
النفـــط، الـــدولار والذهـــب: مـــا ســـيحدث
لقيمة كل منهم؟

, نوفمبر  | كتبه ميخائيل إسماعيلوف

ير: نون بوست ترجمة وتحر

جميعنا نحب سماع أخبار طيبة حول تعافي العملة الوطنية، ولكن تماما كما حدث في الماضي، فإن
الشتــاء المقبــل لــن يكــون موســما مواتيــا للانتعــاش المــالي. وخلال الأســبوع المــاضي، كــانت وزارة الماليــة
الروسية قد أقرت حزمة جديدة من الإجراءات المالية، وهذا بحد ذاته مؤشر سلبي بالنسبة لوضع

العملة في المستقبل القريب.

يمكـن تلخيـص الوضـع الحـالي في أن المسـتثمرين الـدوليين والمضـاربين في أسـواق المـال العالميـة، كلهـم
يسعون وراء تحقيق الأرباح وجني العوائد من الاستثمارات التي وضعوها في الاقتصاديات الصاعدة،
ولكــن المشكلــة هــي أن عملات هــذه الــدول، رغــم تواصــل الطلــب عليهــا، تبــدو مقبلــة علــى تغــيرات

دراماتيكية.

لذلـك، فـإن كـل شيء الآن أصـبح مرتبطـا بنسـق الاسـتثمارات في الاقتصاديـات الصاعـدة، الـذي بـات
خاضعا للمضاربات، وهو ما يؤثر بالسلب على تقييم المخاطر بالنسبة للمستثمرين الدوليين.

في الوقت الراهن، يوجه هؤلاء المستثمرون أنظارهم نحو التفاصيل الهامة التي سترشح عن المرحلة
الأولى من اتفاق منتظر، بين الصين والولايات المتحدة، لرفع الرسوم الجمركية وتخفيف حدة الحرب
ية الدائرة بينهما. وينتظر قطاع الاقتصاد هذه المرحلة الأولى من الاتفاق، لبث نوع من الارتياح التجار
وإنعــاش التجــارة العالميــة، باعتبــار أن الأوضــاع الجيوسياســية بشكــل عــام مرتبطــة بحــرب التجــارة
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الخارجية والعملات الدائرة بين بكين وواشنطن.

أن تبدّل حالة التفاؤل إلى تشائم في بورصة وول ستريت الأمريكية، يمكن أن
يغير المناخ العام في أسواق المال العالمية

في حوار مع “نيوز. ري”، كان رومان بلينوف، مدير قسم التحليلات في المركز الروسي للشؤون المالية،
قد أوضح أنه منذ أن تم تأجيل موعد منتدى التعاون الاقتصادي بين آسيا والمحيط الهادئ، الذي
كــان يفــترض أن ينعقــد في الشيلــي، فــإن الأحــاديث تضــاربت حــول الموعــد الجديــد لهــذا الحــدث،
والمخرجات التي ستسفر عنه. ومن المتوقع أن ترشح عن هذا المؤتمر وثيقة موقعة من أعلى قيادات

الصين وأمريكا، في شكل خارطة طريق للمرحلة الأولى من اتفاق التجارة الخارجية بين البلدين.

في هذا السياق، تجدر الإشارة إلى أن مصير العملة الروسية سوف يرتبط بردة فعل السوق العالمية
على هذا الاتفاق، وتأثيراته التي ستمتد إلى أواخر الربع الأول من العام المقبل.

كما أن تبدّل حالة التفاؤل إلى تشائم في بورصة وول ستريت الأمريكية، يمكن أن يغير المناخ العام في
أسواق المال العالمية. وكنتيجة لذلك، فإن هذه الأسواق سوف تفقد أي أمل في تحقيق نمو إضافي،

على الأقل حتى مطلع العام الجديد أو بداية الربيع المقبل.

