
شراء الذهـــب قـــد يكـــون اســـتثمارًا خـــاسرًا
الفترة المقبلة

, أغسطس  | كتبه رستم فاليخوف

ير: نون بوست ترجمة وتحر

يبدو أن الاستثمار في الذهب باعتباره أصلا وقائيًا بدأ يفقد جاذبيته بعد استمرار انخفاض سعره في
البورصــات منــذ ســنة. ويقــترح الخــبراء الابتعــاد عــن الطريقــة التقليديــة لحمايــة الأصــول مــن الأزمــات
الاقتصاديـة والتضخـم الـتي تتمثـل في شراء الذهـب، لأنـه مـن غـير المسـتبعد انخفـاض أسـعاره بشكـل

لافت في السنة المقبلة.

في حين انخفضــت قيمــة معظــم الأصــول في ســوق الأســهم بشكــل كــبير في الربيــع المــاضي (باســتثناء
المسـتفيدين الرئيسـيين مـن الوبـاء وهـي أسـهم شركـات التكنولوجيـا)، ارتفعـت أسـعار الذهـب بسرعـة
 دولارا في بورصة لندن للمعادن في  لتسجل أعلى مستوى تاريخي لها مع بلوغ سعر الأوقية
أغسـطس/ آب . وبتـاريخ  كـانون الأول/ ديسـمبر مـن السـنة الماضيـة انخفضـت قيمـة هـذا
المعـدن الثمين إلى  دولارًا للأوقيـة. ووفقًـا لأحـدث بيانـات التـداول، وصـل سـعر أوقيـة الذهـب

ية.  دولارًا حتى  أغسطس/ آب من السنة الجار
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يكابيتال مانجمنت” سيرغي سوفيروف إن “سعر الذهب آخذ في يقول محلل الاستثمار في شركة “أر
الانخفاض منذ سنة، وهذه فترة زمنية كافية للتفكير في عيوب هذا الأصل”. من جهته، يرى المحلل
الاقتصــادي ميخائيــل فاســيليف أن الذهــب لــه علاقــة عكســية مــع العائــدات الحقيقيــة للســندات

الحكومية الأمريكية والدولار. 

يضيـف فاسـيليف: “وصـل الذهـب إلى أعلـى مسـتوى لـه علـى الإطلاق في أغسـطس/ آب المـاضي، في
الوقت الذي وصل فيه العائد على السندات الحكومية الأمريكية لأجل  سنوات أدنى مستوى له
علــى الإطلاق عنــد حــدود . في المئــة. منــذ ذلــك الحين، بــدأت أســعار الفائــدة في الارتفــاع مقابــل

انخفاض سعر الذهب”.

الموثوقية
من الناحية النظرية، يجب أن يستمر سعر الذهب باعتباره أصلا وقائيًا في الارتفاع، لا سيما في ظل
عــدم القضــاء تمامًــا علــى الوبــاء وبالتــالي تواصــل الأزمــة الاقتصاديــة. ضُخــت مليــارات الــدولارات
ــة ــل ســت عملات رئيســية في الآون ــدولار مقاب واليوروهــات في الاقتصــاد العــالمي، وانخفــض مــؤشر ال
الأخيرة، وفي مثل هذه الحالة من المتوقع ميل المستثمرون إلى شراء الذهب لحماية أصولهم بشكل

كبر. أ

حسب سوفيروف “يُنظر إلى الذهب تقليديًا على أنه أصل مضاد للأزمة، حتى أنه يطلق عليه لقب
“عملة الخوف”. عدا ذلك، أدّت الآمال في حملة التطعيم الشامل وانتعاش الاقتصاد العالمي، الذي

ظهرت بوادره في أغسطس/آب الماضي، إلى انخفاض بطيء ولكن مؤكد في أسعار الذهب”.

التقلبات في أسعار الذهب هذه السنة مرتبطة بشكل أساسي بالتغيرات في
الطلب على الاستثمار، الذي يتأثر بدوره بشكل كبير بالتغيير في سياسة نظام

الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي

يعتقــد كــبير المحللين في “أربــات كابيتــال” فيتــالي جرومــادين أنــه “مــن الممكــن توقــع نمــو ســعر المعــدن
يـــن الذهـــب في الثمين ليصـــل إلى  دولار للأوقيـــة. مـــع ذلـــك، تظهـــر ديناميكيـــات أحجـــام تخز

ية المتداولة تراجع اهتمام مستثمري التجزئة بالذهب”.  الصناديق الاستثمار

ــا، أن ــام للوساطــة الماليــة بموســكو، أولغــا بيلينكاي تعتقــد كــبيرة المحللين الاقتصــاديين في شركــة فين
التقلبات في أسعار الذهب هذه السنة مرتبطة بشكل أساسي بالتغيرات في الطلب على الاستثمار،

الذي يتأثر بدوره بشكل كبير بالتغيير في سياسة نظام الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي.

توضح بيلينكايا أن “محضر اجتماع بنك الاحتياطي الفيدرالي في تموز/يوليو الذي نُشر أمس يظهر أن



غالبيـة قـادة البنـك المركـزي الأمريـكي يـرون أنـه مـن المناسـب البـدء في تخفيـض التيسـير الكمـي، وهـي
سياسة تشتري بموجبها الجهة التنظيمية أو تأخذ الأصول المالية كضمان مقابل ضخ أموال إضافية
في الاقتصاد حتى نهاية السنة، إذا استمر الاقتصاد في التحسن حسب التوقعات. وتشير التوقعات
إلى حـدوث انخفـاض في حجـم السـيولة الـتي يضخهـا نظـام الاحتيـاطي الفيـدرالي في الاقتصـاد، وربمـا
يادة تكلفة امتلاك الذهب، مما يجعله أقل يز الدولار وز يادة مبكرة في أسعار الفائدة، إلى جانب تعز ز

جاذبية للمستثمرين مقارنة بالأوراق المالية الحكومية”.

