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إنــه  تــدور.  العجلــة  كانــت  لــو  كمــا  الآن  نشــعر   ،2025 العــام  بدايــة  مــع 
أحســاس غامــر بالتغييــر، ولكنــه تغييــر مألــوف يتكــرر كلمــا دارت العجلــة، 
دورةٌٌ  ســابقًًا.  رئيسًــا  كان   ... المتحــدةٌ  للولايــات  جديــد  رئيــس  كانتخــاب 
هبوطيــة تبــدأ بأســعار الفائــدةٌ فــي جميــع أنحــاء العالــم ... تقًودنــا نحــو منــاخ 
اقتصــاد كلــي ســبق لنــا أن شــهدناه علــى مــدى الســنوات مــن 2002 إلــى 
ــا نجــد انطلاقــة متجــددةٌ فــي عالــم العــملات الرقميــة ... حيــث  2007، أو أنن
نــرى أن هــذٌا الشــكل الجديــد مــن أشــكال التمويــل آخــذٌٌ شــيئًًا فشــيئًًا فــي 

التحــوّل إلــى مــا يشــبه الخدمــات الماليــة التقًليديــة.

آركابيتــا،  علــى  الجديــد  بالشــيء  ليــس  الــدوري  والتكــرار  التغييــر  هــذٌا 
فنحــن نعتقًــد أن العالــم قــد بــدأ بالدخــول فــي مرحلــة شــيقًة بالمفهــوم 
الفتــرةٌ  هــذٌه  خلال  العمــل  نواصــل  وســوف  والاقتصــادي،  الجيوسياســي 
علــى تنفيــذٌ اســتراتيجيتنا المتمثلــة فــي البحــث عــن الفــرص الاســتثمارية 
واخــتلال  الفائــدةٌ  أســعار  ارتفــاع  مــع  المســتجدةٌ،  التطــورات  ظــل  فــي 
التــوازن فــي تقًييــم الأصــول الاســتثمارية، وهــو مــا يتيــح فرصًــا للاســتثمار 
بقًيــم مجزيــة فــي القًطاعــات التــي نميــل إلــى الاســتثمار فيهــا، بينمــا نواصــل 
متابعــة عوامــل الســوق الأساســية والاتجاهــات العامــة طويلــة الأمــد فيهــا.

وفــي الواقــع، تســمح لنــا هــذٌه المنهجيــة بتقًييــم التوقعــات المســتقًبلية 
وجــود  احتمــال  مــن  الرغــم  وعلــى  متزايــدةٌ.  وبثقًــة  بوضــوح   2025 للعــام 
الأمريكيــة  الإدارةٌ  لحلــول  نتيجــةً  القًصيــر  المــدى  فــي  التقًلبــات  بعــض 
الجديــدةٌ فــي البيــت الأبيــض، غيــر أن المنــاخ الاســتثماري العــام يبــدو مــن 
ــا  ــا مزيجً ــره فــي رأين ــا نســبيًا، وهــو مــا نعتب ــا ومتوازنً ــة واضحً ــة الفعلي الناحي
العالميــة  الفائــدةٌ  أســعار  فــإن  كذٌلــك  التفــاؤل،  إلــى  المســتثمرين  يدعــو 
التراجــع ولكــن وتيــرةٌ تراجعهــا أصبحــت أبطــأ، مــا يفســح فــي  آخــذٌةٌٌ فــي 
المجــال للاســتحواذ علــى الأصــول علــى مــدى فتــرةٌ أطــول بمعــدلات عوائــد 
الفائــدةٌ  انخفــاض أســعار  أقــل، ولكــن مــع إمكانيــة   

ٍ
أعلــى أو بمضاعفــات

فــي المــدى المتوســط عنــد التخــارج. وفــي المقًابــل، عــاد معــدل التضخــم 
إلــى الارتفــاع مــن جديــد، ولكــن مــن المتوقــع أن يبقًــى ضمــن مــدىً يمكــن 

مقدمة 

معــه تحقًيــق نمــو مســتدام فــي الدخــل. ومــن جهــة أخــرى، نجــد أن اســتقًرار 
الأســعار يــؤدي إلــى عــودةٌ شــريحة أوســع مــن المســتثمرين والمموليــن 
ــرام صفقًــات التخــارج  ــى إب ــى المشــاركة فــي الســوق، وهــو مــا يشــجع عل إل
وإصــدار الطروحــات الأوليــة للاكتتــاب العــام والإفســاح فــي المجــال أمــام 
الصفقًــات الاســتثمارية المرتقًبــة فــي أســهم الملكيــة الخاصــة. أمــا علــى 
صعيــد دول مجلــس التعــاون الخليجــي بشــكل خــاص، مــن المتوقــع أن 
الابتــكارات فــي أســواقها  المزيــد مــن  للنمــو وتحقًيــق  تتيــح فرصًــا كبيــرةٌ 
الاســتثمارية والماليــة – ولكنهــا لــن تكــون أفضــل مــن الفــرص الاســتثمارية 

المجزيــة فــي أســواق الولايــات المتحــدةٌ والمملكــة المتحــدةٌ وأوروبــا.

فــي التقًويــم الصينــي، العــام 2025 هــو عــام الأفعــى، وهــو يرمــز إلــى البصيــرةٌ 
والتحــوّل، وهــذٌا يتناســب مــع المســتجدات علــى مــا يبــدو. فالعجلــة تــدور 
بمــا يبعــث علــى الاطمئًنــان والمنــاخ الاســتثماري يتطــور تبعًــا لذٌلــك، بينمــا 
ــن فــي اكتشــاف الفــرص  ــان الثقًــة لاســتباق الآخري ــرةٌ تعطي ــرةٌ والخب البصي

الاســتثمارية والاســتفادةٌ منهــا.

تنفيذ استراتيجيتنا المتمثلة في البحث عن 
الفرص الاستثمارية في ظل التطورات 

المستجدة، مع ارتفاع أسعار الفائدة 
واختلال التوازن في تقييم الأصول 

الاستثمارية، وهو ما يتيح فرصًا للاستثمار 
بقيم مجزية في القطاعات التي نميل إلى 

الاستثمار فيها

استقرار الأسعار يؤدي إلى عودة شريحة أوسع من المستثمرين والممولين إلى 
المشاركة في السوق، وهو ما يشجع على إبرام صفقات التخارج وإصدار الطروحات 

الأولية للاكتتاب العام والإفساح في المجال أمام الصفقات الاستثمارية المرتقبة في 
أسهم الملكية الخاصة
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ــى الاقتصــاد بشــكل  ــرت نظــرةٌ عامــة النــاس إل تأث
كبيــر نتيجــة للارتفــاع الحــاد فــي معــدلات التضخــم 
متوســط  واكــب  وبينمــا  الأخيــرةٌ,  الآونــة  فــي 
ــادات الكليــة فــي الأســعار  الأجــور بشــكل عــام الزي
الغذٌائيــة  المــواد  أســعار  شــهدت   ،)1 )الشــكل 
فــرط  إلــى  وبالنظــر   .)2 )الشــكل  حــادًا  ارتفاعًــا 
المــواد  لأســعار  المســتهلكين  حساســية 
الغذٌائيــة، مــن المرجــح أن يكــون معــدل التضخــم 
إلــى  أدى  قــد  الغذٌائيــة  المــواد  لأســعار  المرتفــع 
ــر بالتالــي علــى نتائــج  تراجــع ثقًــة المســتهلكين وأث

الأمريكيــة. الرئاســية  الانتخابــات 
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متوسط الأجور الاسمية أسعار المستهلكين

   متوسط الأجور الاسمية ومؤشر أسعار المستهلكين في الولايات المتحدة

التضخــم العالمي وأســعار الفائدة والاتجاهات العامة

البروفيسور المتميّز سيرجيو ريبيلو
 MUFG بنك ميتسوبيشي يو أف جي

أستاذ التمويل الدولي بكلية كيلوج للإدارةٌ

نظرة عامة

التضخم

للأجــل  الفائــدةٌ  أســعار  ارتفــاع  مــن  الرغــم  علــى 
يتميــز  الأمريكــي  الاقتصــاد  يــزال  لا  القًصيــر، 
بالقًــدرةٌ علــى الصمــود، ويحقًــق نمــوًا بوتيــرةٌ ثابتــة 
البطالــة.  معــدلات  فــي  نســبي  انخفــاض  مــع 
وينعكــس هــذٌا المنــاخ الاقتصــادي الإيجابــي فــي 
وشــراء  بيــع  أســعار  بيــن  الضيــق  الفــرق  مــدى 
ســندات الشــركات وانحســار التقًلبــات فــي أســواق 

الأســهم.

ــى الاقتصــاد  ــر البســيط عل ويمكــن أن يكــون التأثي
الاحتياطــي  المصــرف  رفــع  ظــل  فــي  الأمريكــي 
الفدرالــي لأســعار الفائــدةٌ ناتجًــا عــن ثلاثــة عوامــل 

رئيســية

الرهــن 	  لقًــروض  الواســع  الاســتخدام  أدى 
حمايــة  إلــى  ثابتــة  فائــدةٌ  بأســعار  العقًــاري 
الفائــدةٌ. أســعار  ارتفــاع  تأثيــرات  مــن  الأســر 

اســتمرت السياســة الماليــة توســعية ووصــل 	 
العجــز الحكومــي إلــى %6.4 مــن الناتــج المحلــي 

الإجمالــي فــي 2024-2023.

القًــوى 	  فــي  الســكان  نســبة  ثبــات  أســهم 
فــي  البطالــة  معــدل  انخفــاض  فــي  العاملــة 

العمالــة. علــى  الطلــب  ارتفــاع  ظــل 

الشكل 1
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   نقطة تعادل معدل التضخم الضمني في أسعار السندات لخمس سنوات في الولايات المتحدة
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متوسط الأجور الاسمية أسعار المواد الغذائية

   متوسط الأجور الاسمية ومؤشر أسعار المواد الغذائية في الولايات المتحدة

الشكل 2

الشكل 3

على الرغم من أن معدل التضخم آخذٌّ في التراجع، غير أن عواملًا عدةٌ يمكن أن تعيد إحياء الضغوط التضخمية.

التعرفــات الجمركيــة التــي تقًترحهــا إدارةٌ الرئيــس ترامــب يمكــن أن تتســبب فــي رفــع الأســعار وتــؤدي إلــى بدايــة فتــرةٌ يكــون خلالهــا معــدل التضخــم أعلــى 	 
مــن المتوســط.

يمكــن أن تتســبب التوتــرات الجيوسياســية فــي ارتفــاع تكاليــف المــواد الهامــة والأساســية، ومنهــا علــى ســبيل المثــال المعــادن النــادرةٌ والأســمدةٌ وأشــباه 	 
الموصلات.

إمكانيــة ترحيــل أعــداد ضخمــة مــن العمــال غيــر الحاصليــن علــى تصاريــح عمــل رســمية فــي الولايــات المتحــدةٌ يمكــن أن تــؤدي إلــى ارتفــاع التكاليــف فــي 	 
صناعــات معينــة، منهــا البنــاء والإنشــاءات والضيافــة.

لا يــزال التغيــر المناخــي يتســبب فــي ضغــوط علــى أســعار المــواد الغذٌائيــة، بينمــا اضطــرت شــركات التأميــن فــي ظــل تزايــد عــدم قدرتهــا علــى التنبــؤ 	 
بالأحــوال الجويــة، إلــى زيــادةٌ تكاليــف التأميــن ضــد الكــوارث الطبيعيــة، كالعواصــف وحرائــق الغابــات والفيضانــات.

ــد 
ِ

ــي تَع ــر بالذٌكــر أن نقًطــة تعــادل معــدل التضخــم لخمــس ســنوات والتــي يتــم حســابها مــن الفروقــات بيــن الســندات المربوطــة بمؤشــرات )والت الجدي
ــد بتحقًيــق عائــد اســمي مهمــا بلــغ معــدل 

ِ
تَع بتحقًيــق عائــد حقًيقًــي أعلــى مــن معــدل التضخــم( وبيــن الســندات غيــر المربوطــة بمؤشــرات )والتــي 

التضخــم(. وقــد اقتــرب معــدل العائــد علــى الســندات الحكوميــة الأمريكيــة مــن 2% فــي ســبتمبر، غيــر أنــه بــدأ بالارتفــاع منــذٌ ذلــك الحيــن، مــا يشــير إلــى أن 
أســعار الســوق بــدأت تأخــذٌ فــي الاعتبــار بعــض التضخــم بمــا يتجــاوز هــدف الاحتياطــي الفدرالــي البالــغ 2% )الشــكل 3(.

مــن جهــة أخــرى، يمكــن أن يــؤدي تحريــر التنقًيــب عــن النفــط إلــى توســعة الإنتــاج النفطــي فــي الولايــات المتحــدةٌ، وبالتالــي إزالــة الضغــوط التضخميــة مــن 
خلال خفــض أســعار النفــط. غيــر أن نســبة كبيــرةٌ مــن نمــو الإنتــاج تأتــي مــن النفــط الصخــري الــذٌي لــن يشــهد توســعة علــى الأرجــح بالأســعار الحاليــة 
البالغــة 70 دولار أمريكــي للبرميــل. ووفقًًــا لدراســة أجراهــا المصــرف الاحتياطــي الفدرالــي فــي كنســاس ســيتي فــي شــهر أكتوبــر، تحتــاج شــركات تشــغيل 

ــر توســعة طاقتهــا الإنتاجيــة فــي المــدى المتوســط. ــار النفــط الصخــري إلــى وصــول الأســعار إلــى 89 دولار أمريكــي للبرميــل لتبري آب
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ــات المتحــدةٌ  ــي فــي الولاي ــي الإجمال ــج المحل ــى النات ــن إل شــهدت نســبة الدي
ارتفاعًــا حــادًا إلــى مســتويات لــم يســبق لهــا مثيــل فــي فتــرةٌ مــا بعــد الحــرب 
الأمريكــي  الــدولار  مــن خســارةٌ  المخــاوف  تعتبــر  وبينمــا  الثانيــة.  العالميــة 
لمكانتــه كعملــة احتياطيــة عالميــة، ســابقًةً لأوانهــا، وبينمــا نجــد الملكيــة 
الأجنبيــة للديــن الأمريكــي متنوعــة، مــن المرجّــح أن يكــون المســار الحالــي 

للديــن العــام غيــر قابــل للاســتدامة. وتشــمل الحلــول الممكنــة مــا يلــي

تطــوّر الــذٌكاء الاصطناعــي يحفّــز الإنتاجيــة، ويتيــح للناتــج المحلــي الإجمالــي 	 
الاســمي النمــو بســرعة أكبــر مقًارنــةً بالعوائــد علــى الســندات الحكوميــة. 
الناتــج  إلــى  الديــن  تتراجــع نســبة  وفــي ظــل هــذٌا الســيناريو، يمكــن أن 
ــة. ــى السياســة المالي ــة عل ــرات جذٌري ــي دون إجــراء أي تغيي ــي الإجمال المحل

تعديــل تمليــه الضــرورات الناتجــة عــن الأزمــة، يشــتمل علــى اتخــاذ تدابيــر 	 
غيــر مقًبولــة لعامــة النــاس، منهــا علــى ســبيل المثــال خفــض الإنفــاق أو 

زيــادةٌ الضرائــب.

يُظهــر منحنــى العائــد شــكل U غيــر عــادي يتميــز 
القًصيــر  المــدى  فــي  الفائــدةٌ  أســعار  بارتفــاع 
وانخفاضهــا فــي المــدى المتوســط وارتفاعهــا فــي 
المــدى الطويــل. ويعكــس هــذٌا النمــط توقعــات 
الســوق بتراجــع أســعار الفائــدةٌ نتيجــةً لانخفــاض 
البطالــة.  معــدل  وارتفــاع  التضخــم  معــدل 
المــدى الطويــل  العائــد فــي  وتعكــس معــدلات 
يعتمدهــا  التــي  الكمــي  التيســير  سياســة  نهايــة 
المصــرف الاحتياطــي الفدرالــي، كمــا تعكــس تزايــد 
المخــاوف مــن ارتفــاع مســتويات الديــن الحكومــي 

الأمريكــي.

تدنــي قيمــة  إلــى  المرتفعــة  الفائــدةٌ  أدت أســعار 
الأمريكيــة.  البنــوك  لــدى  الســندات  محافــظ 
باســتقًرار  تتميــز  التــي  البنــوك  وتســتطيع 
المودعيــن الذٌيــن يحتفظــون بأمــوال فــي حســابات 
منخفضــة أســعار الفائــدةٌ، التخفيــف مــن الخســائر 
الرأســمالية مــن خلال هوامــش أســعار الفائــدةٌ 
الصافيــة الأعلــى. وفــي المقًابــل، فــإن البنــوك التــي 
تكــون فيهــا قاعــدةٌ الودائــع أكثــر تقًلبًــا، ومنهــا علــى 
تملــك  لا  فالــي،  ســيليكون  بنــك  المثــال  ســبيل 

هــذٌه المرونــة، مــا يجعلهــا عرضــة للتأثــر.

الاستدامة المالية
معدل النمو طويل الأمد 

ناقص معدل العائد 
لعشر سنوات )%(

معدل العائد على 
السندات الحكومية 
لعشر سنوات )%(

معدل نمو الناتج المحلي 
الإجمالي الاسمي في 

المدى الطويل )%( الدولة

3.5 1.8 5.3 الصين

0.1 3.0 3.1 فرنسا

0.5 2.3 2.8 ألمانيا

0.4 3.0 3.4 اليونان

)0.7( 3.4 2.7 إيطاليا

1.4 1.0 2.4 اليابان

)0.4( 5.8 5.4 بولندا

1.2 2.7 3.9 البرتغال

1.1 2.9 4.0 إسبانيا

)1.0( 4.4 3.4 المملكة المتحدةٌ

)0.4( 4.4 4.0 الولايات المتحدةٌ

أسعار الفائدة

الجدول 1

يمكــن أن يــؤدي تمويــل الديــن مــن خــلال المصــرف المركــزي مــن خــلال 	 
زيــادةٌ طباعــة الــدولار إلــى التخفيــف مــن أعبــاء الديــون فــي المــدى القًصيــر 
كعملــة  الــدولار  دور  علــى  ســلبًا  تؤثــر  لمخاطــر  التعــرض  مــع  ولكــن 

عالميــة. احتياطيــة 

يبيــن الجــدول 1 أنــه بالإضافــة إلــى الولايــات المتحــدةٌ، تواجــه إيطاليــا وبولنــدا 
ا حيــث تتجــاوز معــدلات  والمملكــة المتحــدةٌ عوامــل ديــن عــام أقــل اســتقًرارً
العوائــد علــى الســندات الحكوميــة لعشــر ســنوات توقعــات صنــدوق النقًــد 

الدولــي لنمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي الاســمي فــي المــدى الطويــل.
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   نقطة تعادل معدل التضخم الضمني في أسعار السندات لخمس سنوات في الولايات المتحدة

لا تــزال أســواق الأســهم الأمريكيــة تتجــه صعــودًا، 
وفــي طليعتهــا الشــركات الســبع الأكبــر المدرجــة 
الشــركات مرتفــع،  تقًييــم  أن  البورصــة. كمــا  فــي 
وتبلــغ نســبة روبــرت شــيلر لمكــرر الربحيــة طويــل 
الأمــد 38 نقًطــة، أي أعلــى بكثيــر مــن المتوســط 
التاريخــي البالــغ 16,5 نقًطــة. ويعكــس الحمــاس 
 dotcom للــذٌكاء الاصطناعــي طفــرةٌ الــدوت كــوم
الماضــي،  القًــرن  مــن  التســعينات  أواخــر  فــي 
والتــي أنتجــت قلــة مــن الشــركات الرابحــة أمثــال 
ــر مــن الشــركات  ــل الكثي شــركة أمــازون، فــي مقًاب

الخاســرةٌ.

للأســهم  الربحيــة  مكــررات  صعيــد  علــى  أمــا 
وتعكــس  نســبيًا  منخفضــة  فهــي  الأوروبيــة 
فــي  للتراجــع  نتيجــة  البســيطة  النمــو  إمكانيــات 
والبيئًــة  اقتصاديًــا  الناشــطين  الســكان  عــدد 
الرقابيــة المتشــددةٌ. وعلــى الرغــم مــن أن البنــك 
الفائــدةٌ  أســعار  خفّــض  قــد  الأوروبــي  المركــزي 

وإغــراءات  المرتفعــة  الفائــدةٌ  أســعار  اجتذٌبــت 
الــذٌكاء الاصطناعــي تدفقًــات  الاســتثمارات فــي 
رأســمالية ضخمــة إلــى الولايــات المتحــدةٌ، مــا أدى 

إلــى تعزيــز قــوةٌ الــدولار الأمريكــي.

هــذٌا وشــهدت الســنوات العشــر الأخيــرةٌ تطورات 
فــي الــذٌكاء الاصطناعــي، وهــي حقًيقًــة تأكــدت مــن 
خلال جوائــز نوبــل لهــذٌه الســنة. فقًــد فــاز بجائــزةٌ 
بايكــر وديميــس  للكيميــاء كل مــن ديفيــد  نوبــل 
ــر عــن تطبيقًهمــا للــذٌكاء  هاســابيس وجــون بامب
البروتينــات الانثنائيــة،  الاصطناعــي علــى مســألة 
بينمــا فــاز بجائــزةٌ نوبــل للفيزيــاء جــون هوبفيلــد 

الأسهم والعملات الرقمية

الاتجاهات العامة الناشئة في 
مجال الذكاء الاصطناعي

الشكل 4

للأجــل القًصيــر، غيــر أنــه فــي نفــس الوقــت أوقــف 
إلــى  أدى  مــا  الأصــول،  لشــراء  ببرنامجــه  العمــل 
تزايــد الضغــوط علــى التمويــل الحكومــي فــي عــدد 
المثــال. ســبيل  علــى  إيطاليــا  منهــا  الــدول،  مــن 

ارتفاعًــا  المشــفّرةٌ  الرقميــة  العــملات  شــهدت   
البيئًــة  بــأن  للتوقعــات  نتيجــةً  قيمتهــا  فــي  حــادًا 
ــى الرغــم مــن  ــة. وعل الرقابيــة ســوف تصبــح مؤاتي
أن البلوكتشــاين قــد أظهــرت قــدرةٌ علــى الصمــود 
فــي مواجهــة محــاولات القًرصنــة، غير أن اســتخدام 
والخدمــات  الســلع  لشــراء  المشــفّرةٌ  العــملات 
الأصــول  هــذٌه  وتبقًــى  يواجــه صعوبــات.  يــزال  لا 
ــر. أمــا العــملات  ــى حــد كبي ــة إل اســتثمارات مضارب
فلا  المركزيــة  المصــارف  مــن  الصــادرةٌ  الرقميــة 
تــزال فــي مرحلــة التجربــة بســبب مخــاوف البنــوك 
المركزيــة مــن أن مخاطــر الأمــن الســيبراني تفــوق 

الزيــادات المحتملــة فــي الكفــاءةٌ.

التأسيســي  عملهمــا  عــن  هيتــون  وجفــري 
العصبيــة. للشــبكات 

اللغويــة  النمــاذج  أثبتــت  أخــرى،  جهــة  مــن 
 ChatGPT الضخمــة، ومنهــا تشــات جــي بــي تــي
فــي  مفهومــة  نصــوص  إنتــاج  علــى  قدرتهــا 
امتحانــات  بنجــاح  واجتــازت  عديــدةٌ  مواضيــع 
الثانويــة العامــة المتقًدمــة. غيــر أن هنــاك عــدم 
المتواصلــة  التوســعة  كانــت  إذا  مــا  حــول  يقًيــن 
للبيانــات والقًــوةٌ الحاســوبية التــي أدت إلــى هــذٌه 
نتائــج  تحقًيــق  فــي  تســتمر  ســوف  التطــورات، 

بيــة. إيجا

إن تأثيــر الــذٌكاء الاصطناعــي علــى ســوق العمــل، 
غيــر  الإدراكيــة  الوظائــف  علــى  الأخــص  وعلــى 
أن  الآن  حتــى  ويبــدو  ضبابيًــا.  يبقًــى  الروتينيــة، 
ــذٌكاء الاصطناعــي  ــة بفعــل ال ــادةٌ فــي الإنتاجي الزي
قــد أســهمت علــى الأرجــح فــي انخفــاض بنســبة 
70% فــي الطلــب علــى مطــوري البرمجيــات علــى 
مــدى الفتــرةٌ بيــن مــارس 2022 ونوفمبــر 2024.

على الرغم من أن البلوكتشــاين قد أظهرت قدرة 
علــى الصمود فــي مواجهة محاولات القرصنة، غير أن 

اســتخدام العملات المشــفّرة لشراء السلع والخدمات لا 
يزال يواجه صعوبات
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يوسف العبدالله
العضو المنتدب

الاستثمار في منطقًة الشرق الأوسط 
وشمال إفريقًيا

آركابيتا

نظرة عامة
الإيــرادات  فــي  التراجــع  يؤثــر  أن  المتوقــع  مــن 
عــن  الناتــج   2024 العــام  فــي  الهيدروكربونيــة 
للإنتــاج  الطوعــي  الخفــض  أهمهــا  أســباب 
النفطــي بموجــب اتفــاق أوبــك بلاس، ســلبًا علــى 
مجلــس  لــدول  الكلــي  الإجمالــي  المحلــي  الناتــج 
الالتــزام  اســتمرار  أن  غيــر  الخليجــي.  التعــاون 
بالتنويــع بعيــدًا عــن الهيدروكربونــات قــد أدى إلــى 
تحقًيــق نمــو قــوي فــي القًطاعــات غيــر النفطيــة 

دول مجلــس التعاون: تحوّل اقتصادي

2.1%

30%

العــام  فــي   3.7% يبلــغ  أن  والمتوقــع  الخليجيــة 
الســعودية  العربيــة  المملكــة  وتنفــرد   .2024
ــر مــن  والإمــارات العربيــة المتحــدةٌ بالنســبة الأكب

النمــو. هــذٌا 

الجديــر بالذٌكــر أن هــذٌا النمــو قــد ترافــق مــع تنفيــذٌ 
خطــط تحــوّل طويلــة الأمــد، نتــج عنهــا نمــو فــرص 
حيــث  العمــل،  ســوق  آليــات  وتحسّــن  العمــل 
العربيــة  المملكــة  فــي  البطالــة  معــدل  تراجــع 
الســعودية فــي العــام 2024 إلــى أدنــى مســتوىً 
يقًــارب  مــا  وهــو   ،7.1% بلــغ  مســبوق  غيــر 
المعــدل المســتهدف فــي رؤيــة المملكــة 2030، 
بينمــا ارتفعــت مشــاركة المــرأةٌ الســعودية فــي 
ســوق العمــل لتتجــاوز المعــدل المســتهدف فــي 
الرؤيــة 2030 المحــدد بنســبة %30، مــا أســهم 

فــي تعزيــز النمــو الاقتصــادي وزيــادةٌ الإنتاجيــة.

السياســات  أيضًــا  أســهمت  ذلــك،  جانــب  إلــى 
الحريصــة فــي منطقًــة الخليــج العربــي والإعانــات 

كالمــواد  الأساســية  البنــود  علــى  المقًدمــة 
علــى  المحافظــة  فــي  والطاقــة،  الغذٌائيــة 
التــي  التضخــم  لمعــدلات  النســبي  الانخفــاض 
%2.1 فــي المتوســط فــي العــام  بلغــت حوالــي 
2024، بينمــا يواجــه الاقتصــاد العالمــي معــدلات 
إلــى  تصــل  أن  المتوقــع  مــن  مرتفعــة  تضخــم 

المتوســط. فــي   5.8%

معدل التضخم في المملكة 
العربية السعودية

5.8%
معدل التضخم في 

الاقتصاد العالمي

7.1%
معدل البطالة في المملكة 

العربية السعودية في 2024 

نسبة مشاركة المرأةٌ 
السعودية في القًوى العاملة

أدى استمرار الالتزام 
بالتنويــع بعيدًا عن 

إلى  الهيدروكربونات 
تحقيــق نمو قوي في 

القطاعات غيــر النفطية 
لخليجية ا
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من المتوقع أن ينمو الناتج المحلي الإجمالي لمنطقة 
الخليج العربي بمعدل %4.2 في العام 2025، مقارنةً 

بمعدل نمو الناتج الإجمالي العالمي المقدّر بنسبة 3.2%

المحلييــن  المســتثمرين  ثقًــة  تعــززت 
الاقتصــادي  الاســتقًرار  ظــل  فــي  والعالمييــن 
منطقًــة  فــي  الســائد  والسياســي  والاجتماعــي 
دول  تنفيــذٌ  وبفعــل  التعــاون  مجلــس  دول 
مــا  رؤيويــة،  وطنيــة  لاســتراتيجيات  المجلــس 
إلــى  الاســتثمارات  تدفــق  حجــم  ارتفــاع  إلــى  أدى 
زخــم  يســتمر  أن  المتوقــع  ومــن  المنطقًــة. 
الطروحــات الأوليــة للاكتتــاب العــام وصــدور عــدد 
والتــي  المرتقًبــة،  الأوليــة  الطروحــات  مــن  كبيــر 
ا رئيســيًا للنشــاط الاقتصــادي فــي  ــزً تشــكّل محفّ
علــى  الســوق  قــدرةٌ  مــدى  ويعكــس  المنطقًــة 
للتخــارج  الواضحــة  والمســارات  التمويــل  جمــع 

عليهــا. التعويــل  للمســتثمرين  يمكــن  التــي 

الناتــج  ينمــو  أن  المتوقــع  مــن  المقًابــل،  فــي 
العربــي  الخليــج  لمنطقًــة  الإجمالــي  المحلــي 
مقًارنــةً   ،2025 العــام  فــي   4.2% بمعــدل 
بمعــدل نمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي العالمــي 
بوضــوح  يبيــن  مــا  وهــو   ،3.2% بنســبة  المقًــدّر 
والمملكــة  عمومًــا،  الخليــج  منطقًــة  قــدرةٌ 
العربيــة الســعودية والإمــارات العربيــة المتحــدةٌ 
المتوســط  يفــوق  أداء  تحقًيــق  علــى  خصوصًــا، 
نمــو  زخــم  واســتدامة  لقًــوةٌ  نتيجــةً  العالمــي 

النفطــي. غيــر  اقتصادهــا 

ومــع اســتمرار تنفيــذٌ خطــط التحــوّل ومواصلــة 
التنويــع الاقتصــادي والنمــو، ســوف نحافــظ علــى 
ــا علــى الفــرص الاســتثمارية فــي المجــالات  تركيزن
ــي  ــة الأمــد والت ــة طويل ــز بعوامــل إيجابي ــي تتمي الت
ســبق وأن نجحنــا فيهــا وحقًقًنــا معــدلات عوائــد 
ــةً بالســوق، مســتفيدين مــن عوامــل  ــى مقًارن أعل
الأمــد  طويلــة  الإيجابيــة  الأساســية  الســوق 
المتوافقًــة مــع أولويــات المنطقًــة بعيــدةٌ المــدى.

أضــف إلــى ذلــك أننــا ســوف نســعى إلى الاســتثمار 
ــة فــي  ــة للتوســعة عامل فــي شــركات خاصــة قابل
مجــالات التكنولوجيــا تقًــدم خدمــات أساســية غيــر 
كماليــة وضروريــة بطبيعتهــا. وفــي ضــوء المنــاخ 

أعــداد  تتزايــد  أن  نتوقــع  الحالــي،  الاقتصــادي 
أنشــطتها  علــى  خارجيًــا  تتعاقــد  التــي  الشــركات 
المســاندةٌ وغيــر الأساســية لتحســين كفاءتهــا 
وتســريع نموهــا. وهــو مــا نــرى أنــه ســوف يتيــح 
للمســتثمرين الحمايــة مــن التراجــع والاســتفادةٌ 

مــن العوامــل المســاعدةٌ القًويــة.

هــذٌا وســوف يســتمر التركيــز علــى الاســتثمارات 
فــي العقًــارات الصناعيــة بالنظــر إلــى فــرص النمــو 
فــي  والطلــب  العــرض  بيــن  والتفــاوت  المتاحــة 

المنطقًــة،  أهــداف  مــع  وتوافقًــه  القًطــاع،  هــذٌا 
مواجهــة  فــي  أثبتهــا  التــي  الدفاعيــة  وقدرتــه 

الصعبــة. الكلــي  الاقتصــاد  أوضــاع 

إن هــذٌه المرحلــة مثيــرةٌ للحمــاس فــي منطقًــة 
مواصلــة  إلــى  نســعى  ونحــن  العربــي،  الخليــج 
لمســتثمرينا  اســتثمارات  تهيئًــة  علــى  العمــل 
يتميــز  ممــا  الاســتفادةٌ  علــى  القًــدرةٌ  لهــم  تتيــح 
بــه اقتصــاد المنطقًــة عمومًــا مــن نمــو متوقــع 

الإقليمــي. المســتوى  علــى  واســتقًرار 
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مــن المنتظر أن يكون 
العام 2025 ســنةً محورية 

للاستثمار في أسهم 
الخاصة الملكية 

2.4%

الولايات المتحدة: تجاوز المعوّقات والتركيز 
على تحقيق الهدف

بريان هيب
العضو المنتدب

قطاع الاستثمارات العقًارية
في الولايات المتحدةٌ

آركابيتا

نيل كارتر
العضو المنتدب

قطاع الاستثمارات في أسهم الشركات 
الخاصة في الولايات المتحدةٌ

آركابيتا

النمو الاقتصادي المتوقع

مناخًــا  الأمريكــي  الاقتصــاد  يشــهد  ســوف 
متشــعّبًا يتشــكل بفعــل أســعار الفائــدةٌ العالمية 
والســعي إلــى الســيطرةٌ علــى التضخــم والتأثيــرات 
الجيوسياســية، ومــن المتوقــع أن ينمــو بمعــدل 
نتيجــةً   2025 العــام  فــي   %2,4 بنســبة  ســنوي 
للإنفــاق الاســتهلاكي القًــوي المعــزز بالنمــو الثابت 
ومــن  الميسّــرةٌ.  الماليــة  والأوضــاع  الدخــل  فــي 
التعرفــات  تأثيــر  تحــت  تقًلبــات  نشــوء  المتوقــع 
فــي  المحتملــة  والتغيــرات  الجديــدةٌ  الجمركيــة 
الرئيــس  إدارةٌ  ظــل  فــي  الضريبيــة  السياســات 
ترامــب، غيــر أن تأثيرهــا الصافــي علــى نمــو الناتــج 

المحلــي الإجمالــي ســوف يكــون بســيطًا. كذٌلــك 
التضخــم  معــدلات  اســتقًرار  المتوقــع  مــن 
ووصــول مؤشــر الإنفــاق الاســتهلاكي الشــخصي 
إلــى حوالــي 2,4% مــع احتمــال ارتفاعــه إلــى 3% فــي 
حالــة تطبيــق تعرفــات جمركيــة واســعة. ويمكــن 
ــي  ــزام المصــرف الاحتياطــي الفدرال أن يتســبب الت
باســتقًرار الأســعار إلــى التوقــف آنيًــا عــن خفــض 
أســعار الفائــدةٌ فــي حالــة ارتفــاع معــدل التضخــم. 
الفدرالــي  الاحتياطــي  يواصــل  أن  المتوقــع  ومــن 
خفــض أســعار الفائــدةٌ وصــولًا إلــى ســعر نهائــي 
نهايــة  بحلــول  و%3,5   %3,25 بيــن  مــا  يتــراوح 
الســنة، ولكــن يمكــن أن يتــم تعديــل هــذٌه النســبة 
تبعًــا لأرقــام التضخــم والنمــو. كذٌلــك مــن المتوقــع 
ــا فــي  ــر تدرّجً ــدةٌ أكث أن يصبــح خفــض أســعار الفائ

حالــة عــودةٌ نمــو الاقتصــاد إلــى الارتفــاع.

المنــاخ الاقتصــادي فــي مرحلــة  يــؤدي  يمكــن أن 
مــا بعــد الانتخابــات إلــى تغييــرات تشــريعية تؤثــر 
علــى قطاعــات معينــة، منهــا علــى ســبيل المثــال 
أضــف  والتكنولوجيــا.  الصحيــة  والرعايــة  الطاقــة 
إلــى ذلــك أن التعرفــات الجمركيــة الجديــدةٌ التــي 
بفرضهــا  ترامــب  المنتخــب  الرئيــس  إدارةٌ  تهــدد 
يمكــن أن تــؤدي إلــى ارتفــاع معــدل التضخــم فــي 

تشــجع  أن  أيضًــا  يمكــن  ولكــن  القًصيــر،  المــدى 
يــزال  ولا  الأطــول.  المــدى  فــي  المحلــي  الإنتــاج 
التأثيــر علــى العلاقــات الدوليــة وسلاســل الإمــداد 

ضبابيًــا. العالميــة  والتمويــن 

الولايــات  فــي  الاســتثمارات  صعيــد  علــى  أمــا 
إلــى  تشــير  التوقعــات  فــإن  الأمريكيــة،  المتحــدةٌ 
الاســتثمارية  الصفقًــات  عــدد  فــي  هامــة  زيــادةٌ 
الاقتصاديــة  الأوضــاع  فــي  التحســن  بفعــل 
ــال المســتثمرين  ــدةٌ وإقب وانخفــاض أســعار الفائ
القًــوي علــى المشــاركة فــي الســوق فــي فتــرةٌ مــا 

الرئاســية. الانتخابــات  بعــد 
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نرى السوق العقارية 
الأمريكية على وشك 

الدخول في دورة جديدة، 
ما يجعل الاســتثمار في 

مشــاريع البناء الجديدة أكثر 
ملاءمــةً مما كان يبدو عليه 

على مدى ســنوات طويلة

الملكيــة  أســهم  فــي  الاســتثمار  صعيــد  وعلــى 
خــاص  بشــكل  تركيــزًا  هنــاك  أن  نجــد  الخاصــة، 
علــى صفقًــات الاســتثمار فــي الشــركات التابعــة  
والشــركات  الأم  الشــركة  مــن  المقًتطعــة 
المعروضــة بالطــرح الخــاص فــي قطاعــات، منهــا 
تقًــدم  التجاريــة،  الخدمــات  المثــال  ســبيل  علــى 
خدمــات ضروريــة وأساســية وتشــهد باســتمرار 
الضغــط  اشــتد  وقــد  إيجابيــة.  دافعــة  عــواملًا 
مــن  للتخــارج  الاســتثمار  صناديــق  مديــري  علــى 
فتــرات  منــذٌ  بهــا  يحتفظــون  التــي  الاســتثمارات 
ــى ارتفــاع متوقــع فــي نشــاط  ــؤدي إل ــة، مــا ي طويل
وصفقًــات  العــام  للاكتتــاب  الأوليــة  الطروحــات 
الاندمــاج والاســتحواذ. غيــر أن وتيرتهــا يمكــن أن 
تقًليــص  إلــى  المســتمرةٌ  الحاجــة  بفعــل  تتباطــأ 
والبائعيــن.  المشــترين  بيــن  التقًييــم  فروقــات 
رقابــة  إلــى  السياســي  التحــوّل  يــؤدي  أن  ويمكــن 
تحفّــز  أن  المحتمــل  مــن  تشــددًا  أقــل  إشــرافية 
صفقًًــات الاندمــاج والاســتحواذ، ولكــن يمكــن أن 
لتأثيــر  نتيجــةً  تعقًيــدات  حــدوث  إلــى  أيضًــا  يــؤدي 
محــددةٌ،  صناعــات  علــى  الجديــدةٌ  السياســات 
بحيــث تفــرض هيكليــات معينــة للصفقًــات وتؤثــر 

علــى عوامــل الســوق الأساســية. وبالنظــر إلــى أن 
المديونيــة التقًليديــة تعتبــر أقــل تأثيــرًا فــي الوقــت 
فــإن  الفائــدةٌ،  أســعار  ارتفــاع  بســبب  الحاضــر 
ــة الخاصــة  شــركات الاســتثمار فــي أســهم الملكي
التحســينات  بإجــراء  التزاماتهــا  بتعزيــز  أخــذٌت 
التشــغيلية وتنفيــذٌ اســتراتيجيات لإيجــاد القًيمــة، 
قبــل  الأربــاح  تحســين  علــى  ينطــوي  مــا  وهــو 
والاســتهلاكات  والضرائــب  التمويــل  تكاليــف 
التشــغيلية  الكفــاءات  خلال  مــن  والإطفــاءات 
والاســتحواذات الاســتراتيجية وإدارةٌ رأس المــال 
ــوم تفــاؤلٌ حــذٌر  ــاك الي ــر. وهن ــة أكب العامــل بفعالي
تلعبهــا  أن  يمكــن  التــي  بــالأدوار  يتعلــق  فيمــا 
المخاطــر المحتملــة، ومنهــا علــى ســبيل المثــال 
والتوتــرات  الفائــدةٌ  أســعار  وتقًلبــات  التضخــم 
أن  المنتظــر  مــن  عــام،  الجيوسياســية. وبشــكل 
يكــون العــام 2025 ســنةً محوريــة للاســتثمار فــي 
أســهم الملكيــة الخاصــة، مــع وجــود فــرص للنمــو، 
ولكــن أيضًــا فــي مواجهــة تحديــات هامــة فــي ظــل 
التغيــرات فــي المنــاخ الاقتصــادي والرقابــي. أمــا 
العــام  أن  نــرى  العقًــاري،  الاســتثمار  قطــاع  فــي 
ا للاتجاهــات  2025 ســوف يشــهد فعليًــا اســتمرارً

أنهــا  غيــر   ،2024 العــام  فــي  بــدأت  التــي  العامــة 
لأســباب  تثمــر،  لكــي  أطــول  وقتًــا  تســتغرق 
مــع  وبالتزامــن  الفائــدةٌ.  أســعار  سياســة  منهــا 
زيــادةٌ المديونيــة والتدفقًــات الرأســمالية الــواردةٌ 
الســوق  نــرى   ،2024 العــام  فــي  التــي شــهدناها 
العقًاريــة الأمريكيــة علــى وشــك الدخــول فــي دورةٌ 
جديــدةٌ، مــا يجعــل الاســتثمار فــي مشــاريع البنــاء 
الجديــدةٌ أكثــر ملاءمــةً ممــا كان يبــدو عليــه علــى 
مــدى ســنوات طويلــة، وقــد أدت إعــادةٌ تســعير 
ــى  الأصــول علــى مــدى الأشــهر الثمانيــة عشــرةٌ إل
الأربعــة والعشــرين الماضيــة إلــى نشــوء فــرص 
للشــراء، حتــى فــي بعــض الحــالات بالنســبة لأنــواع 
ونتوقــع  عليهــا.  الطلــب  يتدنــى  التــي  العقًــارات 
عــن  الناتجــة  العوامــل  بفعــل  ذلــك  اســتمرار 
المثــال،  ســبيل  علــى  الفائــدةٌ.  أســعار  سياســة 
ســوف تشــهد العقًــارات المكتبيــة إيجــاد بعــض 
القًيمــة والفــرص المســتهدفة بســبب الاعتــدال 
فــي توجهــات المســتأجرين، كأن تســهم العــودةٌ 
تحســين  علــى  المســاعدةٌ  فــي  المكاتــب  إلــى 

القًطــاع. أوضــاع 
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إننــا نتوقع في المملكة 
المتحدة استمرار العديد 

مــن الاتجاهات العامة التي 
سادت في العام 2024 
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   معدل التضخم الفعلي والمتوقع مقارنةً بمعدل التضخم المستهدف ببنك إنجلترا
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المتوقع هدف بنك إنجلتراالفعلي

المملكــة المتحدة: ثباتٌ في الأداء

مايكل ريكوميني
مدير إدارةٌ

الاستثمارات العقًارية الأوروبية
آركابيتا

مات سيستون
مدير

الاستثمارات الأوروبية
آركابيتا

فــي مثــل هــذٌا الوقــت مــن الســنة الماضيــة، كنــا 
نتوقــع أن تشــهد المملكــة المتحــدةٌ فــي العــام 
متقًلبًــا  كان  )وإن  أدنــى  تضخــم  معــدل   2024
كان ضعيفًــا،  وإن  ثابــت  اقتصــادي  وأداء  أيضًــا( 
وتراجــع بطــيء فــي أســعار الفائــدةٌ، وهــي عوامــل 
اســتثمارية  نافــذٌةٌ  لإيجــاد  جميعهــا  تتضافــر 
جذٌابــة، فــي ظــل إتاحــة فــرص اســتثمارية جديــدةٌ 

العقًاريــة. الأصــول  تقًييــم  نتيجــةً لإعــادةٌ 

ومــع اقترابنــا مــن نهايــة العــام 2024، تحقًقًــت 
معــدل  انخفــض  حيــث  بالفعــل  توقعاتنــا 
التضخــم إلــى النصــف مقًارنــةً بمــا كان عليــه قبــل 
ســنة، بينمــا خفــض بنــك إنجلتــرا أســعار الفائــدةٌ 
50 نقًطــة أســاس علــى مــدى  تدريجيًــا بمعــدل 
إلــى   2023 ديســمبر  فــي   %5,25 مــن  الســنة، 
ــج  4,75% فــي ديســمبر 2024، بينمــا تراجــع النات
بمعــدل  المتحــدةٌ  للمملكــة  الإجمالــي  المحلــي 

الســنة. هــذٌه   %1- بحوالــي  يقًــدّر 

قيــادةٌ  فــي  تغييــر  أول   2024 العــام  حمــل  لقًــد 
المملكــة المتحــدةٌ منــذٌ أربــع عشــرةٌ ســنة مــع 
فــوز حــزب العمــال بأغلبيــة كبيــرةٌ فــي الانتخابــات 
العامــة التــي جــرت فــي شــهر يوليــو. وعلــى الرغــم 

مــن الوعــد بجــدول أعمــال تشــريعي واســع خلال 
الحملــة الانتخابيــة، غيــر أن الواقــع كان أقــرب إلــى 
اعتمــاد منهجيــة قائمــة علــى التقًــارب دون إجــراء 
الميزانيــة  صعيــد  علــى  وحتــى  كبيــرةٌ.  تغييــرات 
الجديــدةٌ التــي جــرى الإعلان عنهــا فــي شــهر أكتوبــر 
ــت أقــل  ــد كان ــي جدي ــى نظــام ضريب واشــتملت عل
ا ممــا توقعــه كثيــرون، ويــرى الآن الكثيــر مــن  تأثيــرً
الشــركات والاقتصاديــون أنهــا ميزانيــة توســعية، 
علــى عكــس العناويــن العريضــة المتداولــة فــي 
وســائل الإعلام. ومــع مواصلــة الشــركات العمــل 

الشكل5
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   معدل الفائدة الأساسي لبنك إنجلترا

 https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2024/12/01/non-oil-sectors-drive-robust-growth-in-gcc-countries 1

 https://www.argaam.com/en/article/articledetail/id/1772066 2

 /https://www.agbi.com/economy/2024/12/gcc-growth-to-surge-to-4-2-in-2025-26-says-world-bank 3

 https://edition.cnn.com/2024/10/22/economy/weo-imf-global-inflation/index.html 4

 https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2024/12/01/non-oil-sectors-drive-robust-growth-in-gcc-countries 5

https://mediacenter.imf.org/news/imf-world-economic-outlook-update/s/396fed6d-7b53-4e82-8a37-626cbcc83d69 6

علــى التكيــف مــع الحكومــة الجديــدةٌ واســتيعاب 
يــزول  أن  نتوقــع  السياســات،  فــي  التغيــرات 
الجمــود المؤقــت الــذٌي أحــاط بالميزانيــة وتســبب 
فــي حــدوث التباطــؤ الاقتصــادي الحالــي فــي الربــع 

الرابــع مــن الســنة.

إننــا نتطلــع إلــى مــا يحملــه العــام 2025 ونتوقــع 
التــي  العامــة  الاتجاهــات  مــن  العديــد  اســتمرار 
ســادت فــي العــام 2024 فــي المملكــة المتحــدةٌ. 
معــدلات  فــي  تقًلبــات  نتوقــع  نــزال  لا  أننــا  كمــا 
محافظنــا  إعــداد  علــى  نعمــل  ونحــن  التضخــم، 
الرغــم مــن  ذلــك. وعلــى  بنــاءً علــى  الاســتثمارية 
ــة  ــز الاقتصــاد والرغب الضغــوط السياســية لتحفي
سياســات  مــع  التناســق  علــى  المحافظــة  فــي 
إلــى  تتجــه  )التــي  الأمريكــي  الفدرالــي  الاحتياطــي 
يحتــاج  الأمريكــي  الاقتصــاد  أن  مــع  التيســير 
البنــك  وسياســات  التحفيــز(  مــن  شــيء  إلــى 
إلــى  أيضًــا  هــي  تتجــه  )التــي  الأوروبــي  المركــزي 
منطقًــة  دول  فــي  الاقتصــاد  لتحفيــز  التيســير 
فــي معــدلات  التقًلبــات  فــإن  الرئيســية(،  اليــورو 
بنــك  علــى  ضغوطًــا  تفــرض  ســوف  التضخــم 
إنجلتــرا لتيســير سياســة أســعار الفائــدةٌ بدرجــة 
أكبــر مــن الحــذٌر، وبالتالــي إيجــاد سياســة أســعار 
فائــدةٌ مرتفعــة لمــدةٌ أطــول، مــا يفســح مجــالًا 
الجغرافيــة  بالمناطــق  مقًارنــةً  للاســتعداد  أكبــر 
ذات  أصــول  علــى  الاســتحواذ  أجــل  مــن  الأخــرى 
قيمــة أكبــر بأســعار مجزيــة. كذٌلــك فإننــا نتوقــع 
ــا للناتــج المحلــي الإجمالــي يتيــح  ــا وثابتً نمــوًا بطيئًً

للاســتثمار. واضحًــا  نمطيًــا  ا  إطــارً

فــي الجانــب الجيوسياســي، شــهد العــام 2024 
كبيــر  حــد  إلــى  المتحــدةٌ  المملكــة  اســتعادةٌ 
مكانتهــا كــملاذ سياســي آمــن مــع بــروز أغلبيــة 

سياســية واضحــة فيهــا، علــى عكــس مــا يحصــل 
الأخــرى.  المتقًدمــة  الــدول  فــي  الانتخابــات  فــي 
وحيــن نتطلــع إلــى العــام 2025، نــرى أن اقتصــاد 
المملكــة المتحــدةٌ محمــي نســبيًا مــن المخاطــر 
تهديــدات  شــاملةً  الكبيــرةٌ،  الجيوسياســية 
الرئيــس ترامــب بفــرض تعرفــات جمركيــة. وحيــث 
إن اقتصــاد المملكــة المتحــدةٌ هــو فــي غالبيتــه 
منظــور  مــن  الأخــص  وعلــى  خدمــات،  اقتصــاد 
التجــارةٌ الدوليــة، فــإن ذلــك ســوف يبقًيــه خــارج 
تركــز  التــي  ترامــب  الرئيــس  إدارةٌ  رؤيــة  مجــال 
علــى  أوســع  صعيــد  وعلــى  أساســي  بشــكل 

المعمّــرةٌ والســلع  التصنيــع 

الضبابيــة  وانقًشــاع  الأســواق  ســكون  ومــع 
الجنيــه  صــرف  ســعر  ووصــول  السياســية 
غيــر  مجزيــة  مســتويات  إلــى  الاســترليني 
فــإن  الأصــول،  أســعار  وتعديــل  مســبوقة، 
النافــذٌةٌ الاســتثمارية الجذٌابــة التــي ميّــزت العــام 
2024 ســوف تســتمر علــى مــا يبــدو فــي العــام 
ــرةٌ  ــأن وتي ــاك إجمــاع فــي التوقعــات ب 2025. وهن
النمــو الاقتصــادي ســوف تتســارع تدريجيًــا علــى 
مــدى العــام 2025، ويمكنكــم التوقــع بــأن آركابيتــا 
ســوف تهــيء المســتثمرين للاســتفادةٌ مــن ذلــك 

النمــو.

الشكل6
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آركابيتــا شــركة إدارةٌ أصــول عالميــة رائــدةٌ تعــرض فرصًــا اســتثمارية متنوعــة وتركــز علــى الاســتثمار فــي أســهم ملكيــة 
الشــركات الخاصــة والاســتثمار العقًــاري فــي أحــد أســرع أســواق الثــروات نمــوًا فــي العالــم. وتشــرف إدارةٌ آركابيتــا منــذٌ 
أكثــر مــن عشــرين ســنة علــى تقًديــم منتجــات الشــركة وخدماتهــا لنخبــة مختــارةٌ مــن المســتثمرين فــي منطقًــة دول 
مجلــس التعــاون الخليجــي. وتتــوزع مكاتــب مجموعــة آركابيتــا فــي البحريــن والولايــات المتحــدةٌ والمملكــة المتحــدةٌ 
اليــوم  والمملكــة العربيــة الســعودية والإمــارات العربيــة المتحــدةٌ وســنغافورةٌ، وقــد بلــغ حجــم اســتثماراتها حتــى 
ــم، وتركــز علــى القًطاعــات  ــاز بالقًــدرةٌ علــى الاســتثمار فــي مختلــف أنحــاء العال ــار دولار أمريكــي، وهــي تمت ــي 30 ملي حوال
الدفاعيــة والتــي لا تتأثــر بالــدورات الاقتصاديــة، مســتفيدةًٌ فــي المــدى الطويــل مــن عوامــل الاقتصــاد الكلــي والخصائــص 

الســكانية.
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