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بازار جهانی طلا در ماه‌های 
اخیــر شــاهد تــداوم خرید 
معنادار از سوی بانک‌های مرکزی و همچنین ورود 
قابل‌توجه سرمایه به صندوق‌هــای قابل معامله در 
بورس)ETF( بوده است؛ روندی که نشان می‌دهد 
طلا همچنان جایگاه اســراتژیک خود را در میان 
نهادهای پولــی و همچنین سرمایه‌گــذاران خرد و 
نهادی حفظ کرده اســت. گزارش شــورای جهانی 
طلا، نشان می‌دهد بانک‌های مرکزی در ماه اکتبر 
حدود ۵۳ تن طلا خریداری کردند؛ رقمی که نسبت 
به ماه قبل ۳۶ درصد افزایش داشــته و ادامه روند 

خرید پرقدرت در سراسر سال بوده است.
هرچنــد مجموع خرید خالص ســالانه تــا پایان 
اکتبر به ۲۵۴ تن رسیده که نسبت به سه سال قبل 
کمی کندتر است، اما تحلیل‌ها نشان می‌دهد این 
کندی بیشــر به دلیل قیمت‌های بالاتر طلاست و 
نه کاهــش رویکرد اســراتژیک بانک‌ها. همچنان 
بانک‌هــای مرکــزی در بازارهــای نوظهــور ســهم 
بیشتری از این خریدها را به خود اختصاص داده‌اند 
و یافته‌های نظرســنجی‌های تخصصی نیز نشــان 
می‌دهد این خریدها با هدف تثبیت قدرت ذخایر و 

کاهش وابستگی ارزی صورت می‌گیرد.
در ماه اکتــر بانک مرکزی لهســتان دوبــاره به 
جمع خریداران اضافه شد. این بانک پس از ماه‌ها 
توقف، ۱۶ تن طلا خریداری کــرد و ذخایر خود را 
به ۵۳۱ تن رســاند؛ رقمی که ۲۶ درصد کل ذخایر 
خارجی این بانک را تشکیل می‌دهد. بانک مرکزی 
برزیل نیز بــرای دومین ماه پیاپی دســت به خرید 
طلا زد و با اضافه کردن ۱۶ تن دیگر، ذخایر طلای 
خود را به ۱۶۱ تــن افزایش داد. عــاوه بر این‌ها، 
بانک‌هــای مرکزی ازبکســتان، اندونــزی، ترکیه، 
چک، قرقیزستان، غنا، چین، قزاقستان و فیلیپین 
نیز در ماه اکتبر خرید خالص داشــتند. تنها بانک 
مرکزی روســیه کاهش ذخایر را گزارش کرد و ۳ تن 
از ذخایر طلای خود را فروخت. در مجموع، در کل 
سال تاکنون، لهستان با خرید ۸۳ تن، بزرگ‌ترین 
خریدار رسمی بوده و پس از آن قزاقستان با ۴۱ تن 

قرار دارد.
هم‌زمان، برخی کشورها افزایش ذخایر طلا را در 
اهداف بلندمدت خود در نظر گرفتند. صربســتان 
قصد دارد تا سال ۲۰۳۰ ذخایر طلای خود را تقریبا 
دو برابر کرده و به ۱۰۰ تن برســاند. ماداگاسکار و 
کره‌جنوبی نیز در نشست اخیر بازار شمش لندن، 
علاقه‌مندی خود را به افزایش ذخایر اعلام کردند. 
نکته مهم آن اســت که در نظرسنجی سال ۲۰۲۵ 
تقریبــا ۹۵ درصد بانک‌هــای مرکــزی پیش‌بینی 
کرده‌اند که ذخایر طلای بخش رســمی در ســال 
آینــده افزایش خواهد یافت؛ نشــانه‌ای روشــن از 

تقویت نگاه به طلا به‌عنوان پناهگاه امن در شرایط 
تداوم نااطمینانی‌های ژئوپلیتیک و ارزی.

