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معظم الأنظمـة المصرفية بـدول الخليج قـادرة على امتصاص ضغـوط معتدلةارتفاع أسعار النفط قد يفيد الدول المنتجة شريطة استمرار قدرتها على التصدير

«S&P»: الأصول السيادية للكويت خط الدفاع الأول أمام صدمات الصراع الإقليمي

أحمد مغربي 

كشف تقرير صادر عن 
وكالة ســتاندرد آند بورز 
(S&P) عن أن شدة واتساع 
نطاق العمليات العسكرية 
في منطقة الشرق الأوسط 
يمثلان تصعيدا كبيرا في 
العدائية،  وتيرة الأعمــال 
مؤكــدا أن تعليــق غالبية 
عبــر  الشــحن  حركــة 
مضيق هرمــز، إلى جانب 
الارتفاع الحاد في أســعار 
خام برنت المتداولة خارج 
البورصات (OTC) وأسعار 
الغاز الطبيعي المسال، من 
أبرز الاستجابات السوقية 

الملموسة حتى الآن.
أن  الوكالــة  وتــرى 
انتقل  مســتوى المخاطــر 
مــن مرتفع إلــى حاد وفق 
ســيناريوهاتها المحــددة 
مســبقا، الأمر الذي يرفع 
احتماليــة تدهور الجودة 
الائتمانية عبر عدة قطاعات 

اقتصادية.
وأوضحــت الوكالة أنه 
الســيناريو  افتراض  رغم 
الأساسي أن تكون المواجهة 
العسكرية قصيرة نسبيا، 
فإن التصريحات الرسمية 
بشــأن احتمــال اســتمرار 
العســكرية  العمليــات 
الأميركيــة لمــدة تصل إلى 
شــهر، وطبيعــة الأهداف 
الأميركيــة والإســرائيلية 
التي تتجاوز نطاق المواجهة 
المحدودة التي استمرت ١٢
يومــا فــي يونيــو ٢٠٢٥، 
تعكــس اتســاعا أكبر في 
نطاق الأهداف والانتشــار 

الجغرافي للهجمات.
وأكــدت أن الصراع بدأ 
بالفعــل فــي التأثير على 
مسارات التجارة وسلاسل 
الإمداد، بما في ذلك مضيق 
هرمــز، فضلا عن أســعار 
الطاقــة وقطــاع الطيران، 
مع إغلاق المجال الجوي في 
أجزاء واسعة من المنطقة.

وترى الوكالة أن الصراع 
يحمــل طابعــا وجوديــا 
بالنسبة للنظام الإيراني، 
ما يرجح استمرار الردود 
فــي مواقــع  الانتقاميــة 
متعــددة، بعد اســتهداف 
أصول عســكرية أميركية 
في الإمارات، الأردن، عمان، 
الكويــت، العــراق، قطــر، 
البحريــن، والســعودية، 

إضافة إلى احتمال استهداف 
بنــى تحتيــة حيوية مثل 

الموانئ والمطارات.
اضطرابات الشحن

وأشــارت الوكالة إلى أن 
الإغلاق الفعلي لمضيق هرمز 
قد ينقل الضغوط الائتمانية 
إلــى قطاعات متعــددة، في 
ظل شروع شركات الشحن 
بإلغاء رحلات بحرية نتيجة 
تهديدات بحرية وارتفاع حاد 

في أقساط التأمين.
وتشــمل قنــوات انتقال 
الضغوط المحتملة مسارات 
التجــارة وسلاســل الإمداد، 
لاســيما في قطــاع الطاقة، 
إضافــة إلى أســعار الطاقة 
وتدفقات الإمدادات، خصوصا 
نحو آسيا، إلى جانب تدفقات 
رؤوس الأموال، وانعكاسات 
مباشــرة علــى الســياحة 

وتحركات السكان.
كما يتوقع ارتفاع تكاليف 
الاقتراض بشــكل حــاد في 
الأجل القصير، ما قد يضغط 
علــى الجهات التــي تواجه 

احتياجــات إعــادة تمويــل 
وشيكة.

