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(21-5صفحات )تحلیل و بررسی دارایی طلا 

وضعیت عرضه و تقاضا
...ذخایر طلا بانک های مرکزی دنیا و 

...آنچه می خوانیم 

(24-22صفحات )تورم 

تورم نقطه به نقطه
نرخ تورم ماهانه

(29-25صفحات )بازدهی بازارها 

(بازار سرمایه، ارز، سکه، مسکن)بازدهی بازارها 
میانگین رشد سالانه دارایی ها و رشد نقدینگی
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خالصطلای.استدرصدی99.9خلوصبیانگرکهاست۲۴میگیرندنظردرطلاآلیاژبرایکهعیاریحداکثر.میگویندقیراطیاعیارطلا،قطعهیکخلوصمیزانبه
بکاهندآننرمیازاندکیبایدبسازندراطلامصنوعاتبتوانندآنکهبرایطلاسازندگان.كرداستفادهزيورآلاتساختدرنمیتوانآنازكهاستظريفونرمحدیبه
.ودمیشچکشخوارومحکمباشد،شدهترکیبدیگرفلزهایباکهطلاییترتیببدینمیکنند؛ترکیبدیگرآلیاژهایباراطلافلزمنظوراینبرایو

و عیارهای مختلف آنطلا 

99.9%

24عیار 

75.0%

18عیار 

91.7%

22عیار 

41.7%

10عیار 

58.3%

14عیار 

مقاومت در برابر خراشیدگی کمترینبیشترین
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پیمان برتون وودز و تغییر نقش طلا

پولینظامیکتاآمدندهمگردآمریکا«نیوهمپشایر»ایالتدروودزبرتوننامبهمحلیدر،(۱۹۴۴سال)دومجهانیجنگاواخردرجهانکشور۴۴ازنمایندههفتصدازبیش
موجودطلایهیپشتواناندازهبهراخودارزمیکردتضمینکشوریهرکهمعنیاینبه.میکردندپیرویطلااستانداردازکشورهااکثر،وودزبرتونازپیش.دهندشکلراجدید

وودزبرتونستمسی.بودبرقرارطلااستانداردنوعیبههمچنانامابسنجند،آمریکادلاربهنسبتراخودارزكهكردندموافقتاعضا،وودزبرتونازپساما.کندصادرخزانهاشدر
.باشندداشتهطلااستانداردازدقیقپیرویبهنسبتبیشتریانعطافپذیریکشورهاشدباعث
کشورهایسایربرایهبیپشتوانارزیبهرادلارودادپایانوودزبرتونسیستمبهعملااوکردفسخطرفهیکشکلبهراطلابهآمریکادلارتبدیلقابلیتآمریکا،1971سالدر

نقطهوشدهکشورهاازبسیاریاندوختهارزبهتبدیلآمریکادلارکهشدشرایطیآمدنپدیدباعثکهمیگویند«نیکسونشوک»اقداماینبه.کردتبدیلوودزبرتوننظامعضو
.کردجووجستبینالمللیمعاهدهایندربایدرادلارجهانرواییآغاز

طلا

دلار آمریکا

پوند 
انگلیس فرانک 

فرانسه
مارک 
آلمان

دلار35= هر انس طلا 

سیستم برتون وودز
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عمده مصارف طلا

طوربههمچنینطلا.دادهانداختصاصخودبهرازینتآلاتعنوانبهطلامصرفازبزرگیبخشچینوهندکشوردو.هستندطلابازارازناپذیرجداییبخشیجواهرات
ماهیتآنبهومیکندمتمایزداراییهاازبسیاریازراآنطلامتنوعکاربریهای.میشوداستفادههمراهتلفنهایورایانهقطعاتجملهازالکترونیکیلوازمدرگسترده

