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ا�ت و�ي المح�ت
ع  �ي الر�ب د�يد �ف �ة وال�ت�ش هد�ئ �تر�ق ال�ت ه�ب على م�ف الذ�

ا�ن�ي 2026 ال�ث

�ي م�ن عام 2026 ا�ن ع ال�ث �ي الر�ب ط  �ف �ف �تو�قعا�ت ال�ن

�ي م�ن عام 2026 ا�ن ع ال�ث �ي الر�ب ط  �ف �ف عا�ت ال�ن و�ق �ت

ه  �ف �يدرال�ي على مو�ق �ياط�ي ال�ف �ي الاح�ت �ق د �ي�ب ا �ق لما�ذ
م �خ �يع�ة صدم�ة ال�ت�ض ح ط�ب �ت�ض ح�تى �ت

�يدرال�ي على  �ياط�ي ال�ف �ي الاح�ت �ق د �ي�ب ا �ق لما�ذ
م �خ �يع�ة صدم�ة ال�ت�ض ح ط�ب �ت�ض ه ح�تى �ت �ف مو�ق

د�يدًًا مع  ارًًا ج� �ب �ت هج� اخ� ا اله�ش �يوا �ي أ�ورو�ب عا�ف �ت
م�ي �خ اطر الركود ال�ت�ض عود�ة م�خ

ادم هو الأ�هم ط، وال�ق غ�ض �ة �تح�ت ال� �ض ال�ف

م  �خ �ن �ت�ض �ي �ي �ب ا�ن ع ال�ث �ي الر�ب را �ف ل�ت �ج �ن �ك �إ �ن �ب
�ة وط مال�ي غ�ض� ، و دد�ة ع، س�ياس�ة م�ت�ش �ف مر�ت

ار�ة  ر ال�ت�ج ا�يد�ة ع�ب ز� ودًًا م�ت �ي هج� �ق ا�ن �توا ا�ب ال�ي
د�ي�ة �ق م والس�ياس�ة ال�ن �خّضّ وال�ت�

�ة لل�أصول  �يس�ي ال�تو�قعا�ت وال�ترّّحكا�ت الر�ئ
�ي ا�ن ع ال�ث �ي الر�ب �ة �ف م�ي الر�ق

�ي م�ن ا�ن ع ال�ث �ة2026الر�ب صاد�ي �ت عا�ت الا�ق و�ق 3ال�ت
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عد  ل و�ب �ب �ة �ق �ي �ق �ي �ة الح�ق د الأ�مر�يك�ي ل الدولار الأ�مر�يك�ي والعوا�ئ ا�ب ه�ب م�ق الذ�

ر�يل 2026 �ب �ة 8 أ� هد�ن

ر�ق  �ت ه�ب على م�ف ال�ذ
�ي  د �ف د�ي �ش �ة وال�ت هد�ئ ال�ت

�ني 2026 ا� ع ال�ث الر�ب
 " ه�يم�ن روا�ي�ة "الملا�ذ ال�آم�ن �ن �ت دل أ� �ب ع. �ف دا�ي�ة الر�ب د �ب عا ع�ن دًًا مما كا�ن م�تو�ق �ي ع�ق ر �ت ك�ث �ة أ� �ئ �ي �ي �ب �ي �ف ا�ن ع ال�ث ه�ب الر�ب ل الذ� �يدخ�

اه أ�سعار  ، وا�ت�ج �ة هد�ئ : مسار الحر�ب وال�ت ل�ة �يرا�ت م�تداخ� غ� �ة م�ت لا�ث آ�ن �بمصحل�ة �ث ر ال� �ث أ� ه�ب �ي�ت ح الذ� ، أ�ص�ب �ة �بصور�ة مطل�ق
 . �ة د�ي�ة الأ�مر�يك�ي �ق ، و�توّّحل �تو�قعا�ت الس�ياس�ة ال�ن �ة الطا�ق

وط غ�ض �ي�ن عوامل الدعم وال� ه�ب �ب الذ�
ر�ة هو  �ي �ي الأ��يام الخ�أ� رز� �ف �قد كا�ن ال�تطور الأ��ب

�ة لمد�ة  ا�ق الأ�مر�يك�ي ال�إ�يرا�ن�ي على هد�ن �ف الا�ت

، وهو  �ي�ق هرمز� �تح م�ض عاد�ة �ف وع�ي�ن مع �إ أ�س�ب

 ، �ة ط�ي �ف او�ف الصدم�ة ال�ن ورًًا م�ن م�خ �ف �ف �فّخ�ّ ما 

ار�يوها�ت  �ن عاد�ة �تسع�ير س�ي لى �إ ع الأ�سوا�ق �إ ود�ف

ا ال�توّّحل  . هذ� ر�ة سر�يع�ة �ي و�ت د�ة �ب ا�ئ م وال�ف �خ ال�ت�ض

ر  �يّغ�ّ هن �ي ، لك� ه�ب �ي للذ� �ي�ج را�ت �ي الدعم الاس�ت لا �يلغ�

ر�ي�ب م�ن "صعود  ل ال�ق �ي الج�أ� ه �ف كل حرك�ت �ش

�ب حساس لمسار  ذ� �ب ذ� لى "�ت " �إ و�ف ال�خ وع �ب مد�ف

د والدولار". العوا�ئ

�ة  ر�ة الحال�ي ظ�ن �ي ال� وهر�ي �ف ر ال�ج �ي �ي غ� ل ال�ت م�ث �ي�ت

ط  غ�ض لل م�ن ال� �ق ا �ت �تًقً � ط مؤ� �ف �ة ال�ن هد�ئ �ن �ت �ي أ� �ف

�ي  د أ�عاد �ف �ي كا�ن �ق ر الذ� ا�ش م�ي الم�ب �خ ال�ت�ض

�ة �حنو  د�ة الأ�مر�يك�ي ا�ئ ر ال�ف �ة �تسع�ي �ي الأ��يام الماض�

ولو  ، كا�ن مؤ�س �ة ل الهد�ن �ب ددًًا. �ق ر �ت�ش ك�ث مو�ق�ف أ�

امز�  و�ن و�يل�ي هم ج� ، وم�ن �يدرال�ي �ياط�ي ال�ف الاح�ت

�ن  لى أ� وح �إ �يرو�ن �بوض� ، �ي�ش رسو�ن �ف �ي ل�ي�ب ج� �ي و�ف

لى  م �إ �خ عا�ن ال�ت�ض �ة س�يد�ف اع الطا�ق �ف الحر�ب وار�ت

 . د�ة ا�ئ �ض ال�ف �ف �بطاء مسار خ� �إ الأ�على و�يهددا�ن �ب

�ي  �يدرال�ي �ف �ياط�ي ال�ف �ك الاح�ت �ن هر مسح �ب كما ظ�أ�

م  �خ اع �تو�قعا�ت ال�ت�ض �ف هر مارس ار�ت �يو�يور�ك ل�ش �ن

�ي  حض��ة �ف �ة وا ز� �ف لى 3.4%، مع �ق لعام واحد �إ

طًًغ�ا  ا ا كا�ن عاملاًً ض� �تو�قعا�ت أ�سعار الو�قود. هذ�

�ة  �ي �ق �ي د الح�ق اع العوا�ئ �ف ا�ة ار�ت �ن ر �ق ه�ب ع�ب على الذ�

ط الحاد  �ف وط ال�ن مع ه�ب ، �ف آ�ن ما ال� و�ة الدولار. أ� و�ق

ا، وهو  �يًً ع �سن�ب راج� ط �ي�ت غ�ض ا ال� دأ� هذ� ، �ب �ة عد الهد�ن �ب

. ه�ب �ي للذ� ا�ب �ن ال�إ�ي�ج د �بع�ض ال�تواز� ما �يع�ي

عا�ت على  ر ال�تو�ق �يّغ�ّ ار �ي طلا�ق ال�ن �ف �إ و�ق
ر�ي�ب  المدى ال�ق

هن  � ا ال�توّّحل على أ� راء�ة هذ� �ي �ق غ� �ب ، لا �ي�ن ل�ك مع �ذ

 . ه�ب �يم للذ� �ق �ة لمسار صاعد ومس�ت �ي ا�ئ ل�ق عود�ة �ت

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

ما  �تكاس، لا س�ي ل�ة للا�ن ا�ب �ة و�ق ها ه�ش �ن �ة على أ� ال �ي�تعامل مع الهد�ن السو�ق لا �يز� �ف

لى  �ة لل�توصل �إ �ي �يرا�ن روط �إ ود �ش ها، ووج� كو�ك حول اس�تدام�ت مع اس�تمرار ال�ش

 ، ل�ك . لذ� �ة �ي أ��ي لظ�ح ه�ة �ف لى الواج� لاًً للعود�ة �إ ا�ب اء مل�ف هرمز� �ق �ق م، و�ب سلام دا�ئ

ع  �ي الر�ب حًًا �ف ح مر�ش ه�ب أ�ص�ب �ن الذ� �ي ال�تو�قعا�ت هو أ� �ن ال�تحد�ي�ث الأ�هم �ف �إ �ف

�ي  : أ� �ي �ي�ج را�ت ع مع م�يل داعم على المدى الاس�ت �ف �ب مر�ت ذ� �ب ذ� �ي لـمرحل�ة �ت ا�ن ال�ث

 ، ور�ي اع الصعود�ي ال�ف د�ف د �يحد م�ن الا�ن ا �ق �تًقً � �ة مؤ� اطر الطا�ق ع م�خ راج� �ن �ت أ�

�ة  �ق ع ال�ث راج� ، و�ت ه�ب ، واس�تمرار الطل�ب الرسم�ي على الذ� �ة هد�ئ �ة ال�ت ا�ش لك�ن ه�ش

�ة حاد�ة  �ي �ي�ة سل�ب �ي رؤ� �ن �ب ع �ت م�ن ، كلها عوامل �ت �يوس�ياس�ي رار ال�ج �ق الاس�ت الكامل�ة �ب

. اه المعد�ن �ت�ج

؟ ا�ن�ي ع ال�ث ل�ك على الر�ب ك�ي�ف �ي�نعكس �ذ
ل  ، �ب �ة �ي �ة صا�ف اس�ي �يوس�ي مًًا على صدم�ة ج� ا�ئ ه�ب �ق لم �يعد م�ىحن �تو�قعا�ت الذ�

�ة  ا�ش �ة واس�تمرار ه�ش اطر الطا�ق �ق�ت لم�خ �ن ا�سحنار مؤ� �ي �ن دأ��ق �ب واز� على �ت

ع  ح للر�ب ار�يو المرج� �ن �ن الس�ي �إ ه، �ف . وعل�ي د�ي �ق �يوس�ياس�ي وال�ن هد ال�ج الم�ش

دوره كأ�صل  ا �ب ً �ظً �ف ه�ب مح�ت اء الذ� �ق �ب واسع، مع �ب ذ� �ب ذ� ح: �ت �ي أ�ص�ب ا�ن ال�ث

د�ة  ا�ئ �ي مسار ال�ف �ق ط�ي طالما �ب �ترا�ض صعود خ� ، لك�ن دو�ن ا�ف �ي �ي�ج را�ت اس�ت

�ير مسحوم. والدولار غ�
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ط �ف �ي سو�ق ال�ن عاد�ة �تسع�ير حاد�ة �ف �إ
�ي  ر �تعد�يل �ف ك�ب هد أ� �ي �ش ط هو الأ�صل الذ� �ف ال�ن

�ي  �ف . �ف ر�ة �ي لال الأ��يام الخ�أ� م�ىحن ال�تو�قعا�ت خ�

ل السو�ق سر�يعًًا  �ق �ت د، ا�ن �ة ال�تصع�ي دا�ي�ة موج� �ب

�ي ال�إمدادا�ت  لال محدود �ف �ت ر اخ� م�ن �تسع�ي

ام، ح�تى  �ي ال�خ �ة �ف عل�ي م�ة ماد�ي�ة �ف ز�أ� ر  لى �تسع�ي �إ

�ن �بع�ض  لى أ� ر�يل �إ �ب �ي 7 أ� رز� �ف ار�ت رو�ي�ت �أ�ش

ر�ب�ت م�ن  �ت ط الماد�ي ا�ق �ف �ة لل�ن عل�ي الأ�سعار ال�ف

 ، م�ة هرمز� ز�أ� �تداد  رم�يل مع ا�ش 150 دولارًًا لل�ب

اًً م�ن  رم�يل �يوم�ي ار�ب 12 مل�يو�ن �ب و�تعطل ما �ي�ق

رام�يل  ر�ي�ن �حنو ال�ب �ت اع الم�ش د�ف ، وا�ن ال�إمدادا�ت

طر  �ن ال�خ ح أ� ا أ�وض� ل�ة لل�تسل�يم. هذ� ا�ب ور�ي�ة ال�ق ال�ف

لًًثا  م� ح م�ت ل أ�ص�ب �قط، �ب اًً �ف اًً أ�و مال�ي ر�ي ظ�ن لم �يعد �

. �ي ال�إمدادا�ت الماد�ي�ة عل�ي �ف ا�ق �ف �ن �ت �ي اخ� �ف

كل  �ش ر م�ىحن ال�تو�قعا�ت �ب �يّغ�ّ �ي  لك�ن ال�تطور الذ�

�ن الولا�يا�ت  �ي �ة �ب �ت �ق �ة المؤ� علا�ن الهد�ن اء مع �إ حاد ج�

اطها  �ب ر�يل 2026 وار�ت �ب �ي 8 أ� �يرا�ن �ف الم�تحد�ة و�إ

�ي�ق هرمز� أ�مام المرور ال�آم�ن  �تح م�ض عاد�ة �ف �إ �ب

وط  لى ه�ب ا ال�إعلا�ن ىدأ� �إ . هذ� �ن وع�ي عد لمد�ة أ�س�ب م�ة و�ب اء الز�أ� �ن �ث لا�ق هرمز� وأ� غ� ل �إ �ب ر�ن�ت �ق ام �ب خ�

ر�يل 2026 �ب �ة 8 أ� هد�ن

ام  ع خ� راج� �ذ �ت ط، �إ �ف �ي أ�سعار ال�ن ور�ي و�قو�ي �ف �ف

ط  ما ه�ب �ن �ي لى 92.95 دولارًًا، �ب حنو 14.9% �إ � ر�ن�ت �ب �ب

لى 94.79  حنو 16.1% �إ � ر�ب �تكساس �ب ام غ� خ�

�ي  ها س�تساعد �ف �ن ط�ن أ� �ن �ت وا�ش دولارًًا. كما أ�عل�ن

�ي  ، �ف �ي�ق �ي الم�ض �ة ال�تكدس الملاح�ي �ف معال�ج

ل�ة  ا�ق ار�ير ع�ن �حنو 200 �ن �ق ه ال�ت �ي و�ق�ت �تحد�ث�ت �ف

ام  رم�يل م�ن ال�خ ار�ب 130 مل�يو�ن �ب �تحمل ما �ي�ق

رم�يل م�ن الو�قود المكرر كا�ن�ت  و46 مل�يو�ن �ب

ر�ة  ظ�ن �ير�ت ال� ا�ت غ� هذ� المعط�ي . ه ل�ي�ج �ي ال�خ �ة �ف عال�ق

ار�يو  �ن لى س�ي " �إ �ي�ف �صق مم�تد وع�ن ار�يو "�ن �ن م�ن س�ي

." مو�ن �ير م�ض هن غ� �ق�ت لك� را�ج مؤ� �ف "ا�ن

! م�ة ا�ئ ال �ق ز� اطر لا �ت علاو�ة الم�خ
�ي  �ي الأ�سعار لا �يع�ن و�ي �ف وط ال�ق �ن اله�ب �إ ، �ف ل�ك مع �ذ

و أ��ن علاو�ة  �يع�ي أ� ع ط�ب لى وض� �ن السو�ق عاد�ت �إ أ�

 ، �ة عد الهد�ن ح�تى �ب الكامل. �ف ر�ت �ب �خ �ب اطر �ت الم�خ

ها،  ع�ة حول اس�تمرار�ي�ت �ف كو�ك مر�ت ال ال�ش ز� لا �ت

�ة لأ��ي  �ق روطاًً مس�ب ع�ت �ش �يرا�ن وض� �ن �إ كما أ�

�ة لحرك�ة  ل�ي �ي غ� �ة ال�ت�ش �ي �ن ل ال�ب ما �تظ� �ن �ي م، �ب سلام دا�ئ

لى و�ق�ت  �ة �إ ر هرمز� �بحاج� از� ع�ب ط والغ� �ف ال�ن

لى  �ة �إ ا�ف ض� اد. �إ ا�ب المع�ت لى الا�سن�ي ح�تى �تعود �إ

�ي مرحل�ة  ل�ت أ�صلاًً �ف + �قد خ�د و�ب�ك ، كا�ن�ت أ� ل�ك �ذ

م�ة  ظ�ن �ة العام�ة للم� �ت الأ�ما�ن ل�ق ، ح�ي�ث �ت د�ة مع�ق

د�يد�ة م�ن العرا�ق وال�إمارا�ت  طط �تعو�ي�ض ج� خ�

ما  �ي �يو 2026، �ف ا�ن وعُُما�ن ح�تى �يو�ن سخ��ت ا وكاز�

هر  �ي الصصح ل�ش �ة �ف �ياد�ة المعل�ن �ت الز� وُُص�ف

�يود  ل �ق �ي ظ� ر �ف �ي لى حد ك�ب �ي�ة �إ ها رمز� �ن أ� ما�يو �ب

ل م�ن  �ق �ت د �يكو�ن ا�ن �ن السو�ق �ق �ي أ� ا �يع�ن . هذ� هرمز�

ا�ت  ل�ب �ق ار�يو "�ت �ن لى س�ي عر" �إ رو�ة �ذ ار�يو "�ذ �ن س�ي

." �ق اطر أ�على م�ن السا�ب �ة م�خ �ي و�ق أ�رض� ع�ة �ف �ف مر�ت

�تصراًً  ر الحر�ب لم �يعد م�ق �ث �ن أ� ل�ك أ� الأ�هم م�ن �ذ

ركا�ت  عكس على ال�ش دأ� �ي�ن ل �ب هس، �ب �ف ط �ن �ف على ال�ن

�ت  �ض �فّخ�ّ د  �ق . �ف �ة �ة العالم�ي رى وسلاسل الطا�ق الك�ب

ع  �ي الر�ب از� الم�تكامل �ف ا�ج الغ� �ت ها ل�إ�ن عا�ت و�ق ل �ت �ش

الصراع، م�ن  ط�ة �ب �ب ا�ت مر�ت طرا�ب �ب اض� الأ�ول �بس�ب

ا�ت  ل�ب �ق �ي �قطر و�ت ها �ف ا�ت �يرا�ت على عمل�ي �ث أ� ها �ت �ن �ي �ب

ز�ز�  ا �يع �ي رأ�س المال العامل. وهذ� حاد�ة �ف

ط لا  �ف د�يد ل�تو�قعا�ت ال�ن �ن ال�تحد�ي�ث ال�ج أ� كر�ة �ب ال�ف

، �بل على  ر�ن�ت �قط على سعر �ب وم �ف �ن �ي�ق �ي أ� غ� �ب �ي�ن

ا�ت  ا�ق �ن �ت ر�يغ� الاخ� �ف ، سرع�ة �ت اس�تمرار�ي�ة ال�إمدادا�ت

عاد�ة  ، ومدى �قدر�ة السو�ق على اس�ت �ة �ي سج��ت اللو

. ل�ي�ج ر ال�خ �ة ع�ب ع�ي �ي ا�ت ط�ب �ق د�ف �ت

؟ ا�ن�ي ع ال�ث ل�ك للر�ب �ي �ذ ا �يع�ن ما�ذ
د �تم �تعد�يل  �ق ، �ف �ة دا�ت الهد�ن ر مس�ت�ج اءًً على �آخ� �ن �ب

ار�يو  �ن �ي م�ن س�ي ا�ن ع ال�ث �ي الر�ب ط �ف �ف ر�ة لل�ن ظ�ن ال�

را�ج  �ف ار�يو ا�ن �ن لى س�ي مدادا�ت مم�تد�ة �إ صدم�ة �إ

�ي علاو�ة  هن لا �يلغ� عر لك� �ف الذ� �ف �ق�ت �ي�خ مؤ�

م�يل  د�يد�ة �ت �ن ال�تو�قعا�ت ال�ج �إ ه، �ف اطر. وعل�ي الم�خ

 ، م�ة ع ع�ن �قمم الز�أ� �تراج� د �ت ط �ق �ف �ن أ�سعار ال�ن لى أ� �إ

اًً م�ن  ل�ب �ق ر �ت ك�ث ىق أ�على وأ� � �ب �ن �ت ح أ� لك�ن م�ن المرج�

�ة  �ي�ت الهد�ن �ق ، طالما �ب ل الحر�ب �ب مس�تو�يا�ت ما �ق

ر  ا�ت ع�ب �ق ل�ت سلام�ة ال�تد�ف ، وطالما ظ� �ة �ت �ق مؤ�

�ة وعسكر�ي�ة  اس�ي �تطورا�ت س�ي �ة �ب هرمز� مرهو�ن

. ر�ة �ق �ير مس�ت غ�

ط   �ف عا�ت ال�ن و�ق �ت
�ني  ا� ع ال�ث �ي الر�ب �ف

م�ن عام 2026

رض � د ال�خ را�ئ
�ير محلل�ي أ�سوا�ق المال ك�ب
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هه  ا. ما �يواج� �ي�ن حال�يًً �ت اه�ي �ن الر�ف �ي ا م�ن ها�ت �يًّأ�ّ �يدرال�ي لا �يمل�ك  ا. لك�ن ال�ف ً �ي�ضً أ�

ها  �ي �ة كا�ن �ف �ي لظ�ح �ت�ي �ف ، �يأ� ا�ت�ج ع�ن صدم�ة عر�ض طر �ن ل�ك هو خ� دلًاً م�ن �ذ �ب

ل، لا  �تصاد�ي مما�ث ع ا�ق �ي وض� الكامل. و�ف م �ب هز� هن لم �يُُ ، لك� م �ي�تسح�ن �خ ال�ت�ض

ر. ل الذ�ح ، �ب د�ي �ق رار �ن ا�ذ �ق �ي ا�ت�خ �ة ه�ي السرع�ة �ف ع�ي �ي �ة الط�ب ا�ب �تكو�ن الاس�ت�ج

م �بعد �خ امل�ة لل�ت�ض ، لا عود�ة ش� �ة ودها الطا�ق �ق �ة �ت ز�ف � �ق
�ن  أ� اع�ة الأ�سوا�ق �ب �ن ر�ة �ق �ي �ن الخ�أ� هلك�ي ر أ�سعار المس�ت �ؤ�ش راء�ة م �ت �ق ز�ز� ع

ع  �ف د ار�ت �ق عل سر�يع. �ف لى رد �ف هن �إ ر�ي�ث م� لى ال�ت �قر�ب �إ �يدرال�ي أ� �ياط�ي ال�ف الاح�ت

لى %3.3، لك�ن  و�ي �إ �تسارع المعدل الس�ن �ي مارس، ل�ي �يس�ي %0.9 �ف م الر�ئ �خ ال�ت�ض

هر�ي و%2.6 على  د %0.2 على أ�ساس �ش ر هدوءًًا ع�ن ك�ث �ة �بد�ت أ� راء�ة الأ�ساس�ي ال�ق

عدما  ، �ب �ة �قطاع الطا�ق ر�ة �ب �ي �ة ك�ب درج� وع�ة �ب �ة مد�ف ز� �ف اء�ت ال�ق . وج� و�ي أ�ساس س�ن

�ي  لال مارس، �ف �ي�ن %21.2 خ� ز�ن � �ت أ�سعار ال�ب ز� �ف �ة %10.9 و�ق ر الطا�ق �ؤ�ش صعد م

�ة  سن�ب ال� ر. و�ب �ي �ي غ� اء دو�ن �ت ذ�غ� ر�ت أ�سعار ال �ق د السك�ن %0.3 واس�ت �ن ع �ب �ف �ن ار�ت ح�ي

ها لا �تسحم  ، لك�ن �ة ل�ق ار�ة م�ق �ي ال�إ�ش �ق �ب راء�ة �ت هذ� ال�ق �ن ه �إ ، �ف �يدرال�ي لى ال�ف �إ

ط، لك�ن الصور�ة الأ�وسع  �ف وح �بصدم�ة ال�ن ر �بوض� �ث أ� م �ت �خ ال�ت�ض عد. �ف هد �ب الم�ش

�ي  طا�ق �ف لى عود�ة �تسارع واسع ال�ن آ�ن �إ �ير ح�تى ال� م الأ�ساس�ي لا �ت�ش �خ لل�ت�ض

 ، �ة �ي ط�ق ر م�ن ك�ث ر�يل أ� �ب �تماع أ� �ي اج� د�ة �ف ا�ئ �ي�ت ال�ف �ب �ث ار �ت �ي دو خ� ل�ك �ي�ب الأ�سعار. لذ�

�ي  �ىق مصحور�ة �ف �ب �ي مارس س�ت �ة �ف �ة الطا�ق ز� �ف ا كا�ن�ت �ق �ذ ح ما �إ �ت�ض ما �ت ر�ي�ث

م. �خ �ة سل�ة ال�ت�ض �ي �ق لى �ب ال�تسر�ب �إ دأ� �ب �ب ها أ�م س�ت �نطا�ق

طر ءًًا م�ن ال�خ ز�ج� ح�ت  عا�ت أ�ص�ب ال�تو�ق
م  �خ �ي ال�ت�ض �ة واحد�ة �ف ز� �ف �ي �ق �يدرال�ي لا �يكم�ن �ف لى ال�ف �ة �إ سن�ب ال� ر �ب طر الأ�ك�ب ال�خ

ا  �يًّسّ �ف �يعا�ب الصدم�ة �ن اس�ت دأ� ال�أُسُر �ب �ب �ن �ت �ي اح�تمال أ� ل �ف ، �ب �يس�ي الر�ئ

ا. ر�يًّّ و�تسع�ي

ع�ت �تو�قعا�ت  �ف د ار�ت �ق ها. �ف �ت ر�ة أ�هم�ي �ي ا�ت ال�تو�قعا�ت الخ�أ� ا�ن �ي ا �تك�تس�ب �ب وم�ن هذ�

لى  �يو�يور�ك �إ �ي �ن �يدرال�ي �ف �ياط�ي ال�ف �ي اس�تطلاع الاح�ت م لعام واحد �ف �خ ال�ت�ض

ر�ت  �ق لى 3.1%، واس�ت �ة أ�عوام �إ لا�ث ما صعد�ت �تو�قعا�ت ال�ث �ن �ي �ي مارس، �ب 3.4% �ف

�يدرال�ي ل�ة ال�ف … لا مع�ض �ت الأ�سوا�ق �ة هدّّأ� الهد�ن
عر  �ة الذ� �ت موج� �ف �ف ر�يل، خ� �ب �ي 8 أ� ها �ف ُعل�ن ع�ن ، ال�ت�ي �أُ �ن وع�ي �ة المم�تد�ة لأ�س�ب الهد�ن

�ي  ا لا �يع�ن ، هذ� �يدرال�ي �ياط�ي ال�ف لى الاح�ت �ة �إ سن�ب ال� . لك�ن �ب �ي الأ�سوا�ق ور�ي�ة �ف ال�ف

. �ته�ت �ن الصدم�ة ا�ن أ�

وا�ن الأ�ول.  ز� مع الع�ن �ف د �ق ط �ق �ف ا كا�ن ال�ن �ذ ما �إ �قط �ب �تعل�ق �ف ل�ة لم �تعد �ت المأ�س

وا�ت  �ن ر ال�ق دأ� �ي�ترّّس�ب ع�ب طرا�ب �ب ا الاض� ا كا�ن هذ� �ذ ال الأ�هم ال�آ�ن هو ما �إ الؤ�س