 



بالإضافة إلى ذلك، لم تشهد السوق الدولية للعملات تراجعا في قيمة الدولار الأمريكي، رغم أن هذا
مــا تــوقعه كثــيرون بعــد الانفــراج في الخلاف الــدائر بين لنــدن وبروكســيل حــول البريكســيت. ويبــدو أن
الارتفاع في قيمة الجنيه الإسترليني والعملة الأوروبية الموحدة، الذي شهدته البورصات مؤخرا، لم يؤد
إلى إضعاف العملة الأمريكية، رغم أن هذا الأثر كان ينتظره المصدرون الأمريكيون، ويبدو أن تواصل

الطلب المرتفع من قبل المستثمرين على الدولار، هو الذي حال دون انخفاض قيمته.

يمكــن أن تشهــد الاســتثمارات ذات المخــاطرة العاليــة في الأســواق الصاعــدة انخفاضــا هــي الأخــرى،
والأخطــر مــن ذلــك هــو أن المســتثمرين قــد يتجهــون للبحــث عــن فــرص أفضــل في دول أخــرى مثــل

أمريكا وأوروبا، وهو ما سيمثل تحديا صعبا بالنسبة للروبل الروسي.

وســبب هــذه التوقعــات الســلبية هــو أنــه ليســت روســيا فقــط مــن تعــاني مــن نســب نمــو اقتصــادي
متواضعـة، بـل إن تحاليـل كـل الـدول لا تبـدو مشجعـة، والسـبب هـو ثبـات قيمـة الـدولار، والتذبـذب

الكبير في بورصة وول ستريت، وهو ما سيؤدي لخروج جماعي للاستثمارات المضاربة من روسيا.

 

لذلــك، بــالأخذ بعين الاعتبــار أن المــؤشر البورصــة الروســية هــو في الأصــل تجــاوز حــاجز . نقطــة،
وهنالك ارتفاعات تاريخية في الولايات المتحدة، فإننا اقتربنا فعلا من منطقة الخطر، التي تتمثل في

تغييرات لا يمكن التنبؤ بها في توجهات السوق المحلية والدولية.

إذا أخذنــا بعين الاعتبــار الســيناريوهات الإيجابيــة، وكــل الأمــوال الــتي قــام البنــك الفــدرالي الأمريــكي



بطباعتهــا، مــن أجــل تعــديل الأوضــاع في وول ستريــت، فــإن ســوق الأســهم الأمريكيــة والدوليــة لــن
تدخل في أزمة تضطر الحكومات لاتخاذ إجراءات تصحيحية. كنتيجة لذلك، سيتواصل الطلب على
الأصول والعملة الروسية، كجزء من تواصل الطلب على الاستثمارات ذات المخاطرة العالية في العالم.

وهذا سيسمح بتدعيم قيمة الروبل، ولكن يصعب إلى حد الآن توقع هذه القيمة.

ضبابية في أسواق النفط:
واصلت أسعار النفط انخفاضها في الأيام الماضية، وسط ضبابية بشأن الاتفاق الصيني الأمريكي. إذ
أن المسـتثمرين يعولـون علـى توقيـع سريـع لهـذا الاتفـاق، الـذي سـيتضمن الإعلان عـن إلغـاء الرسـوم
الجمركية المتبادلة بين الطرفين. إلا أنه في غياب أي تفاصيل لحد الآن، فإنه من الصعب الحفاظ على
كد ية، أ مناخ التفاؤل في الأسواق، خاصة وأن بيتر نافارو، مستشار الرئيس الأمريكي للسياسة التجار
أنه لا يوجد لحد الآن اتفاق جاهز حول الرسوم الجمركية، وهو ما أدى لانخفاض جديد في السوق.
وعلى الأرجح فإن توقيع اتفاق بين بكين وواشنطن بات مسألة سياسية بحتة، حيث أن الانتخابات
الرئاسية ستدور في أمريكا في ، ودونالد ترامب سوف ينظر فيما إذا كان هذا الخيار سيساعده

على الفوز بعهدة رئاسية ثانية، أم أنه سيقوض حظوظه.

 

كاديميــة المــال والاســتثمار في روســيا، أن “غيــاب لذلــك، يــرى جينــادي نيكولاييــف، المحلــل التجــاري في أ



الرغبة لدى الرئيس الأمريكي، سيجعل كل الجهود التي يبذلها ممثلوا البلدين للجلوس على الطاولة
والاتفاق، تذهب في مهب الريح.”

