
مسیر طلا؛ از جنگ تا افزایش نرخ بهره

|مگــزون 69- هفته نامه تحلیلی گروه مالی فارابی|
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                مسیر طلا؛ از جنگ تا افزایش نرخ بهره

بــازار جهانــی و داخلــی طلا از ابتــدای ســال ۲۰۲۶ و پــس از تحــولات ژئوپلیتیــک منطقــه، تغییــر مســیر محسوســی 
ــزی  ــک مرک ــدود ۳۹۵۰ دلار، بان ــه ح ــدوده ۵۵۰۰ دلار ب ــی از مح ــت طلای جهان ــت قیم ــس از اف ــد. پ ــه کردن را تجرب
چیــن از ســطوح پاییــن قیمــت بــرای افزایــش ذخایــر طلای خــود اســتفاده کــرد. ایــن سیاســت در راســتای کاهــش 

ــت. ــده اس ــال ش ــر طلا دنب ــت ذخای ــکا و تقوی ــی آمری ــد اوراق بده ــای دلاری مانن ــه دارایی ه ــتگی ب  وابس
ــدرال  ــخت گیرانه ف ــی س ــت های پول ــرژی و سیاس ــه ان ــد هزین ــی از رش ــی ناش ــارهای تورم ــش فش ــکا، افزای در آمری
رزرو، از عوامــل مؤثــر بــر کاهــش قیمــت فلــزات گران بهــا بودنــد. بــا ایــن حــال، ســطح بــالای بدهــی دولــت آمریــکا 

ــد. ــل کن ــای طلا عم ــد تقاض ــرای رش ــی ب ــوان محرک ــدت به عن ــد در بلندم می توان

از نظــر تاریخــی نیــز طلا پــس از فروپاشــی پیمــان برتــون وودز در ســال ۱۹۷۱، دوره هــای رونــق و رکــود چنــد ســاله را 
تجربــه کــرده کــه چرخه هــای حــدود ۱۰ ســاله آن در نمــودار زیــر قابــل مشــاهده اســت.
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                روند ۵۰ ساله انس جهانی طلا

اعداد به دلار است. | 
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ــان  ــال ۲۰۱۱ و هم‌زم ــا س ــپتامبر ت ــملات ۱۱ س ــس از ح ــال ۲۰۰۱ و پ ــود، از س ــاهده می ش ــودار مش ــه در نم ــور ک همان ط
بــا تحــولات خاورمیانــه ماننــد بهــار عربــی، طلا یــک دوره صعــودی حــدود ۱۰ ســاله را تجربــه کــرد. پــس از نزدیــک 
ــک  ــای ژئوپلیتی ــدید تنش‌ه ــا، تش ــری کرون ــاز همه‌گی ــا آغ ــال ۲۰۲۰ و ب ــانی، از س ــی و نوس ــد نزول ــه رون ــک ده ــه ی ب
ماننــد جنــگ روســیه و اوکرایــن، درگیری هــای خاورمیانــه، بازگشــت ترامــپ بــه کاخ ســفید در ســال ۲۰۲۵ و افزایــش 

نااطمینانی هــای جهانــی، طلا بــار دیگــر وارد یــک چرخــه صعــودی بلندمــدت شــد.
ــن   ــای ام ــرای دارایی ه ــا ب ــک، تقاض ــک های ژئوپلیتی ــش ریس ــان و افزای ــی جه ــادی و سیاس ــم اقتص ــرات نظ تغیی

ماننــد طلا را افزایــش داده اســت. انتقــال بخشــی از ذخایــر طلا بــه بانــک مرکــزی انگلســتان و خریدهــای گســترده 
بانــک مرکــزی چیــن نیــز نشــان دهنده تلاش کشــورها بــرای افزایــش تــاب آوری ذخایــر خــود در برابــر بحران هــای 

احتمالــی اســت.

