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تحقيقات واستدعاءات وطلب ردود وكل 
تحرك من المساهم يُقابل بجدية واهتمام 

 شكاوى للدفاع عن الحقوق 
وملاحظات على اختلال المسارات

كش�فت أوس�اط قانونية أن هناك طفرة إيجابية ملموس�ة 
في الأوس�اط الاس�تثمارية على نطاق الأف�راد، تؤكدها تعدد 

الشكاوى والملاحظات التي تتدفق على الجهات المعنية. 
وتعتب�ر ه�ذه التح�ركات من جان�ب المس�اهمين هي جزء 
من عملي�ة الدفاع عن الحقوق والمتابعة لممارس�ات أعضاء 

مجالس الإدارات والأجهزة التنفيذية. 
وفي هذا الصدد أكدت مصادر قانونية أن القوانين تحمي حق 
المس�اهم وتمنحه الكثير من الحقوق، لا سيما في المسائلة، 

وعليه فقط تفعيلها ومعرفة واجباته. 
الجدي�ر ذك�ره أن أي جه�ة رقابي�ة تعط�ي الش�كاوى التي 
تتلقاه�ا أولوية قصوى، ويتم التعام�ل معها بمنتهى الجدية، 

مش�يرة إلى أنه يتم التعامل مع الش�كاوى ضمن آلية دقيقة، 
من خلال الاستماع وطلب الرد ودراسة الوقائع بعناية، واتخاذ 

القرارات المناسبة بشأنها. 
في هذا الصدد أيضاً أوضحت مصادر أن جزء من الش�كاوى 
تعتب�ر من العوامل المس�اعدة في كش�ف بع�ض المخالفات 
والممارس�ات التي لا تتفق مع صحيح القانون، وثبت مؤخراً 
تعدي�ل مخالفات، إما نتيجة اعتراضات في جمعيات عمومية 

أو شكاوى لجهات إشرافية. 
في الأس�ابيع القليلة الماضية تفاعل مستثمرون مع بعض 
الممارس�ات المرص�ودة، وتم توجيه ش�كاوى بش�أنها، وأي 

مخالفة لن تمر دون تعديل وعقاب وفقاً لصحيح القانون. 

أظه�رت بيان�ات رس�مية أن حج�م مش�تريات الأجانب 
ف�ي بورص�ة الكويت، على مس�توى الأفراد والمؤسس�ات 
والصنادي�ق، بلغ من بداية العام الحال�ي حتى نهاية الربع 

الثالث نحو 2.771 مليار دينار كويتي.
وتعبر تلك الس�يولة بالدرجة الأولى عن ثقة تجاه الفرص 
التي يتم اس�تهدافها، ووفقاً لعدد من المؤسس�ات المالية 
والجهات الاستش�ارية الاقتصادية، تعتبر تلك السيولة من 
الأكثر اس�تقراراً، وتتركز في حصص طويلة الأجل وليست 

سيولة مضاربية. 
ويمكن الإش�ارة إل�ى أنه في الفت�رة المقابلة م�ن العام 
الماضي 2025 بلغت سيولة الش�راء الأجنبي 2.983 مليار 
دين�ار، م�ا يعني أنه�ا تراجعت في فترة الأش�هر التس�عة 
م�ن 2026 بقيم�ة 212.354 ملي�ون فق�ط، وه�ي قيم�ة 
طفيف�ة تش�كل نس�بتها 7.6%، حي�ث يجم�ع المراقبون 
على أنها قياس�اً للأحداث والتداعيات الجيوسياسية ونسب 

التراجعات في أس�واق مالية عديدة س�واء على المس�توى 
العالم�ي أو الإقليمي، فإن درجات تماس�ك بورصة الكويت 

أفضل إيجابية بالرغم من المحطات الحادة للتصحيح. 
يذك�ر أن مؤش�رات الس�وق مالياً أفض�ل، وذلك اس�تناداً 
لقوة المراك�ز المالية لش�ريحة من الش�ركات لديها قدرة 
على تحقيق نتائج وأرباح والمنافس�ة على مشروعات في 
الداخل والخ�ارج، وبالتالي تحقيق أرب�اح إيجابية وتوزيع 

عوائد نقدية. 
ضغ�وط التضخ�م أقل محلي�اً، وكذل�ك اس�تقرار الدينار 
واحتفاظ�ه بقيم�ة ثابت�ة وبعيدة ع�ن التذبذب�ات الحادة، 
إضافة إلى اس�تمرار إنفاق الدولة على المش�روعات وسط 

ظروف استثنائية. 
وجدي�ر ذك�ره أنه م�ن المنتظر أن يس�تقبل الس�وق في 
غضون الأس�بوع المقب�ل 73.560 ملي�ون توزيعات أرباح 

نقدية من “زين”. 

بقلم - خالد محمد المطوع

Kalmutawa@istidamah.com

خواطر اقتصادية

كل حجرة لها 
أجرة

الكهرباء… 
مورد للاستثمار

أعلن�ت Google في 9 س�بتمبر 2026 
ع�ن اس�تثمار 13 مليار ي�ورو في بنية 
ال�ذكاء الاصطناع�ي ف�ي فنلن�دا خلال 
عامي�ن، ووقعت عق�دًا لم�دة 22 عامًا 
لشراء ما يصل إلى نصف الكهرباء التي 
تنتجه�ا محطة لوفيس�ا النووية. وكان 
تأمين الكهرباء أحد العناصر الأساسية 

في قرار الاستثمار.
فمراك�ز البيان�ات تحت�اج إل�ى إمداد 
كهربائي ضخم ومستقر، وتتوقع وكالة 
الطاق�ة الدولي�ة تضاع�ف اس�تهلاكها 
للكهرب�اء عالميً�ا بحل�ول 2030. لذلك 
أصبح�ت ق�درة ال�دول عل�ى توفيره�ا 
المنافس�ة عل�ى  لس�نوات ج�زءًا م�ن 

استثمارات الذكاء الاصطناعي.
وفي الكويت، لدينا الاتفاق المعلن مع 
Google Cloud في يناير 2023 لإنش�اء 
منطق�ة س�حابية، وه�ي بداي�ة مهمة 
لتحويلها إلى قطاع أوس�ع، ونحتاج إلى 
تس�ريع بناء محطات وشبكات إضافية 
تواك�ب نم�و الطل�ب المحل�ي، وتمنح 
لاس�تقطاب  إضافي�ة  ق�درة  الكوي�ت 
اس�تثمارات جدي�دة كثيفة الاس�تهلاك 

للطاقة.
عندها تس�تطيع الكويت تقديم عرض 
Ama�و Microsoft  إلى ش�ركات مث�ل 

zon وMeta: أرض مجه�زة، وكهرب�اء 
بعقود طويلة الأجل، وربط دولي سريع، 

وترخيص من نافذة واحدة.
بالنف�ط وصلن�ا إل�ى أس�واق العال�م، 
وبالكهرباء قد تصل اس�تثمارات العالم 

إلينا. وكل حجرة لها أجرة.

عندم���ا يك���ون المصفي مُعين من كبار الم�ل�اك، ويتقلد أكثر من منصب في 
مجموعته���م، ويدير مصالح مختلفة، هل س���يكون أحرص على حقوق صغار 
المس���اهمين والأقليات أم س���تكون الأولوية لمن يوفر له هذه المناصب؟ 

وهل أي تصفية مهما كانت تحتاج 10 سنوات؟ 

سؤال 
الأسبوع

طفرة استثنائية 
في وعي المساهمين

2.771 مليار دينار مشتريات الأجانب 
في البورصة خلال 9 أشهر

تركيز على فرص أكثر استقراراً وأرباح 
نقدية مضمونة نهاية لعام 
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البورصة 
تواصل النزيف وتخسر 

144.8 مليون دينار

تراجع�ت بورص�ة الكوي�ت أم�س ف�ي 
تعامالت افتت�اح الأس�بوع، رغ�م البداية 
الإيجابية التي عكس�ت تفاؤل نسبي، لكن 
س�رعان ما ارتفعت وتيرة عملي�ات البيع 
التي اس�تهدفت جموع الأس�هم التي بدأت 
بصعود ومكاس�ب، وتدفقت العروض على 
الأس�هم الخضراء فتراجعت م�ع القاعدة 

التي بدأت أساساً على انخفاض. 
تحول السوق من المسار الأخضر للأحمر 
ج�اء مدف�وع بمبيع�ات الأف�راد بالدرجة 
الأولى، مع اس�تمرار حال�ة الترقب وهدوء 

المضاربات وغياب المبادرات. 
ورغم الأداء المس�تقر والإيجابي نس�بياً 
م�ن بداية الع�ام، إلا أن جم�وع المراقبين 
يبدون تفاؤلاً كبيراً بالربع الأخير من العام 
الحال�ي، ال�ذي غالباً ما تترك�ز فيه عوامل 
إيجابية أكثر، حيث دائماً ما تشهد الأشهر 

الأخيرة من العام الكثير من التسويات بين 
البنوك والمديني�ن بخصومات جيدة، أيضاً 
فترة توزيعات فصلية من بعض الشركات، 
حالياً نحو 9 شركات ستمنح المساهمين 

نقداً هذا العام.
أيض�اً الكثير من الصفات يت�م إنجازها، 
وكذل�ك إغلاق�ات للعدي�د م�ن المش�اريع 
وحس�م بع�ض التخارج�ات، وأم�ام تل�ك 
العوام�ل الت�ي تتس�ارع في تل�ك المرحلة 
م�ن كل ع�ام غالباً ما يرافق الس�وق زخم 

إيجابي.
لكن مصادر اس�تثمارية قالت أن السوق 
مهما تراج�ع يبقى وعاء اس�تثماري جيد 
وذو عوائد إيجابي�ة، وفي مثل تلك الأجواء 
يتناسب معه أكثر أصحاب النفس الطويل، 
فيما من يبحث عن “تكات” س�ريعة قد لا 
تناسبه الأجواء الضبابية وتقلبات الأوضاع 

الجيوسياسية، وكذلك الضغوط المستوردة 
التي في بع�ض الأحيان تمثل عامل ضغط 
غير مبرر، فضلاً عن أن الانتقائية للس�لعة 

المستهدفة أمر غاية في الأهمية. 
أمس خس�رت القيم�ة الس�وقية 144.8 
مليون دينار كويتي، وأغلقت عند مستوى 

52.853 مليار دينار كويتي.
تراجعت كمية الأس�هم المتداولة %4.6، 
عن�د   %18.6 الت�داول  قيم�ة  وتراجع�ت 
60.665 ملي�ون دين�ار، فيم�ا انخفض�ت 

الصفقات بنسبة %7.5.
تراجع�ت أس�هم 84 ش�ركة، وانخفضت 
39 أخرى من إجمالي 134 س�هم ش�ملهم 

التداول. 
انخف�ض مؤش�را الس�وق الأول و”العام 
ب�ـ 0.32% و0.27% عل�ي التوال�ي، كما 
ن�زل المؤش�ران الرئيس�ي 50 والرئيس�ي 

بنح�و 0.54% و0.06% على الترتيب، عن 
مستوى الخميس الماضي.

يُش�ار إل�ى أن بورص�ة الكوي�ت ب�دأت 
إلغ�اء الأوام�ر القائم�ة في نظ�ام التداول 
الآل�ي اعتب�اراً م�ن الأح�د، وب�دء تطبي�ق 
الهيكل الجديد لعم�ولات التداول والتقاص 

والتسوية.
وأثر على الجلس�ة تراجع 9 قطاعات في 
مقدمته�ا الرعاي�ة الصحية ب�ـ%1.971، 
4 قطاع�ات عل�ى رأس�ها  بينم�ا ارتف�ع 

التكنولوجيا بـ%21.03.
تراج�ع س�عر 83 س�هماً عل�ى رأس�ها 
“التق�دم” ب�ـ9.46%، بينما ارتفع س�عر 
“امتي�ازات”  مقدمته�ا  ف�ي  س�هماً   39

بـ35.28%، واستقر سعر 11 سهماً.
وجاء سهم “س�احل” في مقدمة نشاط 

الكميات بـ36.13 مليون. 
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حصل�ت الوطن�ي للاس�تثمار ترخيصين لتس�ويق 

الجماع�ي  للاس�تثمار  صندوقي�ن  لأس�هم  خ�اص 

مؤسسين خارج دولة الكويت.

وبموجب قرار الهيئة رقم 141 لسنة 2026، الصادر 

الأحد، رخص�ت الهيئة لش�ركة الوطني للاس�تثمار 

بتس�ويق 50 مليون سهم من أسهم صندوق الإجارة 

 Leasing( والتموي�ل الثان�ي والخمس�ين المح�دود

and Finance Fund 52 LTD(، داخ�ل دولة الكويت، 

بسعر عرض يبلغ 10 دولارات أمريكية للسهم  

وتبل�غ القيم�ة الإجمالي�ة للأس�هم التي يش�ملها 

الترخي�ص 500 ملي�ون دولار، عل�ى أن تض�اف إلى 

المبلغ المس�تثمر عمولة اكتتاب تصل إلى %2.25، 

تدفع مرة واحدة عند الاكتتاب.

وين�ص القرار على أن الصندوق مؤس�س في جزر 

الكايمان، وأن الأس�هم التي س�يتم تس�ويقها داخل 

الكويت تطرح للعملاء المحترفين فقط، .

وفي قرار آخر يحمل رقم 140 لسنة 2026، رخصت 

هيئة أسواق المال لشركة الوطني للاستثمار بتسويق 

3 ملايين سهم من أس�هم صندوق الإجارة والتمويل 

 Leasing( الثالث عش�ر بالدين�ار الكويتي المح�دود

.)and Finance Fund 13 (KD) LTD

ويبل�غ س�عر الع�رض في الصن�دوق الثان�ي 100 

دين�ار كويت�ي للس�هم الواح�د، بم�ا يجع�ل القيمة 

الإجمالية للأس�هم المرخص بتسويقها 300 مليون 

دين�ار كويتي، بالإضافة إلى عمولة اكتتاب تصل إلى 

2.25% من المبلغ المس�تثمر تدفع مرة واحدة عند 

الاكتتاب.

وكذلك نص القرار الثاني على أن الصندوق مؤسس 

في جزر الكايمان، وأن الأسهم المطروحة للتسويق 

داخل الكويت مخصصة للعملاء المحترفين فقط، 

»الوطني للاستثمار«: ترخص لتسويق صندوقين

عقود أجنبية تتدفق على الشركات 

بيوت القابضة: عقد بقيمة  1.5 مليون دولار  

هيئة الأسواق: قائمة المحللين 
الماليين المسجلين

تمن���ح  إيجابي���ة  ب���ادرة  ف���ي 
والمس���اهمين  المس���تثمرين 
بش���أن  وش���فافية  إيض���اح 
الأس���ماء المعتم���دة كمحللين 
ماليين مسجلين تم نشر قائمة 

أسماء ضمت كل من: 

خالد كرم 
عبدالله الحسن

مجدي أمين
محمد الحمد 

محمد العجمي 
هاني اسبيته

أعلن�ت ش�ركة “بي�وت القابض�ة” أن ش�ركتها 
التابعة،  ش�ركة بيت الموارد الكويتي، قد تسلمّت 
إخط�اراً رس�مياً م�ن وزارة الدف�اع ف�ي المملكة 
المتحدة يفيد بترسية العطاء المقدم من الشركة 
للجي�ش  المركب�ات  أس�طول  خدم�ات  لتقدي�م 
البريطان�ي في مملكة البحري�ن، وذلك لمدة ثلاث 
س�نوات، بقيمة إجمالي�ة تبل�غ 1.5 مليون دولار 

أمريكي تقريباً، وبما يعادل 462 ألف دينار كويتي 
لا غير.

وتج�در الإش�ارة إلى أن عملي�ة الترس�ية حالياً 
ضم�ن فترة التوقف الإلزامية والتي تنتهي في 13 

أكتوبر 2026 وسيتم بعدها توقيع العقد.
وأوضحت الشركة أن الأثر المالي سينعكس على 

البيانات المالية أثناء فترة تنفيذ العقد. 

مد البحر – الديرة القابضة
تصحيح لصفقة تمت في 
25 أغسطس 2026 بسبب 

...»خطأ مطبعي«
تم الإعلان عن  إفصاح تصحيحي أمس 4 أكتوبر 
من “ مد البحر – الديرة القابضة” بش�أن صفقة 
تمت في 25 أغس�طس 2026 لتصحيح خطأ في 
قيمة الأسهم وكمية الأسهم بعد التعامل، أرجعته 
الجه�ات الت�ي أفصحت إل�ى أنه خط�أ مطبعي. 

وبحسب البيانات المعدلة، شملت العملية بيع 6 
ملايين س�هم من أسهم “الديرة القابضة” بسعر 
0.4794 دينار للسهم الواحد؛ ليصل رصيد ملكية 
الش�ركة بعد تنفي�ذ التعامل إل�ى 89.23 مليون 

سهم.
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إفصاحات البورصة

»المعدات«: تغيير الاسم إلى »زمام 
كابيتال«  وانتخاب عضو مجلس إدارة

»أولى تكافل«: القوة المالية بدرجة 
B ونظرة مستقبلية مستقرة

وافق�ت الجمعية العام�ة العادية وغي�ر العادية المؤجلة 
لش�ركة المعدات القابضة على عدد من الق�رارات، أبرزها 
تغيير اس�م الش�ركة إلى ش�ركة زمام كابيت�ال القابضة، 
وتعديل بعض مواد عقد التأس�يس والنظام الأساسي، إلى 

جانب إجراء تغييرات على تشكيل مجلس الإدارة.
وافق�ت الجمعية العامة غير العادية؛ وفق بيان الش�ركة 
لبورص�ة الكوي�ت   على تعدي�ل نص المادة رق�م )2( من 
عقد التأس�يس والم�ادة رق�م )1( من النظام الأساس�ي؛ 
ليصبح اسم الشركة شركة زمام كابيتال القابضة )شركة 

مساهمة كويتية قابضة عامة(.
كما وافقت على تعديل نص المادة )5( من عقد التأسيس 
والمادة )4( من النظام الأساسي الخاصة بأغراض الشركة؛ 
لتش�مل أنش�طة الش�ركات القابض�ة، وإدارة الش�ركات 
التابعة لها أو المش�اركة في إدارة الش�ركات الأخرى التي 
تس�اهم فيها، وتوفير الدعم اللازم لها، واس�تثمار أموالها 

في الاتجار بالأسهم والسندات والأوراق المالية الأخرى.
وتتضم�ن الأغراض كذل�ك تمل�ك العق�ارات والمنقولات 

اللازمة لمباشرة أعمال الشركة، في الحدود المسموح بها 
قانوناً، وتمويل أو إقراض الشركات التي تملك فيها أسهماً 
أو حصصاً وكفالتها لدى الغير، على ألا تقل نسبة مشاركة 
الش�ركة القابض�ة في رأس م�ال الش�ركة المقترضة عن 

.%20
ووافق�ت الجمعية أيضاً على تعديل نص المادة )52( من 
النظام الأساس�ي، بحيث تطب�ق أحكام قانون الش�ركات 
رق�م 1 لس�نة 2016 وتعديلاته ولائحت�ه التنفيذية في كل 
ما لم يرد بش�أنه نص خاص في عقد التأس�يس أو النظام 

الأساسي.
وعلى صعيد الجمعية العامة العادية، وافق المس�اهمون 
على اس�تقالة فوز سعد الوزان من عضوية مجلس الإدارة 

بإجماع الحضور.
كما تمت الموافقة على انتخاب بدر محمد المطوع عضواً 
مكماًل لمجل�س الإدارة، وانتخاب إبراهي�م عبدالله الخزام 
عض�واً احتياطي�اً أول، ومحم�د الحميدي محم�د العجمي 

عضواً احتياطياً ثانياً.

منح�ت وكال�ة »إي�ه إم بيس�ت« ش�ركة الأول�ى للتأمين 
التكافل�ي تصني�ف الق�وة المالي�ة بدرج�ة »B« )مقبول( 
 »bb« وتصنيفاً ائتمانياً طويل الأجل للجهة المُصدِرة بدرجة

)مقبول(، مع نظرة مستقبلية مستقرة لتلك التصنيفات.
تعكس هذه التصنيفات؛ وفق بيان لبورصة الكويت الأحد، 
 AM« قوة الميزانية العمومية للشركة، والتي تُقيّمها وكالة
Best« بأنها قوية، إلى جانب أدائها التش�غيلي الذي تُقيّمه 
بالهامش�ي، وملف أعمالها المحدود، وإطار إدارة المخاطر 

المؤسسية )ERM( الذي تُقيّمه بالهامشي.
ولف�ت البي�ان إل�ى أن “أولى تكاف�ل” تعمل وف�ق نموذج 
المضارب�ة؛ إذ يتول�ى صن�دوق المس�اهمين إدارة عمليات 
التكافل، ويش�ارك في نتائج الاس�تثمار والاكتتاب الخاصة 

بحملة الوثائق بحصة مضارب تصل إلى %50.
وتُقيّ�م الوكال�ة كفاية رأس م�ال الش�ركة المعدّلة وفقاً 
للمخاطر على أساس مجمّع يشمل صندوقي حملة الوثائق 
والمساهمين؛ وذلك نظراً لالتزام صندوق المساهمين بدعم 

صندوق حملة الوثائق في حال تعرضّه لعجز.

وتس�تند قوة الميزانية العمومية للشركة إلى كفاية رأس 
ماله�ا المعدّل�ة وفقاً للمخاطر بمس�توى قوي ج�دا؛ً وفقاً 
لنس�بة كفاية رأس المال الخاصة بالوكالة محس�وبةً على 

الأساس المجمّع لصندوقي حملة الوثائق والمساهمين.
كما يأخذ تقييم قوة الميزانية العمومية في الاعتبار ضخّ 
رأس م�ال بقيم�ة 6 ملايين دينار كويتي خالل عام 2026 
لاس�تعادة مركز الملاءة الرقابي للشركة، مع توقع الوكالة 
بأن تظل درج�ات “كفاية رأس المال الخاصة BCAR« عند 

المستوى القوي جداً مستقبلاً.
 وتتوقع الوكالة أن تظل الأرباح الإجمالية معتمدة بش�كل 
رئيس�ي على إيرادات الاستثمار، وإن كانت عرضة لتقلبات 
محتملة نظراً لحيازات الش�ركة الكبيرة من الأسهم، وتُقيّم 
ملف أعمال الش�ركة بأنه مح�دود؛ وهو ما يعكس مكانتها 
كشركة تأمين تكافلي متخصصة تعمل حصرياً في السوق 
الكويتي الصغير والمجزأّ نس�بيا؛ً إذ بلغ�ت إيرادات التأمين 
للش�ركة 5.9 ملي�ون دين�ار كويت�ي )19.2 ملي�ون دولار 

أمريكي( في عام 2025.

 أعلنت شركة أركان الكويت العقارية تعامل مطلع على 
أسهمها؛ وذلك بحسب إفصاح لبورصة الكويت الأحد.

تمثل التعامل في شراء شركة الاستثمارات الوطنية 65 
ألف س�هم في »أركان« خالل تعاملات الخميس الماضي 
بس�عر 0.319 دين�ار، وبل�غ رصي�د الأوراق المالي�ة بعد 

التعامل الحالي 7.63 مليون سهم.
واس�تناداً إلى بيانات البورص�ة؛ فإن رأس مال “أركان” 
يبل�غ 31.14 ملي�ون دينار م�وزع عل�ى 311.41 مليون 
سهم، وتمتلك ش�ركة الخير العالمية لبيع وشراء الأسهم 
أكب�ر نس�بة بالش�ركة بنح�و 30.54%، وتليها الش�ركة 
الأولى للاستثمار ومجموعتها )ش�ركة المروة القابضة( 

بـ%22.83.

