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Экономический анализ:  Традиционными 
стимулами цен золота являются инфляция, 
ожидания инфляции и цена USD и других 
валют, не обеспеченных золотом (�at curren-
cies). Золото часто используется как «надежная 
гавань» во время экономических беспорядков, 
хотя такое явление проявилось только в 
первом квартале 2009-го года, а не во время 

самых существенных беспорядков в 2008-ом 
году. В отношение инфляции, мы считаем, что 
слабое восстановление мировой экономики, 
вместе с вялыми потребительскими расходами 
и высоким уровнем безработицы в странах 
Большой десятки (G-10) сдержат инфляционную 
конъюктуру в 2010-ом году. Декабрьский отчет 
ожиданий потребителей Университета штата 

Спот цена золота возможно достигла много-месячный максимум выше уровня $1200/oz

Прогноз золота на 2010-й год
Золото может потерять блеск в 2010-ом году

Краткий обзор: Цены золота существенно 
укрепились в 2009-ом году в связи с общим 
ростом цен сырьевых товаров и ослаблением 
Доллара США (USD), с классическим 
параболическим ростом в Октябре/Ноябре и 
последственным падением на 10+% в Декабре. 
Учитывая продолжительную озабоченность с 
государственными и корпоративными долгами 
на мировом уровне, мы ожидаем, что цены 

золота останутся довольно завышенными 
и не будут находится ниже  $850/900/oz на 
больших промежутках времени. Кроме того, мы 
ожидаем довольно сдавленную инфляционную 
конъюктуру в 2010 году, вместе с стабильным, но 
довольно слабым USD. Такая ситуация должна 
существенно сдерживать рост золота до зоны 
$1200/1250.
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Мичиган предсказал рост инфляции в 2.1% 
за следующие 12 месяцев и рост в 2.6% на 
протяжении следующих пяти лет. Европейские и 
британские прогнозы инфляции тоже предлагают 
низкий рост, а в Японии недавно вообще 
началась дефляция. Инфляционная конъюктура 
измениться только при быстром и устойчивом 
восстановлении мировой экономики.

Озабоченность с кредитами и фискальными 
бюджетами явно будут самыми главными 
двигателями роста цен золота, хотя мы ожидаем, 
что эти факторы будут постепенно слабеть 
в течение 2010 года. Во второй половине 
2009-го года, спекулянты сосредоточились 
на высоком уровне бюджетных дефицитов 
и общей задолженности государств главных 
мировых валют и начали ставить под вопросом 
внутренние цен мировых валют. В последствии, 
цены золота существенно выросли. Однако, 
недавние события (понижение кредитных 
рейтингов в Греции, ситуация с долгами Дубая 
и национализация регионального австрийского 
банка) совпали в резним падением цен золота. 
Вместо того, чтобы поднять цены до новых 
вершин, повышенное опасение риска привело 
к противоположному влиянию на золото, что 
означает, что спекулятивные рыночные силы 
скорее всего спровоцировали такой рост.

Действительно, отчет COTR  15-го Декабря, 
2009 года показал, что сделки покупки золота 
были чуть ниже абсолютных максимумов в 
262,000 контрактов, несмотря на падение 
цен почти на 10%. С окончанием программ 
финансовых стимулов в начале 2010-го года и 
внедрением более сбалансированной валютной 
политики государствами в конце 2010-го и 

начале 2011-го года, привлекательность золота, 
как альтернативы мировым валютам, будет 
уменьшаться.  Кроме того, мировые центральные 
банки будут действовать с целью повышения 
учётных ставок во второй половине следующего 
года, что увеличит относительную стоимость 
переносной сделки золота против переносных 
сделок с валютами (приобретение золота стоит 
денег, а FX инвесторы могут начать зарабатывать 
с повышением учётных ставок, что прекратит 
«бесплатную» зависимость золота против 
валют, у которых на данный момент нулевая 
учётная ставка.) Таким образом, мы считаем, что 
факторы, которые сейчас поддерживают цены 
золота, будут постепенно испаряться во второй 
половине 2010-го года и способствовать риску 
потенциального падения цен золота.   

