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توقعات ببلوغ حجم الصكوك 28 مليار دولار في 2016

»موديز«: دول الخليج تفضل تمويل ديونها 
تقليدياً على إصدار الصكوك السيادية

»كفيك«: ردة فعل إيجابية للإبقاء على تكاليف الاقتراض

موديــز  وكالــة  قالــت 
الائتمانيــة  للتصنيفــات 
المســتثمرين  وخدمــات 
إن دول الخليــج تفضــل 
إصــدارات الديــن بالشــكل 
التقليــدي لتمويــل العجز 
فــي موازنتها علــى اصدار 

الصكوك السيادية.
وأضاف تقرير موديز أن 
إصدار الصكوك الســيادية 
طويلة الأجل مستمر بانتظام 
في العديد من الدول، مشيرا 
إلــى أن حجــم الإصــدارات 

يقتــرب من 28 مليار دولار 
بنهاية العام الحالي

وأشــارت إلى أن أحجام 
الإصــدارات تظــل مدعومة 
فــي المقام الأول بالمصدرين 
تركيــا،  مثــل  المنتظمــن 
وإندونيسيا، وماليزيا، حيث 
تضمنت متطلبات الاقتراض 
الســنوية لديهــم ولعــدة 
سنوات أدوات دين متوافقة 

مع الشريعة الإسلامية.
ان  التقريــر:  وأضــاف 
قطــر لاتزال تســيطر على 

ســوق الصكوك الســيادية 
الخليجيــة، وحصلت على 
درجة Aa2 مع نظرة سلبية، 
وهي المصدر الأكثر نشاطا 
وانتظاما لإصدار الصكوك 
الســيادية طويلــة الأجــل 
فــي دول مجلــس التعاون 

الخليجي.
وســلط التقرير الضوء 
على تراجع أســعار النفط 
وزيادة العجز بدول مجلس 
التعاون الخليجي، مشيرا إلى 
أنها تفضل الهياكل التقليدية 

فــي إصدار الصكوك لتصل 
إصدارات الحكومة العمانية 
إلى درجــة Baa1، وهو أول 
إصدار صكوك لها، مع نظرة 
مســتقرة، وحققت صكوك 
الشارقة درجة A3 مع نظرة 

مستقر.
وقــال ماثياس أنغونين، 
محلــل لــدى »موديــز«، إن 
القوية المخطط  الإصدارات 
لها للفترة المتبقية من 2016 
تشــير إلى اســتقرار تدفق 
الصكوك السيادية هذا العام.

أوضح تقريــر صادر عن 
الشــركة الكويتيــة للتمويل 
والاستثمار )كفيك( عن شهر 
ســبتمبر أن أســواق الأسهم 
العالميــة اقفلت علــى ارتفاع 
خــال الربــع الثالــث حيث 
العالمي   MSCI ارتفع مؤشــر
بواقع 4.4%، وكانت ردة فعل 
المســتثمرين إيجابيــة تجاه 
احتمالات إبقاء البنوك المركزية 
العالمية على تكاليف الاقتراض 
منخفضــة عنــد مســتويات 

تاريخية، فقد أشــار المجلس 
الفيدرالــي الأميركي إلى أنه 
ليس هناك حاجة ملحة لرفع 
أسعار الفائدة حتى ديسمبر 

2016 على أقل تقدير. 
الأســهم  ســجلت  وقــد 
الأميركيــة في الربــع الثالث 
من العام ارتفاعا وكان النمو 
الولايــات  الاقتصــادي فــي 
المتحــدة ضعيفا في النصف 
الأول من العام، ولكن توجد 
هنــاك المزيــد مــن الأدلة أن 

الاقتصاد آخذ في التوسع خلال 
الربع الأخير وفقا لأحدث أرقام 
الناتج المحلي الإجمالي ومؤشر 

ثقة المستهلك. 
وقــال التقريــر ان البنك 
المركــزي الأوروبــي إضافــة 
المزيد من الحوافز وإجراءات 
التسهيل الكمي مع تفاقم حالة 
عملية الانتعاش الاقتصادي. 
وهناك مؤشرات تدل على أن 
خروج بريطانيا من الاتحاد 
أثر على ربحية المنتجين في 

المملكة المتحدة، حيث استجاب 
بنك انجلترا عن طريق خفض 
الفائدة واســتئناف  أســعار 

التيسير الكمي. 
ولفت التقرير الى اشارة 
وكيــل وزيــر الماليــة خليفة 
حمادة بأن هناك دعوات لإعادة 
النظر في أجور موظفي القطاع 
العام وتنفيذ سياسة الإصلاح 
المالي التي يمكن أن تســاعد 
الاقتصاد الكويتي على التكيف 
مع انخفاض أسعار النفط. 

