
التوقعات الا�ستثمارية 

العالمية

�أبرز الأحداث

في مايو، ا�ستمرت التقلبات ال�سائدة المحيطة ب�أزمة �سندات الدين ال�سيادية في �أوروبا بخف�ض معنويات الم�ستثمرين. ورغم الجهود الم�شتركة 

لحكومات الاتحاد الأوروبي و�صندوق النقد الدولي لم�ساعدة اليونان من خلال خطة الإنقاذ البالغة 110 مليار يورو بالإ�ضافة �إلى التمويل 

الطارئ البالغ 750 مليار يورو ل�ضمان �إعادة الا�ستقرار المالي في منطقة اليورو؛ ف�إن ذلك لم يكن كافياً لتهدئة المخاوف المتعلقة بخف�ض 

الت�صنيف الائتماني وانتقال العدوى �إلى �أوروبا. 

بالإ�ضافة �إلى ذلك، �ضاعف القلق المتزايد ب�ش�أن ا�ستدامة الانتعا�ش الاقت�صادي من مخاوف الم�ستثمرين في ال�شهر الما�ضي خا�صة فيما 

يتعلق بالم�ؤ�شرات الرئي�سة التي انخف�ضت خلافاً للتوقعات، بالإ�ضافة �إلى ال�ضغوط الانكما�شية المحتملة �إثر الإعلان عن نتائج التقارير 

الأمريكية التي �أظهرت تراجع م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين في �أبريل وهو �أول انخفا�ض �شهري له منذ ما يزيد عن العام.

خلا�صة ال�سوق خلال �شهر مايو

انخف�ضت �أ�سواق الأ�سهم العالمية في مايو الما�ضي نتيجة للارتفاع الحاد في تجنب المخاطرة حيث تراجعت �أ�سواق الدول المتقدمة بنحو  

9٪ فيما تراجعت الأ�سواق النا�شئة حوالي 8٪ خلال ال�شهر.  وبالإ�ضافة �إلى المخاوف المتعلقة بحالة �سندات الدين في �أوروبا، �ألقت م�ؤ�شرات 

ت�شديد ال�سيا�سة النقدية في الأ�سواق النا�شئة بثقلها على معنويات الم�ستثمرين؛ وهذا من �ش�أنه �أن يبطئ من وتيرة الانتعا�ش الاقت�صادي 

في المنطقة والعالم.

علاوةً على ذلك، �أدى قرار �ألمانيا بحظر البيع على المك�شوف للأ�صول المقومة باليورو �إلى تراجع معنويات الم�ستثمرين، فيما لازال تقدم 

الإ�صلاحات التي تم �إقرارها لتطوير القطاع المالي ي�شكل م�صدراً للقلق. �أما في الولايات المتحدة، فقد �أجاز مجل�س ال�شيوخ م�شروع قانوناً 

يفر�ض قيوداً على التداول بالعقارات بين البنوك،  �أما في �أوروبا، فمن المتوقع �أن يتزايد احتمال فر�ض �ضرائب على البنوك.

التوقعات والا�ستراتيجية

ب�صورة عامة، لازال موقفنا ثابتاً لم يتغير. ومن منظور الاقت�صاد الكلي، لا تزال الأ�سواق النا�شئة تقود عملية الانتعا�ش الاقت�صادي العالمي 

للت�أثير  �أوروبا نظراً  في ظل �سيناريو النمو المعتدل لاقت�صاديات الدول المتقدمة. ومع ذلك، لازال هناك العديد من المخاطر لا �سيما في 

المحتمل الناجم عن تدهور المراكز المالية للعديد من الدول. بالإ�ضافة �إلى ذلك، لازال هناك خطر على ا�ستدامة النمو العالمي نظراً لاحتمال 

ت�شديد ال�سيا�سة النقدية في الأ�سواق النا�شئة الذي يعد المحرك الرئي�س للانتعا�ش الاقت�صادي. 

ما  ف�إننا  المحايدة؛  المنطقة  التقييمات في  تزال  لا  وفيما  بالنقد.  قيا�ساً  معتدل  موقف  على  نحافظ  زلنا  لا  الأ�سهم،  �أ�سواق  وعلى �صعيد 

الا�ستهلاك في  توقعات  �أخفقت  الواقع،  2010. وفي  للعام  ال�شركات  �أرباح  تقديرات نمو  الإيجابية في  التعديلات  من  بالقلق  ن�شعر  زلنا 

الاقت�صاديات المقدمة في �إظهار بوادر تح�سن م�ستدام؛ والذي من المتوقع �أن ي�ؤثر على قدرة ال�شركات على تحقيق م�ستويات متفائلة في 

نمو الأرباح في العام 2010. 

على ال�صعيد الإقليمي بالن�سبة للأ�سهم، لا زلنا نف�ضل �أ�سواق �أمريكا اللاتينية على �أ�سواق �آ�سيا النا�شئة ل�سببين مهمين. �أولًا، من منظور الاقت�صاد 

الكلي، لازالت �أ�سواق �أمريكا اللاتينية تتمتع ب�إمكانات نمو �إيجابية وخا�صة فيما يتعلق بالبرازيل. ثانياً، من منظور الأ�سعار، لازال الفارق بين 

�أ�سهم �أمريكا اللاتينية و�آ�سيا النا�شئة داعماً للأ�سعار رغم التراجع الذي �شهدناه م�ؤخراً. وعلى �صعيد الأ�سواق النا�شئة، �أو�شكنا على تحقيق مراكز 

قوية في الأ�سهم التركية نظراً لأن الأ�سعار �أ�صبحت �أقل جاذبية في الوقت الحالي بعد ارتفاعها في الآونة الأخيرة.

الأ�سهم ب�صورة  �أ�سواق  التوتر في  الاقت�صاديات المتقدمة وارتفاع  الا�ستهلاك في  ب�ش�أن معدل  لت�صاعد المخاوف  علاوةً على ذلك، ونظراً 

عامة، ف�إننا لا زلنا نميل �إلى تف�ضيل القطاعات الدفاعية على القطاعات الدورية والتمويلات؛ فكلما ا�ستقرت �أرباح ال�شركات �أ�صبحت �أكثر 

جذباً في الدورة الاقت�صادية الحالية. بالإ�ضافة �إلى ذلك، فيما نوافق على �أن تقييم القطاعات الدفاعية قد تم تطبيعه �إلى حد ما؛ فلازال 

الفارق في القطاعات الدورية م�شجعاً.

على �صعيد الدخل الثابت، لا زلنا نميل نحو تف�ضيل �سندات ال�شركات نظراً لقيمتها التي �شهدناها ا�ستناداً على العائد الإجمالي. وا�ستناداً 

على الأ�سعار، لازالت الأ�سواق النا�شئة �أقل جاذبية بالمقارنة مع �سندات ال�شركات ذات العوائد المرتفعة. ولذلك، لازلنا نحافظ على موقفنا 

ال�سلبي تجاه �سندات الدين ال�سيادية للأ�سواق النا�شئة المقومة بالدولار الأمريكي قيا�ساً ب�سندات ال�شركات للأ�سواق المتقدمة.  كما �أن لدينا 

نظرة �سلبية تجاه ال�سندات المرتبطة بالت�ضخم العالمي للدول المتقدمة رغم �أن الت�ضخم قد تم احتوا�ؤه ن�سبياً في المدى القريب للاقت�صاديات 

المتقدمة ومن المتوقع �أن ي�ؤثر ارتفاع معدلات البطالة وعدم الم�ساواة في الأجور والمخاطر الم�ستمرة للانتعا�ش الم�ستدام على الا�ستهلاك.
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ال�سبب
 الموقف

الحالي
فئة الأ�صول

في حين لم تعد �أ�سعار الأ�سهم مغرية كما كانت خلال الربع الأول من

العام 2009، لا زالت ال�سيولة تدعم الأ�سواق �إذ من المتوقع �أن تبقى 

�أ�سعار الفائدة منخف�ضة لبع�ض الوقت في �أ�سواق الدول المتقدمة.

