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رأي نفطي

من النفط إلى الاقتصاد المنتج..
قراءة في أسواق الطاقة ٢٠٢٦-٢٠٢٨

بقلم: طارق جعفر الوزان - مسؤول تنفيذي وباحث في الشؤون النفطية والاقتصادية

يدخل ســوق النفــط عام ٢٠٢٦
وسط قدر من الوضوح في اتجاهات 
المعروض، يقابله غموض أكبر في 
مسار الطلب. وبينما تبدو الأسعار 
مســتقرة نســبيا، تتشــكل تحت 
الســطح تحولات هيكليــة عميقة 
ســتحدد ملامح الســنوات الثلاث 
المقبلة. وفي ظل هذه البيئة، يصبح 
مستقبل الاقتصادات المعتمدة على 
النفط ـ وفي مقدمتها الكويت ـ أكثر 
ارتباطا بقدرتها على بناء اقتصاد 
منتج، لا بقدرتها على قراءة الأسعار 

فقط.
الطلب العالمي استقرار نسبي بلا زخم حقيقي

الاقتصاد العالمي يدخل ٢٠٢٦ بحالة 
من الهدوء النسبي.

الولايــات المتحــدة تتجــه نحــو 
دورة خفــض تدريجــي للفائدة مع 
تراجع التضخم، مــا يبعث ارتياحا 
في الأســواق. الصين بدورها ضخت 
حوافــز مالية محدودة أعادت بعض 
التوازن لــواردات الخــام وهوامش 
البتروكيماويــات، بينمــا تجاوزت 
أوروبــا أســوأ مراحــل الانكمــاش 

الصناعي.
هذه العوامل مجتمعة تدعم نموا 
يتراوح بــين ١٫٤ و١٫٦ مليون برميل 
يوميا فــي الطلب العالمي، لكنه نمو 
«معقول» أكثر منه «محركا» للسوق، 
ولا يملــك القوة لامتصــاص موجة 
الإمدادات الجديدة التي تستعد لدخول 

السوق.
فائض العرض الموجة القادمة هي الحدث الأهم

بين ٢٠٢٦ و٢٠٢٧، سيشهد السوق 
تدفقا كبيرا في المعروض من مشاريع 
طويلة الدورة فــي البرازيل وغيانا 
والنرويج وكندا وخليج المكســيك. 
هذه المشاريع ـ التي ستضيف بين ١٫٥
و٢٫٥ مليــون برميل يوميا ـ اتخذت 
قراراتها الاســتثمارية قبل سنوات، 
وبالتالي فهي غير حساسة للأسعار، 

وقــادرة على الاســتمرار مهما كانت 
تقلبات السوق.

وفــي الخلفيــة، ترتفــع الطاقــة 
التكريرية عالميا، خصوصا في آسيا 
والشرق الأوسط، بما قد يخفض الطلب 
على الخام بنحو ٦٠٠ ـ ٨٠٠ ألف برميل 
يوميا مقارنة بالتوقعات السابقة. كما 
يواجه قطاع البتروكيماويات ضغوطا 
متصاعــدة نتيجة تخمــة الإيثيلين 
والبوليمــرات، وتباطــؤ الشــحن 
البحــري، وتشــريعات أكثر صرامة 
البلاستيك والهيدروكربونات  تجاه 

الخفيفة.
وإلى جانب ذلــك، بدأت المركبات 
الكهربائية ـ التي تجاوزت مبيعاتها 
٣٥٪ من الســوق الصينية ـ في دفع 
منحنــى الطلب علــى البنزين نحو 
مرحلة تســطيح هيكلي قد يبدأ بعد 

.٢٠٢٧
«أوپيك+» والنفط الصخري ومعادلة التوازن الصعبة

رغم ضغوط المعروض، حافظت 
«أوپيك+» على قدر من التماسك عبر 
التزام قوي من دول الخليج، وخاصة 
السعودية والإمارات، بخيارات الإنتاج 
الطوعيــة. هــذا النهــج «القائم على 
البيانــات» حــد من فــرص الهبوط 

