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أوض��ح تقرير »الش��ال« ااقتصادي اأس��بوعي 
أن��ه بتاري��خ 15 يوليو اج��اري، أص��درت وكالة 
س��تاندرد آند بورز للتصني��ف اائتماني تقريرها 
ح��ول الكوي��ت، والطي��ب ف��ي التقرير ه��و تغيير 
النظ��رة امس��تقبلية م��ن س��لبية إلى مس��تقرة مع 
اإبقاء على التصنيف الس��يادي عند )A+(. ما هو 
غير طي��ب، كان مب��ررات التغيير، فق��د كانت كلها 
عوامل ا عاقة لها بالسياسة امالية أو ااقتصادية 
احلي��ة، العوام��ل ه��ي ارتف��اع أس��عار النفط إلى 
نحو ضعف ما كانت علي��ه، ارتفاع حصة اإنتاج، 
وبالتبعية م��و في اإيرادات ردم��ت العجز امالي 
وحولته إل��ى فائض وع��ززت ااحتياطات امالية، 
وامب��ررات لرواج س��وق النف��ط كان��ت اختناقات 

ساسل التوريد، واحرب على أوكرانيا.
والتقري��ر يخاطب امتعاملن م��ع الكويت جارياً 
ومالي��اً، لذلك هو يغطي امدى امتوس��ط على أبعد 
تقدي��ر، وخاصت��ه للمتعامل��ن م��ع الكوي��ت هي 
انحسار مخاطر عجز الكويت عن مواجهة التزاماتها 
لهم ضمن ذلك امدى. وإن حقق للحكومة ما تطالب 
به وكاات التصنيف، وهو السماح لها بااقتراض 
من السوق العامي أو السحب من احتياطي اأجيال 
القادمة، هناك فرصة لرفع التصنيف في امستقبل، 
أما ما يحدث بعد ذلك، فهي قضية اقتصادية تبعاتها 
يتحملها الناس في الداخل. مثل هذا الس��يناريو إن 
حقق، هو تك��رار ما حدث في الكوي��ت في احقبة 
م��ا بن ع��ام 2021-2015، نفذت خالها س��يولة 
ااحتياط��ي العام، وجأت احكومة إلى ااقتراض 
من السوق العامي بعد وعود قاطعة بإصاح مالي 
واقتصادي، وما حقق عكس��ها ماماً، وكلنا نتذكر 

ما آلت إليه اأوضاع امالية في نهاية تلك احقبة.
امتغي��ر الوحي��د ال��ذي مك��ن امراهن��ة عليه في 
امس��تقبل ه��و نواي��ا التغيي��ر السياس��ي اإداري 
الق��ادم ف��ي الكوي��ت، ف��إن ج��اء تغيي��ر بعي��د عن 
ااقتس��ام اجين��ي واحاصص��ي، وحدي��داً ف��ي 
الش��ق التنفيذي من اإدارة العامة، قد نشهد كويت 
مختلف��ة وأفض��ل بكثير. فما حدث ف��ي العالم على 
مأس��اويته ما بن جائحة وحرب وتهديد تضخمي 
غير مس��بوق، كانت ل��ه النتائج امالي��ة اإيجابية 
الت��ي ذكره��ا تقري��ر الوكال��ة. وإن وع��ت اإدارة 
القادمة خطورة اانتظار حتى تتغير اأوضاع إلى 
اأسوأ لكي تتصرف، واعتبرت ما وفرته الظروف 
ااس��تثنائية ه��و عامل ق��وة مؤقت، واس��تخدمته 
إح��داث تغيير جوهري في نهج اإدارة بإجراءات 
تضمن اس��تدامة ااقتصاد وماليته العامة وميزان 
عمالته، س��وف تش��هد الكوي��ت تصنيف��ات أفضل 
ومتصل��ة وناجة عن عوامل داخلي��ة. ما حتاجه 
الكوي��ت ه��و حكومة ش��ابة يتقدم عنص��ر الكفاءة 
واأداء في اختيارها على ش��راء الواءات وتعي ما 
يحدث من تغييرات جوهرية في العالم، وتكس��ب 
ثق��ة واحت��رام الن��اس بقدرته��ا ونزاهته��ا، ما عدا 
مث��ل تلك اإدارة، كل امتطلبات اأخرى متوفرة في 

