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 أحداث اقتصادية رئيسية   بعد   سواق في الأ ردود الفعل الأولية    

 

 عبدالعزيز المطلق  

 2025مايو    08 

 

ــلة من 2025في أبريل   ــلسـ ــبل العتقات    إجراءات التعرفة الجمركية التي، أعلنت الولايات المتحدة عن سـ تهدف إلى إعادة ضـ

التجارية ودعم الصـناعة المحلية  وقد أدت ذه  التيييرات إلى ردود فعل متبادلة من الشـركاء التجاريين، مما أ ر على تلالي   

ا جديدة في ســتســل التوريد العالمية  وكما حدث في حلاات مما لة في التاريي الحديك، ا علســت    الواردات وأدخل ضــيوا 

مختل  فئات الأصـو.  يسـتعره ذها الماا. كيفية تفاعل المشـاركين   صـداذا على  ذه  التطورات على الأسـواق المالية وههر

ــاديةيوم تداو. بعد    22في الســوق خت. أو.   ، من خت. دراســة  ت ة مراــرات رئيســيةت ســندات الخزا ة  أذم الحوادث الاقتص

 ( DXYالأميركي )الأميركية، الهذب والفضة، ومرار الدولار 

 :لإضفاء سياق أوسع، يتناو. ذها التحليل وياارن ردود الفعل الأولية للأسواق بعد أربعة أحداث اقتصادية رئيسية

 .(تدابير التعرفة الجمركية عن المتحدة الولايات إعتن – 2025أبريل  2) إجراءات التعرفة الجمركيةالحالة الأولىت  ▪

 .(الأميركي الفيدرالي قبل الاحتيااي من التدختت الطارئة – 2020مارس  23) 19-الحالة الثا يةت جائحة كوفيد ▪

 .(براذرز ليمان بنك إفتس – 2008سبتمبر  15الحالة الثالثةت الأزمة المالية العالمية ) ▪

 .(الروبل قيمة وتخفيض السداد روسيا عن  تخل  – 1998أغسطس  17) الأزمة المالية الروسيةالحالة الرابعةت  ▪

يتركز التحليل على ردود الفعل الأولية للسوق بدلا  من الاتجاذات اويلة الأجل، مما يوفر رؤى حو. كيفية تيير التصورات في 

 ن المراحل الأولى من حالة عدم الياي

 

 المتحظات الأولية على حركة فئات الأصو. المختلفة 

 الأمريليةتسندات الخزا ة  ▪

 

تُعد ســـندات الخزا ة الأميركية من بين أكثر الأدوات المالية أما ا  في الأســـواق العالمية وتُســـتخدم كمعيار أســـاســـي لتاييم  

الظروف الائتما ية في السوق وتوقعات المستثمرين بشأن السياسة النادية المستابلية  إحدى الطرق الفعّالة لتحليل عوائد  

آجا. الاسـتحااق المختلفة  ومن المراـرات الشائعة في ذها السياق ذو الفارق بين عوائد السـندات ذي النظر في الفارق بين 

يشـير اتسـاا الفارق عادة    السـندات لأجل عامين وعشـرة أعوام، والهي يعلس الفارق بين أسـعار الفائدة قصـيرة واويلة الأجل 

قد يُشـــير تضـــيق الفارق إلى حالة من عدم الياين أو إلى تفاؤ. الأســـواق بالنمو الاقتصـــادي وارتفاا أســـعار الفائدة، بينما 

ــخم، وعتوات المخاار الزمنية  وخت.  ــعار الفائدة، التضـ ــارات توقعات حو. أسـ توقعات بتباار النمو  غالبا  ما تدمج ذه  الإاـ

،  سـتعره 1 الرسـم البيا يفي   فترات عدم الياين، يملن أن يُادم منحنى العائد مراـرات ذامة حو. توجهات المسـتثمرين 

بعد كل حدث، بهدف تحديد ردود الفعل    تداو.يوم   22الفارق بين العائد على الســـندات لأجل عامين وعشـــرة أعوام خت. أو. 

