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الاقتصادية التي س���تعقد في 
جاكسون هول.

نمو الاقتصاد الأميركي 

وتطرق التقرير الى بيانات 
الناتج المحلي الإجمالي الصادرة 
يوم الخمي���س والتي أظهرت 
أن الاقتصاد الأميركي استمر 
بالنمو بقوة في الربع الثاني 
من عام 2015. وفي حين كانت 
التوقعات بارتفاع بنسبة %3.2 
فيم���ا ج���اءت البيانات أقوى 
ارتفاعا بنسبة  بكثير لتظهر 
3.7% وكان الارتف���اع الأكبر 
بعد المراجع���ة للناتج المحلي 
الإجمالي في الربع الثاني من 
2.3% الشهر الماضي إلى %3.7 
مقابل توقعات بارتفاع نسبته 
3.2% قد س���اعد على تخفيف 
القلق من أن الاقتصاد الأميركي 
أكثر عرضة للوضع  سيكون 

في الصين.

رئيس مجلس احتياط أتلانتا، 
دينيس لوكهارت، يوم الإثنين 
التي أظهرت اقتناعا أقل برفع 
أس���عار الفائدة في سبتمبر. 
وأبقى دادل���ي الباب مفتوحا، 
قائلا: »إن التطبيع قد يصبح 
أكثر إلحاحا مع اقتراب موعد 
الاجتم���اع وحصولن���ا على 
معلوم���ات إضافية حول أداء 
الاقتصاد الأميركي، ومعلومات 
أكثر حول التطورات العالمية 
وتطورات الأس���واق المالية«. 
وبعد تراجع احتمال رفع أسعار 
الفائدة في سبتمبر عقب أحداث 
الأس���بوع الماضي وتعليقات 
دادلي الحمائمي���ة، فإن رفع 
الأسعار يبقى مطروحا بفضل 
الت���ي جاءت أفضل  البيانات 
م���ن المتوقع خلال الأس���بوع 
الماضي، ونتيج���ة لذلك، كان 
الدولار مدعوم���ا مع اقترابنا 
من نهاية الأس���بوع والندوة 

تغطية المراك���ز البائعة عقب 
بعض البيانات الجيدة للناتج 
المحلي الإجمال���ي الأميركي، 
والت���ي س���اعدت بدورها في 
المساهمة بتحسن إجمالي في 

الأسواق.

الفيدرالي ورفع الفائدة

التقرير ان الاسبوع  وقال 
الماضي شهد تعليقات مثيرة 
للاهتمام م���ن رئيس مجلس 
احتي���اط ولاي���ة نيويورك، 
ويليام دادل���ي. وكان معظم 
التركيز عل���ى ما قاله من أنه 
»م���ن وجهة نظ���ري، في هذا 
الوقت، يبدو قرار البدء بعملية 
التطبيع ف���ي اجتماع اللجنة 
المفتوح  الفيدرالية للس���وق 
أق���ل أهمية بالنس���بة لي مما 
كان عليه منذ أسابيع قليلة«. 
إثر  التعليقات  وجاءت ه���ذه 
بعض التلميحات الأخرى من 

يبقى التقلب مرتفعا حتى مع 
هدوء أسواق الأسهم. ورغم أن 
كورودا لم يعط إشارة إلى أن 
بنك اليابان سيوسع ميزانيته 
العمومية أكثر من أجل بلوغ 
نسبة %2 المستهدفة للتضخم، 
فإنه شدد على أنه يمكن للبنك 
أن يفعل المزيد إذا تطلب الأمر 

ذلك. 
وفي أس���واق السلع، كان 
المحرك الكبير هذا الأسبوع هو 
ارتفاع نفط غرب  النفط، مع 
تكساس بنسبة 10.26% يوم 
الخميس، وهو التحرك اليومي 
المئوي الأكبر منذ مارس 2009، 
وتحرك السعر بأربعة دولارات 
هو الأكبر منذ ثلاث سنوات. 
وكانت هناك ارتفاعات مماثلة 
لخام برنت أيضا الذي ارتفع 
بنس���بة 10.25% وهي النسبة 
الأكب���ر منذ ديس���مبر 2008. 
والس���بب الأكبر للتحرك هو 

الأس���بوع عند 1.1185 مع بقاء 
المستثمرين في وضعية ترقب 
للندوة الاقتصادية التي ستعقد 
في مدينة جاكسون هول تحت 
عن���وان »ديناميكية التضخم 
النقدية«، وذلك  والسياس���ة 
للحصول على إش���ارات من 
مجلس الاحتياط الفيدرالي. 