السريع في الأسعار.
أما النفــط الصخــري الأميركي، 
الذي شكل لعقد كامل صمام التوازن 
للسوق، فيدخل اليوم مرحلة نضج 
واضحة: تباطؤ في مكاسب الإنتاجية، 
اقتراب مناطق البرميان والباكين من 
ذروتها، وارتفاع أولوية توزيع الأرباح 
على حســاب النمو الســريع. النمو 
مستمر لكنه أبطأ وأكثر حذرا، وفي 
ظل ضبابية تنظيمية تسبق انتخابات 

.٢٠٢٦
أسعار النفط توازن هش حتى ٢٠٢٨

عند جمع جميع العوامل، تتضح 
الصورة التالية:

ـ  ٭ ٢٠٢٦: نطــاق ٥٥ - ٦٠ دولارا 

فائض أولي واستقرار هش.
٭ ٢٠٢٧: فائض أعمق يبقي الأسعار 
بــين ٥٠ - ٦٠ دولارا مــع احتمالات 

هبوط مؤقت.
٭ ٢٠٢٨: تراجــع الإمــدادات خــارج 
«أوپيك+» قد يخلق شدا في السوق 
يرفع الأســعار إلــى ٧٠ - ٨٥ دولارا 

بنهاية العام.
لكن هذه التوقعــات، مهما بلغت 
دقتهــا، لا تمثــل إلا نصــف القصــة 

بالنسبة للكويت.
لم يعد السؤال: كيف نتعامل مع تقلبات 

أسعار النفط؟
بل أصبح: كيف نحمي اقتصادنا المحلي 
عندمــا يفقد النفــط تدريجيا قدرته 

التاريخية على تمويل الدولة؟
جوهر التحدي بناء قاعدة إنتاجية

تجــاوزت الكويت اليــوم مرحلة 
الاكتفــاء بــإدارة الــدورة النفطيــة، 
وأصبحت أمــام مهمة أصعب: إعادة 

بناء البنية الإنتاجية للاقتصاد.
ويتطلب ذلك تحولا استراتيجيا 

يقوم على:
٭ تطويــر الصناعــات التحويليــة 
القيمــة  المعتمــدة علــى سلاســل 

البتروكيماوية.
٭ اســتثمار الفوائض في الإنتاج لا 

في الاستهلاك.
٭ خلق سوق عمل قائم على المهارات 

والمعرفة.
٭ توجيه الاســتثمار نحو قطاعات 

عالية القيمة والتنافسية.
٭ تبنــي إدارة مالية أكثر انضباطا 

واستباقية.
٭ وبنــاء اقتصاد أقل هشاشــة أمام 

تقلبات الطاقة العالمية.
فالســنوات الثلاث المقبلة ليست 
مجــرد مرحلة مراقبة للأســعار، بل 
مرحلة تأسيس لاقتصاد كويتي قادر 
على الصمود والنمو في عالم يتحرك 
بثبات نحو طاقة أقل كربونا، ونحو 

منافسة صناعية أكثر شراسة.

١١٦ مليون دينار مكاسب البورصة
بدعم الأداء الجيد للأسهم القيادية

«GII» تحصد جائزة «أفضل جهة لإدارة
صناديق الملكية الخاصة المتوافقة مع الشريعة»

شريف حمدي

تباين أداء مؤشرات بورصة 
الكويــت مع نهايــة تعاملات 
الأسبوع، جراء عودة الإقبال 
تدريجيا على عدد من الاسهم 
خاصة القيادية عقب إفصاحات 
البنــوك والشــركات المدرجة 
التسعة أشهر الأولى  لنتائج 
من ٢٠٢٥، إذ استمر تحسن أداء 
مؤشر السوق الأول الذي يضم 
الشركات الكبرى ذات القيمة 
المرتفعة والسيولة  السوقية 
العاليــة، وذلــك فــي مقابــل 
استمرار موجة التصريف على 
أســهم مدرجة ضمن مكونات 
السوق الرئيسي لجني الأرباح 
منها بعد ان شهدت ارتفاعات 
قياسية خلال الفترة الأخيرة.
ومــن المتوقــع ان تشــهد 
البورصــة خــلال الأســابيع 
القليلة المتبقية من العام الحالي 
جنوحا للارتفاع على مستوى 
كل مؤشراتها بعد انتهاء موجة 
الســوق  التصريــف لأســهم 
الرئيسي والتي أفقدت المؤشر 
أكثــر من ٤٪ الشــهر الماضي، 
وســط توقعــات بالتوســع 
تدريجيا في إعادة هيكلة المراكز 
الاستثمارية في ضوء النتائج 

