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ا�ت و�ي المح�ت
ه�ة  �ي موا�ج �ي�ة �ف �ة المصار�ف المرك�ز �ي : �أر�ض ه�ب ال�ذ

�يدرال�ي �ياط�ي ال�ف س�ق�ف الاح�ت

�ي عود�ة الهدوء ع�ن ربام�يل لا �ت ط: عود�ة ال� �ف ال�ن

ط�أ و�ض المعرك�ة ال�خ �يدرال�ي �ي�خ ال�ف

ع ع الرا�ب �ي الر�ب �ة  �ف ض� هد ال�ف م�ش

ط�أ و�ض المعرك�ة ال�خ �يدرال�ي �ي�خ ال�ف

دد مع  �ف م�ت�ش و�قُّ�ُ .. �ت �ي �ي ال�أورو�ب �ك المرك�ز �ن س�ياس�ة ال�ب
رب �ي د�يسم� دئ�ة �ف ا� ع ال�ف اح�تمال ر�ف

ع ع الرا�ب �ي الر�ب �ة  �ف ض� هد ال�ف م�ش

�ي�ن  ا �ب �ي رب�يطا�ن ع � �ة �ض�ت وط المال�ي غ�ض� ال
مو م وال�ن �خ ال�ض�ت

لى  ل �إ �ق �ت ا�ن �ي�ن ا�ب �ي ال�ي دق�ي�ة �ف � رصاع الس�ياس�ة ال�ن
ع الرا�بع الر�ب

 ، ع: ال�تو�قعا�ت ع الرا�ب �ي الر�ب �ة �ف م�ي ال�أصول الر�ق
�ة �يس�ي ا�ت الر�ئ �ز اطر، والمح�ف الم�خ

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



�ة �ي ر�ض : �أ ه�ب  ال�ذ
�ة �ي  المصار�ف المرك�ز
�ف ه�ة س�ق �ي موا�ج  �ف

درال�ي �ي اط�ي ال�ف �ي الاح�ت

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

ه�ب م�ن  دتاد ال�ذ الًاً مدًًدحا: هل كا�ن ار� ال�ث سؤ� ع ال�ث رق�ير الر�ب � �ي �ت ا �ف طحر�ن
ل ه�يكل  رد ار�دتاد دا�خ اه، �أم م�ج �ي الا�ت�ج �ي �ف �ق �ي دبا�ي�ة ا�نعكاس ح�ق و � �ي اع �يو�ن �ق

حنو  � ع �ب رتا�ج عد � �ب . �ف �تص�ف الطر�ي�ق �ي م�ن �ة �ف ا�ب اء�ت ال�إ�ج رب؟ �ج ك� �تصح�يح�ي �أ
ال�ث ح�ىت  ع ال�ث لال الر�ب عاد المعد�ن �حنو 6.4% �خ ، اس�ت �ي ا�ن ع ال�ث �ي الر�ب 14% �ف

�ي�ن 4,000 و4,500 دولار  �ي �نطا�ق عر�ي�ض �ب �ي محصورًًا �ف �ق هن �ب رب، لك� م� �ت 25 س�ب
ع �رق�ب 4,600  �ي الر�ب هت �ف و�يا� ه�ب �أعلى مس�ت لغ� ال�ذ ع. �ب �ة طوال الر�ب �ي لل�أو�ق
�ة  م ال�أمر�يك�ي �خ ا�ت ال�ض�ت ا�ن �ي �ت �ب ض�ّ�فّخ  �ن � عد �أ سغ�طس، �ب رخ �أ �ي �أوا� دولار �ف

رب م�ن  م� �ت �ي س�ب دئ�ة �ف ا� ع ال�ف مالا�ت ر�ف هر �يول�يو اح�ت ع�ف م�ن الم�تو�قع ل�ش ال�أ�ض
رب،  و� ك�ت �ي السادس م�ن �أ رب. و�ف م� �ت لال س�ب دق �حنو 4% �خ � م �ف لى 35%، �ث �حنو 55% �إ

لال  اوز� 5% �خ ع �ي�ت�ج رتا�ج � �ي �ب دن �حنو 4,168 دولارًًا، �أ �دتاول XAU/USD ع� �يُُ
ا�ير. �ي �ي�ن ل�ة �ف �ة المس�ج �ي ار�ي�خ م�ة ال�ت هر، و�حنو 25% دو�ن ال�ق �ش

اد  ر�ش ، ال�إ ه�ب �ة للذ� سن�ب ال� "�ب
مر  �ت �ي الم�ؤ ل�ي �ف �ب �ق المس�ت
هم  كو�ن �أ د �ي �ي �ق الحص�ف

هسف" � رقار �ن م�ن ال�

ع م�ن ع الرا�ب 2026الر�ب �ة صاد�ي �ت عا�ت الا�ق و�ق ال�ت 4



 . ه�ب �ة ال�ذ �ي �ي �يدِِّحد �أر�ض �ي�ة العاملََ ال�ذ �ىق المصار�ف المرك�ز �ب ل، �ت ا�ب �ي الم�ق �ف
�ت  لغ� �ة �ب �ي رت�يا�ت صا�ف � �ي م�ش ا�ن ع ال�ث ه�ب للر�ب لس العالم�ي لل�ذ رق�ير الم�ج � ل �ت ّ�جّ س

�ي  ا�نٍٍ �ف ع �ث ، وهو �أعلى ر�قم ل�أ�ي ر�ب و�ي اع 62% على �أساس س�ن �ف ار�ت ا، �ب ً 288.9 ط�نً
�ف  هد �أدح �أع�ن �ي �ش هس ال�ذ �ف ع �ن �ي الر�ب اء�ت �ف ها �ج �ن لس، وال�أهم �أ لا�ت الم�ج س�ج

دن�ي  ول� �ي ال�ب ا�ف المصر�ف الوط�ن �ذ 2013. �أ�ض ه�ب م�ن �ة لل�ذ صل�ي عا�ت ال�ف ال�رتا�ج
 ، ا�بل هد�ف معل�ن �رق�ب 700 ط�ن ا م�ق ً لى 632 ط�نً ه �إ اط�ي �ي ع اح�ت ر�ف ا ل�ي ً 51 ط�نً

ا  ه�يًرً �ي�ن �ش ر�ي�ت �ي�ن ع�ش �ت ا�ن �خ ا�ت �ب راء كم�ي �ي �ش �ن ع�ب الص�ي �ك ال�ش �ن ما �يواصل �ب �ي �ف
لس لعام 2026  هر مسح الم�ج ظ� �ي �يول�يو وهدح. و�يُُ ا �ف ً حنو 20 ط�نً � �ذ ما�يو، �ب م�ن
لال  �ة �خ �ي ه�ب ها ال�ذ ا�ت اط�ي �ي �ياد�ة اح�ت طط ل�ز �ي�ة �ت�خ �أ�ن 45% م�ن المصار�ف المرك�ز

لى  ار�ة �إ در ال�إ�ش �ذ 2019. و�ت�ج �ة م�ن ، وه�ي �أعلى �سن�ب ل�ة �ب هرًًا الم�ق ر �ش �ي ع�ش �ن الا�ث
ر�ة 2025،  �ي د�ىن م�ن و�ت ىق �أ � �ب ا، ال�ت�ي �ت ه�يًرً ها �ش لَّب�غ�ّ ع�ن رت�يا�ت المُُ� � �ن الم�ش �ي و�ة �ب �ج ال�ف
ل  ل�ك �يمََ�ث . ل�ذ �ة ر المُُعل�ن �ي رت�يا�ت غ� � مل الم�ش �ة ال�ت�ي �ت�ش صل�ي لس ال�ف دق�يرا�ت الم�ج � و�ت

ا مهمًًا  ً �زً رب، مح�ف و� ك�ت رخ �أ عِِق دصوره �أوا� ، الم�تو� ال�ث ع ال�ث لس للر�ب رق�ير الم�ج � �ت
ع. ل الر�ب دا�خ

 

الرح�ب  . �ف �ي�ن و دَّح�َ هن سلاح ذ� � ا العام �أ �ت ه�ذ �ب �ث دق �أ � �يوس�ياس�ي �ف ما ال�حتوط ال�ج �أ
ه�ب  عا ال�ذ رب لم �دت�ف م� �ت �ي س�ب و�ق 100 دولار �ف رب�ن�ت �ف �ة وعََود�ة � �ي �ة ال�إ�يرا�ن ال�أمر�يك�ي

�ب �أ�ن دصم�ة  هس. الس�ب �ف هر �ن لال ال�ش ع المعد�ن �خ رتا�ج لى � ل �إ لى الصعود، �ب �إ
د�يد،  لى ال�ت�ش �يدرال�ي �إ �ياط�ي ال�ف ع الاح�ت م �يد�ف �خ م، وال�ض�ت �خ �ي ال�ض�ت �ذ غ�ت �ة � الطا�ق

. وم�ن  رث مما �يدعمه طل�ب الملاذ� ال�آم�ن ك� ه�ب �أ ط على ال�ذ غ�ض� د�يد �ي وال�ت�ش
�تح  د �ف �ي �يع�ي �يرا�ن ا�ق سلام �أمر�يك�ي �إ �ف ع: ا�ت ع الرا�ب �ة مهم�ة للر�ب ار�ق �أ م�ف �ش �ن ا �ت ه�ن

ط  �ف �ض �أسعار ال�ن �ف هن �ي�خ ا، ل�أ� �يًبً ه�ب لا سل� ا لل�ذ �يًبً ا� �ي�ج دق �يكو�ن �إ الكامل � الملاح�ة �ب
�يس  . و�دق رصح الر�ئ �يدرال�ي ا�ب �أمام �تو�ق�ف ال�ف �تح ال�ب م و�ي�ف �خ و�تو�قعا�ت ال�ض�ت
، وهو �تصر�يح  �ة �ي ص�ف ا�ت ال�ن ا�ب �ت�خ عد الا�ن ر�ة �ب ا�ش �ته�ي م�ب �ن �بأ�ن الرح�ب س�ت رتام�ب � �

ر. ع�ة �حب�ذ ا�ب �يس�حت�ق الم�ت
�ن  �ي ه�ب �ب �ب ال�ذ �ذ �ب �ذ ع �ت ع الرا�ب ار�يو ال�أساس�ي للر�ب �ن �ىق الس�ي ، �ي�ب �ن �ة للم�دتاول�ي سن�ب ال� �ب
رب.  و� ك�ت �تماع �أ �ة ا�ج �ي�ج �ت اح �ن اوم�ة 4,400 دولار ح�ىت ا�ض�ت دعم 4,000 دولار وم�ق

م 4,700  ال �حنو 4,500 �ث �تح الم�ج �ف و�ق 4,400 دولار س�ي وع�ي �ف لا�ق ال�أس�ب ال�إغ�
عًًا  رتا�ج و � ، �أ لى ال�تو�ق�ف �يدرال�ي �إ حض�ة م�ن ال�ف ار�ة وا� �ش ل�ك �إ دولار، و�ي�تطل�ب ذ�

�ي  ا�ن�ب السل�ب ما ال�ج . �أ م�ي �خ ط ال�ض�ت غ�ض� �ف ال �ف ط �ي�خ �ف �ي �أسعار ال�ن ملموسا �ف
�ي  �ي �ف ا�ف �ض ع �إ رب�ف ط � �ب دن 3,942 دولارًًا، وهو ما �ير�ت اع الص�ي�ف ع� �دبأ �بكرس �ق � �ي �ف

ال  �تح الم�ج دق �ي�ف دئ والدولار، و� رب مع اس�تمرار صعود العوا� رب �أو د�يسم� و� ك�ت �أ
�ي�ة  رت�يا�ت المصار�ف المرك�ز � �ىق م�ش �ب ، �ت �ن �ي �ي الحال�ت �ة 3,500 دولار. و�ف ط�ق �حنو م�ن
رًًا  �ي غ�ت ها � رث م�ن ك� صًًرا للطل�ب اله�يكل�ي �أ �ة �ف �ق عا�ت العم�ي عل ال�رتا�ج �ي �ي�ج العاملََ ال�ذ

اه طو�يل ال�أمد. �ي الا�ت�ج �ف

دبا�ي�ة العام، وهو مسار الس�ياس�ة  �ذ � ر م�ن �ي غ�ت ه�ب لم �ي� المرح�ك الحاسم لل�ذ
دئ�ة 25  ا� �يدرال�ي ال�ف �ياط�ي ال�ف ع الاح�ت رب ر�ف م� �ت �ي 16 س�ب . �ف �ة دق�ي�ة ال�أمر�يك�ي � ال�ن

�ي  �ن �ة الا�ث �ن اء الل�ج ماع �أعض� �ج �بإ لى %4.00 � لى �نطا�ق 3.75% �إ �قط�ة �أساس �إ �ن
�ذ  ا�ت اس�تمر م�ن �ب عد �ث �ن وار�ش �ب �ف �يهس ك�ي �ي عهد ر�ئ ع �ف ر، وهو �أول ر�ف ع�ش

م لم  �خ �ة �ض�ت �ي ل�ف رقار على �خ اء ال� لى 3.75%. �ج دن 3.50% �إ مطلع العام ع�
ص�ي PCE �حنو 3.7% على  �خ هلا�ك ال�ش ا�ت الاس�ت �ق �ف ر �ن �ؤ�ش لغ� م ذ� �ب ع، �إ رتا�ج �ي�

�ن الوصول  اط�أ و�أ �ب م لا �ي�ت �خ �ن ال�ض�ت �ي �يول�يو، ووار�ش �يكرر �أ و�ي �ف �أساس س�ن
عهد  ع �ب ل ر�ف رقار، �ب ر ال� �ستع�ي . ولم �يك�ت�ف السو�ق �ب ىق ال�أولو�ي�ة � لى هد�ف 2% �ي�ب �إ

ر  �ة لع�ش ا�ن �ز دنا�ت ال�خ دئ على س� . وصعد العا� �ة �ي ا�ف �ض �يادا�ت �إ ا�هت على ز� رها�ن
ر  �ي لع�ش �ق �ي دئ الح�ق �رت�ب العا� �ق و�ق 5.5%، ل�ي �ي�ن عامًًا �ف لا�ث و�ق 5.2%، ول�ث وا�ت �ف س�ن

�بأصل  اظ� � �ف �ة الاح�ت ر كل�ف ا�ش كل م�ب �ش ع �ب ر�ف وا�ت م�ن 1.6%، وهو مس�توىًً �يََ س�ن
دئ  �ي العوا� اع �ف �ف ا الار�ت ا �أمام ه�ذ �يًبً ه�ب صمد �سن� �ن ال�ذ �تُُ �أ دًًئا. اللا�ف لا �يدر عا�

هت. �ة الطل�ب اله�يكل�ي �حت� ا�ن و�ة الدولار، وهو ما �يعكس م�ت و�ق

 

�ة  ع، و�يك�ست�ب �أهم�ي ع الرا�ب �ي الر�ب كاز� �ف �قط�ة الار�ت رب هو �ن و� ك�ت �تماع 27 و28 �أ ا�ج
�قل م�ن  �بأ رب � م� و�ف �ي 3 �ن �ة �ف �ة ال�أمر�يك�ي �ي ص�ف ا�ت ال�ن ا�ب �ت�خ �ق الا�ن هن �يس�ب �ة ل�أ� اع�ف مض�
رقار  رت�ك ال� هن �أعل�ن ع�ن � د�ىن، لك� دئ�ة �أ ا� �ف ا �ب ً رتام�ب �يطال�ب عل�نً �يس � وع. الر�ئ �أس�ب

 ، ه�ب �ة لل�ذ سن�ب ال� . �ب سس�ة �ة المؤ� لال�ي �ق اظ� على اس�ت الح�ف �ي �تعهد �ب ، ال�ذ لوار�ش
هس.  �ف رقار �ن دق �يكو�ن �أهم م�ن ال� �ي � مر الصح�ف �ت �ي المؤ� ل�ي �ف �ب �ق اد المس�ت ال�إر�ش

ها  رب �بوص�ف و� ك�ت �ي 14 �أ رب �ف م� �ت هر س�ب م ل�ش �خ ا�ت ال�ض�ت ا�ن �ي ز�رب �ب � �تماع، �تََ ل الا�ج �ب و�ق
ا�ت  ا�ن �ي �توالى �ب عهد، �ت . و�ب مالا�ت ر الاح�ت ع�يد �ستع�ي دق �تُُ �ة � �يس�ي رقاء�ة ر�ئ رخ � �آ�

�ي  رب �ف و� هل�ك ل�أك�ت ر �أسعار المس�ت �ؤ�ش م م رب، �ث م� و�ف �ي 6 �ن رب �ف و� ك�ت هر �أ ا�ئ�ف ل�ش الوظ�
لى  ار�ة �إ �ش �ي �إ رب. �أ �ي د�يسم� ر للعام �ف �ي �تماع ال�أ�خ لى الا�ج رب، وصولًاً �إ م� و�ف 10 �ن

ح  م�ن �ة والدولار، و�ت �ي �ق �ي دئ الح�ق ورًًا على العوا� عكس �ف �ن ع س�ت �تو�ق�ف دور�ة الر�ف
. ال�ث ع ال�ث �ي الر�ب هدق �ف � �ت �ي ا�ف �ز ال�ذ ه�ب المُُح�ف ال�ذ

اع �رق�ب 3,942 دولارًًا  ا�ير وال�ق �ي �ي�ن �ة �ف �ي ار�ي�خ م�ة ال�ت عد ال�ق �ي 2026. �ب مسار XAU/USD �ف
اوم�ة 4,400  �ي�ن دعم 4,000 دولار وم�ق ال�ث �ب ع ال�ث لال الر�ب ه�ب �خ و، �رحت�ك ال�ذ �ي رخ �يو�ن �ي �أوا� �ف

رب. م� �ت �ي 16 س�ب دئ�ة �ف ا� ع ال�ف عد ر�ف دًًدا �ب ع م�ج رتا�ج دولار، و�

م  �ت معظ� ض�ّ�فّخ  � . ل السعر الحال�ي ا�ب ها�ي�ة 2026 م�ق �ن ه�ب �ب سسا�ت لسعر ال�ذ �أهدا�ف المؤ�
ماع  ار�ب ال�إ�ج �ق �ت اوز� 5,000 دولار، ل�ي �ت�ج �ن كا�ن�ت �ت عد �أ لال الص�ي�ف �ب ها �خ سسا�ت �أهدا�ف المؤ�

�ي�ن 7% و%20. �رتاوح �ب �ة �ت سن�ب � و�ق السعر الحال�ي �ب �ي�ن 4,450 و5,000 دولار، �أ�ي �ف �ب

و،  لى 3.75% ح�ىت �يول�ي دن 3.50% �إ ا�ت ع� �ب �تماعا�ت 2026. �ث �ة سح�ب ا�ج �يدرال�ي دئ�ة ال�ف ا� �نطا�ق ال�ف
�ياط�ي  اس�ة الاح�ت �ذ �ستلم وار�ش ر�ئ �ي �أول �رحت�ك م�ن رب �ف م� �ت �ي س�ب �قط�ة �أساس �ف ع 25 �ن م ر�ف �ث
. �ي ا�ف �ض ع �إ �ي�ت ور�ف �ب �ث �ن ال�ت �ي رب �ب رب ود�يسم� و� ك�ت ماعََ�ي �أ �ت رقار ا�ج �ىق � �ي 22 ما�يو. �ي�ب �يدرال�ي �ف ال�ف

