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أوض��ح تقري��ر اقتص��ادي متخص��ص ل�«الوطن��ي« أن 
ااقتص��اد اأمريكي ج��ح في احفاظ عل��ى قوته، إا أنه 
أعط��ى بعض اإش��ارات الدالة على أنه فق��د الزخم. فيما 
ظ��ل ااس��تثمار ف��ي أنش��طة اأعم��ال مس��تقراً حتى في 
مواجهة ارتفاع أس��عار الفائدة وامخاوف امتزايدة جاه 
رك��ود ااقتصاد. حيث ارتفعت الطلبات امقدمة للمصانع 
اأمريكي��ة عل��ى الس��لع امعم��رة بوتي��رة أعل��ى ما كان 
متوقعاً في مايو. حيث ارتفعت حجوزات السلع امعمرة، 
والس��لع التي مك��ن ااس��تفادة منها مدة ثاث س��نوات 
عل��ى اأقل، بنس��بة 0.7 ف��ي امئة في مايو بع��د ارتفاعها 
بنس��بة 0.4 في امئة الشهر السابق له، كما ارتفعت أيضاً 
طلبات السلع الرأس��مالية اأساسية، والتي تعتبر بدياً 
لاستثمار في امعدات )التي تستثنى الطائرات وامعدات 
العس��كرية( بنس��بة 0.7 في امئة خال ماي��و، بعدما أن 
ش��هدت موا بنس��بة 0.3 في امئة في الش��هر السابق. إا 
أن��ه على الرغم من ذلك، وماش��ياً م��ع التوقعات تراجع 
مؤش��ر ثقة امس��تهلك بوتيرة أكبر من امتوقع في يونيو، 
م��ا يعكس تراج��ع توقع��ات اأمريكين للس��تة أش��هر 
القادم��ة، ليصل بذلك إلى أدنى مس��توياته امس��جلة منذ 

نحو عقد من الزمان.
وكان��ت هناك داات تش��ير إل��ى أن الضغ��وط الكامنة 
على اأسعار بدأت في التراجع. وم تعديل توقعات مو 
الن��اج احلي اإجمالي للرب��ع اأول من العام وخفضها 
بحدة إل��ى 1.6 في امئة مقابل توقعات بتس��جيل تراجع 
بنس��بة 1.5 في امئة، ما مثل مراجعة هبوطية مفاجئة 
وحادة تشير إلى أن اأس��س التي يرتكز عليها ااقتصاد 
اصبحت أكثر هشاشة وضعفاً ما كان يعتقد سابقاً. وم 
تعديل اإنفاق على كل من اخدمات والسلع وخفضه إلى 
مس��تويات أقل. وعلى صعيد قط��اع اخدمات، م خفض 
توقع��ات اانفاق على اخدمات امالية والتأمن والرعاية 
الصحي��ة. كم��ا م خف��ض توقع��ات اإنفاق على الس��لع 
إلى 0.3 في امئة على أس��اس س��نوي، ما يعكس تراجع 
وتيرة اانفاق على السلع امعمرة. من جهة أخرى، تقلص 
اانف��اق على الس��لع غير امعمرة بنس��بة 3.7 ف��ي امئة. 
وارتف��ع مقياس التضخم امفض��ل لاحتياطي الفيدرالي، 
وهو مؤشر أسعار نفقات ااستهاك الشخصي اأساسي، 
بنس��بة 0.3 ف��ي امئ��ة، أي نفس معدل الش��هر الس��ابق، 
وبنس��بة 4.7 ف��ي امئ��ة على أس��اس س��نوي، حيث أدى 
ارتفاع اأس��عار إلى خفض مش��تريات السلع، في إشارة 

أخرى على أن اانتعاش ااقتصادي قد بدأ يفقد زخمه. 
الفيدرالي يثبت على موقفه

على خلفية السجال الدائر بن ما يطلق عليه هبوط ناعم 
ودفع ااقتصاد إلى الركود، يواصل مسؤولو ااحتياطي 
الفيدرال��ي تأكيد قدرتهم على تهدئة وتيرة التضخم دون 
التدخ��ل بقوة خال فترات الراحة التي س��يتباطأ خالها 
أداء ااقتص��اد. وعلى الرغم من عامات تاش��ي ضغوط 
اأس��عار، إا أنها ظلت قوي��ة ما يكفي اس��تمرار التزام 
مجل��س ااحتياطي الفيدرالي مس��ار تش��ديد سياس��ته 
النقدية من خال رفع أس��عار الفائدة ف��ي حدود تتراوح 

