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ا�ت و�ي المح�ت
ه ا�نعكاس  �ف : �تصح�يح �أم اس�تسلام؟ ما �يك�ش ه�ب ال�ذ

ه�ب �ي لل�ذ �ق �ي �ن الح�ق ا�ئ�ف ع�ن ال�توا�ز ا�ت الو�ظ ا�ن �ي �ب

ع علاو�ة  �ترا�ج ا �ت ! لما�ذ ا�ئ�ض لى ال�ف م�ن الصدمة� �إ
؟ ع السو�ق وقّ�ّ �ي�ق هرمز� �أسرع مما �ت اطر مض� مخ�

ع علاو�ة  را�ج �ت ا �ت ! لما�ذ ا�ئ�ض لى ال�ف م�ن الصدم�ة �إ
؟ ع السو�ق وقّ�ّ �ي�ق هرمز� أ�سرع مما �ت اطر مض� م�خ

ه  عالج� �ي س�ي : ما ال�ذ ال ال�أصع�ب �يردال�ي �أمام الؤ�س ال�ف
ط؟ �ف ا كا�ن�ت الصدمة� م�ن ال�ن �ذ دئ�ة �إ ا� ع ال�ف ف�ر

ه  عالج� �ي س�ي : ما ال�ذ ال ال�أصع�ب �يردال�ي �أمام الؤ�س ال�ف
ط؟ �ف ا كا�ن�ت الصدمة� م�ن ال�ن �ذ دئ�ة �إ ا� ع ال�ف ف�ر

مو ع�ف ال�ن ة�ق� وض� م الطا خ�ض� �ن �ت �ي �ن صع�ب �ب وا�ز �ت

ع  �ي الر�ب دج�يد�ة ف� ة�ف� � ة�ض�ف لا�نعطا  هل �تس�تعد ال�
؟ ال�ث ال�ث

دئ�ة  ا� م وال�ف خ�ض� : ال�ت ة� معادلة� المملكة� الم�تحد�ة الصع�ب
ال�ث ع ال�ث �ي الر�ب �ي ف� �ن رل�ي ه ال�إس�ت �ي �ن والج�

دق� �يطل�ق الصدمة�  ا�ن  ا�ب �ي ال�ي ما�ن ف� �ت د�يد الا�ئ �ت�ش
ر�يد" ا�ت "الكار�ي �ت �ق �ي ص�ف ة� ف� ال�ي ال�ت

: ال�توق�عا�ت  ال�ث ع ال�ث �ي الر�ب ة� ف� م�ي ال�أصول الرق�
ة� �يس�ي �ة الر�ئ ز� اطر والعوامل المُُح�فّّ والمخ�

ال�ث م�ن ع ال�ث �ة2026الر�ب صاد�ي �ت عا�ت الا�ق و�ق 3ال�ت



سلام؟ م اس�ت ح �أ صح�ي : �ت ه�ب  ال�ذ
�ف  ا�ئ ا�ت الو�ظ ا�ن �ي عكاس �ب ه ا�ن �ف ك�ش ما �ي

ه�ب �ي لل�ذ �ق �ي �ن الح�ق وا�ز ع�ن ال�ت
ة�ق  � ر السا�ب �ي ع�ش �ن هر الا�ث لال ال�أ�ش ع �نحو 45% �خ �ف دق� ار�ت اًً. كا�ن المعد�ن  �ي ا�ئ �ن �ث ماًً اس�ت �خ ه�ب العام 2026 حاملاًً �ز ل ال�ذ د�خ

رى  ة� الك�ب ة� العالم�ي سسا�ت المال�ي ع المؤ� عاد�ة �تموض� ، و�إ �ية� ع م�ن المصار�ف المركز� �ف �ي�ج م�ن الطل�ب اله�يكل�ي المر�ت مز� وعاًً �ب مف�د
ع�ت  �ف ة� ال�ت�ي ار�ت اس�ي �يوس�ي اطر الج� الدولرا، وعلاو�ة المخ� وّّقمة� �ب اًًد ع�ن ال�أصول الم� ع�ي ة� �ب �ي �ي م�ن الكر�ة ال�أض�ر ر�ب �ي ال�نص�ف الغ� ف�

ر�ي�ن م�ن  ام�ن والع�ش �ي ال�ث را�ير. ف� �ب ر ف� �ي �أوا�خ �يرا�ن ف� دض� �إ �يل  سرا�ئ ها الولا�يا�ت الم�تحد�ة و�إ �ت �ن عد عمل�يا�ت عسكر�ية� �ش �بحدّّ�ة �ب
لى الوراء،  ر �إ ظ� ال�ن دو، �ب ة� وهو مس�توى �ي�ب �ي لغ� 5,589 دولاًًرا لل�أوق� اًً �ب �ي اًً لحظ� اس�ي �ي ل XAU/USD مس�توى ق� ّ ا�ير 2026، س�جّ �ي�ن

را�ق مس�تدام. �ت دا�ية� ا�خ �ي السو�ق ول�يس �ب و�يا�ت ف� رذو�ة دور�ة المع�ن ل � ه م�ثّّ �ن �أ

ه�ب ل�ب مسار ال�ذ �ق د�ي�ة �ت �ق الس�ياس�ة ال�ن
اًً.  �ي ار�يخ� ه�ب �ت هدها ال�ذ د ال�تصح�يحا�ت سق�و�ةًً ال�ت�ي �ش ل�ك كا�ن �أدح �أ�ش لا �ذ ما �ت

لى ما دو�ن 4,000 دولاًًرا،  ع �إ را�ج دق� �ت �يو، كا�ن المعد�ن  ر �يو�ن حلول �أوا�خ �ب ف�
مة�س  و�ن �خ ض�غ� �ي  اع ف� لى ال�ق مة� �إ او�ز 1,500 دولاًًرا م�ن ال�ق ا�ض �ي�تج� �ف خ� وهو ا�ن

اه  كر�ن �ي �ذ �ي الطل�ب اله�يكل�ي ال�ذ ار ف� ه�ي ماًً ع�ن ا�ن ا�ج هر. الا�نعكاس لم �يك�ن �ن �أ�ش
لس العالم�ي  دّّقر المج� � ، ال�ت�ي �يُُ �ية� دق اس�تمر�ت المصار�ف المركز� � اًًق. ف� � سا�ب

راء  �ي �ش ع ال�أول م�ن 2026 وهدح، ف� �ي الر�ب اًً ف� ـ 244 ط�ن ها �ب ر�يا�ت �ت ه�ب م�ش لل�ذ
عل�ي وراء الا�نعكاس هو  ما كا�ن المحرّّ�ك ال�ف �ن �ي ع. �ب �ي ة�ج ال�ب المعد�ن طوال مو�
دا�ية�  �ي ال�ب عل ف� �ي �أ�ش الصراع ال�ذ . ف� دق�ية� � ر م�نحى الس�ياسة� ال�ن عاد�ة �تسع�ي �إ

ع�ت  ة� ف�د م�ي خ�ض� ر�ز صدمة� �ت ف� اع، �أ �ف لى الرا�ت ط معه �إ �ف ع ال�ن ، وف�د ه�ب صعود ال�ذ
دج��يد  �يسه ال اد�ة ر�ئ �ي �ق �يردال�ي �ب �ياط�ي ال�ف عة� مسار الحا�ت لى مرا�ج ال�أسوا�ق �إ

. �ن وا�رش �ف ك�ي
�ي�ق  طرا�ب مض� م ع�ن اض� ا�ج ة�ق� ال�ن اع �أسعار الطا �ف ار�ت ر�ة ف� ا�ش ة� كا�ن�ت م�ب آل�ي ال�
�ك  ر�ب ، مما �أ �ن ال�أمر�يك�ي هلك�ي ر �أسعار المس�ت �ؤ�ش لى م ر�ةًً �إ ا�ش ل م�ب �ق �ت هرمز� ا�ن

ما كا�ن�ت ال�أسوا�ق  �ن �ي . و�ب ا�ت ا�ن �ي �يردال�ي المع�تمد على ال�ب �ياط�ي ال�ف طار الحا�ت �إ
لة�  ود ال�آ�ج لال العام، �أعاد�ت الع�ق �قطة� �أساس �خ دقار 50 �ن م� اًًض�ف �ب  � �ب �خ رقّ�ّ �ت �ت
دقار  م� �ي �ب �قطة� �أساس ا�نعكاس سحا�ب دقار 25 �ن م� ع �ب سفها �نحو ف�ر � ر �ن �تسع�ي
ع�ت  �ف اًًدئ. ار�ت رّّد عا� �ي لا �يُُ �ك المعد�ن ال�ذ ر�ب �ي �توق�عا�ت الس�ياسة� �أ �قطة� ف� 75 �ن

�دأ حاملو حصص  مة� الدولرا، و�ب �ي �ت ق� �ز ع�زّّ ، و�ت ة� �بحدّّ�ة �ي �ق �ي دئ الح�ق العوا�
ا�ن  �ب مة� �إ خ�ض� �ي�ن راكموا مراكز�  مار الم�تداولة� ETFs ال�ذ �ث اد�ي�ق الاس�ت ص�ن

م�ي�ن مع  هم للمعد�ن ال�ث عرّّض� ل�يص �ت �ق �ي �ت �ي العام 2025 ف� ه�ب ف� صعود ال�ذ
. د�يلة� رصة� ال�ب ة�ف ال�ف كل� اع �ت �ف ار�ت

رض � د ال�خ را�ئ
�ير محلل�ي �أسوا�ق المال ك�ب

وّّحتل ط�ة � �ق ه�ب �ن ح ال�ذ م�ن �ف �ت ا�ئ ا�ت الوظ� ا�ن �ي �ب
هر  �ي م�ن �يول�يو. ح�ي�ث �أ�ظ ا�ن �ي ال�ث ه�ب ف� �قطة� ا�نعكاس مسار سعر ال�ذ اء�ت �ن �ج
، �أ�ي  حس�ب ة�ف ف� � �ي ة�ف� 57,000 و�ظ ا ض� و �إ �ي هر �يو�ن ة� ل�ش ا�ئ�ف ال�أمر�يك�ي ر�ير الو�ظ �ق �ت
هر�ي�ن  ام ال�ش ق�ر عة� �أ لاًً ع�ن مرا�ج ض�ف� ة�غ� 110,000،  ال �نحو �نص�ف ال�توق�عا�ت ال�ب
ة�ج� ال�ت�ي �تدعو  ر�ير الح �ق . مّّدر ال�ت ة�ف � �ي موع 74,000 و�ظ مج� ولاًً �ب ز� �ن �ن �ي �ق السا�ب
�ق  ر وف� م�ب �ت �ي س�ب دئ�ة ف� ا� ع ال�ف ة� ف�ر مال�ي . وهو�ت اح�ت دق�ية� � د�يد الس�ياسة� ال�ن ل�ت�ش
 . لة� ل�ي �ي ساعا�ت ق� لى �نحو 50% ف� �ياس CME FedWatch م�ن 66% �إ م�ق

ال�ث م�ن �يول�يو  لة�س ال�ث �ي �ج او�ز 2% ف� اع �ي�تج� �ف ار�ت واًًر �ب ه�ب ف� ا�ب ال�ذ اس�تج�
لى �نحو  �ي �إ عاف� د ال�ت م�ت و ل�ي �ي �تص�ف �يو�ن �ذ م�ن داء �يوم�ي له م�ن ل �أ ض�ف�  ودحها �أ

 4,148 دولاًًرا �بحلول 7 �يول�يو. 
عكاساًً  ل ا�ن داد �يم�ثّّ ا الرا�ت ا كا�ن ه�ذ �ذ ال�ث هو ما �إ ع ال�ث ل�ي للر�ب ال ال�تحل�ي الؤ�س
ل ه�يكل �تصح�يح�ي  رد ار�تداد عكس�ي دا�خ ه مج� �ن م �أ اه �أ �ي الا�تج� اًً ف� �ي �ق �ي ح�ق

XAU/ رذ. �ي�تداول لى الح� �ي �تدعو �إ �ن ور ال�تحل�يل ال�ف ظ� ر. الصور�ة م�ن م�ن ك�ب �أ
د 4,402 دولاًًرا  اًً دو�ن كلٍّّ م�ن الم�توسط الم�تحر�ك لـ 50 �يوماًً ع�ن USD حال�ي

اًً  �ي �ن ما �يعر�ف ف� �ي د 4,486 دولاًًرا وهو ف� والم�توسط الم�تحر�ك لـ 200 �يوم ع�ن
 . رد�ة �ف لة�س م�ن �ي �أ�ي �ج اه�ي ف� م الا�تج� �خ ر ع�ن الز� ظ� اه الها�بط �بصر�ف ال�ن الا�تج� �ب

اومة�  ل م�ق د �نحو 4,156 دولاًًرا كا�ن �يم�ثّّ الم�توسط الم�تحر�ك لـ 20 �يوماًً ع�ن
لا�ق  ر ال�أمد. ال�إغ� ط دعم ق�ص�ي لى �أول �خ آ�ن �إ �يو و�ي�تحوّّل ال� ع �يو�ن را�ج طوال �ت

و�ق على  و�ق الم�توسط لـ 50 �يوماًً س�يكو�ن �أول دل�يل مو�ث وع�ي ف� ال�أس�ب
دااًًد لم  ل ار�ت ىق اله�يكل العام �يم�ث � ، �ي�ب �ن ل�ك الح�ي �يع؛ ح�تى �ذ ط ال�ب غ�ض� ا�نحسار 

عد. سفه �ب � �ت �ن �ب �ث �يُُ
�ة طو�يل�ة ال�أمد �ي ر�ض �ني أ� � �ب �ي�ة �ت المصار�ف المركز�

ا�ت العامل  �ي �ب ، ال�ذ �ية� هو سلو�ك المصار�ف المركز� �ي ف� ا�ن ر ال�ث �ي غ� ما الم�ت �أ

 . ة� �ي لا�ث الماض� وا�ت ال�ث لال الس�ن ه�ب �خ ر ال�ذ �ي �تسع�ي راًً ف� �ي �ث �أ ر �ت اله�يكل�ي ال�أك�ث
ه�ب لعام 2026 �أ�ن 89% م�ن مد�ير�ي  لس العالم�ي لل�ذ �ف اس�تطلاع المج� ك�ش

�ياط�يا�ت  �ياد�ة الحا�ت �ية� �ي�توق�عو�ن �ز �ي المصار�ف المركز� ا�ت ف� �ياط�ي الحا�ت
�ن  . كما �أ �ياس�ي لة� وهو ق�رم ق� �ب هراًً الم�ق ر �ش �ي ع�ش �ن لال الا�ث ة� �خ ة� العالم�ي �ي ه�ب ال�ذ
�ذ  ة� �إ �ي �يج� را�ت ارا�ت اس�ت �ب �أصول الدولرا لاع�ت ا�ظ �ب �ف ع�ت ع�ن الحا�ت را�ج �ن �ت الص�ي

ة�ق �أعاد�ت  � كل سا�ب �ي الروس�ي عام 2022 �ش د �أصول المصر�ف المركز� م�ي �ن �تج� �إ
ا�ت لىد المصار�ف  �ياط�ي دار�ة الحا�ت ول�ي �إ ك�ير مؤ�س �ف ة�ق �ت ك�يل طر�ي� هدوء �ت�ش �ب

. ة�ئ � ا�ش �ية� لل�أسوا�ق ال�ن المركز�

�ة السو�ق �ي ا�ب �ب م �ض �ف ح�ج ك�ش سسا�ت �ت هدا�ف المؤ� أ�
ع  سسا�ت للر�ب ل المؤ� �ب عها م�ن ق� ه�ب ال�ت�ي �تم وض� �تراوح �أهدا�ف سعر ال�ذ �ت
 ،INGك و� �ن ه �ب ع ال�أساس�ي لدو�ي�ت�ش �ي�ن 4,300 دولاًًرا، وهو ال�توق� ال�ث �ب ال�ث

اًًف�د  ولدما�ن ساكس ه حدّّد غ� ما �يُُ �ي ، ف� ل�ي ا�ن ا�ن س�ت و5,200 دولاًًرا لىد موغ�ر
ار�يو دق�  �ن لى س�ي ا�ن �إ �ي موغ�ر ه �ب �ي ر �ج �ي �ش د 5,400 دولرًًاا و�يُُ ها�ية� العام ع�ن ل�ن
 TD ي وق��ت لحا�ق م�ن العام. و�يرى� لى 6,300 دولرًًاا ف� ه السعر �إ �ي �يصل ف�

ل محدود�ة  وط دو�ن 3,900 دولرًًاا �تظ� ة� اله�ب مال�ي �ن اح�ت Securities �أ
لى مس�توى 4,280  را �إ �ي ، م�ش و�ة �ق كر مطروحا �ب دئ�ة الم�ب ا� ع ال�ف ما لم �يعد ف�ر