ع م�ن ع الرا�ب �ة2026الر�ب صاد�ي �ت عا�ت الا�ق و�ق 5ال�ت



ل رام�ي ط: عود�ة ال�ب �ف  ال�ن
�ي عود�ة الهدوء ع�ن لا �ت

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

�ي�ن 68 و80 دولارًًا  �ب �ب �ذ �ب �ذ �ت رب�ن�ت س�ي �ن � �يو س�تصمد، و�أ �تص�ف �يو�ن �ي م�ن ع�ة �ف �ة المو�ق �ي �ة ال�إ�يرا�ن �ة ال�أمر�يك�ي �ن الهد�ن ال�ث �أ ع ال�ث رق�ير الر�ب � �ي �ت ار�يو ال�أساس�ي �ف �ن �رََت�ض الس�ي ا�ف
رب�ن�ت  ل � �ق �ت و، وا�ن �ي م�ن �يول�ي ا�ن �ي ال�نص�ف ال�ث ال �ف �ت دد ال�ق دق �ت�ج � . �ف �ق�ت ها ه�ي ال�ت�ي �حت�ق �ن ها ح�ي ا م�ن ر�ن اطر الصعود ال�ت�ي ح�ذ . لك�ن م�خ ا�ئ�ض اله�يكل�ي ربم�يل مع عود�ة ال�ف لل�

هر  لال ال�ش اوز� 11% �خ اع �ي�ت�ج �ف ار�ت رب، �ب م� �ت �ي 30 س�ب عََب �رق�ب 102.6 دولار �ف ل�ق الر� غ� رب، ل�ي م� �ت �ي س�ب و�ق 100 دولار �ف لى ما �ف و �إ ع م�ن �يول�ي �ي السا�ب م�ن �حنو 72 دولارًًا �ف
رغ��ب �تكساس �رق�ب 89.7 دولار. ام  رب�ن�ت �رق�ب 100.7 دولار، و�خ �دتاول � رب �يُُ و� ك�ت �ي السادس م�ن �أ . و�ف و�ي رث م�ن 50% على �أساس س�ن ك� �ير وهدح، و�أ ال�أ�خ

 

ا�ت  و�ن �ز ىق الم�خ � �ب "�ت
�ة  العالم�ي

عد  �ة �ب �ف َ �زَن � مس�ت
هر م�ن الحس�ب  �ش �أ

الحاد، وهو ما 
عطل  �ي �ت ح �أ م�ن �ي
�ي هرم�ز  د �ف د�ي �ج
د�ب  ا�ب الم�ن و �ب �أ

ا  ً رًًثا سع�يًر � �أ
ا" ً اع�فً م�ض
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�ي  . �ف د�ت ّدّب � �ة ال�ت�ي �ت لوماس�ي ال�ث كا�ن سلسل�ة م�ن ال�آمال الد�ب ع ال�ث مسار الر�ب
ا�ت  دقم المحاد�ث � لى 87 دولارًًا مع �ت لى �نطا�ق 83 �إ رب�ن�ت �إ ع � رتا�ج سغ�طس � �أ

دِِّحد  ، �تُُ �ي�ق هرم�ز �ي مض� �ةٍٍ ل�إدار�ة الملاح�ة �ف �ة حول �آل�ي �ي �ة العُُما�ن �ي ال�إ�يرا�ن
لا�ف حول الرسوم  . لك�ن ال�خ دئا�ت اسم العا� �ق رخو�ج و�ت ول وال� مسارا�ت الد�خ

ا��قش  �ن ، و�ت ا�ت ح�ن م�ة ال�ش �ي �ي�ن 5% و7% م�ن �ق �ة �ب سن�ب � �يرا�ن �ب طال�ب �إ ذ� �تُُ ا، �إ �ي عال�قًً �ق �ب
رب  م� �ت ط�ن �أ�ي رسوم. ومع مطلع س�ب �ن �ض وا�ش رت�ف ما � �ن �ي عُُما�ن �حنو 3%، �ب

رك�ة  ع�ة لل�ش ا�ب ل�ة �ت ا�ق ها �ن �ن �ي ، �ب لا�ت ا�ق المس�يرا�ت على ال�ن ما�ت �ب �تصاعد�ت اله�ج
اد�ة  �ي �ت ال�ق م �أعل�ن ، �ث ها �حبارا�ن �ي �تل �ف رحب�ي �قُُ ل ال� �ق �ة السعود�ي�ة لل�ن �ي الوط�ن

ء م�ن �أسطول  �ز ها �ج �ن ال�ت �إ �ة �ق �ي �يرا�ن لا�ت �إ ا�ق ر �ن �ة �دتم�ير ع�ش �ي�ة ال�أمر�يك�ي المرك�ز
�ي �أدح  �ي�ق �ف �ي المض� ور �ف ع�ت رحك�ة الع�ب رتا�ج ، و� ور�ي ل الرحس ال�ث ل �يمّوّ �ظََ
و�ق 100  لى ما �ف رب�ن�ت �إ ل�ك المحرل�ة عاد � �ي �ت �قط. �ف �ن �ف ع س�ف لى س�ب ال�أ�يام �إ

دولار.

ا  عل�يًً �ن ال�إمدادا�ت �تعود �ف ع ه�ي �أ ع الرا�ب �ي مطلع الر�ب ز�رب �ف �ة ال�أ� ار�ق �ن الم�ف ر �أ �ي غ�
ر�ق  ام م�ن ال�ش ط ال�خ �ف ا�ت ال�ن ح�ن دِِّقر JPMorgan �ش � م اس�تمرار الصراع. �تُُ رغ�

ا، �أ�ي ما �يعادل 98% م�ن مس�تو�يا�ت  ربم�يل �يوم�يًً حنو 17.5 مل�يو�ن � � ال�أوسط �ب
ا�ج  �ت �ن ال�إ�ن لى �أ �ة �إ �ة ال�أمر�يك�ي دار�ة معلوما�ت الطا�ق ر �إ �ي ما �ت�ش �ي ل الصراع، �ف �ب ما �ق

، مع  �ة �ي دبء ال�أعمال العدا�ئ �ذ � هت م�ن و�يا� د�ىن مس�ت لغ� �أ رب �بََ م� �ت �ي س�ب الم�تو�ق�ف �ف
�ي�ق  �ة للمض� اوِِز� �ي�ب الم�ت�ج ا�ب طوط ال�أ�ن مل �خ دب�يل�ة �ت�ش الاع�تماد على مسارا�ت �
اوز�  �ت�ج ا�ت المُُكرر�ة لا �ت �ق �ت ا�ت الم�ش �ق دت�ف . لك�ن � �ة �ن �ي لى س�ف �ة �إ �ن �ي ل م�ن س�ف �ق وال�ن

ا  ها. وه�ن �ت دن �حنو 75% م�ن طا�ق ��تج ع� �ن ، والكو�ي�ت �ت �ة �ق ها السا�ب و�يا�ت 58% م�ن مس�ت
لى  ام �إ ط ال�خ �ف ل�ت م�ن ال�ن �ق �ت م�ة ا�ن اء ال�أسعار �رق�ب 100 دولار: ال�أز� �ق �يكم�ن سر �ب

ر�ق�ي  ا�ت الوسطى على الساحل ال�ش �ق �ت ا�ت الم�ش و�ن �ز ع�ت م�خ رتا�ج ذ� � ل، �إ الد�ي�ز
حنو %32،  � مس �ب وا�ت ال�خ لى ما دو�ن م�توسط الس�ن رب �إ م� �ت �ي س�ب ال�أمر�يك�ي �ف

. �تو�ي �يل موسم الطل�ب ال�ش �ب �قُُ

 

�ىق �حتال�ف  �ب �ة ال�أسعار. �أ هد�ئ �ة �حنو �ت ا�ب ه الاس�ت�ج �ت�ج ، �ت ا�ن�ب الس�ياسا�ت على �ج
صم  رامكو السعود�ي�ة �خ ع�ت �أ ما وّسّ �ي ر، �ف �ي �ي غ�ت ا�ج دو�ن � �ت + حصص ال�إ�ن و�ب�ك �أ
لى 5 دولارا�ت  رب �إ م� و�ف هر �ن �ن ل�ش و�ي�ي رت�ي�ن ال�آس�ي � �ي�ف للم�ش �ف �ي ال�خ ام العر�ب ال�خ

حض�ة  ار�ة وا� �ش �ي �إ رب، �ف و� ك�ت �ي �أ دبولار�ي�ن �ف �ة � ار�ن ل�يم�ي م�ق ار ال�إ�ق دو�ن المع�ي
ها.  �ي صادرا�ت عا�ف �ة مع �ت �ي �ن الر�يا�ض �تعط�ي ال�أولو�ي�ة للحص�ة السو�ق لى �أ �إ

ربم�يل م�ن  ع على سح�ب 100 مل�يو�ن � موع�ة الس�ب �ق�ت دول م�ج �ف كما ا�ت
لى �حنو 2.34 مل�يو�ن  ع�ت صادرا�ت العرا�ق �إ �ف ، وار�ت �ة ا�ت الطار�ئ �ياط�ي الاح�ت

�ة  ا�ت العالم�ي و�ن �ز �ىق الم�خ �ب ل، �ت ا�ب �ي الم�ق سغ�طس. �ف �ي �أ اًً �ف ربم�يل �يوم�ي �
�ي  د�يد �ف ح �أ�ي �تعطل �ج هر م�ن الحس�ب الحاد، وهو ما �يم�ن عد �أ�ش �ة �ب �ف �زَنَ � مس�ت

ا. ً اع�فً ا مض� رًًثا سع�يًرً � دن�ب �أ ا�ب الم� و �ب هرم�ز �أ

 

دار�ة معلوما�ت  ع�ت �إ دق ر�ف � . �ف �ة �أ ا�ج م الم�ف عا�ت ال�تو�قعا�ت ح�ج �تعكس مرا�ج
رب�ن�ت  رب �تو�قعها لم�توسط � و� ك�ت �ي 6 �أ رق�يرها الصادر �ف � �ي �ت �ة �ف �ة ال�أمر�يك�ي الطا�ق

�ياد�ة  �ز لى 96 دولارًًا �ب ، ولم�توسط 2026 �إ لى 105 دولارا�ت ع �إ ع الرا�ب �ي الر�ب �ف
ل  �ي سو�ق الد�ي�ز �ي�ق الحاد �ف لى الض� دن�ة �إ � رب، مس�ت م� �ت رق�ير س�ب � 5 دولارا�ت ع�ن �ت

لى  ع الم�توسط �إ رتا�ج ع � �تو�ق ما �ت �ي ، �ف �ة ط�ق �ي الم�ن طوط ال�إمداد �ف �ة �خ ا�ش وه�ش
مدادا�ت  �يود على �إ �رت�ض اس�تمرار ال�ق �ف هذ ال�تو�قعا�ت �ت �ي 2027. ه� 84 دولارًًا �ف

ار�يو السلام. �ن رّعّست س�ي ها لا � �ن �ي �أ ها�ي�ة العام، �أ ر�ق ال�أوسط ح�ىت �ن ال�ش

ار�يو  �ن . الس�ي از� �ي ام�ت اه �ب �ي الا�ت�ج ا�ئ �ن ع �ث ع الرا�ب طار الر�ب دبو �إ ، �ي� �ن �ة للم�دتاول�ي سن�ب ال� �ب
ا�ت  �ق دت�ف �ي � عا�ف ، مع �ت �ي�ن 95 و105 دولارا�ت رب�ن�ت �ب �ب � �ذ �ب �ذ ال�أساس�ي هو �ت

�ي�ن  اطر الل�ذََ ل وعلاو�ة الم�خ �ي�ق سو�ق الد�ي�ز �ي �يدح م�ن الصعود، و�ض ام ال�ذ ال�خ
د�يد�ة على  ما�ت �ج �ي ه�ج ل �ف م�ث �ت اطر الصعود �ت وط. م�خ �يدحا�ن م�ن اله�ب

ع ال�أسعار  د�ف دق �تُُ ، و� دن�ب ا�ب الم� و �ب ل�ي�ج �أ �ي ال�خ �ة �ف �ي �ة ال�حت�ت �ي �ن و ال�ب لا�ت �أ ا�ق ال�ن
�ي  �يرا�ن ا�ق �أمر�يك�ي �إ �ف ا�ت ط �ب �ب رت�ت � وط �ف اطر اله�ب . �أما م�خ و�ق 110 دولارا�ت �ف

عد  محرل�ة ما �ب رتام�ب �ب �يس � ، و�دق ر�بطه الر�ئ �ة ع�ي �ي د الملاح�ة الط�ب امل �يع�ي �ش
�ة  ط�ق رب�ن�ت سر�يعًًا �حنو م�ن د � دق �يع�ي ار�يو � �ن ، وهو س�ي �ة �ي ص�ف ا�ت ال�ن ا�ب �ت�خ الا�ن

ىق  � �ب . و�ت ا�ئ�ض �يو، مع عود�ة الدح�ي�ث ع�ن ال�ف �ي �يو�ن 80 دولارًًا كما دح�ث �ف
دار�ة  ا�ت �إ و�ن �ز �ة لم�خ وع�ي ار�ير ال�أس�ب �ق ع: ال�ت لال الر�ب �ة �خ ع�ة ال�أساس�ي ا�ب اط الم�ت �ق �ن
�ي  �ة �ف م ال�أمر�يك�ي �خ ا�ت ال�ض�ت ا�ن �ي عاء، و�ب ر�ب �ة ال�ت�ي �تصدر كل �أ معلوما�ت الطا�ق

�ي 3  �ة �ف �ي ص�ف ا�ت ال�ن ا�ب �ت�خ رب، والا�ن و� ك�ت �ي 28 �أ �يدرال�ي �ف �تماع ال�ف رب، وا�ج و� ك�ت 14 �أ
لى  �ة �إ ا�ف �ض رب، �إ م� و�ف �ي 10 �ن ال�ي �ف �ة ال�ت دار�ة معلوما�ت الطا�ق رق�ير �إ � رب، و�ت م� و�ف �ن

. �ي�ق هرم�ز رب�ة لمض� �ن العا� هر�ي�ة و�أعداد الس�ف + ال�ش و�ب�ك رقارا�ت �أ �

�ي�ن 68  اه �ب ع�ن و�ق �ي �ت طا�ق ال�ذ م�ن ال�ن �ب �ض �ذ �ب �ذ لًدباً م�ن ال�ت ال�ث 2026. � ع ال�ث لال الر�ب رب�ن�ت �خ مسار �
 ، لا�ت ا�ق ما�ت على ال�ن ال واله�ج �ت دد ال�ق و�ق 100 دولار مع �ت�ج لى ما �ف رب�ن�ت �إ و80 دولارًًا، عاد �

. �ي هرم�ز �يم الملاح�ة �ف ظ�ن � ا�ق ل�ت �ف سغ�طس على �آمال ا�ت �ي �أ �ة �ف �ت �ق ع مؤ� رتا�ج �ة � م مو�ج رغ�

�ت  عا�ف رب 2026. �ت و� ك�ت �ي مطلع �أ ل الصراع �ف �ب �ة م�ن مس�تو�يا�ت ما �ق سن�ب ل�ي�ج ك� ا�ت ال�خ �ق دت�ف �
ا�ت المكرر�ة  �ق �ت ا�ت الم�ش �ق دت�ف �ي�ت � �ق ما �ب �ن �ي ، �ب �ة �ق ها السا�ب و�يا�ت ار�ب مس�ت لى ما �ي�ق ام �إ صادرا�ت ال�خ

. ع�ة �ف ل واس�تمرار ال�أسعار المر�ت �ي�ق سو�ق الد�ي�ز رس �ض ر، وهو ما �ي�ف �ي ار�ق ك�ب �ف رخ�ة �ب �تأ� م�

سغ�طس، �تو�قع�ت  �ي �يول�يو و�أ ماع. �ف رّ�يّغ�ت ال�إ�ج   ع 2026 وك�ي�ف � ع الرا�ب رب�ن�ت للر�ب �تو�قعا�ت �
دار�ة معلوما�ت  ع �إ رت�ف �ن � ل �أ �ب لى 79 دولارًًا، �ق لى �حنو 78 �إ رب�ن�ت �إ ع � رتا�ج سسا�ت � م المؤ� معظ�
. لى 105 دولارا�ت ع �إ ع الرا�ب عها للر�ب رب �تو�ق و� ك�ت �ي 6 �أ رق�يرها الصادر �ف � �ي �ت �ة �ف �ة ال�أمر�يك�ي الطا�ق

ع م�ن ع الرا�ب �ة2026الر�ب صاد�ي �ت عا�ت الا�ق و�ق 7ال�ت



درال�ي �ي  ال�ف
و�ض �خ  �ي

ط�أ المعرك�ة ال�خ
ام ّ حأمد ع�زّ �

�حبا�ث �أسوا�ق المال �يس �سقم �أ ر�ئ

دبو مر�يح�ة للوهل�ة  � ع م�ن العام �بصور�ة �ت عََب الرا�ب �تصاد ال�أم�يرك�ي الر� ل الا�ق �يد�خ
ام. ك�ي�ك ال�أر�ق �ف رد �ت م�ج دًًا �ب �ي ع�ق رث �ت ك� ح �أ ها �تص�ب ال�أولى، لك�ن

ع  �ي الر�ب مال�ي �ف ا��تج المحل�ي ال�إ�ج مو ال�ن ىر �تعد�يل �ن ال م�تماسكًًا. �ج مو ما ز� ال�ن
معدل  اص �ب �ي لل�قطاع ال�خ ها�ئ ما الطل�ب المحل�ي ال�ن ما �ن �ن �ي لى 2.2%، �ب �ي �إ ا�ن ال�ث
 GDPNow ذ�ج� مو دق�يرا�ت �ن � ر �ت �ي هس، �ت�ش �ف �ي الو�ق�ت �ن لغ� 4.6%. و�ف و�ي �ب س�ن

ع  �ي الر�ب �رت�ب م�ن 3.7% �ف مو �ي�ق لى �ن ا �إ �ت لا�ن �ت �ي �أ �يدرال�ي �ف �ياط�ي ال�ف ع للاح�ت ا�ب ال�ت
. ال�ث ال�ث

درال�ي  �ي كو�ن ال�ف د �ي "�ق
�ن  وقل �إ �ي ال� ا �ف ً م�قًح

عًًفا،  � ال مر�ت م ما �ز �خ �ض ال�ت
�ي  ط�ئ �ف ُ�خ د �يُ هن �ق لك�

د مصدره" حد�ي �ت
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ع�تا�ب ركود. �ف على �أ �تصاد �ي�ق ام ا�ق ر�ق ه ل�يس�ت �أ ه�ذ
ل�ف  ا�ف 29 �أ �تصاد �أ�ض . الا�ق �ة ل�ف �ت ل، �يرو�ي �قص�ة م�خ ا�ب �ي الم�ق سو�ق العمل، �ف
ل�ف  ا�ئ�ف �حنو 45 �أ مو الوظ� لغ� م�توسط �ن ما �ب �ن �ي رب، �ب م� �ت �ي س�ب �قط �ف �ة �ف �ف �ي وظ�

ح  �ي�ف �أص�ب اطؤ� ال�توظ� �ب . �ت �ة �ي هرًًا الما�ض ر �ش �ي ع�ش �ن لال الا�ث ا �خ ه�يًّرّ �ة �ش �ف �ي وظ�
. ا�ت ا�ن �ي �ي ال�ب �ي�ف �ف ع ط�ف رتا�ج رد � اره م�ج �ب �ة �يصع�ب معها اع�ت لى در�ج حًًضا �إ وا�

 

