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تقديم

صبـاح الخيـر قراءنـا الأعـزاء، وأهلًاا بكـم فـي عدد جديـد حافـل بالأخبار، 
لكـن الخبـر الأهم والأبـرز هو انتهـاء أزمة الـدولار بمصر والإثبـات للعالم 
أن أزمـة الـدولار بمصـر كانـت أزمـة سـيولة وليـس أزمـة ملاءة ماليـة، 
ا بمدينة واحـدة بمصر »مدينـة رأس الحكمة«  ا واحـًدً حيـث إن اسـتثماًرً
قـادر علـى جـذب إيـرادات دولاريـة للـبلاد بمبلـغ 35 مليـار دولار دفعـة 
واحـدة وحوالي 150 مليار دولار كاسـتثمارات على مدار خمس سـنوات، 
نتابـع فـي هـذا العـدد المزيـد مـن التفاصيـل عـن رأس الحكمـة وأثرها 
علـى أسـواق الذهـب والـدولار والبورصـة المصريـة، بالإضافـة إلى عدد 
مـن الأخبـار الدوليـة الأخـرى التـي نسـتعرض فيها أهـم مـا دار بلقاءات 
مجموعـة العشـرين الكبـار، بالإضافـة إلـى بيانـات الاقتصـاد الأمريكـي 

التـي صـدرت خلال الأسـبوع الماضـي، وإلـى تفاصيل النشـرة:
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أبرز قضايا الأسبوع

أحداث محلية
• %5 وتقفــز بأســهم 	 صفقــة »رأس الحكمــة« تهبــط ببورصــة مصــر 

العقاريــة الشــركات 

تمثلـت أولـى انعكاسـات صفقة الاسـتثمار العقاري الموقعـة بين مصر 
والإمـارات، والتي ستسـتحوذ بموجبها شـركة »القابضـة« )ADQ( على 
حقوق تطوير مشـروع رأس الحكمة مقابل 24 مليار دولار بهدف تنمية 
المنطقـة، إلـى جانـب تحويـل 11 مليـار دولار من الودائع إلى اسـتثمارات 
بمشـاريع رئيسـية فـي كافـة أنحاء مصر لدعـم نموها الاقتصـادي، في 
تراجـع المؤشـر الرئيسـي لبورصة مصر %5.01 ليغلـق عند 27840 خلال 
معـاملات يـوم الأحـد وهو أولى أيـام عمل البورصة المصريـة بعد إتمام 
الصفقـة. وأرجـع ألـن سـانديب، رئيـس البحـوث فـي »نعيـم الماليـة«، 
ذلـك إلـى الارتفـاع القـوي بسـعر صـرف الجنيـه المصـري أمـام الـدولار 
الأمريكـي فـي السـوق الموازيـة، موضحًًـا أن جميـع الأسـهم التـي كان 
يُُنظـر إليهـا سـابقًًا علـى أنهـا وسـيلة للتحوط ضـد ضعف الجنيـه، تواجه 

الآن عمليـات بيـع مكثفة.

• شــعبة المجوهــرات: الذهــب خســر  %30 مــن قيمتــه عقــب صفقــة 	

ــة رأس الحكم

والمجوهـرات  الذهـب  شـعبة  رئيـس  نائـب  المنيـب  لطفـي  كشـف 
بالاتحـاد العـام للغـرف التجاريـة، أن التراجـع الحـاد فـي أسـعار الذهـب 
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خلال اليوميـن التالييـن لصفقـة رأس الحكمـة يرجـع إلى التراجـع الكبير 
فـي أسـعار الـدولار بالسـوق الموازي نتيجـة لإعلان الحكومـة عن إتمام 
صفقـة رأس الحكمـة التـي مـن شـأنها توفيـر سـيولة دولاريـة يتجـاوز 
بهـا الاقتصـاد المصـري أزمـة عـدم توفـر السـيولة مـن النقـد الأجنبـي 

لمواجهـة الالتزامـات والاحتياجـات.

• ــة 	 ــد صفق ــاع بع ــل الارتف ــة تواص ــيادية الدولاري ــر الس ــندات مص س

ــارات ــع الإم ــرى م ــتثمار كب اس

قفـزت السـندات السـيادية المصريـة الدولاريـة أكثـر مـن سـنت واحـد 
الارتفـاع  مواصلـةًً  الحكمـة  رأس  صفقـة  لإتمـام  التالـي  الاثنيـن  يـوم 
الكبيـر الـذي حققتـه يـوم الجمعـة الـذي شـهد توقيـع مصـر اتفـاق 
اسـتثمار مع الإمارات من شـأنه أن يجلب 35 مليار دولار للدولة المثقلة 
بالديـون علـى مـدى الشـهرين المقبليـن. وأظهـرت بيانـات تريدويـب 

المقومـة  السـندات  أن 
 2029 اسـتحقاق  بالـدولار 
المكاسـب،  أكبـر  حققـت 
إلـى  بمـا يصـل  ارتفعـت  إذ 
1.8 سـنت ليجـري تداولهـا 
عنـد نحـو 85.3 سـنت، وهو 
فيمـا  لهـا  مسـتوى  أعلـى 

يزيـد قلـيالًا عـن عـام.
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• مصــر تؤجــل تنفيــذ مشــروع ســكك حديــد »ســيوة -جرجــوب« توفيرًا 	
ت للنفقا

أجلـت الحكومـة المصريـة، تنفيـذ خـط سـكة حديـد »سـيوة - مطروح 
- جرجـوب« بطـول 300 كيلومتـر، لأجـل غيـر مسـمى، توفيـرًًا للنفقات. 
الـذي كان مقـررًًا إطلاقـه  القوميـة  المشـاريع  أحـد  المشـروع  ويُُعـد 
لوجسـتية،  7 مشـروعات  وأحـد  المقبـل،  المالـي  العـام  بدايـة  رسـميًًا 
أعلنـت الـوزارة تنفيذهـا خلال السـنوات المقبلـة لربـط مناطـق الإنتـاج 
بالموانـئ البحريـة والجافـة والمناطـق اللوجسـتية الواقعـة علـى هـذه 
المسـارات كجـزء مـن مبـادرة الحـزام والطريـق وتحويل مصـر إلى مركز 

للتجـارة العالميـة.

• القطــاع 	 551.8 مليــون دولار صــادرات  البنــاء:  التصديــري لمــواد 
2024 خــال  للســعودية 

لمـواد  التصديـري  المجلـس  رئيـس  الديـن  جمـال  وليـد  د.  كشـف 
البنـاء والحراريـات والصناعـات المعدنيـة والتشـييد والبنـاء، عـن احـتلال 
السـعودية المركـز الخامـس عالميًًـا والثالـث عربيًًـا ضمـن قائمـة أكبـر 
 551.789 بقيمـة  مصـر  مـن  القطـاع  لمنتجـات  المسـتوردة  الأسـواق 

.  2023 عـام  دولار  مليـون 

• صافي الاستثمار الأجنبي في مصر ارتفع إلى 10 مليارات دولار	

قـال رئيـس الهيئة العامـة للاسـتثمار والمناطق الحرة في مصر، حسـام 
هيبـة، إن صافـي تدفقـات الاسـتثمار الأجنبـي ارتفـع إلـى 10 مليـارات 
دولار خلال 2023، وهـو الأعلـى خلال 15 عامًًـا. وأضـاف هيبـة أن صافي 
التدفق للداخل سـجل 11 مليار دولار والأرباح المحتجزة لغرض الاسـتثمار 
زادت %44. وأشـار إلـى أن الهيئـة تلقـت مـا يتـراوح بيـن 300 و400 
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طلـب مـن مسـتثمرين للحصـول علـى الرخصـة الذهبيـة خلال الفتـرة 
الماضيـة. وأصـدرت الهيئـة 26 رخصـة ذهبيـة خلال 2023، فيمـا تقـوم 
حاليًًـا بدراسـة 10 طلبـات أخـرى لمنحهـا الرخصـة خلال الفتـرة المقبلة.

• ــتندات 	 ــة »مس ــر قيم ــوك بحص ــب البن ــري يخاط ــزي« المص »المرك
ــئ ــع بالموان ــل« البضائ تحصي

خاطـب البنـك المركزي المصـري جميع البنوك بإعداد حصر شـامل عن 
قيمة الشـحنات المتراكمة في الموانئ والتي تمول بآلية »مسـتندات 
التحصيـل« فقـط، وفقًًـا لمسـئولي إدارة خزانـة ببنكيـن مـن القطـاع 
الخـاص. وقالـت المصـادر: إن التعليمـات شـملت حصـر جميع الشـحنات 
التـي تخـص مختلـف القطاعات الاقتصاديـة، على أن تكـون قيمة هذه 
الشـحنات بالجنيـه المصـري فـي حسـابات العـملاء بالفعـل. وأوضحـت 
، ومـزودًًا ببيانـات  المصـادر أن المركـزي طلـب أيضًًـا تقريـرًًا آخـر مفـصالًا
عـن جميـع طلبـات التدبيـر المعلقـة سـواء تـم شـحنها أو لـم يتـم بعـد، 
وذلـك لمختلـف القطاعـات وبجميـع آليـات التمويـل، سـواء اعتمـادات 

مسـتندية أو فواتيـر مقدمـة الدفـع أو مسـتندات شـحن وتحصيـل.
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• ــي 	 ــتثمار الصناع ــة الاس ــن خريط ــابعة م ــة الس ــق المرحل ــر تطل مص

خــال 2024

إن  يوسـف:  ناهـد  فـي مصـر،  الصناعيـة  التنميـة  رئيسـة هيئـة  قالـت 
الهيئـة تسـتهدف إطالق المرحلـة السـابعة مـن الخريطـة الإلكترونيـة 
للاسـتثمار الصناعـي، قبـل نهاية العام الحالـي. وتضم المرحلة السـابعة 
مـن الخريطـة الإلكترونية للاسـتثمار الصناعي، فرصًا اسـتثمارية جديدة 
التـي  الصناعيـة  القطاعـات  فـي  المرافـق  كاملـة  أراضٍ  قطـع  علـى 
تسـتهدفها الدولـة لتشـجيع الاسـتثمار الصناعـي المحلـي والأجنبـي.

