
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 

 

جاه التفاؤل تمع زيادة  تبدي علامات استقرارالعالمية السندات عائدات 
 يتعافي الاقتصادال

 
 أبرز النقاط:

  التفاؤل تجاه تعافي الاقتصاد. إرتفاعفي ظل تحسن البيانات الاقتصادية وتهدأ حدة تراجع عائدات السندات العالمية 
  صادية. أسعار النفط وتحسن الأنشطة الاقت لإرتفاععائدات السندات الخليجية تواصل تراجعها على خلفية انخفاض علاوة المخاطر نتيجة 
 ى سرعة وتيرة الانتعاش الاقتصادي وطول مدة الجائحة وتوافر اللقاحات.آفاق نمو العائدات ستتوقف عل 
  مليار  563مستحقة إلى المستويات الديون  لترفع مليار دولار منذ بداية العام 77إجمالي إصدارات السندات والصكوك الخليجية بلغ

 دولار.
 

 
 
  

 صقر الزايد >
 إقتصادي
+965 2259 5655 
SaqerAlzayed@nbk.com 

 

 رجا غصوب >
 إقتصادي أول
+965 2259 5356 
rajaghoussoub@nbk.com 
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 تطورات سوق أدوات الدين

 تراجع عائدات السندات في ظل التفاؤل تجاه تعافي الاقتصادحدة انخفاض  

المية العاستقرت وتيرة الاتجاه الهبوطي الذي اتخذته عائدات السندات 

المخاوف المتعلقة منذ مايو بفضل تراجع وخلال معظم فترات العام الحالي 

ى قد مض ربما بالجائحة وتحسن البيانات الاقتصادية، في إشارة إلى أن الأسوأ

بالنسبة للاقتصاد العالمي. وقد أدى ذلك إلى تعزيز معنويات التفاؤل ودعم الطلب 

رها التي تم إصدا كبيرةن الإصدارات السيادية الأكما  على الأصول الأكثر خطورة.

تحفيزية الضخمة لمواجهة تداعيات الجائحة قد ساهمت في الحد لتمويل التدابير ال

ن عائدات الإصدارات السيادية لدول مجلس التعاون أمن تراجع العائدات. إلا 

على خلفية استمرار زخم الطلب الدولي وارتفاع أسعار  تراجعهاالخليجي واصلت 

 58حوالي  بلغ إجمالي إصدارات السندات والصكوك المحلية والدوليةو .النفط

بما يتماشى تقريبا مع مستويات  2020مليار دولار في النصف الأول من العام 

 مليار دولار. 62 والتي بلغت قيمتها 2019النصف الأول من العام 

 منخفضة نسبيا   مع بقائها استقرار عائدات السندات العالمية

البيانات وتحسن  19-كوفيد مضاد لفيروس نتاج لقاحبإمال الأ ارتفاع أدت

الاقتصادية مثل بيانات قطاع الصناعات التحويلية في الولايات المتحدة والإنفاق 

الاستهلاكي وسوق العمل إلى تحسن معنويات المستثمرين بما عزز الآمال في 

انتعاش اقتصادي سريع، وهو الأمر الذي أدى إلى تراجع طلب المستثمرين على 

لبدائل الأكثر خطورة )مثل الأسهم(. وعلى والاقبال على ا الملاذات الآمنةأصول 

الرغم من ارتفاع عائدات السندات العالمية من أدنى مستوياتها المسجلة في مارس 

 ومعدلات التضخم أسعار الفائدة تنها ما تزال منخفضة نسبياً، حيث ساهمأإلا 

في كبح جماح نموها، هذا إلى جانب استمرار تفشي الجائحة وحالة عدم  المنخفضة

 اليقين بشأن التعافي الاقتصادي.

