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«الوطني للثروات»: تحركات الصناديق الاستثمارية تكشف اتجاهات السوق
تعكس القرارات الفعلية بعيداً عن التصريحات أو التوجهات المعلنة

البنك الدولي يفتتح مقراً إقليمياً في الرياض
أعلن البنك الدولي عن افتتاح مقر إقليمي جديد 
في الرياض لخدمة منطقة الشرق الأوسط وشمال 

أفريقيا وأفغانستان وباكستان.
ويجسد هذا الحدث أهمية الرياض كمنصة لتبادل 
المعرفة والخبرات العالمية في مجال التنمية، وهو 
ما أكده نائب رئيس البنك الدولي لشؤون المنطقة، 
أوسمان ديون، حيث وصف الرياض بأنها «منصة 
قوية لتبادل المعارف العالمية والابتكارات على مستوى 
سياسات التنمية». وقال أوسمان: «الرياض ليست 
مجرد بوابة لإحداث التحول المنشود في المنطقة، 

بــل هي أيضا منصة قوية لتبادل المعارف العالمية 
والابتكارات على مستوى سياسات التنمية، ويكتسب 
إعلان انتقال مقرنــا الإقليمي إلى الرياض معنى 
خاصــا بتزامنه مع اليوم الوطني للمملكة العربية 
السعودية، وهي مناسبة نحتفل فيها بالتحول الذي 
تشهده المملكة وبدورها المتنامي كمركز عالمي لتبادل 
المعرفة والخبرات المتعلقة بالتنمية». وسيكون المقر 
مشــتركا مع المكتب مجموعة البنك الدولي لدول 
مجلس التعاون الخليجي في الرياض، وفق بيان 

صادر عن البنك.

ويمثل المقر الإقليمي الجديد بالرياض خطوة 
بالغة الأهمية في تقريب قيادات البنك الدولي من 
فرق العمل القطرية والبلدان والشركاء الإقليميين.

ومع انتقال نائب رئيس مجموعة البنك الدولي 
لشؤون منطقة الشــرق الأوسط وشمال أفريقيا 
وأفغانستان وباكستان، ومديري قطاعات الممارسات 
الإقليمية إلى الرياض، ستبدأ مرحلة جديدة من أنشطة 
وعمليات وبرامج البنك الدولي التي سيكون لها أكبر 
الأثر في المنطقة. ويجسد هذا الحدث محطة بارزة 
تتزامن مع ذكرى مرور ٥٠ عاما على التعاون الفني 

بين البنك الدولي والسعودية، فخلال العقود الخمسة 
الماضية قدم البنك دعما نوعيا للإصلاحات الكبرى 
في قطاعات حيوية بالمملكة من خلال برامج الخدمات 
الاستشارية والمساعدة الفنية وبناء القدرات، وفق 
بيان البنك الدولي. الجدير بالذكر أن مجموعة البنك 
الدولي والمملكة أعلنتا مؤخرا إنشــاء مركز عالمي 
للمعرفة (K-Hub) في الرياض بهدف تيسير تبادل 
المعارف على المســتويين الإقليمي والعالمي ودعم 
الأبحاث المشتركة، وتعزيز مبادرات بناء القدرات 

بهدف تعزيز الأثر الإنمائي العالمي.

بالتزامن مع ذكرى مرور ٥٠ عاماً على التعاون الفني بين البنك والمملكة

الدولار يستقر قبل سلسلة خطابات لمسؤولي «الفيدرالي»
وكالات: اســتقر الــدولار 
مؤخرا مــع ترقب المتعاملين 
لسلسلة خطابات من مسؤولي 
مجلس الاحتياطي الاتحادي 
(البنك المركزي الأميركي) على 
مدار الأسبوع، والتي قد تقدم 
مؤشرات إضافية بشأن مسار 
أسعار الفائدة بعد أن استأنف 
البنك دورة التيسير النقدي 

الأسبوع الماضي.

