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 الأساسية  أسعار السلع في رتفاعالالمواكبة تكافح أصول الأسواق الناشئة 

 من العوامل الرئيسيةعادة الأساسية ارتفاع أسعار السلع  يعتبر

العلاقة الإيجابية  ظلت، في الواقع. لأسواق الناشئةداء الأ الدافعة

إلى  الأموالس ؤوالسلع وتدفقات ر ارتفاع أسعار بين دورات

دورات  خلالنمو الاقتصاد الكلي  تدعم، والتي الأسواق الناشئة

ارتفاع  قوديما  ا  غالبفبأشكال مختلفة لعدة قرون.  صامدة، التوسع

المرتدة  التأثيراتحلقة من إلى الأساسية أسعار السلع  وتصاعد

 الحساباتن في الأسواق الناشئة، مما يؤدي إلى تحسالإيجابية 

، وزيادة الإيرادات المحلية تقيم العملا وارتفاع، الخارجية

 نمويعزز بدوره هذا وودعم التصنيفات الائتمانية.  ،الحكومية

الناتج المحلي الإجمالي بشكل  ارتفاعفي الأسواق الناشئة و الائتمان

 .عام

بالنسبة  إيجابيا   ا  خبر سلفما كون يأن  نبغيمن حيث المبدأ، ي

في وقت ف. 19-كوفيدفترة التعافي من جائحة  خلال للأسواق الناشئة

 من %56للسلع بنسبة  غريارتفع مؤشر بلومب كتابة هذا التقرير،

عن أعلى  %15وبنسبة  2020مارس  لشهر ه المتدنيةمستويات

 عادت أسعاروانتشار الوباء.  الذي سبقفي العام المسجلة مستوياته 

أكثر من عشر منذ لم تبلغها مستويات والمعادن إلى  فلزاتال

 أسعار وصلتنما ، بيالسلعأسعار كبيرة في الطفرة السنوات، خلال 

 في تبلغهالم جديدة  مستويات قياسيةإلى  ا  المنتجات الزراعية أيض

 عدة سنوات.

 أصول الأسواق الناشئة مقابل أسعار السلع

 (المؤشر)قيم 

 
 QNBتحليلات بلومبيرغ، المصادر: 

التزامن المعتاد بين أسعار السلع وأصول الأسواق الناشئة،  لكن

بشكل واضح.  يتلاشى، 2020الذي استمر من مارس إلى نهاية عام 

، الحالي العام فيحتى الآن  %17بينما ارتفعت أسعار السلع بنسبة ف

أسهم الناشئة، الذي يضم  واقللأس MSCI انخفض مؤشر

، ةناشئسوق  27 فيالكبيرة والمتوسطة الشركات ذات الرسملة 

 .خلال نفس الفترة %5بأكثر من 

غير  التباينمن وجهة نظرنا، هناك ثلاثة عوامل رئيسية تفسر هذا 

 .العادي في الأسعار

بر التي تعوأسعار الفائدة الحقيقية في الأسواق الناشئة، تشهد أولا ، 

 انخفاضا  ، حليحسب التضخم المالمعدلة  ةلفائدة الاسمياأسعار  عن

 ا  أمر ذلكيعد ومقابل أسعار الفائدة الحقيقية في الولايات المتحدة. 

لأن فروق أسعار الفائدة الحقيقية هي  ،بالنسبة للأسواق الناشئة ا  سلبي

حيث يتطلع  رؤوس الأموال،لمحرك الرئيسي لتدفقات ا

لأصول ذات العوائد الحقيقية لالمستثمرون إلى تخصيص مواردهم 

ين أن التضخم في في حوالمرتفعة والمعدلة حسب المخاطر. 

منطقة أوروبا وآسيا وصة في أمريكا اللاتينية ، وخاالأسواق الناشئة

لم تقم البنوك المركزية يرتفع منذ بداية العام،  ظل فريقياأوالناشئة 

في الأسواق الناشئة بعد بتعديل أسعار الفائدة بالكامل إلى المستويات 

المناسبة. وهذا يؤدي إلى اتساع الهوامش الحقيقية بين الاقتصادات 

 الناشئة والاقتصادات المتقدمة.

