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 مقدمة:

شهدد لنصفها لنني م مع دقد لنريهياص يح لاً اس لاهييللا   يس ا ييس  م ة للاح لاطي ي  يح لنيه ي مةل لاين   م 
ق يم دد  ميزليد مع لندولل ا اههه يي لاي  ي و ي يهههي ولندصدل ةلهههي ة ةنا لهههي أ مييياة  م انيي  ي و م ين يل  

ي لطي ي  يلادي مع لنراي مع ميل ز لن يخزاع لنيين ة لنيقايدمةل وداا لاااههههدي  بريا يح ولاههههرة لنص يح نيههههً
بصك لاطي ي م لنفيدلالنم  م  ي ا لاك وبصك ة  اييلل و دي لادي ةنا خزلئصدي لن  ص ة. لاددف اره لندلالاة ةنا  
لاًاي  لندول ع لاقيفي مة ولن ي ا يا ة لنكيمصة ولالء اره "لند يح لنكبيى"ل ولاقي م لادلع يلادي لنياي اة داا 

لنرهينيم ولاقيفههههههههههههههي  ل.مياكم بيههههههههههههههكه  خهيم. لا هي ل لن لاقهة به   اهره لني  هة مع   ه كه  لنصاهيم لنيهينم
ديا يح ةدي ح لنراي ةنا ل.و ي  ن يههم م ي  ة يلءلح ن  يههي ة مرزونةل ب  لاين  مًشههيلس داا لافههد   

دع   ه كام  م لننقة بينصايم لنيينم لنقيئم داا ه يصة لندوالال ولاييلاديس  م ولاييح لاص اع لاطي ي  يح بريدلس 
اههههههههههصدلح لنخزل ة ل.مياك ةل ميي مًي  لادلع يح دي قة و  ااة ل.مد داا مكي ة لن اميح لنييًدح  يي ز  

 مينم دينيم.
 :إعادة رسم خريطة القوة المالية .1

ن هينيهي لديربي لنهراهي ط ي لنزلواهة  م لنصاهيم لنصقهدم لنرهينيم وماًلس  مصهيس  م اوقهيح ل.ذمهيح. ومع ًنهكل  
 إ  لنصفهههها لنني م مع لنرقد لنني م مع لنقي  لنًي م ولنريههههياع شههههدد لاً اس   ع يس  م   د ة ة للاح لندول  

 ي  لاكدميههههههها   اههههههه  لطي ي مل ب  اطي ي  يلادي مع ارل لنيرد  لنصد س. نم مرد ل.مي مقيفهههههههيلس داا م
لاً ل لنيي يز ةنا مكهي  و   ه لنفرام.  يع لاي  هي لنيم قهي ح م  هة م،كيحل ميولالس بهيندصهدل واهههههههههههههه اس ةنا  
خًيلس اًي  يم  ًابدي مع  ي ا لاكل لايفيدد ولاييح ق يم لندول لنكبيى بهههههههههههههه "ةدي ح    ي يي لنيم لايكيام م

ذخييس مع لافهههههيدد لني لايلح لن ي اههههه ياههههه ةل م ي  ااههههه اة    لنراي ةنا لن  ع". ارل لنيًيكل لنرم ل ييهههههي
  اياة ط ل ميههيقب  لنصايم لنيينم لنرينيم وااههيهها لنيم قيم دايدي نرق  . لاددف اره لندلالاههة ةنا لافك ك  
اره لنايايحل بدءلس بيًاي   ول ردي لااههييللا   ةل ميولالس بدلالاههة لنًياح لن  ص ة لن،يلاذحل واهه اس ةنا لاقي م  

 لنييل يم داا مكي ة لندوالا ولاقيفي  ل.مياكم.لا ييياي  

 :منهجية الدراسة ونطاقها .2
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داا مصد  ة لاًايا ة واههههههههد ة لايههههههههيصد ةنا  لالاههههههههة طياح مقيلا ة نخيس  ول لائ يهههههههه ة    لنيقيل  لرييد ارم
)لاي  هيل  ي يههههههههههههههيل لندصهدل انيهي  هيل ةم هين هيع لنيم قهي ح او لاق   ديا هيح ةدهي ح لنهراهي. لام  يع لنب هي هيح مع 