ا  و�يًّّ ال �ق �تصاد�ي ما ز� اط الا�ق �ش . ال�ن �يدرال�ي �ياط�ي ال�ف ل�ة الاح�ت �دبأ معض� � ا �ت ه�ن
ح  �ي�ف �أص�ب ع�ف ال�توظ� ما �ض �ن �ي ، �ب رض�ة م حا� �خ او�ف ال�ض�ت اء م�خ �ق �ي ل�إ�ب ما �يك�ف �ب

رث  ك� دق�ي�ة �أ � �ي الس�ياس�ة ال�ن �ي �ف ا�ف �ض د�يد �إ عل �أ�ي �ت�ش �ي ل�ج ما �يك�ف حًًضا �ب وا�
. طور�ة �خ

ر �يّغّ � م �ت �خ ال�تض�
ر  �ؤ�ش رق الم � ما �يس�ت �ن �ي ص�ي �حنو 3.4%، �ب �خ هلا�ك ال�ش ا�ت الاس�ت �ق �ف م �ن �خ لغ� �ض�ت �ي�ب

�ن  هلك�ي ر �أسعار المس�ت �ؤ�ش �ق م م العام و�ف �خ ما ال�ض�ت دن 3.0%. �أ ال�أساس�ي ع�
لى %2.4. م ال�أساس�ي �إ �خ اط�أ ال�ض�ت �ب �ن �ت �ي ح�ي ا 3.4%، �ف ً �ي�ضً لغ� �أ �ب �ي �ف

 

ر. �ي �غ �ت �ت �ت د�أ سها �ب �ف م �ن �خ �يع�ة ال�تض� ا مهم؛ ل�أ�ن ط�ب ار�ق ه�ن ال�ف
�ة  ار�ن ع 16.3% م�ق �ف �ة ار�ت ر الطا�ق �ؤ�ش ح. م ال ال�أو�ض دقم الم�ث � �ة �ت �أسعار الطا�ق
هس،  �ف �ي الو�ق�ت �ن �ي�ت الو�قود 52%. و�ف �ي�ن 27.4%، وز� �ز �ن ، وال�ب �ي العام الما�ض �ب

�ي  ، �ف و�ة �ق دار�ة ال�تور�يد �ب را�ت ال�أسعار الصادر�ة ع�ن معهد �إ �ؤ�ش ع�ت م �ف ار�ت
. ا�ج �ت �ي المراحل ال�أولى م�ن سلسل�ة ال�إ�ن وط �ف غ�ض� لى عود�ة ال ار�ة �إ �ش �إ

�ك  �ن �حبا�ث �ب د. �أ �ي ع�ق ىرخ م�ن ال�ت �ة �أ� �ق �ي�ف ط�ب �ة �ض�ت مرك�ي الرسوم ال�ج
�ياد�ة  �ن �حنو 26% م�ن ز� لى �أ ر �إ �ي �يو�يور�ك �ت�ش �ي �ن �يدرال�ي �ف �ياط�ي ال�ف الاح�ت

هر  ظ� ما �تََ �ن �ي ، �ب �ن هلك�ي لى �أسعار المس�ت ل �إ �ق �ت �ن لال 2025 �ت �ة �خ مرك�ي الرسوم ال�ج
ركا�ت  ا�ج و�دقر�ة ال�ش �ت كال�ي�ف ال�إ�ن اع �ت �ف رب ار�ت هر ع� عد عد�ة �أ�ش ىرخ �ب ار �أ� �آ�ث

ع ال�أسعار. �ة على ر�ف المحل�ي

ة�دئ مرة�  ا� ع ال�ف اذ� س�يعال�ج ر�ف : ما �يدرال�ي ا لل�ف ً حراجً� ر �إ ك�ث اؤ�ل �أ ح الس ا �يص�ب ه�ن
رى؟ خ� �أ

 . �ي�ف ما�ن وال�توظ� �ت هلا�ك والا�ئ ط على الاس�ت غ�ض�ت �ن � ع�ة �أ �ف دئ�ة المر�ت ا� �يمك�ن لل�ف
اء  لغ� و �إ ، �أ ح�ن كال�ي�ف ال�ش �ض �ت �ف ط، �أو �خ �ف ا�ج ال�ن �ت �ن �ياد�ة �إ ع ز� ها لا �ست�تط�ي لك�ن

 . �ة مرك�ي الرسوم ال�ج

رث  ك� ا�ن�ب العر�ض �أ �ي �ج �ب دصما�ت �ف عًًا �سب�ب �ف ع مر�ت ع الرا�ب م الر�ب �خ �ي �ض�ت �ق ا �ب ذ� �إ
�ة  �قل د�ق دا�ة �أ دق�ي�ة �أ � ح الس�ياس�ة ال�ن س�تص�ب رط، �ف �ة طل�ب م�ف �ي�ج �ت هن �ن م�ن كو�

. �ة �يس�ي ام الر�ئ هب ال�أر�ق ر مما �توح�ي � �ي ك�ث �ب

... �بدع �يا�ت �ن ع�ي �ي الس�ب ا �ف لس�ن
�ة  اس�ي �يوس�ي اطر ال�ج اع الم�خ �ف �ة وار�ت ع�يد دصما�ت الطا�ق �ن �ت �يع�ي �أ م�ن الط�ب

ا م�ن  ءًًزا �أساس�يًّّ � . لك�ن �ج �ي رق�ن الما�ض ا�ت ال� �ي �ن ع�ي �ة مع س�ب ار�ن �ة الم�ق م�ي �خ ال�ض�ت
ا. ً �بًئ ا� ال غ� ل�ك ال�قص�ة ما ز� �ت

 ، �ي العام الما�ض �ة �ب ار�ن �قط م�ق حنو 3.0% �ف � ع �ب �ف الساع�ة �ير�ت ور �ب م�توسط ال�أ�ج
 ، وا�ت �رق�ب 2.36%. ح�ىت ال�آ�ن ر س�ن ل ع�ش م ل�أ�ج �خ رق معدل ال�ض�ت � ما �يس�ت �ن �ي �ب

FRED :المصدر

FRED :المصدر

Bloomberg :المصدر
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�ن  لى �أ حض�ة �إ ار�ة وا� �ش ل �إ م طو�يل�ة ال�أ�ج �خ و �تو�قعا�ت ال�ض�ت ور �أ لا �تعط�ي ال�أ�ج
�تصاد. ل الا�ق رًًذا دا�خ � ح م�ت�ج م �أص�ب �خ ال�ض�ت

 . طور�ة ل�ك ال�خ �ت ا�ت �ب �ي �ن ع�ي �ي الس�ب ع �ف عل الو�ض �قط�ة �دحت�يدًًا ه�ي ما �ج هذ ال�ن ه�
ور  لى ال�أ�ج وط �إ غ�ض� ل�ت ال �ق �ت م ا�ن ، �ث دبا�ي�ة �ة كا�ن ال� اع �أسعار الطا�ق �ف ار�ت

هذ الدور�ة لا  سها. ه� �ف �ي �ن �ذ غ�ت لى دور�ة � �حتول �إ ر، ل�ت وال�تو�قعا�ت وسلو�ك ال�ستع�ي
رناها ال�يوم. �

هن  رظ�ت طو�يلًًا ل�أ� � �ي 2021، ا�ن ىرخ. �ف �ة �أ� �ي ار�ي�خ �ة �ت ُد�ب �يدرال�ي �نُ ، �يحمل ال�ف ل�ك مع ذ�
كل�ة  ا. الم�ش �تًقً � ا�ت العر�ض س�يكو�ن مؤ� ا�ق �ن �ت ا��تج ع�ن ا�خ م ال�ن �خ �ن ال�ض�ت دق �أ � اع�ت

�ي ال�تعامل  . �أ �ي غ�ب � رث مما �ي�ن ك� دق �ي�تعلمو�ن الدرس �أ اع الس�ياس�ة � ال�يوم، �أ�ن ص�ن
رط  اع م�ف �ف �ي م�ن ار�ت �تصاد �يعا�ن �ن الا�ق د�يد�ة كما لو �أ م �ج �خ �ة �ض�ت مع كل مو�ج

ادم. ط�أ ال�ق دق �يكو�ن ال�خ ا ما � ، وه�ذ �ي الطل�ب �ف

م�ن  مام عدّّاد الز� هل�ك �أ المس�ت
ا�ق  �ف ا ال�إ�ن �ي �ي�ق�ف عل�يه ه�ذ ، لك�ن ال�أساس ال�ذ �ق �ف ال �ي�ن هل�ك ال�أم�يرك�ي ما ز� المس�ت

. �ة ا�ش داد ه�ش �ي�ز
عد اح�ستا�ب  سغ�طس، و0.6% �ب �ي �أ ع 0.9% �ف �ف هلاك�ي ار�ت ا�ق الاس�ت �ف ال�إ�ن

ل  ل الد�خ �قط، وظ� ص�ي 0.2% �ف �خ ل ال�ش ما الد�خ ل، �ن ا�ب �ي الم�ق م. �ف �خ ال�ض�ت
و�ة لا  �ج هذ ال�ف لى 4.1%.. ه� ار �إ ع معدل الاد�خ رتا�ج ما � �ن �ي ا، �ب �تًبً ا� اح �ث �ي الم�ت �ق �ي الح�ق

. ها�ي�ة لى ما لا �ن مر �إ �ن �ست�ت �يمك�ن �أ

دئ�ة  ا� ه �ف �ي �ت �ف اوز� �ي و�ق�ت �ت�ج ، �ف �قط�ة لى 81.9 �ن عل �إ ال�ف ط�ت �ب هل�ك ه�ب �ة المس�ت �ق �ث
رث  ك� ح �أ روط ال�تمو�يل �تص�ب ل 30 عامًًا مس�توى 7%. �ش ار�ي ل�أ�ج الره�ن الع�ق

م. �خ ل لل�ز مو الد�خ دقا�ن �ن � ام�ن مع �ف �ز ال�ت دًًدا �ب �ت�ش

. الصور�ة ال�أ�رق�ب  هلا�ك �ئ للاس�ت ا�ج ار م�ف ه�ي ا�ن ل �ب م�ث ع لا �ي�ت ع الرا�ب �ي الر�ب طر �ف ال�خ
�ي �دقر�ة المس�تهل�ك على الصمود. �ي �ف ع �دتر�ي�ج رتا�ج ه�ي �

ا هو  ال ال�أصع�ب ه�ن رخ. لك�ن الؤ�س ع �آ� �تصاد لر�ب ا�ق دعم الا�ق �ف دق �يواصل ال�إ�ن �
�ة عدم  و�ن �ن ل ك�ي �ي ظ� �دبأ عام 2027 �ف دنما �ي� �ىق ع� �ب و�ة ال�ت�ي س�ت دقار ال�ق ما م�

. �ي�ن �ق ال�ي

ار �ب �ت ر هو الخ�ا د�يسم�ب
لى �نطا�ق 3.75%-4.00%، وما  رب �إ م� �ت �ي س�ب دئ�ة �ف ا� �يدرال�ي ال�ف �ياط�ي ال�ف عََ الاح�ت ر�ف

�قط�ة �أساس  دقار 25 �ن م� رخ �ب دئ�ة �آ� ا� ع �ف �ة ر�ف �ي مكا�ن لى �إ ر �إ �ي هت �ت�ش عا� و�ق ال�ت �ت ز�
ها�ي�ة العام. ل �ن �ب �ق

. ل�ك رب ل�يس ك�ذ وحًًا. لك�ن د�يسم� رث و�ض ك� دبو �أ رب �ي� و� ك�ت �أ

وا�ت �يدور �ألًًصا �رق�ب %5.3،  ر س�ن ل ع�ش �ة ل�أ�ج �ة ال�أم�يرك�ي ا�ن �ز دنا�ت ال�خ دئ س� عا�
د�يد م�ن  دًًدا ح�ىت م�ن دو�ن �رحت�ك �ج داد �ت�ش �ز �ة �ت رظ�و�ف المال�ي �ن ال �ي �أ ما �يع�ن
كال�ي�ف  ، و�ت �تما�ن مكل�ف ار�ي �أعلى م�ن 7%، والا�ئ دئ�ة الره�ن الع�ق ا� . �ف �يدرال�ي ال�ف

ا. �يًّئّ ا� ل�ق د�يد �ت �ي ال�ت�ش �يدرال�ي �ف ءًًزا م�ن مهم�ة ال�ف � �ذ �ج �فِّنِ � ل �تُُ �رتا�ض طو�يل�ة ال�أ�ج الا�ق

رًًا مهمًّّا. ك�ي �ذ دقم �ت ار�يخ� �ي� ال�ت
و  لى 6%. و�حبلول �يول�ي و�ة م�ن �حنو 3% �إ �ق دئ�ة �ب ا� �يدرال�ي ال�ف ع ال�ف عام 1994، ر�ف

 ، ط�أ د�يد كا�ن �خ �ن ال�ت�ش دًًدا. الدرس لم �يك�ن �أ ها م�ج ض� �ف �دبأ �خ دق � 1995، كا�ن �
�ة م�ىت  رًًخا، و�أ�ن معر�ف �تأ� �تصاد م� لى الا�ق دق�ي�ة �يصل �إ � رث الس�ياس�ة ال�ن � �ن �أ ما �أ �ن و�إ

. �دبأ � �ة م�ىت �ت �ة معر�ف �بأهم�ي دق �تكو�ن � �تو�ق�ف � �ت

ىرخ. هس مر�ة �أ� �ف ال �ن هس �أمام الؤ�س �ف �يدرال�ي �ن د ال�ف دق �ي�ج و�

مو م�ن دو�ن ركود، مع  �ي ال�ن اطؤ� �ف �ب ع هو �ت ع الرا�ب ّ�يّد للر�ب ار�يو ال�أساس�ي ل �ن الس�ي
. ا�ش �ق رب على طاول�ة ال�ن اء د�يسم� �ق رب و�ب و� ك�ت �ي �أ دئ�ة �ف ا� �ي�ت لل�ف �ب �ث �ت

 ، ور �حت�ت الس�يطر�ة وط ال�أ�ج غ�ض ا، واس�تمر�ت � ً �فً ع�ي ا�ئ�ف �ض مو الوظ� ل �ن ا ظ� ذ� �إ
رث  ك� دئ�ة �أ ا� د�يد لل�ف ع �ج رب�ير ر�ف � ح �ت س�يص�ب ، �ف رق�ة � م مس�ت �خ �ي�ت �تو�قعا�ت ال�ض�ت �ق و�ب

. �ة صعو�ب
ور  لى ال�أ�ج ال�ستلل �إ �ة �ب مرك�ي �ة والرسوم ال�ج �دبأ�ت دصما�ت الطا�ق ا � ذ� ما �إ �أ

لى  �يدرال�ي �إ طر ال�ف س�يض� ل، �ف دخما�ت وال�تو�قعا�ت طو�يل�ة ال�أ�ج م ال� �خ و�ض�ت
. ال�رحت�ك

دق �يكو�ن  �يص. � �خ �ي ال�ت�ش ً �ف ط�أً دق �يكو�ن �خ ع � ع الرا�ب �ي الر�ب طر �ف رب �خ ك� �أ
�ي  ط�ئ �ف �خ دق �يُُ هن � عًًا، لك� �ف ال مر�ت م ما ز� �خ �ن ال�ض�ت ول �إ �ي ال�ق ا �ف �يدرال�ي م�قًحً ال�ف

�دحت�يد مصدره.

�تصاد ال�أم�يرك�ي  ا كا�ن الا�ق ذ� دق �يكو�ن هو ما �يدحد ما �إ �ن ال�أمر�ي�ن � �ي ار�ق �ب وال�ف
. �ي غ�ب � عد مما �ي�ن �ب �ت �أ ه�ب دق�ي�ة ذ� � م �سب�ياس�ة �ن اعم، �أ وط �ن ه�ب ل 2027 �ب س�يد�خ
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�ن الحمور�ي ونر الد�ي �

�ي�ي ال�أسوا�ق �ي�ج رتا�ت ر اس� �ي ك�ب

�ي  لى2.50%  �ف ع �إ دئ�ة على الودا�ئ ا� �ي سعر ال�ف �ي ال�أورو�ب �ك المرك�ز �ن ع ال�ب ر�فََ
ل�ك  �ذ ه�ي �ب �ن لال عام 2026، ل�ي �ياد�ة �خ �ي ز� ا�ن �ي �ث رب، �ف م� �ت �تماعه �يوم 10 س�ب ا�ج

�تص�ف  �ي م�ن لى 2.0% �ف دئ�ة �إ ا� دق �أوصََل�ت ال�ف دق�ي ال�ت�ي كا�ن�ت � � ر ال�ن �يس�ي دور�ة ال�ت
 ، �ة اع �أسعار الطا�ق �ف لى ار�ت ا ال�حتول �إ �يس�ي له�ذ �ب الر�ئ عام 2025. و�يعود الس�ب

لال  لى3.2%  �خ �ة ال�يورو �إ ط�ق �ي م�ن و�ي �ف م الس�ن �خ عدما وصل معدل ال�ض�ت �ب
 . و�ي �ة 14.3% على �أساس س�ن سن�ب � �ة �ب اع �أسعار الطا�ق �ف ار�ت وعًًا �ب سغ�طس، مد�ف �أ
ع م�ن  ع الرا�ب لال الر�ب دن3.6%  �خ هت ع� رو� م ذ� �خ لوغ� ال�ض�ت لى �ب ر ال�تو�قعا�ت �إ �ي و�ت�ش

لى2.1%  �حبلول عام 2028. ا �إ �يًّّ ع �دتر�ي�ج رتا�ج ال� �دبأ �ب �ن �ي� ل �أ �ب عام 2026، �ق

ع�ف  مر �ض س�ت د �ي �ق "�ف
ع  �ي حال ر�ف ى �ف ورو ح�ت ال�ي
�ي  ورو�ب �ي ال�أ �ك المرك�ز �ن ال�ب

ر" سم�ب لال د�ي دة� �خ ا�ئ ال�ف

�ي �ك المرك�ز �ن اس�ة ال�ب  س�ي
دد �ش �ف م�ت و�ق .. �ت �ي ورو�ب  ال�أ

دئ�ة ا� ع ال�ف مال ر�ف  مع اح�ت
ر سم�ب �ي د�ي �ف
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 :)OIS( ل�ة وة�دحا ة�دئ لل�ي ا� ادلا�ت �أسعار ال�ف • �تسع�يرا�ت �أسوا�ق م�ب
�تماع  �ي ا�ج �قط�ة �أساس �ف دقار 25 �ن م� دئ�ة �ب ا� ع ال�ف 78%  لر�ف لغ� مالًاً �ي�ب �تعكس اح�ت

لى �حنو  ع �إ دئ�ة على الودا�ئ ا� لى وصول سعر ال�ف ر �إ �ي رب، ما �ي�ش 17د�يسم�
ها�ي�ة العام. 2.67%–2.75%  �حبلول �ن

�قط،  لى13%  �ف لاله �إ دئ�ة �خ ا� ع ال�ف مالا�ت ر�ف ع�ت اح�ت رتا�ج ر: � و�ب ك�ت �تماع29 �أ • ج�ا
ا  �ي ه�ذ د�يد�ة �ف طو�ة �ج اذ� �خ ر ا�ت�خ �ي لى دح ك�ب عاد ال�أسوا�ق �إ �ب ما �يعكس اس�ت

�تماع. الا�ج
ر�ة  �ي �ياد�ة �أ�خ دق�يرا�ت على ز� � �ة ال�ت �ي ال�ب �ق غ� �ف �ت : �ت �ة سسا�ت المال�ي عقا�ت المؤ� و� • �ت