عائدات بصدارة ال، نلحظ انخفاض الحالي وبإلقاء نظرة على الأداء خلال العام

سنوات بنحو  10سندات الخزانة الأمريكية، حيث تراجعت عائدات السندات لأجل 

أغسطس، حيث  28كما في  %0.73اية العام وصولاً إلى نقطة أساس منذ بد 120

ائدة سعار الفأن تكثيف إصدارات سندات الخزانة لتمويل العجز قابله انخفاض أ

سندات. لاشراء توسيع نطاق برنامج قصيرة الأجل وقيام الاحتياطي الفيدرالي ب

وتجدر الإشارة أيضاً إلى التكهنات التي تشير إلى إمكانية تبني الاحتياطي الفيدرالي 

لسياسة التحكم في منحنى العائد على غرار السياسة اليابانية كإحدى الوسائل المتبعة 

وذلك على الرغم من استمرار تحفظ  –لتعزيز مستويات التحفيز الاقتصادي 

هذه الفكرة حتى الآن. وخلال الآونة الأخيرة،  على الي مسؤولي الاحتياطي الفيدر

ن ع وأعلنأكثر تيسيراً  ةتحول موقف الاحتياطي الفيدرالي إلى اتباع سياس

)مرن( بما لبعض الوقت  كمتوسط %2استهدافه الوصول إلى معدل تضخم بنسبة 

تلك  نسيسمح عمليا بإبقاء السياسة النقدية ميسرة. وبالفعل، فإنه بعد الإعلان ع

  في أواخر شهر أغسطس، شهدت عائدات الخزانة استجابة فورية ةالسياس

نقاط  10سنوات بمقدار  10سندات الخزانة الأمريكية لأجل  عائدات ارتفعتو

أسابيع  10أساس خلال أيام قليلة وصولاً إلى أعلى مستوياتها المسجلة في 

(0.75%.) 

الألمانية وتلك الخاصة بالمملكة  سياديةسندات الالأما في أوروبا، اتبعت عائدات 

المتحدة خطى نظيرتها الأمريكية، حيث شهدت تراجعاً حاداً في وقت سابق من 

تي متأثرة بنفس العوامل العالمية ال الأخيرة،ستقر في الأشهر تالعام الحالي قبل أن 

تصادي قتأثرت بها الولايات المتحدة والتي تتمثل في المخاوف المتعلقة بالركود الا

وتداعيات تفشي الجائحة إلى جانب التدابير التحفيزية التي تبنتها البنوك المركزية. 

مستقره سنوات  10اليابانية لأجل  سياديةسندات الالعائدات  ظلتفي المقابل، و

(. %0) فائدة صفريةال إبقاء اليابان لسياسة المصرف المركزي في بدعم من تبني

 اعاارتفنه على الرغم من ذلك، شهدت عائدات السندات اليابانية طويلة الأجل أإلا 

إلى أنه سيتوقف عن زيادة المصرف المركزي ملحوظاً منذ يوليو، حيث أشار 

 سنوات(. 10مشترياته من السندات طويلة الأجل )أكثر من 

  عالميةالسياديه ال السندات عوائد: 1البياني الرسم 

(%) 

 

 تومسون رويترز داتاستريمالمصدر:  
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منذ  سنوات 10ة لآجال التغيير  في عوائد السندات العالمي: 2الرسم البياني 
 بداية العام

 )نقطه اساس(

 

 تومسون رويترز داتاستريمالمصدر: 
 

وفي ظل ضعف معدلات التضخم والانخفاض التاريخي لأسعار الفائدة وحالة عدم 

اليقين تجاه وتيرة الانتعاش الاقتصادي، نتوقع أن تظل عائدات السندات منخفضة 

ن تصبح آفاق النمو الاقتصادي أكثر وضوحاً، وهو الأمر الذي يعتمد على أإلى 

 طول مدة الجائحة أو توافر اللقاح في الأسواق.

 في ظل مخاطر أقل نسبيا   تراجع تعائدات السندات الخليجية 

ذ التعاون الخليجي منعائدات السندات السيادية في دول مجلس  نخفضتا

ت معدلا ذات بيئة اقتصادية وجود عتبارالإالمستثمرين في  مع وضع أبريل 

نظراً لتعافي أسعار النفط وتخفيف قيود الإغلاق  دنى من الفترة السابقةأ مخاطر

 بما أدى إلى تحسن النشاط الاقتصادي. كما انعكس انخفاض المخاطر أيضاً في

كما ساهم الطلب القوي من  معدلات مبادلة مخاطر الائتمان بصفة عامة.تراجع 

دفع  ، في العالمية السنداتعائدات لللمستويات المنخفضة جانب المستثمرين، نظراً 

 واقفي الأس اعائدات السندات الخليجية نحو التراجع. وفي اتجاه مغاير لنظرائه

الي تميل نسبياً، وبالت مرتفعة مخاطر ذات ، تعتبر أسواق السندات الإقليميةةالعالمي

عندما تتحسن الظروف الاقتصادية، في أداء مماثل لأدوات  تراجعالعائدات إلى ال

 علاوة مخاطر بشكل عام ، حيث يقبل المستثمروندين الأسواق الناشئة الأخرى

أقل بما يتماشى مع بيئة منخفضة المخاطر. وبغض النظر عن التغيرات التي 

تسجلها العائدات، عادة ما يوجد فارق إيجابي بين العائدات الخليجية والعالمية، 

وهو الأمر الذي يصبح أكثر وضوحا خلال فترة الانكماش الاقتصادي بما يعكس 

فارق في مخاطر الائتمان والمخاطر الاقتصادية الأخرى ما بين الأسواق المتقدمة ال

 والناشئة.

