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والانتظار المنهك

بأسواق المال العالمية
هل هو هدوء ما قبل العاصفة؟ في مقاربة تحليلية بسيطة 
نرى أن أس��واق المال العالمية شهدت تراجعا ملحوظا في 
التقلبات القصيرة الأجل خلال الأسابيع القليلة الماضية. 
وهذا الاس��تقرار يصاحب��ه نظرة تش��اؤمية مذهلة من 
المستثمرين حول مستقبل الاس��تثمار في أسواق المال، 
حيث إن سلوكياتهم الاستثمارية بدأت تأخذ في الاعتبار 
مخاطر مستقبلية في آليات تحديد الأسعار وكأنها مخاطر 

حتمية وأننا على أبواب أزمة مالية جديدة.
ومنذ بداية العام، زاد الاهتمام والاستثمار بشكل ملحوظ 
 Brexit في الأسواق الآمنة كالذهب لحماية أنفسهم من خطر
مثلا، أو من تباطؤ النشاط الاقتصادي في الولايات المتحدة، 
هذا بالإضافة إلى المخاطر المزمنة مثل الانكماش الاقتصادي 

الأوروبي والحالة الصحية للبنوك الأوروبية.
أنه��ا صورة قاتمة للوضع الاقتصادي بش��كل عام، وما 
له تداعيات على س��لوك أسواق المال. لذلك سوف نسلط 
الضوء على النقاط السالف ذكرها لمعرفة الاتجاه المستقبلي 
للاستثمار في أسواق المال العالمية خلال الأسابيع القليلة 

المقبلة.
في Brexit، لا ش��ك أن العامل المركزي الذي من المفترض 
أن يغذي الأسواق بتقلبات حادة هو خطر خروج بريطانيا 

من الاتحاد الأوروبي )الاستفتاء في 21 يونيو(.
فعلى الرغم من الجهود المبذولة على الصعيدين السياسي 
والنقدي لحث لندن عن العزوف على هكذا خطوة والبقاء 
ضمن الاتحاد لما له من مخاطر س��يادية تهدد مس��تقبل 
القارة العجوز، ظهرت أصوات داخل بريطانيا داعمة لهذا 
الق��رار لما له من فوائد على المس��توى الاجتماعي وكذلك 

الاقتصادي على المدى الطويل.
ومن الواض��ح، أن خروج بريطانيا من الاتحاد الأوروبي 
له تداعي��ات اقتصادية على كل م��ن ضفتي المانش على 
المدى القصير، وتكاليف باهظة تفوق بتوقعاتها ما يمكن 

أن تتحمله لندن أو أوروبا.
إن ه��ذا الخروج قد يكلف لندن م��ا قيمته %5‏ من الناتج 
القومي وخس��ارة حوالي مليون من الي��د العاملة أي ما 
يعادل ارتفاعا في نسبة البطالة من 2 إلى %3‏ أي من %5.1 

حاليا إلى %8.
ماذا ع��ن City؟ هنا يكمن الخط��ر الحقيقي، فهي تعتبر 
المركز المالي الرئيسي لأوروبا ونافذتها الاستثمارية على 
العالم نتيجة تواجد عدد كبير من المستثمرين المؤسساتيين 
الأميركيين، وخدمات مالية حرة غير متوافرة في عدد كبير 
من دول الاتحاد ومتنفس مهم للمس��تثمرين الأوروبيين 
نتيجة القيود الاس��تثمارية والضريبية الهائلة المفروضة 

عليهم في الدول الأم والتي تؤثر على ربحيتهم.
ان خسارة هذا السوق ستكون مكلفة جدا لكل من الطرفين 
نظري��ا وخاصة أوروبا نظرا لع��دم وجود بديل آني، فلا 
باريس او برلين قادرتين على الحلول مكان لندن في الأجل 
القصير نظرا لغياب البنية القانونية والتقنية والتكنولوجية 