لى %2.75. �ة �إ �ي ها�ئ دئ�ة ال�ن ا� ع ال�ف �ف رت�ت رب، ل� �ي د�يسم� �قط�ة �أساس �ف دقار25  �ن م� �ب
�ن  �ي �ت �ي ا�ف �ض �ن �إ �ي �ياد�ت �ن ز� �ة م�ن المحلل�ي ل�ي �ق ع �أ �تو�ق دًًدش�ا: �ت  ر �ت ار�يو ال�أك�ث �ن • الس�ي

لى %3.00. دئ�ة �إ ا� ع سعر ال�ف دق �ير�ف رب، ما � رب ود�يسم� و� ك�ت لال �أ �خ
�ي  ر�ة �ف �ي �ياد�ة ال�أ�خ �ذ ال�ز �ي �ف �ن لى اح�تمال �ت ر �إ �ي د�يل: �ي�ش ار�يو ال�أساس�ي ال�ب �ن • الس�ي
م  �خ اطر ال�ض�ت ل اس�تمرار م�خ �ي ظ� ارًًا مطروحًًا، �ف �ي رب �خ اء د�يسم� �ق رب، مع �ب و� ك�ت �أ

ور وال�أسعار  لى ال�أ�ج ها �إ را�ت �ي �ث �تأ ال � �ق �ت او�ف م�ن ا�ن �ة والم�خ الطا�ق ط�ة �ب �ب المر�ت
. �ة ال�أساس�ي

ا  �ي ه�ذ �ي ال�أورو�ب �ك المرك�ز �ن �ي ال�ب ظ� لس محا�ف اء م�ج سّ�تّم�ت �تصر�يحا�ت �أعض� ا
دق  � . �ف دق�ي�ة � �بأ�ي مسار للس�ياس�ة ال�ن �ق � ام المس�ب �ز �ب الال�ت �ن ر و�ت�ج الح�ذ وع �ب ال�أس�ب
�ة  دئ�ة الحال�ي ا� لى �أ�ن مس�تو�يا�ت ال�ف رب �إ و� ك�ت لال �يومََ�ي 7و8 �أ �تس �خ �ن ار دول�ي �أ�ش

ر �أول�ي ر�ي�ن  ما ح�ذ �ي "، �ف �ة ل�ي �ب �ق �ة لل�تطورا�ت المس�ت ا�ب �ة للاس�ت�ج �ي �ة كا�ف ر "مرو�ن �تو�ف
" م�ن  ا�ي�ة ع�ة للغ� �ف �ة "مر�ت دبر�ج ال محاط�ة � �ز �تصاد�ي�ة لا �ت �ن ال�تو�قعا�ت الا�ق م�ن �أ

هر  م ل�ش �خ ا�ت ال�ض�ت ا�ن �ي ر�ة على �ب �ي �ة ك�ب دبر�ج رب � رقار د�يسم� . و�يع�تمد � �ن �ي �ق عدم ال�ي
. ال�ث ع ال�ث مال�ي للر�ب ا��تج المحل�ي ال�إ�ج �ئج ال�ن ا� �ت رب و�ن و� ك�ت �أ

�ي  �ك المرك�ز �ن ه�ة ال�ب �ي موا�ج ع �ف ع الرا�ب لال الر�ب �ة �خ �يس�ي ل�ة الر�ئ و�تكم�ن المعض�
كل�ة مدحود�ة  ، وه�ي م�ش ا�ن�ب العر�ض �ة ع�ن �ج ا�ت�ج �ة �ن م�ي �خ �ي لصدم�ة �ض�ت ال�أورو�ب

�ن  �تصاد�ي�ي ر الا�ق �ي رق ك�ب � دق �أ . و� دق�ي�ة � ر�ة ل�أدوا�ت الس�ياس�ة ال�ن ا�ش �ة الم�ب ا�ب الاس�ت�ج
�ة  اع �أسعار الطا�ق �ف ا��تج ع�ن ار�ت ع الطل�ب ال�ن رتا�ج �ن � �بأ � ، �ن ل�ي�ب ل�ي �ي ، �ف �ك �ن �ي ال�ب �ف
، ما �ي�قلص  �تصاد�ي المطلو�ب د�يد الا�ق ء م�ن ال�ت�ش �ز لى �ج هت �إ ا� د�ي �دحب ذ� دق �يؤ� �

. دئ�ة ا� �ي �أسعار ال�ف �ة �ف �ي ا�ف �ض �يادا�ت �إ لى ز� �ة �إ الحا�ج

�ة  دنا�ت الحكوم�ي دئ على الس� ا�ت العوا� رو�ق د�ي ا�ستاع �ف هس، �يؤ� �ف �ي الو�ق�ت �ن و�ف
اع  علّ�يّ لل�أو�ض د�يد �ف لى �ت�ش �ة �إ اطر المال�ي �ة للم�خ رث عر�ض �ة ال�أك� �ي للدول ال�أورو�ب

الكامل  ماد �ب �ي للاع�ت �ك المرك�ز �ن وط على ال�ب غ�ض� �ف ال �ف �ي �ي�خ ، ال�أمر ال�ذ �ة المال�ي
ه. �ي�ق �أهدا�ف دئ�ة ل�حت�ق ا� ع �أسعار ال�ف على ر�ف

ها  ا�ت �ي حن�ن �يادة� ا�ادحنر م� دئ وز� اع العوا� �ف .. ار�ت �ة �ي ادن�ت ال�أورو�ب �أسوا�ق الس�

الد�يو�ن ل�ة �ب �ق وط على الدول الم�ث �غ و�ض
�ي  اع �ف �ف لى الار�ت �ة �إ �ي دنا�ت ال�أورو�ب دئ الس� �ة عوا� كل�ي �ة عوامل ه�ي لا�ث ع �ث د�ف �تََ

ل  ر�ة ال�أ�ج دئ �قص�ي ر العوا� عاد�ة �ستع�ي �ي �إ ل العامل ال�أول �ف م�ث هس. �ي�ت �ف الو�ق�ت �ن
ما العامل  . �أ �ي �ي ال�أورو�ب �ك المرك�ز �ن ها ال�ب �ذ �ف دئ�ة ال�ت�ي �ي�ن ا� �يادا�ت ال�ف �ة ز� �ي�ج �ت �ن

عد  �ة �ب ع�ي �ي رث ط�ب ك� لى مس�تو�يا�ت �أ ل �إ عود�ة علاو�ة ال�أ�ج ط �ب �ب ر�ت �ي ، �ف �ي ا�ن ال�ث
ال�ث  ل العامل ال�ث م�ث . و�ي�ت ر الكم�ي �يس�ي ربام�ج ال�ت عل � �ف ها �ب ا�ض �ف �خ وا�ت م�ن ا�ن س�ن

�تو�قع  ، ال�ت�ي �يُُ �ي �ي �إدصارا�ت الد�ي�ن الحكوم�ي ال�ألما�ن ر�ة �ف �ي �ياد�ة الك�ب �ي ال�ز �ف
�ي عام  ار �يورو �ف �ة مع425  مل�ي ار�ن لال 2026، م�ق ار �يورو �خ 512  مل�ي لغ� �ب �ن �ت �أ

.2025

دنا�ت  دئ على الس� ا�ت العوا� رو�ق �ي ا�ستاع �ف رث دح�ة �ف اطر ال�أك� ز�رب الم�خ � و�تََ
�رت�ب  دق ا�ق � . �ف �ة وط المال�ي غ�ض� �ة لل رث عر�ض �ة ال�أك� �ي اد�ي�ة للدول ال�أورو�ب الس�ي
ر  ل ع�ش �ة ل�أ�ج �ي �ة وال�ألما�ن ر�سن�ي �ة ال�ف دنا�ت الحكوم�ي دئ الس� �ي�ن عوا� ار�ق �ب ال�ف

ل  س�ج اسم OAT-Bund Spread، م�ن مس�تو�يا�ت لم �تُُ ، المعرو�ف �ب وا�ت س�ن
�ة و�تصاعد  ر�سن�ي �ة ال�ف �ن ا�ت المواز� او�ض �ة م�ف وعًًا �بصعو�ب �ذ عام 2012، مد�ف م�ن

. �ة العام�ة اع المال�ي �ن �أو�ض �أ �ش او�ف �ب الم�خ

دئ  ا�ت العوا� رو�ق ، ح�ي�ث ا�ستع�ت �ف ا�ن و�ن ا وال�ي �يطال�ي لى �إ وط �إ غ�ض� �ت ال ّدّت وام�
�ة م�ن  �ي دنا�ت ال�ألما�ن �ق�ت الس� ّوّ �ف �ن �تََ �ي ح�ي ، �ف �ة ر�سن�ي ها ال�ف ر�ت �ي ظ�ن رب م�ن � ك� �ة �أ دبر�ج �

ا. ً ا �آم�نً ً ارها ملا�ذً �ب اع�ت ها �ب ل الطل�ب عل�ي ض� �ف ح�ي�ث ال�أداء �ب

ا�يد�ة على  �ز رث �بصور�ة م�ت � ؤ�ت �ة العام�ة � المال�ي ط�ة �ب �ب او�ف المر�ت حب�ت الم�خ و�أص�
دئ على �نطا�ق  ا�ت العوا� رو�ق لى ا�ستاع �ف ، ما �أدى �إ �ة �ي دنا�ت ال�أورو�ب �أسوا�ق الس�

. �ة ر�سن�ي �ة ال�ف �ن روع المواز� دق�يم م�ش � صوصًًا ع�ق�ب �ت �أوسع، �خ

لى125   �ة �إ �ي �ة وال�ألما�ن ر�سن�ي دنا�ت ال�ف دئ الس� �ي�ن عوا� ار�ق �ب �ي حال وصول ال�ف و�ف
مال�ي  ا��تج المحل�ي ال�إ�ج مو ال�ن �ض �ن �ف لى �خ ل�ك �إ د�ي ذ� دق �يؤ� � �قط�ة �أساس، �ف �ن

�تصاد �حنو  ع الا�ق ، ما �يد�ف �ة �ي ا�ف �ض و�ي�ة �إ �قط�ة م�ئ دقار0.1  �ن م� ر�سن�ي �ب ال�ف
. الا�نكما�ش

�رت�ب م�ن  دق ا�ق �ن � ل عام�ي �ة ل�أ�ج �ي دنا�ت ال�ألما�ن دئ الس� �ن �يكو�ن عا� ح �أ َ� �جَّر و�يُُ
ها م�ن  ع�ت �ي ط�ب ُ �ب �ة �دُّحت� ك�ي ام�ي �ة د�ي�ن ر�سن�ي �ة ال�ف وط المال�ي غ�ض� ل�ق ال هت. و�ت�خ رو� ذ�
د�ي  ذ� �يؤ� ، �إ دئ�ة ا� ع ال�ف �ي ر�ف �ي على الاس�تمرار �ف �ي ال�أورو�ب �ك المرك�ز �ن �دقر�ة ال�ب
ل�يص �تو�قعا�ت ال�أسوا�ق  �ق لى �ت اد�ي�ة �إ دنا�ت الس�ي دئ الس� ا�ت عوا� رو�ق ا�ستاع �ف

. دق�ي الممك�ن � د�يد ال�ن �أ�ن مىد ال�ت�ش �ش �ب

�ة  �ز �ف دئ�ة ع�ق�ب ال�ق ا� ع ال�ف ا�ت ر�ف ع الحاد لرها�ن �ي ال�رتا�ج وح �ف ل�ك �بو�ض هر ذ� و�دق ظ�
. �ة �ي ها ال�ألما�ن ر�ت �ي ظ�ن � �ة �ب ار�ن �ة م�ق ر�سن�ي دنا�ت ال�ف دئ الس� �ي عوا� ر�ة �ف �ي الك�ب

ع  د�ف ، �تََ ه�ة م�ن �ج . �ف �ن �ي �ي�ن م�تعاكس�ت و�ت �ق �ة �ب �ي دنا�ت ال�ألما�ن رث الس� � �تأ � ل، �ت ا�ب �ي الم�ق و�ف
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اع،  �ف لى الار�ت دئها �إ م عوا� �خ �ة واس�تمرار ال�ض�ت �ياد�ة ال�إدصارا�ت الحكوم�ي ز�
�ي  وط �ف غ�ض� ُ ع�ن ال �جُت ا� ، ال�ن �ة آم�ن ا�ت ال� ز�ز الطل�ب على الملاذ� ىرخ، �يع� ه�ة �أ� وم�ن �ج
ا  ع�يًّّ �ي ا ط�ب ً �فًق ع س� ، ما �يض� مر�ي�ن �ث ها لىد المس�ت �ت �ي �ب اذ� ، �ج �ة ر�سن�ي دنا�ت ال�ف سو�ق الس�

. وا�ت ر س�ن ل ع�ش �ة ل�أ�ج �ي دنا�ت ال�ألما�ن دئ الس� اع عوا� �ف لار�ت

وا�ت  ر س�ن ل ع�ش �ة ل�أ�ج �ي دنا�ت ال�ألما�ن دئ الس� لى وصول عا� ر ال�تو�قعا�ت �إ �ي و�ت�ش
لى مس�تو�يا�ت  دًًدا �إ ع م�ج �ف �ن �ير�ت ل �أ �ب ها�ي�ة عام 2026، �ق �ن لى3.40%  �ب �إ

�تص�ف عام 2027. 3.50%  �حبلول م�ن اوز� �ت�ج �ت

ها�ي�ة  �ة ح�تى �ن �ي ا و�تحركا�ت عر�ض �ن ل�ف ح�ت خ� م�ة �أص�ب ا�بل الدولار.. ال�ق ال�يورو م�ق
العام

سغ�طس،  �ي 21 �أ دن1.1679  �ف هت ع� رو� ل الدولار ذ� ا�ب و�ج ال�يورو م�ق لغ� ز� �ب
�ة  ه�ي �ن �ش �ي و�سُّحت�ُ �ي ال�أورو�ب �ك المرك�ز �ن دد لل�ب ه الم�ت�ش ال�تو�ج مدعومًًا �ب

. هر الص�ي�ف لال �أ�ش اطر�ة �خ الم�خ

هت �حنو4.3%  م�ن  دق� � �ف و�ي�ة �أ �يع �ق �ة �ب و�ج لمو�ج �ض ال�ز عرَّ�َ ، �ت �ن ل�ك الح�ي �ذ ذ� وم�ن
د مراحل  اء�ت �أ�ش ا و�ج لى مس�توى1.1183  حال�يًّّ هت �إ م� ع م�ن �ق �رتا�ج هت، ل�ي م� �ي �ق

دنا�ت  دئ الس� ا�ت عوا� رو�ق ام�ن مع ا�ستاع �ف �ز ال�ت رب، �ب و� ك�ت دبا�ي�ة �أ وط مع � اله�ب
وطًًا  غ�ض ر�ض � ا، ما �ف اطر�ة عالم�يًّّ �ة الم�خ ه�ي ع �ش رتا�ج �ة و� �ي اد�ي�ة ال�أورو�ب الس�ي

. �ة �ي �ة على العمل�ة ال�أورو�ب �ي ا�ف �ض �إ

�ن �يس�تمر الدولار  ع �أ وط�ي )المس�تهد�ف 1.12(: م�ن الم�تو�ق ار�يو اله�ب �ن • الس�ي
اع�ي  كاء الاصط�ن ال�ذ وع �ب �تصاد�ي المد�ف مو الا�ق اد�ة م�ن ال�ن �ف �ي الاس�ت ال�أم�يرك�ي �ف

ط. �ف اع �أسعار ال�ن �ف مالا�ت ار�ت ا�ن�ب اح�ت لى �ج ، �إ �ي الولا�يا�ت الم�دحت�ة �ف

ع م�ن 2026(:  ع الرا�ب لال الر�ب 1.15  خ� �ي )المس�تهد�ف ا�ب ار�يو ال�إ�ي�ج �ن • الس�ي
هر  لال ال�أ�ش �ي �خ م�ن �نطا�ق عر�ض ل الدولار �ض ا�ب �ن �ي�رحت�ك ال�يورو م�ق ع �أ �تو�ق �يُُ

ع ال�أول م�ن عام 2027. �ي الر�ب لى مس�توى1.17  �ف ع �إ �ف �ن �ير�ت ل �أ �ب ، �ق ل�ة �ب الم�ق

ع م�ن 2026(:  ع الرا�ب لال الر�ب 1.1450  خ� �ي )المس�تهد�ف ا�ب ار�يو ال�إ�ي�ج �ن • الس�ي
اطر  �ىق الم�خ �ب ، �ت �ي �ي ال�أورو�ب �ك المرك�ز �ن دد لل�ب ه الم�ت�ش م اس�تمرار ال�تو�ج رغ�

�ة ال�رحتكا�ت  ر م�ن ملاح�ق ، ما �يس�دتع�ي الح�ذ �ة �ن واز� ال�يورو م�ت المح�يط�ة �ب
اه وادح. �ي ا�ت�ج السعر�ي�ة �ف

 ، �ة اس�ي كل ال�تطورا�ت الس�ي �ش دق �تُُ � : عق�ة ر الم�تو� �ي �ة غ� اطر الس�ياس�ي • الم�خ
�ي  )CDU(  �ف رقاط�ي ال�ألما�ن�ي داء الا�حتاد المس�يح�ي الد�يم� ل�ك �أ �ي ذ� ما �ف �ب

ر�سنا،  �ي �ف مود الس�ياس�ي �ف مالا�ت اس�تمرار ال�ج ، واح�ت ا�ت الولا�يا�ت ا�ب �ت�خ ا�ن
�ة على ال�يورو. �ي ا�ف �ض ط �إ غ�ض عواملََ �

اطر  �يم ال�أسوا�ق لم�خ �ي �ق �ي �ت ل الدولار �حتولًاً �ف ا�ب ع ال�يورو م�ق رتا�ج و�يعكس �
ع �أسعار  �ي ر�ف �ي �ف �ي ال�أورو�ب �ك المرك�ز �ن م اس�تمرار ال�ب ، رغ� �تصاد�ي مو الا�ق ال�ن

. دئ�ة ا� ال�ف

ارها  �ب اع�ت �ة �ب ال م�ن ال�تعامل مع دصم�ة �أسعار الطا�ق �ق �ت الا�ن �دبأ�ت ال�أسوا�ق �ب دق � � �ف
رظ�ن   لى ال� ، �إ دق�ي�ة � د�يد الس�ياس�ة ال�ن لال �ت�ش ا �يدعم ال�يورو م�ن �خ م�يًّّ �خ عاملًًا �ض�ت

اط. �ش ع�ف ال�ن �ة �ض �ي�ج �ت �تصاد�ي �ن مو الا�ق هد�يدًًا لل�ن ارها �ت �ب اع�ت ها �ب ل�ي �إ

 . �ة �ي ل العمل�ة ال�أورو�ب �ب �ق لى مس�ت �ة �إ سن�ب ال� ر�ة �ب �ي �ة ك�ب ا ال�حتول �أهم�ي و�يك�ست�ب ه�ذ
 ، ال�ث دو�ن ال�تو�قعا�ت ع ال�ث مال�ي للر�ب ا��تج المحل�ي ال�إ�ج ا�ت ال�ن ا�ن �ي اء�ت �ب ا �ج ذ� �إ �ف

�ي  �ي ال�أورو�ب �ك المرك�ز �ن ع ال�ب �ي حال ر�ف ع�ف ال�يورو ح�ىت �ف دق �يس�تمر �ض � �ف
ل�يص  �ق لى �ت هس �إ �ف �ي الو�ق�ت �ن ه ال�أسوا�ق �ف �ت�ج ذ� س�ت رب، �إ لال د�يسم� دئ�ة �خ ا� ال�ف