حيادي

 الأ�سهم العالمية

 لأ�سواق الدول

المتقدمة

�أ�سهم

ارتداد �إيجابي في منحنى الن�شاط الاقت�صادي الأمريكي؛ بيد �أن 

وتيرة التح�سن تظهر م�ؤ�شرات تباط�ؤ وتحذر من مخاطر �ضعف 

الا�ستهلاك وا�ستمرار ارتفاع معدلات البطالة؛ ما ي�شكك في ا�ستدامة 

النمو الاقت�صادي في الولايات المتحدة الأمريكية.

حيادي الأ�سهم الأمريكية

فيما لا زالت �أ�سواق ال�سيولة توفر دعماً قوياً للأ�سواق، عززت الم�ستويات 

المرتفعة للبطالة وق�ضايا الديون ال�سيادية واحتمالية الحد من 

�إجراءات الدعم الاقت�صادي في �أوروبا من المخاطر الم�ؤثرة على 

توقعات النمو و�أرباح ال�شركات.

حيادي

الأ�سهم الأوروبية 

)بما في ذلك، المملكة 

المتحدة(

قد يعزز ارتفاع الين الياباني من �ضغوط الانكما�ش رغم تح�سن 

القطاعين ال�صناعي والتجاري ولا زالت معدلات �أ�سعار الفائدة 

المنخف�ضة والدعم الحكومي الم�ستمر �إيجابية. 

حيادي الأ�سهم اليابانية

من منظور الاقت�صاد الكلي، لا زالت التوقعات �إيجابية ب�صورة عامة 

نظراً للأاء القوي للقطاعين ال�صناعي والا�ستهلاكي. ولكن من منظور 

الأ�سعار، عك�ست �أ�سعار ال�سوق تدفق البيانات الإيجابية ب�صورة كبيرة. 

حيادي
�أ�سهم �آ�سيا با�ستثناء 

اليابان

من المتوقع �أن ت�ستمر الأ�سواق النا�شئة بقيادة الانتعا�ش نظراً 

لارتفاع الا�ستهلاك المحلي وقوة التجارة البينية.  ولذلك، عك�س تدفق 

البيانات الإيجابية الأ�سعار ويمكن �أن ي�ؤدي ت�شديد ال�سيا�سة �إلى 

تباط�ؤ وتيرة النمو.

حيادي
الأ�سهم العالمية 

للأ�سواق النا�شئة

لا زالت البيانات الاقت�صادية للمنطقة قوية ومن المحتمل �أن ت�شهد 

المنطقة مفاج�آت �إيجابية ولا �سيما في البرازيل ولكنها لا زالت 

�إيجابية ب�صورة عامة رغم تقل�ص فارق الأ�سعار لآ�سيا النا�شئة.

�إيجابي
�أ�سهم �أمريكا 

اللاتينية

كانت البيانات الاقت�صادية ال�صادرة من المنطقة م�شجعة جداً 

والتوقعات للعام 2010-2011 �إيجابية. بالإ�ضافة �إلى ذلك، لا زالت 

الأ�سعار منا�سبة ومعقولة. وعلى �صعيد �آخر، يمكن �أن تتباط�أ المخاطر 

الرئي�سة التي ت�شمل الطلب الأمريكي على النفط وزيادة العجز في 

الميزانية فيما بين بع�ض البلدان في المنطقة.

حيادي �أ�سهم ال�شرق الأو�سط

كغيرها من الأ�سواق النا�شئة الأخرى، كانت بيانات قطاع الت�صنيع 

م�شجعة. وهذا يعني �أن تراجع ظروف �سوق العمل وارتفاع م�ستويات 

الديون الحكومية والا�ضطرابات الم�ستمرة في �أوروبا الغربية تلقي 

بثقلها على التوقعات الخا�صة بالمنطقة.

حيادي �أ�سهم �أوروبا ال�شرقية

التوقعات الا�ستثمارية ق�صيرة 

الأجل )6-12 �شهراً(



رغم ارتفاع معدلات العر�ض، حافظت الرياح 

الأمامية للاقت�صاد الكلي وارتفاع التجنب عن 

المخاطرة على الطلب على ال�سندات الحكومية 

الأمريكية المزدهرة �إلى حد ما. ومع ذلك، وعلى 

�صعيد الأ�صول الثابتة لا زلنا نميل نحو تف�ضيل 

�سندات ال�شركات نظراً لقابلية ارتفاع العائدات 

الإجمالية.

�سلبي

 �سندات الدين ال�سيادية

 المقومة بالدولار

الأمريكي

الدخل الثابت

من المتوقع �أن ت�ستمر المخاطر ال�سيادية و�آثار 

تدهور جودة  الائتمان لعدة دول �أوروبية 

مجاورة في �إثارة التقلبات بالن�سبة لهذه الفئة 

من الأ�صول. وعلى �صعيد الدخل الثابت، نظراً 

للعوائد المنخف�ضة المتوقعة لل�سندات الحكومية، 

ف�إننا لا زلنا نميل نحو تف�ضيل �سندات ال�شركات 

ا�ستناداً على تقييم الأ�سعار

�سلبي

 �سندات الدين ال�سيادية

المقومة باليورو

�إثر الإعلان عن النتائج القوية للأرباح وما     

تناقلته الأ�سواق حول �أن البنوك المركزية 

الكبرى �ستحافظ على �أ�سعار الفائدة منخف�ضة 

لفترة طويلة، لازال الطلب على �سندات درجة 

الا�ستثمار م�ستقر �إلى حد ما.

�إيجابي  �سندات درجة الا�ستثمار

نظراً للتقلبات الأخيرة في فئات الأ�صول 

الأخرى ذات المخاطر العالية، �شهد �أداء ال�سندات 

ذات العوائد المرتفعة مرونة ن�سبية. ولازالت 

فئة الأ�صول �أقل جاذبية ا�ستناداً على العائد 

الإجمالي.

�إيجابي العوائد المرتفعة

لازالت الأ�سواق النا�شئة �أقل جاذبية من �سندات 

ال�شركات ذات العوائد المرتفعة ا�ستناداً على 

تقييم الأ�سعار.

�سلبي

 الأ�سواق النا�شئة المقومة

بالدولار الأمريكي

مع ارتفاع ت�ضخم نقطة التعادل �إلى م�ستويات 

قيا�سية منذ �أوائل العام 2009، بدت م��سألة 

الت�ضخم العالمي للدول المتقدمة �أقل جاذبية 

من العام الما�ضي من منظور الأ�سعار. ولذلك، 

نو�صي باتخاذ موقف �سلبي باعتدال مقابل 

ال�سندات الإ�سمية.

�سلبي

 ال�سندات المرتبطة

بالت�ضخم العالمي



نتوقع �أن تحافظ �أ�سعار النفط على تذبذها �ضمن هام�ش 65 -85 

دولاراً للبرميل �إذ لقي تح�سن الطلب توازناً بفعل توقعات النمو 

الاقت�صادية غير الوا�ضحة. كما �سيعزز التذبذب في الإقبال على 

المخاطر من تقلب �أ�سعار النفط.