الكويت.
مؤشر داو جونز ومؤشرات بورصات اخليج 
حتى ش��هر ماي��و من الع��ام اج��اري أربعة من 
بورص��ات اخلي��ج الرئيس��ية، وحت��ى منتص��ف 
أبري��ل لبورصة قط��ر، كان أداء أس��واق بورصات 
اإقليم معاكس��اً مس��ار أداء مؤش��ر داو جونز كما 
في الرس��م البياني امرفق، معنى أنها كانت حقق 
مكاسب بينما كان مؤش��ر داو جونز يخسر. وكان 
ذلك ف��ي ح��دود امنطق، ف��داو جونز مث��اً معظم 
بورص��ات العالم الرئيس��ية والناش��ئة كان يتأثر 
سلباً بعاملن رئيسين، العامل اأول هو احتماات 
ارتفاع أس��عار الفائدة، والعامل الثاني والذي عزز 
من مخاوف التضخم، كان انداع احرب الروسية 
اأوكراني��ة. عل��ى النقي��ض، أدى ارتف��اع أس��عار 
النف��ط واحق��اً إنتاجه في النص��ف الثاني من عام 
2021، ثم تعزيز ذلك اارتفاع بشكل كبير بسبب 
انداع احرب اأوكرانية، إلى انتشال دول اخليج 
م��ن عجوزاته��ا امالي��ة ودع��م موه��ا ااقتصادي 

ليعوض اإقليم خسائر عامي اجائحة.
ولكن، اختلف مس��ار مؤش��رات معظم بورصات 

اخلي��ج الرئيس��ية في ش��هر مايو وب��دأ بااجاه 
السلبي واستمر حتى نهاية النصف اأول من العام 
اج��اري بعد أن هدد اس��تمرار اح��رب اأوكرانية 
وما تبعه من ارتفاع متزايد أسعار الفائدة بإعادة 
ااقتصاد العامي إلى حالة من ركود عميق وطويل 
بكل تداعياته احتملة الاحقة على س��وق النفط. 
لم يحدث شيء سلبي على أرض الواقع في اإقليم، 
ولك��ن، م��ا حدث أس��واق العال��م أثر نفس��ياً على 
تعامات أسواق اخليج وهبطت سيولتها امطلقة 
بنح��و 5.1- في امئ��ة في الربع الثان��ي بتأثير من 
هبوط سيولة السوق السعودي، وبدأت مؤشراتها 
بفقدان الكثير من مكاس��ب الشهور اأربعة اأولى 
من العام، أي أن معامل اارتباط مع أداء بورصات 
العال��م الرئيس��ية انتق��ل من عكس��ي إل��ى طردي. 
الطي��ب ف��ي اأمر، أن بورص��ات العالم الرئيس��ية 
والناشئة لم تسقط سقوطاً حراً كما حدث في أزمة 
عام 2008، وإما هبوطاً متذبذباً حصيلته س��لبية 
ولكنه��ا ليس��ت مفزعة، وذلك يحس��ب لكفاءة فرق 

إدارة اأزمة في تلك الدول حتى اآن.
ذلك كل��ه أصبح تاريخ، وما أردن��ا التنبيه له هو 
ذل��ك التحول في معامل اارتباط، ما يعني أن قرار 
التعامل في اأس��هم ف��ي إقليمنا بات يتأثر بش��كل 
أكب��ر ورما متزاي��د بحركة مؤش��رات البورصات 
الرئيس��ية والناش��ئة. وذل��ك م��ا س��وف نتابع��ه 
ف��ي تقريرنا لأش��هر امتبقية من الس��نة احالية، 
وغرضن��ا هو توفي��ر التنبيه لعامل ل��م يكن مؤثراً 
في معظم أيام نصف الس��نة اأول، وأصبح مؤثراً 
بش��كل كبير في آخر ش��هرين منه. ما ا نعرفه وقد 
تؤكده أو تنفيه اأش��هر القليل��ة القادمة، هو ما إذا 
كانت العاق��ة الطردية ب��ن أداء بورصات العالم 
وبورصات اإقليم س��وف تس��تمر عاق��ة قوية أم 

تتحول إلى ضعيفة.
أداء بورصة الكويت 

خاف��ا لعام 2021، خس��رت مؤش��رات أس��واق 
العال��م امالية الرئيس��ية مع نهاي��ة النصف اأول 

م��ن العام اج��اري، ومعظم انتكاس��تها جاءت في 
الرب��ع الثاني، بع��د انداع ح��رب أوكرانيا وكانت 
آخ��ر ما يحتاج��ه ااقتصاد العامي بع��د أن أنهكته 
جائح��ة  وتداعي��ات   2008 ع��ام  أزم��ة  عاج��ات 
كورون��ا. ومع مع��دات تضخم ل��م يكابدها العالم 
من��ذ بداي��ة ثمانين��ات الق��رن الفائ��ت، أصبح رفع 
أس��عار الفائدة بش��كل متصل وكبير إج��راء ا مفر 
من��ه، وهو إجراء ل��ه تداعيات عكس��ية كبيرة على 
مو ااقتصاد وعلى س��داد ديون العالم القياس��ية 
البالغة 3.2 ضعف حجم اقتصاده، وعلى أس��عار 
اأصول امالية القياس��ية أيضا بس��بب طول فترة 