الحكومات السيادية

وفيمــا يتعلــق بالتصنيفــات 
الســيادية، أكــدت الوكالــة أن 
مســتويات التعــرض تختلف 
بــين دول المنطقة تبعا لموقعها 
الجغرافي ومدى اعتمادها على 
مضيق هرمز كمسار تصديري 

رئيسي.
وأشارت إلى أن ارتفاع أسعار 
النفــط قد يفيد الدول المنتجة، 
شريطة اســتمرار قدرتها على 
التصديــر، مرجحــة أن يكون 
للمضيــق  المطــول  الإغــلاق 
للحضــور  نظــرا  مســتبعدا 
الكثيف،  العســكري الأميركي 
غير أن العراق والبحرين وقطر 
والكويت تعد مــن أكثر الدول 
تعرضا نظرا لاعتمادها الكبير 

على هذا المسار.
وأضافت أن ارتفاع أســعار 
النفــط قــد يخفــف الضغــوط 
المالية على دول مجلس التعاون 
الخليجي في المدى القصير، إلا أن 
تعطل طرق التجارة أو الإنتاج 

قد يضغط على الإيرادات، لاسيما 
لدى الحكومات ذات الميزانيات 
الأضعــف أو الأنظمة المصرفية 

الأكبر حجما.
وفــي المقابل، تمتلــك عمان 
والإمــارات والســعودية بدائل 
تصديــر جزئيــة عبــر خطوط 
أنابيــب وموانئ بديلة، ما يحد 
من مستوى تعرضها النسبي.

أبرز الاعتبارات
الائتمانية لبعض الدول

:(A-1/مســتقرة/AA-) الكويت
تعتمد على مضيق هرمز كمسار 
رئيسي لتصدير النفط، ويشكل 
النفط نسبة مرتفعة للغاية من 
الإيرادات المالية والخارجية، ما 
يجعل تدفقاتها شديدة الحساسية 
لتقلبات أسعار النفط، ومع ذلك، 
تمتلك الحكومة أحد أكبر الأصول 
السيادية عالميا، ما يوفر هامش 

حماية كبيرا ضد الصدمات.
:(A-1/مســتقرة/+A) السعودية

تصدر نحــو ٦٫٥ ملايين برميل 
يوميــا، أكثر من ٨٠٪ منها عبر 
مضيق هرمز، إلا أن خط أنابيب 
شرق-غرب يوفر طاقة إضافية 

قد تبلغ ٣٫٣ ملايين برميل يوميا، 
بطاقــة إجماليــة تصــل إلى ٥

ملايين برميل يوميا، ما يخفف 
من المخاطر المرتبطة بأي تعطل 

محتمل.
قطر (AA/مستقرة/ A + -1): تعتمد 
علــى مضيــق هرمــز كمســار 
تصديــري رئيســي، وتمتلــك 
ميزانية قوية جدا، غير أن ارتفاع 
الدين الخارجي المرتبط بالقطاع 
المالي قد يشــكل مصدر ضغط 

في حال خروج رؤوس أموال.
البحرين (B/مســتقرة/B): تواجه 
مســتويات مرتفعة مــن الدين 

العام واعتمادا ماليا كبيرا على 
النفــط، مع نظام مصرفي كبير 
نسبيا مقارنة بحجم الاقتصاد، 
ما يجعلها أكثر عرضة لمخاطر 

تدفقات رأسمالية خارجة.
المؤسسات المالية

وفيما يتعلق بالمؤسســات 
المالية، أشــارت الوكالة إلى أن 
خطــر خــروج رؤوس الأموال 
من الأنظمة المصرفية الإقليمية 
قد ارتفع، ورغــم أن المواجهات 
الســابقة أدت إلى مــا يعرف بـ 
«الهروب نحو الجــودة» داخل 

الأنظمة المحلية، فإن اتساع نطاق 
المواجهة الحالية قد يفتح المجال 

أمام تدفقات خارجية معتدلة.
وتــرى الوكالــة أن معظــم 
الأنظمــة المصرفية قادرة على 
امتصــاص ضغــوط معتدلة، 
إلا أن البحريــن وقطــر، بحكم 
ارتفــاع صافي الدين الخارجي 
للقطاع المصرفي، قد تحتاجان 
دعما إضافيــا في حال تصاعد 