ع وم اس  IMFمفهي لا اون ة ويي  اة ميرد ح لايهي : لنب ي يح لنياهي ة لنفهي لاح دع اهصدوح لنصقد لندونم )
ع ولنبص ك لنيي زاة لنيرص ةل بيلإلهههههههي ة ةنا لاقيلااي و ياح ل. ،يء ولنيًاهههههههيهههههههيح  WGCلنراي لنرينيم )

لنيين ة لندون ة لني ي قة من  لاواييذ وبا مبيغ وم لاغي  اههههيي ام. مي م للإ يلا لنزمصم نادلالاههههة لنفييح مع 
 .  2026وطيا ابيا    2017ديم  

 :الدوافع الهيكلية لـ "هجرة الذهب الكبرى" .3

هًيولا لائ يهههههههههههههه هة   هًي لنهراهي  م يايهة م ميكع لااخ ص لنهدول ع لنكهيمصهة ولالء اهره لني  هة لنرهيني هة مع اهههههههههههههه
 مييلب ةل لايك  مريس طي زلس ق ايس لإدي ح لاقي م لاييللا   يح ة للاح لاطي ي  يح.

هًدي لنيففههههههههههههههام ول. ني لاه يييلس ا  قيللا  3.1 . ل د هيلا لننقهة  م لنصاهيم لنيهينم لنقهيئم داا لنهدوالا:  هي  لن
ما ههيلا  والا مع   300بي ييههد  ً     2022م ي دههة لنههدول لنيهههههههههههههه،ع لنكبيى ولالاًههي  ل.ولاوبم  م دههيم  

 ي  بينيبة اههههههههدمة  لاطي ي  يح لنيهههههههه ي مة لنيواهههههههه ة. نم مكع ارل للإ يلء م ي  دق بة لقيفههههههههي مةل ب  
و   مههة ناصاههيم لنيههينم لنرههينيم. نقههد ايبههم بيههههههههههههههكهه  قههي ع ا  ل.اهههههههههههههه ل لنيههين ههةل طيا لااههك لنيم لاريبي  
لطي ي  يح اهههه ي مة نبص ك مي زاةل ميكع ا  لافهههه،ل ديلههههة ناي ييد ولنيفههههي لاح  م طيل  يهههه   اههههيل  

رينيم. ارل للإ يلء ق ض بيههك    ي اهه ياههم مع لندول لنييب ة لنيم لايًكم بينبص ة لنيًي ة ناصايم لنيينم لن
ة ةنا  ي ع لنبص ك لنيي زاة: "ةًل  ي م لطي ي  يلاكم     ايم مفد م "ل.مي  لنيينم" والااهههه  لااههههينة وللههههً
 م اههههصدللاصيل ن يكصصي مفههههي لالادي. امي لنرايل  ا ميكع لا ييده بقيللا لاصفيرم". وقد الادي لاههههي ا  ا يله  

% مع لنبص ك لنيي زاهة لايههههههههههههههييههههههههههههههدهد ل   30ي  مع  ا  مهي مق  2025م اس لنهراهي لنرهينيم  م دهيم  
بينيخي ي لن ي اهههههههه ياهههههههه ة  دل ع لائ يههههههههم نزاي ح ط يذللادي مع لنرايل وا  للالافي   بيي مقيلا ة بينيههههههههص لح  

 لنييبقة.