بنابراین،.میشودآنخوبعملکردبهمنجراقتصادی،بلندمدتتوسعههایمواقعدرهمچنینواقتصادیبحرانهایدرتاریخی،نظرازکهویژگیهایی.میدهدمنحصربهفردی
دارد،کشورهاازبسیاریمالیذخایردرمهمینقشطلاکهآنجاییازاین،برعلاوه.میباشد(طلاETFصندوقهایویژهبه)سرمایهگذاریمنظرازطلامصرفازبزرگیبخش

.میکنندخریداریپرتفویهابهبخشیدنتنوعوفیاتارزهایبرابردرپوششارزی،ذخایرتعادلماننددلایلیبهراطلامرکزیبانکهای

جواهرات
34%

تکنولوژی
7%

%42سرمایه گذاری

بانک های مرکزی
17%

2022سال 

جواهرات
37%

تکنولوژی
8%

%40سرمایه گذاری

بانک های مرکزی
15%

2018سال 
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طلا در جهانبزرگ ترین تولیدکنندگان 

370
330

300

180 170
130

100 100 100 90

چین استرالیا روسیه آمریکا کانادا غنا  مکزیک آفریقای جنوبی ازبکستان اندونزی

تن

جهاندرتن370الانهستولیدباطلاتولیدنخسترتبهتاکنونزمانآنازوشدطلاکنندهتولیدکشوربرترینعنوانبهجنوبیآفریقایجایگزینچین،2007سالدر
.استماندهباقی
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مصرف کنندگان طلا در دنیابزرگترین

رسیدهدرصد50به2022سالدرمیزاناینکهاستحالیدراین؛میدادندتشکیلراجهاندرطلاتقاضایازدرصد25مجموعدرهندوچین،1990دههاوایلدر
فرصتهایطلامصرفکنندگانبهموضوعاین.کردهاندتجربهاخیردههدرکشوردوکهاستتوجهیقابلاقتصادیرشدازناشیهندوچینتقاضایافزایش.است

.استداده(داردکشوردوفرهنگدرریشهآنمصرفکه)جواهراتوطلاخریدبرایبیشتری

26.0%

23.0%

10.0%
8.0%

12.0%

9.0%

12.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

چین هند خاورمیانه آسیای شرقی اروپا آمریکای شمالی سایر
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طلا در جهانوضعیت عرضه و تقاضا 

ودارندیسازجواهرصنعتوطلابازاربرمهمیتأثیرگروههااینازکدامهر.هستندبازاراینبازیگرانمهمترینازطلاسرمایهگذاریصندوقهایومرکزیبانکهای
بازار،2014تا2010سالهایفاصلحد.بشوندطلامعدنیشرکتهایتولیدافزایشبهمنجرمیتوانندکهمیروندشماربهطلاتقاضایاصلیعواملازیکیعنوانبه
مشاهدهطلابازاردرعرضهمازاد،2020ابتدایتا2015سالهایدرجهانیاقتصادثباتبانسبتاوضعیتبهتوجهبااست؛بودهعرضهبرتقاضافزونیدارایطلا

ناشیریسکهایافزایشبهتوجهبا2022سالانتهایدربطوریکهمیرسد،نظربهمحسوسطلاتقاضایرشدبهروروند،2020درکروناپاندمیآغاززماناز.میشود
.استگرفتهقراریکسانیسطحدرمجدداتقاضاوعرضهاوکراین،وروسیهجنگاز

-1,000

1,000

3,000

5,000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

تن

عرضه تقاضا مازاد عرضه
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بزرگترین صادرکنندگان و واردکنندگان طلا

اختیاردرباآسیاواروپاقارههای.استکمتردرصد5.3،(دلارمیلیارد415.8)2020سالبامقایسهدرکهکردندصادرطلادلارمیلیارد393.9مجموعدرکشورها،2021سالدر
سالدرطلاانواردکنندگبزرگترینآسیاییکشورهاینیزدیگرسوییاز.دارنداختیاردرالمللیبینبازارهایدرطلاصادراتازسهمبیشتریندرصد،28و42ترتیببهداشتن

