
 

 2  من 1 صفحة

 

 

 
        

تحليل اقتصادي         

 

 

 QNBقسم الاقتصاد في 
economics@qnb.com 

 2026  فبراير 8
 

Business Sensitive 

؟ الفترة القادمةلدولار الأمريكي في ل  هو الاتجاه المتوقعما 

  الأكثر وضوحا    صورةال  ةالأجنبي  العملات صرف  أسواق    تعكس

تدفقات ب  فهي ترتبط بشكل وثيقتجاهات الاقتصاد الكلي العالمي،  لا

رؤوس الأموال وقرارات تخصيصها. وقد شهدت أسواق الصرف  

الأجنبي الرئيسية تقلبات كبيرة العام الماضي. فقد انخفض مؤشر 

(، وهو مؤشر تقليدي يقيس قيمة الدولار DXYالدولار الأمريكي )

بنسبة   رئيسية،  عملات  ست  من  مرجحة  سلة  مقابل  الأمريكي 

عام  9.6 في  بذلك  %2025  مسجلا   داء الأ  حالات أسوأ    إحدى، 

للدولار الأمريكي منذ ما يقرب من عقد. في المقابل، ارتفعت قيمة  

اليورو والفرنك السويسري والجنيه الإسترليني بشكل ملحوظ مقابل  

 الدولار الأمريكي.

   2025الصرف الأجنبي الرئيسية في عام أسواق تحركات 
 ( ريتغينسبة الالعملات مقابل الدولار الأمريكي، قيم )مؤشر الدولار الأمريكي و

 

 QNB تتحليلا ، بلومبيرغالمصادر: 

ظل النقاش  الانخفاض الحاد في قيمة الدولار الأمريكي،    ذلكبعد  

للعملة   المستقبلي   الاتجاهحول  يتمحور  ن  ين والمستثمريالمحللبين  

حالي  ،الخضراء  واضح  إجماع  يوجد  يرى ذلك  بشأن   ا  ولا  ، حيث 

قوي   بدعم  سيحظى  الدولار  أن  "تفوق"    مع المتفائلون  استمرار 

ووفرة   ةنتاجيالإ  أكبر في معدلات  الأمريكي المدعوم بنمو الاقتصاد  

حدوث ل مع ذلك، نرى أن هناك مجالا  و في الأصول عالية الجودة.  

ثلاثة عوامل رئيسية  هناك  مزيد من الانخفاض في قيمة الدولار. و 

 .  تقديراتناتدعم 

، لا  2025، على الرغم من الانخفاض الكبير المتوقع في عام  أولا  

الأمريكي تزال   الدولار  تقييمات  في  مبالغة  لبعض   ا  وفق  ،هناك 

في   مما يشير إلى الحاجة لمزيد من التعديلات   قاييس الأساسية،الم

تتمثل إحدى الطرق الشائعة للنظر إلى  و . طويلعلى المدى ال قيمته

"تقييمات" العملات في تحليل أسعار الصرف المرجحة بالتجارة  

الحقيقية،  الفعلية  الصرف  أسعار  أي  التضخم،  حسب  والمعدلة 

وي   التاريخية.  عد  ومقارنتها بمتوسطاتها طويلة الأجل أو معاييرها 

أكثر   هذا  الحقيقي  الفعلي  الصرف  سعر  أسعار   دقةمقياس  من 

أنماط  في  التغيرات  يلتقط  لأنه  التقليدية  الأجنبية  العملات  صرف 

البلدان بالإضافة إلى الاختلالات الاقتصادية   المتمثلة  التجارة بين 

التضخم وفروقاته. تشير بيانات سعر الصرف الفعلي الحقيقي   في 

إلى أن الدولار الأمريكي هو بالفعل العملة    2025لشهر ديسمبر  

بر قدر من المبالغة في التقييم في العالم المتقدم، حيث  التي تتسم بأك

بنسبة   تقييماته  النظرية.  17تزيد  العادلة"  "قيمته  من  وجدير % 

من   الرغم  على  أنه  الدولار  في    الكبير  نخفاضالابالذكر  قيمة 

لم ي سهم إلا في تعديل طفيف    ذلك  الأمريكي العام الماضي، إلا أن 

، لم  2025الدولار في يناير    ارتفاعه. في الواقع، منذ ذروة  اتلتقييم

%  30نقطة أساس، أي أقل من    640إلا بمقدار   تها تقييمتنخفض  

ل اللازمة  القيمة  معدل    حدوث من  ارتفاع  أن  كما  كامل.  تعديل 

آسيا  دول  في  عليه  هو  بما  مقارنة  المتحدة  الولايات  في  التضخم 

أهم   من  ت عد  دول  وهي  لولايات  لالتجاريين  شركاء  الوأوروبا، 

التعديل الكامل. بعبارة أخرى، من المتوقع  حدوث  المتحدة، ي صعّب  

، نتيجة لتراكم  ةط هيكليو ضغل  معرضا  الدولار الأمريكي    يظلأن  

 الاختلالات وارتفاع معدل التضخم النسبي. 