أعلنت ش�ركة مجموع�ة الخلي�ج للتأمين صدور 
موافقة وحدة تنظيم التأمين لإصدار س�ندات دين 
دائمة جديدة مصنفة ضمن الشريحة الثانية لرأس 
الم�ال بقيمة لا تتج�اوز 100 مليون دينار كويتي، 

واسترداد السندات القائمة.
وأشارت “الخليج للتأمين” في إفصاحها لبورصة 
الكوي�ت الأح�د، إلى أنه ت�م تعيين ش�ركة كامكو 
للاس�تثمار كمدي�ر الإص�دار الوحيد وكمستش�ار 

الهيكلة لعملية الإصدار.
وتابعت المجموعة أنها س�تقوم باستكمال كافة 
الإج�راءات للحص�ول على الموافق�ات اللازمة من 
هيئة أس�واق المال، كما س�يتم تقديم الإفصاحات 
ذات العلاقة بش�كل متتابع فور ص�دور موافقات 
هيئ�ة أس�واق الم�ال، وغيره�ا م�ن المعلوم�ات 
الجوهري�ة المرتبطة بعملية إصدار س�ندات الدين 
الدائمة الجديدة المصنفة ضمن الش�ريحة الثانية 

لرأس المال واسترداد السندات القائمة.
ونوه�ت “الخلي�ج للتأمي�ن” ف�ي البي�ان بأنه لا 
يوجد أثر على المركز المال�ي للمعلومة الجوهرية 

المعلنة.

أعل�ن بنك بوبي�ان اكتمال عملية اس�ترداد صك�وك دائمة 
بقيم�ة 500 ملي�ون دولار، تمث�ل الصك�وك المدرجة ضمن 
الشريحة الأولى الإضافية لرأس المال، والصادرة في 1 أبريل 
2021. وأوض�ح البنك، في إفصاح لبورص�ة الكويت، الأحد، 
أن عملي�ة الاس�ترداد تم�ت بتاري�خ 1 أكتوب�ر 2026، وذلك 
بعد اس�تيفاء جمي�ع الضوابط والإج�راءات والحصول على 

الموافقات اللازمة من الجهات المعنية.
وأش�ار إل�ى أن عملية الاس�ترداد تأت�ي إلحاق�اً لإفصاحه 
الص�ادر في 23 س�بتمبر 2026 بش�أن إرس�ال إش�عار إلى 
حاملي الصكوك بممارس�ة خيار الاس�ترداد ف�ي أول تاريخ 

استرداد متاح.
وأض�اف البن�ك أنه حصل في وقت س�ابق عل�ى الموافقة 
المبدئي�ة من بنك الكوي�ت المركزي وموافقة هيئة أس�واق 
المال لإصدار صكوك دائمة ضمن الشريحة الأولى الإضافية 
لرأس المال بقيمة لا تتجاوز 500 مليون دولار أو ما يعادلها 

بالعملات الأخرى.
وأكد بنك بوبيان أن عملية استرداد الصكوك لا يترتب عليها 

أي تأثير جوهري على المركز المالي للبنك.

الوطني�ة  الش�ركة  إدارة  مجل�س  أوص�ى 
الاس�تهلاكية القابض�ة »اس�تهلاكية« بتغيي�ر 
الاس�م التج�اري للش�ركة، عل�ى أن يتم عرض 
التغيي�ر على الجمعية العامة غي�ر العادية، مع 
تعدي�ل الم�ادة )2( من عقد التأس�يس والمادة 

)1( من النظام الأساسي.
وأوضحت الشركة في إفصاح لبورصة الكويت 
الأحد، أن الاسم التجاري الجديد سيتم الإفصاح 
عن�ه فور الحصول على موافق�ة وزارة التجارة 

والصناعة.
وفي س�ياق آخر، قرر مجل�س الإدارة مواصلة 
تش�غيل أحد فروع ش�ركة “كوزمو إنترتينمنت 
للتجارة العامة والمقاولات”، التابعة للش�ركة، 

بعد التوصل إلى شروط إيجارية أكثر ملاءمة.
وأشارت “الوطنية الاستهلاكية” إلى أن القرار 
يأتي إلحاقًا بإفصاح س�ابق بتاريخ 17 سبتمبر 
2026، بش�أن نتائ�ج اجتم�اع مجل�س الإدارة 

والمتضمن إغلاق 4 فروع للشركة التابعة.
الف�روع  أح�د  تش�غيل  أن مواصل�ة  وأك�دت 
المش�مولة بق�رار الإغالق لا يترت�ب عليها أي 

تغيير في الأثر المالي المفصح عنه سابقًا.

وافق مجلس إدارة ش�ركة سنام القابضة على استحواذ 
الش�ركة التابعة س�نام كابتال القابضة على نسبة %55 
من رأس مال شركة بيت المال الخليجي شركة مساهمة 
س�عودية )مقفلة( مقابل مبلغ 27 مليون ريال س�عودي 

)ما يعادل 2,215,500 دينار كويتي(.
وكشفت “سنام” في إفصاحها لبورصة الكويت، الأحد، 
أنه سيتم الإفصاح لاحقاً عن الأثر المالي عند الانتهاء من 

الإجراءات اللازمة لدى الجهات المختصة.

»أركان«: تعامل 
مطلع على الأسهم

»الخليج للتأمين«: 
موافقة لإصدار 

سندات دين بقيمة 
بنك بوبيان يسترد صكوكاً دائمة 100 مليون دينار

بقيمة 500 مليون دولار

»استهلاكية«: توصية  
بتغيير الاسم التجاري

»سنام«: استحواذ في 
السعودية مقابل 2.22 

مليون دينار
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بورصات خليجية

مؤشر »تاسي« يرتفع 1.09% وسط 
صعود جماعي للقطاعات القيادية

أنهى مؤش�ر الس�وق الرئيس�ية »تاس�ي« 
تعاملات جلس�ة الأحد على ارتف�اع ملحوظ 
بنس�بة 1.09%، بما يع�ادل 112.87 نقطة، 

ليغلق عند مستوى 10,505.84 نقطة.
وش�هدت الجلس�ة تفوقا واضحا للأس�هم 
الرابح�ة التي بلغ عددها 220 ش�ركة مقابل 
تراجع 41 ش�ركة، فيما اس�تقرت أسهم 11 

شركة دون تغيير.
وس�جلت قيم التداول الإجمالية نحو 2.26 

مليار ريال، توزعت على 109 مليون سهم.
وفي هذا الصدد قال المحلل بأس�واق المال 
عادل الحويل إن “تاس�ي” اس�تعاد مستوى 
10,500 نقط�ة، بع�د ارت�داده م�ن منطقة 
10,400 نقط�ة، وس�ط ت�داولات بلغت نحو 
2 ملي�ار ريال، في إش�ارة أولية إلى تحس�ن 
ش�هية التداول وعودة المش�ترين بعد موجة 

التراجع الأخيرة.
وي�رى الحويل أن مس�توى 10,500 نقطة 
يمث�ل حاليً�ا منطق�ة محوري�ة ف�ي حركة 
أعل�ى ه�ذا  الثب�ات  أن  المؤش�ر، موضحً�ا 
المس�توى من ش�أنه دعم اس�تمرار الارتداد 
باتج�اه 10,600 ث�م 10,700 نقط�ة، بينما 
الع�ودة إلى م�ا دون 10,400 نقطة قد تعيد 
بق�اء مس�تويات  م�ع  البيعي�ة،  الضغ�وط 
10,300 و10,200 نقط�ة ضم�ن نطاق�ات 

الدعم.
وأشار الحويل إلى أن ارتفاع السيولة يمثل 
عامًال مهمًا لتأكيد التحول الإيجابي في اتجاه 
الس�وق، لا سيما مع بدء موسم إعلان نتائج 
أعم�ال الش�ركات للربع الثال�ث، موضحًا أن 
المؤشر يحتاج إلى تسجيل جلسات إيجابية 
متتالي�ة بالتزامن مع ارتف�اع قيم التداولات، 
للتأك�د من أن الصع�ود الحالي يتجاوز كونه 

مجرد ارتداد فني مؤقت.

و قالت الخبيرة الاقتصادية حنان رمسيس 
إن الس�وق الس�عودي ب�دأ الأس�بوع ب�أداء 
إيجاب�ي، بع�د خس�ائر تج�اوزت 1% خلال 
الأس�بوع الماضي وانخفاض المؤش�ر دون 

مستوى 10,500 نقطة.
وأضافت رمس�يس أن السوق ش�هد كذلك 
تنفيذ ع�دد من الصفق�ات الخاص�ة بقيمة 
بلغت نح�و 43.93 ملي�ون ري�ال، لافتة إلى 
وجود تحركات إيجابية على عدد من الأسهم، 
خاص�ة في قط�اع الم�واد الأساس�ية، ومن 
بينها س�هم »معادن«، الذي ش�هد ارتفاعات 
ملحوظة وقد يس�تكمل مس�اره الصاعد إذا 

استمر الزخم الإيجابي.
وأوضحت أن الس�وق يترقب خالل الفترة 
الحالية نتائج أعمال الشركات للربع الثالث، 
والتي س�يتم الإعلان عنها تباعًا، مشيرة إلى 
أن النتائج القوية للشركات قد تدعم تماسك 
المؤش�ر واس�تمرار تحرك�ه ف�ي المنطق�ة 

الخضراء، خاصة مع تحسن قيم التداولات.
وأكدت رمس�يس أن الس�يولة ستكون من 
العوامل الرئيس�ية المحددة لاتجاه »تاسي« 
خلال الفت�رة المقبلة، إلى جان�ب مجموعة 
الخارجي�ة، وف�ي مقدمته�ا  العوام�ل  م�ن 
التطورات الجيوسياس�ية، وتحركات أسعار 
النفط عالميً�ا، وبيانات الوظائف الأمريكية، 
وقوة الدولار أمام س�لة العمالت، فضًال عن 
اجتماع�ات »أوبك+« وتأثيرها المحتمل على 

أسعار النفط.
ويتف�ق المحلالن عل�ى أن قدرة »تاس�ي« 
على الحفاظ على مس�توى 10,500 نقطة، 
بالتزامن مع استمرار تدفق السيولة وتحسن 
شهية المستثمرين، س�تكون عامًال حاسمًا 
ف�ي تحديد مس�ار الس�وق خلال الجلس�ات 
المقبل�ة، م�ع ترقب نتائج أعمال الش�ركات 

لتحدي�د م�دى ق�درة الارت�داد الحال�ي على 
التحول إلى موجة صعود أكثر استدامة.

أداء القطاعات
وعلى صعي�د أداء القطاعات، تصدر قطاع 
إنت�اج الأغذي�ة الارتفاع�ات بنس�بة %2.72 
مدعوم�ا بصع�ود س�هم المراع�ي بنس�بة 
3.81% عق�ب إعلان الش�ركة ع�ن نتائجها 
المالية الأولية لفترة التس�عة أشهر المنتهية 

في سبتمبر 2026.
كما ارتفع قطاع المواد الأساس�ية بنس�بة 
1.94% بسيولة بلغت 284.25 مليون ريال، 
وقطاع المرافق العامة بنسبة 1.54% تزامنا 
مع إعالن ش�ركتي أكوا ب�اور والس�عودية 
للطاقة عن تحقيق الإغلاق المالي لمش�روع 

محطة توسعة رابغ الثانية.
في المقابل، س�جل قطاع الرعاية الصحية 
تراجع�ا طفيفا بنس�بة 0.13%، وكان الأقل 

أداء بين القطاعات المتراجعة.
أداء الأسهم

وفي قائمة الأس�هم الأكث�ر ارتفاعا، تصدر 
س�هم ريدان المكاسب بنسبة 9.97% ليصل 
إل�ى 18.97 ري�ال، يلي�ه س�هم أب�و معطي 

بارتفاع 7.69%، ثم أرماح بنسبة %6.69.
كم�ا صع�د س�هم مجموعة تداول بنس�بة 
4.86% ليغلق عند 122.9 ريال، بالتزامن مع 
إعلان تداول السعودية عن تحديثات في آلية 
تنفيذ أوامر الس�وق واعتماد إجراءات تداول 

وعضوية معدلة.
أما الأس�هم الأكثر انخفاضا، فقد تصدرها 
سهم عناية بتراجع 3.94%، وسهم لوبريف 
توب�ي  س�هم  وانخف�ض   .%2.58 بنس�بة 
)العرض المتقن( بنس�بة 0.94% ليغلق عند 
5.26 ري�ال رغم إعلان الش�ركة ع�ن تجديد 
اتفاقية تس�هيلات ائتماني�ة مع بنك الكويت 

الوطني.
كما تراجع سهم المعمر لأنظمة المعلومات 
)ام آي اس( بنس�بة 1.80% رغ�م إفص�اح 
الش�ركة ع�ن تط�ورات توقي�ع اتفاقية مع 
هيوماين بقيم�ة تتجاوز 689% من إيرادات 

عام 2025.
وفيما يخص نشاط السيولة، استحوذ سهم 
الراجحي على القيم�ة الأكبر بنحو 283.94 
ملي�ون ريال مرتفع�ا بنس�بة 1.67%، يليه 
س�هم اتحاد اتصالات بسيولة بلغت 107.57 
مليون ريال. ومن حيث الكمية، تصدر سهم 
أمريكانا القائمة بتداول 7.88 مليون س�هم، 

يليه سهم لدن بتداول 5.34 مليون سهم.
إفصاحات الشركات:

وشهدت الجلسة عدة إفصاحات جوهرية، 
للاس�تثمار  الس�عودي  البن�ك  أعل�ن  حي�ث 
نتائ�ج اجتماع الجمعية العام�ة غير العادية 
المتضمنة زيادة رأس المال، وقد تم احتساب 
نسبة التذبذب للسهم على سعر 12.11 ريال، 
ليغلق السهم عند هذا المستوى مسجلا أدنى 
مستوياته في 52 أسبوعا. كما أعلنت تداول 
الس�عودية عن انتقال وإدراج أس�هم شركة 
وطني للحديد والصلب إلى السوق الرئيسية.
وعلى مس�توى الأرقام القياس�ية للأسهم، 
س�جل س�هم عزم أعلى مس�توى له في 52 

أسبوعا عند 29.04 ريال.
وف�ي المقابل، س�جلت عدة أس�هم قيعانا 
الجلس�ة، ش�ملت  )ATL( خالل  تاريخي�ة 
أسمنت الجوف عند 4.74 ريال، والعربية عند 
45.7 ريال، والسيف غاليري عند 6.09 ريال، 
والراجحي ريت عند 7.69 ريال، وميفك ريت 
عند 3.18 ريال. كما س�جل سهم البلاد أدنى 
مستوى له في 52 أسبوعا عند 23.74 ريال، 

وسهم الخبير ريت عند 5.51 ريال.
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بورصات خليجية

بدء تطبيق الآلية الجديدة لتنفيذ أوامر 
السوق السعودية الرئيسية والموازية.. 

ب�دأت »تداول الس�عودية أم�س  تطبيق تحدي�ث آلية أوامر 
السوق في السوق الرئيسية ونمو - السوق الموازية.

وذكرت “تداول الس�عودية”، في بيان س�ابق على موقعها 
الإلكترون�ي، أنه “بموجب الآلية الجديدة، تتيح لأمر الس�وق 
التنفي�ذ مقاب�ل الكمي�ات المتاحة عبر مس�تويات س�عرية 
متعددة، ضمن نطاق أقصاه خمس وحدات لتغير السعر بدءاً 

من أفضل سعر متاح«.
وتابع�ت: “عن�د بلوغ هذا النط�اق، أو في ح�ال عدم توفر 
كميات إضافية متاحة ضمن�ه، يتم تحويل أي كمية متبقية 

غير منفذة إلى أمر محدد بسعر آخر تنفيذ«.
بينما كانت الآلية الس�ابقة تتيح تنفيذ أمر الس�وق مقابل 
الكمية المتاحة عند أفضل سعر متاح، ويُحوَّل أي جزء متبقٍ 

غير منفذ إلى أمر محدد بسعر الجزء المنفذ.
وأوضحت “تداول الس�عودية” أن ه�ذا التحديث يهدف إلى 
زي�ادة الكمي�ة التي يمك�ن تنفيذها بش�كل ف�وري من أمر 
الس�وق، من خلال إتاحة الوصول إلى سيولة إضافية ضمن 
نطاق وحدات تغير الس�عر الخمس، وبن�اءً على ذلك، قد يتم 
تنفي�ذ أمر الس�وق عب�ر أكثر من مس�توى س�عري بدلاً من 

مستوى سعري واحد.
سوق المشتقات دون تغيير

ويشمل التحديث الأوراق المالية في السوق الرئيسية ونمو 
الس�وق الموازي�ة فقط، فيما تبقى س�وق المش�تقات دون 

تغيير.
وق�ال المدير التنفيذي لت�داول الس�عودية، محمد الرميح: 

“ضمن جهودنا المستمرة لتطوير السوق المالية السعودية، 
يأت�ي تحديث آلي�ة تنفيذ الأوامر في الس�وق خط�وة مهمة 
لتعزيز الكفاءة بما يخدم تطلعات المستثمرين والمشاركين، 
وترس�يخ مس�تويات أعل�ى م�ن الموثوقي�ة والش�فافية.. 
كم�ا يعكس هذا التحدي�ث التزامنا بتعزيز جاهزية الس�وق 
للتط�ورات المس�تقبلية، بما يدعم نموها وتنافس�يتها على 

المستوى الإقليمي والدولي«.
ويأتي تحديث آلية أوامر السوق استكمالاً للتطورات الأخيرة 
في الس�وق، بم�ا في ذلك التحس�ينات الهيكلية على س�وق 
المش�تقات المالية، الأمر الذي يؤكد التزام تداول الس�عودية 
بمواصلة رفع كفاءة السوق، ودعم السيولة، وتوسيع نطاق 

المشاركة.

ضمن مبادرة التزام »تداول السعودية« بمواصلة رفع 
كفاءة السوق ودعم السيولة وتوسيع نطاق المشاركة

هيئة سوق المال السعودية 
تجري مفاوضات مع الجهات 

التنظيمية حول ملكية الأجانب

الأسهم القيادية 
تدفع مؤشر مسقط 

لمكاسب إيجابية 
ارتفع المؤش�ر العام لس�وق مس�قط بنهاية تعاملات الأحد، أولى جلسات الأسبوع، 
بنسبة 1.04%؛ ليغلق عند مستوى 7,677.9 نقطة، رابحًا 79.39 نقطة عن مستوياته 

بجلسة الخميس الماضي.
ودعم ارتفاع المؤشر صعود الأسهم القيادية، وارتفاع المؤشرات القطاعية مجتمعة، 
وتصدرها مؤشر الخدمات بنسبة 1.7% مع صدارة سهم اسياد للنقل البحري القيادي 
للرابحين بنسبة 7.18%، وارتفع سهم شل العمانية للتسويق القيادي بسبة %4.99.

وارتفع مؤش�ر الصناعة بنس�بة 0.98% مع ارتفاع الأنوار لبلاط السيراميك القيادي 
بنسبة 5.16%، وارتفع سهم الأسماك العمانية القيادي بسبة %4.76.

وح�د م�ن ارتف�اع قط�اع الصناعة تق�دم س�هم الوطنية لمنتج�ات الألمني�وم على 
المتراجعين بنسبة %5.

وكان القطاع المالي أقل القطاعات ارتفاعًا بنسبة 0.23% مع ارتفاع عمان والإمارات 
القابضة القيادي بنسبة 2.5%، وارتفع سهم بنك صحار القيادي بسبة %2.13.

وارتف�ع حج�م التداولات بنس�بة 13.88% إل�ى 240.45 مليون ورق�ة مالية، مقابل 
211.15 مليون ورقة مالية بالجلسة السابقة.

وارتفع قيمة التداولات خلال الجلسة بنسبة 13.55% إلى 75.49 مليون ريال، مقارنةً 
بنحو 66.48 مليون ريال جلسة الخميس الماضي.

وتصدر س�هم بن�ك صحار الدولي النش�طة حجماً بتداول 67.95 مليون س�هم، فيما 
تصدر سهم العمانية للاتصالات “عُمانتل” النشاط قيمةً بنحو 15.9 مليون ريال.

السديري : هدف الهيئة تحويل 
سوق الأسهم إلى مكان لادخار 

المواطنين وجذب استثمارات أجنبية
تجري هيئة السوق المالية السعودية مفاوضات مع الجهات الرقابية المنظمة لقطاعات 
الشركات المدرجة بشأن حدود تملك الأجانب لأسهم تلك الشركات، في إطار سعي المملكة 

لجذب مزيد من الاستثمارات الأجنبية.
وقال مازن السديري، رئيس هيئة السوق المالية، في تصريحات تلفزيونية يوم الأحد، إن 
الهدف من المفاوضات هو الاتفاق على نسب التملك واتخاذ قرارات لا يتم الرجوع عنها. 

وكان بنك “مورغان س�تانلي” الأميركي ذكر في أغس�طس أن احتمال رفع نس�بة تملك 
المس�تثمرين الأجانب في السوق الس�عودية »عاد إلى الواجهة” مع تولي السديري رئاسة 
هيئة الس�وق المالية. وقدّر البنك أن رفع س�قف ملكية الأجانب من مستواه الحالي البالغ 
49% إل�ى 75% قد يس�تقطب نح�و 4.3 مليار دولار م�ن التدفقات “الخامل�ة” التي تتبع 
المؤشرات المرجعية، وقد ترتفع التدفقات إلى 7.4 مليار دولار في حال إلغاء الحد الأقصى 

بالكامل.
كما كش�ف الس�ديري أن هدف مقترحات الهيئة بتش�ديد ضوابط الطروحات الأولية في 
السوق جاء لإعادة الثقة في سوق الطروحات بعد التراجع الكبير الذي شهدته أسهم بعض 

الشركات بعد إدراجها. 
فيما يلي أبرز النقاط التي تطرق لها رئيس الهيئة حول أولويات عمله منذ توليه المنصب 

في شهر أغسطس: 
• وظيفة الهيئة ليست الوصاية على المستثمرين لكن حماية جميع الأطراف	
• نهدف لجعل س�وق الأس�هم مكان ادخار للمواطن وتقدي�م طروحات ناجحة تجذب 	

الاستثمارات
• حققنا بطروحات س�ابقة واكتش�فنا ثغرات وأغلب تغطيات الطروحات المتعثرة لم 	

تعكس طلباً حقيقياً
• الشروط التي وضعت على التداول في الخارج هي نفسها على التداول المحلي	
• نتفاوض مع منظمي القطاعات لتحديد نسب تملك الأجانب بالشركات السعودية	
• الف�رص كثيرة بالش�ركات المتوس�طة والصغيرة وإلزامها بمناقش�ة الأرباح يجذب 	

المستثمر المؤسسي لها
• ليس دور الهيئة النظر في حدود لمكافآت أعضاء مجلس إدارات الشركات	
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قطع رجالية راقية وحصرية، مختارة بعناية لأصحاب
الذوق العالي.