. �ة ل�ي �ب �ق دئ�ة المس�ت ا� �يادا�ت ال�ف �ن ز� �أ �ش ها �ب عا�ت و�ق �ت

ع الرا�بع لال الر�ب ها خ� �ت �ب �ب مرا�ق اطر ال�ت�ي �ي�ج رز� الم�خ �ب �أ

ر(: م�ن  و�ب ك�ت 31  �أ ر�ب �ة �ق راءة� ال�أول�ي ر )ال�ق و�ب ك�ت هر �أ م لش� �خ ا�ت ال�تض� ا�ن �ي • �ب
�ي  دئ�ة �ف ا� ع ال�ف و�ة �تو�قعا�ت ر�ف �ق ز�ز �ب �ن �يع� اوز� 3.5% �أ �يل معدل �ي�ت�ج �أ�ن �ست�ج �ش
و �أعلى.  دًًدا �حنو3.60%  �أ �ة م�ج �ي دنا�ت ال�ألما�ن دئ الس� ع عوا� د�ف دق �يََ رب، و� د�يسم�
�يع عام  و�ق مس�توى3%  ح�ىت ر�ب م �ف �خ لى اس�تمرار ال�ض�ت ر ال�تو�قعا�ت �إ �ي و�ت�ش

.2027

�ي  �ي ال�أورو�ب �ك المرك�ز �ن ع�ي�ن على ال�ب : �ي�ت �ة �ي�ق هرمز� و�أسعار الطا�ق • مض�
ر  �ي �ث �تأ ل اس�تمرار � �ي ظ� م، �ف �خ �ة لل�ض�ت ل�ف �ت ار�يوها�ت م�خ �ن الاس�تعداد لس�ي

 . �ن هلك�ي ا�ق �أسعار المس�ت ر�ة على �آ�ف �ي ر�ق ال�أوسط �بصور�ة ك�ب �ي ال�ش ال�تطورا�ت �ف
وط  غ�ض� �ف ال �ف �خ �ن �تُُ �ي�ق هرم�ز �بصور�ة مس�دتام�ة �أ �تح مض� عاد�ة �ف �ن �إ �أ وم�ن �ش

�ي �أسعار  ر �ف �ي اع ك�ب �ف لى ار�ت د �إ دد ال�تصع�ي د�ي �ت�ج دق �يؤ� ما � �ن �ي ، �ب �ة م�ي �خ ال�ض�ت
. از� ط والغ� �ف ال�ن

دئ  �ي�ن عوا� ار�ق �ب عد مسار ال�ف ر(: �يُُ م�ب و�ف ر و�ن و�ب ك�ت �ة )�أ ر�نس�ي �ة ال�ف �ن • الموز�ا
اطر  رد للم�خ �ف ر م�ن �ؤ�ش وا�ت �أهم م ر س�ن ل ع�ش �ة ل�أ�ج �ي �ة وال�ألما�ن ر�سن�ي دنا�ت ال�ف الس�

د�ي  دق �يؤ� ع. و� ع الرا�ب لال الر�ب ا �خ ل �أورو�ب �ة دا�خ ه ال�أصول المال�ي ال�ت�ي �توا�ج
�ك  �ن ل ال�ب مالا�ت �دت�خ �ياد�ة اح�ت لى ز� اطر�ة �إ و�ف ع�ن الم�خ �ة الع�ز ا�ستاع مو�ج

او�ف  حب�ت الم�خ عدما �أص� صوصًًا �ب ، �خ دنا�ت �ي �أسوا�ق الس� �ي �ف �ي ال�أورو�ب المرك�ز
ىرخ. �ة �أ� �ي لى دول �أورو�ب دت �إ م� ر�سنا و�ت اوز� �ف �ت�ج �ت

ع  �ف �ة ال�يورو: ار�ت ط�ق �ي م�ن ر�يا�ت �ف �ت را�ت مد�ير�ي المش� ش�ؤ� حس�ن م • اس�تادم�ة �تََ
�ي  �قط�ة �ف لى53.1  �ن �ة ال�يورو �إ ط�ق رت�يا�ت المُُرك�ب لم�ن � ر مد�ير�ي الم�ش �ؤ�ش م

رب�يل 2023، مع وصول  � �ذ �أ ر�ة �توسع م�ن �ي لًًا �أسرع و�ت رب 2026، مس�ج م� �ت س�ب
. وس�تكو�ن  �قط�ة لى52.7  �ن ع �إ �ي ر ال�تص�ن �ؤ�ش �قط�ة وم لى53.0  �ن دخما�ت �إ ر ال� �ؤ�ش م

�ي  ع العاملََ الحاسم �ف ع الرا�ب لال الر�ب ا ال�سحت�ن على الاس�تمرار �خ �دقر�ة ه�ذ
. �ي �تصاد�ي ال�أورو�ب مو الا�ق اه ال�ن �دحت�يد ا�ت�ج

ع م�ن ع الرا�ب 2026الر�ب �ة صاد�ي �ت عا�ت الا�ق و�ق ال�ت 14



ع م�ن ع الرا�ب �ة2026الر�ب صاد�ي �ت عا�ت الا�ق و�ق 15ال�ت



س كماو رو�ف
محلل �أول ل�أسوا�ق المال

رب،  و� ك�ت �ي 8 �أ ار�ب 58.8 دولارًًا لل�أو�نص�ة �ف دن مس�توى �ي�ق �ة ع� ض� ىر �دتاول ال�ف �ج
ا  ً ا�ضً �ف �خ ا ا�ن هر ه�ذ ظ� رب. و�يُُ و� ك�ت �ي 2 �أ دن 60.37 دولارًًا �ف ل�ق�ت ع� غ� �ن �أ عد �أ ل�ك �ب وذ�

الغ� حوال�ي 71 دولارًًا،  �ي عام 2026 ال�ب اح �ف �ت �ت حنو 18% ع�ن سعر الا�ف � �ب
دن 121.62  ا�ير ع� �ي �ي�ن ل �ف َ� �ياس�ي الم�جَّس حنو 50% ع�ن المس�توى ال�ق � عًًا �ب رتا�ج و�

ل عام.  �ب ه �ق حنو 26% مما كا�ن عل�ي � ال السعر �أعلى �ب ، لا �ي�ز ل�ك دولارًًا؛ ومع ذ�
�ة  عل �سن�ب ه�ب حوال�ي 4,140 دولارًًا، مما �ي�ج لغ� سعر ال�ذ ل، �ي�ب ا�ب �ي الم�ق و�ف
�ة �أو�نص�ة  كل�ف �ن �ت �إ ىرخ، �ف ار�ة �أ� ع�ب دن مس�توى 68.6؛ �ب �ة ع� ض� لى ال�ف ه�ب �إ ال�ذ

ل�ت  ّ�جّ �ة س ض� �ن ال�ف م �أ . ورغ� ه�ب �ة �أو�نص�ة ال�ذ كل�ف حنو 69 مر�ة ع�ن �ت � ل �ب �ق �ة �ت ض� ال�ف
، كما ا�ستم  �يص�ة ها ر�خ �ن �بأ �ي � ا لا �يع�ن ا العام، لك�ن ه�ذ ه�ب ه�ذ رب م�ن ال�ذ ك� عًًا �أ رتا�ج �

وطًًا. ل�ب صعودًًا وه�ب �ق ال�ت ها �ب داؤ� �أ

ا  ً �قًف اهها و� �ج د سار ا�ت و�ق
دة�  ا�ئ سأعار ال�ف عا�ت � و�ق ل�ت
رثه  � �أ رث م�ن �ت ك� �ة �أ ك�ي مر�ي ال�أ

". �ة عل�ي الوس�ق ال�ف �ب

�ة �فض هد ال�   م�ش
ع ع الرا�ب �ي الر�ب �ف
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آ�ن اد�ي�ته وح�تى ال� �ذ �ب ع م�ن العام م�ن �ي كل ر�ب �يص لما دح�ث �ف ل�خ �ت

�ة �دتاولا�ت عام  ض� �حت�ت ال�ف �ت ار: ا�ف ه�ي لاه ا�ن �ياس�ي �ت ع ال�أول، مس�توى �ق الر�ب
ا  اس�يًً �ي ل مس�توى �ق ار�ب 71 دولارًًا، �ثم صعد�ت ل�ست�ج دن مس�توى �ي�ق 2026 ع�

هر  لال �ش حنو 70% �خ � �ةًقً مكاس�ب �ب � ا�ير، مح�ق �ي 29 �ي�ن لغ� 121.62 دولارًًا �ف �ب
اد�ي�ق  �يع ص�ن لى �ب مرو�ن �إ �ث ذ� عمد المس�ت اه؛ �إ ا الا�ت�ج ، ا�نعكس ه�ذ ل�ك عد ذ� وادح. �ب

دنو�ق  هد ص� �ة - ح�ي�ث �ش ض� ال�ف اص�ة �ب مار الم�دتاول�ة )ETFs( ال�خ �ث الاس�ت
ارا�ت  م�ة 3 مل�ي �ي �ق �ة �ب ار�ج ا�ت �خ �ق دت�ف � )iShares Silver Trust" (SLV"

ورص�ة  �ي ال�ب ا�ت الهام�ش �ف �ياد�ة م�تطل�ب ا�ير - كما �أد�ت ز� �ي �ي�ن ا �ف ً �بً رق�ي � دولار �ت
هر  �تص�ف �ش . و�حبلول م�ن �ة م�ن السو�ق ع�ة المال�ي الرا�ف �ن �ب رخو�ج الم�دتاول�ي لى � �إ
ه�ي  �ن �ي�ن 72 و80 دولارًًا، ل�ت �ي �نطا�ق �ي�رتاوح �ب �دتاول �ف �ة �تُُ ض� مارس، كا�ن�ت ال�ف
�ي �نطا�ق 70  دبا�ي�ة العام، �أ�ي �ف �ة م�ن �أسعار � رق�ي�ب دن مس�تو�يا�ت � ع ال�أول ع� الر�ب

لى 75 دولارًًا. �إ

دن 75.36 دولارًًا،  رب�يل ع� � هر �أ �ة �ش ض� �حت�ت ال�ف �ت ار: ا�ف ه�ي ، الا�ن �ني ا� ع ال�ث الر�ب
وع�ةًً  هر، مد�ف �تص�ف ال�ش �ي م�ن و�ق مس�توى 80 دولارًًا �ف �ة �ف �ز �ي رت�ة و�ج � �ت ل�ف ل�ق غ� و�أ
رق�ت ال�أسعار  � م اس�ت . �ث �يرا�ن �ن الولا�يا�ت الم�دحت�ة و�إ �ي ا�ت سلام �ب �بآمال محاد�ث �
هر ما�يو.  �ي م�ن �ش ا�ن لال ال�نص�ف ال�ث �ي�ن 75 و77 دولارًًا �خ �ي �نطا�ق �ي�رتاوح �ب �ف

ر  �ي �ي غ�ت دئ�ة دو�ن � ا� �يدرال�ي �أسعار ال�ف �ياط�ي ال�ف �ىق الاح�ت �ب و، �أ �ي �تص�ف �يو�ن �ي م�ن و�ف
لى صعود الدولار،  لال العام؛ مما �أدى �إ عها �خ �ة ر�ف �ي مكا�ن لى �إ لمََح �إ هن �أ لك�

�ن الولا�يا�ت الم�دحت�ة  �ي م�ة ع�ن الصراع �ب ا�ج �ة ال�ن كما �أد�ت دصم�ة �أسعار الطا�ق
�ض سعر  �ف �خ ، ا�ن ل�ك �ة ل�ذ �ي�ج �ت م. و�ن �خ �ن ال�ض�ت �أ �ش او�ف �ب اء الم�خ ح�ي لى �إ �يرا�ن �إ و�إ

دن  ل�ق ع� غ� رب 2025، ل�ي �ذ د�يسم� �ة دو�ن مس�توى 60 دولارًًا للمر�ة ال�أولى م�ن ض� ال�ف
دن مس�توى 58.59 دولارًًا،  ع ع� �تم الر�ب �تُخُ �يو. وا� �ي 24 �يو�ن 57.43 دولارًًا �ف

رب�يل. � �ي ال�أول م�ن �أ ل �ف ّ�جّس السعر الم �ةًنً �ب ار� اوز� 22% م�ق عًًا �ت�ج رتا�ج لًًا � مس�ج

�ي عام  د�ىن مس�توى لها �ف �ة �أ ض� ل�ت ال�ف ّ�جّ : س ل�ب �ق ، مسار م�ت ال�ث ع ال�ث الر�ب
ع�ي�ف  ا�ئ�ف الض� رق�ير الوظ� � دق �أدى �ت �ي 17 �يول�يو. و� دن 54.75 دولارًًا �ف 2026 ع�
ع  رتا�ج لى � ( �إ �ة �ف �ي ل�ف وظ� دقار 23 �أ م� ا�ئ�ف �ب ا�ض عدد الوظ� �ف �خ هر �يول�يو )ا�ن ل�ش

�ة  ، مما �أطل�ق مو�ج دئ�ة ا� ع �أسعار ال�ف رب�ف �يدرال�ي � �ياط�ي ال�ف ام الاح�ت �ي مالا�ت �ق اح�ت
سغ�طس  �ي �أ �ة 15.59% �ف سن�ب � ور�ي �ب �ة ال�ف ض� ع سعر ال�ف �ف ذ� ار�ت ٍ لل�أسعار؛ �إ �تعا�فٍ

هت،  ا� �ي ال�يوم ذ� هس. و�ف �ف هر �ن �ي 28 م�ن ال�ش رب مس�توى 70 دولارًًا �ف � �ت وا�خ
لس  �يس م�ج ، ر�ئ �ن وار�ش �ف ها ك�ي دد�ة ال�ت�ي �أدلى �ب �ت ال�تصر�يحا�ت الم�ت�ش �ب �ست�ب

ع ال�أسعار  �ي د�ف اكسو�ن هول" �ف �تمر "�ج لال مؤ� ، �خ �يدرال�ي �ياط�ي ال�ف الاح�ت
�ي  �ياد�ة �ف �يدرال�ي �أول ز� �ياط�ي ال�ف رق الاح�ت � رب، �أ م� �ت �ي س�ب دًًدا. و�ف ا�ض م�ج �ف �خ للا�ن

لى  �يس�ي �إ دئ�ة الر�ئ ا� ، ل�يصل �نطا�ق سعر ال�ف وا�ت لا�ث س�ن �ذ �ث دئ�ة م�ن ا� �أسعار ال�ف
لى  وا�ت �إ ل 10 س�ن �ة ل�أ�ج ا�ن �ز دنا�ت ال�خ دئ على س� 3.75%–4.00%. ووصل العا�
ر الدولار  �ؤ�ش ما لامس م �ن �ي �ذ عام 2002- �ب 5.3% -وهو �أعلى مس�توى له م�ن

ه�ي  �ن رب ل�ت م� �ت هر س�ب لال �ش حنو 8% �خ � �ة �ب ض� �ت ال�ف ض� �ف �خ ا. وا�ن ً �بً رق�ي � مس�توى 102 �ت
�ة 3–%4  سن�ب � اعًًا �ب �ف ل ار�ت ل�يل، وهو ما �يم�ث �ق دن مس�توى �حت�ت 61 دولارًًا �ب ع ع� الر�ب

ال�ث 62.59  ع ال�ث �ي الر�ب لغ� م�توسط السعر �ف . و�ب �ي ا�ن ع ال�ث لا�ق الر�ب غ� �بإ �ة � ار�ن م�ق
دبا�ي�ة العام  رت�ة المم�دت�ة م�ن � � ل م�توسط �دقره 73.24 دولارًًا لل�ف ا�ب دولارًًا، م�ق

. ل�ك الح�ي�ن وح�ىت ذ�

�ي�ن 54.78 دولارًًا و121.62 دولارًًا، و�دق  لال العام �ب �ة �خ ض� رتاوح �دتاول ال�ف �
السو�ق  هرث �ب � �تأ رث م�ن � ك� �ة �أ دئ�ة ال�أمر�يك�ي ا� ا ل�تو�قعا�ت �أسعار ال�ف �قًً اهها و�ف سار ا�ت�ج

. �ة عل�ي ال�ف

ع م�ن 2026 ع الرا�ب عقا�ت الر�ب و� �ت
�ي  �ق ها �ب �ن العد�يد م�ن م �أ ، رغ� ا�ض �ف �خ ىرب �حنو الا�ن و�ك الك� �ن عُُدل�ت �تو�قعا�ت ال�ب

: �ة ض� �ة لل�ف �أعلى م�ن ال�أسعار الحال�ي
ع  ع الرا�ب ع للر�ب سطس(: م�توسط السعر الم�تو�ق غ� ا�ن )13 �أ �ي مورغ� �ج�ي �ب  •

عًًا م�ن 90 دولارًًا. و�تو�قعا�ت م�توسط السعر  رتا�ج ، م� لغ� 63 دولارًًا لل�أو�نص�ة �ي�ب
�ن  ع �أ �تو�ق لغ� 70.60 دولارًًا، و63.90 دولارًًا لعام 2027. كما �يُُ �ب للعام 2026 �ت
�ي م�ن  ا�ن �ي ال�نص�ف ال�ث لى 70 �ف �ة ل�تصل �إ ض� لى ال�ف ه�ب �إ �ة سعر ال�ذ �ستع �سن�ب �ت

�ي عام 2027. لى 75 �ف عام 2026، و�إ
لغ� 74 دولارًًا  ع �ي�ب ع الرا�ب ع للر�ب �ج�ي )ING(: م�توسط السعر الم�تو�ق �ن  • �آ�ي �إ

�ة  الغ� ال�ث -ال�ب ع ال�ث ها للر�ب عا�ت و�ق عًًا م�ن 84 دولارًًا. ح�ي�ث كا�ن�ت �ت رتا�ج ، م� لل�أو�نص�ة
الغ�  �ق ال�ب عل�ي المُُح�ق حنو 5.40 دولار م�ن الم�توسط ال�ف � 68 دولارًًا- �أعلى �ب

62.59 دولارًًا.
�ي �إس )UBS(: م�توسط السعر الم�تو�قع هو 70 دولارًًا لل�أو�نص�ة  • �يو �ب

�يو 2027،  لى 75 دولارًًا �حبلول مارس و�يو�ن ع �إ �ف رت�ت رب 2026، ل� �حبلول د�يسم�
رب 2027. م� �ت لى 80 دولارًًا �حبلول س�ب و�إ

اوز� 100 دولار  ملًًا �ي�ت�ج ع �كًًرحتا مح�ت ر�يكا )BofA(: �ي�تو�ق م�ي و�ف �أ �ك �أ �ن • �ب
ع  رتا�ج ع � هن �ي�تو�ق ه�ب صعودًًا، لك� هد ال�ذ �ي حال �ش ع �ف ع الرا�ب �ي الر�ب لل�أو�نص�ة �ف

�ي م�ن عام 2027. ا�ن ع ال�ث ا �حنو مس�توى 75 دولارًًا �حبلول الر�ب �ة لا�قًحً ض� ال�ف

هن، و�يكم�ن  و �أعلى م� ور�ي �أ دن مس�توى السعر ال�ف هذ ال�أهدا�ف ع� م�يع ه� ع �ج �ق �ت
�ي ال�تعامل  غ�ب � ا، �ي�ن ل�ك المس�توى. ل�ذ اع ع�ن ذ� �ف �ي مىد الار�ت ار�ق الوح�يد �ف ال�ف

ها  �ن و�ك ING وUBS وBofA على �أ �ن ها �ب مع المسارا�ت ال�ت�ي دحد�ت
، وهو �أمر لم  دئ�ة ا� ع �أسعار ال�ف �يدرال�ي ع�ن ر�ف �ياط�ي ال�ف �تو�ق�ف الاح�ت روط�ة �ب م�ش

عد. �يدح�ث �ب

ع م�ن ع الرا�ب �ة2026الر�ب صاد�ي �ت عا�ت الا�ق و�ق 17ال�ت



ع م�ن 2026: ع الرا�ب �ة للر�ب ص�ي �خ �ي الش� عقا�ت و� �ت
�تص�ف �نطا�ق 50 دولارًًا  �ن م�ن �ي �ة �ب ض� �رتاوح �أسعار ال�ف : �ت ار�يو ال�أساس�ي �ن • الس�ي

ا ل�أسعار  �يًً ا�ف �ض عًًا �إ عِِّسر ال�أسوا�ق ر�ف �ن �تُُ �ي ح�ي �تص�ف �نطا�ق 60 دولاراًً، �ف وم�ن
رب. �ي د�يسم� دئ�ة �ف ا� ال�ف

دئ�ة  ا� ع ال�ف �يدرال�ي ع�ن ر�ف �ياط�ي ال�ف �ف الاح�ت و�قُّ�ُ : �ت ار�يو الصعود�ي �ن • الس�ي
دًًدا �حنو مس�توى 70  اع م�ج �ف �ة للار�ت ض� عا�ن ال�ف ط �يد�ف �ف ا�ض �أسعار ال�ن �ف �خ وا�ن

دولارًًا.
وع�ي دو�ن مس�توى 58.04 دولارًًا  لا�ق ال�أس�ب د�ي ال�إغ� : �يؤ� وط�ي ار�يو اله�ب �ن • الس�ي
ملًًا،  ا مح�ت ً دن 54.78 دولارًًا ه�فًد �ي �يول�يو ع� ل �ف اع المس�ج عل مس�توى ال�ق لى �ج �إ

�ة الـ 50  ط�ق لى م�ن ا�ب �أمام الوصول �إ �تح ال�ب ا المس�توى �ي�ف كما �أ�ن كرس ه�ذ
دولارًًا.

