


دمعدوره هايدرسرمایه گذاريمقاصداصلی ترینازیکیبه عنوانطلا،جهانیبازار

انیرووسیاسیاقتصادي،عواملازپیچیدهمجموعه ايتأثیرتحتهموارهاطمینان،

مت ها،قیلحظه ايرصدفقطنهیافته،فزاینده اياهمیتآنچهمیان،ایندر.داردقرار

اتنوساناینپشت پردهکلانمحرك هايوبنیادینروندهايازصحیحدركبلکه

.است

اهگومتنوعتحولاتازبستريدرراطلابازارمی گذاریم،سرپشتکهماه هایی

دریبخشجهانی،اقتصادسطحدرآنازبخشیکهتحولاتیداده اند؛قرارمتناقض

یماتتصموبین المللروابطحوزهدردیگربخشیوپولیسیاست گذاريفضاي

بهواکنشبازار،انتظاراتدرتغییر.خورده اندرقمسرمایه گذاريبزرگنهادهاي

ازارباینچشم اندازهمکناردرهمگیسیاست گذاران،جهت گیريوکلیدي،داده هاي

.کرده اندتغییردستخوشرا

1

مقدمه

نهاست؛گذشتهماهرویدادهايازدقیقتحلیلیروایتیکارائهماهنامه،اینهدف

ازتاريساختحلیلوهوشمندانهدسته بنديقالبدربلکهاخبار،بازنشرشکلبه

یرگذارتأثطلاقیمتحرکتمسیربرغیرمستقیمیامستقیمبه طورکهعواملی

بازار،لفمختابعادپوششضمنکهشده اندتنظیمبه گونه ايتحلیل هااین.بوده اند

وتحلیلگرانسرمایه گذاران،بازار،فعالانبراياتکاقابلوکل نگردیدي

.کنندفراهماقتصاديتصمیم گیرندگان

کهودمی شحاصلزمانیتنهاطلاقیمترفتارازعمیق تريدركکهباوریماینبرما

زمینه اي،محرك هايمنسجمتحلیلبهعددي،نوساناتبرصرفتمرکزبه جاي

مارهشهراین رو،از.شودتوجهپشت صحنهچندلایهتحولاتومعلولی،وعلتروابط

نبطدرآنچهداده،برمبتنیومنظمنگاهیباتاکردخواهدتلاشماهنامهایناز

.سازدشفاف ترپیش روست،افقدرآنچهوکندمعناگذشته،بازار



بین المللی،وداخلیعواملتأثیرتحتایراندرطلابازار،1404اردیبهشتدر

راتمذاکتحولاتجهانی،اونسقیمتافزایش.کردتجربهراقابل توجهینوسانات

ناتنوسااینبرمؤثرعواملجملهازارزبازاردرتغییراتوآمریکا،وایرانهسته اي

.بودند

تاافزایشدرصد5حدودباابتداجهانیبازاردرطلااونسهرقیمتگذشته،ماهدر

نسبتدرصدي0/33کاهشثبتباو.یافتکاهشماهادامهدررفتبالادلار3500

ازناشیآنشدیدصعود.شدبستهاردیبهشتماهپروندهدلار3315درماه،اولبه

داراییوانبه عنطلابرايتقاضاکهبودجهانیمالینگرانی هايوآمریکادلارتضعیف

.دادافزایشراامن

6بهاردیبهشت31روزدرعیار18طلايگرمهرقیمتایران،داخلیبازاردر

.داشتنقابل توجهیتغییرماهابتدايبهنسبتکهرسیدتومانهزار481ومیلیون

هزار405ومیلیون73بهتومانی،هزار800کاهشباامامیسکهقیمتهمچنین،

.رسیدتومان

2

بازار طلا در اردیبهشت

:اردیبهشتپایاندرهاقیمت

تومان6,481,800  :عیار18طلاگرم

تومان73,405,000:امامیسکه

تومان8,744,600:کالابورسعیار24شمشگرم

دلار3,315:طلاجهانیانس

تومان1,222:دماوندقیراططلايصندوق



دهندکاهشراتعرفه هاروز90مدتبهکهکردندتوافقچینوآمریکا،ماهاوایلدر

این.)آمریکاوارداتبراي%10به%125ازوچینوارداتبراي%30به%145از(

.دادکاهش%2ازبیشراآنقیمتوشدطلابرايتقاضاکاهشباعثتوافق

قرارینظامتهاجمیکآستانهدرمابینفیشدیداختلافاتاثردرپاکستانوهند

وکاآمریمداخلهباکهگرفتصورتتلفاتباهمراهمرزهادرحملاتی.بودندگرفته

مککطلابرايتقاضاکاهشبههاتنشکاهشوآتش بساعلامباکشورها،سایر