ماركات إيطالية مميزة، خامات وقطع تحكي عن
نفسها

للطلب أو
الإستفسار  

محــــــلات

القطع الصيفية • القطع الشتوية • شالات و
أصواف• نعول

+971 50 254 4225

بورصة قطر تنخفض 0.07% و«الريان« الأنشط تداولًا
أغلق�ت بورصة قطر تعاملات الأحد، عل�ى انخفاض؛ تزامناً 

مع تصدر سهم بنك الريان نشاط التداولات.
انخفض المؤشر العام للبورصة 0.07% فاقداً 6.81 نقطة، 
عند مستوى 9185.43 نقطة، عن مستوى الخميس الماضي.

أثر على الجلس�ة تراجع 4 قطاعات، على رأسها قطاع النقل 
0.86%، بينم�ا ارتف�ع 3 قطاع�ات في مقدمته�ا الصناعات 

بـ%0.95.
تراجعت الس�يولة إلى 257.63 مليون ريال، مقابل 355.85 
ملي�ون ري�ال في جلس�ة الخمي�س الماض�ي، وزادت أحجام 
التداول عند 140.59 مليون س�هم، مقارنةً بـ139.62 مليون 
س�هم في الجلس�ة الس�ابقة، وت�م تنفيذ 14.2 أل�ف صفقة، 

مقابل 22.26 ألف صفقة الخميس الماضي.

ومن بين 50 س�هماً نش�طاً، تقدم سهم “المحار” تراجعات 
الأس�هم البالغ عددها 29 سهماً بـ2.45%، بينما ارتفع سعر 
21 س�هماً على رأسها “المس�تثمرين” بـ5.10%، واستقر 5 

أسهم.
وجاء سهم “الريان” في مقدمة نشاط التداولات بحجم بلغ 

30.35 مليون سهم، وسيولة بقيمة 55.27 مليون ريال.
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استبيان »الاقتصادية«
)أكتوبر 2026(

إيماناً بأهمية المشاركة وإبداء الرأي والتفاعل مع الملفات والقضايا 
الاقتصادية من أصحاب المصلحة من المســاهمين والمســتثمرين، 
وتوسيعاً لرقعة التعبير، وإسهاماً من »الاقتصادية« في إيصال وتبادل 
وجهــات النظر حول القضايــا والملفات الجوهريــة التي تصب في 
المصلحة العامة وتبرز التحديات والمشــاكل التي تتضمن مخاطر، أو 
تسلط الضوء على القضايا ذات الاهتمام والأولوية بالنسبة للمستثمرين 
والمهتمين عموماً، تطرح »الاقتصادية« استبياناً شهرياً مكملاً للجهود 
وموجهاً لجميع المســتثمرين المؤسســين المحترفين والأفراد وكل 
المهتمين بالســوق المالي عموماً حول قضية محددة، مســاهمة في 

إسراء النقاش وإيصال الصورة وأصوات المهتمين للمعنيين.
ونطرح في اســتبيان أكتوبر 2026 قضية مهمة وحيوية تهم جميع 
المســاهمين وأصحاب المصلحة عموماً ســواء على صعيد الشــأن 

الاقتصادي أو في الشركات.     
التســاؤل مســتحق والمطالب هادفة وطموحــة ومهمة لتحقيق  
التنافسية للســوق وإعلاء الممارسة، وتتماشــى مع طموح تحويل 
الكويت مركز مالي متميز يتسم بالشفافية والجاذبية والريادة، وسؤال 
استبيان أكتوبر يتمحور حول إمكانية  تقديم عرض إلزامي من الأغلبية 
المسيطرة والتي تشــكل مجلس الإدارة، للمساهمين المتضررين في 

حالات الشطب والوقف للأسهم؟
إذا كان القانون يفرض على المســتثمر التــي تتجاوز ملكيته 30% 
تقديم عرض إلزامي، وهو يمارس شــراء إيجابي، فلماذا لا يكون هناك 
عرض إلزامي على الأغلبية المسيطرة التي تدير الشركة وتشكل مجلس 
الإدارة وتتحكم فيها باعتبارها المسؤولة عن أي مخالفات أو ممارسات 
سلبية تقع في الشركة وتقودها للشطب أو الوقف؟ وذلك كخيار عادل 

يرسخ الأمان الاستثماري ويُعلي من قيمة المسؤولية.
 الأســواق المالية تمثــل وعاء اســتثماري مهم لجمــوع الأفراد 
والمؤسسات، وتحوي أموالاً مؤسســية خاصة وعامة، والردع وتوفير 
أطُر من الحماية بجزاءات حاســمة، والضرب بيــد من حديد وتغليظ 

المسؤوليات تمثل أركان أساسية  للثقة.

»شارك ... وتفاعل 
للتغيير«

   حساب »الاقتصادية« على )       ( 
https://x.com/Aleqtisadyahkw

عبر موقع الجريدة الإلكتروني:
https://aleqtisadyah.com

عبر الواتساب  
50300624

23
يمكنكم المشاركة بآرائكم عبر:

السؤال

»هل تؤيد تقديم عرض 
إلزامي من الأغلبية 

المسيطرة والتي تشكل 
مجلس الإدارة للمتضررين 
من حالات الشطب ووقف 

الأسهم؟«

نعم

لا

1

عرض إلزامي للمتضررين في الشركات المدرجة



العدد 778  الإثنين 23 من ربيع الآخر 1448  5 من أكتوبر 2026 م aleqtisadyah.com

التغييرمن بداية 
اليومي(%)العام 

▼(%4.35)▼مؤشر السوق الأول 

▼%15.74▼50مؤشر رئيسي 

▼%7.85▼مؤشر السوق الرئيسي

▼(%2.44)▼مؤشر السوق العام

▼(%1.27)▼(ك.مليون د)القيمة السوقية 

▼

▼

▲

▼

▲

20262025▲

▼329.7472.6(مليون سهم)الكمية المتداولة 

▲86.3107.6(.ك.مليون د)القيمة المتداولة 

▼21,94823,867عدد الصفقات

 ( ك.ألف د ) الأدنىالأعلى(ألف سهم)( ك.ألف د ) الأدنىالأعلى(ألف سهم)( ك.ألف د الأدنىالأعلى(ألف سهم)(

15.80.876.90.1950.084%0.0%00161%0.1040.00═دلقان6.31.08116.71.6391.072%5.8%002%3-33.0-1.260▼سينما13.11.697,674.41.0170.797%4.2%1,6802,00414%0.5-4.0-0.836▼وطني

NM1.6433.40.4710.149%0.0%92407129%1.00-0.228▼ثريا25.21.9915.80.3210.158%0.0%0024%0.25520.09▲فنادق24.71.631,375.10.3700.304%2.7%3321,01725%0.3280.00═خليج ب

19.51.0319.40.2490.171%0.0%74352%0.1782.01▲أسس32.94.11223.51.2720.543%0.0%26643175%4-24.0-0.614▼ايفا فنادق9.11.391,117.50.7000.451%6.9%001%1.00-0.510▼تجاري

NANA28.61.2501.165%0.1%231929%1.00-1.213▼بيتك ريت20.21.68146.90.4980.217%2.4%6321,915154%1.00-0.330▼أولى وقود11.71.14797.10.3340.257%3.4%9433,20025%3-10.0-0.290▼اهلي

18.81.154,260%9,05044,8883.5%0.3-العقار28.40.7026.00.1540.102%2.7%4134049%3-4.0-0.120▼منتزهات14.31.24469.50.2820.242%3.0%6582,63465%0.2500.00═الدولي

6.90.74100.90.2560.176%9.8%2,13411,657118%1-1.0-0.183▼كويتية16.99.27351.31.9051.346%5.3%1,05566433%1.59719.01▲الجزيرة20.70.89760.80.2290.175%3.4%3121,74713%1-1.0-0.178▼برقان

12.90.79124.90.3100.234%8.1%732913%2-6.0-0.246▼تسهيلات20.61.22128.30.4420.244%2.3%24799%0.3050.00═السور23.32.6215,223.30.8070.720%3.1%6,8028,83511%0.7700.00═بيتك

44.12.10282.90.4870.322%0.0%1,5173,186140%1.00-0.474▼ايفاNM1.3117.10.1800.085%0.0%72506594%1-1.0-0.143▼فيوتشر كيد30.43.183,129.10.6970.617%1.1%1,1291,6978%2.00-0.663▼بنك بوبيان

12.51.04215.20.3460.244%9.2%7332,65551%4-10.0-0.270▼استثمارات15.91.9813.10.2960.179%0.0%145590%2-4.0-0.250▼النخيل23.81.551,270.50.3060.263%1.9%2841,04824%1-2.0-0.269▼بنك وربة

32.60.57375.60.0940.072%0.0%2353,20729%2-1.2-0.073▼مشاريع12.23.10316.71.0820.875%6.1%26229743.0%0.8780.00═الغانم20.71.5531,817%12,13922,1833.1%1.1-البنوك

NM0.8139.10.0980.056%0.0%3,10036,126174%9-8.5-0.084▼ساحل27.37.10269.51.0450.711%1.7%74776442.3%2-16.0-0.980▼ترولي52.42.4323.40.2870.170%0.0%46202267%0.2322.01▲سنرجي

NM0.8737.10.1090.066%0.0%3193,393235%4-4.3-0.093▼البيت20.41.981,625%3,1135,0522.7(%1)الخدمات الاستهلاكية��12.71.20136.90.8400.535%5.7%23302%5-43.0-0.757▼بترولية

18.31.31286.60.3810.290%0.7%1,3924,70083%0.2980.00═أرزان7.81.842,5750.6420.502%8.7%7001,17615%1.00-0.595▼زين10.02.63150.41.8851.275%5.9%001%1.5500.00═نابسكو

15.50.6368.70.1790.128%5.8%6246119%1-1.0-0.136▼المركز14.41.54870.02.1561.321%8.6%322%1.73637.02▲أريدNM5.1111.30.3180.186%0.0%26103163%0.25013.05▲بيت الطاقة

NM1.2432.80.1950.136%0.0%1791,197127%3-5.0-0.149▼كميفك17.42.72597.20.7690.558%6.4%8821,46521%3.00-0.598▼أس تي سي5.30.5951.20.2930.136%3.3%2271,11591%2-5.0-0.202▼آبار

13.51.6155.30.1680.100%0.0%6034,869403%3-4.0-0.124▼الاولىNM20.53181.01.9540.546%0.0%32319132%1-25.0-1.685▼ديجتس18.01.64141.60.3130.231%1.2%136548114%0.2501.00▲ألفتاقا

NM3.30166.70.9350.401%0.0%36289142%0.4103.01▲الخليجي14.42.284,223%1,9072,8348.6%0.5إتصالات12.72.03515%4581,9984.5%0.8الطاقة 

15.61.60183.90.3040.180%2.7%3371,216149%1-3.0-0.277▼أعيان 17.40.66108.30.5860.400%8.5%17405%0.45518.04▲كويت ت17.11.2426.50.6950.399%1.2%112613%1-3.0-0.408▼سكب ك

18.41.1817.20.0970.064%0.0%17243123%0.0700.61▲بيان11.21.42402.93.1070.710%0.0%000%1.42060.04▲خليج ت14.81.74398.70.7420.519%3.5%1,0471,46736%2.00-0.710▼بوبيان ب

NM1.9727.60.4060.206%0.0%45203125%3-7.0-0.218▼أصول8.81.09197.00.9000.609%3.7%20234%9-82.0-0.788▼اهلية ت14.62.1477.01.4370.702%5.2%000%0.7630.00═الكوت

50.41.8253.20.1900.118%0.0%1657%1-1.0-0.178▼كفيك9.10.7640.80.2130.159%8.7%1839%2-3.0-0.167▼وربة ت14.81.74502%1,0581,4933.5%6.8مواد أساسية

28.61.0469.20.2320.149%5.0%0043%0.2021.00▲كامكو6.61.14129.00.4750.321%4.0%000.7%0.37717.05▲الاعادة20.91.4953.30.2820.137%1.1%5721977%0.2661.00▲الخصوصية

NM1.0143.40.2020.098%1.1%7404,349364%4-7.0-0.168▼وطنية د قNM7.44113.50.7520.130%0.0%3,2534,711223.8%4-29.0-0.681▼أولى تكافل27.01.18266.70.4570.319%1.8%8215%0.3746.02▲اسمنت

NM3.1458.40.4030.237%0.0%5721642%0.2610.00═يونيكاب10.42.3612.80.1440.076%0.0%42360273%2-2.0-0.116▼وثاق17.01.12351.82.2801.627%4.1%4332%1.6909.01▲كابلات

NM1.0924.20.1540.090%0.0%22187142%1-1.0-0.117▼مدار7.00.7828.50.1910.191%10.4%000%0.1910.00═ب ك تأمين14.51.51119.60.8820.601%4.1%1,0191,68893%0.6032.00▲سفن

6.91.3765.10.7270.308%1.0%193401280%2-12.0-0.478▼الديرة9.11.121,033%3,3325,1428.5%1.3-التأمين28.50.8160.70.7480.542%6.6%11118719%0.6065.01▲بورتلاند

58.71.5156.50.2970.169%2.7%2131,191238%3-5.0-0.178▼الصفاة6.50.9844.00.0930.058%0.0%5470061%0.10-0.077▼صكوك25.81.2823.20.3300.180%2.9%62555%2-6.0-0.234▼ورقية

NM9.7110.50.0500.024%0.0%399470%0.0330.72▲اكتتاب27.72.12478.80.4240.298%0.0%13436354%0.3690.00═عقارات كNM2.2316.80.2260.091%0.0%50272213%2-4.0-0.187▼معادن

6.71.32238.30.5250.352%5.3%1,0282,20255%1-3.0-0.467▼نور72.51.68347.60.3160.199%0.0%7631725%0.24311.05▲متحدةNM6.27193.30.6590.164%0.0%1,1031,866123%3-17.0-0.585▼أسيكو

12.60.59220.01.5250.753%4.4%000%1.10039.04▲تمدين أNM1.01264.30.1480.063%0.0%1,24310,339148%2-2.0-0.121▼وطنية34.41.1599.90.3150.198%3.6%4251,50451%4-13.0-0.278▼الوطنية للبناء

35.51.8223.10.1830.085%0.0%4943,745170%7-10.0-0.131▼الإماراتية19.31.25226.20.4200.352%4.0%8752,43652%0.3632.01▲صالحيةNM1.4912.50.3800.127%0.0%2251,416606%5-8.0-0.156▼المعدات

NM0.6233.90.0620.037%0.0%2195,36988%0.0420.72▲آسيا7.40.55160.20.4800.382%4.2%001%0.3990.00═تمدين عNM0.9728.90.1290.093%0.0%22395%0.0960.20▲إستهلاكية

23.76.26110.60.7750.360%1.4%1,2511,697188%1-5.0-0.737▼راسيات12.10.5375.90.3350.289%5.5%252%0.36359.019▲اجيالNM1.04352.20.1750.126%1.4%6194,50864%1-1.0-0.138▼ مخازن

NM0.9578.10.0870.044%0.0%2473,567114%3-1.9-0.069▼الامتيازNM1.6973.70.3060.160%0.0%8874,727117%0.19111.06▲ع عقارية19.92.1180.70.3490.087%0.9%8782,741845%0.3232.01▲تنظيف

NM2.9820.60.0740.039%0.0%29606182%1-0.3-0.048▼منازل12.81.0940.00.1350.081%4.4%55487155%0.1141.01▲الإنمــاء9.01.1443.60.3660.302%4.6%135%1.00-0.319▼المعامل

12.31.00571.90.3100.219%2.2%1,0884,78041%3-6.0-0.226▼صناعات21.71.951,4451.1180.830%2.2%60766015%0.9222.00▲المباني9.13.44314.02.7602.302%11.8%1144920%7.00-2.330▼هيومن سوفت

27.75.9523.90.9400.557%0.0%6177133%0.7982.00▲وربة كبيتل16.50.8249.70.2020.127%4.0%21511%0.1474.03▲إنجازات8.35.3317.60.4500.222%0.0%252%0.441115.035▲امتيازات

NM1.5563.30.1850.095%0.0%4793,023329%2-4.0-0.159▼التخصيص21.11.16351.50.2260.170%1.6%6373,50744%1-2.0-0.180▼التجارية8.21.95140.51.1500.765%3.6%1,1351,37776%1-5.0-0.821▼المشتركة

NM4.4222.30.1990.116%0.0%32223%1-2.0-0.135▼تحصيلات30.43.0879.40.3940.174%0.0%1,6814,614308%3-10.0-0.360▼سنامNM0.9699.30.3160.138%0.0%13751427%5-13.0-0.263▼يوباك

6.91.63236.60.2400.195%6.9%6303%1.00-0.200▼فالمور17.91.1474.00.2070.121%3.4%116165%2-3.0-0.178▼أعيان ع14.91.2325.70.1730.089%3.2%6784,355164%0.1574.03▲مبرد

13.82.04636.20.2020.155%4.5%7634,58779%1-1.0-0.166▼ جي اف اتش12.70.7824.20.1160.077%2.9%34332153%0.1040.00═عقار20.81.5597.80.5560.359%4.1%6711,825114%1-4.0-0.368▼المتكاملة 

NM0.8330.10.1350.084%0.0%2382,438366%0.40-0.098▼إنوفست3.83.2712.00.0860.044%0.0%11182101%0.0640.20▲العقارية17.70.8153.40.1670.124%4.2%005%0.1472.01▲قيوين ا 

22.60.8820.10.1260.079%0.0%57562113%0.1030.00═عمارNM0.9943.80.0930.063%0.0%1311,60658%4-3.1-0.081▼مزايا9.91.1869.00.5150.375%6.7%0019%0.4183.01▲جي تي سي

10.90.9629.50.1330.087%3.6%1412855%2-2.0-0.112▼المنار 19.80.9841.10.1910.075%4.5%24218257%1-1.0-0.111▼تجارة17.31.262,520%7,24622,6013.9%2.3-صناعية

22.58.93603.14.3042.627%4.2%39113026%14.00-3.004▼البورصة42.62.1095.60.3820.178%3.6%279897184%3-9.0-0.307▼أركانNM2.1531.20.2800.082%0.0%108712109%4-7.0-0.149▼مواشي

14.91.8095.40.4590.321%7.4%75233114%2-5.0-0.318▼بيوتNM0.6039.10.1700.082%0.0%6335,220269%1-1.0-0.122▼أرجان17.52.70340.91.8001.017%4.1%1,2451,13632%2-17.0-1.097▼ميزان

15.51.325,452%18,781113,9414.4%1.8-خدمات مالية5.51.5472.80.2560.175%2.2%52022%0.2260.00═منشآت17.52.42372%1,3531,8484.1%0.7السلع الاستهلاكية�

NM8.6094.41.7990.098%0.0%2,0322,281293%0.944164.021▲الأنظمة18.80.8044.90.1190.072%0.0%51675144%1-1.1-0.075▼م الاعمالNM2.48106.10.7310.445%0.0%011%9-56.0-0.536▼التقدم

NM8.6094%2,0322,2810.0%10.0تكنولوجيا32.61.3624.10.1370.094%0.0%1791,423257%2-2.0-0.127▼مينا17.51.93185.91.6510.704%1.6%010%0.91825.03▲ميدان

10.80.99147.40.1730.134%3.7%2181,61824%0.7-1.0-0.134▼شمال الزور36.31.5232.21.1000.136%0.0%1,2945,440474%0.2326.03▲مراكز17.52.20292%111.6%6.9-رعاية صحية

10.80.99147%2181,6183.7%0.7-منافع11.11.3522.80.1580.083%3.5%2517692%1-1.0-0.142▼مشاعر

16.721.3752,853%60,689225,8812.46%1.0-اجمالي بورصة الكويتNMNM8.40.2120.209%0.0%000%0.2090.00═المساكن
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52إقفال خلال 

إقفال
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(%)
للقيمة  للربحية

الدفترية

(54.9)(0.54%)(1.53%)

%6.75(%2.60)(%0.26)890.0 مواد أساسية

(0.69%)(4.73%)

%12.67%0.54%1,380.90.20إتصالات

 رعاية صحية
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القيمةمؤشرات البورصة والقيمة الرأسمالية
عوائد القطاعاتأداء المؤشرات

أداء مؤشر السوق العام لبورصة الكويت مقابل الكمية المتداولة من بدايةمن بدايةالتغييرإغلاق المؤشراتالقطاعات(%)الشهري (%)اليومي (نقطة)اليومي 
العام الشهراليومي
(0.27%)(1.02%)(2.44%)

8,953.90(5.8)(0.06%)(1.55%)

(%1.50)1,875.8 الطاقة 

8,690.0بورصة الكويت (0.91%)(0.32%)(28.8)9,084.81

0.83%8.12% 10,056.58

52,853.29(144.8)(0.27%)(1.02%)

(%3.45)(%2.31)(%0.55)731.5 صناعية 8,689.97(23.7)(0.27%)(1.02%)

(%9.53)%0.67(%1.78)1,230.1 سلع إستهلاكية

609.3(1.97%)(6.92%)3.11%

القيمةمؤشرات التداول
المتوسط اليوميالتغير 

2,088.8 بنوك

(%0.75)2,270.6الخدمات الاستهلاكية�

(0.28%)(1.09%)(3.74%)

%اليومي 
%31.32(%1.25)%2,558.00.12 التأمين

(2.80%) (%0.31)%1,972.60.52العقار

%620.61%10.02%6,867.621.03تكنولوجيا 60.7(18.6%)

(%10.34)(%1.80)(%0.95)1,722.0 خدمات مالية 225.9(4.6%)

(10.07%)

مضاعف السعر السعرمضاعف السعر السعر

(%0.74)(%0.74)352.6منافع(7.5%)19,179

معدل دوران 
 السهم منذ  
بداية العام
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الكمية 
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مضاعف السعر للقيمة الدفترية محتسب على اساس الأسعار الحالية وحقوق . 2026 يونيو 30 شهرا المنتهية في 12مضاعف السعر للربحية محتسب على اساس الاسعار الحالية وصافي الارباح لفترة ال : ملاحظة
الشركات التي تختلف في سنواتها المالية يتم التعامل معها بشكل منفصل لإجراء أية .  والأسعار الحالية2025العائد الجاري للأسهم محتسب على أساس التوزيعات النقدية لعام . 2026 يونيو 30المساهمين كما في 

 غير قابل للاحتسابNM غير مطابق  NA.  تعديلات ضرورية بعد إعلان آخر نتائج مالية
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المؤشر(مليون سهم) (مليون سهم)الكمية  مؤشر السوق العام



aleqtisadyah.comالعدد 778  الإثنين 23 من ربيع الآخر 1448  5 من أكتوبر 2026 م

ً الأكثر ارتفاعا

الأكثر انخفاضاً

الأكثر تداولاً من حيث الكمية

ملخص السوق

الأكثر تداولاً من حيث القيمة

Al-Safat Tower, Hawalli, Beirut St.

alsafatinvest.com

research@alsafatinvest.com

alsafatinvestment

al-safat-investment-company

(965) 18 777 77

 مكرر القيمةمكرر الربحيةعدد الصفقاتقيمة التداولكمية التداولالعائد السنويالعائد الشهريالعائد الاسبوعيآخر اقفالالقيمة السوقيةالقطاع
الـدفـتـريــة

 النسبة لإجمالي القيمة
الـسـوقـيــــة

%176,998,65288,610,87516,99022.51.358.97%3.5-%1.5-%1.5-31,9072,094.78البنوك

%6,778,7044,432,0261,19414.81.70.93%7.0%3.7-%504892.280.5مواد أساسية

%55,631,88226,208,7885,46918.41.83.10%4.0-%2.6-%1,6802,287.690.3الخدمات الاستهلاكية