                روند ۵۰ ساله انس جهانی طلا



86 مهر ۱۴۰۵

               طلا در ایران از سکته تابستان ۶۷ تا زمستان سخت اروپا در ۱۴۰۰

بــازار طلا و ارز ایــران در دو مــاه ابتدایــی جنــگ، از ۹ اســفند ۱۴۰۴، مســیری متفــاوت از انتظــارات را طــی کــرد. افــت 
قابــل توجــه قیمــت دلار و طلا در اســفند ۱۴۰۴ و فروردیــن ۱۴۰۵، تحــت تأثیــر فضــای جنگــی، بــازار را وارد دوره ای از 

 نوـسـانات ـشـدید ـکـرد.
بــا امضــای یادداشــت تفاهــم میــان ایــران و آمریــکا در اواخــر خــرداد ۱۴۰۵، رونــد نزولــی متوقــف و یــک کــف حمایتــی 
ــای  ــی محدودیت ه ــت برخ ــو موق ــم و لغ ــن تفاه ــدت ای ــال، دوره کوتاه م ــن ح ــا ای ــت. ب ــکل گرف ــازار طلا و ارز ش در ب
صادراتــی، دوام چندانــی نداشــت و بــا بازگشــت تنش هــا بــه منطقــه و تشــدید تحریم هــای اقتصــادی علیــه ایــران، 
مســیر بــازار تغییــر کــرد. در نتیجــه، طلا بــار دیگــر وارد رونــد صعــودی شــد و ســقف های قیمتــی جدیــدی را ثبــت کــرد.

 
ــور  ــران به ط ــازار طلا در ای ــته، ب ــال گذش ــج س ــی پن ــه ط ــد ک ــان می ده ــز نش ــی نی ــکه امام ــی س ــد تاریخ ــی رون بررس

ــت. ــرده اس ــه ک ــدی را تجرب ــی جدی ــقف‌های قیمت ــداوم س م
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               روند ۴۰ ساله سکه طلا

|   اعداد به میلیارد ریال اســت.
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پــس از پذیــرش قطع نامــه ۵۹۸ و پایــان جنــگ تحمیلــی در ســال ۱۳۶۷، حــدود ۷ ســال زمــان بــرد تــا طلا بــار دیگــر 
تحــت تأثیــر سیاســت های تعدیــل اقتصــادی در ســال ۱۳۷۴ ســقف قیمتــی جدیــدی ثبــت کند. پــس از آن، بــا وجود 

  رشــد قیمت‌هــا، بــازار وارد دوره ای بــا نوســانات محدودتــر شــد.
بــا آغــاز دولــت محمــود احمدی نــژاد در ســال ۱۳۸۴، افزایــش نااطمینانــی اقتصــادی و شــروع تحریم هــای 
بین المللــی علیــه نفــت و شــبکه بانکــی ایــران، طلا وارد دوره ای از جهش هــای قیمتــی شــد کــه تــا آغاز دولت حســن 
روحانــی ادامــه داشــت. پــس از یــک دوره رکــودی، خــروج آمریــکا از برجــام در ســال ۱۳۹۷ و بازگشــت تحریم هــا، موج 

  جدیــد رشــد طلا و ارز آغــاز شــد.
از ســال ۱۴۰۰ و هم‌زمــان بــا جنــگ روســیه و اوکرایــن و شکســت مذاکــرات احیــای برجــام، رونــد صعــودی طلا و دلار 
شــدت گرفــت. تجربــه تاریخــی نشــان می دهــد تــا زمانــی کــه ریســک های سیاســی و تحریم هــای اقتصــادی پابرجــا 

باشــند، نااطمینانــی همچنــان یکــی از عوامــل اصلــی اثرگــذار بــر بــازار طلا خواهــد بــود.