.کردهاندخریداری(جهانطلایواراداتمجموعازدرصد49)طلامیلیارد191.6وبودهاند2021

22.1%

10.5%

7.8%

7.3%7.0%4.5%
4.4%

3.8%
3.8%
2.0%

26.7%

سوئیس

انگلیس

هنگ کنگ

امارات

آمریکا

استرالیا

روسیه

کانادا

سنگاپور

پرو

سایر

23.5%

14.1%

13.6%11.1%

7.4%

3.7%
3.5%
2.8%
2.7%

2.1%

15.5%

سوئیس

هند

انگلیس

چین

هنگ کنگ

سنگاپور

آمریکا

آلمان

امارات

تایلند

سایر

2021بزرگترین واردکنندگان طلا در سال  2021بزرگترین صادرکنندگان طلا در سال 
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میزان ذخایر طلا توسط بانک های مرکزی دنیا

مرکزیبانکهاینیز2022سالانتهایدر.استبودهمثبتهمواره(توسعهحالدرکشورهایدرویژهبه)مرکزیبانکهایتوسططلاخریدبرآیندبعد،به2010سالاز
.بودهاندفهرستایننخستکشورهایآلمانوآمریکا

8,133

3,370

2,814

2,452

2,436

2,299

1,970

1,040

765

آمریکا

آلمان

ولصندوق بین المللی پ

ایتالیا

فرانسه

روسیه

چین

سوئیس

ژاپن

تن
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ذخایر طلا بانک های مرکزی چین و روسیه

1,615 1,715
2,066 2,242 2,292 2,299 2,299

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

تن

1,610
1,820 1,850 1,850 1,900 1,920 1,970

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

تن

2016ذخایر طلا روسیه از سال  2016ذخایر طلا چین از سال 
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نیابزرگترین صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله طلا در د

مشخصات
ماهاخیر3بازدهی(رمیلیارددلا)داراییتحتمدیریتناشرصندوق

SPDR Gold TrustState Street Global Advisors60.085.97%

iShares Gold TrustBlackrock28.946.02%

VanEck Gold Miners ETFVanEck14.988.51%

SPDR Gold MiniShares TrustState Street Global Advisors6.296.05%

VanEck Junior Gold Miners ETFVanEck4.536.17%

abrdn Physical Gold Shares ETFAbrdn Plc2.735.99%

iShares Gold Trust MicroBlackrock1.026.01%
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عوامل مؤثر بر قیمت جهانی طلا

تورم و شاخص دلار

عوامل عرضه

بانک های مرکزی

مصرف جواهراتصندوق های سرمایه گذاری

نوسانات بازار
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هزینه استخراج طلا در هر اونس

162

346
451

580
640 648 637

567 573 558
637 673

775 770 793

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

لار
د

هزینههای،2022سالپایاندر.میدهدقرارتأثیرتحترامحصولاینعرضهسمتکهاستآناونسهرتولیدشدهتمامبهایطلا،قیمتبرمؤثرعواملازیکی
.استبودهشدهتولیدطلایاونسهرازایبهدلار793حدودمجموعدراستخراج
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نرخ بازده متوسط سالانه طلا

10.2%
9.2%

8.3%
7.8%

6.3%
6.0%

4.2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

بعدواستداشتهدرصدی7.8سالانهرشدطلا،2022تا1971سالهایزمانیبازهدرکهمیدهدنشانداراییکلاسهایسایرباطلاسالانهمتوسطبازدهنرخمقایسه
.میرسدظرنبهجذاببسیارسهام،بازاربرابردرطلابودنریسککمبهتوجهبامذکورعددکهاستحالیدراین.استگرفتهقرارچهارمرتبهدرکامودیتیهااز
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طلا؛ بهشت امن سرمایه گذاران