لتعزيز التعاون في إصدار تقرير »الكويت 2017« عبر توفير البحوث المتخصصة

»كامكو« توقع مذكرة تفاهم مع »ذا بيزنس يير«
كامكــو  شــركة  وقعــت 
للاســتثمار، إحــدى كبريات 
الشــركات الرائــدة من حيث 
الأصول المــدارة في المنطقة، 
مذكــرة تفاهــم مع مؤسســة 
الشــركة  ذا بيزنــس ييــر، 
العالميــة المتخصصــة فــي 
إصدار الدوريات الاقتصادية 
الســنوية لأكثر من 25 سوقا 
ناشئا، بهدف تضافر الجهود 
بين الطرفين في إصدار تقرير 
بعنــوان »ذا بيزنــس ييــر: 

الكويت 2017«. 
 وتم توقيع مذكرة التفاهم 
في مدينة الكويت بين الرئيس 
التنفيذي فــي كامكو فيصل 
صرخوه، والمدير الإقليمي في 
»ذا بيزنس يير« في الكويت 

كرستينا فيليجاس. 
وبموجب مذكرة التفاهم، 
البحــوث فــي  يقــوم قســم 
شــركة كامكــو للاســتثمار 
بتقديم الدعم لـــ »ذا بيزنس 
يير« عبــر تحليل التوجهات 
للقطاعــات  الاقتصاديــة 
الرئيســية بهدف إطلاق أكثر 
المطبوعــات الشــمولية عــن 
الاقتصــاد الكويتي الصادرة 

باللغة الإنجليزية. 
ولــن يقتصر تقريــر »ذا 
الكويــت 2017« علــى  ييــر: 
عرض مشاريع البنية التحتية 
الكبرى في الكويت التي تندرج 
ضمن خطة التنمية الخمسية 
للفتــرة ما بــن 2015 –2020 
فقط، بل ســيركز أيضا على 
التطورات في المجال  متابعة 
العقاري والتجزئة. ستتولى 
كامكــو مســاعدة ذا بيزنس 

يير لتحقيق هذا المسعى من 
خلال تضافر الجهود في مجال 
البحوث الســوقية، وتحليل 
الاتجاهات القطاعية، والفرص 
المتاحة أمام مجتمع الاستثمار 

الدولي.
وبهذه المناسبة قال صرخوه 
»يشــكل سجل كامكو الحافل 
وسنوات الخبرة الطويلة في 
الســوق دورا هاما في تعزيز 
مكانتنــا الرائــدة فــي قطاع 
إدارة الأصول والاستثمارات 
المصرفية. وستساهم جهودنا 
المتضافرة مــع فريق عمل ذا 
بيزنس يير في ابراز إمكاناتنا 
التحليلية العميقة على صعيد 
البحوث والتحليل الســوقي 
للاقتصاد المحلي. حيث سيعمل 
فريق عمل قسم البحوث عن 
كثب على تسليط الأضواء على 
المحاور الرئيسية للاقتصاد، 
ولاسيما قطاع البنوك وسوق 
رأس المال بصفة عامة. ونحن 
نتطلع للعمل بشكل وثيق في 

المستقبل مع »ذا بيزنس يير« 
في مشاريع أخرى ذات قيمة 
مضافة يستفيد منها القطاع 
الخاص وينعكس تأثيرها على 

الاقتصاد الكويتي ككل«.
من جهتها، أبرزت كرستينا 
فيليجاس الدور الرائد لبحوث 
كامكــو قائلــة، »لا تقتصــر 
كامكو على كونها احدى أكثر 
الشركات الاستثمارية الراسخة 
علــى مســتوى الكويــت، بل 
تتخطى ذلك من حيث ريادة 
قسم البحوث والذي لطالما أبرز 
الاتجاهات الرئيسية للاقتصاد 
الكويتي والإقليمي، الأمر الذي 
يتماشى مع مهمة »ذا بيزنس 
يير« المتمثلة في تقديم رؤية 
شــاملة للمناخ الاســتثماري 
للدولــة مــن خــال التحليل 
الموضوعي. نحــن فخورون 
بشراكتنا مع كامكو وبتقديم 
ثمــار تعاوننا فــي إصدارنا 
القادم في طبعته الثانية عن 

الاقتصاد الكويتي«.