.کردروبروکاهشبانیزآسیاییبازارهايدرراآنقیمترویداداینوکردند

ودکرشایانیکمکانسکاهشیرونداینبههمخاورمیانهدرهاتنشکاهشادامه

.شدانسانتظاريقیمتکاهشباعث

3

رویدادهاي کلان سیاسی و اقتصادي

راآمریکادولتبلندمدتاعتباريرتبهMoodyمؤسسه،1404اردیبهشت26در

بدهی هايافزایشدربارهنگرانی هادلیلبهاقداماین.دادکاهشAA1بهAAAاز

ورتصهزینه هاومالیات هاکنترلبرايسیاسیتوافقعدموبودجهکسريفدرال،

ویافتکاهشآمریکادلارشاخصرتبه،کاهشاینبهواکنشدر.گرفت

یتوضعدربارهنگرانی هاادامهصورتدر.کردندحرکتطلاسمتبهسرمایه گذاران

.دبرسنیزبالاتريسطوحبهمیان مدتدراستممکنطلاقیمتآمریکا،مالی

.دشمنتشراوکراینوروسیهمیانآتش بسمذاکراتدربارهمثبتیاخبارآخر،در

کهردکاعلاموگرفتتماسپوتینولادیمیرباترامپ،دونالدآمریکا،رئیس جمهور

قتوافبهدستیابیصورتدر.استشدهآغازجنگبهدادنپایانبرايمذاکرات

.یافتخواهدافزایشکوتاه مدتدرطلاقیمتبرنزولیفشارآتش بس،



این.بود%2.4پیش بینیازکمترکهیافتکاهش%2.3بهآوریل،درآمریکاتورم

توسطبهرهنرخکاهشاحتمالواستتورمیفشارهايکاهشنشان دهندهموضوع

بهیزنتولیدکنندهقیمتشاخص.می دهدافزایشسالاتمامازقبلتارارزروفدرال

2020آوریلازسطحایندرکاهشاولینکهیافت،کاهش%0.5غیرمنتظره ايطور

ندهمصرف کنتقاضايکاهشوتولیديتورمدرضعفنشان دهندهداده هااین.است

.است

و50سطحازکمترکهرسید48.7بهآوریلدرتولیدبخشخریدمدیرانشاخص

،تولیدبخشدرضعفوتورمکاهش.استتولیدبخشدرانقباضنشان دهنده

بهطلابرايتقاضاافزایشباعثودادهافزایشرابهرهنرخکاهشبرايانتظارات

.استشدهامنداراییعنوان

نمودار نرخ تورم آمریکا

4

داده هاي اقتصادي آمریکا



تا%4.25محدودهدررابهرهنرخماه،ایندرخودآخرجلسهدررزروفدرال

بهدلار3400بالايازطلاقیمتکاهشباعثتصمیماین.کردحفظ4.5%

انتظاربازارضعیف،اقتصاديداده هايبهتوجهبا.شددلار3370حدود

رهبهنرخکاهشباراپولیسیاست هايسپتامبردررزروفدرالکهدارد

.شودمنجرطلاقیمتافزایشبهمی تواندکهکند،تسهیل

انتظاراتاماشده،طلاقیمتکاهشباعثکوتاه مدتدربهرهنرخثبات

.کندحمایتطلاقیمتازمی تواندآیندهدربهرهنرخکاهشبراي

نمودار نرخ بهره آمریکا

5

داده هاي اقتصادي آمریکا



طلارازیهستند،طلاقیمتتعییندرکلیديعواملازیکیبهرهنرخ هاي

ب ترجذاطلاباشد،پایینبهرهنرخوقتی.نداردقرضهاوراقمشابهسودي

رشدمرکزيبانک هايخریداینکهبامی دهندنشاننمودارها.می شود

.ستابرقراربهرهنرخبامعکوسرابطههمچنانکرده،تقویتراطلاقیمت

نزدیکترازاگرولیکردپیدازیاديشدتطلاقیمتافزایششیباینکهبا

وبهرهرخنبینمعکوسرابطهکهببینیدمی توانیدکنیدبررسیرانمودار

.استبرقرارهمچنانطلاقیمت

مقایسه تغییرات نرخ بهره و قیمت و انس طلا پس از مسدود شدن دارایی هاي روسیه

6

رابطه نرخ بهره و قیمت انس جهانی



کهیافتهکاهشتوجهیقابلبه طورآتیبازاردرخالصخریدموقعیت هاي

رايببالقوهفضايمی تواندکاهشاینهرچنداست؛سفته بازانخروجنشان دهنده

.آوردفراهمبازگشت

قطعیتعدمدوره هايدرکهمی دهدنشانمعاملاتیموقعیت هايبررسی

بهواکنشدرطلانیز2025سالدر.می کنندرشدطلامعاملاتژئوپلیتیکی،

