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من الوارد جدًا قيام البنك المركزي المصري بالترفيع في سعر الفائدة بمقدار  نقطة أساس خلال
اجتماع طارئ من المنتظر انعقاده الأسبوع المقبل – قبل انعقاد اجتماع لجنة السياسة النقدية المقرر
في  أيار/ مايو. تأتي هذه الدعوة، التي لم تحصل على الإجماع، على خلفية ارتفاع أسعار الفائدة

بمقدار  نقطة أساس التي كنا نتوقعها بالفعل في شهري آب/أغسطس وأيلول/سبتمبر.

نتوقــع ارتفــاع عوائــد ســندات الخزانــة إلى - بالمئــة بحلــول الربــع الرابــع وبلــوغ معــدل التضخــم
متوسط . بالمئة في . تحتاج العوائد الحقيقية إلى الارتفاع ماديًا من المستوى الحالي البالغ
 بالمئـة، كمـا يجـب تـأمين صـفقة مـع صـندوق النقـد الـدولي بقيمـة لائقـة لتحفيز الأجـانب للعـودة إلى

سوق الدين المحلي.

نتوقــع الآن تراجــع قيمــة الجنيــه المصري خلال الأســابيع القليلــة المقبلــة نظــرًا لأننــا لم نشهــد في الســابق
يـدًا مـن التخفيضـات بعـد آذار/ مـارس (اطلـع أيضًـا علـى انخفـاض قيمـة الجنيـه: لا تغيـير في نظـام مز

العملة، المنشور في  آذار/ مارس).
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من المقرر أن ينعقد اجتماع لجنة السياسة النقدية المقبل للبنك المركزي المصري في  أيار/ مايو، لكننا
نرى عدة أسباب وراء احتمال عقد اجتماع طارئ قبل أسبوع من هذا التاريخ.

كثر تشددًا من جانب بنك الاحتياطي الفيدرالي: يمكن القول إن وجهة نظر السوق نظرة أ
كثر تشددًا منذ آخر انخفاض لقيمة الجنيه، بشأن الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي أصبحت أ
. حيث استقر المعدل الضمني المحدد من طرف السياسة الأمريكية الآن عند نسبة
بالمئة بحلول كانون الأول/ ديسمبر وهو تاريخ اجتماع اللجنة الفيدرالية للسوق المفتوحة،
مقابـــل . بالمئـــة في  آذار/ مـــارس (آخـــر تخفيـــض لقيمـــة الجنيـــه المصري)، وذلـــك
حسـب بيانـات بلـومبرغ. ونعتقـد أن هـذا مـن شأنـه أن يعـوض علـى الأغلـب الـدعم الـذي
حصل عليه سوق الدين المحلي في مصر نتيجة الارتفاع الذي شهده سعر الفائدة في آذار/

مارس، بمقدار  نقطة أساس.

 

من المحتمل أن تكون تدفقات العملات الأجنبية مخيبة للآمال: ارتفع طلب المستثمرين
على سندات الخزانة الحكومية بما يعادل . مرة في مزادات نيسان/ أبريل، بعد أن كان
في حــدود . مــرة في آذار/ مــارس، وذلــك وفقًــا لبيانــات البنــك المركــزي المصري. مــع ذلــك،
يادة الطلب من قبل المؤسسات المحلية وليس نعتقد أن هذا الوضع يعكس في الغالب ز
الأجانب، الذين لا يزال صافي تدفقاتهم إلى سوق الدين بالعملة المحلية المصرية سلبيا على

الأرجح.

 

لا تزال الأصول الأجنبية الصافية للبنوك تحت الضغط: تماشيًا مع ما سبق ذكره، لا
نتوقع أن يتحولّ تزايد الطلب على الدين الحكومي إلى انتعاش لاحتياطيات البنك المركزي
يــل. كمــا قــامت الحكومــة بــبيع يــة في نيســان/ أبر أو صــافي الأصــول الأجنبيــة للبنــوك التجار
سندات الخزانة المقومة بالدولار الأمريكي بقيمة . مليار دولار أمريكي في المزاد في  أيار/
مايو وقد تمت عملية الشراء هذه على الأغلب من قبل البنوك المحلية باستخدام أصولها

الأجنبية.

 

ـــا بمقـــدار  نقطـــة أســـاس في أيار/مـــايو و نقطـــة أســـاس في كـــل مـــن والآن، نتوقـــع ارتفاعً
آب/أغسـطس وأيلول/سـبتمبر، مـا مـن شأنـه أن يرفـع أسـعار الفائـدة إلى . بالمئـة بحلـول الربـع
الرابــع، مــع احتمــال بلــوغ التضخــم ذروتــه في الربــع الثــالث. يمكــن مقارنــة هــذا المعــدل مــع توقعاتنــا

.( الرسم البياني) بالمئة . نسبة  السابقة بأن أسعار الفائدة ستبلغ في نهاية



 

تعافي السوق المحلي غير محتمل قبل الربع الثالث: تحركت نقطة الهبوط على منحنى العائد المحلي
بعد الترفيع في سعر الفائدة الطارئ في آذار/ مارس، حيث ارتفعت أسعار الفائدة الأمامية مما أدى إلى
ارتفاع عائدات الديون بنحو  نقطة أساس. ومقارنة بمعدل التضخم لشهر آذار/ مارس الذي
 بالمئة على أساس سنوي، فإن العائد الحقيقي على سندات الخزانة لا يزال في حدود . بلغ

بالمئة، وهو أقل ربحًا مقارنة بـ  بالمئة المسجلة في بداية العام.

