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تقديم

المحليـة  الأسـواق  تترقـب  متسـارعة،  اقتصاديـة  متغيـرات  ظـل  فـي 
والإقليميـة والعالميـة تطـورات هامـة علـى صعيـد التضخـم وأسـعار 
الصـرف والنمـو الاقتصـادي. محليـاًً، شـهدت مصـر تباطؤ فـي معدلات 
التضخـم السـنوية، مسـجلة %32.5 في أبريل 2024، فـي تطور يعكس 
الاقتصـادي.  الاسـتقرار  وتحقيـق  الأسـعار  لضبـط  الحكومـة  جهـود 
إقليميـاًً، سـجلت المملكـة العربية السـعودية عجـزاًً فـي ميزانيتها للربع 
السـادس علـى التوالـي بقيمة 12.4 مليـار ريال، مما يثير تسـاؤلات حول 
مسـتقبل الإنفاق الحكومي والسياسـات المالية في ظل تقلبات أسـعار 
النفـط عالميـاًً. واصلـت عـملات الأسـواق الناشـئة ارتفاعاتهـا القويـة 
وتدفقـات  الاقتصاديـة  الأوضـاع  بتحسـن  مدعومـة   ،2024 عـام  فـي 
رؤوس الأمـوال الأجنبيـة. وفـي خضـم هـذه التطـورات، نسـتعرض في 
هـذه النشـرة تحلـيلًاً معمقـاًً لقـرار »فيتـش« برفـع الرؤية المسـتقبلية 
للاقتصـاد المصـري، وتوقعـات »جـي بـي مورجـان« بتلاشـي الضغـوط 

الماليـة عـن مصـر بفضـل صفقـة رأس الحكمـة.
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أبرز قضايا الأسبوع

الأخبار  محلية
مؤشرات كلية

• تباطــؤ التضخــم فــي مــدن مصــر علــى أســاس ســنوي إلــى %32.5 فــي 	

أبريــل 2024 

واصــل التضخــم فــي مــدن مصــر مســاره النزولــي مجــدداًً فــي أبريــل 

ــة بـــ 33.3%  ــنوي مقارن ــاس س ــى أس ــى %32.5 عل ــأ إل 2024، ليتباط

الجهــاز  بيانــات  بحســب   ،2024 مــارس  فــي 

والإحصــاء.  العامــة  للتعبئــة  المركــزي 

ــوم،  ــوت، واللح ــز، والزي ــعار الخب ــهدت أس وش

ــاس  ــى أس ــرة عل ــاًً خلال الفت ــن انخفاض والدواج

ــي  ــل المال ــا، المحل ــف البن ــال يوس ــنوي. وق س

فــي »نعيــم الماليــة« إن »أرقــام التضخــم لشــهر 

أبريــل جــاءت أفضــل مــن التوقعــات البالغــة 

%32.8. ولعبــت ســنة الأســاس دوراًً فــي تراجــع 

ــذاء  ــعار الغ ــض أس ــاض بع ــب انخف ــنوي، بجان ــاس س ــى أس ــام عل الأرق

بالأســواق«. وعلــى أســاس شــهري، تســارع نمــو أســعار المســتهلكين 

إلــى %1.1 الشــهر الماضــي مــن %1 فــي مــارس 2024.
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مؤشرات قطاعية

• ـــاض 	 ـــم انخف ـــع رغ ـــل التراج ـــر يواص ـــي مص ـــاص ف ـــاع الخ ـــاط القط نش

ـــم ـــوط التضخ ضغ

ــي  ــه ف ــر تراجع ــي مص ــط ف ــج للنف ــر المنت ــاص غي ــاع الخ ــل القط واص
شــهر أبريــل 2024، علــى الرغــم مــن انخفــاض معــدل تضخــم تكاليــف 
الإنتــاج إلــى أدنــى مســتوى فــي أكثــر مــن 3 ســنوات مــع تحســن توافر 
العملــة الأجنبيــة، وفــق بيانــات مؤشــر مديــري المشــتريات الصــادرة عن 
»إس أنــد بــي غلوبــال ماركيــت انتلجينــس«. وأظهــرت البيانــات انخفــاض 
النشــاط التجــاري مــرة أخــرى؛ إذ أشــارت الشــركات إلــى صعوبــة ظروف 

الســوق، مــا أدى إلــى انخفــاض معــدل التوظيــف مــرة أخــرى.

السياسات النقدية

• الرقميـــة« 	 الماليـــة  »المركـــزي« المصـــري يطلـــق »الهويـــة 

بالنصـــف الثانـــي

يضـع البنك المركزي المصري اللمسـات الأخيرة لإطلاق شـركة »الهوية 
الماليـة الرقميـة« خلال النصـف الثاني من عام 2024، بهـدف إتاحة فتح 
الحسـابات المصرفيـة إلكترونياًً وعبـر المحمول دون الحاجـة للذهاب إلى 
فـروع البنـوك. كمـا أن الشـركة »سـتكون بمثابـة كيـان مركـزي يتولـى 
تهيئـة البنيـة التحتيـة لفتح الحسـابات البنكيـة من خلال الهويـة الرقمية 
دون الحاجـة للذهـاب لأحـد فـروع البنـوك«. »الهويـة الرقميـة« هـي أي 
بيانـات معالجـة تقنياًً تتعلق بشـخص محدد مرتبطة ببيانات رسـمية تتيح 

التقييـم والمصادقـة علـى المعـاملات التي تتـم عبر المنصـات الرقمية.
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السياسات المالية