طا�ق الواسع،  ا ال�ن . �يعكس ه�ذ حة� اومة� مر�ج ق�ر�ب م�ق ه �أ ة� �بوص�ف �ي دولاًًرا لل�أوق�
لاًً  اؤ� �ف رها �ت ك�ث ا و�أ ظ�ف ر ال�توق�عا�ت �تح� ك�ث �ن �أ �ي او�ز 1,000 دولاًًرا �ب �ي �ي�تج� ال�ذ

، لا  �يردال�ي �ياط�ي ال�ف دق�ية� للاح�ت � اًً حول �تسلسل الس�ياسة� ال�ن �ي �ق �ي اًًض� ح�ق مو غ�
راءا�ت  م ق� �ي معظ� ال م�تماسكة� ف� ز� ة� ال�ت�ي ما �ت كل�ي ررا�ت اله�ي اًًف� حول الم�ب لا �خ

ر  �ي ال�ث غ� ع ال�ث دو صور�ة الر�ب �ب ، �ت �ن ة� للم�تداول�ي س�ب ال�ن رى.�ب سسا�ت الك�ب المؤ�
ة� للمصار�ف  كل�ي راء اله�ي صصا�ت ال�ش �ي محدود �بمخ� ا�ن�ب السل�ب ر. الج� �ق مس�ت

ا�ض �نحو 3,900  �ف خ� د الا�ن اًً على دعم ال�أسعار ع�ن �ي ار�يخ� �ب�ت �ت �ية� ال�ت�ي �دأ المركز�
�يوس�ياس�ي �يطال  �ن �أ�ي �تصع�يد �ج اح�تمال �أ ، و�ب ة� �ي لى 4,000 دولاًًرا لل�أوق� �إ

ا�ن�ب  ما الج� واًًر. �أ ا�ت الملا�ذ ال�آم�ن ف� �ق ف�د د �ت ع�ي �ي�ق هرمز� س�ي �يرا�ن �أو مض� �إ
�يردال�ي  �ياط�ي ال�ف ر الحا�ت �ي �ش �ن �يُُ ما �أ اًًد �إ ك�ي �أ م �ت لز� �يس�ت الداعم للصعود ف�

اد�ي�ق  ة� و�يعود حاملو ص�ن �ي �ق �ي دئ الح�ق كم�ش العوا� �ن �ت ، ف� لى ال�توق��ف وح �إ �بوض�
ا�ب  �ي اطر. غ� دج�يد�ة علاو�ة المخ� ة� � اس�ي �يوس�ي عل صدمة� �ج �ش �ن �تُُ و �أ مار �أ �ث الاس�ت

 ، م�ن �نطا�ق �ب ض� �ذ �ب �ذ ار�يو ال�تداول الم�ت �ن عل س�ي �ي�ن �يج� ز� �ي�ن المح�فّّ ّ م�ن ه�ذ �يٍّ �أ
ا م�ن  ر ا�تسا�قًً ع ال�أساس�ي ال�أك�ث ، ال�توق� ه�ب لس العالم�ي لل�ذ حه المج� �ي �ير�ج ال�ذ

. ة� ل�ي ة� ال�تحل�ي اح�ي ال�ن

ر�يا�ت  �ت ع ال�أول م�ن 2026 م�ش هد الر�ب (. �ش الط�ن ه�ب )�ب �ية� م�ن ال�ذ ر�يا�ت المصار�ف المركز� �ت م�ش
ا�رج  ر السو�ق �خ ا�ت ع�ب �ق ر ال�تف�د �دَّقّ � ما �تُُ �ي اًً، ف� �ت 244 ط�ن لغ� ه �ب لاغ� ع�ن م ال�إ�ب �ق مكا �ت ة� وف� �ي صاف�

ر. اس�تودر�ت الص�ي�ن 317  �ي ك�ث ام �أعلى �ب ق�ر �أ ها �ب �لَّّغ� ع�ن ر المُُ�ب �ي ر�يا�ت غ� �ت ورصة� )OTC( والم�ش ال�ب
ع م�ن 2025. ع الرا�ب عا�ف ق�رم الر�ب ة�ث �أض� لا� ار�ب �ث ع �أ�ي ما �ي�ق لال الر�ب اًً �خ ط�ن

لى مس�توى  ه�ب �إ . وصل ال�ذ ة� �ي ار�يخ� مم ال�ت ع م�ن ال�ق �ي 2026 ال�ترا�ج مسار XAU/USD ف�
ماًً ع�ن الس�ياسة�  ا�ج هد �تصح�يحاًً �ن �ن �ي�ش ل �أ �ب ا�ير ق� �ي �ي�ن ة� ف� �ي د 5,589 دولرًًاا لل�أوق� �ياس�ي ع�ن ق�

�ي  ا�ئ�ف الصارد�ة ف� ا�ت الو�ظ ا�ن �ي �ت �ب �ب �يّخّ و. � �ي ر �يو�ن �ي �أوا�خ لى ما دو�ن 4,000 دولاًًرا ف� دق�ية� �إ � ال�ن
اًً. �ي �ئ ز�ج اًً � �ي عاف� عل�ت �ت دئ�ة و�أ�ش ا� ع ال�ف و �توق�عا�ت ف�ر 2 �يول�ي
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�ف  ر �أع�ن عاد�ة �تسع�ي هد�ت �إ ل�ك ال�ت�ي �ش لّّق�ة� م�ن ال�أسوا�ق �ت
 " ر�ن�ت �تح "�ب �ت �ي ال�نص�ف ال�أول م�ن 2026. اف� ام ف� ط الخ� �ف لل�ن

اعًًا  �ف لًًج�سا ار�ت رم�يل م د �نحو 62 دولاًًرا لل�ب العام ع�ن
ه م�تما�شٍٍ  ة�ق لك�ن � �تاحا�ت ال�أعوام السا�ب �ت ة� مع اف� ار�ن الم�ق �ب

ىغ�ط على عام 2025،  �ي  ا�ئ�ض العر�ض اله�يكل�ي ال�ذ مع ف�
لال  ا�ج م�ن �خ �ت ا�ئ�ض ال�إ�ن د�ير ف� +" �تُُ و�ب�ك �ن كا�ن�ت "�أ ح�ي

و�ن  ض�غ� �ي  ه. ف� ام �ب ز� ع�ف الال�ت �ي م�ن ض� عا�ن �ض طوع�ي و�ت �ف �خ
�يل  سرا�ئ �ن الولا�يا�ت الم�تحد�ة و�إ �يع م�ن �ش ة� �أسا�ب س�ت

ر�ي�ن م�ن  ام�ن والع�ش �ي ال�ث �يرا�ن ف� دض� �إ و�ية�  هما الج� ا�ت عمل�ي
ز�ج 100 دولرا للمر�ة  �تر�ق حا� " دق� ا�خ ر�ن�ت را�ير، كا�ن "�ب �ب ف�

�ي  و�ق 126 دولاًًرا ف� ه ف� رذو�ت لغ� � �ب �ذ 2022 ل�ي ال�أولى م�ن
 ، لا�ت اق� م حركة� ال�ن �ي�ق هرمز� �أمام معظ� ل�ق مض� ُغ� ر�يل. �أُ �ب �أ
ار�ة  ه �نحو 20% م�ن ال�تج� ر م�ن ع�ب �ي �ت �ي ال�ذ وهو الممر الما�ئ

ر  ك�ب �ترول المسال. �أ ا�ز ال�ب ام وغ� ط الخ� �ف ة� لل�ن حر�ية� العالم�ي ال�ب
ا�ت  �ي �ن ع�ي مة� الس�ب �ز �ذ �أ ة� م�ن ة�ق� العالم�ي طرا�ب ل�إمدادا�ت الطا اض�

ار. �ذ �ن �ق �إ وق�ع دو�ن �أ�ي سا�ب

ط؟ �ف اع ال�ن �ف �ة ار�ت �ته�ت مو�ج ك�ي�ف ا�ن
د �نحو 72 دولاًًرا  ر�ن�ت ع�ن �تداول �ب ع م�ن �يول�يو 2026، �يُُ �ي السا�ب ف�

ها�ب  راًً ع�ن مس�توى مطلع العام. حرلة� ال�ذ �ي عد ك�ث �ذ لا �ي�ب رم�يل، �إ لل�ب
وعاًً،  ر�ي�ن �أس�ب �ي�ن وع�ش �ن �ي �نحو ا�ث هذ، ال�ت�ي اك�تمل�ت ف� وال�إ�يا�ب ه�

ار�يخ� �أسوا�ق  �ي �ت ا�ةًدً ف� ف� �يحاًً و�إ ا�ت �توض� ر الحل�ق ك�ث عدّّ م�ن �أ �تُُ
�ن  �ي ة�ق� �ب ء مهم ع�ن العلا �ي �ش ا �ب ر�ن �ب خ� . �تُُ ة�ث ة� الحد�ي� السلع ال�أساس�ي

ع  را�ج ا�ت السو�ق وسرعة� �ت ة� �آل�ي ك�ي ام�ي ة� ود�ي�ن اس�ي �يوس�ي الصدمة� الج�
�ي  ا�ت الحاد�ة ف� طرا�ب �دأ الض�ا �ب �ن �ت رد �أ مج� ة� �ب كل�ي ق�وى العر�ض اله�ي
الكامل ع�ن علاو�ة  ط �ب �ف لّّخ��ي ال�ن �ب �ت هم س�ب �ن ف� �ف�إ ا  الا�نحسار. ل�ذ

�ي الوق��ت الحال�ي  اًً ف� ل�ي ىدج �تحل�ي الصراع �أ� طة� �ب �ب اطر�ة المر�ت المخ�
. مة� �ي�ن كا�ن�ت ال�ق ة�ف� �أ رد معر ال�ث م�ن مج� ع ال�ث ها�ت الر�ب ل�تحد�يد �تو�ج

وط ا�ب اله�ب س�ب ر�ة على أ� �ظ�ن
دق�  ه  �ن . ح�ي�ث �أ ا�ب اء م�تعدد ال�أس�ب لى 72 دولاًًرا �ج وط م�ن 126 �إ اله�ب

و،  �ي �تص�ف �يو�ن �ي م�ن ع ف� �ي المو��قَّّ -ال�إ�يرا�ن ة� ال�أمر�يك�ي طار الهد�ن ال �إ �ز �أ
�تح  عاد�ة ف� ار لمد�ة 60 �يوماًً و�إ ٍ ل�إطلا�ق ال�ن �ي �ي�نص على و�فٍق� وال�ذ
اء  �ق ع ال�أسعار لل�ب ة� ال�ت�ي كا�ن�ت �تف�د �ي اطر الكار�ث ، المخ� �ي�ق هرمز� مض�

كل  ر الطل�ب �ي�تسارع �ب�ش ار، كا�ن �تدم�ي طلا�ق ال�ن ل وق��ف �إ �ب . ق� ها العلو�ي �ي �نطاق� ف�
ع�ت الوكالة� �توق�عها للطل�ب  ، ح�ي�ث را�ج ة�ق� دار�ة معلوما�ت الطا ه �إ هر�ت ر مما �أ�ظ ك�ب �أ

لى  را�ير �إ �ب �ي ف� اًً ف� رم�يل �يوم�ي دقار 1.2 مل�يو�ن �ب م� مو �ب ط م�ن �ن �ف العالم�ي على ال�ن
لغ� 2.3  ح �ب �أر�ج �يو، وهو �ت �ي �يو�ن اًً ف� رم�يل �يوم�ي دقار 1.1 مل�يو�ن �ب م� ا�نكما�ش �ب

هر. عة� �أ�ش ر�ب و�ن �أ ض�غ� �ي  اًً ف� رم�يل �يوم�ي مل�يو�ن �ب

و�ة  �ج و حو�ض ال�أطلس�ي �يسدو�ن ال�ف �ت�ج م�ن
ز�ج� المصدّّرو�ن  و�ة ال�ت�ي ع ج�ف و�ة لدس ال� �ق و حو�ض ال�أطلس�ي �ب �تج� ا�ب م�ن اس�تج�

مو  ها ل�ن عا�ت وق� ة� �ت ة�ق� الدول�ي ع�ت وكالة� الطا ها. ف�ر ر�ق �أوسط�يو�ن ع�ن مل�ئ ال�ش
اًً، مع وصول  رم�يل �يوم�ي ر م�ن 600,000 �ب ك�ث �أ �ي 2026 �ب �ن ف� �ي مدادا�ت ال�أمر�يك�ت �إ

ا�ن�ب  لى �ج اًً، �إ رم�يل �يوم�ي لغ� 13.6 مل�يو�ن �ب �ياس�ي �ب ا�ج ق� �ت �ن لى �إ الولا�يا�ت الم�تحد�ة �إ
ز� عام 2025 لم  �ي م�يّّ ا�ئ�ض اله�يكل�ي ال�ذ دا. ال�ف �يل وك�ن را�ز ا�يد�ة م�ن ال�ب ز� �إسهاما�ت م�ت

اًً. �ت ق�ؤ� ه م ا�ئ �ف �خ �إ ىف الصراع �ب � ما اك�ت �ن اًًد، �إ �ب ة�ق �أ � �ي �ي الح�ق ى ف� لا�ش  �ي�ت

�ق  �ف ر ال�ن �ف�ي �آ�خ وء  ، و�ض عا�ت اوز� ال�توق� هرمز� �ي�ت�ج
�ير  �ته ك�ث �ترض� ر�ة �أسرع مما اف� �ي و�ت �ي هرمز� �ب عاف� ر �ت و، �يس�ي ع م�ن �يول�ي �ي السا�ب ف�

�ن  ما�ن�ي س�ف ل ع�ن �ث �ق ارد�ت ما لا �ت و. غ� �ي هر �يو�ن ها ل�ش عا�ت وق� �ي �ت سسا�ت ف� م�ن المؤ�
ة�ق� كل  لا�ت عملا اق� مس �ن ها �خ �ن �ي ، م�ن �ب �يرا�ن ر مسار ق�ر�ب �إ �ي�ق ع�ب ة� المض� �ي ا�ن �يا�ب
رامكو"  �تر�ب صاردا�ت "�أ �ق رم�يل. و�ت �ي �ب و�ن ارد�ة على حمل مل�ي ها ق� وادح�ة م�ن

ة�ج  ركة� سعر رد� �ت ال�ش ض� �فّخّ ، ودق� � ل الحر�ب �ب ها ما ق� و�يا�ت السعود�ية� م�ن مس�ت
رم�يل  دقار 11 دولاًًرا لل�ب م� سغ�طس �ب �ي �أ �ن ف� و�ي�ي ر�ي�ن ال�آس�ي �ت « للم�ش �ي�ف �ف �ي �خ »عر�ب

له  هد م�ث �ش . ه�يكل �تسع�ير�ي لم �يُُ ة�ق ط� ار الم�ن ا�بل مع�ي صم 1.50 دولرا م�ق لى �خ �إ
ل  �ضّفّ � �ن الر�يا�ض �تُُ لى �أ ار�ة �إ �ش �ي 2020 و2015، و�إ ط عاَمَ �ف �ذ حر�ب �أسعار ال�ن م�ن

�ياد�ة  +" على �ز و�ب�ك �ق�ت "�أ اع ع�ن ال�أسعار. واف� ة� على الف�د �ي الحصة� السوق�
�ياد�ة  سغ�طس، وه�ي الز� هر �أ اًً ل�ش رم�يل �يوم�ي دقار 188,000 �ب م� ة� �ب �ي اف� ض� حصص �إ
�ذ  راكمة� م�ن ا�ج الم�ت �ت �يادا�ت ال�إ�ن موع �ز ع مج� �ف ر�ت ، ل�ي عة� على ال�توال�ي هر�ية� الرا�ب ال�ش

اًً. رم�يل �يوم�ي لى �نحو 800,000 �ب ر�يل �إ �ب �أ

وط ر�ة اله�ب �ي ح و�ت و�ن �يك�ب ز�خ ا�ض الم� �ف �خ ا�ن
�ي  �ي ف� �ق �ب ز�ج� الم�ت ال�ث هو الع ع ال�ث ار�يو الها�بط للر�ب �ن د للس�ي العامل المُُع�قِّّ

�تصاد�ي  مة� ال�تعاو�ن الق�ا ظ� ط لدول م�ن �ف ا�ت ال�ن و�ن ز�خ� ع�ت م را�ج . �ت ا�ت و�ن ز�خ� الم
ا�ن�ي وهو  ع ال�ث لال الر�ب اًً �خ رم�يل �يوم�ي ـ 6.3 مل�يو�ن �ب ر �ب �دَّقّ � معدل �يُُ ة� �ب م�ي �ن وال�ت

