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«بيان»: حركة 
تصحيحية للسوق

أشــــــــار تــــقــــريــــر شــــركــــة بـــيـــان 
الكويت  ســوق  أن  إلــى  للاستثمار 
لــــــــلأوراق المـــالـــيـــة أنـــهـــى تــعــامــلات 
الأسبوع الماضي مسجلاً تراجعاً 
لمــؤشــريــه الــرئــيــســيــين، حــيــث تأثر 
بعمليات جني الأربــاح التي طالت 
الــعــديــد مـــن الأســـهـــم فـــي مختلف 
القطاعات، لاسيما قطاعي البنوك 

والعقار.
ويـــعـــد الــــتــــراجــــع الــــــذي شــهــده 
الـــســـوق خــــلال الأســـبـــوع المــاضــي 
بمثابة حركة تصحيحية محدودة 
الأداء  عـــلـــى  طــبــيــعــي  فـــعـــل  كــــــرد 
الإيـــجـــابـــي لــلــســوق فـــي الأســابــيــع 

السابقة.
مــن جــهــة أخــــرى، يــدخــل ســوق 
الكويت للأوراق المالية عهداً جديداً 
ــــتــــداول الآلـــي  مـــع تــطــبــيــق نـــظـــام ال
الــجــديــد «اكــســتــريــم»، وذلــــك بـــدءاً 
من الأسبوع الجاري، حيث يشمل 
مؤشر  اســتــحــداث  الجديد  النظام 
والذي  للسوق «كويت 15»،  جديد 
السوق  في  شركة  أكبر 15  يضم 
وحجم  السوقية  القيمة  حيث  من 
الــتــداول، على أن تتم مراجعة تلك 
الـــشـــركـــات كـــل ســتــة أشـــهـــر. كما 
تمت إعادة هيكلة قطاعات السوق 
بشكل يعبر عن أنشطة الشركات 
بكفاءة أعلى، إذ تم استحداث 15 
قــطــاعــاً، يــتــم تــصــنــيــف الــشــركــات 
نشاطها  بــحــســب  إلــيــهــا  المـــدرجـــة 
والمجال الــذي تعمل فيه. هــذا وقد 
أعـــلـــن الــــســــوق أنـــــه مــــع الــــبــــدء فــي 
تطبيق النظام الجديد، سيتم إلغاء 
الوحدات والكسور، على أن تكون 
أقل كمية للتداول هي سهم واحد 
فقط. وقال التقرير انه مما لا شك 
فيه أن تطبيق النظام الجديد ينظر 
إليه بعض المتداولين بتحفظ حتى 
من  عملياً،  وآثـــاره  ملامحه  تظهر 
نــاحــيــة أخــــرى، فــهــنــاك إيــجــابــيــات 
قبل  حــتــى  عليها  الــتــعــرف  يــمــكــن 
تــشــغــيــل الـــنـــظـــام، مــنــهــا الــحــد من 
الأخيرة  اللحظة  ارتفاعات  ظاهرة 
الــــوهــــمــــيــــة نـــتـــيـــجـــة قـــــيـــــام بــعــض 
مضاربية  بعمليات  المستثمرين 
قـــبـــل إغـــــــلاق الـــــســـــوق مـــبـــاشـــرة. 
كـــمـــا أن إلــــغــــاء وحـــــــدات الــــتــــداول 
السيولة  تعزيز  إلــى  يفضي  ربما 
زوال  نتيجة  الــســوق،  إلــى  المتدفقة 
القيود المفروضة على كميات البيع 
مختلف،  صــعــيــد  عــلــى  والــــشــــراء. 
شـــهـــد الأســــــبــــــوع المـــــاضـــــي قـــــرار 
مــجــلــس الــــــوزراء بــتــشــكــيــل فــريــق 
لـــوضـــع آلــــيــــات تــنــفــيــذ تــوصــيــات 
الـــلـــجـــنـــة الاســــتــــشــــاريــــة لمــعــالــجــة 
الكويت  في  الاقتصادية  الأوضــاع 
التي كان قد شكلها سمو الأمير، 
حفظه الله، قبل شهور عدة، حيث 
قــامــت الــلــجــنــة المــالــيــة فـــي مجلس 