. لاآ   طفهههة لندوالا مع لاطي ي  يح لنريني ة ولنيً ل  ً  لنراي: بينيزلمع مع اذمة لننقةل لايهههدد  3.2
طفة لندوالا ل.مياكم  م لطي ي  يح لنصقد ل. صبم لنريني ة لايل ريس ه كا يس ومييييلس. و قيس .طدي ب ي يح  

عل ل خفضههههههههههم طفههههههههههة COFERع ط ل لاك اع لطي ي  يح لنصقد ل. صبم )IMFاههههههههههصدوح لنصقد لندونم )
. اههرل لا خفههيض ن س طههديههيس مرزواسل بهه  ا  2025%  م لنيبع لننههينهه  مع دههيم  56.92لنههدوالا ةنا  

ةنا ا  ا    2001%  م ديم 71لاهههههههههيييللا الا يه   ا  ل.  ل طي  لايل رم طفهههههههههة لندوالا مع قيلبة  
ة لندوالا نم مرقيباا اهر    . ول.مي لنا م ناصاي ا  ا  ارل لنييل ع  م طفه 1994ميهي ى ندي مصر ديم  
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%. ب  ة  لنبدي   2 بيي نرياة مصي يهههة بريصديل  يني ل  لنفهههيصم لنرم لا  ميهههيقيلس دصد طفهههة ا لاي يوذ  
هًي و لنبص ك لنيي زاهة مع ط لنم   لنًق قم ناهدوالا  هي  وا يزلل ا  لنهراهيل لنهرم للالافرهم طفههههههههههههههيها  م م

 .2025%  م ديم  28-25%  م م اع ل.ند ة ةنا   يح 14

. لاص اع لاطي هههي  هههيح ولاقايههه  لادييهههي  داا اههههههههههههههصهههدلح لنخزل هههة ل.مياك هههة: لاركس اهههره لنيً اح  3.3
لاهههههييللا   ة ولع ة وميريدح مع قب  لنبص ك لنيي زاة نيص اع ااههههه ندي بريدلس دع اهههههصدلح لنخزل ة ل.مياك ة.  

ل لا يوذح  2025فم ديم     ل1996وقد لا يهههد ارل لني  ا  م  ق ة لاً ل لايلااخ ة غيي ميهههب قة مصر ديم 
ق يهة لنراي لنرم لاًيفو با لنبص ك لنيي زاة ط ل لنرهينم ق يهة مي لاًيفو با مع اههههههههههههههصهدلح خزل ة امياك هةل 

 والا   4,500ناييح ل.ونا مصر مي مقي  مع ياية دق  . مد  ديس بيلالافي  ق يام  م ااريلا لنراي لا يوذ 
لايااي  يح  والال   4ة مع لنراي مي مقي  مع ل بايم ق ية ط يذلح لنبص ك لنيي زا2025نلأو فههههههههههههة  م 

مي يوذح برنك ط يذللادي مع اههههصدلح لنخزل ة ل.مياك ة. وقد ا د لاههههي ا  ا يله م اس لنراي لنرينيم  م 
% مع لنبص ك لنيي زاة  م ل.اهههه لح لنييقدمة ل خفيض طفههههة 73ارل لالا يهل طي  لا قرم   2025ديم  

% مصدهي ذاي ح لطي هي  هيلادهي مع 95لنخيس لنيقباهةل بيصيهي لا قرهم    لندوالا  م لطي هي  هيلادهي خال لنيههههههههههههههص لح
 لنراي.

 مسارات متنوعة نحو استعادة السيادة على الذهب .4

لاقههدم لا ههيلا  لنههدول لنخيس لنيخيههيلاح  يههيًع ميص دههة لاركس ااههدل ههيس ولايو ههيس و ص ههة مخيافههةل نكصدههي  ي رههيس 
 لاايقم  م ادف لاييللا  م ولطد: لايري ح لني  يح لني،يشيح داا ل.ا ل لاطي ي  ة.