 لتهالذي سج في أعقاب الارتفاع الحاد لعائدات السندات الاتجاه الهبوطي  ويأتي

الاقتصادية المزدوجة نتيجة لانهيار أسعار  ةمارس بالتزامن مع الصدموفي فبراير 

النفط وبداية تفشي الجائحة بما أدى إلى تدهور الأوضاع المالية وزيادة مخاطر 

الائتمان السيادي في نظر المستثمرين. وكانت الزيادة السابقة التي شهدتها العائدات 

 لأقلا  جدارة ائتمانية ذات مرتفعة بصفة خاصة في دول مجلس التعاون الخليجي

لى عأتلك العائدات  المالية العامة )البحرين وسلطنة عمان(، حيث ظلتناحية من 

ي في الأشهر الأخيرة. وف القوي انخفاضها بالرغم من بداية العاممستوياتها في  من

المقابل، تمكنت الاقتصادات التي تتمتع بمستويات جدارة ائتمانية أعلى من عكس 

الزيادات السابقة في العائدات بالكامل، حيث انخفضت عائدات السندات السيادية 

نقطة  100متوسطة الأجل لكل من أبو ظبي والكويت وقطر والسعودية بنحو 

 داية العام.أساس في المتوسط منذ ب

 

 

 متوسطة الأجل السياديه الخليجيه السندات عوائد: 3الرسم البياني 

(%) 

 

 تومسون رويترز داتاستريمالمصدر: 
 

 أن تتأثر عائدات السندات الخليجية بطول مدة الجائحة واستقرار المتوقع ومن

الأرصدة المالية  ذا استمرتالنفط ومدى سرعة تعافي الاقتصادات. وإ سعارأ

والخارجية لدول مجلس التعاون الخليجي معرضة للضغوط الناتجة عن ضعف 

الأوضاع الاقتصادية أو احتمال خفض تصنيفها الائتماني، فقد تتجه العائدات نحو 

الارتفاع. وفي المقابل، قد يؤدي تحسن الظروف الاقتصادية إلى تقليل المخاطر 

قليمية بما يؤدي إلى قبول المستثمرين لعائدات وزيادة الطلب على الاصدارات الإ

الاقتصاد  إذا شهد السندات العالمية عائدات من الأرجح ن ترتفع لكنأقل )

 بما قد ينعكس على عائدات السندات الخليجية(. ،انتعاشا قويا العالمي

ة متوسطة الأجل منذ بداي التغيير في العوائد السياديه الخليجيه: 4الرسم البياني 
 العام

 )نقطه اساس(

 

 تومسون رويترز داتاستريمالمصدر: 
 

   ةالتمويلي الاحتياجات ارتفاع  بسببها زخمالإصدارات الخليجية تحافظ على 

 الاحتياجات كان إصدار أدوات الدين الإقليمية قوياً هذا العام على خلفية زيادة 

التمويلية نتيجة لاستمرار انخفاض أسعار النفط لفترة طويلة، هذا بالإضافة إلى 

التأثير السلبي لتدابير الحظر على الإنتاج الاقتصادي وما نتج عن ذلك من ضغوط 

شديدة على الميزانيات الحكومية. وبلغ إجمالي إصدارات السندات والصكوك 

مليار دولار في النصف الأول من  58حوالي للدول الخليجية الدولية والمحلية 

مليار دولار حتى نهاية الربع الثالث من العام، بما في ذلك  77) 2020العام 

مليار دولار في النصف الأول من العام  62الإصدارات المقرر اصدارها(، مقابل 

أدى ارتفاع متطلبات التمويل )وإعادة التمويل( إلى استمرار قوة و. 2019

  تحقة مسالى بدوره إلى زيادة ثابتة في إجمالي الديون الإقليمية الإصدارات بما أد

 والتي تقارب 
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على أساس سنوي. وبالنظر إلى  %10مليار دولار، بزيادة قدرها  563حالياً 

الانخفاض النسبي للتكلفة وارتفاع المتطلبات التمويلية في ظل تزايد الضغوط 

الإصدارات في المستقبل المنظور. المالية، فمن المنطقي أن نتوقع استمرار زخم 

، فان احتمال إقرار الجهات التشريعية في الكويت لقانون الدين وبالإضافة الى ذلك

 الجديد قد يمهد الطريق لاستئناف الإصدارات الكويتية خلال الأشهر المقبلة.