المعلنة لفترة الـ ٩ أشهر.
ومن المؤشــرات الايجابية 
التي تدعم هذه التوقعات، عودة 
القيمة السوقية للمكاسب بعد 
تراجع لافت على مدار نوفمبر 
الماضي والذي فقــدت القيمة 
السوقية خلاله ١٫٢ مليار دينار، 
حيــث حققت القيمــة بنهاية 
تعاملات الأســبوع الأول من 
الشهر الأخير في العام الحالي 
مكاسب بنحو ١١٦ مليون دينار 

Islamic Finance أعلنــت
اختيــار  عــن   (News (IFN
مجموعة الخليج للاســتثمار 
الإســلامي (GII) كأفضل جهة 
لإدارة صناديق الملكية الخاصة 
المتوافقــة مع الشــريعة لعام 
٢٠٢٥ ضمن جوائزها المرموقة 
IFN Investor Awards، التي تعد 
إحدى أبــرز الجوائز العالمية 
التي تحتفي بالتميز في صناعة 
الاستثمار الإســلامي سريعة 

النمو حول العالم.
ويمثل هذا التكريم محطة 
مهمة في عام حافل بالإنجازات 
أبــرز  GII، إحــدى  لمجموعــة 
مجموعات الاســتثمار البديل 
الشــريعة  مــع  المتوافقــة 
بإجمالي أصــول تحت الإدارة 
مليــارات دولار،   ٣٫٥ يبلــغ 
إذ شــهد العــام سلســلة مــن 
صفقات الاستثمار والتخارج 
والتطورات المؤسسية، من بينها 
صفقة الاستحواذ التي قادتها 
GEMS على مجموعة Brookfield
التعليمية في دبي، والتوسع 
Vision Bank المتواصل لكيانات
في أسواق أبوظبي العالمية و

فضلا عن الأفراد.
وتراجعت احجام التداول 
بنسبة ١١٪ بإجمالي تداولات 
بلغ ١٫٥٧ مليار سهم مقابل ١٫٧٦
مليار سهم الأسبوع الماضي، 
وتركزت تحــركات المتداولين 
حول أسهم جي اف اتش وايفا 
واكتتاب ومراكــز إلى جانب 
اسهم قيادية منها بيت التمويل 

وبنك الخليج ووربة.
مؤشــرات  أداء  وتبايــن 
الســوق بنهايــة تعامــلات 
الأســبوع، إذ ارتفــع مؤشــر 
الســوق الأول بنســبة ٠٫٧٪ 
بمكاسب ٦٤ نقطة ليصل إلى 
٩٤٧٦ نقطة مقابل ٩٤١٢ نقطة 
الأسبوع الماضي، فيما تراجع 
مؤشر السوق الرئيسي بنسبة 
١٫٩٪ بخسائر ١٥٦ نقطة ليصل 
المؤشر إلى ٨١٢٢ نقطة تراجعا 
من ٨٢٧٨ نقطة، وارتفاع مؤشر 

كبيرا نحو تحقيق إنجازات 
أكبر فيما نستعد لعام ٢٠٢٦، 
الذي يتوقع أن يشهد العديد 
مــن الفــرص الاســتثمارية 

