
 ¿óاأ¿ المع øــــe ه����ل ت�ص����ح توقع�ت المحللي����ن القت�ص�����ديين الع�لميين

الأUصS ôØصيلÑàY ¢ùeة الـ 1500 دولر للأون�صة الواحدة في الع�م 2010.

يبدو اأن تلك التوقع�ت �صت�ص���دق بعد اأن تخطى �ص���عر الأون�صة الـ 1200 

دولر وه���و م���� ك�ن���ت توقعت���ه ال� » ميري���ل لين�س« ف���ي تقرير له� ن�ص���ر في 

�ص���ب�ط الم��ص���ي. وقد ج�ء يومه� في التقرير اأن الم�ص���تثمرين اأبدوا قلقً� 

متزايداً حول م�صتقبل القت�ص�د في الولي�ت المتحدة الأميركية واأ�صبحوا 

قليلي الطمئن�ن من جراء ا�ص���تداد تقلب�ت ال�ص���وق. وفي ظل هذه الخلفية 

الàb�صادjة ال�صعÑة التي تت�صف ب�لغمو�س المتزايد، ي�صتمر الم�صتثمرون 

ب�ص���عيهم لتنويع الأ�صول في حق�ئبهم ال�ص���تثم�رية بم� فيه� الذهب و�صواه 

من ال�ص���لع. ويختلف اأداء اأ�ص���هم �ص���رك�ت الذهب بطبيعته� �ص���من �ص����ئر 

قط�ع�ت �ص���وق الأ�ص���هم كم� تبين من مجري�ت 2007، وذلك ب�ص���بب �صعر 

المعدن ل بفعل الح�لة القت�ص�دية التي توؤثر في الأرب�ì. وينظر عدد كبير 

eـــø المتع�ملين في ال�ص���وق اإلى الذهب »كملاذ اآم���ن« في فترات التقلب�ت 

العنيف���ة اأو غمو����س في الح�لة ال�صي��ص���ية تكت�ص���ب �ص���ف�ت ه���ذا المعدن 

المميزة تقييمً� اأكبر. واأو�ص���ح التقرير »ات�ص���ح موؤخراً ف���ي اأزمة الئتم�ن 

اأن اأ�ص���واق الم����ل غي���ر م�أمون���ة، الأمر الذي اأث����ر تزاحمً� عل���ى م� يدعى 

»الم���لاذات الآمن���ة« التي ينظر الكثي���رون من المتع�ملين في ال�ص���وق اإلى 

الذهب كواحد منه�. مع ذلك، ف�إن اأ�ص�س الموجة الأخيرة من الرتف�ع في 

اأ�صع�ر الذهب ك�نت في كل ح�ل متينة، في راأين�. ف�إنت�ê المن�جم الع�لمية 

ك�ن راكداً اأو متدنيً� منذ الع�م 2001 ب�صبب عدم النج�ì في التنقيب بينم� 

óÑjو اأن طلب ال�ص����غة اأ�صبح اأقل ح�ص��صية في وجه التغييرات في �صن�عة 

الذهب«.

وحدç تغيي���ر في ترتيب منتجى الذهب الع�لميي���ن. ف�إفريقي� الجنوبية 

الت���ي ك�نت اأكبر منتè للذهب منذ 1905، تج�وزته� ال�ص���ين موؤخراً لتن�ل 

 ê�ه���ذه التحولت اإلى من�طق جدي���دة في اإنت Åالأكبر. وتهي è���لق���ب المنت

الذهب بع�س فر�س ال�صتثم�ر الجذابة ويمكن اأن ت�صجع الهتم�م الخ��س 

بهذه الدين�مية التي تغير وجه �صن�عة الذهب.

ان الطلب ال�صتثم�ري على الذهب، كم� يق��س بنج�ì �صن�ديق ال�صتثم�ر 

 ñالذي يجري تداوله� في البور�ص���ة، قد ارتفع كم� اأنه لم يح�ص���ل اأي ترا

في طلب ال�ص���لع ك�أدوات تنويع الأ�صول. ولم� ك�نت ال�صطراب�ت ال�صي��صية 

ع�ملًا دائم الح�ص���ور واأ�ص���ع�ر الف�ئدة الحقيقية دائم���ة النزول، ف�إنه من 

ال�ص���عب ت�ص���ور اأي �ص���بب لنقلاب مف�جÅ في هذه الح�لة المتمكنة التي 

اأ�صبح عمره� الآن يق�رب العقد من ال�صنين. ف�لدولر الأميركي، كم� ك�ن 

على الدوام موؤثراً مهمً� في �ص���عر الذهب. اإذ اإن �صعف هذه العملة عن�صر 

له �ص�أنه يجب عدم تج�هله، ثم اإن التف�وت في اأ�صع�ر الف�ئدة والتب�طوؤ في 

النمو القت�ص����دي في الولي�ت المتحدة دون تج�هل الخلل التج�ري، كله� 

عوامل اأنزلت ال�صغط على عملة الولي�ت المتحدة. 