ما بن 50 إلى 75 نقطة أساس.  
وأكد رئيس ااحتياطي الفيدرالي جيروم باول ثقته في 
أن��ه على الرغ��م من تزايد صعوبة امهم��ة إا أن ااقتصاد 
اأمريكي يعتب��ر في وضع قوي يؤه��ل الفيدرالي جنب 
الرك��ود. وأوضح أنهم »لن يس��محوا باانتق��ال من بيئة 
تضخم منخفض��ة إلى بيئة تضخم عالي��ة« لكنه »يأمل« 
أن يظ��ل النم��و إيجابياً، مؤك��داً مرة أخ��رى أن ااقتصاد 
اأمريكي قوي ما يكفي لتحمل السياس��ة النقدية اأكثر 
تشدداً. كما أشار أيضاً إلى أن تركيز ااحتياطي الفيدرالي 
ينص��ب عل��ى خفض مع��دات التضخ��م، وا يرك��ز على 
منحنى العائد وأن تس��عير الس��وق لرفع أسعار الفائدة 

يتسق إلى حد كبير مع توقعات ااحتياطي الفيدرالي.
مخاوف الركود حمي الدوار

عل��ى الرغم من تراج��ع توقعات التضخ��م في الوايات 
امتحدة والتعليقات امطمئنة من ااحتياطي الفيدرالي إا 
أن ذلك فش��ل في تهدئة مخاوف الرك��ود. كما أدى ضعف 
ثقة امس��تهلك اأمريكي إلى إضعاف امعنويات. وأثارت 
اتخ��اذ ااحتياط��ي  إمكاني��ة  البيان��ات مخ��اوف ج��اه 
الفيدرالي خطوات أكثر تش��دداً عند رفع أس��عار الفائدة 
للسيطرة على جماح التضخم. وسجلت اأسهم مستويات 
ضعيفة لم تش��هدها من قبل في منتصف العام – إذ ش��هد 
مؤش��ر س��تاندرد أند بورز أس��وأ أداء له من��ذ عام 1970 
وتراجع بنس��بة 20.6 في امئة. وس��جل مؤش��ر ناسداك 
100 أسوأ أداء له على اإطاق، إذ أغلق منخفضاً بنسبة 

29.5 في امئة. في حن سجل مؤشر داو جونز الصناعي 

أسوأ أداء له منذ عام 1962 بخسائر بلغت نسبتها 15.3 
ف��ي امئة. كما انخفضت عائدات س��ندات اخزانة إلى أقل 

من 3 في امئة في ظل مخاوف الركود.
وج��ح ال��دوار ف��ي احف��اظ عل��ى اس��تقراره، حي��ث 
س��اهمت مخ��اوف الرك��ود ف��ي من��ع الدعم ع��ن نظرائه. 
واكتس��ب الدوار مزي��داً من الزخ��م على خلفية تش��ديد 
ااحتياط��ي الفيدرالي لسياس��اته النقدية وزيادة الطلب 
على الس��يولة، حيث أصبحت الظروف أكثر صعوبة في 
ظل حالة عدم اليقن التي تسود ااوضاع النقدية. وتلقى 
مؤش��ر الدوار دعماً قوياً فوق مستوى 105 نقطة لينهي 

تداوات اأسبوع مغلقاً عند مستوى 105.12.
اضطرابات التضخم

تس��ببت بيان��ات التضخ��م ف��ي منطق��ة الي��ورو ف��ي 
حدوث إش��ارات متضاربة في وقت سابق، حيث جاءت 
البيانات اأماني��ة أقل من امتوقع بينما ارتفعت القراءة 
الرئيس��ية في إس��بانيا بصورة غير متوقعة إلى معدل 
ثنائ��ي الرقم. وتراجع معدل التضخم في أمانيا بش��كل 
غي��ر متوق��ع بفض��ل التدابي��ر احكومية امؤقت��ة التي 
س��اهمت في تخفيف الضغوط على اأس��ر والش��ركات 
التي تعرضت لضائقة شديدة بسبب اارتفاع القياسي 
لأس��عار. وس��اهم انخفاض ضريبة الوقود وتكاليف 
النقل العام في إبطاء وتيرة مو أس��عار امس��تهلك إلى 
8.2 ف��ي امئة في يونيو مقاب��ل 8.7 في امئة في مايو. 