 عاما    20 لـالحقيقي  يسعر الصرف الفعل انحراف العملة عن متوسط  
 (2025)بالنسبة المئوية، بداية ونهاية الفترة، 

 

 
 QNBالمصادر: هيفر، تحليلات 

في   التحولات  تؤدي  قد  الاقتصادات   لأداء  الدافعة العوامل  ثانيا ، 

رق النمو وأسعار الفائدة بينها وبين  واالمتقدمة الكبرى إلى تضييق ف

المتحدة   الولايات  كانت  الأخيرة،  السنوات  في  المتحدة.  الولايات 

أكثر جرأة من نظيراتها في تطبيق سياسات مالية توسعية، ما رفع  

لدي  عجزال حوالي  المالي  إلى  الإجمالي 7ها  المحلي  الناتج  من   %

مجال  المتحدة  الولايات  لدى  حاليا ،  الاقتصادي.  الأداء  وعزز 

%9.6-

%6.9

%12.6 %13.1

مؤشر الدولار 

الأمريكي 

الجنيه 

الإسترليني 

الفرنك 

السويسري 

اليورو 

23.4%

17.0%

     ديسمبر      يناير

 لا تزال التعديلات

 2025لعام 

متواضعة نسبيا  

17.0 

23.4 

2525

mailto:economics@qnb.com


 

 

 2  من 2 صفحة

 

Business Sensitive 

الاقتصادات  جراء  محدود لإ تميل  بينما  المالي،  التوسع  من  مزيد 

الأمر  من شأن هذا  و المتقدمة الأخرى إلى اتخاذ تدابير توسعية أكبر.  

. في نهاية المطاف،  في الولايات المتحدةالنمو    أفضليةأن يقلل من  

على  الأخرى  العملات  مصلحة  في  النمو  فارق  تضييق  يصب 

 حساب الدولار الأمريكي.

إعادة  عملية  للمستثمرين العالميين إلى أن  الكلية    المراكزشير  تثالثا ،  

تخصيص  عمليات  زيادة  إلى    تؤديلمحافظ الاستثمارية قد  لتوازن  

على مدى العقد الماضي،  فال للأصول غير الأمريكية.  و مس الأؤو ر

الأصول   في  التركز  شديدة  الاستثمارية  المحافظ  أصبحت 

تفوق   من  طويلة  فترة  يعكس  مما  الاقتصاد  أداء  الأمريكية، 

عوائد سوق الأسهم الأمريكية، والدور المحوري  قوة  الأمريكي، و 

 كلسندات الخزانة الأمريكية في التمويل العالمي. ونتيجة لذلك، يمل

مراكز ذات أوزان مرتفعة بشكل  العديد من المستثمرين العالميين  

في الأصول الأمريكية، بينما تظل تخصيصاتهم للاقتصادات هيكلي  

لذ نسبيا .  منخفضة  الأخرى  الطفيفة ف،  لكالمتقدمة  التغييرات  حتى 

في  البسيطة  التخفيضات  مثل  العالمية،  الأصول  توزيع  في  نسبيا  

غراض التنويع أو إدارة المخاطر،  الاستثمار في الولايات المتحدة لأ

التي لا  إلى    تؤدي قد   فئات الأصول  نحو  كبيرة  تدفقات رأسمالية 

حصص لها  مما  يةكاف  ت خصص  ضغ  يؤدي ،  على  و إلى  بيع  ط 

بالإضافة إلى ذلك، فإن انخفاض أسعار الفائدة   الدولار الأمريكي.

بالدولار الأمريكي يوسع الفجوة بين العملات ذات العائد الأعلى، 

التدفقات الخارجة من   تزايد  حفزي لا سيما في الأسواق الناشئة، مما  

 الولايات المتحدة. 