القادرة على استيعاب سوق بحجم ومنافس للندن. 
هذا الغموض في الرؤية يفتح المجال، وحتى تاريخ الاستفتاء، 
أمام المخ��اوف من احتمال خطر الخ��روج، وبالتالي إلى 
مضاربات تؤدي بدورها إلى تقلبات حادة في أسواق المال. 
ولذلك، ومع بداية شهر يونيو ينصب تركيز المستثمرين 
على نتائج استطلاعات الرأي والاستفتاء، والذي قد تحمل 
معها مفاجآت من العيار الثقيل، الأمر الذي يهدد الاستقرار 
الحالي والعودة إلى فترة التقلبات الحادة كالتي ش��هدتها 

أسواق المال في 2011 ـ 2012.

141 مليار ريال استثمارات 
البنوك السعودية في الخارج

العربية: في الوقت الذي قلصت فيه المصارف السعودية 
استثماراتها في الخارج، بنحو 33.5 مليار ريال منذ بداية 
العام الحالي، زادت مشترياتها من السندات الحكومية 

بنحو 67.3 مليار ريال.
وأعلنت وزارة المالية السعودية رسميا إصدار سندات 
تنمي���ة حكومية بقيمة 15 مليار ريال في إصدار خاص 
للمؤسسات العامة، وذلك في شهر يونيو 2015، وكانت 
هذه المرة الأولى التي تعود السعودية إلى سوق السندات 
منذ ع���ام 2007. وطرحت وزارة المالية في أغس���طس 
2015، س���ندات تنمية حكومية بقيم���ة 20 مليار ريال، 
جرى تخصيصها لعدد من المؤسسات العامة والمصارف 
التجارية المحلية، وراوحت آجال السندات بين 5 سنوات 
بعائد 1.92%، و7 س���نوات بعائد 2.34%، و10 س���نوات 

بعائد %2.65.
وتعد هذه عوائد الس���ندات الحكومية الس���عودية 
أفضل من عوائد كثير من الاستثمارات في الخارج، فعلى 
سبيل المثال يبلغ عائد سندات الخزانة الأميركية لأجل 
10 سنوات نحو 1.4%. وخفضت المصارف استثماراتها 
الخارجية بنسبة 19% )نحو 33.5 مليار ريال( منذ بداية 
العام، لتبلغ 141.9 مليار ريال بنهاية مايو الماضي، مقابل 
175.2 مليار ريال بنهاية العام الماضي 2015. يأتي هذا في 
الوقت الذي رفعت فيه المصارف السعودية رصيدها من 
السندات الحكومية في الفترة نفسها، بنسبة %78 )67.3 
مليار ريال(، لتبلغ 153.5 مليار ريال بنهاية مايو الماضي، 

فيما كانت 86.2 مليار ريال بنهاية العام الماضي.

توقعات بفقدانه 141 مليار دولار خلال الـ 4 سنوات المقبلة

»كفيك«: الاقتصاد البريطاني سيتأثر سلباً حتى 2020

قال تقرير صادر عن الش���ركة الكويتية 
للتمويل والاستثمار »كفيك« ان أداء أسهم 
الأسواق العالمية استقر خلال الربع الثالث 
حيث سجل مؤش���ر MSCI للأسهم العالمية 
ارتفاعا طفيفا بواقع +0.31%. كانت نتيجة 
استفتاء بريطانيا وقرار خروجها من الاتحاد 
الاوروبي له التأثير الاكبر على هذا الاداء، 
الذي أدى لخسارة ما يقارب 2 تريليون دولار 
من الاس���واق العالمية وعلى أثر ذلك قامت 
وكالة التصنيف الدولية »موديز« بتخفيض 
 .AA الى AA+ تصني���ف المملكة المتحدة من
كما شهد الجنيه الاسترليني أشد عمليات 
بيع في التاريخ الحدي���ث، حيث انخفض 
بنسبة -10.3% بعد إعلان الخروج ونتيجة 

