
 

 2 من 1 صفحة

 

 

 

 تحليل اقتصادي 

 

 

 QNBقسم الاقتصاد في 
economics@qnb.com 

 2024 أكتوبر 13

 

 مستويات قياسية جديدة؟الذهب أسعار  أن تبلغ يتُوقع هل

كبير. جدل ثار مافظ الاستثمارية كان دور الذهب في المح لطالما

المعدن الثمين هذا إلى أهمية  مؤيدو الذهبفمن ناحية، يشير 

كملاذ آمن  ا  التنويع الرئيسية التي تعمل أيضباعتباره أحد أدوات 

لأهلية. ومن ناحية أخرى، اوضد التضخم والصراعات الدولية 

"، فهو سلعة ماضية ةحقبمن بقايا بربرية " أنه الذهب منتقدو يرى

  .للدخل وذات فائدة محدودة وقيمة ملموسة ضئيلةغير مدرة 

ليس هناك شك في أن الذهب كان بمثابة معزز كبير للمحافظ و

 بلغ اقع،. في الوفي السنوات الأخيرة الاستثمارية العالمية المتنوعة

 للأونصة، مسجلا  أعلى دولار أمريكي 2,615الذهب سعر 

، تفوق الذهب الجائحةمنذ وأشهر. عدة لمستوياته على الإطلاق 

على معظم الأصول الرئيسية الأخرى، بما في ذلك الأسهم العالمية 

 .والسندات الحكومية والسلع

 19-عوائد الأصول منذ جائحة كوفيد

 (2019المختلفة منذ ديسمبر لأصول في ا)نسبة التغير  

 
 

 QNB تحليلات ،غبلومبرالمصادر: 

 كحصنأن الذهب أثبت مؤخرا  قيمته الدائمة  وتجدر الإشارة إلى

، واجهت السلطات النقدية 19-التضخم. في أعقاب جائحة كوفيد من

في الاقتصادات المتقدمة تحديات كبيرة بسبب ارتفاع التضخم. وقد 

"القيمة الحقيقية  لتراجعمخاوف بشأن الوتيرة السريعة إلى هذا  أدى

للنقود"، حيث ستكون هناك حاجة إلى المزيد من وحدات العملة 

لشراء نفس السلة من السلع والخدمات. وليس من المستغرب أنه 

أسعار الذهب  قفزت، التضخم التي اتسمت بارتفاعخلال هذه الفترة 

بفارق كبير  تضعو  يسية، ول أغلب العملات الرئمقاببشكل كبير 

تأثير الزيادات في أسعار المستهلك. وكان هذا بمثابة تأكيد عن 

للاعتقاد السائد منذ فترة طويلة بأن الذهب يشكل أداة تحوط فعالة 

 ضد الضغوط التضخمية.

 

 مقابل عوائد الذهب الجائحةالتضخم المتراكم بعد 
 (2019ديسمبر )نسبة التغير في العملات المختلفة منذ 

 
 QNB هيفر، تحليلات المصادر:

 سلاسل التوريد عودةقوة على خلفية ب، مع تراجع التضخم ولكن

جيد على أداء تحقيق في  الاستمرارلذهب ا بمقدور، هل إلى طبيعتها

أن تشهد عملية المعدن الأصفر أسعار  توشك هلوالمدى المتوسط؟ 

 ؟جدا  فترة من الأداء الضعيف ستدخل في تصحيح أم 

من وجهة نظرنا، على الرغم من عودة توقعات التضخم إلى 

طبيعتها على نطاق واسع في معظم الاقتصادات المتقدمة، فإن 

هناك ثلاثة وللذهب.  بالنسبة الكلية العالمية لا تزال مواتية عالأوضا

 .وجهة نظرناعوامل رئيسية تدعم 

أولا ، أصبحت توجهات السياسة النقدية في الولايات المتحدة 

وأوروبا حاليا  داعمة لأسعار الذهب. في السنوات الأخيرة، قدم النقد 

أو الأوراق المالية الحكومية قصيرة الأجل عوائد اسمية عالية، مما 

زاد من تكاليف الفرصة البديلة للاحتفاظ بالذهب. وفي حين لا تزال 

لاسمية أعلى بكثير مما كانت عليه قبل الجائحة في معظم العائدات ا

الاقتصادات المتقدمة، فإن هذه الديناميكية من المقرر أن تتغير 

المقبلة. ومن المتوقع أن  24بشكل كبير على مدى الأشهر الـ 

يخفض بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي والبنك المركزي 

نقطة أساس على  150و 250الأوروبي أسعار الفائدة بمقدار 

التوالي. وهذا يعني أن النقد والأوراق المالية الحكومية قصيرة 

الأجل ستكون أقل جاذبية كخيارات استثمارية، مما سيكون مؤاتيا  

 .للاستثمارات البديلة مثل الذهب

الصرف الأجنبي  سعارأ ثانيا ، من المرجح أيضا  أن تلعب تحركات

دورها في دعم أسعار الذهب. تاريخيا ، ترتبط أسعار الذهب سلبا  

بالدولار الأمريكي، حيث ترتفع أسعار الذهب عندما ينخفض 

هذه الدولار والعكس صحيح. يشير تقييم الدولار الأمريكي إلى أن 
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ا يتطلب تعديلا  كبيرا . إن %، مم9العملة مبالغ في قيمتها بنحو 