ال�أ�يام  ة� �ب و�ن المحسو�ب ز�خ� ة� الم ط�ي غ� �ي �أوصل �ت ا�ئ �ن �ث ا�ف اس�ت ز� �ن معدل اس�ت
ر  ا�ف الملاة�ح ع�ب �ن �ئ �ذ عام 2003. ح�تى مع اس�ت ها م�ن و�يا�ت د�نى مس�ت لى �أ �إ
ا�ج السو�ق  اًً، وس�يح�ت �ت ا�ت وق� و�ن ز�خ� هذ الم اء ه� �ن عاد�ة �ب ر�ق �إ غ� ، �تس�ت هرمز�

لى  ط �إ �ف ا�ت ال�ن و�ن ز�خ� �ن �تعود م ل �أ �ب مداد مس�تدام ق� ا�ئ�ض �إ �يل ف� غ� لى �ت�ش �إ
ع ال�أساس�ي ل�إدار�ة  . �يرى ال�توق� ط للصعود السعر�ي غ�ض� �يل �أ�ي  ز� مس�تو�يا�ت �تُُ
ع  �ي الر�ب اًً ف� �ب ر�ي �ق لغ� م�توسط 80 دولاًًرا �ت �ب " س�ي ر�ن�ت �ن "�ب ة�ق� �أ معلوما�ت الطا

ها�ية� العام. ط �نحو 70 دولاًًرا مع �ن �ن �يه�ب ل �أ �ب ال�ث ق� ال�ث

ال�ث م�ن العام ع ال�ث �ف�ي الر�ب ط  �ف عا�ت أ�سعار ال�ن وق� �ت
ا  كل�يًً طًًا ه�ي ال�ث ها�ب ع ال�ث ط للر�ب �ف طار �أسعار ال�ن دو �إ ، �ي�ب �ن ة� للم�تداول�ي س�ب ال�ن �ب

ار�يو ال�أساس�ي  �ن ر الس�ي �ي �ش . �يُُ ال�أدحا�ث الحاد�ة طة� �ب �ب اطر صعود مر�ت مع مخ�
�ي  �ئ ز�ج � ٍ ها، و�تعا�فٍ ا�ت �يض� �ف +" ل�تخ� و�ب�ك اء "�أ لغ� �ي هرمز� و�إ عاف� لى اس�تمرار �ت �إ

لى 80 دولاًًرا  م�ن �نطا�ق 68 �إ " ض� ر�ن�ت �ب "�ب �ذ �ب �ذ لى �ت ع الطل�ب �إ را�ج م�ن �ت
�ي  ل ف� م�ث �ت �ت ة� ف� �يس�ي �ي الر�ئ ا�ن�ب السل�ب اطر الج� . �أما مخ� ال�ث ع ال�ث لال الر�ب �خ

ع  را�ج ل �ت ّ ع�جّ دق� �يُُ ع، مما  ر�ة �أسرع م�ن الم�توق� �ي و�ت ا�ت �ب و�ن ز�خ� اء الم �ن عاد�ة �ب �إ
اطر  ر�ز مخ� �ب ل الصراع. �أ �ب دئ�ة ق� ة�ق 60 دولرا السا� ط� ال�أسعار �نحو م�ن

ة� وهو  �ي -ال�إ�يرا�ن ة� ة� ال�أمر�يك�ي طار الهد�ن ار �إ ه�ي ا�ن�ب الصاعد لل�أسعار ه�ي ا�ن الج�
ة� مر�ة وادح�ة  ا�ت الرسم�ي اوض� مِّّد�ت الم�ف ُ �ذ �جُ عدًًا، �إ �ب ار�يو ل�يس مس�ت �ن س�ي

�يع  وق� عد �ت ل�ي�ج عُُما�ن �ب �ي �خ ة� ف� �ن �ي وم على س�ف هج� �يرا�ن �ب ط�ت �إ �ب عل وار�ت ال�ف �ب
اًً م�ن  ر�ي�ب �ق الكامل �ت �يل�ت �ب ُ�ز ة� �أُ اس�ي �يوس�ي اطر الج� اهم. علاو�ة المخ� �ف كر�ة ال�ت م�ذ
ر  �ي ال�تسع�ي الها ف� د�خ د �إ ع�ي ة�ق� س�ت و ار�ة �تصع�يد مو�ث �ش �ف�أ�ي �إ ة�  ال�أسعار الحال�ي
دار�ة  طار �إ م�ن �إ طر ض� ا الخ� اء ه�ذ �ق �ب ة� �إ ع�ي �ي . على م�تداول�ي المراكز� ال�ب �بسرعة�

كل صر�يح. هم �ب�ش مراكز�

ا  ! لما�ذ �ض ا�ئ لى ال�ف م�ن الصدمة� �إ
�ق هرم�ز  �ي ارط مض� ع علاو�ة مخ� را�ج �ت �ت

؟ ع السو�ق ّ وقّ� سرع مما �ت �أ

رض � د ال�خ را�ئ
�ير محلل�ي �أسوا�ق المال ك�ب

ر م�ن 11 مل�يو�ن  ك�ث مة� �أ ال�ت ال�أ�ز �ز . �أ ر صدمة� هرمز� �ث ا�ن العر�ض والطل�ب العالم�ي — �أ ز� م�ي
ال�ث  ع ال�ث دق�يرا�ت الر�ب � �تر�ض �ت �ف ها. �ت رذو�ت �ي � ر�ق ال�أوسط ف� مدادا�ت ال�ش اًً م�ن �إ رم�يل �يوم�ي �ب

�ق  �يّض�ّ �ت �ي ال�إمدادا�ت س�ي اًًز�ج� ف�  �ي ع �ق �ب ، مما �يُُ ر هرمز� اًً للملاة�ح ع�ب �ي �ئ ز�ج ا�ف � �ن �ئ 2026 اس�ت
اًً. �ي �ترد�يج�

ه  رذو�ت ر�ن�ت � لغ� �ب رم�يل(. �ب عها السر�يع )دولرا/�ب را�ج ر�ن�ت وWTI — صدمة� هرمز� و�ت �ب
�ي  -ال�إ�يرا�ن ة� ال�أمر�يك�ي طار الهد�ن . �أطل�ق �إ �ي�ق لا�ق المض� غ� ر�يل مع �إ �ب �ي �أ د 126 دولاًًرا ف� ع�ن

ل  �ب ة� ق�ر�ب مس�تو�يا�ت ما ق� رار ال�أسعار الحال�ي �ق عاًً حااًًد، مع اس�ت را�ج و �ت �ي �تص�ف �يو�ن �ي م�ن ف�
الصراع.

ار�ق  ع 2026. �يعكس ال�ف ع الرا�ب ل الر�ب ا�ب ال�ث م�ق ع ال�ث �ي الر�ب ر�ن�ت ف� سسا�ت ل�ب �توق�عا�ت المؤ�
اًً  �ي �ق �ي اًًض� ح�ق مو اًًظ�ف غ�  رها �تح� ك�ث لاًً و�أ اؤ� �ف سسا�ت �ت ر المؤ� ك�ث �ن �أ �ي رم�يل �ب الغ� 25 دولاًًرا/�ب ال�ب

+ �بحصصها. و�ب�ك ام �أ ز� �ي هرمز� ومىد ال�ت �يع ف� عاد�ة ال�تط�ب ر�ة �إ �ي حول و�ت
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ر المسار �ف�ي �تسع�ي الغ�  �ب د �ت ال�أسوا�ق ق�
ها  ل�ي ، �ت �ة ز� �ي ر�ة و�ج �ت دئ�ة ل�ف ا� ع �أسعار ال�ف ر السو�ق لدور�ة ف�ر �ن �تسع�ي دو �أ �ي�ب

�ياط�ي  ع الحا�ت ا ف�ر �ذ �ف�إ  . �ي�ق ر ق�د �ي ل، �أمر غ� �ب �ي العام الم�ق ة� ف� �ي د�ئ ا�ت م�ب �يض� �ف �تخ�

دق �تكو�ن  � ، ف� �ي العر�ض ة� ف� �ت ق�ؤ� ها�ية� صدمة� م �ي �ن دئ�ة ف� ا� �يردال�ي �أسعار ال�ف ال�ف

هر على  ة�ف س�تظ� كل� �ن ال�ت لا �أ . �إ م محدود�ة خ�ض� �ض ال�ت �ف و�ة م�ن �خ دئ�ة المر�ج ا� ال�ف

�ي عام�ي 2027 و2028. ع�ف سو�ق العمل ف� لال ض� ا م�ن �خ ح ل�قًحاً ال�أر�ج

ر�ة �توق��ف مطولة�  �ت لى ف� ق�ر�ب �إ دو �أ ال�ث �ي�ب ع ال�ث ط ال�أساس للر�ب عل �خ ا �يج� وه�ذ

�يردال�ي  �ياط�ي ال�ف ل الحا�ت �ضّفّ � دق� �يُُ . و دج�يد�ة دق�ي � � د�يد �ن لى دور�ة �ت�ش ه �إ م�ن

ا  �ذ اص�ةًً �إ م، �خ خ�ض� ة� �توق�عا�ت ال�ت �ب ة� مع مراق� �ت ا�ب دئ�ة �ث ا� اء على �أسعار ال�ف �ق ال�إ�ب

. ر�ة �ي ة�ق� ال�أ�خ ر صدمة� الطا �ث ى �أ لا�ش ط و�ت �ف ا�ض �أسعار ال�ن �ف خ� مر ا�ن اس�ت

اع  �ب �يردال�ي ا�ت �ياط�ي ال�ف مكا�ن الحا�ت �إ ال �ب �ذ لا �يز� . �إ ل�ف �ت اطر�ة مُُخ� ار�يو المخ� �ن س�ي

دئ�ة مر�ة  ا� ع سعر ال�ف لال ف�ر �ي م�ن �خ �ي ال�أورو�ب �ك المركز� �ن ه لل�ب ا�ب مسار م�ش

طو�ة  هذ الخ� �أ�ن ه� . م�ن �ش ا�ت ا�ن �ي لى موق��ف �يع�تمد على ال�ب م العود�ة �إ ، �ث وادح�ة

دئ�ة  ا� اه السو�ق �نحو ردق��ة سو�ق العمل على �تحمّّل �أسعار ف� �ب �ت حوّّل ا�ن �ن �تُُ �أ

ر�ة �أطول. �ت �أعلى ل�ف

 . �ن وا�ز لة� �ت �يردال�ي معض� �ياط�ي ال�ف لة� الحا�ت �ىق معض� �ب ، س�ت �ن �ي ا الحال�ت �ي كل�ت ف�

لى  ة�ج �إ لو�ن �بحا� دًًدا، س�يظ� ر �ت�ش ك�ث اع الس�ياسا�ت مسارًًا �أ ار ص�ن �ت ح�تى لو ا�خ

د�يد الس�ياسة�  ا�ت�ج ع�ن �ت�ش ر ال�ن �أ�خ ط الم�ت غ�ض� م وال خ�ض� اطر ال�ت �ي�ن مخ� ة� �ب �ن الموا�ز

ع  �ي الر�ب ر ف� و�ت ر�ز ال�ت دق� �ي�ب ا  . وه�ن �ي�ف ما�ن وال�تو�ظ �ت مو والا�ئ دق�ية� على ال�ن � ال�ن

�ياط�ي  عل الحا�ت �ن �أسعار السو�ق ودر ف� �ي و�ة �ب ج�ف �ي ال� ؛ ف� ل�يّّ كلٍٍ �ج �ش ال�ث �ب ال�ث

ا�ت  ل�ب �ق ة� �ت ه ال�أصول المال�ي دق �توا�ج � ، ف� و�ة ج�ف هذ ال� ا ا�تسع�ت ه� �ذ . �إ �يردال�ي ال�ف

م. خ�ض� مو وال�ت دئ�ة وال�ن ا� �يم مسار �أسعار ال�ف �ي �ق مر�ي�ن �ت �ث عاد�ة المس�ت حاد�ة مع �إ

م  خ�ض� هة� �ت دئ�ة لموا�ج ا� �يردال�ي ال�ف ع ال�ف ا ف�ر �ذ . �إ طور�ة ر �خ ك�ث دد �أ ح ال�ت�ش ا �يص�ب ه�ن

لا�ت  ة�ف مد�خ �تصاد �ي�تحمل �أصلًًا كل� ط على اق� غ�ض� دق �ي � ، ف� مصهرد العر�ض

. دا�ية� �ي ال�ب ع ال�أسعار ف� �ي ف�ر �ب ال�ذ �ن �يعال�ج الس�ب �أعلى، م�ن دو�ن �أ

هت رو� اوز� �ذ �ج ما �ت �يد، ر�ب م ع�ن �خ �ض�ت
را�ت ال�أق�ر�ب  �ؤ�ش ر الم �ي . �ت�ش ر�ة �ي ه ال�أ�خ رذو�ت او�ز � دق� �تج� م  خ�ض� دق� �يكو�ن ال�ت

ر �أسعار  �ؤ�ش راءا�ت م �ن ق� �ي ما�يو، و�أ ه ف� م�ت لغ� ق� �يس�ي �ب م الر�ئ خ�ض� �ن ال�ت لى �أ �إ

�يو مع ا�نحسار  �ي �يو�ن ه�دأ ف� دق� �ت ص�ي  خ� هلا�ك ال�ش ا�ت الاس�ت �ق �ف �ن و�ن هلك�ي المس�ت

مود، و�أ�ي  �ي مرحلة� �ج ال ف� �يوس�ياس�ي ما �ز ر الج� و�ت ة�ق� ال�أولى. ال�ت ة�ج الطا مو�

�ن عود�ة  �ف�إ  ، ل�ك . مع �ذ مة� لل�أسوا�ق ة� دا�ئ ما�ن ة�ق لا �تصلح كض� ط� �ي الم�ن ة�ئ ف� هد� �ت

ر  ط �نحو مس�تو�يا�ت �أك�ث �ف لى صعود ال�ن ا �إ ً ال�بً ا�ج غ� دج�يد�ة �تح�ت مة� � لى ق� م �إ خ�ض� ال�ت

د �أوسع. ار�يو ال�أساس�ي ما لم �يحد�ث �تصع�ي �ن دو الس�ي ا لا �ي�ب ا، وه�ذ ً �تطر�فً

ع�ت  �ب م الصدمة� ال�ت�ي �ت لى ج�ح عد �إ ها لم �تصل �ب ، لك�ن ة� �ي �ق �ي ة�ق� ح�ق صدمة� الطا

ار�ق مهم. �أسعار  �ي 2022. ال�ف ة� ف� �ي ة� ال�أوكرا�ن ة� الروس�ي اس�ي �يوس�ي را�ت الج� ال�تو�ت

م  ، ومعظ� �يع�ي ا�ز الط�ب �يوم، والغ� ، وال�ألم�ن �ي�ك لاس�ت ، وال�ب ، وال�أسمد�ة را�ت وق�ود الطا�ئ

ح  اء ال�أوض� �ن �ث ها. الاس�ت رذو�ت لوغ� � عد �ب ع �ب را�ج �ت �دأ�ت �ت ط، �ب �ف ة� م�ن ال�ن ر�ي�ب السلع ال�ق

ة�  �ي �ق لى �ب ال الصدمة� �إ �ق �ت ة� م�ن ا�ن �ي ا�ن ة�ج ال�ث �ي �أ�ن المو� ا �يع�ن . ه�ذ �ي الصل�ب �ىق ف� �ي�ب

ا  .ه�ذ وا�ت ع س�ن ر�ب ل �أ �ب ه ق� �ي�ق و�أسرع ا�نحسارًًا مما كا�ن�ت عل�ي دو �أض� �ب ال�أسعار �ت

ا  �ذ �ف�إ  . ة� ر سحاس�ي ة� له �أك�ث ا�ب عل الاس�تج� ل �يج� ا، �ب و�يًّّ ا�ن طرًًا �ث م �خ خ�ض� عل ال�ت لا �يج�

ه در  �ن دو ك�أ دق� �ي�ب دئ�ة ال�آ�ن  ا� ع ال�ف �ن ف�ر �ف�إ عل،  ال�ف ع �ب را�ج �ت �دأ�ت �ت كا�ن�ت الصدمة� �ب

دغ�. م ال خ�ض� ا �أمام �ت �يًّق�ّ ا �ب م ال�أمس، لا �تحركًًا اس�ت خ�ض� ر على �ت �أ�خ م�ت

هت هم م�ن مطارد� م أ� �خ راء�ة ال�ض�ت ق�
�ن  ه �أ ة�ق علّّم�ت � ة� السا�ب ر�ب . ال�تج� ة�ق� م الطا خ�ض� اهل �ت �يردال�ي �تج� ع ال�ف لا �يس�تط�ي

لى  ل �إ �ق �ت �ن ة�ف �ت . الكل� ة� ا�رج السلة� ال�أساس�ي مًًئا �خ ا�ن دا� �ي �ق ا�ز لا �ي�ب ط والغ� �ف ال�ن