• حكومة مصر تبدأ بتحجيم الاقتراض من البنك المركزي	

هبــط رصيــد اقتــراض الحكومــة المصرية المباشــر مــن البنــك المركزي 
بنهايــة مــارس الماضــي %24 علــى أســاس شــهري إلــى 1.697 تريليون 
جنيــه، بحســب بيانــات »المركــزي«. الاقتــراض المباشــر للحكومــات مــن 

البنــوك المركزيــة، أو مــا يُعــرف بـــ »التمويــل التضخمــي« 
لأنــه يتطلــب طباعــة نقــود أمــام مــا تقترضــه الحكومــة، 

يُعتبــر الطريــق الأســهل للحكومــات لتكلفتــه 
ــق  ــدة متف ــعر فائ ــون بس ــه يك ــا أن ــل، كم الأق
بتكلفــة  الطرفيــن وقــد يكــون  بيــن  عليــه 
صفريــة، بعكــس أدوات الديــن الحكومية التي 
ــي  ــز الكل ــد العج ــة وتزي ــد مرتفع ــدر بعوائ تص

ــدول. ــات ال لميزاني

أسواق المال والاستثمار

• مصر تترقب قيد 6 شركات جديدة بالسوق المالية	

تــدرس بورصــة مصــر إدراج 6 شــركات جديــدة، منها3  شــركات بالســوق 
الرئيســية، فــي قطاعــات مختلفــة مهــا الأغذيــة، والطاقــة والعقــارات، 
والمقــاولات، بحســب أحمــد الشــيخ رئيــس مجلــس إدارة البورصــة 
المصريــة. صــرح الشــيخ، علــى هامــش مؤتمــر صحفــي للإعــان عــن 
الانتهــاء مــن المرحلــة الأولــى للمشــروع المتكامــل لتطويــر ورقمنــة 
ــة  ــكيل لجن ــم »تش ــه ت ــة »GDR«، أن ــداع الدولي ــهادات الإي ــال ش أعم
ــع  ــال الرب ــامية خ ــريعة الإس ــر الش ــاق مؤش ــرعية لإط ــة الش الرقاب

ــركة«. ــى 50 ش ــن 30 إل ــر م ــيضم المؤش ــاري، س الج
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• ــد 	 ــة الأس ــى حص ــادق عل ــتحواذ الفن ــع اس ــري يتوق ــياحة المص ــر الس وزي
ــة« ــي »رأس الحكم ف

كشــف وزيــر الســياحة والآثــار المصــري أحمــد عيســى أن شــركة 
التفصيليــة  خططهــا  عــن  ســتعلن   )ADQ( الإماراتيــة  »القابضــة« 
ــة القادمــة بانتظــار  ــر أرض »رأس الحكمــة« خلال الأشــهر القليل لتطوي
ــاحة  ــم المس ــص معظ ــم تخصي ــع أن يت ــة، وتوق ــة الحكومي الموافق
ــن  ــر م ــدد كبي ــي وع ــتثماري ومال ــز اس ــاء مرك ــة لإنش ــادق، إضاف للفن
الســنوي  المؤتمــر  خلال  وأضــاف  والتجاريــة.  الســكنية  الوحــدات 
ــي  ــام ف ــا المق ــمال أفريقي ــط وش ــرق الأوس ــرين للش ــادي والعش الح
كليــة لنــدن للأعمــال بالمملكــة المتحــدة، أن الغــرف الفندقيــة المنتظر 
ــوزارة  ــط ال ــن خط ــي ضم ــة« تأت ــروع »رأس الحكم ــي مش ــاؤها ف إنش
بإنشــاء 200 ألــف غرفــة جديــدة، لتحقيــق مســتهدفاتها مــن صناعــة 

ــام 2028. ــول ع ــائح بحل ــون س ــى 30 ملي ــول إل ــياحة، والوص الس

• ــع 	 ــاء مجم ــي إنش ــه ف ــار جني ــتثمر 1.8 ملي ــة تس ــا« المصري ــا فارم »إيف
ــة ــات بيطري لقاح

ــة  ــة لمجموع ــوان، التابع ــة الحي ــا« لصح ــا فارم ــركة »إيڤ ــتهدف ش تس
ــة، اســتثمار 1.8  ــة المصري ــة والمســتلزمات الطبي »إيڤــا فارمــا« للأدوي
ــة  ــات البيطري ــاج اللقاح ــي لإنت ــع صناع ــاء مجم ــي إنش ــه ف ــار جني ملي
بمصــر، وذلــك علــى 4 مراحــل تنتهــي فــي 2030، بحســب أحمــد واكــد 
المديــر العــام للشــركة. واكــد أضــاف أن شــركته اســتثمرت 980 مليون 
جنيــه فــي إنشــاء المرحلــة الأولــى مــن المجمــع لإنتــاج اللقاحــات 
ــزا الطيــور«، علــى  ــة مــن مــرض »إنفلون ــروة الداجن ــة الث ــة لحماي الميت
ــو 2024،  ــدأ فــي ضــخ اللقاحــات إلــى الســوق المحليــة خلال ماي أن تب
منوهــاًً إلــى أن مبلــغ الاســتثمار لا يشــمل التكنولوجيــا والبحــث العلمي.
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• ــة 	 ــرة خاص ــق ح ــاء مناط ــان لإنش ــون« تطمح ــور« و »ريدك ــي صب »الأهل

فــي مصــر

بنظــام  مشــروعات  لإقامــة  طلبــات   3 المصريــة  الحكومــة  تلقــت 
الجديــدة  القاهــرة  فــي  منهــا  اثنــان  الخاصــة«،  الحــرة  »المناطــق 
ــر  ــون« للتطوي ــاري، و«ريدك ــر العق ــور« للتطوي ــي صب ــركتي »الأهل لش
العقــاري. بالإضافــة إلــى طلــب آخــر لإنشــاء منطقــة ثالثــة فــي شــرم 
ــن  ــوزراء م ــس ال ــرب مجل ــتثمرين. يقت ــد المس ــن أح ــدّّم م ــيخ مُُق الش

اعتمــاد الموافقــة علــى المعاييــر الجديــدة للمناطــق 
ــوع  ــن ن ــي تتضم ــر، والت ــي مص ــة ف ــرة الخاص الح

ــة، ونســبة  نشــاط المشــروع، وحجــم العمال
التصديــر للخــارج، والاعتمــاد علــى المكوّّن 
المســتخدمة،  والتكنولوجيــا  المحلــي، 

والتكاليــف الاســتثمارية.