ع  م 58.04 دولارًًا و54.78 دولارًًا. و�ي�ق دن 60 دولارًًا، �ث مس�توى الدعم ع�
�ي  دن 62.4 دولارًًا و64.2 دولارًًا و�أعلى مس�توى �ف اوم�ة ع� مس�توى الم�ق

رق�ب م�ن 70 دولارًًا. ال� سغ�طس �ب �أ

دق �تحر�ك السو�ق العوامل ال�ت�ي �
هذ ه�ي المرحكا�ت  ، والدولار: ه� دنا�ت دئ الس� ، وعوا� �يدرال�ي �ياط�ي ال�ف الاح�ت

�ة  ح مكل�ف ها �تص�ب �ت از� �ن ح�ي �إ ا �ف دئ، ل�ذ �ة �أ�ي عوا� ض� در ال�ف هد. لا �تُُ �ة للم�ش �يس�ي الر�ئ
مالًاً  ا اح�ت عِِّسر ال�أسوا�ق حال�يًً �ة 5%. و�تُُ ا�ن �ز دنا�ت ال�خ دئ س� اوز� عوا� �ت�ج دنما �ت ع�
اوز� %80  مالًاً �ي�ت�ج رب، واح�ت و� ك�ت �ي �أ دئ�ة �ف ا� ع �أسعار ال�ف ا لر�ف ً �بً رق�ي � �ة 20% �ت سن�ب � �ب
�توح�ة  �ة للسو�ق الم�ف �يدرال�ي �ة ال�ف �ن �تماع الل�ج عد كل م�ن ا�ج رب. و�يُُ هر د�يسم� ل�ش

هر  هل�ك )CPI( ل�ش ر �أسعار المس�ت �ؤ�ش رق�ير م � رب و�ت و� ك�ت رخ �أ �ي �أوا� )FOMC( �ف
ها  �ن �أ ع�ف - م�ن �ش ا�ت �أ�ض ا�ن �ي ذ� �يم�ثل دصور �ب ؛ �إ ادم�ة ارا�ت ال�ق �ب �ت رب الا�خ م� �ت س�ب

ح لوصول السعر  رب - المسار ال�أو�ض �ي د�يسم� دئ�ة �ف ا� ع ال�ف مالا�ت ر�ف �ض اح�ت �ف �خ
لى �نطا�ق 65-70 دولارًًا. �إ

رغ��ب �تكساس الوس�يط  ام  لغ� سعر �خ ر�ق ال�أوسط: �ي�ب رو�ف الش� ط وظ� �ف ال�ن
ط  �ف اع �أسعار ال�ن �ف . ار�ت ا�ت هرم�ز او�ض �ت م�ف �ف و�ق دق �ت حوال�ي 91 دولارًًا، و�

ع �أسعار  هًًا �حنو ر�ف �يدرال�ي مُُ�ت�ج �ياط�ي ال�ف �ي الاح�ت �ق �ب عًًا و�يُُ �ف م مر�ت �خ �ي ال�ض�ت �ق �ب �يُُ
ع  ما ر�ف �ن �ي ، �ب �ة ض� د ال�ف �ي �ف �ن �يُُ هن �أ � �أ ط م�ن �ش �ف �ض �أسعار ال�ن �ف �خ ا�قٌٌ �يُُ �ف . ا�ت دئ�ة ا� ال�ف

مًًتا.  ها ح� رض� �ب ال�أسعار س�ي

ا  ً هدََ�فً ولًاً سعرًًا مس�ت و�ك �أ �ن دحد ال�ب : �تُُ �ة ض� لى ال�ف ه�ب �إ �ة ال�ذ ه�ب و�نس�ب ال�ذ
�ك  �ن دق�ير �ب � لى �ت ادًًا �إ �ن . اس�ت �ة ض� �ة ل�دحت�يد سعر ال�ف �ن �ة مع�ي �ق �سن�ب م �تط�ب ه�ب �ث لل�ذ

دن 4,650 دولارًًا �حبلول  ه�ب ع� م�ة العادل�ة لل�ذ �ي ل لل�ق ولدما�ن ساكس" المعّدّ "غ�
�ة الم�تو�قع  ض� لغ� سعر ال�ف ، �ي�ب �ن �ي �ن المعد�ن �ي �ة �ب �ة الحال�ي سن�ب ها�ي�ة عام 2026 وال� �ن
�ة  ماد �سن�ب دن اع�ت ا السعر �حنو 62 دولارًًا ع� لغ� ه�ذ �ن �ي�ب �ي ح�ي �حنو 68 دولارًًا؛ �ف

�ي  �ة �ف ض� اه سعر ال�ف ع�تمد ا�ت�ج ". �يََ ا�ن �ي مورغ� �ي �ب �ك "�ج �ن 75 ال�ت�ي �يدحدها �ب
. ه�ب اه سعر ال�ذ ر على ا�ت�ج �ي كل ك�ب �ش ع �ب ع الرا�ب الر�ب

�ي �بورص�ة  �ة ال�ستل�يم �ف ط�ي غ�ت �ة � ارِِ�ن �سن�ب �ق : �ت �ي المعرو�ض الماد�ي حّّ �ف ال�شُُ
ا�ت  �ي�ن كم�ي ل�ة لل�ستل�يم و�ب ا�ب ل�ة ال�ق ود ال�آ�ج �ن الع�ق �ي "كومكس" )COMEX( �ب

�ة م�ن %19  رق�ي�ب رقاء�ة ال� عد ال� . و�تُُ ورص�ة �ي مس�تودعا�ت ال�ب اح�ة �ف �ة الم�ت ض� ال�ف
لى ما دو�ن  ل �إ ّ�جّس و�ن الم �ز �ض الم�خ �ف �خ دق ا�ن . و� ّحّ المعرو�ض رًًا على �شُُ �ؤ�ش م

�ي 25  �ة �ف �ي لغ� 96.28 مل�يو�ن �أو�ق �ب رب، ل�ي م� �ت �ي ال�أول م�ن س�ب �ة �ف �ي 100 مل�يو�ن �أو�ق
�ي  ّحّ �ف ا ال�شُُ م �أ�ن ه�ذ هر وادح. ورغ� لال �ش �ة 5% �خ سن�ب � عًًا �ب رتا�ج لًًا � رب، مس�ج م� �ت س�ب
ع ال�ت�ي  �ي �ة ال�ب هن لم �يحُُل دو�ن مو�ج � لا �أ ع، �إ رتا�ج دن ال� المعرو�ض �يدعم ال�أسعار ع�

. ال�ث ع ال�ث هدها الر�ب �ش

مار  �ث اد�ي�ق الاس�ت ها ص�ن ظ� �ب �ف راء ال�ت�ي �حت�ت �ي مراك�ز ال�ش لغ� صا�ف : �ب �ة ض� مراكز� ال�ف
�قط  دًًقا �ف ورص�ة "كومكس"  7,614ع� �ب ل�ة �ب �ة ال�آ�ج ض� ود ال�ف �ي ع�ق المدار�ة �ف

ل�ة  دًًقا المس�ج ا ع�ن مس�توى 13,124 ع� ً ا�ضً �ف �خ لًًا ا�ن رب، مس�ج م� �ت �حبلول 29 س�ب
دق، وهو مس�توى  م�ة �حنو 107,000 ع� ا�ئ ود ال�ق م الع�ق لغ� ح�ج . و�ب �ن وع�ي ل �أس�ب �ب �ق

ع  ّمّ رًًظ�نا لعدم �ت�ج  دبا�ي�ة العام. و� �ي � ه �ف رث م�ن 40% عما كا�ن عل�ي ك� �بأ ل � �ي�ق
دبو  � �يع �رسق�ي �ت ا�ت �ب �ة دحو�ث عمل�ي مال�ي �ن اح�ت �إ ، �ف �ي السو�ق �ن �ف �ي ار�ب المض�

عد. هور �ب عاود الظ� د�يد�ة لم �ت راء ال�ج ا�ت ال�ش لا �أ�ن عمل�ي ؛ �إ ل�ة �ي �ئ �ض

وع  �ي ال�أس�ب �ف . �ف ه�ب لوا ال�ذ ّ�ضّ مرو�ن �ف �ث : المس�ت �ة ض� مار�ي على ال�ف �ث الطل�ب الاس�ت
�ة  ض� مار�ي م�دتاول لل�ف �ث دنو�ق اس�ت رب ص� ك� هد �أ رب، �ش م� �ت �ي 8 س�ب �ته�ي �ف الم�ن

اد�ي�ق  �ت ص�ن ط�ب �ق �ي ح�ي�ن اس�ت م�ة 29 مل�يو�ن دولار، �ف �ي �ق �ة �ب ار�ج ا�ت �خ �ق دت�ف �
مار�ي  �ث �تع�ش الطل�ب الاس�ت ار�ي دولار. ولا �ي�ن رق�ب م�ن مل�ي ه�ب الم�دتاول�ة ما �ي� ال�ذ

م�ة الدولار. �ي ع �ق رتا�ج و � �ة �أ �ي �ق �ي دئ الح�ق ا�ض العوا� �ف �خ �ي حال ا�ن لا �ف �ة �إ ض� على ال�ف

رق�ير "المسح  � ع �ت : �ي�تو�ق ز�ج �ة وحال�ة الع� ض� اع�ي على ال�ف الطل�ب الص�ن
ٍ للعام السادس  �زٍ �يل ع�ج " �ست�ج �ة ض� " الصادر ع�ن "معهد ال�ف �ة ض� العالم�ي لل�ف
ع  �ي عام 2026. وم�ن الم�تو�ق لغ� �حنو 46.3 مل�يو�ن �أو�نص�ة �ف على ال�توال�ي �ي�ب
وء  �ة ل�ج �ي�ج �ت �ة 19% �ن سن�ب � �ة �ب مس�ي �ة ال�ش الطا�ق ط �ب �ب �ض الطل�ب المر�ت �ف �خ �ن �ي�ن �أ
�ن  �ي ح�ي ، �ف �ة ل�ي �ي كل �خ دخم�ة �ف �ة المس�ت� ض� �ة ال�ف ل�يل كم�ي �ق لى �ت �ن �إ ع�ي المص�ن

ل  ما �ظ�ت �ن �ي �ة 18%، �ب سن�ب � �ك �ب ا�ئ اع الطل�ب على العملا�ت والس�ب �ف ع ار�ت �تو�ق �يُُ
�ز �يدعم  ا الع�ج م �أ�ن ه�ذ ا. ورغ� ً �بً رق�ي � �ة �ت �ت ا�ب م �ث ا�ج �ة م�ن الم�ن رخ�ج ال�إمدادا�ت المس�ت�

الغ� %5. دئ ال�ب رث العا� � ا ل�تعو�ي�ض �أ �يًً هن لم �يك�ن كا�ف � لا �أ ، �إ مرور الو�ق�ت ال�أسعار �ب

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



ع م�ن ع الرا�ب �ة2026الر�ب صاد�ي �ت عا�ت الا�ق و�ق 19ال�ت



�ة وط المال�ي غ�  ال�ض
�ن �ي ا �ب �ي طا�ن ر�ي ع �ب �تض � 

مو م وال�ن �خ �تض ال�
�يس�ي �أمام الحكوم�ة  د الر�ئ �ي �ة ال�ق �ة المال�ي �ي ه المصدا�ق �ي حب�ت �ف �ي و�ق�ت �أص� ع �ف عََب الرا�ب ا الر� �ي رب�يطا�ن ل � د�خ �تََ

رقار  � عط�ي الحكوم�ةُُ ال�أولو�ي�ة لاس�ت �ن �تُُ �ي �أ ار�يو ال�أساس�ي �ف �ن ل الس�ي م�ث رتا على ّدّح سواء. و�ي�ت ل� �ج �ن �ك �إ �ن و�ب
دق�ي�ة  � رتا على س�ياس�ة �ن ل� �ج �ن �ك �إ �ن ظ� �ب ما �يحا�ف �ن �ي ، �ب ا�ق �ف وا�بط ال�إ�ن د�يد �ض رض�ا�ئ�ب و�ت�ش �ياد�ة ال لال ز� الد�ي�ن م�ن �خ

عاد�ة  ادر�ة على اس�ت �ة �ق �ن ا كا�ن�ت المواز� ذ� ما �إ �ي ال ال�أهم �ف ل الؤ�س م�ث ، �ي�ت لى ال�أسوا�ق �ة �إ سن�ب ال� . و�ب د�يد�ي�ة �ت�ش
. �تصاد�ي اطؤ� ا�ق �ب �ي �ت �ب �ف �ي مسار الد�ي�ن دو�ن ال�ست�ب �ة �ف �ق ال�ث

�يس�ي لل�أسوا�ق ار الر�ئ �ب �ت ح الخ�ا �ة �تص�ب �ة المال�ي �ي المصاد�ق
�ة  ع �سن�ب ها على و�ض �ب �دقر�ت ل �سب�ب ، �ب راء على دح�ة �ج م كل �إ �ب ح�ج ها ل�يس �سب�ب �ت �ة �أهم�ي �ن �تك�ست�ب المواز�

عل  ال�ف �يد �ب �رتا�ض �ي�ز كال�ي�ف الا�ق اع �ت �ف ار�ت . �ف �ة �ي رث مصدا�ق ك� مال�ي على مسار �أ ا��تج المحل�ي ال�إ�ج لى ال�ن الد�ي�ن �إ
. �يعا�ب �ي الاس�ت �ة �ف رث صعو�ب ك� عل �دتهور مسار الد�ي�ن �أ ، ما �ي�ج دئ�ة ا� وعا�ت ال�ف ء مد�ف ع�ب

دق  � . �ف د الد�ي�ن �ي رص�ي �ض حاد �ف �ف لًدباً م�ن �خ �ة الد�ي�ن � �ي �سن�ب �ي �ف �ق �سحت�ن �دتر�ي�ج �ن �ي�حت�ق ح �أ وم�ن المر�ج
ل اس�تمرار  �ي ظ� ه �ف اظ� عل�ي ح م�ن الصع�ب الح�ف كل �قو�ي على الطل�ب و�يص�ب �ش �ة العام�ة �ب ط المال�ي �ب ط �ض غ�ض� �ي
�ب �إدحا�ث دصم�ة  �ن اط المال�ي و�ت�ج �ب ا�ت الا�ض�ن �ب �ث �ن �إ �ي ا �ب �قًً �ي ه الحكوم�ة مسارًًا �ض ، �توا�ج ال�ي ال�ت مو. و�ب ع�ف ال�ن �ض

�تصاد. �ي الا�ق �ف

�ة و سما�ق �ب د �أ �ي �ز �ي
محلل �أسوا�ق المال

هج  وا� ، �ت ال�ي ال�ت "و�ب
الحكوم�ة مسارًًا 
ا�ت  �ب �ث �ن �إ �ي ا �ب ً �قً �ي �ض

اط المال�ي  �ب �ض الا�ن
حدا�ث  �ب �إ �ن �ج و�ت

�ي  صدم�ة �ف
صاد." �ت الا�ق
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 . �ة �ي رب�يطا�ن �ة ال� دنا�ت الحكوم�ي لى الس� �ة �إ سن�ب ال� �ن مهمًًا �ب ا ال�تواز� وس�يكو�ن ه�ذ
�أ�ن  �ش رقار ال�تو�قعا�ت �ب � �ن �ستاعد على اس�ت �ة �أ و�ق �ة مو�ث م�ة مال�ي �أ�ن ح�ز م�ن �ش �ف

ىن  حن� دن الطر�ف الطو�يل م�ن م� وط ع� غ�ض� �ي�ف �بع�ض ال �ف �ي و�ت�خ رب�يطا�ن الد�ي�ن ال�
اطر  لى طل�ب علاو�ة م�خ مر�ي�ن �إ �ث ع المس�ت دق �دت�ف � ، �ف ع�ف ط�ة ال�أ�ض ما ال�خ دئ. �أ العا�

. ع�ة �ف ل مر�ت دئ طو�يل�ة ال�أ�ج �ي العوا� �ق �أعلى، ما �ي�ب
 

را ل�ت �ج �ن �ك �إ �ن م �يدح م�ن مساح�ة �تحر�ك �ب �خ مرار ال�تض� اس�ت
ع�ة  �ف دن مس�تو�يا�ت مر�ت م ع� �خ اء ال�ض�ت �ق �ب �ب دًًا �سب�ب �ي ع�ق �ة �ت ل�ة المال�ي داد المعض� �ز �ت

�ي  م �حنو 3.6% �ف �خ لغ� م�توسط ال�ض�ت �ن �ي�ب ع �أ م. وم�ن الم�تو�ق رََث م�ن اللاز� ك� �أ
اط�أ  �ب �ي و�ق�ت �ي�ت ر م�ن المس�تهدََ�ف �ف �ي ك�ث مو ال�أسعار �أعلى �ب �ي �ن �ق 2026، ما �ي�ب
�ي  م �ف �خ ور و�تو�قعا�ت ال�ض�ت مو ال�أ�ج ل �ن ، س�يظ� ل�ك . ل�ذ �تصاد�ي م الا�ق �خ ه ال�ز �ي �ف

رتا. ل� �ج �ن �ك �إ �ن �ة �ب ا�ب �ة اس�ت�ج صل�ب �آل�ي

دئ�ة  ا� �ض ال�ف �ف �خ ؛ �ف دق�ي�ة � �ن �أهدا�ف الس�ياس�ة ال�ن �ي ل�ة �ب ا�ض �ة الم�ف داد صعو�ب �ز �ت
�يد م�ن  د�ي الم�ز ؤ� ما س�ي �ن �ي م، �ب �خ دق �يط�يل �أمد ال�ض�ت هن � ، لك� س�يدعم الطل�ب