�ي�ق  دما �تض� . وع�ن ركا�ت ، وهوام�ش ال�ش ، والسلع المس�تودر�ة �ق ل، والمراف� �ق ال�ن

مر�يرها  و �ت ة�ف �أ ما ام�تصاص الكل� ؛ �إ ار�ي�ن �ي ركا�ت �أمام �خ ح ال�ش ، �تص�ب الهوام�ش

ال محدودًًا.  ال الصدمة� لا �يز� �ق �ت �ن ا�ن هذ المر�ة �أ ار�ق ه� . لك�ن ال�ف هل�ك لى المس�ت �إ

الغ� %4.2.  �يس�ي ال�ب م الر�ئ خ�ض� د 2.9%، �أ�ي دو�ن ال�ت م ال�أساس�ي ع�ن خ�ض� ال�ت

�ت�ج  ر�ة على �نطا�ق واسع. وسو�ق العمل لم �ي�ن �ق ال�ت مس�ت م ما �ز خ�ض� �توق�عا�ت ال�ت

 . د�يد سر�يعة� �يردال�ي دور�ة �ت�ش ر�ض على ال�ف �ف ور و�أسعار �ت ة�ق �أ�ج  حل�

ر. ع�ي الس�ياسة� مساة�ح للص�ب ح صا�ن ا �يم�ن ه�ذ

�ي م�توق�ع  �ق �ي مو الح�ق . ال�ن ة�ق رماد�ية� ط� �ي م�ن �تصاد ال�أم�يرك�ي ف� دورِِه، �ي�ق�ف الق�ا �ب

�ي 2027 و2028.  ار�ب 1.9% ف� لى م�توسط �ي�ق ه �إ م �ي�تج� �ي 2026، �ث ق�ر�ب 2.1% ف�

�ي ودحها  ك�ف ها لا �ت �ي �أسوا�ق العمل، لك�ن رذ ف� طالة� ق�ر�ب 4.3% �تعكس الح� ال�ب

. دئ�ة ا� �ض سر�يع لل�ف �ف ر�ض �خ ل�ف

�ي ك�ي لا  ما �يك�ف �تصاد ق�و�ي �ب ؛ اق� �يردال�ي ة�ق ال�أصع�ب على ال�ف ط� هذ ه�ي الم�ن ه�

عل  �ي ك�ي �يج� ما �يك�ف م على العر�ض �ب ا�ئ م ق� خ�ض� ، و�ت �ض �ف ررًًا سهلًًا للخ� حه م�ب �يم�ن

ا. ً ارًًا صع�بً �ي ع �خ الرف�

ا�ب  �ي م�ن ال�أس�ب ال�ث وهو �يمل�ك ما �يك�ف ع ال�ث �يردال�ي الر�ب �ياط�ي ال�ف ل الحا�ت �يد�خ

كو�ك ك�ي �ي�تردد  �ي م�ن ال�ش ، وما �يك�ف دد على الطاولة� ة�ج� ال�ت�ش �ي له �ق ك�ي �ي�ب

 ، و�ة �ق ا�طأ �ب �ب مو لم �ي�ت ، وال�ن ال �أعلى م�ن الهد�ف م ما �ز خ�ض� دخ�امها. ال�ت ل اس�ت �ب ق�

" مساة�ح  �ن وا�رش �ف ح "ك�ي م�ن ة� �ت �ب رك�ي هذ ال�ت ار. ه� ه�ي وسو�ق العمل �يه�دأ دو�ن ا�ن

ر�ة �أطول،  �ت �يد�ة ل�ف �ىق م�ق �ب �ن �ت �ب �أ �ن الس�ياسة� �يج� ول �إ دق�ية� لل�ق � ة� و�ن اس�ي س�ي

�يد�ة. �ي�ت ال�أسعار ع�ن �ق ا �ب �ذ لى مس�توى �أعلى �إ �تحر�ك �إ ما �ت ور�ب

دئ�ة �أعلى.  ا� �تصاد على �تحمّّل ف� �دأ م�ن ردق��ة الق�ا �ي لا �ي�ب �ق �ي ال الح�ق لك�ن الؤ�س

علًًا؟ دئ�ة ف� ا� ع ال�ف ه ف�ر عالج� �ي س�ي ر: ما ال�ذ �دأ م�ن مكا�ن �آ�خ ال �ي�ب الؤ�س

م الحال�ي  خ�ض� ال�ت . ف� ال�ث ع ال�ث �ي الر�ب �يردال�ي ف� �ق ال�ف راف� دق�ة ال�ت�ي س�ت هذ ه�ي الع� ه�

ق�ر�ب  . هو �أ �تصاد ال�أم�يرك�ي ل الق�ا دو ح�تى ال�آ�ن دور�ة طل�ب محموم دا�خ لا �ي�ب

ة� و�أسعار السلع  اس�ي �يوس�ي را�ت الج� ة�ق� وال�تو�ت ها الطا ع�ت ة�ف ص�ن لى صدمة� كل� �إ

ط  غ�ض� ، و�ت ما�ن �ت ط�ئ الا�ئ �ب �ن �ت ع �أ عة� �تس�تط�ي �ف دئ�ة المر�ت ا� ط. وال�ف �ف ال�ن طة� �ب �ب المر�ت

ا، ولا  �يًّف�ّ ا ض� ط �إ �ف رم�يل �ن �ت�ج �ب �ن ها لا �ت . لك�ن �ي�ف ، و�تهد�ئ ال�تو�ظ ا�ق �ف على ال�إ�ن

�ي�ق هرمز� م�ن  اطر مض� �يل مخ� ز� ، ولا �ت دق�ي � رار �ن �ق ح�ن �ب �ض �أسعار ال�ش �ف �تخ�

. ا�ت السو�ق سحا�ب

 : صع�ب ال ال�أ مام السؤ� ردال�ي �أ �ي ال�ف
دئ�ة  ا� ع ال�ف ه ف�ر عالج� �ي س�ي ما ال�ذ

ط؟ �ف �ت الصدمة� م�ن ال�ن ا كا�ن �ذ �إ

رغ� �ي لوم�ب المصرد: �ب

�يرغ� لوم�ب المصرد: �ب

ام ّ حمد ع�زّ �أ
�بحا�ث �أسوا�ق المال �يس سق�م �أ ر�ئ
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ال�ث م�ن ع ال�ث 2026الر�ب

�ن الحمور�ي ور الد�ي �ن
�ي�ي ال�أسوا�ق �يج� را�ت ر اس�ت �ي ك�ب

و  �ي �ي �يو�ن �ي ف� �ي ال�أورو�ب �ك المركز� �ن رار ال�ب كّّل ق� �ش

عو الس�ياسة� �أسعار  ع صا�ن دق ف�ر � حًًض�ا. ف� �تحوّّلًاً وا

 ، و�ية� �قطة� م�ئ دقار 0.25 �ن م� ة� �ب �يس�ي دئ�ة الر�ئ ا� ال�ف

ة�ج  ة�ق� والحا� اع �أسعار الطا �ف لى ار�ت د�ي�ن �إ �ن مس�ت

ل  م م�توسطة� ال�أ�ج خ�ض� �ي�ت �توق�عا�ت ال�ت �ب �ث لى �ت �إ

راء  �ب ر �أدح�ث �توق�عا�ت �خ �ي حول هد�ف 2%. و�ت�ش

لغ�  �ب م العام س�ي خ�ض� �ن ال�ت لى �أ ومة� ال�يورو �إ ظ� م�ن

�ي  �ي عام 2026، و2.3% ف� �ي الم�توسط 3.0% ف� ف�

�ي عام  �قط ف� لى 2.0% ف� �ن �يعود �إ عام 2027، على �أ

م ال�أساس�ي  خ�ض� ىق ال�ت � �ن �ي�ب ع �أ �توق� 2028. كما �يُُ

�ي عام�ي 2026 و2027،  م�توسط 2.5% ف� دًًا، �ب �ي ع�ن

�ي عام 2028. لى 2.2% ف� ع �إ را�ج �ن �ي�ت ل �أ �ب ق�

ور�ي  �ي وف� اف� ض� ع �إ ررا�ت ف�ر �ن م�ب �ف�إ  ، ل�ك مع �ذ

م  خ�ض� ا�طأ ال�ت �ب دق �ت � وحًًا. ف� ق�ل وض� دو �أ �ب دئ�ة �ت ا� لل�ف

�ي  دق�ير ال�أول�ي ف� � �ق ال�ت لى 2.8% وف� ة�ق �إ ط� �ي م�ن ف�

ر  �ؤ�ش ما �تحسّّ�ن م �ن �ي �ي ما�يو، �ب �يو، م�ن 3.2% ف� �يو�ن

�ي  �ق ه �ب دخ�ما�ت لك�ن ر�يا�ت ل�قطاع ال �ت مد�ير�ي الم�ش

لى  ر �إ �ي ال �ي�ش د 49.4، وهو ما �يز� ا ع�ن ً �فً ع�ي ض�

ر�يا�ت  �ت ر مد�ير�ي الم�ش �ؤ�ش ع م �ف . وار�ت ا�نكما�ش

ر  ك�ث رار �أ �ق لى اس�ت ار�ة �إ �ش �ي �إ لى 50.0، ف� المرك�ب �إ

�ي�ج  ا المز� ا. و�يعكس ه�ذ و�يًّّ ا ق� �يًف�ً عا ه �ت م�ن كو�ن

ما  �ن اط، و�إ �ش رط ال�ن �ي م�ن ف� �تصادًًا لا �يعا�ن اق�

. ة� �ي ار�ج �يحاول ام�تصاص صدمة� سعر�ية� �خ

دق�ية� على  � �ي الس�ياسة� ال�ن �ن ف� ه وادح�ة م�ن �أصع�ب معادلا�ت ال�توا�ز ال�ث وهو �يوا�ج ع ال�ث �ي الر�ب �ي ال�أورو�ب �ك المركز� �ن ل ال�ب �يد�خ

دار�ة  �تصر�ة على �إ و، لم �تعد مهم�ته م�ق �ي �ي �يو�ن �قطة� �أساس ف� دقار 25 �ن م� دئ�ة �ب ا� ع �أسعار ال�ف عد ف�ر �ب رى. ف� �ية� الك�ب و�ك المركز� �ن مس�توى ال�ب

ة�ق�  �أسعار الطا وعة� �ب دج�يد�ة مف�د ة� � م�ي خ�ض� ا�ت �ي�تعامل مع صدمة� �ت �ذ �ب ه، �إ لى هف�د م �إ خ�ض� عاد�ة ال�ت ر�ة م�ن مسار �إ �ي المرحلة� ال�أ�خ

�تماع  دق الا�ج رر ع� ا. وم�ن الم�ق ة�ق ال�يورو ه�شًّّ ط� �ي م�ن مو ف� م ال�ن �خ ه �ز �ي ال ف� �ي وق��ت لا �يز� ر�ق ال�أوسط، ف� �ي ال�ش الصراع ف� طة� �ب �ب ومر�ت

راءا�ت  ة�ق� ق� م و�أسعار الطا خ�ض� ا�ت ال�ت ا�ن �ي عل �ب �ي �يوم�ي 22 و23 �يول�يو، ما �يج� �ي ال�أورو�ب �ك المركز� �ن دق�ية� لىد ال�ب � ل للس�ياسة� ال�ن �ب الم�ق

. اصة� لل�أسوا�ق ة� �خ ا�ت �أهم�ي لة� �ذ �ب ور الم�ق ا�ت ال�أ�ج ا�ن �ي ر�يا�ت و�ب �ت ر مد�ير�ي الم�ش �ؤ�ش م

ة� ال�ت�ي  اع�ي ركا�ت الص�ن صوصًًا لىد ال�ش سوءًًا، �خ

ا�ز الروس�ي  مدادا�ت الغ� دقا�ن �إ � �ي �أصلًًا م�ن ف� عا�ن �ت

ة�  �ي ا�ج �ت ة�ق� ال�إ�ن ا�ئ�ض الطا وط ف� غ�ض� �يص و الر�خ

�ن  وء على �أ . كما �يسلط ال�تحل�يل الض� �ن �ي الص�ي ف�

ة�  ر�ي�ب ال�ت ق� ل ما �ز م طو�يلة� ال�أ�ج خ�ض� �توق�عا�ت ال�ت

الغ� %2،  �ي ال�ب �ي ال�أورو�ب �ك المركز� �ن م�ن هد�ف ال�ب

�ي  ا�ئ ل�ق لًداً م�ن در �ت رًًذا �ب ا ح� ً ه�جً وهو ما �يدعم �ن

د�يد. اه ال�ت�ش ا�تج� �ب

ها؟ �ت �ب �ب مراق� را�ت ال��تي �ي�ج �ؤ�ش ما الم
�ي  �ي ف� �ي ال�أورو�ب �ك المركز� �ن �ي لل�ب �ق �ي ار الح�ق �ب �ت الا�خ

م �أعلى  خ�ض� ا كا�ن ال�ت �ذ ما �إ ال�ث لا �ي�تعل�ق �ب ع ال�ث الر�ب

ا كا�ن�ت  �ذ ما �إ ما �ب �ن ح، و�إ ا واض� ه�ذ ، ف� م�ن الهد�ف

ور و�أسعار  لى ال�أ�ج ل �إ �ق �ت �ن �دأ�ت �ت ة�ق� �ب صدمة� الطا

ا  �ذ �ف�إ ل.  دخ�ما�ت وال�توق�عا�ت طو�يلة� ال�أ�ج ال

ر�ة  �ق ل مس�ت م طو�يلة� ال�أ�ج خ�ض� �ي�ت �توق�عا�ت ال�ت �ق �ب

ع  ، �يس�تط�ي م ال�أساس�ي خ�ض� م ال�ت �خ ع �ز را�ج و�ت

عد  ر�ير ال�توق��ف �ب �ب �ي �ت �ي ال�أورو�ب �ك المركز� �ن ال�ب

 ، عة� �ف ا�ز مر�ت ل�ت �أسعار الغ� ا �ظ �ذ ما �إ و. �أ �ي ع �يو�ن ف�ر

و �تسارع�ت  اء الصعود، �أ �ذ �أو واصل�ت �أسعار الغ�

عو الس�ياسة�  دج� صا�ن دق �ي � ور، ف� �تسو�يا�ت ال�أ�ج

دئ�ة  ا� ر لل�ف ع �آ�خ �ذ ف�ر �ي �ف �ن لى �ت طر�ي�ن �إ سفهم مض� � �ن �أ

مو. ع�ف ال�ن ح�تى مع ض�

�ي  �ك المركز� �ن �ن ال�ب ا هو �أ ار�يو ال�أساس�ي لد�ي�ن �ن الس�ي

د�يد،  له �نحو ال�ت�ش ظ�ف� على م�ي �ي س�يحا ال�أورو�ب

طو�ة  �أ�ي �خ �ق �ب ام المس�ب ز� �ب الال�ت �ن �تج� ه س�ي لك�ن

 : حة� س�تكو�ن �ي �يول�يو. والرسالة� المر�ج ة� ف� �ي اف� ض� �إ

ة�  س�ب ال�ن ". و�ب ة�ظ�ق  � ا�ت مع ال�ي ا�ن �ي ماد على ال�ب "الاع�ت

ل مدعومًًا  دق� �يظ� �ن ال�يورو  ل�ك �أ �ي �ذ ، �يع�ن لل�أسوا�ق

عاد�ة  �ترا�ت �إ لال ف� دئ�ة �خ ا� وار�ق �أسعار ال�ف �ف �ب

ىق  � �ب �ن �ت �ي ح�ي ، ف� دد�ة ر ال�توق�عا�ت الم�ت�ش �تسع�ي

ركا�ت  صوصًًا �أسهم ال�ش ، �خ ة� �ي ال�أسهم ال�أورو�ب

ة�ض�  ، عر دئ�ة ا� ة� وال�قطاعا�ت الحساسة� لل�ف اع�ي الص�ن

�ك  �ن �ن ال�ب لى �أ مرو�ن �إ �ث لص المس�ت ا �خ �ذ ط �إ غ�ض� لل

دد س�ياس�ته وسط صدمة�  �ي �ي�ش �ي ال�أورو�ب المركز�

ة�ج�  ا�ت م �ن خ�ض� م�ن دور�ة �ت ، لا ض� ة� م�ي خ�ض� ركود�ية� �ت

. �ي �ق �ي ع�ن طل�ب ق�و�ي وح�ق

�ي الس�ياسة�  ز� ال�أساس�ي ف� �ي م�ي ة� ال�ت ر�ز �أهم�ي �ب ا �ت ه�ن

�ي  �ك المركز� �ن ر ال�ب ظ� �ن �ي�ن �ي �أ غ� �ب . �ي�ن دق�ية� � ال�ن

م  خ�ض� عد م�ن مس�توى ال�ت �ب لى ما هو �أ �ي �إ ال�أورو�ب

�ن �يركز� على مىد ا�تساع الصدمة�  العام، و�أ

�ي �أسعار  ق�ؤ��ت ف� اع الم �ف الرا�ت ها. ف� واس�تمرار�ي�ت

�ي  �ق �ي ل الح�ق ا�ز �ي�قلص الد�خ و الغ� ط �أ �ف ال�ن

و�ة  �ق دئ�ة �ب ا� ع ال�ف . وف�ر ع�ف الطل�ب هلك�ي�ن و�يض� للمس�ت

�يم  خ�ض� لى �ت دؤ��ي �إ دق� �ي هذ الصدمة�  هة� ه� �ي موا�ج ف�

مدادا�ت  ل�ق �إ �ن �يخ� مو م�ن دو�ن �أ رها على ال�ن �ث �أ

ة�ج�ح  رغ�  لوم�ب . وطرح�ت �ب ة�ق� ة� م�ن الطا �ي اف� ض� �إ

�ن  ال م�ن �أ ر الم�ق �ذ �ذّحّ ، �إ �ي ال �رأ �ي م�ق هة� ف� ا�ب م�ش

 ، ة�ق� كال�ي�ف الطا اع �ت �ف عل م�ن ار�ت ال�ف �ي �ب عا�ن ا �ت �أورو�ب

�يد صدمة� الطل�ب  دق� �يز� كر  د�يد الم�ب �ن ال�ت�ش و�أ

�ن  �ي �ن صع�ب �ب وا�ز �ت
�ة  م الطا�ق �خ �ض �ت
مو ع�ف ال�ن وض�

رغ� �ي لوم�ب المصرد: �ب

�يرغ� لوم�ب المصرد: �ب

�ة صاد�ي �ت عا�ت الا�ق و�ق ال�ت ال�ث م�ن10 ع ال�ث �ة2026الر�ب صاد�ي �ت عا�ت الا�ق و�ق 11ال�ت