-31%

-18%
-23%

-9%

-32%
-47%

-29%

9%
2%

-5%

5% 8%

48%

20%

-23%

8%

-3% -3%
-9%

-20%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

S&P 500 شاخص بازدهی طلا اوراق قرضه اقتصادهای نوظهور

S&Pشاخصباطلابازدهیمقایسه درطلااست،داشتهافزایشدنیااقتصادهایریسککهدورانهاییدرکهمیدهدنشاننوظهوراقتصادهایقرضهاوراقو500
.استداشتهبهتریعملکردداراییکلاسهایسایربامقایسه
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اروند آتی طلا و پیش بینی مؤسسات مطرح دنی

انتظاراتگستردهدامنهدهندهنشانکهاستشدهآوردهبزرگمالیمؤسساتازبرخیتوسط2023سالچهارمفصلانتهایدرطلاقیمتبرآوردزیرنموداردر
.میباشدطلاآتیوضعیتازبازارتحلیلگران

1,650

1,700

1,860

1,890

1,900

2,000

2,250

Credit Suisse

BMO Capital Markets

JPMorgan

RBC Capital Markets

UBS Bank

Bank of America

Standard Chartered

لار 
د

 /
س

ون
ا
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جمع بندی
کنونیقطعمدرکهعواملیمهمترین.میکنددشواررابلندمدتپیشبینیبازارها،بالاینوساناتکهداشتتوجهموضوعاینبهبایدطلا،داراییبررسیهنگام

:باشدمؤثرگرانبهافلزاینآتیروندبرمیتواند

SignatureوSVBسقوط:بانکیسیستمآشفتگیازبازارترس- BankومتحدهایالاتدرCredit Suisseموجایجادباعثمارسماهاوایلدراروپااتحادیهدر
ندمیتواآتیماههایدرموضوعاینتشدیدامااست،شدهفعلیمقطعدربازارهاآرامشموجبرزروفدرالمداخلهاگرچه.استشدهمالیبازارهایدرنگرانیها

.نمایدایجادطلابازاردرتقاضاازجدیدیموج

درکهدلارشاخصبطوریکهاست؛شدهتضعیفتوجهیقابلطوربه2022سالاواخرازآمریکادلارشاخص:آمریکادلارتضعیفورزروفدرالپولیسیاستهای-
چرخههایپایانبهشدننزدیکازناشیانتظاراتعلتبهموضوعاین.میباشدنوساندر101محدودهدرحاضرحالدرداشت،قرار114محدودهدر2022سپتامبر
.باشدطلاتقاضاکنندهتقویتعاملمیتواندوبودهرزروفدرالتوسطبهرهنرخصعودی

داشتانتظارمیتوانبنابرایناست؛یافتهکاهش2023سالدردرصد2.1به2022سالدردرصد3.1ازجهانداخلیناخالصتولیدرشدانتظارات:رکودازترس-
.باشدثباتباهمچنانسرمایهگذارانامنداراییعنوانبهطلاتقاضاکه

نشستدردرصدی0.25افزایشکهاستآندهندهنشانهستهخدماتبخشبالایتورموکاربازارقویروندشد،طلارشدباعثCPIضعیفگزارشاینکهوجودبا
سئلهماینباشد،صعودیچرخهایندرافزایشآخرینمیتواندمیماهدربهرهنرخافزایشکهکنداحساسبازارکهصورتیدر.استمطرحهمچنانFOMCمیماه

.نمایدعملطلاقیمتیرشدبرایکاتالیزوریعنوانبهمیتواند
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(1395بر مبنای سال پایه )تورم نقطه به نقطه مصرف کننده 