أخبار الطاقة

• مصر تستهدف زيادة إنتاج الغاز الطبيعي %8 السنة المقبلة	

تســتهدف الحكومــة المصريــة زيــادة إنتــاج الغــاز الطبيعــي فــي الــبلاد 
بنحــو %8 خلال الســنة الماليــة المقبلــة 2024-2025، ليبلــغ متوســط 
5.7 مليــار قــدم مكعــب يوميــاًً، مقابــل 5.3 مليــار قــدم مكعــب يوميــاًً 
بالوقــت الراهــن. وتراجــع إنتــاج الغــاز الطبيعــي فــي مصــر العــام 
الماضــي إلــى أدنــى مســتوياته منــذ 2017، حســبما تظهــر أرقــام 
ــار  ــغ 59.29 ملي ــودي«، ليبل ــتركة »ج ــات المش ــات المنظم ــادرة بيان مب
متــر مكعــب، بانخفــاض %11.5 عــن 2022 علــى أســاس ســنوي. كمــا 
بــدأت مصــر الشــهر الماضــي شــراء شــحنات الغــاز الطبيعــي المســال 
فــي خطــوة نــادرة لتجنــب الانقطاعــات فــي الكهربــاء. واشــترت شــركة 
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»إيجــاس« الحكوميــة مؤخــراًً أكثــر مــن شــحنة علــى الأقــل مــن الغــاز 
الطبيعــي المســال للتســليم الفــوري إلــى محطــة العقبــة للتغويــز فــي 

الأردن، قبــل نقلهــا بأنابيــب إلــى مصــر.

• مســتحقات الشــركات الأجنبيــة لــدى وزارة الكهربــاء المصريــة تبلــغ 450 	

مليــون دولار

ــاء  وصلــت مســتحقات شــركات الطاقــة الأجنبيــة لــدى قطــاع الكهرب
إلــى 450 مليــون دولار حتــى نهايــة مــارس الماضــي.  فــي مصــر 
وتتمثــل مســتحقات شــركات الطاقــة الأجنبيــة لــدى قطــاع الكهربــاء 
فــي مصــر بعقــود الصيانــة التــي أبرمتهــا وزارة الكهربــاء المصريــة 
مــع تلــك الشــركات، بالإضافــة إلــى عقــود توريــد قطــع الغيــار لصالــح 
محطــات إنتــاج الكهربــاء. كمــا تبــرم »الشــركة القابضة لكهربــاء مصر« 
ــاًً مــا تكــون هــي المصنعــة لوحــدات  عقــوداًً مــع كيانــات أجنبيــة، غالب
إنتــاج الكهربــاء، مــن أجــل صيانــة تلــك المحطــات، وأبرزهــا عقــود مــع 
»ســيمنز« الألمانيــة فــي ســبتمبر 2018 بقيمــة 2.8 مليــار يــورو لصيانــة 
وتشــغيل 3 محطــات كهربــاء فــي العاصمــة الإداريــة، والبرلــس، وبنــي 

ســويف لمــدة 8 ســنوات.

إقليميًًا:
• ميزانيــة الســعودية تســجل عجــزاً للربــع الســادس علــى التوالــي بـــ 12.4 	

مليــار ريــال

ســجلت ميزانيــة الســعودية عجــزاًً للفصــل الســادس علــى التوالــي فــي 
ــغ  ــة بعجــز بل ــال، مقارن ــار ري ــغ 12.4 ملي ــع الأول مــن ســنة 2024 بل الرب
ــرادات  ــي الإي ــع إجمال ــن 2023. وارتف ــا م ــرة عينه ــال للفت ــار ري 2.9 ملي
بنســبة %4 إلــى 293 مليــار ريــال، مــن ضمنهــا إيــرادات نفطيــة بلغــت 
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182 مليــار ريــال بنمــو %2 عــن الربــع الأول مــن عــام 2023، وفــق 
الأرقــام الصــادرة عــن وزارة الماليــة الســعودية. أمــا النفقــات، فشــهدت 
زيــادة بنســبة %8 لتصــل إلــى 306 مليــارات ريــال، مدفوعــة بقفــزة فــي 
النفقــات الرأســمالية %33 إلــى 34.5 مليــار ريــال. وكان صنــدوق النقــد 
الدولــي أشــار بتقريــره الأخيــر حــول آفــاق الاقتصــاد الإقليمــي، الصــادر 
فــي أكتوبــر 2023، إلــى أن الســعودية ســتحتاج إلــى ســعر نفــط عنــد 
96.2 دولار للبرميــل، وهــو رقــم أعلــى ممــا كان مُُقــدّّراًً ســابقاًً، لتحقيــق 

التــوازن فــي ميزانيتهــا.