 .للسوق الأولية
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 1الرسم البيا ي 

 وزارة الخزا ة الأميركية  المصدرت

 

مضــيواا   ســبيا  خت. فترات  لأجل عامين وعشــرة أعوام  ، هل الفارق بين عوائد الســندات  1الرســم البيا ي  كما ذو موضــف في 

إجراءات في حالتي  ( يوم  22خت. أو.  الفارق )  ، حيك اســـتاروالأزمة المالية الروســـية، 19-جراءات التعرفة الجمركية، وكوفيدإ

الماابل، اـهدت الأزمة المالية العالمية زيادة ملحوهة في ا حدار   اطة أسـاس  في   50حو.  19-وكوفيدالتعرفة الجمركية، 

منحنى العائد، مما يشــير إلى توقعات الســوق بتدخل ودعم اقتصــادي لتثبيت الأوضــاا  ذها الا حدار يعلس توقعات متزايدة  

 بتدخل السياسات لمواجهة التداعيات الاقتصادية 

 

وعوائد سـندات الخزا ة الأميركية    (الدرجة الاسـتثماريةسـندات الشـركات )ذات  ذلك، فإن تاييم الفارق بين عوائد  بالإضـافة إلى

ق الفارق إلى تزايد الثاة  يالتي يطلبها المسـتثمرون  عادة  ما يُشير تضي   سـبة المخاار الإضـافيةيوفر رؤى قيمة حو. مسـتوى 

(، بدا متوسل العائد الإضافي 1يوما  من كل حدث )كما ذو موضف في الجدو.    22في الجدارة الائتما ية للشركات  وخت. أو. 

جراءات التعرفة الجمركية الأخيرة أكثر إماار ة بعوائد ســـندات الخزا ة خت. فترة   الائتما ية العاليةعلى الســـندات ذات الدرجة  

كـا ـت  الفترة الحـاليـة الـهكر أن التالبـات في الفـارق خت.  والأزمـة المـاليـة العـالميـة  ومن الجـدير بـ  19-اعتـدالا  من فترتي كوفيـد

ا-أقل  ســبيا ، مما يعلس اســتجابة الســوق بشــلل أكثر تواز ا   التي اــهدتها الفترات   - ســبيا-ماار ة بالتالبات العالية    - ســبي 

  .الساباة
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 وسندات الخزا ة الأمريلية لسندات ذات الدرجة الاستثماريةبين امتوسل الفارق ت 1الجدو. 

 الحدث  متوسل الفارق )%(  )%(   معد. التالب 

 ( 2025إجراءات التعرفة الجمركية )  1.11% 0.06%

 ( 2020)   19-جائحة كوفيد  2.90% 0.50%

 ( 2008الأزمة المالية العالمية )  4.70% 0.55%

 ( 1998الأزمة المالية الروسية )  1.08% 0.20%

 

 الهذب والفضةت ▪

 

ا   متذ آمن، حيـك يجـها المســــتثمرين خت. فترات ارتفـاا حـالـة عـدم الياين  وقـد برز ذـها الاتجـا  مرة كيُنظر إلى الـهذـب تاليـدي ـ

( وســل تييرات في الســياســات التجارية  ة، عندما وصــل الهذب إلى مســتويات قياســية )من حيك الايم2025أخرى في أبريل 

يوم تداو. بعد كل من الأحداث الأربعة، ســـجل الهذب متوســـل عوائد يومية إيجابية في جميع   22العالمية  وعند تحليل أو.  

 .الاقتصادي الياين عدم فترات خت. التاريخي سلوكه مع يتمااى ما وذو —الحالات 

 

 يوم( 22)أو.  كل حدث خت.عائد الهذب ومعد. التالب متوسل ت 2 الجدو.

