
 

 2 من 1 صفحة

 

 

 

 تحليل اقتصادي 

 

 

 QNBقسم الاقتصاد في 
economics@qnb.com 

 2024 يونيو 9

 

 نحوها رؤوس الأموال دعم تدفقيالأسواق الناشئة  مودص

شئة في عام لأسواق الناداء الأ إيجابية بنظرةالجاري بدأ العام 

الذي اعتمده  "تيسير السياسة النقديةالانتقال إلى "قد أدى ف. 2024

العام الماضي، عندما  بنك الاحتياطي الفيدرالي الأميركي في أواخر

خفض أسعار الفائدة لأول مرة، إلى لمسبقة تم تقديم توجيهات 

، الأمر معنويات المستثمرين على مستوى العالم. وأدى هذا ارتفاع

في  السريع نخفاضالاوالنمو العالمي  مود معدلاتص إلى جانب

التي كانت  المخاطر تجنبسلوكيات  تغير، إلى معدلات التضخم

  .2023جزء من عام في و 2022سائدة في عام 

 ةالعالميرؤوس الأموال الإيجابية الاقتصادية  الخلفية هذه دفعت

لمعهد التمويل الدولي، شهدت تدفقات  وفقا  ونحو الأسواق الناشئة. 

 حصصمحافظ غير المقيمين إلى الأسواق الناشئة، والتي تمثل 

من  كبيرا   المستثمرين الأجانب في الأصول العامة المحلية، تحولا  

. وأدت 2023المنطقة السلبية إلى المنطقة الإيجابية في أواخر عام 

الارتفاع القوي في  انتعاش السوق الذي انعكسهذه التدفقات إلى 

الأسواق الناشئة من  في صولالألف فئات عوائد عبر مختلل

، بما في ذلك مكاسب 2023في أكتوبر  المتدنية المسجلة مستوياتال

( للأسواق الناشئة MSCIمؤشر هم )لأسفي ا% 17.6بنسبة 

)مؤشر جي بي مورغان العالمي لسندات في ا% 13.9بنسبة و

 . لسندات الأسواق الناشئة(

 إلى الأسواق الناشئة ينتدفقات محافظ غير المقيم
 (2024-2017أشهر، مليار دولار أمريكي،  6)متوسط 

 
 