م�ثل  . و�ي�ت ركا�ت والحكوم�ة وط على ال�أسر وال�ش غ�ض� �ياد�ة ال لى ز� د�يد �إ ال�ت�ش
ا�يد  �ز ع، مع �ت ع الرا�ب لال الر�ب دئ�ة �خ ا� �ي لل�ف ا�ف �ض عٍٍ �إ �ي ر�ف ار�يو ال�أساس�ي �ف �ن الس�ي

م  �خ ور و�تو�قعا�ت ال�ض�ت مو ال�أ�ج ل �ن ا ظ� ذ� رب �إ �ي د�يسم� رخ �ف عٍٍ �آ� مالا�ت ر�ف اح�ت
. �ن ع�ي �ف مر�ت

ا�ق  �ف �ض ال�إ�ن �ف �خ �يهد. �ف ع�ق �يد �ت �ز و �ت ا المو�ق�ف �أ �ة ه�ذ ز�ز الس�ياس�ة المال�ي ع� دق �ت و�
هن س�يكو�ن على  ، لك� ها�ي�ة المطا�ف �ي �ن م �ف �خ لل الطل�ب و�يساعد ال�ض�ت �ق س�ي

 ، �تصاد�ي اط الا�ق �ش س�دتعم ال�ن رب، �ف ك� ا�ق �أ �ف �ن م�ة �إ مو. �أما ح�ز ع�ف ال�ن سحا�ب �ض
�ك  �ن �قل �أمام �ب رت�ة �أطول، ما �ي�رت�ك مسا�ةًحً �أ � عًًا ل�ف �ف م مر�ت �خ �ي ال�ض�ت �ق �ب دق �تُُ ها � لك�ن

. دق�ي�ة � �ة الس�ياس�ة ال�ن ّدّ �ي�ف �ش �ف رتا ل�ت�خ ل� �ج �ن �إ
 

دق�ي�ة � م �ن �ة �أ وط مال�ي �غ اذ� كا�ن�ت الض�  �ف ما �إ �ة س�تكش� ادن�ت الحكوم�ي الس�
�ة  �ي رب�يطا�ن �ة ال� دنا�ت الحكوم�ي دئ الس� ىن عوا� حن� ر الطر�ف الطو�يل م�ن م� �ي �ي�ش

دق  � . �ف دئ�ة ال�أساس�ي ا� عد م�ن سعر ال�ف �ب لى ما هو �أ رظ�ن �إ  � �ن ال�أسوا�ق �ت لى �أ عل �إ ال�ف �ب
دنا�ت  دئ الس� ما وصل عا� �ن �ي ل 30 عامًًا مس�توى 6%، �ب دنا�ت ل�أ�ج دئ الس� اوز� عا� �ت�ج

�ة ال�إدصارا�ت  ا�ف حب�ت ك�ث �ذ 2007. و�أص� هت م�ن و�يا� لى �أعلى مس�ت وا�ت �إ ل 10 س�ن ل�أ�ج
ا�ن�ب  لى �ج �ة �إ رث �أهم�ي ك� ل عوامل �أ ، وعلاو�ة ال�أ�ج �ن المال�ي �ي �ق ، وعدم ال�ي �ة الحكوم�ي

. دق�ي�ة � �تو�قعا�ت الس�ياس�ة ال�ن
دئ  ل العوا� �ن �ظ�ت ح �أ م�ن المر�ج ع. �ف ع الرا�ب لال الر�ب �ز مهمًًا �خ �ي م�ي ا ال�ت وس�يكو�ن ه�ذ

�ي�ب  ما س�ست�ت�ج �ن �ي ، �ب دئ�ة ال�أساس�ي ا� �تو�قعا�ت سعر ال�ف ط�ة �ب �ب ل مر�ت ر�ة ال�أ�ج �قص�ي
�ة ومسار  �ن ر�ة للمواز� ا�ش رث م�ب ك� ل 10 و30 عامًًا �بصور�ة �أ دنا�ت ل�أ�ج دئ الس� عوا�

. �رتا�ض الحكوم�ي الا�ق
ر�ة  دئ �قص�ي ر�ة �أسرع م�ن العوا� �ي و�ت اع �ب �ف ل الار�ت دئ طو�يل�ة ال�أ�ج ا واصل�ت العوا� ذ� و�إ
رد  هن م�ج لًدباً م�ن كو� �ة � اطر المال�ي ام�ي علاو�ة الم�خ �ن لى �ت ل�ك �إ ر ذ� �ي س�ي�ش ل، �ف ال�أ�ج

�ن �ستاعد على  �ة �أ و�ق �ة مو�ث �ن �أ�ن مواز� . وم�ن �ش دق�ي�ة � د�يد الس�ياس�ة ال�ن ا�نعكاس ل�ت�ش
ما  �ن �ي دئ، �ب ىن العا� حن� �ي م� ع�ض ال�ستطح �ف �ب رقار الطر�ف الطو�يل و�ستمح �ب � اس�ت

دئ  وط الصعود�ي�ة على العوا� غ�ض� لى اس�تمرار ال �ة �إ �ف ع�ي �ة �ض م�ة مال�ي د�ي ح�ز ؤ�ت دق � �
. �ة ال�إدصارا�ت ا�ف د�يد الكم�ي وك�ث ام�ن مع اس�تمرار ال�ت�ش �ز ال�ت �ب

 

سه �ف �ة �ن �ي ار المصاد�ق �ب �ت هج�ا خ�ا �ني �يو � رل�ي ه ال�إس�ت �ي �ن ال�ج
 . �ي �ن رتل�ي ه ال�إس� �ي �ن ا على ال�ج ً �ي�ضً �ة �أ دنا�ت الحكوم�ي دئ الس� اه عوا� رث ا�ت�ج � ؤ� س�ي

ا كا�ن �يعكس  ذ� ه �إ �ي �ن �ن �يدعم ال�ج �ة �أ �ي رب�يطا�ن دئ�ة ال� ا� اع �أسعار ال�ف �ف و�يمك�ن لار�ت
، �دق  ال�ي ال�ت . و�ب �ة �ة المال�ي �ي ام�ن مع �سحت�ن المصدا�ق �ز ال�ت دق�ي�ة �ب � د�يد الس�ياس�ة ال�ن �ت�ش

ر دعم  �ي و�ف �ة و�ت �ي رب�يطا�ن �ي ال�أصول ال� �ة �ف �ق �ي�ز ال�ث ع�ز ع�ة على �ت �ن �ة م�ق �ن �ستاعد مواز�
ه. �ي �ن لل�ج

ا  ذ� �إ . �ف �ي ا�ئ ل�ق كل �ت �ش �ة للعمل�ة �ب سن�ب ال� ا �ب �يًبً ا� �ي�ج دئ لا �يكو�ن �إ اع العوا� �ف لك�ن ار�ت
ع كل م�ن  دق �ي�رتا�ج � ، �ف �ة اطر المال�ي رب ع�ن الم�خ ك� �تعو�ي�ض �أ مرو�ن �ب �ث طال�ب المس�ت

دئ،  اع العوا� �ف �ب ار�ت ار�ة ال�أهم ه�ي س�ب ، س�تكو�ن ال�إ�ش ل�ك �يه معًًا. ل�ذ �ن دنا�ت وال�ج الس�
اعها. �ف �قط مىد ار�ت ول�يس �ف

دق �يكو�ن  رتا � ل� �ج �ن �ك �إ �ن هه الحكوم�ة و�ب �ي �توا�ج دق ال�ذ ع المع� رظ�ن الى الو�ض  ال� �ب
دنا�ت  رقار الس� � �ة �ستاعد على اس�ت و�ق �ة مو�ث �ن ع هو مواز� ع الرا�ب �ي الر�ب الحل �ف

�ز  رب لل�رتك�ي ك� رتا مساح�ة �أ ل� �ج �ن �ك �إ �ن ح �ب ، وم�ن �ي �ن رتل�ي ه ال�إس� �ي �ن ، ودعم ال�ج �ة الحكوم�ي
ل  دئ طو�يل�ة ال�أ�ج ع العوا� دق �دت�ف � ، �ف �ة �ف ع�ي �ة الض� م�ة المال�ي ما الح�ز م. �أ �خ على ال�ض�ت

. �ة �ي رب�يطا�ن اطر على ال�أصول ال� �يد علاو�ة الم�خ �ز اع و�ت �ف �يد م�ن الار�ت لى م�ز �إ
عاد�ة  ادر�ة على اس�ت ا كا�ن�ت الحكوم�ة �ق ذ� ا حول ما �إ �يس�ي ه�ن ل الر�ئ ىق ال�ستاؤ� � و�ي�ب

�ي  �ي الو�ق�ت ال�ذ ، �ف �تصاد�ي اطؤ� الا�ق �ب عم�ي�ق ال�ت �ي مسار الد�ي�ن دو�ن �ت �ة �ف �ق ال�ث
مو. رب لل�ن ك� �ب �بصدم�ة �أ م دو�ن ال�ست�ب �خ �ض ال�ض�ت �ف لى �خ رتا �إ ل� �ج �ن �ك �إ �ن ه �ب �ي �يسعى �ف

�ي المملك�ة الم�دحت�ة �ة �ف �ن �ة المواز� ول�ي المصدر: مك�ت�ب مؤ�س

Rate probability :المصدر

Bloomberg :المصدر
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�ة دق�ي � اس�ة ال�ن  رصاع الس�ي
لى ل �إ �ق �ت �ن ا�ن �ي ا�ب �ي ال�ي  �ف

ع ع الرا�ب الر�ب
هلاك�ي لل�أُسُر  ه الحكوم�ة على دعم الطل�ب الاس�ت �ي �ي و��تٍقٍ �تعمل �ف ، �ف دق�ي�ة � د�يد الس�ياس�ة ال�ن ا�ن �حنو �ت�ش ا�ب �ك ال�ي �ن ه �ب ما �ي�ت�ج �ن �ي ع �ب عََب الرا�ب �ي الر� ا�ن ا�ب �تصاد ال�ي ل الا�ق �يد�خ

دئ  �ي عوا� �ق �ب �ن �ت ها �أ �ن �أ �ة م�ن �ش �ي ا�ن ا�ب �ة ال�ي دنا�ت الحكوم�ي رت�يا�ت الس� � صّلّق م�ش � الغ� 1.25%، و�ت دئ�ة ال�ب ا� م، وسعر ال�ف �خ اع معدلا�ت ال�ض�ت �ف �ن ار�ت . كما �أ �ة راءا�ت مال�ي �ج رب �إ ع�
�ك  �ن ل ل�ب �ب رقار الم�ق ، ل�ن �يكو�ن ال� ال�ي ال�ت . و�ب �رتا�ض ها للا�ق �ت �يد حا�ج �ز �ة �ت �ي ا�ئ �ذ رض�ا�ئ�ب على المواد الغ� �ض ال �ف ط�ة الحكوم�ة ل�خ �ن �أ�ن �خ �ي ح�ي ط، �ف غ�ض� دنا�ت �حت�ت ال الس�

لاد. �ي ال�ب �ة العام�ة �ف ا�ق المال�ي �ة و�آ�ف �ي ا�ن ا�ب �ة ال�ي دنا�ت الحكوم�ي دئ الس� �ي عوا� ا �ف ً �ي�ضً رث �أ � ؤ� �قط، �بل س�ي ّ�نّ �ف ا�ن مهمًًا لل�ي ا�ب ال�ي

رقار  كو�ن ال� "ل�ن �ي
�ك  �ن ل ل�ب �ب الم�ق
ا�ن مهمًًا  ا�ب ال�ي

ل  ط، �ب �ق ّ �ف �نّ لل�ي
�ي  ا �ف ً �ضً �ي رث �أ � �ؤ س�ي
دا�ت  د الس�ن عوا�ئ

�ة  الحكوم�ي
ا�ق  �ة و�آ�ف �ي ا�ن ا�ب ال�ي
�ة العام�ة  المال�ي

لاد" �ي ال�ب �ف

�ة و سما�ق �ب د �أ �ي �ز �ي
محلل �أسوا�ق المال
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�قي مع الدعم المال�ي الحكوم�ي � ا�ن �يل�ت ا�ب �ك ال�ي �ن دش��يد �ب  �ت

د�يد الس�ياس�ة  �ي �ت�ش ا�ن �ف ا�ب �ك ال�ي �ن �ي �ب ما �يمض� �ن �ي ع �ب ع الرا�ب ا�ن الر�ب ا�ب ل ال�ي �دت�خ
دئ�ة  ا� . كما �أ�ن سعر ال�ف ه الحكوم�ة على دعم الطل�ب �ي �ي و�ق�ت �تعمل �ف ، �ف دق�ي�ة � ال�ن

�ي اح�تمال  �ق دق �ي�ب دن %2.7 � �ي طوك�يو ع� م ال�أساس�ي �ف �خ الغ� 1.25% وال�ض�ت ال�ب
�ي  �ة �ف �رحت�ك الس�ياس�ة المال�ي ما �ت �ن �ي ، �ب مرًًا وارد الدحو�ث دًًدا �أ دئ�ة م�ج ا� ع ال�ف ر�ف

اه المعاكس. الا�ت�ج

لى %1،  اء م�ن 8% �إ �ذ هلا�ك على الغ� �ة الاس�ت رض�ي�ب �ض � �ف طط الحكوم�ة ل�خ �ت�خ
�ي  و�ة �ف �ج ل�ق �ف �ن �ي�خ هن �أ � �أ ا م�ن �ش هن ه�ذ �ة لل�أسر، لك� �ي را�ئ و�ة ال�ش ما �يدعم ال�ق

�رتا�ب الد�ي�ن العام م�ن 200% م�ن  . ومع ا�ق ا�ت �ي�ن و�ن رت�يل�ي لغ� �حنو 5 � �ب ال�إ�يرادا�ت �ت
وط  غ�ض� �يدًًا م�ن ال �ة الس�ياسا�ت م�ز �ب رتك�ي ر�ض � �ف دق �تََ � ، مال�ي ا��تج المحل�ي ال�إ�ج ال�ن

. ع�ة �ف �رتا�ض مر�ت ا�ت الا�ق ا�ج �ي اء اح�ت �ق �ة مع �ب �ي ا�ن ا�ب دنا�ت ال�ي دئ الس� على عوا�

ع  �يح ر�ف د�يد، مع �رت�ج له �حنو ال�ت�ش ا�ن على م�ي ا�ب �ك ال�ي �ن ظ� �ب �ن �يحا�ف ع �أ و�ق �ت �أ
ع  �ي �أ�ن كل ر�ف ا �ف رب. لك�ن �يكم�ن ال�دحت�ي ه�ن و� ك�ت رث م�ن �أ ك� رب �أ �ي د�يسم� دئ�ة �ف ا� ال�ف

�ن  �ي �ن �ب عل ال�تواز� ، ما �ي�ج �ة �تمو�يل الحكوم�ة كل�ف ا �ت ً �ي�ضً �يد �أ دئ�ة �ي�ز ا� �ي لل�ف ا�ف �ض �إ
. �ة رث �أهم�ي ك� �ة العام�ة �أ م ودعم المال�ي �خ اح�تواء ال�ض�ت

 

اع �ف وصال الار�ت دق �ت �ة � �ي ا�ن ا�ب ادن�ت ال�ي دئ الس� عوا�

لص  ا�ن �ي�ق ا�ب �ك ال�ي �ن �ب . �ف �ن �ي �ب ا�ن �ة م�ن ال�ج �ي ا�ن ا�ب دنا�ت ال�ي وط على الس� غ�ض� ا�يد ال �ز �ت �ت
لى  �ة �إ اص �أمام الحا�ج مر�ي ال�قطاع ال�خ �ث ا، ما �ي�رت�ك مس�ت �يًً هت �دتر�ي�ج رت�يا� � م�ش

لى  د�ي الدعم المال�ي �إ دق �يؤ� ما � �ن �ي ، �ب رب م�ن الد�ي�ن الحكوم�ي ك� �ة �أ �يعا�ب كم�ي اس�ت
لًًبا. � �ق �رتا�ض مس�ت ا�ت الا�ق ا�ج �ي �ياد�ة اح�ت ز�

�ن  لى �أ و�ق 3% �إ وا�ت �ف ل 10 س�ن �ة ل�أ�ج �ي ا�ن ا�ب دنا�ت ال�ي دئ الس� اع عا� �ف ر ار�ت �ي و�ي�ش
ر  �يُّغ�ت�ُ  دق�ي�ة و� � �يع الس�ياس�ة ال�ن �تعو�ي�ض �أعلى مع �تط�ب و�ن �ب مر�ي�ن �يطال�ب �ث المس�ت

. �ة دنا�ت الحكوم�ي م المعرو�ض م�ن الس� ح�ج

دئ طو�يل�ة  وط الصعود�ي�ة على العوا� غ�ض� �تو�قع اس�تمرار ال ع، �أ ع الرا�ب لال الر�ب �خ
د�يد  ر�ة �ت�ش �ي �ي و�ت و �ستارعٍٍ �ف ا�ق المال�ي �أ �ف �ي ال�إ�ن ع �أسرع �ف ل. و�أ�ي �توسُّ�ُ ال�أ�ج

مًًتا. وط ح� غ�ض� هذ ال �يد ه� �ز ا�ن س�ي ا�ب �ك ال�ي �ن �ب
 

ا�ن ا�ب �ك ال�ي �ن �ن �يع�تمد على �ب �ي ال�ي عا�ف �ت

 ، �يس�ي ع مع مس�توى 160 كس�ق�ف ر�ئ عََب الرا�ب ّ�نّ الر� و�ج الدولار/ال�ي ل ز� �يد�خ
. �ة �ق مم السا�ب �ي م�ن ال�ق عا�ف عد ال�ت ع ها�بط مهم �ب ومس�توى 152 كمر�ج

�ن الولا�يا�ت الم�دحت�ة  �ي دئ �ب ار�ق العوا� �ن �ف لى �أ و�ق 160 �إ رتا�ق �ف � ر الا�خ �ي وس�ي�ش
او�ف  ، مع عود�ة م�خ ا�ن ا�ب �ك ال�ي �ن د�يد �ب ر �ت�ش �ي �ث �تأ �قوى م�ن � ال �أ ا�ن لا �ي�ز ا�ب وال�ي

. ه�ة لى الوا�ج �ي سو�ق الصر�ف �إ ل �ف ال�دت�خ

�ي  عا�ف �ن �ت لى �أ ر �إ �ي ذ� س�ي�ش . �إ �ة ل�ف �ت س�يرسم صور�ة م�خ �أما كرُُس مس�توى 152، �ف
دئ�ة م�ن  ا� رخ لل�ف عٍٍ �آ� ل�ك مع ر�ف ام�ن ذ� �ز ا �ت ذ� صوصًًا �إ ، �خ �ة كل�ي رث ه�ي ك� ح �أ ّ�نّ �أص�ب ال�ي

. �ة �ة ال�أمر�يك�ي ا�ن �ز دنا�ت ال�خ دئ س� ع عوا� رتا�ج و � ا�ن �أ ا�ب �ك ال�ي �ن ا�ن�ب �ب �ج
 

Rate probability :المصدر

Trading Economics :المصدر

TradingView :المصدر
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�ة م�ي صول الر�ق  ال�أ
ع: ع الرا�ب �ي الر�ب  �ف

اطر، ، الم�خ عا�ت و�ق  ال�ت
�ة س�ي �ي ا�ت الر�ئ �ز والمح�ف

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

ور�ي�ة  �تكو�ي�ن الم�دتاول�ة ال�ف �ي اد�ي�ق ال�ب ، ساهم�ت ص�ن ر�ة �ي هر ال�أ�خ �ي ال�أ�ش �ف
ام�ن مع �تطورا�ت  �ز ال�ت ل�ك �ب ، وذ� م صعود�ي �قو�ي �خ �ي�ز ز� ع�ز �ي �ت )ETFs( �ف