در این میــان، جمهوری خلق چیــن، روند خرید 
طلای خود را برای ســیزدهمین ماه متوالی ادامه 
داد و با خرید ۳۰ هزار اونس دیگــر، ذخایر طلای 
خود را به بیــش از ‌۷۴میلیون اونس)حدود 2100 
تن( رساند. این چرخه خرید که از نوامبر ۲۰۲۴ آغاز 
شده، بخشی از استراتژی چین برای تقویت جایگاه 
خود در بازار جهانی طلا و کاهش وابستگی به دلار 
اســت. علاوه بر این، چین ســعی دارد بانک‌های 
مرکزی خارجی را ترغیب کنــد که طلای خود را در 
این کشــور نگهداری کنند و تاکنون کشــورهایی 

مانند کامبوج این پیشنهاد را پذیرفته‌اند.
 
رشد سرمایه ورودی ‌ETFهای طلا ۩

در بخــش ETFها نیــز تصویــر مشــابهی دیده 
می‌شــود. در مــاه نوامــر ۲۰۲۵، صندوق‌هــای 
فیزیکی طلا برای ششمین ماه پیاپی جریان ورودی 
مثبت ثبت کردنــد و در مجمــوع ‌5.2میلیارد دلار 
جذب کردند. اگرچه این رقم نسبت به ماه‌های قبل 
کندتر اســت، اما همچنان بســیار فراتر از متوسط 
ماهانه سال ۲۰۲۴ قرار دارد. در حال حاضر، ارزش 
کل دارایی تحت مدیریت ETFهای طلای جهان به 
‌۵۳۰میلیارد دلار رسید که یک رکورد تاریخی جدید 
محسوب می‌شود. حجم کل طلای نگهداری‌شده 
توســط این صندوق‌ها نیز به 3932 تن رسیده که 
بالاترین سطح تاریخ است. سرمایه‌گذاران آسیایی 
بیشــرین نقش را در این افزایش داشتند؛ به‌ویژه 
در چین که ضعف بازار ســهام، رشــد قیمت طلا و 
ETF تنش‌های ژئوپلیتیک موجــب علاقه دوباره به

های طلا شــد. اصلاحــات مالیاتی جدیــد مانند 
تغییرات مالیات بر ارزش افزوده در چین نیز باعث 
شــد علاقه‌مندان به جواهرات، به ســمت ETFها 
حرکت کنند تــا هزینه‌های مالیاتــی را دور بزنند. 
در هند هم ورود سرمایه به ETFها شــش ماه پیاپی 

ادامه داشته است.
در آمریکای شــالی، اگرچــه ورودی سرمایه در 
نوامبر حدود یک میلیــارد دلار بود، اما نســبت به 
ماه‌های قبل آرام‌تر شــد. علت اصلــی این جریان 
متعــادل، ترکیبــی از رشــد قیمــت طــا، انتظار 
برای کاهش نــرخ بهــره فــدرال‌رزرو، و تنش‌های 
ژئوپلیتیک‌، از جملــه افزایش تنش بیــن آمریکا و 
ونزوئــا، بود. با ایــن حال، برخــی سرمایه‌گذاران 
تحت فشار نوسانات بازار سهام برای جبران ضررها 
به فروش ETFهای طــا روی آوردنــد. در اروپا اما 
ورودی‌ها پس از دوره‌ای خروج، دوباره مثبت شدند 
و به ‌۹۷۸میلیون دلار رسیدند. ضعف بازار سهام و 
افزایش قیمت طلا بر حســب پوند و یــورو از دلایل 

اصلی بازگشت سرمایه به ETFهای طلای اروپا بود.
در حوزه حجم معاملات، بازار طلا در نوامبر شاهد 
کاهش بود و حجم روزانه ۲۶ درصد نسبت به رکورد 
اکتبر افت کرد و به ‌۴۱۷میلیارد دلار در روز رسید. 
با وجود این افت، همچنان بسیار بالاتر از میانگین 
۲۰۲۴ باقی مانده اســت. کاهش نوسانات قیمت 
طلا یکــی از دلایل افــت فعالیــت معاملاتی بود. 
 ETF بازارهای فرابورس، معاملات آتــی و معاملات
همگی کاهش حجم را تجربه کردنــد، اما فعالیت 
ETFهــا همچنان بســیار بیــش از ســطح معمول 

سال‌های قبل است.
 
