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باشد تا تصویری شفاف از وضعیت های کارشناسی دقیق میهای رسمی و معتبر تهیه شده است و شامل تحلیلاین گزارش بر اساس داده

 .اقتصادی ارائه دهد
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 

 
 

 تدوین گزارش تهیه و 

 تیم کارشناسی اقتصادی: محسن امینی، علی آقانصیر •

 نظارت و تایید نهایی 

 : نسرین باقری آوری دادهو جمع مدیر مطالعات کلان •

 تهیه شده در واحد مطالعات کلان شرکت رتبه بندی اعتباری برهان 

 
 
 
 



 
 

 

 3   


 
دلار در    1۰۰های بالاتر از  ، به اوج2۰2۴دلار در میانه سال    ۸۰های کمتر از  ساله مورد بررسی، نفت برنت از محدوده در بازه دو

تعدیل شد. این مسیر قیمتی بیش از هر عامل    2۰2۶دلار در اواخر ژوئن   ۷۰رسید و سپس تا محدوده  2۰2۶ماهه نخست سه
برهم  حاصل  همدیگری،  اوپک کنش  عرضه  سیاست  دادهزمان  و  پلاس،  چین  تقاضای  نوسانات  آمریکا،  اقتصاد  کلان  های 

های دو سال گذشته، همین الگوی رفتاری در بازار برنت قابل  بر اساس داده   .های مقطعی ریسک ژئوپلیتیک بوده استجهش 

رسیده   2۰2۶ژوئن    2۷دلار در    ۶۶.۴به نزدیکی    2۰2۴دلار در ابتدای ژوئیه    ۸۶.۷که قیمت از حدود  طوری است؛ به مشاهده  
های ژئوپلیتیک  های صعودی ناشی از ریسک عرضه و تنش دهد که اگرچه بازار در مقاطع مختلف با موج است. این روند نشان می 

عرضه، تعدیل انتظارات تقاضا و تخلیه پریمیوم ریسک، بخش قابل توجهی از   مواجه شده، اما در نهایت فشار ناشی از افزایش

برای تمدید    2۰2۴پلاس در اوایل ژوئن  ترین محرک صعودی در ابتدای دوره، تصمیم اوپک مهم  .رشد قیمت را بازگردانده است

بود. با این حال، واکنش بازار در   2۰2۴های داوطلبانه تا پایان سپتامبر  و تداوم کاهش  2۰2۵بخش عمده کاهش تولید تا سال 
های بعد و  همان مقطع برخلاف انتظار کاملاً صعودی نبود؛ زیرا نگرانی نسبت به بازگشت تدریجی بخشی از عرضه در ماه 

تا اوایل    2۰2۴در ادامه، از اواخر    .نشینی کنددلار عقب   ۸۰چندان قدرتمند تقاضا، موجب شد برنت تا زیر سطح  انداز نه چشم

های تورمی آمریکا و نوسان  ، قیمت نفت بیش از پیش تحت تأثیر انتظارات نسبت به سیاست پولی فدرال رزرو، داده2۰2۵
های تقاضا از سوی چین نیز نقش  های نفت خام آمریکا و سیگنال شاخص دلار قرار گرفت. در کنار این عوامل، روند موجودی 

 .ا کردندهای قیمتی ایف مهمی در تعدیل یا تقویت حرکت

 :توان به سه موج اصلی تفکیک کرداز منظر ساختاری، روند نفت برنت در این دوره را می 

 ؛ 2۰2۴در فاصله ژوئن تا اوت  پلاسمحور اوپکهای عرضه موج نخست؛ فشار نزولی ناشی از سیگنال  .1

اوایل    2۰2۴در اواخر   دلار  ۸۰تا    ۷۰موج دوم؛ صعود تدریجی تا محدوده   .2 با محدودیت عرضه،    زمان ، هم 2۰2۵و 
 کاهش نسبی ذخایر و بهبود انتظارات رشد تقاضا؛ 

به سطوح بالای   2۰2۶موج سوم؛ جهش ژئوپلیتیک در بهار   .3 آرام  1۰۰که نفت را موقتاً  با  اما  تر شدن  دلار رساند، 
مز، این پریمیوم  ویژه در مسیرهای مرتبط با تنگه هرها، به تر شدن جریان محموله ها و افزایش انتظار برای روانتنش 

