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إخلاء المسؤولية

هذا الكتاب مخصص لأغراض تعليمية فقط ولا يشكل نصيحة استثمارية شخصية.

قرارات شراء المعادن الثمينة تقع بالكامل على مسؤولية القارئ.

الأداء التاريخي لا يضمن نتائج مستقبلية. يُرجى استشارة مستشار مالي مستقل

عند الحاجة.

ترخيص الاستخدام الشخصي

هذه النسخة مخصصة للاستخدام الشخصي للمشتري. لا يُسمح بإعادة توزيع

يًا( دون إذن كتابي. يًا أو جزئ هذا الإصدار أو إعادة بيعه أو نسخه )كل

للاستفسارات حول تراخيص الفرق أو المؤسسات، يُرجى مراجعة بيانات

التواصل.
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I — افتتاحية والبنوك المركزية

خلف عشرات العناوين الرئيسية لهذا العام، يختبئ نمط يقرأه معظم الناس

على أنه قصص منفصلة لا علاقة بينها.

صندوق تقاعد يقلّص بهدوء حيازاته من سندات الخزانة الأمريكية. بنك مركزي

يشتري الذهب بأسرع وتيرة منذ عقد. حرب في الخليج الفارسي. القمح يرتفع

أكثر من عشرة بالمئة في أسبوع واحد. وزير خزانة أمريكي يتدخل في أسواق

العملات مستخدمًا اليورو بدلًا من الدولار، ثم يعيد شراء سندات بلاده الخاصة

بعد أيام قليلة.

ا. لكن عند قراءتها معًا، عند النظر إليها بشكل منفصل، لا يبدو أي من هذا ملحً

فهي القصة نفسها تُروى بست طرق مختلفة: المؤسسات التي تدير الأموال

على أوسع نطاق في العالم لم تعد تثق بالكامل في النظام القديم — وتعيد

ترتيب مواقعها بهدوء تبعًا لذلك.

لا تحتاج إلى شهادة في المالية لفهم ما يجري. يكفي نحو عشر دقائق والرغبة

في ربط النقاط التي تعاملها معظم وسائل الإعلام المالية بشكل منفصل.

البنوك المركزية لم تعد تثق في الأصل "الآمن" القديم

لثلاثين عامًا، كان سند الخزانة الأمريكي هو أصل الاحتياط الافتراضي لأي بنك

. سائل. مضمون. مركزي. مملّ

هذا المعيار بدأ يتصدع. وفقًا لمراجعة البنك المركزي الأوروبي نفسه لعام

2025، تجاوز الذهب اليورو ليصبح ثاني أكبر أصل احتياطي لدى البنوك

يًا — بعد الدولار فقط. تذهب بعض التحليلات إلى أبعد من ذلك، المركزية عالم

مُظهرةً أنه للمرة الأولى منذ عام 1996، تحتفظ البنوك المركزية الأجنبية
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مجتمعةً بذهب أكثر من سندات الخزانة الأمريكية. اشترت البنوك المركزية

يًا في كل من السنوات الأخيرة، أي أكثر أكثر من 1000 طن من الذهب سنو

من ضعف متوسط وتيرة العقد السابق.

II — صناديق التقاعد والتدخلات الحكومية

نًا من دولة واحدة. إنه نمط واسع ومستمر عبر عشرات البنوك هذا ليس رها

المركزية — نوع التحول الذي يبدأ ببطء، ثم يتسارع فجأة.

،ABP تُظهر صناديق التقاعد الأوروبية الغريزة نفسها بأموالها الخاصة. خفّض

أكبر صندوق تقاعد في هولندا، حيازاته من سندات الخزانة الأمريكية بنحو 10

مليارات يورو خلال ستة أشهر فقط العام الماضي — انسحاب حقيقي ومُعلن

من الدين العام الأمريكي بحجم لم يُشهد منذ عقد. لا نعرف على وجه اليقين

إلى أين ذهبت تلك الأموال. ما نعرفه هو أن أحد أكثر المستثمرين المؤسسيين

تحفظًا في أوروبا قرر أن الاحتفاظ بسندات خزانة أمريكية أقل هو الخيار

نًا. الأكثر أما

الحكومات تدير الآن الشقوق بفعالية

وهنا الجزء الذي يفوت أغلب الناس، لأنه وقع خلال أسابيع قليلة فقط في

أغسطس: بدأت الحكومة الأمريكية نفسها بالتدخل المباشر في أسواق

السندات والعملات الخاصة بها — والطريقة التي فعلت بها ذلك غير معتادة بما

يكفي لتكون إشارة بحد ذاتها.