واأ�ص����ف التقري���ر: اإن كن� لن نف�ج�أ ب�أن نرى �ص���عف� ب�لطلب في المدى 

الق�ص���ير من قب���ل �ص���ن�عة المجوهرات كرد فعل على م�ص���توي�ت ال�ص���عر 

الع�لية القي��ص���ية التي بلغه� الذهب موؤخرا، ف�إن الم�ص���تقبل الطويل الأمد 

يبق���ى موؤاتي���� ب�ص���بب ارتف�ع الث���روات في القت�ص����دات الن��ص���ئة. وبينم� 

يرجح اأن يبقى الطلب قوي� من قبل �ص���ن�عيي المجوهرات والم�ص���تثمرين، 

ف����إن انت����ê من�جم الذهب ل يزال راك���دا وحتى متدني� ونعتق���د اأنه يمكن 

اأن يك���ون ثمة ح�جة ل�ص���عر يتج�وز ال���� 1500 دولر اأميركي للاأون�ص���ة كي 
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ي�س���تقر ال�س���وق �أو ينعك�س الاتجاه. �إن �س���عراً عالياً جدا ن�ش�أ الآن ويتوا�صل 

الاتجاه ال�صعودي. لذلك ن�ستمر في الاحتفاظ بر�أي محبذ لاقتناء الذهب، 

يدعم���ه م�س���تقبل واه لل���دولار الأميركي. ويظل دور الذه���ب ملاذا �آمنا في 

ال�سوق الحالية المت�أثرة بلاائتمان وبالأ�اس�سيات كارتفاع تكاليف ال�صناعة 

والطلب الا�س���تثماري القوي. نحن لا نتنكر ل�صحة احتمال تما�سك الأ�سعار 

بعدما ح�ص���ل من ارتفاع، غير �أننا نعتقد �أن التراجعات �سوف تكون فر�صا 

لل�شراء. ي�اضف �إلى ذلك، �إننا نتوقع �أن نرى ا�ستمرار الأداء القوي للمعادن 

الثمينة الأخرى حيث الربحية قوية جدا«. 

» �إن الذه���ب لي�س �س���لعة طبيعية فقوى العر�ض والطل���ب، التي تت�أثر �إلى 

حد كبير ب�أ�س���واق ال�ص���يغة في �آ�س���يا وال�شرق الأو�س���ط، غالباً ما ي�سحقها 

دور المعدن الأ�ص���فر في �أ�سواق الا�س���تثمار، فيف�ضل دور الذهب التاريخي 

ك�أ�س���ا�س للنظام النقدي العالمي، يراه بع�ض الأ�ش���خا�ص عملة بحد ذاتها، 

حتى �أن بع�اض �آخر يعتبره العملة الحقيقية الفريدة، كون ال�سلطات المالية 

تلج�أ دوماً �إلى خف�ض قيمة النقد الورقي«. 

وبم���ا �أن الدولار ه���و العملة 

العالمية الرئي�سة، يلعب الذهب 

دور ال�ض���مانة لمواجهة تراجع 

الدولار، فيرتفع �سعر الأون�صة 

عندم���ا يتراجع �س���عر الدولار. 

�إلا �أنه من���ذ بداية العام 2005 

ت�ض���اعف �س���عر الذهب �أي�ض���اً 

قيا�س���اً على الي���ورو والين على 

ال�سواء. 

ومن الأ�س���باب الكامنة وراء 

ارتف���اع �أ�س���عار الذهب �أي�ض���ا 

المخ���اوف الت�ض���خمية. ورغم 

�أن �أ�سعار المنتجين الأميركيين ارتفعت في كانون الثاني 2008 بن�سبة 7.4 

في المئة في �سنة واحدة . وهي الزيادة الأعلى منذ العام 1981، و�أن معدل 

ت�ض���خم �أ�س���عار الا�س���تهلاك الأ�اس�س���ية بلغ 4.3% لا يزال بنك الاحتياطي 

الفدرالي ملتزماً خف�ض الفوائد. 