�صق المعرو�ض  �أ�ن اس�تمرار �ن اعة� �ب �ن لى ق� ادًًا �إ �ن �ي م�ن 2026، اس�ت ا�ن ال�نص�ف ال�ث

 HSBC ك� �ن ع �ب . وف�ر دج�يد�ة ة�ج صعود � لى مو� ع ال�أسعار �إ دق� �يف�د عل�ي  ال�ف

ة�ض�ف ما   �ن ال� سفه �أ � �ي الوق��ت �ن ه �يرى ف� ، لك�ن لى 75 دولرًًاا لل�أو�نصة� ه �إ عا�ت وق� �ت

�ي مطلع  و�ي ف� عد صعودها ال�ق ة� �ب ة� ال�أساس�ي اح�ي �يم م�ن ال�ن �ي �ق عة� ال�ت �ف ال مر�ت ز� �ت

�ك �أو�ف  �ن ما �ب . �أ ر محدود�ية� ك�ث ة� �أ �ي اف� ح المكاس�ب ال�إض� �ن �تص�ب ع �أ 2026، و�ي�توق�

 ، �ي�ن 56 و65 دولرًًاا لل�أو�نصة� ار�يو �أساس�ي �ي�تراوح �ب �ن �ي على س�ي �ق �ب �ي م�يركا، ف� �أ

هر  . و�يظ� لى 309 دولراا�ت ل لد�يه م�ن 135 �إ ا�ئ �ف ار�يو الم�ت �ن �ن �يم�تد الس�ي �ي ح�ي ف�

ة�  �ي �ية� السل�ب الرؤ� . ف� ة� سس�ي �ية� المؤ� �ي الرؤ� ح ف� �سقام واض� هذ ال�توق�عا�ت ا�ن م�ن ه�

ر�ة �أطول.  �ت عة� ل�ف �ف ة� مر�ت دئ�ة ال�أم�يرك�ي ا� اء �أسعار ال�ف �ق ر�ة على �ب �ي ة�ج ك�ب رد� ع�تمد �ب �ت

، واس�تمرار عدد م�ن  �يردال�ي �ياط�ي ال�ف اد�ة الحا�ت �ي �ن وا�رش ق� �ف ولّّ�ي ك�ي ومع �ت

ا العام،  رى ه�ذ دئ�ة مر�ة �أ�خ ا� ع ال�ف لى اح�تمال ف�ر ار�ة �إ �ي ال�إ�ش ع�ي الس�ياسة� ف� صا�ن

�يز�  عز� ر �ت ة�ض�ف ع�ب  ط على الطل�ب على ال� غ�ض� �ي ال عة� ف� �ف دئ المر�ت دق� �تس�تمر العوا�

ة�ف  ل� �ت موعة� مخ� لى مج� د �إ �ن �يس�ت ، ف� �ي ا�ب ار�يو ال�إ�يج� �ن ما الس�ي . �أ دا�ت ة� الس�ن �ي �ب ا�ذ �ج

�صق المعرو�ض  ، واس�تمرار �ن اع�ي ها صمود الطل�ب الص�ن �ن �ي م�ن العوامل، م�ن �ب

م. ا�ج ا�ج الم�ن �ت �ن �يود على �إ ، و�تواصل ال�ق �ي السو�ق ف�

هر ال �حت�ت الم�ج ز�ت �ة ما � ض�ف لى ال� ه�ب �إ �ة ال�ذ �نس�ب

و�ك  �ن �ذ �تعمد ال�ب ولًاً. �إ ه�ب �أ ة�ض�ف م�ن ال�ذ  ة� لل� سس�ي ر م�ن ال�توق�عا�ت المؤ� �ي طل�ق ك�ث �ن �ت

ة�ض�ف   ه�ب وال� �ن ال�ذ �ي عة� �ب ة� م�توق� �ق �نس�ب م �تط�ب ، �ث ه�ب دق�ير سعر ال�ذ � لى �ت عاد�ة �إ

ة�  س�ب هذ ال�ن �ن �تحركا�ت ه� �ف�إ  ، ل�ك . ول�ذ ة�ض�ف  ملة� لل� مة� المح�ت �ي لى ال�ق للوصول �إ

ة�  ار�ن ة�ض�ف م�ق  داء ال� ها المحللو�ن �أ ع �ب ة� ال�ت�ي �ي�توق� �ي �ف لى الك�ي ار�ة مهمة� �إ �ش دقم �إ � �ت

ا المس�توى �أعلى  م �أ�ن ه�ذ لى 1. وغ�ر ا 69.9 �إ ة� حال�يًً س�ب هذ ال�ن لغ� ه� �ب . و�ت ه�ب ال�ذ �ب

ة� م�ن  �ي ا�ئ �ن �ث عًًفا �بصور�ة اس�ت � عد مر�ت ه لا �يُُ �ن �ف�إ ل،  لًًا م�ن م�توسطه طو�يل ال�أ�ج ل�ي ق�

ة�  ار�ن ا م�ق �يًً ة�ض�ف �نس�ب  � خ� ال م�ن ز� ة�ض�ف ما �ت  �ن ال� �أ ا �يوح�ي �ب . وه�ذ �ي ار�يخ� ور �ت ظ� م�ن

اهها  �ية�س ا�تج� �ف ا واصل�ت المعاد�ن ال�ن �ذ ل �إ ض�ف�  الًاً ل�أداء �أ ، ما �ي�تر�ك مج� ه�ب ال�ذ �ب

ع�تمد على  ة� س�ي س�ب هذ ال�ن �ي ه� ا�ض مس�تدام ف� �ف خ� �ي ا�ن �ن �أ �ف�إ  ، ل�ك الصاعد. ومع �ذ

�تعا�ش  ، ودحو�ث ا�ن مر�ي�ن �ث ة� المس�ت ه�ي �ي �ش عاف� ، و�ت اع�ي �تحس�ن الطل�ب الص�ن

. �ية�س �ف �ي سو�ق المعاد�ن ال�ن �أوسع ف�

حدز�م�ة ح م �ن �تص�ب �ت م�ن دو�ن أ� ا�ت �حتس�ن ال�تمركز�

م  �ي ج�ح عاف� ، �ت ال�ث ع ال�ث ول الر�ب ا مع د�خ �يًً عة� �نس�ب ج� �ن ال�تطورا�ت الم�ش �ي م�ن �ب

�ق  �ي وق��ت سا�ب ة� الحاد�ة ف� �ي ة�ج ال�تص�ف عد مو� �ي كومكس �ب �توة�ح ف� ود الم�ف الع�ق

 CFTC ن الصارد�ة ع�ن� اما�ت الم�تداول�ي ز� ا�ت ال�ت ا�ن �ي ا ل�أدح�ث �ب �قًف�ً م�ن العام. وو

ة�ض�ف   ود ال� �ي ع�ق �توة�ح ف� ود الم�ف مال�ي الع�ق �ج ع �إ �ف �يو 2026، ار�ت ار�يخ� 30 �يو�ن �ت �ب

ا المس�توى �أعلى  م �أ�ن ه�ذ دق. وغ�ر لى �نحو 109 �آلا�ف ع� لة� على كومكس �إ ال�آ�ج

ر م�ن 40% م�ن المس�تو�يا�ت  ك�ث �أ ق�ل �ب ال �أ ه ما �يز� �ن �ف�إ و،  �ي ر �يو�ن لًًا م�ن �أوا�خ ل�ي ق�

لة�  ود ال�آ�ج �ي الع�ق �توة�ح ف� ود الم�ف مال�ي الع�ق �ج ما �إ دا�ية� العام. �أ �ي �ب لة� ف� المج�س

دق  ل�ف ع� ر م�ن 220 �أ ك�ث �أ ة� �ب ار�ن دق، م�ق ل�ف ع� �تر�ب م�ن 134 �أ �ق �ي ارا�ت معًًا، ف� �ي والخ�

لال  �توة�ح �خ ود الم�ف �ي الع�ق ع الحاد ف� ا ال�ترا�ج ر ه�ذ �ي دا�ية� 2026. و�ي�ش �ي �ب ف�

دق�  رة�ط  ا�ت الم�ف ار�ب رًًا م�ن المض� �ي ءًًز�جا ك�ب  �ن � لى �أ ال�نص�ف ال�أول م�ن العام �إ

، ال�ت�ي كا�ن�ت  ة�ق � ا�ت الصعود السا�ب لا�ف مو�ج . وعلى �خ عل م�ن السو�ق ال�ف ر�ج �ب �خ

ة�  �ن السو�ق الحال�ي دو �أ ، �ي�ب عة� ا�ت المع�تمد�ة على الراف� ال�تمركز� وعة� �أساسًًا �ب مف�د

. ة� كل�ي لالا�ت المعرو�ض اله�ي �ت عل�ي وا�خ لى الطل�ب ال�ف ر �إ ك�ب ة�ج �أ رد� د �ب �ن �تس�ت

ها  �ن �ف�إ و،  �ي �يعا�ن �يو�ن ة�ض�ف م�ن ق�  داد ال� ىف� مع ار�ت عا �ت �دأ�ت �ت ا�ت �ب �ن ال�تمركز� م �أ وغ�ر

ا�ت  �ق ف�د ا �ي�تر�ك مساة�ح لعود�ة �ت . وه�ذ ة� �ي ار�يخ� ر م�ن ق�ممها ال�ت �ي ك�ث ق�ل �ب ال �أ ز� ما �ت

ر دعمًًا. كما  ك�ث ة� �أ �تصاد�ية� الكل�ي رو�ف الق�ا ح�ت الظ� ا �أص�ب �ذ دج�يد�ة �إ ة� � �ي ار�ب مض�

�ي �يول�يو على  هر ال�تسل�يم ف� هد �ش دق �ش � د. ف� �ي ع �ج �ي وض� عل�ي ف� �ىق الطل�ب ال�ف �ي�ب

�ن  �ي ح�ي ، ف� ة�ض�ف  ر م�ن 27 مل�يو�ن �أو�نصة� م�ن ال� كومكس طل�ب �تسل�يم ل�أك�ث

ما �يعادل �نحو  �توح، �ب دق م�ف ل�ف ع� ر م�ن 83 �أ ك�ث �أ ا �ب ر حال�يًً م�ب �ت دق س�ب ظ�ف ع� � �يح�ت

طار ال�أول. ل �يوم ال�إ�خ �ب ة�ض�ف ق�  415 مل�يو�ن �أو�نصة� م�ن ال�تعر�ض الاسم�ي لل�

 . رة�ط ها م�ف ر م�ن كو�ن ك�ث ة� داعمة� �أ ا�ت الحال�ي دو ال�تمركز� �ب ، �ت و�بصور�ة عامة�

طر  ، ما �يحد م�ن �خ ة� �ي ار�ب ة� المض� �ي را�ئ المراكز� ال�ش حدز�مة� �ب السو�ق لم �تعد م ف�

ال  سفه على مج� � �ي الوق��ت �ن اء ف� �ق ، مع ال�إ�ب دج�يد�ة ر�ة � �ي ة� ك�ب �ي ة�ج �تص�ف مو�

ا�ج العام. ا �تحس�ن المز� �ذ ة� �إ �ي اف� ض� مار�ية� �إ �ث اركة� اس�ت لم�ش

م�ة ا�ئ ال ق� ز�ت اطر ما � ى، لك�ن الم�خ عاف� مار�ي �ي�ت �ث الطل�ب الاس�ت

ر م�ن  �ي ك�ث ق�ل �ب ال �أ ه ما �يز� لال 2026، لك�ن مار�ي �خ �ث �تحس�ن الطل�ب الاس�ت

 . ة�ق � �ي دورا�ت الصعود السا�ب ها ال�أسوا�ق ف� هد�ت ة� ال�ت�ي �ش �ي ا�ئ �ن �ث المس�تو�يا�ت الاس�ت

ة�  �ي ا�ت صاف� �ق ف�د �يل �ت لى �تج�س ورصة� �إ �ي ال�ب ا�ت الم�تداولة� ف� �تج� دق عاد�ت الم�ن � ف�

لى �تحس�ن  ار�ة �إ �ش �ي �إ ، ف� ة�ج ار� ا�ت الخ� �ق وا�ت م�ن ال�تف�د عد عد�ة س�ن لة� �ب دا�خ

دئ�ة واس�تمرار  ا� �ض �أسعار ال�ف �ف خ� ام�ي ال�توق�عا�ت �ب �ن مر�ي�ن مع �ت �ث و�يا�ت المس�ت مع�ن

عل�ي على العملا�ت  �ي الطل�ب ال�ف �ق سفه، �ب � �ي الوق��ت �ن . وف� �صق المعرو�ض �ن

ع ع�ن مس�تو�يا�ت  را�ج دق� �ت �ن كا�ن  اع ال�أسعار، و�إ �ف م ار�ت �ك م�تماسكًًا غ�ر ا�ئ والس�ب

ود  ا�ت الع�ق �ي�ن 2022 و2024. و�تعكس �تمركز� لة� �ب ة� المج�س اس�ي �ي راء ال�ق ال�ش

�يع الحاد�ة  ة�ج ال�ب عد مو� �ن �ب �ي ار�ب م المض� �خ �ي �ز عاف� م �ت رغ� سفها. ف� � لة� الصور�ة �ن ال�آ�ج

 ، ة� �ي ار�يخ� مم ال�ت ر م�ن ال�ق �ي ك�ث ق�ل �ب اركة� �أ ال الم�ش ز� �ق م�ن العام، ما �ت �ي وق��ت سا�ب ف�

ا  حدزام. وه�ذ لى مرحلة� الا� عد �إ �ن السو�ق لم �تصل �ب لى �أ ر �إ �ي وهو ما �ي�ش

ا  �ذ راد �إ مر�ي�ن ال�أف� �ث سسا�ت والمس�ت ة� م�ن المؤ� �ي اف� ض� ا�ت �إ �ق الًاً ل�تف�د �ي�تر�ك مج�

ا �تصاعد�ت  �ذ و �إ ر �أ �يس�ي لًًا لل�ت ر م�ي ك�ث ة�ج� �أ لى له �يردال�ي �إ �ياط�ي ال�ف ه الحا�ت ا�تج�

ا�ت  ز�ف ر�ز المح� �ب مار�ي �أدح �أ �ث �ىق الطل�ب الاس�ت . و�ي�ب ة� اس�ي �يوس�ي اطر الج� المخ�

و  ، �أ ة� �ي �ق �ي دئ الح�ق ع العوا� را�ج اس�تمرار �ت ع. ف� ا الر�ب لال ه�ذ ة�ض�ف �خ  ملة� لل� المح�ت

ة�  �ي �نس�ب ا�ض ف� �ف خ� �يد م�ن الا�ن ، �أو مز� اد�ي�ق الم�تداولة� لى الص�ن ا�ت �إ �ق عود�ة ال�تف�د

طر  ما الخ� دج�يد�ة و�يدعم ال�أسعار. �أ راء � ة�ج �ش ع مو� دق� �يف�د  ، ة�ض�ف  لى ال� ه�ب �إ ال�ذ

