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01От страховки
к оси капитала

5,000+ 53



2025: Год системной переоценки

Рекордный спрос: рынок золота впервые превысил 5 

тыс. тонн совокупного годового спроса

53 новых максимума: не всплеск, а длинный режим 

системной переоценки

Слитки и монеты: инвестиции выросли до максимума 

за 12 лет

ETF-всплеск: крупнейший приток с 2020 года — +801 

тонна

США: ключевой сигнал

+140%

2,000 тонн

Золото стало частью базовой архитектуры портфеля, а не 
периферийной добавкой

Динамика цены золота и запасов в ETF

Динамика совокупного спроса на золото в различных отраслях



02Межрыночные
соотношения

Альтернативные деньги Сырьевой шок Защита vs цикл



Январский рывок и точка перегиба 30 января
Ключевой переломный момент: от панического расширения к внутренней селекции

1-29 января: Расширение стрессовой премии

BTC/Gold

20.12 → 15.96
▼ -20.7%

Gold/Oil Brent

70.99 → 79.24
▲ +11.6%

Gold/S&P 500

0.638 → 0.761
▲ +19.3%

Gold/Silver

58.37 → 47.05
▼ -19.4%

Золото обгоняло биткоин и акции, но внутри класса инвестор делал ставку 
на серебро

30 января: Сигнал смены режима

Цена золота

-10.1%
5,439.84 → 4,887.07

Относительная динамика металлов

Относительная динамика ключевых индикаторов



Динамика запасов в золотых ETF по регионам, 2026



Динамика золота, нефти, доллара и доходности к погашению 10-летних государственных облигаций США, март 2026



Карта относительной силы
Срез 20-х чисел апреля: зрелая картина распределения капитала

Ключевые ratio (20 апр 2026)

BTC/Gold 15.52

Gold/Oil Brent 53.48

Gold/Silver 61.40

Gold/S&P 500 0.683

Интерпретация сигналов

Нефть: геополитическая премия, Gold/Oil сжался на 24.7% 

от начала года

Золото vs серебро: рынок голосует за защитную функцию 

(Gold/Silver +5.2%)

Золото vs акции: сохраняет преимущество (0.683 vs 0.638 

в начале года)

Платина/палладий: нейтральная нормализация внутри 

промышленного сегмента

Золото/Серебро BTC/Золото

Золото/Нефть Золото/S&P 500



03Волатильность:
цена риска

Ожидаемая волатильность В 2.44 раза выше GVZ



GVZ и VXSLV: динамика страховой премии
Цена риска сжимается быстрее самих цен —особенно в серебре

Январский импульс

GVZ (Золото)

23.8 → 46.02
▲ +93.4%

VXSLV (Серебро)

66.56 → 111.16
▲ +67.0%

К 20 апреля: Нормализация

GVZ снизился до 28.46

VXSLV снизился до 60.75

Ключевой вывод: цена риска сжималась быстрее самих цен, 
особенно в серебре

Серебро — высокобетовая версия

VXSLV системно превышает GVZ в 2.44 раза. Серебро требует 
готовности принять волатильность ради более агрессивной ставки.



04Цифровизация
и прогноз

$2.6 млрд капитализация Золото → 5200



Токенизированное золото

Tether Gold (XAUt)

~$2.6 млрд ~$4,770

Цифровая форма меняет спрос:

✓Снижает минимальный билет
✓Позволяет дробить позицию
✓Упрощает перевод
✓ 24/7-инфраструктура

Конкуренция между интерфейсами владения: слиток, монета, ETF, токен

Институциональный сдвиг

World Gold Council и LBMA запустили ресурс по позиции золота в логике Basel III. 
Золото обсуждается как элемент формальной институциональной ликвидности.



Прогнозный вектор: консенсус Cbonds

Золото

4,919 (Q2) →5,200 (Q3-Q4)
Потенциал: +3.4% до Q2, +9.2% до H2

Серебро

85 (Q2) →95 (Q4)
Потенциал: +11.8% до Q2, +24.9% до Q4

Платина

2,200 (Q2) →2,448 (Q4)
Потенциал: +6.7% до Q2, +18.8% до Q4

Палладий

1,662 (Q2) → 1,837 (Q4)
Потенциал: +7.1% до Q2, +18.4% до Q4



Прогнозы участников рынка на 2 кв. 2026



Лендинг по золоту Cbonds

Во второй половине 2025 года рынок награждал сам факт присутствия в золоте.
В первой половине 2026 года рынок уже начинает награждать качество аналитики внутри класса.


