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максимумов: где спрос и как хеджировать риск?

Текущие пулы ликвидности 
и ценообразование

Рынок в фазе 
структурного 
сдвига:
Цена определяется не ставками, 
а спросом ЦБ и геополитикой

Цена > $5 000/унцию

пики: $5 600 → коррекция: $4 500 →

→ высокая волатильность 
при глубокой ликвидности

Вывод:
Глобальный долг 
превысил $340 трлн, 
золото получило 
статус «нейтрального» 
актива, вне 
классической 
корреляции с $ 
и ставками

Ключевые драйверы:
ЦБ:

863 тонны закупок
только за 2025 год (16 лет роста) → дедолларизация

Институционалы:

$89 млрд притока в etf
достигнуто в 2025 году

Ликвидность 
формируется через:
ETF + токенизированные активы 
(24/7 рынок)



Смещение ценообразования: 
Лондон → Шанхай

Тектонический сдвиг на Восток

Лондон Шанхай
Расчётный 
центр

Формирует цену 
физического рынка

Эффект «пылесоса»:
Металл уходит из США и Европы  
в Азию

запасы COMEX ↓

–42% за 2025
Сигнал дефицита:

премия в Шанхае +$15–20/унцию →

→ устойчивый избыток спроса на физическое золото
Прогноз к 2030:

Азия Лондон
55–60% влияния 
на цену

Расчёты  
(70–75% оборота)Золото, попадая в Китай, 

выпадает из глобального 
оборота

Инвестиционное золото после исторических 
максимумов: где спрос и как хеджировать риск?

Вывод:

к 2030 году цена золота 
будет определяться 
в азиатскую торговую 
сессию
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РФ: поведение инвесторов 
и структура рынка

Рынок в двух реальностях:

глобальный 
рост цен

санкционная 
изоляция

vs

Горнодобытчики:
Ключевые бенефициары роста  → 

EBITDA

70%+до

Сдвиг модели рынка:
физическое

золото

токены
Для ликвидности 
и хеджированияДля сохранения

Физлица:
золото как «страховка 
сбережений» →
(75,6 т покупок ≈ 25% добычи)

→ приоритет сохранности 
над ликвидностью

Профинвесторы:
Переход от слитков к токенизации 
(XAUT)  →  расчёты 24/7, залог, 
без хранения
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РФ: внебиржевой рынок (OTC) 
и ограничения

OTC = «труба» в Азию, рынок 
перестроен под санкции

ЦБ РФ: 
двойственная 
роль

продаёт наращивает долю 
золота в ЗВР(поддержка 

бюджета) (48%+)

Экспортный разворот:
Китай РФ

×9 №2 в мире
(25,3 т) по добыче (~300–330 т)

Риск с 2026:

запрет на вывоз >100 г

→ Локализация ликвидности
→ Сужение арбитража с глобальным 

рынком

Новая реальность  
ликвидности:
Внутренний рынок всё более изолирован
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