الوزراء بتشكيل هذه اللجنة، والتي 
يترأسها وزير التجارة والصناعة، 
بحيث  التربية،  وزيـــر  إلــى  إضــافــة 
توصيات  تنفيذ  آليات  وضــع  يتم 
الــلــجــنــة الاســـتـــشـــاريـــة خــــلال 60 
يــــومــــاً. الـــجـــديـــر بـــالـــذكـــر أن هـــذه 
اللجنة تــضــاف إلـــى لــجــان عــديــدة 
وكــــثــــيــــرة قـــــد تـــــم تــشــكــيــلــهــا فــي 
الـــســـنـــوات الأخــــيــــرة، قــامــت بعمل 
دراسات متعددة لمعالجة الأوضاع 
الاقــتــصــاديــة فــي الــكــويــت، إلا أننا 
لــم نــر أي أثــر لــهــذه الــدراســات ولم 
تقم أي من هذه اللجان بتنفيذ أي 
شيء يذكر لإصلاح النظام المالي 
ومعالجة  بالكويت  والاقــتــصــادي 
إخــفــاقــاتــه ومــشــاكــلــه، الأمـــر الــذي 
الأزمة  تداعيات  تكون  أن  إلى  أدى 
المـــالـــيـــة الــعــالمــيــة فـــي الـــكـــويـــت هي 
مــن الأشــــد وطــــأة مــقــارنــة بــالــدول 
المــجــاورة. إضافة إلــى أننا لا نرى 
أي مصداقية لهذا القرار ما لم يتم 
أجمعت  الــتــي  الإصــلاحــات  تنفيذ 
والتي  المختلفة،  الــدراســات  عليها 
أعـــدتـــهـــا جـــهـــات وطــنــيــة و دولــيــة 
الإصلاحات  فقط  وليس  معتبرة، 
التي نصت عليها دراسات اللجنة 
آليات  وضع  أن  كما  الاستشارية، 
ــتــنــفــيــذ لا يـــحـــتـــاج إلـــــى دراســـــة  ال
طويلة تتم في 60 يوماً، بل يحتاج 
فالمشاكل  تنفيذياً،  قــراراً  إلــى 60 
معها  التعامل  وإجــراءات  معروفة، 
مـــــحـــــددة، ويـــبـــقـــى اتــــخــــاذ الـــقـــرار 
وعلى  الفوري.  التنفيذ  في  بالبدء 
الكويت  بنك  أصـــدر  آخـــر،  صعيد 
معدلة  جــديــدة  تعليمات  المــركــزي 
بنسبة  تتعلق  المحلية  البنوك  إلــى 
محفظة التسهيلات الائتمانية إلى 
البنك  محافظ  قــال  حيث  الــودائــع، 
ان الــتــعــلــيــمــات الــجــديــدة لا تــربــط 
الــحــد الأقــصــى لـــلإقـــراض بنسبة 
واحــدة 85 في المئة، بل انها تربط 
الحدود القصوى للإقراض بنسب 
فترة  طـــول  عــلــى  تعتمد  مــتــفــاوتــة 
اســتــحــقــاق هـــذه الــــودائــــع، إضــافــة 
إلى أنها تسمح للبنوك باستخدام 
مــصــادر مــالــيــة أخـــرى إلـــى جانب 
ــــودائــــع عــنــد احـــتـــســـاب الـــحـــدود  ال
بهدف  وذلــك  لــلإقــراض،  القصوى 
تــوجــيــه الــبــنــوك لإدخــــال تعديلات 
في هيكل مواردها واستخداماتها 
تــتــمــاشــى مــع الــعــديــد مــن مــحــاور 
إصلاحات مالية يستهدفها البنك 
المركزي. وقد ذكر المحافظ أنه في 
التعليمات  فــإن  التوجه،  هــذا  إطــار 
بالإقراض  للبنوك  تسمح  الجديدة 
والـــتـــمـــويـــل بــنــســبــة 90 فــــي المــئــة 
مـــن مــــواردهــــا المـــشـــار إلــيــهــا في 
التعليمات، وذلــك بــدلاً من 85 في 
المئة، إذا كانت هــذه المــوارد ضمن 
فئة استحقاق من 3 أشهر وحتى 
الإقــراض  نسبة  ان  مضيفاً  سنة. 
والتمويل ترتفع إلى 100 في المئة 
تزيد  الاستحقاق  فترة  كانت  إذا 

على السنة.

