
اتش سى تتوقع أن یرفع البنك المركزي المصري أسعار الفائدة 200 نقطة أساس في اجتماعھ المقبل 

أصدرت إدارة البحوث بشركة اتش سى للأوراق المالیة والاستثمار توقعاتھا بشأن قرار لجنة السیاسات النقدیة المحتمل في 
ضوء الوضع الراھن لمصر، حیث توقعت أن یرفع البنك المركزي المصري أسعار الفائدة 200 نقطة أساس في اجتماعھ 

المقبل المقرر عقده الخمیس الموافق 19 مایو. 

قالت مونیت دوس، محلل اول الاقتصاد الكلي وقطاع الخدمات المالیة بشركة اتش سى: " جاءت أرقام التضخم لشھر أبریل 
أعلى من تقدیراتنا البالغة 12.3٪ ومتوسط تقدیرات المحللین في استطلاع رویترز البالغ 11.8٪، مدفوعة بزیادة ٪48.8 

على أساس سنوي في أسعار الفاكھة والخضروات، في حین ارتفعت أسعار الخبز والحبوب بنسبة 28.5٪ على أساس 
سنوي، وفقًا لبیانات البنك المركزي المصري وبیانات الجھاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء. نعتقد أن ھناك عدة عوامل 

أدت إلى تضخم أسعار المواد الغذائیة، بما في ذلك ارتفاع الطلب الموسمي خلال شھر رمضان، وخفض قیمة الجنیھ 
المصري بنسبة 18٪ منذ 21 مارس، وزیادة الأسعار العالمیة في أعقاب الحرب الروسیة الأوكرانیة. على الرغم من أن 

أسعار المواد الغذائیة قد تھدأ نسبیًا في الشھر القادم مع اتزان الطلب بعد شھر رمضان، فإننا نتوقع أن تكون أسعار المواد 
الغذائیة ھي الدافع الرئیسي لمتوسط  التضخم المتوقع لدینا عند 14.0٪ على مدار الفترة المتبقیة من عام 2022 بسبب 
ضعف القوة الشرائیة الناتجة عن انخفاض مستویات العمالة (كما كشف مؤشر مدیري المشتریات لشھر أبریل في مصر 
عند 46.9) وتوجیھ معظم الطلب الي المواد الغذائیة الأساسیة. على صعید آخر، نعتقد أن التدفقات المستفیدة من فوارق 
الأسعار ضروریة في ھذه المرحلة لدعم صافي الاحتیاطي الاجبي لمصر ومع ذلك، سیكون من الصعب على مصر جذبھا، 

نظرًا لعملیات البیع المكثفة في الأسواق الناشئة من قبل المستثمرین الأجانب. كما نعتقد أنھا لا تزال ضعیفة مع تغطیة 
طروحات أذون الخزانة الحكومیة فقط بنسبة 3-%4 فقط لآجال تسعھ أشھر و 12 شھرًا وتغطیة من 66٪ -٪78 فقط 
للآجال الأقصر (في الطروحات التي تمت من 19 أبریل حتى الآن). نلاحظ أن عوائد أذون الخزانة فئة أجل ال 3 أشھر 

زادت بمقدار 170 نقطة أساس منذ رفع سعر الفائدة في مارس، في حین زادت أذون الخزانة أجل الـ 12 شھر بمقدار 49 
نقطة أساس فقط. بالنظر إلى تقدیرات التضخم المتوقعة لدینا للفترة مایو - دیسمبر 2022 عند 14.0٪ ومعدل ضریبة 

15٪ على دخل أذون الخزانة للمستثمرین من الولایات المتحدة والاتحاد الأوروبي، نعتقد أن سندات الخزانة المصریة أجل 
الـ 12 شھر تقدم عائدًا حقیقیًا سلبیًا قدره 239 نقطة أساس. في مایو، رفع بنك الاحتیاطي الفیدرالي سعر الفائدة بمقدار 

50 نقطة أساس، مما رفع العائد الثابت لأذون الخزانة لأجل عام إلى 1.99٪ مقارنة بـ 1.34٪ في مارس. وبناءً على 
ذلك، فإننا نتوقع ضغطًا على أذون الخزانة أجل الـ 12 شھر للزیادة إلى 16.5٪ -٪17.0 ، بالقرب من متوسط النصف 

الأول من عام 2019 البالغ 17.4٪ عندما بلغ متوسط التضخم 12.9٪ وبما یقابل متوسط عوائد سندات الخزانة الأمریكیة 
أجل الـ 12 شھر عند 2.39٪. في النصف الأول من عام 2019، كانت العوائد الحقیقیة البالغة 180 نقطة أساس في 
مصر تقابل عائد حقیقي قدره 58.9 نقطة أساس في الولایات المتحدة. عند 17٪، نتوقع ان تبلغ العوائد الحقیقیة على 