%8,280,4715,107,56690017.82.50.70%7.9-%5.1-%1.1-3811,252.41السلع الاستهلاكية

%21,117,3335,099,3302,49113.42.00.99%9.8%0.6-%1.0-5361,904.35الطاقة

%899,796,839170,101,35636,85415.81.312.17%9.5-%3.1-%1.5-6,5871,738.57الخدمات المالية

%127,94882,0018817.02.30.55%5.2%0.8-%2.1-298621.56الرعاية الصحية

%126,939,14846,058,64712,05620.31.34.60%2.9-%3.4-%2.0-2,489735.55صناعية

%46,791,42931,092,9197,39811.21.21.96%31.2%9.5%1,0622,555.014.9التأمين

%285,704,74967,080,23718,66518.51.17.80%3.3-%3.9-%1.5-4,2191,962.47العقار

10,752,68110,043,6927,839NM7.10.14%%495.4%54.7-%42.8-785,674.50التكنولوجيا

%33,485,25121,692,6924,83314.12.37.80%12.4%2.2-%1.5-4,2191,378.11الاتصالات

%4,172,785565,70049410.91.00.27%9.4-%3.6-%149355.260.0منافع

 مكرر القيمةمكرر الربحيةعدد الصفقاتقيمة التداولكمية التداولالعائد السنويالعائد الشهريالعائد الاسبوعيآخر اقفالالقيمة السوقيةالسوق
الـدفـتـريــة

 النسبة لإجمالي القيمة
الـسـوقـيــــة

%667,505,081279,089,43245,27117.21.682.4%4.1-%1.9-%1.2-44,5919,113.60السوق الأول

%1,009,072,791197,086,39870,00016.11.317.6%7.9%2.9-%2.2-9,5168,959.69السوق الرئيسي

%1,676,577,872476,175,830115,27116.71.4100%2.2-%2.1-%1.4-54,1078,713.71السوق العام

الصفقاتالقيمةالكميةنسبة التغييرآخر اقفالالسهم

 196  765,317  930,804 10.13%870أهلية ت

 6,049  39,954,176  85,112,703 8.70%475ايفا

 60  77,396  122,984 7.64%592التقدم

 43  78,462  53,919 6.90%1,550 نابيسكو

 288  495,162  337,041 6.42%1,360خليج ت

الصفقاتالقيمةالكميةنسبة التغييرآخر اقفالالسهم

 7,839  10,043,692  10,752,681 %42.82-780الأنظمة

كز  3,733  3,980,257  16,431,535 %19.29-226مرا

 11  1,070  933 %16.46-1,061تمدين أ

 1,184  1,940,973  8,880,416 %14.81-207آبار

 3,155  3,735,530  8,545,511 %12.47-407الخليجي

الصفقاتالقيمةالكميةنسبة التغييرآخر اقفالالسهم

 7,144  26,104,658  281,518,765 %934.99ساحل

 2,211  27,311,044  90,115,525 %2980.00أرزان

 6,049  39,954,176  85,112,703 %4758.70ايفا

 1,679  8,035,148  81,665,599 %0.41-97.0البيت

 1,696  2,909,379  67,215,942 %5.10-41آسيا

الصفقاتالقيمةالكميةنسبة التغييرآخر اقفالالسهم

 6,049  39,954,176  85,112,703 %4758.70ايفا

 6,975  32,347,105  41,835,015 %0.39-770بيتك

 6,464  29,261,128  41,684,753 %7104.41أولى تكافل

 2,211  27,311,044  90,115,525 %2980.00أرزان

 7,144  26,104,658  281,518,765 %934.99ساحل

%19الـبـنـــوك
%01الـمـواد الأسـاسـيـــة

%05الـسـلــع الاستهلاكية الكـمـالـيـــة
%01الـسـلــع الاستهلاكية الأساسية

%01الـطـاقـــة
%36الـخـدمــات الـمـالـيـــة

%00الـرعـايــة الـصـحـيــة
%10الـصـنـاعـــات

%07الـتـأمـيـــن
%14الـعـقـــار

%02الـتـكـنـولـوجـيـــا
%05الاتـصـــالات

%00الـمـرافق الـعـامــة

ارتفعت كمية وقيمة تداول السوق الأول بنسبة %1 و%7، بينما انخفضت كمية وقيمة تداول السوق الرئيسي بنسبة %11 و%20 على التوالي.	 

واصل مؤشرا السوق الأول والسوق الرئيسي اتجاههما الهابط.	 

التحليــل الفنــي: أغلــق مؤشــر الســوق العــام عنــد 8,713، ومســتويات الدعــم عنــد 8,711 و8,694 و8,677، والمقاومــة عنــد 8,740. وأغلــق مؤشــر الســوق الأول عنــد 9,113، ومســتويات الدعــم عنــد 9,080 	 
و9,045 و9,011، والمقاومــة عنــد 9,132. وأغلــق مؤشــر الســوق الرئيســي عنــد 8,959، ومســتويات الدعــم عنــد 8,923 و8,871 و8,822، والمقاومــة عنــد 9,004.

من 27  سـبـتـمـبــر
كـتــوبـــــر ، 2026 إلى  01  أ

مؤ�� السوق العام السعري
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بقلم / د. محمد عزت ابراهيم

الش�ركة التي تطب�ق القواني�ن واللوائ�ح التنظيمية بصورة فعال�ة لا تحمي 

نفس�ها فقط من المخاطر القانونية والمالية، وإنما تخلق بيئة أكثر ش�فافية 

وانضباط�اً، بما ينعكس في النهاية على اس�تدامة أعمالها وقيمتها الس�وقية 

وثقة مساهميها.

التدقيق الداخلي والالتزام بالقوانين
يتمث�ل أح�د الأدوار الجوهرية للتدقي�ق الداخلي في التحقق م�ن مدى التزام 

إدارات الش�ركة بالقوانين واللوائح والقرارات التنظيمية والسياس�ات الداخلية 

المعتمدة.

ولا يقتص�ر ذل�ك عل�ى التأكد من وج�ود الإجراءات عل�ى ال�ورق، وإنما يمتد 

إل�ى اختب�ار التطبيق الفعلي لها، ورص�د أوجه القص�ور والانحرافات، وتحديد 

المخاط�ر الناتجة عنه�ا، ورفع التوصيات المناس�بة إل�ى الإدارة العليا ولجنة 

التدقيق ومجلس الإدارة.

فعل�ى س�بيل المث�ال، إذا كان�ت هن�اك لائح�ة تنظم 

صلاحي�ات الموافقات على العقود والمش�تريات، فإن 

دور التدقي�ق الداخلي لا يكون مج�رد التأكد من وجود 

اللائح�ة، بل فحص عينة م�ن العملي�ات للتأكد من أن 

الموافق�ات تمت من الأش�خاص المخولين، وأن حدود 

الصلاحيات لم يتم تجاوزها، وأن المنافسة والشفافية 

قد تم الحفاظ عليهما.

من الالتزام إلى حماية أموال المساهمين
الالتزام بالقوانين واللوائح ليس هدفاً مستقلاً، وإنما 

وس�يلة لحماي�ة أص�ول الش�ركة وموارده�ا وتحقيق 

الاستخدام الأمثل لها.

ومن هنا تظهر أهمية التدقيق الداخلي في اكتش�اف 

الممارس�ات التي قد ت�ؤدي إلى هدر الم�وارد أو زيادة 

التكاليف أو تعريض الشركة لمخاطر قانونية ومالية.

فعندما يكش�ف التدقيق الداخلي، على س�بيل المثال، 

ع�ن عق�ود يت�م تجديده�ا دون تقييم فعلي للأس�عار 

أو الأداء، أو ع�ن مصروف�ات لا تتوافق مع السياس�ات 

المعتم�دة، فإن معالجة ه�ذه الملاحظات قد تؤدي إلى 

تخفي�ض التكاليف وتحس�ين كفاءة الإنف�اق، وهو ما 

ينعك�س بصورة مباش�رة أو غير مباش�رة على نتائج 

الشركة وحقوق مساهميها.

الرقابة الوقائية أفضل من معالجة الخسائر
م�ن أه�م التط�ورات ف�ي مفه�وم التدقي�ق الداخلي 

الحديث الانتقال من الدور التقليدي القائم على اكتشاف 

الأخطاء إلى الدور الوقائي والاستباقي.

فالتدقي�ق الداخلي الفعال لا ينتظر وق�وع المخالفة 

أو تس�جيل الخسارة حتى يبدأ التحرك، بل يقوم بتقييم 

المخاط�ر والضوابط الموجودة مس�بقاً، ويحدد نقاط 

الضعف التي يمكن أن تؤدي مستقبلاً إلى خسائر مالية 

أو مخالفات تنظيمية.

وهن�ا تكم�ن القيم�ة الحقيقي�ة للتدقي�ق الداخل�ي؛ 

فالدينار الذي تمنع الش�ركة خس�ارته من خلال رقابة 

فعالة قد يكون أكثر قيمة من دينار تسترده بعد سنوات 

من النزاعات والإجراءات القانونية.

متابعة تنفيذ التوصيات.. الحلقة التي لا يجب 
أن تنقطع

لا تكتم�ل فعالي�ة التدقي�ق الداخل�ي بمج�رد إصدار 

التقرير ورفع الملاحظات إلى الجهات المعنية.

فالمتابع�ة المس�تمرة لتنفيذ التوصي�ات تمثل جزءاً 

أساس�ياً من العملية الرقابية. وعل�ى التدقيق الداخلي 

بمعالج�ة  قام�ت  المعني�ة  الإدارات  أن  م�ن  التأك�د 

الملاحظ�ات ضم�ن الم�دد المح�ددة، وأن الإج�راءات 

التصحيحي�ة عالج�ت أص�ل المش�كلة ولي�س مج�رد 

أعراضها.

كم�ا ينبغ�ي تصعيد الملاحظ�ات المتك�ررة أو عالية 

المخاطر إلى المس�تويات الإدارية المناسبة، خصوصاً 

عندما يتعل�ق الأمر بمخالفات قانوني�ة أو تنظيمية أو 

مالية قد تؤثر في مصالح الشركة والمساهمين.

التدقيق الداخلي ومجلس الإدارة
يمث�ل التدقي�ق الداخلي إح�دى الأدوات التي تس�اعد 

مجل�س الإدارة ولجنة التدقيق على أداء مس�ؤولياتهما 

الرقابية بصورة أكثر فاعلية.

ومن خالل التقاري�ر المهنية المس�تقلة، يس�تطيع 

مجل�س الإدارة الحصول على ص�ورة أكثر وضوحاً عن 

مس�توى الالت�زام، وفاعلية أنظم�ة الرقاب�ة الداخلية، 

وأب�رز المخاط�ر الت�ي تواجه الش�ركة، وم�دى تنفيذ 

الإدارات للإجراءات التصحيحية.

وهن�ا يجب التأكي�د على مبدأ مه�م: التدقيق الداخلي 

لا ينبغ�ي أن يح�ل محل الإدارة التنفيذي�ة، ولا أن يقوم 

بتنفي�ذ الأعم�ال الت�ي يفت�رض أن يراجعه�ا لاحق�اً. 

فاس�تقلالية التدقيق الداخلي وموضوعيته هما أساس 

قيمته الحقيقية.

تعظيم حقوق المساهمين يبدأ من الحوكمة
حقوق المس�اهمين لا تُحمى فق�ط من خلال توزيع 

الأرب�اح، وإنم�ا من خلال حماية الش�ركة نفس�ها من 

الق�رارات غي�ر المدروس�ة، والمخاطر غير المس�يطر 

عليها، وسوء استخدام الموارد، وعدم الالتزام بالقوانين 

واللوائح.

وكلما ارتفع مس�توى الحوكمة والرقابة والشفافية، 

زادت ق�درة الش�ركة عل�ى حماي�ة أصولها وتحس�ين 

كف�اءة عملياته�ا وتقلي�ل المخاطر، الأم�ر الذي يدعم 

اس�تدامة الأداء ويعزز القيمة الاقتصادية للشركة على 

المدى الطويل.

لذلك، فإن التدقيق الداخلي ليس مجرد وظيفة رقابية 

تبحث عن الأخطاء، بل هو ش�ريك مؤسسي في حماية 

قيمة الشركة، عندما يمارس دوره باستقلالية ومهنية 

ووفق منهج قائم على المخاطر.

الخلاصة
إن التطبي�ق الفعل�ي للقواني�ن واللوائ�ح التنظيمي�ة 

يمث�ل أحد أه�م عناصر حماي�ة حقوق المس�اهمين، 

ويأتي التدقيق الداخلي في مقدمة الآليات التي تس�اعد 

الشركات على تحقيق ذلك من خلال الفحص، والتقييم، 

ومتابع�ة  التوصي�ات،  ورف�ع  المخاط�ر،  واكتش�اف 

تنفيذها.

وف�ي النهاي�ة، فإن الش�ركة التي تنظر إل�ى التدقيق 

الداخلي باعتباره تكلفة إدارية قد تفوتّ جزءاً مهماً من 

قيمته، بينما الشركة التي تنظر إليه باعتباره استثماراً 

في الحوكمة والرقابة وحماية الأصول تستطيع تحويله 

إل�ى أداة حقيقي�ة لتحس�ين الأداء وتقلي�ل المخاط�ر 

وتعظيم القيمة للمساهمين.

فالتدقيق الداخلي الناجح لا يسأل فقط: هل 
تم الالتزام بالقانون؟

ب�ل يذه�ب إلى الس�ؤال الأه�م: ه�ل س�اهم الالتزام 

والرقاب�ة ف�ي حماي�ة أموال الش�ركة وتعزي�ز قيمتها 

وحقوق مساهميها؟

وهن�ا تحديداً تتح�ول وظيف�ة التدقي�ق الداخلي من 

مجرد رقابة عل�ى الماضي إلى أداة لصناعة مس�تقبل 

أكثر انضباطاً واستدامة.

التدقيق الداخلي.. حماية الأموال 
والاستثمار وصُنع القيمة للمساهمين

مدير تدقيق داخلي و مستشار المخاطر و الحوكمة و الرقابة الداخلية
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ارتفاع أسعار الفائدة يبطئ وتيرة 
الإصدارات في الربع الثالث  لكن العام 

2026 يواصل السير بوتيرة قياسية 
  أسواق السندات العالمية سجلت  أكثر 

فتراتها نشاطاً على الإطلاق خلال 
الأشهر التسعة من العام 2026

قال تقرير صادر عن »كامكو« ش�هدت أسواق الدخل الثابت 

العالمية أداءً قياس�ياً خلال الأشهر التس�عة الأولى من العام، 

حي�ث بل�غ حج�م الإص�دارات 10.7 تريلي�ون دولار أمريكي، 

بزيادة قدرها 9 في المائة على أس�اس س�نوي، مسجلةً بذلك 

أق�وى انطلاقة للفت�رة ذاتها منذ بدء مجموع�ة بورصة لندن 

)LSEG( ف�ي رصد البيان�ات عام 1980. وم�ع ذلك، تراجعت 

الإص�دارات ف�ي الربع الثال�ث من العام 2026 بنس�بة 17 في 

المائة مقارنة بالربع الثاني الذي س�جل مس�توى قياسيا؛ً إذ 

أدت عوام�ل مثل اس�تمرار التضخ�م، وارتفاع أس�عار النفط 

لتتج�اوز 100 دولار للبرميل، والنزاعات في الش�رق الأوس�ط 

وبي�ن روس�يا وأوكرانيا، إلى دف�ع البنوك المركزي�ة العالمية 

للعودة نحو تشديد السياسات النقدية. فقد رفع كل من البنك 

المرك�زي الأوروبي وبنك اليابان أس�عار الفائدة في س�بتمبر 

2026، كم�ا أق�ر الاحتياط�ي الفيدرالي الأمريك�ي أول زيادة 

في أس�عار الفائدة منذ العام 2023. وش�هدت عوائد السندات 

القياس�ية الأمريكية ارتفاعاً سريعاً، حيث صعد عائد سندات 

الخزانة الأمريكية لأجل 10 سنوات بمقدار 53.6 نقطة أساس 

في شهر سبتمبر وحده ليصل إلى 5.287 في المائة.

وقادت ديون الش�ركات ذات التصنيف الائتماني الاستثماري 

حركة الس�وق، لتصل إلى مس�توى قياس�ي بلغ 5.2 تريليون 

باقت�راض مكث�ف م�ن ش�ركات  أمريك�ي، مدفوع�ةً  دولار 

التكنولوجي�ا لتموي�ل البني�ة التحتي�ة لل�ذكاء الاصطناع�ي 

وط�رح صفقات كب�رى للاندماج والاس�تحواذ في الأس�واق. 

وظ�ل اهتمام المس�تثمرين قوياً، وإن كان�وا يطالبون بعوائد 

أعلى، لا س�يما عل�ى الس�ندات طويلة الأجل وتل�ك المرتبطة 

بمج�ال الذكاء الاصطناعي. هذا وارتفعت إصدارات الس�ندات 

ذات العائ�د المرتف�ع لتصل إلى أعلى مس�توى لها في خمس 

سنوات عند 399.8 مليار دولار أمريكي، كما صعدت السندات 

الخضراء بنس�بة 26 في المائة لتسجل مس�توى قياسياً بلغ 

494.4 ملي�ار دولار أمريكي. وبلغ إجمالي عروض الس�ندات 

الدولية مس�توى قياس�ياً عند 5.3 تريليون دولار. ومن ناحية 

أخ�رى، كان أداء الأس�واق الناش�ئة أضعف، حي�ث انخفضت 

إصدارات الشركات بنسبة 6 في المائة لتصل إلى 361.5 مليار 

دولار، واستحوذت كل من السعودية والهند وماليزيا والبرازيل 

مجتمعةً على نسبة 46 في المائة من هذا الإجمالي.

انخفضت إصدارات الس�ندات والصكوك في الدول الخليجية 

بنس�بة 17.5 ف�ي المائة على أس�اس ربع س�نوي لتصل إلى 

42.5 ملي�ار دولار أمريكي ف�ي الربع الثالث م�ن عام 2026، 

وه�و ما يتماش�ى تقريباً مع حال�ة التباط�ؤ العالمي ويمثل 

انخفاضاً بنس�بة 19.4 في المائة مقارنة بالفترة نفسها من 

العام الس�ابق. وقد س�جلت الإصدارات في شهر يوليو 2026 

مس�تويات مرتفعة بلغت 18.5 مليار دولار، مدعومة بإصدار 

الكويت لس�ندات س�يادية بقيم�ة 6 ملي�ارات دولار أمريكي. 

وشهد شهر أغسطس 2026 تراجعاً إلى 7.3 مليار دولار نتيجة 

تزامن الركود الموس�مي المعتاد في الصيف مع تجدد الأعمال 

القتالية، قبل أن تتعافى الإصدارات في س�بتمبر 2026 لتصل 

إل�ى 16.7 مليار دولار أمريكي. وبلغ إجمالي الإصدارات خلال 

الأشهر التسعة الأولى من العام 2026 نحو 160.0 مليار دولار 

أمريك�ي، بزيادة قدرها 3.3 في المائة على أس�اس س�نوي. 

وكان قطاع الشركات المسؤول الأكبر عن هذا الانخفاض، في 

حين ش�هدت الصكوك عودة قوية، حيث ارتفعت حصتها إلى 

نسبة 44 في المائة من إجمالي حجم الإصدارات الربع سنوية 

مقارن�ة م�ع 15 في المائة ف�ي الربع الثاني م�ن عام 2026. 

وتصدرت المملكة العربية السعودية القائمة بإصدارات بلغت 

قيمته�ا 15.7 ملي�ار دولار أمريكي )جميعه�ا صكوك(، تلتها 

الإم�ارات عند 12.0 مليار دولار أمريك�ي، ثم الكويت عند 8.7 

مليار دولار.

وظل الطلب عل�ى أدوات الدين الخليجية قويا؛ً إذ نجحت كل 

من الكويت والس�عودية وقطر في تس�عير صفقات س�يادية 

تجاوز فيها حجم طلبات الاكتتاب قيمة الإصدارات بما يتراوح 

بين ضعفين وخمس�ة أضعاف، كم�ا تمكنت قطر من خفض 

هامش التسعير بمقدار 30 نقطة أساس في أول إصدار دولي 

لس�نداتها خلال العام. وارتفعت معدلات الفائدة )الكوبونات( 

SAI� )تماشياً مع أس�عار الفائدة العالمية ومعدل »سايبور«) 

BOR( لأج�ل ثلاث�ة أش�هر -ال�ذي قف�ز بمق�دار 70.5 نقطة 

أس�اس في س�بتمبر- حيث دفع�ت البنوك الس�عودية عوائد 

تت�راوح بين 6.30 ف�ي المائة و6.50 ف�ي المائة على صكوك 

الشريحة الأولى الإضافية )AT1( الجديدة. وسجلت مؤشرات 

الس�ندات الإقليمية خس�ائر في الربع الثالث من العام 2026، 

حيث انخفض مؤش�ر سندات منطقة الشرق الأوسط وشمال 

أفريقي�ا بنس�بة 4.5 في المائة )وهو أكب�ر انخفاض منذ 16 

ربع�اً(، بينما تراجع مؤش�ر صكوك المنطقة بنس�بة 2.2 في 

المائ�ة )وهو أيضاً أكبر انخفاض من�ذ الربع الثالث من العام 

2022(. ورغ�م ذلك، أغلق هامش الائتمان للس�ندات المقومة 

بال�دولار في ال�دول الخليجي�ة الربع عند مس�توى 88 نقطة 

أس�اس فقط، أي ما يعادل نصف متوس�ط ​​الأس�واق الناشئة 

البال�غ 170 نقطة أس�اس. كان المس�تثمرون يتفاعلون مع 

معدلات مرتفع�ة، وليس مع المخاوف بش�أن جودة الائتمان 

في منطقة الخليج.

نظرة عامة عالمية
شهدت أس�واق الس�ندات العالمية أكثر فتراتها نشاطاً على 

الإطلاق خلال الأش�هر التس�عة الأولى من الع�ام 2026، وذلك 

رغ�م الصعوبات التي واجهتها الس�وق في الرب�ع الثالث من 

 ،)LSEG( العام نفسه. ووفقاً لبيانات مجموعة بورصة لندن

بلغ إجمالي الإصدارات في س�وق الدخل الثابت 10.7 تريليون 

دولار أمريكي خلال الأش�هر التس�عة الأولى م�ن عام 2026؛ 

وهي زيادة بنس�بة 9 ف�ي المائة مقارنة بالفترة نفس�ها من 

العام الس�ابق، وتُعد أقوى بداية لفترة زمنية منذ بدء تسجيل 

البيان�ات م�ن قب�ل المجموع�ة في الع�ام 1980. وم�ع ذلك، 

انخفض عدد الصفقات، حيث طُرحت في السوق ما يقل قليلاً 

عن 28 ألف إصدار -أي أقل بنسبة 4 في المائة مقارنة بالفترة 

نفس�ها من عام 2025 وأدنى مستوى في عامين- مما يشير 

إلى أن جمع الأموال تم عبر عدد أقل من الصفقات ولكن بحجم 

أكبر لكل منها. وقد تراجعت الإصدارات خلال الربع الثالث من 

العام 2026 بنسبة 17 في المائة على أساس ربع سنوي، وإن 

كانت ه�ذه المقارنة تتم مقابل الربع الأضخم من حيث حجم 

الإصدارات الذي س�جلته المجموعة على الإطلاق؛ حيث عكس 

ه�ذا التراجع ارتفاع تكالي�ف الاقتراض في ظل بقاء أس�عار 

الفائدة عند مستويات مرتفعة لم تشهدها الأسواق منذ عقود.