المركزي الياباني 

وساعدت العودة إلى اتخاذ 
المخاطر، وخاصة الأسهم، والأمل 
بأن يتحدث محافظ بنك اليابان، 
هاروهيكو كورودا، عن احتمال 
التس���هيل  القيام بالمزيد من 
الكمي، على الضغط على الين 
للعودة إلى إغلاق الأس���بوع 
عن���د 121.71. وخلال الفوضى 
الآسيوية في بداية الأسبوع، 
كان الدولار قد انهار مقابل الين 
ليصل إلى أدنى مس���توى له 
عن���د 116.18. ونتوقع الآن أن 

الأميركية أن الاقتصاد الأميركي 
نما أس���رع مما كانت تتوقعه 
الأسواق في الربع الثاني، الأمر 
الذي يبقي احتمال رفع أسعار 

الفائدة مفتوحا.
ولفت التقرير الى استمرار 
التداول باليورو، الذي يستخدم 
كعملة تمويل، عكس الأسهم 
والمخاطر عموما، والتي كانت 
في الصدارة خلال الأس���بوع 
الماضي. وبعد أن بلغ اليورو 
مس���توى 1.1714 ف���ي بداي���ة 
الأس���بوع مع وقوع الأسواق 
العالمية تح���ت ضغط هائل، 
اس���تمر بيع اليورو الذي بدأ 
ي���وم الأربع���اء حت���ى نهاية 
الأس���بوع، مدعوما بتعليقات 
عضو المجل���س التنفيذي في 
البنك المركزي الأوروبي، بيتر 
برايت، بأن لدى البنك المركزي 
المرونة ليق���وم بالمزيد إذا ما 
اليورو  دعت الحاجة. وأغلق 

ق���ال تقرير بن���ك الكويت 
الوطني ان الأيام من الجمعة 
21 وحت���ى الأربعاء 26 كانت 
أطول أربعة أيام على الأرجح 
للمسؤولين الصينيين، إذ خسر 
فيها س���وق الأسهم الصينية 
أكثر من 22% من قيمته. وقد 
أدى ذلك إل���ى تفادي المخاطر 
في جميع الأس���واق العالمية، 
وبقي المستثمرون يأملون أن 
المركزي الصيني  البنك  يقوم 
بخفض أسعار الفائدة وتسهيل 

السياسة النقدية.
وبالفعل جاء الرد الصيني 
يوم الأربعاء فقط، حين استجاب 
وخفض البنك المركزي الصيني 
أسعار الفائدة الإسنادية بمقدار 
25 نقط���ة أس���اس ونس���بة 
الاحتياط���ي المطلوبة بمقدار 
50 نقطة أس���اس، وأزال في 
الوقت نفسه السقف عن أسعار 
الفائدة الخاصة بالودائع لأجل 
التي يتخطى تاريخ استحقاقها 
البنك أيضا  الس���نة. وأصدر 
بيان���ا ذكر فيه أن السياس���ة 
النقدية ستصبح أكثر مرونة 
في المستقبل، وأشار إلى أنها 
أكثر اعتمادا على  س���تصبح 
البيانات. وانتعشت الأسواق 
بش���كل كبير بعد هذا التدخل 
في كل أس���واق آسيا وأوروبا 

والولايات المتحدة. 
وبعد أن خفضت بيجينغ 
اليوان قبل أس���بوعين  قيمة 
تقريبا، ب���ررت فورا مخاوف 
المستثمرين من أن النمو الصيني 
كان أقل بكثير مما كانت تتوقعه 
الأسواق. وفي الوقت نفسه، إذا 
ظن المستثمرون أن ذلك كان 
تباطؤا مؤقت���ا فقط وهبوطا 
تصحيحيا سلسا في الصين، فإن 
البنك المركزي الصيني ضمن 
المزيد من الضغط على السلع 
وسدد ضربة هائلة لتنافسية 
الص���ادرات ف���ي الاقتصادات 

الناشئة المجاورة.