�ضمن هام�ش 

 85- 65

دولاراً للبرميل

النفط

 ا�ستثمارات

�أخرى

�ساهمت ال�ضغوط الت�ضخمية والمخاوف من تقلي�ص دور الدولار 

كعملة احتياطية دولية في اعتبار الا�ستثمار في �سوق الذهب 

على �أنه ا�ستثمار طويل الأجل. ولكن على المدى القريب، من 

المتوقع �أن يحد الارتفاع الن�سبي للدولار ومخاوف العر�ض من 

�سعر الذهب حيث يعتزم �صندوق النقد الدولي �أن يبيع بع�ض 

احتياطاته من الذهب.

يتراوح ما بين

1.000 �إلى

12.00 دولار

للأون�صة

الذهب

يدعو ارتفاع معدلات البطالة وتراجع معدلات الإ�شغال 

وانخفا�ض �أ�سعار الإيجارات في الولايات المتحدة و�أوروبا 

�إلى اتخاذ موقف حذر و�سلبي تجاه هذين ال�سوقين ب�صورة 

عامة. ولكن في �أوروبا، نتخذ موقفاً �إيجابياً تجاه العقارات 

التجارية البريطانية قيا�ساً بالأ�سواق المبا�شرة الأخرى؛ نظراً 

لزيادة اهتمام الم�ستثمرين في العقارات البريطانية وانعدام 

توفير الجودة. وت�شهد توقعات منطقة �آ�سيا والمحيط الهادئ 

رغم الاختلاف الإقليمي مخاوف من �أن تن�ش�أ فقاعات ال�سعر في 

الأ�سواق مثل هونج كونج وال�صين.

حيادي

العقارات 

التجارية

�أ�صبح اليورو عر�ضة للمفاج�آت ال�سلبية والإيجابية ا�ستناداً 

على كيفية ت�سوية الم�شكلات المالية التي تواجهها مجموعة 

»البيغ�س« )البرتغال، و�إيطاليا، واليونان و�إ�سبانيا(. ولم تبدي 

م�ؤ�شرات الأ�سعار �أية م�ؤ�شرات حالية في الأجل الق�صير، ولذلك 

نو�صي باتخاذ موقف حيادي ب�صورة عامة. و�أ�صبح الجنيه 

الإ�سترليني عر�ضة �أي�ضاً للأحداث الخطرة الناجمة عن قرار 

عجز الموازنة البريطانية. 

حيادي

اليورو مقابل 

الدولار الأمريكي

العملات

حيادي

الجنيه الإ�سترليني 

مقابل الدولار 

الأمريكي

حيادي

الين الياباني 

مقابل الدولار 

الأمريكي

ملخ�ص

على �صعيد الأ�سهم، نتيجة للأ�سعار ومخاوف النمو الحالية، لا زلنا نميل لتف�ضيل القطاعات الدفاعية مثل القطاع ال�صحي 

وخدمات الات�صالات على التمويلات والأ�سهم الدورية. وعلى �صعيد المنطقة، لا زلنا نميل لتف�ضيل �أ�سهم �أمريكا اللاتينية على 

�آ�سيا النا�شئة رغم تقلي�ص فارق ال�سعر بين المنطقتين.

على �صعيد الدخل الثابت،  لا زلنا نو�صي باتخاذ موقف محايد تجاه ال�سندات الحكومية قيا�ساً بالنقد. وفي قطاعات �أخرى 

في فئة الأ�صول، نميل نحو الح�صول على �سندات ال�شركات؛ نظراً لعوائدها الكبيرة.

على �صعيد العملات، �ساهم ا�ستمرار الأزمة المالية في الدول الأوروبية المجاورة في تراجع اليورو رغم الإعلان عن خطة 

الإنقاذ الم�شتركة بين الاتحاد الأوروبي و�صندوق النقد الدولي. وبالتالي، من المتوقع �أن ت�ستمر تقلبات العملة. وفي الوقت 

الحالي، لم تظهر تقديرات الأ�سعار �أية م�ؤ�شرات قوية؛ ما يجعلنا نحافظ على موقف حيادي بالن�سبة للعملة حيث �أننا نف�ضل 

�أن نتخذ موقفاً �إيجابياً عندما تتولد لدينا قناعة كبيرة.



الولايات المتحدة:

ال�صحيح  الطريق  في  ي�سير  الأمريكي  الاقت�صاد  لازال 

للانتعا�ش �إلا �أن هناك مخاوف ب�ش�أن ا�ستدامته

تزايدت م�ؤ�شرات الانتعا�ش في قطاع ال�صناعات التحويلية الأمريكية 

مع ارتفاع م�ؤ�شر ال�صناعات التحويلية �إلى 59.7٪ في مايو الما�ضي 

ليتجاوز بذلك توقعات الأ�سواق.

بالإ�ضافة �إلى ذلك، �شهدت قطاعات التجزئة والا�ستهلاك تح�سناً 

ملحوظاً؛ ما يدل على انت�شار الانتعا�ش الاقت�صادي على نطاق وا�سع.

ومع ذلك، لازالت معدلات البطالة مرتفعة حيث بلغت 9.7٪ في 

مايوالما�ضي. بالإ�ضافة �إلى ذلك، تراجعت الم�ؤ�شرات الرئي�سة 

الأمريكية على نحو غير متوقع �إلى 0.1٪ في �أبريل في ظل المخاوف 

من تراجع وتيرة الانتعا�ش الاقت�صادي.

ب�صورة عامة، رفع المحللون الاقت�صاديون توقعاتهم لنمو الناتج 

المحلي الإجمالي للعام 2010 �إلى 3.3٪ )0.1+٪( في مايو، 

بالمقارنة مع توقعاتهم للعام 2011 بن�سبة 3.1٪؛ مما يعك�س 

المخاوف المحيطة با�ستدامة النمو.

على �صعيد الت�ضخم، ارتفع م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين �إلى 2.2٪ فقط 

على �أ�سا�س �سنوي في �أبريل وهي ن�سبة �أقل من القراءة الم�سجلة في 

�شهر مار�س وتوقعات المحللين البالغة 2.4٪. ولازالت المعدلات 

تعك�س ارتفاع م�ستويات �أ�سعار الطاقة �إلى 20.9٪ على �أ�سا�س �سنوي. 

وفي الواقع، ارتفع م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين والمواد الغذائية والطاقة 

�إلى 0.9٪ على �أ�سا�س �سنوي ب�أقل مما توقعه المحللون.

�أوروبا:

لازالت م�ؤ�شرات الاقت�صاد الكلي في منطقة اليورو مختلطة 

وغير وا�ضحة و�سط مخاوف ا�ستمرار مخاطر �سندات الدين 

ال�سيادية والتح�سن الطفيف في قطاع ال�سلع الا�ستهلاكية.

لازالت التطورات المحيطة بق�ضايا الدين في اليونان ودول منطقة 

اليورو تهيمن على البيانات الاقت�صادية في مايو.

على �صعيد الأزمة المالية لليونان، تم الاتفاق على منح اليونان 

تمويل م�شترك من �صندوق النقد الدولي و�أع�ضاء الاتحاد الأوروبي 

بقيمة 750 مليار يورو بعد الالتزام بتوفير قرو�ض طارئة لليونان 

بقيمة 110 مليارات يورو.

�شهدت منطقة اليورو نمواً متوا�ضعاً في معدل الناتج المحلي الإجمالي 

في الربع الأول للعام 2010 بلغ 0.2٪ على �أ�سا�س ربع �سنوي. وعلى 

�صعيد �آخر، بقي معدل البطالة عند م�ستوى 10٪ فيما لازالت مبيعات 

التجزئة ل�شهر مار�س منخف�ضة عند م�ستوى 0.1٪ منذ العام الما�ضي. 