كما س�اهمت الظروف الاقتصادية الكلية في تفسير معظم 

ه�ذا التباطؤ؛ فقد اتس�م التضخم بالعناد، وش�هدت أس�عار 

النف�ط تقلبات ح�ادة، وتجاوز الصراع بي�ن الولايات المتحدة 

وإيران حاجز الأش�هر الس�بعة، ليغلق خام برنت عند 102.6 

ير الربع سنوي عن الدخل الثابت لدول مجلس التعاون الخليجي التقر
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دولار أمريكي للبرميل بنهاية ش�هر س�بتمبر 2026. وقد دفع 

التضخم المدفوع بأسعار الطاقة البنوك المركزية الكبرى إلى 

تش�ديد السياس�ات النقدية؛ إذ رفع البن�ك المركزي الأوروبي 

أس�عار الفائدة ف�ي س�بتمبر 2026 للمرة الثاني�ة منذ اندلاع 

الحرب، ليصل سعر الفائدة الرئيسي لإعادة التمويل إلى 2.65 

في المائة وسعر الفائدة على الودائع إلى 2.5 في المائة. كما 

رفع بنك اليابان س�عر الفائدة الرئيسي إلى 1.25 في المائة ، 

مس�جلاً بذلك أعلى مس�توى له منذ 31 عام�اً. أما الاحتياطي 

الفيدرال�ي الأمريكي، وبعد إبقاء أس�عار الفائدة ثابتة لمعظم 

فت�رات العام، فقد أق�ر أول زيادة له منذ ع�ام 2023، محركاً 

النطاق المستهدف لس�عر الفائدة على الأموال الفيدرالية إلى 

م�ا بي�ن 3.75 في المائ�ة و4.00 ف�ي المائة. ونتيج�ة لذلك، 

ارتفع�ت العوائد القياس�ية بس�رعة؛ حيث زاد عائد س�ندات 

الخزانة الأمريكية لأجل 10 سنوات بمقدار 53.6 نقطة أساس 

في ش�هر س�بتمبر 2026 وحده ليغلق الشهر عند 5.287 في 

المائ�ة ، بينم�ا وصل عائد الس�ندات لأجل 30 عام�اً إلى أعلى 

مستوى له منذ 20 عاماً خلال شهر أغسطس.

الائتمان�ي  التصني�ف  ذات  الش�ركات  دي�ون  اس�تحوذت   

الاس�تثماري على الحصة الأكبر من إجمالي حجم الإصدارات 

 .)LSEG( العالمية، وذلك وفقاً لبيانات مجموعة بورصة لندن

وقد سجلت الإصدارات مستوى قياسياً بلغ 5.2 تريليون دولار 

أمريكي خلال الأشهر التس�عة الأولى من العام 2026، بزيادة 

قدره�ا 14 ف�ي المائ�ة. ويُعد هذا الرب�ع الثالث عل�ى التوالي 

ال�ذي يتجاوز فيه حجم الإصدارات حاج�ز 1.5 تريليون دولار 

أمريك�ي، رغ�م أن حجم الإصدارات في الرب�ع الثالث كان أقل 

بنس�بة 14 في المائ�ة مقارنة بالرب�ع الثاني. وظ�ل الإنفاق 

المرتبط بالذكاء الاصطناعي المصدر الأكبر لطرح أدوات دين 

جديدة في الس�وق؛ إذ بلغت مبيعات الس�ندات الأمريكية ذات 

التصنيف الاس�تثماري 145.2 مليار دولار أمريكي في ش�هر 

أغس�طس، متجاوزةً بذلك الرقم القياس�ي الشهري المسجل 

في العام 2020 ومحققةً أعلى مس�توى جديد للش�هر الثالث 

على التوالي. وفي الفترة الممتدة حتى نهاية ش�هر أغسطس 

م�ن الع�ام 2026، أص�درت ش�ركات »ألفاب�ت« و«أمازون« 

و«ميتا« و«مايكروسوفت« و«أوراكل« سندات بقيمة إجمالية 

تقارب 220 مليار دولار أمريكي. ورغم استمرار المستثمرين 

في الش�راء، فقد أصبحوا أكثر انتقائية فيما يتعلق بالتسعير؛ 

ونتيجة لذلك، اضطرت ش�ركة »أمازون« إل�ى إضافة هامش 

عائد إضافي يتراوح بين 18 و21 نقطة أس�اس على سنداتها 

طويلة الأجل لإتمام عملية بيع بقيمة 25 مليار دولار في شهر 

يوليو. وبحلول ش�هر س�بتمبر، بلغ هامش العائد )السبريد( 

للجه�ات المصدرة المرتبطة بالذكاء الاصطناعي حوالي 115 

نقطة أساس، مقارنة بنحو 78 نقطة أساس لسوق السندات 

الاس�تثمارية بش�كل عام. كما انخفضت نس�ب التغطية في 

hy� )صفقات الش�ركات المش�غلة لمراكز البيانات الضخمة) 

perscalers( من حوالي خمسة أضعاف في فبراير إلى حوالي 

ضعفي�ن فق�ط في يولي�و. وعلى صعي�د القطاع�ات، أفادت 

مجموع�ة بورص�ة لن�دن بأن حج�م الإصدارات م�ن قطاعي 

التجزئ�ة والإعلام والترفيه قد تضاع�ف بأكثر من مرتين على 

أساس س�نوي خلال الأشهر التس�عة الأولى من العام 2026، 

كما سجل قطاع التكنولوجيا نمواً قوياً بنسبة مئوية مزدوجة 

الرق�م. وف�ي المقابل، تراجع�ت الإصدارات في قطاع الس�لع 

الاستهلاكية الأساسية بنسبة 41 في المائة في المائة وقطاع 

المواد بنس�بة 20 في المائة مقارنة بالفترة نفس�ها من عام 

2025. وش�كلت الإصدارات الصادرة عن المؤسس�ات المالية 

والجهات الحكومية ووكالاتها ثلاثة أرباع إجمالي الإصدارات، 

إلا أنه�ا س�جلت انخفاضاً طفيفاً على أس�اس س�نوي خلال 

الأشهر التسعة الأولى من العام 2026.

إصدارات الدول الخليجية
سار سوق الدخل الثابت في الدول الخليجية على نهج مماثل 

تمام�اً للاتجاه العالمي؛ إذ انخفض حجم إصدارات الس�ندات 

والصكوك التي تتجاوز آجال اس�تحقاقها عام�اً واحداً ليصل 

إل�ى 42.5 مليار دولار أمريكي في الربع الثالث من عام 2026 

-وفقاً لبيانات »بلومبرغ«- مس�جلاً تراجعاً بنسبة 17.5 في 

المائة مقارنة بالربع الثاني من العام 2026، وبنسبة 19.4 في 

المائ�ة مقارنة بالربع الثالث من العام 2025. ويُعد هذا الرقم 

تلتها الإم�ارات بإصدارات بلغ�ت 12.0 ملي�ار دولار أمريكي، 

ج�اءت بالكامل تقريب�اً من قطاع الش�ركات. وكانت الكويت 

السوق الرئيسية الوحيدة التي سجلت نمواً، حيث جمعت 8.7 

مليار دولار أمريكي، مم�ا رفع إجمالي إصدارات الدولة خلال 

الأش�هر التس�عة الأولى من العام 2026 إلى 17.5 مليار دولار 

أمريك�ي، مقاب�ل 6.0 مليار دولار أمريكي في الفترة نفس�ها 

م�ن العام الس�ابق. وبلغت قيمة الإصدارات ف�ي كل من قطر 

4.7 ملي�ار دولار أمريكي، والبحرين 1.0 مليار دولار أمريكي، 

وسلطنة عمان 0.3 مليار دولار أمريكي.

وعل�ى صعي�د أداء المؤش�رات المرجعية، انخفض مؤش�ر 

س�ندات وصك�وك منطقة الش�رق الأوس�ط وش�مال أفريقيا 

بنس�بة 3.8 في المائة في الربع الثال�ث من العام 2026، مما 

يعك�س تراجعاً بنس�بة 4.4 في المائة في مؤش�ر الس�ندات 

و2.2 في المائة في مؤش�ر الصكوك للمنطقة. وسجل مؤشر 

الائتم�ان والس�ندات عالي�ة العائ�د )HY( لل�دول الخليجي�ة 

انخفاض�اً بنس�بة 3.8 في المائة خلال الرب�ع، ليصل إجمالي 

تراجع�ه منذ بداية العام إلى 3.4 في المائة، في حين انخفض 

مؤشر صكوك الدول الخليجية )ذات المدة الأقصر( بنسبة أقل 

بلغ�ت 2.2 في المائة. ومع ذلك، ظل إقبال المس�تثمرين على 

أدوات الائتمان الخليجية عالية الجودة قويا؛ً حيث أغلق مؤشر 

فروق العائد المعدل حس�ب الخيارات )OAS( لس�ندات الدول 

الخليجي�ة المقومة بالدولار الأمريكي عند 88 نقطة أس�اس، 

بزيادة قدرها 10 نقاط أس�اس فقط في سبتمبر 2026، وهو 

ما يمثل نحو نصف مستوى مؤشر الأسواق الناشئة للسندات 

المقومة بال�دولار )EM USD Aggregate( البالغ 170 نقطة 

أساس. وقد كانت حركة البيع مدفوعة بتغيرات أسعار الفائدة 

وليس بمخاوف تتعلق بالجدارة الائتمانية.

الى ذلك، اتس�مت إصدارات الشركات بالضعف خلال شهري 

يوليو وأغس�طس 2026، لكنها انتعش�ت في سبتمبر 2026، 

بقيادة البنوك والش�ركات الكبرى المرموق�ة. تجلى بوضوح 

ارتفاع تكاليف التمويل المحلي، حيث قفز س�عر الفائدة بين 

البنوك الس�عودية )س�ايبور( لأجل ثلاثة أش�هر بمقدار 70.5 

نقطة أساس في سبتمبر 2026، وبمقدار 82.1 نقطة أساس 

خلال الربع الثالث من العام 2026 ليصل إلى 5.54 في المائة. 

وقد أصدرت بنوك سعودية - شملت مصرف الراجحي، والبنك 

العرب�ي الوطني، ومصرف الإنماء، والبنك الأهلي الس�عودي - 

سلس�لة من صكوك الشريحة الأولى الإضافية )AT1( الدائمة 

بمع�دلات ربح تتراوح بين 6.30 في المائة و6.50 في المائة. 

كما جمعت ش�ركة »موانئ دبي العالمية« )DP World( نحو 

1.6 ملي�ار دولار أمريك�ي عب�ر ش�ريحتين: س�ندات خضراء 

بقيمة 750 مليون يورو لأجل س�ت سنوات، وسندات تقليدية 

بقيم�ة 750 مليون دولار أمريكي لأجل عش�ر س�نوات. وباع 

كل من بنك أبوظبي الأول وبنك المش�رق س�ندات بقيمة 500 

ملي�ون دولار أمريك�ي لأج�ل خمس س�نوات. وأش�ارت هذه 

الاتجاه�ات إل�ى أن الجهات المُصدرة القوي�ة في المنطقة لا 

ت�زال قادرة عل�ى إعادة تموي�ل التزاماته�ا وإدارة ميزانياتها 

العمومية، حتى مع اس�تمرار أس�عار الفائدة عند مس�تويات 

مرتفع�ة لفترة أط�ول. وفيما يتعلق بالتصنيف�ات الائتمانية، 

أزال�ت وكالة »فيتش« تصنيف دولة قطر من قائمة »المراقبة 

الس�لبية« وأكدت تصنيفه�ا عند الدرج�ة )AA(، لكنها أبقت 

على نظرة مس�تقبلية سلبية بسبب اس�تمرار المخاطر التي 

تهدد صادرات الغاز الطبيعي المسال عبر مضيق هرمز.

أدنى إجمالي ربع س�نوي مس�جل في بياناتنا منذ بداية العام 

2025. وقد ش�هد ش�هر يوليو 2026 حجم إص�دارات مرتفعاً 

بلغ 18.5 مليار دولار أمريكي، مدفوعاً بشكل رئيسي بنشاط 

الإصدار في الكويت. وفي المقابل، شهد شهر أغسطس 2026 

انخفاضاً ف�ي الإصدارات إلى 7.3 ملي�ار دولار أمريكي، حيث 

تزام�ن الركود المعت�اد خلال فترة الصيف م�ع تجدد الأعمال 

القتالي�ة في المنطق�ة وارتفاع عوائد س�ندات الخزانة. وعاد 

المصدرون إلى الس�وق في ش�هر س�بتمبر 2026 بإصدارات 

جدي�دة بلغت قيمتها 16.7 ملي�ار دولار أمريكي. وعلى صعيد 

الأش�هر التسعة الأولى من العام 2026، بلغ إجمالي إصدارات 

ال�دول الخليجية 160.0 ملي�ار دولار أمريك�ي، بزيادة قدرها 

3.3 في المائة عن الفترة المماثلة من العام 2025، إلا أن هذا 

المعدل ظل دون مس�توى النمو المسجل في السوق العالمية 

والبالغ 9 في المائة.

ش�هدت إصدارات الش�ركات أكبر تراجع خلال الربع الثالث 

م�ن الع�ام 2026، حيث انخفضت بنس�بة 25 في المائة على 

أس�اس ربع س�نوي لتص�ل إل�ى 23.4 ملي�ار دولار أمريكي، 

في حين تراجع�ت الإصدارات الحكومية بنس�بة 6 في المائة 

لتص�ل إلى 19.0 مليار دولار. وس�جلت الصكوك طلباً قوياً، إذ 

ارتفع�ت قيمة الإص�دارات بنحو 2.5 ضعفاً على أس�اس ربع 

سنوي لتبلغ 18.8 مليار دولار أمريكي، موزعة بين 6.7 مليار 

دولار أمريكي صك�وكاً حكومية و12.0 ملي�ار دولار أمريكي 

صك�وكاً للش�ركات؛ مم�ا رفع حص�ة الصكوك م�ن إجمالي 

الإص�دارات في ذلك الرب�ع إلى 44 في المائ�ة مقارنة مع 15 

في المائة في الربع الثاني من العام 2026. وعاد المقترضون 

الخليجيون إلى سوق الصكوك بعد فترة من التقلبات الناجمة 

عن النزاعات، والتي كان�ت قد دفعت بعض الجهات المُصدرة 

للتوجه نحو الس�ندات التقليدية. وعلى صعيد الدول، تصدرت 

المملكة العربية الس�عودية القائمة بإص�دارات بلغت قيمتها 

15.7 ملي�ار دولار أمريكي، كانت جميعها في صورة صكوك، 

  ديون الشركات ذات التصنيف الائتماني الاستثماري 
استحوذت على الحصة الأكبر من إجمالي الإصدارات العالمية

5.4

30.3

9.3
2.5

14.3

4.7 6.0 8.3
0.9 3.1

6.6 6.6
11.1

2.9 5.6
0.7

17.5
11.2

6.7
0.7

24.8

3.0
7.6

19.5 19.1 19.1
12.3

11.3

4.8

16.4

0.6

12.9

6.7 6.4

12.1
22.3

5.5 1.4 3.0
0.5

9.9

14.2

0.3

27.8

28.0

4.0

2.7

1.2

8.4

11.2

7.9 7.0
1.1

6.8

10.7

10.6

8.7

17.9

17.1

15.7
18.8 3.1

8.0

3.1 4.7
7.4

13.2 8.3

6.0

12.8

16.6

15.2

24.7

13.6

14.8

18.7

20.4

18.6 23.4

24.9

11.5

5.1

2.7

6.7

5.6

4.1

12.9 3.0

2.1

6.8

2.1 3.6

4.8

4.7 9.1
6.8

10.2

15.9

4.4

6.5

11.3

17.5

13.9

13.7

12.6

16.5

6.5

12.0
32.6

48.4

41.1

26.6

48.4

40.0
34.3

25.6

38.1

13.8 16.3
21.8

29.5 30.2 32.6

23.9

77.7

58.8

41.9

28.4

58.2

44.0

52.7
58.6

66.0

51.6

42.5

Q1
-20
20

Q2
-20
20

Q3
-20
20

Q4
-20
20

Q1
-20
21

Q2
-20
21

Q3
-20
21

Q4
-20
21

Q1
-20
22

Q2
-20
22

Q3
-20
22

Q4
-20
22

Q1
-20
23

Q2
-20
23

Q3
-20
23

Q4
-20
23

Q1
-20
24

Q2
-20
24

Q3
-20
24

Q4
-20
24

Q1
-20
25

Q2
-20
25

Q3
-20
25

Q4
-20
25

Q1
-20
26

Q2
-20
26

Q3
-20
26

يكیرمأ رلاود رایلم - ةادلأا بسح ةیجیلخلا تباثلا لخدلا تارادصا

 ةیموكحلا كوكصلا ةیموكحلا تادنسلا
 تاكرشلا كوكص تاكرشلا تادنس

المصدر: بلومبيرج وبحوث كامكو إنفست



aleqtisadyah.comالعدد 778  الإثنين 23 من ربيع الآخر 1448  5 من أكتوبر 2026 م

الأسواق في حالة تقلب وتواجه 
تحديات التضخم والمخاطر المالية 

والتطورات الجيوسياسية

التعليق على أداء الاسواق   
قال تقرير صادر عن بنك الكويت الوطني : ما تزال الأس�واق 

العالمي�ة خاضعة لتأثي�ر التفاع�ل بين المخ�اوف المرتبطة 

بالتضخم وارتفاع عائدات الس�ندات السيادية وبالإضافة إلى 

المخاط�ر الجيوسياس�ية. وف�ي الولايات المتح�دة، تراجعت 

عائدات س�ندات الخزانة بعد أن لامس�ت أعلى مستوياتها منذ 

ع�دة عق�ود، إذ انخفض عائد الس�ندات لأج�ل 10 أعوام دون 

مستويات تجاوزت 5.34% مع توجه المستثمرين إلى الأصول 

الآمنة وسط تنامي المخاوف بشأن تدهور الأوضاع المالية في 

فرنس�ا، قبل أن تواصل العائ�دات تراجعها عقب صدور تقرير 

الوظائف لش�هر س�بتمبر، وال�ذي جاء أضعف م�ن المتوقع. 

وقدم�ت البيانات الاقتصادية بش�كل عام ص�ورة متباينة، إذ 

ارتفع الإنفاق الاس�تهلاكي بنسبة 0.6% على أساس شهري، 

فيما تباطأ التضخم الأساسي وفقاً لمؤشر نفقات الاستهلاك 

الش�خصي إلى 0.2% على أساس شهري و3.0% على أساس 

س�نوي، كما تراجع�ت طلبات إعانة البطال�ة الأولية إلى 197 

أل�ف طل�ب. إلا أن الوظائف غير الزراعي�ة ارتفعت بمقدار 29 

ألف وظيفة فقط في س�بتمبر، في حي�ن صعد معدل البطالة 

إلى 4.2% وتباطأ نمو الأجور إلى 0.1% على أس�اس ش�هري 

و3.0% على أس�اس سنوي. إلا أن مؤش�ر الأسعار المدفوعة 

الص�ادر عن معهد إدارة التوريدات قف�ز إلى 77.9 نقطة، بما 

يعزز مخاوف اس�تمرار ضغوط التضخم. وجاءت تصريحات 

مس�ؤولي مجلس الاحتياط�ي الفيدرالي متباينة، إذ أش�ارت 

رئيس�ة الاحتياطي الفيدرالي في دالاس ل�وري لوجان إلى أن 

البن�ك قد يحت�اج إلى رفع أس�عار الفائدة بم�ا لا يقل عن 50 

نقطة أس�اس إضافية، ف�ي حين دفعت بيانات س�وق العمل 

الضعيفة المس�تثمرين إل�ى خفض توقعاته�م بصورة حادة 

لاحتمال رفع أس�عار الفائدة في أكتوبر. وأنهى مؤشر الدولار 

الأمريكي تداولات الأسبوع عند مستوى 101.932 )%0.95+( 

وف�ي أوروبا، تفاقمت التحديات المالية في فرنس�ا، إذ ارتفع 

العائد على الس�ندات لأجل 10 أعوام إلى 4.9% واتس�ع فارق 

العائد مقاب�ل الس�ندات الحكومية الألمانية إل�ى 141 نقطة 

أس�اس، مس�جلاً أعلى مس�توياته منذ العام 2011، بما أثار 

المخ�اوف بش�أن اس�تقرار منطق�ة الي�ورو بصف�ة عام�ة. 

وتس�ارع معدل التضخم ف�ي منطقة اليورو إل�ى 3.8% على 

أس�اس س�نوي مقابل 3.2%، فيما ارتفع التضخم الأساسي 

إلى 2.5% على أس�اس س�نوي، بما يع�زز التوقعات بأن يقر 

البن�ك المركزي الأوروبي رفع أس�عار الفائدة مرة واحدة على 

الأق�ل قب�ل نهاي�ة العام. كم�ا ارتف�ع التضخم في سويس�را 

بصورة محدودة إلى 1.0% على أس�اس سنوي. وأنهى اليورو 

تداولات الأس�بوع أمام الدولار الأمريكي عند مستوى 1.1255 

)1.19%-(، فيم�ا أنهى الدولار الأمريكي تداولاته أمام الفرنك 

السويسري عند مس�توى 0.8288 )0.06%+(. وفي المملكة 

المتحدة، تم تعديل معدل نم�و الناتج المحلي الإجمالي للربع 

الثاني من العام ورفعه إلى 0.5% على أساس ربع سنوي، بما 

يؤكد أن الاقتصاد البريطاني كان الأس�رع نمواً بين اقتصادات 

مجموعة الس�بع خلال النصف الأول م�ن العام 2026. وأنهى 

الجنيه الإسترليني تداولات الأسبوع أمام الدولار الأمريكي عند 

مس�توى 1.3241 )0.05%-(. وف�ي منطقة آس�يا والمحيط 

الهادئ، تس�ارعت وتيرة التضخم الأساس�ي ف�ي طوكيو إلى 

2.7% على أساس س�نوي، فيما قفز التضخم الأساسي الذي 

يستثني أسعار الغذاء والطاقة إلى 3.0% على أساس سنوي، 

بما يعزز توقعات اس�تمرار بنك اليابان في تش�ديد السياس�ة 

النقدي�ة. وفي أس�تراليا، رف�ع البنك المركزي أس�عار الفائدة 

بمق�دار 25 نقطة أس�اس إلى 4.60%، قب�ل أن تؤدي بيانات 

التضخم الضعيفة إل�ى تراجع التوقعات بإقرار زيادة إضافية 

على المدى القريب. وأنهى الدولار الأمريكي تداولات الأس�بوع 

أم�ام الين الياباني عن�د مس�توى 157.85 )0.36%+(، فيما 

أنه�ى الدولار الأس�ترالي تداولات�ه أمام ال�دولار الأمريكي عند 

مس�توى 0.6956 )0.95%-(. وفي الصين، أعلنت الس�لطات 

حزمة من تدابير التحفيز المس�تهدفة، شملت خفض أسعار 

 )PSL( الفائ�دة على تس�هيلات الإقراض التكميل�ي المرهون

بمق�دار 25 نقطة أس�اس إلى 1.5%، إلى جان�ب تقديم دعم 

إضاف�ي للإقراض، به�دف تعزيز النمو والحف�اظ عليه ضمن 

النط�اق المس�تهدف للحكوم�ة البال�غ 5.0%-4.5%. وأنهى 

ال�دولار الأمريكي تداولات الأس�بوع أمام الي�وان الصيني عند 

مس�توى 6.7058 )0.25%-(. وفي أس�واق السلع، أنهى كل 

من مزيج خام برنت والذهب تداولات الأس�بوع عند مس�توى 

102.25 )1.98%-( و4141.19  )3.35%-(، عل�ى التوال�ي. 