والصفقات الواعدة».
من جانبــه، أضاف محمد 
الحســن، الشــريك المؤســس 
والرئيس التنفيذي المشــارك 
التوجيــه  «نثمــن   :GII لـــ 
 ،GII المستمر من مجلس إدارة
والدعم المتنامي من مساهمينا 
ومســتثمرينا الموقريــن، كما 
نعتــز بفريق عملنــا المتميز 
الممتد عبر عدة قارات، والذي 

الســوق العام بنســبة ٠٫٢٪ 
بمكاسب ٢٠ نقطة ليصل إلى 
٨٨٥٧ نقطة ارتفاعا من ٨٨٣٧

نقطة الأسبوع الماضي.
وفي سياق آخر، استمرت 
حالة الاستقرار على تعاملات 
الســوق  بأســهم  الأجانــب 
الأول، وهو ما تبين من خلال 
ارتفــاع في نســب ملكياتهم 
في ٤ اســهم هي بنك الخليج 
وبرقان وكابلات واس تي سي، 
وتقليص نســب التملك في ٨

أسهم، واســتقرار النسب في 
٢٠ سهما.

ووفقــا لبيانات البورصة 
بتاريخ ٣ ديســمبر الجاري، 
بلغــت قيمة ملكيات الأجانب 
بأســهم الســوق الأول نحــو 
٦٫٩٤ مليارات دينار، مقارنة 
بـ ٦٫٥٧ مليارات دينار الأسبوع 

الماضي.

يشــكل الأساس الحقيقي لكل 
ما تحققه GII من نجاحات».

وتشــارك GII بانتظام في 
فعاليــات IFN التــي تقام في 
دول الخليج، وآسيا، وأوروبا 
Red بتنظيــم مــن مجموعــة

Money، التــي توفــر منصات 
مثالية لاستكشــاف أســواق 
جديدة وبحث الفرص الواعدة 
في صناعة التمويل الإسلامي 
العالمية، والتــي تقدر قيمتها 
بنحــو ٧٫٥ تريليونات دولار 
بحسب تقديرات بنك ستاندرد 

تشارترد (مايو ٢٠٢٥).

٣٨٣ مليون دينار سيولة البورصة في أسبوع بمتوسط يومي ٧٦ مليون دينار

IFN Investor Awards للعام ٢٠٢٥ ضمن جوائز

بانكاج جوبتا ومحمد الحسن

بنسبة ٠٫٢٪ لترتفع إلى ٥٢٫٧٦
مليار دينار مقابل ٥٢٫٦٤ مليار 
دينار نهاية الأسبوع الماضي، 
وكان لافتــا ان الســوق حقق 
مكاسب سوقية خلال ٣ جلسات 

مقابل التراجع في جلستين.
المقابــل، ســجلت  وفــي 
المتدفقــة لســوق  الســيولة 
الاسهم المحلي تراجعا بنهاية 
تعاملات الأسبوع بنسبة ١٣٪ 
ببلوغ الســيولة ٣٨٣ مليون 
دينــار مقابــل ٤٤٢ مليــون 
الماضــي،  الأســبوع  دينــار 
وذلك بمتوسط يومي بلغ ٧٦
مليون دينــار،، ومن المتوقع 
أيضا ان تســتعيد الســيولة 
الـ١٠٠ مليون دينار،  معدلات 
مع عودة عمليات الشراء في 
ظل التوســع في إعــادة بناء 
المراكز الاستثمارية سواء على 
مستوى المؤسسات والصناديق 

Offa في منطقة ويست ميدلاندز 
بالمملكــة المتحــدة، إلى جانب 
الكشــف عن الهوية البصرية 
الجديدة للمجموعة عبر لوحات 
الإعلانات في قلب تايمز سكوير 

في نيويورك.
بانــكاج جوبتــا،  وقــال 
الشريك المؤسس والرئيس 
 :GII لـــ التنفيذي المشــارك 
«يسعدنا الحصول على هذا 
التكريم من IFN، الجهة الرائدة 
في تقييم وتحليل تطورات 
التمويل الإســلامي.  قطــاع 
ونعتبــر هــذا الفــوز دافعا 