• 520 مليــون دولار لــوزارة قطــاع 	 مدبولــي: الإعــان عــن دخــول 

الأعمــال اليــوم مــن صفقــة »الفنــادق«

أكـد الدكتـور مصطفـى مدبولـي، رئيس مجلـس الـوزراء، أن وزير قطاع 
الأعمـال العـام أكـد أنـه تم اليـوم دخـول 520 مليـون دولار للـوزارة، من 
صفقـة “الفنـادق” التـي تـم الإعلان عنهـا مؤخـرًًا، وقريبًًـا سـوف تتسـلم 

الـوزارة باقـي المسـتحقات الدولارية.

وأضـــاف خلال اجتمـــاع الحكومـــة اليـــوم، بأنـــه تـــم تســـلُّ�ُم 5 مليـــارات 
ـــة  ـــى لصفقـــة الشـــراكة الاســـتثمارية مـــع دول دولار مـــن الدُُفعـــة الأول
الإمـــارات العربيـــة المتحـــدة، بخصـــوص مشـــروع تطويـــر وتنميـــة 

ــة”. ــة “رأس الحكمـ مدينـ

وأوضــح أنــه مــن المقــرر تســلُّ�ُم 5 مليــارات دولار أخــرى يــوم الجمعــة 
ًـا أنــه تــم اتخــاذ إجــراءات للتنســيق بيــن البنــك  الأول مــن مــارس، مضيف�
ــارات دولار مــن الوديعــة  ــل 5 ملي ــي، لتحوي ــب الإمارات المركــزي والجان

إلــى الجنيــه المصــري.
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• باســتثمارات 4 مليــارات دولار.. الحكومــة تــدرس مقترحًــا لإنشــاء 	
مجمــع صناعــي متكامــل لمنتجــات الحديــد والصلــب

اجتماعًـا؛  الـوزراء  مجلـس  رئيـس  مدبولـي،  مصطفـى  الدكتـور  عقـد 
لاسـتعراض ودراسـة مُقتـرح مقـدم مـن شـركة “دانيللـي” الإيطاليـة 
والصلـب  الحديـد  منتجـات  لصناعـة  متكامـل  صناعـي  مجمـع  لإنشـاء 
المتطـورة فـي مصـر. وصـرح المستشـار محمـد الحمصانـي، المتحدث 
الرسـمي باسـم رئاسـة مجلـس الـوزراء، بأنه تـم التنويه، خالل الاجتماع، 
إلـى أن مقترح إنشـاء مجمع صناعـي متكامل لصناعـة الحديد والصلب 
خالل  مـن  المتطـورة،  الحديـد  صناعـة  توطيـن  إلـى  يهـدف  النظيـف 
الاسـتعانة بالخبـرات الدوليـة، وكـذا تصديـر منتجـات الحديـد والصلـب 
للأسـواق العالميـة وخاصـة السـوق الأوروبية، بحجم اسـتثمارات متوقع 
للمشـروع يبلـغ نحـو 4 مليـارات دولار، كمـا أنـه مـن المتوقـع أن يوفـر 
المشـروع 17 ألف فرصة عمل مباشـرة وغير مباشـرة، ويهدف المشروع 
الهيدروجيـن  لإنتـاج  مصنـع  لإنشـاء  المسـتثمرين  جـذب  إلـى  كذلـك 
الأخضـر باسـتثمارات تقـدر بقيمـة تتراوح مـا بين 2 إلى 3 مليـارات دولار.
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• مجلس الوزراء يوافق على 10 قرارات جديدة	

أبرزهـا مشـروع  10 قـرارات جديـدة، جـاء  الـوزراء علـى  وافـق مجلـس 
قـرار بتعديـل بعـض أحـكام قـرار رئيـس الـوزراء رقـم 1627 لسـنة 2019 
بتقريـر الحـد الأدنـى للأجـور للموظفيـن والعامليـن لـدى أجهـزة الدولة 
والهيئـات العامـة الاقتصادية. ونص مشـروع القـرار على أنـه اعتبارًًا من 
أول مـارس 2024، تُُعـدَّّل قيـم الحـد الأدنـى لإجمالـي الأجر الـوارد بنص 
المـادة الأولـى مـن قـرار رئيـس مجلس الـوزراء رقـم 1627 لسـنة 2019، 
الـذي خضـع للعديـد من التعـديلات، والتـي كان آخرها قـرار رقم 4220 
لسـنة 2023، بحيـث لا يقـل الحـد الأدنـى لأجـور الموظفيـن والعامليـن 
لـدى أجهـزة الدولـة والهيئـات العامـة الخدميـة والاقتصاديـة عـن 12 
ألـف جنيـه/ شـهريًًا للدرجـة الممتـازة، و10 آلاف جنيه/شـهريًًا للدرجـة 
جنيـه/ و7500  العـام،  المديـر  لدرجـة  جنيه/شـهريًًا  آلاف  و9  العاليـة، 
شـهريًًا للدرجـة الأولـى، و7 آلاف جنيه/شـهريًًا للدرجـة الثانيـة، و6750 
الرابعـة،  للدرجـة  الثالثـة، و6500 جنيه/شـهريًًا  للدرجـة  جنيهًًا/شـهريًًا 

و6250 جنيهًًـا للدرجـة الخامسـة، و6 آلاف جنيـه للدرجـة السادسـة.

• فيتــش: صفقــة رأس الحكمــة ســتخفف ضغــوط الســيولة الخارجيــة 	
وتســهل تعديــل ســعر الصــرف فــي مصــر

قالـت وكالـة فيتـش للتصنيـف الائتمانـي: إن الصفقة المصريـة البالغة 
35 مليـار دولار مـع الإمـارات لتطويـر رأس الحكمة من شـأنها أن تخفف 
ضغـوط السـيولة الخارجيـة وتسـهل تعديـل سـعر الصـرف والحـد مـن 
انخفاض قيمة الجنيه في السـوق الموازية. وأضافت الوكالة أن تحريك 
سـعر الصـرف سـيحفز تدفـق تحـويلات المصرييـن بالخـارج واسـتثمارات 
بالتوقعـات بشـأن مزيـد مـن تخفيـض  التـي كانـت مقيـدة  المحافـظ 
قيمـة الجنيـه. وأشـارت إلـى أن تعديـل سـعر الصـرف من شـأنه أن يوفر 
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الدولـي  النقـد  لصنـدوق  حافـزًًا 
ليوافـق علـى برنامـج دعـم معزز 
بـدوره  يسـهل  ممـا  لمصـر، 
الحصـول علـى تمويـل إضافـي 
مـن الجهـات الدوليـة المتعددة 
كمـا  الرسـميين.  والشـركاء 
يمكـن أن يدعـم التعديل الناجح 
التحـويلات  تدفقـات  زيـادة 
التـي  النقديـة،  والاسـتثمارات 

تـم تقيدهـا بتوقعات بشـأن مزيد 
مـن تخفيـض قيمـة الجنيـه المصـري.

• مجلــس الــوزراء: اكتمــال الدفعــة الأولــى مــن صفقــة مشــروع “رأس 	
الحكمــة” بتســلم 5 مليــارات دولار أخــرى اليــوم 

5 مليـارات دولار، مـن  تسـلمت مصـر يـوم الجمعـة الأول مـن مـارس 
مـن  الأولـى  الدفعـة  بذلـك  لتكتمـل  الحكمـة،  رأس  صفقـة  أمـوال 
الصفقـة، بحسـب المتحدث الرسـمي باسـم مجلـس الوزراء، المستشـار 
الـوزراء،  محمـد الحمصانـي. كان مصطفـى مدبولـي، رئيـس مجلـس 
قـد أعلـن خلال اجتمـاع الحكومـة. أنـه تـم تسـلُّ�ُم 5 مليـارات دولار مـن 
الدفعـة الأولـى، وأن الــ 5 مليارات الأخرى سـيتم تسـلمها يـوم الجمعة 
الأول مـن مـارس، لافتًًـا إلـى أنـه تـم اتخاذ إجـراءات للتنسـيق بيـن البنك 
الوديعـة  5 مليـارات دولار مـن  المركـزي والجانـب الإماراتـي، لتحويـل 
إلـى الجنيـه المصـري، وأنـه فـي غضـون شـهرين سـتحصل مصـر علـى 
المبلـغ المتبقـي الـذي تم الإعلان عنه، لاسـتكمال مبلـغ 35 مليار دولار 
اسـتثمار مباشـر يدخل للدولة من هذه الصفقة، بخلاف نسـبة الـ 35% 

التـي سـتحصل عليهـا الدولـة مـن صافـي أربـاح المشـروع.
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إقليميًًا:
• اقتصـــاد دول الخليـــج يســـجل نمـــوًا أعلـــى مـــن المعـــدل العالمـــي 	

فـــي 2024

رجـح تقريـر حديث أن تسـجل اقتصـادات دول مجلس التعـاون الخليجي 
نمـوًًا أعلـى مـن المعـدل المرتقب لنمـو الاقتصـاد العالمـي خلال العام 
الحالـي، يأتـي ذلك مدعومًًـا بتطور كبير في حجم الاسـتثمارات المحلية 
طويلـة الأجـل بالمنطقة. ووفقًًا لتقريـر آفاق الاقتصـاد العالمي الصادر 
عـن بنـك »أبـو ظبـي« الأول، فإنـه علـى رغـم التحديـات الجيوسياسـية 
وتباطـؤ تعافـي الاقتصـاد العالمـي مـن المتوقـع أن يشـهد الاقتصـاد 
الإقليمـي نمـوًًا قويًًا مدعومًًـا بالإقبال المتزايد على قطاعات السـياحة 

والعقـارات والنقـل والصناعة.