ما حقيقة «ربيع» الأسواق الخليجية؟
شحرور: الأسعار الراهنة ليست فقاعة والمنطقة ملائمة للاستثمار رغم التحديات
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نـــشـــرة أخـــبـــار المـــــال والأعــــمــــال لا 
تــشــبــه الـــنـــشـــرة الــســيــاســيــة فـــي أيٍّ 
مــن دول المــنــطــقــة مــنــذ بــدايــة الــعــام. 
ففيما تسود الاضطرابات والثورات 
المنطقة،  دول  من  العديد  والنزاعات 
بسخونة  المنطقة  بورصات  تحظى 
فـــــــوق الــــــعــــــادة قــــيــــاســــاً بـــــالأســـــواق 

العالمية.
يُـــبـــرز الــدكــتــور حــســين شــحــرور، 
رئــــيــــس قـــســـم أســــــــواق الأســــهــــم فــي 
الـــشـــرق الأوســــــط وشـــمـــال أفــريــقــيــا 
التابعة  للاستثمار  الوطني  بشركة 
لبنك الكويت الوطني، رسماً بيانياً 
حـــول  ســـوقـــاً   20 نـــحـــو  أداء  يــــقــــارن 
الــــعــــالــــم؛ «مـــــن يــــصــــدّق أن بـــورصـــة 
مــــصــــر، (الـــــتـــــي تـــقـــتـــنـــص أســـابـــيـــع 
والمليونية)،  المليونية  بين  تداولها 
ســجــلــت أفــضــل أداء بـــين بــورصــات 
بارتفاعها  الــعــام  بــدايــة  منذ  العالم 

نحو 24 في المئة؟»
في الخليج شيء مشابه. فمؤشر 
بورز)  أند  (ستاندرد  بي»  أند  «إس 
لأسواق دول مجلس التعاون ارتفع 
بنحو 9  مقارنة  المئة،  في  بنحو 12 
في المئة للأسواق الأميركية و6 في 
المئة  في  ونحو 11  أوروبـــا  في  المئة 
فــي الأســـــواق الــنــاشــئــة الــتــي تــقــارن 

أسواق الخليج بها عادة.
الأضــــــــــواء مـــســـلّـــطـــة هــــــذه الأيــــــام 
عـــلـــى الـــبـــورصـــة الـــســـعـــوديـــة، الــتــي 
تقارب  الــرأســمــالــيــة  قيمتها  تــقــارب 
 4 يـــعـــادل  مـــا  أي  دولار،  مــلــيــار   400
وفوق  الكويتية،  البورصة  أضعاف 
ذلك، تبدو في موقع جيد من حيث 
المكاسب، إذ إنها ارتفعت بنحو 17 
فــي المــئــة مــنــذ بــدايــة الــعــام، ومثلها 
(بورصتا  الإمــاراتــيــة  الــســوق  فعلت 

أبوظبي ودبي).

لماذا الارتفاع؟
فــــكــــيــــف يـــــفـــــسّـــــر شـــــــحـــــــرور هـــــذه 
الارتــــــــفــــــــاعــــــــات وســـــــــط الــــــتــــــوتــــــرات 
الإقــلــيــمــيــة والمــحــلــيــة عــلــى أكــثــر من 

جبهة؟
يــــقــــدم شـــــحـــــرور أســــبــــابــــاً عـــامـــة 
لارتــــفــــاع أســـــــواق المــنــطــقــة وأخـــــرى 
خــــاصــــة بــــكــــل دولــــــــة بـــعـــيـــنـــهـــا. فــي 
القائمة  يــتــصــدر  الــعــامــة،  الأســـبـــاب 
تتأرجح  التي  النفط،  أسعار  ارتفاع 
قرب 120 دولاراً للبرميل، وهو سعر 
للاقتصادات  المقاييس  بكل  ممتاز 
التطورات  أيضاً  وهناك  الخليجية، 
الاقتصادية الإيجابية في الولايات 
المــــــتــــــحــــــدة، وتــــــــراجــــــــع الـــســـلـــبـــيـــات 
مقارنةًً  بــأوروبــا  المحيطة  (نسبياً) 

بالعام الماضي.
يوضح شحرور أن الأسواق تنظر 
المــاضــي.  الـــى  ولــيــس  المستقبل  إلـــى 
وعندما تتراجع التوقعات السلبية 
ذلك  وينعكس  المستثمرون  يتفاءل 
أن  ولــــو  الـــســـوق  أداء  عــلــى  ايـــجـــابـــاً 
الكثير  يــزال يواجه  لا  الوضع العام 
مـــن الــتــحــديــات. جـــزء مـــن الاهــتــمــام 
بـــأســـواق الــخــلــيــج قـــد يـــكـــون عــائــداً 
للمستثمرين  الــدائــمــة  الــرغــبــة  إلـــى 
الناشئة  الأســـواق  كانت  بالتنويع. 
التسعينات،  فــي  المــيــزة  هـــذه  تــوفّــر 
بالأسواق  ارتباطها  يتزايد  أن  قبل 

