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 مرحلة في أغلبيتها دخلت حيث الفترة، هذه مستقر وضع في الأسواق تبدو

 الماضي، العام نهاية شهدته الذيالملحوظ  الارتفاع بعدوذلك  استراحة

. ويبدو أن 2016 نوفمبر في ترامب الأمريكي الرئيس انتخاب بعد وخاصة

قد انحسرت ضمن نطاق محدود في الوقت  الرئيسيةتداولات الأسواق 

و تغير أحداث محفزة أفي انتظار أيه  ،على مستوياتهاأمن  بالقرب الحالي

في الأوضاع الاقتصادية. ولاتزال الأسهم الأمريكية محتفظة بمكاسب 

منذ بداية العام وحتى تاريخه، بينما تتراوح نسبة  ٪7و ٪6 تتراوح ما بين 

، في حين تراجع ٪11و ٪10ارتفاع الأسواق الأوروبية والناشئة ما بين 

 منأسعار النفط.  بتراجع ما كبير مستوى الأسواق الخليجية متأثرة إلى حد

)يبلغ سعر  2016مقارنة بعام  أسعار الفائدة مرتفعة فلا تزال جهة أخرى، 

الذي  المرتفعمستوى النها أقل من أ( إلا ٪2.3جل عشر سنوات فائدة لأ

بعد قيام الاحتياطي الفيدرالي برفع أسعار الفائدة في وذلك شهدته مؤخراً 

ن أ، إلا 2016. كما ارتفع سعر صرف الدولار في العام 2016ديسمبر 

لعام يشهد تراجعاً في الوقت الحاضر مقابل معظم العملات الرئيسية الدائه أ

)اليورو والين(، وخاصة بعد الانتخابات الفرنسية ونجاح الرئيس ماكرون 

 تحاد الأوروبي.المؤيد للإ

اذاً ماذا يحدث؟ ليس بالكثير. بدأت الواقعية تترسخ فيما يتعلق بقدرة 

الولايات المتحدة على تمرير التشريعات الكبرى )سريعاً( وتراجع مخاوف 

وفيما يتعلق  تحاد الأوربي.الأ في لى السلطةإالشعبيين  المرشحين وصول

بأجندة الرئيس ترامب، فلا يزال هناك توقعات جيدة وإيجابية )بالنسبة 

: تفعيل القرارات التي طال انتظارها لرفع القيود ال على ذلكللأسهم( مث

قطاع الطاقة والتمويل(، ولم تتحقق أي من مخاوف الحروب التجارية،  عن)

ي تضم الإصلاح الضريبي على نطاق موسع ن الفقاعة الكبرى التأإلا 

وفوري، الأمر الذي دفع مؤشر داو جونز الصناعي للارتفاع متخطياً حاجز 

 قد فقدت بعضاً من زخمها لبعض الوقت. فالف نقطة،  21الـ

المشككين  كذلك وووفي أوروبا، لا يزال الشعبيون يتمتعون بشعبية كبيرة 

. حيث أبلى المرشحان الشعبيان في فرنسا وهولندا تحاد الأوربيفي الإ

نه لم يكن بالقدر أ)وايلدر ولوبين وآخرين( بلاءً حساناً في الانتخابات، إلا 

الكافي ليمكنهم من الوصول للسلطة، وبالتالي إثارة مخاوف الأسواق. 

ولذلك، شهدنا تعزيزاً لقيمة اليورو وارتفاعاً طفيفاً في أسعار فائدة الاتحاد 

الأوروبي، في ظل تصفية مراكز الصفقات قليلة المخاطر. في الوقت ذاته، 

فإن المخاوف المتعلقة بسوريا وكوريا الشمالية، والتي ظهرت على ساحة 

 الأحداث، ما زالت لحسن الحظ تحت السيطرة حتى الآن.

