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حالة والاقتصادية  تشير عملية تخفيف السياسات

من أرقام  زئةمبيعات التجالداعمة وما حققته الائتمان 

مقبولة في ظل تراجع معدل النمو إلى أن الدورة لم 

تصل لنهايتها بعد. ومن المتوقع أن تستمر هذه 

على وضعها الحالي، على  يالموجة من النمو العالم

الرغم من انخفاض توجهها وعِظم مخاطرها غير 

المتوقعة. وقد ساعدت آخر البيانات الصادرة عن 

من وطأة تلك الولايات المتحدة والصين في التخفيف 

السلبيات، إلا أنها توضح أن التراجع الأخير في معدلات 

 النمو قد أوشك أن يبلغ نهايته.

 

وعلى الرغم من أن الأسواق قد استعدت لنسبة 

نقطة أساس، إلا أننا نعتقد بأن  50بمعدل  %20تخفيض 

يعلن عن تخفيض )تأميني( البنك الاحتياطي الفيدرالي 

يوليو، مع استمرار  31 فينقطة أساس  25بنسبة 

الأخير  ميسرلبنك المركزي الأوروبي بمنهجه التمسك ا

ن هذا الأسبوع. ويُعد التعديل في وقت لاحق م

التراجعي المحدود إلى جانب الالتزام بالاستجابة 

السريعة لتفاقم المخاوف هو الاستجابة الأنسب في 

ظل الظروف الحالية. كما أن هناك العديد من أعضاء 

اللجنة الفيدرالية الأميركية للسوق المفتوحة غير 

زمة للتغلب مقتنعين بضرورة التأمين أو اتخاذ تدابير حا

على التضخم. وفي الوقت الراهن، لا تعاني الولايات 

بالغة كتلك  تاريخية المتحدة الأمريكية من أي اختلالات

التي أنذرت مؤخرًا بحدوث ركود في الأسواق، مثل: 

معدلات النمو السريعة لدين القطاع الخاص أو الإنفاق 

مثل  لاقتصاديةالمتعلقة بالدورة االمُفرط بالقطاعات 

تهلاكية المُعمرة أو قطاع الإسكان أو السلع الاس

المصروفات الرأسمالية التجارية أو تسارع معدلات 

 التضخم.

 

بشكل  ميسرةونظرًا لتبني البنوك المركزية سياسات 

متزايد، فمن المرجح أن تنقضي مرحلة الضعف هذه 

سريعًا، بعد أن تسببت بها الظروف التجارية والقيود 

ام الجاري. المالية التي شهدتها الأسواق مع مطلع الع

وإننا نترقب التوصل إلى تسوية وسطية بشأن التبادل 

التجاري، وخصوصًا مع اقتراب الانتخابات الرئاسية 

، إلا أننا نقر بأن هذا الأمر لايزال 2020الأمريكية لعام 

أكبر مصدر للمخاطر التي تهدد توقعاتنا، وهو ما يدفعنا 

ل إلى الإبقاء على وضع "العزوف عن المخاطرة" خلا

 الفترة الحالية.

 

 

ارتفع إجمالي عائدات مؤشر استاندرد آند بورز الموافق 

للشريعة الإسلامية بدول مجلس التعاون الخليجي 

الكويت والمملكة  حيث شهد مؤشرا %14.4بنسبة 

العربية السعودية أفضل أداء بارتفاع وصلت نسبته 

على التوالي، بينما كان مؤشر عمان هو  %17و 22%

. وقد تحسن أداء %10الأقل أداءً حيث انخفض بنسبة 

الكويت إثر أخبار إدراجها ضمن مؤشر "مؤشر إم إس 

سي آي للأسواق الناشئة"، حيث أفادت الأخبار 

الشأن بأن عملية رفع التصنيف  المتعلقة بهذا

الائتماني للكويت أصبح مشروطًا باستيفاء متطلبات 

  معينة.

