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كبر عدد من أسهم رأس المال في أسواق الشرق الأوسط، في ظلّ قد يمثل هذا الأسبوع بداية نهاية أ
ترقية السوق السعودية إلى مقاييس الأسواق الناشئة.

بموجب القرار الذي اتخذته شركة مورغان ستانلي كابيتال إنترناشيونال بضمّ الأسهم السعودية إلى
يــاض مــن النتــائج مرتبــة الأســواق الناشئــة ابتــداء مــن  أيــار/ مــايو، فإنــه مــن المتوقــع أن تعــاني الر
السلبيّة. لكن العديد من التجّار النشطين يركزون بالفعل على التقييمات المكلفة، وانخفاض تقديرات

الأرباح، والجغرافيا السياسية.

كبر انخفاض شهري له منذ كانون الثاني/ يناير ، مما يشير يتجه المؤشر السعودي الرئيسي نحو أ
إلى أن المنافســة المتوقعــة بخصــوص هــذا الحــدث قــد تفقــد زخمهــا. ومــن المرجّــح أن تنتقــل مورغــان
ستانلي إلى المرحلة الثانية في الترقية في آب/ أغسطس، بينما تنهي إف تي إس إي راسل عملية الترقية
الخاصة بها للسنة المقبلة. وفيما يلي، بعض الرسوم البيانية التي تسلّط الضوء على الشروط التي
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تسيرّ السوق البالغة قيمتها  مليار دولار.

غلاء السوق

كثر المواضيع شيوعًا بين مديري الأموال أصبحت الترقية التي أعلنت عنها مورغان ستانلي من بين أ
كثر من عقد. الذين يتابعون الأسهم السعودية، مما أدى إلى ارتفاع الأسعار إلى أعلى مستوياتها منذ أ
وقد ارتفع المؤشر الرئيسي في الرياض إلى ما يقارب  بالمئة منذ أن ضمّت مورغان ستانلي المملكة في
يبــا منــذ أن ســنة  إلى قائمــة الــدول المراقبــة الــتي يحتمــل ترقيتهــا، وذلــك بعــد مــرور ســنتين تقر
ســمحت المملكــة للأجــانب بالمتــاجرة في الأســهم الســعودية بشكــل مبــاشر. ويتنــاقض ذلــك مــع تراجــع
المـؤشر الـرئيسي لتتبـع أسـهم الأسـواق الناشئـة في تلـك الفـترة، حيـث قـال العديـد مـن المسـتثمرين إن

العوامل الأساسية تتعرضّ للتجاهل.



تقلّص الآفاق

يمثّل مشروع جذب الأجانب إلى سوق الأوراق المالية، جزءا من خطة أوسع لتنويع اقتصاد المملكة
بعيدا عن النفط. وقد أشار الرئيس التنفيذي لوحدة “نومورا أسيت مانجمنت” في دبي، طارق فضل
ــاح الشركــات في ــه مــن المرجّــح أن يتوقّــف نمــو أرب ــه خلال تعــافي الاقتصــاد الســعودي، فإن الله، إلى أن
النصف الثاني، بينما تظل الأسعار “مرتفعة للغاية”. وأضاف فضل الله أنه بعد انتهاء تجارة مورغان
ستانلي، “يمكن للمستثمرين الاستراتيجيين استغلال توفّر السيولة وارتفاع الأسعار لإنجاز عمليات

البيع”.

شراء الشائعات، وبيع الحقيقة

سبق هذا الجدل الذي أحاط بالسوق السعودية، موجة من المستثمرين قبل صدور الترقيات التي
منحتها مورغان ستانلي للأسواق المجاورة على غرار الإمارات وقطر. وفي وقت سابق من هذه السنة،
ـــشراء ـــات ال ـــان، عملي ـــا، آدم شوب وصـــف مســـؤول الاســـتثمار في مجموعـــة آف أي آس في فيلادلفي
الضخمة التي أنجزتها السعودية قبل ترقيتها النهائيّة على أنها “افتراضات ساذجة” بشأن التدفقات

المتوقعة، بينما ينتظر العديد من المستثمرين “وصول الأموال السلبية الغبية” لإتمام مبيعاتهم.



وفقًـا لمـا قـالته مـديرة المحفظـة في مجموعـة إدارة الأصـول الأكاديـّة في بوسـطن، أشـا مهتـا، فـإن حالـة
السـعودية تختلـف عـن البـاقين لأنهـا سـتمرّ بعـدّة مراحـل، ممـا سـيساعد علـى التخفيـف مـن الركـود
كثر سيولة من جيرانها، وسيكون من الصعب كبر وأ المفاجئ. وأشارت مهتا إلى أن السوق السعودية أ
علـى متتبعـي الأسـواق الناشئـة النشطين تجاهلهـا. بالإضافـة إلى ذلـك، إن الصـناديق الماليّـة المرتبطـة
بصندوق الثروة السيادية في البلاد، هم في الواقع أصحاب الأسهم الرئيسيين على النطاق المحليّ،

ومن غير المرجح أن يبيعوا جميع الأسهم خاصّتهم في ذات الوقت.

يق وعرة في الانتظار طر

يقًــا صــعبة في المســتقبل، إذ ارتفــع معــدّل التقلــب في المــؤشر هــذا مــن المرجّــح أن يــواجه المســتثمرون طر
الشهر بعد الهجمات التي تعرضّ لها خط أنابيب النفط الرئيسي في المملكة العربية السعودية وبعض
النـــاقلات الـــتي اقتنتهـــا الإمـــارات. وتغـــيرّت المـــؤشرّات كذلـــك بعـــد مقتـــل الكـــاتب الســـعودي جمـــال
كتوبر، وخلال إعلان المملكة عن فرضها حظرا على قطر منذ ما يقارب خاشقجي في تشرين الأول/ أ

السنتين.

في المقابل، اعتمدت السلطات المحلية والبورصة الإصلاحات اللازمة لضمان تحقّق الترقيات، وبمجرد
اتخاذ القرار، لن تؤثر القرارات الجيوسياسية على المجمّعين. علاوة على ذلك، تقدّر البورصة أنه من

. المرجّح أن تتضاعف الملكية الأجنبية بمعدّل ثلاث مرات بحلول سنة



مـــن هـــذا المنطلـــق، يقـــدّر رئيـــس الأبحـــاث في شركـــة “أركـــام كابيتـــال” في دبي، يـــاب مـــاير، أن الســـوق
السعودية ستؤدي إلى انخفاض أداء الأسواق الناشئة على نطاق واسع بعد ترقيتها بالكامل في آب/

أغسطس بسبب “الأسعار المرتفعة”، مشيرا إلى أن الفرص المشجّعة ستظل خا نطاق المؤشر.
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