 ، ح�ن كال�ي�ف ال�ش ر؛ �ت ك�ث د�ي�ة أ� �ق همّّ الس�ياس�ة ال�ن ل�ك ال�ت�ي �ت رًًا، �ت �ي �ث أ� ر �ت طأ� والأ�ك�ث الأ��ب

�ي  ، و�ف �ن هلك�ي ر الو�قود، و�تو�قعا�ت المس�ت �ي وا�ت ر سلاسل ال�تور�يد، و�ف خ�أ� و�ت

�ي�ق هرمز�  ر م�ض اء المرور ع�ب �ق ر على �نطا�ق أ�وسع. ومع �ب ها�ي�ة سلو�ك ال�تسع�ي ال�ن

ركا�ت  �ير �ش ، و�تذ�ح �ن �ي �ق �ة م�ن عدم ال�ي �ة عال�ي درج� دًًا، أ�و على الأ��قل محاطًًا �ب �ي م�ق

�يع  ر�ق أ�سا�ب غ� د �تس�ت �ة �ق ع�ي �ي لى الحرك�ة الط�ب �ن العود�ة الكامل�ة �إ رى م�ن أ� ح�ن ك�ب �ش

. رد  �ة ل�ف �ت �ة م�خ غ� �ة لك�ن �بص�ي لو�ف كل�ة مأ� هس أ�مام م�ش �ف �يدرال�ي �ن د ال�ف �يامًًا، �ي�ج لا أ�

دأ�  د �يكو�ن �ب �ق ، �ف �ي �ق �ي �تصاد الح�ق لى الا�ق ال �إ �ق �ت ما الا�ن ا. أ� �يًّّ عل السو�ق هدأ� �سن�ب �ف

وّّه. ل�ت

�ي�ت ا�ن�ي ه�ي ال�تو�ق ع ال�ث �صق�ة الر�ب
. �يدرال�ي ا�يرًًا ل�آمال ال�ف �ي مغ� ا�ن ع ال�ث عل الر�ب ط ما �ي�ج �ب ال�ض ا �ب وهذ�

رد  دًًا م�ن م�ج �ي ع�ق ر �ت ك�ث ح أ� د أ�ص�ب د�ي �ق �ق ا�ش ال�ن �ق �تماع مارس، كا�ن ال�ن �بحلول اج�

�ة  �ي ال�ب �ن الغ� هر أ� �تماع ظ�أ� ر الاج� ؟ مح�ض ال�ي د�ة ال�ت ا�ئ �ض ال�ف �ف �ت�ي خ� ال؛ م�تى �يأ� سؤ�

ار  �ب ر، مع اع�ت �ي �ي غ� د�ة دو�ن �ت ا�ئ اء على ال�ف �ق د�ت ال�إ�ب �يّأ�ّ �ن  ول�ي �ة م�ن المؤ�س الساح�ق

�قط�ة  لغ� 75 �ن �ض �ب �ف عد خ� اد�ي مح�تمل �ب �ة م�ن �نطا�ق ح�ي ر�ي�ب د�ي�ة �ق �ق الس�ياس�ة ال�ن

. لك�ن الرسال�ة الأ�هم كا�ن�ت �تح�ت  �ي �ي م�ن العام الماض� ا�ن �ي ال�صن�ف ال�ث أ�ساس �ف

م الصعود�ي�ة  �خ اطر ال�ت�ض ا م�ن م�خ ل�قًً ر �ق ك�ث حوا أ� ولو�ن أ�ص�ب ماع؛ المؤ�س ا ال�إج� هذ�

هق  لح� د �تُُ �ي �ق رر الذ� م ال�ض أ�كد�ي�ن م�ن ح�ج ر م�ت �ي لوا غ� ما ظ� �ي ، �ف �ة الطا�ق ط�ة �ب �ب المر�ت

. �تصاد�ي اط الا�ق �ش ال�ن ر�ق الأ�وسط �ب صدم�ة ال�ش

�يس�ير  �ة ال�ت هار، لكا�ن�ت ح�ج مو �ي�ن . لو كا�ن ال�ن �ي �ك مركز� �ن �ئ لأ��ي �ب �ي�ج س�يّّ ا مز� هذ�

ع، لكا�ن الطر�ي�ق أ�سهل  �ن �ي وم�ق كل �تدر�ي�ج �ش ط �ب م �يه�ب �خ ح. ولو كا�ن ال�ت�ض أ�وض�

�يرغ� لوم�ب المصدر: �ب

�يو�يور�ك �ي �ن �يدرال�ي �ف �ياط�ي ال�ف �ك الاح�ت �ن المصدر: �ب

اط�ي  �ي �ي الاح�ت �ق �ب د �ي ا �ق لما�ذ
ى  ه ح�ت �ف درال�ي على مو�ق �ي ال�ف
م �خ �ض ع�ة صدم�ة ال�ت �ي ح ط�ب �ض �ت �ت

ام ّ حمد ع�زّ �أ
�بحا�ث أ�سوا�ق المال �يس �سقم أ� ر�ئ
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�ي ح�تى  ع�ن مدًًا لا �ت ام الأ�طول أ� هذ� الأ�ر�ق د 3.0%. ه مس�ة أ�عوام ع�ن �تو�قعا�ت ال�خ

ر  ك�ث ح�ت أ� �ن ال�أُسُر أ�ص�ب هر أ� ظ� ها �تُُ . لك�ن هار�ت د ا�ن �يدرال�ي �ق �ة ال�ف �ي آ�ن أ��ن مصدا�ق ال�

�ي �تو�قعا�ت  اع الحاد �ف �ف �ن الار�ت اطر الأ�سعار. كما أ� اه م�خ ددًًا �ت�ج �ة م�ج حساس�ي

. �ة ر صعو�ب ك�ث ار�ة أ� اهل ال�إ�ش عل �ت�ج �ي�ن �ي�ج ز�ن � م ال�ب �خ �ت�ض

كر�ة  احًًا ل�ف �يدرال�ي لم �يعد مر�ت . ال�ف ا�ش �ق م على ال�ن �يّخّ ح 2022 ل�ي� �ب ا �يعود �ش وه�ن

رد  م�ج �ب �قط. �ف �يس�ي �ف م الر�ئ �خ ام ال�ت�ض ر�ق أ� �ىق مصحور�ة �ب �ب أ��ن صدم�ة العر�ض س�ت

ط�ة  �ب �ة مر�ت �ي �ض اعل معها، لا �تعود ال�ق �ف ها وال�ت �ت �ي ملاحظ� هلكو�ن �ف دأ� المس�ت �ن �ي�ب أ�

ر  �ي ر السلع غ� ، و�تسع�ي دما�ت ور، وال�خ لى الج�أ� د �إ م�ت ل �ت �ة وحدها، �ب الطا�ق �ب

�ة لا  �ي ا�ن ول�ة ال�ث ار ال�ج ر �آ�ث ا ع�ب ً ر رسو�خً ك�ث م أ� �خ ، واح�تمال عود�ة �ت�ض �ة الأ�ساس�ي

سها. �ف �ة �ن ر الصدم�ة الأ�صل�ي ع�ب

CME Group :المصدر

المصدر: مك�ت�ب �إحصاءا�ت العمل الأ�مر�يك�ي

�تصاد�ي الأ�مر�يك�ي المصدر: مك�ت�ب ال�تحل�يل الا�ق

�يدرال�ي ار ال�ف �ب �ي ل�إج� ما �يك�ف ، لك�ن ل�يس �ب اطأ� �ب مو �ت ال�ن
�تصاد�ي  اط الا�ق �ش ا�ن�ب ال�ن و�ي�ة وسر�يع�ة م�ن ج� �ة �ق د ح�ج ل، لا �توج� ا�ب �ي الم�ق �ف

. د�ة ا�ئ ا لل�ف ور�يًّّ ا �ف ً �ضً �ف ر�ض خ� �ف �ت

لى 0.5% على أ�ساس  �ي �إ �ق �ي مال�ي الح�ق ا�ت�ج المحل�ي ال�إج� مو ال�ن اطأ� �ن �ب د �ت �ق �ف

ا  . هذ� �ق ع السا�ب �ي الر�ب ولًاً م�ن 4.4% �ف ز�ن ع م�ن 2025، � ع الرا�ب �ي الر�ب و�ي �ف س�ن

ا  �يًّّ ا�ئ ل�ق �ي �ت اطؤ� لا �يع�ن �ب مًًخ�ز�ا مهمًّّا. لك�ن ال�ت  د  �ق �تصاد �ف �ن الا�ق لاء أ� �ج ح �ب �يوض�

ا  ء م�ن هذ� ز�ج�  . د�ي�ة �ق ل�ة م�ن الس�ياس�ة ال�ن �ة عاج� ا�ب ر�ض اس�ت�ج �ي ل�ف ع�ف الكا�ف ال�ض

ما  �ي سو�ق العمل م�تماسكًًا �ب �ق ما �ب �ي ، �ف �ة �ت �ق �ة عوامل مؤ� �ي�ج �ت اء �ن ع ج� ال�تراج�

. �تصاد�ي�ة ع كحال�ة طوار�ئ ا�ق �يدرال�ي م�ن ال�تعامل مع الوض� ع ال�ف م�ن �ي ل�ي �يك�ف

طال�ة  رار معدل ال�ب �ق ، مع اس�ت �ة �ف �ي ل�ف وظ� �ة 178 أ� ا�ف ض� هر�ت �إ ا�ئ�ف مارس ظ�أ� وظ�

 ، ع�ة ا�ب ر و�يس�تح�ق الم�ت ط�ي هن خ� هار لك� ا ل�يس سو�ق عمل �ي�ن د 4.3%. هذ� ع�ن

. هو سو�ق عمل  راءا�ت ر �ق ر ع�ش �ي �آخ� ا�ئ�ف �ف هر م�ن الوظ� مس�ة �أ�ش سخار�ة خ� �ب�

�يدرال�ي  ر ال�ف �ب �ج د لا �يُُ هن �ق ، لك� �ي ر�ة العام الماض� �ي و�ت �ة �ب ار�ن ر هدوءًًا م�ق ك�ث ح أ� أ�ص�ب

د  ا �ي�ج كل م�تسارع. وهكذ� �ش ع �ب �ف ر�ت اع�يّّ دو�ن �بطال�ة �ت د�ة د�ف ا�ئ �ض �ف �ف على خ�

م،  خ�ز� د ال �ق مو �ي�ف ا؛ ال�ن ً عا�جً ز� اط�ق �إ ر الم�ن ك�ث �ي أ� سهم �ف �ف �ن عو الس�ياس�ة أ� صا�ن

اء  �ق صخ�وصًًا مع �ب ار،  �تظ� ر�ير الا�ن �ب �ي ل�ت ما �يك�ف و�ة �ب �ي�ف م�توسط ال�ق لك�ن ال�توظ�

. �ة م ح�يّّ �خ اطر ال�ت�ض م�خ

ه�ي �ت �ن ر لأ��ن الصدم�ة لم �ت �تظ� �يدرال�ي �ي�ن ال�ف
. هذ� الصدم�ة �تحول ه ا س�ت لى ما�ذ عد �إ هن لا �يعر�ف �ب ر لأ�� �تظ� �يدرال�ي �ي�ن ال�ف

�ت اح�تمال و�قوع  �ف �ف �ة خ� . الهد�ن �ي ا�ن ع ال�ث �ي الر�ب �قط�ة الأ�هم �ف هذ� ه�ي ال�ن وه

 . حض��ة لى صور�ة وا �تصاد الكل�ي �إ عد الا�ق ها لم �تُُ ر، لك�ن �ي ور�ي وك�ب �ة �ف حاد�ث طا�ق

 ، اطأ� �ب مو كا�ن �ي�ت . وال�ن �يدرال�ي �ة مما �ير�يح ال�ف ر صلا�ب ك�ث م كا�ن أ�صلًًا أ� �خ ال�ت�ض

رر: هل ما �يحد�ث  �ن �ي�ق ه أ� . وال�آ�ن عل�ي لى ال�تحر�ك عه �إ �ي ل�يد�ف ما �يك�ف لك�ن ل�يس �ب

ر  كل�ة �تسع�ي دا�ي�ة م�ش م �ب ا؟ أ� �تًقً � �يس�ي مؤ� م الر�ئ �خ ع ال�ت�ض ر�ف �ة �ت ط�ي �ف �ة �ن ز� �ف رد �ق م�ج

ر�ة أ�طول؟ �ت ر ل�ف �يس�ي �يل ال�ت ج�أ� لى �ت دؤ��ي �إ  أ�وسع �ت

 ، ر �بساط�ة ا الأ�ك�ث ً �ي�ضً �ي هو أ� ا�ن ع ال�ث �ي الر�ب �ة �ف مال�ي ر اح�ت �ىق المسار الأ�ك�ث ا، �ي�ب لهذ�

ل  �ب اعل �ق �ف راء ال�ت غ� اوم�ة �إ ، وم�ق ا�ي�ة ع�ن ال الصدم�ة �ب �ق �ت �ة ا�ن �ب ، مرا�ق د�ة ا�ئ �ي�ت ال�ف �ب �ث �ت

. عل�ي رر ال�ف ع�ة ال�ض �ي ح ط�ب �ت�ض �ن �ت أ�
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�ي م�ن ا�ن ع ال�ث 2026الر�ب

رى، معادل�ةًً  ا، مر�ةًً خ�أ� �تصاد أ�ورو�ب هج� ا�ق �يوا

�ة  ط�ق دأ��ت م�ن ما �ب �ن �ي �ب ا. �ف �قًً �ي ًا د�ق �نًز� وا �تطل�ب �ت �ةًً �ت صع�ب