 QNB تفر، معهد التمويل الدولي، تحليلايالمصادر: ه

، استمرت التضخمالمرتبطة ب مفاجآت السلبيةالوعلى الرغم من 

الكبير  تعديلالوالعوائد القوية حتى بعد رؤوس الأموال تدفقات 

تيسير "إلى بنك الاحتياطي الفيدرالي  انتقالب المرتبطةلتوقعات ل

توقعات خفض أسعار الفائدة  تقليل. في الواقع، تم "السياسة النقدية

 50نقطة أساس إلى أقل من  200يقرب من  مما 2024عام في 

ا لعائدات الأمريكية بهذاتسعير ، فإن إعادة في العادةوقطة أساس. ن

من خارج الأسواق رؤوس الأموال " يجتذبمن شأنه أن " القدر

لكن ة. ومتقدمها من الأسواق الالناشئة إلى الولايات المتحدة أو غير

 .نهذه المرة حتى الآالنتيجة لا تزال مختلفة 

رؤوس من وجهة نظرنا، هناك ثلاثة عوامل رئيسية تدعم تدفقات 

زيادة الالمرتفعة نسبيا  إلى الأسواق الناشئة حتى في ظل الأموال 

ع : الاتجاه المتوق، منهاكبيرة في عوائد سندات الخزانة الأمريكيةال

لتصنيع العالمي، والتحسن في قطاع الفروق النمو، والتعافي الأولي 

العام في اختلالات الاقتصاد الكلي في الأسواق الناشئة، فضلا  عن 

     .ها الاقتصاديةتاسياس مصداقية

الأداء الاقتصادي في تفوق غير المتوقع الأولا ، يبدو أن فترة 

الأمر هذا  تضح. ويبالكامل تتغيرأو  تقلصتبدأت ات المتحدة لولايل

مؤشر سيتي للمفاجآت الاقتصادية، وهو لفي التحركات الأخيرة 

المؤشرات الاقتصادية أعلى أو  ما إذا كانت رصدي وريف مؤشر

ولأول مرة منذ  ،الجاري العام بداية . منذالتوقعاتإجماع أقل من 

 على مستوىأكبر  درجةبأشهر، أصبحت مفاجآت البيانات إيجابية 

 وشيك تعديلفي الولايات المتحدة، مما يشير إلى  بدرجة أقلالعالم و

الولايات  علىالأسواق الناشئة  ، وهو ما سيرجح كفةلتوقعات النمو

المتحدة. ومن المفترض أن يؤدي الأداء الاقتصادي النسبي الأقوى 

جنبية الأموال الأرؤوس المزيد من  تدفقفي الأسواق الناشئة إلى 

 .نحوها

 مؤشر سيتي للمفاجآت الاقتصادية
 (2024-2022)نقاط المؤشر، 

 
 QNBالمصادر: بلومبرغ، تحليلات 

ثانيا ، من المتوقع أن يكون قطاع التصنيع أكثر دعما  للأسواق 

الناشئة والاقتصاد العالمي باستثناء الولايات المتحدة خلال الأشهر 
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السياسة  تشديد

ةالنقدية الأمريكي
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الولايات المتحدة العالم

 الاختلا  في  اختلا 

ن نقاط مؤشر المفاجآت بي

مالولايات المتحدة والعال

86   اختلا 

31   اختلا 

73   اختلا 

 يتفوقمن غير المتوقع أن 

نالمتحدة بعد الآأداء الولايات 
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المقبلة. فبعد "الركود في قطاع التصنيع العالمي" الذي كان عميقا  

، بدأ بالفعل تحول إيجابي نحو 2022مر لفترة طويلة منذ عام واست

التوسع. وكان مؤشر مديري مشتريات قطاع التصنيع العالمي، 

وهو مؤشر فوري يحدد ما إذا كان النشاط يتحسن أو يتدهور، قد 

وصل إلى أدنى مستوى له في يوليو من العام الماضي ثم تحسن 

. 2024التوسع منذ فبراير  بعد ذلك، حيث تحول النشاط إلى مرحلة

وغالبا  ما تكتسب دورة التصنيع التوسعية زخما  سريعا  وتستمر لمدة 

عام ونصف تقريبا . ومن المتوقع أن يكون هذا الأمر داعما  للأسواق 

 ـ"مراكز التصنيع  الناشئة، لا سيما في الاقتصادات التي يشار إليها ب

الناتج المحلي  الآسيوية"، حيث يمثل التصنيع حصة أكبر من

الإجمالي. ومن شأن هذا الأمر أن يؤدي إلى زيادة التعديلات في 

التوقعات الخاصة بفروق النمو بين الأسواق الناشئة والولايات 

% فقط من الاقتصاد 10المتحدة، حيث يمثل قطاع التصنيع حوالي 

 الأمريكي.

واق ثالثا ، أصبحت أسس الاقتصاد الكلي حاليا  أقوى في معظم الأس

الناشئة. وقد تراكمت العديد من الاختلالات الحادة في الاقتصادات 

المتقدمة بسبب التحفيز المفرط من خلال السياسات الاقتصادية في 

أعقاب الجائحة والصراع الروسي الأوكراني، مما أدى إلى 

مشكلات مثل ارتفاع الدين العام والضغوط التضخمية. في المقابل، 

واق الناشئة متحفظة فيما يتعلق بنطاق كانت معظم دول الأس

سياساتها المالية، من أجل منع تراكم الكثير من الديون أو زيادة 

أوجه الضعف الخارجية. علاوة على ذلك، واجهت البنوك 

المركزية في الأسواق الناشئة في البلدان التي لها تاريخ من التضخم 

يادات وقائية المزمن، مثل البرازيل والمكسيك، ضغوطا  لتنفيذ ز

في أسعار الفائدة في وقت مبكر من الدورة. وكان هذا النهج 

الاستباقي حاسما  في الحيلولة دون خروج التضخم عن نطاق 

السيطرة والحفاظ على استقرار الاقتصاد الكلي. ونتيجة لذلك، 

اكتسبت العديد من بلدان الأسواق الناشئة مصداقية في سياساتها 

 د من جاذبية أسواقها.الاقتصادية، مما يزي

بشكل عام، ظلت تدفقات رؤوس الأموال إلى الأسواق الناشئة 

إعادة التسعير القوية لعائدات سندات  ياتعمل صامدة في مواجهة

الخزانة الأمريكية. وكان ذلك مدعوما  من خلال التحول المتوقع في 

التوقعات بشأن فروق النمو بين الولايات المتحدة والأسواق الناشئة، 

ية دورة التصنيع العالمية التوسعية، والأسس القوية بشكل عام. وبدا

وإذا شهدت الأوضاع المالية العالمية تيسيرا  على خلفية ارتفاع الثقة 

بشأن استمرار تراجع التضخم في الولايات المتحدة، فمن الممكن 

أن تزيد التدفقات إلى الأسواق الناشئة بشكل كبير خلال الأرباع 

 المقبلة.

 

 

 الاقتصادي QNBفريق   

 مارتن لوبيزبيرنابي  

 قسم الاقتصاد –مدير أول 

4643-4453-974+ 

 *لويز بينتو

 قسم الاقتصاد – مساعدنائب رئيس 

+974-4453-4642 

 المؤلف المراسل*

"( ويشمل هذا المصطلح فروعه وشركاته QNB"( من قبل بنك قطر الوطني )ش.م.ع.ق( )"المعلومات: تم إعداد المعلومات الواردة في هذه المطبوعة )"إخلاء مسؤولية

لا يقدم أي ضمان أو إقرار أو تعهد من أي نوع، سواء  كان صريحا  أو ضمنيا ،  QNBالتابعة. يعُتقد بأن هذه المعلومات قد تم الحصول عليها من مصادر موثوقة، ومع ذلك فإن 

المسؤولية بأي شكل من الأشكال )بما في ذلك ما يتعلق بالتقصير( عن أي أخطاء أو نقصان في المعلومات.  فيما يتعلق بدقة المعلومات أو اكتمالها أو موثوقيتها كما لا يتحمل

قع إلكترونية خاصة بشكل صريح مسؤوليته عن كافة الضمانات أو قابلية التسويق فيما يتعلق بالمعلومات أو ملاءمتها لغرض معين. يتم توفير بعض الروابط لموا QNBيخُلي 

محتوى هذه المواقع، ولا يعتبر مسؤولا  عنه، ولا يقدم للقارئ أي اعتماد فيما يتعلق بدقة هذه المواقع أو ضوابط الحماية الخاصة  QNBثالثة فقط لراحة القارئ، ولا يؤيد بأطرا  

دم استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو محاسبية. إن المعلومات بصفته مستشارا  ماليا  أو خبيرا  استشاريا  أو وكيلا  فيما يتعلق بالمعلومات ولا يق QNBبها. ولا يتصر  

بوعة عتبر نصيحة  أو عرضا  أو ترويجا  أو طلبا  أو توصية  فيما يتعلق بأي معلومات أو منتجات مقدمة في هذه المطبوعة. يتم تقديم هذه المطالمقدمة ذات طبيعة عامة، وهي لا تُ 

المتلقي بالحصول  QNBيقوم بإجراء تقييم مستقل للمعلومات على مسؤوليته وحده. ولا يجوز الاعتماد عليها لاتخاذ أي قرار استثماري. يوصي فقط على أساس أن المتلقي س

هذه المطبوعة هي آراء المؤلف في  على استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو محاسبية من مستشارين محترفين مستقلين قبل اتخاذ أي قرار استثماري. الآراء الواردة

أو مديروه أو موظفوه أو ممثلوه  QNBالذي يحتفظ بحق تعديل أي معلومات في أي وقت ودون إشعار. لا يتحمل  QNBكما في تاريخ النشر. وهي لا تعكس بالضرورة آراء 

أي شكل من الأشكال باعتماد أي شخص على المعلومات. يتم توزيع هذه المطبوعة أو وكلائه أي مسؤولية عن أي خسارة أو إصابة أو أضرار أو نفقات قد تنجم عن أو ترتبط ب

، QNB. وعلى حد علم QNBيا  دون إذن من مجانا  ولا يجوز توزيعها أو تعديلها أو نشرها أو إعادة نشرها أو إعادة استخدامها أو بيعها أو نقلها أو إعادة إنتاجها كليا  أو جزئ

ر أو لومات من قبل مصر  قطر المركزي أو هيئة قطر للأسواق المالية أو أي جهة حكومية أو شبه حكومية أو تنظيمية أو استشارية سواء  داخل قطفإنه لم تتم مراجعة المع

 بطلب أو تلقي أي موافقة فيما يتعلق بالمعلومات. QNBخارجها، كما لم يقم 
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