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ностей и места в управленческой иерархии, должны обладать профессиональны-

ми компетенциями в области финансового менеджмента. 
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В настоящее время, и это уже не опровержимый факт, весь мир накрыла не-

определённость, а нарастание геополитического напряжения повсеместно приво-

дит к проблемам в экономике и состоянии общества. И иногда уже кажется, что 

глобализация и сотрудничество не актуальны [1]. 

И это действительно так, т.к. мир за последние годы столкнулся с резкими из-

менениями и потрясениями, которые сильно изменили жизнь общества и эконо-

мику: Brexid в 2016 году, торговые войны США и Китая, «чёрный лебедь» в виде  

COVID-19 в 2020 году (в 2020 году границы по всему миру закрылись, люди и 

экономики оказались изолированными друг от друга: гражданам даже запрещали 

выходить из дома, а в экономике были нарушены цепочки, очень сильно постра-

дал сектор услуг и развлечений).  

А из-за геополитической конфронтации в 2022 г. и в 2023 г. в мире обостри-

лись военные конфликты и усилилась экономическая обособленность практиче-

ски всех стран [2]. 

Все эти события поменяли привычный ход вещей и будут иметь долгосрочные 

последствия. И если в пандемию COVID-19 изоляция экономик была вынужден-

ной мерой, то в 2023 г. деглобализация носит уже политический характер и будет 
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иметь долгосрочный эффект. Санкции из-за военной операции на Украине разде-

лили Россию с Европой и США: разрушены логистические пути, расторгнуты 

многолетние соглашения и контракты. Отношения между США и Китаем вновь 

обострились. А разразившаяся война между Палестиной и Израилем с 07.10.2023 

г. может и вовсе ввергнуть мир в III Мировую войну. 

И неспособность крупнейших экономик (стран) мира договориться тоже имеет 

свою цену: рост инфляции, которая из-за закрытия границ и нарушения баланса 

спроса и предложения только усиливается, а из-за усиления повсеместно моне-

тарной политики, а значит, ухудшения условий кредитования и ведения бизнеса, 

толкают мировую экономику в рецессию [3].   

И на этом фоне цены на золото обновили максимум более чем за год. Так цена 

фьючерса на золото с расчётом в июне 2023 года на Нью-Йоркской бирже 

COMEX 13 апреля 2023 года поднималась до отметки $2063 за тройскую унцию 

впервые с марта 2022 года. Котировки драгоценного металла приблизились к ис-

торическому рекорду, который был установлен в августе 2020 года на уровне 

$2075 за унцию [4].    

И для граждан России как 2022 г., так и 2023 г. стал прорывным годом 

для инвестиций в золото. Так за весь 2022 год россияне купили 75 тон ме-

талла, а вот в предыдущие годы в среднем приобреталось лишь 7 тон ме-

талла. А в 2021 году частные инвесторы в  РФ приобрели вообще только 5,3 тоны 

золота в слитках и монетах [5].  

Правда, нужно ещё заметить, что в 2022 году произошло ряд важных измене-

ний, связанных, прежде всего с государственными мерами по стимулированию 

внутреннего спроса в РФ, а именно: 

1) отменой НДС на покупку драгоценных металлов в слитках; 

2) авторизацией банковских операций по приобретению слитков драгметал-

лов за наличную иностранную валюту; 

3) развёрнутой программой популяризации такого рода инвестиций. 

Это характерно и для банков России: на 1 октября 2023 г. банки РФ держа-

ли на своем балансе драгметаллы на 472,4 млрд. руб., или больше 80 т в пересчёте 

на физическое золото. Запасы достигли локального рекорда. 

Рост запасов физического золота на балансах банков по сравнению с 

2022 годом связан с восстановлением объемов торговли драгметаллами «внутри и 

за пределами России». После начала конфликта на Украине основными покупате-

лями российского золота стали ОАЭ, Китай (Гонконг), а также Турция. При этом 

допускается, что часть экспортных сделок прошли так, что не были отражены в 

отчётах из-за санкций [6]. 