• عجز قياسي مرتقب في ميزانية إسرائيل بسبب كلفة الحرب	

تكبـدت إسـرائيل تكاليـف بقيمـة 60 مليار شـيكل )16 مليـار دولار( بعد 
سـبعة أشـهر مـن الحـرب، ليقتـرب عجـز ميزانيتها مـن تجاوز هـدف هذا 
العـام وسـط غيـاب تحـرك حكومـي لتحقيـق الاسـتقرار المالـي. كمـا 
أظهـرت بيانات وزارة المالية المنشـورة أن العجز المالي المسـتمر لمدة 
12 شـهراًً تضخـم إلـى %7 مـن الناتج المحلـي الإجمالي فـي أبريل، وهو 
أعلـى مـن تقديـرات الحكومـة البالغـة %6.6 لعـام 2024 بأكملـه. قفـز 
الإنفاق %36 تقريباًً في الأشهر الأربعة الأولى من 2024 مقارنة بالفترة 

نفسـها مـن العـام السـابق، وذهـب حوالـي ثلثـاه 
إلـى نفقـات الدفـاع. وانخفضـت الإيـرادات 2.2%، 
ويرجـع ذلـك فـي الغالـب إلـى انخفـاض مدفوعات 
الضرائـب. ومـع تزايـد الخسـائر المالية للحـرب، فإن 
إسـرائيل تتجـه لتكبـد أحـد أكبـر عجز فـي ميزانيتها 
فـي هـذا القـرن. وقـدر البنـك المركـزي فـي وقت 
سـابق أن التكلفـة الإجماليـة للصـراع سـتصل إلـى 

255 مليـار شـيكل خلال 2025-2023.
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عالميًًا:
• عملات الأسواق الناشئة تواصل أقوى ارتفاعاتها في 2024	

واصلــت عــملات الأســواق الناشــئة أكبــر ارتفــاع لهــا علــى مــدى أربعــة 
ــى  ــم عل ــذر رهاناته ــون بح ــع المتداول ــث رف ــام 2024، حي ــي ع ــام ف أي
تخفيضــات أســعار الفائــدة مــن بنــك الاحتياطــي الفيدرالــي هــذا العــام، 
ممــا رفــع الطلــب علــى هــذه الأصــول مرتفعــة المخاطــر. وصعــد 
لتصــل  بنســبة 0.3%،  الناميــة  الــدول  لعــملات  القياســي  المؤشــر 
مكاســبه فــي جلســات التــداول الأربعــة الماضيــة إلــى %0.8. تصــدرت 
عملــة البيــزو التشــيلي والرانــد الجنــوب أفريقــي هــذا الارتفــاع يــوم 6 
مايــو، حيــث وصلــت العملــة التشــيلية إلــى أعلــى مســتوى لهــا منــذ 

ــر مــن ثلاثــة أشــهر. أكث

• فيتش: قوة الدولار تهدد تصنيف الأسواق الناشئة الائتماني	

يمكـن أن يؤثـر اسـتمرار قـوة الـدولار الأميركـي أمـام عـملات الأسـواق 
يخفـف  قـد  ممـا  الـدول،  لبعـض  الائتمانـي  التصنيـف  علـى  الناشـئة 
الناشـئة، وفـق وكالـة  مـن زخـم التصنيـف الإيجابـي الحالـي للأسـواق 
الدخـل  رئيسـية;  خصائـص   5 بــ  تتسـم  الناشـئة  الأسـواق  »فيتـش«. 
المنخفـض، ومعـدلات النمو الاقتصادي السـريعة، والتذبـذب المرتفع، 
وتقلبـات العملـة، والعوائـد العالية المحتملة. وقالـت الوكالة في تقرير 
إن الـدول الأكثـر عرضـة للخطـر، هـي التي تعانـي من تراجع كبيـر ودائم 
فـي قيمـة عملاتهـا أمـام الـدولار، أو انخفاضـات كبيـرة فـي احتياطاتها 
الأجنبيـة الرسـمية، والتـي لديهـا حصـة كبيـرة منهـا مقومـة بالعملات 
الأجنبيـة. منـذ مطلع 2024، رفعـت »فيتش« التصنيـف الائتماني لعدد 

مـن الـدول تشـمل مصـر، وقطـر، وتركيـا، ونيجيريـا.
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معلومة مصورة

أكبر 5 اقتصادات
جنوب أفريقيافي أفريقيا خلال 2024

 401 مليار دولار
إثيوبيا
 192 مليار دولار

نيجيريا
 395 مليار دولار

الجزائر
 239 مليار دولار

مصر
358 مليار دولار

الناتج المحلي الإجمالي المتوقع بالأسعار الجارية )مليار دولار(
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عوامل مُُحفزة

دفعــت العديــد مــن العوامــل الإيجابيــة وكالــة »فيتــش« للتصنيــف 

الائتمانــي لرفــع الرؤيــة المســتقبلية للاقتصــاد المصــري، وهــو مــا 

يُُمكــن توضيحــه علــى النحــو الآتــي:

• انخفـاض مخاطـر التمويـل الخارجـي: انخفضـت مخاطـر التمويـل 	

الخارجـي علـى المـدى القريـب بشـكل ملحـوظ بسـبب اتفـاق رأس 

الحكمـة مـع الإمـارات، والانتقـال إلـى سـعر صـرف مـرن، وتشـديد 

السياسـة النقديـة، ممـا فتـح أيضًـا البـاب أمـام تمويـل إضافي من 

دلالات رفــع »فيتــش« الرؤيــة المســتقبلية للاقتصــاد 
المصــري إلــى »إيجابيــة«

بسنت جمال  
 باحث بوحدة الاقتصاد ودراسات الطاقة بالمركز المصري للفكر والدراسات الاستراتيجية

 ،2024 مايو  من  الرابع  الموافق  الجمعة  يوم  »فيتش«،  وكالة  رفعت 
نظرتها المستقبلية لتصنيف مصر الائتماني إلى »إيجابية« من »مستقرة«، 
بسبب  القريب  المدى  على  الخارجي  التمويل  مخاطر  بتراجع  مدعومة 
وإبرام  الدولة،  اتخذتها  التي  الهيكلية  الاقتصادية والإصلاحات  الإجراءات 

صفقة »رأس الحكمة« مع الإمارات.