�ي  رار، أ�عاد�ت الحر�ب �ف �ق وادر اس�ت هر �ب ظ� ال�يورو �تُُ

ر�ةٍٍ  �ي �ةٍٍ ك�ب �ي ارج� ر�ضََ صدم�ةٍٍ خ� ر�ق الأ�وسط �ف ال�ش

�ة  �ق ار�ة و�ث �ة ومسارا�ت ال�ت�ج ر أ�سوا�ق الطا�ق ع�ب

�ي  �ي الأ�ورو�ب �ك المركز� �ن رّّق ال�ب � د أ� الأ�عمال. و�ق

ا  ً مو�ضً ر غ� ك�ث ا�ق "أ� آ�ف عل ال� اع ج� ز�ن ا ال� أ��ن هذ� هس �ب �ف �ن

د�يد�ةًً  اطرََ ج� ل�ق م�خ "، مما خ� كل ملحوظ� �ش �ب

ه�ةٍٍ  �ةًً م�ن ج� �ي اطرََ سل�ب م، وم�خ �خ اع ال�ت�ض �ف لار�ت

�ي�ج �تحد�يدًًا هو ما  ا المز� مو. وهذ� رى على ال�ن خ�أ�

. ه�ة لى الواج� م�ي �إ �خ او�ف الركود ال�ت�ض أ�عاد م�خ

 

�ة  ط�ق �تصاد م�ن �ن ا�ق ا�ت أ� ا�ن �ي هر أ�حد�ث ال�ب ظ� �تُُ

ل  �ب ، �ق ع�ة ر�ة م�تواض� �ي و�ت �ن �ب مو، و�إ ال�يورو كا�ن �ي�ن

ع  �ف د ار�ت �ق . �ف ر�ة �ي �ة الخ�أ� ا�قم صدم�ةُُ الطا�ق �ف �ت �ن �ت أ�

�ة %0.2  سن�ب � �ة �ب ط�ق مال�ي للم�ن ا�ت�ج المحل�ي ال�إج� ال�ن

مو  لغ� ال�ن ما �ب �ي ع م�ن عام 2025، �ف ع الرا�ب �ي الر�ب �ف

ل سو�ق  هس، ظ� �ف �ي الو�ق�ت �ن و�ي 1.4%. و�ف الس�ن

طال�ة  لغ� معدل ال�ب �ذ �ب ا، �إ �يًً العمل م�تماسكًًا �سن�ب

�ض  �ف �خ را�ير 2026، وهو مس�توى م�ن �ب �ي �ف 6.2% �ف

ر  �ي ها، لا �ت�ش ا�ت �ي حد �ذ ام، �ف هذ� الأ�ر�ق ا. وه �يًخً ار�ي� �ت

�تصادًًا كا�ن  ها �تعكس ا�ق ، لك�ن �تصاد�ي لى ركود ا�ق �إ

ا  ، مما �ي�تر�ك له هام�شًً �ة ر�ة ه�ش �ي و�ت مو أ�صلًًا �ب �ي�ن

�ي  �ئ �ف اج� اع م�ف �ف محدودًًا لام�تصاص أ��ي ار�ت

. ح�ن كال�ي�ف ال�ش ط و�ت �ف أ�سعار ال�ن

 

�يس�ي م�ن  ل�ق الر�ئ م ال�آ�ن محور ال�ق �خ ح ال�ت�ض أ�ص�ب

�ة  ط�ق �ي م�ن م العام �ف �خ �ن ال�ت�ض ر أ� �دَّقَ � �ذ �يُُ د�يد. �إ ج�

�ةًنً  ار� �ي مارس 2026، م�ق لى 2.5% �ف ع �إ �ف ال�يورو ار�ت

�ك  �ن ددًًا هد�ف ال�ب ا م�ج ً او�زً را�ير، م�ت�ج �ب �ي �ف ـ 1.9% �ف �ب

الغ� 2%. وكا�ن�ت �تو�قعا�ت  �ي ال�ب �ي الأ�ورو�ب المركز�

عل  ال�ف ار�ت �ب د �أ�ش هر مارس �ق �ك ل�ش �ن �ي ال�ب �ف موظ�

لغ�  �ب �ي عام 2026 س�ي م �ف �خ �ن م�توسط ال�ت�ض لى أ� �إ

اع أ�سعار  �ف لى ار�ت ار�ة صراح�ةًً �إ 2.6%، مع ال�إ�ش

ر�ق الأ�وسط.  �ي ال�ش الحر�ب �ف ط�ة �ب �ب �ة المر�ت الطا�ق

�ي  �ك المركز� �ن ىق ال�ب � �ب ه، أ� ا�ت �تماع �ذ �ي الاج� و�ف

�ي�ت  �ب �ث ر، مع �ت �ي �ي غ� د�ة دو�ن �ت ا�ئ �ي أ�سعار ال�ف الأ�ورو�ب

كدًًا  د 2.00%، مؤ� لا�ت ال�إ�يداع ع�ن سعر �تسه�ي

ل مع�تمد�ة على  �ة س�تظ� ل�ي �ب �ق رارا�ت المس�ت �ن ال�ق أ�

�تماع. عد اج� ماعًًا �ب �ت ذ�خ اج� �ت� ، وس�تُُ ا�ت ا�ن �ي ال�ب

هج�  د �توا ا �ق �ن أ�ورو�ب �ي أ� �ي �يكم�ن �ف �ق �ي طر الح�ق ال�خ

م  ع ح�ج راج� د �ت �ق . �ف ار�يوها�ت �ن آ�ن أ�سوأ� الس�ي ال�

ا  �قًً كل حاد، و�ف �ي�ق هرمز� �ب�ش ر م�ض ح�ن ع�ب ال�ش

ط  �ف ر محللو أ�سوا�ق ال�ن ما ح�ذّّ �ن �ي ، �ب �ة ار�ير حد�ي�ث �ق ل�ت

د  ها �ق ع�ت �ي لى ط�ب اع �إ ر عود�ة الأ�وض� خ�أ� �ن �ت م�ن أ�

عها  ما �يد�ف ، ور�ب ع�ة �ف ر�ن�ت مر�ت ام �ب �ي أ�سعار خ� �ق �ب �يُُ

ا، ال�ت�ي  لى أ�ورو�ب �ة �إ سن�ب ال� لى مس�تو�يا�ت أ�على. و�ب �إ

�ة  كال�ي�ف الطا�ق �ة ل�ت د�يد�ة السحاس�ي ال �ش ز� لا �ت

اع أ�سعار  �ف �ي ار�ت ل�ك �يع�ن �ن �ذ �إ ، �ف المس�تورد�ة

ر  �ي وا�ت ر�ة على �ف ا�ش عكس م�ب ل، مما �ي�ن �ق الو�قود وال�ن

�ي  ، �ف ركا�ت ا�ج لدى ال�ش �ت كال�ي�ف ال�إ�ن هلك�ي�ن و�ت المس�ت

ا. ً �فً ع�ي ه الطل�ب ض� �ي ال �ف و�ق�ت لا �يز�

ار�يو الركود  �ن رور�ة أ��ن س�ي ال�ض �ي �ب ا لا �يع�ن هذ�

�يا�ت  �ن ع�ي رار س�ب م�ي الكامل، على غ� �خ ال�ت�ض

مو  معدلا�ت �ن ا. �ف م�يًً ح ح�ت ، أ�ص�ب �ي ر�ن الماض� ال�ق

اع سو�ق العمل، ومد�ة الصدم�ة  ور، وأ�وض� الج�أ�

. لك�ن  ، كلها عوامل حاسم�ة �ة اس�ي �يوس�ي ال�ج

عًًا  �ف م مر�ت �خ �ي ال�ت�ض �ق ا �ب �ذ �إ : �ف �ة �ي �ق �ي اطر ح�ق الم�خ

مو  ه ال�ن �ي اطأ� �ف �ب �ي �ي�ت �ي الو�ق�ت الذ� ، �ف �ة �ب الطا�ق �بس�ب

اع  د�يد الأ�وض� �ي�ن و�ت�ش �ق �ة حال�ة عدم ال�ي �تح�ت وطأ�

هس  �ف �ي �ن �ي الأ�ورو�ب �ك المركز� �ن د ال�ب د �ي�ج �ق ، �ف �ة المال�ي

اظ�  �تصاد�ي والح�ف اط الا�ق �ش �ي�ن دعم ال�ن ا �ب عال�قًً

ىن، لم �تعد  ا المع� هذ� رار الأ�سعار. و�ب �ق على اس�ت

�ة  �ي رد �ق�ض ر�ق الأ�وسط م�ج �ي ال�ش الحر�ب �ف

ح�ت  ل أ�ص�ب ا، �ب لى أ�ورو�ب �ة �إ سن�ب ال� �ة �ب اس�ي �يوس�ي ج�

. د�ي�ة �ق رًًا للس�ياس�ة ال�ن ا�ش ا م�ب ا �تحد�يًً ً �ي�ضً أ�

ا  ورو�ب �ي �أ عا�ف �ت
ه  وا�ج اله�ش �ي
دًًا  دج�ي ارًًا � �ب �ت ا�خ

مع عود�ة 
اطر الركود  م�خ

م�ي �خ �ض ال�ت

�ن الحمور�ي ور الد�ي �ن

�ي�ي الأ�سوا�ق �ي�ج را�ت ر اس�ت �ي ك�ب

�ة صاد�ي �ت عا�ت الا�ق و�ق ال�ت �ي م�ن12 ا�ن ع ال�ث �ة2026الر�ب صاد�ي �ت عا�ت الا�ق و�ق 13ال�ت



س كماو رو�ف
محلل أ�ول لأ�سوا�ق المال

دا�ن  �يوس�ياس�ي�ة وس�ن رو�ف ال�ج �ة الظ� �ي�ن مطر�ق �ة �ب �ض ال�ف

ح ال�إمدادا�ت ش�
�ي  ل�ك �ف ، و�ذ �ة �قط�ة حرج� �ي �ن �ي م�ن العام �ف ا�ن ع ال�ث �ة الر�ب �ض ل سو�ق ال�ف �يدخ�

�ن  وع�ي روط لمد�ة أ�س�ب ار م�ش طلا�ق �ن رام�ب ع�ن و�ق�ف �إ �يس �ت علا�ن الر�ئ ا�ب �إ أ�ع�ق

 ، �ة �ض د�ة على ال�ف ور�ي�ة ومع�ق ار �ف ا ال�تطور �آ�ث ر�يل 2026. ولهذ� �ب �ي 7 أ� �يرا�ن �ف مع �إ

. د حوال�ي 76 دولارًًا لل�أو�صن�ة ا ع�ن ال�ت�ي �ي�تم �تداولها حال�يًً

ا ما  �ذ ار. و�إ طلا�ق ال�ن اًً لو�ق�ف �إ رطاًً أ�ساس�ي �ي�ق هرمز� �ش �تح م�ض عاد�ة �ف عدّّ �إ �تُُ

�ض  �فّخّ � �ن �يُُ ع أ� م�ن الم�تو�ق ها، �ف ع�ت �ي لى ط�ب �ي�ق �إ ا الم�ض ر هذ� عاد�ت حرك�ة المرور ع�ب

ع�ت  " ال�ت�ي د�ف در�ة الماد�ي�ة لّّقل م�ن علاو�ة "ال�ن � �ة و�يُُ ل العالم�ي �ق كال�ي�ف ال�ن ل�ك �ت �ذ

ع الأ�ول م�ن العام. �ي الر�ب اع �ف �ف لى الار�ت ط �إ �ف �ة وال�ن �ض أ�سعار ال�ف

ع  . و�ي�تو�ق �ة للسو�ق م�تماسك�ة ال العوامل الأ�ساس�ي ز� هس، لا �ت �ف �ي الو�ق�ت �ن �ف

�ي عام  ا ساسًًدا على ال�توال�ي �ف و�يًً ا س�ن ً �زًج ل السو�ق ع� �ن �يس�ج �ة أ� �ض معهد ال�ف

عل�ي  ح المعرو�ض ال�ف . و�يس�تمر �ش لغ� حوال�ي 67 مل�يو�ن أ�و�صن�ة �صق �ي�ب �ن 2026، �ب

 ، ورص�ة �ي ال�ب ا�ت الم�تداول�ة �ف �ت�ج لى الم�ن �ة �إ �ض ا�ت ال�ف �ق د�ف ، واس�تمرار �ت د�ن �ي ل�ن �ف

ارًًا م�ن  �ب ار أ�و�صن�ة اع�ت ار�ب 1.31 مل�ي لى ما �ي�ق �ة �إ ا�ت العالم�ي از� مع وصول الح�ي

�ي  لل. و�ف ا ال�خ �ي دعم هذ� ، �ف و�ي اع�ي ال�ق لًًضا ع�ن الطل�ب الص�ن � را�ير 2026، �ف �ب �ف

ا�ف  �ن �ئ اس�ت �ي �ب ا�ن ع ال�ث �ي الر�ب ر �ف و�ت ا�ض حد�ة ال�ت �ف �خ د �يسمح ا�ن ، �ق ا�ق ا الس�ي هذ�

�ة  ط�ي غ� ا�ت �ت طل�ب ط�ة �ب �ب ع المر�ت �ي وط ال�ب غ�ض� ، مع ا�سحنار  �ة �ض اع أ�سعار ال�ف �ف ار�ت

ا على  ً ر سل�بً �ث �ن �يؤ� هن أ� � أ� ر م�ن �ش دد ال�تو�ت �ن �ت�ج لا أ� عر. �إ الهام�ش وحالا�ت الذ�

. �ن �ي �ي �ن الماض� لال العام�ي اه خ� هد�ن �ي �ش اه الصعود�ي الذ� م و�يعطل الا�ت�ج خ�ز� ال

اًً.  و�ي اع�ي �ق �ىق الطل�ب الص�ن ، �ي�ب �ة اس�ي �يوس�ي رو�ف ال�ج ر ع�ن الظ� ظ�ن �ض ال� غ� و�ب

�ي  و�ي �ف �ة 18% على أ�ساس س�ن سن�ب � �ة �ب مس�ي ا�ت الأ�لواح ال�ش �ب رك�ي ع�ت �ت �ف د ار�ت �ق �ف

�ة  �ي �ن وا�بط ال�تصد�ير الص�ي �ي ض� �ق �ب �ن �تُُ ح أ� �ي ح�ي�ن م�ن المرج� وا�ئل عام 2026، �ف أ�

ر ع�ن  ظ�ن �ض ال� غ� حّّ ال�إمدادا�ت الماد�ي�ة �ب و�ي�ة على �ش المس�تمر�ة على المواد الح�ي