وبالتالي، �شهدت المنطقة بع�ض التح�سن بوجه عام، حيث ارتفع 

م�ؤ�شر خدمات مديري الم�شتريات �إلى 56.0٪ ح�سب التقديرات الأولية 

ل�شهر مايو فيما فاق الن�شاط ال�صناعي التوقعات وارتفع �إلى ٪1.3 

على �أ�سا�س �شهري في مار�س.

على �صعيد الت�ضخم، لازالت قراءة م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين ت�سلط 

ال�ضوء على تراجع الأ�سعار، لت�سجل 1.5٪ و0.8٪ في �أبريل لجميع 

البنود والم�ؤ�شر الأ�سا�سي على التوالي.

المملكة المتحدة:

تح�سن الن�شاط الاقت�صادي ولكن لازالت الم�شكلات المالية 

للبلاد تلقي بثقلها على توقعات النمو

لازالت البيانات الاقت�صادية ل�شهر مايو تعك�س الانتعا�ش في القطاع 

ال�صناعي في المملكة المتحدة حيث �سجل م�ؤ�شر ال�صناعات التحويلية 

58٪، ليتجاوز بذلك جميع التوقعات.

بالإ�ضافة �إلى ذلك، �شهدت قطاعات التجزئة وال�سلع الا�ستهلاكية 

تح�سناً ملحوظاً حيث ارتفع م�ؤ�شر ثقة الم�ستهلكين للبلاد �إلى 74٪ في 

�أبريل ليفوق توقعات الأ�سواق وقراءة مار�س.  وبالإ�ضافة �إلى ذلك، 

لازالت مبيعات التجزئة )با�ستثثناء وقود ال�سيارات( ثابتة وم�ستقرة 

حيث حافظت على ارتفاعها عند م�ستوى 3.0٪ في �أبريل.

في �سوق العمل، انخف�ض عدد المطالبين لإعانات البطالة �إلى 4.7٪ في 

�أبريل بف�ضل زيادة معدل التوظيف في القطاع ال�صناعي.

ومع ذلك، رغم الإ�سراع بت�شكيل حكومة ائتلاف بعد الانتخابات البريطانية 

والتزامها الوا�ضح باتخاذ تدابير فورية لمعالجة عجز ميزانية البلاد، لازالت 

مخاطر انتقال الأزمة المالية ت�ؤثر على توقعات النمو الاقت�صادي.

ارتفع معدل الت�ضخم �إلى 3.7٪ في �أبريل بالمقارنة مع ٪3.4

 في مار�س. وبقيت �أ�سعار النقل المحرك الرئي�س لم�ؤ�شر �أ�سعار 

الم�ستهلكين على مدى الإثني ع�شر �شهراً، بزيادة قدرها 1.7٪ �إلى 

الرقم الإجمالي. ومع ذلك لازال بنك �إنجلترا يحافظ بالإجماع على 

معدله المرجعي عند ٪0.5.

اليابان:

�سندات  وارتفاع  العمل  �سوق  في  ال�صعبة  الظروف  لازالت 

الدين الحكومية ت�شكل م�صدر قلق في اليابان، ولكن الن�شاط 

الاقت�صادي العام يظهر تح�سناً �إيجابياً

لازال الاقت�صاد الياباني يظهر بوادر تح�سن في مايو حيث بلغ الناتج 

المحلي الإجمالي 1.2٪ على �أ�سا�س ربع �سنوي للربع الأول. وبقي 

قطاع الت�صنيع المحرك الأ�سا�سي للانتعا�ش حيث ارتفع م�ؤ�شر مديري 

الم�شتريات الت�صنيعي �إلى 54.7٪ في مايو فيما ارتفع الإنتاج 

ال�صناعي �إلى 1.3٪ على �أ�سا�س �شهري في �أبريل.

ومع ذلك، لازالت معدلات الإنفاق �ضعيفة. وب�صورة عامة، انخف�ض 

معدل �إنفاق الم�ستهلكين �إلى 0.7٪ على �أ�سا�س �سنوي في �أبريل 

بزيادة متوقعة قدرها 2.5٪ بالمقارنة مع القراءة ال�سابقة ل�شهر 

مار�س التي بلغت 4.4٪ على �أ�سا�س �سنوي.

في �سوق العمل،  كانت البيانات مخيبة للآمال في ظل ارتفاع معدلات 

البطالة وارتفاع عدد العاطلين عن العمل �إلى 5.1٪ في �أبريل.

بالإ�ضافة �إلى ذلك، تراجع الطلب على القرو�ض الم�صرفية في �أبريل 

�إلى 1.8٪ على �أ�سا�س �سنوي؛ ما ي�شير �إلى �أن م�ؤ�شر مناخ الأعمال 

والا�ستثمار في اليابان لازال يت�سم بعدم الو�ضوح.

على �صعيد �آخر، انخف�ضت م�ؤ�شرات �أ�سعار الم�ستهلكين �أكثر من 

المتوقع في �أبريل، لت�سجل �سالب 1.2٪ على �أ�سا�س �سنوي و�سالب 

1.6٪ على �أ�سا�س �سنوي لجميع البنود والم�ؤ�شر الأ�سا�سي على 

التوالي.  ولازالت القراءات ت�سلط ال�ضوء على تدهور قطاع ال�سلع 

الا�ستهلاكية للبلاد و�سط انخفا�ض الم�ؤ�شر �إلى �أ�سرع وتيرة له في 

�أعقاب قرار الحكومة بتخفي�ض الر�سوم المدر�سية.

من المتوقع �أن يكون النمو الاقت�صادي �إيجابياً في العام 2010 �إلا �أنه لازالت هناك ت�سا�ؤلات كثيرة بخ�صو�ص ا�ستدامته.التقييم الكلي



الأ�سواق النا�شئة:

لازال الن�شاط الاقت�صادي قوياً في الاقت�صاديات النا�شئة 

ولكن احتمال التعجيل بت�شديد ال�سيا�سة النقدية يثير 

المخاوف

�شهد قطاع الت�صنيع ن�شاطاً ملحوظاً. في البرازيل، ارتفع الإنتاج 

ال�صناعي على نحو �أف�ضل من المتوقع �إلى 17.4٪ في �أبريل على 

�أ�سا�س �سنوي، فيما �شهدت م�ؤ�شرات ال�صناعات التحويلية في العديد 

من الدول الآ�سيوية ارتفاعاً تجاوز الـــ50 نقطة؛ مما يدل على �أن 

القطاع ي�شهد نمواً ثابتاً.

بالإ�ضافة �إلى ذلك، �شهدت ال�صادرات، التي تعتبر المحرك الأ�سا�سي 

للنمو الاقت�صادي لهذه الاقت�صاديات، ارتفاعاً ملحوظاً في �أبريل 

الما�ضي لا�سيما في �آ�سيا.  وفي ال�صين وكوريا، ارتفعت ال�صادرات 

�إلى ما يزيد عن 30٪ على �أ�سا�س �سنوي، فيما �سجلت الهند وتايوان 

54.1٪ و47.8 على التوالي. 

ارتفع الطلب على ال�سلع الا�ستهلاكية في �آ�سيا و�أمريكا اللاتينية

و�شهدت رو�سيا بوادر انتعا�ش. 