عة� مع  �ف دئ�ة مر�ت ا� اء �أسعار ال�ف �ق �ي �ب �يكم�ن ف� ، ف� �ي ا�ن�ب السل�ب �يس�ي على الج� الر�ئ

ىف� الطل�ب  عا دق� �ي�ت  ، ة�ئ � �ي هذ ال�ب �ي م�ثل ه� . وف� و�ة الدولرا ال�أم�يرك�ي اس�تمرار ق�

لالا�ت  �ت هة� ا�خ �ي موا�ج ، ح�تى مع اس�تمرار السو�ق ف� ط�أ �ب ر�ة �أ �ي و�ت مار�ي �ب �ث الاس�ت

. �ي المعرو�ض ة� ف� كل�ي ه�ي

�ي وق��ت  ا�ير، ف� و�ة ع�ن ق�مم �ي�ن �ق ع�ت ال�أسعار �ب را�ج دق �ت � عط�ف مهم. ف� د م�ن ال�ث ع�ن ع ال�ث ة�ض�ف الر�ب  ل ال� ل�ب م�ن العام، �تد�خ �ق عد �نص�ف �أول م�ت �ب
ال ال�أهم  �ىق الؤ�س . و�ي�ب ة� على ال�تحس�ن ول�ي ارا�ت �أ �ش هر �إ ظ� مار�ي �يُُ �ث �دأ الطل�ب الاس�ت ما �ب �ن �ي عل�ي محدودًًا، �ب ه المعرو�ض ال�ف �ي ال ف� ما �يز�

. �ي ال�أسوا�ق ا�ج العام ف� دّّل المز� �ب دئ�ة و�ت ا� ر �توق�عا�ت �أسعار ال�ف �يّغ�ّ  �ي مع �ت عاف� هذ العوامل على دعم ال�ت ردق�ة ه� � ا �ب عل�قًً م�ت

لى �تصح�يح حاد �ة صعود �إ م�ن مو�ج

ع�ت  �ف �ن ار�ت عد �أ �ب �ي عام 2026. ف� ل�ب ف� �ق د�يد ال�ت ا �أول �ش ً ة�ض�ف �نص�فً  هد�ت ال� �ش

�ي�ن  و�ة ع�ق�ب الصراع �ب �ق ع ال�أول، ا�نعكس المسار �ب لال الر�ب حو 68% �خ �ن �ب

ط المعد�ن  ، ه�ب �ي ا�ن ع ال�ث لال الر�ب . و�خ �يرا�ن �يل و�إ سرا�ئ الولا�يا�ت الم�تحد�ة و�إ

دا�ية�  حو 18% ع�ن �ب �ن ل �ب د مس�توى �ي�ق ا ع�ن ر م�ن 22%، وهو �ي�تداول حال�يًً ك�ث �أ �ب

ا ال�تصح�يح،  م ه�ذ ا�ير. وغ�ر �ي �ي�ن لة� ف� ه المج�س رذو�ت حو 51% ع�ن � �ن العام، و�ب

�قطة� �تحوّّل.  �تر�ب م�ن �ن �ق دق� �ت �ن السو�ق  لى �أ را�ت المهمة� �إ �ؤ�ش ر �أدح الم �ي �ي�ش

ود  �يس عدد ع�ق �ق �ي �بورصة� كومكس، ال�ت�ي �ت ة� ال�تسل�يم ف� ط�ي غ� ة� �ت س�ب �ن ف�

�ي  اح ف� ة�ض�ف الم�ت  م ال� ة� �بحج� ار�ن لة� لطل�ب ال�تسل�يم م�ق ا�ب لة� ال�ق ود ال�آ�ج الع�ق

ا  �ذ ا. و�إ �قًً �ي عد ض� ا 17.7%، وهو مس�توى �يُُ لغ� حال�يًً �ب ، �ت ورصة� مس�تودعا�ت ال�ب

 ٍ اعد�ة داعمة� ل�تعا�فٍ ل�ك ق� كّّل �ذ دق �ي�ش � ، ف� عل�ي �يود المعرو�ض ال�ف اس�تمر�ت ق�

. ال�ث ع ال�ث لال الر�ب مح�تمل �خ

�ة ض�ف لى ال� ها �إ ر�ت �ف�ي �ظ�ن ل�ف  �ت �خ رى �ت و�ك الك�ب �ن ال�ب

ا�ي�ن  �ب �ت ، �ت ة�ض�ف  ار�يخ� ال� �ي �ت ا ف� ً ل�بً �ق ر �ت �ن ال�أك�ث �ي عد �نص�ف �أول م�ن العام كا�ن م�ن �ب �ب

�تراوح  �ىق م�ن عام 2026 على �نطا�ق واسع. و�ت �ب سسا�ت لما �ت �توق�عا�ت المؤ�

ا،  ً �ظًف ر �تح� ار�يو ال�أك�ث �ن �ي الس�ي ال�أهدا�ف السعر�ية� م�ن �نحو 60 دولرًًاا لل�أو�نصة� ف�

م عدم  لًؤ�اً، ما �يعكس ج�ح ا �ف ر �ت دق�يرا�ت ال�أك�ث � �ي ال�ت ر م�ن 300 دولرا ف� ك�ث لى �أ �إ

�ي م�ن العام:  ا�ن �ي ال�نص�ف ال�ث ر ال�أق�وى ف� �ي �ث �أ �ن العامل صاح�ب ال�ت �أ �ش �ن �ب �ي �ق ال�ي

ة�  كل�ي لالا�ت اله�ي �ت م الا�خ ، �أ �تصاد الكل�ي د الق�ا �أه�ي الر�ياح المعاكة�س على صع�ي

لى �نطا�ق  ه �إ عا�ت وق� رًًخا �ت � ا�ن مؤ� �ي موغ�ر ه �ب �ي �ك �ج �ن �ض �ب �فّخّ ؟ ودق� � �ي المعرو�ض ف�

الغ� 81 دولرًًاا،  �ق ال�ب ه السا�ب هف�د ة� �ب ار�ن ، م�ق �ي�ن 60 و65 دولرًًاا لل�أو�نصة� �ي�تراوح �ب

عد ال�تصح�يح  مر�ي�ن �ب �ث مام المس�ت ع�ف اه�ت اع�ي وض� ع الطل�ب الص�ن را�ج لى �ت رًًا �إ �ي م�ش

الًاً للصعود �بدعم م�ن ال�توسع  ال �يرى مج� ما �يز� ولدما�ن ساكس، ف� ما غ� الحاد. �أ

اع�ي  كاء الاصط�ن ة� ال�ذ �ي �ن ، و�ب ة� مس�ي ة�ق� ال�ش اء، والطل�ب م�ن ق�طاع الطا �ي الكهر�ب ف�

دق�ية�  � �دأ�ت الس�ياسة� ال�ن ا �ب �ذ ر دعمًًا �إ ك�ث ة� �أ �تصاد�ية� كل�ي ة�ئ اق� � �ي ا�ن�ب �ب لى �ج ، �إ ة� �ي ال�تح�ت

�ي�ن 85 و100 دولرا �بحلول  لى ما �ب ة�ض�ف �إ  �ن �تصل ال� �ك �أ �ن ع ال�ب ر. و�ي�توق� �يس�ي �ي ال�ت ف�

لال  ة�ض�ف 110 دولراا�ت لل�أو�نصة� �خ  لغ� ال� �ب �ن �ت رو�ب �أ �ت�ي غ� �توق�ع س�ي ها�ية� العام. و�ت �ن

ة�ف�  عطا ة�ض�ف لا�ن  عد ال� س�ت هل �ت
؟ ال�ث ع ال�ث �ي الر�ب د�ة ف� دج�ي �

س كماو رو�ف
محلل �أول ل�أسوا�ق المال
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، لك�ن  ة� �ي الصعو�ب ا�ية� ف� م غ� خ�ض� ع ال�ت ال وض� . لا �يز� �ي�ج صع�ب  م�ن ال�تحد�يا�ت مز� ال�ث �ب ع ال�ث ل المملكة� الم�تحد�ة الر�ب �تد�خ

ا  . وله�ذ د�ة �يّقّ دق�ية� م� � اء على الس�ياسة� ال�ن �ق �ير محدود�ة لل�إ�ب را مساة�ح غ� ل�ت ج� �ن �ك �إ �ن ح �ب �ي لم�ن ما �يك�ف ا �ب و�يًً مو لم �يعد ق� ال�ن

 ، ة� �ي ر�يطا�ن دا�ت ال�ب دئ الس�ن ، وعوا� دئ�ة ا� �ي �أسعار ال�ف لة� ف� �ب ، ل�أ�ن الحركة� الم�ق ا�ت ع�ن ق�ر�ب ا�ن �ي راق��ب ال�أسوا�ق كل �إصدار لل�ب �ت

مه. �خ رًًا م�ن �ز �ي رًًدق�ا ك�ب �تصاد  دق الق�ا � �ن �ي�ف ه�دأ دو�ن �أ م س�ي خ�ض� ا كا�ن ال�ت �ذ ع�تمد على ما �إ �ي س�ت �ن رل�ي ه ال�إس�ت �ي �ن والج�

را ل�ت �ج �ن �ك �إ �ن ال�ي ل�ب ر�ة أ�طول؟ ال�حتد�ي ال�ت �ت ع�ة ل�ف �ف د�ة مر�ت ا�ئ ى ال�ف �ق �ب هل �ت

 . لى الهد�ف �بصور�ة مر�يحة� عد �إ م لم �يعد �ب خ�ض� ، لك�ن ال�ت ا�طأ �ب مو �ي�ت . ال�ن حة� ر واض� �يس�ي را مع دور�ة �ت ل�ت ج� �ن �ك �إ �ن لا �ي�تعامل �ب

ر  ك�ث عة� �أ �ف اء مر�ت �ق ال�ب م �ب خ�ض� دق �يسمحو�ن ل�توق�عا�ت ال�ت � كرًًا، ف� دئ�ة م�ب ا� اع الس�ياسة� ال�ف �ض ص�ن �فّخّ ا � �ذ . �إ كلة� هذ ه�ي الم�ش وه�

ركا�ت  رور�ي على ال�أسر وال�ش �ير ض� طًًغ�ض�ا غ�  عو�ن  دق �يض� � دًًجا، ف� ر�ة طو�يلة� � �ت دد�ة ل�ف وا الس�ياسة� م�ش �ق �ب ا �أ �ذ م. و�إ م�ن اللا�ز

لال  ر الس�ياسة� �خ �يس�ي ع �ت �توق� ل ال�أسوا�ق �ت دق� �تظ� رًًذا.  ر ح� ك�ث را �أ ل�ت ج� �ن �ك �إ �ن ح�ت رسالة� �ب ا �أص�ب . وله�ذ ما�ن �ت روط الا�ئ و�ش

 : ة� حد�ة الصع�ب معادلة� المملكة� الم�ت
ه  �ي �ن دئ�ة والج� ا� م وال�ف خ�ض�  ال�ت

ال�ث ع ال�ث �ي الر�ب �ي ف� �ن رل�ي س�ت ال�إ

مو  ىق �ن � ما �ي�ب �ن �ي ا�ب�ت �ب مسار �ث ام �ب ز� ع الال�ت �ك لا �يس�تط�ي �ن ، لك�ن ال�ب لة� �ب صول الم�ق ال�ف

ه  م العام مهم، لك�ن خ�ض� اد. ال�ت ردق م�ن الع�ن ا ال� ه�ذ دخ�ما�ت �ب م ال خ�ض� ور و�ت ال�أ�ج

م ع�ن  خ�ض� ة� لل�ت ا�ت المحل�ي را �يراق��ب المكو�ن ل�ت ج� �ن �ك �إ �ن �ب . ف� لم �يعد ال�قصة� كاملة�

. ة�ق� الطا وعة� �ب ع م�ن صدما�ت ال�أسعار المف�د �ي ال�ترا�ج ها �أصع�ب ف� ق�ر�ب ل�أ�ن

�ي  �ك ف� �ن دق� �يساعد ال�ب �تصاد  ع�ف الق�ا را �أ�ن ض� ل�ت ج� �ك ا�ن �ن ل �ب ة� دا�خ �ي ل�ب �ترى ال�أغ�

اؤ�ط الطل�ب  �ب مع �ت د�يد. ف� �يد م�ن ال�ت�ش لى مز� ة�ج �إ م دو�ن الحا� خ�ض� ح ال�ت ك�ب

اع  �ف مر�ير ار�ت ق�ل ردق��ة على �ت ركا�ت �أ ح ال�ش ع سو�ق العمل، �تص�ب را�ج و�ت

�ي  رًًذا ف� ر ح� ك�ث ح �أ سفه �أص�ب � هل�ك �ن ، ل�أ�ن المس�ت �ن هلك�ي لى المس�ت كال�ي�ف �إ ال�ت

اء على سعر  �ق ررًًا لل�إ�ب �ي م�ب ا�ن ع ال�ث �ي الر�ب را ف� ل�ت ج� �ن �ك �إ �ن دج �ب ا و� . وله�ذ ا�ق �ف ال�إ�ن

د�يد. ه �نحو ال�ت�ش دلاًً م�ن ال�تو�ج د 3.75% �ب دئ�ة ع�ن ا� ال�ف

؟ مام المملك�ة الم�حتد�ة دٍٍحت أ� م صأ�ع�ب � �خ ى ال�ض�ت �ق ا �ي�ب لما�ذ

العوامل  اطًًا �ب �ب ر ار�ت ك�ث �ي المملكة� الم�تحد�ة �أ م ف� خ�ض� كلة� ال�ت ح�ت م�ش �أص�ب

، لك�ن �أسعار  رار�ة ال�أولى للصدمة� ة�ق� ه�ي ال�ش دق كا�ن�ت �أسعار الطا � . ف� ة� المحل�ي

ط�أ  �ب وط �أ عل مسار اله�ب كال�ي�ف السك�ن ه�ي ال�ت�ي �تج� ور، و�ت ، وال�أ�ج دخ�ما�ت ال

. آ�ن ال�

ر  �ي . الك�ث كال�ي�ف العمالة� �ت ر�ة �ب ا�ش ط م�ب �ب ه مر�ت دًًا ل�أ�ن �ي ال ع�ن دخ�ما�ت لا �يز� م ال خ�ض� �ت

دما  ل�ك ع�ن ر�ة على العمّّال، ل�ذ �ي ة�ج ك�ب رد� ع�تمد �ب دخ�ما�ت �ت ركا�ت ق�طاع ال م�ن �ش

هذ  ل ه� �ق �ت �ن ا ما �ت ً ال�بً ا. غ� ً �ي�ضً �يل �أ غ� كال�ي�ف ال�ت�ش ع �ت �ف ر�ت ، �ت ور �بسرعة� ع ال�أ�ج �ف ر�ت �ت

ع  را�ج ط�أ ل�ت �ب ل�ق مسارًًا �أ ا �يخ� . وه�ذ �ن هلك�ي لى �أسعار المس�ت ها�ية� �إ �ي ال�ن كال�ي�ف ف� ال�ت

ه لا  ط على ال�أسعار، لك�ن غ�ض� �ف ال �ف دق� �يخ� �تصاد�ي  مو الق�ا ع�ف ال�ن م، ض� خ�ض� ال�ت

. عة� �ف �ىق مر�ت �ب كال�ي�ف العمالة� �ت ، ل�أ�ن �ت ط �بسرعة� ه�ب علها �ت �يج�

�صق المعرو�ض �يدعم  ال �ن د. لا �يز� �ي ع�ق رى م�ن ال�ت ة�ق �أ�خ � �ي�ف السك�ن ط�ب و�يض�

كلة�  عة� م�ش �ف �ترا�ض المر�ت كال�ي�ف الق�ا ما لم �تحل �ت �ن �ي ، �ب ارا�ت كال�ي�ف ال�إ�يج� �ت

دق�ية�  � : الس�ياسة� ال�ن �ي موق��ف صع�ب را ف� ل�ت ج� �ن �ك �إ �ن ع �ب ا �يض� ل. وه�ذ ا�ز �صق الم�ن �ن

. اكل العر�ض �بسرعة� ع �إصلاح م�ش ها لا �تس�تط�ي ، لك�ن �ض الطل�ب �ف �تس�تط�يع �خ

م ال�أساس�ي  خ�ض� اء ال�ت �ق ل �ب �ي �ظ دئ�ة ف� ا� �ض ال�ف �ف رًًذا. �خ �ك ح� �ن ىق ال�ب � ا �ي�ب وله�ذ

دق� �يعم�ق  م  ر�ة �أطول م�ن اللا�ز �ت ار ل�ف �تظ� . لك�ن الا�ن ة� �ي المصداق� ر �ب دق� �يض� ا  و�يًً ق�

. اؤ�ط �ب ال�ت

ط �ق د�ة ف� ا�ئ مو، لا على ال�ف ع�تمد على ال�ن �ني �ت � رل�ي ه ال�إس�ت �ي �ن ل�ة لل�ج �ب الحرك�ة الم�ق