المتقدمة في العقد الماضي.
 (correlation) لكن ما مدى ارتباط
أسواق الخليج بالأسواق العالمية؟

يــلــفــت شــحــرور إلـــى أن الارتــبــاط 
موجود، لكنه كان أقوى في العامين 
2008 و2009، حين كانت الأزمــة في 
الترابط  لأن  طبيعي  وهــذا  ذروتــهــا. 
بــــــين الأســــــــــــواق يـــــــــــزداد فــــــي الأيـــــــام 
السيئة، فكيف إذا كانت أزمةً عالمية؟ 
ويضيف «مــازال الارتباط موجوداً، 
لــكــنــه يــبــقــى أقـــل مــمــا كـــان عــلــيــه في 
2009، وربــمــا يــعــود ويــرتــفــع إذا ما 
حصل شــيء ســيء فــي أوروبــــا غــداً، 
المحيطة  بــالــظــروف  يتعلق  فــالأمــر 

في لحظة معينة».
وهــــنــــاك ارتـــــبـــــاط آخـــــر بــــالأســــواق 
الــــنــــاشــــئــــة. يـــشـــيـــر شـــــحـــــرور إلــــــى أن 
الأســـــواق الــخــلــيــجــيــة مــصــنــفــة عالمياً 

التحديات
يــــشــــيــــر شـــــــحـــــــرور إلـــــى 
بــعــض الـــتـــحـــديـــات الـــتـــي قد 
تواجه النشاط الذي تشهده 

أسواق المنطقة، منها:
• أزم��ة الديون الأوروب��ي��ة، 
الواجهة،  إلــى  تعود  قــد  التي 
خــصــوصــاً مـــع الاســتــقــبــال 
الـــــســـــلـــــبـــــي فــــــــي الأســـــــــــــواق 
لـــــفـــــوز فـــــرانـــــســـــوا هــــولانــــد 

بالانتخابات الفرنسية.
• ب���ع���ض الإش���������ارات إل���ى 
مسار  في  الانتكاس  بعض 
الـــتـــعـــافـــي الاقــــتــــصــــادي فــي 

الولايات المتحدة.
ال�������������ت�������������ح�������������دي�������������ات   •
منطقة  فــي  الجيوسياسية 
ــــشــــرق الأوســــــــط وشـــمـــال  ال

أفريقيا.
• أس����ع����ار ال����ن����ف����ط، ال��ت��ي 
في  كلية  عوامل  فيها  تؤثر 
الـــغـــرب والـــصـــين والأســـــواق 
الصاعدة من جهة والعوامل 

الجيوسياسية.

صناديق «الوطني للاستثمار»
لــــدى شـــركـــة الـــوطـــنـــي لــلاســتــثــمــار ثـــلاثـــة صــنــاديــق 
للسوق  والآخــر  الكويتية،  للسوق  أحدها  استثمارية، 

القطرية، والثالث للأسواق الخليجية.
يــركّــز  الخليجي  الــصــنــدوق  أن  إلـــى  شــحــرور  يشير 
أصوله  تتركز  إذ  كبير،  بشكل  السعودية  السوق  على 
هناك بنسبة تتراوح بين 60 و70 في المئة حسب ظروف 
الأســــــواق، وتـــأتـــي فـــي المــرتــبــة الــثــانــيــة لــلــتــركــز الــســوق 
القطرية ثم الكويتية ثم الإماراتية. وقد حقق الصندوق 

أداء جيداً بلغ 10 في المئة تقريباً منذ بداية العام.
والــصــنــدوقــان الآخـــران أيضاً يــؤديــان جــيــداً. فخلال 
العام الماضي، حقق صندوق السوق القطرية أداء قوياً 
منطقة  في  أداء  الصناديق  أفضل  بجائزة  للفوز  أهّله 
 MENA Fund» الــشــرق الأوســــط وشــمــال أفــريــقــيــا مــن

.«Manager Magazine

مؤشر «كويت 15»
يرى الدكتور حسين شحرور أن مؤشر «كويت 15» 
الذي أعلنت البورصة عن إطلاقه بالتزامن مع إطلاق 
نظام التداول الجديد «جيد، لأنه يمثل الأداء الفعلي 
حالياً  المعتمدة  المحلية  المــؤشــرات  من  أفضل  للسوق 

وعلى وجه الخصوص المؤشر السعري».
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حسين شحرور      (تصوير اسعد عبدالله)