رشدانسهردردلار3500تاترامپدولتتجاريسیاست هايازناشیبی ثباتی

.کرد

لاطدرراخودپولموقتاًمعامله گرانباشد،داشتهوجودزیاديقطعیتعدمزمانهر

می شود،رشفاف تبازاریاگرفتهصورتتکلیفتعیینکهزمانیاما.می کنندپارك

.ندکنچهخودسرمایهبابایدمی دانندمعامله گرانچونمی یابدکاهشطلاقیمت

Comexدر بازار ) Long(حجم معاملات خرید 

7

جهت گیري بازارهاي آتی



سهامبازارافتباهم زمانطلاقیمتدرصدي5افتازسرمایه گذارانبرخی

حالتدرطلا.شدندشگفت زدهآمریکاتلافی جویانهتعرفه هاياعلامازپس

نایدروجوداینبا.می شودتقویتسهامبازارافتونوساندوراندرعادي

ومالیوثیقهتأمینبرايسرمایه گذارانشدباعثسهامشدیدافتشرایط

.بفروشندراطلاسهام،معاملاتشدنمارجینازجلوگیري

2024آگوستحتیو2008،2020سال هايدرهمقبلاً راوضعیتاین

چونهستندطلاخریدبرايخوبیفرصتزمان هاییچنین.دیده ایم

)امسالآوریلمانند(.می کنندرشدآنازبعدقیمت ها

نمودار قیمت انس طلا قبل و بعد از اعلام تعرفه هاي تجاري

8

تعرفه هاي تجاري آمریکا



راروسیهارزيدارایی هايازدلارمیلیارد280ازبیشG7گروهکشورهاي

.بودنددلاريویوروییبهاداراوراقشاملدارایی هااین.کردندمسدود

مصادرهاستممکنخارجیذخایرکهدادنشاندارایی هااینشدنمسدود

ه طورباستراتژي،ناگهانیتغییربامرکزيبانک هايبنابراین،شوند؛

.دادندافزایشراطلاخریدقابل توجهی

ته،گذشسالهايدرطلابلندمدتصعوديروندعواملتریناصلیازیکی

اینی رودمانتظارهاپیش بینیطبقواستمرکزيبانک هايسنگینخرید

ار،بازدرطلاعرضهکاهشباآنها.یابدادامهدیگرسالسهدست کمروند

لاحاصزماندرحتیدلیل،همینبه.برده اندبالارافلزاینقیمتیکف

.هستندقبلیسطوحازبالاترجدیدکف هايقیمت،

نمودار میزان خرید طلا توسط بانک هاي مرکزي بعد از مسدود شدن دارایی هاي روسیه

9

بانک هاي مرکزي



بهذخایرشانازکمتريسهمکهتوسعهحالدرکشوهايمرکزيبانک هاي

چین.ندبرستوسعه یافتهکشورهايسطحبهتلاشنددردارد،اختصاصطلا

برايعدداینکهحالیدریافته،اختصاصطلابهذخایرش%10ازکمتر

.است%70حدودایتالیاوفرانسهآلمان،آمریکا،

بانک هايبراياولهدفاست؛%20حدودجهانیمیانگینحاضرحالدر

.ژاپنوهندچین،مثلتوسعهحالدروبزرگمرکزي

)به درصد(ذخایر طلاي بانک هاي مرکزي 

10

بانک هاي مرکزي

78% 77% 74% 75% 21%

6.5% 11% 14% 7% 69%
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2025پیش بینی تحلیلگران براي قیمت انس در سال 

پیش بینی قیمتتحلیلگر/ موسسه 
)انس/دلار(

تاریخ اخرین 
توضیحاتبروزرسانی

Goldman Sachs(3700(گلدمن ساکس 
در سناریوي شدیدا صعودي می تواند . هاي طلاETFافزایش پیش بینی بدلیل تقاضاي قوي بانکهاي مرکزي و 2025آوریل 14)3950-3650بازه (

منبع. دلار را ببیند4500

منبع. 2026دلار در 4000، با احتمال عبور از 2025میانگین سه ماهه چهارم 2025آوریل J.P. Morgan(367522(جی پی مورگان 

منبع. افزایش پیش بینی بدلیل تقاضاي سرمایه گذاران و بانکهاي مرکزي 2025مارس Bank of America(306326(بانک آمریکا 

منبع. افزایش پیش بینی سه ماهه به دلیل خریدهاي جدید 2025آوریل Citi Bank(350017(سیتی بانک 