خلافاً للعديد من الاقت�صاديات المتقدمة في الغرب التي �أبقت �أ�سعار

 الفائدة عند م�ستويات قيا�سية منخف�ضة، بد�أت لجان ال�سيا�سة النقدية 

في �آ�سيا و�أمريكا اللاتينية بت�شديد �سيا�ستها النقدية؛ وهذا من �ش�أنه 

�أن ي�ؤثر على النمو الاقت�صادي في الم�ستقبل.

على �صعيد الت�ضخم، ا�ستمرت المعدلات ال�سنوية لم�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين 

في الارتفاع في �آ�سيا و�أمريكا اللاتينية،  �إذ  ارتفع م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين 

في ال�صين �إلى 2.6٪ في �أبريل بعد �أن كان 2.3٪  في ال�شهر ال�سابق، 

فيما ارتفع الم�ؤ�شر المرجعي لأ�سعار الم�ستهلكين في البرازيل �إلى ٪5.6 

بالمقارنة مع 5.2٪ في مار�س.

خلافاً لآ�سيا و�أمريكا اللاتينية، لا زلنا ن�شهد قراءات منخف�ضة في 

�أوروبا ال�شرقية. على �سبيل المثال، انخف�ض م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين 

على �أ�سا�س �سنوي في رو�سيا �إلى 6.0٪ في �أبريل بالمقارنة مع ٪6.5 

الم�سجلة في ال�شهر ال�سابق. و�شهدت بولندا وهنغاريا حركات مماثلة.

الديون الحكومية

(�إلى الناتج المحلي الإجمالي %)

عجز الميزانية

(من الناتج المحلي الإجمالي %)
الدولة

76.8 9.4 البرتغال

64.0 14.3 �إيرلندا

115.8 5.3 �إيطاليا

115.1 13.6 اليونان

53.2 11.2 �إ�سبانيا

68.1 11.5 المملكة المتحدة

83.2 11.2 الولايات المتحدة

217.6 7.4 اليابان

الم�صدر: بلومبيرغ، يورو�سات، منظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية، �صندوق النقد الدولي. F= ح�سب تقدير �صندوق النقد الدولي. التاريخ 2009/12/31.

الأ�سهم العالمية لأ�سواق الدول المتقدمة:

نحافظ على موقف حذر باعتدال تجاه الأ�سهم العالمية لأ�سواق الدول 

المتقدمة قيا�ساً بالنقد. وب�صورة عامة، من المتوقع �أن يحافظ التزام 

م�شرعي ال�سيا�سة في دول العالم المتقدمة بالإبقاء على �أ�سعار الفائدة 

عند م�ستوياتها المنخف�ضة الحالية على وفرة ال�سيولة في �أ�سواق 

الأ�سهم. ومع ذلك، ونظراً للتوقعات المتفائلة للمحللين ب�ش�أن �أرباح 

ال�شركات للعام 2010؛ يت�أثر تفا�ؤلنا بالمخاطر التي تتعر�ض لها 

تقديرات �أ�سواق الأ�سهم في ظل التوقعات ال�سلبية للأرباح والمكا�سب 

التي يمكن �أن تكون مخيبة للآمال لا �سيما في حال �أبط�أت �إجراءات 

التق�شف من وتيرة النمو في الن�صف الثاني للعام 2010.

الولايات المتحدة: 

من المتوقع �أن ي�ستمر الانتعا�ش الاقت�صادي؛ مما يعزز من قدرة 

الاقت�صاديات المتقدمة مثل الولايات المتحدة على تحقيق نمو �إيجابي 

في الناتج المحلي الإجمالي لعام 2010 – 2011.

ومع ذلك، نتوقع �أن ت�ستمر �أ�سواق الأ�سهم في التقلب لا �سيما و�سط ا�ستمرار 

ترقب الم�ستثمرين للبيانات المتعلقة بمخاطر �سندات الدين ال�سيادية.

في �أعقاب الالتزام ال�سيا�سي للدول المتقدمة لمعالجة م�شكلات �سندات 

الدين المتنامية، تت�صاعد المخاوف ب�ش�أن ت�أثير التدابير التق�شفية على 

النمو الاقت�صادي العالمي.

وعلى �صعيد توقعات ال�شركات، لازالت تقديرات نمو الأرباح مرتفعة؛ 

�إذ من المتوقع �أن يرتفع معدل �أرباح ال�شركات في الأ�سواق المتقدمة 

�إلى 33.2٪ في عام 2010.  وفي ظل التوقعات غير الوا�ضحة للطلب 

على ال�سلع الا�ستهلاكية في هذا الجزء من العالم، ترتفع الم�ؤ�شرات 

المخيبة للآمال فيما يتعلق بنمو الأرباح.

�أ�سواق الأ�سهم



�أوروبا:

لازالت المخاوف من ا�ستمرار �أزمة الديون ال�سيادية ت�شكل خطراً على 

تح�سن الثقة في اقت�صاديات منطقة اليورو والانتعا�ش الاقت�صادي 

للمملكة المتحدة. 

بالإ�ضافة �إلى ذلك، لازالت معدلات البطالة مرتفعة والا�ستهلاك 

�ضعيفاً؛ مما يدعم موقفنا من �ضعف النمو في العام 2010. 

ما زلنا نرى �أن تقديرات نمو الأرباح لهذه المناطق وغيرها من البلدان 

تعك�س م�ستوى التفا�ؤل المفرط في نمو الأرباح. ولازالت توقعات 

المحللين مرتفعة رغم التوقعات الم�ستمرة غير الوا�ضحة للا�ستهلاك 

وت�أثير برامج التق�شف المالية. 

�إثر �إبقاء البنك الأوروبي المركزي وبنك �إنجلترا على �أ�سعار الفائدة 

دون تغيير و�إعلان البنك الأوروبي المركزي عن دعمه لأ�سواق ال�سندات 

المتعثرة عبر �شراء �سندات الدين ال�سيادية؛ ف�إننا نتوقع �أن تكون 

ال�سيولة الحالية داعمة للأ�سواق. 

اليابان:

انتعا�ش  �أعقاب  في  اليابان  في  الاقت�صادي  الانتعا�ش  بوادر  ارتفعت 

قطاع الت�صنيع والقطاع التجاري. ومع ذلك، لازالت المخاوف م�ستمرة 

في  الم�ستمر  وال�ضعف  المالي  النظام  �ضبط  �إلى  البلاد  حاجة  ظل  في 

الطلب على ال�سلع الا�ستهلاكية.

في منت�صف مايو، تعتزم اليابان الإعلان عن خطة مالية لكبح جماح 

ديونها. ومن المحتمل �أن ي�ستمر ارتفاع م�ستويات التذبذب في �أ�سواق 

الأ�سهم اليابانية و�سط ت�صاعد مخاوف الم�ستثمرين حول الآلية 

التي �ستعتمدها الحكومة للموازنة بين حاجتها للدعم الاقت�صادي 

والان�ضباط المالي.

على �صعيد الأ�سعار، لازالت �أ�سواق الأ�سهم اليابانية توا�صل تداولها 

في المنطقة المحايدة وتعك�س هذه الأ�سعار توقعات نمو الأرباح للعام 

2010 التي �سجلت م�ستويات قيا�سية مرتفعة؛ ما يزيد من احتمال 

الإعلان عن بيانات مخيبة للآمال. 

ومن جهة �أخرى، لازال قرار تطبيع ال�سيا�سة النقدية م�ستبعد بع�ض 

ال�شئ ونتوقع �أن تظل ال�سيولة داعمة لأ�سواق الأ�سهم. 

لذلك، نظراً لل�سيولة الداعمة من جهة ومخاطر الأرباح من جهة �أخرى؛ 

ف�إننا لا زلنا نحافظ على موقف حذر باعتدال قيا�ساً بالنقد.