ع:  ي م لاي  ي  م  ا رة لندول لنيم لابصم  2020-2017. لاي  ي: لنياي ح  م لاًفهههههههههيع ل.اههههههههه ل )4.1
ل قهي ح ا قيح ديا هة ولاههههههههههههههرهة 2020و  2017اهره لااههههههههههههههييللا   هة  م وقهم م،كي.  خال لنفييح مهي بيع  

هًدح   صهيس مع لنهراهي  هي  مخز هيس  م ميل ز مهين هة لائ يهههههههههههههه هة منه  لن امهيح لنيي  350ااههههههههههههههيرهي ح مهي مقهيلا   
ولنيياكة لنييًدح واهههههه ايههههههيل. نم مكع ارل لنيًيك مصرزاس دع اهههههه يقال ب   يء  م خضههههههم اذمة طي ح ناييح  

ة: لارزاز لنيهه  يح لن  ص ة داا  2018لنيي  ة ديم   ولا لايلح اهه ياهه ة مع ولشههص ع.  ي م لنياههينة وللههً
 ل.ا ل لااييللا   ة ولاقاي  لادييي  داا ميل ز مين ة ا صب ة.

الاديح لن  ها ل خي نارياهة:    2026ومع ًنهكل  هإ  ل.ذمهة لنيم ل هدنرهم مع لنًي   م ةييل   م  بيليي  
هًم و ه ح للالافهي   هيلا لاح لن هيقهة  هًديهدلس ااههههههههههههههيخهدلمدهي وقهم لنيههههههههههههههدح. لا لاطي هي  هيح لااههههههههههههههييللا   هة لاربصا لا

مع لنراي بق ية  صيس   60ولنضهههههههههههي أ داا لناييحل للههههههههههه ي لنبصك لنيي زم لنيي م ةنا ب ع وم،ي نة  ً   
. ا ى اهرل ةنا ل خفهيض لطي هي  هيح  2026ما هيلالح  والا خال ااههههههههههههههب ديع  ق   م مهيلا     8لا هيوذح  
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 صيسل وا  ا  ا ميههههههي ى ندي  م اهههههه،ع اههههههص لح.  م   يدا دع اره لنخ  حل    772لنبا  مع لنراي ةنا  
واهههها مًي و لنبصك لنيي زم  يلال قيه خي  لاههههيخدلم لنيريماح لنيدد مة بينراي  ههههههههههههههههههه "خ يلا  ب رم 

يي،ع  د يس    لاييميس" خال  ييلح لنًي ة ةنا  دم لنيهههي نة  م اههه ح لنفهههيف ل. صبمل ميهههييلس ةنا ا  لنبصك
"لاههههي،يق يس ومي يس ومًك ميس"  م ة للاح لطي ي  يلاا. واكرلل  إ  لا يبة لاي  ي لا يههههد  ولاح  يماة: مع لاًفههههيع  

 لنراي  دلا  وقيئمل ةنا لايخدلما    لح   ي  لاكي ك ة  م اوقيح ل.ذميح لنًي ح.

ع بصق   RBIل قيم بصك لاطي ي م لندصدم )2024ع:  م ميي  2024. لندصد: ةدي ح لنراي مع نصد  )4.2
 ع مييم مع لنههراههي مع لنيياكههة لنييًههدح ةنا خزلئصهها لنيًا ههةل  م ولطههدح مع   100مههي يزاههد قاياس دع  

. بدههره لنخ  حل للالافع ة يههينم ط ههيذلح  1991ا بي ديا ههيح  قهه  لنههراههي لنيم قههيمههم بدههي لنبا  مصههر دههيم  
يصيي اشهههههههههههيلاح لنيفهههههههههههي لا   ع مخز ة مًا يس. وب  408.31 صيس مييايسل مصدي   822.1لندصد مع لنراي ةنا  

لنياي ة ةنا "اا،ي  ن  يي ة ولاص اع لنيخزاع"  يبيلا ناخ  حل ةا ا  لني قيم  ي  ًل  انةل طي   يءح 
 بي   امع ل.ا ل  م لنخيلاع. م ا يح لافيدد لني لايلح لن ي ا يا ة لنريني ة ولازليد لنيخيوف  