مقالات تحليلية

,,

,,
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المؤسسات المالية الدولية.  كما يؤكد الاستثمار في رأس الحكمة 
قـوة الدعـم المالـي الـذي تقدمـه دول مجلـس التعـاون الخليجـي 
لمصـر، حيـث تنقسـم صفقـة رأس الحكمـة البالغـة 35 مليـار دولار 
إلـى 24 مليـار دولار مـن التدفقـات الجديـدة مـن العمالت الأجنبيـة 
خالل العـام المالـي المنتهـي فـي يونيـو 2024، ليعـود نصـف هذه 
الأمـوال إلـى وزارة الماليـة، ممـا يخفـض احتياجـات إصـدار الديـون، 
والنصـف الآخـر إلـى هيئة المجتمعـات العمرانيـة الجديـدة. ويتكون 
تحويـل  مـن  الصفقـة  مـن  دولار  مليـار   11 البالـغ  المتبقـي  المبلـغ 
ودائـع العملـة الأجنبيـة الإماراتيـة الحاليـة المحتفظ بها لـدى البنك 
المركـزي المصـري إلـى ودائـع بالعملـة المحلية للاسـتثمارات، مما 

يقلـل مـن عـبء الديـن الخارجـي لمصر.

• إجـراء مراجعـات صنـدوق النقـد الدولـي: خالل المراجعـة الأولـى 	
الخاصـة بصنـدوق النقـد التـي أجريت في مـارس 2024، تمـت زيادة 
قـرض الصنـدوق المخصـص لمصـر بمقـدار 5 مليـارات دولار ليصـل 
إلـى 8 مليـارات دولار، كمـا وافـق الاتحـاد الأوروبـي علـى حزمة دعم 

مدتهـا ثالث سـنوات بقيمـة 7.4 مليـار يورو.

• خفض سـعر الصرف: سـاهم انخفاض سـعر الصرف الرسـمي بنسبة 	
%38 فـي مـارس 2024 إلـى 49.4 جنيـه مصـري إلـى القضـاء على 
السـوق السـوداء مما سـاهم في انتعاش سـوق العمالت الأجنبية، 
مـع زيـادة حجـم التـداول اليومـي بأكثـر مـن عشـرة أضعـاف منـذ 

فبرايـر 2024. 

ــر  ــتكون أكث ــرف س ــعر الص ــة س ــي أن مرون ــش« ف ــة »فيت ــق وكال وتث
اســتدامة ممــا كانــت عليــه فــي الماضــي. وبالإضافــة إلــى ذلــك، فــإن 
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الخطــوات الأوليــة لاحتــواء الإنفــاق خــارج الموازنــة مــن شــأنها أن 
ــام. ــن الع ــل الدي ــى تحم ــدرة عل ــر الق ــن مخاط ــد م ــي الح ــاعد ف تس

• توقعــات إيجابيــة: تتوقــع »فيتــش« أن يرتفــع الاحتياطــي النقــدي 	
المصــري بمقــدار 16.2 مليــار دولار خلال العــام المالي 2024/2023 
إلــى 49.7 مليــار دولار، وإلــى 53.3 مليــار دولار بحلــول العــام المالــي 
2025/2024، وأن ينخفــض صافــي الديــن الخارجــي بنســبة 6.5% 

إلــى %23.2 مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي. 

الناتــج  إلــى  العــام  الحكومــي  الديــن  ينخفــض  أن  المتوقــع  ومــن 
ــي  ــي ف ــي الإجمال ــج المحل ــن النات ــى %84.5 م ــي إل ــي الإجمال المحل
ــي  ــام المال ــي الع ــع %95.9 ف ــة م ــي 2025/2024، مقارن ــام المال الع
ــو  ــة والنم ــي الموازن ــي ف ــض الأول ــل الفائ ــك بفض 2024/2023، وذل

ــمي. ــي الاس ــي الإجمال ــج المحل ــي النات ــوي ف الق

مخاطر قائمة

• رغــم الرؤيــة المســتقبلية الإيجابيــة، إلا أن الحفاظ علــى التصنيف 	
الائتمانــي عنــد »-B« يرجــع إلــى العوامــل الآتية:

	1 ارتفــاع معــدل التضخــم إلــى %35.7 علــى أســاس ســنوي فــي .
فبرايــر، بســبب انخفــاض قيمــة الجنيــه المصــري ونقــص العمــات 
الأجنبيــة، قبــل أن ينخفــض إلــى %33.4 فــي مــارس. وتتوقــع وكالة 

ــو 2025. ــى %12.3 فــي يوني »فيتــش« أن ينخفــض التضخــم إل
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	2 تتوقع »فيتش« أن يتباطأ نمو الناتج المحلي الإجمالي بمقدار 0.7% .
بحلـول نهايـة العـام المالـي 2024/2023 إلى %3.15 ليتسـارع عقب 
ذلـك إلـى %4.7 بسـبب تعزيـز الثقـة فـي مسـار الإصالح الاقتصادي 
وزيـادة تحويالت العامليـن في الخـارج والاسـتثمار الأجنبي المباشـر، 
إلا أن ذلـك المعـدل لا يـزال أقـل بقليـل مـن المعدل السـائد في مصر. 