• ــرة 	 ــن للم ــوق الدي ــواب س ــرق أب ــعودي يط ــيادي الس ــدوق الس الصن
الثانيــة هــذا العــام بطــرح صكــوك

العامـة  الاسـتثمارات  صنـدوق  يعتـزم   
السـعودي الاسـتفادة من سـوق الدين للمرة 
مقومـة  صكـوك  بطـرح  العـام  هـذا  الثانيـة 
بالـدولار؛ حيث كلـف صندوق الثروة السـيادي 
فـي المملكـة الـذي يديـر أصولًًا تزيـد قيمتها 
علـى 700 مليار دولار بنوك جولدمان سـاكس 
وسـتاندرد  إتش.إس.بي.سـي   )NYSE:GS(
مشـتركين  عالمييـن  كمنسـقين  تشـارترد 

الاسـتثمارات  صنـدوق  وانضـم  المسـتثمرين.  مـع  اجتماعـات  لترتيـب 
إلـى موجـة  الماضـي  الشـهر  المملكـة،  إلـى جانـب حكومـة  العامـة، 
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إصدار سـندات من جانب الأسـواق الناشـئة التي تسـعى للاسـتفادة من 
ارتفـاع الطلـب علـى أدوات الديـن قبـل خفض البنـوك المركزية لأسـعار 
الفائـدة المتوقـع فـي وقـت لاحق مـن هذا العـام. وقد جمـع الصندوق 
خمسـة مليـارات دولار من خلال بيع سـندات تقليدية على ثلاث شـرائح 

فـي ينايـر و3.5 مليـارات دولار مـن بيـع صكـوك فـي أكتوبـر.

• »أرامكو« تكمل الاستحواذ على %100 من »إسماكس« التشيلية	

مـن   100% علـى  الاسـتحواذ  عمليـة  السـعودية«  »أرامكـو  أكملـت 
شـركة »إسـماكس« للتوزيـع العاملـة في مجال تجـارة التجزئـة للوقود 
ومـواد التشـحيم المتنوعـة في تشـيلي. تُعد هذه الصفقـة بمثابة أول 

اسـتثمار لـ«أرامكـو« السـعودية 
فـي  التجزئـة  أعمـال  فـي 
أمريـكا الجنوبيـة والتـي توضـح 
و«تدعـم  أسـواقها،  جاذبيـة 
الاسـتراتيجي  الشـركة  هـدف 
القيمـة  سلسـلة  تعزيـز  فـي 
الخاصـة بهـا فـي قطـاع التكرير 

والتسـويق«.  والكيميائيـات 

دوليًا:
• الاستقرار المالي يتحدى الاقتصاد على طاولة مجموعة الـ20	

اجتمـع وزراء ماليـة مجموعـة الــ20 ومحافظـو البنـوك المركزيـة، في 
البرازيـل، لبحـث سـبل دعـم الاقتصـاد العالمـي الـذي يتعـرض انتعاشـه 
الناشـئ للتهديـد بسـبب مجموعـة مـن الصراعـات والأزمـات، بمـا فـي 
ذلـك الحربـان فـي أوكرانيـا وغـزة. وسـتكون الأخطـار الاقتصاديـة التـي 
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الشـرق  والصـراع فـي  المنـاخ  المعيشـة وتغيـر  أزمـة كلفـة  تشـكلها 
الأوسـط مدرجة أيضًا على جدول الأعمال، يعقد وزراء المالية ورؤسـاء 
البنـوك المركزيـة مـن مجموعـة الــ20 للاقتصـادات الرائـدة اجتماعهم 
الأول هـذا العـام. وقـال رئيـس مجلـس الاسـتقرار المالـي كلاس نـوت، 
الـذي يشـغل أيضًا منصـب رئيس البنك المركزي الهولندي، في رسـالة 
نشـرت علـى موقـع المجلـس، »آفـاق الاسـتقرار المالـي لا تـزال تشـكل 
تحديًـا للاقتصـاد العالمـي«. وأشـار إلـى أن الزيادات السـابقة في أسـعار 
الفائـدة لا تـزال تنتقل إلـى المقترضين، وتقييمات الأصـول ممتدة أيضًا 
فـي بعـض الأسـواق الرئيسـة، محـذرًا مـن أن التحـولات المفاجئـة فـي 
أسـعار السـوق تكشـف عـن نقـاط ضعـف فـي النظـام المالـي، بمـا في 
ذلـك تلـك المتعلقـة بالرفـع المالي )اقتـراض أو اسـتخدام لأدوات مالية 
ينتـج منـه تضخيم أثـر الأرباح أو الخسـائر على المسـتثمر(، وعدم تطابق 

السـيولة فـي الوسـاطة الماليـة غيـر المصرفية.

• تباطؤ مؤشر التضخم المفضل للفدرالي لأقل مستوى منذ 2021	

تباطـأ معـدل التضخم المفضـل للفدرالـي الأميركي لأقل مسـتوى منذ 
فبرايـر 2021 خلال الشـهر الماضـي، وفقًًـا لتوقعـات المحللين. وكشـفت 

الاقتصـادي،  التحليـل  مكتـب  بيانـات 
الخميـس التاسـع والعشـرين مـن فبرايـر، 
الاسـتهلاك  نفقـات  أسـعار  مؤشـر  أن 
يسـتبعد  والـذي  الأساسـي،  الشـخصي 
المتقلبـة،  والطاقـة  الغـذاء  مكونـات 
ارتفع %0.4 الشـهر الماضي على أسـاس 
ديسـمبر،  فـي   0.1% ومقابـل  شـهري، 
وفقًًا للتوقعـات. ومقارنةًً بالعام الماضي، 

للتوقعـات ومقابـل %2.9 فـي ديسـمبر. المؤشـر %2.8 وفقًًـا  ارتفـع 
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• ــبوع 	 ــا الأس ــى 215 ألفً ــة إل ــة الأمريكي ــة البطال ــات إعان ــاع طلب ارتف
ــي الماض

ارتفعـت طلبـات إعانـة البطالـة الأمريكيـة بمقـدار 13 ألفًـا إلـى 215 ألفًا 
وفقًـا  آلاف،   209 عنـد  المحلليـن  توقعـات  مقابـل  الماضـي  الأسـبوع 
لبيانـات وزارة العمـل الأميركيـة. وكان الاقتصاديـون قـد توقعـوا زيـادة 
202 ألفًـا بقـراءة  209 آلاف مطالبـة أوليـة. ولكنهـا سـجلت  بحوالـي 
الأسـبوع قبل الماضي بعد تعديل القراءة، مما يشـير إلى ضعف سـوق 

الشـهر،  هـذا  نهايـة  العمـل 
بذلـك سـجل متوسـط طلبات 
إعانـة البطالـة فـي 4 أسـابيع 
سـجل  أن  بعـد  ألـف،   212.50
 215.50 السـابقة  بالقـراءة 

ألفًـا بعـد تعديلهـا.

• كل 	 دولار  تريليــون  يقفــز 
الأمريكــي الديــن  عــبء  نمــو  وتيــرة  تســارع  يــوم..   100

تسـارعت وتيـرة نمـو عـبء دين الولايـات المتحـدة في الأشـهر الأخيرة، 
إذ يقفـز بنحـو تريليـون دولار كل 100 يـوم تقريبًا. وتجـاوزت ديون البلاد 
بشـكل مسـتمر مسـتوى 34 تريليـون دولار فـي 4 ينايـر، وذلـك بعـد 
تجـاوز هـذا المسـتوى لفتـرة وجيـزة فـي 29 ديسـمبر، وفقًـا لبيانـات 
 33 إلـى  وصلـت  الأمريكيـة  الديـون  كانـت  الأمريكيـة.  الخزانـة  وزارة 
تريليـون دولار فـي 15 سـبتمبر 2023، وكانـت 32 تريليـون دولار فـي 15 
يونيـو 2023، مسـجلة هـذه الوتيـرة المتسـارعة. قبل ذلـك، كانت زيادة 
الديـون بقيمـة تريليـون دولار مـن 31 تريليـون دولار تسـتغرق حوالـي 

أشـهر. ثمانية 
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• ــى 	 ــا يســجل أدن معــدل تضخــم أســعار المــواد الغذائيــة فــي بريطاني
ــن ــال عامي ــتوى خ مس

أظهـرت إحصـاءات حديثـة أن معدل تضخم أسـعار المـواد الغذائية في 
بريطانيـا قـد انخفـض إلـى أدنـى مسـتوى لـه خالل عاميـن، إذ عوضـت 
الإضافيـة  الكلفـة  ماركـت  السـوبر  محـال  بيـن  الشرسـة  المنافسـة 
المترتبـة علـى تعطـل طـرق الشـحن فـي البحـر الأحمـر. ووفـق شـركة 
»كانتـار« للتحليالت فقـد بلـغ معدل ارتفاع الأسـعار 5.3 فـي المئة عنها 
فـي فبرايـر 2023، وهـو أدنـى معدل ارتفاع سـنوي منذ مـارس 2022، 
مـع انخفـاض كبيـر مـن نسـبة الــ 6.8 فـي المئـة المسـجلة فـي ينايـر 

.2024

• ــأن 	 ــك+ بش ــرار أوب ــب ق ــع ترق ــبوعية م ــب أس ــق مكاس ــط يحق النف
ــاج الإنت

ارتفعت أسـعار النفط عند التسـوية، الجمعة الأولى من مارس، محققة 
مكاسـب أسـبوعية، وسـط ترقـب الأسـواق لقـرارات أوبـك+ المنتظـرة. 
أضافـت العقـود الآجلة للخام الأميركي 1.71 دولار، وبنسـبة %2.19 لتبلغ 
عنـد التسـوية 79.97 دولار للبرميـل، لتسـجل مكاسـب أسـبوعية بنحـو 
%4.55 كمـا ارتفعـت العقـود الآجلـة لخام برنـت 1.64 دولار، بنسـبة 2% 

لتبلـغ عند التسـوية 83.55 دولارًا للبرميل، لتسـجل مكاسـب 
أسـبوعية بنسـبة %2.36، ويأتـي ذلـك فـي وقـت 

بشـأن  أوبـك+  قـرار  الأسـواق  فيـه  تترقـب 
الإنتـاج، بينمـا مـن المنتظر اتخاذ قرار بشـأن 
الأسـبوع  فـي  أوبـك+  تخفيضـات  تمديـد 
الأول مـن مـارس، ومـن المتوقـع أن تعلـن 

كل دولـة علـى حـدة قرارهـا.
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• أوروبا تشهد أسوأ موسم نتائج أعمال منذ بداية أزمة كورونا	

فوتـت نحـو نصـف الشـركات الأوروبيـة توقعات الأربـاح في الربـع الأخير 
مـن 2023، علـى الرغـم مـن انخفـاض تلك التوقعـات. وتوقـع المحللون 
أن تواصـل المنطقـة معاناتهـا في ظـل ارتفاع معـدلات الفائدة. وحتى 
التاسـع والعشـرين مـن فبرايـر شـباط، كشـفت 313 شـركة عـن نتائـج 
تلـك  وتعـد  التوقعـات.  علـى  الشـركات  وتفـوق %50.2 مـن  أعمالهـا، 
النسـبة هـي الأقـل منـذ الربـع الأول مـن 2020، عندما اجتاحـت جائحة 

كورونـا القـارة العجوز.