ع:  م خ  ح اي ئة ونكصدي بينية لندانةل ا ي  بصك  2026-2025.  ي يههي: لنفههفقة لنيين ة لن،يلادة )4.3
ي  يم  لطي ي  يلاا مع لنراي لنيخز ة ندى لاطي ي م   2026واصييي   2025 ي يهههههههههههههي بيع ي ني    اهههههههههههههً

 صيس   2,437   صيس. وبدرلل ااههههههههه،ًم لطي ي  يح  ي يهههههههههي لن،ينية 129لنفيدلالنم  م  ي ا لاكل ولنيم بايم  
مخز ة بينكيم   م خزلئع "ا اهههههههههه لايياع" لاًم ل.لاض  م بيلااس. مي ميز لنريا ة لنفي يهههههههههه ة ا  ة للالادي  
ع لنراي دبي لنيً  ل قيم لنبصك بب ع لنيهههه،يئك لنقدمية غيي   لنيين ة لن،يلادة:  بداس مع لاًي  لاكين ف شههههً

لا نلأوق ةل و م لن قم  فيهههههها لشههههههييى   وا 5,600لني يبقة نايريييي  م  ي ا لاك ب اههههههريلا ق ياهههههه ة بايم  
ا،يئك طدينة م يبقة نيريييي " يع ة ا ح نصد "  لخ  اولاوبي. طققم اره لنريا ة الابيطيس لاينصيئ ة بايم  

ما يلا  والاعل ميي اهههههههيام  م لاً ا  ميزل  ة لنبصك لنيي زم لنفي يهههههههم مع  15ما يلا ي لاو )ط لنم    12.8
 ما يلالح ي لاو. 8.1لابل ايفٍ قدلاه  ةنا   2024ما يلالح ي لاو  م    7.7خييلاح  

. انيي  ي و م ين ي: لهي أ ميفهيددح ااهيري ح "لنياً ل.خيي": لاًي  انيي  ي و م ين ي لنييلابييع لنني  ة  4.4
هًدح. ولا ل ها لنهدونيهي  لههههههههههههههي  هيس  لخا هة ميزليهدح   ولننهيننهة دهيني هيس  م لطي هي  هيح لنهراهي برهد لن امهيح لنيي

هًي لطي هي  هيلاديهي لني  دهة  م خزلئع لاطي هي م لنفيهدلالنم  م    ي ا لاكل ولنيم لاقهدلا ق ييدهي م ييرهة نيهههههههههههههه
 صههيس مع لنههراههي  م   1,236ما ههيلا  والا.  فم انيههي  ههيل ا يزلل لنبصههك لنيي زم مًيفو بصً     245بصً   

% مع ة يينم لطي ي  يلاا. وقد لافهههههههههههههيددح لندد لح ااهههههههههههههيري ح ارل لنرايل  37 ي ا لاكل ام مي مين  
 س  و يند لايلميل طي  اهههههي  ميمك  ي ييل لائ س  مد  دة بههههههههههههههههههه "ددم لنقدلاح داا لنيصبً" بيههههه ياهههههيح لنيئ

 يع ة  ل رم لنضههههيلئي ل.ولاوب ة: "لايلمي ا ميكع لنيصبً بيفههههي يلاال وافر     شههههمء ني نيد للإييل لح.  
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 2,452ندرل لنيهههبي نم مرد ًابصي  مصيس  م خزلئع لنفيدلالنم". امي  م ةم ين يل ن يهههرا لنبينيي  لإدا  ا   
 صيس مع لنراي ام ماك نايهههري ون يهههم نابصك لنيي زمل ميي مركس لافهههيدد لنصزدة  ً  لنيههه ي ح لنيين ة  

 لني،يشيح.