كأسواق «ما دون ناشئة»، وهذا عائد 
إلى عوامل عدة، منها أن القيود التي 
مــــازالــــت مـــفـــروضـــة عــلــى الاســتــثــمــار 
المــتــداولــة  السيولة  وحــجــم  الأجــنــبــي، 
الأقـــل مــن الأســــواق الــنــاشــئــة، والأطـــر 
الــتــنــظــيــمــيــة الأقـــــل تــقــدمــاً، ومــــع ذلــك 
فــإن بعض أســواق المنطقة، مثل قطر 
والإمــــــــــارات، تـــبـــدو مــرشــحــة لــدخــول 

نادي الأسواق الناشئة.
يــبــقــى الأهــــــم لـــــدى المــســتــثــمــر أن 
يــــعــــرف أفــــــق الــــنــــشــــاط الـــــراهـــــن فــي 
أســــــــواق المـــنـــطـــقـــة؛ هــــل هــــي قــقــاعــة 
أخرى، أم ارتفأع على أسس صلبة؟
لـــــدى شــــحــــرور مــعــايــيــر لــتــحــديــد 
الإجابة، عنوانها العريض يكمن في 
الإجــابــة على ســـؤال أولـــي؛ هــل تغيّر 
الوضع بما يبرر هذا الارتفأع أم لا؟

تـــحـــســـن الأوضـــــــــــاع الاقــــتــــصــــاديــــة 
الــعــالمــيــة نــســبــيــاً واحــــد مـــن الــعــوامــل. 
ومضاعف السعر إلى الربحية وسيلة 
يقارب  السعودية  في  للتحقق.  أخرى 
هذا المعدل 13 مــرة، مقارنة بنحو 15 
تاريخي  بمعدل  ومقارنة  عالمياً،  مــرة 
عـــالمـــي عــنــد 18. هــــذا مـــؤشـــر عــلــى أن 
قــدرتــهــا  تستنفد  لـــم  المــنــطــقــة  أســـــواق 
عــلــى الــصــعــود. لــكــن بــعــد أن صعدت 
أســـــــواق المــنــطــقــة بــنــســب جـــيـــدة مــنــذ 
من  على  القطار  فات  هل  العام،  بداية 
لــم يــدخــلــوا الــســوق حــتــى الآن؟ أم أن 

الفرصة ما زالت متاحة؟
يــــجــــيــــب شــــــحــــــرور بــــمــــا لا يـــريـــح 
المــــــضــــــاربــــــين، فــــهــــو آصـــــــــلاً لا يــحــبــذ 
الـــــتـــــوقـــــعـــــات الــــقــــصــــيــــرة المــــــــــــدى. بــل 
عــلــى الــعــكــس مـــن ذلــــك، يــلــفــت إلـــى أن 

يكون  أن  بد  لا  الأسهم  في  الاستثمار 
أن  إلــى  يشير  فالتاريخ  المـــدى.  طــويــل 
العوائد على الأسهم كبيرة على المدى 
البعيد. أما في المدى القريب فالأسواق 
تتذبذب تبعاً للأخبار المؤثرة فيها.

بـــهـــذا المـــعـــنـــى، يــعــتــبــر شــــحــــرور أن 
أســـــــواق المــنــطــقــة مـــلائـــمـــة لــلاســتــثــمــار 
حـــالـــيـــاً، بــفــضــل الأســــاســــيــــات الـــقـــويـــة، 
مــثــل ارتـــفـــاع أســـعـــار الــنــفــط والإنـــفـــاق 
الــــحــــكــــومــــي وتـــــوقـــــعـــــات الــــنــــمــــو الـــــذي 
ســتــســتــفــيــد مــنــهــا الـــشـــركـــات. لــكــن هل 
من الممكن أن تنخفض الأسواق الشهر 

لا تــــقــــوم بــــأيــــة أعــــمــــال تــشــغــيــلــيــة، 
ســوق  فــي  تستثمر  منها  والــعــديــد 
الأســـهـــم! وبــالــطــبــع، لــيــس هــــذا هو 
نــــوع الـــشـــركـــات الـــــذي يــتــطــلــع إلــيــه 
المــســتــثــمــر الأجـــنـــبـــي، الــــذي يتطلع 
عــــادة إلـــى الــعــوامــل الأســاســيــة من 
ربــحــيــة وأعـــمـــال تــشــغــيــلــيــة ومـــدى 
الالـــتـــزام بـــالأغـــراض الــتــي تأسست 
الشركة لأجلها. وإلى هذه، يضيف 
الحكومي،  الدعم  مبادرات  شحرور 
ومقارنة الكويت على هذا الصعيد 
بـــــأســـــواق المـــنـــطـــقـــة الأخــــــــــرى. فــفــي 
المالية  وزيــر  أعلن  مثلاً،  السعودية 
فـــي مــــارس مـــن الـــعـــام المـــاضـــي نية 
الـــحـــكـــومـــة دعـــــم الــــســــوق فــحــصــلــت 