اسعار الفائدة

واشار التقرير الى انه من 
ناحية الصرف الأجنبي، بقي 
الدولار مدعوما جدا بعد الأداء 
الضعيف في بداية الأسبوع. 
وجاء ارتفاع الأسهم والبيانات 
التي جاءت أفضل من المتوقع 
الذين يعتقدون  أولئك  لتقنع 
أن الاقتصاد الأميركي لن يرى 
تأثيرات سلبية كثيرة للتباطؤ 
في الصين. فقد أظهرت البيانات 

)رويترز( توقعات بعدم رفع الاحتياطي الفيدرالي أسعار الفائدة الشهر المقبل، وفي الصورة تظهر بورصة نيويورك والتي حققت أكبر مكسب في يوم واحد في 4 سنوات الاربعاء الماضي	

أقوى نمو للسوق الإسكاني الأميركي
بـ 5.4% خلال 2015

توقعات بخفض أسعار الفائدة الصينية

اشار تقرير »الوطني« الى نمو شراء المساكن الجديدة في 
أميركا في يوليو، معززا الإشارات بأن السوق العقاري 
يرتفع. فقد ارتفعت المبيعات بنسبة 5.4% وهو الارتفاع 

الأكبر هذه السنة، من معدل 481 الفا في يونيو إلى وتيرة 
معدلة سنوية قدرها 507 الاف مقابل توقعات بارتفع 

قدره 510 آلاف وحدة. وإضافة لذلك، ارتفعت المبيعات 
بنسبة%25.8 مقارنة بيوليو 2014. وارتفع مخزون المساكن 

الجديدة المعروضة للبيع بنسبة 1.9% لتصل إلى 218 الف 
الشهر الماضي، وهو المستوى الأعلى منذ مارس 2010. 

وبقي العرض، مع ذلك، أقل من نصف ما كان عليه عند 
أعلى مستوى من عام 2008. وعلى صعيد آخر، ارتفع 

عدد مبيعات المساكن قيد البيع بنسبة 7.2% مقارنة بعام 
.2014

قال تقرير »الوطني« انه بعد الاضطراب الهائل الذي بدأ يوم 
الجمعة 21 أغسطس، خفض البنك المركزي الصيني أسعار 

الفائدة الإسنادية بمقدار 25 نقطة أساس ونسبة الاحتياطي 
المطلوبة بمقدار 50 نقطة أساس، فيما أزال في الوقت 

نفسه السقف على أسعار الفائدة على الودائع لأجل التي 
تتجاوز تواريخ استحقاقها السنة. ويحتمل أن تكون هذه 
التخفيضات قد جاءت نتيجة لاضطراب السوق المالي في 
الصين كما في الخارج، وليس نتيجة البيانات الاقتصادية 

الضعيفة أو خروج رؤوس الأموال. وتستمر الأسواق بتوقع 
المزيد من خفض أسعار الفائدة في عام 2015.

الصين لاتزال تفتح اقتصادها عالمياً
رأى تقرير »آسيا كابيتال« أن الجانب الإيجابي للتصحيح هو إجبار الحكومة على الإسراع 

في بعض الإجراءات، إذ عملت الصين مطولا على تحرير الاقتصاد وضخ سيولة في 
نفس الوقت من العام الماضي أو نحو ذلك. وقد شمل تنفيذ سياسة الخمسة تخفيضات 

لسعر الفائدة منذ نوفمبر 2014 قبل الإصلاحات المختلفة، ادعاء رفع قيد اليوان وفتح 
سوق الأسهم للمستثمرين الأجانب. ولا شك أن إجراءات يوم الثلاثاء الفائت تتلاءم مع 

أهداف الحكومة لتنفيذ الإصلاحات في حين تسعى للحد من عدم الاستقرار الاقتصادي 
والمالي، ومن المتوقع أن يتبع ذلك المزيد حيث أشار كبير الاقتصاديين في البنك المركزي 