• انكماش النشاط الصناعي في الصين لخامس شهر على التوالي	

واصـل النشـاط الصناعـي فـي الصيـن انكماشـه لخامـس شـهر علـى 
التوالـي فـي فبرايـر، وعلـى الرغـم من حشـد بكين مـوارد كبيـرة لتحفيز 
البنـاء والاسـتثمار الأجنبـي والاسـتهلاك. ووفقًًـا للبيانـات الصـادرة عـن 
المكتـب الوطنـي للإحصاء يوم الجمعة الأول من مارس، سـجل مؤشـر 
مديـري المشـتريات الصناعـي في الصيـن 49.1 في فبرايـر، مقابل 49.2 
فـي ينايـر. واسـتقر المؤشـر الفرعـي للطلبـات الجديـدة عنـد 49، فيمـا 
تباطـأ مؤشـر طلبـات التصديـر عنـد 46.3 مقارنـة بــ47.2 فـي ينايـر. أمـا 
مؤشـر مديري المشـتريات غير التصنيعي )الذي يقيس ثقة الشـركات 

فـي قطاعـي الخدمـات والبنـاء( فقفز عنـد 51.4 مـن 50.7.
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• تمديد تعليق الرسوم على التجارة الإلكترونية لمدة عامين آخرين	

اتفـق الـوزراء المشـاركون فـي الاجتمـاع الـوزاري الثالـث عشـر لأعضـاء 
منظمـة التجـارة العالميـة، فـي العاصمـة الإماراتيـة »أبـو ظبـي«، علـى 

تمديـد تعليـق الرسـوم علـى التجـارة الإلكترونيـة لمـدة عاميـن آخريـن.

• الهند تتوقع زيادة الهجمات على السفن في البحر الأحمر	

توقـع عـدد مـن كبـار المسـئولين فـي الهنـد اسـتمرار الهجمـات علـى 
القراصنـة  العـرب والبحـر الأحمـر مـن قبـل  بحـر  التجاريـة فـي  السـفن 
والمتمرديـن الحوثييـن المدعوميـن مـن إيـران. تـؤدي هـذه الهجمـات 
إلـى اسـتنزاف قـدرات القـوات البحريـة الهنديـة بينمـا تتزايـد وتيرتهـا 
الماضـي،  الأسـبوع  وخلال  المنطقـة.  فـي  أكبـر  بصـورة  وانتشـارها 
سـارعت مقاتلـة بحريـة هنديـة لمسـاعدة السـفينة التجاريـة »آيلانـدر« 
)Islander( فـي خليـج عـدن بعدمـا ضربتها طائرة بدون طيـار، مما أدى 
إلـى إصابـة أحـد أفـراد طاقمها. وقـال متحـدث باسـم البحريـة الهندية: 
إن فريـق التخلـص مـن المتفجـرات صعـد علـى متـن السـفينة قبـل أن 

يُُسـمح لهـا بالعبـور.



Page  21  

معلومة مصورة

مع إعلان الحكومة عن تأجيل خطط الاستثمارات العامة الخاصة بها وتأجيل 
من  العديد  توقع  المرتفع  الدولاري  المكون  ذات  القومية  المشروعات 
المحللين أن تتجه معدلات البطالة في مصر للارتفاع خلال الفترة المقبلة، 
إلا أن البيانات الفعلية للبطالة بمصر في الربع الرابع من عام 2023 جاءت 
البطالة إلى أدنى مستوى لها  التوقعات؛ حيث انخفضت معدلات  لتخالف 

منذ عقود بحوالي 6.9%.

,,

,,

)6.9%(



  Page  22

ــدة مــن نوعهــا  ــد 2025/2024 فري ــي الجدي ــة العــام المال تُُعــّدّ موازن

كــون أنهــا تأتــي علــى أثــر اســتحداث نظــام جديــد يمســي بـــ »موازنــة 

ــمل  ــي تش ــة الت ــمولية الموازن ــدأ ش ــا لمب ــة« تحقيقًً ــة العام الحكوم

الموازنــة العامــة للدولــة وموازنــات 40 هيئــة اقتصاديــة، علــى أن 

ــر  ــنوات عب ــس س ــة خلال خم ــة اقتصادي ــى 59 هيئ ًـا إل ــع تدريجي� ترتف

إدخــال بعــض التعــديلات علــى أحــكام قانــون الماليــة العامــة الموحــد.

قـراءة تحليليـة فـي مشـروع موازنـة العـام الجديـد 
لمصـر  2025  /2024

سالي عاشور 
 باحث بوحدة الاقتصاد ودراسات الطاقة بالمركز المصري للفكر والدراسات الاستراتيجية

عدد  ظل  في   2025/  2024 الجديد  المالي  للعام  الموازنة  مشروع  يأتي 
التغيرات  من  ومجموعة  والمحلية،  العالمية  الاقتصادية  التحديات  من 
الفائدة والتضخم  ارتفاع معدلات  الجيوسياسية غير المسبوقة بداية من 
على  تداعيات  من  به  تسببت  وما  الروسية  الحرب  ثم  والعالمي،  المحلي 
سلاسل الإمداد والتوريد، وصوالًا للحرب على قطاع غزة وتوترات البحر الأحمر 
وما لها من انعكاسات قاتمة على الإيرادات السياحية وقناة السويس، كل 
عدم  درجة  وارتفاع  التباطؤ  إلى  العالمي  بالاقتصاد  دفعت  التطورات  تلك 
اليقين؛ لذا كان من الضروري أن تشهد الموازنة للعام المالي الجديد عددًًا 

من التطورات.

مقالات تحليلية

,,
,,
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ـــى  ـــوء عل ـــليط الض ـــة تس ـــطوره القادم ـــي س ـــال ف ـــذا المق ـــاول ه يح
ـــة  ـــروع الموازن ـــب مش ـــي تواك ـــة الت ـــة والمحلي ـــورات العالمي ـــرز التط أب
للعـــام الجديـــد، مـــع بيـــان أبـــرز المســـتهدفات الاقتصاديـــة لمشـــروع 
ـــة  ـــد ودمـــج موازن ـــون الجدي ـــة خاصـــة فـــي ظـــل تعـــديلات القان الموازن

ـــة. ـــات الاقتصادي الهيئ

لمشـروع  المواكبـة  العالميـة  التطـورات  أبـرز   : أوالًا  
الجديـد: للعـام  الموازنـة 

تشــير التقديــرات الدوليــة الصــادرة عــن المؤسســات الدوليــة بتراجــع 
العالمــي  المســتوى  علــى  الاقتصــادي  والنشــاط  النمــو  معــدلات 
ــي. ــكل التال ــه الش ــا يعكس ــو م ــة، وه ــات العالمي ــم الاقتصادي ومعظ
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ــام  ــم خلال الع ــدلات التضخ ــاع مع ــتمر ارتف ــع أن يس ــن المتوق ــا م كم
الجــاري 2024، ولــن تعــود إلــى معــدلات مــا قبــل الجائحــة حتــى عــام 
ــة  ــورة اســتيراد الســلع الأولي ــى فات ــا عل ــل ضغطًً 2025، وهــو مــا يمث
ــاج مــن الخــارج، والســلع الغذائيــة، ويشــير الشــكل  ومســتلزمات الإنت

ــى معــدلات التضخــم الســنوية. ــي إل التال

تلقــي تلــك الأوضــاع الاقتصاديــة بظلالهــا علــى الاقتصــاد المصــري 
ليواجــه مجموعــة مــن التحديــات التــي تواجــه الموازنــة، مــن خلال 

النقــاط التاليــة:

• الارتفاعــات العالميــة فــي أســعار الســلع الأساســية، والتــي قــد 	
ــة. ــى الموازن ــوط عل ــادة الضغ ــى زي ــؤدي إل ت

• التغيــرات فــي أســعار صــرف العمــات الأجنبيــة، بمــا قــد تؤثــر علــى 	
تكلفــة الاقتــراض الخارجــي.

• التباطــؤ فــي النمــو الاقتصــادي العالمــي، ممــا قــد يؤثــر علــى حجم 	
الصــادرات المصرية.
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أبـرز المسـتهدفات المحليـة الحاليـة بمشـروع الموازنـة 
:2025 /2024 لعـام 

ــق  ــد الاســتمرار فــي تحقي ــة العامــة الجدي يســتهدف مشــروع الموازن
ــادي  ــو اقتص ــدلات نم ــق مع ــن تحقي ــة م ــتراتيجية بداي ــداف الاس الأه
ــادة  ــى زي ــل عل ــة، والعم ــدلات البطال ــض مع ــتدام، وخف ــع ومس مرتف
الإيــرادات بنســبة %13.5 لتصــل إلــى 1.62 تريليــون جنيــه مصــري، عبــر 
تحســين كفــاءة التحصيــل الضريبــي وزيــادة الإيــرادات الضريبيــة بنســبة 
%0.5 مــن الناتــج ســنويًًا، والعمــل علــى زيــادة إيــرادات قنــاة الســويس 

وتنميــة الصــادرات، إلــى جانــب جــذب الاســتثمارات الأجنبيــة.