ارتفاعات كبيرة.
كـــــــيـــــــف تــــــتــــــعــــــامــــــل «الـــــــوطـــــــنـــــــي 
في  الــظــروف  هــذه  مــع  للاستثمار» 

الأسواق؟
يــشــيــر شـــحـــرور إلــــى أن شــركــتــه 
تضع معايير دقيقة للاستثمار في 
نستثمر  لا  نحن  «فمثلاً،  الأســـواق. 
إطـــــلاقـــــاً فـــــي الأســـــهـــــم المـــضـــاربـــيـــة، 
بـــل نــعــتــمــد عــلــى المــــؤشــــرات المــالــيــة 
التي  الأبـــحـــاث  مــن  نستقيها  ألــتــي 

نجريها».

ارتفاع أحجام السيولة
ثـــمـــة مـــلاحـــظـــة مـــهـــمـــة فـــــي نــظــر 
شـــحـــرور، تــتــمــثــل بــارتــفــاع أحــجــام 
الـــســـيـــولـــة المـــــتـــــداولـــــة فـــــي أســــــواق 
المــــنــــطــــقــــة. فــــمــــثــــلاً، قــــفــــز مـــتـــوســـط 
السعودية  فــي  اليومية  الـــتـــداولات 
مــن 4.5 مليار ريـــال الــعــام المــاضــي، 
إلـــى 12 مــلــيــار ريـــال تقريباً فــي ما 
مضى من العام الحالي. وهذا عائد 
إلى  أدت  التي  نفسها  الأسباب  إلى 
ارتـــفـــاع أســـــواق المــنــطــقــة، وإن كــان 
شــحــرور يــشــيــر إلـــى أن بــعــض هــذا 
الارتــــفــــاع عـــائـــد لــتــحــســن تــوقــعــات 
المــســتــثــمــريــن، لــكــن الــبــعــض الآخـــر 

عائد إلى المضاربة.
ويـــــــضـــــــرب عـــــــــــدداً مـــــــن الأمــــثــــلــــة 
عــلــى الــعــديــد مـــن أســـهـــم الــشــركــات 
الـــصـــغـــيـــرة فـــــي الــــســــعــــوديــــة الـــتـــي 
تـــداولـــت بــأكــثــر مــن ســهــم العملاقة 
«سابك»! ويشير هنا إلى أن الأسهم 
«الــــرخــــيــــصــــة» الــــتــــي بــــــــدأت الـــعـــام 
ريـــالات  مــســتــوى 10  دون  بــأســعــار 
ارتــــفــــعــــت بـــمـــتـــوســـط 70 فــــي المــئــة 
مــنــذ بــدايــة الــعــام و هـــذا غــيــر مبرر 
المستثمرين  عــلــى  أن  حــيــث  عــلــمــيــاً 
أن يأخذوا بعين الاعتبار مضاعف 
السعر الى الربحية و ليس مستوى 

سعر السهم.

من المخاطر في هذه السوق حالياً».
شحرور  يشير  للإمارات،  بالنسبة 
إلــى عــدد مــن الــعــوامــل الإيجابية هذا 
الـــعـــام، مــنــهــا مــعــالــجــة ديــــون شــركــات 
دبـــــــي عــــلــــى مـــــــدى الــــفــــتــــرة المــــاضــــيــــة، 
والــــتــــعــــافــــي مـــــن ســــنــــة ســـيـــئـــة الــــعــــام 
المــــــاضــــــي، فــــضــــلاً عـــــن الـــتـــحـــســـن فــي 
بــعــض قــطــاعــات الاقـــتـــصـــاد، لاســيــمــا 
السياحة والقطاع الفندقي، وإعلانات 
الــــتــــوزيــــعــــات الإيــــجــــابــــيــــة لــــعــــدد مــن 
الشركات المدرجة في سوق الإمارات.