وفي أسواق الدخل الثابت، تحرك منحنى عائد سندات الخزانة 

الأمريكي�ة لأجل عامي�ن و10 أعوام، ونظيرتها لأجل خمس�ة 

أعوام و30 عام�اً بمقدار 13.49 نقطة أس�اس و6.59 نقطة 

ير بنك الكويت الوطني  تقر

ارتفاع الإنفاق الاستهلاكي الأمريكي 
بنسبة 0.6% على أساس شهري 
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 صعود مؤشر نفقات الاستهلاك الشخصي بنسبة %3 
 على أساس سنوي مع تراجع قوة سوق العمل

أس�اس، عل�ى التوالي، ف�ي ظل اس�تمرار تط�ورات توقعات 

التضخ�م وتزايد المخاوف المالية والتطورات الجيوسياس�ية 

في الشرق الأوسط في التأثير على معنويات الأسواق العالمية.

الولايات المتحدة وكندا
تراجع عائدات سندات الخزانة الأمريكية لأجل 10 

أعوام من أعلى مستوياتها في 24 عاماً مع انخفاض 
عائدات السندات لأجل عامين إلى %4.82

ش�هدت سندات الخزانة الأمريكية انتعاش�اً قوياً بعد موجة 

بيع ممتدة في أس�واق الس�ندات العالمية، مع تسارع الطلب 

عل�ى أصول المالذ الآمن ف�ي ظل تفاع�ل المس�تثمرين مع 

تفاقم المخاوف المالية والسياس�ية في فرنسا. وتراجع عائد 

س�ندات الخزانة الأمريكية لأجل 10 أعوام من أعلى مستوياته 

ف�ي 24 عام�اً، وال�ذي تج�اوز 5.34%، فيما انخف�ض عائد 

الس�ندات لأج�ل عامين بما يصل إلى 2.7 نقطة أس�اس ليبلغ 

4.82%. كما تلقت أس�عار الس�ندات دعماً م�ن بيانات قطاع 

التصنيع الأمريكي التي جاءت أضعف من المتوقع، إلى جانب 

تصريحات نائ�ب رئيس مجلس الاحتياط�ي الفيدرالي فيليب 

جيفرس�ون، التي أش�ار فيها إلى أن صناع السياس�ة النقدية 

ق�د يك�ون بإمكانه�م التري�ث لفترة أط�ول قبل اتخ�اذ قرار 

بش�أن مواصلة التشديد النقدي. وتسارعت مكاسب السندات 

عقب صدور تقرير س�وق العمل لشهر س�بتمبر بأضعف من 

المتوق�ع، إذ ارتفع�ت الوظائف غير الزراعي�ة بمقدار 29 ألف 

وظيف�ة فقط، فيما صعد معدل البطالة إل�ى 4.2%، بما عزز 

التوقعات بأن يبقي الاحتياطي الفيدرالي أس�عار الفائدة دون 

تغيي�ر في اجتماعه المقرر في أكتوبر. وأنهى مؤش�ر الدولار 

الأميركي تداولات الأسبوع مغلقاً عند مستوى 101.932. 

ارتفاع الإنفاق الاستهلاكي الأمريكي بنسبة %0.6 
على أساس شهري  

قدمت البيان�ات الاقتصادية الأمريكية صورة متباينة تجمع 

بي�ن مرون�ة الطلب وضع�ف بيانات س�وق العم�ل، بما دفع 

المس�تثمرين إلى خفض توقعاتهم بش�أن تشديد الاحتياطي 

الفيدرالي للسياس�ة النقدي�ة على المدى القري�ب. وارتفعت 

الوظائ�ف غي�ر الزراعي�ة بمق�دار 29 ألف وظيف�ة فقط في 

س�بتمبر، بأقل كثيراً من التوقع�ات، فيما صعد معدل البطالة 

إل�ى 4.2% وتباطأ نمو متوس�ط الأجور بالس�اعة إلى %0.1 

على أس�اس ش�هري و3.0% على أس�اس س�نوي، مس�جلاً 

أضع�ف مع�دل نمو س�نوي للأجور من�ذ الع�ام 2021. وعلى 

الرغم من تراجع قوة س�وق العمل، إلا أن النشاط الاستهلاكي 

ظل قوي�اً، إذ ارتفع الإنفاق الش�خصي المعدل وفقاً للتضخم 

بنسبة 0.6% على أساس شهري في أغسطس، مسجلاً أقوى 

زي�ادة منذ م�ارس 2025. وف�ي الوقت ذات�ه، ارتفع التضخم 

الأساس�ي وفقاً لمؤشر نفقات الاس�تهلاك الشخصي بنسبة 

0.2% على أساس ش�هري و3.0% على أساس سنوي، وجاء 

أق�ل من التوقع�ات، فيما تم تعديل معدل نم�و الناتج المحلي 

الإجمال�ي للربع الثاني من العام ورفعه إلى 2.2% من %1.5. 

وظل نش�اط قطاع التصنيع ضمن نطاق التوسع، مع وصول 

ق�راءة مؤش�ر مديري المش�تريات الص�ادر عن معه�د إدارة 

التوري�دات إلى 54.5 نقط�ة، إلا أن ضغوط تكاليف المدخلات 

اش�تدت مع قفزة مؤشر الأس�عار المدفوعة إلى 77.9 نقطة 

من 71.1 نقطة. كما تراجعت طلبات إعانة البطالة الأولية إلى 

197 ألف طلب، بما يؤكد اس�تمرار محدودية عمليات تسريح 

الموظفي�ن. وتفاعل�ت الأس�واق المالي�ة إيجابياً م�ع بيانات 

التوظيف التي جاءت أضعف من المتوقع، إذ تراجعت عائدات 

س�ندات الخزان�ة وارتفعت الأس�هم، فيم�ا انخفضت بصورة 

ملحوظة توقعات رفع أسعار الفائدة في أكتوبر.

 تباين آراء مسؤولي الفيدرالي بشأن مسار السياسة 
النقدي���ة م���ع تراجع احتمالات رفع أس���عار الفائدة في 

أكتوبر إلى ما دون %25
أبرزت التصريحات الأخيرة لمس�ؤولي الاحتياطي الفيدرالي 

تبايناً في وجهات النظر بش�أن مس�ار السياس�ة النقدية، إذ 

أبقت رئيس�ة الاحتياط�ي الفيدرالي ف�ي دالاس لوري لوجان 

على موقفها المتشدد، في حين دعا عدد من كبار المسؤولين 

إل�ى التري�ث. وأش�ارت لوج�ان إل�ى أن البنك ق�د يضطر إلى 

رفع س�عر الفائ�دة بمقدار 50 نقطة أس�اس إضافية أو أكثر 

على أس�اس سنوي في إس�بانيا. وفي ألمانيا، ارتفع التضخم 

إلى 3.3% على أس�اس س�نوي، مس�جلاً أعلى مستوياته في 

نحو ثلاثة أعوام، فيما اس�تقر التضخم الأساس�ي عند %2.4 

على أساس سنوي. وعلى الرغم من أن صناع السياسة النقدية 

ف�ي البن�ك المركزي الأوروبي أش�اروا إلى ع�دم وجود حاجة 

ملحة لرفع أس�عار الفائدة فوراً، ما يزال التضخم أعلى بكثير 

من المس�توى المستهدف البالغ 2%، بما يدعم توقعات إقرار 

رفع س�عر الفائدة مرة واحدة على الأقل قبل نهاية العام، في 

ظل تزايد تس�عير الأسواق المالية لاحتمال اتخاذ هذه الخطوة 

في ديس�مبر بدلاً من أكتوبر. وأنهى اليورو تداولات الأس�بوع 

أمام الدولار الأمريكي عند مستوى 1.1255. 

ارتفاع عائدات السندات الفرنسية لأجل 10 أعوام 
متخطية 4.9% مع اقتراب الدين العام من %120 

من الناتج المحلي الإجمالي واتساع الفارق مع 
السندات الألمانية إلى 141 نقطة أساس

تعرضت الس�ندات الس�يادية الفرنس�ية لضغوط متجددة، 

إذ أدت المخاوف بش�أن تدهور الأوض�اع المالية وعدم اليقين 

السياس�ي وارتفاع تكاليف الاقتراض إلى إعادة تس�عير حادة 

للمخاط�ر. وارتفعت عائدات الس�ندات الحكومية الفرنس�ية 

لأجل 10 أعوام إلى 4.9%، مسجلة أعلى مستوياتها منذ العام 

2002، فيم�ا اتس�ع فارق العائ�د مقابل الس�ندات الحكومية 

الألمانية المماثلة إلى 141 نقطة أس�اس، في أكبر فجوة يتم 

تسجيلها منذ العام 2011. وتزايدت مخاوف المستثمرين مع 

ابتع�اد العجز المالي بصورة أكبر عن المس�توى المس�تهدف 

للحكومة البالغ 5%، في حين ظل الدين العام قريباً من %120 

من الناتج المحلي الإجمالي، أي ما يقارب ضعف مستواه في 

ألمانيا. وتتضمن أحدث موازنة للحكومة تخفيضات طموحة 

في الإنفاق بهدف اس�تعادة المصداقية المالية، إلا أن مخاطر 

التنفي�ذ ما ت�زال مرتفعة في ظل مش�هد سياس�ي منقس�م 

قبيل الانتخابات الرئاس�ية المقررة ف�ي العام المقبل. وينظر 

المشاركون في الأسواق بصورة متزايدة إلى فرنسا باعتبارها 

مصدراً رئيسياً للمخاطر في منطقة اليورو، مع 

لاس�تعادة اس�تقرار الأس�عار، إلا أنه�ا أوضح�ت أن ارتف�اع 

علاوات الأجل على س�ندات الخزانة وتش�ديد الأوضاع المالية 

ق�د يقللان من الحاجة إلى مواصلة رفع أس�عار الفائدة. وفي 

المقابل، شدد نائب رئيس مجلس الاحتياطي الفيدرالي فيليب 

جيفرس�ون، ورئيس الاحتياطي الفيدرالي في نيويورك جون 

ويليام�ز، ونائبة رئيس المجلس لش�ؤون الإش�راف ميش�يل 

بومان، على ض�رورة إتاحة مزيد من الوق�ت لتقييم البيانات 

الواردة والاتجاهات الاقتصادية الأساسية قبل إجراء أي تعديل 

على السياس�ة النقدية. وعقب صدور تقرير الوظائف لش�هر 

س�بتمبر، والتي جاءت بياناته أضعف من المتوقع، إلى جانب 

اعتدال نمو الأجور، خفضت الأس�واق بص�ورة أكبر توقعاتها 

بشأن تش�ديد السياسة النقدية على المدى القريب، إذ تراجع 

الاحتمال الضمني المستخلص من العقود الآجلة لرفع أسعار 

الفائ�دة ف�ي أكتوب�ر إل�ى 23%، مقابل نح�و 70% في وقت 

سابق من الأسبوع. وفي الوقت ذاته، ارتفعت عائدات سندات 

الخزان�ة لأج�ل 30 عاماً بمق�دار 66.8 نقطة أس�اس منذ 30 

يونيو، بما يعزز تشديد الأوضاع المالية على نطاق أوسع.

أوروبا والمملكة المتحدة   
تسارع وتيرة التضخم في منطقة اليورو إلى %3.8 
على أساس سنوي وارتفاع التضخم الأساسي إلى 

%2.5
تسارعت أس�عار المستهلكين في منطقة اليورو إلى %3.8 

على أساس سنوي في س�بتمبر، مقابل 3.2% في أغسطس، 

متجاوزة توقعات الأسواق البالغة 3.7%، ومسجلة بذلك أعلى 

معدل للتضخم منذ سبتمبر 2023. كما ارتفع معدل التضخم 

الأساس�ي، الذي يس�تثني تكاليف الطاقة والمكونات الأخرى 

المتقلب�ة، إلى 2.5% على أس�اس س�نوي، فيم�ا زاد تضخم 

الخدمات إلى 3.2% على أساس سنوي، بما يشير إلى استمرار 

الضغوط التضخمية الأساسية. وجاء التسارع الأخير مدفوعاً 

بصورة رئيس�ية بارتفاع تكاليف الطاقة المرتبط باس�تمرار 

الاضطرابات في أسواق النفط والغاز الطبيعي، في حين تجاوز 

التضخم في أكب�ر اقتصادات المنطقة التوقعات، وبلغ %5.0 
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تسارع وتيرة التضخم في منطقة 
اليورو إلى 3.8% على أساس سنوي 
وارتفاع التضخم الأساسي إلى %2.5

امت�داد المخاوف إلى احتمالات انتقال الضغوط إلى أس�واق 

السندات الإقليمية والحوكمة المالية واليورو.

تعديل نمو الناتج المحلي الإجمالي البريطاني 
ورفعه إلى 0.5% على أساس ربع سنوي في الربع 
الثاني من العام ونمو الاقتصاد بنسبة 1.2% خلال 

النصف الأول من العام 2026
تف�وق أداء الاقتصاد البريطاني على التوقعات خلال النصف 

الأول م�ن العام 2026، إذ تم تعدي�ل معدل نمو الناتج المحلي 

الإجمالي للربع الثاني من العام ورفعه إلى 0.5% على أساس 

ربع س�نوي، مقابل التقدير الس�ابق البال�غ 0.4%، وذلك بعد 

نموه بنس�بة 0.6% في الربع الأول من الع�ام. وارتفع الناتج 

بنس�بة 1.2% خلال الس�تة أش�هر الأولى من الع�ام، ما جعل 

المملكة المتحدة الاقتصاد الأسرع نمواً ضمن مجموعة السبع 

خلال تلك الفترة. وتلقى النمو دعماً من ارتفاع استهلاك الأسر 

بنسبة 0.3%، وزيادة استثمارات الشركات بنسبة 1.8%، إلى 

جانب قفزة في الصادرات بنسبة 2.8%، متجاوزة التوقعات. 

كما ارتفع الدخل الحقيقي المتاح للأسر للفرد بنسبة %1.0، 

فيما زادت نسبة الادخار إلى 8.8%. وعلى الرغم من هذا الأداء 

القوي، يتوقع الاقتصاديون اعتدال الزخم خلال النصف الثاني 

من العام، في ظل تأثير ارتفاع تكاليف الطاقة وصعود أسعار 

الاقت�راض واس�تمرار الضغوط التضخمية على إنفاق الأس�ر 

ونش�اط الأعمال. وأنهى الجنيه الاس�ترليني تداولات الأسبوع 

أمام الدولار الأمريكي عند مستوى 1.3241. 

تسارع وتيرة التضخم في سويسرا إلى 1.0% على 
أساس سنوي وارتفاع التضخم الأساسي إلى %0.5

ارتفعت أس�عار المس�تهلكين في سويس�را إلى 1.0% على 

أس�اس س�نوي في س�بتمبر، مقاب�ل 0.8% في أغس�طس، 

مسجلة أعلى مستوياتها في عامين، بما يعكس الأثر المشترك 

لارتفاع أس�عار النفط وضعف الفرنك السويسري. كما ارتفع 

التضخم الأساس�ي هامشياً إلى 0.5% على أساس سنوي من 

0.4%، مس�جلاً الزيادة الثانية عل�ى التوالي. وعلى الرغم من 

ذلك، ما يزال التضخم ضمن النطاق المستهدف للبنك الوطني 

السويس�ري البالغ 2%-0%، وأقل بكثي�ر من معدل التضخم 

ف�ي منطقة الي�ورو البال�غ 3.8%. ويواصل صناع السياس�ة 

النقدي�ة النظر إلى التس�ارع الأخي�ر باعتباره مؤقت�اً إلى حد 

كبير، إلا أن ضعف الفرنك يس�اهم في ارتفاع أسعار الواردات 

وزي�ادة الضغ�وط التضخمي�ة المحلي�ة بص�ورة تدريجي�ة. 

وما يزال المش�اركون في الأس�واق منقس�مين بشأن توقيت 

ب�دء البنك الوطني السويس�ري في إعادة أس�عار الفائدة إلى 

مس�توياتها الطبيعية من المستوى الحالي البالغ 0%. وأنهى 

ال�دولار الأمريكي تداولات الأس�بوع أمام الفرنك السويس�ري 

عند مستوى 0.8288. 

آسيا والمحيط الهادئ   
التضخم الأساسي في طوكيو يقفز إلى %2.7 

وتسارع التضخم الأساسي الذي يستثني تكاليف 
الغذاء الطازج والطاقة إلى 3.0% على أساس 

سنوي
تس�ارع التضخم في طوكيو بصورة حادة في سبتمبر، بما 

ع�زز التوقعات ب�أن يقدم بنك اليابان على رفع س�عر الفائدة 

مرة أخرى قبل نهاية العام. وارتفع مؤشر أسعار المستهلكين 

الأساس�ي ف�ي طوكي�و بنس�بة 2.7% على أس�اس س�نوي، 

متج�اوزاً التوقع�ات البالغة 2.4% ومتس�ارعاً من 1.8% في 

أغسطس، ليسجل أسرع وتيرة له في عشرة أشهر. كما ارتفع 

مقياس التضخم الذي يستثني كلاً من الغذاء الطازج والطاقة، 

والذي يحظى بمتابعة أكبر، إلى 3.0% على أساس سنوي من 

2.0%، مس�جلاً أقوى قراءة منذ أغس�طس 2025. وتس�ارع 

تضخم قطاع الخدمات أيضاً إلى 2.3% على أساس سنوي من 

1.4%، بما يعكس تزايد انتقال أثر تكاليف العمالة والمدخلات 

إلى الأس�عار. وعقب قرار الشهر الماضي برفع أسعار الفائدة 

إل�ى 1.25%، أع�اد صناع السياس�ة النقدية في بن�ك اليابان 

التأكيد على أن منع التضخم من تجاوز المستوى المستهدف 

البالغ 2% أصبح هدفاً رئيس�ياً، يما تس�عر أسواق المبادلات 

احتمالاً بنس�بة 80% لإقرار زيادة إضافية في أسعار الفائدة 

بحلول ديسمبر. وأنهى الدولار الأمريكي تداولات الأسبوع أمام 

الين الياباني عند مستوى 157.85.

أستراليا ترفع أسعار الفائدة إلى 4.60% مع استقرار 
التضخم عند 4.0% على أساس سنوي والتضخم 

الأساسي عند %3.6
رفع بنك الاحتياطي الأس�ترالي سعر الفائدة النقدي بمقدار 

25 نقط�ة أس�اس إل�ى 4.60%، وه�و أعلى مس�توى يصله 

ف�ي نحو 15 عام�اً، مش�يراً إلى اس�تمرار مخاط�ر التضخم 

المرتبطة بمرونة الطلب وارتفاع أسعار الطاقة. إلا أن بيانات 

التضخ�م اللاحقة وفرت قدراً من الطمأنينة، إذ اعتدل مؤش�ر 

أس�عار المس�تهلكين الكلي إلى 4.0% على أساس سنوي في 

أغس�طس، مقابل توقعات بلغت 4.1%، فيما استقر التضخم 

الأساس�ي عن�د 3.6% عل�ى أس�اس س�نوي، وتباط�أ معدل 

التضخم وفق مقياس المتوسط إلى 0.2% على أساس شهري 

من 0.5%. وظلت تكاليف الس�كن أكبر مساهم في التضخم، 

مرتفعة بنس�بة 5.7% على أساس سنوي، فيما قفزت أسعار 

الوق�ود بنس�بة 14.8% على أس�اس ش�هري. وعقب صدور 

البيانات، خفضت الأسواق بصورة حادة توقعاتها بشأن إقرار 

رفع أس�عار الفائدة مرة أخرى في نوفمبر، مع تزايد توقعات 

المس�تثمرين بأن يتجه بنك الاحتياطي الأسترالي إلى التوقف 

مؤقتاً لتقييم الآثار التراكمية لتشديد السياسة النقدية. وأنهى 

الدولار الأس�ترالي تداولات الأسبوع أمام الدولار الأمريكي عند 

مستوى 0.6956. 

الصين تستهدف نمواً يتراوح بين 4.5% و%5.0 
مع خفض بنك الشعب الصيني سعر الفائدة 

على تسهيلات الإقراض التكميلي المرهون 25 
نقطة أساس إلى 1.5% وتوسيع نطاق الإقراض 

المستهدف
كش�فت الصين عن أكب�ر حزمة تحفيز منذ الع�ام 2024، إلا 

أن الأس�واق اعتب�رت أن التدابي�ر المعلنة غير كافي�ة لمعالجة 

التحدي�ات الهيكلي�ة الأعم�ق الت�ي تواجه الاقتصاد. ووس�عت 

الس�لطات برامج الإقراض المستهدف بمقدار إضافي بلغ 700 

ملي�ار يوان صيني، كما قدمت دعماً للرهن العقاري لمش�تري 

المن�ازل المؤهلي�ن، وخفض�ت س�عر الفائدة على تس�هيلات 

الإق�راض التكميل�ي المره�ون بمق�دار 25 نقطة أس�اس إلى 

1.5%. وته�دف الحزمة إلى دعم النمو ضمن النطاق الس�نوي 

المس�تهدف للحكومة والبالغ 5.0%-4.5%، وذلك بعد تسجيل 

نمو بنسبة 4.3% على أساس سنوي في الربع الثاني من العام. 

وفي حين تشير أحدث بيانات مؤشرات مديري المشتريات إلى 

عودة نشاط قطاع التصنيع إلى نطاق التوسع في سبتمبر، يرى 

الاقتصادي�ون أن ضع�ف الطلب المحلي وفتور نش�اط القطاع 

العقاري وارتفاع مس�تويات ديون الحكومات المحلية ما تزال 

عوامل تحد من وتيرة التعافي. وجاءت اس�تجابة المستثمرين 

حذرة، إذ واصلت الأس�هم الصينية تراجعها، فيما ظلت عائدات 

السندات الحكومية بالقرب من أدنى مستوياتها في عدة أعوام، 

بما يعكس اس�تمرار المخاوف بشأن فعالية الدعم المستهدف 

للسياسة الاقتصادية. وأنهى الدولار الأمريكي تداولات الأسبوع 

أمام اليوان الصيني عند مستوى 6.7058. 
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بدء بيع تذاكر مهرجان »أيقونات بورشه« في 
دبي استعداداً لانطلاقه في نوفمبر المقبل

 تنظم الدورة السادسة من 
مهرجان »رموز بورشه« 
في موقع جديد هو »ذا 
سكوير ند الشبا« في دبي

تُقام فعاليات »رموز 
بورشه«، أكبر مهرجان 

للسيارات في المنطقة، 
‎‎2026‎ و22 نوفمبر ‎21 يومي

يمكن شراء تذاكر المهرجان الآن عبر الموقع الإلكتروني ‎IconsOfPorsche.com‎ دبي
طُرح�ت تذاك�ر ال�دورة السادس�ة م�ن 

مهرجان »رموز بورش�ه« ف�ي دبي والذي 

يقام يومي 21 و22 نوفمبر 2026. وينتقل 

مهرج�ان »رموز بورش�ه«، أكبر مهرجان 

للس�يارات في المنطقة، إل�ى موقع جديد 

هذا العام هو »ذا سكوير ند الشبا«.