 .تدریج تخلیه شدبه
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 تحلیل نوسانات  

های تولید در  سو، تمدید کاهش پلاس مواجه شد. از یک ، بازار نفت از همان ابتدا با پیام دوگانه اوپک2۰2۴در نیمه دوم سال  
،  2۰2۴ها از اکتبر  شد؛ اما از سوی دیگر، برنامه کاهش تدریجی محدودیت ها محسوب می ظاهر عاملی حمایتی برای قیمت

پذیرتر و  تواند انعطاف های آینده می بازار منتقل کرد که عرضه در ماههای داوطلبانه، این پیام را به  ویژه در بخش کاهش به

 .تر شودافزایشی 

دلار افت کرد. این افت نشان    ۷۸.۴واکنش فوری بازار به این پیام دوگانه منفی بود و قیمت برنت در اوایل ژوئن تا حدود  
پلاس  تر از تداوم انضباط تولیدی اوپک به بازار را مهم  ها گران در آن مقطع، احتمال بازگشت بخشی از بشکهدهد که معامله می

 .ارزیابی کردند

دهی  های اقتصاد کلان آمریکا نقش مهمی در جهت ، بازار نفت در یک محدوده نوسانی باقی ماند و داده 2۰2۴در ژوئیه و اوت 
شد، احتمال کاهش سریع نرخ  نتظار منتشر می تر از اهای تورمی یا اشتغال آمریکا قوی ها داشتند. هر زمان داده مدت قیمت کوتاه

شد و این مسئله از منظر مالی و ارزی بر قیمت نفت فشار وارد  یافت، دلار تقویت می بهره از سوی فدرال رزرو کاهش می 
  کرد، نفت از ناحیه نگرانی کرد. در مقابل، هر بار که بازار به سمت سناریوی کند شدن رشد اقتصادی آمریکا حرکت می می

 .دیدنسبت به رکود و کاهش تقاضا آسیب می 

دلار در اواخر اوت و سپس   ۸۰تا   ۷۹دلار در اوایل ژوئیه به حوالی   ۸۶بر اساس سری زمانی دو سال گذشته، برنت از محدوده 
ترکیب »عرضه    نشینی کرد. این رفتار با روایت غالب بازار در آن زمان، یعنیدلار در سپتامبر و اکتبر عقب   ۷۴تا    ۷1به محدوده  

 .راستا بودکننده«، هم تر« و »تقاضای نگران کافی

شد، اما اثر پایداری بر روند  مدت قیمت منجر میهای کوتاه های ژئوپلیتیک همچنان به جهش ، تنش 2۰2۴ماهه چهارم  در سه
ورت مقطعی قیمت را بالا ببرد،  صتواند بهکرد که هرچند ریسک خاورمیانه می بازار نداشت. بازار عمدتاً بر این فرض حرکت می 

های نفت خام آمریکا  زمان، موجودی سرعت تخلیه خواهد شد. هماما در نبود اختلال فیزیکی گسترده در عرضه، این پریمیوم به 
ش  ای از افزای کردند. هر نشانه کننده عمل می عنوان متغیرهای تعدیل ، به EIAهای هفتگی اداره اطلاعات انرژی آمریکا،  و داده 

 .شدهای صعودی می خصوص در روزهای نزدیک به انتشار آمار هفتگی، مانع از تثبیت رالی ذخایر، به 

دلار نزدیک شد. این حرکت با کاهش    ۸۰تا    ۷۵، برنت بار دیگر وارد مسیر صعودی شد و به محدوده  2۰2۵در آغاز سال  
شده در این  های مشاهده همراه بود. بر اساس داده   پلاس گذاری تدریجی انضباط اوپکهای فوری سمت عرضه و قیمت نگرانی 

دلار تثبیت شد و سپس در فوریه و مارس عمدتاً در محدوده   ۷۰دلار در ژانویه در سطوح بالای   ۷۶تا  ۷۴دوره، نفت از حوالی 
به   ۷۶تا    ۷۴ نوسان کرد. در همین زمان، طلا  از ریسک کلان، روندی متفاوت و صعودی دلار  را تجربه  تر  عنوان شاخصی 