 (2026) روسيا: استخدام تكتيكي للذهب تحت ضغط العقوبات 4.5 

  م لا  لا ا م مركس  ب رة لنضههي أ لاقيفههي مة لنيم لا ل ددي م اههك ل قيمم لاواهه ي ي م امس بب ع  
 يا غيلميح  ق . ولاغم    9.3او فهههههههههههة مع لنراي مع لطي ي  يلادي لنياهههههههههههي ةل ام مي مري ل  ً   300

لا بصً    مي م رادي خيمس ا بي    صيس    2,330لهههههههههههآنة لنكي ة مقيلا ة بإ يينم لطي ي م لاواههههههههههه ي لنرم مقد 
 .ةا ا  اره لنخ  ح لاًي   ااح لقيفي مة و ي ا يا ة مدية—طيئز ناراي ديني يس 

 يء ارل لنب ع  م اهههه يح بي ة مين ة مرقدح لاييههههم بييل ع لاد قيح لنرياح لنفههههع،ةل ولازليد لنضههههي أ داا 
ي لنضهههههههخية لنيم قيمم بدي  ميزل  لنيد  ديحل وللالافي   افة للإ فيح لنريهههههههكيم. وبخاف ديا يح لنيهههههههً

م لاددف ةنا لا  يي   ول من  لاي  ي او  ي يهههيل  إ  لنخ  ح لنيواههه ة لارفهههص ا لهههيع لنيريماح لندق قة لني
اهي نة   لااة  و  لنييهي  بينبص ة لااهييللا   ة ناطي ي م. ولايهيي لاقدييلح لنخبيلء ةنا ا  لنبصك لنيي زم 

مخزو  لاههييللا  م   ا  ل.  ل ومفههدلا اههي نة اههياع :  لنيواههم ميههيخدم لنراي    لح مز و ة لن لا فة
 .لنيوب   م لني ح لنيًا ةدصد لنًي ة نير اض  قص لنرياح ل. صب ة او  دم لايقيللا  

ولاركس اره لنريا ة امضهههههيس مًدو مة لنخ يلالح لنيييطة اميم م اهههههك   م لا  لنرق بيح لنييب ة لنيم قيدح  
قدلالادي داا لن اهههههههه ل ةنا ل.اهههههههه لح لنيين ة لندون ة.  بيصيي لارييد  ول من  لاي  ي داا لنراي    لح   ي  

نيين ة لنيييل يةل مع لاكي ك ة  م اوقيح ل.ذميحل لايههههههههيخدما لاواهههههههه ي لني م   اههههههههياة نيخد ف لنضههههههههي أ ل
 .لنًفيظ داا لطي ي  يلادي لنضخية لنيم ا لازلل لاين  اطد اام دصياي ق لادي لنصقدمة

 :التداعيات على الاقتصاد الأمريكي: زلزال صامت يعيد تشكيل موازين القوة .5

ي لنراي و دي ح لايهههكي  لاطي ي  يح لنريني ة داا لاقيفهههي  ل.مياكم مع  ميكع لاًاي  لا ييي م  ة اهههً
 خال ياية ابري  لائ ي ة:

. لن،رد لنيينم: لادديد قدلاح لن اميح لنييًدح داا لاي ا   ي  دي بيكين ف مصخفضهههة:  م لاً ل لايلااخم  5.1
غيي ميب حل لا يوذح ط يذلح لنبص ك لنيي زاة لنريني ة مع لنراي ط يذللادي مع اصدلح لنخزل ة ل.مياك ة.  

لايااي      4.5لنيي زاههة  ً     وو قههيس نب ههي ههيح م اس لنههراههي لنرههينيمل بايههم ق يههة لنههراههي  م ط ذح لنبص ك
لايااي    والا  ق  مع اههههههههههههههصهدلح لنخزل هة. اهرل لنيً ل نم مكع  اياهيسل به   هي  مهد  دهيس   3.5 والال مقهيبه   
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ما يلا   183بي  ة ب ع  را ةل طي  خفضهههههههم لنبص ك لنيي زاة ل. صب ة لاريلهههههههدي نيهههههههصدلح لنخزل ة بصً   
ل مريدحس لا   ا اره لنيهههههههههههههي نة ةنا شهههههههههههههيلء لنراي.  م اههههههههههههه يح يي يوذ ن ا لنديع  2025 والا مصر ابيا   