Отметим ещё один момент: по данным Всемирного золотого совета (World 

Gold Council), в 2021 году объём розничного спроса на золотые слитки и монеты в 

Китае и Индии  превысил 280 т и 180 т соответственно, а в 2022 г. и 2023 г. эти 

тенденции в этих странах усилились на порядок.   

Так что же на сегодня поддерживает рост цен на драгоценные металлы, по ми-

мо отмеченных факторов в начале данного материала.? Давайте выделим ещё не-

сколько главных причин, а для начала посмотрим динамику цен на золото за по-

следние 50 лет (См. Рис. 1.). 

1. Политика ФРС CША и ослабление доллара. 

В 2023 году цены на золото показывают высокую нестабильность, которая за-

висит от динамики индекса доллара и доходностей гособлигаций США, то есть от 
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настроя, который транслирует ФРС США (даже на фоне самых высоких %-х ста-

вок за последние десятилетия стоимость золота не снижается). 

В отношении золота на сегодня больше факторов для умеренного и осто-

рожного роста котировок: последние данные по инфляции оказались недостаточ-

но высокими для вероятного дальнейшего повышения ставки ФРС на очередном 

заседании в ноябре 2023 года свыше ожидаемых 25 б.п. (до 5,25 %-5,50%), но и 

недостаточно низкими для того, чтобы интерес к золоту упал. И по мере заверше-

ния цикла ужесточения монетарной политики в США (все аналитики с нетерпе-

нием ждут конца года и состояния дел в экономике США) цены на золото долж-

ны всё же вырасти. В целом ФРС придётся выбирать между более высокой ин-

фляцией или рецессией, и любой из этих исходов является «бычьим» для золота. 

 

 
 

Рисунок – Динамика цены на золото за последние 50 лет, в долл. США [7]. 

 

А сегодняшнее обострение кризиса в американских банках (Американская Фе-

деральная корпорация страхования вкладов (FDIC) в мае объявила о принуди-

тельном закрытии First Republic Bank, занимавшего 14-е место в стране по ак-

тивам и ещё плохом состоянии ряда банков в перспективе) также может повы-

сить спрос на защитные активы, что ускорит рост стоимости золота. Более того, 

согласно протоколу мартовского заседания, ФРС США допустила, что кризис ре-

гиональных банков приведёт к мягкой рецессии уже во второй половине 2023 го-

да или же в начале 2024 года. А рецессия, даже мягкая, должна благоприятно ска-

заться на котировках золота. 

2. Запасы центральных банков (ЦБ). 

Поддержку ценам на драгоценные металлы оказывают и центральные банки, 

которые в 2022/23 гг. наращивали золотые резервы рекордными темпами и про-

должат этот тренд в 2024 году. В прошлом 2022 году ЦБ приобрели 1136 т золота, 

что является максимумом за последние 55 лет [8]. 

За первые девять месяцев 2023 года закупки ЦБ золота уже достигли 800 тонн 

в основном благодаря покупкам регуляторов Китая (181 т) и Польши (105 т), а 

также внебиржевым покупкам. Это самый высокий показатель за такой период, 
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начиная с 2000 года. И на фоне растущей геополитической напряжённости в мире 

и ожиданий продолжения активных покупок со стороны ЦБ спрос на золото мо-

жет неожиданно ещё и больше вырасти. 

3. Биржевые паевые инвестиционные фонды (ETF) Gold Trust. 

По данным World Gold Council, золотообеспеченные ETF увеличили свои запа-

сы на 32 тонны в марте (после 34 тонн в феврале), что стало первым положитель-

ным притоком за последние 11 месяцев. Мы считаем ETF одним из основных 

факторов, влияющих на динамику золота, и, наряду с чистыми покупками ЦБ и 

ухудшением макроэкономических условий в глобальной экономике - это всё под-

держит цену драгоценного металла в ближайшей перспективе. 