�تمع�ة أ�ساساًً داعماًً  هذ� العوامل م�ج كل ه ر�ق الأ�وسط. �ت�ش �ي ال�ش ال�تطورا�ت �ف

. �ي ا�ن ع ال�ث ا الر�ب ول�ن �تصاد الكل�ي مع خ�د ور الا�ق ظ�ن �ة م�ن م� �ض لل�ف

ع سعر  �ذ�ي �يد�ف ما ال
؟ �ة ال�آ�ن �ض ال�ف

ًا على  ر سل�بً �ث ؤ� د�ة �يُُ ا�ئ اع أ�سعار ال�ف �ف اس�تمرار ار�ت

مر�ي�ن �ث اعر المس�ت مش�
�ي�ن 3.50% و%3.75  د مس�توى �ي�تراوح �ب د�ة ع�ن ا�ئ �يدرال�ي أ�سعار ال�ف ىق ال�ف � �ب أ�

ا�ن�ب  لى ج� . �إ د�يد�ي�ة د�ي�ة ال�ت�ش �ق ه ال�ن ا على س�ياس�ت ً �ظً �تص�ف مارس، مُُحا�ف �ي م�ن �ف

لى  ل�ك �إ ع، ىدأ� �ذ �قوى م�ن الم�تو�ق اء�ت أ� �ن ال�ت�ي ج� �ي �ت�ج ر أ�سعار الم�ن �ؤ�ش ا�ت م ا�ن �ي �ب

لال  ر م�ن 10% خ� ك�ث أ� �ة �ب �ض �ض سعر ال�ف �ف �خ . كما ا�ن ا�ت ار�ب �ي الم�ض ع حاد �ف راج� �ت

ل�ة  �ق �ة السر�يع�ة للمراكز� المُُ�ث �ي �ةًجً لل�تص�ف �ي� �ت �ي 20 مارس، �ن دأ� �ف �ي �ب وع الذ� الأ�س�ب

م. خ�ز� م�ة على ال ا�ئ الد�يو�ن والمراكز� ال�ق �ب

ع.  �ي و�ن أ�سا�ب �ض �ي غ� ل�ك �ف اًً، كل �ذ �ي ار�ي�خ ار �يوم واحد �ت ه�ي ، وا�ن �ي العر�ض اًً، وصدم�ة حاد�ة �ف اس�ي �ي اعاًً �ق �ف �ة ار�ت �ض هد�ت ال�ف �ش
عل  ، مما �ي�ج ها�ت �ة والس�ياسا�ت وال�توج� اس�ي �يوس�ي رو�ف ال�ج �ن الظ� �ي ل �ي�تعم�ق �ب دأ� ال�تداخ� ، �ب �ي ا�ن ع ال�ث دا�ي�ة الر�ب ، مع �ب وال�آ�ن

وحاًً. �قل وض� ال�تو�قعا�ت أ�

ط غ�ض� اع �تح�ت  �ف ار�ت
د 72.17 دولارًًا  �ة العام الحال�ي ع�ن �ض �تح�ت ال�ف �ت ا�ف

لغ�  �ياس�ي �ب لى مس�توى �ق ع�ت �إ �ف م ار�ت ، �ث لل�أو�صن�ة

ا �قدره  ً ل�ةًً مك�بًس ، مس�ج 121.62 دولارًًا لل�أو�صن�ة

ا  ا�ير وحده. و�يعود هذ� هر �ي�ن �ي �ش 68.52% �ف

عد أ��ن  ، �ب �ي العر�ض العالم�ي لى صدم�ة �ف اع �إ �ف الار�ت

�يص ال�تصد�ير،  راخ� ودًًا على �ت �ي �ن �ق �ت الص�ي رض� �ف

ر�ة  �ي موع�ة صغ� لى م�ج ا�ت �إ ح�ن ما حدّّ م�ن ال�ش

لى  ، وىدأ� �إ ركا�ت المع�تمد�ة م�ن الدول�ة م�ن ال�ش

ار �ب ا�ت المصدر�ي�ن الغ�ص هم�ي�ش م�ئ �ت

كل ملموس. �ش

�ة كمعد�ن  �ض �ي�ف ال�ف اد �تص�ن هس، ز� �ف �ي الو�ق�ت �ن �ف

�ي الولا�يا�ت الم�تحد�ة م�ن حال�ة عدم  ح�يو�ي �ف

أ��ن  �ش او�ف �ب ار م�خ �ث ، مما أ� �ي السو�ق �ن �ف �ي �ق ال�ي

 . مل�ة على الواردا�ت �ة المح�ت مرك�ي الرسوم ال�ج

�ق  ر، مع �تد�ف �ي كل ك�ب �ش عل�ي �ب ع الطل�ب ال�ف �ف وار�ت

ورص�ة  �ب ط�ة �ب �ب �ن مر�ت ا�ئ ز�خ� لى  ل�ة �إ ا�ت ها�ئ كم�ي

لى  ل�ك �إ د ىدأ� �ذ . و�ق �يو�يور�ك �ي �ن كومكس �ف

�ك  ا�ئ د�ن للس�ب ا�ت را�بط�ة سو�ق ل�ن و�ن ز�خ ا�ف م� ز�ن � اس�ت

لى مس�تو�يا�ت  ر �إ �ي ج�أ� ع أ�سعار ال�ت )LBMA(، ود�ف

�ي سو�ق  �ق�ت �ف طرا�ب مؤ� �ي اض� �ب �ف ، و�تس�ب �ة اس�ي �ي �ق

. المعاد�ن الملموس�ة

�ي  �ف كل حاد. �ف ع �ب�ش راج� د �ت اع �ق �ف ا الار�ت لا أ��ن هذ� �إ

ع �يوم�ي لها  راج� ر �ت ك�ب �ة أ� �ض ل�ت ال�ف ا�ير، س�ج 30 �ي�ن

�ة %26.  سن�ب � �ت �ب �ض �ف �خ ذ�ن عام 1980، ح�ي�ث ا�ن م�

�ب  ذ� �ب ذ� ل�ت الأ�سعار مرحل�ة �ت ، خ�د �ن ل�ك الح�ي ذ�ن �ذ وم�

ل الصراع الأ�مر�يك�ي  �ي ظ� م�ن �نطا�ق محدد. و�ف ض�

ا�ت  ل�ب �ق ال ال�ت ز� مر، لا �ت �ي المس�ت ل�ي ال�إ�يرا�ن �ي ال�إسرا�ئ

 ، ع�ت راج� �ة �ت مال�ي ، لك�ن المكاس�ب ال�إج� ع�ة �ف مر�ت

دا�ي�ة العام. ذ�ن �ب حنو 5% م� � �ة �ب �ض ع�ت ال�ف �ف ح�ي�ث ار�ت

ادم  ط، وال�ق غ�ض حت�ت ال� �ة � �ض ال�ف
هم هو الأ�

�ي م�ن ا�ن ع ال�ث �ة2026الر�ب صاد�ي �ت عا�ت الا�ق و�ق 15ال�ت �ي م�ن ا�ن ع ال�ث 2026الر�ب �ة صاد�ي �ت عا�ت الا�ق و�ق ال�ت 14



م �خ اطر عود�ة ال�ت�ض �تصاعد م�خ
د 4.3%، وهو عامل  عًًا ع�ن �ف ال مر�ت دما�ت لا �يز� م ال�خ �خ �ن �ت�ض ل�ك أ� لى 3.2%. والأ�هم م�ن �ذ م الأ�ساس�ي �إ �خ ع ال�ت�ض �ف �ذ ار�ت اه، �إ م أ�حاد�ي�ة الا�ت�ج �خ اطر ال�ت�ض لم �تعد م�خ

أ�سعار السلع. �ةًنً �ب ار� ع م�ق �ي ال�تراج� طأ� �ف �ب عله أ� ، ما �ي�ج ل�ي �ة والطل�ب الداخ� ور المحل�ي مو الج�أ� �ن وع أ�ساسًًا �ب هن مد�ف حاسم لأ��

�ني  ا� ع ال�ث �ي الر�ب را �ف ل�ت �ج �ن �ك �إ �ن �ب
اس�ة  ع، س�ي �ف م مر�ت �خ �ض �ن �ت �ي �ب

�ة وط مال�ي غ�ض� ، و دد�ة �ش م�ت

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

�ي  و�ي �ف د 2.4% على أ�ساس س�ن هلك�ي�ن ع�ن ر أ�سعار المس�ت �ؤ�ش ر م �ق ما اس�ت �ن �ي �ب

لى 3.4% م�ن  �ن �إ �ي �ت�ج ر أ�سعار الم�ن �ؤ�ش ع م �ف ا�ير، ار�ت ر ع�ن �ي�ن �ي �ي غ� را�ير، دو�ن �ت �ب �ف

اء  �ق �ة �ب مال�ي �يد م�ن اح�ت ا �يز� م. وهذ� �خ وط ال�ت�ض غ�ض� دد  لى �ت�ج ر �إ �ي 2.9%، مما �ي�ش

�ة  �ض ا على ال�ف ً ر سل�بً �ث د �يؤ� �ي �ق ر�ة أ�طول، الأ�مر الذ� �ت ع�ة ل�ف �ف د�ة مر�ت ا�ئ أ�سعار ال�ف

. �ة �ة الأ�مر�يك�ي ا�ن ز�خ دا�ت ال� �ةًنً �بس�ن ار� م�ق

را�ت و�ت م حد�ة ال�ت ا�ق �ف ار�ي�ة �تُُ را�ت ال�ت�ج و�ت �ة وال�ت مرك�ي الرسوم ال�ج
وا�بط  �ة وض� مرك�ي ح�ت الرسوم ال�ج ، أ�ص�ب �ة �يوساس�ي رو�ف ال�ج دًًا ع�ن الظ� ع�ي �ب

را�ير  �ب �ي 25 �ف �ف . �ف �ي ا�ن ع ال�ث �ي الر�ب �ة �ف �ض ا لأ�سوا�ق ال�ف �ي�يًسً ال�تصد�ير محركًًا ر�ئ

�ة على الواردا�ت  �ة عالم�ي مرك�ي �ت الولا�يا�ت الم�تحد�ة رسومًًا ج� رض� 2026، �ف

ر �بع�ض الدلا�ئل  �ي . و�ت�ش ار�ة و�ن ال�ت�ج ا�ن �ب الماد�ة 122 م�ن �ق موج� �ة 15% �ب سن�ب � �ب

و للدول ال�ت�ي لا  �ي لى 25% �بحلول 1 �يو�ن �ة �إ مرك�ي ع الرسوم ال�ج �ة ر�ف �ي مكا�ن لى �إ �إ

. �ة محدد�ة �ي �ي�ج را�ت روطًًا اس�ت �ي �ش �تس�تو�ف

�ن  �ي �تراوح �ب �ة �ت �ي ا�ف ض� �ة �إ مرك�ي �ة لرسوم ج� �ي �ن �ة الص�ي �ض ا�ت ال�ف �ت�ج ع م�ن �ض د �ت�خ و�ق

�ة �قد  ام�ي �ق �ت راءا�ت ا�ن ج� ا�ذ �إ �ي ا�ت�خ �ن �يدرس الا�تحاد الأ�ورو�ب �ي ح�ي 7.5% و25%، �ف

�ة  لى عمل�ي مو�ض �إ �يداًً م�ن الغ� هذ� ال�تطورا�ت مز� �ي�ف ه �ض اًًض. و�تُُ �ي� �ة أ� �ض مل ال�ف �ت�ش

. ار�ي�ة ا�ت ال�ت�ج �ق ر وال�تد�ف ال�تسع�ي

دا�ئل اد �ب �ي�ج مام �تحد�ي �إ �ة أ� مس�ي �ة الش� الطل�ب على الطا�ق
 . �ن �ته�ي الس�ف ما لا �ت�ش دأ��ت �ته�ب ر�ياح �ب ا، لك�ن �ب و�يًً ال الطل�ب اله�يكل�ي �ق لا �يز�

�ة  �ي وحدا�ت الطا�ق �ة �ف �ض دام ال�ف ا�ض اس�ت�خ �ف �خ �يرغ� ا�ن لوم�ب �ي�تو�قع محللو �ب

وعًًا  �ي عام 2026، مد�ف لى 194 مل�يو�ن أ�و�صن�ة �ف �ة 7% ل�يصل �إ سن�ب � �ة �ب مس�ي ال�ش

م�ة على ال�حناس. ا�ئ ا�ت ال�ق �ي �ن �ق ال�تحول �حنو ال�ت �ب

�حناء ال�قطاع �يسرعا�ن  ع أ� م�ي �ي ج� �يد" �ف كال�ي�ف واس�تمرار "ال�تر�ش اع ال�ت �ف �ن ار�ت �إ

مو الطل�ب على المدى الطو�يل. ملاًً ل�ن ل�ق حداًً مح�ت ا ال�تحول، مما �ي�خ هذ�

�توح�ة �ي المراكز� الم�ف ع حاد �ف راج� �ت
�ي �بورص�ة كومكس  ل�ة �ف �ة ال�آج� �ض ود ال�ف �ي ع�ق �توح�ة �ف �ت المراكز� الم�ف لغ� �ب

�ن  ل أ� �ب ا�ير، �ق �ي 27 �ي�ن دأ� �ف �ي �ب وع الذ� �ي الأ�س�ب دًًقا �ف د 156,637 ع� ها ع�ن رو�ت �ذ

را�ير،  �ب ا�ير. و�بحلول 3 �ف �ي 30 �ي�ن ا�ض الأ�سعار �ف �ف �خ عد ا�ن كل حاد �ب �ض �ب�ش �ف �خ �ن �ت

ا�ض �قدره %8.6  �ف �خ ا�ن �ي �ب دًًقا، أ� لى 143,180 ع� �توح�ة �إ �ت المراكز� الم�ف �ض �ف �خ ا�ن

�قط. وع واحد �ف �ي أ�س�ب �ف

لى 133,641 �بحلول  �ض �إ �ف �خ ع الأ�ول، ح�ي�ث ا�ن لال الر�ب اه خ� ا الا�ت�ج اس�تمر هذ�

لى 113,164 �بحلول  راًً �إ �ي را�ير، وخ�أ� �ب لى 125,454 �بحلول 24 �ف م �إ را�ير، �ث �ب 10 �ف

كد  ا�ير، مما �يؤ� رو�ة �ي�ن �ة 27.7% ع�ن �ذ سن�ب � اًًض� �ب ا �ف �خ ا ا�ن 24 مارس. و�يم�ثل هذ�

اع. �ف �ت الار�ت �ب طا�ق للمراكز� ع�ق �ة واسع�ة ال�ن �ي �تص�ف

ود  ها�ي للع�ق غ�ن � ل�ت �بورص�ة �ش د س�ج �ق . �ف �ن �ي الص�ي ل �ف و�قد لوحظ� �نمط مما�ث

را�ير، مما �يعكس  �ب �ي 3 �ف داًً �ف لغ� 58754 ع�ق �ي �يوم واحد �ب اًًض� �ف ا �ف �خ ل�ة ا�ن ال�آج�

�يادا�ت الهام�ش وحدود ال�تحوط  ا�ن�ب ز� لى ج� �ة �إ �ة العالم�ي �ي ا�ض المد�يو�ن �ف �خ ا�ن

. ر صرام�ة الأ�ك�ث

و�ي م الطل�ب ال�ق ع�ة رغ� �ف ا�ت مر�ت ل�ب �ق ال�ت
لى  �ة �إ �ض ع سعر ال�ف �ف ع الأ�ول. وار�ت �ي الر�ب اعاًً حااًًد �ف �ف ا�ت ار�ت ل�ب �ق هد�ت ال�ت �ش

لى 76  ر م�ن 33% �إ ك�ث أ� ع �ب راج� �ن �ي�ت ل أ� �ب ا�ير �ق �ي 29 �ي�ن 121.62 دولاراًً لل�أو�صن�ة �ف

�يدرال�ي  �ياط�ي ال�ف �تو�قعا�ت الاح�ت وعاًً �ب ، مد�ف ال�ي �ي ال�يوم ال�ت دولاراًً لل�أو�صن�ة �ف

. �ة ال�سقر�ي�ة للمراكز� �ي ا�ت ال�تص�ف وعمل�ي

ا�ت الهام�ش عد�ة  ار�ي�ة م�تطل�ب و ال�ت�ج �يكاغ� ع�ت �بورص�ة �ش ، ر�ف ل�ك راًًد على �ذ

�تراوح  ها�ي للمعاد�ن هوام�ش �ت غ�ن � ر�ض سو�ق �ش ما �ف �ن �ي را�ير، �ب �ب ل �ف وا�ئ �ي أ� مرا�ت �ف

ع كل  �ف د ار�ت را�ير. و�ق �ب �ة 20% �بحلول 4 �ف سن�ب � ا سعر�ي�ة �ب ً و�فً �ي�ن 19 و22% وس�ق �ب

ع م�ن عام  ع الرا�ب الر�ب �ةًنً �ب ار� كل ملحوظ� م�ق �ش �ي �ب م�ن عل�ي وال�ض ل�ب ال�ف �ق م�ن ال�ت

.2025

م  ركز� حوال�ي 70% م�ن ح�ج د �ت �ق ا. �ف و�يًً اط �ق �ش ل ال�ن ، ظ� ل�ك م م�ن �ذ على الرغ�

وا�ئل  �ي أ� هر الأ�ول �ف ود ال�ش �ي ع�ق ل�ة �ف ود ال�آج� ها�ي للع�ق غ�ن � �ي �بورص�ة �ش ال�تداول �ف

�ي را�بط�ة سو�ق  عًًا �ف �ف مار�ي مر�ت �ث عل�ي والاس�ت ل الطل�ب ال�ف ما ظ� �ن �ي را�ير، �ب �ب �ف

ر  �ي د�ي�ة )MCX(. �ي�ش ا�ئ�ك )LBMA( و�بورص�ة السلع الم�تعدد�ة اله�ن د�ن للس�ب ل�ن

�ة ال�ت�ي  �ي عد مرحل�ة ال�تص�ف ا، ح�تى �ب و�يًً ال �ق �ن الطل�ب الأ�ساس�ي لا �يز� لى أ� ا �إ هذ�

ار. ه�ي �ت الا�ن �ب أ�ع�ق

�يس�ي طر الر�ئ ىق ال�خ � �ب �ة �ت �يوساس�ي رو�ف ال�ج الظ�
ر مع  طر الأ�ك�ب �ي عامل ال�خ ل�ي ال�إ�يرا�ن �ي ل الصراع الأ�مر�يك�ي ال�إسرا�ئ و�يظ�

دد  لى �ت�ج �ي �إ ا�ف ض� د �إ دؤ��ي أ��ي �تصع�ي د �ي �ي م�ن العام. و�ق ا�ن ع ال�ث ا الر�ب ول�ن خ�د

�ي  �ض �ف د �يُُ ، مما �ق �يس�ة �ف �ي �قطاع المعاد�ن ال�ن �ة �ف ع�ة المال�ي ل�يص الرا�ف �ق ا�ت �ت عمل�ي

. �ة وط�ي وط ه�ب غ�ض �ة وال� �ي ا�ت ال�تص�ف �يد م�ن عمل�ي لى مز� �إ

ا�ت  اوض� �ي الم�ف دم �ف �ق ار المس�تمر وال�ت طلا�ق ال�ن �ن و�ق�ف �إ �إ رى، �ف �ة خ�أ� اح�ي م�ن �ن

ما  رار ور�ب �ق الاس�ت �ة �ب �ض ط، مما �يسمح لسو�ق ال�ف غ�ض �ف ال� �ف �ن �ي�خ هن أ� � أ� م�ن �ش

دأ��ىن مس�توى لها. اد  �ي�ج �إ

�ي م�ن ا�ن ع ال�ث �ة2026الر�ب صاد�ي �ت عا�ت الا�ق و�ق 17ال�ت �ي م�ن ا�ن ع ال�ث 2026الر�ب �ة صاد�ي �ت عا�ت الا�ق و�ق ال�ت 16



دد�ة  را�ت الم�ت�ج د دأ��ت ال�تو�ت �ق هد؛ �ف د الم�ش ع�قّّ �ة �تُُ �ي ارج� وط ال�خ غ�ض دأ��ت ال� كما �ب

اطر ال�إمدادا�ت  ل م�خ �ي ظ� اع الأ�سعار، �ف �ف لى ار�ت �ة �إ ط العالم�ي �ف �ي أ�سوا�ق ال�ن �ف

ر  �ي �ث أ� ل ال�ت م�ث ، لا �ي�ت �ة للمملك�ة الم�تحد�ة سن�ب ال� . و�ب �يوس�ياس�ي �ن ال�ج �ي �ق وعدم ال�ي

، ولا  و�ي�ة ا�ن ار ال�ث آ�ث �ي ال� هر �ف در ما �يظ� �ق ر�ة لل�أسر �ب ا�ش �ة الم�ب ر الطا�ق �ي وا�ت �ي �ف �ف

و  ط�ئ أ� �ب د �يُُ ، ما �ق ا�ج �ت كال�ي�ف ال�إ�ن �ة و�ت �ي سج��ت دما�ت اللو ل وال�خ �ق ر ال�ن ما ع�ب س�ي

رًًخ�ؤ�ا.  م السلع م �خ ع �ت�ض راج� ح�تى �يعكس مسار �ت

 

�ي مسار  ا �ف ً �فًق و� ل �ت م، �ب �خ و�ي�ة لل�ت�ض حًًا ل�يس عود�ة �ق �ي ر �ترج� ار�يو الأ�ك�ث �ن الس�ي

م الأ�ساس�ي  �خ ىق ال�ت�ض � ما �ي�ب �ن �ي �ي�ن 4% و5.5%، �ب م �ب �خ د �ي�تراوح ال�ت�ض �ق ع. �ف راج� ال�ت

كر�ة  ز�ز� �ف ، و�يع و�ق المس�توى المس�تهد�ف م �ف �خ �ي اس�تمرار ال�ت�ض و�ق 3%، ما �يع�ن �ف

. �ة ول�يس�ت حاسم�ة �ي لى مس�توى 2% س�تكو�ن �تدر�ي�ج �ن العود�ة �إ أ�

ر�ة أ�طول” �ت ع�ة ل�ف �ف ار�يو “معدلا�ت مر�ت �ن عود�ة س�ي
. لم �تعد الأ�سوا�ق  ه�ة لى الواج� ر�ة أ�طول« �إ �ت ع�ة ل�ف �ف هوم »معدلا�ت مر�ت عاد م�ف

هر  �ك ل�ش �ن هر اس�تطلاع ال�ب �ذ ظ�أ� ا، �إ �يًً ا�ئ ل�ق �ت�ي �ت أ� د�ة س�ي ا�ئ �ض ال�ف �ف �تر�ض أ��ن خ� �ف �ت

هض  � �ف د 3.75% أ�و خ� د�ة ع�ن ا�ئ �ي�ت سعر ال�ف �ب �ث �ن �ت �ي �سقام ال�تو�قعا�ت �ب مارس ا�ن

لى %3.50. �ي�ف �إ كل ط�ف �ب�ش

�ي  رر �تحولًاً حاسمًًا �ف ا �بح�ي�ث لا �ي�ب ً �فً ع�ي مو ض� ال ال�ن هس، لا �يز� �ف �ي الو�ق�ت �ن �ف

�ة  سن�ب � اعه �ب �ف ا�ير وار�ت �ي �ي�ن مال�ي �ف ا�ت�ج المحل�ي ال�إج� رار ال�ن �ق ، مع اس�ت الس�ياس�ة

�ن  �ي �ي مو�ق�ف صع�ب �ب را �ف ل�ت �ج �ك ا�ن �ن ع �ب هر، ما �ي�ض �ة �أ�ش لا�ث لال �ث �قط خ� 0.2% �ف

عًًا. �ف ال مر�ت م لا �يز� �خ ع�ي�ف و�ت�ض �تصاد�ي ض� اط ا�ق �ن�ش

، مع  �ي الو�ق�ت الحال�ي ر �ف �ي �ي غ� د�ي�ة دو�ن �ت �ق �ىق الس�ياس�ة ال�ن �ب �ن �ت ح أ� م�ن المرج�

هن لا �يمك�ن  � م أ� . ورغ� دما�ت م ال�خ �خ ع �ت�ض راج� ح على �ت ل أ�وض� �ك دلا�ئ �ن ار ال�ب �تظ� ا�ن

ار�يو  �ن روطًًا ول�يس الس�ي مالًاً م�ش �ىق اح�ت هن �ي�ب � �إ الكامل، �ف د�ة �ب ا�ئ ع ال�ف عاد ر�ف �ب اس�ت

. الأ�ساس�ي

د�يد �بحلول  �قط�ة أ�ساس م�ن ال�ت�ش ر �حنو 52 �ن �تسع�ي ا �ب وم الأ�سوا�ق حال�يًً �ق �ت

د  هذ� ال�تو�قعا�ت �ق لى أ��ن ه ار �إ ل�ي �أ�ش �ي درو �ب �ن ظ� أ� �ن المحا�ف لا أ� ها�ي�ة العام، �إ �ن

�ي  حًًا �ف �ي ر �ترج� ل المسار الأ�ك�ث م�ث ، �ي�ت �ي الو�ق�ت الحال�ي ها. و�ف �ي ا �ف ً ال�غً �تكو�ن م�ب

كل  �ش عها �ب دلًاً م�ن ر�ف ر�ة أ�طول �ب �ت د�ي�ة ل�ف �ي �ي �ق اء على الس�ياس�ة ال�ت �ق ر: ال�إ�ب الص�ب

. ر�ي�ب �ي المدى ال�ق �ي �ف ا�ف ض� �إ

 . دلًاً م�ن ال�تحر�ك رار �ب �ق ا�ن �حنو الاس�ت ز� ، �يم�يل الم�ي �ي ا�ن ع ال�ث ول الر�ب مع خ�د

 ، دما�ت �ي �قطاع ال�خ اص�ة �ف ا، خ� ً م �تسارعًًا ملحو�ظً �خ هد ال�ت�ض وما لم �ي�ش

حًًنا الو�ق�ت  ر، ما� �ي �ي غ� د�ة دو�ن �ت ا�ئ �ك على أ�سعار ال�ف �ن �ي ال�ب �ق �ب �ن �يُُ ح أ� م�ن المرج� �ف

. �ة �ق د�يد السا�ب �يرا�ت ال�ت�ش �ث أ� ل�ت

ر�ة طو�يل�ة م�ن  �ت �ي اس�تمرار �ف ل �ف ، �ب ور�ي للس�ياس�ة ر �ف �ي �ي غ� �ي �ت طر لا �يكم�ن �ف ال�خ

. دد�ة �ة الم�ش رو�ف المال�ي الظ�

�ة وط المال�ي غ�ض �يد م�ن ال� �ترا�ض �يز� الا�ق
ار  را�ير 2026 �حنو 125.9 مل�ي �ب �ة ح�تى �ف �ة المال�ي �ترا�ض الحكوم�ي للس�ن لغ� الا�ق �ب

، مع  ما�ت �ترا�ت الز�أ� ار�ج �ف ، وهو م�ن أ�على المس�تو�يا�ت خ� �ي �ن رل�ي س�ت ه �إ �ي �ن ج�

. �ة �ي ا�ن ز� �ة الم�ي ول�ي را�ير �تو�قعا�ت مك�ت�ب مؤ�س �ب ا�ت �ف ا�ن �ي اوز� �ب �ت�ج

ا�ت�ج  لى ال�ن �ذ عاد معدل الد�ي�ن �إ ، �إ م الد�ي�ن ر�ة على ح�ج ا�ش ل�ك م�ب عكس �ذ �ي�ن

ء  ز�ز� الع�ب �ي عام 2021، ما �يع ل�ة �ف ه المس�ج رو�ت لى �ذ مال�ي �إ المحل�ي ال�إج�

ا. ً �فً ع�ي مو ض� ه ال�ن �ي ال �ف �ي و�ق�ت لا �يز� ال�تراكم�ي �ف

�تو�قعا�ت أ�سعار  اطًًا �ب �ب ر ار�ت ك�ث �ة أ� ا�ت الس�ياس�ة المال�ي ك�ي ام�ي هذ� الد�ي�ن عل ه �ت�ج

�ة العام�ة  �ة المال�ي �يد م�ن حساس�ي اع مس�تو�يا�ت الد�ي�ن �يز� �ف ار�ت ؛ �ف د�ة ا�ئ ال�ف

عاد�ة ال�تمو�يل  كال�ي�ف �إ ل �ت �ذ �تظ� ، �إ ع�ة �ف د مس�تو�يا�ت مر�ت د�ة ع�ن ا�ئ لاس�تمرار ال�ف

م. �خ د وال�ت�ض �ة لكل م�ن �تحركا�ت العوا�ئ دم�ة الد�ي�ن عرض� وعا�ت خ� ومد�ف

اء لمعدلا�ت  �ق �ي �ب �ن أ� �إ م، �ف �خ ال�ت�ض ط�ة �ب �ب دا�ت المر�ت �ة الس�ن ومع اس�تمرار أ�هم�ي

لى  دؤ��ي �إ ، ما �ي ا�ق الحكوم�ي �ف ر�ة على ال�إ�ن ا�ش عكس م�ب ع�ة �ي�ن �ف م المر�ت �خ ال�ت�ض

. د�يد�ة �ة ج� اس�ي رارا�ت س�ي ا�ذ �ق �ة ح�تى م�ن دو�ن ا�ت�خ اع المال�ي د�يد الأ�وض� �ت�ش

د�ي�ة  �ق لى اس�تمرار الس�ياس�ة ال�ن �ة �إ ل�ك الحاج� ز�ز� �ذ ، �يع �ي ا�ن ع ال�ث �ي الر�ب �ف

ر �بسرع�ة ما  �يس�ي لى ال�ت را �إ ل�ت �ج �ن �ك �إ �ن هج �ب �ن �ي�ت� ح أ� ر المرج� �ي . وم�ن غ� د�ي�ة �ي �ي �ق ال�ت

�ة  �ي ل�ف هذ� ال�خ ل ه �ي ظ� ما �ف ، ولا س�ي و�ق المس�توى المس�تهد�ف م �ف �خ دام ال�ت�ض

. �ة المال�ي

هن لا �يمك�ن  � �إ ، �ف ار�يو الأ�ساس�ي �ن د�ة ل�يس الس�ي ا�ئ ع ال�ف �ن ر�ف م م�ن أ� وعلى الرغ�

�ي�ن  مع �ب �ن ال�ج �إ ها، �ف اوز� و �ت�ج اع �حنو 5% أ� �ف م للار�ت �خ ا عاد ال�ت�ض �ذ �إ عاهد. �ف �ب اس�ت

لى  �ك �إ �ن ع ال�ب د �يد�ف ع المال�ي �ق �ة الوض� ا�ش �ة وه�ش م�ي �خ وط ال�ت�ض غ�ض اس�تمرار�ي�ة ال�

�ي  ا�ف ض� د�يد �إ ل�ك على حسا�ب �ت�ش اء �ذ �ن ج� ددًًا، ح�تى و�إ ر �ت�ش ك�ث �ي مو�ق�ف أ� �ن �ب �ت

. �ة اع المال�ي �ي الأ�وض� �ف

�ة �ي ا�ن ز� �ة الم�ي ول�ي المصدر: مك�ت�ب مؤ�س

�ة �ي ا�ن ز� �ة الم�ي ول�ي المصدر: مك�ت�ب مؤ�س
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�ي م�ن ا�ن ع ال�ث 2026الر�ب

�ي الا�نحسار ر �ف �خّأ�ّ  م مس�تورد و�ت �خّضّ �ت�
م  �خّضّ ز�ز� ال�ت� �ن �حنو مس�توى 160 �يع ع ال�ي راج� �ت

�ير ه�ي الأ�هم  �ث أ� ال ال�ت �ق �ت �ة ا�ن المس�تورد، لك�ن �آل�ي

�ة  ر الطا�ق وط ع�ب غ�ض دأ� ال� �ب هس. �ت �ف ول�يس الر�قم �ن

�تسارع:  و�ي�ة �ت ا�ن �يرا�ت ال�ث �ث أ� �ن ال�ت لا أ� اء، �إ ذ�غ� وال

آ�ن �بسرع�ة  ل ال� �ق �ت �ن ع�ة �ت �ف كال�ي�ف الواردا�ت المر�ت �ت �ف

دلًاً  ، �ب �ة �ئ ز�ج لى السلع الوس�يط�ة وأ�سعار ال�ت� ر �إ ك�ب أ�

. ركا�ت م�ن هوام�ش ال�ش م�ن ام�تصاصها ض�

�ة  �ي كما�ش �ة الا�ن ل�ي الع�ق ا، �ف كل�يًً ل �تحولًاً ه�ي ا �يم�ث هذ�

دأ��ت  مر�ير الأ�سعار �ب ال�ت�ي كا�ن�ت �تحد م�ن �ت

ر اس�تعدادًًا  ك�ث ركا�ت أ� ح�ت ال�ش ى، وأ�ص�ب ل�اش �ت �ت

لى �ترس�يخ� الصدما�ت  دؤ��ي �إ ، ما �ي كال�ي�ف ل ال�ت �ق ل�ن

. م الملّّح�ي �خّضّ م�ن ال�ت� �ة ض� �ي ارج� ال�خ

�ن  ع�ف ال�ي �ن ض� �إ رار السلع، �ف �ق �ي حال اس�ت ح�تى �ف

م الأ�ساس�ي العم�ي�ق �قر�ب  �خّضّ �ي ال�ت� �ق �ب د �يُُ وحده �ق

�ي  ما �يك�ف ور �ب مو الج�أ� ا لم �ي�تسارع �ن �ذ اص�ةًً �إ 2%، خ�

ع  ا �ي�ض . وهذ� �ي �ق �ي ل الح�ق ع الدخ� راج� ل�تعو�ي�ض �ت

مر  م مس�ت �خ : �ت�ض �ن ه�ش واز� �ي حال�ة �ت ا�ن �ف ا�ب ال�ي

. دو�ن دعم �قو�ي م�ن الطل�ب

ل�ك  �ي �ذ ما �ف ، �ب ر�ة �ي �ة الخ�أ� اس�ي �يوس�ي ال�تطورا�ت ال�ج

�ن  ح أ� ر المرج� �ي ، م�ن غ� �ق�ت ار المؤ� طلا�ق ال�ن و�ق�ف �إ

ا�ك  ه�ن م. �ف �خّضّ �ي ال�ت� ور�ي �ف ا�ض �ف �ف �خ لى ا�ن دؤ��ي �إ  �ت

�ة للمرور  ال �بحاج� ز� ا�ت لا �ت ح�ن : ال�ش �ي م�ن ر ز� خ�أ� �ت

رار ال�إمدادا�ت  �ق �ن اس�ت ، كما أ� �ي�ق هرمز� ر م�ض ع�ب

. والأ�هم هو سرع�ة  �يد م�ن الو�ق�ت لى المز� ا�ج �إ �يح�ت

ا كا�ن  �ذ ط، وال�ت�ي س�تحدد ما �إ �ف ع أ�سعار ال�ن راج� �ت

دًًا. ا أ�م مم�ت �تًقً � ر مؤ� �ي �ث أ� ال�ت

 ، ر لمر�ة واحد�ة �ي �ث أ� حًًا هو �ت �ي ر �ترج� ار�يو الأ�ك�ث �ن الس�ي

عًًا  �ف م مر�ت �خّضّ �ي ال�ت� �ق �ب ر �يُُ خ�أ� ال م�ت �ق �ت لك�ن مع ا�ن

ع. �ي ال�تراج� دأ� �ف �ن �ي�ب ل أ� �ب �ي �ق ا�ن ع ال�ث لال الر�ب خ�

 

�ي ا�ن ا�ب المصدر: مك�ت�ب ال�إحصاء ال�ي

ه  وا�ج ا�ن �ت ا�ب ال�ي
د�ة  ا�ي ز� ودًًا م�ت �ي �ق

ار�ة  �ج ر ال�ت ع�ب
ّم  �خّض � وال�ت

اسة�  والس�ي
ة� دق�ي � ال�ن

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

ط  غ�ض� د�ي�ة �تح�ت  �ق الس�ياس�ة ال�ن
د�يد ال�تش�

�ي  �ي الذ� ه�ج ال�تدر�ي�ج �ة ال�ن عل صدما�ت الطا�ق �ت�ج

�ي الاس�تمرار.  �ة �ف ر صعو�ب ك�ث ا�ن أ� ا�ب �ك ال�ي �ن عه �ب �ب �ي�ت

ر�ق  طها م�ن ال�ش �ف ا�ن �تس�تورد �حنو 90% م�ن �ن ا�ب ال�ي �ف

�ة لأ��ي  د�يد�ة السحاس�ي علها �ش الأ�وسط، ما �ي�ج

. �ي�ق هرمز� �ي م�ض ا�ت �ف طرا�ب اض�

ع  وع وال�تراج� ا الأ�س�ب ار هذ� طلا�ق ال�ن م و�ق�ف �إ ورغ�

م  �خّضّ �ي�ف ال�ت� �ف �ن �ت�خ �إ ، �ف ر�ن�ت �ي أ�سعار �ب الحاد �ف

 ، لى و�ق�ت ا�ج �إ ا�ت �تح�ت ح�ن ال�ش ا. �ف ور�يًً ل�ن �يكو�ن �ف

 ، ر�ة ال حذ� ز� أ�م�ي�ن والملاح�ة لا �ت ركا�ت ال�ت و�ش

لى  �ن �تعود �إ رر�ة لا �يمك�ن أ� �ة الم�ت�ض �ي �ة ال�تح�ت �ي �ن وال�ب

. ها �بسرع�ة ع�ت �ي ط�ب

ا لا  ر�يًً ظ�ن ط � �ف ا�ض أ�سعار ال�ن �ف �خ ر، ا�ن ىن �آخ� مع� �ب

كال�ي�ف  �ي �ت ا�ض �ف �ف �خ لى ا�ن ر�ة �إ ا�ش م م�ب �ترج� �يُُ

�ي  ل�ك �ف �ة �ذ . �تكم�ن أ�هم�ي ا�ن ا�ب ل ال�ي الواردا�ت داخ�

 . كال�ي�ف هذ� ال�ت ال ه �ق �ت م ا�ن �خّضّ �ن �ي� ع�ف ال�ي أ��ن ض�

عل  ال�ف ع�ة �ب �ف دأ��ت أ�سعار الو�قود المر�ت د �ب �ق �ف

�ة  اع�ي لا�ت الص�ن ل والمدخ� �ق ر على ال�ن �ي �ث أ� �ي ال�ت �ف

هس م�ن  �ف �ك �ن �ن ر ال�ب ، كما حذ� ركا�ت و�يا�ت ال�ش ومع�ن

رو�ف  ع�ف الظ� د �ي�ض ر�ق الأ�وسط �ق أ��ن صراع ال�ش

. �ة م�ي ل�ي �تصاد�ي�ة ال�إ�ق الا�ق

ار�ب %70  مالًاً �ي�ق ال الأ�سوا�ق �تعّّسر اح�ت ز� لا �ت

ه  �ي ا�ق�ش �ف �ي و�ق�ت �ي�ن ر�يل، �ف �ب �ي أ� د�ة �ف ا�ئ ع ال�ف لر�ف

ر  ك�ث م أ� �ة أ� �ت �ق هذ� الصدم�ة مؤ� ا كا�ن�ت ه �ذ �ك ما �إ �ن ال�ب

. اس�تدام�ة

د�يد  �ة ال�ت�ش �ب ح�ت ع�ت ، أ�ص�ب �ي ا�ن ع ال�ث ول الر�ب مع خ�د

�ك  �ن �ن ال�ب م أ� . ورغ� �ي العام الماض� �ة �ب ار�ن �قل م�ق أ�

�قط،  ط �ف �ف ا مع أ�سعار ال�ن ك�يًً �ي كا�ن اعل م�ي �ف ل�ن �ي�ت

م  �خّضّ اع ال�ت� �ف ع�ف ال�ي�ن وار�ت �ن اس�تمرار ض� لا أ� �إ

ع �حنو  د �يد�ف دما�ت �ق ا�ت أ�سعار ال�خ �ب المس�تورد و�ث

. د�ي �ق ع ال�ن �ي �تسر�يع مسار ال�تط�ب

ط غ�ض �ة �تح�ت ال� �ي ا�ن ا�ب الصادرا�ت ال�ي
ار�ي�ة مع الص�ي�ن م�ن  را�ت ال�ت�ج �تحول ال�تو�ت �ت