ت صدارة وتركزالجاءت الإصدارات السيادية وشبه السيادية في  منذ بداية العامو

مليار دولار(. وعلى  26مليار دولار( والإمارات ) 32السعودية ) قبلمن  هامعظم

 مليارات دولار 4برز الإصدارات، شهد شهر مايو اصدار سندات بقيمة أصعيد 

  ةالمعمورمن قبل شركة  (سنة 30سنوات و  10سنوات و  5لآجال استحقاق )

ب ، هذا إلى جان حكومية شبه  إماراتيةشركة  وهي  هولدنغ دايفيرسيفايد جلوبال

مليارات دولار  7إصدار السعودية لسندات سيادية دولية تنقسم لثلاث شرائح بقيمة 

بالريال السعودي لآجال استحقاق  محلية مليار دولار من صكوك 9في أبريل، و

سنة. وتجدر الإشارة أيضا إلى إصدار الامارات )أبو ظبي(  15-7تتراوح ما بين 

 .مليار دولار 5يادية دولية بقيمة مؤخراً لسندات س

 

 

 

  الاصدارات لدول مجلس التعاون إجمالي : 6سم البياني 

 )$ مليار(

 

 داتاستريمتومسون رويترز المصدر: 
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 يسار القطاع المالي  يسار القطاع غير المالي 

   يمين النمو السنوي   المجموع  يسار القطاع العام 

 للديون السيادية الخليجية معدلات مبادلة مخاطر الائتمان: 5الرسم البياني 

 (نقطة أساس) 

 

 تومسون رويترز داتاستريمالمصدر: 
 

 

 التصنيف حسب القطاع )$ مليار( -الاصدارات الجديده لدول مجلس التعاون  :1الجدول 

 الربع الثالث *
2020 

 الربع الثاني 
2020 

الربع الأول  
2020 

 الربع الرابع 
2019 

 الربع الثالث 
2019 

 الربع الثاني 
2019 

 الربع الأول 
2019 

 الربع الرابع 
2018 

الثالث  الربع 
2018 

الربع الثاني  
2018 

الربع الأول  
2018 

 الربع الرابع 
2017 

   

 القطاع العام  23.8 8.0 25.9 5.8 5.9 32.5 22.8 23.6 8.1 16.6 35.4 16.8

 القطاع المالي  2.0 3.1 1.3 1.0 1.9 2.1 3.6 5.4 1.8 3.8 1.6 2.7

 القطاع غير المالي  3.2 0.6 0.8 0.8 0.5 0.0 0.6 0.8 0.8 0.0 0.8 0.0

 المجموع  28.9 11.7 27.9 7.5 8.3 34.6 27.0 29.7 10.8 20.4 37.7 19.4

                   

 )$ مليار( ةالتصنيف حسب الدول -جلس التعاون الاصدارات الجديده لدول م :2الجدول   

 الربع الثالث *
2020 

 الربع الثاني 
2020 

الربع الأول  
2020 

 الربع الرابع 
2019 

 الربع الثالث 
2019 

 الربع الثاني 
2019 

 الربع الأول 
2019 

 الربع الرابع 
2018 

الربع الثالث  
2018 

الربع الثاني  
2018 

الربع الأول  
2018 

 الربع الرابع 
2017 

 

 بحرين  1.5 0.5 2.8 0.4 1.0 0.0 0.0 3.3 0.5 0.1 2.8 0.7

 الكويت  0.3 0.0 0.2 0.1 0.7 0.0 0.0 0.0 0.5 0.0 0.0 0.0

 عُمان  0.9 7.5 0.3 0.9 1.8 0.0 0.4 3.3 0.5 0.4 0.5 0.5

 قطر  0.0 0.5 17.3 2.6 1.5 15.6 5.1 4.7 0.4 3.1 11.0 0.0

 السعودية  12.6 0.5 4.5 1.3 0.0 16.3 17.8 3.6 3.6 13.6 7.8 10.9

 الإمارات 13.6 2.6 2.8 2.2 3.4 2.7 3.8 14.8 5.3 3.2 15.7 7.3

 المجموع 28.9 11.7 27.9 7.5 8.3 34.6 27.0 29.7 10.8 20.4 37.7 19.4

 تومسون رويترز داتاستريمالمصدر: 
 *بيانات الربع الثالث تشمل الإصدارات المتوقعه
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