 في الأسواق الناشئة أسعار الفائدة الحقيقية 

 مقابل أسعار الفائدة الحقيقية في الولايات المتحدة

 )هامش، % للعام(

 
 QNBالمصادر: بلومبيرغ، تحليلات 

أضعف  التعافي الاقتصادي في الأسواق الناشئةعملية  ت، كانثانيا  

، لا سيما في الأسواق من التعافي الذي شهدته الولايات المتحدة

والمنخفض. ويرجع ذلك في الغالب الناشئة ذات الدخل المتوسط 

أمد الوباء في من طيل ي لذيا ،حملات التطعيم الجماعية ءبطإلى 

لتحفيز  اتالسياسأمام  المجال وضيق ،بلدان الأسواق الناشئة

بنوك المركزية ضعف ال ففي ظلالانكماش.  خلالالاقتصاد 

التي يمكن ال ومس الأصغر قاعدة رؤو، والماليةوالمؤسسات 

اللازمة  الظروف، لم يكن لدى معظم الأسواق الناشئة اللجوء إليها
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الاقتصادات المتقدمة. نتيجة  مثلما فعلت شركاتالو سرالألدعم 

، بينما قامت السلطات الاقتصادية بحماية الميزانية العمومية لذلك

حدة والاقتصادات أزمة الوباء في الولايات المتللقطاع الخاص من 

معظم الأسواق  ، لم ينطبق الشيء نفسه علىالمتقدمة الأخرى

كل من الاستهلاك والاستثمار أبطأ  تعافي ، سيكونالناشئة. وبالتالي

ارتفاع أسعار السلع  لظ، حتى في اشئةفي معظم الأسواق الن نسبيا  

 الأساسية.

، لم يحدث حتى رتفاع أسعار السلع الأساسيةمن ا ، على الرغمثالثا  

غير في الميزان التجاري لمصدري السلع  الآن تحسن كبير

في الأسواق الناشئة في الأرباع الأخيرة. ويرجع المرتبطة بالطاقة 

هي ترتفع  ظلتالسلع المصنعة  أسعار إلى حقيقة أن ذلك جزئيا  

الأجهزة وارتفاع الطلب على ، بسبب قيود العرض الأخرى

مصدري الخاصة بستيراد الا، مما يضغط على فاتورة ةلكترونيالإ

على أرصدة الحساب الجاري في  السلع الأساسية. ويؤثر ذلك سلبا  

، مما المتاحة للدعم النقدي أو المالي الأسواق الناشئة والاحتياطيات

 .سريعاقتصادي  تعافييحول دون حدوث 

، فإن الفروق في أسعار الفائدة الحقيقية والأداء وبشكل عام

الاقتصادي النسبي والطلب القوي على السلع المصنعة تمنع معظم 

. الأسواق الناشئة من الاستفادة بشكل أكبر من ارتفاع أسعار السلع

في حالة استمرار ارتفاع أسعار السلع  قريبا  الوضع قد يتغير هذا و

البنوك المركزية في الأسواق الناشئة  مسؤولونى بينما يتب ،الأساسية

 ضد التضخم. أكثر تشددا   موقفا  
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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 

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

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 

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

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

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

المتلقي بالحصول  QNBقوم بإجراء تقييم مستقل للمعلومات على مسؤوليته وحده. ولا يجوز الاعتماد عليها لاتخاذ أي قرار استثماري. يوصي فقط على أساس أن المتلقي سي

ذه المطبوعة هي آراء المؤلف في ه 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  QNBالذي يحتفظ بحق تعديل أي معلومات في أي وقت ودون إشعار. لا يتحمل  QNBكما في تاريخ النشر. وهي لا تعكس بالضرورة آراء 

ي شكل من الأشكال باعتماد أي شخص على المعلومات. يتم توزيع هذه المطبوعة أو وكلائه أي مسؤولية عن أي خسارة أو إصابة أو أضرار أو نفقات قد تنجم عن أو ترتبط بأ

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

أو  ومات من قبل مصرف قطر المركزي أو هيئة قطر للأسواق المالية أو أي جهة حكومية أو شبه حكومية أو تنظيمية أو استشارية سواء  داخل قطرفإنه لم تتم مراجعة المعل

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