أمــــــــا فــــــي قـــــطـــــر، فــــالــــعــــامــــل الأبــــــــرز 
لــعــدم الأداء الــجــيــد مــقــارنــتــة بــســوقــيّ 
الـــســـعـــوديـــة و الإمــــــــــارات يــتــمــثــل بـــأن 
بورصتها ارتفعت كثيراً العام الماضي، 
الأخرى  العوامل  بعض  الى  بالإضافة 
ومـــنـــهـــا الــــبــــطء فــــي تــنــفــيــذ المـــشـــاريـــع 
 ،2022 مونديال  باستضافة  المرتبطة 
والــــتــــوزيــــعــــات الـــنـــقـــديـــة الـــتـــي جــــاءت 
أعــلــنــتــهــا  الـــــتـــــي  و  الــــتــــوقــــعــــات  دون 
بــعــض الـــشـــركـــات الـــقـــيـــاديـــة وخـــاصـــةً 
البنوك. بالطبع، تبقى أسواق الخليج 
خــريــطــة  عـــلـــى  مــــحــــدود  حـــضـــور  ذات 
الاســتــثــمــار الــعــالمــيــة. الــنــظــرة الــدولــيــة، 
كــمــا يــقــول شـــحـــرور، تــتــأثــر بــعــنــاويــن 
الاضطرابات  تتصدرها  التي  الأخبار 
الــســيــاســيــة فـــي مــصــر وغـــيـــرهـــا. لكنه 
يــشــيــر إلــــى بــعــض الاهـــتـــمـــام الـــدولـــي 
بــســوقــي قــطــر والإمـــــــــارات، وبــالــســوق 
السعودية أخيراً. يذكر في هذا الصدد 
أن تــقــريــراً صــــدر عـــن إحـــــدى الــجــهــات 
الاستثمارية بينّ أن السوق السعودية 
مما  العالمية،  بــالأســواق  ارتباطاً  الأقــل 
يعطيها قيمة مضافة لتنويع المخاطر 

في محافظ الاستثمار.

ماذا عن الكويت؟
المستثمرين  اهــتــمــام  عــن  مـــاذا  لكن 

الدوليين بالسوق الكويتية؟
لا بد من الإشــارة إلى مفارقة هنا. 
ستانلي»  أصــــدرت «مـــورغـــان  عــنــدمــا 
مــؤشــرهــا الــجــديــد لأفــضــل 100 سهم 
أخيرا،  الناشئة  دون  مــا  الأســـواق  فــي 
أعــطــت الــــوزن الأكــبــر فــي هـــذا المــؤشــر 
لـــلـــكـــويـــت مـــــن بـــــين 21 ســــوقــــاً مــنــهــا 
وغيرها.  والأرجنتين  وقطر  الإمـــارات 
كـــمـــا أعــــطــــت الــــــــوزن الأكــــبــــر لــســهــمــي 
«الـــوطـــنـــي» (بــنــســبــة 9.2 فـــي المـــئـــة)، 
و«زيـــــن» (9 فــي المـــئـــة). يـــرى شــحــرور 
فـــي هــــذا دلـــيـــلاً إضـــافـــيـــا عــلــى أن في 
 (blue chips) قيادية  أسهماً  الكويت 
تمثل فرصاَ عالية القيمة، لكنه يلفت 
إلى أن الأمر ليس جديداً على الكويت، 
من  الأكبر  الــوزن  تحتل  كانت  فلطالما 
مــؤشــر «مـــورغـــان ســتــانــلــي» الأوســـع 

نطاقاً للأسواق ما دون الناشئة.
مـــا المــشــكــلــة فـــي الـــســـوق الــكــويــتــيــة 
إذاً؟ هل هي في الإطــار الرقابي أم في 

نقص الشفافية أم ماذا؟
ما يراه شحرور أن «الإطار الرقابي 
(هيئة أسواق المال) يتحسن ولا أعتقد 
أنه هو ما يبقي المستثمرين بعيدين 
عــــن الــــســــوق الـــكـــويـــتـــيـــة». يـــعـــود هــنــا 
الإخــبــاريــة».  مشكلة «الــعــنــاويــن  إلـــى 
خطة  وتطبيق  السياسية،  التحديات 
الـــتـــنـــمـــيـــة، والأهــــــــم «بـــنـــيـــة الــــســــوق». 
الـــحـــديـــث هـــنـــا يــتــعــلــق بــــوجــــود عـــدد 
لشركات  المضاربية  الأسهم  من  كبير 

المقبل أو الذي يليه أو بعد ستة أشهر؟ 
«نعم، هذا ممكن دائماً»، يقول شحرور، 
«لأن الأسهم من فئات الأصول العالية 

المخاطر في المدى القصير».