 .کردمی

دلار در اوایل آوریل کاهش یافت، اما سپس    ۶۶تا    ۶۵رخ داد؛ زمانی که برنت تا محدوده    2۰2۵نقطه عطف بعدی در بهار  
دلار بازگشت و در برخی مقاطع به نزدیکی    ۶۷تحت تأثیر ترکیب ریسک ژئوپلیتیک و بهبود موقت انتظارات تقاضا، به بالای  

های فدرال رزرو  های کلان آمریکا و پیامسو داده ها عمدتاً نتیجه دو نیروی متضاد بود: از یک وبرگشتدلار رسید. این رفت  ۷۵
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دادند، و از سوی دیگر، تردید بازار نسبت به ظرفیت واقعی تقاضای چین و شدت رشد فعالیت  که انتظارات نرخ بهره را تغییر می 

 .پالایشی

پلاس برای حفظ حجم افزایش عرضه ماه  محور پیدا کرد. تصمیم اوپک ماهیتی عرضه   ، بازار دوباره2۰2۵در اواخر مه و ژوئن  
گیری یک موج صعودی پایدار شد. در این مقطع،  تر تقاضا، مانع از شکل های بازار درباره تعادل ضعیف ژوئیه، همراه با بحث

هایی از انباشت  ر زمان بازار با نشانه اهمیت بیشتری پیدا کردند. ه EIA و API های هفتگیهای آمریکا و داده موجودی 

 .یافتها کاهش می های انقباضی عرضه بر قیمت شد، اثر سیاستموجودی مواجه می 

های  های بالاتر نزدیک شد. در داده ، قیمت برنت بار دیگر وارد یک روند صعودی شد و به محدوده 2۰2۵از تابستان تا پاییز  
دلار در سپتامبر و نهایتاً    ۷۵تا    ۷۰دلار در اوت، سپس به    ۶۹تا    ۶۸دلار در ژوئیه، به    ۷۰تا    ۶۸دوره مورد بررسی، نفت از حوالی  

از کاهش محسوس   ۸۰تا    ۷۰به محدوده بالای   از هر چیز ناشی  این موج بیش  های قابل  تر موجودی دلار در اکتبر رسید. 

های چین نیز  در همین دوره، داده .های خاورمیانه بودک مشاهده، تداوم انضباط تولیدکنندگان و افزایش حساسیت بازار به ریس

توضیح داد که افزایش ذخایر نفتی چین در سال    2۰2۶نقش حمایتی غیرمستقیم داشتند. اداره اطلاعات انرژی آمریکا در مارس  
ای نزدیک  فشرده   عملاً بخشی از عرضه موجود در بازار آزاد را جذب کرده و باعث شده قیمت برنت در محدوده نسبتاً  2۰2۵

دهد که هرچند بازار از ناحیه تقاضای مصرفی با ابهام مواجه  نگر، نشان می دلار باقی بماند. این نکته، از منظر پس   ۶۹تا    ۶۸

 .ها شدتر قیمتبود، اما انباشت استراتژیک چین مانع از افت عمیق 

توان با تقویت انتظارات نسبت به  اشت. این حرکت را می ، نفت خام روندی آرام اما صعودی د2۰2۵از اواسط سپتامبر تا اکتبر  
های  شد یا دادهمدیریت عرضه و بازگشت تدریجی ریسک ژئوپلیتیک توضیح داد. با این حال، هرگاه دلار آمریکا تقویت می 

گران کاهش نرخ بهره  کرد؛ زیرا معامله نشینی می کردند، بازار نفت موقتاً عقب کلان از پایداری رشد اقتصادی و تورم حکایت می 

 .دیدندکردند و ریسک سیاست پولی را بالاتر می گذاری میرا با تأخیر بیشتری قیمت

های خاورمیانه و نگرانی  ماهه نخست سال، تشدید تنش ترین بخش دوره مورد بررسی بود. در سه پرنوسان   2۰2۶نیمه نخست  
ها  وجب جهش سریع قیمت برنت شد. در ماه مارس، برخی گزارش نسبت به اختلال در مسیرهای کشتیرانی و صادرات انرژی، م

دلار و بالاتر حکایت داشتند. این همان »صرف ریسک    1۰۰دلار و سپس محدوده    ۸۵از رسیدن برنت به سطوح بالاتر از  
قیمت نفت  ها و جریان صادرات، به  ونقل انرژی، تنگه ژئوپلیتیک« است که در شرایط تهدید معتبر نسبت به مسیرهای حمل 