В отношении спроса и предложения, высокие 
текущие цены продолжают способствовать 
высокому уровню золотого скрепа (металлалома)  
в общем физицеском предложении металла, 
кроме горнодобывающих компаний. С 
другой стороны, спрос на драгоценности по-
прежнему находится под давлением в связи с 
высокими ценами и подавленными расходами 
потребителей. Спрос довольно высок среди 
спекулятивных и физических инвесторов, но 
риск падения цен и спроса будет увеличиваться, 
если восстановление мировой экономики будет 
ускоряться. В завершении, нужно заметить 
большое количество контрактов покупки золота, 
которые по-прежнему открыты несмотря на 
падение цен на 11.4% в Декабре текущего 
года, выход из которых может спровоцировать 
очередное падение цен.

Технический анализ:  Цены золота достигли 
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важной среднесрочной вершины в начале 
Декабря на уровне чуть выше $1225/oz и в 
последствии упали более чем на 10% от этой 
отметки. Сопротивление сейчас находится 
на уровне $1125/30 и $1150. Поддержка 
находится на уровне $1070/73 (октябрьский 
максимум), которой совпадает с основой облака 
Ишимоку (Ichimoku cloud) на $1067 (которое 
резко поднимиться в течении следующих 
нескольких недель.) Ниже уровня $1065/70 
будет задействован уровень $1020/25 (максимум 
Сентября) и потом психологический уровень 
$1000 и 200-ти дневный уровень SMA, который 
сейчас находится чуть ниже $998. Мы считаем, 
что существует потенциал падения до уровня 
$1020/25 в начале 2010-го года при выходе 
инвесторов из контрактов. После этого, мы 
ожидаем увидеть укрепление и формирование 
новой опоры цен, но не будет держать контракты 
покупки, есл цены упадут ниже $975/980, т.к. это 
может спровоцировать дальнейшее падение 
до нижней части нашего предположительного 
диапазона на уровне $850/900.
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Серебро с условиями спот на данный момент хорошо растет по сравнению с общей возходящей тенденцией 
драгоценных металлов

Прогноз серебра на 2010-й год
Блестящий год серебра 2010 

Краткий обзор: По наших оценках, серебро 
находится в уникальной позиции, которая 
поможет этому металлу продолжать расти 
в цене в 2010-ом году. Ценность металла по 
сравнению с золотом остается существенно 
положительной, спрос у инвесторов пока велик 
и промышленный спрос на данный продукт 
будет расти, если мировая экономика продолжит 
восстанавливаться. Наш основной прогноз 
предполагает, что серебро может торговаться 
выше $20 в следующем году.

Серебро значительно превзошло золото 
по доходности на протяжении 2009-го года, 
фиксируя прибыль в 53% годовых по сравнению 
с 30% «желтого металла». Мы не ожидаем 
существенных изменений в этой тенденции и 
предполагаем, что разрыв ценности серебра 
и золотоа будет увеличиваться в 2010-ом году. 
Золото на данный момент стоит в 65 раз дороже, 

чем серебро. На протяжении следующего года, 
мы ожидаем измения этой пропорции ближе 
к уровням 2006-2008 года. Другими словами, 
соотношение ближе к 50-ти. Если учесть нашу 
предположительную зону цен золота $1050/1250, 
то это означает, что серебро вернётся до уровня 
около $21/25.

Текущие данные спекулянтов составляют 43,000 
контрактов на покупку по данным 11-го Декабря, 
что составляет 11% меньше высоких уровней, 
зафиксированных в Октябре. Таким образом, 
серебро является не таким «перекупленным» по 
сравнению с золотом на данный момент. Кроме 
того, цены золота явно достигли исторических 
максимумов в последнее время, а серебро 
держится значительно ниже последнего 
максимального уровня $21.34, зафиксированного 
в 2008-ом году.
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Экономический анализ:  Промышленное 
применение серебра по сравнению с золотом 
является еще одним фактором, который может 
помочь серебру превзойти золото в следующем 
году. Последние данные показывают, что 54% 
добычи серебра направляется на промышленное 
производство, а всего 8% на производство монет 
и металлической продукции. Таким образом, 
даже если инвесторы потеряют интерес  к 

серебру в отношении «надежной гавани», то 
потенциал роста цен не обязательно пропадёт. 
Пессимистичные прогнозы темпа роста мировой 
экономики в 2010-ом году составляют 3.1% 
(прогноз Международного валютного фонда) 
и большинство относится к развивающимся 
странам, что позволяет продолжение развития 
рынка серебра.
 