وم��ا تزال ضغ��وط التضخ��م كبيرة ف��ي مناطق أخرى 
على مس��توى ااح��اد اأوروبي الذي يض��م 19 دولة، 
حيث أعلنت إس��بانيا في وقت سابق عن قفزة مفاجئة، 
إذ وصل��ت معدات التضخم إلى أعلى مس��توياتها على 
اإط��اق عند مس��توى 10.2 في امئة ف��ي يونيو مقابل 
8.7 في امئة في مايو، متحدية بذلك جهود السياسين 

لكبح جماحها.
وعل��ى الرغم من توفير تل��ك البيانات لبعض امتنفس 
أمانيا نفس��ها، إا أنه من غير امتوق��ع أن تثني القراءة 
البن��ك امرك��زي اأوروبي عن قرار رفع أس��عار الفائدة 
للم��رة اأول��ى من��ذ أكث��ر م��ن عقد ف��ي اجتماع الش��هر 
احال��ي. ونظراً أن التدابير الت��ي م تنفيذها في برلن 
تعتب��ر مؤقتة بطبيعته��ا، فقد يع��اود التضخم اأماني 
ارتفاع��ه، م��ا يجعل أي تراج��ع كبير مع��دل للتضخم 
الرئيس��ي أمراً مس��تبعداً إلى حد كبير ف��ي عام 2022. 
باإضاف��ة إلى ذلك، فإن التهدي��د امتزايد بقطع امدادات 
الطاقة من روس��يا يزيد امخاوف من ح��دوث ركود في 
أماني��ا، التي تش��كل أكبر اقتصاد على مس��توى الكتلة، 
ما يساهم في توسيع رقعة امخاوف التي جتاح أكبر 
اقتص��اد في أوروبا. وبعد أن خفض الرئيس الروس��ي 
فادمي��ر بوتن التدفقات عبر خط اأنابيب الرئيس��ي 
إلى أوروبا، تب��دو التوقعات قامة بالفعل. وانخفضت 
طلبي��ات التصني��ع في امصان��ع خال اأش��هر الثاثة 
اماضية، وارتفعت التكاليف وانهارت الثقة. كما تراجع 
مؤش��ر توقعات اأعم��ال الصادر عن معهد Ifo بش��كل 

غير متوقع هذا الشهر.
امركزي اأوروبي يشدد نبرته

احد مسؤولو البنك امركزي اأوروبي على تنفيذ خطة 
تتمثل في بدء سلس��لة من تدابير رفع أسعار الفائدة بدءاً 
من الش��هر احالي على الرغم من تلقي إشارات متضاربة 
بش��أن التضخم الذي يحاولون الس��يطرة عليه. وتشير 
زي��ادة مع��دل التضخم في إس��بانيا إل��ى أن التضخم في 
منطقة اليورو يتخذ اجاهاً صعودياً وليس هبوطياً مثل 
التضخ��م اأماني. وإلى حد ما، ترس��ل بيان��ات التضخم 
اأمانية اليوم أيضاً رس��الة مفاده��ا أن التدخل احكومي 
س��اهم في خفض مع��دات التضخ��م. وأكدت كريس��تن 
اجارد، رئيس��ة البنك امركزي اأوروب��ي، تطبيق زيادة 
أولية لس��عر الفائدة مقدار 25 نقطة أس��اس في يوليو، 

إا أنه��ا قال��ت إن صانعي السياس��ة مس��تعدون لتكثيف 
اإج��راءات ورفعه��ا حت��ى 50 نقط��ة أس��اس معاج��ة 