 .شودافزوده می 

تا    1۰۷، به محدوده  2۰2۶دلار در ابتدای مارس    ۷۰تا    ۶۷دهد که برنت از حدود  وضوح نشان می های تاریخی این فاز به داده 
دلار در آوریل جهش کرد. این افزایش نه از بهبود ناگهانی    1۰۹تا    1۰1دلار در نیمه دوم مارس و سپس به نزدیکی    11۴

های نفتی مرتبط  ها، نگرانی نسبت به تنگه هرمز و ابهام پیرامون جریان بلکه از ترکیب ریسک عرضه، تحریم   تقاضای واقعی،

تدریج وارد فاز تخلیه پریمیوم ریسک  با این حال، از اواخر آوریل و در ماه مه، بازار به   .ها ناشی شدای نفتکش با ناوگان سایه 

ها نسبت به  ر خبرهایی درباره افزایش جریان نفت از خاورمیانه و کاهش نگرانی ها، انتشاشد. با فروکش کردن بخشی از تنش 
دلار بازگشت. تا اواخر   ۹۰دلار و سپس به حوالی  ۹۵دلار در اوایل آوریل به زیر   11۹ونقل، برنت از محدوده مسیرهای حمل 

های ناشی از شوک  دهد که بازار، جهش می دلار عقب نشست. این رفتار نشان    ۷3تا    ۷۰نیز قیمت نفت به محدوده    2۰2۶ژوئن  

 .ژئوپلیتیک را پایدار ارزیابی نکرده و مجدداً به چارچوب تعادل عرضه و تقاضا بازگشته است
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 های فعلی بازار نفتمحرک

تعادل« است. به بیان دیگر، هرچند  گذاری  گذاری بحران« به »قیمت ترین متغیر بازار نفت، گذار از »قیمت در مقطع فعلی، مهم 
های بسیار بزرگ را  گران دیگر حاضر نیستند پریمیومطور کامل از بازار حذف نشده، اما معامله ریسک ژئوپلیتیک همچنان به 

 .بدون وجود اختلال فیزیکی پایدار در عرضه حفظ کنند

شود. در  های فیزیکی مشاهده می یانه و بهبود جریان هایی از فشار ملایم ناشی از افزایش عرضه خاورمدر سمت عرضه، نشانه

 .های نفتی حساس استهای چین، سلامت اقتصاد جهانی و روند مصرف فرآورده سمت تقاضا نیز بازار همچنان به داده 

 :اند ازهای غالب بازار عبارت مدت، محرک در کوتاه 

 های اقتصاد کلان آمریکا؛ داده  •

 پلاس؛های اوپک تصمیمات و پیام  •

 ؛API و EIA هایها در گزارش های نفت خام و فرآوردهروند موجودی  •

 وضعیت تقاضای چین؛  •

 .های ژئوپلیتیک در خاورمیانه و مسیرهای کشتیرانی انرژیسطح تنش  •

قرار دهند.  توانند نفت را تحت فشار  تر از انتظار منتشر شوند، دلار و بازدهی اوراق می های تورمی آمریکا مجدداً قوی اگر داده 
تواند احتمال افت بیشتر قیمت را تقویت کند. در مقابل،  همچنین، افزایش ذخایر آمریکا یا کاهش شتاب انباشت نفت در چین می 

تواند  هر نشانه جدید از اختلال در خاورمیانه، محدودیت کشتیرانی یا تهدید نسبت به مسیرهای کلیدی صادرات انرژی، می 

 .گریزی در بازار انرژی ایجاد کندریسک  ای ازسرعت موج تازه به

 

 

 

 

 

 

 
 تحلیل نفت



 
 

 

 ۷   


 

دلار در ژانویه    ۵,۴۰۰های بالاتر از  دلار به سقف   2,3۰۰، انس جهانی طلا از محدوده  2۰2۶تا اواسط    2۰2۴در بازه اواسط  
پس داد. این حرکت، محصول    2۰2۶دلار در ژوئن    ۴,1۰۰تا    ۴,۰۰۰جهش کرد و سپس بخشی از رشد خود را تا محدوده    2۰2۶