مــن وجهــة نظرنــا، وبــالنظر إلى التوقعــات العالميــة الصــعبة لأســعار الفائــدة والمخــاطر المرتبطــة بحــرب
أوكرانيــا، تحتــاج مصر إلى ارتفــاع أســعار الفائــدة بمعــدل يــتراوح بين  و نقطــة أســاس أخــرى
ــالجنيه المصري. ونتوقــع ارتفــاع لتحفيز التــدفقات الأجنبيــة علــى العــودة إلى ســوق الــديون المقومــة ب
عائدات سندات الخزانة إلى - بالمئة بحلول الربع الرابع، مع بلوغ معدل التضخم . بالمئة

في ، وعودة نسبة العائدات الحقيقية إلى حوالي - بالمئة.

ونعتقد أيضًا أن قيمة العملة المحلية تتجه نحو الانخفاض في الأسابيع المقبلة، مما يعكس استمرار
تحديات السيولة بالدولار الأمريكي ورغبة الحكومة في تأمين تسهيلات صندوق النقد الدولي الموسعة

كثر). ذات القيمة اللائقة (التي نعتقد أنها قد تصل إلى  مليارات دولار أمريكي أو أ

محمد عبــد المجيــد، خــبير اقتصــادي في منطقــة الــشرق الأوســط وشمــال أفريقيــا، مــن فــ مــن بي إن بي
يبا في لندن. بار
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إشعار قانوني
إن هـذه الوثيقـة/ البلاغ أو الإطـار الـذي تتنزل فيـه الـذي يرتبـط بـه هـذا الإشعـار (يجـب تفسـير جميـع
المراجـع الـواردة في هـذا الإشعـار المرتبطـة بالوثيقـة أو البلاغ والإشـارة لهـا حسـب الاقتضـاء) كُتبـت مـن

يبا”.  قبل فريق الاستراتيجيين والاقتصاديين التابعين لنا ضمن مجموعة شركات “بي إن بي بار

لا يمكن القول إن هذا التحليل شامل، فقد يكون عرضة لتضارب المصالح الناتج عن تفاعل أفراد
هذا الفريق مع المبيعات والتداول مما قد يؤثر على موضوعية هذا التقرير. هذه الوثيقة هي بحث
غير مستقل لصالح قواعد هيئة السلوك المالي في المملكة المتحدة. بهدف إعادة صياغة الأمر التوجيهي
لأســواق الأدوات الماليــة 2 (MiFID II / 2014/65)، يشكــل البحــث غــير المســتقل بلاغًــا تسويقيًــا. لا
يًا لأغراض الأمر التوجيهي لأسواق الأدوات المالية، لأنها لم تُكتب وفقًا تمثّل هذه الوثيقة بحثا استثمار
للمتطلبــات القانونيــة المصــممة لتــوفير اســتقلالية البحــث الاســتثماري، ولا تخضــع لأي حظــر علــى

ية. التعامل قبل نشر البحوث الاستثمار

قد يشمل المحتوى الموجود في هذه الوثيقة/ البلاغ أيضًا “أبحاثًا” تتوافق مع المعايير المحددة في الأمر
التوجيهي لأسواق الأدوات المالية . إذا كانت هذه الوثيقة/ البلاغ تحتوي على نوع من البحث، فهو
مخصص لتلك الشركات التي إما تقع ضمن نطاق المعايير المحددة في الأمر التوجيهي والتي قامت
بالتسجيل في إحدى حزم بي إن بي لأبحاث الأسواق العالمية، أو الشركات التي تقع خا نطاق معايير
الأمر التوجيهي التي ليست مطالبة بالدفع مقابل البحث بموجب الأمر التوجيهي لأسواق الأدوات
الماليــة . يرجــى الانتبــاه إلى أن شركتــك هــي المســؤولة عــن ضمــان عــدم عــرض أو اســتخدام محتــوى
البحـث في هـذا المسـتند في حـال لم تقـم شركتـك بالتسـجيل في إحـدى حـزم بي إن بي لأبحـاث الأسـواق
العالمية، باستثناء الحالات التي تكون فيها شركتك خا نطاق معايير الأمر التوجيهي لأسواق الأدوات

. المالية

يرجـى الانتبـاه أيضًـا إلى أن أنـه ينظـر إلى أي إشـارة إلى تشريعـات أو متطلبـات الاتحـاد الأوروبي الـواردة
هنــا أو في الوثيقــة علــى أنهــا إشــارة إلى تشريعــات أو متطلبــات الاتحــاد الأوروبي ذات الصــلة و/أو مــا
يعادلها من تشريعات أو متطلبات في المملكة المتحدة، حسب الاقتضاء، وحيثما ينطبق ذلك، ووفقا

لما يتطلبه السياق. 

ــان ــال، تشــير “MiFID II” إلى الأمــر التــوجيهي EU /2014/65 الصــادر عــن البرلم فعلــى سبيــل المث
الأوروبي والمجلس بتاريخ  أيار/ مايو  بخصوص أسواق الأدوات المالية وتعديل كل من الأمر
التوجيهي (EC / 2002/92) والأمر التوجيهي (EU / 2011/61). و/أو هذا الأمر التوجيهي المطبّق



في قــانون المملكــة المتحــدة مــن خلال تشريعــات المملكــة المتحــدة ذات الصــلة وقواعــد هيئــة التنظيــم
التحوطي (PRA) وسلطة السلوك المالي (FCA)، قد يؤدي إلى تفعيل الأمر التوجيهي 2014/65 /

EU، حسب الاقتضاء، وحيثما ينطبق ذلك، ووفقا لما يتطلبه السياق. 