	3 تتوقـع وكالـة »فيتـش« أن يتقلـص العجـز العـام للحكومـة بمقـدار .
%0.3 فـي العـام المالي 2024/2023 إلى %5.5 مـن الناتج المحلي 
الإجمالـي، مـع تعويـض الإيـرادات الماليـة مـن صفقـة رأس الحكمة 
الارتفـاع الـذي سـيبلغ نسـبته %2.7 مـن الناتـج المحلـي الإجمالـي 

فـي فوائـد الدين.

	4 مـن المتوقـع أن تصـل نسـبة فوائـد الديـون/ الإيـرادات إلـى ذروتهـا .
لتقتـرب مـن %68 فـي العـام المالـي القـادم 2025/2024، قبـل أن 
تنخفـض إلـى مسـتوى لا يـزال يعـد مرتفعًـا بنسـبة %45 فـي العام 
المالـي 2028/2027، مدعومًـا بالانخفاض الكبير في أسـعار الفائدة 

وقصـر أجـل متوسـط اسـتحقاق الديـن المحلي. 

	5 اسـتمرار المخاطر الجيوسياسية الناتجة عن تصعيد الصراع الإقليمي .
الـذي يُمثـل خطـرًا علـى إيـرادات السـياحة وقنـاة السـويس، والتـي 
تتوقـع الوكالـة انخفاضهـا بالفعـل بنسـبة %6 و%19 علـى الترتيـب 

في العـام المالـي 2024/2023.

	6 معـدلات . ارتفـاع  عـن  الناتـج  الاجتماعـي  الاسـتقرار  عـدم  اسـتمرار 
التضخـم والتحديـات الهيكليـة التـي تشـمل ارتفاع معـدلات البطالة 

بيـن الشـباب وضعـف الحوكمـة.
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دلالات إيجابية

جـــاء تعديـــل الرؤيـــة المســـتقبلية للاقتصـــاد المصـــري عقـــب أيـــام 
ـــرًًا فـــي الســـادس والعشـــرين مـــن  ـــة »فيتـــش« تقري مـــن إصـــدار وكال
أبريـــل 2024 حـــول تأثيـــرات التصعيـــد الإيرانـــي- الإســـرائيلي علـــى 
ـــري لا  ـــاد المص ـــد أن الاقتص ـــا يؤك ـــط، مم ـــرق الأوس ـــادات الش اقتص

ـــر. ـــك المخاط ـــواء تل ـــل احت ـــن أج ـــة م ـــة الكافي ـــع بالمرون ـــزال يتمت ي

ـــز  ـــا لعج ـــة توقعاته ـــة المصري ـــل الحكوم ـــع تعدي ـــر م ـــن التقري ويتزام
ــى  ــاري 2024/2023 إلـ ــي الجـ ــام المالـ ــي العـ ــي فـ ــة الكلـ الموازنـ
%3.95 مقارنـــة بتوقعـــات ســـابقة عنـــد %7.7، بعـــد تحصيـــل 12 
مليـــار دولار لصالـــح الخزانـــة العامـــة مـــن صفقـــة »رأس الحكمـــة«، 
ــع  ــي بواقـ ــق فائـــض أولـ ــا لتحقيـ ــة توقعاتهـ ــت الحكومـ ــا رفعـ كمـ
ـــد  ـــابقة عن ـــات س ـــن توقع ـــي 2024/2023 م ـــام المال ـــي الع %5.75 ف

ــغ 2.5%. ــتوى يبلـ مسـ

وكذلـــك، يأتـــي القـــرار بتعديـــل النظـــرة المســـتقبلية للاقتصـــاد 
ــز«  ــة »موديـ ــاذ وكالـ ــن اتخـ ــهرين مـ ــي شـ ــب حوالـ ــري عقـ المصـ
قـــرارًًا مثـــيالًا بســـبب انخفـــاض المخاطـــر الماليـــة والنقديـــة بشـــكل 
ـــاص  ـــراء الخ ـــر الخب ـــي تقري ـــد الدول ـــدوق النق ـــر صن ـــب نش ـــر، وعق كبي
ـــى أن  ـــار إل ـــذي أش ـــر، وال ـــل مص ـــج تموي ـــن برنام ـــن م ـــأول مراجعتي ب
ـــن،  مصـــر اســـتوفت 7 شـــروط مـــن أصـــل 15 شـــرطاًً لإتمـــام المراجعتي
مؤكـــدًًا أنـــه بحلـــول يونيـــو مـــن العـــام الجـــاري، ســـيتم صـــرف شـــريحة 
القـــرض البالـــغ إجماليهـــا 1.646 مليـــار دولار، علـــى أن يتـــم صـــرف نحـــو 
ـــيصل  ـــا س ـــه، فيم ـــام ذات ـــن الع ـــبتمبر م ـــة س ـــه بنهاي ـــار جني 1.228 ملي
ــة  ــه بنهايـ ــار جنيـ ــة 1.228 مليـ ــى قرابـ ــة إلـ ــريحة التاليـ ــم الشـ حجـ

ــمبر 2024. ديسـ
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ــر بالذكــر أن عجــز صافــي الأصــول الأجنبيــة بالجهــاز المصرفــي  والجدي
المصــري قــد تحســن بشــكل غيــر مســبوق فــي مــارس الماضــي بنحــو 
17.721 مليــار دولار، ليصــل إجمالــي العجــز إلــى 4.224 مليــار دولار، 
ــك  ــات البن ــاًً لبيان ــر، وفق ــة فبراي ــار دولار بنهاي ــو 21.94 ملي ــة بنح مقارن