التضخم القياسي إذا استدعى اأمر.
وتراج��ع الي��ورو إل��ى م��ا دون مس��توى 1.0400 بعد 
ص��دور بيانات التضخم اإقليمي��ة امتضاربة والبيانات 
اأمريكي��ة القامة ما أدى إلى اله��روب إلى اماذ اأمان 
ودعم ال��دوار. وأنهى الي��ورو تداوات اأس��بوع مغلقاً 

عند مستوى 1.0430.
اوضاع قامة واجواء متشائمة

كرر بنك إنكلترا مجدداً حذيراته من أن امس��ار سيكون 
أكثر صعوبة في امس��تقبل. ويرى محافظ البنك امركزي 
أن��درو بيل��ي أن ارتفاع مع��دل التضخم س��يهز ااقتصاد 
البريطان��ي بش��كل أعن��ف م��ن أي اقتصاد رئيس��ي آخر 
خ��ال أزمة الطاق��ة احالية وأنه م��ن امرجح أن يضعف 
اأداء ااقتص��ادي في وقت مبكر ويك��ون أكثر ضعفاً من 
غي��ره م��ن ااقتص��ادات نتيج��ة لصدم��ة أس��عار الطاقة 
التي تواجهها جميع ااقتص��ادات اأوروبية. وقال بيلي 
إن أحدث بيانات التضخم كش��فت عن حول في أس��باب 
ارتف��اع مع��دات التضخم من تزايد أس��عار الس��لع التي 
ش��هد نقصاً في امع��روض بعد جائحة كوفي��د19-، إلى 
السلع واخدمات امتضررة من الغزو الروسي أوكرانيا. 
إا أنه أش��ار إلى أن بنك إجلترا كان مستعداً لرفع أسعار 
الفائدة بوتيرة أعلى، ما يشير إلى أن رفع أسعار الفائدة 
مقدار 50 نقطة أس��اس قد يك��ون مطروحاً على الطاولة 
ف��ي أغس��طس امقبل. ورفع بن��ك إجلترا أس��عار الفائدة 

حتى اآن خمس مرات منذ ديسمبر 2021.
وأدى ارتفاع الدوار إلى انخفاض اجنيه اإس��ترليني 
إلى ما دون 1.2000. ومع ذلك، مكن اجنيه ااسترليني 

من تعويض بعض خسائره وأغلق عند 1.2098.

 
استراليا تتكيف مع اأوضاع

ش��هد قطاع التجزئة اأس��ترالي في ماي��و اماضي مواً 
للش��هر اخامس على التوالي في امبيعات، ما يشير إلى 
أن اأس��ر التي اس��تفادت من الس��يولة قد تأثرت بش��كل 
جيد بعد رفع س��عر الفائ��دة للمرة اأولى م��ن قبل البنك 
ااحتياطي اأس��ترالي. وزادت امبيعات بنس��بة 0.9 في 
امئة في ماي��و، أي أكثر من ضعف توقعات ااقتصادين، 
لتص��ل إل��ى رقم قياس��ي جدي��د بل��غ 34.2 ملي��ار دوار 
أس��ترالي )23.6 مليار دوار أمريك��ي(. وتضيف القفزة 
وزناً لتوقعات اس��تمرار صانعي السياس��ات في مس��ار 
التش��ديد النق��دي بوتي��رة س��ريعة ه��ذا الع��ام. ورف��ع 
ااحتياطي اأس��ترالي تكاليف ااقت��راض مقدار نصف 
نقطة مئوية هذا الش��هر وأشار إلى مزيد من الزيادات في 

امستقبل.
بعد أن فقد قوته وانزلق إلى ما دون مستوى 0.6800، 

أغلق الدوار ااسترالي اأسبوع عند 0.6816.
تيار التنمية الصينية يرتفع ببطء

انتع��ش النش��اط ااقتص��ادي في الصن خ��ال يونيو 
بع��د رفع تدابي��ر اإغاق عن امركز امالي ش��نغهاي، ما 
سمح للشركات بإعادة تشغيل انشطتها والسماح معظم 
الس��كان مغادرة منازلهم. وجاء انتعاش ثقة الشركات 
الصغي��رة م��ن اس��تطاع ش��مل أكث��ر م��ن 500 ش��ركة 
صغيرة والذي كش��ف أن »الطلب واإنتاج انتعش��ا بقوة 
على مس��توى الصناع��ات التحويلية«، ولك��ن »انتعاش 
التصني��ع كان أكثر أهمية من اخدمات« بعد انكماش دام 
على مدى شهرين. وحسن أداء مؤشر مديري امشتريات 
التصنيع��ي م��ن Caixin إلى 51.7 مقابل 48.1 الش��هر 