 

هذا وقد شهدت المملكة العربية السعودية تدفقات  

استثمارية لصافي محافظ الاستثمارات الأجنبية 

"NFPI مليار دولار أمريكي منذ بداية  15" بمبلغ يزيد عن

إدراجها لمؤشر فوتسي العام وحتى تاريخه تزامنًا مع 

للأسواق الناشئة. وعلى مدار الأربعة أسابيع الماضية، 

سادت حالة من التفاؤل الاقتصادي الإيجابي في 

المنطقة نظرًا لبلوغ مؤشرات مديري المشتريات 

بالمملكة العربية السعودية والإمارات أعلى مستوياتها 

 القياسية. وفيما يبدو أن عملية الإنفاق على مبيعات

التجزئة بالمملكة العربية السعودية قد اجتازت مرحلة 

تأثرها بتطبيق ضريبة القيمة المضافة، وأصبحت تحقق 

نموًا متضاعفًا بصفة سنوية. وقد عملت الإمارات 

العربية المتحدة والمملكة العربية السعودية على 

تخفيض تقديراتهما لإجمالي نمو الناتج المحلي لعام 

صادرات المواد الخام. كما تم في ظل انكماش  2019

الإعلان عن مبادرات متعلقة بالإصلاح في الإمارات 

العربية المتحدة لتعبر عن مدى ضرورة تنويع العوامل 

 المختلفة المساهمة في نمو إجمالي الناتج المحلي.

 

إضافية عن  دفقاتوبالنظر إلى متطلبات تحقيق ت 

تغلب على طريق جذب المستثمرين الأجانب الفاعلين لل

معدلات الشراء السلبية بحسب مؤشر 

، 2019من أغسطس لعام  28"إم.إس.سي.آي" في 

سوف تشهد الأسهم السعودية المدرجة إقبالًا إضافيًا 

مليار دولار أمريكي تقريبًا.  4على عمليات الشراء بقيمة 

إلا أنه من المحتمل أن يشكل هذا الوضع "نقطة تحول" 

ى وفرة السيولة. لذا نتمسك لذلك السباق المُعتمد عل

بموقفنا الاحترازي بشأن اعتبار كل من المملكة العربية 

السعودية والكويت أكبر المستفيدين من ذلك التعافي 

المدفوع بمعدلات السيولة، بينما نتحول إلى الإمارات 

العربية المتحدة وقطر لأنهما قد تصبحان الدولتين 

 لسيولة.المستفيدتين من التدفقات العكسية ل
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 السعر المؤشر المنطقة/القطاع

منذ بداية 

الشهر حتى 

 تاريخه

منذ بداية 

العام حتى 

 تاريخه

 عامان عام واحد
ثلاثة 

 أعوام

خمسة 

 أعوام

عشرة 

 أعوام
2016 2017 2018 

 العالم
مؤشر داو جونز للسوق 

 المالية الإسلامية
5,696      0.8     19.0      5.7      9.9   1 2.0     7.9   10.9       5.5     27.0   (7.0) 

 الأسواق المتقدمة
مؤشر داو جونز المُعدل 

 للسوق المالية الإسلامية
      0.8     19.8      6.5     10.5  12.2     10.2   11.4       5.5     25.6  (6.2) 

 الأسواق الناشئة

مؤشر داو جونز للسوق 

المالية الإسلامية للأسواق 

 الناشئة

      1.2       11.2   (2.3)     3.5  10.0     3.7     6.5       6.6     43.3  (15.0) 

 8.3  0.2       4.4       4.7    (1.5)    10.9  11.8   6.9  15.4   2.4      9,034 مؤشر تاسي السعودية

 الوطنية للوسطاء العقاريينالرابطة 
جميع صناديق الاستثمار 

 العقاري )الأسواق الناشئة(
      1.1     16.6    10.5      7.7  5.9     5.9   11.1       4.6     15.0  (5.5) 

 (15.4) 11.1 27.8 (0.3) (8.0) 5.4 4.9 (8.6) 11.1 (2.2)  جميع السلع  مؤشر جولدمان ساكس للسلع

 العملات

 (4.5)  14.1 (3.2)  (2.3)    (3.7)    0.6  (1.3)      (3.6)     (2.1)  (1.3)      1.12 اليورو

 2.7  3.8   2.8 (1.3)   (1.2)   (0.5)  2.0      4.4      1.8     0.1      107.71 الين الياباني

 (5.6)  9.5   (16.3)  0.9    (1.8)   (1.6)  (2.0) (3.9) (2.0)   (1.5)      1.25 جنيه إسترليني 

       2019يوليو  20بيانات السوق السعودية اعتبارًا من  2019يوليو  19المصدر: وكالة بلومبيرج، مؤشر داو جونز بتاريخ 
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