               روند ۴۰ ساله سکه طلا
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               نرخ حقیقی ارز؛ عاملی برای تحریک طلا

نــرخ حقیقــی ارز یــک متغیــر نســبی در پیش بینــی وضعیــت قیمــت ارز اســت. داده هــای نــرخ حقیقــی ارز از ابتــدای 
ســال ۱۴۰۴ تــا مــرداد ۱۴۰۵ نشــان می دهــد کــه اخــتلاف میــان نــرخ حقیقــی ارز و نــرخ ارز در بــازار، مــاه به مــاه افزایش 
پیــدا کــرده و بــه نوعــی در یــک ســال و نیــم گذشــته شــدت ســرکوب نــرخ ارز افزایــش یافتــه اســت. بــا ایــن وجــود، 
نــرخ حقیقــی ارز بــا حــدودا ۶ تــا ۷ مــاه وقفــه، تبدیــل بــه نــرخ مبادلــه در بــازار شــده اســت. به طــور مثــال در دی مــاه 
ــزار  ــه ۱۹۴ ه ــازار ب ــت ارز در ب ــرداد ۱۴۰۵( قیم ــد )م ــاه بع ــا ۷ م ــوده و تقریب ــان ب ــزار توم ــی ارز ۱۹۱ ه ــرخ حقیق ۱۴۰۴، ن
تومــان رســیده اســت. بــا فــرض تکــرار ایــن ســناریو در ۷ مــاه آینــده )اســفند ۱۴۰۵(، نــرخ ارز می توانــد تــا محــدوده 

۴۰۰ هــزار تومــان جهــش پیــدا کنــد.
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               رشد اقتصادی؛ زیر صفر!

ــپ  ــوری ترام ــت جمه ــاز دور دوم ریاس ــا آغ ــه ب ــد ک ــان می ده ــال ۱۴۰۰ نش ــدای س ــران از ابت ــادی ای ــد اقتص ــد رش رون
)۱۴۰۴( و تشــدید تحریم‌هــای نفتــی و اقتصــادی در کنــار جنگ هــای ۱۲ و ۴۰ روزه و محاصــره دریایــی، رشــد اقتصادی 

ایــران از ۳/۷ درصــد در ســال ۱۴۰۰ بــه منفــی ۱۰/۱ درصــد در فصــل بهــار ۱۴۰۵ رســیده اســت.



812 مهر ۱۴۰۵

                متغیرهای پولی؛ رشد نقدینگی در قله تاریخی

ــوده  ــول ب ــازار پ ــح ب ــت صحی ــدم مدیری ــی و ع ــالای نقدینگ ــد ب ــدت، رش ــران در بلندم ــورم ای ــل ت ــن عام بزرگ تری
ــی  ــود یعن ــزان خ ــن می ــه بالاتری ــی ب ــد نقدینگ ــال ۱۴۰۳ رش ــان س ــود، در پای ــاهده می ش ــه مش ــور ک ــت. همان ط اس
۵۳/۳درصــد رســیده و رشــد پایــه پولــی به‌عنــوان منشــا پــول پرقــدرت بــه ۶۱/۵درصــد رســیده اســت. لازم بــه ذکــر 

اســت، متغیرهــای پولــی تاثیــر خــود را بــا وقفــه بــر نــرخ تــورم نشــان می دهنــد.



813 مهر ۱۴۰۵

                 روند ۵ ساله نقدینگی و پایه پولی



814 مهر ۱۴۰۵

               وضعیت ناخوشایند تورم

ــدود  ــه مح ــری بودج ــی و کس ــد نقدینگ ــد رش ــی مانن ــه عوامل ــا ب ــورم تنه ــرخ ت ــس از ۱۳۹۷ ن ــال های پ ــران، س در ای
نمانــد؛ بلکــه تــورم حاصــل از فشــار هزینــه — کــه از افزایــش قیمــت کالاهــای وارداتــی در پــی تحریم هــا پدیــد آمد — 
نیــز بــه عاملــی مهــم تبدیــل شــد و خــود را در نــرخ ارز و انتظــارات تورمــی جامعــه بازتــاب داد. در کنــار ایــن عوامــل، 
سیاســت های ارزی دولت هــا و جنگ هــای اخیــر چنــان فضایــی ایجــاد کرده انــد کــه ایــران بالاتریــن نــرخ تــورم را از 

زمــان اشــغال توســط متفقیــن در جنــگ جهانــی دوم )۱۳۲۰–۱۳۲۴( تجربــه کنــد.