الضغوط.
الشركات والبنية التحتية

أما على مستوى الشركات، 

فأكــدت الوكالة أنهــا تواجه 
مخاطــر تشــغيلية وماليــة 
متزايدة نتيجة تقلب أسعار 
الطاقة، وتعطل سلاسل الإمداد، 
وارتفاع تكاليف التأمين والأمن.
وأوضحــت أن الأصــول 
ذات القيمــة المرتفعة - مثل 
المطــارات والموانئ والفنادق 
- معرضــة لمخاطــر ماديــة 
وسيبرانية متزايدة، في حين 
أن الشــركات المعتمــدة على 
التصدير عبــر مضيق هرمز 
تبقى الأكثر عرضة لاضطرابات 
لوجستية تشــمل تأخيرات، 
الشــحنات،  وإعــادة توجيه 

وارتفاع تكاليف النقل.
قطاع النفط والغاز

وفي قطاع النفط والغاز، 
الوكالــة أن يؤثــر  رجحــت 
الصراع المطول على تدفقات 
الإنتــاج والأســعار عالميــا، 
مؤكدة أن التأثير لن يقتصر 
علــى المنتجــين، بل ســيمتد 
إلى شركات الشحن والموانئ 
والأنشــطة اللاحقــة ضمــن 

سلسلة القيمة.
كمــا أشــارت إلــى ارتفاع 
أقساط تأمين مخاطر الحرب 
على السفن العابرة للخليج، 
حيث تم إلغاء أو إعادة تسعير 
بعض الوثائق بزيادات وصلت 
في بعض الحالات إلى ٥٠٪، ما 
يعكس سرعة انتقال المخاطر 
إلى تكاليف  الجيوسياســية 

التشغيل والسيولة.
وأكــدت الوكالــة أنهــا لا 
تتوقــع ارتفاعــا كبيــرا فــي 
المطالبات التأمينية، نظرا لأن 
مخاطر الحرب تستثنى عادة 
من وثائق التأمين التقليدية، 
إلا أن اســتمرار الصــراع قد 
يضغط على النمو والأرباح، 
لاسيما في حال تقلبات حادة 
في أسعار الأصول، خصوصا 
لدى الشركات ذات الانكشاف 
المرتفع على الأسهم والعقار.

الإغلاق الفعلي لمضيق هرمز يجعل تدفقات الكويت «شديدة الحساسية» لتقلبات أسعار النفط

سيناريوهات الضغط الإقليمي المحتملة في الشرق الأوسط
السيناريوهات بين ضغوط  تتدرج 
متواضعة ومعتدلة وعالية وشديدة، مع 
اختلاف قنوات انتقال الأثر، بما يشمل 
تقلب أسعار الطاقة، تدفقات الاستثمار 
الأجنبي، تكاليف التمويل، الســياحة، 

اضطراب سلاسل الإمداد، تعطل إنتاج 
النفط أو طرق التجارة، خروج رؤوس 
العقارات،  الأموال والسكان، أســعار 

وزيادة الإنفاق الأمني.
وترتبط هذه السيناريوهات بأحداث 

تتراوح بين توترات مرتفعة دون صراع 
مباشر بين الدول، وصولا إلى صراع 
مطول واسع النطاق يشمل أطرافا إقليمية 
إقليمية، مع محاولات مستدامة  وغير 

لتعطيل طرق التجارة الرئيسية.

بورصة الكويت تمحو «صدمة الحرب»
وتربح ٤٤٣ مليون دينار في جلسة أمس

شريف حمدي

تمكنــت بورصة الكويت 
أمــس مــن  خــلال جلســة 
اســتعادة توازنها ســريعا 
وامتصاص صدمة التراجعات 
التي تكبدتها في تداولات يوم 
الاثنين، والتــي جاءت على 
وقع التطورات الجيوسياسية 
المتسارعة في المنطقة، وسجل 
السوق مكاسب جماعية على 
مستوى مؤشراتها، مدعومة 
بارتفاع القيم السعرية لنحو 
٨٥ سهما تمثل قرابة ٦٠٪ من 