لال  هإ  ام ما هيلا  وا  2.6لايااي    والال ولافههههههههههههههه  لاكهين ف لنفهيئهدح لني م هة ةنا    36لنًك مم ل.مياكم  
ً م ةنا للالافهي   بيي  م لاكهين ف لاقييلض   لايل ع  م لن اهي ل. صبم داا اههههههههههههههصهدلح لنخزل هة ميكع ا  ي

 داا لنًك مة لنفيدلالن ةل ميي مضيدا مع اذمة لندي   لنييفيقية.

. لن،رد لنصقدم: لاقييد ايدم لاطي ي م لنفيدلالنم: مرقيد اههههههههههر   لنراي ول ًيههههههههههيلا لننقة بيندوالا ايدم  5.2
لاطي ي م لنفيدلالنم بيههههههههك   بيي.  يلالافي  اههههههههري لنراي بيندوالا ةنا ميههههههههي ايح ق ياهههههههه ةل طي  لا يوذ  

ركي  نيآ   ل ا   م   ايه ل 2026 والا  م  5,600وواه  ةنا   2025 والا نلأو فهة  م  4,500
لنق ح لنيهههههههيلئ ة نارياة ل.مياك ة. ارل لنيضهههههههخم لنيريهههههههي لا  دبي لنيهههههههاع م ر  خفض ااهههههههريلا لنفيئدح ا ني  

وطهدهل ميي    2025%  م 70اههههههههههههههر بهةل طيا  م اوقهيح لا،هي ً لنصي . وبهينفره ل للالافع لنهراهي به  ني مع 
 مركس لرفيس ه كا يس  م لنرياة.

ي لنراي قد  5.3 . لن،رد لنيًاههيههم: لافههد  اهه لاح "لنًيلا  ل.ميع": لنضههيلا لنيرص م ولنيًاههيههم نيههً
مك   اديق مع لنضهههههيلا لنيينم لني،يشهههههي. ن ينيي لاهههههيفي ح لن اميح لنييًدح مع اههههه لالادي  ًيلا  اميع  

لس مين يس ايئاس. نكع لا ييد ل.اهههههههههه ل لنيواهههههههههه ةل يا ا لاخد ض   و ينة م  يز  ننيولح لنرينمل ميي مصًدي  فً 
ل ق لهههي اره لنفههه لاح بيهههك   2025 م ميي    AA1ةنا   AAAنايفهههص ف لائييي م نا اميح لنييًدح مع 

ي لنراي ا لاق  اي  ول مصي يههههة او مري مةل ب  طافيء لايلااخي       ايم. ول.ام مع ًنكل ا  م  ة اههههً
وبم من   ي يهههههي وانيي  ي  وشهههههي يء لاهههههييللا  ي  . دصدمي لاق م  ول مًاهههههيهههههة  م طاا لنصيلا  ولالاًي  ل.ولا 

ي ًابديل  إ  ًنك يريي م  م ل.اه لح ولنيًي   لندون ة داا ا ا "لافه ام بً ي لننقة"  م  و م ين ي بيهً
 لايقيللا وم ي ق ة لنصايم لنيينم بق ي ح لن اميح لنييًدح.

ــيةك مع  .6 ــط في عدة نقا  ر يســ ــة معقدك لكن يمكن تلخيصــ ــعر الأونصــ تأثير "هجرة الذهب" على ســ
 :2026استعراض لأبرز التوقعات حتى نهاية عام  

 دم ه كام نلأاههههريلا: لاريههههك  ميههههييايح لنبص ك لنيي زاة ط ي لنزلواة  م  دم ااههههريلا لنراي.    6.1
ل  2025 ع  م ديم  5002 قد باغ ة يينم لن اي لنرينيم داا لنراي ميهههههههي ى ق ياههههههه يس دصد  