ــل 2024. ــي 30 أبري ــادرة ف ــري الص ــزي المص المرك

ـــا للإجـــراءات التـــي اتخذتهـــا  ـــا، يعتبـــر تقريـــر »فيتـــش« تتويج� ختام�
الحكومـــة المصريـــة منـــذ بدايـــة عـــام 2024 ابتـــداءًً مـــن صفقـــة 
ـــرف،  ـــعر الص ـــر س ـــرورًًا بتحري ـــارات، م ـــع الإم ـــة م ـــة المُُبرم رأس الحكم
حتـــى تأميـــن قـــرض صنـــدوق النقـــد الدولـــي وإجـــراء المراجعتيـــن 

الأوــلـى والثانــيـة.
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توقعات بنك جي بي مورجان: تلاشي الضغوط 
المالية على مصر ورؤية مستقبلية للاقتصاد

آية حمدي 
 باحث بوحدة الاقتصاد ودراسات الطاقة بالمركز المصري للفكر والدراسات الاستراتيجية

شـــهدت مصـــر فـــي الســـنوات الأخيـــرة، معـــدلات تضخـــم عاليـــة بســـبب 
ـــات،  ـــية والخدم ـــلع الأساس ـــة الس ـــادة تكلف ـــك زي ـــي ذل ـــا ف ـــل، بم ـــدة عوام ع
وتراكـــم الديـــون العامـــة، وتقلبـــات ســـوق العملـــة. وقـــد تســـببت هـــذه 
ــادة  ــن وزيـ ــرائية للمواطنيـ ــدرة الشـ ــل القـ ــي تقليـ ــة فـ ــوط الماليـ الضغـ
ـــد مـــن المؤسســـات الماليـــة أن  ـــك، توقـــع العدي تكاليـــف المعيشـــة. مـــع ذل
ـــة.  ـــرة المقبل ـــي الفت ًــا ف ًــا تدريجي� ـــري تراجع� ـــم المص ـــدل التضخ ـــهد مع يش
ـــم  ـــن التضخ ـــد م ـــة للح ـــة المصري ـــود الحكوم ـــى جه ـــع إل ـــذا التوق ـــزى ه يع
ـــع  ـــك رف ـــي ذل ـــا ف ـــبة، بم ـــة مناس ـــة ونقدي ـــات مالي ـــذ سياس ـــن خلال تنفي م

ـــة. ـــة التحتي ـــين البني ـــي وتحس ـــاق الحكوم ـــم الإنف ـــدة وتنظي ـــعار الفائ أس

مقالات تحليلية

,,
,,

إشارات إيجابية

ــري،  ــاد المص ــي الاقتص ــة تعاف ــات المالي ــن المؤسس ــد م ــد العدي أك
وعليــه أشــار البنــك الأميركــي »جيــه بــي مورغــان« لتلاشــي الضغــوط 
الماليــة علــى مصــر فــي المــدى القريــب وذلــك بعد إتمــام صفقــة رأس 
الحكمــة »أكبــر صفقــة اســتثمار أجنبــي مباشــر فــي تاريــخ مصــر«. تأتــي 
ــون  ــار دولار، لتك ــا 35 ملي ــغ قيمته ــي تبل ــة، الت ــة الضخم ــذه الصفق ه



  Page  22

علامــة فارقــة فــي مســار التنميــة الاقتصاديــة المصريــة. تركــز الصفقــة 
علــى تطويــر مدينــة »رأس الحكمــة« الســاحلية الجديــدة علــى ســاحل 
ًـا للتكنولوجيــا  البحــر الأبيــض المتوســط، والتــي ســتصبح مركــزًًا إقليمي�
والابتــكار والتصنيــع. تعتبــر هــذه الصفقــة نتيجــة للجهــود الحثيثــة التــي 
بذلتهــا الحكومــة المصريــة لجــذب الاســتثمارات الأجنبيــة وتعزيــز النمــو 
الاقتصــادي، خاصــة مــع موقــع مصــر الجغرافــي الاســتراتيجي المتميــز 
ــة التــي  ــات الهائل ــرق الطــرق بيــن الشــرق والغــرب، والإمكاني علــى مفت
تمتلكهــا فــي مختلــف المجــالات، ممــا يجعلهــا وجهــة اســتثمارية جاذبة 

للمـسـتثمرين المحليـيـن والأجاـنـب.

تسـاهم الأسـعار العالميـة المرتفعـة ونقـص المعـروض المحلـي فـي 
زيـادة معـدلات التضخم بشـكل كبير. ووفقًًـا للبيانات الصـادرة عن الجهاز 
المركـزي للتعبئـة العامـة والإحصـاء، شـهد المعـدل السـنوي للتضخـم 
الأساسـي تباطؤا لشـهر مارس 2024 حيث سجل ‎ 33.1% مقارنة بمعدل 
بلـغ 35.2% فـي ديسـمبر 2023. وفـي الوقـت نفسـه تباطـؤ المعـدل 
السـنوي للتضخـم العـام فـي الحضـر ليسـجل 31.8% فـي أبريـل 2024، 
كمـا توقـع بنك جـي بي مورجان أن يسـتمر معـدل التضخم فـي التراجع 

إلـى %22 بحلـول ديسـمبر المقبـل مـن %33.1 فـي مـارس الماضي.
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ــاء  ــة عــادةًً بن ــة قــرارات السياســة النقدي ــوك المركزي اتصــاالًا تتخــذ البن
علــى العديــد من العوامــل، أبرزهــا معدل النمــو والتضخم والاســتثمارات 
الأجنبيــة فــي أذون الخزانــة. فــإذا مــا أراد البنــك المركــزي جــذب المزيــد 
ــر المباشــرة أو الســيطرة علــى معــدلات التضخــم  مــن الاســتثمارات غي
المرتفعــة فمــن المرجــح أن يرفــع معــدل الفائــدة. أمــا إذا كان يســعى 
لرفــع معــدل النمــو فإنــه ســيلجأ إلــى خفضهــا مــن أجــل تشــجيع 
ــد مــن المشــروعات، ممــا  ــراض، وإطلاق المزي ــى الاقت المســتثمرين عل
ــادة معــدلات التشــغيل،  ــدة، وزي ــق فــرص عمــل جدي ــى خل ســيؤدي إل