اوراق خزانه واقعی  بازده  بهره، نوسان  نرخ  انتظارات  تغییر  تقویت و تضعیف دلار، و موج مستقیم  آمریکا،  درپی  های پی داری 

 .گریزی ژئوپلیتیک بودریسک 

رس هم خرید  بانک زمان،  توسط  طلا  به می  مرکزی،  چین،  های  خلق  بانک  صرفاً  PBOCویژه  حالت  از  را  تقاضا  ساختار   ،

 .سازی نهادی سوق داد و سطح حمایتی قیمت را بالاتر آوردگذاری به سمت تقاضای ذخیره سرمایه 

 :توان به سه فاز اصلی تقسیم کرد ساله طلا را می روند دو

 ؛۲۰۲۵تا اوایل  ۲۰۲۴ان فاز نخست؛ صعود تدریجی از تابست .1

 ؛۲۰۲۶تا اوایل  ۲۰۲۵گیری شدید از بهار فاز دوم؛ شتاب .2

 . ۲۰۲۶فاز سوم؛ اصلاح و تثبیت نسبی در بهار  .3

گذاری احتمال کاهش نرخ بهره توسط فدرال رزرو بود. بنابراین، هر داده تورمی یا اشتغالی  در فاز نخست، بازار در حال قیمت
کرد. در فاز دوم، ترکیب بازده واقعی  صورت مقطعی بر طلا فشار وارد می انداخت، بهرا به تعویق می که مسیر کاهش نرخ بهره  

 .های امن تبدیل کردترین دارایی گریزی جهانی، طلا را به یکی از اصلی تر، ضعف نسبی دلار و افزایش ریسک پایین 

های رصدشده از بانک  ای به یک محرک ساختاری تبدیل شد. داده های مرکزی از یک عامل حاشیه در این دوره، نقش بانک 
، از نوامبر همان سال دوباره خرید را از سر  2۰2۴دهد که این بانک پس از توقف کوتاه خرید طلا در مه  خلق چین نشان می 

ها  تنها در زمان شوک دهد که تقاضای رسمی، نه ا افزایش داد. این الگو نشان می های متوالی ذخایر طلای خود رگرفت و در ماه 
 شده است.  اصلاح های شدیدمانع   تقاضا  های اصلاح به رشد قیمت کمک کرده، بلکه در دوره

 

 
 طلای جهانیتحلیل 



 
 

 

 ۸   


 تحلیل نوسانات 

دهنده  دلار تا اواخر اوت رسید. این افزایش نشان   2,۵2۰دلار در اوایل ژوئیه به حوالی    2,33۰، طلا از محدوده  2۰2۴در تابستان  
های اشتغال یا  تر از انتظار در داده تداوم انتظار بازار برای چرخش سیاست پولی فدرال رزرو بود. در همین مقطع، هر انتشار قوی 

های  گذاری کنند و در نتیجه، رشد طلا در بازه تأخیر بیشتری قیمت گران کاهش نرخ بهره را با  شد معامله تورم آمریکا باعث می 
 .مدت متوقف شود کوتاه

خوبی قابل مشاهده است؛ زیرا طلا چندین بار پس از لمس  ها بههای قیمتی دوره مورد بررسی، اثر این شوک بر اساس داده 
 .طرفه نشده بود وارد یک روند صعودی کاملاً یک های قبلی بازگشت و در آن مقطع هنوز سرعت به محدودهسطوح بالاتر، به 

دلار صعود کرد. این حرکت با کاهش بازده    2,۷۸۵دلار عبور کرد و تا محدوده   2,۵۵۰، طلا از سطح 2۰2۴در سپتامبر و اکتبر  
تر  های ضعیف ه های جهانی همسو بود. در این مقطع، دادقطعیتواقعی، تضعیف نسبی دلار و افزایش تقاضای دفاعی در برابر عدم 

ساله    1۰ها درباره آغاز چرخه تسهیل پولی به نفع طلا عمل کردند؛ زیرا کاهش بازده واقعی اوراق  زنی اقتصاد کلان و گمانه 
 .آمریکا، هزینه فرصت نگهداری فلز زرد را پایین آورد