تقييمات  لمزيد من التعديلات على   مجالا  أن هناك بشكل عام، نرى 

الدولار الأمريكي تتجاوز المستويات الحالية. ومن المرجح أن تتجه  

"تطبيع" الوضع    "، مدعومة بـلا  ادتع االعملة نحو مستويات أكثر "

االاستثنائي   أوسع لإعادة  في  وتحركات  المتحدة  توازن اللولايات 

 لمحافظ الاستثمارية.ل

 

 

 الاقتصادي QNBفريق   

 عائشة خالد آل ثاني 

 قسم الاقتصاد  –أول  مسؤول

4647-4453-+974 

 بيرنابي لوبيز مارتن

 قسم الاقتصاد  –مدير أول 

4643-4453-+974 

 * لويز بينتو

 قسم الاقتصاد  – نائب رئيس مساعد

+974-4453-4642 

 المؤلف المراسل *

المطبوعة )"إخلاء مسؤولية  الواردة في هذه  المعلومات  الوطني )ش.م.ع.ق( )"المعلومات: تم إعداد  ي عتقد بأن هذه  QNB"( من قبل بنك قطر  التابعة.  "( ويشمل هذا المصطلح فروعه وشركاته 

لا يقدم أي ضمان أو إقرار أو تعهد من أي نوع، سواء  كان صريحا  أو ضمنيا ، فيما يتعلق بدقة المعلومات أو اكتمالها أو    QNBالمعلومات قد تم الحصول عليها من مصادر موثوقة، ومع ذلك فإن  
بشكل صريح مسؤوليته عن كافة الضمانات أو قابلية   QNBموثوقيتها كما لا يتحمل المسؤولية بأي شكل من الأشكال )بما في ذلك ما يتعلق بالتقصير( عن أي أخطاء أو نقصان في المعلومات. ي خلي  

عتبر مسؤولا  محتوى هذه المواقع، ولا ي    QNBئ، ولا يؤيد  التسويق فيما يتعلق بالمعلومات أو ملاءمتها لغرض معين. يتم توفير بعض الروابط لمواقع إلكترونية خاصة بأطراف ثالثة فقط لراحة القار 

بصفته مستشارا  ماليا  أو خبيرا  استشاريا  أو وكيلا  فيما يتعلق بالمعلومات ولا يقدم   QNBة هذه المواقع أو ضوابط الحماية الخاصة بها. ولا يتصرف  عنه، ولا يقدم للقارئ أي اعتماد فيما يتعلق بدق
عتبر نصيحة  أو عرضا  أو ترويجا  أو طلبا  أو توصية  فيما يتعلق بأي معلومات أو منتجات  استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو محاسبية. إن المعلومات المقدمة ذات طبيعة عامة، وهي لا ت  

يوصي   لا يجوز الاعتماد عليها لاتخاذ أي قرار استثماري.مقدمة في هذه المطبوعة. يتم تقديم هذه المطبوعة فقط على أساس أن المتلقي سيقوم بإجراء تقييم مستقل للمعلومات على مسؤوليته وحده. و

QNB    الواردة في هذه المطبوعة هي آراء المؤلف   بالحصول على استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو محاسبية من مستشارين محترفين مستقلين قبل اتخاذ أي قرار استثماري. الآراءالمتلقي
أو مديروه أو موظفوه أو ممثلوه أو وكلائه أي مسؤولية   QNBالذي يحتفظ بحق تعديل أي معلومات في أي وقت ودون إشعار. لا يتحمل    QNBكما في تاريخ النشر. وهي لا تعكس بالضرورة آراء  

طبوعة مجانا  ولا يجوز توزيعها أو تعديلها أو نشرها  عن أي خسارة أو إصابة أو أضرار أو نفقات قد تنجم عن أو ترتبط بأي شكل من الأشكال باعتماد أي شخص على المعلومات. يتم توزيع هذه الم

، فإنه لم تتم مراجعة المعلومات من قبل مصرف قطر المركزي أو هيئة QNB. وعلى حد علم  QNBعادة نشرها أو إعادة استخدامها أو بيعها أو نقلها أو إعادة إنتاجها كليا  أو جزئيا  دون إذن من  أو إ

 بطلب أو تلقي أي موافقة فيما يتعلق بالمعلومات. QNBقطر للأسواق المالية أو أي جهة حكومية أو شبه حكومية أو تنظيمية أو استشارية سواء  داخل قطر أو خارجها، كما لم يقم 


