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 الأمريكية في الارتفاع؟ انةالخزسندات عائدات تستمر سهل 

ما يمكن وصفه بإحدى أكبر م في الاستفادة الاقتصاد العالمي يستمر

عمليات التعافي الاقتصادي منذ عقود. فبعد أن أنتجت صدمة 

أشد وأعمق تباطؤ على الإطلاق في الربع الثاني من عام  19-كوفيد

القوية والاحتواء المؤقت للجائحة إلى ، أدت سياسات التحفيز 2020

 . انتعاش كبير

في أوروبا  19-من كوفيدالموجات الجديدة  وعلى الرغم من أن

التعافي الاقتصادي  وتيرةإبطاء  فيتسببت والولايات المتحدة وآسيا 

 وفرتطوير العديد من اللقاحات الفعالة  إلا أن، رةفي الأسابيع الأخي

 نتيجة  والقريب.  على المدى الاقتصاديلتوقعات النمو  ا  قوي دعما  

"، حيث المخاطر الإقبال على" ، واصلت الأسواق العالميةلذلك

دورية السلع مع تعويض أسهم ال ا  قوي سجلت مؤشرات الأسهم أداء  

 .ق ارتفاعات جديدةيالخسائر السابقة أو حتى تحق عن

 تجاهة الحساسة الأمريكي الخزانةسندات  وتجدر الإشارة إلى أن

الإيجابية. في الواقع،  الأرضية تطورات الاقتصاد الكلي تؤكد هذه

 إلى انخفاض 19-كوفيد ركود وصدمةال بشأن مخاوفالبعد أن أدت 

سندات الخزانة الأمريكية  عائدات في لأكثر من عاماستمر حاد 

دفع العائدات يالاقتصادي الأولي  التعافي، بدأ سنوات 10 جللأ

 .2020على بعد أغسطس للأ

  في المدى المتوسط الأمريكية الخزانةسندات عائد 
 (سنوات، % سنويا   10 ات لأجلسند)

 
 QNBتحليلات إنفورميشن، توليت بريبون  ،هيفرالمصادر: 

إلى استمرار عائدات سندات الخزانة الأمريكية ارتفاع  يشير، حاليا  

عائدات بين  المعياريالفارق  وعادالنمو أو ارتفاع التضخم.  تعافي

إلى المنطقة  مجددا   أشهر 3وسنوات  10سندات الخزانة لأجل 

هذا مؤشر ومنحنى العائد. في صحي  قتعم، مما أدى إلى الإيجابية

 يشير انخفاض العائداتحيث  ،لتوسع الاقتصاديالعمليات  رئيسي

 عائداتالشير ارتفاع يبينما  ،نقديالتحفيز ال زيادةإلى  الأجل قصيرة

 ت تضخم.أو توقعا إلى ارتفاع معدلات النمو جلطويلة الأ

 سندات الخزانة الأمريكيةل عائدال فارق
 % للسنة( ،أشهر 3سنوات مقابل أذونات لأجل  10)سندات لأجل 

 

 QNBالمصادر: هيفر، تحليلات 

ات الخزانة الأمريكية لعدة سند عائداتعلى الرغم من ارتفاع 

، فإننا نعتقد أنه من غير المحتمل استمرار الحركة الصعودية أشهر

على المدى المتوسط. هناك عائدات سندات الخزانة الأمريكية في 

 ثلاثة عوامل تدعم وجهة نظرنا.

ئد المدفوعة بالتضخم في هناك مجال محدود لارتفاعات العا ،أولا  

المستقبل القريب. بصرف النظر عن الارتفاع الأخير في توقعات 

ماشية ، لا تزال القوى الانكضخم في الولايات المتحدة وخارجهاالت

مهيمنة على المدى المتوسط. في حين أن اضطرابات العرض 

أدت  ينالمرتبطة بالوباء والتغيرات المفاجئة في سلوك المستهلك

مؤقتة في الأسعار، فإن استخدام الموارد لا يزال  اضطراباتإلى 

معدل البطالة مرتفع كما أن . المستوى الممكن تحقيقهأقل بكثير من 

 الفائضةقتصادات المتقدمة ولا يوجد نقص في الطاقة في معظم الا

مستدامة  ا  ومن النادر أن نشهد ضغوطت. عااقطفي العديد من ال

طاقة فائضة في اليد العاملة  تشهدعلى الأسعار في الاقتصادات التي 

 الأجور وأسعار السلع إلى الانخفاض. تميل حيث، والإنتاج

من المرجح أن تحد فوارق أسعار الفائدة على الصعيد العالمي ، ا  ثاني

وأن  ، خاصة  سندات الخزانة الأمريكية اتائدع زيادة ارتفاعمن 

على الاقتصادات  أداءه المتفوقالاقتصاد الأمريكي يواصل 

ن في البلدان المدخروكما يرُجح أن يزيد المتقدمة الأخرى. 