وسادت حالة من الهدوء 
تحــركات  علــى  النســبي 
العملات في بداية الجلســة 
الآسيوية، وذلك بعد موجة 
تقلبات الأسبوع الماضي عقب 
سلسلة القرارات الصادرة عن 
الاحتياطــي الاتحادي وبنك 
إنجلترا وبنك اليابان بشأن 

أسعار الفائدة.
وتراجــع الــين اليابانــي 
إلــى ١٤٨٫٢٢ مقابــل   ٪٠٫١٦
الدولار، مقلصا المكاسب التي 
حققها يوم الجمعة، بعد أن 
أثارت لهجة بنك اليابان الأكثر 
تشددا توقعات باقتراب رفع 
أســعار الفائدة، وفق وكالة 

«رويترز».
وفي الوقت نفسه، هبط 
إلــى  الجنيــه الإســترليني 
أدنى مســتوى في أسبوعين 
مسجلا ١٫٣٤٥٨ دولار، تحت 
ضغط عوامل داخلية أبرزها 
ارتفاع الاقتراض الحكومي في 
بريطانيا، إضافة إلى قرار بنك 
إنجلترا الأخير بشأن أسعار 
الفائدة والذي عكس صعوبة 
الموازنة بين دعم النمو وكبح 

التضخم.
وقالت رئيسة استراتيجية 
الصــرف الأجنبي فــي بنك 
«رابوبنك» جين فولي: «لقد 
أجلنــا توقعاتنــا للخطــوة 
التالية إلــى عام ٢٠٢٦»، في 
إشارة إلى الخفض المتوقع من 
بنك إنجلترا. وأضافت: «ومع 
أن ذلك انعكس بالفعل إلى حد 
كبير في الأسعار، ومع تركيز 
المستثمرين على الوضع المالي 
البريطانــي، فإننا نعتقد أن 
الجنيه سيظل تحت الضغط 
خلال الخريف وربما بعده».

وعلى نطاق أوسع، واصل 
الــدولار تعويض خســائره 
التي تكبدها الأسبوع الماضي 
عقب خفض الفائدة من قبل 
الاحتياطي الاتحادي، وارتفع 
مؤشر الدولار بشكل طفيف 
أمام سلة من العملات ليسجل 

.٩٧٫٧٥
وتراجع اليورو ٠٫٠٧٪ إلى 
١٫١٧٣٨ دولار، فيما انخفض 
الدولار الأسترالي ٠٫٠٢٪ إلى 

٠٫٦٥٨٩ دولار.
المقــرر أن يلقــي  ومــن 
نحو عشــرة من مســؤولي 
الاحتياطي الاتحادي، بينهم 
رئيس المجلس جيروم باول، 
خطابات هذا الأسبوع، حيث 
يترقب المستثمرون عن كثب 
تقييمهم للاقتصاد وموقفهم 
من استقلالية البنك المركزي.

ضمن سلسلة مقالات «قيادة 
الفكر»، أصدرت شركة «الوطني 
للثروات» تقريرا حول اتجاهات 
تدفقات الصناديق الاستثمارية 
وما الذي تعنيه للمستثمرين؟ 
وفــي بدايــة المقــال، قدمــت 
«الوطنــي للثــروات» تعريفا 
للمقصود بتدفقات الأموال، بأن 
 (Fund Flows) تدفقات الأموال
تشــير إلــى حركة الســيولة 
الاســتثمارية بــين مختلــف 
الأدوات الاســتثمارية، سواء 
من خــلال التدفقــات الداخلة 
التي تعكس ضخ رؤوس أموال 
جديدة، أو التدفقات الخارجة 
التي تمثل عمليات السحب أو 
إعادة السيولة إلى المستثمرين، 
وتشمل هذه الأدوات مختلف 
الصناديق الاستثمارية بما فيها 
صناديق المؤشــرات المتداولة 
(ETFs)، وصناديــق التحوط 
وغيرهــا، ويتم عــادة قياس 
التدفقات بالدولار  حجم هذه 
أو بالنسبة المئوية، بما يوفر 
مؤشرا كميا دقيقا يساعد على 
رصــد اتجاهــات تخصيــص 
رؤوس الأمــوال وتوزيعهــا 
بين الاستثمارات المختلفة أو 

خروجها منها. 
تمثل تدفقات الأموال مؤشرا 
عمليا وسريع القراءة لسلوك 
المستثمرين، إذ تعكس القرارات 
الفعلية في السوق بعيدا عن 