يبا. ية تابعة لمجموعة بي إن بي بار “ستير” هي علامة تجار

يبا. ية تابعة لمجموعة بي إن بي بار “ماركتس ” هي علامة تجار

يبا من أجل (أ) العملاء المحترفين تمثّل هذه الوثيقة إعلامًا تسويقيًا تم إعداده من قبل بي إن بي بار
والأطراف المقابلة المؤهلة على النحو المحدد في الأمر التوجيهي لأسواق الأدوات المالية (2014/65 /
MiFID II) (EU) المعــاد صــياغته، (ب) عنــد الاقتضــاء، الأشخــاص الذيــن لــديهم خــبرة مهنيــة فيمــا
يتعلــق بالاســتثمارات الــتي تنــد ضمــن المــادة  () مــن قــانون الخــدمات الماليــة والأســواق لســنة
 (الترويج المالي) لسنة ، ومن أجل الأشخاص الآخرين الذين يتم إبلاغهم بشكل قانوني
(“الأشخاص المعنيون” مجتمعين) بموجب أنظمة أي ولاية قضائية ذات صلة. لا يكون أي استثمار
أو نشــاط اســتثماري يتعلــق بهــذه الوثيقــة متاحًــا ســوى للأشخــاص المعنيين ولا يتــم التعامــل ســوى
معهـــم. وأي شخـــص لا ينتمـــي إلى مجموعـــة الأشخـــاص المعنيين لا يمكنـــه العمـــل بهـــذه لوثيقـــة أو

الاعتماد عليه أو على محتوياتها.

قد لا تكون الأوراق المالية الموصوفة هنا أو في الوثيقة مؤهلة للبيع في جميع
السلطات القضائية أو لفئات معينة من المستثمرين

المعلومات والآراء الواردة في هذه الوثيقة تم الحصول عليها من أو تستند إلى مصادر عامة يُعتقد أنها
موثوقـة، ولكـن لا يوجـد ضمـان للدقـة أو الاكتمـال أو التطـابق لأي غـرض معين مـن هـذه المعلومـات
يبـا” أو مـن وربمـا لم يتـم التحقـق مـن هـذه المعلومـات المتـوفرة بشكـل مسـتقل مـن قبـل “بي إن بي بار
يبا” أو أي من الشركات الفرعية أو الشركات التابعة له أو قبل أي شخص. لا يقبل بنك “بي إن بي بار
أعضائه أو مدرائه أو مسؤوليه أو وكلائه أو موظفيه أي مسؤولية أو التزام أيا كان، أو يقدم أي تمثيل
أو ضمان محدد أو ضمني، فيما يتعلق بمدى دقة واكتمال المعلومات أو أي آراء مبنية عليها واردة في

هذه الوثيقة ولا ينبغي الاعتماد عليها على هذا النحو. 

هذه الوثيقة لا تشكل أو تمثّل جزءًا من أي عرض للبيع أو الإصدار ولا ترويجا لأي عرض لشراء أي
أداة مالية، كما أنها لا تشكل أساسًا لأي عقد أو قرار استثماري ولا يُعتمد عليها في أي منهما، سواء

بالنسبة لنص الوثيقة أو أي جزء منها أو حتى حقيقة نشرها.

يبا”، سيتم الدخول في  إلى الحد الذي يتم فيه إبرام أي معاملة لاحقًا بين المستفيد و “بي إن بي بار
هذه المعاملة وفقًا للشروط التي قد يتفق عليها الطرفان في الوثائق ذات الصلة. 

إن المعلومات والآراء الواردة في هذه الوثيقة نُشرت لإعلام المستفدين، ولكن لا ينبغي اعتبارها موثوقة



أو بديلاً للممارسات القانونية من قبل أي مستفيد، وهي عرضة للتغيير دون إشعار وليس المقصود
منهــا تــوفير الأســاس الوحيــد لأي تقييــم للأدوات الــتي نــوقشت هنــا أو في الوثيقــة. مــن خلال تقــديم
ية أو مالية أو قانونية أو ضريبية أو يبا” استشارات استثمار هذه الوثيقة، لا يقدم بنك “بي إن بي بار
أي نــوع آخــر مــن المشــورة إلى المســتفيدين ولا يتحمّــل أي مســؤولية ائتمانيــة تجــاههم. أي إشــارة إلى
الأداء السابق لا تدل على الأداء المستقبلي الذي قد يكون أفضل أو أسوأ من النتائج السابقة. وأي
يبــا”، اعتبــارًا مــن محاكــاة افتراضيــة للأداء في المــاضي هــي نتيجــة التقــديرات الــتي أجراهــا “بي إن بي بار
يبا، لحظة معينة على أساس العوامل وظروف السوق والبيانات التاريخية التي اختارها بي إن بي بار
ويجب عدم استخدامها كدليل للأداء المستقبلي، بأي شكل من الأشكال، ولا تقبل أي شركة تابعة
يبــا” – إلى أقصى حــد يســمح بــه القــانون – أي مســؤولية مــن أي نــوع (بمــا في لمجموعــة “بي إن بي بار
ذلك الإهمال) عن أي خسارة مباشرة أو لاحقة تنشأ عن أي استخدام أو الاعتماد على المواد الواردة
في هــذه الوثيقــة حــتى في حالــة إبلاغهــا باحتمــال وقــوع مثــل هــذه الخســائر؛ حيــث تــم إجــراء جميــع
التقديرات والآراء الواردة في هذه الوثيقة اعتبارًا من تاريخ هذه الوثيقة. ما لم يرد خلاف ذلك في هذه

الوثيقة، لا توجد نية لتحديث هذه الوثيقة.