تحولات بازار ۩

با آغاز معاملات بازارهای جهانی در روز گذشته، 
قیمت طلای نقدی در سطح 4198 دلاری گشایش 
شد و در ادامه روز به سطوح پایین‌تر رفت. همزمان، 
شــاخص دلار آمریکا نیز بر خلاف روند نزولی اخیر 

خود، به سطوح بالاتر افزایش یافت.
در بــازار نقره نیــز روند صعــودی شــدت گرفته و 
قیمت‌ها بــه نزدیکی رکــورد تاریــخ و در کانال 58 
دلاری معاملــه شــد. ورود ۵۹۰ تن نقــره به ETFها 
طی یک هفته نشــان از اطمینان سرمایه‌گذاران به 
ادامه این رالی دارد. انتظار بــرای کاهش نرخ بهره 
در آمریکا و همچنین کمبود عرضه جهانی نقره، این 
روند را تقویت کرده است. هم‌زمان طلا در بازار نقدی 
به حدود ۴۲۰۰ دلار بر اونس رســیده و ضعف دلار 
آمریکا نیز از این صعود حمایت کرده است. داده‌های 
اقتصادی ضعیف‌تر آمریکا، افت اشــتغال و کاهش 
شتاب مصرف، احتمال کاهش نرخ بهره در نشست 
روز چهارشــنبه دســامبر را افزایش داده و بازارها با 
احتمال ۸۷ درصــد انتظار ایــن کاهــش را دارند. 
تحلیلگران پیش‌بینی می‌کنند در سال آینده نیز نرخ 
بهره چند مرتبه کاهش یابــد و این موضوع می‌تواند 

قیمت طلا را حتی به ۴۵۰۰ دلار نیز برساند.

طلا همچنان 
جایگاه 

استراتژیک 
خود را در 

میان نهادهای 
پولی و 

همچنین 
سرمایه‌گذاران 
خرد و نهادی 

حفظ کرده 
است

نرخ سکه و طلا  )تومان(
تغییراتقیمتنوع سكه

132,790,0001,105,000  سكه طلای طرح جدید
70,710,000940,000  نیم سكه
39,940,000180,000  ربع سكه 

12,746,000222,000  یك گرم طلای 18 عیار

نرخ برابری ارزهای عمده
تغییراتبرابرینوع ارز

1.16560.0005یورو به دلار
0.0010-1.3327پوند به دلار
155.430.35دلار به ین 
3.67350.0000دلار به درهم
0.0007-7.0688دلار به یوآن
0.10-98.6شاخص دلار

نرخ ارزهای بانك مركزی )تومان(
تغییراتنرخنوع ارز

65,922857  دلار آمریکا
87,8931,104  پوند انگلیس
73310  روپیه هند

17,950233  درهم امارات 
42,441558  صد ین ژاپن

1,55021  لیر ترکیه
8575  روبل روسیه
9,324123  یوآن چین

44,717544  هزار وون کره جنوبی
76,700948  یورو

نرخ ارز در بازار آزاد )تومان(
تغییراتقیمتنوع ارز
125,2952,620دلار
145,9503,090  یورو

166,9003,350  پوند انگلیس
80,5621,586  صد ین ژاپن

155,8103,370  فرانک سوییس
17,730380  یوآن چین
90,6401,840  دلار کانادا

83,1001,660  دلار استرالیا
2,94070  لیر ترکیه

13,330270  کرون سوئد
34,125721  درهم امارات )نقدی(

408,1808,490  دینار کویت

نرخ ارز در مرکز مبادله ارز و طلا )تومان(
تغییراتنرخنوع ارز

73,3920  دلار )اسکناس مرکز مبادله(
372-70,882  دلار )حواله مرکز مبادله(

28,5000  دلار)حواله کالاهای اساسی و ضروری(
85,4460  یورو )اسکناس مرکز مبادله(
9610  روبل )اسکناس مرکز مبادله(

19,9840  درهم امارات )اسکناس مرکز مبادله(
49,8260  هزار وون کره‌جنوبی )اسکناس مرکز مبادله(

10,3780  یوآن )اسکناس مرکز مبادله(
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فراخوان شناسایی ۱۴۰۴-۰۵
شــرکت پشــتیبان زیــر ســاخت امید(امیدنــت) در نظــر دارد 
به منظورتحلیل و بازطراحی فرآیندها از شرکت های فعال در این 

حوزه دعوت به همکاری نماید.
جهت اطلاع از اسناد مورد نیاز و آدرس تحویل به سایت شرکت به 

نشانی  www.omidnet.ir مراجعه نمایید.