لا�ف مسار  �ت ة� ا�خ �ي �ف ال�ث على ك�ي ع ال�ث �ي الر�ب �ي ف� �ن رل�ي ه ال�إس�ت �ي �ن ا�ق الج� ع�تمد �آف� �ت

ة�ق  ط� �ي المملكة� الم�تحد�ة ع�ن الولا�يا�ت الم�تحد�ة وم�ن دق�ية� ف� � الس�ياسة� ال�ن

. ة� �يس�ي ة� ر�ئ لا�ث مسارا�ت كل�ي �ي �ث �يص حركة� العُُملة� ف� لخ� ال�يورو. و�يمك�ن �ت

�ي�ت  �ب �ث را على �ت ل�ت ج� �ن �ك �إ �ن م �ب خ�ض� ر ال�ت �ب ، �يج� دئ�ة ا� اعد �أسعار ال�ف �ب ار�يو �ت �ن �ي س�ي ف�

ا  ر. ه�ذ �يس�ي �ي �نحو ال�ت �ي ال�أورو�ب �ك المركز� �ن �يردال�ي وال�ب ه ال�ف ما �ي�تج� �ن �ي ، �ب دئ�ة ا� ال�ف

ر  ك�ث دو �أ �ب ة� س�ت �ي ر�يطا�ن دئ�ة ال�ب ا� ، ل�أ�ن ال�ف �ي �ن رل�ي ه ال�إس�ت �ي �ن دق� �يدعم الج� اعد  �ب ال�ت

ا. �يًً ة� �نس�ب �ي �ب ا�ذ �ج

�دأ  �ب عة� ال�ت�ي �ت �ف �ترا�ض المر�ت كال�ي�ف الق�ا ر  ل�ت ار�يو �آ�خ �ن ال�ك س�ي ل، ه�ن ا�ب �ي الم�ق ف�

�ك  �ن ر �ب �ب �تصاد�ي حاد و�يج� اؤ�ط اق� �ب لى �ت دؤ��ي �إ  ر، ما س�ي ك�ب و�ة �أ �ق اط �ب �ش ر�ب ال�ن �بض�

�ي  �ن رل�ي ه ال�إس�ت �ي �ن دق� �ي�تعر�ض الج�  ، هذ الحالة� �ي ه� . ف� دئ�ة ا� �ض ال�ف �ف را على �خ ل�ت ج� �ن �إ

�قط. دئ�ة ف� ا� ر�ق ال�ف مو لا ف� ع�ف ال�ن �ي �تسع�ير ض� �دأ ف� �ب ط ل�أ�ن السو�ق س�ي غ�ض� لل

ما  �ن �ي �تصاد �ب ا�طأ الق�ا �ب ا �ي�ت . ه�ن هو ال�أصع�ب ، ف� م�ي خ�ض� ار�يو الركود ال�ت �ن �أما س�ي

لل، ل�أ�ن  �ي حالة� �ش دق�ية� ف� � ع الس�ياسة� ال�ن ا �يض� عًًفا. وه�ذ � م مر�ت خ�ض� ىق ال�ت � �ي�ب

ط  غ�ض� دق� �ي عة�  �ف ها مر�ت اء عل�ي �ق ما ال�إ�ب �ن �ي ، �ب ة� �ي المصداق� ر �ب دق� �يض� دئ�ة  ا� �ض ال�ف �ف �خ

 ، �ي �ن رل�ي ه ال�إس�ت �ي �ن ا�ت الج� ل�ب �ق ع �ت �ف ر�ت دق� �ت ار�يو،  �ن ا الس�ي �ي ه�ذ مو. ف� ر على ال�ن ك�ث �أ

. اطر �أعلى على العُُملة� صم مخ� �ي�ق �خ �ي �تط�ب مرو�ن ف� �ث �دأ المس�ت دق� �ي�ب و

ر�ة �أطول  �ت عة� ل�ف �ف دئ�ة المر�ت ا� لى س�ياسة� ال�ف ق�ر�ب �إ را �أ ل�ت ج� �ن �ك �إ �ن ىق �ب � �ب ، س�ي �ي�ي ر�أ �ب

 . ة� �ي ا�ب ار�ة ا�يج� �ش دئ�ة م�ن �أول �إ ا� �ض ال�ف �ف �ي �خ ، ول�ن �ي�تسرع ف� ال�ث ع ال�ث �ي الر�ب ف�

، لك�ن  ة�ق� وط الطا غ�ض� عد ما ه�دأ�ت  م �ب خ�ض� �ي ال�ت ع ف� رى �بع�ض ال�ترا�ج دق� �ن

ر�ية� ما دام  �يس�ي �ك �نحو دور�ة �ت �ن ع ال�ب ا وهدح لف�د �يًف�ً ع ل�ن �يكو�ن كا را�ج ا ال�ت ه�ذ

اد. ردق م�ن الع�ن ا ال� ه�ذ ور �ب دخ�ما�ت وال�أ�ج م ال خ�ض� �ت

ة� �ي المصرد: مك�ت�ب ال�إحصاءا�ت الوط�ن

را ل�ت ج� �ن �ك �إ �ن المصرد: �ب

�ة و سما�ق �ب د �أ �ي �ز �ي
محلل �أسوا�ق المال
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ال�ث م�ن ع ال�ث 2026الر�ب

ا�ن ا�ب لى ال�ي عود �إ ما�ن �ت �ت اطر الا�ئ م�خ

عل  �يو، �ج �ي �يو�ن لى 1% ف� دئ�ة �إ ا� ع سعر ال�ف عد ف�ر �ب

ق�ل سهولة� مما كا�ن  �ترا�ض �أ ا�ن الق�ا ا�ب �ك ال�ي �ن �ب

ل  ولو�ن م�ث ال مؤ�س . ولا �يز� �ق �ي السا�ب ه ف� عل�ي

�ن  �ب �أ دئ�ة �يج� ا� �ن ال�ف امورا" �يرو�ن �أ اوك�ي �ت "�ن

ا �نحو مس�توى محا�يد ق�ر�ب %2. �يًج�ً �تحرك�ترد�ي �ت

ة�  �ي ا�ن ركة� �يا�ب �ت 45 �ش دق �أعل�ن � هر. ف� �دأ �يظ� ط �ب غ�ض� ال

 ، ع العُُملة� را�ج �ب �ت و �بس�ب �ي ا�ير و�يو�ن �ن �ي�ن �ي لاسها �ب ف� �إ

لة�  �أعلى حص�ي ، و�ب �ق �ياد�ة 32.3% ع�ن العام السا�ب ز� �ب

د�يد�ة  ا�ن م�ن الس�ياسة� �ش ا�ب رو�ج ال�ي لم �يعد �خ

 ، دئ�ة ا� ة� ع�ن �أسعار ال�ف رد ق�صة� محل�ي �يس�ير مج� ال�ت

، و�تمو�يل  ما�ن �ت ر الا�ئ ر �تسع�ي �يّغ�ّ �دأ ال�أمر �ي ل �ب �ب

ر�يد  ا�ت "الكار�ي �ت �ق ك�ي�ك ص�ف �ف اطر �ت ، ومخ� �ن ال�ي

ع  �ي ا�ن �تط�ب ا�ب �ك ال�ي �ن -Carry trade ". �يحاول �ب

�دأ�ت �تلمس  ا، لك�ن ال�أسوا�ق �ب �يًج�ً الس�ياسة� �ترد�ي

وا�ت  �ي لس�ن �ن �تصاد م�ب ه اق� دما �يوا�ج ما �يحد�ث ع�ن

َ�فَ �تمو�يل �أعلى. كال�ي �يص �ت حول المال الر�خ

هذ ل�يس�ت  . ه� وا�ت ع س�ن ر�ب لال �أ لل�نص�ف ال�أول �خ

ها  عد، لك�ن ركا�ت على مس�توى واسع �ب مة� �ش �ز �أ

ع  ع�ي�ف �يرف� �ن الض� . ال�ي حة� �ير واض� ار�ة �تح�ذ �ش �إ

دئ�ة ال�أعلى  ا� عل ال�ف ما �تج� �ن �ي ، �ب كال�ي�ف الوادرا�ت �ت

 ، ر�ة �ي ركا�ت الصغ� . ال�ش ة�ف كل� ر �ت ك�ث عاد�ة ال�تمو�يل �أ �إ

وو الد�يو�ن  و�ن �ذ �ترض� ، والم�ق والمس�تودرو�ن

�دأ  �ب ا �ت ط. هك�ذ غ�ض� ال عر �ب عة� هم �أول م�ن �ي�ش �ف المر�ت

ق�وى  �دأ م�ن �أ �ب . لا �ت �ي العاد�ة ما�ن ف� �ت وط الا�ئ غ�ض�

ا�ت الهوام�ش  ركا�ت �ذ �دأ م�ن ال�ش �ب ل �ت ، �ب ركا�ت ال�ش

مر�ير  ردق�ة المحدود�ة على �ت ، وال� ة�ف � ع�ي الض�

لى  ، ومحدود�ية� الوصول �إ هلك�ي�ن ال�أسعار للمس�ت

. ولة� �أسعار مع�ق عاد�ة ال�تمو�يل �ب �إ

د�يد  دقار ال�ت�ش ال�ث م� ع ال�ث ر الر�ب �ب �ت ، س�يخ� �ي�ي ر�أ �ب

ا  �ذ �ف�إ ة� �تحمّّله.  �ي ا�ن ا�ب ركا�ت ال�ي ع ال�ش �ي �تس�تط�ي ال�ذ

�ن �تح�ت  �ي ال�ي �ق ما �ب �ن �ي دئ�ة �ب ا� ا�ن ال�ف ا�ب �ك ال�ي �ن ع �ب ف�ر

اطر  ل مخ� �ق �ت �ن دق �ت � ، ف� عل�ي ل ف� ط دو�ن �تد�خ غ�ض� ال

ل�ق  لى مصرد ق� ة�ئ �إ � ط�ي ر �ب عاد�ة �تسع�ي ما�ن م�ن �إ �ت الا�ئ

. �ي السو�ق ح ف� �أوض�

�ن ال�ي ها�ي�ة ال�تمو�يل السهل �ب �ن

ر�يد".  ا�ت "الكار�ي �ت �ق ، سهّّل ال�ي�ن ص�ف وا�ت لس�ن

ة�ض�ف   � خ� ة�ف م�ن كل� �ت و�ن �ب �ترض� مرو�ن �ي�ق �ث كا�ن المس�ت

لى �أسوا�ق  هذ ال�أموال �إ لو�ن ه� �ق م �ي�ن ، �ث ا�ن ا�ب �ي ال�ي ف�

حًًجا  ا� ا �ن دئ �أعلى. كا�ن ه�ذ ا�ت عوا� ة� �ذ �ي ار�ج �خ

ر،  ة� ق�ر�ب الص�ف �ي ا�ن ا�ب دئ�ة ال�ي ا� �ي�ت ال�ف �ق طالما �ب

. و�ية� ة� ق� اطر�ة العالم�ي ة� المخ� ه�ي ل�ت �ش و�ظ

لى �أعلى  ة� وصل�ت �إ �ي ا�ن ا�ب دئ ال�ي لك�ن العوا�

�ن  �ي ار�ق �ب ا�ق ال�ف �ي 30 عامًًا، كما ض� ها ف� و�يا�ت مس�ت

ر  ل ع�ش ة� ل�أ�ج �ي ا�ن ا�ب ة� وال�ي دا�ت ال�أمر�يك�ي دئ الس�ن عوا�

د�نى مس�توى  لى �نحو 1.69%، وهو �أ وا�ت �إ س�ن

ح  ، �أص�ب ار�ق ا ال�ف ا�ق ه�ذ . وكلما ض� وا�ت �ذ س�ن م�ن

�ي  اطر العملة� ف� ال�ي�ن و�تحمل مخ� �ترا�ض �ب الق�ا

هذ  �ي له� ك�ي�ك ال�ترد�يج� �ف . ال�ت ة� �ي �ب ا�ذ ق�ل �ج ا�رج �أ الخ�

�ن  ع ال�ي �ف ا ار�ت �ذ ح�تمل. لك�ن �إ �ن �يُُ المراكز� �يمك�ن �أ

ر  ع �آ�خ ر ف�ر �ي �تسع�ي �دأ�ت ال�أسوا�ق ف� و �ب ، �أ �بسرعة�

دق  � ، ف� و�ة ر ق� ك�ث كل �أ �ش ا�ن �ب ا�ب �ك ال�ي �ن دئ�ة م�ن �ب ا� لل�ف

عة�  ا�ت الراف� ر�يد" �ذ ا�ت "الكار�ي �ت �ق �ض ص�ف َ��فَّخ�  �تُُ

اعد  �ق اد�ي�ق ال�ت �ن لص�ن . كما �أ ة� �بسرعة� المال�ي

ا�ن  ا�ب �ي ال�ي �أم�ي�ن ومد�ير�ي ال�أصول ف� ركا�ت ال�ت و�ش

دئ  ح�ت العوا� ا �أص�ب �ذ �ف�إ  . ا�ق ا الس�ي �ي ه�ذ دور مهم ف�

�يد م�ن  �ىق مز� دق �ي�ب � ، ف� ة� �ي �ب ا�ذ ر �ج ك�ث ة� �أ المحل�ي

لل الطل�ب على  ، ما �ي�ق ا�ن ا�ب ل ال�ي �رأس المال دا�خ

اطر ال�ت�ي  ة� المخ� ة� وال�أصول عال�ي دا�ت العالم�ي الس�ن

. �ن ال�ي �يص �ب وا�ت م�ن ال�تمو�يل الر�خ اد�ت لس�ن �ف اس�ت

�ف�ي العمل�ة ل  اطر ال�تد�خ اع م�خ �ف ار�ت

ا  ً �ي�ضً ع �أ ه �يرف� ، لك�ن ع�ي�ف المصدّّر�ي�ن �ن الض� �يدعم ال�ي

ط على ال�أسر  غ�ض� �يد ال كال�ي�ف الوادرا�ت و�يز� �ت

ر،  ك�ث �ت العملة� �أ ع�ف ا ض� �ذ . و�إ ر�ة �ي ركا�ت الصغ� وال�ش

ولو�ن  اه مس�تو�يا�ت �يراها المؤ�س ا�تج� صوصًًا �ب �خ

رى.  ل مر�ة �أ�خ اطر ال�تد�خ ع مخ� �ف ر�ت سف��ت  ، رة�ط م�ف

 ، ة� �ي ظ�ف �يرا�ت ل� �تح�ذ ا �ب ً ال�بً اع الس�ياسة� غ� �دأ ص�ن �ب س�ي

ل  ع ال�تد�خ ا�ن �تس�تط�ي ا�ب �ن ال�ي لك�ن ال�أسوا�ق �تعر�ف �أ

. مة� ظ� ر م�ن �ي ا�ت غ� ل�ب �ق ح�ت ال�ت ا �أص�ب �ذ ر�ة �إ ا�ش م�ب

�ئ  ا�ج اع م�ف �ف ار�ت ا. ف� ً �ي�ضً طر المعاكس مهم �أ الخ�

ر�يد"  ا�ت "الكار�ي �ت �ق ك�ي�ك ص�ف �ف �ب �ت �ن �بس�ب �ي ال�ي ف�

هذ  . ه� ة� �بسرعة� ة� العالم�ي اع المال�ي دد ال�أوض� دق� �ي�ش

ل  . �ب �ي العملة� ا ف� حًًا عا�يًدً الحركة� ل�ن �تكو�ن �تصح�ي

�ي �أسوا�ق ال�تمو�يل. ا ف� س�تكو�ن �تعد�يلًًا سق�ر�يًً

عًًف�را  ال�ث  ع ال�ث هد الر�ب �ن �ي�ش ح �أ ، م�ن المر�ج �ي�ي ر�أ �ب

حو %1.25،  �ن ا�ن �ب ا�ب �ك ال�ي �ن ل �ب �ب دئ�ة م�ن �قِِ ا� ر لل�ف �آ�خ

ة�  دا�ت ال�أمر�يك�ي دئ الس�ن �ي�ن عوا� ار�ق �ب اء ال�ف �ق مع �ب

ط،  غ�ض� وا�ت �تح�ت ال ر س�ن ل ع�ش ة� ل�أ�ج �ي ا�ن ا�ب وال�ي

�ي سو�ق  عل�يّّ ف� ل ف� ا�ن�ب اح�تمال �تد�خ لى �ج �إ

. ة� �ي ظ�ف �يرا�ت ل� رد �تح�ذ ، لا مج� العملا�ت

كال�ي�ف  �ية� �ت �ذ غ� �ي �ت �ن ف� ع�ف ال�ي ا اس�تمر ض� �ذ �إ

اع  دق لا �يمل�ك ص�ن � ، ف� ما�ن �ت وط الا�ئ غ�ض� الوادرا�ت و

د�يد الس�ياسة�  رًًا سوى �ت�ش �ي ارًًا ك�ب �ي الس�ياسة� �خ

سفه.  � �ي الوق��ت �ن �ي سو�ق العملا�ت ف� ل ف� وال�تد�خ

ر دح�ة  ك�ث ك�ي�كٍٍ �أ �ف طر �ت ع م�ن �خ رف� �ي�ج س�ي ا المز� ه�ذ

طر  ا اض� �ذ صوصًًا �إ ر�يد"، �خ ا�ت "الكار�ي �ت �ق لص�ف

�ض  �ف لى �خ ة� �إ عة� المال�ي وو الراف� مرو�ن �ذ �ث المس�ت

. �ن �بسرعة� ال�ي لة� �ب هم الممَ�وَّ مراكز�

�ي  ما�ن �ف �ت د الا�ئ د�ي �ش �ت
طل�ق  د �ي ا�ن �ق ا�ب ال�ي

�ي  �ة �ف ال�ي الصدم�ة ال�ت
د" ر�ي ا�ت "الكار�ي �ت �ق ص�ف

ة� �ي ا�ن ا�ب ة� ال�ي ار�ة المال�ي المصرد: و�ز

MacroMicro :المصرد

�ة و سما�ق �ب د �أ �ي �ز �ي
محلل �أسوا�ق المال
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ة� وسو�ق  م�ي �ن العملا�ت الرق� �ي ع �ب �ف اط مر�ت �ب ود ار�ت ا�ش حول و�ج �ق لطالما دار �ن