الأ�سواق النا�شئة العالمية:

نرى �أن الأ�سواق النا�شئة العالمية لازالت حيادية بالمقارنة مع �أ�سواق 

الأ�سهم الأخرى؛ مما يجعلنا نتخذ موقفاً حذراً باعتدال مقابل النقد 

تم�شياً مع موقفنا تجاه الأ�سهم ب�صورة عامة.

رغم ارتفاع معدلات النمو، فلازالت المخاطر ت�شهد جانباً �سلبياً. 

بالإ�ضافة �إلى ذلك، ارتفعت تقديرات الأرباح �إلى م�ستويات قيا�سية 

في نهاية نطاقها التاريخي؛ ما يرجح كفة البيانات المخيبة للآمال 

مقابل البيانات الإيجابية. 

لا زلنا نميل �إلى تف�ضيل �أ�سهم �أمريكا اللاتينية على �أ�سهم �آ�سيا النا�شئة 

ا�ستناداً على �أ�س�س الأ�سعار.

قمنا بتغيير موقفنا التكتيكي في الأ�سهم التركية بعد تقلي�ص الفارق 

بينها وبين �أ�سهم الأ�سواق النا�شئة.

�آ�سيا با�ستثناء اليابان:

من المرجح �أن ت�ستمر �آ�سيا با�ستثناء اليابان بقيادة الانتعا�ش العالمي 

لا �سيما �أن الانتعا�ش في م�ستويات الن�شاط المحلي �أ�صبح �أكثر ا�ستقراراً 

في الوقت الراهن.  ومع ذلك، قد تثير بوادر ت�شديد ال�سيا�سة النقدية 

الم�ستمرة بع�ض المخاوف المتعلقة با�ستدامة م�ستويات الت�ضخم.

بالإ�ضافة �إلى ذلك، لازالت م�ستويات الت�ضخم تثير المخاوف؛ ما 

يدعو �إلى ت�شديد ال�سيا�سة النقدية والمالية. وعلى �صعيد مت�صل، �شهدت 

ال�صين تغيراً �سنوياً في م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين حيث انخف�ض �إلى 

2.6٪ في �أبريل بالمقارنة مع 2.3٪ في ال�شهر ال�سابق.

على �صعيد الأ�سعار،  قد يكون للتوقعات الجيدة ب�ش�أن الطلب على ال�سلع 

الا�ستهلاكية والتوقعات المتفائلة للمحللين المتعلقة بنمو الأرباح في 

�آ�سيا مبرراتها. ومع ذلك، نظراً ل�ضعف الا�ستهلاك في دول العالم المتقدم 

واحتمالية تطبيع م�ستويات نمو الناتج المحلي الإجمالي، قد تواجه 

ال�شركات تحديات كبيرة لتلبية توقعات النمو المتفائلة للمحللين؛ ما 

يزيد من احتمالية �أن تكون الأرباح مخيبة للآمال. 

ولذلك، تم�شياً مع �أ�سواق الأ�سهم الأخرى، لا زلنا نحافظ على موقف 

معتدل تجاه الأ�سهم الآ�سيوية.

�أمريكا اللاتينية:

�سجلت �أ�سواق الأ�سهم في �أمريكا اللاتينية �أداءً �أف�ضل بالمقارنة مع مناطق 

�أخرى  في مايو )حيث �سجل م�ؤ�شر مورجان �ستانلي كابيتال انترنا�شيونال 

لأمريكا اللاتينية �سالب 4.4٪(  و�إن لم يكن ذلك ب�سبب ال�سوق البرازيلي 

المهيمنة )حيث �سجل م�ؤ�شر مورجان �ستانلي كابيتال انترنا�شيونال 

لأمريكا اللاتينية �سالب 6.2٪( . وعلى �صعيد مت�صل، �سجلت الأ�سواق 

الأخرى في المنطقة انخفا�ضاً �أقل حدة و�إيجابية )حيث �سجل م�ؤ�شر 

مورجان �ستانلي كابيتال انترنا�شيونال للمك�سيك �سالب ٪1.3(.

مع ذلك، ارتفع معدل الت�ضخم في المنطقة؛ ما دعا بنك البرازيل 

المركزي �إلى البدء بت�شديد ال�سيا�سة النقدية عبر رفع �أ�سعار الفائدة 

المعروف با�سم »�سيليك« نحو 0.75٪ من 9.5٪ في مايو لتتجاوز 

بذلك توقعات الأ�سواق. 

ب�صورة عامة، لا زلنا نميل �إلى تف�ضيل �أ�سهم �أمريكا اللاتينية على 

الأ�سهم الآ�سيوية؛ �إذ من المتوقع �أن ت�سجل المنطقة مفاج�آت �إيجابيات 

في الأداء الاقت�صادي الكلي و�أن تحظى بم�ستويات �أ�سعار داعمة.

ال�شرق الأو�سط:

كانت اقت�صاديات منطقة ال�شرق الأو�سط و�شمال �أفريقيا )مينا( 

�إيجابية وم�شجعة بدعم من برامج الحفز المالي.

توا�صل برامج الا�ستثمارات الحكومية لا�سيما في البنية التحتية دعم 

الطلب المحلي في المدى القريب في كثير من اقت�صاديات دول ال�شرق 

الأو�سط و�شمال �أفريقيا. 

ومع ذلك، ت�شهد المنطقة عدداً من الرياح الاقت�صادية المعاك�سة التي 

ت�ؤثر على ا�ستدامة الانتعا�ش.

بالإ�ضافة �إلى ذلك، تعتبر �أ�سعار منطقة ال�شرق الأو�سط و�شمال 

�أفريقيا مغرية بالمقارنة مع الأ�سواق النا�شئة الأخرى. ومع ذلك، 

نو�صي باتخاذ موقف حذر باعتدال  قيا�ساً  بالنقد  نظراً للق�ضايا 

المتعلقة با�ستدامة الانتعا�ش العالمي.



�أوروبا ال�شرقية:

�شهد القطاع الت�صنيعي ن�شاطاً قوياً في �أوروبا ال�شرقية خلال ال�شهر، 

�إذ ارتفع م�ؤ�شر ال�صناعات التحويلية في رو�سيا �إلى 52.1٪ في �أبريل 

فيما انتع�ش الن�شاط ال�صناعي في بولندا وتركيا.

ومع ذلك، �شهدت �أوروبا ال�شرقية �ضعفاً هيكلياً وخا�صة في �أ�سواق 

العمل الذي لازال يلقي بثقله على توقعات طلب الم�ستهلكين في العديد 

من الاقت�صاديات.

على �سبيل المثال، ارتفع معدل البطالة في بولندا في الربع الأول �إلى 

10.6٪ فيما انخف�ض م�ؤ�شر ثقة الم�ستهلك �إلى �سالب 11في مايو في 

جمهورية الت�شيك.

ومع ذلك، خلافاً لآ�سيا و�أمريكا اللاتينية، لازال الت�ضخم ي�شهد قراءات 

منخف�ضة في �أوروبا ال�شرقية. على �سبيل المثال، انخف�ض م�ؤ�شر �أ�سعار 

الم�ستهلكين على �أ�سا�س �سنوي في رو�سيا �إلى 6.0٪ في �أبريل بالمقارنة مع 

6.5٪ الم�سجلة في ال�شهر ال�سابق. و�شهدت بولندا وهنغاريا حركات مماثلة.