ــز النمــو الاقتصــادي فــي نهايــة المطــاف. وتعزي

ــرارات  ــاذ ق ــم اتخ ــر 2024 ت ــى فبراي ــام 2023 وحت ــة ع ــذ بداي ومن
برفــع ســعر الفائــدة ثلاث مــرات مقابــل الإبقــاء عليهــا ســت مــرات، 

وـهـو ـمـا يوضـحـه الـجـدول الآـتـي: 
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ــع  ــزي المزم ــك المرك ــاع البن ــي اجتم ــدة ف ــع الفائ ــك رف ــتبعد البن ويس
ًـا إبقــاء أســعار الفائــدة مرتفعــة عنــد  عقــده فــي مايــو المقبــل، متوقع�
مســتوياتها الحاليــة طــوال 2024 للحــد مــن احتمــال تباطــؤ وتيــرة 

ــة. ــة المحلي ــى العمل ــوط عل ــادة الضغ ــم أو زي ــدل التضخ ــع مع تراج

إضافــة إلــى ذلــك توقــع بنــك جيــه بــي مورغــان أن صافــي اســتثمارات 
ــي  ــام المال ــر خلال الع ــى مص ــا إل ــع تدفقه ــة المتوق ــظ المالي المحاف
الحالــي ســيبلغ 8.1 مليــار دولار مقارنــة بتوقعــات صنــدوق النقــد الدولــي 
بتدفــق 400 مليــون دولار فقــط كمــا يتوقــع بنــك جولدمــان ســاكس 
ارتفــاع الاحتياطــي النقــدي لمصــر وذلــك بوتيــرة قويــة ليصــل إلــى 50 
مليــار دولار تقريبــاًً بنهايــة العــام الجــاري بالإضافــة إلــى توقــع بارتفاعــه 
ــع  ــك توق ــى ذل ــة إل ــام 2027. إضاف ــي ع ــاًً ف ــار دولار تقريب ــى 61 ملي إل
ــر خلال  ــي مص ــرة ف ــة المباش ــتثمارات الأجنبي ــة الاس ــي قيم ــزة ف بقف
ــي  ــار دولار ف ــة بــــــــ 9.3 ملي ــار دولار مقارن ــى 33 ملي ــي إل ــام الحال الع
العــام الماضــي وذلــك نتيجــة الخطــي المتقدمــة التــي تتخذهــا مصــر 
لتحســين الأوضــاع الحاليــة والرجــوع بالاقتصــاد المصــري إلــى مرونتــه 
بالإضافــة إلــى توقعــه فائضــاًً فــي التمــويلات الخارجيــة لمصــر بقيمــة 
26.5 مليــار دولار علــى مــدى الســنوات الأربــع المقبلــة، مقابــل توقعــات 
ــار دولار، وذلــك نتيجــة التمــويلات المرتقبــة  ســابقة بعجــز قــدره 13 ملي
مــن صنــدوق النقــد الدولــي وشــركاء آخريــن بــخلاف قيمــة الاســتثمار 

المحقــق مــن صفقــة رأس الحكمــة.

ومــن ناحيــة أخــرى، أصــدرت وكالــة فيتــش للتصنيــف الائتمانــي تقريــرًًا 
يلقــي الضــوء علــى التطــورات الإيجابيــة والتحديــات التي تواجــه القطاع 
المصرفــي المصــري فــي أعقــاب الإصلاحــات الهيكليــة التــي اتخذتهــا 
الحكومــة. ويبشــر التقريــر بتحســنٍٍ ملحــوظٍٍ فــي ســيولة العــملات 
ًـا بمســاندة إماراتيــة، وتــدخلات صندوق النقــد الدولي،  الأجنبيــة، مدعوم�
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وانتعــاش محتمــل في تحــويلات المصريين بالخــارج. ويُُتوقع أن تُُســاهم 
ــي  ــان المصرف ــو الائتم ــدلات نم ــين مع ــي تحس ــاعدات ف ــذه المس ه

وجــودة الأصــول فــي البنــوك، خاصــةًً مــع توفــر العملــة الصعبــة.

فــي الختــام، توقعــات بنــك »جــي بــي مورجــان« تعكــس الثقــة فــي 
ــا  ــم تنفيذه ــي ت ــة الت ــات الاقتصادي ــري والإصلاح ــاد المص الاقتص
الاقتصــاد  علــى  إيجابيــة  تأثيــرات  التوقعــات  لهــذه  وســتكون 
المصــري، بمــا فــي ذلــك تعزيــز الثقــة والاســتقرار وتحســين القــدرة 
علــى الاســتيعاب وتقليــل الضغــط علــى المــوارد المحليــة. كمــا تُُعد 
مصــر وجهــة اســتثمارية جاذبــة للمســتثمرين المحلييــن والأجانــب. 
وتُُبــذل الحكومــة المصريــة جهــودًًا كبيــرة لجــذب المزيــد مــن 
ــج  ــتثمار والتروي ــة الاس ــين بيئ ــن خلال تحس ــك م ــتثمارات، وذل الاس

ــات. ــف القطاع ــي مختل ــة ف ــتثمار المتاح ــرص الاس لف
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