اماضي.
إا أن قطاع اإس��كان ما يزال يشكل عبئاً على ااقتصاد. 
حي��ث تراجعت امبيع��ات العقارية في اأس��ابيع الثاثة 
اأولى من شهر يونيو في أكبر أربع مدن في الصن، على 

الرغم من تعافي امبيعات في ش��نغهاي اأسبوع اماضي 
وعادت إلى حد كبير إلى امس��توى ال��ذي كانت عليه قبل 
اإغاق. وانخفض أحد امؤش��رات الرس��مية الذي يتتبع 
مبيع��ات الش��قق وامن��ازل اآن على مدار 11 ش��هراً على 
التوال��ي – فيما يعد رقماً قياس��ياً منذ أن أنش��أت الصن 

سوقاً للعقارات اخاصة في التسعينيات.
وش��هد سوق السيارات انتعاش��اً تدريجياً بعد عمليات 
اإغ��اق وذلك بناءً على ارقام امبيعات امس��جلة في أول 
أس��بوعن من ش��هر يونيو، وم بيع امزيد من السيارات 
مقارنة بالفت��رة امماثلة من ع��ام 2021. ومن امرجح أن 
يس��تغرق تعافي قطاع اخدمات وقتاً أطول من الس��لع. 
وم��ا يزال امس��تهلكون غي��ر راغبن أو غي��ر قادرين على 
اخ��روج كما كان م��ن قب��ل أن تطبيق الصن لسياس��ة 
صف��ر كوفيد تعن��ي أن عليه��م مواجهة احج��ر الصحي 
أس��ابيع. كما أدت القيود وإغاق امصانع خال اأش��هر 
اماضية إلى التأثير س��لباً على دخل العديد من الشركات 

والعمال.

 
اليابان: اختناق وتيرة النمو ااقتصادي

ما ي��زال حفي��ز النم��و ااقتص��ادي امس��تدام مثل 
حدي��اً في اليابان. وكان مؤش��ر أس��عار امس��تهلكن 
ف��ي ماي��و دقيق��اً للغاي��ة ومطاب��ق للتوقع��ات، ول��م 
يش��هد تغيراً يذكر مقارن��ة بأداء ش��هر أبريل. وبذلك 
يظ��ل امعدل الكلي عند مس��توى 2.5 في امئة وامعدل 
اأساسي، الذي يستثني الطعام الطازج، عند مستوى 
2.1 في امئة، وهو أعلى بقليل من مستوى 2 في امئة 

امستهدف. إا أن اجزء اأكبر من هذا اارتفاع بنسبة 
2.1 ف��ي امئة يُعزى إلى أس��عار الطاقة. وباس��تثناء 

ام��واد الغذائي��ة والطاق��ة، يظ��ل مع��دل التضخم في 
الياب��ان عن��د مس��توى منخف��ض يص��ل إل��ى 0.8 في 
امئة. وانخف��ض الناج الصناع��ي الياباني إلى أدنى 
مس��توياته امس��جلة في عام��ن بنس��بة 7.2 في امئة 
في ماي��و، في الوقت الذي كانت تش��ير فيه التوقعات 
إلى تس��جيل تراج��ع بنس��بة 0.3 في امئة فق��ط. كما 
تراجعت ثقة امس��تهلك، والتي تتمثل في مؤشر إنفاق 
امس��تهلك، إل��ى 32.1 مقاب��ل 34.1 الش��هر الس��ابق، 
مقارن��ة بالنتيج��ة امتوقع��ة البالغ��ة 34.6. من جهة 
أخ��رى، تفاقمت مش��كلة البطالة، إذ ارتف��ع امعدل من 

2.5 في امئة إلى 2.6 في امئة.