 الحدث  )%(   العائد متوسل    - الهذب   )%(   معد. التالب   - الهذب  

 ( 2025إجراءات التعرفة الجمركية )  0.20% 1.86%

 ( 2020)   19-جائحة كوفيد  0.63% 1.79%

 ( 2008الأزمة المالية العالمية )  0.52% 3.49%

 ( 1998الأزمة المالية الروسية )  0.12% 1.02%

 

  ومع ذلـك، كـان 19-مـا يبرز في ذـه  الماـار ـة ذو التشـــــابـه في تالـب العوائـد بين فترة التعريفـات الجمركيـة وفترة كوفيـد

الهذب أكثر تالبا  بشـلل ملحو  خت. الأزمة المالية العالمية، مما يشـير إلى زيادة حالة عدم الياين وتهبها  اة المسـتثمرين  

عن الســـداد أد ى مســـتويات التالب    الأزمة المالية الروســـيةوعلى النايض، اـــهدت فترة   يوما  من تلك الفترة   22خت. أو.  

 .والعائد

 

( رؤى إضـافية حو. معنويات المسـتثمرين  عادة  ما يشـير ارتفاا  GSRإلى جا ب حركة الأسـعار، يوفر معد. الهذب إلى الفضـة )

ــوق  ومن التفـت أن ذـها المعـد. إلى زيـادة الطلـب على الـهذـب ماـار ـة    بـالفضـــــة، وغـالبـا  مـا يرتبل بموق  دفـاعي في الســ

التي اـهدت ا خفاضـا  افيفا   قد يُفسـر ذلك  19-المعد. ارتفع خت. معظم الفترات التي تمت دراسـتها، باسـتثناء فترة كوفيد

 على أ ه تعافٍ  سبي في الفضة أو إعادة توازن لشهية المخاارة خت. تلك الفترة 

 

 يوم( 22)أو.  كل حدث خت.التالب معد. و (GSR)ت متوسل عائد معد. الهذب إلى الفضة 3 الجدو.

GSR   -    معد. التالب ( )% GSR   -    الحدث  )%(   العائد متوسل 

 ( 2025إجراءات التعرفة الجمركية )  0.44% 2.46%

 ( 2020)   19-جائحة كوفيد  0.19%- 1.57%

 ( 2008) الأزمة المالية العالمية   0.84% 5.19%

 ( 1998الأزمة المالية الروسية )  0.27% 1.21%
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 (DXYمرار الدولار الأميركي ) ▪

 

ــر الدولار الأمريلي ) ــيةت اليورو )DXYمراـ ــت عمتت رئيسـ ــلة من سـ (، الين اليابا ي EUR( يتتبع أداء الدولار الأمريلي ماابل سـ

(JPY( الجنيه الإســـترليني ،)GBP( الدولار اللندي ،)CAD ،)( اللرو ا الســـويديةSEK( والفر ك الســـويســـري ،)CHF مع وزن أكبر ،)

ــع، تعلس تحركات  ــتخدم على  طاق واســ ــر يســ ــتثمرين العالميين، والتحولات في   DXYلليورو  كمراــ غالبا  معنويات المســ

أد ا  متوســـل العائد اليومي    4تدفاات رأس الما.، والاوة النســـبية للدولار الأمريلي ماابل العمتت الأخرى  يلخل الجدو. 

 يوم تداو. بعد كل حدثت 22خت. أو.  DXYوالتالبات لمرار 

 

 يوم( 22ومعد. التالب خت. كل حدث )أو. ت متوسل عائد مرار الدولار الأمريلي 4الجدو. 