ويواصل المهرجان استعراض السيارات 

الكلاس�يكية والفن والثقافة التي تجس�د 

مجتمع بورشه في المنطقة. واستقطبت 

الدورة الخامسة التي أقيمت العام الماضي 

أكثر من ‎30 ألف زائر من عش�اق بورش�ه 

على مدار عطلة نهاية الأس�بوع، وشهدت 

عرض أكثر من ‎1000 سيارة رياضية‏.

وق�ال الدكت�ور مانفرد بروين�ل، الرئيس 

التنفيذي لبورشه الشرق الأوسط وأفريقيا: 

“س�يرتقي الموقع الجديد لفعالية “رموز 

مس�تويات  إل�ى  بالمهرج�ان  بورش�ه” 

جديدة س�واء من حيث الأج�واء أو تجربة 

الجمهور”‏.

وأضاف: “طور مهرجان أيقونات بورشه 

على مدى نس�خه الخم�س الأولى ليصبح 

أكب�ر مهرج�ان للس�يارات ف�ي المنطقة 

وواحداً من أشهر ملتقيات مجتمع بورشه 

على مستوى العالم‏.

وبالمثل، اكتسبت منطقة “ذا سكوير ند 

الش�با” مكانة مرموق�ة باعتبارها وجهة 

مميزة للفعاليات وأسلوب الحياة العصري‏.

ومن خلال ه�ذا التعاون، نث�ق بأن دورة 

العام الحالي من مهرجان “رموز بورشه” 

ستكون الأفضل حتى الآن، وستقدم تجربة 

استثنائية ومميزة لجميع الحضور”‏.

س�يتم الإعلان عن المزيد من المعلومات 

له�ذا  بورش�ه”  “رم�وز  مهرج�ان  ع�ن 

الع�ام، بما ف�ي ذلك تفاصي�ل إضافية عن 

الموق�ع الجدي�د خلال الأس�ابيع القادمة. 

وم�ن المتوق�ع أن تك�ون أع�داد الحضور 

والسيارات المعروضة مماثلة للمستويات 

التي شهدتها الأعوام السابقة‏.

تتوفر تذاك�ر مهرجان “رموز بورش�ه” 

المقرر إقامته في دبي خلال شهر نوفمبر 

عبر الموقع الإلكتروني ‏:

IconsOfPorsche.com

بس�عر ‎85 درهماً. ويمكن للأطفال الذين 

تق�ل أعماره�م ع�ن ‎12 عام�اً التس�جيل 

للحصول على تذاك�ر مجانية عند مرافقة 

شخص بالغ يحمل تذكرة‏.
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تُواصل زين حضورها كشريكٍ استراتيجي 
 )KNRC( لبطولة الكويت الوطنية للروبوتات
للعام الرابع على التوالي بالتعاون مع جامعة 
الكوي�ت مُمثّلةً بقس�م علوم الحاس�وب في 
كُليّة العلوم، حيث تس�تمر النسخة الجديدة 
بالمُضي في رسالة البطولة لتنمية القُدرات 
الوطنية في مج�الات العل�وم والتكنولوجيا 
والهندس�ة والرياضي�ات )STEM(، وفت�ح 
مس�ارات عملي�ة تُس�هم في إع�داد الأجيال 
الشابة لمواكبة الاقتصاد الرقمي والمعرفي.
وجاء الإعلان خلال المؤتمر الصحافي الذي 
أقُيم ف�ي جامع�ة الكويت، بحض�ور القائم 
بأعمال عميد كُليّة العلوم د. حيدر بهبهاني، 
للش�باب  العام�ة  للهيئ�ة  الع�ام  والمدي�ر 
والرياضة بالتكليف بش�ار عبدالله الس�الم، 
ومسؤول ريادة الأعمال والابتكار المؤسّسي 
في زين الكويت سارة الحبيل، ومُمثّل وزارة 
التربي�ة نورية المطيري، ومُمثّلي الش�ركاء 

والداعمين. 
خالل المؤتمر، تم الكش�ف عن الموس�م 
الجدي�د م�ن البطول�ة وبرنامجها الموسّ�ع 
المنافس�ات  م�ن  يش�مل مجموع�ة  ال�ذي 
والتجارب التدريبية وورش العمل والأنشطة 
المُتخصصة ف�ي التكنولوجي�ا، فبعد نجاح 
المواس�م الثلاثة الماضي�ة، تواصل المبادرة 
الجم�ع بي�ن قطاع�ات التعلي�م والش�باب 
والقطاع الخاص حول طموح مُشترك يتمثّل 
ف�ي إتاحة فرص أوس�ع أمام الجي�ل القادم 
في الكويت للتعلمّ بالممارسة، واستكشاف 
التقني�ات الناش�ئة، والتعامل م�ع تحديات 
واقعية، وتحوي�ل الأفكار إل�ى حلول عملية 

قابلة للتطبيق.
وتأتي البطولة بتنظيمٍ مُشترك بين جامعة 
الكوي�ت والهيئة العامة للش�باب والرياضة 
ووزارة التربية، وبالشراكة الاستراتيجية مع 
زين الكويت ومجموعة الساير، وبرعاية بنك 
ورب�ة، وكلية الكويت التقنية، وكلية الكويت 
للعل�وم والتكنولوجي�ا، والمركز العلمي، في 
نموذجٍ يعكس تكامل أدوار القطاع التعليمي 
والقطاع الش�بابي والقط�اع الخاص لخدمة 

مُستقبل الكويت.
وعل�ى م�دى الأع�وام الماضية، أس�همت 
البطول�ة ف�ي تقريب عال�م التكنولوجيا من 
آلاف الطلب�ة في مختلف المراحل التعليمية، 
ووفّرت له�م فرصاً لاستكش�اف الروبوتات 
والبرمجة والهندسة والابتكار التطبيقي من 

خلال تجارب عملية وتفاعلية.
ومن خلال الجمع بين المنافس�ات وورش 
والتج�ارب  التدريبي�ة  والمس�ارات  العم�ل 
التطبيقي�ة، أس�همت البطول�ة ف�ي تطوير 
مه�ارات التفكير التحليلي وحل المش�كلات 
والعم�ل الجماع�ي والق�درات التقني�ة لدى 
المش�اركين، م�ن خالل تش�جيعهم عل�ى 
التجربة والابت�كار، وتعزيز ثقتهم بقدراتهم 
للإس�هام ف�ي مُس�تقبل الاقتص�اد الرقمي 

والمعرفي في الكويت.
وفي موس�م 2027، توسّع زين طموحات 
التقلي�دي  المفه�وم  لتتج�اوز  ش�راكتها 
لتطوير المهارات، إذ تسعى إلى الإسهام في 
ترسيخ ثقافة التعلمّ المستمر وإعادة صقل 

المهارات، لتصبح التكنولوجيا لغة مشتركة 
تصل بين الأجيال، ويعكس ذلك نهج الشركة 
الأوس�ع ف�ي تطوي�ر البطول�ة م�ن مج�رد 
منافس�ة إلى منصة أش�مل للتعلمّ والتجربة 

والتفاعل الهادف مع التكنولوجيا.
ومن خلال الجمع بين الش�باب والمعلمين 
والخبراء والمتخصصين والمرش�دين وأفراد 
العائل�ة، تس�عى زي�ن إلى توفير مس�احات 
تُمكّن المواهب الناش�ئة من الاس�تفادة من 
الخبرات المتراكمة، وفي الوقت نفسه تُبقي 
الأجيال الأكبر سناً على تواصل مع التقنيات 
سريعة التطور والمهارات الجديدة وأساليب 

التفكير الحديثة.
صُنّاع مُستقبل زين

للم�رة الأول�ى، تُش�ارك زين ف�ي البطولة 
بفريقي�ن مُخصّصين لأبناء موظفيها ضمن 
برنامجه�ا الجدي�د »صُنّاع مُس�تقبل زين«، 
لتفتح مس�اراً مُباشراً أمام الجيل القادم من 
عائلة زين للتعلمّ والبناء والمنافسة وتمثيل 

الشركة في البطولة الوطنية.
وسيضم البرنامج فريقاً للناشئين من عمر 
6 إلى 12 عاماً، وفريقاً للشباب من عمر 13 
إلى 17 عاماً، بواقع خمس�ة مش�اركين في 
كل فريق، حيث س�يخوض صُنّاع المستقبل 
المخت�ارون رحل�ة تدريبي�ة متخصصة مع 

نخب�ة من الخب�راء وتحت إش�راف س�فراء 
زين ف�ي بطولة الكويت الوطنية للروبوتات، 
به�دف تطوير قدراته�م التقني�ة والإبداعية 
ومه�ارات التع�اون وح�ل المش�كلات على 

امتداد مراحل البطولة.
ومن خلال »صُنّاع مس�تقبل زين«، توسّع 
الشركة ثقافة الابتكار لديها لتتجاوز نموذج 
عملها وتمتد إلى الجي�ل القادم، انطلاقاً من 
إيمانها بأن المُحركّ الحقيقي للمُستقبل هو 
الإنس�ان، والمبتكرون والمبدعون وأصحاب 
الحل�ول الذي�ن تت�اح له�م الثق�ة والفرص 
العملي�ة للتجرب�ة، والتعلمّ م�ن المحاولات، 

والعمل معاً لتحويل الأفكار إلى واقع.
جائزة زين للابتكار

كم�ا تُطل�ق زي�ن »جائ�زة زي�ن للابتكار« 
ضمن بطول�ة 2027، وهي جائزة مُخصّصة 
لطلب�ة الجامع�ات المش�اركين ف�ي بطولة 
وتحتف�ي  للروبوت�ات،  الوطني�ة  الكوي�ت 
بالمش�اريع الت�ي تُظهر مزيج�اً متميزاً من 
الابتكار والتفكي�ر النقدي والحلول الإبداعية 
للمشكلات، إلى جانب القدرة على الربط بين 

الأفكار والتقنيات والاحتياجات الواقعية.
وم�ن خالل الجائ�زة، تس�عى زي�ن إل�ى 
تش�جيع طلبة الجامعات على تجاوز حدود 
التنفي�ذ التقن�ي، والتفكي�ر بص�ورة أعمق 

ف�ي أث�ر أفكاره�م وقيمته�ا وتطبيقاته�ا 
المحتملة، كما تُرسّ�خ الجائزة نهج زين في 
الابتكار ضمن تجربة البطولة، عبر تش�جيع 
المش�اركين على الرب�ط بين المع�ارف في 
تخصصات مختلفة، وتحدي أساليب التفكير 
التقليدية، وتطوير حلول قادرة على تحقيق 

قيمة ملموسة.
ورشة تمكين الفتيات

ه�ذا الع�ام، تعود ورش�ة تمكي�ن الفتيات 
الوطني�ة  الكوي�ت  بطول�ة  رحل�ة  ضم�ن 
للروبوتات، تأكيداً على الالتزام المشترك بين 
زين وجامع�ة الكويت بتش�جيع المزيد من 
الفتيات والش�ابات على استكشاف مجالات 
الروبوت�ات والبرمج�ة وتخصص�ات العلوم 

والتكنولوجيا والهندسة والرياضيات.
عملي�ة  تعليمي�ة  تج�ارب  خالل  وم�ن 
وتفاعلية، تهدف المبادرة إلى تطوير القدرات 
التقنية للمش�اركات، إلى جانب تعزيز الثقة 
بالنفس والعمل الجماعي والتفكير الإبداعي 

ومهارات حل المشكلات.
وشهدت النسخ السابقة مشاركة الفتيات 
في تجارب تطبيقية في الروبوتات والبرمجة 
بإش�راف أعض�اء الهيئ�ة الأكاديمي�ة ف�ي 
جامعة الكويت، ضمن بيئة تعليمية محفّزة 
أتاح�ت له�ن فرص�ة تجرب�ة التكنولوجي�ا 
عملياً، وتعزيز تطلعاتهن للمشاركة والتميّز 

 .STEM مستقبلاً في مجالات
أوس�ع  هدف�اً  كذل�ك  المب�ادرة  وتعك�س 
يتمثل في توفير مس�ارات أكثر شمولاً نحو 
التخصّص�ات التي تزداد أهميتها في س�وق 
العمل المستقبلي، وإلهام الفتيات والشابات 
والتكنولوجي�ا  العل�وم  مج�الات  لدخ�ول 

والهندسة والرياضيات والتفوّق فيها.
من الروبوتات إلى الطائرات بدون 

طيار والتكنولوجيا التطبيقية
تواصل نس�خة 2027 من بطول�ة الكويت 
الوطنية للروبوتات تقديم مجموعة واس�عة 
من التجارب التقنية التطبيقية للمشاركين، 
بما ف�ي ذلك الروبوت�ات وتحديات الطائرات 
بدون طيار، مدعومة ببرامج تدريبية وورش 
عمل ومراحل تنافس�ية تش�جّع المشاركين 
عل�ى تطبي�ق معارفهم التقنية ف�ي تجارب 

وبيئات عملية.
وب�دلاً من الاقتص�ار على التعلّ�م النظري، 
تضع البطول�ة التجربة العملي�ة في صميم 
ع المش�اركون عل�ى  رحلته�ا، حي�ث يُش�جَّ
التصمي�م والبرمج�ة والاختب�ار والتطوي�ر 
والتع�اون، بم�ا يُنمّي قدراتهم ف�ي التفكير 
التحليل�ي والنمذج�ة الهندس�ية والبرمج�ة 
والعمل الجماعي وحل المشكلات، وقد شكّل 
ه�ذا النم�وذج القائم على التعلّ�م التطبيقي 
عنص�راً أساس�ياً ف�ي نه�ج البطول�ة خلال 

نسخها السابقة.
الوطني�ة  الكوي�ت  بطول�ة  خالل  وم�ن 
للروبوتات 2027، تواصل زين الاستثمار في 
رأس الم�ال البش�ري ودعم مس�ارات التعلمّ 
التطبيقي الت�ي تُمكّن المواهب الوطنية من 
الإس�هام في التح�ول الرقمي ف�ي الكويت، 
المعرفي، وتحقي�ق طموحات  واقتصاده�ا 

رؤية الكويت.

»زين« تُعزّز استثمارها في جيل الكويت 
الرقمي عبر البطولة الوطنية للروبوتات

بالشراكة الاستراتيجية مع جامعة الكويت للعام الرابع على التوالي 

النسخة الجديدة تفتح آفاقاً أوسع أمام الشباب 
في علوم الروبوتات والذكاء الاصطناعي

سارة الحبيل تُلقي كلمة زين

جانب من المؤتمر الصحافي
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أعلن بنك الكويت الدولي )KIB( فوزه بجائزتين 
مرموقتين من مؤسس�ة إسلاميك فاينانس نيوز 
العالمي�ة )IFN(، ع�ن صكوك�ه من الش�ريحة 
الثانية بقيم�ة 300 مليون دولار أمريكي، وهما: 
جائ�زة “صفق�ة الكويت للع�ام 2025” وجائزة 
“الصفق�ة التنظيمية للع�ام 2025”. ويؤكد هذا 
الإنج�از أهمي�ة الإص�دار والمكان�ة القوية التي 
يتمتع بها البنك في أسواق رأس المال الإسلامية. 
 ،IFN وجرى تسليم الجائزتين خلال حفل جوائز
الذي أقيم مؤخراً في دبي، فيما تس�لمّ الجائزتين 
نياب�ةً عن KIB  كل م�ن محمد الدويل�ة، المدير 
الع�ام لإدارة الخزين�ة في KIB، وجم�ال البراك، 

.KIB Invest  الرئيس التنفيذي لشركة
وتمن�ح IFN الجوائز بعد عملي�ة تقييم دقيقة 
تجريه�ا لجن�ة مختص�ة مكون�ة م�ن جه�ات 
محاي�دة، حي�ث تحض�ع الصفق�ات لمراجع�ة 
ش�املة قبل اختيار صفقة واحدة متميزة للفوز 
 KIB ع�ن كل فئة. ويعك�س هذا التكري�م التزام
المس�تمر بالتمي�ز والابتكار في مج�ال التمويل 
الإسلامي، إلى جانب مستوى الخدمة الذي أسهم 
في ترس�يخ ثق�ة عملائه وش�ركائه في مختلف 

أنحاء المنطقة.
وتعليق�اً عل�ى الجائزتين، قال محم�د الدويلة: 
»نفخر بحص�ول هذا الإصدار البارز على التقدير 
ضمن فئتين مرموقتين من جوائز IFN، وهو ما 
يعكس ق�وة الصفقة والجهود الت�ي بذلها فريق 
العم�ل لإنجاحها، ويؤكد مج�دداً قدرة KIB على 
الوصول إلى أسواق رأس المال الدولية من خلال 
أدوات تموي�ل إسالمية مبتك�رة. ونواصل تبني 

نهج حصيف ومدروس في إدارة رأس المال، بما 
يدع�م تطلعات البنك للنمو عل�ى المدى الطويل، 
بالت�وازي م�ع التزامن�ا بتقدي�م حل�ول مالي�ة 
تتوافق مع مبادئ الحوكمة البيئية والاجتماعية 
والمؤسسية)ESG( “. وأضاف الدويلة: »ويدفعنا  
ه�ذا الإنج�از إل�ى  مواصل�ة استكش�اف أدوات 
مبتكرة ومتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية، 
بم�ا يع�زز متان�ة مركزن�ا المال�ي ويمكننا من 

اقتناص الفرص المتاحة في الأسواق«. 
وكان KIB قد أتم في عام 2025 إصدار صكوك 
300 ملي�ون دولار أمريك�ي  مس�تدامة بقيم�ة 
ضم�ن الش�ريحة الثانية م�ن قاعدة رأس�ماله. 
وجم�ع الإص�دار بين معايي�ر »ب�ازل 3« الدولية 

ومعايير الشريعة الإسلامية إلى جانب اعتبارات 
الاس�تدامة. وحظي�ت الصكوك بإقب�ال قوي من 
المس�تثمرين، حيث بلغ حجم طلب�ات الاكتتاب 
2.1 ملي�ار دولار أمريك�ي، ما يع�ادل أكثر من 7 

أضعاف حجم الإصدار.
 KIB من جانبه، قال جم�ال البراك: »نفخر في
Invest بدورن�ا في دع�م KIB في ه�ذا الإصدار 
المه�م بصفتن�ا مدير إصدار رئيس�ياً مش�تركاً 
ومدير س�جل اكتت�اب، بما يعزز دورنا كش�ريك 
اس�تراتيجي موثوق للمؤسس�ات المالية الرائدة 
ف�ي أس�واق رأس الم�ال الإقليمي�ة والعالمي�ة. 
وتش�كل جائزت�ا IFN دلياًل على ق�وة التعاون 
والنج�اح في تنفي�ذ هذه الصفقة الب�ارزة، التي 

عكس�ت ثق�ة قوية م�ن المس�تثمرين وحققت 
 )Oversubscription( أعلى معدل تغطية اكتتاب
لأي إصدار صادر عن مؤسسة مالية في منطقة 
الش�رق الأوس�ط وش�مال أفريقي�ا خالل ع�ام 
2025”. وأض�اف البراك: »ويبرز هذا المس�توى 
الاس�تثنائي من الطلب حجم إقبال المستثمرين 
عل�ى الإصدارات عالي�ة الج�ودة والمتوافقة مع 

أحكام الشريعة الإسلامية«.
وحص�ل الإصدار على تصني�ف ائتماني بدرجة 
»+BBB” من وكالة “فيتش” العالمية وتم إدراجه 
في س�وق لندن للأوراق المالية، وقد تمت إدارته 
بالتع�اون مع مجموعة من المؤسس�ات المالية 
الرائدة عالمياً ومحلياً، شملت سيتي جروب وبنك 
ستاندرد تشارترد كمنسقين عالميين، بالإضافة 
إلى شركة بنك السالم كابيتال، وأرقام كابيتال، 
وبنك إتش أس بي س�ي وش�ركة كامكو إنفست 
وش�ركة بيتك كابيتال، وش�ركة الدولي إنفست، 
وش�ركة كيو أن ب�ي كابيتال، كمدراء رئيس�يين 

مشتركين ومدراء سجل اكتتاب. 
الجدير بالذكر أن جوائز مؤسس�ة إسالميك 
فاينانس ني�وز )IFN(، التي انطلقت قبل أكثر 
من عقدين، تعدّ إحدى أبرز المنصات العالمية 
الت�ي تحتف�ي بالتمي�ز والإنج�از ف�ي قط�اع 
التمويل الإسلامي. وتكرمّ الجوائز المؤسسات 
الرائ�دة والصفق�ات الب�ارزة التي تس�هم في 
مواصلة تطوير أس�واق التمويل المتوافقة مع 
أحكام الشريعة الإسلامية وتعزيز نموها على 

مستوى العالم.

يز ثقة عملائه وشركائه إنجاز يعكس التزام البنك المستمر بالتميز والابتكار في التمويل الإسلامي وتعز

KIB يحصد جائزئين مرموقتين منIFN  عن صكوك 
من الشريحة الثانية بقيمة 300 مليون دولار
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قال رئيس قس�م إدارة الأص�ول والموجودات 

ف�ي »كابيتال للاس�تثمارات«، رائ�د المومني، 

إن العوائ�د على س�ندات الحكوم�ة الأميركية 

ارتفع�ت بش�كل ملح�وظ ج�داً، عل�ى الرغ�م 

م�ن صدور بيان�ات اقتصادية ج�اءت أقل من 

المتوق�ع. مش�يرا إل�ى أن تأثير ذلك س�يظهر 

ف�ي كل م�كان ف�ي العال�م، عل�ى أي ش�يء 

مس�عّر بالدولار موضح�اً أن الضبابية الكبيرة 

الموجودة في س�وق الس�ندات لا تشجع على 

إصدارات جديدة.

 ”Business وأف�اد في مقابل�ة مع »العربي�ة

أن أث�ر ارتفاع عوائد الس�ندات الأميركية ظهر 

على س�ندات المنطق�ة إذ تراجعت أس�عارها 

خلال الأسبوع الماضي بشكل ملحوظ. وحتى 

ي�وم الجمعة، لم تكن الحرك�ة قوية جداً، على 

الأرج�ح لأن البيانات صدرت ف�ي وقت متأخر 

في منطقة الخليج، وبالتالي فإن أثرها لم يكن 

قد ظهر بالكامل.

الإص�دارات  تتراج�ع  أن  المومن�ي  وتوق�ع 

الأولي�ة لأن التذبذب�ات العالي�ة وحال�ة ع�دم 

اليقي�ن والتقلبات الموجودة حالي�اً في عوائد 

س�ندات الحكومة الأميركية لا تساعد السوق، 

ولا تعط�ي مجالاً كبيراً لأي جه�ة للتفكير في 

إصدار جديد.

وأش�ار إل�ى إعلانات س�ابقة عن إص�دارات 

م�ن بنوك ف�ي دولة الكويت ودول�ة قطر، لكن 

فعلياً لم تنفذ هذه الإصدارات في الس�وق بعد، 

موضح�اً أن ارتفاع العوائد ليس مش�جعاً على 

الإص�دار، نظ�راً إل�ى الضبابية التي تش�هدها 

السوق.

وبيّ�ن المومن�ي أن الهوام�ش - الف�رق بين 

عوائد س�ندات الخزان�ة الأميركية وم�ا يطلبه 

المس�تثمرون على الإص�دارات الجديدة- بدأت 

تتوسع فعلياً في كل أسواق العالم.

