )و ساختار تکنیکال کیتکو، می  WGCیرهای بنیادین از  های کلان، متغبا تلفیق داده

 های مرتبه دوم و سوم دست یافت که فراتر از اعداد خام، مسیر آینده طلا را شکل خواهند داد:و دلالت

 ( و تغییر پارادایم Decouplingها ). گسست تاریخی همبستگی۵.۱

های  ، تضعیف محسوس یا حتی معکوس شدن برخی از همبستگی۲۰۲۶تحولات ساختاری بازار طلا در سال مالی    ترینیکی از مهم ●

مدت  گذاری بودند. این تغییر، صرفاً یک ناهنجاری کوتاههای کلاسیک ارزش ها مبنای مدلهایی که برای سال تاریخی است؛ همبستگی

 اه طلا در نظام مالی جهانی است. در جایگ تغییر پارادایمای از نیست، بلکه نشانه

گردد. در چارچوب سنتی، طلا معمولاً با بازده  بازمی  داری آمریکابازده واقعی اوراق خزانهنخستین گسست مهم، به رابطه طلا با   ●

نزولی بر قیمت  رفت و فشار  ای معکوس داشت؛ به این معنا که با افزایش بازده واقعی، هزینه فرصت نگهداری طلا بالا میواقعی رابطه 

رغم حفظ موضع انقباضی فدرال رزرو و رشد بازده واقعی، طلا توانسته در سطوحی  های اخیر و علیشد. با این حال، در ماهوارد می

های مرکزی، تقاضای ساختاری بانککنند باقی بماند. این واگرایی را باید نتیجه  های تاریخی اقتضا میبسیار بالاتر از آنچه مدل

های بهره واقعی نیست،  دانست. به بیان دیگر، طلا دیگر صرفاً تابع مکانیکی نرخ ایی ذخایر ارزی، و تشدید روند دلارزداییبازآر

 شود. گذاری میهای ژئوپلیتیک و ملاحظات حاکمیتی قیمتطور فزاینده تحت تأثیر انگیزهبلکه به

های گذشته، این دو دارایی غالباً همبستگی مثبتی  است. در دههمربوط    طلا و نفتدومین گسست کلیدی، به رابطه تاریخی میان   ●

کردند. اما اکنون این همبستگی  های عرضه انرژی، عمل میویژه در مواجهه با شوکعنوان ابزار پوشش تورم، بهداشتند، زیرا هر دو به

دهد که  سیده است. این تحول نشان مییا حتی منفی ر  ۰.۱۵طور محسوسی کاهش یافته و در برخی برآوردها به سطوح نزدیک  به

و ابزاری برای پوشش ریسک کاهش    دارایی پولی خالصنیست، بلکه بیش از پیش به یک    هج تورمی کالاییطلا دیگر فقط یک  

  های مبتنی بر ارزهای فیات تبدیل شده است. در نتیجه، واکنش طلا به متغیرهای کلان، از منطق یک کالای صرف فاصله اعتبار نظام

 تر شده است. گرفته و به منطق یک ذخیره ارزش فراملی نزدیک

 

 ( ۴۰/ ۶۰. رژیم جدید همبستگی مثبت سهام و اوراق قرضه )پایان مدل ۵.۲

است؛ تغییری که پیامدهای عمیقی    سهام و اوراق قرضههای راهبردی بسیار مهم، تغییر رژیم در رابطه میان  کی دیگر از استنتاج

، بخش بزرگی از مدیریت  ۲۰۲۰تا اوایل دهه    ۱۹۹۰برای تخصیص دارایی در سطح نهادی دارد. طی حدود دو دهه، از اواخر دهه  

ی  ها همبستگکرد سهام و اوراق قرضه در بسیاری از دوره استوار بود؛ مدلی که فرض می  ۶۰/۴۰پرتفوی نهادی بر مبنای مدل کلاسیک  



 ساز را برای یکدیگر ایفا کنند. طور مؤثری نقش متنوع توانند بهجهت دارند و بنابراین میمنفی یا حداقل غیرهم

با   ــ که  فعلی  اقتصاد کلان  های بهره تعادلی بالاتر، هزینه سرمایه بیشتر، و استقراض تورم چسبنده، نرخاما در محیط 

طور  تاریخی تضعیف شده و در مقاطع متعددی، همبستگی سهام و اوراق قرضه به  شود ــ این رابطهتعریف می  هافزاینده دولت

زمان افت کنند؛  توانند همشده است. این بدان معناست که در شرایط فشار کلان، هر دو جزء اصلی سبد سنتی می  مثبتزمان  هم

