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خلال الكساد النفطي الذي حصل في الأشهر السبعة الأخيرة، حاول العديد من الاقتصاديين والتجار
 والنقاد التنبؤ بالحدود الدنيا التي يمكن لبرميل النفط أن يصل إليه، فبعد تراجع النفط بحوالي
دولار ليصــبح ســعر البرميــل أقــل مــن  دولار في  نــوفمبر المــاضي، ظــن الكثــيرون بــأن هــذه هــي
الحدود الدنيا التي يمكن أن تصل إليها أسعار النفط، ولكن ها نحن اليوم نرى سعر برميل النفط
وقد وصل إلى  دولار، و ما يزال العديد من النقاد يسعون للتنبؤ بالحدود الدنيا التي يمكن أن

يصل إليها.

بالنســبة للكــاتب والمحلــل الاقتصــادي (جيسي كولومبــو)، فقــد كــان يتنبــأ علــى الــدوام بهبــوط ســعر
النفط، حيث سبق له كتابة بحث في يونيو  يحذر فيه عن إمكانية حدوث كساد مقبل للنفط،
وذلك عندما كان سعر برميل النفط يعادل  دولار، وعندما انخفض النفط إلى ما دون  دولار،
كتب مقالاً بينّ فيه أن النفط قد يواصل انخفاضه ليصل إلى  دولار للبرميل، وفي أواخر ديسمبر
عندما وصل سعر النفط إلى  دولار كتب مقالاً آخر أظهر فيه أن مؤشر أسعار النفط يشكل نمطاً

بيانياً هابطاً  يتنبأ بمزيد من الانخفاضات. 
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كان (كولومبو) قد أظهر في مقالته التي صدرت في أواخر شهر ديسمبر، كيف يشكل النفط رسماً بيانياً
على نمط مثلث هابط، وهذا النمط الهابط يظهر على الرسم البياني الذي يتناول أسعار الأصول،
ويُعتــبر مــن الأنمــاط المســتمرة، أو مــن الأنمــاط الــتي تشــير إلى وجــود تحــرك قــادم في ذات الاتجــاه

الانخفاضي بعد توقف قصير.

كيد تشكلّ حالتين من المثلث الهابط على الرسم البياني خلال انحدار النفط الخام حتى الآن، تم تأ
من نوع غرب تكساس المتوسط من  دولار إلى  دولار، وهذا النمط قد يؤدي إلى تشكلّ نمط
مثلثي آخر بدأ بالتكوّن في هذا الشهر، وقد يكون هذا النمط في عملية الهبوط حالياً، وإذا ما استمر
الانهيــار المتشكــل مــن الأنمــاط المثلثيــة الثلاثــة الأخــيرة، فــإن خــام غــرب تكســاس المتوســط قــد ينحــدر
بالفعــل إلى مــا دون الـــ  دولار، أمــا في حــال شكّــل هــذا النمــط نموذجــاً تصاعــدياً، فهــذا قــد ينفــي
حصول الهبوط في هذا النمط، ومن المثير للإهتمام، أن نعرف أيضاً بأن العقود الآجلة لزيت التدفئة

(المازوت) في أمريكا قد تشكل نمط مثلثي هابط أيضاً.

يعتبر سعر الـ دولار المستوى الأساسي بالنسبة لخام غرب تكساس المتوسط، حيث أن هذا السعر
يشكل مستوى سعري ثابت محدد من قِبل الشركات منذ فترة طويلة، وهذا المستوى يعود إلى فترة
حرب الخليج الأولى في عام ، كما قاربت أسعار النفط أيضاً هذا المستوى في وقت مبكر من عام
، وأيضاً في عام  خلال الأزمة المالية العالمية حيث انخفضت مستويات أسعار نفط خام

غرب تكساس المتوسط وخام برنت حتى وصلت إلى هذا المستوى.

ية) مثل رقم  دولار بالنسبة للنفط تعمل على جذب أسعار الأصول إليها إن الأرقام المدورة (المحور
مثل المغناطيس، وهذا يمكن أن يكون مؤشراً آخر على أن أسعار النفط قد تصل إلى هذا المستوى في
وقـت قريـب جـداً، ولكـن السـؤال الكـبير هـو مـا إذا كـان مسـتوى الــ  دولار يمكـن أن يـوفر قاعـدة
للانتعاش الاقتصادي، أم أنه سيشكل بداية لإنكماش يصل بأسعار النفط إلى ما دون هذا المستوى،
ولســوء الحــظ، فإنــه مــن الصــعب التنبــؤ بالضبــط مــا الــذي ســيحل بالنفــط إذا مــا وصــل إلى حــاجز

الأربعين  دولار، لذلك يجب مراقبة الوضع عن كثب في حال حدوث ذلك. 