Падение коэффициента между золотом и серебром показывает, что рост серебра превышает рост золота

Рост среднего класса в развивающихся странах 
развивает аппетит к товарам, в которых серебро 
является основным составляющим, без наличия 
заменителей. Металл очень распространён 
в производстве электроники, в том числе в 
оболочке переключателей (в телевизорах, 
телефонах, бытовых приборах), платах с 
печатной схемой (в телефонах, компьютерах) и 
плазменных панелях (компьютерах, телевизорах). 
Поэтому, никто не должен удивляться, что 
технологический сектор рынка S&P 500 и рынок 

серебра оба выросли на 50% в 2009-ом году (по 
сравнению с 22% для всех фондовых рынков 
США). Если технологический сектор рынка вновь 
достигнет всего высоких уровней 2007-го года, 
то рынок серебра может довольно легко достичь 
уровня $20.

Технический анализ:   С любом прогнозе 
серебра очевидно присутствует риск падения 
цен. Поэтому, мы хотим предоставить несколько 
технических уровней, за которыми нужно 
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следить в начале 2010-го года. В отношении 
поддержки, мы сосредоточены на тренд 
линии дневного повышения и 100-дневной 
скользящей средней, которые пересекаются на 
уровне $16.60/50 на данный момент. Дневная 
цена закрытия ниже этой зоны спровоцирует 
потенциал падения до $15. Рост цен скорее 
всего будет тестироваться сначала на уровне 
$18, который является очень хорошей опорной 
точкой на дневных графиках (множество 
предыдущих высоких и низких уровней). 
Сопротивление дневной тренд линии находится 
на уровне $19.50. Рост выше этой отметки будет 
целиться на максимальный уровень $21.34, 
установленный в Марте 2008-го года.



Об авторах

Брайан Долан, Главный валютный аналитик 

Брайан Долан является ветераном валютного рынка, с 18-ти летним стажем. Он 
работал старшим трейдером и аналитиком в в некоторых крупных мировых 
банках, в том числе в Dai-Ichi Kangyo, Credit Suisse и American Express. Кроме 
курирования технической и фундаментальной аналитикой в компании GAIN, 
Брайан также публикует ежедневный отчет технического анализа и еженедельный 
макроэкономический отчет для реальных клиентов компании, которые также 
публикуются на русском языке. Мнение главного аналитика имеет большой спрос в 
международных СМИ, и Брайана часто можно увидеть и услышать на каналах CNBC 
и Bloomberg TV в США. Кроме того, некоторые статьи, написанные Брайаном были 
опубликованы в журналах Futures, Technical Analysis of Stocks & Commodities и SFO. В 
конце 2007 года, Брайан в соавторстве написал книгу Currency Trading for Dummies, 
которая в России продается под названием «Торговля на рынке валют для чайников». 
Брайан является выпускником Дартмутского колледжа (Dartmouth College).

Джейн Фоули,  Валютный аналитик

Джейн является членом международной команды аналитиков FOREX.com. 
Проживающая  в Лондоне, Джейн предоставляет международную и региональную 
точку зрения, основанную на 20-ти летней практике анализа финансовых рынков. Её 
прогнозирование сверху вниз начинается с обзора экономической ситуации, политики 
центральных банков и политических событий, вместе с текущими событиями рынка. 
В прошлом, Джейн восемь лет работала директором отдела валютной стратегии в 
Barclays Capital. В Barclays Джейн анализировала валютный рынок и консультировала 
трейдеров, продавцов услуг и клиентов по поводу торговых стратегий на валютном 
рынке. В то же время, Джейн часто приглашали выступать на телевидении и 
цитировали в прессе. Джейн также служила руководителем аналитического отдела в 
Redtower Asset Management, где она играла ключевую роль в развитии хедж фонда, 
основанного на валютной торговле. Кроме того, Джейн работала руководителем 
фонда в компании at SAMBA Asset Management и старшим экономистом в компании 
S&P (MMS International). Джейн является выпускницей Лондонского и ливерпульского 
университета. 