«الوطني»: الاقتصادات الكبرى تواصل النمو
خلال عام ٢٠٢٥.. بشكل يتجاوز التوقعات

ذكر تقريــر صادر عن بنك 
الكويت الوطني أن الاقتصادات 
الكبــرى واصلــت النمو خلال 
الفترة الأخيرة بشــكل تجاوز 
التوقعــات، مما دفــع صندوق 
النقد الدولي إلى رفع توقعاته 
للنمو العالمي لعام ٢٠٢٥ للمرة 
الثانية، أما بالنسبة لعام ٢٠٢٦، 
فباســتثناء الصين، يتوقع أن 
يكون النمو قريبا من مستويات 
عــام ٢٠٢٥، رغم أن التقديرات 
الأخيرة تشير إلى تراجع طفيف.

وأضاف التقرير أنه بالنظر 
إلى أن النمو خلال عام ٢٠٢٥، فقد 
حافظ على متانته رغم حالة عدم 
اليقين غير المسبوقة والمرتبطة 
بالتعريفــات الجمركيــة، فمن 
الممكن أن يسجل النمو مفاجأة 
إيجابية في العام الحالي مدعومة 
بزيادة الإنفاق العام وانخفاض 

أسعار الفائدة.
أما في أوروبــا فيتوقع أن 
يكون نمو عام ٢٠٢٦ قريبا من 
مســتويات عام ٢٠٢٥ مع إبقاء 
البنك المركــزي الأوروبي على 

العمل واستمرار التضخم عند 
مستويات مرتفعة. 

وتشــير أحــدث التقديرات 
إلى نمو الناتج المحلي الإجمالي 
بنسبة ١٫٨٪ في ٢٠٢٦ (في حين 
يتوقع صنــدوق النقد الدولي 
نموا أقوى عند ٢٫١٪)، وهو أقل 
من مســتويات تقارب ٣٪ التي 
تحققت في ٢٠٢٣-٢٠٢٤، نتيجة 
التعريفــات الجمركية  تأثيــر 

والقيود على الهجرة. 
وأشار تقرير «الوطني» إلى 
أن أحد العوامل الرئيسية وراء 
هذه المرونة هو أثر الثروة الناتج 

عن ارتفاعات قياسية في أسواق 
الأســهم وأســعار المنازل، مما 
ساعد في الحفاظ على مستويات 
إنفاق المســتهلكين، إضافة إلى 
أن طفرة التكنولوجيا والذكاء 
الاصطناعي تدعم الاستثمار في 

الأعمال وتعزز النمو.
ومع ذلك، فإن أي تصحيح 
كبير ومستمر في سوق الأسهم، 
خاصــة إذا ارتبــط بمخــاوف 
مــن فقاعــة فــي قطــاع الذكاء 
الاصطناعي، قد يؤدي إلى دوامة 
هبوطية، كما أن إلغاء المحكمة 
العليــا للتعريفــات المتبادلــة 
سيؤدي إلى انخفاض الإيرادات 
الجمركيــة، مما يعيد المخاوف 
بشأن مســار الدين الفيدرالي، 
وقد يرفع عوائد سندات الخزانة 
الأميركية، وهو ما ســينعكس 

سلبا على النمو.

أسعار الفائدة دون تغيير، في 
حين يرجح أن يقوم بنك إنجلترا 
بخفضها. وفي اليابان، يتوقع أن 
يبقى النمو دون ١٪، بينما يتوقع 
أن يتباطأ النمو الصيني بشكل 
ملحوظ في ظــل غياب حوافز 

قوية، لكنه سيبقى فوق ٤٪.
وفي الولايات المتحدة، يرجح 
تقرير البنك الوطني أن يحافظ 
الاقتصاد الأميركي على مرونته 
الاستثنائية في عام ٢٠٢٦، مع 
دعم إضافي مــن التخفيضات 
الضريبيــة واحتمــال خفــض 
أسعار الفائدة، رغم ضعف سوق 

باقي تفاصيل التقرير
على موقع «الأنباء» الإلكتروني

www.alanba.com.kw