الأسهم المتداولة.
وبرهنــت البورصة على 
قدرتها في ســرعة اســترداد 
حالة الاتزان، من خلال عودة 
ملحوظة للعمليات الشرائية 
التي شــملت عددا كبيرا من 
الأسهم عبر مختلف قطاعات 
السوق، وذلك بعد أن شهدت 
جلسة الاثنين تراجع أكثر من 
١٠٠ سهم. هذا التحول شجع 
علــى التوســع فــي عمليات 
الشراء عبر سيولة انتقائية 
أعــادت الانضبــاط لحركــة 

التداول.
ويعكس هذا التماسك في 

نجحت في تقليص جزء مهم 
من الخسائر التي قاربت المليار 

دينار في الجلسة السابقة.
المقابــل، تراجعــت  فــي 
المتداولة بنســبة  الســيولة 
٥١٪ لتبلغ ٥٣٫٩ مليون دينار، 
مقارنة مع ١١١٫٢ مليون دينار 
في جلسة الاثنين، مع استمرار 
تركز التداولات حول الأسهم 
القيادية. وتصدر سهم بيت 
التمويل النشاط بقيمة تداول 
بلغت ٩٫٤ ملايين دينار، تلاه 
ســهم الوطني بـ ٥٫٢ ملايين 
دينار، ثم سهم جي إف إتش 
بـ ٤٫٤ ملايين دينار، وســهم 
زين بـ ٤٫١ ملايين دينار، إضافة 
إلى ســهم بنك وربــة بـ ٢٫٩

مليون دينار.

كمــا انخفضــت أحجــام 
التداول بنسبة ٤٢٪، إذ بلغت 
الكميات المتداولة ١٦٣ مليون 
سهم مقابل ٢٨٠ مليون سهم 
في الجلســة السابقة. وجاء 
سهم جي إف إتش في صدارة 
الأسهم الأكثر تداولا من حيث 
الكمية بـ ٢٦٫٩ مليون سهم، 
تلاه ســهم بيــت التمويل بـ 
١٢٫٤ مليون ســهم، ثم سهم 
بنك وربة بـ ١٠٫٥ ملايين سهم.
قطاعيــا، قــاد الارتفــاع 
ثمانيــة قطاعــات ســجلت 
مؤشــراتها الوزنية مكاسب 
متفاوتــة، تصدرهــا قطاع 
التكنولوجيا بنسبة ارتفاع 

بلغت ٢٫٩٪.
البورصــة  واختتمــت 
تعاملات الجلسة على ارتفاع 
جماعي للمؤشرات، إذ صعد 
مؤشر السوق الأول بنسبة 
٠٫٩٪ مضيفــا ٨٣٫٤ نقطــة 
ليصل إلى ٩٠٦٤ نقطة، كما 
ارتفع مؤشر السوق الرئيسي 
بنســبة ٠٫٦٪ بإضافة ٤٧٫١

نقطة ليبلغ ٧٨١٨ نقطة، فيما 
صعد المؤشــر العام بنسبة 
٠٫٨٨٪ بمكاسب ٧٣٫٨ نقطة 

ليصل إلى ٨٤٨٢ نقطة.

مدعومة بارتفاع القيم السعرية لنحو ٨٥ سهماً تمثل قرابة ٦٠٪ من الأسهم المتداولة

مواجهة أزمات المنطقة مرونة 
الســوق الكويتــي وقدرتــه 
على التعاطي مع التداعيات 
السلبية للأحداث، كما يشير 
إلى وعي اســتثماري ناضج 
لدى المتعاملين، الذين تجاوزوا 
النفســي المصاحب  العامــل 
لحالة التوتر، واتجهوا نحو 
قرارات استثمارية مدروسة 
في ظل المخاوف من اتســاع 

رقعة الاضطرابات.
وترجمــت البورصة هذا 
الأداء فــي صــورة مكاســب 
ســوقية بلغــت نحــو ٤٤٣
مليون دينار، لترتفع القيمة 
الســوقية إلــى ٥٠٫٦٦ مليار 
دينار مقارنة مع ٥٠٫٢١ مليار 
دينار في جلسة الاثنين، وبذلك 