ا وأسعار الفائدة النشاط أك ظل، حيث الأوروبية واليابان ثر تباطؤ 

 هااتائدات الخزانة الأمريكية إذا زادت ع، مخصصاتهم لسندسلبية

بعض البلدان  بالنظر إلى الكميات الهائلة من المدخرات فيوأكثر. 
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أن يساهم في تحديد سقف هذا الطلب  من شأن، الأوروبية واليابان

 سندات الخزانة الأمريكية في المستقبل القريب. اتائدع

لقطاعي  ثالثا ، قد يكون ارتفاع عائد سندات الخزانة الأمريكية ضارا  

، الأمر الذي قد يؤدي إلى الشركات والحوكمة ذات الاستدانة العالية

ن الوصول ادة مخاطر تمديد القروض وعبء الدين الإجمالي. إزي

إلى الائتمان الرخيص شرط لا غنى عنه لاستمرار التوسع المالي 

واستمرار بقاء أعداد كبيرة من الشركات الأمريكية. وقد يؤدي 

ارتفاع عبء الديون في الولايات المتحدة إلى تقليل الدعم الحكومي، 

وبالتالي، لا  .لات إفلاس جماعيةوضعف الطلب الإجمالي، وحا

توجد لدى السلطات الاقتصادية الأمريكية رغبة كبيرة للسماح 

سيقوم بارتفاع غير منظم في عائدات السندات الامريكية. و

الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي ووزارة الخزانة الأمريكية بفعل 

د عنسندات الخزانة الأمريكية "كل ما يلزم" للحفاظ على عائدات 

 مستويات معقولة.

وبشكل عام، كانت الزيادة في عائدات سندات الخزانة الامريكية 

مما يدل على ثقة المستثمرين إيجابية،  2020منذ أغسطس الماضي 

ومع ذلك، فإن استمرار هذه الحركة  التعافي الاقتصادي العالمي. في

القوية أمر غير مرجح، ومن شأنه أن يسبب مشاكل محتملة في 

بل، بما في ذلك انفلات توقعات التضخم، وعدم كفاءة تدفقات المستق

رأس المال، وعدم استقرار مخاطر الائتمان. ومن وجهة نظرنا، 

 عندعائدات سندات الخزانة الامريكية  تستقرأن  المرجحمن 

المستويات الحالية، مكبوحة  بارتفاع مستويات البطالة وفائض 

ائدة بين الاقتصادات المتقدمة، الطاقة الإنتاجية، وتباين أسعار الف

 وإمكانية تدخل البنك المركزي والحكومة في أسواق السندات.

 

 الاقتصادي QNBفريق   

 *لويز بينتو 

 اقتصادي

 4642-4453 (974+)هاتف: 

 ماسون جيمس

 اقتصادي أول 

 +)974 (4453-4643هاتف: 
 

 المؤلف المراسل*

أية مسؤولية عن أي خسائر مباشرة أو غير مباشرة قد تنتج عن استخدام هذا التقرير. إن الآراء الواردة  QNBلا تتحمل مجموعة  إخلاء مسؤولية وإقرار حقوق الملكية الفكرية:

خاصة بالمستثمر، وأن يكون مبنيا  في التقرير تعبر عن رأي المحلل أو المؤلف فقط، ما لم يصُرَح بخلاف ذلك. يجب أن يتم اتخاذ أي قرار استثماري اعتمادا  على الظروف ال

ئيا  دون إذن من مجموعة أساس مشورة استثمارية يتم الحصول عليها من مصادرها المختصة. إن هذا التقرير يتم توزيعه مجانا ، ولا يجوز إعادة نشره بالكامل أو جز على

QNB. 
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