وعلى صعيد الأداء الاقتصادي، أشاعت الاقتصادات الكبرى بيانات أولية 

، تتماشي بشكل أو بآخر مع تحقيق نمواً معتدلاً و، معظمهافي  للآمالباعثة 
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 فقاً لأحدث التقارير الصادرة عن صندوق النقد الدولي، تم رفع توقعات وو

. ومن الملاحظ احتواء تقرير صندوق ٪3.5لاقتصاد العالمي إلى ا لنمو 

العالمي رفع معدل نمو الاقتصاد على النقد الدولي الصادر في أبريل 

(. وتعد تلك المراجعات ورفع التقديرات ذات أهمية ٪0.1)هامشياً بواقع 

بالغة بعد سنوات متواصلة من المراجعة بخفض التقديرات في كافة 

المناسبات. ويشير تغير الاتجاه بصفة أساسية إلى التحول أخيراً نحو حدوث 

واسع  مفاجآت سارة، وهو مؤشر على قوة السوق. ويعتبر هذا التوجه

على الرغم من الاختلاف إلى حد ما في تقييم المخاطر، لا وذلك الانتشار، 

سيما تلك المتعلقة بالسياسة وسياسات البنك المركزي )احتمال انتهاء برنامج 

التيسير الكمي للاتحاد الأوربي في العام القادم، وتخفيض الاتحاد الفيدرالي 

 لميزانيته، وغيرها(.

خرى على الولايات المتحدة، حيث يحاول ترامب وينصب التركيز مرة أ

والحزب الجمهوري تمرير إصلاحات جذرية للنظام الضريبي في ظل بيئة 

تلك  بكلفةكما أن هناك مسائل معقدة فيما يتعلق  سياسية مثيرة للجدل.

التخفيضات الضريبية، أو بمعنى آخر ما ينتج عنها من آثار عجز الموازنة/ 

الخطوط العريضة لبرنامج الإصلاح الضريبي في الديون. هذا وتتمثل 

، إضافة إلى ٪15إلى  ٪35التالي: خفض ضريبة الدخل على الشركات من 

تبسيط الشرائح الضريبية وخفض الضرائب على الأفراد، حيث تختفي 

 الأساسية معظم الاستقطاعات، مع مضاعفة الاستقطاعات الضريبية

( ٪40على شريحة تصل إلى أ) وتقليص عدد الشرائح الضريبية من سبعة

 .٪35و ٪25و ٪15إلى ثلاثة شرائح ضريبة فقط: 

علماً بأن مقدار ما تحقق فعلياً من خطة الإصلاح الضريبي الأمريكية 

فاق المستقبلية والوقت الفعلي لتنفيذها سيكون لهما وقعاً قوياً على الآ

الاقتصاد للولايات المتحدة. حيث سترتفع النسبة الحالية لتوقعات نمو 

في حال قام  2018 -2017أو أكثر قليلاً للعام  ٪2.0الأمريكي البالغة 

الرئيس ترامب بتنفيذ معظم بنود خطة الإصلاح الضريبي، لتقترب نحو 

 هناكن ألا إنها لن تتخطى هذا الرقم بكثير في المستقبل القريب. أ، إلا 3٪

محتوى وتوقيت خطة ما يتعلق بشدة تفاؤل الأسواق المالية نحو في قلق

 الإصلاح الضريبة المقترحة.

وروبا، خفت وطأة الضغط عن الأسواق وتنفست الصعداء بعد أفي و

انتخابات الرئاسة الفرنسية التي اسفرت عن فوز ماكرون، مرشح حزب 

ن الأسواق أوعلى الرغم من شعبيته الساحقة قبيل الانتخابات، إلا  الوسط.

بنار انفصال  مسبقاً  لانتخابات بعد اكتوائهاحبذت رؤية النتائج الفعلية ل

عن الاتحاد الأوروبي ونجاح ترامب في الانتخابات. وقد  المتحدة المملكة

 ارتفعت الأسهم الأوربية قليلاً بعد اعلان نتائج الانتخابات.