الاســتفادة من دراسة حركة 
تدفقات الأموال الاستثمارية في 
فهم سيكولوجيا المستثمرين، 
اذ تشــير التدفقــات الداخلة 
إلى الأسهم إلى نزعة تفاؤلية 
تتوقــع أداء إيجابيــا، بينمــا 
تعكس التدفقات إلى السندات 
توجها أكثر حذرا، كما يمكن أن 
تشكل هذه التدفقات مؤشرات 
 (leading indicators) رائــدة
يمكــن أن تســهم فــي التنبؤ 
بتحركات الســوق، فقد سبق 
التدفق المستمر إلى صناديق 
المؤشرات المتداولة المتخصصة 
بقطــاع التكنولوجيا موجات 

صعود لأسهم القطاع.
وذكــر التقرير ان تدفقات 
الأمــوال تعــد أداة مهمة لفهم 
ديناميكيات الأســواق، حيث 
تختلف طرق الاستفادة منها 
باختــلاف الفئــة المســتثمر، 
فالمســتثمرون الأفــراد غالبا 
مــا يتعاملــون مــع اتجاهات 
التدفقــات باعتبارها مؤشــرا 
علــى معنويــات الســوق، إذ 
ينظرون إليها كدليل على حركة 
ما يعرف بـ«الأموال الذكية»، 
فعلــى ســبيل المثــال، عندما 
تسجل صناديق التكنولوجيا 
الكبرى تدفقات داخلية قوية، 
يميل هؤلاء الأفراد إلى زيادة 
انكشــافهم على أسهم القطاع 
ذاته، في محاولة للاســتفادة 

المحافــظ الاســتثمارية وفقا 
لطلبات العمــلاء، إضافة إلى 
دورها في إدارة السيولة، ففي 
حال واجــه الصندوق موجة 
استردادات كبيرة، قد يضطر 

ارتفاعــات جديدة، ما يوضح 
كيف يمكــن لتدفقات الأموال 
أن تقود تحركات الأسعار في 

القطاعات الناشئة. 
وتشمل الاتجاهات البارزة 
الأخــرى مــا يعــرف باســم 
«التحول الكبير» خلال ســنة 
٢٠١٣ التي شــهدت على تدفق 
حوالــي ٥٠٠ مليار دولار من 
السندات إلى الأسهم، وتدفق 
ما يقــارب ٣٠٠ مليــار دولار 
نحــو الصناديــق التي تعنى 
بالبيئة والحوكمة والمسؤولية 
الاجتماعية (ESG)، أو خروج 
حوالــي ٢٠ مليــار دولار من 
الأســهم الصينية خلال ثلاثة 
أشــهر في العام ٢٠٢٢ في ظل 

مخاوف تنظيمية. 
يمثل الكم عاملا محوريا، 
إذ غالبا ما تعكس التحركات 
الكبيــرة والمفاجئــة تغيرات 
معنويــات  فــي  جذريــة 
المســتثمرين، بينما تكتسب 
التدفقات المتواصلة على مدى 
أسابيع أو أشهر دلالة أوضح 
من تلــك العابرة لمرة واحدة.  
كذلك يعزز فهم هوية المحركين 
لهــذه التدفقات، ســواء كانوا 
مستثمري تجزئة أو مؤسسات، 
والمســارات التي تتجه إليها، 
علــى مســتوى القطاعات أو 
المناطــق الجغرافية، من قوة 
الاســتنتاجات المســتخلصة. 

من موجة الطلب المتصاعد. أما 
مديرو الصناديق، فيستخدمون 
هــذه البيانــات بشــكل أكثر 
منهجية، حيث تمثل التدفقات 
مرجعا رئيسيا في إعادة هيكلة 

المدير إلى بيع جزء من الأصول 
لتوفير السيولة اللازمة لتلبية 

تلك المطالب.
وبالنســبة للمتداولــين، 
فــإن تركيزهم ينصــب على 
اســتغلال التدفقات في رصد 
الفرص قصيرة الأجل، سواء 
عبر صفقات قائمة على الزخم 
أو من خلال مراقبة إشارات قد 
تنذر بحدوث مخاطر جماعية 
مثل موجــات البيع المفاجئة. 
فعلــى ســبيل المثــال، عندما 
تتدفــق ســيولة كبيــرة إلى 
صناديــق مؤشــرات متداولة 
تركــز علــى قطاع معــين، قد 
ترتفع أسعار أسهم ذلك القطاع 
بشكل سريع ومؤقت، ما يتيح 
فرصا للمضاربة قصيرة الأجل.