يبا” أن تقوم بإنشاء سوق، ويمكنه شراء أو بيع الأوراق المالية كأصل أو وكيل لأي يجوز لـ “بي إن بي بار
مُصــدر أو شخــص مذكــور في هــذه الوثيقــة أو المشتقــات المتعلقــة بــه. يتــم تضمين الأســعار والعوائــد
والمعلومــات المماثلــة الأخــرى الــواردة في هــذه الوثيقــة لأغــراض الاســتطلاع، ولكــن هنــاك العديــد مــن
العوامــل الــتي ســتؤثر علــى أســعار الســوق في أي وقــت معين، وقــد تخضــع هــذه المعلومــات للتغيــير

السريع ولا يوجد يقين بإمكانية تنفيذ المعاملات بأي سعر محدد. 

يبـا” مصـلحة ماليـة في أي مُصـدر أو شخـص مذكـور في هـذه الوثيقـة؛ حيـث قـد يكـون لــ “بي إن بي بار
ــارات أو العقــود الآجلــة أو الأدوات ــا طــويلاً أو قصــيرًا في الأوراق الماليــة و/أو الخي يتضمــن هــذا وضعً

المشتقة الأخرى القائمة عليها، أو العكس. 

يبـا” مـع مسـؤوليه ومـوظفيه –  بالفعـل خـدمت – مـن عملـوا كمسـؤولين أو قـد يخـدم “بي إن بي بار
مدراء أو بصفة استشارية لأي شخص مذكور في هذه الوثيقة. 

ية أو يبا” – من وقت لآخر – جذب أو تنفيذ أو أداء الخدمات المصرفية الاستثمار يجوز لـ “بي إن بي بار
الاكتتاب أو غيرها من الخدمات (بما في ذلك العمل كمستشار أو مدير أو متعهد أو مُقرض) خلال الـ

 شهرًا الماضية لأي شخص مشار إليه في هذه الوثيقة. 

يبا” طرفًا في اتفاقية مع أي شخص يتعلق بمخرجات هذه الوثيقة. قد يكون “بي إن بي بار

يبا” – إلى الحد الذي يسمح به القانون – التصرف بالمعلومات الواردة هنا أو في يجوز لـ “بي إن بي بار
الوثيقة أو التحليلات التي استندت إليها أو استخدامها قبل نشر الوثيقة. 

يبـا” أن يتلقـى أو ينـوي السـعي للحصـول علـى تعـويض عـن الخـدمات المصرفيـة يجـوز لــ”بي إن بي بار
الاستثمارية في الأشهر الثلاثة القادمة من/أو فيما يتعلق بأي شخص مذكور في هذه الوثيقة. 



يجوز تزويد أي شخص مذكور في هذه الوثيقة بالأقسام ذات الصلة من هذه الوثيقة قبل نشرها من
أجل التحقق من دقتها الواقعية.

كيــد علــى أنــه ســيتم الــدخول في معاملــة هــذه الوثيقــة للأغــراض المعلوماتيــة فقــط وليــس هنــاك تأ
(معاملات) وفقًا لهذه الشروط الإرشادية. 

أي ســعر (أســعار) إرشاديــة واردة في هــذه الوثيقــة تــم إعــدادها بحســن نيــة وفقًــا للنمــاذج الداخليــة
يبـا” و/أو اسـتنادًا إلى مصـادر الأسـعار المتاحـة أو اسـتخدامها وطـرق الحسـاب الخاصـة بــ “بي إن بي بار

حيثما كان ذلك مناسبًا. 

السـعر (الأسـعار) الإرشاديـة القائمـة علـى نمـاذج أو افتراضـات مختلفـة قـد تسـفر عـن نتـائج مختلفـة،
وقد تؤثر العديد من العوامل على السعر (الأسعار)، والتي قد تؤخذ أو لا تؤخذ في الحسبان. لذلك؛
قد تختلف هذه الأسعار الإرشادية بشكل كبير عن السعر (الأسعار) الإرشادية التي تم الحصول عليها

من مصادر أخرى أو من المشاركين في السوق. 

يبــا” يتنصــل صراحــةً مــن أي مســؤولية عــن دقــة أو اكتمــال النمــاذج الداخليــة أو طــرق “بي إن بي بار
الحســاب الخاصــة بهــا، ودقــة أو موثوقيــة أي مصــادر أســعار مســتخدمة، وأي أخطــاء أو ســهو في

حوسبة أو نشر هذه الأسعار الإرشادية، وأي استخدام تقوم به من السعر (الأسعار) المقدمة.