DXY   -   معد. التالب   )%( DXY   –   العائد   متوسل   )%(  الحدث 

 ( 2025إجراءات التعرفة الجمركية )  0.19%- 0.78%

 ( 2020)   19-جائحة كوفيد  0.11%- 0.63%

 ( 2008الأزمة المالية العالمية )  0.18% 1.14%

 ( 1998الأزمة المالية الروسية )  0.27%- 0.59%

 

ــر الـدولار الأمريلي ، ممـا قـد يعلس زيـادة (DXY) من بين الأحـداث الأربعـة، تبرز الأزمـة المـاليـة العـالميـة بـأعلى تالبـات في مراــ

ــتوى النفور من المخاارة عالميا  خت. تلك الفترة  ومن التفت أنالطلب على  ــيولة بالدولار الأمريلي وارتفاا مســ  DXY الســ

 .سجل ملاسب افيفة في تلك الحالة، مما يشير إلى أن دور الدولار كمتذ آمن كان واضحا  بشلل خاص

 

  الأزمة المالية الروســية، و2020في عام   19-، وجائحة كوفيد2025في عام    التعرفة الجمركيةفي الماابل، اــهدت إجراءات 

، مما قد يشـــير إلى أن المشـــاركين في الســـوق اعتبروا ذه  الأحداث محلية أو DXYا خفاضـــا  افيفا  في مراـــر   1998عام 

جميع العمتت التي في  ىستسل الإمداد العالمية وأ رت علتأ رت   19-أو في حالة جائحة كوفيد  ،إقليمية التأ ير إلى حد ما

  السلة

 

 تعامل مع حالة عدم الياين ال 

الـة لا تبـدأ في  أوقـات عـدم الياينب بـل يجـب أن تلون متجـهرة إدارة المخـاار الفعـّ

في مجموعة من المبادئ التوجيهية التي تشلل سياسات وإجراءات المرسسة  

ــبحـت البيـا ـات أكثر توافرا    قبـل حـدوث التالبـات  في هـل البيئـة الحـاليـة، حيـك أصــ

الاــدرة على   ــى، فــإن  ــا أكثر تاــدمــا  من أي وقــت مضــ   التحليــلوالتلنولوجي

والاسـتجابة لتضـطرابات المحتملة أصـبحت جزءا  أسـاسـيا  من بناء المرو ة  إن وضـع  

ــركـات التعـامـل مع فترات عـدم الياين   أار واضــــحـة لإدارة المخـاار يتيف للشــ

الاقتصــادي بشــلل أفضــل بدلا  من الاكتفاء برد الفعل  وذها يركد على أذمية 

 عار الأصـو.أسـتأ ير تالبات    الاسـتراتيجيات الاسـتباقية التي تسـاعد على تخفي 

 .وتاليل الاعتماد على ديناميليات السوق غير المتوقعة

 

 

 

الــة لا تبــدأ  إدارة المخــاار الفعــّ

في أوقات عدم الياينب بل يجب 

أن تلون متجهرة في مجموعة 

ــة التي  ــادئ التوجيهي من المب

ياســـــات وإجراءات  لل ســــ تشــــ

 المرسسة قبل حدوث التالبات 
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 الخاتمة      ا 

 

على توجهات المستثمرين في بداية فترات أولية  مراقبة سلوك الأسواق في الأيام الأولى التي تلت ذه  الأحداث يوفر  ظرة  

وتفاوتت أ واا المخاار التي أ ارتها، ومع اختتف تاييمات الأصو.  عدم الياين  وبينما اختلفت الأسباا الأساسية للل حدث  

وذياكل السوق عبر الزمن، فإن الهدف ذنا ليس ماار ة الأحجام المطلاة، بل رصد كيفية استجابة السوق في اللحظات الأولى  

خت. الأزمة المالية العالمية، حيك سجلت مستويات أعلى من التالب  فعل السوق  التفت في جميع الحالات ذو رد    .للل حدث

 والمخاار عبر معظم فئات الأصو. 