ن كان بفارق إوبالطبع ينحاز ماكرون للاتحاد الأوربي والتجارة الحرة و

ول على حماية المصالح الفرنسية فيما يتعلق سعيه للحص من خلال بسيط 

بالتجارة الأوربية مع الشركاء الخارجيين. وحتى الآن لم تتضح مواقفه 

ن تشكيله الحزبي الجديد لم يشمل أي أعضاء في البرلمان. أبالكامل، كما 

لذا، فعليه الاعتماد على انتخابات يونيو المقبل لتوسيع تشكيله و/أو العمل مع 

ن انتخاب ألرئيسية ليصبح قادراً على الحكم. وعلى الرغم من الأحزاب ا

 تتمحورننا في انتظار تساؤلات أماكرون لم يساهم في إرباك السوق، إلا 
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 عن انفصال فرنسا عن الاتحاد الأوروبي.   عوضاً حول السياسيات والتطبيق 

وفي الوقت ذاته، بدأت مباحثات خروج المملكة المتحدة من الاتحاد 

، وقامت رئيسة الوزراء تيريزا ماي بالدعوة لإجراء الأوروبي بين الطرفين

ن تزيد من الأغلبية أانتخابات في شهر يونيو المقبل، والتي من المتوقع 

. وينظر بإيجابية تجاه تقريبا مقعد 100إلى  17التابعة لها في البرلمان من 

ليني نظراً حكومة ورئيس وزراء أقوياء فيما يتعلق بالجنيه الإستر

نه قد ينتج ألتعزيزهما لوضع رئيس الوزراء وتحريك الأمور بثقة أكبر، إلا 

عنه خروج المملكة المتحدة من الاتحاد الأوروبي في منتصف الطريق، 

 .. حيث سيكون بإمكان رئيسة الوزراء استرضاء المعارضين

ي جانب آخر، كان الاحتياطي الفيدرالي قد أنهي اجتماع مايو دون أ من

ن ترتفع أسعار الفائدة الأمريكية في يونيو أ، ومن المتوقع تغيير في سياساته

وديسمبر من هذا العام، مع استمرار تماشى البيانات مع الآفاق المستقبلية 

المعتدلة للاحتياطي الفيدرالي. وكانت بيانات الربع الأول للناتج المحلي 

قارنة بالربع السابق )م ٪0.7الإجمالي أضعف مما كان متوقعاً، وبلغت 

على أساس سنوي(.  في حين يشير تقرير الوظائف في القطاعات غير 

ن تلك الأرقام لا تعرقل أألف وظيفة جديدة. ويبدو  211الزراعية إلى خلق 

ن انحراف بيانات الناتج المحلي الإجمالي قد نتج عن عامل أالأمور، حيث 

على  ٪1.9الي عند معدل غير متكرر. ولايزال نمو الناتج المحلي الإجم

أساس سنوي، وهو المعدل الضمني من وجهة نظرنا. بالإضافة إلى ذلك، 

فإن بيانات أخرى مثل مؤشر مديري المشتريات، ومبيعات المنازل، 

 والمؤشرات المعنوية، تشير جميعها إلى آفاق مستقبلية معتدلة وثابتة.

في أسعار الفائدة الأمريكية سينعكس  المقبلوبطبيعة الحال فإن الارتفاع 

أثره على أسعار الفائدة في دول مجلس التعاون الخليجي، والتي ترتبط 

. وحيث يتم أيضا مراقبة أسعار النفط عن كثب، عملاتها بالدولار الأمريكي

دولار أمريكي للبرميل )مزيج برنت(  55وقد ثبتت أسعار النفط في حدود 

. كما أن محادثات مؤخراً  دولار أمريكي 50 قبل ان تتراجع الى ما دون

تمديد اتفاقية تخفيض الإنتاج ما بين الدول الأعضاء وغير الأعضاء بمنظمة 

الأوبك خلال النصف الثاني من العام قد ساهمت في دعم الأسعار، وفي 

لى ارتفاع الإنتاج النفطي إالجهة المقابلة، تؤدي التقارير التي تشير 

التراجع. لذلك  نحوالأمريكي وزيادة معدلات المخزون في دفع الأسعار 

تتجه دول مجلس التعاون الخليجي نحو الإصلاحات والدمج، في الوقت 

الذي تبدو فيه أوضاعهم المالية أفضل إلى حد ما مع ارتفاع أسعار النفط هذا 

ده الضغوط المالية والسيولة. وفي لى التقليل من حإالعام. وقد أدى هذا 

الوقت ذاته، تواصل أغلبية الدول برنامج اصدار سندات الدين )محلياً 

 8وعالمياً(، وكان آخرها نجاح الكويت في إصدار سندات دين عالمية بقيمة 

 سنوات(. 10و 5مليار دولار أمريكي )لأجل 
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