ال  ز� �ن لا �ت الص�ي . �ف ء ه�يكل�ي لى ع�ب طر دور�ي �إ خ�

�ة  ، لك�ن العلا�ق ا�ن ا�ب مس صادرا�ت ال�ي ل �حنو �خُُ م�ث �ت

دًًا مع �تصاعد الاح�تكاكا�ت  �ي ع�ق ر �ت ك�ث ح�ت أ� أ�ص�ب

. �ة �ي ولوج� ك�ن �ة وال�ت اس�ي �يوس�ي ال�ج

اه الموصلا�ت  �ب و�ي�ة و�أ�ش �يود على المعاد�ن الح�ي ال�ق

دز�و�ج لم �تعد  دام الم ا�ت الاس�ت�خ والسلع �ذ

 . ا�ج �ت �ة على ال�إ�ن عل�ي ودًًا �ف �ي ح�ت �ق ل أ�ص�ب ، �ب �ة �ي هام�ش

و�يع  �ن لى �ت �ة �إ �ي ا�ن ا�ب ركا�ت ال�ي ع ال�ش ا �يد�ف وهذ�

�ة  كل�ف �ت ا �ب ً ال�بً ، غ� ا�ج �ت سلاسل ال�إمداد و�قواعد ال�إ�ن

�قل، مما �ي�قو�ض مكاس�ب العولم�ة  اء�ة أ� أ�على وك�ف

. �ة �ق السا�ب

اطؤ�  �ب لى �ت عل �إ ال�ف ر�ة �ب �ي ا�ت الخ�أ� ا�ن �ي ر ال�ب �ي �ت�ش

�ة 4.2% على  سن�ب � ع�ت الصادرا�ت �ب �ف د ار�ت �ق م. �ف خ�ز� ال

لى 9.6  را�ير 2026 ل�تصل �إ �ب �ي �ف و�ي �ف أ�ساس س�ن

�ي  كل حاد م�ن 16.8% �ف �ة �ب�ش اط�ئ �ب ، م�ت ر�يل�يو�ن �ي�ن �ت

ر. و�ب ك�ت ذ�ن أ� مو م� ع�ف �ن ، وهو ض�أ� �ق هر السا�ب ال�ش

ع�ف الطل�ب م�ن كل م�ن  اطؤ� �يعكس ض� �ب ا ال�ت هذ�

ع  راج� لى �ت ر �إ �ي ، ما �ي�ش الص�ي�ن والولا�يا�ت الم�تحد�ة

ل حدو�ث أ��ي �تدهور  �ب �ي ح�تى �ق ارج� الدعم ال�خ

�ن  ح أ� ، م�ن المرج� �ي ا�ن ع ال�ث ول الر�ب حاد. ومع خ�د

�ىق  �ب د �ت ا. كما �ق �يًجً ا ال�تعد�يل �تدر�ي� �ي�تعم�ق هذ�

�تعر�ض  �ة س�ت ، لك�ن الر�بح�ي �ة ار�ة مر�ن ام ال�ت�ج أ�ح�ج

لا�ت و�تسارع  كال�ي�ف المدخ� اع �ت �ف وط مع ار�ت غ�ض ل�

عاد�ة ه�يكل�ة سلاسل ال�إمداد. �إ

�ي  ارج� كم�ش ال�قطاع ال�خ �ن �ي�ن ح أ� ر المرج� �ي م�ن غ�

�ي  �قل �ف �ة أ� درج� هن س�يساهم �ب كل حاد، لك� �ب�ش

لى  �يس�ي �إ ا م�ن مرّّح�ك ر�ئ �يًجً مو، م�تحولًاً �تدر�ي� ال�ن

ط. غ�ض� عامل 

�ة  �ي ا�ن ا�ب �ة ال�ي ار�ة المال�ي المصدر: وز�

�ة صاد�ي �ت عا�ت الا�ق و�ق ال�ت �ي م�ن20 ا�ن ع ال�ث �ة2026الر�ب صاد�ي �ت عا�ت الا�ق و�ق 21ال�ت



ا �ي �خ ل م�ي �ي �ي دا�ن
محلل أ�سوا�ق المال

�ة  �يوس�ياس�ي را�ت ال�ج و�ت ل �تصاعد ال�ت �ي ظ� �ة �ف �ي م�ن ا�ت ال�ض ل�ب �ق ال�ت
ر�ق الأ�وسط �ي الش� �ف

�ي  �ة �ف �ة ع�ن صدم�ة الطا�ق ا�ت�ج �ة ال�ن كل�ي �ن اله�ي �ي �ق م م�ن حال�ة عدم ال�ي على الرغ�

ر�يوم، وهما  �ي �ي�ث �تكو�ي�ن و�إ �ي �ة لكل م�ن ال�ب �ي م�ن ا�ت ال�ض ل�ب �ق �ن ال�ت �إ ر�ق الأ�وسط، �ف ال�ش

ا �قر�ب م�توسطها  �تحر�ك حال�يًً ال �ت ز� ، ما �ت �ي السو�ق ا�ن �ف �يس�ي ارا�ن الر�ئ المع�ي

�ن  ما أ� : �إ �ن مال�ي لى اح�ت ل�ك �إ ر �ذ �ي . و�ي�ش �ن �ي �ي �ن الماض� لال العام�ي �ي خ� ار�ي�خ ال�ت

ر�ة م�ن  �ت د، ما �يمهد ل�ف م�ي السا�ئ اؤ� ا�ج ال�ت�ش عل المز� ال�ف السو�ق �قد اس�توع�ب �ب

ر علاو�ة  لّّقلو�ن م�ن �تسع�ي الو�ن �ي� مر�ي�ن ما �يز� �ث �ن المس�ت و أ� ، أ� �ي سن�ب رار ال� �ق الاس�ت

. �ة م�ي �ة لل�أصول الر�ق اطر المطلو�ب الم�خ

را�ير  �ب سغ�أ�طس 2024 و�ف لال  ا�ت خ� ل�ب �ق �ي ال�ت �ة �ف اعا�ت ملحوظ� �ف ل�ت ار�ت ِ و�قد سُُ�جِّ

�ي الأ�سعار.  عا�ت حاد�ة �ف راج� ها مع �ت ام�ن كل م�ن ز� م�ن عام�ي 2025 و2026، و�ت

�ة  اس�ي �يوس�ي �ة وج� �تصاد�ي�ة كل�ي وط ا�ق غ�ض� ل  �تداخ� �ترا�ت �ب هذ� ال�ف وا�تسم�ت ه

 ، �ة ار�ي�ة عالم�ي دا�ي�ة حر�ب �ت�ج ، و�ب اطؤ� سو�ق العمل الأ�مر�يك�ي �ب مل�ت �ت ، �ش د�ة مع�ق

هن  � لى أ� مط السلوك�ي �إ ا ال�ن ر هذ� �ي . و�ي�ش �ة اس�ي �يوس�ي اعا�ت ال�ج ز�ن و�تصاعد حد�ة ال�

ا�ت  طرا�ب �ن أ��ي اض� �إ ، �ف ها الم�توسط�ة ا�ت م�ن �نطا�ق �ة ض� �ي م�ن ا�ت ال�ض ل�ب �ق اء ال�ت �ق م �ب رغ�

. �يما�ت السو�ق �ي �ق اد على �ت و�ق المع�ت رًًا �ي�ف �ي �ث أ� حد�ث �ت د �تُُ �ة �ق �ي ا�ف ض� �ة �إ أ�ساس�ي

�ة  مال�ي �ة ال�إج� �ي م�ة السو�ق �ي ا�نحسار ال�ق
ا�ت  ا�يد �نحو الملا�ذ ز� ه م�ت ّ و�جّ وسط �ت

اطر �ة الم�خ �ي د�ن �ة والأ�صول م�ت آم�ن ال�

�ة ل�قطاع  مال�ي �ة ال�إج� �ي م�ة السو�ق �ي ال ال�ق ز� ما �ت

حنو 45% م�ن أ�على  � �قل �ب �ة أ� م�ي العملا�ت الر�ق

د  ر 2025. و�ق و�ب ك�ت �ي أ� ه �ف ل�ت �ي س�ج ار�ي�خ مس�توى �ت

�يوس�ياس�ي  اخ� ج� م�ن ر �ب �ي كل ك�ب �ش ر السو�ق �ب �ث أ� �ت

�ة م�ن عدم  �ة عال�ي درج� �تصاد�ي عالم�ي �ي�تسم �ب وا�ق

مرو�ن �حنو  �ث هج المس�ت ، ا�ت� ل�ك �ة لذ� �ي�ج �ت . و�ن �ن �ي �ق ال�ي

 ، �ة �ن م�ي ل المعاد�ن ال�ث ، م�ث �ة آم�ن د�ي�ة ال� ل�ي �ق الأ�صول ال�ت

�ة  ا�ت العموم�ي �ي ا�ن ز� ا�ت الم�ي ركا�ت �ذ لى أ�سهم ال�ش و�إ

صخا�ئصها  ا �ب� �يًخً ار�ي� عرََ�ف �ت و�ي�ة ال�ت�ي �تُُ ال�ق

 ، �ة اع أ�سعار الطا�ق �ف ، ىدأ� ار�ت ل�ك . كذ� �ة اع�ي الد�ف

الولا�يا�ت  ط �ب �ب ا�ت�ج ع�ن اس�تمرار الصراع المر�ت ال�ن

ر�ق الأ�وسط،  �ي ال�ش �يرا�ن �ف �يل و�إ سرا�ئ الم�تحد�ة و�إ

او�ف م�ن حدو�ث صدم�ة ركود  لى �تصاعد الم�خ �إ

لى  ل�ك �إ م�ي على مس�توى العالم. و�يعود �ذ �خ �ت�ض

د�ي�ة  �ق �ي�ة س�ياس�ة �ن و�ك المركز� �ن اع ال�ب �ب ا�ت �تو�قعا�ت �ب

م  �خ اطر ال�ت�ض ا�يد م�خ ز� ل �ت �ي ظ� ددًًا، �ف ر �ت�ش ك�ث أ�

�ة  �ق ا�ض �ث �ف �خ �ة ا�ن �ي�ج �ت ع الطل�ب الكل�ي �ن راج� و�ت

. هلك�ي�ن المس�ت

م�ة  �ي �ي ال�ق و�ة �ف �ج دأ��ت ال�ف هس، �ب �ف �ي الو�ق�ت �ن �ف

د�يل�ة  �تكو�ي�ن وسو�ق العملا�ت ال�ب �ي �ن ال�ب �ي �ة �ب �ي السو�ق

�تكو�ي�ن  �ي �ة ال�ب م�ن لغ� ه�ي �ب لّّقص. و�ت � �ي ال�ت الأ�وسع �ف

م�ة  �ي مال�ي �ق ج� ا �حنو 59% م�ن �إ �ة حال�يًً �ي السو�ق

. �ة م�ي وم�ة الأ�صول الر�ق ظ�ن م�

رّّحتكا�ت  عا�ت وال� و�ق ال�ت
�ة  م�ي صول الر�ق �ة للأ� س�ي �ي الر�ئ

�ني ا� ع ال�ث �ي الر�ب ا�ت م�ن Crypto Cap�ف ا�ن �ي المصدر: �ب

Volmex Finance ا�ت م�ن ا�ن �ي المصدر: �ب

ارا�ت  �ي و لل�خ �يكاغ� ا�ت �بورص�ة �ش ا�ن �ي لى �ب ادًًا �إ �ن اص اس�ت المصدر: �تحل�يل خ�

�ة  �يو�يور�ك لل�أورا�ق المال�ي اسدا�ك )NASDAQ( و�بورص�ة �ن )CBOE( و�ن

.)NYSE Arca(

�تكو�ي�ن الم�تداول�ة �ي اد�ي�ق ال�ب �ي ص�ن ا�ت �ف �ق �ي ال�تد�ف حل�يل صا�ف �ت
�ي مطلع عام  ور�ي�ة )Spot ETFs( �ف را�ت ال�ف �ؤ�ش اد�ي�ق الم ذ�ن �إطلا�ق ص�ن م�

�يما�ت  �ي �ق �ة الداعم�ة ل�ت �ة الأ�ساس�ي ز� سس�ي الرك�ي كّّل رأ�س المال المؤ� 2024، �ش

مال�ي  ج� رو�ته مع وصول �إ سس�ي �ذ �ي المؤ� �نّّ �ب ا ال�ت لغ� هذ� د �ب . و�ق �ة م�ي العملا�ت الر�ق

ر 2025. و�ب ك�ت �ي أ� ر�يل�يو�ن دولار �ف لى 4.2 �ت �ة لل�قطاع �إ �ي م�ة السو�ق �ي ال�ق

�ة  ارج� ا�ت خ� �ق د�فّّ ور�ي�ة �ت �تكو�ي�ن ال�ف �ي اد�ي�ق ال�ب هد�ت ص�ن ، �ش رو�ة ل�ك الذ� ذ�ن �ت لك�ن م�

 ، ل�ك . ومع �ذ �ن �ي �ي �ن الماض� ع�ي لال الر�ب م الها�بط خ� خ�ز� ز� ال ، ما ع�زّّ �ة ومس�تمر�ة �ي صا�ف

ور�ي�ة  اد�ي�ق ال�ف �ة للص�ن �ي �ن الأ�رصد�ة الصا�ف ا�ت CBOE وNasdaq أ� ا�ن �ي هِِظ�ر �ب  �تُُ

صخوص،  هج� ال� ا. وعلى و �يًخً ار�ي� ع�ة �ت �ف د مس�تو�يا�ت مر�ت ال ع�ن ز� رى ما �ت الك�ب

ع�ة لكل م�ن BlackRock و ا�ب ور�ي�ة ال�ت �تكو�ي�ن ال�ف �ي اد�ي�ق ال�ب ظ� ص�ن �ف �تح�ت

�ة  �ي لها أ�رصد�ة صا�ف �ي ، مع اس�تمرار �تس�ج �ة م�ن موا�قع مه�ي آ�ن �ب Fidelity ح�تى ال�

ا�ج  �ت �ن �ة الاس�ت ا�ت الحال�ي ا�ن �ي ه، لا �تدعم ال�ب . وعل�ي مرور الو�ق�ت ع�ة �ب �ف �ة مر�ت راكم�ي �ت

لى  ر �إ ك�ب ر �بصور�ة أ� �ي ل �ت�ش ، �ب ماع�ي م�ن السو�ق سس�ي ج� ود ا�حسنا�ب مؤ� وج� �ب

و�ف ع�ن  العز� �تسم �ب مار�ي�ة أ�وسع �ت �ث �ة اس�ت �ئ �ي م�ن �ب �ة ض� �ي �ي�ج را�ت ع اس�ت عاد�ة �تموض� �إ

اطر.  الم�خ

�ي م�ن ا�ن ع ال�ث �ة2026الر�ب صاد�ي �ت عا�ت الا�ق و�ق 23ال�ت �ي م�ن ا�ن ع ال�ث 2026الر�ب �ة صاد�ي �ت عا�ت الا�ق و�ق ال�ت 22



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

م�ن 2026

�ة الأ�ورا�ق  �ئ ل ه�ي �ب صخ��ة م�ن �ق .م.م,  مر ز� لوساط�ة العملا�ت �ذ �ي اكو�ي�ت�ي س�يكور�ي�ت
اطر. �ن ال�تداول �ي�نطو�ي على م�خ �ة والسلع SCA. �إ المال�ي
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