انخفاض قيمة الدولار الأمريكي يزيد من القوة الشرائية لبقية العالم 

للسلع المقومة بالدولار الأمريكي، مثل الذهب، مما يعزز الطلب 

 .الإجمالي ويدعم الأسعار

ثالثا ، لا تزال البيئة الاقتصادية العالمية الحالية تعاني من عدم اليقين 

، مثل الحرب الروسية الأوكرانية، والصراعات الجيوسياسي

الجارية في الشرق الأوسط، وتزايد التوترات بين الولايات المتحدة 

والصين في المحيط الهادئ. يمكن أن تساهم هذه العوامل في زيادة 

علاوة المخاطر على الأصول التقليدية، مما يدفع المستثمرين إلى 

لة. وقد تعززت جاذبية الذهب من التحوط بأدوات الملاذ الآمن البدي

خلال الاتجاهات طويلة الأجل، بما في ذلك تزايد شدة التنافس 

الاقتصادي بين الغرب والشرق، وتراجع التعاون الدولي، وتصاعد 

النزاعات التجارية، وزيادة الاستقطاب السياسي، و"تسليح" 

العلاقات الاقتصادية من خلال العقوبات. في عصر يتميز بمزيد 

من عدم الاستقرار الجيوسياسي، أصبحت مكانة الذهب ذات أهمية 

متزايدة كأصل ملموس ومحايد من حيث الولايات القضائية ويمكن 

، لتطوراتاهذه  ضمخفي وضمان في أسواق مختلفة. ك ستخدامها

ظلت البنوك المركزية على مستوى العالم تجمع الذهب بمعدل غير 

م الطلب المؤسسي الثابت على الذهب مسبوق منذ أجيال. وهذا يدع

   .في الأمد البعيد

بشكل عام، وعلى الرغم من تراجع التضخم بشكل سريع عالميا  

والمكاسب الكبيرة المتراكمة من الذهب في السنوات الأخيرة، فإن 

العالمية لا تزال مواتية للمعدن النفيس. ومن المتوقع أن  عالأوضا

الدعم من عمليات تيسير السياسة تتلقى أسعار الذهب مزيدا  من 

فاض قيمة الدولار النقدية من جانب البنوك المركزية الكبرى، وانخ

 الجيوسياسية. نزاعاتالأمريكي، وال
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"( ويشمل هذا المصطلح فروعه وشركاته QNB"( من قبل بنك قطر الوطني )ش.م.ع.ق( )"المعلومات: تم إعداد المعلومات الواردة في هذه المطبوعة )"إخلاء مسؤولية

لا يقدم أي ضمان أو إقرار أو تعهد من أي نوع، سواء  كان صريحا  أو ضمنيا ،  QNBالتابعة. يعُتقد بأن هذه المعلومات قد تم الحصول عليها من مصادر موثوقة، ومع ذلك فإن 

ن أي أخطاء أو نقصان في المعلومات. فيما يتعلق بدقة المعلومات أو اكتمالها أو موثوقيتها كما لا يتحمل المسؤولية بأي شكل من الأشكال )بما في ذلك ما يتعلق بالتقصير( ع

قع إلكترونية خاصة بشكل صريح مسؤوليته عن كافة الضمانات أو قابلية التسويق فيما يتعلق بالمعلومات أو ملاءمتها لغرض معين. يتم توفير بعض الروابط لموا QNBيخُلي 

فيما يتعلق بدقة هذه المواقع أو ضوابط الحماية الخاصة محتوى هذه المواقع، ولا يعتبر مسؤولا  عنه، ولا يقدم للقارئ أي اعتماد  QNBبأطراف ثالثة فقط لراحة القارئ، ولا يؤيد 

محاسبية. إن المعلومات  بصفته مستشارا  ماليا  أو خبيرا  استشاريا  أو وكيلا  فيما يتعلق بالمعلومات ولا يقدم استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو QNBبها. ولا يتصرف 

نصيحة  أو عرضا  أو ترويجا  أو طلبا  أو توصية  فيما يتعلق بأي معلومات أو منتجات مقدمة في هذه المطبوعة. يتم تقديم هذه المطبوعة  عتبرالمقدمة ذات طبيعة عامة، وهي لا تُ 

المتلقي بالحصول  QNBي . يوصفقط على أساس أن المتلقي سيقوم بإجراء تقييم مستقل للمعلومات على مسؤوليته وحده. ولا يجوز الاعتماد عليها لاتخاذ أي قرار استثماري

في هذه المطبوعة هي آراء المؤلف  على استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو محاسبية من مستشارين محترفين مستقلين قبل اتخاذ أي قرار استثماري. الآراء الواردة

أو مديروه أو موظفوه أو ممثلوه  QNBومات في أي وقت ودون إشعار. لا يتحمل الذي يحتفظ بحق تعديل أي معل QNBكما في تاريخ النشر. وهي لا تعكس بالضرورة آراء 

ات. يتم توزيع هذه المطبوعة أو وكلائه أي مسؤولية عن أي خسارة أو إصابة أو أضرار أو نفقات قد تنجم عن أو ترتبط بأي شكل من الأشكال باعتماد أي شخص على المعلوم

، QNB. وعلى حد علم QNBأو نشرها أو إعادة نشرها أو إعادة استخدامها أو بيعها أو نقلها أو إعادة إنتاجها كليا  أو جزئيا  دون إذن من  مجانا  ولا يجوز توزيعها أو تعديلها

تشارية سواء  داخل قطر أو اس فإنه لم تتم مراجعة المعلومات من قبل مصرف قطر المركزي أو هيئة قطر للأسواق المالية أو أي جهة حكومية أو شبه حكومية أو تنظيمية أو

 بطلب أو تلقي أي موافقة فيما يتعلق بالمعلومات. QNBخارجها، كما لم يقم 
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