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مليار دولار التدفقات الأجنبية في البورصة منذ بداية 2019
تنــاول تقرير صــادر عن 
شــركة الوطنــي للاســتثمار 
رحلة ترقية البورصة الكويتية 
إلى الأســواق الناشــئة، التي 
بدأت في سبتمبر 2017 عندما 
أعلنت مؤسسة فوتسي راسل 
انضمام بورصة الكويت إلى 
مؤشر فوتسي راسل للأسواق 
الثانويــة، حيــث  الناشــئة 
اجتذبــت ترقية فوتســي في 
2018 )علــى مرحلتــن( نحو 
950 مليون دولار من التدفقات 
»غير النشــطة« إلى السوق. 
وفــي خطــوة أخــرى أعلنت 
ستاندرد آند بورز داو جونز 
العالمية  لمؤشــرات الأســواق 
ترقية بورصة الكويت كسوق 
ناشــئ لدى مؤشــراتها، التي 
ستدخل حيز التنفيذ الفعلي 
في ســبتمبر المقبل. وتعتبر 
تلك الترقية الثانية لبورصة 
الكويت بعــد الترقية الاولى 
لمؤشــر فوتسي راسل، والتي 
تزيد معها التوقعات بإمكانية 
تحقيــق الترقيــة الثالثة إلى 
سوق ناشئ من قبل MSCI التي 
من شأنها أن تؤدي إلى جذب 
تدفقات »غير نشــطة« تصل 
إلى حوالــي 2.8 مليار دولار. 
وفي حالة الترقية ســتحظى 
بورصــة الكويت بوزن يصل 
 MSCI إلى 0.5% ضمن مؤشر

للأسواق الناشئة.
وأعلنــت MSCI في يونيو 
2018 أنهــا وضعــت بورصة 
الكويت تحت المراقبة لمناقشة 
ترقيتها إلى مؤشرها للأسواق 
الناشئة، والتي سيتم الإعلان 
عن نتائجهــا في 25 الجاري. 
وقد أبــرزت MSCI عــددا من 
مبــادرات إصــاح وتطويــر 
الســوق التي قامت بها هيئة 
أسواق المال وبورصة الكويت 
في مجالات عــدة مثل أنظمة 
السوق، والمقاصة والتسوية.
وقالت إن انضمام السوق 
الكويتي إلى قائمة المراقبة تعد 
خطوة في الاتجاه الصحيح. 
فالقــرار النهائي في هذا الأمر 
يعتمد على المشــاورات التي 
أطلقتهــا MSCI فــي مــارس 
الماضي وستجريها مع مختلف 

السوق الكويتي، إذ ربما يقرر 
المســتثمرون طلب المزيد من 
الوقت لدراسة السوق والنظر 
في مجموعة الإصلاحات التي 
طرأت مؤخرا. وفي حالة عدم 
اتخاذ قرار ترقية الكويت إلى 
مصاف الأســواق الناشئة في 
2019، فإننــا نعتقد أن فرص 
الترقيــة فــي يونيــو 2020 

ستكون مرتفعة جدا.
وفي سياق متصل، إذا كان 
قــرار الترقية فــي 25 يونيو 
إيجابيا، فمن المتوقع أن يبدأ 
التنفيذ الفعلي لترقية السوق 
الكويتي فــي مايو 2020. ولا 
يزال من غيــر الواضح ما إذا 

كان ســيتم تنفيذ القرار على 
مرحلــة واحــدة أو مرحلتين. 
وإن كان مــن المعتاد أن تصل 
التدفقات غير النشطة الأجنبية 
إلــى الســوق بحلــول تاريخ 
التنفيــذ، إلا أنــه ومــن واقع 
الأحداث المماثلة السابقة التي 
شهدتها الأسواق، فإن وضعية 
الاستعداد المسبق التي يقوم 
بها المستثمرون النشطون في 
السوق تتم قبل تاريخ القرار 

والبدء بالتنفيذ.
ويتوقع المحللون أن تبلغ 
التدفقــات غير النشــطة إلى 
بورصة الكويت ما يقارب 2.8 
مليار دولار في حالة الترقية 

إلى مؤشــر MSCI للأســواق 
الناشــئة، وهي أعلــى بكثير 
من 950 مليون دولار أو نحو 
ذلك من التدفقات غير النشطة 
التي اجتذبها السوق من ترقيته 
لمصاف الأسواق الناشئة من 
قبل فوتسي. ومما لا شك فيه 
أن ترقية MSCI المرتقبة تعد 
بعدا إضافيا للسوق. فبخلاف 
مؤشر FTSE الذي يتبعه بشكل 
عام مستثمرون غير نشطين، 
 MSCI يتم اســتخدام مؤشــر
من قبــل صناديــق ومحافظ 
اســتثمارية نشــطة تدار من 
خلالها أكثر من 1.5 تريليون 
دولار بالإضافة إلى 500 مليار 