يوم الثلاثاء الفائت إلى أنه قريبا سوف يتم تحرير أسعار الفائدة قصيرة الأجل أيضا. 
وإن كان الطريق لايزال طويلا، فإن الصين لم تتوان عن تحويل اقتصادها إلى اقتصاد 

قائم على الاستهلاك المتحرر. وعلى الرغم من أنها ستواصل الاعتماد على التحفيز القائم 
على الاستثمار التقليدي، لاتزال الصين بعيدة جدا عن خط البداية إلى عكس مسار عملها. 
وفي هذه المرحلة، تحتاج السلطات الصينية للعمل على مصداقيتها، والأهم من ذلك على 

شفافيتها، لأنها لاتزال في طريقها لفتح اقتصادها على العالم الخارجي.

»آسيا كابيتال«: التحركات الصينية
تبدد مخاوف التباطؤ وركود الأسواق

إق���راض رأس المال التي يتم 
تحديدها بس���عر الفائدة بين 
البنوك كانت صغيرة، وهذا 
بدوره يحد البنوك عن تحديد 
الأسعار بكل حرية في نهاية 
المطاف. ونتيجة لذلك، فقدت 
العوائد م���ن الودائع قدرتها 
على المنافس���ة مم���ا اضطر 
الصينيين إلى السعي لتحقيق 
عوائد أفضل في أماكن أخرى. 
وبالرغم من القيود المفروضة 
على الاستثمار في الخارج، تم 
تخصيص النق���د في أي من 

الأصول المالية غير الخاضعة 
للوائح أو الممتلكات أو سوق 
الأوراق المالي���ة، مما أدى إلى 
العديد من الانهيارات. حيث 
الفائدة  التقييد بأسعار  كان 
واحدا من الأسباب الرئيسية 
وراء انهيار بورصة شنغهاي 
الذي س���بق البيعة الأخيرة. 
إذا  وتبعا للتوج���ه الأخير، 
كانت البنوك بالفعل تملك كامل 
السيطرة على أسعارها فإن من 
شأن زيادة القدرة التنافسية 
تحسين تخصيص رأس المال 
والحد من الضغط على الأصول 
التركيز  الت���ي تم  الأخ���رى 
عليها مطولا، ولكن الحكومة 
الصيني���ة لاتزال بحاجة إلى 
تخفيف القيود المفروضة على 
الاستثمارات الأجنبية. وعامل 
آخر إيجابي للإجراء الأخير هو 
أنه لن يسمح للبنك المركزي 
بممارس���ة سياس���ة نقدية 
تقليدية، بحي���ث من الممكن 
أن تستهدف وتسيطر عليه 
التي تحددها  الفائدة  أسعار 
عوامل العرض والطلب. والأهم 
من ذل���ك أنه يعط���ي البنك 
الشفافية  المزيد من  المركزي 
في سياس���اته وهو الجانب 
الأساس���ي الذي كان مفتقدا، 
مؤديا إل���ى تزايد التصحيح 

في الأسهم الصينية.

الس���ابقة من تباين أس���عار 
الفائدة الت���ي تقدمها البنوك 
الصينية، ولكن أبعدت الخطوة 
الأخيرة بورصة الصين قليلا 
عن تحرير سعر الفائدة كاملة، 
محققة إنجازا لا يمكن تصوره 

قبل عام واحد فقط.
وتبعا لذلك، لفت التقرير 
إلى أن الآث���ار كبيرة، حيث 
تم تحري���ر مع���دل الإقراض 
من���ذ ع���ام 2013، ولكن لأن 
الودائع  الفائدة على  س���عر 
كان ثابتا، فإن تقلبات تكلفة 