815 مهر ۱۴۰۵

                روند تورم در یک سال گذشته



816 مهر ۱۴۰۵

               طلا در مسیر صعود؛ از جنگ و تورم تا پناهگاه امن نیمه دوم ۱۴۰۵

طلا در ســطح جهانــی پــس از افــت از محــدوده ۵۵۰۰ دلار، بــار دیگــر بــا حمایــت بانــک مرکــزی چیــن، افزایــش بدهــی آمریکا و 
ریســک های ژئوپلیتیــک وارد چرخــه صعــودی شــده اســت. در ایــران نیــز جنــگ، تحریم هــا، نوســان ارز، رشــد اقتصــادی منفــی 
۱۰/۱ درصــد، نقدینگــی ۵۳/۳ درصــد، پایــه پولــی۶۱/۵ درصــد و تــورم، همگــی فشــار صعــودی بــر طلا را تقویــت کرده‌انــد. بــا 
توجــه بــه وقفــه ۶ تــا ۷ ماهــه نــرخ حقیقــی ارز و فــرض تکــرار آن، ممکــن اســت بــازار ارز تــا اســفند ۱۴۰۵ ممکــن اســت بــازار ارز 

تــا اســفند ۱۴۰۵ تــا ۶۰ درصــد رشــد را تجربــه کنــد؛ بنابرایــن احتمــال ادامــه رونــد صعــودی طلا در نیمــه دوم ۱۴۰۵ بالاســت.

در چنیــن فضایــی، یکــی از بهتریــن گزینه هــا بــرای ســرمایه گذاری امــن و آســان در طلا، صندوق هــای طلا اســت کــه در ادامــه 
بــه معرفــی و بررســی ایــن صندوق‌هــا می پردازیــم.



817 مهر ۱۴۰۵

               ارزش معاملات صندوق های طلا در تابستان 1405

رونــد ارزش معــاملات صندوق هــای طلا در تابســتان ۱۴۰۵ )تیــر تــا شــهریور( بــا وجــود نوســانات مقطعــی، یــک مســیر صعــودی 
را طــی کــرده اســت؛ بــه طــوری کــه ایــن ارزش از حــدود ۵/۵ همــت در ابتــدای تابســتان آغــاز شــده و بــا فــراز و نشــیب های فــراوان 
در ماه هــای میانــی )به ویــژه جهش هــای شــدید در اواســط شــهریور(، در نهایــت در انتهــای شــهریور بــه حــدود ۱۵ همــت رســیده 
ــوان  ــا به عن ــن صندوق ه ــرمایه گذاران از ای ــتقبال س ــان دهنده اس ــل، نش ــک فص ــول ی ــه برابری در ط ــا س ــد تقریب ــن رش ــت. ای اس

پناهــگاه امــن در برابــر تــورم و نوســانات بــازار بــوده اســت.



818 مهر ۱۴۰۵

               روند ارزش معاملات صندوق های طلا در تابستان ۱۴۰۵

|   اعداد به میلیارد ریال اســت.