سيســاعد بورصــة الكويــت 
على تحقيق مزيد من التحسن 

بمرور الوقت.
ويمكــن تلخيــص تأثيــر 
عملية ترقية مؤشر MSCI بشكل 
رئيسي من حيث ارتفاع القيم 
المتداولة والتدفقات الأجنبية 
وأداء السوق خلال هذا العام. 
القيم المتداولة،  فعلى صعيد 
شهد الســوق الكويتي تداول 
ما يزيــد علــى 10.5 مليارات 
دولار فــي الأشــهر الخمســة 
الأولى من العام بزيادة تمثل 
170% تقريبــا مقارنة بالفترة 
نفســها من العام الماضي. كما 
ارتفع صافي التدفقات الأجنبية 

دولار من الأصول غير النشطة، 
وهــو ما يــؤدي إلــى تدفقات 
نشطة قد تفوق التدفقات غير 
النشطة. وعلى خلاف التدفقات 
غير نشطة التي تكون تلقائية 
إلى حد ما، فإن حجم التدفقات 
الأجنبية النشطة يعتمد على 
مدى جاذبية السوق الكويتي 
والشركات العاملة في الأسواق 
الناشــئة. ومن هذا المنطلق، 
فإن السيولة والتقييم ونمو 
الأرباح والشفافية وممارسات 
حوكمــة الشــركات ســتكون 
جميعهــا عوامــل تؤثــر على 
النشطين  جذب المســتثمرين 
وبدورهــا ستشــكل حافــزا 

بشــكل ملحوظ هذا العام إلى 
مليار دولار. وذلك بعد تعديلها 
مقابــل 300 مليــون دولار أو 
نحــو ذلك مــن التدفقات غير 
النشطة الناجمة عن الزيادة في 
الحد الأقصى للملكية الأجنبية 
للبنــوك في مــارس، ليصبح 
أعلى رقــم صافــي للتدفقات 
الأجنبية منذ إتاحة السجلات 
فــي بورصة الكويــت )تعود 

البيانات إلى 2008(.
الأداء، فقــد  ومــن حيــث 
واصلت الكويت أداءها القوي 
منذ بداية العام وارتفع مؤشر 
MSCI للكويت ليصل إلى %26 
مقارنة بارتفاع 16% و14% لدول 
التعــاون الخليجي  مجلــس 
والمؤشــرات العالميــة. ونحن 
نرى أن توقــع إعلان إيجابي 
مــن MSCI بشــأن الترقية قد 
مثل دافعا لتفوق أداء الكويت 
هذا العام بالإضافة إلى تحقيق 
بعض القطاعات مثل البنوك 

نتائج قوية.
وذكر التقرير ان الســوق 
حقــق أداء قويــا منــذ إعلان 
فوتســي  لمؤشــر  الترقيــة 
للأسواق الناشئة في سبتمبر 
2017، حيث ارتفع بنسبة %36 
تقريبا خلال الفترة )سبتمبر 
2017 ـ منتصف يونيو 2019(. 
ولذا من المهم أن نأخذ ذلك بعين 
الاعتبار عنــد وضع توقعات 
العوائد المستقبلية. وبالرغم 
من ذلك، فلا تزال لدينا نظرة 
إيجابية على ســوق الأســهم 
الكويتي على المدى المتوسط 
لأننا نرى أن السوق الكويتي 
يوفــر للمســتثمرين المزيــج 
المناســب مــن الأساســيات 
الجاذبة للاستثمار ومحفزات 
تدفق الأموال الأجنبية. ومن 
منظــور كلي نرى أن الكويت 
في المسار الصحيح في ضوء 
الميزانيــة  مســتوى تعــادل 
انهــا  المنخفــض نســبيا )إذ 
أحد أدنى المستويات في دول 
مجلس التعاون الخليجي(، مما 
يدعم قدرة الكويت على تنفيذ 
خطتها الطموحة للإنفاق على 
البنية التحتية والمحافظة على 
الأصول السيادية أو تنميتها.

»الوطني للاستثمار«:  2.8 مليار دولار سيولة متوقع تدفقها إلى السوق في حال الترقية إلى الأسواق الناشئة

الأطراف المعنيين، بما في ذلك 
المستثمرين والوسطاء وأمناء 
الحفظ. وستكون هذه العملية 
جوهرية في تحديد ما إذا كان 
سيتم منح الكويت الترقية التي 
تسعى لتحقيقها في عام 2019. 
ويشار إلى أن اهتمام مستثمري 
الأسواق الناشئة وهم الأطراف 
الرئيســيون فــي  المعنيــون 
قــرار الترقيــة، كان منصبــا 
خلال الأشهر الماضية بأحداث 
متعــددة مرتبطة بمؤشــرات 
الناشــئة كترقيــة  الأســواق 
الســوق الســعودي. ومــن 
المحتمل أن يؤثر ذلك بشــكل 
ســلبي على وضعيــة ترقية 

MSCI البورصة ستحظى بوزن يصل إلى 0.5% ضمن مؤشر 10.5 مليارات دولار قيمة تداولات البورصة في 5 أشهر بنمو %170