سواد الفائدة الصفرية.
لذل��ك، كان م��ن الطبيع��ي تراج��ع مؤش��ر »داو 
 MSCI مؤش��ر  حس��ب   )W1( للعال��م  جون��ز« 
من��ذ بداية الع��ام ولغاية يونيو 2022 ما نس��بته 
21.2- في امئة، بينما كس��ب امؤش��ر نفسه لكامل 
عام 2021 نحو 20.1 في امئة. وشمل التراجع ما 
مضى من عام 2022 مؤش��رات داوجونز جميعها، 
فمؤش��ر داوجونز العامي للوايات امتحدة تراجع 
ما نسبته 21.7- في امئة، في حن تراجع مؤش�ر 
داوجونز الش��امل لأمريكيتن بنسبة 21.1- في 
امئة. أما مؤش��ر داوجونز العامي الشامل أوروبا 
فقد تراجع بنحو 22.3- في امئة، وتراجع امؤشر 
ذات��ه -إذا اس��تثنينا امملكة امتح��دة- بنحو - في 
امئ��ة25.6. وخس��ائر آس��يا كان��ت أق��ل، فمؤش��ر 
داوجونز العامي آسيا/الباس��يفيك تراجع بنحو 
- في امئة18.2، بينما تراجع مؤشر اليابان بنحو 

- في امئة21.1.
أداء القارات حسب مؤشرات داوجونز حتى نهاية 
يونيو 2022 ومقارن��ة هذا اأداء ما كان عليه في 

نهاية عام 2021.
ومع استعراض ) لأداء امقارن لنمو )أو تراجع( 
امؤش��رات مجموع��ة منتقاة م��ن اأس��واق امالية 
الرئيس��ية وغيرها )16 س��وقاً مالياً( خال العام 
اجاري ولغاية يونيو 2022، ما في ذلك بورصة 
الكوي��ت من دون أخذ حركة أس��عار الصرف بعن 

ااعتب��ار، ج��ده يش��ير مقارن��ة بع��ام 2021 إلى 
انخفاض مؤش��رات جميع اأس��واق امالية مقارنة 
بأداء عام 2021 بإس��تثناء بورصة الكويت. حيث 
ارتفع مؤشر بورصة الكويت وفقاً مؤشرها العام، 
ما نس��بته 5.2 في امئة مقارن��ة بإرتفاع بلغ نحو 
27.0 في امئة في عام 2021. وجدر اإشارة إلى 
أن متوسط اإنخفاض مجمل اأسواق امدرجة في 
الرس��م البياني بلغ نحو 12.8- في امئة في نهاية 
يوني��و 2022 مقارنة بإرتفاع بل��غ نحو 17.2 في 

امئة خال عام 2021.
وعن��د حليل امعدات البس��يطة )غير اموزونة( 
مؤش��ري العائ��د النق��دي ومضاع��ف الس��عر إلى 
الربحية P/E(( لأس��واق امالي��ة امنتقاة عينها، 
 Yield( جد أن معدل العائد النقدي لتلك اأسواق
Cash( بلغ نحو 3.8 في امئة كما في نهاية يونيو 
2022، وهو أعلى من مستواه في نهاية عام 2021 
والبال��غ نح��و 2.6 ف��ي امئة. أم��ا بالنس��بة معدل 
مؤشر مضاعف الس��عر إلى الربحية P/E(( لتلك 
اأس��واق، فقد بل��غ نح��و 10.6 ضعف ف��ي نهاية 
يوني��و 2022 مقارن��ة بنح��و 20.2 ضع��ف ف��ي 
نهاية عام 2021، أي أن هبوط اأسعار خفض من 
مس��توى امخاطر، ورما يعني ذلك تطور إيجابي 

مالم تتأثر مستويات الربحية سلباً احقاً.
وتباي��ن أداء مؤش��رات بورص��ة الكوي��ت ضمن 
مجموعة اأس��واق العامية امنتقاة، إذ بلغ مؤش��ر 
مضاعف الس��عر إل��ى الربحي��ة )P/E( لبورصة 
الكويت نحو 16.7 ضعف، وهو في امركز اخامس 
عشر. أما مؤشر العائد النقدي في بورصة الكويت 
فق��د بلغ نح��و 3.0 في امئة أي امركز الثالث عش��ر 