الســعر (الأســعار) الإرشاديــة لا تمثــل كلاً مــن  () الــشروط الفعليــة الــتي يمكــن بموجبهــا الــدخول في
معاملة جديدة، () الشروط الفعلية التي يمكن بموجبها إلغاء أي معاملات حالية ، () حساب أو
تقــدير مبلــغ الــتي ســتكون مســتحقة الــدفع بعــد الإنهــاء المبكــر للمعــاملات أو () الســعر (الأســعار)
ير الماليــة أو ــاته الخاصــة لإعــداد التقــار الممنوحــة للمعــاملات مــن قبــل “بي إن بي بي” في دفــاتر حساب
يًا مــع مجموعــة واســعة مــن الأنشطــة، قــد الائتمــان أو لأغــراض إدارة المخــاطر. بصــفته بنكًــا اســتثمار
ــا في المصالــح، والــذي يتــم حلــه بمــوجب الأحكــام القانونيــة المعمــول بهــا يــواجه “بي إن بي بي” تضاربً
والإرشادات الداخلية. ومع ذلك ، يجب أن تدرك أن “بي إن بي بي” قد ينخرط في معاملات بنمط لا

يتفق مع الآراء المطروحة في هذه الوثيقة، إما لحسابه الخاص أو لحساب عملائه.

قـــد تحتـــوي هـــذه الوثيقـــة علـــى بيانـــات أداء معينـــة بنـــاءً علـــى الاختبـــار الخلفـــي، أي محاكـــاة أداء
استراتيجية أو فهرس أو أصول كما لو كانت موجودة بالفعل خلال فترة زمنية محددة. 

إلى الحــد الــذي يتــم فيــه تضمين أي مــن بيانــات الأداء هــذه، فــإن الســيناريوهات وعمليــات المحاكــاة
وتوقعات التطوير والتنبؤات الواردة في هذه الوثيقة هي لأغراض توضيحية فقط. 

جميع التقديرات والآراء الواردة في هذه الوثيقة تشكل قرار الحكم لـ”بي إن بي
يبا” والشركات التابعة لها اعتبارًا من تاريخ الوثيقة وقد تكون عرضة للتغيير بار

دون إشعار. 



هــذا النــوع مــن المعلومــات لــه قيــود متأصــلة يجــب علــى المتلقين مراعاتهــا بعنايــة، وبينمــا تــم إعــداد
يبــا” والمصــادر الأخــرى ذات المعلومــات بحســن نيــة وفقًــا للنمــاذج الداخليــة الخاصــة بـــ “بي إن بي بار

الصلة، فإن التحليل القائم على نماذج أو افتراضات مختلفة قد يؤدي إلى نتائج مختلفة. 

ــالضرورة ــد أو ســيناريوهات الأداء المحــاكي ب ــة؛ قــد لا تعكــس عوائ علــى عكــس ســجلات الأداء الفعلي
عوامـل معينـة في السـوق مثـل قيـود السـيولة والرسـوم وتكـاليف المعـاملات.  لا يشكـل الأداء الفعلـي
السـابق أو الـذي تـم اختبـاره بـأثر رجعـي مـؤشرًا علـى النتـائج أو الأداء في المسـتقبل. هـذه الوثيقـة مـراد

منها فقط إثارة النقاش بشأن منتجات واستثمارات معينة وهي قابلة للتغيير أو الايقاف.

نحــن علــى اســتعداد لمنــاقشته معــك علــى أســاس أن لــديك مــا يكفــي مــن المعرفــة والخــبرة والمشــورة
المهنية لفهم وإجراء تقييمك المستقل لمزايا ومخاطر المعلومات وأي هياكل مقترحة. المعلومات الواردة
هنا أو في الوثيقة ليست ولا يمكن تفسيرها تحت أي ظرف من الظروف على أنها نشرة اعلامية أو
إعلان أو عـرض عـام أو عـرض لـبيع الأوراق الماليـة الموصوفـة هنـا أو في الوثيقـة أو ترويـج عـرض لـشراء
الأوراق المالية الموصوفة هنا أو في الوثيقة، في كندا أو الولايات المتحدة أو أي مقاطعة أو إقليم آخر ولا

تعتبر لتوفير الاستثمار أو الضرائب أو المحاسبة أو أي مشورة أخرى. 

قد تنطوي المعاملات التي تنطوي على المنتج (المنتجات) الموصوفة في هذا المستند على درجة عالية من
المخاطر وقد تكون قيمة هذه المعاملات متقلبة للغاية. 

المعاملات المنطوية على المنتج (المنتجات) الموصوفة في هذه الوثيقة قد تنطوي على درجة عالية من
المخاطر وقد تكون قيمة هذه المعاملات متذبذبه بشدة. 

تتضمن هذه المخاطر، على سبيل المثال بدون حصر، مخاطر حدوث تطورات معاكسة أو غير متوقعة
في السوق، ومخاطر تقصير الطرف المقابل أو المصُدر، ومخاطر الأحداث السلبية التي تنطوي على أي

كيان أو أي التزام مرجعي أساسي، ومخاطر عدم توفر السيولة. 

في معاملات معينة، قد تفقد الأطراف المقابلة استثماراتها بالكامل أو تتكبد خسارة غير محدودة.

كيد على أنه سيتم تحقيق أي المعلومات المتعلقة بالأداء الواردة في هذه الوثيقة توضيحية ولا يوجد تأ
عوائــد أو أداء أو نتــائج مشــار إليهــا. علاوة علــى ذلــك، فــإن الأداء الســابق ليــس مــؤشرا علــى النتــائج

المستقبلية. 

المعلومات الواردة  هنا أو في الوثيقة هي موثوقة ولكن “بي إن بي بي” والشركات التابعة لها لا تضمن
أو تكفل اكتمالها أو دقتها.