اتساع الهوامش على مختلف فئات 
الإصدارات

وق�ال إن الهوامش كانت تتوس�ع في البداية 

الائتمان�ي  التصني�ف  ذات  الإص�دارات  عل�ى 

ف�ي   Triple-C وتحدي�داً  ج�داً،  المنخف�ض 

الولايات المتحدة. وفي شهر أبريل كانت فروق 

Triple- على إص�دارات Spreadsالعائ�د أو الـ

C الأميركية في حدود 600 نقطة أس�اس، أي 

نح�و 6%، بينم�ا أصبح�ت حالياً ف�وق 1000 

نقط�ة أس�اس، أي أكثر م�ن 10%، وكان هذا 

مقتصراً على فئة Triple-C، وهو أمر منطقي 

في ظل توقعات ارتفاع أسعار الفائدة، باعتبار 

أن ه�ذه الفئة هي الأكثر تأث�راً بارتفاع تكلفة 

الاقتراض.

وأضاف المومني »الجديد حالياً أن الهوامش 

أخذت تتوس�ع بش�كل عام ف�ي مختلف أجزاء 

بدرج�ات  ذل�ك  كان  وإن  الس�ندات،  س�وق 

متفاوتة، وكلم�ا انخفض التصنيف الائتماني، 

زاد التوسع في الهوامش.

غياب الإصدارات الكبرى في سبتمبر
وذكر أن ش�هر سبتمبر لم يشهد في الولايات 

المتح�دة إصدارات م�ن ش�ركات التكنولوجيا 

 ”Hyperscalers”العملاق�ة أو م�ا يع�رف ب�ـ

لطرح سندات مثلما كان في الأشهر الماضية.

وقال إن الإصدار الذي ش�هدته الس�وق خلال 

الأس�بوع الماض�ي كان س�ندات »باراماون�ت 

-Paramount” في الولايات المتحدة، وتراجعت 

أس�عارها في الس�وق الثانوي�ة، بالتزامن مع 

توسع الهوامش الخاصة بها، وهذا يعد ظاهرة 

عالمية وليست بمنطقة الخليج.

واس�تبعد أن يك�ون اتجاه بع�ض البنوك في 

الآونة الأخيرة لإصدارات السندات من الشريحة 

 ،”AT1”الثاني�ة م�ن رأس المال ب�دلاً من ال�ـ

بس�بب ارتف�اع العوائ�د، لكن�ه ع�زا الس�بب 

الرئيسي إلى هيكلة رأس المال للبنوك.

وقال إن السندات من الشريحة الثانية لبنوك 

المملكة العربية السعودية، مقارنة بالمخاطر 

المرتبطة بها، تبدو جذابة أكثر من الش�ريحة 

الأول�ى فهي أرخص فعلياً، ولا يوجد فرق كبير 

ف�ي الهوام�ش بي�ن الش�ريحتين. وفي بعض 

البنوك لا يوجد ف�رق كبير بينهما، وبالتالي قد 

يكون الحص�ول على الش�ريحة الثانية أفضل 

م�ن الش�ريحة الأول�ى، بالنظ�ر إلى مس�توى 

المخاطر التي يتحملها المستثمر.

ضبابية أسواق السندات لا تشجع 
على إصدارات جديدة
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»أوبك+« يبقي على حصص إنتاج 
النفط لنوفمبر دون تغيير خلال اجتماع 

 الدول السبع في التحالف تجدد التزامها الجماعي 
باستقرار أسواق النفط العالمية واستعادتها لتوازنها

أبق�ى تحال�ف »أوب�ك+« ممثلاً ف�ي 7 دول 

رئيس�ية، عل�ى حص�ص إنتاج النفط لش�هر 

نوفمبر دون تغيير خالل اجتماع  الأحد، كما 

كان متوقعاً.

وبحسب بيان، فإن الدول السبع الأعضاء في 

مجموعة “أوبك+”، التي تضم المملكة العربية 

والكوي�ت،  والع�راق،  وروس�يا،  الس�عودية، 

وكازاخس�تان، والجزائر، وعُمان، التي س�بق 

أن أعلن�ت عن تعديالت طوعي�ة إضافية في 

ش�هري أبري�ل ونوفمب�ر م�ن ع�ام 2023م، 

عقدت اجتماعاً، عبر الاتصال المرئي، بتاريخ 

4 أكتوبر 2026م لمراجعة مستجدات السوق 

البترولية وآفاقها المستقبلية.

وقررت الدول الس�بع المش�اركة الإبقاء في 

ش�هر نوفمبر 2026م على مستويات الإنتاج 

المطلوبة لش�هر س�بتمبر 2026م، وفقًا لما 

هو مبيّن في الجدول أدناه.

التزامه�ا بإعالن  وج�ددت ال�دول الس�بع 

التعاون، وس�تواصل عقد اجتماعات شهرية 

لمتابع�ة تط�ورات الس�وق، عل�ى أن يُعق�د 

الاجتماع القادم في 1 نوفمبر 2026م.

جدول الإنتاج المعتمد في الاجتماع
وبحس�ب بي�ان »أوب�ك+« ف�إن الس�عودية 

تس�تهدف إنتاج 10.478 مليون برميل يومياً 

في نوفمبر، وتس�تهدف روس�يا إنتاج 9.949 

ملي�ون برمي�ل يومياً ف�ي نوفمب�ر، والعراق 

4.431 مليون برميل يومياً.

وكانت »أوب�ك+« قد رفعت أه�داف الإنتاج 

خلال معظم الع�ام، قبل أن تقرر تثبيتها في 

أكتوب�ر، بعدما أكمل�ت في س�بتمبر الإلغاء 

التدريج�ي لتخفيضات طوعي�ة بنحو 1.65 

ملي�ون برمي�ل يوميً�ا كان�ت ق�د بدأتها في 

.2023

ويض�م »أوبك+« منظمة البل�دان المصدرة 

للبت�رول )أوب�ك( وحلفاءه�ا، بم�ا ف�ي ذلك 

روسيا.

م�ن جانب�ه، ق�ال عل�ي الريام�ي المدي�ر 

العام لتس�ويق النفط والغاز ب�وزارة الطاقة 

الزي�ادات  إن  عم�ان،  بس�لطنة  والمع�ادن 

الس�ابقة لتحال�ف »أوب�ك +« كان�ت رمزية، 

وكانت لإرجاع الكميات المس�تقطعة طوعياً 

م�ن 7 دول أعضاء، موضحاً أن هذه الكميات 

عادت للأسواق، ويتبقى كميات التخفيطات 

الأساسية التي تشارك فيها كل الدول.

وأض�اف الريامي في مقابلة م�ع »العربية 

Business”، أن�ه يجري تقييم خط الأس�اس 

ال�ذي يت�م تحدي�د التخفيض على أساس�ه، 

متوقع�اً أن يتم الإعلان عن أساس�ات الإنتاج 

الجدي�دة والكمي�ات المح�ددة نهاي�ة العام 

الحالي أو مطلع العام المقبل.
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عززت صناديق التحوط حضورها في سوق سندات الخزانة 

الأميركية البالغة قيمته نحو 30 تريليون دولار، مستفيدة من 

تراجع ش�هية بعض المس�تثمرين التقليديين تجاه الس�ندات 

طويلة الأجل. وبينما س�اعد هذا التح�ول الحكومة الأميركية 

عل�ى اس�تيعاب الزيادة المس�تمرة ف�ي الديون، ح�ذر خبراء 

من أنه قد يجعل أكبر س�وق للس�ندات في العالم أكثر عرضة 

للاضطرابات.

وأظه�رت بيان�ات مكتب الأبح�اث المالية الأميرك�ي ارتفاع 

حي�ازات صناديق التحوط من س�ندات الخزان�ة إلى تريليوني 

دولار بنهاي�ة 2025، أي ما يقارب 3 أضعاف مس�تواها قبل 5 

س�نوات. وبلغت حصته�ا من الدين القابل للت�داول نحو %7، 

وهو مستوى قياسي.

كما كش�فت بيانات الاحتياطي الفيدرالي استمرار صناديق 

التح�وط كمش�ترٍ ص�افٍ للس�ندات خالل النص�ف الأول من 

87 ملي�ار دولار، منه�ا  2026، بعدم�ا اش�ترت م�ا قيمت�ه 

اقتصاديةثرواتكيف 60.6 مليار دولار خلال الربع الثاني.

وج�اء تنامي دور هذه الصناديق في وقت حس�اس لس�وق 

الس�ندات، إذ ارتفع العائ�د على الس�ندات الأميركية لأجل 10 

س�نوات إلى أعلى مس�توى منذ 2007، فيما قف�ز العائد على 

السندات لأجل 30 عاماً إلى أعلى مستوى منذ 2002.

وح�ذر المتخص�ص ف�ي صنادي�ق التح�وط ل�دى »يونيون 

بانكي�ر بريفيه«، ريكي ش�ياو، من أن ه�ذه الصناديق تعتمد 

على مس�تويات مرتفعة م�ن الرافعة المالي�ة مقارنة بفئات 

المستثمرين الأخرى، ما قد يفاقم المخاطر النظامية. وأضاف 

أن أي خفض قس�ري للديون في ظ�روف الأزمات قد ينعكس 

على السيولة والاستقرار المالي بشكل أوسع.

تراجع المشترين التقليديين
في الوقت نفسه، قلصت صناديق التقاعد تدريجياً اعتمادها 

عل�ى الس�ندات الحكومي�ة طويلة الأج�ل، مدفوع�ة بتغيرات 

هيكلي�ة ف�ي أنظم�ة التقاع�د وتحوله�ا نحو خط�ط ترتبط 

عوائدها بأداء الاستثمار بدلاً من المزايا المحددة مسبقاً.

كما رفعت بعض المؤسس�ات المالية انكشافها على أصول 

أعلى عائداً وأقل سيولة، مثل الائتمان الخاص، الذي استقطب 

اس�تثمارات قاربت 300 مليار دولار خلال 2025 وفق بيانات 

»ميرسر”.

ودفع�ت هذه التح�ولات الجهات التنظيمية إل�ى دق ناقوس 

الخطر. وأشار الاحتياطي الفيدرالي إلى أن مستويات الرافعة 

المالية لدى صناديق التحوط لا تزال قرب مس�تويات قياسية، 

مح�ذراً م�ن أن فقدانها المفاج�ئ لمصادر التموي�ل قد ينقل 

الضغوط إلى أسواق أخرى.

وذه�ب بنك التس�ويات الدولية إلى أبعد من ذل�ك، معتبراً أن 

صعود صناديق التحوط كوس�يط رئيسي في أسواق السندات 

الحكومي�ة خلق نقاط ضعف جديدة تهدد الاس�تقرار المالي، 

نظراً لاعتمادها المكثف على التمويل قصير الأجل والاقتراض.

رهان على فروق الأسعار
ل�م تتجه صناديق التحوط إلى الس�ندات الأميركية بحثاً عن 

العائ�د فقط، ب�ل اعتمدت بدرج�ة كبيرة على اس�تراتيجيات 

تس�تغل الفروقات الس�عرية المح�دودة بي�ن الأدوات المالية 

المرتبطة بالسندات.

وب�رزت م�ن بي�ن ه�ذه الاس�تراتيجيات ما يع�رف بصفقة 

»الأس�اس” )Basis Trade(، حيث تشتري الصناديق السندات 

النقدية وتبيع العقود الآجلة المقابلة، سعياً لتحقيق أرباح من 

الفجوة السعرية بين السوقين.

وأجبر ضيق هذه الفروقات الصناديق على اس�تخدام رافعة 

مالي�ة مرتفعة لتعزيز العوائد، مس�تفيدة من اتفاقيات إعادة 

الشراء »الريبو« لبناء مراكز تفوق رأسمالها الفعلي بأضعاف.

وأظهرت تقدي�رات »مورغان س�تانلي« تراجع حجم مراكز 

هذه الاس�تراتيجية بنح�و 20% خلال العام الحال�ي إلى 1.2 

تريليون دولار، في إش�ارة إلى تزايد الحذر مع استمرار موجة 

بيع السندات.

ورغم اس�تمرار صناديق التحوط في ش�راء السندات بشكل 

صافٍ، فإن هذا التراجع سلط الضوء على سرعة تغير المراكز 

المعتم�دة عل�ى التمويل المقترض عند تبدل ظروف الس�وق، 

وما يحمله ذلك من مخاطر التخارج غير المنظم خلال فترات 

التوتر.

وقال دون ش�تاينبروغه، مؤس�س »إيجكروفت بارتنرز«، إن 

أكب�ر المخاطر تكمن في صفقات »الأس�اس«، إذ تعتمد على 

هوام�ش ربح ضيقة ويمكن أن تصل الرافعة المالية فيها إلى 

20 ضعفاً أو أكثر.

وأض�اف أن تجربة مارس 2020 أظهرت كيف يمكن لتدهور 

الس�يولة في سوق الس�ندات أن يجبر الصناديق المدينة على 

تصفية مراكزها بسرعة، ما يخلق حلقة متسارعة من طلبات 

الضمانات والبيع القسري وتقلبات الأسعار.

ضرورة ومصدر خطر
رغم ه�ذه التحذيرات، أكد خب�راء أن لصناديق التحوط دوراً 

إيجابياً في الس�وق، إذ توفر س�يولة عبر التداول النش�ط بدلاً 

م�ن الاحتفاظ بالس�ندات حتى الاس�تحقاق، ما يس�اعد على 

امتصاص ضغوط الشراء والبيع ويدعم كفاءة التسعير.

ورأى كين هاينز، رئيس ش�ركة »هيدج فاند ريس�يرش«، أن 

هذا النش�اط قد يساهم في اس�تقرار تحركات أسعار الفائدة 

والحد من التقلبات على المدى الطويل.

وأبرزت التطورات مفارقة متزايدة في سوق الدين الأميركي، 

إذ أصبح�ت صنادي�ق التح�وط لاعب�اً ضروري�اً للحفاظ على 

الس�يولة في ظل تضخ�م المعروض من الس�ندات، لكنها في 

الوق�ت نفس�ه ق�د تتحول إل�ى مص�در لمخاط�ر نظامية إذا 

اضطرت إلى فك مراكزها الممولة بالديون بصورة مفاجئة.

تعافت ص�ادرات الس�عودية من النفط الخام في س�بتمبر 

لتقت�رب م�ن مس�تويات ما قب�ل الح�رب، مدفوع�ة بزيادة 

الش�حنات عبر مضيق هرمز، رغم هج�وم أوقف خط أنابيب 

»ش�رق–غرب« معظم الش�هر، بحس�ب بيانات تتبع ناقلات 

جمعتها »بلومبرغ”.

بلغ متوسط صادرات السعودية من النفط في سبتمبر نحو 

6.13 ملي�ون برميل يومي�اً، وفق بيانات تتب�ع الناقلات التي 

جمعتها »بلومبرغ«، بزيادة تقارب 80% عن أغسطس، حين 

س�جلت 3.41 مليون برميل يومياً، وفق بيانات معدلة. لكنها 

ظلت دون مس�توى يناي�ر البالغ 6.89 ملي�ون برميل يومياً، 

وهو آخر ش�هر لم تتأثر فيه الصادرات بالحرب التي يشهدها 

الخليج العربي.

الأرقام تؤكد التعافي الذي كش�فت عنه »الش�رق بلومبرغ« 

ف�ي تقريرها الحصري اس�تناداً إل�ى بيانات ش�ركة »كبلر« 

لتتبع ش�حنات السلع. وقدّرت البيانات المحدثة التي نشرتها 

»الشرق بلومبرغ« في 30 س�بتمبر متوسط صادرات الشهر 

كاماًل بنح�و 6.36 مليون برميل يومياً، بف�ارق محدود يبلغ 

230 ألف برميل يومياً عن تقديرات »بلومبرغ”.

انتعاش شحنات النفط السعودية عبر هرمز
ارتفع�ت تدفقات النفط الس�عودي عبر مضي�ق هرمز إلى 

قراب�ة 4 ملايي�ن برميل يومياً، بعدما أع�ادت المملكة توجيه 

الش�حنات إلى موانئ الخليج العربي إثر هجوم 10 س�بتمبر 

الذي أوقف خط »شرق–غرب« معظم الشهر.

وكان�ت الس�عودية ق�د حولت ص�ادرات الخام عب�ر الخط 

إلى مين�اء ينبع على البحر الأحمر، وس�ط الاضطرابات التي 

يشهدها مضيق هرمز منذ مطلع مارس. وانخفضت شحنات 

التصدير من ينبع إلى 2.29 مليون برميل يومياً في س�بتمبر، 

مقاب�ل 2.47 مليون برميل يومياً في أغس�طس، وفق الأرقام 

المعدلة.

تكثيف ضخ النفط عبر »شرق–غرب”
بالتوازي مع تعافي الشحنات عبر الخليج، أفادت »بلومبرغ« 

يوم الجمعة بأن “أرامكو” الس�عودية رفعت الضخ عبر خط 

“ش�رق–غرب” إلى قرابة 6 ملايين برميل يومياً، بما يتجاوز 

80% م�ن طاقت�ه البالغة 7 ملايين برمي�ل، بعدما كان يعمل 

بنحو نصف طاقته في وقت سابق من الأسبوع.

وبحسب شخص مطلع تحدث للوكالة، تتيح هذه التدفقات 

نح�و 4.5 مليون برميل يومياً للتصدير من الس�احل الغربي، 

بعد احتساب الإمدادات الموجهة إلى المصافي المحلية.

ول�م ي�رد مس�ؤولون س�عوديون عل�ى الف�ور عل�ى طلب 

»بلومبرغ« للتعليق على أرقام الصادرات.

كان�ت الس�عودية تنت�ج نحو 10 ملايي�ن برمي�ل يومياً من 

النف�ط الخام قبل الحرب، وتُصدّر منها قرابة 7 ملايين برميل 

يومياً. وتبلغ الطاقة الإنتاجية القصوى المس�تدامة للمملكة 

12 مليون برمي�ل يومياً، إلا أن إنتاجها الفعلي يظل دون هذا 

المس�توى، التزاماً باتفاقات تحالف »أوبك+« للدول المصدرة 

للبترول.

الشحنات السعودية تقود صادرات نفط الشرق 
الأوسط

تتج�ه أنظار س�وق النفط إلى حد كبير نح�و أحجام الخام 

والمنتج�ات النفطي�ة الخارج�ة م�ن المنطق�ة، م�ع دخول 

الص�راع بين الولاي�ات المتحدة وإيران ش�هره الثامن. وكتب 

محلل�و »جي�ه بي مورغ�ان« من بينه�م ناتاش�ا كانيفا، في 

مذك�رة بتاريخ 29 س�بتمبر أن التدفقات عب�ر هرمز »عادت 

تقريباً إلى المس�تويات المرتفعة المسجلة في أواخر يونيو، 

والبالغ�ة نح�و 13 ملي�ون برميل يومي�اً، بقيادة الس�عودية 

بشكل أساسي”.

وفي الوقت نفس�ه، أفاد »غولدمان س�اكس« بأن صادرات 

النف�ط م�ن الخليج العربي، بم�ا في ذلك التدفق�ات النفطية 

غي�ر المرصودة، تعافت إلى 23.3 ملي�ون برميل يومياً خلال 

الأس�بوع الماض�ي، بم�ا يعادل متوس�طها في ع�ام 2025. 

وأض�اف محلل�و »غولدمان«، وم�ن بينهم يوليا جيس�تكوفا 

غريغس�بي، في مذكرة مؤرخة 29 س�بتمبر: »نقدّر أن سوق 

النفط العالمية كانت شبه متوازنة خلال سبتمبر”.

صناديق التحوط تقتحم سوق السندات الأميركية.. 
فرصة للفيدرالي أم تهديد للاستقرار المالي؟

بلومبرغ: صادرات النفط السعودية تتعافى 
في سبتمبر وتقترب من مستوياتها الطبيعية 
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المصارف السعودية ترفع 
استثماراتها بالسندات الحكومية 

22.78 مليار ريال خلال 8 أشهر
ارتفعت الاس�تثمارات التراكمية للمص�ارف العاملة في المملكة العربية 
السعودية بالس�ندات الحكومية وش�به الحكومية بنهاية شهر أغسطس 
2026م بنس�بة 6.07% على أساس سنوي، وبزيادة تقدر بـ 38.67 مليار 
ري�ال عن الش�هر المماثل من الع�ام الماضي، فيما زادت من�ذ بداية العام 

الحالي بواقع 22.78 مليار ريال.
وبلغ�ت قيمة الاس�تثمارات التراكمية للمص�ارف العاملة ف�ي المملكة 
بالسندات الحكومية وشبه الحكومية 676.04 مليار ريال بنهاية أغسطس 
الماضي، مقابل 637.38 مليار ريال بنهاية الش�هر ذاته من عام 2025م؛ 

بحسب بيانات البنك المركزي السعودي »ساما”.
وعلى أس�اس ش�هري، ارتفعت قيمة اس�تثمارات المصارف بالس�ندات 
الحكومي�ة بنهاي�ة ش�هر أغس�طس 2026 بما يع�ادل 5.07 ملي�ار ريال 
عن قيمته�ا في نهاي�ة يوليو  الماض�ي، والبالغة بنهايت�ه 670.98 مليار 

ريال؛ لترتفع بنحو %0.76.
وزادت استثمارات المصارف بالسندات الحكومية وشبه الحكومية خلال 
ال�ـ 8 أش�هر الأولى من 2026م بواق�ع 22.78 مليار ري�ال؛ حيث ارتفعت 
بنس�بة 3.49% عن حجمه�ا بنهاية عام 2025م والبالغ�ة 653.26 مليار 

ريال.
ورفعت المصارف استثماراتها بسندات الخزينة في العام الماضي بواقع 
61.37 مليار ريال وبنمو نس�بته 10.37% مقارنةً مع قيمتها بنهاية عام 

2024م والبالغة 591.9 مليار ريال.
وتش�مل الس�ندات الحكومية وش�به الحكومية التي تصدرها الحكومة 
الس�عودية، الس�ندات والصك�وك الحكومي�ة المص�درة دولي�اً التي تقوم 

المصارف بشرائها من السوق الثانوية.
يُش�ار إل�ى أن الس�ندات أداة م�ن أدوات الدين العام طويل�ة الأجل، تلجأ 
إليها الدول لتمويل عجز الموازنة، فيما تعني الصكوك الس�يادية أنها أداة 
من أدوات الدين تصدرها الدولة لجمع الأموال تس�تخدمها في سد العجز، 

وتثبت حق الملكية لحامليها في أصول.
وش�كلت اس�تثمارات المص�ارف بالس�ندات الحكومي�ة 70.93% م�ن 
إجمال�ي مطلوبات البن�وك بالمملكة من القطاع العام )الحكومي وش�به 

الحكومي( بنهاية شهر أغسطس 2026م.
وبلغ�ت مطلوبات البنوك الإجمالية من القطاع العام 953.07 مليار ريال 
بنهاية ش�هر أغس�طس الماضي؛ مقاب�ل 871.35 مليار ري�ال في نهاية 
الش�هر المماثل من عام 2025م؛ لتزيد بنسبة 9.38%، وبما يعادل 81.73 

مليار ريال، فيما كانت تبلغ 944.68 مليار ريال بنهاية يوليو  2026م.
وتضمن�ت مطلوب�ات البنوك م�ن القطاع الع�ام أيضاً ائتمان�اً مصرفياً 
للمؤسس�ات العامة )يش�مل قروضاً وسلفاً وس�حوبات على المكشوف( 
بقيمة 277.03 مليار ريال بنهاية أغسطس 2026م، مقابل 233.97 مليار 
ريال بنهاية الش�هر ذاته م�ن العام الماضي؛ لترتف�ع بنحو 18.4% وبما 

يعادل 43.06 مليار ريال.