�سندات الدين ال�سيادية بالدولار الأمريكي:

من المتوقع �أن ت�ؤدي الأحداث الأخيرة في �أوروبا و�أثر التق�شف 

المالي على النمو الاقت�صادي العالمي على التقلبات الم�ستمرة لفئات 

الأ�صول المختلفة.

بالمقارنة مع �أبريل، �أظهرت التوقعات ال�ضمنية قي �أ�سواق العقود 

الآجلة �أن غالبية المتعاملون في الأ�سواق يتوقعون الإبقاء على �أ�سعار 

فائدة ال�صناديق الفيدرالية دون تغيير لبقية العام 2010.

لذلك، ووفقاً لما نراه، من المتوقع �أن تتراجع �أ�سعار الفائدة التي 

زادت في الف�صل الثاني من العام 2010.

يزداد و�ضع عجز الميزانية الأمريكية �سوءاً، ومع ذلك، فيما لازالت 

الولايات المتحدة الأمريكية من الدول المثقلة ب�سندات الدين ومن 

المتوقع �أن يظل عر�ض ال�سندات مرتفعاً وهو ما تم موازنته في الوقت 

الحالي نظراً لارتفاع الطلب على الأ�صول الآمنة وتف�ضيل الأ�صول 

المقومة بالدولار الأمريكي.

ولذلك، لا زلنا نو�صي باتخاذ موقف محايد من �سندات الخزينة 

الأمريكية قيا�ساً بالنقد.

�سندات الدين ال�سيادية باليورو:

لا زلنا نحافظ على توزيع �أرباح محايد بالن�سبة لل�سندات الحكومية 

الأوروبية قيا�ساً بالنقد. وكانت ردود ال�سوق �إيجابية تجاه حزمة 

الإنقاد التي اقترحها �صندوق النقد الدولي والبنك المركزي الأوروبي.

لم تظهر حتى الآن تفا�صيل حزمة الإنقاذ الطارئة و لازالت المخاوف 

المتعلقة وعدم وجود ات�ساق بين �صناع ال�سيا�سة الأوروبية قائمة. 

لازال ارتفاع معدلات البطالة ي�ؤثر على معدلات الا�ستهلاك، والتي ما زالت 

مرتفعة في �أح�سن الأحوال.  وبقيت التوقعات الاقت�صادية للعام 2010 

لنمو الا�ستهلاك في منطقة اليورو دون تغيير بمعدل �ضعيف قدره 

0.2٪ والذي يجب �أن يحتوي الت�ضخم ويتمكن من المحافظة على 

معدلات الفائدة منخف�ضة حيث �أنه عامل داعم لل�سندات الحكومية.

وفي المتو�سط، تعك�س العوائد المخاطر المرتبطة بالتدهور المالي 

في المدى القريب. ولذلك، ف�إن اتخاذنا موقفاً محايداً تجاه النقد له 

مبرراته. ومع ذلك، لا زلنا نميل نحو تف�ضيل �سندات ال�شركات على 

�صعيد الدخل الثابت.

�سندات درجة الا�ستثمار:

ب�صورة عامة، من المتوقع �أن تبقي توقعات الت�ضخم المنخف�ضة 

والتزام البنوك المركزية الكبرى للإبقاء على �أ�سعار الفائدة منخف�ضة 

لمدة طويلة والارتفاع الم�ستمر لنتائج �أرباح ال�شركات الطلب على 

�سندات ال�شركات من درجة الا�ستثمار قوياً �إلى حد ما. 

من المتوقع �أن تحافظ معدلات الفائدة المنخف�ضة على موا�صلة البحث 

عن العوائد؛ ما ي�ؤدي �إلى ا�ستمرار الم�ستثمرين بالإقبال نحو الأ�صول 

الثابتة عالية المخاطر.

لازالت م�ستويات الفارق بين الفوائد على �سندات ال�شركات مغرية 

بالمقارنة مع ال�سندات الحكومية، �إلا �أنه بعد ان�ضغاط الفارق ب�صورة 

كبيرة خلال العام  2009، ف�إن من المتوقع �أن يبقى الدخل المحرك 

الأ�سا�سي للعوائد في الم�ستقبل.

لازالت توقعاتنا المتفائلة للنمو في اقت�صاديات الدول المتقدمة 

وتوقعاتنا المتعلقة با�ستمرار الإبقاء على �أ�سعار الفائدة منخف�ضة 

داعمة للدخل الثابت ب�صفة عامة، بما في ذلك، �سندات ال�شركات. 

وب�صورة عامة، لا زلنا نحافظ على موقفنا الإيجابي تجاه فئة الأ�صول.

العوائد المرتفعة:

بالمقارنة مع �أداء �أ�سواق الأ�سهم، ف�إن قرارنا المتعلق بالمحافظة على 

موقفنا الإيجابي تجاه ال�سندات العالمية ذات العوائد المرتفعة التي ما 

زالت تثبت جدواها في مايو ومنذ �أوائل العام.

كررت البنوك المركزية الكبرى في الدول الغربية عزمها على الإبقاء على 

�أ�سعار الفائدة منخف�ضة والتي من المتوقع �إجمالاً �أن توا�صل رفع ر�أ�سمالها 

بحثاً عن العوائد؛ والتي تعتبر بيئة داعمة لل�سندات ذات العوائد المرتفعة.

من المتوقع �أن تتراجع قيمة �سندات الخزينة المعر�ضة لمخاطر عدم الدفع 

على مدار العام. بالإ�ضافة �إلى ذلك، تبقى الأ�سعار مغرية لدى مقارنتها 

بالمعدلات ال�ضمنية المتعلقة ب�سندات الخزينة المعر�ضة لمخاطر عدم الدفع.

وب�صفة عامة، لا زلنا نحافظ على وجهة نظرنا الإيجابية ب�ش�أن فئة 

الأ�صول.

الأ�سواق النا�شئة المقومة بالدولار الأمريكي:

على �أ�سا�س الأ�سعار، لازالت الأ�سواق النا�شئة �أقل جاذبية من �سندات 

ال�شركات ذات العوائد المرتفعة.

تحوم ال�شكوك حول جودة الائتمان ال�سيادي في الدول المتقدمة نظراً لأن 

التمويلات العامة تزداد �سوءاً. ودون �أن يكون لها علاقة مبا�شرة بذلك، ف�إن 

الأ�سواق النا�شئة قد تت�أثر في حال ازداد الو�ضع �سوءاً في منطقة اليورو. 

ب�صورة عامة، لا زلنا نحافظ على موقف �سلبي تجاه الأ�سواق النا�شئة 

المقومة بالدولار الأمريكي بالمقارنة مع �سندات الدول المتقدمة.

الدخل الثابت



ال�سندات المرتبطة بالت�ضخم العالمي:

لازالت التوقعات المتعلقة بالت�ضخم غير وا�ضحة على ال�صعيد العالمي، 

لا �سيما على المدى البعيد. وعلى �صعيد الدول المتقدمة، من المتوقع 

�أن يتم احتواء الت�ضخم ن�سبياً على المدى القريب نظراً لارتفاع 

معدلات البطالة وعدم الم�ساواة في الرواتب والمخاطر الم�ستمرة 

المتعلقة بالانتعا�ش الم�ستدام الذي من المتوقع �أن ي�ؤثر على معدلات 

الا�ستهلاك. وعلى المدى الطويل، تزداد ال�شكوك حول كيفية ت�أثير 

التزام و�سرعة البنوك المركزية للان�سحاب من برنامج التي�سير الكمي 

والحد من ال�سيولة على الت�ضخم.