 برد.طور ساختاری زیر سؤال میرا به ۶۰/۴۰رخدادی که کارایی مدل 

رژی چنین  صندوق در  شرکتمی،  بازنشستگی،  صندوق های  بیمه،  بههای  ناگزیرند  دارایی  مدیران  و  حاکمیتی  ثروت  دنبال  های 

های سنتی را پوشش دهند. از این منظر،  بستگیو ریسک شکست هم(Tail Risk) ریسک دنبالههایی باشند که بتوانند  دارایی

الزام ساختاری در معماری جدید تخصیص صرف نیست، بلکه به یک    ها دیگر یک انتخاب تاکتیکیافزایش وزن طلا در پرتفوی

 تبدیل شده است.  دارایی

در  ۰.۳۸به بالای  ۲۰۲۳در اواخر  ۰.۲۵نیز مشاهده کرد. این نسبت که از حدود   نسبت طلا به مستوان در رفتار این تغییر را می

معنای تشدید نگرانی از رکود  ته، افزایش این نسبت عمدتاً بههای گذشرسیده، پیام مهمی در خود دارد. در چرخه  ۲۰۲۶نیمه نخست  

.  اندهر دو فلز روندی صعودی داشتهتوجه این است که  و تضعیف تقاضای صنعتی برای مس بود. اما در چرخه فعلی، نکته قابل

های گذاری عمیق ریسکازقیمتبتوان صرفاً به رکود نسبت داد؛ بلکه این حرکت، بازتاب  بنابراین، رشد نسبت طلا به مس را نمی

 است.  ارزش شدن ارزها، و افزایش تقاضا برای ذخایر ارزش غیر اعتباریپولی، نگرانی از بی

 . نامتقارن بودن ریسک و پاداش: کف حمایتی فیزیکی ۵.۳

تر، ریسک  شده است. به بیان دقیق  نامتقارنسومین نتیجه کلیدی این است که ساختار کنونی بازار طلا، از منظر ریسک و پاداش،  

دلیل حضور یک تقاضای قدرتمند و نسبتاً غیراحساسی در سمت خریداران، محدودتر از چیزی است که نزولی طلا در مقطع فعلی، به

 توان استنباط کرد.ها میETFیا جریان  صرفاً از روی نمودارهای قیمت

عمدتاً   را  حمایتی  کف  آسیاییبانکاین  فیزیکی  خریداران  و  رسمی،  نهادهای  مرکزی،  می  های  برخلاف  ایجاد  کنند. 

  اند، اینمدت بازار حساس های کوتاهها که به جلسات ماهانه فدرال رزرو، نوسانات بازده اوراق و شوکETFگذاران غربی در  سرمایه

کنند. بنابراین، نقش  سازی، و امنیت پولی عمل میو بر اساس ملاحظات راهبردی، ذخیره  سالهده تا بیستبازیگران با افق زمانی  

جذب عرضه، کاهش شناوری بازار، و ایجاد شان های قیمتی را تعیین کنند؛ بلکه کارکرد اصلیها در بازار این نیست که سقف آن 

 است. های ناشی از فشارهای کلانسپر حمایتی در برابر ریزش

به  دلار  ۳,۶۰۰، یا حتی سناریوی بدبینانه افت موقت به ناحیه  دلار  ۴,۰۰۰بر همین مبنا، هرگونه اصلاح عمیق به زیر محدوده    ،

این  محور، نهادهای رسمی و تقاضای فیزیکی آسیا مواجه خواهد شد.  احتمال زیاد با ورود سریع نقدینگی از سوی خریداران ارزش 

 کند. های بازانباشت تبدیل میها را به فرصتهمان چیزی است که ساختار نزولی بازار را محدود و اصلاح



کاهش زودهنگام نرخ ماند. اگر یک کاتالیزور مهم ــ مانند  باقی می  باز و پرشتابدر سوی مقابل، پتانسیل صعودی بازار همچنان  

ــ فعال    های غربیETFیسک ژئوپلیتیک، یا بازگشت جریان سرمایه به  بهره، بروز بحران مالی یا اعتباری، تشدید ر

حرکت کند. این عدم تقارن به   دلار  ۴,۵۰۰تواند با سرعت زیادی از فاز تثبیت خارج شده و به سمت سطوحی فراتر از شود، طلا می

داش صعودی در صورت فعال شود، اما پاریسک نزولی توسط تقاضای فیزیکی مهار میاین معناست که در ساختار فعلی،  

 .توجه استها همچنان قابلشدن محرک

 شده است. در این رژیم:  گذاریرژیم جدید قیمتوارد یک  ۲۰۲۶بندی رسید که بازار طلا در سال مالی توان به این جمعمی

 اند؛ های سنتی طلا با بازده واقعی و نفت تضعیف شدههمبستگی ●

 های غیرهمبسته را افزایش داده است؛ کارایی خود را از دست داده و نیاز به داراییبخشی از  ۶۰/۴۰مدل کلاسیک   ●

 و در سمت تقاضا، یک کف حمایتی فیزیکی و حاکمیتی، ریسک نزولی را محدود کرده است. ●

بلکه به یا تورم نیست،  بهره  به نرخ  یک دارایی واکنشی  نتیجه، طلا دیگر صرفاً  به  در  راهبردی، ابزار   دارایی پولیطور فزاینده 

تبدیل شده است. از همین رو،    های نهادیهای اعتباری در پرتفویپوشش ریسک سیستمیک، و جایگزین بخشی از دارایی

بازآرایی مالی جهانی، بحران بدهی، توان فقط با متغیرهای کلاسیک توضیح داد؛ بلکه باید آن را در بستر  مسیر آینده آن را نمی

 تحلیل کرد.  سازی نهادهای رسمیو تغییر رفتار ذخیره

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 



 گیری نتیجه

مالی   نیمه دوم سال  در  از یک سو،   ۱۴۰۴- ۱۴۰۵بازار جهانی طلا  است:  قرار گرفته  متضاد  نیروی  دو  نقطه تلاقی  در 

مدت ناشی از موضع انقباضی فدرال رزرو آمریکا، تورم چسبنده در بخش خدمات، و احتمال فشارهای تاکتیکی و کوتاه

ــ هزینه فرصت نگهداری این   ۱۴۰۵افزایش آن در شهریور    تر،بالای تثبیت نرخ بهره ــ و حتی در سناریویی محتمل

کند. از همین رو، سناریوی پایه شورای جهانی طلا مبنی بر نوسان محدود دارایی بدون بازده را در سطحی بالا حفظ می

رو به نظر های پیشترین مسیر برای ماهترین و محتملدلار، در مقطع کنونی منطقی  ۴,۳۰۰تا    ۳,۹۰۰ها در بازه  قیمت

 رسد. می

به همچنان  طلا  بازار  راهبردی  معماری  حال،  این  کمبا  مستمر،  خرید  است.  صعودی  معناداری  تاریخی طور  و  سابقه 

های حاکمیتی تا سطوحی که از منظر سازی ذخایر، افزایش فزاینده بدهیهای مرکزی با هدف دلارزدایی و متنوعبانک

گیری یک های متعارف، همگی به شکلو نیز تغییر ساختار همبستگی میان دارایی  اند، کننده شدهپایداری مالی نگران

طور محسوسی را به  ۲۰۱۳های عمیقی مشابه سال  اند؛ کفی که احتمال تکرار ریزشکف قیمتی مستحکم در بازار انجامیده

گذاری ایجاد نکرده، بلکه صرفاً هنیز تغییری در تز بنیادین سرمای  ۱۴۰۵ماهه دوم  دهد. افت قیمت در اواخر سهکاهش می

 گذارانی فراهم آورده که از موج صعودی اولیه جا مانده بودند.تر برای ورود سرمایهای مناسبپنجره

  Core PCEویژه شاخص  های تورمی ایالات متحده ــ بهگذاران نهادی، رصد دقیق دادهگران و سرمایهبرای تحلیل

، برای ارزیابی مسیر آتی سیاست پولی فدرال رزرو اهمیتی ۱۴۰۵ماهه سوم  شتغال در سههای ماهانه ا ــ همراه با گزارش

تری از ضعف در اقتصاد جهانی آشکار شود یا چرخه تسهیل  های روشنکننده خواهد داشت. اگر در ادامه، نشانهتعیین

با شتاب به روند صعودی خود بازگردد و آغاز گردد، بازار طلا ظرفیت آن را دارد که    ۱۴۰۶تا اوایل    ۱۴۰۵پولی در اواخر  

گذاری کند؛ آن هم با پشتوانه تقاضای نهادهای بزرگ و خریداران راهبردی. دلار را هدف  ۵,۰۰۰تا    ۴,۵۰۰مجدداً محدوده  

های سیستمی و محافظت در برابر کاهش ارزش پول، بیش از هر زمان دیگری در مرکز در چنین محیطی، پوشش ریسک

 های تخصیص دارایی قرار گرفته است.توجه استراتژی
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