فــي بداية العام ٢٠٢٠، مع 
انتشار جائحة «كوفيد-١٩»، 
شهدت صناديق الأسهم العالمية 
تدفقات خارجة تقدر بنحو ٣٠٠

مليار دولار خلال ٦ أسابيع، في 
حين جذبت صناديق السندات 
وأدوات ســوق النقد تدفقات 
قياســية، مــا يعكــس حالــة 
الذعــر واللجوء إلــى الملاذات 
الآمنــة.  وفــي العــام ٢٠٢٣، 
شــهدت صناديق المؤشــرات 
المتداولة التي تركز على الذكاء 
الاصطناعــي تدفقــات كبيرة 
قبل أشــهر من تحقيق أسهم 
الــذكاء الاصطناعــي الكبرى 

وفي المقابل، قد تؤدي التدفقات 
الخارجــة الضخمــة إلى دفع 
الأصول نحو البيع القسري، 
بما يضخم الاتجاهات السلبية 

عبر ضغوط السيولة.
علــى الرغــم مــن أهميــة 
التدفقات النقدية في فهم وتوقع 
حركة السوق إلا أنها ليست أداة 
مثالية لتوقيــت أعلى وأدنى 
مستويات السوق إذ يمكن أن 
تعكس التدفقات الكبيرة ظاهرة 
الخوف مــن ضيــاع الفرص 
(FOMO) في المراحل الأخيرة 
التي تسبق تصحيح الأسعار. 
التدفقــات  كذلــك لا تعنــي 
الخارجة بالضــرورة ضعف 
الصندوق، فقد تكون نتيجة 
لاســتراتيجيات اســتثمارية 
تقليدية مثل حصاد الخسائر 
الضريبيــة، أو إعــادة توازن 
المحافــظ، أو مجــرد تحولات 
مؤقتة في معنويات السوق.

توفــر تدفقــات الأمــوال 
رؤية عامة وشــاملة للسلوك 
المالــي العالمي، فهــي تعكس 
معنويات المستثمرين، والزخم 
الاقتصادي، وظروف السوق. 
ويســاعد فهم هذه الاتجاهات 
المهنيين والمستثمرين الأفراد 
علــى حد ســواء في تفســير 
المؤشرات ذات الدلالة واتخاذ 
قرارات استثمارية مبنية على 

أسس سليمة.

التوجهــات  التصريحــات أو 
المعلنة، وغالبا ما يشير توجه 
السيولة نحو الأسهم إلى نزعة 
تفاؤليــة واتجــاه صعودي، 
في حين يكشــف انتقالها إلى 
الســندات أو أدوات النقد عن 
بحث المســتثمرين عن الأمان 

والتحوط.
وتشير التدفقات المستمرة 
أدوات  أو  قطاعــات  نحــو 
استثمارية بعينها في الغالب 
إلى احتمال حصول موجات 
صعود في الأســعار، بينما 
التدفقــات الخارجة  تعكس 
المتواصلة ضغوطا متزايدة 
أو تحديــات تنظيميــة تحد 
من أداء أســواق أو قطاعات 

محددة. 
المســتثمرون  ويعتمــد 
المحترفون على تحليل حركة 
هــذه التدفقات للكشــف عن 
الكامنــة، وإدارة  الاتجاهــات 
مخاطر السيولة خاصة خلال 
الفترات التي يتوقع أن تزداد 
فيها طلبات الاسترداد.  وفي 
المقابل، يســتعين بها صانعو 
السياســات لقيــاس متانــة 
الاستقرار المالي، فيما توظفها 
الشــركات كأداة استراتيجية 
الأمثــل  التوقيــت  لتحديــد 
لعمليات جمع رؤوس الأموال 
عندما يكون إقبال المستثمرين 
فــي ذروتــه. كذلــك يمكــن 