الاستفتاء.
في الولايات المتحدة الأميركية، أقفل مؤشر 
S&P500 على ارتفاع بواقع +1.90% ليغلق 
عن���د 2089.9 نقطة، كما أغلق مؤش���ر داو 
جونز كذلك عند مس���توى 17930.0 نقطة 
بنس���بة ارتفاع +1.38%. وأعلن الفيدرالي 
الأميركي أنه لن يكون هناك تغير لأسعار 
الفائدة بسبب خروج بريطانيا. أما بالنسبة 
لأسواق أسهم منطقة اليورو فقد تراجعت 
بشكل واضح بعد قرار خروج بريطانيا من 

الاتحاد الاوروبي.
حيث أقفل مؤش���ر DAX في ألمانيا عند 
9680.1 منخفضا بواقع -%2.86،  مستوى 
كما تراجع في فرنسا مؤشر CAC 40 بنسبة 
-3.37% ليغل���ق عند 4237.5 نقطة، بينما 
في بريطانيا أقفل مؤشر FTSE 100 بارتفاع 

.%5.33+
وفقا لوحدة المعلومات الاقتصادية فإن 
الضرر الناتج من خروج بريطانيا من الاتحاد 
الاوروبي على الاقتصاد البريطاني سيستمر 
أثره حتى 2020 على الاقل حيث من المتوقع 
ان يفقد الاقتصاد نسبة 6% أو ما يقارب 141 

مليار دولار.

 كما سجل مؤشر شنغهاي المركب تراجعا 
بنسبة -2.47%، على الرغم من التحسن في 
ثقة قطاع الأعمال والتي أظهرت أن صادرات 
الصين سجلت أعلى ارتفاع خلال العام مع 
انخفاض التراجع في الواردات والتحسن في 
بيئة التصنيع. وفي اليابان، انخفض مؤشر 
Nikkei 225 الياباني بنسبة -7.06%ليغلق عند 
مستوى 15575.9، كما استمر الين الياباني في 
الارتفاع مقابل الدولار ما أثار تكهنات بشأن 
اقتراح المزيد من حزم التحفيز الاقتصادي، 
التي قد تشمل المساعدة للشركات الصغيرة 

في اليابان.
وأشار التقرير الى ارتفاع أسواق السلع 
خلال الربع الثاني، حيث س���جلت أسعار 
النفط صعودا حادا خلال الربع، حيث ارتفع 
سعر الخام WTI بنس���بة +16.85% ليصل 
الى 48.3 دولار للبرميل، واقفل خام برنت 
على ارتفاع بواقع +19.09% ليصل الى 49.7 
 WTI دولارا للبرميل، على الرغم من تراجع
وبرنت خلال ش���هر يونيو بواقع -%2.42 

و-1.15%على التوالي.
وقد انتهى اجتماع دول الأوبيك الأخير 
في الدوحة دون أي اتفاقات لتجميد الإنتاج، 
كما كان لوقف عمليات الإنتاج غير المتوقع 
في الكويت بس���بب إض���راب نقابة عمال 
النف���ط الكويتية واضطراب���ات أخرى في 
نيجيريا وڤنزويلا دفعت أسعار النفط إلى 

الصعود.
ومن جهة اخرى، ارتفع سعر الذهب بواقع 
+7.26% ليصل إلى 1322.2 دولار للأونصة، 
كما حققت الفضة ارتفاعا حادا بنسبة %21.23 
لتصل إلى 18.7 دولار للأونصه، وذلك بسبب 
ضعف الدولار وتأثير خروج بريطانيا من 
الاتحاد الاوروبي على الجنيه الإسترليني 
الذي انخفض بشكل ملحوظ، مما أدى لتدفق 
الذهب والفضة  المستثمرين وإقبالهم على 

كملاذ آمن. 