إن مــدى اهتمــام المســتثمرين بــالذهب أو الــدولار ســيتضح في الأســابيع المقبلــة، حيــث ينتظــر الســوق
و  إشـارات واضحـة مـن الاحتيـاطي الفيـدرالي بعـد اجتمـاع جـاكسون هـول المقـرر عقـده يـومي
أغســطس/ آب، وفي الاجتمــاع التــالي للجنــة التنظيميــة المقــرر عقــده يــومي  و  أيلــول/ ســبتمبر

القادم.

يــرى فاســيليف أن البنــك المركــزي الأوروبي سينســج علــى خطــى بنــك الاحتيــاطي الفيــدرالي، ويبــدأ في
تحضــير الأســواق تــدريجيًا لتخفيــض التيســير الكمــي. ونتيجــة لذلــك، سترتفــع أســعار الفائــدة بــاليورو

مقابل انخفاض جاذبية الذهب كأصل وقائيّ.

اتجاه هبوطي
-يفسرّ فاسـيليف انخفـاض الطلـب علـى الاسـتثمار في الذهـب بظهـور لقاحـات فعالـة ضـد كوفيـد
وتراجع حالة عدم اليقين المرتبطة بالوباء. وحسب فاسيليف “انخفض الطلب على الأصول الوقائية
بفضل التطعيم السريع ضد فيروس كورونا والتحفيز النقدي والمالي الهائل. في الربع الثاني من السنة
يــة، ومــع انتهــاء الموجــة الثالثــة مــن كوفيــد- في العــالم، أظهــرت البيانــات الاقتصاديــة مكاســب الجار

قياسية وضعف الاهتمام بالذهب”.

يعتقد فاسيليف أن جزءًا من السيولة العالمية، الذي كان من الممكن استخدامه سابقًا للاستثمار في
الذهــب، يتــم تحــويله في الــوقت الراهــن إلى الاســتثمار في العملات المشفــرة. ويضيــف فاســيليف أن
“الاســتثمارات في الــبيتكوين والإيــثر والعملات المشفــرة الأخــرى تحظــى بشعبيــة كــبيرة بين صــفوف
ــة ــة والعملات الورقي ــديلاً للأصــول التقليدي ــرون في الأصــول المشفــرة ب ــن ي ــاب الذي المســتثمرين الشب
والذهــب. ولأول مــرة منــذ إنشائهــا، جذبــت العملات المشفــرة انتبــاه صــناديق الاســتثمار الكــبيرة الــتي

كانت تشتريها مؤخرًا بنشاط كأصل وقائي”.

يستمر الاقتصاد العالمي في  في التعافي من تبعات أزمة فيروس كورونا،
وسيعود التضخم تدريجيًا إلى مؤشرات البنوك المركزية

يـذكر المحلـل في شركـة “تيلاي ترايـد” لـبيرت بوشكـاريف أن أصـول التشفـير لا تهـم سـوى جـزء محـدود



جدا من المتداولين الذين يحبون حماية أنفسهم من المخاطر. ويوضح بوشكاريف “لا تزال العملات
المشفــرة تُســتخدم في قطــاع ســوق الظــل غــير المحمــي بشكــل كــافٍ. وهــذا يعــني أن شراء الــبيتكوين

والإيثيريوم أقرب إلى المضاربة من الاستثمار”.

رأي آخر
رغــم توقــع العديــد مــن الخــبراء انخفاضًــا إضافيًــا في الاهتمــام بــالذهب، إلا أن البعــض واثــق مــن أن
المعدن سيحتفظ بوظائفه الوقائية. يقول الخبير الاقتصادي وكبير الاقتصاديين في الصندوق الأوروبي
الآسيوي للاستقرار والتنمية، يفغيني فينوكوروف، إنه لا يستشعر خيبة أمل المستثمرين في الذهب.
ويضيف فينوكوروف “لا يزال يُنظر إلى الذهب على أنه مخزن للقيمة وأصل يحتفظ بقيمته، أي أن
الأصــل ليــس للمضاربــة بــل يحمــي مــن التضخــم ومــن مخــاطر المكونــات الأخــرى لمحفظــة الاســتثمار

الموزعة”.

يو الأساسي لتوقعات بنك التنمية الأوروبي الآسيوي ديناميكيات سلبية ضعيفة على يتضمن السينار
مدى السنوات الخمس المقبلة، إذ أنه من المتوقع وصول سعر أوقية الذهب إلى  دولارًا السنة

المقبلة، مقابل تسجيل هبوط إضافي في سنة  ليصل السعر إلى حدود  دولارًا.

يتوقـع فاسـيليف أن “يسـتمر الاقتصـاد العـالمي في  في التعـافي مـن تبعـات أزمـة فـيروس كورونـا،
يــة. إلى جــانب ذلــك، مــن المتوقــع أن يــؤدي وســيعود التضخــم تــدريجيًا إلى مــؤشرات البنــوك المركز
التشديد المتوقع للسياسة النقدية للاحتياطي الفيدرالي في سنة  وتعافي الاقتصاد الأمريكي إلى
يادة أسعار الفائدة. على خلفية ذلك، من المتوقع استمرار هبوط أسعار الذهب. وتشير التقديرات ز

إلى أن سعره قد يتراوح بين  و دولار للأوقية الواحدة في السنة القادمة”.

يتا المصدر: غاز
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