ــي  ــتمرار ف ــر الاس ــي؛ عب ــز الكل ــض العج ــى خف ــاظ عل ــب الحف ــى جان إل
ــاق  ــاءة الإنف ــين كف ــى تحس ــل عل ــي، والعم ــاق الحكوم ــيد الإنف ترش
مــن خلال: الاســتمرار فــي تطبيــق آليــة التســعير التلقائــي للمــواد 
البتروليــة، لحمايــة الموازنــة والهيئــات الاقتصاديــة مــن تقلبات الأســعار، 

ــة. ــات المالي ــا للسياس ــر تحوطًً ــتحداث إدارة أكث واس

واســتهداف خفــض عجــز الموازنــة ليكــون فــي حــدود %7.2 مــن الناتج 
المحلــي وتحقيــق فائــض أولــي بصــورة دائمــة فــي حــدود %2.5 مــن 
الناتــج المحلــي، بمــا يســاهم فــي خفــض مســتويات الديــن وتحقيــق 
الاســتقرار المالــي والاقتصــادي. مــع اســتمرار المســار النزولــي لنســبة 
المديونيــة الحكوميــة للناتــج مــع اســتهداف خفــض المديونيــة إلــى 
مــا يقــرب مــن %84 مــن الناتــج المحلــي مــع نهايــة يونيــو 2028، 
كل هــذا علــى جانــب خفــض تكلفــة الاقتــراض وخدمــة الديــن لتصــل 

فاتــورة ديــن أجهــزة الموازنــة إلــى %7.5 مــن الناتــج.
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ــى  ــاق عل ــادة الإنف ــع زي ــب م ــى جن ًـا إل ــل جنب� ــراءات تعم ــك الإج كل تل

ــام  ــار اهتم ــي إط ــادة ف ــذه الزي ــي ه ــة، وتأت ــم والصح ــات التعلي قطاع

الدولــة بتحســين الخدمــات المقدمــة للمواطنيــن فــي هــذه المجــالات 

ــاة كريمــة. ــى الاســتمرار فــي مشــروع حي ــة. بالإضافــة إل الحيوي

دمـج الهيئـات الاقتصاديـة في مشـروع الموازنـة للعام 
الجديد: المالـي 

يعــد مبــدأ وحــدة الموازنــة أحــد معاييــر الحكــم علــى الشــفافية لتعزيــز 

القــدرة علــى المحاســبة، وتعزيز الرقابــة البرلمانيــة، وتفعيل المشــاركة 

المجتمعيــة فــي صنــع الموازنــة العامــة، والســيطرة علــى الإنفــاق 

العــام والحــد مــن الأزمــات الماليــة، وتحقيــق العدالــة الاجتماعيــة.

وتمثــل الخطــوة الحاليــة لتوحيــد الموازنــة أمــرًًا جيــدًًا، إذ يســمح 

ــة  ــرادات الدول ــع كل إي ــكل أدق، ويض ــات بش ــي المصروف ــم ف بالتحك

ــا  ــة، كم ــت المناقش ــواب وق ــس الن ــن مجل ــت أعي ــا وتح ــت تصرفه تح

يعمــل علــى تحســين الشــكل المحاســبي، بعدمــا ارتفعــت نســبة 

ــة حرجــة جــدًًا. ــن العــام لمرحل ــدى مقارنتهــا بالدي ــب ل ــرادات الضرائ إي

ــادة الشــفافية،  ــة، فــإن هــذه الخطــوة هدفهــا زي بحســب وزارة المالي

وزيــادة إيــرادات الموازنــة العامــة للدولــة التــي تبلــغ 2.1 تريليــون جنيــه 

ــه.  ــون جني ــز 2.9 تريلي ــة تناه ــات الاقتصادي ــا الهيئ ــي، بينم ــام الحال للع

ويذهــب بعــض الخبــراء للقــول إن تلــك الخطــوة تأتــي بنــاءًً علــى 

توصيــات صنــدوق النقــد الدولــي وتســتهدف تحســين صــورة الموازنــة 

ــد. ــة العجــز والفوائ مــن ناحي
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وجديــر بالإشــارة إلــى أن الهيئــات الاقتصاديــة هــي وحــدات مســتقلة 
ــا  ــادي والإداري باعتباره ــتقلالها الم ــا اس ــة وله ــخصية اعتباري ذات ش
ــا  ــل وفقًً ــا. تعم ــة له ــن المنظم ــا للقواني ــادي وفقًً ــع اقتص ذات طاب
للقانــون رقــم 11 لســنة 1979، والــذي تــم بمقتضــاه فصــل موازنــة هذه 
الهيئــات عــن الموازنــة العامــة للدولــة علــى أن تُُعــد موازنــات مســتقلة 

تعتمــد مــن مجلــس النــواب.

ويتمثــل الهــدف مــن اســتقلالها أن تتمتــع بالحريــة والســرعة فــي 
ــا  ــة تمكنه ــة وتجاري ــس اقتصادي ــى أس ُـدار عل ــي وأن ت� ــرف المال التص
ـًا، وبالتالــي  مــن تحقيــق فوائــض تســهم فــي تمويــل نفســها ذاتي�
تخفــف العــبء عــن الموازنــة العامــة للدولــة. وعلــى الرغــم مــن ارتفــاع 
أعــداد تلــك الهيئــات الاقتصاديــة ليصــل إلــى نحــو 59 هيئــة اقتصاديــة 
إلا أن نحــو %82.5 ممــا يئــول للخزانــة يأتــي مــن هيئتــي قناة الســويس 
والبتــرول، وتعمــل أغلــب الهيئــات علــى دعــم وإعانــات مــن قبــل الخزانــة 
العامــة تقــدر بنحــو 354.6 مليــار جنيــه فــي موازنــة عــام 2022/ 2023.

ًـا، تُُعــّدّ موازنــة العــام المالــي الجديــد 2025/2024 لمصــر وثيقــة  ختام�
طموحــة تهــدف إلــى تحقيــق الاســتقرار والتنميــة المســتدامة. وتمثل 
خطــوة دمــج الهيئــات الاقتصاديــة بداخــل الموازنــة إحــدى الخطــوات 

التــي تســاهم فــي تعزيــز الشــفافية والرقابــة وإتاحــة البيانــات.
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مصر والإمارات: رأس الحكمة في قلب التنمية الاقتصادية
أحمد بيومي 

 باحث بوحدة الاقتصاد ودراسات الطاقة بالمركز المصري للفكر والدراسات الاستراتيجية

الدولة  من  متواصلة  لجهود  كنتيجة  الحكمة  رأس  مدينة  مشروع  يأتي 
تحولات  وإحداث  الشمالي،  الساحل  منطقة  في  التنمية  لتعزيز  المصرية 
الكبير  للتغيير  تشغيل  بمثابة  المشروع  هذا  ويعد  التحتية،  البنية  في  جذرية 
من  السابقة،  السنوات  خلال  مصر  في  التحتية  البنية  قطاع  شهده  الذي 
أسهمت  والتي  الدولة  نفذتها  التي  التنموية  المشروعات  من  سلسلة  خلال 
النجاح  لكن  بالعاصمة،  جغرافيًًا  وربطها  للمنطقة  التحتية  البنية  تعزيز  في 
الماضية  السنوات  بُُذلت خلال  لجهود كبيرة  الحالية كان تكليالًا  الصفقة  في 
الأجنبية  الاستثمارات  جذب  على  قادرة  لتكون  بالبلاد  التحتية  البنية  لتأهيل 
المباشرة، فقد كانت البداية في عام 2020 عندما صدر قرار جمهوري بإعادة 
تخصيص الأراضي بالناحية الغربية من الساحل الشمالي إلى هيئة المجتمعات 
المباشر،  اللازمة لجذب الاستثمار الأجنبي  التحتية  بالبنية  لتجهيزها  العمرانية 
لتأهيلها  707.2 آلاف فدان تقريبًًا في ذلك الوقت  وقد تم تخصيص مساحة 

لجذب استثمار أجنبي مباشر بالقطاع العقاري.

مقالات تحليلية

,,
,,

بنية تحتية قوية 

ــن  ــذت م ــي نف ــدولارات الت ــن ال ــارات م ــرات الملي ــر عش ــتثمرت مص اس
خلالهــا عــددًًا مــن مشــروعات البنيــة التحتيــة تتمثــل فــي الطــرق 
مثــل تطويــر محــور الضبعــة بطــول 260 كــم وبعــرض ثمانــي حــرارات 
ــق  ــاءة الطري ــع كف ــر ورف ــب تطوي ــى جان ــذا إل ــاه، ه ــكل اتج ــة ل مروري
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الســاحلي الدولــي الممتــد مــن بورســعيد إلــى مطــار العلميــن كجــزء 
مــن مشــروع أكبــر يمتــد مــن بورســعيد إلــى العلميــن بطــول 800 كم، 
وإنشــاء طريــق »فــوكا« الســاحلي الجديــد الــذي يربــط بيــن القاهــرة 
ــل  ًـا ويقل ــف تقريب� ــى النص ــافة إل ــر المس ــمالي ليختص ــاحل الش والس
زمــن الرحلــة إلــى أقــل مــن ســاعتين بطــول 197 كــم وبتكلفــة بلغــت 
ــاحلي  ــريط الس ــر الش ــب تطوي ــى جان ــذا إل ــي، ه ــار دولار أمريك 2 ملي
ــم  ًـا، وت ــم تقريب� ــول 50 ك ــروح بط ــى مط ــة ومرس ــة الضبع ــن مدين بي
إنشــاء مشــروع شــبكة القطــار الكهربائــي لنقــل الــركاب والبضائــع بيــن 
موانــئ الســاحل الشــمالي وموانــئ البحــر الأحمــر، وهــو يعتبــر الركيــزة 

ــي. الرئيســية لرســم مســتقبل منطقــة الســاحل الشــمالي الغرب

ــم  ــد ت ــاه، فق ــة والمي ــات الطاق ــي ملف ــد ف ــر وبالتحدي ــب آخ ــن جان م
ــات  ــن احتياج ــي تؤم ــة الت ــة النووي ــة الضبع ــاء محط ــط لإنش التخطي
4800 ميجــاوات  المنطقــة ومصــر مــن الطاقــة بإجمالــي طاقــة 
وبتكلفــة تقتــرب مــن 30 مليــار دولار أمريكــي، وتــم تأميــن احتياجــات 
ــة  ــة الضبع ــاه بمنطق ــة المي ــات تحلي ــاء محط ــن خلال إنش ــاه م المي
ًـا، هــذا فــضالًا  والعلميــن بقيمــة إجماليــة 190 ألــف متــر مكعــب يومي�
عــن وجــود عــدد مــن المقومــات الســياحية والثقافيــة والتاريخيــة التــي 
ــة وهــو  ــة والألماني ــرة الإيطالي ــث والمقب ــر الكومنول تظهــر فــي مقاب