رؤية المملكة العربية السعودية 2030 تنوع مصادر الدخل بعيدا عن النفط

30 مليار دولار مبيعات السوق الرأسمالي
بدول الخليج منذ بداية 2016

تطرق تقري��ر »كيفك« الى رؤية المملكة العربية 
السعودية )2030( كخطوة استباقية للمستقبل 
وتنويع مصادر الدخل بعيدا عن الاعتماد على 
النفط وذلك عن طريق إنشاء أكبر صندوق سيادي 
في العالم لأهم الأصول والأكثر قيمة في المملكة. 
يتضمن إدراج شركة أرامكو للاكتتاب العام في 
عام 2018 وسيعود الريع الى الصندوق السيادي. 
ومن جانب آخر، أصدرت قطر س��ندات اليورو 
بقيمة 9 مليارات دولار، مسجلة أكبر إصدار على 
الاطلاق من دول الخليج، حيث تتوجه الحكومات 
للمستثمرين الدوليين لتمويل العجز في ميزانياتها 
وذلك بس��بب انخفاض عائ��دات النفط والغاز. 

وبذلك يصل اجمالي مبيعات السوق الرأسمالي 
في دول الخليج من��ذ بداية العام إلى ما يقارب 

30 مليار دولار. 
وفي السوق الكويتي فقد أضرب آلاف من موظفي 
القط��اع النفطي للاحتجاج ضد خطط الحكومة 
لتقليل الأج��ور والمزايا م��ا أدى إضراب نقابة 
عمال النفط الكويتية المفاج��ئ الى ارتفاع حاد 
في الاسعار لما سببه الإضراب بتجميد 60% من 
الانتاج النفطي الكويتي. من ناحية أخرى، أعلن 
وزير المالية الكويتي أن خطة الاصلاح الاقتصادي 
استبعدت تخصيص القطاع النفطي والتعليمي 

والخدمات الصحية. 

المستثمرين مازالوا حذرين بعد قرار بريطانيا الصادم

»الوطني«: خيارات رفع الفائدة مفتوحة.. لكن بوتيرة أقل
100.18 مقابل الدولار الأميركي 
يوم الأربعاء، وأنهى الأسبوع 

عند 100.53.

أسواق السلع

ومن ناحية الس���لع، لفت 
ارتفاع أس���عار  الى  التقرير 
النف���ط الخام ي���وم الجمعة 
أدنى مس���توى  الماضية من 
لها منذ ش���هرين. وارتفعت 
أس���عار النف���ط بع���د قول 
الإدارة الأميركي���ة لمعلومات 
الطاق���ة إن مخزونات النفط 
الخام انخفضت بمقدار 2.223 
مليون برميل في الأس���بوع 
1 يوليو. وتوقع  المنتهي في 
محللو الأسواق انخفاضا في 
النفط الخام بمقدار  مخزون 
2.25 مليون برميل. وجاءت 
هذه البيان���ات بعد يوم من 
إفادة معهد البترول الأميركي 
بانخفاض التزويد بواقع 6.7 

ملايين برميل. 
وقال التقرير ان المستثمرين 
لا زالوا حذرين مع استمرار 
الق���رار الص���ادم لبريطانيا 
بالخروج من الاتحاد الأوروبي 
اليقين حيال  بتأجيج ع���دم 
تداعيات التصويت البريطاني 
عل���ى اقتصاد الب�ل�اد وعلى 

الاقتصاد العالمي ككل.