سرمایه‌گذاران نهادی به خرید فلز زرد ادامه می‌دهند

طلا در سبد بانک‌های مرکزی
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روند طلای جهانی و شاخص جهانی دلار

قیمت طلا شاخص دلار

دنیای اقتصاد: بازار ارز در روزهای اخیر به مرحله‌ای 
وارد شــده که ترکیبی از عوامل بنیادی، سیاســتی 
و رفتاری آن را در مســیر صعــودی قدرتمندی قرار 
داده است؛ مســیری که نه‌تنها سقف‌های پیشین را 
پشت‌سر گذاشته، بلکه انتظارات فعالان اقتصادی 
را نسبت به شکل‌گیری قله‌های جدید تقویت کرده 
اســت. بنابراین می‌توان گفــت بــازار ارز و طلا در 
نقطه‌ای حســاس قرار گرفته‌اند؛ نقطه‌ای که در آن 
رشد انتظارات تورمی، کاهش عرضه ارز در بازار آزاد، 
تشدید ریسک‌های سیاســی و رفتارهای احتیاطی 

همه با یکدیگر هم‌افزا شده‌اند.
بررسی تحولات روز گذشته به‌خوبی نشان می‌دهد 
که روند افزایشی دلار، سکه و طلا وارد فاز تازه‌ای از 
سرعت‌گیری شده است. دلار آزاد با جهش ۲ هزار و 
۶۲۰ تومانی از سطح ۱۲۲ هزار و ۶۷۵ تومان عبور 
کرد و به ۱۲۵ هزار و ۲۹۵ تومان رسید؛ رکوردی که 
در هفته‌های گذشته کمتر پیش‌بینی می‌شد و نشان 
می‌دهد فشار تقاضا و انتظارات صعودی در بازار آزاد 
به شکلی ملموس افزایش یافته است. در بازار سکه 
نیز رشد قیمت‌ها هم‌جهت با افزایش نرخ ارز حرکت 
کرد و ســکه امامی با رشــد قابل‌توجه یک‌میلیون و 
۱۰۵ هزار تومانی به سطح ‌۱۳۲میلیون و ۷۹۰ هزار 
تومان رســید. طلای ۱۸ عیار نیز به‌عنوان شاخص 
روزانه بازار طلا، با ثبــت افزایش ۲۲۲ هزار تومانی، 
به رکورد ‌۱۲میلیون و ۷۴۶ هزار تومان دست یافت و 

بار دیگر اثرپذیری شدید خود از نرخ ارز را نشان داد.
این ســه رخــداد هم‌زمــان، صعــود دلار، جهش 
سکه و افزایش طلا، نشــانه‌ای روشن از ورود بازارها 
به دوره جدیــدی از رفتارهای مبتنی بــر انتظارات 
تورمی اســت. تحلیلگــران معتقدنــد مجموعه‌ای 
از عوامــل، این موج جدیــد را تقویت کرده اســت. 
نخستین عامل، تداوم سیاست واردات بدون انتقال 
ارز اســت؛ سیاســتی که به اعتقــاد فعــالان بازار، 
موجب افزایش تقاضا برای ارز در بازار آزاد و کاهش 
تدریجی ذخایر در دسترس می‌شود. این سیاست 
عمــا باعث می‌شــود واردکننــدگان بــرای تامین 
ارز به بازار آزاد مراجعه کنند و همین مســاله فشار 
تقاضا را بالا می‌برد. هنگامی که چنین سیاستی با 
رشــد انتظارات تورمی همراه می‌شود، معامله‌گران 
خریدهای احتیاطی خــود را افزایــش می‌دهند و 
همین رفتار زنجیره‌ای، روند افزایش قیمت را تشدید 