وأدنى من متوسط اأسواق العامية امنتقاة.
وج��اء متوس��ط العائ��د اج��اري ف��ي اأس��واق 
النامية الستة عش��ر امنتقاة بلغ نحو 3.9 في امئة 
ف��ي نهاية يونيو 2022، بع��د أن كان نحو 3.1 في 
امئ��ة في نهاية عام 2021. وبلغ متوس��ط مؤش��ر  
P/E للمجموعة نفس��ها نحو 10.2 ضعف مقابل 

نحو 16.4 ضعف في عام 2021. 
واحتل السوق الكويتي امركز الثالث عشر ضمن 
تل��ك اأس��واق بالنس��بة للعائ��د اج��اري مقارنة 
بامركز العاش��ر في نهاية ع��ام 2021. بينما احتل 
امرك��ز اخامس عش��ر من بن س��تة عش��ر س��وقاً 
منتقاة حس��ب مؤشر P/E في نهاية يونيو 2022 

وامركز اأخير في نهاية عام 2021. 
و احتل��ت بورصة الكويت ق��د امرتبة الرابعة في 
مكاس��ب مؤش��رها طبقاً مؤش��رها الع��ام، مقارنة 
ب� 12 س��وقاً مالية في الش��رق اأوس��ط وذلك من 
دون تعدي��ل أث��ر س��عر ص��رف العم��ات مقاب��ل 
الدوار اأمريكي. وارتفع معدل النمو غير امرجح 
مؤشرات تلك اأسواق إذ سجل مكاسب بنحو 2.3 
في امئة بعد أن حقق مكاسب أكبر خال عام 2021 

بلغت نسبته نحو 18.0 في امئة. 
 وجدر اإشارة إلى أن معظم اأسواق في الشرق 
اأوس��ط قد حقق��ت ارتفاعا في مؤش��راتها، ما عدا 
أرب��ع أس��واق )امص��ري وامغربي والباكس��تاني 
والعمان��ي(، وحق��ق الس��وق التركي أكب��ر ارتفاع 
بنح��و 29.5 في امئ��ة، يليه الس��وق اأردنى الذي 
ارتف��ع بنحو 16.9 ف��ي امئة، أم��ا بورصة الكويت 
فق��د احتلت امركز الرابع بارتفاع بلغ نحو 5.2 في 
امئة، من ناحية اخرى، حقق السوق امصري أعلى 
انخف��اض بنح��و 22.8- في امئة، وحقق الس��وق 

امغربي ثاني أعلى تراجع بنحو 10.1- في امئة.
اأداء اأسبوعي لبورصة الكويت

كان أداء بورصة الكويت خال اأس��بوع اماضي 
أعلى نش��اطاً، حي��ث ارتفع مؤش��رات كل من قيمة 
اأس��هم امتداول��ة، كمي��ة اأس��هم امتداول��ة وعدد 
الصفق��ات امبرم��ة، م��ا فيها قيم��ة امؤش��ر العام 
)مؤش��ر الش��ال(. وكان��ت ق��راءة مؤش��ر الش��ال 
)مؤش��ر قيم��ة( ف��ي نهاي��ة ت��داول ي��وم اخميس 
اماض��ي قد بلغت نحو 698 نقط��ة، بارتفاع بلغت 
قيمت��ه 29 نقطة ونس��بته 4.3 في امئ��ة عن إقفال 
اأس��بوع اماضي، وظل مرتفعاً بنحو 75.2 نقطة 
أي م��ا يع��ادل 12.1 ف��ي امئة عن إقف��ال نهاية عام 
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ارتفاع أسعار النفط سبب تغيير النظرة المستقبلية من سلبية إلى مستقرة

»الشال«: تقرير »ستاندرد آند بورز« حول الكويت ا عاقة له بالسياسة امالية أو ااقتصادية احلية

 مؤر الشال لـ30 ركة مدرجة ي البورصة

 رسم بياي يوضح اأداء امقارن لنمو امؤرات أسواق مالية منتقاة  رسم بياي توضيحي

المتغر الوحيد الذي يمكن المراهنة عليه لمستقبل اقتصادي أفضل 
للباد هو نوايا التغير السياي اإداري القادم ي الكويت

قرار التعامل ي اأسهم بإقليمنا بات يتأثر بشكل رئيي بحركة مؤرات 
البورصات الرئيسية والناشئة

4 أس��واق فقط فش��لت ي تحقيق ارتفاعات بمؤراتها خال النصف 
اأول عى مستوى الرق اأوسط