في بداية الشهر، انضمت الولايات المتحدة إلى اليابان في الدفاع عن الين —

أول تدخل أمريكي في الين منذ خمسة عشر عامًا. لكن بدلًا من بيع الدولار

لشراء الين، باعت وزارة الخزانة الأمريكية اليورو. هذه ليست تفصيلة تقنية

صغيرة. بيع الدولار كان سيعني طباعة سيولة دولارية إضافية أو الاعتماد على
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بيع سندات الخزانة. بيع اليورو تجنّب الأمرين معًا — والأهم من ذلك، جنّب

اليابان )أكبر حائز أجنبي فردي للدين العام الأمريكي( الاضطرار إلى بيع

سنداتها الخاصة للدفاع عن عملتها.

بعد أسبوعين، ومع بلوغ عائد السندات لأجل ثلاثين عامًا أعلى مستوى له منذ

ما يقرب من عقدين، وتجاوز الدين الفيدرالي الأمريكي 40 تريليون دولار،

ضاعفت وزارة الخزانة برنامجها الخاص لإعادة شراء السندات — مديرةً بذلك

تكاليف تمويلها مباشرة، لأن السوق لم يكن يفعل ذلك نيابة عنها. نجح هذا

بًا قبل أن تعاود العوائد الارتفاع. الإجراء لمدة يوم تقري

بًا إلى جنب، تظهر حكومة تنظّم بنشاط، وفي عند وضع هذين الحدثين جن

الوقت الفعلي، دعمًا لعملتها وسوق سنداتها باستخدام أدوات غير تقليدية. هذا

موقف مختلف عن "الدولار ملاذ آمن، لذا يشتريه الناس" — إنه أقرب إلى

"المسؤولون عن الدولار والدين قلقون بما يكفي للتدخل مباشرة".

III — الحرب والنفط ومضيق هرمز

الحرب حوّلت نقطة اختناق إلى مقياس ضغط مباشر

منذ فبراير 2026، تُبقي حرب بين إيران وإسرائيل و)بشكل غير مباشر(

الولايات المتحدة مضيقَ هرمز — الممر الذي يمر عبره نحو خُمس نفط العالم

ا — في حالة اضطراب شبه دائم. تأرجح سعر النفط بشدة: من نحو 61 دولارً

ا، مع هبوط بنسبة للبرميل قبل الحرب إلى ذروة في مارس تجاوزت 114 دولارً

بًا في جلسة واحدة عندما ألمحت الولايات المتحدة إلى إمكانية 9% تقري

السيطرة المباشرة على المضيق، ثم هدوء مجدد هذا الأسبوع بينما تتفاوض

صيبت ناقلة نفط
أُ
إيران وعُمان على ممر بحري مؤقت. قبل أيام قليلة فقط، 

بقذيفة مجهولة الهوية قرب المضيق.
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المثير حقًا ليس أن النفط تحرك، بل كيف تفاعل الذهب مع ذلك — وهو تفاعل

تغيّر شكله ثلاث مرات خلال العام:

الدرس هنا ليس أن "الذهب يرتفع دائمًا في الأزمات". الدرس هو أن القناة —

التضخم، أو النمو، أو توقعات أسعار الفائدة — هي التي تحدد هذه العلاقة، وأن

هذه القناة يمكن أن تتغير في منتصف الصراع. من تداول السلع أو احتفظ

بمراكز خلال هذه الفترة مفترضًا وجود علاقة ثابتة بين الحرب والذهب، فقد

أخطأ على الأرجح مرتين على الأقل هذا العام.

خلال معظم فترة الحرب، غذّى ارتفاع النفط مخاوف التضخم، مما رفع

ا معاكسة للذهب. توقعات أسعار الفائدة وقوّى الدولار — وكلاهما كان رياحً

النفط يرتفع، والذهب ينخفض أو يستقر.

—

لفترة وجيزة هذا الربيع، انعكس ذلك: بدأت الأسواق في تفسير إغلاق

المضيق على أنه صدمة نمو أوسع بدلًا من صدمة تضخمية، وارتفع الذهب

مع النفط معًا.

—

الآن، خلال الشهر الماضي، انعكس الاتجاه مجددًا نحو الجهة المعاكسة:

انخفاض النفط )بفعل آمال وقف إطلاق النار( يخفف مخاوف التضخم

ويحيي توقعات خفض أسعار الفائدة من جديد — فيرتفع الذهب بينما

ينخفض النفط.

—
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IV — أسواق الغذاء والخيط المشترك

يُعاد تسعير الغذاء أيضًا والآن 

بينما كان كل هذا يجري في المعادن والطاقة، اشتعلت أسواق السلع الزراعية

بهدوء. قفز القمح إلى حده اليومي للتداول هذا الأسبوع، وسط مخاوف من أن

صادرات الحبوب من البحر الأسود — المضطربة أصلًا بسبب هجمات الطائرات

المسيّرة على البنية التحتية للموانئ الروسية — قد تتقلص أكثر. بلغت الذرة

أعلى مستوى لها منذ سنوات بعد أن خفّض مسح خاص للمحاصيل توقعات

الحصاد الأمريكي إلى ما دون توقعات الحكومة نفسها بكثير. تبع فول الصويا

ذلك مدفوعًا بطلب صيني قوي.

ثلاث علاوات مخاطر منفصلة — خسائر المحاصيل المرتبطة بالطقس،

واضطراب الصادرات المرتبط بالحرب، وقوة الطلب — تتراكم في آنٍ واحد

ضمن مجمع السلع نفسه. هذا ليس مصادفة تقتصر على المعادن الثمينة أو

النفط. إنها الحالة الأساسية نفسها تظهر مجددًا في سوق ثالث مختلف تمامًا:

عندما تهتز الثقة في النظام النقدي والجغرافي-السياسي القديم، فإن ذلك لا

ا في فئة أصول واحدة. يبقى محصورً
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الخيط المشترك

إذا أزلنا العناوين الفردية، يبقى خيط مشترك واحد: الحكومات والمؤسسات

أقل ثقة مما كانت عليه قبل عام في أن النظام القائم — هيمنة الدولار،

وسندات الخزانة كأصل ملاذ افتراضي، وطرق تجارية وبحرية مستقرة —

سيستمر دون إدارة نشطة. البنوك المركزية تتحوط بالذهب. صناديق التقاعد

تقلّص تعرضها بهدوء. الحكومات تتدخل مباشرة في أسواق العملات والسندات

ا البنية التحتية المادية — مضيق، للحفاظ على التماسك. الحرب تختبر مرارً

ميناء، طريق إمداد — التي يعتمد عليها النظام بأكمله. والسلع، من الذهب إلى

النفط والقمح، هي المكان الذي يُسعَّر فيه كل هذا الغموض في الوقت

الفعلي.

V — من أين يجب أن يبدأ القارئ

ا وشيك، وهو ليس دعوة للذعر. حقيقة أن لا شيء من هذا يعني أن انهيارً

المؤسسات تعيد ترتيب مواقعها بحذر على مدى أشهر، بدلًا من بيع كل شيء

بًا. بين عشية وضحاها، هي بحد ذاتها الإشارة — هذا إعادة تموضع، وليس هرو

لكنها بيئة مختلفة حقًا عن تلك التي بنى عليها معظم الناس افتراضاتهم المالية

على مدى العقود الماضية.

يًا من أين تبدأ فعل

لا تحتاج إلى متابعة تدفقات البنوك المركزية، وجداول إعادة شراء الخزانة،

والطرق البحرية في البحر الأسود للاستفادة من فهم هذا التحول. تحتاج إلى

فهم الجزء الأكثر قابلية للتطبيق مباشرة بالنسبة للفرد: المعادن الثمينة — ما

يًا، وكيف يعمل سوق شرائها الفعلي، وكيف تفعل ذلك الذي يحدد سعرها فعل

دون دفع أكثر من اللازم.
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هذه نقطة الانطلاق، وليست الصورة الكاملة. السلع خارج نطاق الذهب —

الطاقة، الزراعة، المعادن الصناعية — تتشكل بفعل القوى نفسها الموصوفة

أعلاه، ولكل منها آليتها الخاصة التي تستحق أن تُفهم بمفردها. اعتبر هذه

الرسالة بمثابة الخريطة. الدليل التالي هو المكان الذي ستتعلم فيه قراءة

التضاريس عن قرب.

كّرنا التاريخ بصراحة بمدى تقلّب حركة رأس المال متى بدأت الثقة في يذ

النظام النقدي السائد تتصدّع. ففي معرض حديثه عن أزمة الديون السيادية

عام 1931، استذكر هربرت هوفر رأس مال "يتصرف كمدفع منفلت" ينتقل بين

الدول بينما يحل الخوف محل الحساب العقلاني. بعد تسعين عامًا، أصبحت

الآليات أسرع بكثير — لكن السلوك الأساسي، أي بحث رأس المال عن الأمان

حين توضع الثقة بالنظام نفسه موضع تساؤل، هو ذاته الذي وصفته هذه

المقدمة طوال الوقت.
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قراءة هذه المقدمة بالطريقة التي سيعلّمها الفصل الثامن✎

الملاحظة: تشتري البنوك المركزية الذهب بوتيرة قياسية منذ عام 2022؛

ا — هولندا، وفرنسا، وصندوق الثروة وقد قامت عدة جهات مؤخرً

النرويجي )NBIM( — بنقل الذهب أو خفض تعرضها لسندات الخزانة؛ كما

تدخلت عدة حكومات مباشرة في أسواق العملات والسندات هذا العام.