اش���ار تقرير ص���ادر عن 
إلى  شركة »آس���يا كابيتال« 
إع�ل�ان مس���ؤولين صينيين 
يوم الثلاثاء الفائت عن خطة 
الإجراءات التي من شأنها الحد 
من توترات السيولة وتعزيز 
البلاد،  النمو الاقتصادي في 
حي���ث تم خفض مؤش���رات 
الدولة للق���روض والودائع 
بمقدار 25 نقطة أساس لتصل 
إلى أدنى مس���توى لها على 
الإطلاق بنسبة 4.6% و%1.75 
على التوالي، والذي من شأنه 
التمويل  أن يخفض تكاليف 
ويعزز الاستثمار في الأصول 
الثابت���ة. بالإضافة إلى ذلك، 
قد خفضت نسبة الاحتياطي 
المطل���وب للبن���وك )الأداة 
الت���ي تحدد حي���ازة البنوك 
للاحتياطيات( بمقدار 50 نقطة 
أساس. كما تشير التقديرات 
إلى أنه من شأن خفض نسبة 
الاحتياطي المطلوب أن يؤدي 
إلى ضخ أكثر من 600 مليار 
رنمينب���ي )94 مليار دولار( 
في البنوك. وبددت التحركات 
الأخيرة المخاوف بشأن التباطؤ 
الصيني وركود الأسواق، حيث 
عزمت الحكومة الصينية على 
دعم الاقتص���اد مما أدى إلى 
استقرار أس���واق الأسهم في 
نهاية الأسبوع الماضي وعدم 
هبوطها كما في بضعة الأيام 

الماضية.

»المركزي الصيني«

أنه تم  التقرير  وأض���اف 
تنفيذ الإصلاح الأساسي في 
نفس الوقت. ه���ذا وقد عمل 
المركزي الصيني على  البنك 
إزالة سقف سعر الفائدة على 
التي تستحق خلال  الودائع 
سنة وما فوق، لكنه أبقى سعر 
الفائدة دون تغيير عند 1.5 مرة 
لمؤشر الودائع قصيرة الأجل. 
وعمل البنك المركزي بالتدريج 
على تحرير سعر الفائدة على 
الودائع هذا العام، وزيادة الحد 
الأقصى لها من 1.2 مرة إلى 1.3 
م���رة في مارس و1.5 مرة في 
مايو. هذا وقد زادت التغييرات 

40 دولاراً للنفط غير مربح للمنتجين الأميركيين
قال تقرير صادر عن »ساكس���و بنك«: ان 
سلة واسعة من الس���لع انخفضت إلى أدنى 
مس���توى لها في 16 عاما، ما أدى إلى التأثير 
السلبي بشكل كبير على كل المكاسب التي تم 
حصدها خلال سنوات الطفرة الصينية في العقد 
الأول من هذه الألفية. ولم يشكل تباطؤ الطلب 
سببا رئيسيا وراء هذا الضعف، بل حدث ذلك 
نتيجة لزيادة العرض في الوقت الذي لم يكن 
نمو الطلب في المستوى المطلوب. ولا شك أن 
زيادة إنتاج السلع الرئيسية كالنفط والذرة 
وخام الحديد لم تش���هد ف���ي المقابل نموا في 
الطلب، وهو ما أدى إلى هذا الانخفاض لتلك 
السلع، لفس���ح المجال أمام الأسواق لتحقيق 

بعض التوازن بين العرض والطلب. 
وقال التقرير انه بالنسبة لأسواق النفط، 
فإنها تعاني حاليا من زيادة شديدة في العرض 
تزامن���ا مع الوضع اليائس من منظمة أوپيك 

لتوليد النقد، حيث تمت مضاعفة الإنتاج في 
ح�ي�ن ان الانعكاس المتوقع ف���ي إنتاج النفط 
الصخ���ري في الولايات المتحدة لم يتجس���د 

بعد. 
وتوقع التقرير خلال الأشهر الثلاثة المقبلة، 
ان يخف طلب مصفاة الولايات المتحدة على 
النفط الخام ويعود ذلك إلى عوامل موسمية، 
وذلك سيقود إلى زيادة أخرى في مخزونات 
الولايات المتحدة الت���ي تبلغ حاليا نحو 100 
مليون برميل فوق متوسط الخمس سنوات. في 
حين أن الاعتقاد العام بأن النفط الخام بسعر 
40 دولارا هو غير مربح بالنسبة للعديد من 

المنتجين الأمريكيين.
وتوقع التقرير انه بحلول نهاية العام يمكن 
ان نرى خام غرب تكساس المتوسط يعود نحو 
55 دولارا ولك���ن يمكن أن تكون رحلة وعرة 

جدا للوصول الى ذلك.