ال��ذي  والرك��ود  النم��و  مع��دل  ضع��ف  ويعك��س 
أش��ارت إليه البيان��ات احاجة إلى اس��تمرار البرامج 
التحفيزي��ة. وق��ال بن��ك الياب��ان إن مع��دل التضخ��م 
الياباني غير مس��تدام، وهذا ب��دوره يعني عدم تغيير 
السياسات. وصرح احافظ كورودا قائاً: »سيستمر 
بنك اليابان بإصرار في التيسير النقدي القوي احالي 
ويدعم اأنشطة ااقتصادية بقوة«، وأضاف: »نهدف 
إل��ى دورة ايجابي��ة ترتف��ع خاله��ا اأس��عار بش��كل 
معتدل في الوقت الذي تتحس��ن فيه أرباح الش��ركات 

والتوظيف واأجور«.
وتستمر تداعيات موقف السياسة النقدية التي تبعها 
بن��ك اليابان مع قي��ام البنوك امركزي��ة اأخرى برفع 
أس��عار الفائدة في تعرض الن الياباني اضطرابات 
متزاي��دة، ما أدي إلى انخفاضه إلى أدنى مس��توياته 
على اإطاق. وشهد الن امزيد من التراجع بعد تأكيد 
احاف��ظ ك��ورودا التزامه بالتيس��ير النق��دي وإطاره 
للتحكم ف��ي منحنى العائد الذي يبقي أس��عار الفائدة 
قصيرة اأج��ل دون الصفر ويضع ح��داً للعوائد على 
دي��ون احكومة الياباني��ة أجل 10 س��نوات. وأنهى 
ال��ن الياباني تداوات اأس��بوع مغلقاً عند مس��توى 
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تقلب��ت أس��عار النف��ط م��ع اس��تمرار تش��ديد أوض��اع 
الس��وق م��ن الناحي��ة الهيكلية ف��ي ظل مخ��اوف تباطؤ 
ااقتص��اد العام��ي وموجة تش��ديد السياس��ات النقدية، 
وارتف��اع الدوار، وقوى الع��رض والطلب. وعلى صعيد 
الطل��ب، م خفض توقعات تأثر ااقتصاد الصيني س��لباً 
عل��ى خلفية عمليات اإغ��اق امتعلقة باحت��واء فيروس 
كوفي��د19- ومخاط��ر الرك��ود والتداعي��ات ااقتصادية 
امباش��رة للصراع بن روس��يا وأوكراني��ا. وعلى جانب 
الع��رض، ما تزال اأوبك وحلفائه��ا حاول جاهدة إعادة 
إمدادات الس��وق بامعدل ال��ذي حددته في جدول إنتاجها 
والتعويض ع��ن نقص اام��دادات نتيج��ة لاضطرابات 
الناجم��ة عن اح��رب اأهلية. وأنهى خام غرب تكس��اس 
الوس��يط ومزي��ج خ��ام برن��ت ت��داوات اأس��بوع عن��د 

مستوى 108.43 دوار و111.63  دوار.  

وسط اعتدال وتيرة النمو ااقتصادي وتراجع الطلب

»الوطني«: شبح الركود يطارد اأسواق العامية ويتسبب في تداعيات محلية

 ااقتصاد اأمريي يفقد الزخم رغم الحفاظ عى قوته

 ارتفاع معدل التضخم يهدد ااقتصاد الريطاي النشاط ااقتصادي ي الصن ينتعش خال يونيو

تسارع وترة نــمـو ااقتصاد 
الصـــيـــني ..و «اليـــــاباي» 

يحاول 
معنويــات اإقبال علـــى المخــاطــر 
تنهــي  واأســواق  هشــة  زالــت  مــا 

اأسبوع عى تراجع كبر 

اســتمرار مخــاوف رفــع ســعر الفائدة 
واســتزاف الســيولة وإحداث خسائر 

لمجموعة واسعة من فئات اأصول
التحول المستمر والقوي نحو سياسات 
نقدية أكر تشدداً عزز مخاوف الركود 

وزعزعة اأسواق المالية 