التفسير الذي تقدمه هذه المقدمة: أصبحت المؤسسات أقل ثقة في أن

النظام القائم على مركزية الدولار سيصمد دون إدارة نشطة، وهي تعيد

ترتيب مواقعها تبعًا لذلك.

ما قد يُضعف هذا التفسير: انعكاسٌ مستمر عبر عدة أرباع متتالية في

شراء البنوك المركزية للذهب؛ أو عودة كبار مدراء الاحتياطي إلى

التراكم الصافي لسندات الخزانة؛ أو أن تتبين تحركات البنك المركزي

الهولندي وفرنسا وNBIM بأنها مجرد تعديلات محفظة لمرة واحدة،

وليست بداية نمط، عند صدور التقرير القادم لمجلس الذهب العالمي.

هذا هو الهيكل ذاته الذي سيطلب منك الفصل الثامن تطبيقه على

أطروحتك الخاصة. وقد طُبّق هنا أولًا لكي تُخضع ادعاءات هذه المقدمة

للمعيار ذاته الذي يطلبه منك بقية الكتاب.
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المصادر والقراءات الإضافية — المقدمة

البنك المركزي الهولندي )De Nederlandsche Bank( — بيانات رسمية حول

نقل الذهب، سبتمبر 2026

البنك المركزي الأوروبي — مراجعة "الدور الدولي لليورو"، 2025

مجلس الذهب العالمي )World Gold Council( — بيانات طلب البنوك

المركزية على الذهب

تغطية رويترز وصحف مالية أخرى لتدخل بيسنت في الين/اليورو وبرنامج

إعادة شراء سندات الخزانة الأمريكية، 2026

تغطية إخبارية لمقترح NBIM النرويجي بشأن إعادة ترجيح سندات الخزانة،

2026

Herbert Hoover, The Memoirs of Herbert Hoover: The Great

Depression, 1929-1941 (Macmillan, 1952)، المجلد الثاني
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1
أسعار الفائدة

الحقيقية والدولار

عندما يصبح المال أرخص من المخاطرة التي يحملها، يتجه

رأس المال نحو ما لا يمكن طباعته.

✦



الفصل الأول — أسعار الفائدة الحقيقية والدولار

لماذا هذا هو الفصل الأول

إذا كانت هناك علاقة واحدة يجب أن تفهمها قبل فتح ولو مركز واحد في

السلع، فهي هذه: العلاقة بين أسعار الفائدة الحقيقية، والدولار، وسعر الذهب

بًا في هذا الدليل — الجغرافيا والفضة. تعمل جميع العوامل الأخرى تقري

السياسية، العرض والطلب، إمدادات التعدين — ضمن الإطار الذي تحدده هذه

نًا رغم ا لماذا ترتفع المعادن الثمينة أحيا العلاقة. بمجرد أن تفهمها، سترى فورً

الأخبار السيئة، وتنخفض رغم الأخبار الجيدة.

المفهوم الأساسي

ما هو سعر الفائدة الحقيقي؟

سعر الفائدة الحقيقي بسيط: السعر الاسمي )ما يدفعه لك بنكك أو الحكومة(

ناقص التضخم. إذا كان عائد سند حكومي لأجل 10 سنوات 4% والتضخم %3،

فإن سعرك الحقيقي هو %1.

هذا الرقم أكثر أهمية من السعر الاسمي نفسه، لأنه يحدد ما إذا كان الاحتفاظ

بالنقد يزيد قوتك الشرائية أو يقلّصها.

لماذا يتفاعل الذهب مع هذا

ا. لذا فإن امتلاكه بدلًا من أصل يدر فائدة "يكلفك" الذهب لا يدفع فوائد ولا أرباحً

ئًا — وهو ما يُسمى تكلفة الفرصة البديلة. شي

عندما ترتفع الأسعار الحقيقية، تزداد تكلفة الفرصة البديلة هذه: تبدأ

السندات والمدخرات حينها في تقديم عائد حقيقي فوق التضخم، مما

يًا. يميل الذهب إلى الانخفاض. يجعل الذهب أقل جاذبية نسب

—
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تابع القراءة في
النسخة الكاملة

ابنِ نظريتك الخاصة حول الذهب.

اختبرها. حدّد حجمها. نفّذها. راجعها.

تتابع النسخة الكاملة بإطار القرار الكامل، وأوراق عمل تطبيقية، وإدارة

المخاطر، واختيار الأداة الاستثمارية، والتوقيت الفني، وملحق إيشيموكو

كينكو هيو: إطار توقيت متقدم.

المستثمر في الذهب

— ابنِ نظريتك الخاصة حول الذهب
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