التوقعات القريبة
توقعات  يعطي  ألا  شــحــرور  قضل 
الأشــهــر  فـــي  الأســـــــواق  لأداء  مـــحـــددة 
إن «نـــظـــرتـــنـــا  يــــقــــول  لـــكـــنـــه  المـــقـــبـــلـــة، 
المــؤثــرة  الأســاســيــة  للعوامل  إيجابية 
فـــي بــورصــتــي قــطــر والــســعــوديــة لأن 
أن  وبما  كبيراً،  حكومياً  إنفاقاً  هناك 
بداية  منذ  نسبياً  جــيــدا  تـــؤدِّ  لــم  قطر 
الـــعـــام فــربــمــا تــكــون الــخــيــار الأفــضــل 
شحرور  يشير  ذلــك  ومــع  لمستثمرين. 
الخاصة المــؤثــرة  الــعــوامــل  بعض  إلــى 
فــــالــــســــوق  غـــــيـــــرهـــــا.  دون  بـــــــأســـــــواق 
الــــســــعــــوديــــة تـــســـتـــفـــيـــد مـــــن الإنــــفــــاق 
السوق  في  لاسيما  الكبير،  الحكومي 
الــــعــــقــــاري، مــــن خـــــلال مــــبــــادرة خــــادم 
الــــحــــرمــــين المــــلــــك عـــبـــد الــــلــــه بـــــن عــبــد 
سكنية  وحــدة  ألــف  لبناء 500  العزيز 
لـــلـــمـــواطـــنـــين الـــســـعـــوديـــين، وازديــــــــاد 
الــتــفــاؤل بـــإصـــدار قـــرار بفتح الــســوق 

أمام الملكية الأجنبية.
يــحــصــل  أن  يـــمـــكـــن  الـــــكـــــويـــــت،  فــــــي 
التنمية  خــطــة  تــطــبــيــق  تـــم  إذا  ارتـــفـــاع 
وتـــحـــسّـــن الإطـــــــار الــــرقــــابــــي، وتــحــســن 
المـــنـــاخ الـــســـيـــاســـي. أمــــا مـــصـــر، فــهــنــاك 
قـــلـــق مــــن الأوضـــــــــاع الـــســـيـــاســـيـــة الــتــي 
تــحــدد الاتـــجـــاه. يــقــول شــحــرور «نحن 
مـــتـــحـــفـــظـــون فـــــي نـــظـــرتـــنـــا إلــــــى ســـوق 
الأسهم المصري، ونرى أن هناك الكثير 

• أداء أسواق المنطقة منذ بداية العام يتفوق 
على البورصات الأميركية والأوروبية والناشئة  

• المنطقة لم تحضر على خريطة الاستثمار 
العالمي... والأجانب يتأثرون بعناوين الأخبار

• بورصة قطر لم تؤدِّ جيّداً منذ بداية العام 
وقد تكون أمامها فرصة للتعويض  

• السوق السعودية تستفيد من الإنفاق
  الحكومي الكبير لاسيما في العقار

• نظرة متحفظة إلى السوق المصرية 
      بسبب المخاطر السياسية

• متوسط التداولات اليومية في السعودية  ارتفع 
إلى 12 مليار ريال هذا العام  من 4.5 العام الماضي  
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السوقالمتوسط اليومي مضى

السعودية1.7872.926
الكويت95139
الامارات71114
مصر7886
قطر7679
الأردن1413
عمان912
المغرب1410
البحرين11

2.038
2.144

3.270
3.379

الخليج
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ľœîĳōĎñ
يــشــرف الــدكــتــور حــســين شــحــرور على 
الـــشـــرق  لأســـــــــواق  الأصـــــــــول  إدارة  فــــريــــق 
الأوسط وشمال افريقيا في شركة الوطني 

للاستثمار.
وقـــبـــل انـــضـــمـــامـــه إلـــــى شـــركـــة الــوطــنــي 
للاستثمار، عمل شحرور كمستشار لدى 
 State) «أدفايزرز غلوبل  ستريت  «ستايت 
الــولايــات  فــي   (Street Global Advisors
أضخم  بين  تعتبر  التي  الأميركية،  المتحدة 
شــركــات إدارة الأصــــول فــي الــعــالــم لصالح 
المــســتــثــمــريــن مـــن المـــؤســـســـات. كــمــا عمل 
جامعة  لدى  المالية  العلوم  في  كبروفيسور 
مدينة  فــي  المــرمــوقــة   (Bentley) «بــنــتــلــي» 

بوسطن. 
كما استخدمت العديد من أبحاثه كمرجع 
فـــي نـــقـــاشـــات لــجــنــة الـــتـــجـــارة الــفــيــديــرالــيــة 
الاقتصادية  الهيئات  من  والعديد  الأميركية 

حول العالم. 
ويحمل شــحــرور شــهــادة الــدكــتــوراه من 
 Georgia) ســـتـــايـــت»  «جـــورجـــيـــا  جــامــعــة 
State University) في الولايات المتحدة. 
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