ت کرد و سپس در ماه مارس، شکست  دلار حرک  2,۹۰۰دلار به بالای    2,۶2۰ای از محدوده  صورت پله، طلا به2۰2۵در ابتدای  
ها نسبت  زمان با تشدید انتظارات برای کاهش نرخ بهره و افزایش نگرانی دلار را تجربه کرد. این جهش هم   3,۰۰۰روانی سطح  

 .شودعنوان محرک کلاسیک دارایی امن شناخته می های ژئوپلیتیک بود؛ یعنی همان ترکیبی که در بازار طلا به به ریسک 

کرد،  ها دریافت می برداشتی متمایل به کاهش نرخ  FOMC ها یا اظهارنظرهای اعضایفاز، هر بار که بازار از نشستدر این 
 .داد سرعت واکنش مثبت نشان می شد و طلا به تر می منحنی بازده آمریکا نرم 

دلار در اوایل مه افزایش    3,۴2۰دلار در اوایل آوریل تا    3,۰3۰شکل گرفت. طلا از حوالی    2۰2۵اوج مهم بعدی در آوریل و مه  
می  را  رفتار  این  کرد.  اصلاح  را  خود  رشد  از  بخشی  سپس  و  افزایش  یافت  نخست،  داد:  توضیح  اصلی  عامل  دو  با  توان 

 .کردندبی می های قیمتی را فرصت خرید ارزیاهای ژئوپلیتیک و دوم، تداوم ورود خریداران رسمی و نهادی که افتنااطمینانی 

تر  های بازار نشان دادند که طلا دیگر صرفاً به نوسان دلار وابسته نیست، بلکه به دو متغیر کلیدی حساس در همین بازه، داده 
 است.  های مرکزیای بانکنخست، انتظارات واقعی از مسیر نرخ بهره؛ و دوم، تقاضای ذخیره  :شده است

ویژه از  دلار رسید. این دوره، به   ۴,2۰۰دلار به بالای  3,3۰۰دار شد و از محدوده  ، طلا وارد فاز شتاب 2۰2۵از ژوئیه تا دسامبر  
گذاران در سمت خرید بسیار  گیری سرمایه گریزی بالا و موقعیت سپتامبر به بعد، مشخصه بازاری بود که در آن سطح ریسک 

 .سنگین شده بود

فقط  بازار نه دهد که  دلار در اکتبر نشان می   ۴,۰۰۰دلار در اواخر سپتامبر و سپس عبور از سطح    3,۸۰۰صعود طلا تا محدوده  
ها لحاظ  های مرکزی را نیز در قیمت ای بانککاهش نرخ بهره، بلکه تداوم ضعف بازده واقعی و احتمال استمرار تقاضای ذخیره 

مدت بیشتر ماهیت اصلاح تکنیکی و شناسایی سود داشت، نه تغییر در روایت بنیادی  نشینی کوتاه کرده بود. در این فاز، هر عقب 
 .بازار

ای از پایداری تورم یا لحن  طور مقطعی تغییر دادند. هر نشانههای اقتصاد کلان آمریکا بارها مسیر طلا را به، داده 2۰2۵  در پاییز
 شد. با این حال،  از سوی مقامات فدرال رزرو، باعث تقویت دلار و ایجاد فشار اصلاحی بر طلا می تر، انقباضی 
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تر  های مرکزی مانع از بازگشت پایدار قیمت به سطوح پایین شت؛ زیرا تقاضای امن و خرید بانکاین فشار معمولاً دوام زیادی ندا 
 .شد می

ای در حال بازتعریف  صورت فزاینده دلار نشان داد که بازار به ۴,2۰۰، عبور طلا از سطح  2۰2۵ویژه در بازه نوامبر تا دسامبر به
شد و نقش بازده  های سنتی دلار و نرخ بهره اسمی توضیح داده نمی ل »نرخ تعادلی« طلاست؛ سطحی که دیگر صرفاً با مد

 .تر شده بودواقعی، ریسک ژئوپلیتیک و تقاضای رسمی در آن پررنگ 

دلار عبور کرد و در    ۴,3۰۰نقطه اوج و سپس آغاز تخلیه بخشی از هیجان بازار طلا بود. در ژانویه، طلا از  2۰2۶نیمه نخست 
زمان ضعف بازده واقعی، انتظارات تسهیل پولی و تقاضای  دلار رسید. این جهش با ترکیب هم  ۵,۴۰۰ژانویه به محدوده    2۸