جميـع المعلومـات والـشروط والأسـعار الـواردة هنـا أو في الوثيقـة تعكـس حكمنـا في تـاريخ ووقـت هـذا
يــر وتخضــع للتغيــير دون إشعــار، وفي حالــة قيامنــا بمعاملــة ماليــة معــك، ســنقوم بذلــك بصــفتنا التقر
وكيلاً (وليس عميلاً بأي صفة أخرى، بما في ذلك، على سبيل المثال لا الحصر، موكلك أو مستشارك
أو غير ذلك). فقط في حالة وجود معاملة محتملة سيتم إعداد وثيقة عرض، وفي هذه الحالة، يجب



عليــك الرجــوع إلى النــشرة الإعلانيــة أو تقــديم المســتند المتعلــق بالمعاملــة المحتملــة المذكــورة أعلاه والــتي
تتضمــن معلومــات مهمــة، بمــا في ذلــك عوامــل الخطــر الــتي تتعلــق بالاســتثمار في المنتــج /المنتجــات

الموصوفة هنا أو في المستند.

كد من أنك تفهم تمامًا (سواء بمفردك أو من خلال مستشارين قبل إجراء المعاملة؛ يجب عليك التأ
خبراء مستقلين) شروط المعاملة وأي اعتبارات قانونية وضريبية ومحاسبية تنطبق عليها.

يجب عليك أيضًا استشارة خبراء ومستشارين مستقلين (بما في ذلك، على سبيل المثال لا الحصر،
المستشار القانوني) لإثبات ما إذا كان القيام بإجراء بأي معاملات  متوقعة هنا أو في المستند يتعارض

مع القوانين المحلية.

مــا لم تكــن المعلومــات الــواردة في هــذا المســتند أو البلاغ الــذي يتعلــق بــه هــذا الإشعــار متاحــة للعامــة
يبا، فيتم تقديمها لك بشكل سري تمامًا، وعليه، فإنك توافق على أنه لا بواسطة مصرف بي إن بي بار
يعهـا سـواء كليـا أو جزئيـا (بخلاف مسـتشاريك المهنيين)، دون يسـمح لـك بنسـخها أو إصـدارها أو توز

موافقة مكتوبة من قبلنا مسبقًا.

لا نتحمـــل نحـــن ولا أي مـــن الشركـــات التابعـــة لنـــا ولا أي مـــن مـــديريها أو شركائهـــا أو مســـؤوليها أو
موظفيهــا أو ممثليهــا مســؤولية أي خســارة مبــاشرة أو غــير مبــاشرة تنجــم عــن أي اســتخدام لهــذه
الوثيقة أو محتواها؛ وقد يعمل أي مما سبق ذكرهم من وقت لآخر كمدير أو مدير مشارك أو وكيل
لطــ اكتتــاب عــام أو غــير ذلــك، بصــفته مــديرًا رئيســيا أو وكيلاً، أو يتعامــل أو يتــولى أو يعمــل كصــناع
ســوق أو مســتشارين أو وســطاء أو تجــاريين و/أو مســتثمرين بنكيين فيمــا يتعلــق بــالأوراق الماليــة أو

المشتقات ذات الصلة التي تمت مناقشتها هنا أو في المستند.

يبا والشركات التابعة له (الآن وربما مستقبلاً) شغل منصب أو العمل كصانع يجوز لمصرف بي إن بي بار
سوق في الصكوك المالية التي تمت مناقشتها، أو العمل كمستشار أو مدير أو وكيل لط اكتتاب أو
مُقرض لجهة الإصدار هذه، ولا يجوز بأي حال من الأحوال إلزام مصرف بي إن بيباربيا أو الشركات

التابعة له بالكشف عن أي معلومات تلقاها سرا أو الكشف عن وجودها.

لا تشتمل المعلومات الواردة هنا أو في المستند على نشرة إصدار للأوراق المالية
تطبيقاً لقانون الاتحاد الأوروبي رقم / (بصيغته المعدلة من وقت

لآخر).

يبــا، وهــذا المســتند مخصــص تــم اســتصدار هــذا المســتند مــن قبــل شركــة تابعــة لمجموعــة بي إن بي بار
ــا) أو تســليمه أو نقلــه إلى أي ــا أو جزئي لاســتخدام المســتلمين المعنيين ولا يجــوز إعــادة اســتصداره (كلي
يبــا، وبقبــول هــذا شخــص آخــر دون الحصــول علــى موافقــة خطيــة مســبقة مــن مصرف بي إن بي بار

المستند أو الاطلاع إليه؛ فإنك توافق على كل ما ذُكِر.



بالنسبة إلى بيانات إخلاء المسؤولية الخاصة بكل بلد (الولايات المتحدة، كندا، المملكة المتحدة، فرنسا،
ألمانيا، بلجيكا، أيرلندا، إيطاليا، هولندا، البرتغال، إسبانيا، سويسرا، البرازيل، تركيا، إسرائيل، البحرين،
يــا جنــوب إفريقيــا، أستراليــا، الصين، هــونج كــونج، الهنــد، إندونيســيا، اليابــان، ماليزيــا، ســنغافورة، كور

الجنوبية، تايوان، تايلاند وفيتنام) يرجى الضغط على الرابط التالي للوصول إلى إشعاراتنا القانونية:

قد تكون بعض أو جميع المعلومات الواردة في هذا المستند قد نُشرت بالفعل على 

.MARKETS 360TM Portal

يرجى النقر هنا للرجوع إلى إشعار حماية البيانات الخاص بنا.
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توضيحات هامة من قبل المنتجين والموزعين لتوصيات الاستثمار تطبيقاً لقوانين إساءة السوق:

على الرغم من أن التوضيحات الواردة هنا أو في المستند قد تم إعدادها على أساس المعلومات، فإننا
نؤكد أنها دقيقة، إلا أننا لا نضمن دقة أو شمولية أو معقولية أي من هذه التوضيحات.