جانب من توقيع مذكرة التفاهم

صرخوه: نتطلع 
للعمل مع 

»ذا بيزنس يير« 
في مشاريع 

أخرى يستفيد 
منها القطاع 

الخاص

البنوك المركزية 
ملتزمة بسياساتها 

المندفعة غير 
التقليدية باستثناء 

»الفيدرالي«

أثر خروج بريطانيا 
من الاتحاد 

الأوروبي سيظهر 
في المفاوضات 

في 2017

 

»بيت.كوم«: 45% يتوقعون
 تحسن الأعمال في الكويت

كشــف اســتبيان »بيت.كوم« أن 43% من المجيبين في الكويت 
يعتقدون أن الاقتصاد الكويتي اليوم هو أســوأ مما كان عليه قبل 
6 أشــهر. ومن ناحية أخرى، أظهر الاســتبيان، الذي أجراه »بيت.

كوم« أن حوالي ثلث المجيبين )32%( يتوقعون تطور اقتصاد بلدهم 
خلال الأشهر الستة المقبلة.

وأشار التقرير الصادر بعنوان »مؤشر ثقة المستهلك في الشرق 
الأوســط« الى أن 18% فقط من المجيبين فــي الكويت يعتقدون ان 
الاقتصاد شــهد تحســنا عما كان عليه قبل 6 أشــهر، في حين قال 
33% انــه بقي على حاله. ويعتقد 43% أن الاقتصاد شــهد تراجعا 
خلال الفترة نفسها. وبالنسبة للتوقعات المستقبلية، عبر 32% من 
المجيبين عن تفاؤلهم تجاه تحســن الاقتصاد في بلدهم. وأشارت 
نســبة مماثلة إلى عكس ذلك )27%(. ومن ناحية أخرى، لا يتوقع 

31% من المجيبين حدوث أي تغيير في اقتصاد بلدهم.
وفيمــا يتعلق بظروف الأعمال، قــال واحد من أصل 4 مجيبين 
)24%( فــي الكويــت ان ظروف الأعمال جيــدة حاليا. وفي المقابل، 
يعتقد 40% أن ظروف الأعمال متوسطة، في حين قال 32% انها سيئة. 
وبالنظر إلى التوقعات المتعلقة بظروف الأعمال خلال عام من الآن، 
عبر 45% من المجيبين في الكويت عن تفاؤلهم تجاه ذلك. في حين 
يتوقع 22% أن يبقى الوضع على حاله من دون أي تغيير، مقابل %20 
ممن عبروا عن حالة من عدم الثقة بالكامل، مشيرين إلى أن ظروف 
الأعمال قد تتجه إلى الأسوأ. وفي مجال توافر فرص العمل، أوضح 
32% من المجيبين أن هناك بعض فرص العمل المتوافرة في القليل 
مــن القطاعات، في حين قــال أكثر من الربع )30%( ان هناك بعض 
فرص العمل المتوافرة في العديد من القطاعات. وأشار حوالي %10 
من المجيبين في الكويت إلى أن هناك عددا كبيرا من فرص العمل، 
ولكنها متوافرة في قطاعات قليلة فقط، مع إشارة نسبة منخفضة 
تبلغ 18% إلى وجود فرص عمل وافرة في نطاق واسع من القطاعات. 
من ناحية أخرى، أبدى المستهلكون في الكويت توقعات سلبية تجاه 
توافــر فرص العمل في المســتقبل، حيث يتوقع 36% من المجيبين 
انخفاضــا في توافر فرص العمل في بلدهم خلال الأشــهر الســتة 
المقبلة، وتوقع 25% عدم حدوث أي تغيير، مقابل 25% ممن عبروا 
عن توقعات إيجابية تجاه زيادة فرص العمل خلال الفترة نفسها.

الخيارات المالية للدول محدودة مع ارتفاع الدين لمستويات قياسية

»الوطني«: نمو الاقتصاد العالمي غير مبهر..لكنه مقبول
قــال تقرير صادر عن بنك 
الكويــت الوطني إن عام 2016 
الذي شارف على الانتهاء أظهر 
العديد من الســمات المشتركة 
مع العام 2015. إذ بدت وتيرة 
النمو العالمي غير مبهرة ولكنها 
مقبولــة، كمــا ظلــت البنوك 
المركزية ملتزمة بسياســاتها 
المندفعة غير التقليدية وذلك 
باســتثناء مجلــس الاحتياط 
الفيدرالــي الذي مــن المحتمل 
أن يعاود رفع أســعار الفائدة 
بواقع 25 نقطة أساس كما فعل 
مســبقا في ديسمبر من العام 
2015. إذ كما قيل عن التاريخ، 
فإن الاقتصــاد أيضا »لا يعيد 
نفســه، إنما تتشــابه أحداثه 
إلى حد كبير«، غير أن هنالك 
بعض التغيرات الجديدة وغير 
الاعتيادية التي بدأت تلوح في 
الأفق ببطء فيما يخص الأوضاع 
السياسية والاقتصادية على 