أذون الخزانة المصریة أجل الـ 12 شھر عند 0.45 نقطة أساس، بینما تقدم سندات الخزانة الأمریكیة أجل الـ 12 شھر 
عائدًا سنویًا قدره سالب 490 نقطة أساس (باحتساب تقدیرات بلومبیرج للتضخم المتوقعة لعام 2022 عند 6.9٪ للولایات 
المتحدة الأمریكیة) بینما تقدم تركیا عائد حقیقي سلبي قدره سالب 37.69٪ (باحتساب آخر معدل العائد على أذون الخزانة 

عند 22.3٪ وتقدیر بلومبرج للتضخم المتوقع عام 2022 عند 60٪). ومن ھنا، نتوقع أن ترفع لجنة السیاسات النقدیة 
سعر الفائدة 200 نقطة أساس في اجتماعھا المقبل، مما یعید أسعار الفائدة الحقیقیة في مصر إلى المنطقة الإیجابیة. على 
صعید قیمة الجنیھ المصري، نعتقد أن المخاطر في اتجاه الانخفاض لأننا نعتقد أن سعر العملة سیحدده دینامیكیات السوق، 

وبما أننا نتوقع تدفقات أكبر تخرج من السوق بسبب المزید من واردات مستلزمات الانتاج والمواد الخام (بعد اعفائھا 
مؤخرا من متطلبات خطاب الاعتماد المستندي) وبالنظر إلى تقدیراتنا لعجز الحساب الجاري للسنة المالیة 21/22 المتوقع 

عند 4.0٪ من الناتج المحلي الاجمالي. ونلاحظ أن صافي مركز التزامات القطاع المصرفي المصري من العملة الأجنبیة 
(متضمنھ البنك المركزي المصري) قد اتسع إلى 12.1 ملیار دولار أمریكي في مارس مقارنة بـ 3.39 ملیار دولار أمریكي 

في فبرایر. وباستثناء البنك المركزي، تقلص صافي مركز التزامات القطاع المصرفي المصري من العملة الأجنبیة إلى 
7.04 ملیار دولار في مارس مقارنة بـ 11.8 ملیار دولار في فبرایر."  



جدیر بالذكر أنھ قد قررت لجنة السیاسات النقدیة بالبنك المركزي المصري، في اجتماع طارئ عقد في 21 مارس، رفع 
سعر الفائدة 100 نقطة أساس بعد إبقائھا دون تغییر لعشرة اجتماعات متتالیة وبعد قرار البنك الاحتیاطي الفیدرالي في 
مارس لزیادة سعر الفائدة 50 نقطة أساس. تسارع معدل التضخم السنوي في مصر إلى 13.1٪ مقارنة بـ 10.5٪ في 

الشھر السابق، مع ارتفاع التضخم الشھري 3.3٪ على أساس شھري، مقارنة بزیادة بنسبة 2.2٪ على أساس شھري في 
مارس، وفقًا لبیانات نشرھا الجھاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء.  

  .

- انتھى - 

اتش سي للأوراق المالیة والاستثمار 

اتش سي للأوراق المالیة والاستثمار (اتش سي) أحد بنوك الاستثمار الرائدة في مصر ومنطقة الشرق الأوسط. اعتمدت اتش 
سي منذ تأسیسھا عام 1996، على رؤیتھا التي ترتكز على علاقاتھا بعملائھا ووضع مصالحھم اولا وعلى الدرایة بالسوق 

المحلیة والإقلیمیة إلى جانب تواجد الكوادر المتخصصة التي تضمن كفاءة إدارة الصفقات وتنفیذھا لتقدم مجموعة كبیرة من 
الخدمات لعملائھا في مجالات الاستشارات المالیة، وإدارة الأصول، وتداول الأوراق المالیة، البحوث وأمانة الحفظ والتداول 
 .(DIFC مكتب) الإلكتروني وأخیرا الاستثمار المباشر وذلك من خلال تواجدھا في كل من مصر والإمارات العربیة المتحدة

یتمتع قطاع بنوك الاستثمار بالشركة بسجل حافل في تقدیم الاستشارات المالیة للشركات الرائدة في مصر ومنطقة الشرق 
الأوسط وشمال أفریقیا تضمنت عملیات الدمج والاستحواذ، وسوق المال، واستشارات التمویل التي تزید في مجملھا عن 6.2 

ملیارات دولار أمریكي. تتولى إدارة الأصول بشركة اتش سي إدارة 7 صنادیق استثماریا للبنوك بالإضافة إلى المحافظ المالیة 
للمؤسسات والصنادیق السیادیة بمجمل أصول یصل إلى 8.5 ملیار جنیھ مصري. تصنف اتش سي لتداول الأوراق المالیة 

ضمن أفضل شركات السمسرة في مصر وتقدم مجموعة واسعة من الخدمات، بما في ذلك البحوث والتداول الإلكتروني لعملاء 
المؤسسات والأفراد. 