تم إعداد التوضيحات الواردة هنا أو في المستند بحسن نية وتستند إلى حسابات داخلية، والتي قد
تشمل، على سبيل المثال لا الحصر، تقديرات تقريبية.

يبــا و/أو الشركــات التابعــة لــه يشغلــون موقــع صــانع ســوق أو مــزودي قــد يكــون مصرف بي إن بي بار
سيولة في الصكوك المالية لجهة الإصدار المذكورة في التوصية.

يبــا و/أو الشركــات التابعــة لــه مثــل هــذه الخــدمات كمــا هــو موضــح في قــد يقــدم مصرف بي إن بي بار
القســــمين A وB مــــن الملحــــق الأول مــــن قــــانون “MiFID II” توجيهــــات الاتحــــاد الأوروبي رقــــم
EU 2014/65، إلى جهة الإصدار التي تتعلق به توصية الاستثمار هذه. ومع ذلك؛ فإن مصرف بي

إن بي باربيا غير قادر على الإفصاح عن علاقات/اتفاقيات محددة بسبب التزامات سرية العميل.

وتشمل الخدمات المقدمة في الفقرتين ألف وباء ما يلي:

أ – الخدمات والأنشطة الاستثمارية:

كثر. () تلقي وإحالة الأوامر المتعلقة بصك مالي واحد أو أ

() تنفيذ الأوامر نيابة عن العملاء.

)) التفاوض على الحساب الخاص.

() إدارة الحافظة.

https://globalmarkets.bnpparibas.com/gm/home/Markets_360_Country_Specific_Notices.pdf
https://cib.bnpparibas/data-protection-notice/


() إسداء المشورة في مجال الاستثمار.

() الاكتتاب في الصكوك المالية و/أو وضع الصكوك المالية على أساس الالتزام الثابت.

() وضع صكوك مالية دون أساس ثابت للالتزام.

ية متعددة الأطراف. () تشغيل مرافق تجار

ية منظمة. () تشغيل مرافق تجار

ب. الخدمات المساعدة:

() حفظ وإدارة الصكوك المالية لحساب العملاء، بما في ذلك الوصاية والخدمات ذات الصلة مثل
إدارة النقد/الضمانات واستبعاد الاحتفاظ بحسابات الأوراق المالية على أعلى مستوى.

كــثر مــن الصــكوك () منــح ائتمانــات أو قــروض للمســتثمر للســماح لــه بــإجراء معاملــة في واحــد أو أ
المالية؛ حيث تكون الشركة المانحة للائتمان أو القرض مشتركة في المعاملة.

() تقــديم المشــورة للمؤســسات المتعلقــة بهيكــل رأس المــال والاستراتيجيــة الصــناعية والمسائــل ذات
الصلة والمشورة والخدمات المتعلقة بعمليات الاندماج وشراء المشروعات.

() خدمات الصرف الأجنبي؛ حيث ترتبط بتقديم خدمات الاستثمار.

() أبحــاث الاســتثمار والتحليــل المــالي أو أي شكــل آخــر مــن التوصــيات العامــة المتعلقــة بالمعــاملات في
الصكوك المالية.

() الخدمات المتعلقة بالاكتتاب.

() خدمات وأنشطة الاستثمار وكذلك الخدمات المساعدة من النوع المد في القسم أ أو ب من
الملحق  المتعلق بالأساس بالبنود المشتقة المدرجة تحت النقاط () و() و() و() من القسم ج
(يوضــح بالتفصــيل الصــكوك الماليــة الخاصــة بتوجيهــات الاتحــاد الأوروبي “MiFID II” حيــث تكــون

مرتبطة بتوفير الاستثمار أو الخدمات الإضافية).

لا يسمح مصرف بي إن بي باربيا و/أو الشركات التابعة له، من حيث السياسة، بقيام بترتيبات مسبقة
يبــا و/أو الشركــات التابعــة لــه مــع جهــات الإصــدار لتقــديم توصــيات. ولا يســمح مصرف بي إن بي بار

كمسألة تتعلق بالسياسة للمصدرين بمراجعة أو رؤية التوصيات غير المنشورة.

يقر مصرف بي إن بي باربيا و/أو الشركات التابعة له بأهمية منع تضارب المصالح وقد وضع سياسات
وإجراءات قوية ويحافظ على الهيكل التنظيمي الفعال لمنع وتجنب تضارب المصالح الذي قد يضعف
موضوعية هذه التوصية بما في ذلك، على سبيل المثال لا الحصر، حواجز المعلومات وقيود التعامل

مع الحساب الشخصي وإدارة المعلومات الداخلية.



يبا” أو الفروع التابعة لها أهمية حماية المعلومات السرية والحفاظ على تدرك مجموعة “بي إن بي بار
نهج “الحاجة إلى المعرفة” عند التعامل مع أي معلومات سرية. وتعتبر حواجز المعلومات بمثابة ترتيب
رئيسي لـدينا في هـذا الصـدد. وتنـص هـذه الترتيبـات، بـالاقتران مـع السـياسات والإجـراءات المضمنـة،
علــى أن المعلومــات الــتي يتــم الاحتفــاظ بهــا في ســياق تنفيــذ جــزء مــن أعمالهــا يجــب حجبهــا وعــدم

استخدامها في سياق تنفيذ جزء آخر من أعمالها.