 

 المدى   وعلى   حدث  كل  بعد  تداو.   يوم  22  أو.  —ومن المهم الإاارة إلى أن ذها التحليل ياتصر فال على فترة قصيرة  

البيا ات تصورات مختلفة  قد   الطويل، السوق    ،تعطي  الفعل في  ردود  تتيير  السياسات  متأ رةحيك قد   ذه   أن  كما   بتيير 

 النظر   يملن  الاعتبار،  في  ذلك  أخه  ومع   الحوادث الأخرى  على  ممتدة  تأ يرات   لبعضها   يلون   فاد  زمنيا ،   معزولة  ليست   الأحداث 

 .مرة لأو. ههورذا عند الياين عدم حالة مع  الأسواق تفاعل كيفية حو. أوسع رواية من كجزء الأولية  المتحظات ذه  إلى

 

 

 

 

،  الماليةفي اركة إحااة    مخاار مالية   محلل،  عبدالعزيز المطلق  /لمزيد من المعلومات، يرجى التواصل مع الأستاذ 

 ذنا كما يملنلم زيارة الماا. على موقعنا بالنار    Abdulaziz.almutlaq@ehata.com.saالإللترو يتالبريد   عبر

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

mailto:Abdulaziz.almutlaq@ehata.com.sa
https://ehata.com.sa/ar/initial-market-reactions-to-uncertainty-a-comparative-look-at-key-economic-events/
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  بهة عن اركة إحااة المالية 

إحااة المالية ذي اركة متخصصة في إدارة الدين والمخاار المالية  تهدف خدماتنا المتميزة إلى إحداث تييير في الطرياة التي  

تتعامل بها المرسسات في العالم المعاد لأسواق الدين والمشتاات المالية  إحااة ذي اركة مرخصة من قبل ذيئة السوق المالية  

الترتيب المدعومة بتانياتنا الخاصة  يضم فريق  (  وتا20-17183)ترخيل رقم   دم مجموعة واسعة من خدمات المشورة وخدمات 

عمل إحااة  خبة من المستشارين المستالين الهين يمتللون مجموعة من المهارات الشاملة في مجالات أسواق الدين والتمويل  

 المالية     الإستمي وأسعار الفائدة، والعمتت الأجنبية، والسلع، والمشتاات

 إختء المسئولية 

(  يجوز لشركة إحااة المالية فال الايام بأ شطة  20-17183إحااة ذي اركة مرخصة من قبل ذيئة السوق المالية )ترخيل رقم  

السعوديةت اريق   العربية  الممللة  الرئيسي في  العمل  المالية  مار  السوق  التي تاع ضمن  طاق ترخيل ذيئة  المالية  الخدمات 

الطابق الخامس ص ا    أفينيو،  الرياه  241106الملك فهد، مبنى  الواردة في ذها  11322،  المعلومات  المالية    أعدت اركة إحااة 

الواردة ذنا مو وقة، فإن اركة إحااة لا تُادم أي إقرار بدقتها أو اكتمالها    المعلومات  الرغم من أ ه يُعتاد أن  الماا.  وعلى 

الماالة عند اتخاذ قرار بشأن إبرام معاملة مشتاات أو استثمار من عدمه  إذا لم تلن تمتلك الخبرة في   ينبيي ألا تعتمد على ذه  

ا على فهم الشروط والمخاار المتعلاة بمعامتت المشتاات، فيجب   المشتاات المالية والتحوط والاستثمار، أو إذا لم تلن قادر 

يي لك استشارة الخبراء الاستشاريين في الاا ون والضرائب والمحاسبة فيما يتعلق  عليك الامتناا عن الدخو. في ذه  المعامتت  ينب 

بأي معاملة  ولا  تحمل، تحت أي هرف من الظروف،  حن أو أي من اركائنا أو أي من المديرين أو المسرولين أو الموهفين أو  

دم تحايق أي أرباح أو مزايا أو فرص أو غير ذلك  لا ينبيي  الوكتء التابعين لشركائنا المسرولية عن الخسائر المباارة، بما في ذلك ع

إعادة إ تاج المعلومات الواردة في ذه  الماالة بأي الل من الأالا. دون الحصو. على موافاة صريحة من اركة إحااة المالية   

 راق مالية  لا تعتبر المعلومات الواردة في ذه  الماالة من المرسل  صيحة أو التماس لشراء أو بيع أي أو

 

 