�ن  �ي �ن السوق� لى �أ ة� �إ �ي رض� هذ ال�ف د ه� �ن . و�تس�ت ة� ما ال�أسهم ال�أم�يرك�ي ال�أسهم، ولا س�ي

ه م�ن  لى ما �ي�تسما�ن �ب رًًظ�ا �إ  ، �ن اطر�ة ا�ت ال�أصول ال�أعلى مخ� �ئ م�ن ف� ا�ن ض� �ف ص�ن �يُُ

�ترا�ت  ود ف� م و�ج ه غ�ر �ن ة� �أ �ي هر ال�أدلة� ال�إحصا�ئ ظ� ، �تُُ ل�ك . ومع �ذ عة� �ف ا�ت مر�ت ل�ب �ق �ت

و  و�ة �أ ال�ق مًًئا �ب ة�ق� لا �تكو�ن دا� هذ العلا �ن ه� �ف�إ  ، �ن �ي �ب ا�ن �ن الج� �ي اط �ب �ب ها الرا�ت �ي ع ف� �ف �ير�ت

. �ي السو�ق �ن ف� ارك�ي ر م�ن الم�ش �ي الاس�تمرار�ية� ال�ت�ي �ي�توق�عها ك�ث

�ن  �ي اط �ب �ب ا، �أو م�تحركًًا، للار�ت ك�يًً ام�ي لًًا د�ي�ن اه �تحل�ي د�ن �ي �أ ا�ن �ي و�يعر�ض الرسم ال�ب

د  درد �آ�ن ا�ن ر س�ت �ؤ�ش ة� لم وع�ي دئ ال�أس�ب �تكو�ي�ن والعوا� �ي ة� ل�ب وع�ي دئ ال�أس�ب العوا�

اط  �ق هد�ف ال�ت هر �ب ة� �أ�ش ها س�ت ة� مد�ت �ي م�ن �ة �ز �ذ اف� دخ�م�ت �ن  ور�ز 500. ودق� اس�تُُ �ب

 . �ي السو�ق لًًجا وال�تحركا�ت ال�أق�صر ف� اها�ت ال�أطول �أ� �ن الا�تج� �ي �ن �ب اط �يوا�ز �ب ار�ت

و�ية�  لى مس�تو�يا�ت ق� اط �إ �ب ها الرا�ت �ي ع ف� �ف �ترا�ت ال�ت�ي �ير�ت �ن ال�ف �ئج �أ ا� �ت هر ال�ن ظ� و�تُُ

ع  را�ج ام�ن مع �ت ز� �ت ا ما �ت ً ال�بً ، غ� ة� �ي ا دلالة� �إحصا�ئ ها �ذ �ي )r < 0.40( و�يكو�ن ف�

�ت  ض�ف � خ� ا ا�ن �ذ ا �إ ً ر سل�بً �ث �أ �ت دق� �ت �تكو�ي�ن  �ي �ن �أسعار �ب �ي �أ ا �يع�ن �ن معًًا. وه�ذ �ي السوق�

ة�  ل الحساس�ي �ي �ظ صوصًًا ف� اطر�ة مهمًًا، �خ �أسوا�ق ال�أسهم، ما �يم�ثل عامل مخ�

�يم  �ي �ق �ي �ت ة�غ� ف� ال الم�ب طة� �ب �ب او�ف المر�ت اه المخ� ها �أسوا�ق ال�أسهم �تج� د�ت �ب ال�ت�ي �أ

. اع�ي كاء الاصط�ن ال�ذ طة� �ب �ب ركا�ت المر�ت  ال�ش

اه  �ج واصل الا�ت ورص�ة �ت �ف�ي ال�ب ور�ي�ة الم�تداول�ة  �تكو�ي�ن ال�ف �ي اد�ي�ق �ب ص�ن

�ة م�ي �ف�ي ال�صأول الرق� �ة  سس�ي �ة المؤ� �ق ع ال�ث را�ج الها�بط مع �ت

 ، ة� صل�ي �قطة� م�ف د �ن ة� ع�ن م�ي ة� للعملا�ت الرق� مال�ي ة� ال�إ�ج �ي مة� السوق� �ي �ق�ف ال�ق �ت

�ي الوق��ت  ع. وف� ها �أو مواصلة� ال�ترا�ج م�ت �ي ء م�ن ق� ز�ج �ي�ن اح�تمال اس�تعاد�ة � �ب

ة� حول  م�ي ة� لسو�ق العملا�ت الرق� مال�ي ة� ال�إ�ج �ي مة� السوق� �ي �ب ال�ق �ذ �ب �ذ �ت ، �ت الراه�ن

�تداول ق�ر�ب مس�توى 60,000  �ت ، ف� �تكو�ي�ن �ي ما �ب �ي دولرا. �أ و�ن ر�يل�ي مس�توى �ت

ا  �قًً كّّل�ت سا�ب عدما �ش ، �ب ها السعر�ية� �ي حرك�ت ة�ق مهمة� ف� ط� دولرا، وه�ي م�ن

اد�ي�ق  ال ص�ن ز� ، لا �ت ل�ك لال عام 2021. ومع �ذ اومة� �خ اط�ق الم�ق ر�ز م�ن �ب �إىدح �أ

ا�ت  �ق ف�د ل �ت العملة� �تج�س طة� �ب �ب ورصة� المر�ت �ي ال�ب ور�ية� الم�تداولة� ف� �تكو�ي�ن ال�ف �ي �ب

�ي  آ�ن �أ هر ح�تى ال� �ن �تظ� ها�ية� 2025، م�ن دو�ن �أ �ذ �ن ة� م�ن �ي ة�ج �ترد�يج� ار� �خ

اد�ي�ق الم�تداولة�  ا�ت "�أرصد�ة الص�ن ا�ن �ي ا ل�ب �قًف�ً ٍ ملموس. وو را�ت على �تعا�فٍ �ؤ�ش م

" )US Spot ETF Balances( الصارد�ة ع�ن  ة� ور�ية� ال�أمر�يك�ي ال�ف

اد�ي�ق  ا�ت ص�ن ا�ز ع�ت ح�ي را�ج م�نصة� )Glassnode( ح�تى 1 �يول�يو 2026، �ت

ر 2025.  و�ب ك�ت �ي �أ لة� ف� ها المج�س رذو�ت � ة� �ب ار�ن حو 57% م�ق �ن ور�ية� �ب �تكو�ي�ن ال�ف �ي �ب

ل حالة�  �ي �ظ ، ف� �ن �ي �ي سسا�ت مر�ي�ن المؤ� �ث ة�ق المس�ت � ع �ث را�ج ا السلو�ك �ت و�يعكس ه�ذ

ا،  �يوس�ياس�ي عالم�يًً �تصاد�ي والج� عة� على الصع�يد�ي�ن الق�ا �ف �ن المر�ت �ي �ق عدم ال�ي

ها  ، وم�ن اطر�ة �ي ال�أصول ال�أعلى مخ� مار ف� �ث لاله على الاس�ت ظ� ىق �ب ل� وهو ما �أ

وط  غ�ض� اه ك�ي�ف �تصاعد�ت  د�ن �ي �أ ا�ن �ي هر الرسم ال�ب ظ� . و�يُُ ة� م�ي العملا�ت الرق�

ا�ت  �ق ف�د �يل �ت �ذ ما�يو 2026، مع �تج�س ور�ية� م�ن �تكو�ي�ن ال�ف �ي اد�ي�ق �ب �يع على ص�ن ال�ب

ل. لى الدا�خ �قط �إ ة� محدود�ة ف� �ي  صاف�

�ف  ورز� 500 �يك�ش د �ب درد �آ�ن ا�ن ر س�ت �ؤ�ش �تكو�ي�ن وم �ي �ن �ب �ي ط�ي �ب اط ال�خ �ب الار�ت

ل�ب الحاد �ق �ترا�ت ال�ت لال ف� وى �خ ق�أ� روا�بط 

ع  �ي الر�ب ة� ف� م�ي صول الق�ر ال�أ
ارط  عا�ت والمخ� وق� : ال�ت ال�ث ال�ث
ة� س�ي �ي �ة الر�ئ �ز ّ والعوامل المُُح�فّ

�ة مهم�ة كل�ي �ة سعر�ي�ة ه�ي د م�نط�ق لى مس�توى 50% ع�ن �تكو�ي�ن �يصل �إ �ي ع �ب را�ج �ت

ة� ال�ت�ي  �ي ار�يخ� ار ال�أدلة� ال�ت �ب �ي الاع�ت ها ف� �ذ �ي �أ�خ غ� �ب اط المهمة� ال�ت�ي �ي�ن �ق وم�ن ال�ن

�يل  لى �تج�س م�يل �إ ، �ت ل�ب �ق ة� ال�ت ها �أصول عال�ي �ن �أ ة� �ب م�ي �تص�ف العملا�ت الرق�

اه  د�ن �ي �أ ا�ن �ي هر الرسم ال�ب ظ� ال، �يُُ �يل الم�ث على س�ب . ف� ة� حاد�ة �ي ا�ت سوق� كما�ش ا�ن

ع  را�ج لى �ت �ت 50%، �بل وصل�ت �إ او�ز ة� �تج� �ي عا�ت �نس�ب را�ج هد�ت �ت �تكو�ي�ن �ش �ي �ن �ب �أ

�تكو�ي�ن  �ي �تداول �ب ، �ت �ي الوق��ت الحال�ي �ي عام 2019. وف� لغ� 84.27% ف� ق�صى �ب �أ

ه  ل�ت �أعلى مس�توى سج� ة� �ب ار�ن ، م�ق �ي ق�ر�ب مس�توى 60,000 دولرا، وهو ما �يع�ن

حو %51.6. �ن ا �ب �يًً عًًجا �نس�ب را� ر 2025 ق�ر�ب 124,000 دولرا، �ت و�ب ك�ت �ي �أ ف�

�يم معادلة�  �ي �ق مر�ي�ن على �ت �ث �قطة� الم�تداول�ي�ن والمس�ت هذ ال�ن هم ه� و�يساعد ف�

�ىق اح�تمال �تعر�ض  ما �ي�ب �ن �ي �ب ح. ف� هم �بصور�ة �أوض� �ي مراكز� دئ ف� اطر والعوا� المخ�

ها الطو�يل  ار�يخ� ل �ت �ي �ظ مًًئا، ف� ا� ع ق� را�ج �يد م�ن ال�ت ة� لمز� م�ي �أسعار العملا�ت الرق�

هر  �ي �أ�ظ ار�يخ� �ن مسارها ال�ت �ف�إ ع،  �ف ل�ب المر�ت �ق ا�ت الحاد�ة وال�ت اض� �ف خ� مع الا�ن

ة�  ر�ز �أهم�ي �ب ا �ت . وه�ن مرور الوق��ت و�ية� �ب دئ ق� �ي�ق عوا� ر�ة على �تح�ق �ي ا ردق��ة ك�ب ً �ي�ضً �أ

ا�ن�ب  لى �ج ، �إ ة�ق�د  مر �أو م�تداول �ب �ث اطر لكل مس�ت �تحد�يد مس�توى �تحمل المخ�

ل  ر ال�أ�ج دئ، سواء كا�ن ق�ص�ي �ي�ق العا� ه ل�تح�ق ل �ب �ب �ي �ي�ق �ي ال�ذ م�ن �ق الز� �تحد�يد ال�أف�

ل. �أو طو�يل ال�أ�ج

ة�  م�ي �ن العملا�ت الرق� لى �أ ار�ة �إ اطر، م�ن المهم ال�إ�ش ام �تحل�يل المخ� �ت �ي �خ وف�

ة�ج�  �ي �ت اطر�ة �ن مر�ي�ن ع�ن المخ� �ث و�ف المس�ت ها عز� �ن �ي ، م�ن �ب ر�ة �ي وطًًا ك�ب غ�ض� ه  �توا�ج

لى ال�أصول  عهم عاد�ة �إ ، وهو ما �يف�د �تصاد�ية� ة� والق�ا اس�ي �يوس�ي ة� الج� �ي ا�ب �ب الض�

ا�يد�ة  ز� ة�سف� م�ت ا هذ ال�أصول م�ن ه ه� . كما �توا�ج ة� آم�ن ا�ت ال� و الملا�ذ ة� �أ اع�ي الف�د

�تكار  و الا�ب اع�ي �أ كاء الاصط�ن ال�ذ طة� �ب �ب اطر مر�ت عة� المخ� �ف م�ن �أصول مر�ت

لى  �يس �إكس". و�إ ، كما �تعكسه حالة� الطرح العام ال�أول�ي لـ "س�ب �ي ولو�ج ك�ن ال�ت

ل الولا�يا�ت  ر�ة م�ث �ث �ي �أسوا�ق مؤ� ة� ف� م�ي �ي ظ� �ن وط ال�ت غ�ض� ا�يد ال ز� �ت ، �ت ل�ك ا�ن�ب �ذ �ج

ز�  دج�يد�ة �نحو ال�ترم�ي ها�ت � ا �تو�ج �يًج�ً هر �ترد�ي دق� �تظ� ا، ح�ي�ث  الم�تحد�ة و�أورو�ب

كل مصارد  ما �ي�ش ، �ب �ية� و�ك المركز� �ن ة� المدعومة� م�ن ال�ب م�ي المال�ي والعملا�ت الرق�

. ة� �ي اف� ض� ة�سف� �إ ا م�ن

�ي  ور�ية� الم�تداولة� ف� �تكو�ي�ن ال�ف �ي اد�ي�ق �ب ا�ت ص�ن �ق ف�د �ي �ت ا�بل صاف� �تكو�ي�ن م�ق �ي كل 1. سعر �ب ال�ش
 CBOE ا�ت م�ن �بورصا�ت ا�ن �ي لى �ب ادًًا �إ �ن اص اس�ت ورصة� )2024–2026(. المصرد: �تحل�يل �خ ال�ب

.NYSE Arcaو NASDAQو

هما )2019–2026(.  �ن �ي ام�يك�ي �ب اط الد�ي�ن �ب ر S&P 500 والرا�ت �ؤ�ش ا�بل م �تكو�ي�ن م�ق �ي كل 2. �ب ال�ش
.Coinbaseو CBOE ا�ت م�ن �بورص�ت�ي ا�ن �ي لى �ب ادًًا �إ �ن اص اس�ت المصرد: �تحل�يل �خ

لى  ادًًا �إ �ن اص اس�ت �تكو�ي�ن )2018–2026(. المصرد: �تحل�يل �خ �ي �ي ل�ب ار�يخ� ع ال�ت را�ج كل 3. ال�ت ال�ش
.Coinbase �ا�ت م�ن �بورصة ا�ن �ي �ب

ا �ي �خ ل م�ي �ي �ي دا�ن
محلل �أسوا�ق المال

ال�ث م�ن ع ال�ث �ة2026الر�ب صاد�ي �ت عا�ت الا�ق و�ق 19ال�ت ال�ث م�ن ع ال�ث 2026الر�ب �ة صاد�ي �ت عا�ت الا�ق و�ق ال�ت 18



عا�ت  و�ق ال�ت
�ة  صاد�ي �ت الا�ق
ال�ث  ع ال�ث للر�ب

م�ن 2026

اطر. �ن ال�تداول �ي�نطو�ي على مخ� �إ
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