819 مهر ۱۴۰۵

               ورود پول حقیقی به صندوق  های طلا

جریــان ورود پــول حقیقــی بــه صندوق هــای طلا در تابســتان ۱۴۰۵، روایتــی از یک مســیر صعودی پرقــدرت اما همراه 
بــا نوســان اســت. ایــن رونــد بــا شــیبی ملایــم در تیرمــاه کلیــد خــورد و تــا اوایــل مردادمــاه، مجمــوع ورود ســرمایه 
حقیقــی را بــه ۲۰ همــت رســاند. اگرچــه در ادامــه، به دلیــل نوســانات بــازار ســهام و چرخــش نقدینگــی میان بــازاری، 
شــاهد افــت موقــت ایــن جریــان بودیــم؛ امــا بازگشــت تقاضــا در شــهریورماه بار دیگــر جذابیــت ایــن ابزارهــا را اثبات 
کــرد. در نهایــت، ثبــت مجمــوع ورودی نزدیــک به ۱۷ هــزار میلیارد تومــان )همت( در تابســتان، نشــان داد حقیقی ها 

کـمـاکان صندوقـهـای طلا را امن ترـیـن پناـهـگاه ـبـرای حـفـظ ارزش داراییـهـای ـخـود می دانـنـد.



820 مهر ۱۴۰۵

               ورود پول حقیقی به صندوق  های طلا

|  اعداد به میلیارد تومان اســت .

۱۷,۰۰۰



821 مهر ۱۴۰۵

               روند حباب قیمتی صندوق های طلا

بررســی حبــاب قیمتــی صندوق هــای طلا نشــان می دهــد، در حالــی کــه صندوق هــای نقــره و اهرمــی یا حتــی برخــی صندوق های 

طلای کم حجــم به دلیــل ســاختار پرریســک تر و هیجانــات بــازار، حباب هــای قیمتــی قابــل ملاحظــه و نوســان‌های نامتعارفــی را 

ثبــت می کننــد، صندوق هــای شــاخص ایــن گــروه همــواره در دامنــه ای کنترل شــده معاملــه می شــوند. در ایــن میــان، صنــدوق 

جــام طلای فارابــی بــه پشــتوانه بازارگردانــی فعــال و تمرکــز ویــژه بــر شــمش طلا، یکــی از باثبات تریــن ابزارهاســت؛ نــرخ حبــاب 
جــام طلا عــملا نزدیــک بــه صفــر مهــار شــده تــا قیمــت معاملاتــی آن همــواره منطبــق بــر ارزش ذاتــی حرکــت کند.



822 مهر ۱۴۰۵

               جام طلای فارابی از ابتدای فعالیت تا به امروز

صنــدوق ســرمایه گذاری جــام طلای فارابــی از زمــان آغــاز بــه کار خــود در اواخــر مهرمــاه ۱۴۰۴ تــا ابتــدای پاییــز 
۱۴۰۵، موفــق بــه ثبــت بازدهــی ۱۱۵ درصــدی شــده کــه همســو بــا بازدهــی طلای ۱۸ عیــار بوده اســت. ایــن صندوق 
ــان  ــدوده ۲۱۰۰ توم ــر در مح ــال حاض ــت، در ح ــطوح مقاوم ــور از س ــدرت و عب ــودی پرق ــد صع ــی رون ــس از ط پ
معاملــه می شــود. از منظــر تکنیکالــی، عبــور از مقاومــت ۲۲۰۰ تومــان، در کنــار انتظــارات تورمــی و احتمــال رشــد 
ــطح  ــل، س ــد. در مقاب ــوار می کن ــان را هم ــالای ۲۵۰۰ توم ــداف ب ــه اه ــت یابی ب ــیر دس ــال، مس ــه دوم س ارز در نیم