Яков Ойбина,  Валютный аналитик

Г-н Ойбина пополнил аналитический отдел в 2008-ом году для предоставления 
своевременного технического и фундаментального анализа валют и 
другихфинансовых инструментов. Он часто публикует статьи об экономических 
событиях и часто является соавтором «Недели вперед»- еженедельного отчета, 
который подводит итоги ключевых технических и фундаментальных рыночных 
событий и предоставляет прогноз предстоящей торговой недели. В прошлом, 
Яков работал экономистом в инвестиционном банке Merrill Lynch, где он проводил 
анализ экономических данных и их влияние на финансовые рынки. Г-н Ойбина часто 
выступает на телевизионных каналах BNN, Bloomberg TV и ForexTV. В публикациях The 
Wall Street Journal, Reuters, CNNMoney.com и Dow Jones часто появляются его цитаты. 
Яков является выпускником Университета Ратджерса (Rutgers University).

8



Предупреждение:  Мнения, приведенные в отчёте, предназначены исключительно 

для использования в общих информационных целях и не должны истолковываться, 

как рекомендации к покупке или продаже какой-либо валютной пары. Все мнения 

и информация, входящие в этот отчет могут измениться в любой момент и без 

предупреждения. Представленный отчет был подготовлен без учета специфики 

инвестиционных целей, финансовой ситуации и нужд конкретного получателя. Хотя, 

информация, представленная в отчёте, была получена из источников считающихся 

надёжными, автор не гарантирует их точность и полноту. Автор не принимает никакого 

рода ответственности за любые возможные прямые или косвенные потери, возникшие в 

результате использования приведённой информации и мнений.





Предупреждение:  Мнения, приведенные в отчёте, предназначены 

исключительно для использования в общих информационных целях и не 

должны истолковываться, как рекомендации к покупке или продаже какой-

либо валютной пары. Все мнения и информация, входящие в этот отчет могут 

измениться в любой момент и без предупреждения. Представленный отчет был 

подготовлен без учета специфики инвестиционных целей, финансовой ситуации 

и нужд конкретного получателя. Хотя, информация, представленная в отчёте, 

была получена из источников считающихся надёжными, автор не гарантирует 

их точность и полноту. Автор не принимает никакого рода ответственности 

за любые возможные прямые или косвенные потери, возникшие в результате 

использования приведённой информации и мнений.



3

Справочник Торговли драгоценными металлами

Каждая сделка, совершаемая на Forex, является высоко рискованной. Поэтому проведение торговых операций 
на рынке не рекомендуется каждому. Контракты по спот золоту и серебру не регулируются Законом о товарно-
сырьевых биржах США.

ВВЕДЕНИЕ 

Зачем торговать драгоценными металлами
Во многом торговля металлами с условиями спот похожа на торговлю валютами, 
с возможностью открытия сделок на продажу и покупку золота или серебра при 
одновременном вступлении в противоположную сделку с Долларом США (U.S. dollar) 
или другими мировыми валютами. Золото и серебро с условиями спот торгуются по 
всему миру на внебиржевом рынке, с текущими ценами, определенными спросом и 
предложением. Спот цена отражает указанную цену, которую нужно оплатить (включая 
доставку) два дня после даты самой транзакции (также называется “датой расчета”).

Торговля осуществляется круглосуточно с 18:00 в воскресенье до 17:00 в пятницу по 
восточному времени США. Рынок торговли спот золотом и серебром не централизован, 
однако самые крупные центры для торговли золотом это Лондон, Нью-Йорк и Цюрих. 
Наибольшую ликвидность можно заметить в часы, когда одновременно открыты 
европейские рынки и рынки Нью-Йорка - около 4-х часов во время утренней 
торговли для трейдеров США. Во время закрытия Нью-Йоркских рынков возможны 
спады ликвидности (с 17:00 до 18:00 по восточному времени США). Установление цен 
происходит два раза в сутки в Лондоне и позволяет определить опорную точку для 
внутридневных цен на золото. 

Кто торгует спот золотом и серебром и зачем
Есть множество разных причин,которые подталкивают инвесторов на торговлю золотом 
и серебром с условиями спот: 

•	 Спекуляция на цене на основе технического и фундаментального анализов
•	 Создание сбалансированного и диверсированного размещения активов для 

общего инвестиционного портфеля
•	 Применение управления риском, как хедж (хеджирование для защиты) против 

волатильности в рынке и финансовых кризисов, вызванных экономическими, 
политическими и социальными беспорядками
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