منبع. افزایش پیش بینی بدلیل تقاضاي قوي بانکهاي مرکزي 2025آوریل Saxo Bank(3500(ساکسو بانک 

منبع. پیش بینی افزایش قیمت بدلیل تقاضاي سرمایه گذاران 2025مارس Morgan Stanley(340031(مورگان استنلی 

منبع. افزایش پیش بینی بدلیل تحولات اقتصادي و ژئوپلتیکی 2025آوریل Deutsche Bank(31397(دویچه بانک 

UBS350011 منبع. افزایش پیش بینی بدلیل ریسک هاي ژئوپلتیکی و اقتصادي 2025آوریل

منبع. پیش بینی افزایش قیمت بدلیل تقاضاي قوي 2025آوریل World Bank(320029(بانک جهانی 

CoinCodexمنبع. پیش بینی افزایش قیمت بدلیل عوامل اقتصادي و ژئوپلتیکی 2025آوریل 414825: سقف3570: میانگین

InvestingHaven326514 منبع. 2030در سال 5155پیش بینی روند صعودي تا 2025مارس

https://www.reuters.com/markets/commodities/goldman-sachs-raises-end-2025-gold-price-forecast-3700oz-2025-04-14/
https://www.reuters.com/markets/commodities/jp-morgan-see-gold-prices-crossing-4000oz-by-q2-2026-2025-04-22/
https://money.usnews.com/investing/news/articles/2025-03-26/bofa-raises-gold-price-forecasts-for-2025-2026
https://money.usnews.com/investing/news/articles/2025-04-17/factbox-citi-raises-three-month-gold-price-target-to-3-500-per-ounce
https://www.sbcgold.com/blog/gold-prices-headed-to-3500-saxo-bank-ups-target/
https://www.bloomberg.com/news/videos/2025-03-31/morgan-stanley-gold-may-reach-3-400-an-ounce-in-2025
https://www.investing.com/news/economy-news/factboxdeutsche-bank-raises-average-gold-price-forecasts-for-2025-and-2026-3970395
https://www.ubs.com/us/en/wealth-management/insights/article.2089596.html
https://www.kitco.com/news/article/2025-04-29/world-bank-flips-its-script-sees-gold-outshining-silver-2025
https://m.economictimes.com/news/international/us/gold-price-prediction-today-will-2025-be-a-golden-year-for-investors-heres-what-experts-say/articleshow/120588532.cms
https://investinghaven.com/forecasts/gold-price-prediction/


)نآسیگنالیابهرهنرخکاهش(آمریکادرانبساطیسیاست هايادامهصورتدر

انندمریسکبدوندارایی هايبازدهیچوناست؛محتملطلاقیمتبیشترافزایش

ن ترپاییمجددآمریکاتورمیداده هاياگر.می شودجذاب ترطلاویافتهکاهشاوراق

طلامتقیصعودبهوشدهتقویتبهرهنرخکاهشبرايانتظاراتباشد،انتظارحداز

.می شودمنجر

وابدیکاهشانسقیمتاحتمالاشودپایدارورسمیاوکراین-روسیهآتش بساگر

.کندایجادچارتدرجدیديقیمتیکف

باطهرابدربین المللیمذاکراتشکستیاژئوپلیتیکیجدیدشوكصورتدر

سمتبهراانسقیمتمی تواندجدیدتقاضايازجدیديموجتجاري،تعرفه هاي

.دهدسوقدلار3600محدوده

12

تحلیل خرداد ماه

:کلیجمع بندي

رفتاررداحتیاطتقویتونوسانکاهشامااست،صعوديهنوزانستکنیکالیروند

.استمحتملبسیارخردادماهدرگرانمعامله

:خرداددرجهانیانسقیمتیحساسسطوح

3000،3200،3370،3500

باتثصورتدروداردقرارسیاسیانتظاراتوارزنرختأثیرتحتنیزداخلیبازار

.بودخواهدجهانیانستابعبیشترطلانوساناتبعدبهاینازدلار،



وLLودودادهتشکیلنزولیساختارروزانهفریمتایمدرطلاانس

LHیلتشکصعوديساختارمجددااینکهبراي.استکردهثبت

وکردهعبورقدرتبارادلار3500-3435سطحازبایدبدهد

.کندثبتآنبالايروزانهکندلسهحداقل

بورعانتظاروبودهسنگینسطحایندرفروشسفارشانباشت

گردیباریکطلااحتمالافعلیساختاربا.نداردوجودآنازراحت

.برودپایینمدتمیاندردلار3000حوالیتا

.استدلار3500قويمقاومتودلار2950قیمتقويحمایت
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