ــود. ــناخته می‌ش ــی ش ــی اصل ــدوده حمایت ــوان مح ــان به عن ۱۹۵۰ توم



823 مهر ۱۴۰۵

               روند معاملاتی صندوق جام طلا فارابی از ابتدای فعالیت

21,811

19,515

| جام  طلا 21,386



824 مهر ۱۴۰۵

               ورود و خروج پول حقیقی به جام طلا در تابستان ۱۴۰۵

رونــد قیمــت صنــدوق جــام طلا در تابســتان صعــودی بــوده اســت؛ بــا ایــن حــال در ابتــدای تابســتان شــاهد خــروج 
ــام طلای  ــید. در ج ــر رس ــه صف ــا ب ــد ورود و خروج ه ــان برآین ــرور زم ــه م ــم و ب ــای طلا بودی ــی از صندوق ه ــول حقیق پ
فارابــی از ابتــدای مــرداد مــاه، میانگیــن ۴۰ روزه ورود پــول حقیقــی رونــدی صعــودی بــه خــود گرفــت و در حــال حاضــر 
ایــن میانگیــن بــه بیــش از ۱۲ میلیــارد تومــان در روز رســیده اســت. این افزایــش ورود پول حقیقــی در کنار رشــد قیمت، 

نشــان دهنده تقویــت تقاضــا بــا افزایــش جذابیــت ایــن دارایــی در نیمــه دوم ســال بــرای ســرمایه گذاران اســت.



825 مهر ۱۴۰۵

               ورود و خروج پول حقیقی به جام طلا در تابستان ۱۴۰۵

۲۱,۳۸۶



826 مهر ۱۴۰۵

               ارزش معاملات جام طلا در تابستان ۱۴۰۵

ارزش معــاملات صنــدوق جــام طلای فارابــی پــس از رکــود نســبی تیرمــاه، همــگام بــا شــروع رالــی صعــودی طلا از اوایل 
مــرداد جهــش یافــت و در شــهریورماه بــه اوج خــود رســید. هم اکنــون بــا گــذر قیمــت از ســقف‌های تاریخــی، میانگیــن 
۴۰ روزه ارزش معــاملات صنــدوق از ۲۰۳ میلیــارد تومــان عبــور کــرده اســت؛ اتفاقــی کــه در کنــار رشــد قیمــت، تاییــدی 

بــر ورود نقدینگــی ســنگین، ارتقــای نقدشــوندگی و قــدرت چشــمگیر تقاضــا در ایــن صنــدوق اســت. 



827 مهر ۱۴۰۵

                ارزش معاملات جام طلا در تابستان ۱۴۰۵

۲۱,۳۸۶



828 مهر ۱۴۰۵

               ترکیب دارایی های صندوق جام طلای فارابی

ــش از ۸۸  ــد، بی ــان می‌ده ــر ۱۴۰۵( نش ــه مه ــی ب ــی )منته ــام طلای فاراب ــدوق ج ــای صن ــب دارایی ه ــی ترکی بررس
درصــد از پرتفــوی ایــن صنــدوق بــه گواهــی ســپرده شــمش طلا اختصــاص دارد. ایــن وزن‌دهــی بــالا، مزیــت 
ــاب  ــمش طلا از حب ــه ش ــد؛ چراک ــاد می کن ــکه ایج ــر س ــز ب ــای متمرک ــه صندوق ه ــبت ب ــی نس ــی قابل توجه رقابت
ــری  ــوندگی بهت ــی دارد و نقدش ــس جهان ــا اون ــری ب ــتگی دقیق ت ــت، همبس ــوردار اس ــری برخ ــیار کمت ــی بس قیمت

ــد. ــه می‌ده ارائ
 

ــکه جهــت پوشــش ریســک )هجینــگ(، نزدیــک بــه  ــی س ــد از دارایی هــا بــه گواه در کنــار شــمش، حــدود ۱۱ درص
ــی،  ــص دارای ــاختار تخصی ــن س ــت. ای ــه اس ــاص یافت ــه )Option( اختص ــار معامل ــه اوراق اختی ــد ب ــک درص ی
نشــان دهنده یــک اســتراتژی هوشــمندانه بــرای همگامــی بــا بازدهــی طلا در کنــار مهــار نوســانات ناشــی از حبــاب 

بــازار ســکه اســت.