فيما يتعلق بال�سندات المرتبطة بالت�ضخم في الأ�سواق المتقدمة – من 

منظور الأ�سعار- ف�إن من المتوقع �أن ترتفع م�ستويات ت�ضخم نقطة 

التعادل ب�صورة كبيرة منذ �أوائل العام 2009، ما يجعل فئة الأ�صول 

�أقل قيمة من عام م�ضى.  ولذلك، نو�صي باتخاذ موقف �سلبي باعتدال 

تجاه ال�سندات الإ�سمية.

النفط:

انخف�ضت �أ�سعار النفط �إلى 15 دولار �أمريكي في ظل �أزمة �سندات الدين 

الأوروبية وتراجع عمليات البيع في �أ�سواق الأ�سهم العالمية. ولازالت 

م�ؤ�شرات العر�ض والطلب متوازنة على نحو متوافق مع توقعات النمو 

العالمية. ومع ذلك، من المتوقع �أن توا�صل الم�ستويات المعتدلة للن�شاط 

الاقت�صادي في الأ�سواق المتقدمة عموماً الإبقاء على معدل الطلب على 

النفط �ضمن م�ستويات منخف�ضة، ما يبرر هام�ش ال�سعر 65-85 دولار. 

الذهب:

ارتفعت �أ�سعار الذهب �إلى 3.7٪ في مايو في ظل ا�ستمرار عدم التيقن 

الاقت�صادي المحيط بالأ�سواق المالية. بالإ�ضافة �إلى ذلك، لازال 

الذهب يمثل ا�ستثماراً �آمناً في ظل المخاوف الناجمة عن الم�ؤ�شرات 

الم�ستقبلية ب�ش�أن الت�ضخم وتزايد الدين الحكومي الأمريكي وتزعزع 

الثقة في الدولار الأمريكي كعملة احتياطية. 

ومع ذلك، من المتوقع  �أن تت�أثر �أ�سعار الذهب الحالية وتواجه اتجاهاً 

�صعودياً محدوداً بفعل عدة عوامل. �أولًا، لازال نمو المعرو�ض النقدي 

منخف�ضاً ب�صورة عامة لا �سيما في الولايات المتحدة بن�سبة ٪1.6 

على �أ�سا�س �سنوي في �أبريل. ثانياً،  تراجع الت�ضخم في الدول المتقدمة 

ب�صورة عامة فيما ا�ستمر الدولار الأمريكي في الارتفاع.

العقارات التجارية:

لازالت المملكة المتحدة من �أف�ضل الأ�سواق غير المدرجة جاذبية 

ا�ستناداً على الأ�سعار وارتفاع طلب الم�ستثمرين.  ومع ذلك، لازالت 

توقعات نمو الإيجار �ضعيفة ولا نتوقع �أن ن�شهد نمواً في معدل 

الإيجار على المدى الق�صير.

وبالنظر �إلى �أداء ال�سوق في الآونة الأخيرة بالن�سبة لهذا القطاع، فقد 

انخف�ضت توقعاتنا �إلى حد ما. ومع ذلك، لازال موقفنا نحو المملكة 

المتحدة �إيجابياً على المدى الق�صير. 

على �صعيد �آ�سيا المحيط الهادئ، ا�ستفادت �أ�سواق العقارات من النمو 

الاقت�صادي القوي ن�سبياً الذي يكون من بين �أمور �أخرى مفيداً لقطاع 

العقارات. والم�شكلة �أن من المتوقع �أن ت�شهد بع�ض الأ�سواق مثل 

�سنغافورة ارتفاعاً في معدلات العر�ض.

في الولايات المتحدة، تظهر الم�ؤ�شرات على �أن الأ�سواق غير المدرجة تقترب 

من �أدنى م�ستوياتها بيد �أن هناك اختلافات كبيرة من مدينة لأخرى.

وفي الختام، لازالت ال�صورة العامة للقارة الأوروبية غير وا�ضحة في 

ظل تغييرات كبيرة على ال�صعيد القطري حيث تبدو فرن�سا والمناطق 

ال�شمالية �أكثر �إغراءَ فيما كانت الأو�ضاع في �أوروبا ال�شرقية 

و�إ�سبانيا واليونان �أ�شد ا�ضطراباً.

الا�ستثمارات الأخرى 

ا�ستفاد الدولار الأمريكي من عزوف الم�ستثمرين عن الإقبال على 

الأ�صول الخطرة في مايو وارتفع �إلى 8٪ مقابل اليورو و 5.1٪ مقابل 

الجنيه الإ�سترليني و10٪ مقابل الدولار الأ�سترالي و4.7٪ مقابل 

الريال البرازيلي بيد �أنه تراجع �إلى 2.8٪ مقابل الين الياباني.

�ساهم ا�ستمرار الأزمة المالية في الدول الأوروبية المجاورة في تراجع 

اليورو رغم الإعلان عن خطة الإنقاذ الم�شتركة بين الاتحاد الأوروبي 

و�صندوق النقد الدولي.

�أدى قرار �ألمانيا بحظر البيع على المك�شوف للأ�صول المقومة باليورو 

�إلى تراجع معنويات الم�ستثمرين ب�ش�أن اليورو.

لم تظهر تقديرات الأ�سعار �أية م�ؤ�شرات قوية؛ ما يجعلنا نحافظ 

على موقف حيادي بالن�سبة للعملة حيث �أننا نف�ضل �أن نتخذ موقفاً 

�إيجابياً عندما تتولد لدينا قناعة كبيرة. 

العملات 

www.hsbc.co.om/personal/wealth

�صدر عن �إت�ش �إ�س بي �سي ال�شرق الأو�سط المحدود، �ص.ب 66، دبي، الإمارات العربية المتحدة، الذي ت�أ�س�س في جير�سي، جزر القنال، ويخ�ضع للوائح مفو�ضية الخدمات المالية في جير�سي، لممار�سة �أعمال ا�ستلام الودائع وفق قانون الأعمال الم�صرفية )جير�سي( للعام 1991، ولممار�سة �أعمال الا�ستثمار وفق قانون 

الخدمات المالية )جير�سي( للعام 1998. وكما هو الحال في كل ا�ستثمار ب�سوق الأ�سهم ف�إن �سعر الأ�سهم والدخل المتحقق عنها يمكن �أن ينخف�ض �أو يرتفع وربما يهبط �إلى ما دون المبلغ الأ�صلي الذي تم ا�ستثماره. وحين تكون هناك �أوراق مالية خارجية مقبو�ضة ف�إن هذا قد يحدث �أي�ضاً نتيجة لتغير في �أ�سعار ال�صرف. 

و�إن الأداء ال�سابق لي�س م�ؤ�شراً للأداء في الم�ستقبل.

�إن الآراء المعبر عنها هي �آراء »�إت�ش �إ�س بي �سي انف�ستمنت�س« ولا ت�شكل ن�صيحة ب�ش�أن الا�ستثمار. ولا تُقبل �أي م��سؤولية عن متلقين يت�صرفون على نحو م�ستقل بناء على محتوياتها. ولا يجب اعتبار الأداء ال�سابق م�ؤ�شراً لعائدات في الم�ستقبل. و�إن قيمة الا�ستثمارات والدخل المتحقق عنها يمكن �أن ينخف�ض �أو يرتفع. و�إن 

�أي تكهن �أو توقع �أو هدف تم تقديمه هو للدلالة فقط ولي�س م�ضمونا ب�أي طريقة. ولا تقبل »�إت�ش �إ�س بي �سي انف�ستمنت�س » �أي م��سؤولية عن �أي ف�شل في الوفاء بذلك التكهن �أو التوقع �أو الهدف.

HSBC إدارة الـــثـــروة مـن�


