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 كبيرة على المدى القصير تحدياتتواجه إلى الأسواق الناشئة  رؤوس الأموالتدفقات 

العام الحالي، بدأت الأسواق الناشئة  بدايةالعام الماضي و نهايةفي 

، مدفوعة بإعادة الانفتاح الداعمة البارزة واملالعمن  تستفيد

مة الدولار الأمريكي، الاقتصادي في الصين، وانخفاض قي

معدلات التضخم في العديد من الأسواق الإضافي في  والانحسار

 الاقتصاد تجاهاتفي الآونة الأخيرة، بدأت ا ولكنالناشئة الرئيسية. 

الناشئة، مما  تشكل تحديات قصيرة المدى للأسواق الكلي العالمي

 .الأموالس ؤوعلى تدفقات ر يؤثر

وفقاً لمعهد التمويل الدولي، شهدت تدفقات محافظ غير المقيمين إلى 

الأسواق الناشئة، والتي تمثل استثمارات المستثمرين الأجانب في 

بعد فترة من التدفقات فالعامة المحلية، تحولاً كبيراً. الأصول 

إلى الأسواق الناشئة، والتي وصلت إلى  لرؤوس الأموالالإيجابية 

مليار دولار أمريكي  50اً، حيث تجاوزت ا مؤخرتوى لهأعلى مس

سلبية بشكل  رؤوس الأموالتدفقات  أصبحت، 2023في يناير 

إلى عمليات  الخارجة منذ أغسطس. وتؤدي مثل هذه التدفقات لافت

الأسواق  في صولالأالعائدات عبر مختلف فئات ضعف ت   بيع

مقارنة بال %12.1بنسبة لأسهم في االناشئة، بما في ذلك انخفاض 

 MSCIمؤشر ) 2023بلغتها في أوائل أغسطس الذروة التي  مع

مؤشر جي سندات )في ال %5.7انخفاض بنسبة ( وللأسواق الناشئة

(. ونتوقع أن يستمر لسندات الأسواق الناشئةالعالمي بي مورغان 

 هذا الاتجاه خلال الأشهر القليلة المقبلة.

 إلى الأسواق الناشئة  ينتدفقات محافظ غير المقيم

 (2023-2022)مليار دولار أمريكي، 

 
 QNBقسم الاقتصاد في  معهد التمويل الدولي، ،هيفرالمصادر: 

لأسواق الناشئة؟ من وجهة في االذي دفع هذه التطورات السلبية  ما

الخلفية الكلية غير الإيجابية نظرنا، هناك ثلاثة عوامل رئيسية تفسر 

اد لاقتصداء الأ مستمرالتفوق لا ، وهيلأسواق الناشئةفي ا

فوارق أسعار الفائدة بين الولايات الأمريكي، والاتجاه المحتمل ل

، والتباطؤ الكبير في تعافي الرئيسيةالمتحدة والأسواق الناشئة 

 .الاقتصاد الصيني

البيانات الاقتصادية السلبية في مفاجآت الأولاً، تشير موجة من 

ي مقابل المفاجآت الإيجابية ف الرئيسيةمعظم الأسواق الناشئة ل

فروق النمو ستستمر في حول  تتوقعاالالولايات المتحدة إلى أن 

فجوة الهذا من خلال  تضحالولايات المتحدة. وي لصالح التغير

تشير تقديرات النمو وواسعة في مؤشر سيتي للمفاجأة الاقتصادية. ال

إلى توسع الناتج المحلي الإجمالي  لمتحدةفي الولايات ا الترددعالية 

، 2023على أساس سنوي في الربع الثالث من عام  %5.4بنسبة 

والذي  ،الاقتصاد الأمريكينمو لسائد تجاه الالاعف أكثر من ض  بأي 

في المقابل، تشير مؤشرات مماثلة إلى نمو أقل %. 2يبلغ حوالي 

من الأسواق من الاتجاه السائد في منطقة اليورو والصين والعديد 

الناشئة الأخرى. ونتيجة لذلك، من المتوقع أن تتسع فجوة النمو 

لصالح الولايات المتحدة مقابل الأسواق الناشئة خلال الأشهر القليلة 

 المقبلة.

  للمفاجآت الاقتصادية سيتيمؤشر 
 (2023-2022)نقاط المؤشر، 

 
 QNBالمصادر: بلومبرغ، تحليلات 

ترجيح ثانياً، من المتوقع أيضاً أن تميل الفروق في أسعار الفائدة إلى 

أصول وعملات  علىالولايات المتحدة والدولار الأمريكي  كفة

 التضخم المفرط في الأسواق الناشئة. ومن المرجح أن يؤدي

الاقتصاد الأمريكي إلى جعل بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي 

أكثر "تشدداً" مما تتوقعه السوق حالياً. وفي المقابل، من المرجح 

النشاط في معظم الأسواق الناشئة بنوكها المركزية ضعف  يدفعأن 

 إلى تغيير في يؤديإلى موقف أكثر "تيسيراً". وهذا من شأنه أن 

س ؤولمزيد من ر"سحب" ، مما ينتج عنه ائدةتوقعات أسعار الف
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ةتفوق أداء الولايات المتحد

قاط التباين في ن  الاختلا 
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نحو الولايات المتحدة والدولار الأمريكي،  ةالعالمي الأموال

 بعض الأسواق الناشئة. منال ومس الأؤورل" خروجو"

 ً بعد فترة ف ،أمام أداء الأسواق الناشئة كبيراً  ، تشكل الصين عائقاً ثالثا

 بعد الجائحةتاح" "إعادة الانف بفضل الاقتصاديالتعافي  قصيرة من

يتدهور، في ي، بدأ الاستهلاك في الصين في أواخر العام الماض

، مما يؤدي إلى ضعف التصنيعقطاع  الوقت الذي يستمر فيه تعثر

رغبة الأجانب  تراجعالنمو. وتؤدي هذه الصورة الكلية السلبية إلى 

ً  في الاستثمار في الصين أداء سوق ضعف بعد سنوات من و. حاليا

 والقيودمتوقع،  هو بأكثر ممانمو تباطؤ ال جراءالأسهم في الصين، 

، وعدم اليقين الجيوسياسي، بدأ المستثمرون الصارمة التنظيمية

الاستثمار" في الصين. بالإضافة  جاذبيةالغربيون في التشكيك في "

إلى ذلك، ونظراً لأهمية الاقتصاد الصيني بالنسبة لنمو الأسواق 

ة من خلال القنوات المباشرة وغير المباشرة، فإن التباطؤ في الناشئ

الصين يعني ضمناً ضعف التوقعات بالنسبة للاستثمارات في 

 الأسواق الناشئة الأخرى أيضاً.

ً لتدفقات على المدى البشكل عام، تمثل البيئة الكلية  قصير تحديا

 الاقتصاد قد عاد أداءال إلى الأسواق الناشئة. وومس الأؤور

عالمي، مما يشير إلى أن تباطؤ  في ظلمجدداً  تسارعللالأمريكي 

الأصول القائمة على الدولار  كفة رجحفروق أسعار الفائدة ست

من استثمارات الأسواق الناشئة. علاوة على ذلك،  الأمريكي بدلاً 

، التي تشكل جزءاً بأداء الصين فقد تراجعت التوقعات المرتبطة

 . الأسواق الناشئةلأداء ماً داعرئيسياً و

 

 الاقتصادي QNBفريق   

 مارتن لوبيزبيرنابي  
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 *لويز بينتو

 قسم الاقتصاد – نائب رئيس مساعد

 4642-4453-974+هاتف: 

 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، سواءً كان صريحاً أو ضمنياً،  QNBالتابعة. ي عتقد 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 QNBي خلي 

محتوى هذه المواقع، ولا يعتبر مسؤولاً 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 مستشاراً مالياً أو خبيراً استشارياً أو وكيلاً فيما يتعلق بالمعلومات ولا يق QNBبها. ولا يتصر  

هذه المطبوعة. يتم تقديم هذه المطبوعة المقدمة ذات طبيعة عامة، وهي لا تعتبر نصيحةً أو عرضاً أو ترويجاً أو طلباً أو توصيةً فيما يتعلق بأي معلومات أو منتجات مقدمة في 

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

ذه المطبوعة هي آراء المؤلف في ه 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 

ي 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 بأ

، QNB. وعلى حد علم QNBياً دون إذن من مجاناً ولا يجوز توزيعها أو تعديلها أو نشرها أو إعادة نشرها أو إعادة استخدامها أو بيعها أو نقلها أو إعادة إنتاجها كلياً أو جزئ

أو  ومات من قبل مصر  قطر المركزي أو هيئة قطر للأسواق المالية أو أي جهة حكومية أو شبه حكومية أو تنظيمية أو استشارية سواءً داخل قطرفإنه لم تتم مراجعة المعل

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