السياسة النقدية.
انه  إلى  التقرير  وأش���ار 
على صعيد العملات، فقد بدأ 
اليورو الأسبوع عند 1.1140 
وتمكن من بلوغ أعلى مستوى 
له عند 1.1183 لفترة قصيرة. 
الي���ورو ببطء مع  وتراجع 
ازدياد التكهنات حول اتخاذ 
المرك���زي الأوروبي  البن���ك 
المزيد من إجراءات التحفيز. 
اليورو الأسبوع عند  وأنهى 
1.1052. وتراج���ع الجني���ه 
الإسترليني الأسبوع الماضي 
مع اس���تمرار تأثي���ر القلق 
بش���أن خروج بريطانيا من 
الاتحاد الأوروب���ي. وقد زاد 
البريطاني  قرار الاس���تفتاء 
المخاوف الضمنية للس���وق 
حيال الاقتصاد العالمي. وبدأ 
الجنيه الأسبوع عند 1.3246 
وتراجع خلال الأس���بوع إلى 
أدنى مستوى له عند 1.2796 
وتمكن من أن ينهي الأسبوع 
عن���د 1.2955. فيما بقي الين 
الياباني ملاذا آمنا للمستثمرين 
ارتفاعه مقارنة  واستمر في 
بالعملات الأخرى، واس���تمر 
أداؤه المتفوق بالضغط على 
الأس���هم اليابانية. وبدأ الين 
الأسبوع عند 102.51 وتمكن 
من بلوغ أدنى مستوى له عند 

المالية  الأخير في الأس���واق 
وتجدد التساؤلات حول النمو 
إلى أخذ المستثمرين  العالمي 
بالاعتبار لدى تسعيرهم عدم 
إمكانية حصول رفع لأسعار 
الفائدة ف���ي الاجتماع القادم 
في 26 - 27 يوليو، واحتمال 
14% للتحرك مع نهاية السنة. 
ومن الواضح أن هذه الفترة 
اليقين تضغط على  من عدم 
الفيدرالي  توق���ع المجل���س 
وعلى الإجراءات المحتملة في 

نمو التوظيف.
وف���ي اجتم���اع المجلس 
الفيدرالي، اس���تمر واضعو 
السياس���ة النقدية في توقع 
رفعين لأسعار الفائدة في 2016، 
ولكنهم خفض���وا توقعاتهم 
لوتيرة الرفع من 4 مرات إلى 
3 مرات في كل من الس���نتين 
القادمت�ي�ن. وانخفض أيضا 
متوسط التوقع لسعر الفائدة 
على المدى الطويل من %3.25 
إلى 3%. وقد أدى الاضطراب 

قال تقرير صادر عن بنك 
الوطني ان محاضر  الكويت 
الفيدرالية  اللجن���ة  اجتماع 
للس���وق المفتوح أظهرت أن 
مس���ؤولي مجلس الاحتياط 
الفيدرالي كانوا منقس���مين 
الفائدة  حول مسار أس���عار 
المستقبلية وسط عدم اليقين 
العمل، والنمو،  بشأن سوق 
والمخاطر المحيطة بالاقتصاد 
والتضخم. واتفق المسؤولون 
في اجتم���اع يونيو على أنه 
انتظ���ار بيانات  من الحكمة 
إضافي���ة بخصوص ظروف 
سوق العمل، وكذلك معلومات 
تتي���ح لهم تقيي���م تداعيات 
البريطاني على  التصوي���ت 
الظروف المالية العالمية وآفاق 
الاقتص���اد الأميركي. وانعقد 
مؤتمر المجلس الفيدرالي قبل 
8 أي���ام م���ن التصويت على 
خروج بريطانيا من الاتحاد 

الأوروبي.
التقرير ان المجلس  وأكد 
ترك، وبالإجم���ال، الخيارات 
مفتوحة بعد اجتماع يونيو. 
ولكن المستثمرين يعتقدون 
أن احتمال رفع أسعار الفائدة 
في يوليو هو احتمال ضئيل 
بعد قرار بريطانيا الخروج 
من الاتحاد الأوروبي وتباطؤ 

)رويترز( أحد المتضررين في بورصة لندن يبدو عليه أثر الصدمة نتيجة الاستفتاء البريطاني�

مؤشر الإنشاءات البريطاني
لأقل من 50 نقطة.. للمرة الأولى منذ 2013

 »Sentix« مؤشر
يهوي لأدنى مستوى 

منذ نوفمبر 2014

الوظائف الأميركية ترتفع
لـ 172 ألف وظيفة في يونيو

أش��ار تقرير »الوطني« ال��ى ان بيانات 
يونيو تؤكد العودة الى تراجع مستويات 
الإنتاج في كل قطاع الإنشاءات البريطاني، 
وخصوصا التراجع الحاد في البناء السكني 
وانخفاض العمل في البناء التجاري للمرة 
الأول��ى منذ مايو 2013. وربطت التقارير 
من المس��تطلعين بشكل واس��ع التراجع 
في نشاط قطاع الأعمال إلى عدم اليقين 
قبيل الاستفتاء البريطاني )80% فقط من 
ال��ردود على الاس��تطلاع تم تلقيها قبل 
24 يونيو(. وس��اهم أيض��ا ارتفاع عدم 
اليقين في المزيد من التراجع في الدعوات 
الجديدة للتقدم بعطاءات، مع إشارة آخر 

البيانات إلى تراجع حاد في حجم الأعمال 
الجديدة منذ ديسمبر 2012. وفي الوقت 
نفس��ه، أدى انخف��اض الطلب إلى وقف 
التعي�ني في يونيو وس��اهم في التراجع 
في الش��راء للمرة الأولى منذ 3 سنوات. 
وبتراجعه من 51.2 في مايو إلى 46.0 في 
يونيو بعد التعديل الموسمي، يكون مؤشر 
مديري الشراء البريطاني للإنشاءات قد 
انخفض دون عتبة 50.0 الحيادية للمرة 
الأولى منذ أبريل 2013. وتشير آخر قراءة 
إلى أضعف قراءة إجمالية منذ 7 سنوات، 
ولكن معدل التراجع كان أبطأ بكثير عما 

شهدناه خلال تراجع 2009/2008.

قال تقرير بنك الكويت الوطني ان استطلاع 
sentix الاقتصادي هو أول مؤش��ر من 
نوعه لتوفير إشارة حول ما إذا كان قرار 
بريطانيا الخروج من الاتحاد الأوروبي 
يؤثر على اقتصاد مناطق العالم الأخرى. 
البريطاني بتوقعات  ويضر الاس��تفتاء 
المستثمرين لمنطقة اليورو. فقد تدهورت 
التوقعات من 10+ في يونيو إلى 2- في 
يوليو، وهو المستوى الأدنى منذ نوفمبر 
2014. وفي الوقت نفسه، يتراجع المؤشر 

الكلي إلى 1.7+ نقاط.

قال تقرير »الوطني« انه سجل تقرير ADP الأميركي ارتفاعا في 
توظيف القطاع الخ��اص بواقع 172 ألف وظيفة في يونيو، فيما 
تم خفض رقم مايو بعد المراجعة من 173 ألف وظيفة إلى 168 ألف 
وظيفة، مقابل توقعات السوق التي تراوحت حول 160 ألف وظيفة، 
وكان ه��ذا هو أول رقم أعلى بكثي��ر من التوقعات المجمع عليها 
لأربعة أشهر. وستوفر هذه البيانات دفعة صغيرة للثقة في سوق 
العم��ل مع بقاء بيانات رواتب يوم الجمعة أساس��ية للثقة. وكان 
هناك ارتفاع في التوظيف بمقدار 95 ألف وظيفة في الش��ركات 
الصغيرة و52 ألف وظيفة في الش��ركات المتوسطة الحجم، فيما 
أضافت الشركات الكبيرة 25 ألف وظيفة. وارتفع عدد الوظائف 
في قط��اع الخدمات بمقدار 208 آلاف وظيفة، فيما كانت بيانات 
التصنيع مخيبة للآمال بتراجعه��ا بواقع 21 ألف وظيفة في هذا 

الشهر وتراجع وظائف الإنشاءات أيضا بواقع 5 آلاف وظيفة.

الين الياباني 
يبقى ملاذاً آمناً 

للمستثمرين مع 
استمرار ارتفاعه

رأي اقتصادي