می‌کند.
عامــل مهــم دیگــر، افزایــش نااطمینانی‌هــای 
سیاســی و ژئوپلیتیــک در هفته‌های اخیر اســت. 
تجربه بازارهای ایران نشــان داده اســت که هر بار 
ریســک‌های بیرونی شــدت می‌گیرد، تقاضا برای 
دارایی‌های امن ماننــد دلار و طلا افزایش می‌یابد. 
در روزهای گذشته نیز چنین الگویی مشاهده شد؛ 
همزمان با انتشــار چند خبر سیاســی، قیمت دلار 
جهش سریع‌تری را ثبت کرد و بازار طلا با فاصله‌ای 

کوتاه واکنش نشــان داد. در این میان، رشد پرمیوم 
سکه نیز نشــانه‌ای از تقویت تقاضای سفته‌بازانه در 
این بازار اســت؛ چراکه افزایش فاصله میان قیمت 
بازاری و ارزش ذاتی معمولا زمانــی رخ می‌دهد که 
انتظارات صعــودی معامله‌گران نســبت بــه آینده 

تقویت شده باشد.
از ســوی دیگر، نرخ دلار با عبور از مرز ۱۲۴ هزار 
تومان در معاملات روز گذشته، ســیگنال مهمی به 
بازار ارسال کرد. بســیاری از معامله‌گران این سطح 
قیمتی را یک مرز روانی تلقی می‌کردند و عبور از آن 
را به معنای احتمال ورود بازار به کانال‌های قیمتی 
بالاتر می‌دانند. همین موضوع باعث شــد موجی از 
خریدهای جدید در ساعات بعدی شکل گیرد و نرخ 
دلار با شتاب بیشــری به سمت ســطح ۱۲۵ هزار 

تومان حرکت کند.
 در بازار سکه نیز اثر مستقیم رشد نرخ ارز بر ارزش 
ذاتی موجب شد قیمت سکه هم به‌سرعت با تغییرات 
دلار هماهنگ شــود. افزایش ‌۱.۱میلیــون تومانی 
قیمت ســکه امامی نشــان می‌دهد که معامله‌گران 
این بازار انتظار دارند روند صعودی ارز تداوم داشته 
باشد و احتمال اصلاح کوتاه‌مدت را فعلا کم‌اهمیت‌تر 
ارزیابی می‌کنند. در چنیــن شرایطی، فاصله میان 
قیمــت بــازاری و ارزش ذاتی نیز بیشــر می‌شــود؛ 
موضوعی که معمولا در دوره‌های اوج‌گیری انتظارات 
ریسک‌گریز و رشد رفتارهای سفته‌بازانه رخ می‌دهد.

 طلای ۱۸ عیار نیز مانند سکه و دلار از ترکیب این 
نیروها اثر گرفت. با اینکه در روز گذشته قیمت طلای 
جهانی تغییر چندانی نداشــت، اما افزایش نرخ ارز 
باعث شد طلا در بازار داخلی به رکورد جدیدی برسد. 
این مساله به‌خوبی نشان می‌دهد که در فضای فعلی، 
تعیین‌کننده اصلی قیمت طلا در ایران نرخ ارز است و 
نه بازار جهانی. بنابراین اگر سیاستگذار در هفته‌های 
آینده اقداماتی برای مدیریت تقاضا یا افزایش عرضه 
ارز در بــازار انجام ندهد، احتــال آن وجود دارد که 
مسیر صعودی فعلی ادامه یافته و سقف‌های قیمتی 
جدیدی در بازار شــکل بگیــرد. در مقابــل، هرگونه 
تغییر در سیاست‌های ارزی، تشدید نظارت بر جریان 
واردات یا افزایش عرضه ارز می‌تواند تا حدی از شتاب 
فعلی بکاهد و بازار را به ســمت تعادل‌های جدیدی 

هدایت کند.

ثبت رکورد‌های تازه در بازار،بازتاب موجی از انتظارات تورمی است
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