وفي بدايــة شهــر ديســمبر/ كــانون الأول القــادم، ســوف ينعقــد اجتمــاع لمجموعــة أوبــك بلــس، أيــن
ستحاول الدول المشاركة مناقشة إجراءات إضافية لتعزيز الاستقرار في السوق، وهو ما يعني أنها على
الأرجح ستصدر تعهدات بخفض صادراتها النفطية. بالإضافة إلى ذلك، من المنتظر أن تقوم المملكة
السعودية خلال الشهر المقبل بط جزء من أسهم شركة أرامكو للاكتتاب العام، ولذلك فإن الرياض

سوف تقتنص أي فرصة لرفع سعر البرميل قبل هذا الحدث، حتى تجتذب المستثمرين.

لكن على الرغم من كل هذه المساعي، فإنه في ظل غياب أي أخبار إيجابية في الحرب التجارية بين
الصين وأمريكا، فإنه من المنتظر أن يتواصل انخفاض سعر النفط حتى  دولارا للبرميل.

ضغوط لتعديل أسعار الذهب:
ترتبــط حركــة أســعار الذهــب حاليــا بمــدى إقبــال المســتثمرين علــى المخــاطرة، وتوجهــات الحكومــات
يــة، وخاصــة الاحتيــاطي الفيــدرالي الأمريــكي. ولطالمــا كــان الذهــب ينظــر إليــه علــى أنــه والبنــوك المركز
اســتثمار آمــن، يرتفــع الطلــب عليــه خلال أوقــات الغمــوض وتزايــد المخــاطر، والتوقعــات الاقتصاديــة
الســـلبية. ولهـــذا فإنـــه لا عجـــب في أن ســـعر المعـــدن الأصـــفر ارتفـــع بقيمـــة الثلـــث خلال الفـــترة بين
أغســطس/ آب  وســبتمبر/ أيلــول ، مــن  دولارا للأوقيــة إلى  دولار. إذ أن
ية الأمريكية مع الصين والاتحاد الأوروبي والمكسيك، هذه الفترة بالتحديد شهدت ذروة المعارك التجار

إلى جانب الأزمة التي خلقها استعداد بريطانيا للخروج من الاتحاد الأوروبي.

 ستكون هناك ضغوط لخفض سعر الذهب، ليصل إلى سعر بين
و دولارا للأوقية. وفي ظل هذا التوجه العام نحو خفض أسعاره، فإنه

لن تكون هناك فائدة من الاستثمار في هذا المعدن النفيس.

في الوقت الراهن، مع بداية شهر نوفمبر/ تشرين الثاني، فإن حدة هذه المشاكل بدأت تتناقص، إذ
ير إيجابية حول استعداد بكين وواشنطن لتوقيع اتفاق، كما أن البريكسيت لم يتم في أن هناك تقار
كتــوبر/ تشريــن الأول، بــل تــم تأجيلــه إلى  ويبــدو أنــه الساعــة صــفر الــتي كــانت محــددة في  أ

كثر سلاسة. سيتم بأ

أما عن الذهب خلال هذا الأسبوع، فإنه من غير المتوقع حدوث تطورات كبيرة. ولكن يجب الحذر
من يوم الأربعاء  نوفمبر/ تشرين الثاني، وهو يوم نشر البيانات بشأن نسب التضخم في الولايات
المتحدة، وخطاب جيروم باول، رئيس الاحتياطي الفدرالي. هذه المواعيد ستعطينا فكرة عما سيليها
من سياسات نقدية أمريكية. وإذا لم يتم اتخاذ قرار بخفض قيمة الدولار، فإنه من المنتظر ألا تشهد



هذه العملة الأمريكية أي تراجع، وبالتالي سيؤدي ذلك لمزيد تعزيز سعر الذهب.

بشأن عام، ستكون هناك ضغوط لخفض سعر الذهب، ليصل إلى سعر بين  و دولارا
للأوقية. وفي ظل هذا التوجه العام نحو خفض أسعاره، فإنه لن تكون هناك فائدة من الاستثمار في

هذا المعدن النفيس.

المصدر: نيوز ري
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