الجدير بالذكر بأن كبار المضاربين ما يزالون في مركز المضاربة على الصعود (Bull Position) بالنسبة
لنفط خام غرب تكساس المتوسط، حيث يحتفظون بعقود آجلة تبلغ  عقداً (تقدر قيمتها
Bear) مليــار دولار)، ممــا يخلــق احتماليــة تغذيــة ســوق المضاربــة علــى الهبــوط . الاســمية بمبلــغ
Market)، علماً أن الدراسات الاقتصادية تشير إلى أن التخلي عن مركز المضاربة على الصعود ببيع
العقود الذي قد يلجأ إليه كبار المضاربين في نهاية المطاف، هو أحد الأسباب الرئيسية لانكسار أسعار

النفط في المستقبل القريب.

غالبا ما يقوم كبار المضاربين بإنفاق جميع أسهمهم في نقاط التحول الهامة في السوق في حال كان
الطلــب الكلــي في الســوق متجهــاً نحــو أحــد الأصــول، فكبــار المضــاربين يميلــون إلى اســتثمار أمــوالهم
بحسب اتجاه السوق، بحيث يقومون بالتمسك بموقف وسطي من تحركات السوق، ولكنهم غالباً

ما يضعون استثماراتهم الكبيرة على الجانب الخاطئ من السوق قبل أن يغير السوق من اتجاهه.



إن الانخفاضات الأخيرة التي حدثت على سعر النفط الخام في عامي  و  أظهرت أن كبار
المســتثمرين كــانوا يحــافظون علــى مواقــف قصــيرة (Short Positions) في ســوق النفــط (المســتثمر
يحتفــظ بمواقــف قصــيرة إذا مــا قــام بــاقتراض الأوراق الماليــة وبيعهــا دون أن يغطــي العمليــة بإعــادة
الشراء للأسهم المباعة)، وإذا كان النفط حالياً في أدنى انخفاض له، يجب أن يكون كبار المستثمرين في
مواقف قصيرة، ولكن الواقع يشير إلى أنهم مازالوا يحافظون على مواقع طويلة في السوق (المستثمر
يحــافظ علــى مواقــف طويلــة اذا كــان يحتفــظ بــالأوراق الماليــة في حســابه الخــاص)، لــذا إذا مــا اســتمر
النفــط بــالهبوط، فــإن هــذا ســيؤدي إلى اتجــاه كبــار المضــاربين إلى الاســتسلام أخــيراً وتصــفية مراكزهــم

المضاربة على الصعود، وهذا سيكون له انعكاسات هبوطية على النفط.

يز الكبير لمؤشر الدولار وثمة عامل آخر مثير للقلق بالنسبة لأسعار النفط، وهذا العامل يتمثل بالتعز
الأمريكي، حيث يرتبط الدولار مع النفط بشكل عكسي (ارتفاع مؤشر الدولار يؤدي إلى انخفاض مؤشر
النفـط والعكـس بـالعكس)، مـؤشر الـدولار الأمريـكي اخـترق مـؤخراً مسـتوى المقاومـة عنـد الــ، ممـا
يــد مــن المكاســب المحتملــة، أو ربمــا قــد يكــون عبــوره لمســتوى المقاومــة بدايــة يجعلــه أقــرب لتحقيــق المز
لنشوء سوق المضاربة على الصعود خاصة في حال استمر الدولار باختراقه لمستوى المقاومة، ويرجع
ارتفاع مؤشر الدولار إلى تشديد السياسة النقدية الأمريكية المتزامن مع التخفيف في السياسة النقدية
الأوروبية واليابانية، وسوف تستمر برامج التحفيز في أوروبا واليابان على الأقل لمدة سنتين، وهذا ما

سيؤدي إلى إضعاف اليورو والين وسيساهم نسبياً بزيادة قوة الدولار الأمريكي.

 بالإضافــة إلى العوامــل السابقــة الــتي تشــير جميعهــا إلى الاســتمرار بانخفــاض أســعار النفــط حــتى
دولار، هناك عامل آخر يتمثل بوفرة النفط الذي لم يظهر أي بوادر على تراجعه، فمخزونات الولايات
المتحدة من النفط الخام بلغت مؤخراً أعلى مستوى لها منذ ثمانين عاماً عند  . مليون برميل،
كمـا أن سـياسة أوبـك الـتي لا تظهـر اهتمامـاً بخفـض إنتـاج النفـط في المـدى المنظـور، وانخفـاض طلـب
الصين على النفط، جميع هذه العوامل قد تبقي العالم متخم نفطياً خلال الفترة القادمة، زد على
ذلك بأنه في حال زادت صادرات النفط القادمة من العراق وليبيا نتيجة لإعادة بناء قطاعات الطاقة،

فإن هذه الصادرات ستتم إضافتها أيضاً إلى مستوى العرض العالمي للنفط.

في الــوقت الراهــن، مــن المهــم الانتظــار لرؤيــة فيمــا إذا كــان ســعر برميــل النفــط ســيصل إلى  دولار،
 ومتابعة ماذا سيحدث إذا وصل إلى هذا السعر، هل سينتعش السوق النفطي عند مستوى الـ

يباً. دولار؟ أم أنه سينخفض إلى أقل من ذلك؟ من الواضح أننا سنكتشف هذا قر

هذا المقال ينشر بالتعاون بين موقع نون بوست ومجلة نقطة العلمية، وترجم من مجلة فورس.
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