السواء قريبا ومستقبلا. 
سياسيا، أشار التقرير الى 
انه لم يكن لنتيجة الاستفتاء 
البريطانــي الذي أقر الخروج 
من الاتحاد الأوروبي أثر فوري 
كما ظن الكثيرون. إذ ستتضح 
الرؤية وسيظهر أثر الخروج في 
العام المقبل عندما تبدأ بريطانيا 
بالخوض فعليا في المفاوضات، 
حينها فقط ستتمكن الأسواق 
من تقييم مدى صعوبة الأوضاع 
التي ستواجهها. ومن المحتمل 
أن تظهر تطــورات أخرى في 
بقية دول أوروبا. إذ من المزمع 
أن تجري إيطاليا استفتاء على 
تعديل دســتوري خلال شهر 
نوفمبر من شأنه تحديد مصير 
الحكومة الحالية ومدى قدرة 
الدولة علــى تحقيق الإصلاح 
المطلوب. وســتجري فرنســا 
بدورها انتخاباتها الرئاســية 
فــي العــام 2017. وتتزامــن 
تلك الاســتحقاقات مع نهضة 
للتحركات الشعبية والتوجهات 
المضــادة للمؤسســية في كل 
مــن أوروبا وأميــركا. وتجدر 
الإشارة إلى أن الأخيرة ستشهد 
إجــراء الانتخابات الرئاســية 
في الثامن مــن نوفمبر المقبل 
والتي احتدمت فيها منافســة 
المرشح غير التقليدي »دونالد 
ترامب« في السباق إلى البيت 
الأبيض. إذ لا شك أن تساؤلات 
الأسواق ستطغى على الإجابات 
في ظل تلــك التطورات. وبين 
التقريــر ان هــذه التطــورات 
السياســية تجــري فــي حين 
يظهر الإرهاق على السياسات 
الاقتصادية وصانعيها. فقد بدأ 
صانعو السياسات الاقتصادية 
والمســتثمرون اســتدراك ان 
السياسات الاقتصادية، لاسيما 
النقدية منهــا، قد وصلت الى 
حدها وأن الخيارات والإجراءات 
المتاحــة لهم في حال تعثر أي 
من الاقتصادات الضخمة باتت 
قليلة. إذ يتســاءل الكثير من 
المحللين عن مصير الاقتصاد، 
لاســيما بعــد نــزول أســعار 
الفائدة إلى مســتوى الصفر، 
وأقــل مــن الصفر فــي بعض 
الأحيان، بالإضافة إلى تكاثف 
برامج التيسير الكمي مؤخرا. 
ولا يــزال مجلــس الاحتيــاط 
الفيدرالي في طور البحث عن 
ثغرة ما لإعادة أسعار الفائدة 
لمستوياتها الطبيعية دون ان 

يتسنى له اقتناص الفرص. كما 
أعلن البنك المركزي الأوروبي 
عن اعتزامه تقــديم المزيد من 
التيسير، إلا أن الأمر سيستغرق 
بعض الوقت الذي يأمل البنك 
من خلاله أن تتحســن الأمور 
في ظل مخاوفه وشكوكه. أما 
بنــك اليابان المركزي فلا يزال 
ملتزمــا برفــع التضخــم في 
أســعار التجزئة من مستواه 
المنخفــض إلــى 2٪ وذلك من 
خلال استحداث طرق جديدة، 
بجانب الإجراءات المندفعة بشأن 
برامج التيسير الكمي، كزيادة 
القاعــدة النقدية واســتهداف 
أســعار الفائدة لفترة العشر 
سنوات عند 0.0٪. وقد أثار ذلك 
المزيد من الشكوك حول مدى 
فاعلية السياسة النقدية )فقد 
ارتفع الين طوال العام(. كما من 
الممكن أن يشكل تراجع أسعار 
الفائدة لمســتويات منخفضة 
تحديا سياســيا لمــا قد يكون 
له أثر ســلبي علــى المدخرين 
والمتقاعدين لاسيما وسط كل 
التقلبات السياســية الحالية. 