 وايى لنيًاا   ا  ارل لن اي لنيًايم ا يييي  م لا  يي الال ة ارياة اا،ة وميلافرة.
قًيهة: داا لنيغم مع لالا هيه لنفههههههههههههههر  م لنرهيمل ةا ا  ديا هيح لنب ع لنيفهي  هة    6.2 لاقا،هيح طهي ح وم

قًية  60مع قب  لنبص ك لنيي زاة )من  ب ع لاي  ي نهههههههههههههههههه  ً م ةنا لهههي أ اب   ة ق اة وم  صيسع لا
 داا ل.اريلال ميي مخاق م  يح مع لنيقاي لنًي .
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مًشههي داا لاييي لني قريح: لاريبي "ا يح لنراي"  م طد ًللادي ةشههيلاح ق اة نلأاهه لح داا لاصيمم   6.3
دههدم لننقههة  م لنصاههيم لنيههينم لنقههيئم داا لنههدوالال ميههي مرزذ  ههيًب ههة لنههراههي  ياً  مع واههد ع  

 ميينيياع  د  نزاي ح لاخف فيلادم مصا.
 :2026لا قريح اري او فة لنراي بصديمة ديم    6.4

 السعر المتوقع )دولار/أونصة( المؤسسة 
 6300  م بم م لاغي 

 6300 – 6100 وااز  يلا  
) 6200 – 5900 ي  بم ة  7200قد مف    ) 

 6000  واييا بصك / ا ايي ا  صيلل
 5400 غ ندمي  اي س 
 4500 > برض لنيًاايع

مع لنيدم ماطاة ا  لني قريح لايفيوح بيههههههك   بييل ميي مركس طينة ددم لن قيع لنيههههههيئدح. داا اههههههبي   
 والا نلأو فههههههة بددم مع  5400اههههههي س" ةنا ا  لنيههههههري قد مفهههههه  ةنا     ندمي غلنينيلل ميههههههيي بصك "

ميههههههههههههههيياهيح لنبص ك لنيي زاهة ولا قرهيح خفض لنفهيئهدح ل.مياك هةل  م طيع ا  لاقهدييلح " م بم م لا هي " 
  والا.  6000و"وااز  يلا  " ا ني لافيؤاس ولاي يوذ  

 :الخاتمة نحو نظام مالي متعدد الأقطاب .7

 م لنخييمل لاين  "ا يح لنراي لنكبيى" لنيم  يهدداي لني م ا ني مع م ي  طي ة مي مة نيه،يئك يييصة دبي  
لنيً  يح. ة دي ةدي ح لااههم دي قة نخيا ة لنق ح لنيين ة لنريني ة. مي بدا  خ  ح لاههي،يق ة مع لاي  ي نيرزاز  

صدل ولاضههههي  مع ا ادي انيي  ي و م ين ي.  اهههه ي لادي لنيين ةل لاً ل ةنا م  ة ديني ة لاق  اي لني م  ي يههههي ولند
ارل لني  ا مركس لاً اس بصي ايس  م مفد م لني ي ح لنيين ة: نم مرد  ين يس ا  لايياك لندول ل.ا لل ب  م ي  
ا  لاك   لاًم اهههههههه  يلادي لن  ص ة لني،يشههههههههيح. وبيصيي لافيغ خزلئع  ي ا لاك ونصد  لادلاا  يس مع ًاي لنرينمل  

يم  ديدل ا ني لارد مة واق  لدييي لس داا لندوالال طي  مر   لنرايل ااههههههههههههه   لابيذ مرينم  ايم مينم دين
لنياً ل.خييل ن ًي  مكي ة مي زاة  م ه ك  لاطي ي  يح لنريني ة. ارل لنيً ل مفيض داا اهههههههههههههي رم  
لنيههههه ياهههههيح  م لن اميح لنييًدح ولنرينم ةدي ح لاقي م  ي ح .اهههههس لااهههههيقيللا لنيينم ولنيريو  لاقيفهههههي م  

 ونم  م لنرق   لنقي مة.لند
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