 .شدید پوشش ریسک قابل توضیح است

سو هزینه فرصت نگهداری آن  گذاران نهادی تبدیل شد؛ زیرا از یک در چنین محیطی، طلا عملاً به »پناهگاه نخست« سرمایه 
 .های سیستماتیک و ژئوپلیتیک در سطح بالایی قرار داشتندریسک  کاهش یافته بود و از سوی دیگر،

دلار نوسان کرد و سپس از اواسط مه تا اوایل ژوئن به محدوده    ۵,2۰۰تا    ۴,۸۰۰، طلا عمدتاً در ناحیه  2۰2۶از فوریه تا اوایل مه  
ر و چرخش بخشی از انتظارات  دلار عقب نشست. علت اصلی این اصلاح، افزایش بازده واقعی، تقویت دلا   ۴,3۰۰تا    ۴,۰۷۹

 .بازار به سمت سیاست پولی کمتر انبساطی از سوی فدرال رزرو بود 

نشان دادند که افزایش بازده واقعی و تقویت دلار بر طلا فشار وارد کرده است. همچنین    2۰2۶های بازار در میانه مه  گزارش 
درصد را در    2ای فراتر از  تر، افت روزانهاوم سیاست پولی تهاجمی های تورمی و نگرانی نسبت به تددر اوایل ژوئن، انتشار داده 

 .قیمت طلا رقم زد 

گزارش شد که این بانک برای هفدهمین    2۰2۶زمان، بانک خلق چین همچنان در سمت خرید فعال باقی ماند. در آوریل  هم
دهد که حتی در زمان اصلاح قیمت، یک لایه تقاضای رسمی  ماه متوالی به خرید طلا ادامه داده است. این موضوع نشان می 

 .تر قیمت شده استو نهادی در بازار وجود داشته که مانع از تخلیه عمیق 

عنوان تعدیل  لزاماً نشانه تغییر رژیم بازار دانست؛ بلکه این حرکت بیشتر به توان ارا نمی   2۰2۶در نتیجه، اصلاح طلا در بهار  
 .قیمت از سطوح افراطی و بازتنظیم انتظارات نسبت به نرخ بهره و بازده واقعی قابل ارزیابی است 
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 های فعلی بازار محرک

ساله آمریکا و مسیر سیاست نرخ بهره فدرال رزرو است.   1۰ترین محرک طلا همچنان بازده واقعی اوراق در مقطع فعلی، مهم 
از منظر هزینه فرصت نگهداری آسیب یابد، طلا  افزایش  بازده واقعی  بازار به سمت  پذیرتر می هرچه  شود. در مقابل، هرچه 

 .یابدت طلا مجدداً افزایش می سناریوی کاهش نرخ بهره حرکت کند، جذابی

شود؛ با این حال، اثر آن  مدت طلا محسوب می در کنار این عامل، شاخص دلار همچنان یکی از فیلترهای مهم نوسانات کوتاه 
از مسیر رابطه معکوس سنتی دلار و  بیش از گذشته از مسیر بازده واقعی و انتظارات سیاست پولی منتقل می  شود، نه صرفاً 

 .طلا

تواند کف قیمت را در سطوح بالاتری  های مرکزی همچنان یک عامل حمایتی ساختاری است و می از منظر تقاضا، خرید بانک 
های ژئوپلیتیک یا افزایش ریسک سیستماتیک  های گذشته حفظ کند. از منظر ریسک نیز هر موج جدید از تنش نسبت به دوره

 .ی امن ایجاد کند ای از تقاضای دارای تواند موج تازهجهانی می 

های طلا در نهایت بیش از آنکه به اخبار مقطعی وابسته  دهد که ماندگاری رالی با این حال، تجربه دو سال گذشته نشان می 
 .باشد، به مسیر منحنی بازده، بازده واقعی و انتظارات سیاست پولی فدرال رزرو بستگی دارد

ها« قرار دارد؛ اما شدت و پایداری  که طلا همچنان در رژیم »خرید در اصلاح گران نهادی این است  نتیجه عملی برای معامله 
 FOMC هایداری و سیگنال های تورم، اشتغال، شاخص دلار، بازده اوراق خزانهاین رفتار به حساسیت بازار نسبت به داده

 .وابسته خواهد بود
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