ــة. ــك المنطق ــة بتل ــياحة الثقافي ــجع الس ــا يش م
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صفقة رأس الحكمة

فــي 22 فبرايــر 2024 تــم الإعلان عــن مشــروع صفقــة رأس الحكمــة 
خلال حفــل توقيــع خــاص تمــت إقامتــه لذلــك الغــرض بحضــور المســتثمر 
ــيادية  ــق الس ــد الصنادي ــو أح ــي )ADQ ه ــدوق ADQ الإمارات ــي صن الأجنب
بالإمــارات العربيــة المتحــدة ولديــه نشــاط واســع مــن الاســتثمار بمختلــف 
ــة  ــع الحكوم ــارك ADQ م ــة يتش ــك الصفق ــي تل ــم(، ف ــارات العال دول وق
المصريــة فــي تأســيس شــركة »رأس الحكمــة« بنســب مشــاركة تتمثــل 
هيئــة  فــي  المتمثــل  المصــري  للجانــب  و35%  للصنــدوق،   65% فــي 
المجتمعــات العمرانيــة، وتحصــل الدولــة »متمثلــة فــي هيئــة المجتمعــات 
العمرانيــة« علــى نســبة %35 مــن أربــاح المشــروع بينمــا يتولــى المســتثمر 
الأجنبــي تكاليــف ترفيــق وتطويــر الأرض بالكامــل دون تحمــل الجانــب 
المصــري لأي جــزء مــن تلــك التكاليــف، وبذلك تكــون شــركة رأس الحكمة 
هــي شــركة مســاهمة مصريــة تعمــل علــى أرض مصــر بالمنطقــة الحــرة 
الخاصــة بمنطقــة رأس الحكمــة، وفقًًــا لتلــك الصفقــة ســيتم تنفيــذ 
مدينــة متكاملــة تشــمل منطقــة إســكان فاخــر وإســكان ســياحي وفنادق 
ســياحية عالميــة ومنطقــة خدمــات ومــال وأعمــال، ومينــاء ومطــار 
ــغ نســبة  ًـا للمخطــط تبل ــى منطقــة صناعــات خفيفــة، ووفق� بالإضافــة إل

ــروع. ــن المش ــي %50 م ــياحية حوال ــارات الس العق

تبلـــغ قيمـــة هـــذه الصفقـــة حوالـــي 35 مليـــار دولار أمريكـــي، يتـــم ســـدادها 
ـــار  ـــغ 11 ملي ـــم مبل ـــي خص ـــى ه ـــة الأول ـــية؛ المرحل ـــل رئيس ـــى ثلاث مراح عل
ـــغ  ـــك المركـــزي المصـــري، أمـــا باقـــي المبل دولار المحتفـــظ بهـــا طـــرف البن
»24 مليـــار دولار« يتـــم ســـداده علـــى دفعتيـــن رئيســـيتين؛ مبلـــغ 10 مليـــارات 
ـــم اســـتلامها بالفعـــل فـــي الأول مـــن شـــهر مـــارس 2024، وســـيتم  دولار ت
ــيتم  ــهرين، وسـ ــار دولار خلال شـ ــة 14 مليـ ــة البالغـ ــة الثانيـ ــداد الدفعـ سـ
ـــاب  ـــل لحس ـــي والتحوي ـــدولار الأمريك ـــة ال ـــزي بعمل ـــك المرك ـــداد للبن الس
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ـــن  ـــمي، م ـــه الرس ـــرف الجني ـــعر ص ـــري وبس ـــه المص ـــة الجني ـــركة بعمل الش
جانـــب آخـــر فمـــن المتوقـــع أن يجـــذب المشـــروع اســـتثمارات بحوالـــي 150 

ـــى. ـــة الأول ـــذ للمرحل ـــر التنفي ـــدار عم ـــى م ـــار دولار عل ملي

فوائد عديدة

تعتبــر صفقــة رأس الحكمــة الاســتثمار الأجنبــي المباشــر الأكبــر بتاريــخ 
ـًا، ومــن  مصــر وقــد يدخــل ضمــن الاســتثمارات العقاريــة الأكبــر عالمي�
المتوقــع أن تســاهم تلــك الإيــرادات الدولاريــة الســخية فــي تعزيــز موقــف 
ــا  ــو م ــل، وه ــكل أفض ــي بش ــد الدول ــدوق النق ــع صن ــر م ــات مص مفاوض
يمهــد لدخــول حوالــي 10 مليــارات دولار أخــرى مــن جانــب صنــدوق النقــد 
ًـا،  الدولــي بالإضافــة إلــى حوالــي 14 مليــار دولار مــن شــركاء التمويــل عالمي�
مــن جانــب آخــر فــإن توفــر الــدولار الأمريكــي بالســوق المصري ســاهم في 
خفــض تكلفــة التأميــن علــى الديــون المصريــة بشــكل كبيــر خلال الفتــرة 
الماضيــة CDS لتنخفــض إلــى مســتوى 6 %1 بتاريــخ 29 فبرايــر 2024 
)بعــد الإعلان عــن الصفقــة( مقابــل %10.8 نقطــة بتاريــخ 13 فبرايــر 2024.

مــن جانــب آخــر وعلــى مســتوى الســوق فمــن المتوقــع أن يســاهم توفــر 
ــات  ــر احتياج ّمَّ توفي ــن �ث ــتيراد وم ــل الاس ــوة تموي ــد فج ــي س ــدولار ف ال
مصــر مــن الســلع الرئيســية والقضــاء علــى طوابيــر الانتظــار وبمــا يســمح 
ــروض  ــادة المع ــل وزي ــام والعم ــواد الخ ــتيراد الم ــة باس ــركات المصري للش
بالســوق، الأمــر الــذي ســيصب فــي مصلحــة انخفــاض معــدلات التضخــم 
ــي  ــية، وف ــبابها الرئيس ــد أس ــوق أح ــروض بالس ــاض المع ــد انخف ــي يع الت
الســياق نفســه فقــد ســاهم الــدولار الأمريكــي فــي تحســين ســعر صــرف 
ــض  ــوداء لتنخف ــوق الس ــي بالس ــدولار الأمريك ــام ال ــري أم ــه المص الجني
ًـا لبيانــات  مــن مســتويات 70 جــم للــدولار إلــى حوالــي 45 جــم للــدولار وفق�
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ــد  ــأنه أن يزي ــن ش ــر م ــو أم ــخ 2024/03/02، وه ــوداء بتاري ــوق الس الس
المعــروض الــدولاري بالقنــوات الرســمية ويســاهم فــي علاج أزمة الســوق 
ــى  الســوداء ويســمح لتحــويلات المصرييــن العامليــن بالخــارج بالعــودة إل
ّمَّ اســتمرار انخفــاض  القنــوات المصرفيــة الرســمية لســعر الصــرف ومــن �ث

ســعر الــدولار الأمريكــي بالســوق الســوداء.

مــن جانــب آخــر، تأتــي صفقــة رأس الحكمــة بالتــوازي مــع سياســة مصــر 
نحــو تعزيــز مكانــة القطــاع الخــاص بالاقتصــاد وجــذب الاســتثمار الأجنبــي 
المباشــر والتــي تــم الإعلان عنهــا رســميًًا بوثيقــة سياســة ملكيــة الدولــة، 
ــر  ــة بمص ــتثمارات العام ــن الاس ــة م ــحاب الحكوم ــتهدف انس ــي تس والت
ًـا مــع تــرك مســاحة أكبــر للقطــاع الخــاص للعــب دور أكبــر بالاقتصــاد  تدريجي�
الســنوات  فــي  الحكوميــة  العامــة  المشــروعات  إن  وحيــث  القومــي، 
الماضيــة كانــت الســبب الرئيســي نحــو انخفــاض معــدلات البطالــة بمصــر 
ــرًًا  ــاد أث ــن الاقتص ــة م ــحاب الحكوم ــإن لانس ًـا، ف ــتوى %7 تقريب� ــى مس إل
ــه فمــن  ــرة القادمــة وعلي ــة خلال الفت ــادة معــدلات البطال ــى زي ســلبيًًا عل
البطالــة  المتوقــع أن يســاهم مشــروع رأس الحكمــة فــي امتصــاص 
ــن  ــة بمصر،وتحس ــتثمارات العام ــن الاس ــة م ــارج الحكوم ــن تخ ــة ع الناجم
مــن نظــرة المســتثمرين لمصــر فــي ضــوء التزامهــا وجديتهــا فــي تنفيــذ 
خطــط تعزيــز شــراكة القطــاع الخــاص بهــا، لكــن لمــاذا صفقــة رأس 

الحكمــة الآن؟.