�تصاد�ي�ة  ه الر�ياح الا�ق �ي د�ي �ف ؤ�ت �ن � �ي و�ق�ت �يمك�ن �أ ، �ف �ة داعم�ة �ة عالم�ي م�ي �ي ظ�ن � �ت
. �ي السو�ق ا�ت �ف ل�ب �ق لى �ت �ة �إ اس�ي �يوس�ي رتا�ت ال�ج �ة المعاكس�ة وال�تو� الكل�ي

�ة  م�ي �ي ظ�ن � ا�ت ال�ت �ث حد�ي عمل ال�ت "�ت
ورا�ق  �ة ال�أ �ئ الصادرة� ع�ن ه�ي
 )SEC( ورصا�ت �ة وال�ب المال�ي

�ة السلو�ك المال�ي  �ئ وه�ي
طار  ع مسار �إ )FCA( على و�ض
لل  �ق حًًوضا، مما �ي رث و� ك� عمل �أ
�ة  م�ي وصأل الر�ق �ن ال� �ي ة�وج �ب � ال�ف
". د�ي ل�ي �ق طاع المال�ي ال�ت وال�ق
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اد�ي�ق  مال�ي �أردص�ة ص�ن �ج اع �إ �ف لى ار�ت و�ي �إ سس�ي ال�ق • �أدى الطل�ب المؤ�
ار دولار. لى 106.89 مل�ي �ة 48% ل�تصل �إ سن�ب � �تكو�ي�ن الم�دتاول�ة �ب �ي ال�ب

�ة  �ة ال�أورا�ق المال�ي �ئ �ة الصادر�ة ع�ن ه�ي م�ي �ي ظ�ن � ا�ت ال�ت • �تعمل ال�دحت�ي�ث
طار  ع مسار �إ �ة السلو�ك المال�ي )FCA( على و�ض �ئ ورصا�ت )SEC( وه�ي وال�ب
�ة وال�قطاع المال�ي  م�ي �ن ال�أصول الر�ق �ي و�ة �ب �ج لل ال�ف وحًًا، مما �ي�ق رث و�ض ك� عمل �أ

. ل�يد�ي �ق ال�ت

اطر  �ة م�خ اس�ي �يوس�ي رتا�ت ال�ج دنا�ت و�تصاعد ال�تو� دئ الس� اع عوا� �ف كل ار�ت • �ي�ش
وس ال�أموال م�ن ال�أصول  لى هرو�ب رؤ� د�ي �إ ؤ�ت دق � �تصاد الكل�ي � على الا�ق

. اطر�ة �ة الم�خ عال�ي

ور�ي�ة �تكو�ي�ن الم�تادول�ة ال�ف �ي اد�ي�ق ال�ب لى ص�ن ا�ت �إ �ق دجد ال�تد�ف � �ت
ور�ي�ة  را�ت الم�دتاول�ة ال�ف �ؤ�ش اد�ي�ق الم لى ص�ن مار �إ �ث ا�ت الاس�ت �ق دت�ف �ي � هر صا�ف �أظ�

رت�ة  � �ي ال�ف �ف . �ف �ي السو�ق �ن �ف ارك�ي مام الم�ش �ي اه�ت دًًدا �ف �تكو�ي�ن �ت�ج �ي ال�ب ط�ة �ب �ب المر�ت
�ة  ا�ت ال�يوم�ي �ق �ي ال�دت�ف لغ� م�توسط صا�ف رب 2026، �ب م� �ت لى س�ب و �إ المم�دت�ة م�ن �يول�ي

هذ �حنو 93.85 مل�يو�ن دولار، مما ساهم  ور�ي�ة ه� �تكو�ي�ن ال�ف �ي اد�ي�ق ال�ب لى ص�ن �إ
ل  (، س�ج ال�ث ع ال�ث سها )الر�ب �ف رت�ة �ن � لال ال�ف . و�خ �تكو�ي�ن �ي اع سعر ال�ب �ف �ي دعم ار�ت �ف

ا  و�يًً ا �ق مًًخا صعود�يًً � ا، مما �يعكس ز� ً �بً رق�ي � �ة 43% �ت سن�ب � اعًًا �ب �ف �تكو�ي�ن ار�ت �ي سعر ال�ب
هر. ا اس�تمر لعد�ة �أ�ش وط�يًً اهًًا ه�ب �أع�ق�ب ا�ت�ج

 IBIT) iShares( دنو�ق ل ص� ، �يظ� اد�ي�ق �ة للص�ن مال�ي �ة ال�إ�ج �ي �ن ال�ب عل�ق �ب ما �ي�ت �ي �ف
رب م�ن  دنو�ق ال�أك� ( هو الص� لا�ك رو�ك رك�ة )�ب �هت �ش �ي �أطل�ق Bitcoin Trust ال�ذ
 Fidelity Wise Origin Bitcoin دنو�ق م ال�أصول، �يل�يه ص� ح�ي�ث ح�ج

 .)Grayscale Bitcoin Trust (GBTC دنو�ق Fund (FBTC( وص�
�تمع�ةًً مع  ها م�ج ل�ي رظ�ن �إ  دن ال� هذ - ع� را�ت الم�دتاول�ة ه� �ؤ�ش اد�ي�ق الم هر ص�ن ظ� �تُُ

؛  �ي ال�أداء ال�رتاكم�ي ا �ف اهًًا صعود�يًً ىرخ - ا�ت�ج �تكو�ي�ن الم�دتاول�ة ال�أ� �ي اد�ي�ق ال�ب ص�ن
اظ� على  و�ن �بصدد الح�ف دق �يكو�ن �ن � �ي سس�ي مر�ي�ن المؤ� �ث �ن المس�ت لى �أ ر �إ �ي مما �ي�ش

. �ة ع�ي �ة المر�ج م�ي العمل�ة الر�ق مر �ب ا�ف ه�يكل�ي واه�تمام مس�ت ا�نك�ش

ور�ي�ة  �تكو�ي�ن الم�دتاول�ة ال�ف �ي اد�ي�ق ال�ب ها ص�ن مال�ي ال�أصول ال�ت�ي �حتوز� �ج ع �إ �ف ار�ت
ل  ار دولار؛ وهو ما �يم�ث لى 106.89 مل�ي ار دولار �إ )ETFs( م�ن 72.17 مل�ي

�ي  ل�ك �ف �ة 48%، وذ� سن�ب � مو �ب ا، �أو معدل �ن ً �بً رق�ي � ار دولار �ت �ياد�ة �دقرها 34.72 مل�ي ز�
ها�ي�ة  هر �يول�يو وح�ىت �ن وا�ئل �ش �ي �أ ل �ف ّ�جّ د�ىن مس�توى سُُ رت�ة المم�دت�ة م�ن �أ � ال�ف
كل  اد�ي�ق �ت�ش هذ الص�ن ها ه� ا�ت ال�ت�ي �حتوز� �ياط�ي �ن الاح�ت م �أ رب. ورغ� م� �ت هر س�ب �ش

رًًا  �ي �ث �تأ ها �تمارس � �ن لا �أ ، �إ �تكو�ي�ن �ي �ة لل�ب �ي م�ة السو�ق �ي مال�ي ال�ق �ج �ة مدحد�ة م�ن �إ �سن�ب
سسا�ت  ها�ت المؤ� ها �تعكس �تو�ج �ن ذ� �أ ؛ �إ اعر العام�ة للسو�ق ا على الم�ش وه�يًرً �ج

راد. مر�ي�ن ال�أ�ف �ث ا للم�دتاول�ي�ن والمس�ت �ي�يًسً عًًا ر�ئ عد مر�ج مار�ي�ة ال�ت�ي �تُُ �ث الاس�ت

�ة م�ي �يم�ي الحال�ي ل�أسوا�ق العملا�ت الر�ق ظ�ن � هد ال�ت المش�
�حتولا�ت  �ة �ب م�ي �ي �يحكم �أسوا�ق العملا�ت الر�ق �يم�ي ال�ذ ظ�ن � هد ال�ت رث الم�ش � �تأ �

�يما�ت ال�أصول  �ي �ق هذ ال�تطورا�ت �ت . و�دق دعم�ت ه� ر�ة �ي هر ال�أ�خ �ي ال�أ�ش وهر�ي�ة �ف �ج
�ة  م�ي �ن ال�أصول الر�ق �ي �ة �ب ل�ي �ي غ� و�ة ال�ت�ش �ج لص ال�ف �ق ل اس�تمرار �ت �ي ظ� ، �ف �ة م�ي الر�ق

. ل�يد�ي �ق وال�قطاع المال�ي ال�ت

�ي  ورصا�ت )SEC( �ف �ة وال�ب �ة ال�أورا�ق المال�ي �ئ �ت ه�ي ، �أعل�ن �ي الولا�يا�ت الم�دحت�ة �ف
ر  �يس�ي �ت �ة �ب سسا�ت والم�نصا�ت المال�ي ها س�ستمح للمؤ� �ن رب �أ م� �ت هر س�ب �تص�ف �ش م�ن

 ." �ي�ن لوك�ت�ش �ة "ال�ب �ي �ن �ق م�ة على �ت ا�ئ ىرخ ال�ق �ة ال�أ� �دتاول ال�أسهم وال�أورا�ق المال�ي
ذ� لا  �تكار"؛ �إ اء الا�ب ع�ف ـ "�إ عر�ف �ب �يم�ي �يُُ ظ�ن � طار �ت �ي �إ ادر�ة �ف هذ الم�ب �ت�ي ه� �تأ �

�ة صُُمم�ت ل�تواك�ب ال�تطور  اء مر�ن �ن �ث �ة اس�ت ل �آل�ي مًًئا، �ب ا دا� ر�يع�يًً ًا �ت�ش و�نً ا�ن عد �ق �تُُ
�ي الم�ستارع.  ولو�ج ك�ن ال�ت

�ي المملك�ة  �ة السلو�ك المال�ي )FCA( �ف �ئ �ت ه�ي هس، �أعل�ن �ف �ي الو�ق�ت �ن و�ف
�ي  . وال�ذ �ة م�ي �يم�ي لل�أصول الر�ق ظ�ن � طار �ت رب، ع�ن �إ م� �ت هر س�ب ها�ي�ة �ش �ي �ن ، �ف الم�دحت�ة

دقم  � �ة م�ن ال�ت م�ي ال ال�أصول الر�ق �ي م�ج ركا�ت العامل�ة �ف �تمك�ن ال�ش هب س�ت � مو�ج �ب
 ، ار�ي�ة ها ال�ت�ج ط�ت �ن�ش اول�ة �أ �يم�ي كامل لم�ز ظ�ن � �يص �ت �بطل�ب للحصول على �رت�خ

�ة ور�أس  ل�ي �ي غ� وا�ن�ب ال�ت�ش ال�ج �تعل�ق �ب �يما�ت صارم�ة �ت �ي �ق ها �ت از� �ي �ت ر�يط�ة ا�ج �ش
ر  �ي و�ف اه�ة السو�ق و�ت �ز �ي�ز �ن ع�ز لى �ت �ة �إ م�ي �ي ظ�ن � ادر�ة ال�ت هذ الم�ب المال. �تهد�ف ه�

. �ة م�ي وم�ة ال�أصول الر�ق ظ�ن ل م� مر�ي�ن دا�خ �ث الحما�ي�ة للمس�ت
�ة السلو�ك المال�ي هما  �ئ ورصا�ت وه�ي �ة وال�ب �ة ال�أورا�ق المال�ي �ئ رًًظ�نا ل�أ�ن كلًًا م�ن ه�ي  �

دق  �ة � م�ي �ي ظ�ن � هذ ال�أطر ال�ت �ن ه� �إ ر، �ف �ي �ث �تأ ا ال� �ت الغ� ا�ن �ب �ت ا�ن عالم�ي �ت م�ي �ي ظ�ن � ا�ن �ت �ت �ئ ه�ي
�ة  �ي ا�ئ �ي ولا�يا�ت �ض�ق �ة �ف م�ي را�ف على ال�أصول الر�ق �ي ال�إ�ش �قط�ة �حتول �ف ل �ن م�ث �ت

ىرخ حول العالم. �أ�

�تكو�ي�ن الم�دتاول�ة  �ي اد�ي�ق ال�ب �ي ص�ن ا�ت �ف �ق �ي ال�دت�ف ا�بل صا�ف �تكو�ي�ن م�ق �ي الرسم 1: سعر ال�ب
ور�ي�ة )2024–2026(.  ال�ف

ا�ت م�ن �بورصا�ت CBOE و ا�ن �ي لى �ب ادًًا �إ �ن ال اس�ت كا�ت�ب الم�ق اص �ب المصدر: �حتل�يل �خ
.NYSE Arcaو NASDAQ
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؟ وط�ي م �تصح�يح ه�ب م عصود�ي �أ خ�ز�  : �تكو�ي�ن �ي سعر ال�ب
�قصى  لغ� �أ دًًتا، ح�ي�ث �ب عًًا مم� رتا�ج �ي � لال العام الما�ض �تكو�ي�ن �خ �ي هد سعر ال�ب �ش
�ق ال�أصل  ، ح�ق ل�ك �يو. ومع ذ� هر �يو�ن رخ �ش �ة 53% �حبلول �أوا� ا�ض له �سن�ب �ف �خ ا�ن

دن مس�توى  عله ع� ، مما �ج ال�ث ع ال�ث لال الر�ب ا �خ ً �بً رق�ي � �ة 43% �ت سن�ب � ا �ب �يًً عا�ف �ت
رب 2025.  و� ك�ت �ي �أ ل�ة �ف رو�ة سعهر المس�ج �ذ �ةًنً �ب ار� �ي �دقره 32% م�ق ا�ض �سن�ب �ف �خ ا�ن
ل �رحت�ك السعر  : هل �يم�ث وهر�ي ل�ي �ج ل �حتل�ي ا�ك �ستاؤ� ل ه�ن ، �يظ� ل�ك �ة ل�ذ �ي�ج �ت و�ن
هن  � م �أ ل سو�ق صاعد�ة على المىد الطو�يل؟ �أ �ي ظ� دتامًًا �ف ا مس� �يًً عا�ف الحال�ي �ت

ا؟ ا�ض �أوسع �نطا�قًً �ف �خ م�ن سو�ق ها�بط�ة وا�ن �ق�ت �ض �تعا�ش مؤ� رد ا�ن م�ج

�يس�ي  اه الصعود�ي الر�ئ �ن الا�ت�ج لى �أ ر ال�أدل�ة �إ �ي ، �ت�ش �ي �ن ور ال�حتل�يل ال�ف ظ�ن م�ن م�
�تص�ف  �ي م�ن هت العمل�ة �ف هد� �ي �ش ع ال�ذ رتا�ج عد ال� �ب مًًئا. �ف ا� ال �ق ل لا �ي�ز طو�يل ال�أ�ج

 ، ع�ة �ف مم المر�ت �يعا�ن وال�ق �تكو�ي�ن على �نمط ال�ق �ي �ة سعر ال�ب �ي �ن �ت �ب ظ� العام، حا�ف
دن 60,000  ار مس�توى الدعم اله�يكل�ي ع� �ب �ت عد ا�خ دت السعر صعودًًا �ب ح�ي�ث ار�

و�ق الم�توسط  ظ� ال�أصل على مس�تواه �ف ، حا�ف ل�ك دولار. وعلاو�ة على ذ�
�ي محور�ي  �ن ر �ف �ؤ�ش وع - وهو م رت�ة 200 �أس�ب � سب�يط )SMA( ل�ف الم�رحت�ك ال�

لى  �ة �إ ا�ف ال�إ�ض ىرب. و�ب دبورا�ت صعود�ي�ة ك� ا � �يًخً ار�ي� ط �ت �ب ل ار�ت طو�يل ال�أ�ج
�ي  ا�ت�ش و�ن �ب �ي و�ق مس�توى �تصح�يح �ف /الدولار �ف �تكو�ي�ن �ي و�ج ال�ب ، �تماس�ك ز� ل�ك ذ�

�ة اس�تمرار السو�ق  �ي ر�ض ز�ز �ف ، مما �يع� �ة �ق �ة الصعود السا�ب �ة 61.8% م�ن مو�ج سن�ب � �ب
. �ة كل�ي الصاعد�ة اله�ي

 

م�ة ع�ن عوامل  ا�ج �ة �ن وط�ي وطًًا ه�ب غ�ض ه � �تكو�ي�ن �توا�ج �ي ال ال�ب �ز ، لا �ت ل�ك ومع ذ�
�ي�ن  �ق ا، مما �يولد حال�ة م�ن عدم ال�ي �ة �أوسع �نطا�قًً اس�ي �يوس�ي �ة و�ج �تصاد�ي�ة كل�ي ا�ق
ر�ق  �ي ال�ش �ة �ف اس�ي �يوس�ي رتا�ت ال�ج ذ� �توالُُص ال�تو� . �إ ام المال�ي ظ�ن على مس�توى ال�

و�ي�ة م�ثل  رحب�ي الح�ي ور ال� ممرا�ت الع�ب ل�ك المح�يط�ة �ب ال�أوسط - و�دحت�يدًًا �ت
وط �تصاعد�ي�ة على �أسعار  غ�ض دن�ب - ممارس�ة � ا�ب الم� �ي�ق �ب �ي�ق هرم�ز ومض� مض�

و�ك  �ن ىن ال�ب � �ب �ت ، �ت ل�ك �ةًبً ل�ذ ا� . اس�ت�ج او�ف م�ن �تعطل ال�إمدادا�ت �ب الم�خ �ة �سب�ب الطا�ق
�ستم  دق�ي�ة �ت � ، س�ياسا�ت �ن �يدرال�ي �ياط�ي ال�ف اد�ة الاح�ت �ي �ق ، �ب �ة �ي�ة العالم�ي المرك�ز

ا�يد. �ز دد�ي م�ت ع �ت�ش طا�ب �ب

�تكو�ي�ن )2021–2026(.  �ي الرسم 2: سعر ال�ب
رب م�نص�ة  ر�ي ع� ُ�ج ال �أُ كا�ت�ب الم�ق اص �ب ا�ت م�ن م�نص�ة Coinbase؛ و�حتل�يل �خ ا�ن �ي المصدر: �ب

.TradingView

عدًًا  �ت لى هرو�ب ر�أس المال م�ب د�يد�ي�ة �إ دق�ي�ة ال�ت�ش � رظ�و�ف ال�ن هذ ال د�ي ه� ؤ�ت دق � �
مرو�ن  �ث د المس�ت ، ح�ي�ث �يع�ي �ة م�ي ل�ك العملا�ت الر�ق �ي ذ� ما �ف ، �ب طر�ة ع�ن ال�أصول ال�خ

�ة  �ئ �ي اطر وسط �ب دئ �أعلى معدل�ة سح�ب الم�خ ص�يص ر�أس المال �حنو عوا� �ت�خ
. ا�يد�ة �ز �ة الم�ت �ي �ب اذ� ا�ت ال�ج اطر ذ� �ة م�ن الم�خ ال�ي دنا�ت ال�خ دئ الس� م�ن عوا�
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عا�ت  و�ق ال�ت
�ة  صاد�ي �ت الا�ق
ع  ع الرا�ب للر�ب

م�ن 2026

اطر. �ن ال�دتاول �ي�نطو�ي على م�خ �ة سو�ق المال CMA. �إ �ئ ل ه�ي �ب ص�ة م�ن �ق .م.م,‫ مر�خ �ز لوساط�ة العملا�ت ذ� �ي اكو�ي�ت�ي س�يكور�ي�ت
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