4. Состояние глобальной экономики и стратегии производителей. 

Например, серебро как промышленный металл реагирует сейчас на ожидание 

слабого роста глобальной экономики в 2023 году на фоне сильного роста ставок и 

высокой инфляции. Однако розничная торговля и ювелирный сегмент рынка в 

последний год демонстрируют устойчивый спрос на серебро, а невысокие цены 

будут стимулировать покупки со стороны ключевых потребителей, таких как Ки-

тай и Индия.  

А вот по сравнению с серебром золото выросло ещё и в преддверии банковско-

го кризиса (который уже ярко проявил себя в США), что побудило инвесторов 

покупать его и в качестве инструмента хеджирования.  

И как заявил недавно газете Financial Times (FT) известнейший инвестор, вице-

председатель совета директоров компании Berkshire Hathaway и друг миллиардера 

Уоррена Баффетта Чарли Мангер: «Одной из проблем американских банков яв-

ляются «безнадежные кредиты» в сфере коммерческой недвижимости. У нас мно-

го проблемных офисных зданий, много проблемных торговых центров, много 

другой проблемной недвижимости. И это всё должно будет себя ещё проявить» 

[9]. 

На этом фоне инвесторы в США  (резиденты и нерезиденты) всё чаще слышат 

о дедоларизации мировой экономики, о том, что в июне 2022 г. официальная ин-

фляция в США достигала 9,1% (и на сегодня она по официальным данным упала 

незначительно), о том, что предела лимита по госдолгу США достигли ещё в ян-

варе 2023 г., который тогда составил 31,4 трлн. долл.  

Особо подчеркнём, что до 17.11.2023 г. бюджетная система США функ-

ционирует по временному бюджету. Сейчас кто-то даст гарантии, что бюджет 

США будет принят после 17.11.2023 г. и в США не объявят «шатдаун», что про-

тив президента Д.Байдена не будет объявлен импичмент.? 

Таким образом, из анализа данного материала следует, что на сегодня факторов 

чисто экономического характера пока ещё недостаточно для серьёзного превыше-

ния максимумов в $2070–2090 за тройскую унцию, для этого нужен переход ин-

весторов в режим risk-off: бегство от риска. В этом же случае цены на золото в 

течение текущего года смогут достигнуть и  $2300.  

Всё же наш прогноз по ценам на золото в краткосрочной перспективе - $2080-

2090 за тройскую унцию. Допускаем, что до конца 2023 г. цены на золото выйдут 

за верхнюю границу нашего целевого диапазона. И всё из-за того, что количество 

колл-опционов на ETF Gold Trust выросло в четыре раза, что говорит и о возрос-

шем интересе к спекулятивным покупкам со стороны не только розничных инве-

сторов. Но данные уровни выглядят пока неустойчивыми и из-за необычайно вы-

сокой волатильности. 
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Пожалуй, ещё нужно не исключать и тот факт, что «металлы» не держатся дол-

го на исторических максимумах. В связи с чем, возможен слабый и неуверенный 

прирост цен на металлы по итогам 2023 года, поскольку часть доходности будет 

потеряна ещё и из-за отката цен. Конечно же, если вдруг не появятся «чёрные ле-

беди» на рынках, чего нельзя исключать. 

А пока что средняя стоимость золота в III квартале 2023 г. составила $1928,5 за 

унцию, по данным LBMA PM (вечерняя цена Лондонской ассоциации рынка дра-

гоценных металлов - London Bullion Market Association). Это на 2% ниже рекорд-

ного максимума, наблюдавшегося во II квартале. Тем не менее, средняя цена зо-

лота в III квартале оказалась на 12% выше, чем в прошлом году. 

А пока что так и хочется сказать: «пристегните ремни, это будет незабываемое 

приключение – такого никто из нас, кроме может быть самых глубоких стариков, 

никогда не испытывал». 
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