829 مهر ۱۴۰۵

               ترکیب دارایی جام طلای فارابی
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                سخن پایانی
 

ــرمایه در  ــگاه س ــن و پناه ــی ام ــک دارای ــوان ی ــان به عن ــی همچن ــی و داخل ــطح جهان ــدی کلان، طلا در س ــک جمع بن در ی

ــکا،  ــت آمری ــای دول ــش بدهی ه ــک، افزای ــای ژئوپلیتی ــدید تنش ه ــد. تش ــل می کن ــتماتیک عم ــک های سیس ــر ریس براب

سیاســت های خریــد گســترده بانک هــای مرکــزی )به ویــژه چیــن( و نااطمینانی هــای اقتصــادی، همگــی چرخــه صعــودی 

ــد.  ــت کرده ان ــدت طلا را تقوی بلندم

 
در ایــران نیــز عواملــی نظیــر رشــد افسارگســیخته نقدینگــی )بیــش از ۶۱ درصــد(، تــورم ســاختاری )نزدیــک بــه ۵۰ درصــد(، 

ــی  ــا زمان ــد ت ــان می دهن ــی نش ــه تاریخ ــراه تجرب ــه هم ــازاری ارز، ب ــی و ب ــرخ حقیق ــان ن ــالای می ــتلاف ب ــه و اخ ــری بودج کس

کــه ریســک های سیاســی و تحریم هــا پابرجــا باشــند، طلا به عنــوان محکم‌تریــن ســپر تورمــی، مســیر صعــودی خــود را بــا 

نوســانات مقطعــی ادامــه خواهــد داد و انتظــار مــی رود نیمــه دوم ســال نیــز بــا افزایــش نــرخ دلار همــراه باشــد.
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بــر همیــن اســاس، صنــدوق جــام طلا فارابــی بــه عنــوان یکــی از کارآمدتریــن ابزارهــای ســرمایه گذاری در ایــن بــازار، 

توانســته اســت بــا ثبــت بیــش از ۱۱۳ درصــد بازدهــی از ابتــدای فعالیــت خــود، عملکــردی هم ســو بــا طلای ۱۸ عیــار را بــرای 

ســرمایه گذاران بــه ارمغــان بیــاورد. ترکیــب دارایــی هوشــمندانه ایــن صنــدوق )بیــش از ۸۸٪ گواهــی شــمش، ۱۱٪ اوراق 

ســکه بــرای پوشــش ریســک و ۱٪ اختیــار معاملــه(، همــراه بــا حبــاب قیمتــی نزدیــک بــه صفــر، نشــان دهنده قیمت گــذاری 

ــت. ــه اس ــک محافظه کاران ــت ریس ــه و مدیری منصفان

 
 از ســوی دیگــر، رونــد صعــودی ورود پــول حقیقــی )بــا میانگیــن ۴۰ روزه بیــش از ۱۲ میلیــارد تومــان( و افزایــش چشــمگیر 

ارزش معــاملات )بیــش از ۲۰۳ میلیــارد تومــان(، از تقویــت اعتمــاد بــازار و نقدشــوندگی بالای ایــن صندوق حکایــت دارد. از 

منظــر تکنیــکال نیــز در صــورت عبــور قاطــع از مقاومــت ۲۲۰۰ تومانــی، بــا توجــه بــه پیش بینــی افزایشــی نــرخ دلار در نیمــه 

ــه  ــه نتیج ــا و ب ــش تنش‌ه ــناریوی کاه ــد در س ــت؛ هرچن ــار نیس ــان دور از انتظ ــالای ۲۵۰۰ توم ــی ب ــدف قیمت ــال، ه دوم س

رســیدن مذاکــرات، ســطح حمایتــی ۱۹۵۰ تومــان بــه عنــوان محــدوده اصلاح قیمتــی کلیــدی باقــی می‌مانــد. در نهایــت، 

جــام طلا فارابــی را می تــوان یــک گزینــه متعــادل، شــفاف و کم ریســک بــرای بهره‌منــدی از رشــد بلندمــدت طلا در شــرایط 

کنونــی اقتصــاد ایــران دانســت.