إنها طريقة لإدارة تضارب المصالح؛ حيث يتم فصل أعمال البنك عن طريق حواجز المعلومات المادية
وغـير الماديـة. وتـدير غرفـة التحكـم تـدفق المعلومـات هـذا بين منـاطق مختلفـة مـن البنـك؛ حيـث يتـم
حمايــة المعلومــات السريــة بمــا في ذلــك المعلومــات الداخليــة ومعلومــات الملكيــة، وهنــاك أيضًــا عمليــة

تصفية النزاع قبل المشاركة في صفقة أو معاملة.

بالإضافة إلى ذلك؛ هناك إجراء لإدارة تضارب المصالح لكل معاملة مع وضع ضوابط لتقييد تدفق
المعلومــات وإشراك المــوظفين وإدارة العلاقــات مــع العملاء في كــل معاملــة بطريقــة يتــم فيهــا حمايــة
المصالــح المختلفــة بشكــل مناســب، وتهــدف ســياسة الهــدايا والترفيــه إلى مراقبــة الهــدايا والمزايــا الماديــة

والدعوة إلى الفعاليات التي تتماشى مع سياسة الشركة وأنظمة مكافحة الرشوة. 

يبا” بالعديد من السياسات فيما يتعلق بتضارب المصالح بما في ذلك وتحتفظ مجموعة “بي إن بي بار
يــة الخارجيــة الــتي تتوافــق مــع ســياسة ســياسات التعامــل مــع الحســاب الشخصي والمصالــح التجار
تضــارب المصالــح العامــة لــدينا، إلى جــانب العديــد مــن الســياسات الــتي وضعتهــا الشركــة لمنــع وتجنــب

تضارب المصالح.

ويمكــن ربــط أجــر المنتــج الفــردي لتوصــية الاســتثمار بالتجــارة أو بــأي رســوم أخــرى فيمــا يتعلــق بخــط
يبا” أو فروعها. أعمالهم التجاري العالمي الذي تتلقاها مجموعة “بي إن بي بار

إفصاحات هامة من قبل موزعي توصيات الاستثمار لأغراض لائحة إساءة استخدام السوق:

يبا” للتوصية الاستثمارية في المستند/ البلاغ عند الضرورة؛ يتم تحديد ناشري مجموعة “بي إن بي بار
يــع، ويتــم بمــا في ذلــك المعلومــات المتعلقــة بالســلطات المختصــة ذات الصــلة الــتي تنظــم عمليــة التوز
يبـا” أو أحـد فروعهـا والكيـان القـانوني الـذي تحديـد اسـم المنتـج الفـردي داخـل مجموعـة “بي إن بي بار

يرتبط به المنتج الفردي عند الضرورة في المستند/ البلاغ. 

ويتناول المستند/البلاغ تاريخ ووقت نشر هذه التوصية الاستثمارية لأول مرة من قبل مجموعة “بي
يبا” أو أحد فروعها، عند الضرورة. وعندما يتم إبلاغ هذه التوصية الاستثمارية عن طريق إن بي بار
يــق البريــد الإلكــتروني مــن قبــل مــن قبــل فــرد محادثــة “بلــومبرغ” أو عــبر البريــد الإلكــتروني  أو عــن طر
يبا” أو ف تابع لها، ويتم تضمين تاريخ ووقت النشر من قبل الفرد داخل مجموعة “بي إن بي بار

المعني، عند الاقتضاء، في بلاغ ذلك الشخص الناشر.

ية جــزءا مــن نفــس المجموعــة، أي مجموعــة “بي إن بي ويشكــل النــاشر والمنتــج للتوصــيات الاســتثمار
يبا” التي تنشر تلك يبا”. ويقدم المنتج، بالنيابة عن الكيانات القانونية التابعة لمجموعة “بي إن بي بار بار



التوصـيات، الإقـرارات ذات الصـلة المتعلقـة بإسـاءة اسـتعمال السـوق الـتي يتعين أن يقـدمها المنتجـون
والناشرون للتوصيات المتعلقة بالاستثمار، وتنطبق نفس الإقرارات أيضا على الناشر.

يبا” أو ف تابع عبر دردشة إذا تم نشر توصية استثمارية من قبل فرد داخل مجموعة “بي إن بي بار
“بلــومبرغ” أو البريــد الإلكــتروني، فــإن المســمى الــوظيفي للنــاشر متــاح في ملفــه الشخصي أو الســيرة
يبا” الذاتية في “بلومبرغ”. وإذا تم نشر توصية استثمارية من قبل فرد داخل مجموعة “بي إن بي بار
أو أحد فروعها عبر البريد الإلكتروني، فسيكون المسمى الوظيفي للناشر الفردي متاحًا في توقيع البريد

الإلكتروني الخاص به.

إخطار قانوني
لمزيد من التفاصيل على أساس الإقرارات الخاصة بالتوصية المتاحة على هذا الرابط (مثل التقييمات
أو المنهجيـات، والافتراضـات الأساسـية، المسـتخدمة لتقييـم الأدوات الماليـة أو المصُـدرين، أو المصالـح أو
التضــارب الــذي يمكــن أن تضعــف توصــيات الموضوعيــة أو تــاريخ التوصــيات لمــدة  شهــرًا) يمكــن
الاطلاع عليهـــا في بوابـــة أســـواق 360TM، وإذا لم تتمكـــن مـــن الوصـــول إلى موقـــع الـــويب، فيرجـــى

يبا” للحصول على نسخة من هذا المستند. الاتصال بممثل مجموعة “بي إن بي بار

يباس المصدر: بنك بي إن بي بار
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