ظروف مواتية

يبــدو أن إجابــة التســاؤل الســابق لا تحتــاج إلــى تحليــل اقتصــاد أو سياســي 
عميــق، حيــث إن فــوز الرئيــس السيســي بولايــة رئاســية ثانيــة والإعلان عــن 
ــرة  ــز نظ ــي تعزي ــببًًا ف ــت س ــي كان ــمبر الماض ــي ديس ــات ف ــج الانتخاب نتائ
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الاســتقرار السياســي بمصــر، وإذا أضفنــا ذلــك المتغيــر إلــى جانــب التوافــق 
بيــن قــادة مصــر والإمــارات مــن الناحيــة السياســية فــإن لتلــك المحــددات 
ًـا فــي دعم مســألة التفــاوض بيــن الجانبين المصــري والإماراتي  دورًًا عظيم�
ــك الاتفــاق،  ــي أثمــرت بانعقــاد ذل فيمــا يخــص صفقــة رأس الحكمــة والت
ــج  ــة لبرنام ــى والثاني ــة الأول ــاح المراجع ــاهم نج ــد س ــر، فق ــب آخ ــن جان م
الإصلاح الاقتصــادي المبــرم بيــن مصــر وصنــدوق النقــد فــي تســريع وتيــرة 
تنفيــذ هــذه الصفقــة، إذ مثــل إعلان صنــدوق النقــد الدولــي عــن نجــاح تلك 
المراجعــات شــهادة ثقــة بالاقتصــاد المصــري والتــزام القيــادة السياســية 
ًـا ببرنامــج الإصلاح الاقتصــادي. المصريــة علــى النجــاح فــي المضــي قدم�

صفقــة رأس الحكمــة هــي البدايــة لطريق طويــل مــن الإصلاح الاقتصادي 
الــذي يجــب علــى الدولــة المصريــة تبنيــه فــي الســنوات القادمــة، إذ 
ــد  ــة وق ــرى مماثل ــات أخ ــرى بصفق ــات أخ ــق نجاح ــر أن تحق ــن لمص يمك
ــة  ــعودية بمنطق ــتثمارات س ــذب اس ــة لج ــاعٍٍ مصري ــن مس ــث ع ورد الحدي
ــة  ــرى بالدول ــق أخ ــر، أو مناط ــر الأحم ــى البح ــع عل ــي تق ــة والت رأس جميل
المصريــة، ومــن المتوقــع أن تقــوم الدولــة المصريــة بالتخطيــط وبشــكل 
كبيــر لمحاولــة اســتغلال الفــرص الاســتثمارية الكبيــرة »مثــل صفقــة 
ــة  ــي خدم ــاهم ف ــل يس ــي متكام ــكل صناع ــاء هي ــي بن ــة« ف رأس الحكم
احتياجــات ذلــك المشــروع مــن ناحيــة مســتلزمات الإنتــاج والمــواد الخــام 
المســتخدمة فــي تنفيــذ المشــروعن بمــا يســاهم فــي ترســيخ الصناعــة 
ــتثمارية  ــرص اس ــتثمار بف ــرى للاس ــة أخ ــركات عالمي ــذب ش ــة وج المصري

ــة. ــة مصــر بالســوق العالمي ــز مكان بمصــر وتعزي
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رأس الحكمة: لماذا يتذبذب أداء البورصة المصرية؟
شادي هلال 

 باحث بوحدة الاقتصاد ودراسات الطاقة بالمركز المصري للفكر والدراسات الاستراتيجية

الأعوام  خلال  عديدة  أحداث  إلى  المصرية  المالية  الأوراق  سوق  تعرض 
الماضية بين السلبي والإيجابي نتيجة العديد من الظروف الاقتصادية المحلية 
والعالمية، ومع تغيير الظروف الاقتصادية يبقى دائمًًا سوق الأوراق المالية 
في دول العالم بأكملها أول أداة استشعار للحالة الاقتصادية القادمة سواء 
الاقتصاد  بأداء  وغيرها  الاقتصادية  الأحداث  يربط  حيث  بالسلب،  أو  بالإيجاب 

الكلي ومن ثم انعكاسها على الاقتصاد الجزئي وأداء القطاعات ونتائجها.

طريق  عن  المصرية  المالية  الأوراق  سوق  أداء  تغيرات  المقال  هذا  يعرض 
تسلسل زمني قريب المدى مع ربط أداء البورصة المصرية بالحالة الاقتصادية 
وربطها بسعر الفائدة وبأداء سوق الصرف وكيف تحولت البورصة في بعض 

الأوقات إلى أداة تحوط من أداة استثمار.

مقالات تحليلية

,,
,,

البورصة قبل منتصف 2023.. قبل صفقة رأس الحكمة  

تعرضــت البورصــة إلــى ضغــط شــديد خلال الســنوات الســابقة كنتيجــة 
ــة وارتفــاع  ــة المحلي ــى العمل ــة، منهــا الضغــط عل للظــروف الاقتصادي
ــة  ــة والمحلي ــة والعربي ــات الأجنبي ــه المؤسس ــة وتوج ــدة البنكي الفائ
الخزانــة والخــروج مــن ســوق الأســهم، حيــث  إلــى ســندات  أيضًًــا 
كانــت مصــر تعمــل علــى الحفــاظ علــى شــهيتها لأذون الخزانــة لســد 
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عجــز الحســاب الجــاري والميزانيــة وتجنــب الضغــط للســماح لعملتهــا 
ــع  ــدة مرتف ــدل فائ ــى مع ــاظ عل ــك بالحف ــدولار، وذل ــام ال ــف أم بالضع
لتلــك الســندات بالمقارنــة بالــدول الأخــرى وفــي المقابــل ينجــذب 
المســتثمرون الأجانــب لمــا يرونــه فــي الاقتصــاد مــن اســتقرار، فهــذا 

ــة. ــندات الدولي ــي الس ــتثمرين ف ًـا للمس ــد ملاذًًا آمن� يُُع

والجديـر بالذكـر هنـا، أنـه نتيجـة لضعـف أداء السـوق وهـروب أمـوال 
المسـتثمرين مـن سـوق الاسـتثمار غيـر المباشـرة )البورصـة المصريـة( 
الماليـة  والقيمـة  السـوقية  القيمـة  بيـن  شـديد  خلـل  حـدث  فقـد 
الحقيقيـة للشـركات، حتـى وإن حدثـت دراسـة للقيمـة العادلة للسـهم 
وذلـك لدخـول عوامل كثيرة فـي التقييم، مثل حالـة الاقتصاد المصري 
واتجاه الدولة لدعم المسـتثمرين وسـعر تداول السـهم السوقي خلال 

الفتـرة وغيـره مـن عوامـل فنيـة مختلفـة.
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 البورصـــة المصريـــة بعـــد منتصـــف 2023 حتـــى 
 2024 بدايـــة 

الاقتصــاد  فــي  الأجنبيــة  للعــملات  الموازيــة  الســوق  نشــاط  مــع 
مــن  المقدمــة  الســلع  وغلاء  التضخــم  نســب  وارتفــاع  المصــري 
البورصــة  فــي  المقيــدة  الشــركات  أن  والمصانــع، وبمــا  الشــركات 
المصريــة بيــن مســتورد ومصــدر كطبيعــة أي شــركة فــي الاقتصــاد، 
انعكــس ذلــك علــى أداء الأســهم المقيــدة فــي ســوق الأوراق الماليــة، 
فاســتطاعت الشــركات المصــدرة والتــي تحصــل علــى أغلــب إيراداتهــا 
بالعــملات الأجنبيــة مثــل شــركات البتروكيماويــات وشــركات الأســمدة 
ــة  ــة بالإضاف ــة المصري ــوق الأوراق المالي ــل س ــا داخ ــتعيد قوته أن تس
ــة  ــات الخليجي ــض المؤسس ــن بع ــص م ــض الحص ــى بع ــتحواذ عل للاس
لتلــك الشــركات نصيــب الأســد مــن  علــى تلــك الشــركات، فــكان 
ــن خلال  ــوق م ــم الس ــة أن تدع ــاح المحقق ــتطاعت الأرب ــود واس الصع
زيــادة حجــم التــداول علــى الشــركات الأخــرى ذات نتائــج الأعمــال 
الجيــدة خصوصًًــا البنــوك، وبالتالــي زادت بنحــو ملحــوظ توقعــات أربــاح 
ــى مــدار العــام؛ حيــث ارتفــع متوســط  ــة عل الأســهم بالســوق المصري
ــى  ــي إل ــر الرئيس ــركات بالمؤش ــهم الش ــة أس ــوق لربحي ــات الس توقع
ًـا بــأن أعلــى زيــادة بمتوســط توقعــات  11% لعامــي 2023 و2024 علم�
الســوق لربحيــة الأســهم كانــت مــن نصيــب أســهم قطاعــات التصنيــع، 
والمــواد، والعقــارات. وتعكــس تلــك المراجعــات الماليــة قــوة نمــو 

ــدولار(. ــعير بال ــة للتس ــاح )نتيج الأرب

وتخطــت عائــدات كثيــر مــن أســهم الشــركات المدرجــة بالبورصــة 
ارتفاعــات قــد تتــراوح مــا بيــن %70 إلــى ما يقــرب مــن %100 خلال عام 
ــع، والخدمــات  2023 وهــذا ظهــر فــي أســهم شــركات قطــاع التصني

يـة، والعـقـارات، والـسـلع والخدـمـات الاـسـتهلاكية المالـ
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وتأتــي قــوة نمــو الأربــاح كأمــر غيــر مفاجــئ في ظــل ارتفاع مســتويات 
التضخــم حيــث بلــغ معــدل التضخــم الســنوي %36 فــي أكتوبــر، علاوة 
علــى ارتفــاع معــدلات الفائــدة الأساســية. وتمكنــت العديــد مــن 
الشــركات مــن زيــادة الأســعار خلال عــام 2023 وهــو مــا كان تطبيقــه 

ًـا حيــن تــم تعويــم الجنيــه المصــري فــي نوفمبــر 2016. يمثــل تحدي�

مــع صعــود الأســهم وتحقيقهــا نســب أربــاح لــم تتحقــق منــذ ســنوات 
واســتطاعة المتداوليــن تعويــض الخســائر التــي تعرضــوا لهــا خلال 
ــن  ــث ع ــدأ الحدي ــام 2023 ب ــة ع ــراب نهاي ــع اقت ــابقة وم ــوام الس الأع
والتــي  بفائــدة 25%  بنكيــة  المودعــة كشــهادات  الأمــوال  مصيــر 
ــوك أم  ــى البن ــتعود إل ــل س ــري، ه ــه مص ــار جني ــت الـــ 450 ملي تخط
شـر... يـر المباـ شـر أو غـ سـواء المباـ صـاد ـ كـة الاقتـ شـيط حرـ سـتعود لتنـ ـ