كم���ا �أن الذهب ي�س���تفيد من ابتعاد الم�س���تثمرين ع���ن المخاطر والذين 

يخ�شون من عدم ا�ستقرار النظام المالي على �أثر �أزمة الت�سليفات. ولاحظ 

�أحد محللي ال�سلع �أن الم�ستثمرين اقتنوا الذهب بكميات كبيرة، ما يعني �أن 

عدداً من الأ�ش���خا�ص يخ�شون من �س�ل�امة الم�صارف ويف�ضلون المحافظة 

على موفوراتهم النقدية ب�أ�ش���كال �ص���لبة. ونتيجة لذلك يتوقع هذا المحلل 

�أن يوا�ص���ل الذهب �إرتفاعه رغم �أن الأ�اس�س���يات تح���دده بنحو 700 و 750 

دولاراً.

�أ�س���باب �أخرى �س���اهمت في ارتفاع المعدن الأ�ص���فر خلال �شهر ت�شرين 

الثاني الما�ضي ومن هذه الأ�سباب �إقدام بع�ض الدول مثل الهند و�سريلنكا 

عل���ى �ش���راء الذه���ب للتحوّط من �أي���ه مخاطر قد تواجهها ف���ي ظل فقدان 

المناع���ة العالمية ب�س���بب الأزمة المالية التي يتخب���ط بها العالم منذ �أيلول 

2008 والت���ي كان���ت �آخ���ر ف�ص���ولها ما جرى ويج���ري في دبي. فق���د �أعلن 

�ص���ندوق النقد الدولي يوم 25 ت�ش���رين الثاني الما�ض���ي �أنه باع �س���ريلنكا 

ع�شرة �أطنان من الذهب، لتكون بذلك ال�اشري الثالث للمعدن الأ�صفر من 

الم�ؤ�س�سة المالية الدولية منذ �شهر، بقيمة 375 مليون دولار. 

وال�س����ؤال الآن هل �س���يتخطى الملك الأ�ص���فر حدوده الحالية التي فاقت 

ال���ـ 1200 $ للأون�ص���ة في 

ظ���ل التزايد الم�س���تمر في 

�ش���راء  ال���دول ع���ل  �إقب���ال 

�ست�ص���ح  وه���ل  الذه���ب، 

ب����أن  الجدي���دة  التوقع���ات 

المع���دن الأ�ص���فر ي�ص���وّب 

 $1500 �سعر  �إلى  للو�ص���ول 

يبقى  الج���واب  للأون�ص���ة، 

رهنا بالأ�اسبيع المقبلة، �إلا 

�أن كل الم�ؤ�شرات ت�شير �إلى 

�أن الذه���ب يتح���ول ليك���ون 

على غ���رار لبن���ان » العملة 

الاحتياطي���ة » الت���ي تدعم دولها في �أيام الأزمات. وهل �أ�ص���عب على الدول 

من الأزمة المالية التي تعي�شها اليوم والتي فاقت كل التوقعات؟

يعني الطريق نحو الـ 1500$ �اسلكة ولو ببطء و�إن كان محللون كثر �أمثال 

الاقت�ص���ادي ال�ش���هير فورييل روبيني ي�ستبعدون و�صول الأ�سعار �إلى م�ستوى 

الـ 1500$ للأون�صة. 

�أخيراً هل من دور لمجل�س الذهب العالمي في �أ�سعار الذهب؟

الج���واب بالنف���ي، فعل���ى عك�س م���ا يعتقده البع����ض، فلي�س ثم���ة �أي دور 

له���ذا المجل����س في تقلب �أ�س���عار المعدن النفي�س ومجل����س الذهب العالمي 

وهو جمعية �سوي�س���رية مركزها الرئي�س���ي في لندن ولها فروع في 27 دولة 

وينح�ص���ر دورها في العم���ل على زيادة الا�س���تهلاك العالمي للذهب وخلق 

الطل���ب عليه. ولكن وبطبيع���ة الحال ف�إن ما يقوم به المجل�س من تن�ش���يط 

الطل���ب عل���ى الذهب ي�ؤثر في الأ�س���عار �ص���عودا كون هدفها �إج���راء كل ما 

يمك���ن �أن يزيد الطلب على الذهب وعندم���ا يزيد الطلب فمن الطبيعي �أن 

ترتفع الأ�سعار. 
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