درتورمیانتظاراتاوجگیری.استرسیدهدرصد63.9بهوکردهثبتراجدیدیرکورد1401اسفنددرنقطهبهنقطهتورممرکزی،بانکتوسطشدهمنتشرگزارشاساسبر
قراردرصدی34.7سطحدر1400اسفندنقطهبهنقطهتورمکهاستحالیدراین.دانستنقطهبهنقطهتورمرشداصلیعللازمیتوانرا1401سالپایانیماههای
ازپایهالستغییردلیلبهاستکردهاعلامونکردهمنتشررااسفنددرمذکورآمارتورم،نرخاعلاموتولیددیگرمرجععنوانبهایرانآمارمرکزحالهمیندر.داشت
.شدخواهداعلاممتعاقباونشدهنهاییهنوزتورمنرخبهمربوطمحاسبات،1400به1395
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1398 1399 1400 شاخصكل1401 خطرگرسیون
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نرخ تورم ماهانه خانوارهای کشور و نرخ دلار
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کاهشبامذکورزمانیبازهدرنیزدلارنرخکهاستحالیدراین.استرسیده%6.6به1401بهمنبهنسبتتوجهیقابلرشدبااسفندماهدرقیمتهاماهانهتغییرسرعت
بهعدم،پولگردشسرعتکنندهنگرانوضعیتدهندهنشانگذشتهسالاسفندماهدرشدهثبتتورم.استبودهتومانهزار48محدودهدرقبل،ماهبهنسبتدرصدی3

.استجامعهدرسرمایهگذاریبهمیلافزایشومصرفکنندگانتوسطمصرفانداختنتأخیر

.تورماسفندماهبراساسدادههایبانکمرکزیمحاسبهشدهاست* 
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(سالانه)رشد بازارها 
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(ماهانه)رشد بازارها 

.توسطبانکمرکزیومرکزآمارمنتشرنشدهاست1401تاتاریختهیهاینگزارشمیانگینقیمتمسکنبهمنواسفند* 
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(لگاریتمی)شاخص بورس، دلار و مسکن

.توسطبانکمرکزیومرکزآمارمنتشرنشدهاست1401تاتاریختهیهاینگزارشمیانگینقیمتمسکنبهمنواسفند* 

1379 1380 1381 1382 1383 1384 1385 1386 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400 اسفند
1401

متوسطقیمتخریدوفروشیکمترمربعواحدمسکونیدرتهران دلار شاخصبورس

بلندمدتدرداراییهاتمامیداشت،انتظارتورمیکشوریکازمیتوانکههمانطور.میدهدنشانرا1379سالازداراییمختلفکلاسهایبازدهیروندزیرنمودار
.داردقرارنخسترتبهدرمسکن،بهنسبتتوجهیقابلاختلافباسرمایهبازاروجوداینبا.میکنندتجربهراچشمگیریصعودهای
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ی و رشد نقدینگ ( مسکن-سکه-دلار-ارزش بازار بورس)مقایسه میانگین رشد سالانه دارایی ها 
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گذشتهسالبهار.بودایراناقتصادبراینشیبوفرازوپرسالی،1401سال
.رسیدثبتبهبزرگیماهانهتورمهایتومانی،4200ارزحذفتأثیرتحت
خودوجابهپاییزدرتورمیانتظاراتمجدداآرام،تابستانیگذراندنازپس
آنهارشدوداراییمختلفکلاسهایبهنقدینگیهجومشاهدورسید
گینمیانمجموعدروبودبرقرارسالپایانتاکمابیشرونداینبودیم؛
سالانتهایدرویافتهافزایشنقطهنقطهصورتبهداراییهاسالانهرشد
تروخیمبهمنجرسیاسیریسکهایوجوددیگرسوییاز.رسید%63به

.شدمختلفبازارهایدرنقدینگیسردرگمیواقتصادیشرایطشدن
ادامهخودرشدبههمچناننقدینگیمیدهدنشانمرکزیبانکآمارهای

هشدثبتنقطهبهنقطهصورتبهدرصدی34رشدماهدیپایاندروداده
.است

اتانتظارتأثیرتحتداراییهاقیمتبعدیرشدداشتانتظارمیتوان
ناهنجارچرخه.باشدنقدینگیبالایرشدتداوموسیاسیوضعیتتورمی،
دامهااقتصادیسیاستگذاریهایدرتغییرعدمصورتدرنقدینگیرشد
.تساخخواهدمواجهبیشتریابهامباراسرمایهگذاریوضعیتویافته
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