وبالفعــل عــاد جــزء مــن تلــك الأمــوال للتــداول فــي البورصــة المصريــة 
ــداول  ــام الت ــيولة وإحج ــي الس ــة ف ــادة قوي ــت زي ــك حدث ــة لذل ونتيج
ــاق  ــن نط ــداول م ــام الت ــت أحج ــة، فنقل ــوق الأوراق المالي ــي لس اليوم
ًـا إلــى نطــاق متوســط مــن ثلاثــة مليــارات  أقــل مــن مليــار جنيــه يومي�

تـداول. جـام الـ سـط لأحـ ًـا كمتوـ يـه يوميـ جنـ
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ــة  ــة المحليـ ــعير العملـ ــر تسـ ــاد.. أثـ ــس المعتـ عكـ
ــة  ــت البورصـ ــة فأصبحـ ــوق الأوراق الماليـ ــى سـ علـ

ضمـــن أدوات التحـــوط الاقتصـــادي

كان هنــاك دافــع آخــر قــوي للصعــود ألا وهــو تســعير العــملات الأجنبية 
المحليــة  العملــة  علــى  للضغــط  فنتيجــة  المصــري،  الجنيــه  أمــام 
ــت  ــة، كان ــملات الأجنبي ــون بالع ــداد الدي ــة لس ــات الدول ــرة التزام وكث
البورصــة المصريــة إحــدى أســواق التحــوط للمدخريــن والمســتثمرين 
ــه المصــري وتجــاوب  مــن انخفــاض قيمــة أموالهــم وثرواتهــم بالجني
ســوق البورصــة المصريــة عكــس المعتــاد، ففــي كل تخفيــض لقيمــة 
الجنيــه بشــكل رســمي مــن قبــل البنــك المركــزي كان الســوق يتجــاوب 
ــوق  ــرة أن الس ــك الم ــدث تل ــا ح ــن م ــرار، ولك ــدور الق ــدث وص ــد الح بع
تعامــل علــى أســاس تســعير الســوق الموازيــة للعملــة المحليــة نتيجــة 
شــح العــملات الأجنبيــة داخــل البنــوك وعــدم اســتطاعة توفيــر النقــد 

ــتوردين. ــي للمس الأجنب

ومــع رواج الســوق الموازيــة وصعــود العــملات الأجنبيــة مقابــل الــدولار 
يرتفــع التضخــم، وفــي المقابــل يرتفــع تســعير أســهم الشــركات 
المصــدرة للمنتجــات والتــي تحصــل علــى إيراداتهــا بالعــملات الأجنبيــة، 
ــعار  ــى أس ــدولار إل ــل ال ــري مقاب ــه المص ــعير بالجني ــل التس ــى وص حت
تتــراوح بيــن 65 إلــى 70 جنيــه مصــري للــدولار الأمريكــي فكانــت قمــة 

يـة. يـراد بالـعـملات الأجنبـ ارتفاـعـات الأـسـهم ذات الإـ

آثار وتداعيات الصفقة على البورصة المصرية

فــي مطلــع شــهر فبرايــر 2024 تداولــت إشــاعات حــول وجــود صفقــة 
بالســاحل  بيــن مصــر والإمــارات حــول قطعــة أرض كبيــرة  كبــرى 
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الشــمالي؛ وبنــاءًً عليــه بــدأت أســهم القطــاع العقــاري بالصعــود بقــوة 
خصوصًًــا شــركات القطــاع الخــاص وخلال تلــك الفتــرة قبــل إعلان الخبــر 
ــن 40%  ــراوح بي ــب تت ــى نس ــركات إل ــك الش ــهم تل ــعار أس ــدت أس تزاي

ــى 70%. إل

الإعلان الإيجابـــي عـــن الصفقـــة وأداء البورصـــة 
المتخبـــط

أعلنــت الحكومــة المصريــة يــوم الخميــس 22 فبرايــر 2024 عــن صفقة 
رأس الحكمــة التــي تقــوم بدورهــا فــي حــل أزمــة شــح النقــد الأجنبــي 
داخــل الاقتصــاد المصــري وتقــوم علــى توفيــر فــرص عمــل مــع 
مســتثمر خليجــي.. ولكــن كان أثــر ذلــك الخبــر الإيجابــي علــى الاقتصــاد 
ــري  ــزي المص ــك المرك ــى البن ــيتدفق إل ــا س ــي بموجبه ــري والت المص
ــة  ــى البورص ــلبيًًا عل ــرًًا س ــار دولار أث ــدرة بـــ 35 ملي ــة مق ــيولة دولاري س
ًـا وســجل  المصريــة حيــث انخفضــت مؤشــرات البورصــة المصريــة جميع�
المؤشــر الرئيســي هبوطًًــا بنحــو %5 فــي أولــى جلســات الأســبوع 
التالــي لإعلان الصفقــة ثــم ارتــدت ولكــن بقطاعــات مختلفــة ولا يــزال 

ــا هنــاك حالــة مــن عــدم الاســتقرار. فــي اعتقادن

ــوق  ــدولار بالس ــعير ال ــع تس ــاض تراج ــي للانخف ــبب الرئيس ــع الس ويرج
المــوازي بنســبة تزيــد عــن %20 ليتــراوح ســعر الــدولار الواحــد مــا بيــن 
52 و49 جنيهًًــا ممــا تســبب فــي إعــادة تســعير الأســهم المصــدرة 
فهبطــت حــول هبــوط ســعر العملــة بالتســعير الجديــد والاتجــاه إلــى 
الأســهم المســتوردة لتوقــع حــل أزمتهــا التــي عانــت منهــا خلال الفتــرة 
الســابقة، وجــاء النصيــب الأكبــر فــي الهبــوط تأثــرًًا بذلــك تراجــع أســهم 

شــركات البتروكيماويــات والأســمدة لتقويمهــا بالــدولار.
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وجـــاء اتجـــاه المحلليـــن للتوصيـــة وترشـــيح أســـهم العقـــارات ومـــواد 
البنـــاء للاســـتثمار بهـــا خلال الفتـــرة المقبلـــة وخصوصًًـــا الأســـهم 
المشـــاركة فـــي إعمـــار رأس الحكمـــة؛ حيـــث مـــن المتوقـــع تعظيـــم 
نتائـــج أعمالهـــا، والابتعـــاد عـــن الأســـهم المقومـــة بالـــدولار، لارتفـــاع 

ــائرها. ــات خسـ ــرة وتوقعـ المخاطـ

ملخص ما حدث في أسبوع الأول من إعلان الصفقة

ــبوع  ــة خلال الأس ــة المصري ــت البورص ــد.. واجه ــاه بع ــدد الاتج ــم يتح ل
الأول مــن إعلان الصفقــة تخبطًًــا كبيــرًًا بيــن الصعــود والهبــوط، حيــث 
ــا  ــود م ــتكمال الصع ــة لاس ــات مختلف ــاذ معطي ــوم باتخ ــوق تق إن الس
ــة  ــات مختلف ــى قطاع ــوال إل ــركات رءوس الأم ــاح وتح ــي الأرب ــن جن بي
معظمهــا لهــا دور فــي هــذا المشــروع وغيرهــا والمشــاريع المشــابهة 

ــاء واللوجســتيات. القادمــة منهــا التشــييد والبن

ــية  ــات قياس ــت ارتفاع ــة حقق ــة المصري ــل البورص ه
ــة؟ ــدة حقيقي جدي

ــة  ــة المصري ــت البورص ــد حقق ــة فق ــرات البورص ــام مؤش ــة أرق بمقارن
ًـا جديــدة علــى مســتوى الأرقــام فقــط، ولكــن لا بــد مــن الأخــذ  أرقام�
فــي الاعتبــار مقارنــة أســعار الأســهم المدرجــة فــي البورصــة المصريــة 
مقومــة بالعــملات الأجنبيــة عامــي 2016 و2018، ومــن الواضــح أن 
البورصــة المصريــة لا تــزال أمامهــا أرقــام جديــدة منتظــرة، ولكــن ذلــك 
ــتقرار  ــد اس ــة بع ــي للبورص ــي والعرب ــتثمار الأجنب ــودة الاس ــط بع مرتب

ــة الأجنبيــة. ســعر الصــرف وتوفــر العمل
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ــة  ــاح التصاعدي ــجيل الأرب ــة لتس ــوق الأوراق المالي ــع س ــي يتطل وبالتال
والنمــو القــوي خلال الأعــوام المقبلــة، ومــن المتوقــع أن يرتفــع 
ــنوي  ــو س ــدل نم ــركات بمع ــة الش ــوق لربحي ــات الس ــط توقع متوس
ــام  ــى ع ــام 2024 حت ــن ع ــرة م ــبة %15 خلال الفت ــدر بنس ــب مق مرك
2025 حســب إجمــاع آراء محللــي الســوق، وقــد تتزايــد تلــك التوقعــات 
بنحــو أعلــى فــي عــام 2024 عقــب اســتقرار الأحــوال الاقتصاديــة 
ــل العــملات  ــة المحليــة مقاب ســواء بتنفيــذ التخفيــض المنتظــر للعمل
الأخــرى أو اســتقرار وتوفــر النقــد الأجنبــي فــي ذات الحــدود المعمــول 
بهــا للمســتثمرين، ممــا يســاعد علــى رجــوع الاقتصــاد المصــري علــى 
خارطــة اســتثمار صناديــق الاســتثمار العربيــة والأجنبيــة ومــن المتوقــع 

ــة. ــية الحقيقي ــا القياس ــة أرقامه ــق البورص ــك أن تحق ــدوث ذل بح

توقع بترتيب صعود القطاعات على المدى المتوسط 

بعــد اســتطاعة القطــاع العقــاري خلال هــذه الفتــرة الاســتحواذ علــى 
ــة  ــواد والصناع ــي الم ــهم قطاع ــي أس ــع أن تأت ــن المتوق ــدارة م الص
بصــدارة الســوق فــي الشــهور القادمــة، ويليهــا زيــادة توقعــات الأربــاح 
ــن  ــره م ــوف توف ــا س ــا لم ــة، خصوصًً ــات المالي ــاع الخدم ــهم قط لأس
خدمــات للمشــاريع القادمــة، وأخيــرًًا قطاعــا المنتجــات والخدمــات 
الاســتهلاكية يعــدان مرهونيــن بنحــو أكبــر بالحالــة الاقتصاديــة العامــة.
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