وفي حال وجود الحاجة لصنع 
سياسات أخرى فإن الخيارات 
المالية للدول محدودة جدا في 
ظل ارتفــاع الدين الحالي إلى 
مســتويات قياسية. إذ فرض 
المشــهد السياســي الحالــي 
المشــحون وتطوراته العديد 
مــن التحديــات والصعوبات 
أمام أي خطوة نحو الإصلاح 

الاقتصادي.
وقــال التقرير ان أســعار 
الفائــدة فــي منطقــة اليورو 
واليابان قد شهدت تراجعا حادا 
في ظل تلك الظــروف لتصل 
إلى مســتويات ســلبية. فقد 
تماشى أداء الدولار مع اليورو 
وارتفع الين الياباني على غرار 
بنك اليابان المركزي. وارتفعت 
الأســهم فــي معظم الأســواق 
المتقدمة وتصدرت الأســواق 
الأميركية بتسجيل ارتفاعات 
قياسية مؤخرا لتتراجع بعد ذلك 
قليلا. وارتفعت أيضا الأسهم 
البريطانيــة بعــد الاســتفتاء 
البريطاني بينما تراجع الجنيه 
الإسترليني بصورة ملحوظة. 

أشــار تقرير »الوطني« إلى اقتراب التوقعات 
السائدة بشأن نمو الاقتصاد العالمي للعام 2017 
من توقعات صندوق النقد الدولي البالغة ٪3.4 
)من 3.1٪ في العام 2016( وبلوغ النمو في أميركا 
1.8٪ وفي منطقة اليورو 1.6٪ وفي اليابان ٪0.5 
وفي الاقتصادات الناشئة 4.6٪. ومن المتوقع 
أن تقوم البنــوك المركزية بكل ما يلزم لدعم 
الاستقرار. ومن المتوقع أيضا أن تتعافى أسعار 
النفط تدريجيا في ظل هذه المستويات لتقترب 
من 60 دولارا للبرميل في أواخر العام 2017 
بينما سيستمر مســتوى الإنتاج في تجاوز 
مســتوى الطلب وسترخي منظمة أوپيك من 
قبضتها المحكمة قليلا مقارنة بالأوضاع سابقا. 
وقال التقرير انه بجانب الاســتفتاء الإيطالي 
الرئاســية الأميركية في نوفمبر  وانتخابات 

المقبل ســيحظى اجتماع مجلس الاحتياطي 
الفيدرالي في شهر ديسمبر خلال الربع الرابع 
من العام على الكثير من الاهتمام. فقد استمر 
المجلس في تأجيل رفع أسعار الفائدة المتوقعة 
لهذا العام مع احتمال رفعها لمرة واحدة وذلك 
خلال اجتماعه الذي عقد في ســبتمبر وسط 
التطورات العالمية التي ظهرت على الســطح 
كالاستفتاء البريطاني وصدور بيانات الاقتصاد 
الأميركي كالمبيعات ومؤشر مديري المشتريات 
تشــير الى بعض الفتور. إلا أن هناك بعض 
المحاولات لرفع الأسعار من قبل ثلاثة معارضين 
من أعضاء اللجنة الفيدرالية للسوق المفتوحة، 
الأمر الذي يدل على أن رئيســة المجلس يلين 
أمام وضع حرج وصعب حيال مزيد من التأجيل 

في خطوة الرفع.

قال تقرير الوطني انه لا تزال التوقعات باعتدال 
نمو الناتج المحلي الإجمالــي في اقتصادات 
دول مجلس التعــاون الخليجي خلال العام 
2016 تماشيا مع اســتمرار التزام حكوماتها 
بوتيرة الإنفاق الحكومي وتعافي أسعار النفط. 
كما ستستمر التعديلات المالية على الموازنات 
بصورة تدريجية نظرا لرغبة صناع السياسات 
بالحفاظ على مرونة واستمرارية نمو الناتج 
المحلي في المنطقة. ومن المتوقع أن يصل نمو 

الناتج المحلي الإجمالي غير النفطي 3.5٪ خلال 
القادمة متراجعا قليــا عن توقعاتنا  الفترة 
السابقة. وتستعد جميع دول مجلس التعاون 
الخليجي حاليا لإصدار سندات سيادية وذلك 
لسد العجز في ميزانياتها. وقد فرض نشاط 
إصــدار أدوات الدين بعض الضغوطات على 
السيولة، ولكن استطاعت الحكومات في الوقت 
ذاتــه مواجهة أي تغييرات قد تطرأ لما تمتلكه 

من احتياطيات ضخمة.
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