
نحنولكنسبتمبر،22يومالمقبلاجتماعهاخلال%1حدودفيالفائدةأسعاربرفعالمركزيبالبنكالنقديةالسياسةلجنةلاحتياجالسوقتوقعاتمعظمتذهب

:الآتيةلأسبابوذلكالفائدةأسعارتثبيتإلييذهبسوفالمركزيأننرجح

مصرأنكما.المحليالتضخممعدلعليبالفعلانعكستقدالخارجيةالمعطياتسببتهاالتيالصدمةمعظمأنلاسيماالتضخم،ارتفاعمعدلاتاستقرار•

(الحكومةليسواوالمؤسساتالافرادمستوىعلى)المحليللناتجالاقتراضنسبةوالموازنة،وعجزبهاالخاصالتجاريالميزانوشكلاقتصادهابطبيعة

أنإلىتشيرقدغذاءالأسعارمؤشروكذلكالنفطأسعاريخصفيماالخارجيةالمتغيراتأن.مصرفيجداقليلةالتضخمتهدئةفيالفائدةرفعتاثيرتجعل

.المقبلةالفترةخلالالتضخملنمطإيجابيا ًمؤشرا ًيكونقدبمامضى،قد"التضخماستيراد"يخصفيماالأسوأ

فيالصرفسعريستحوذو.عامبوجهالناشئةلأسواقابدخوليتعلقفيمامتحفظالأجنبيالمستثمريزاللا،الماليةالأوراقمحفظةعليمحدودتأثير•

التنويهيجبوهنا.الصرفسعريخصفيماوضوحا ًينتظرمابقدرلأعلىللفائدةتحريكا ًينتظرلافهو،الاستثماريالقرارمنلأعظماالجزءعليمصر

مختلفة(Eurobonds)الدولاريةالسنداتعائدلأنالنقديالاحتياطييدعمولنالمصريالجنيهلشراءالاجانبالمستثمرينيجذبلنالفائدةرفعأنإلي

.%12منيقترببعائدالمصريبالجنيهخزينةسنداتفيالاستثمارأمامحائلسيمثلماوهوً٪١٥عندحالياالآجال

...هذامنبالرغمو

:التاليةللأسبابأخريمرة%18بعائدالشهاداتطرحوعودةالفائدةسعرتحريكيتوقعونالمحللينمنالكثيريزاللا

صندوقيتطلعدقللإدارة،قابلةالودائعمعدلاتفيمحتملةزيادةأيلجعل.والماليةالنقديةالسياساتيخصفيماومتطلباتهالدوليالنقدصندوقاشتراطات1.

البنوكتلجأقد%15.6إلىالتضخمارتفاعمع.المفاوضاتلتسهيلكضرورةالتضخمعلىللسيطرة٪2إلى1منالفائدةأسعارزيادةإلىالدوليالنقد

.مرتفعدةفائسعرذاتشهاداتوجوديحتممابالسالب،أصبحتحالي االتضخمومعدلاتالحقيقيالعائدبينالفجوةأنخاصة،%18بعائدشهاداتلطرح

لمواجهةالصرفسعرتحريرقراربعد2016نوفمبر3فيشهريبعائدونصفعامأجال%20سنويةبفائدةشهادةطرحاومصرالأهليبنكاوكان

الاقتصاديالإصلاحبرنامجتنفيذمعالاقتصاديةالأوضاعمعالجةبعد2018فيإيقافهاتمثم،%33قربوقتهاسجلالذيالتضخم

جهةموامنالدولةيمكنبماالسوقمنالسيولةجذبإلىيؤديوأيضا،الأجنبيةوالعملاتالدولارأمامالمصريالجنيهقوةمنيعززالفائدةسعررفع2.

.السوقفيالمتداولةالسيولةتخفيفعبرالزائدالطلبوتقليلالتضخم،

كانتإنصةخاالتدفقاتهذهوتيرةقلتكلماأنحيثالخليج،دولمنمصرتشهدهأنالمتوقعالدعمأوالمباشر،الأجنبيالاستثمارتدفقاتحجمانخفاض3.

ذلكفإنات،الطروحبرنامجضمنعرضهاالمزمعمنكانالتيالحكوميةالشركاتأوالبورصةفيالمطروحةالشركاتفيأصولشراءفيبتدفقاتمقترنة

.الدولارأمامحدةأكثرتحركاتيشهدقدوبالتاليالجنيه،قوةعليالتأثيرشأنهمن

الصرفسعرمسار

الخفضسياسةقابلمالتدريجيالخفضسياسةتبنيوهوتوقعناهالذيالمساريرجحمامالجنيه،مقابلالدولارصرفسعرفيتدريجيةزياداتالأخيرةالأيامشهدت

لقوىوفق الةالعادبقيمتهالجنيهسعرفيهايتداولمرونةأكثرصرفسوقإلىللوصولالسعيظلفيواردةزالتماالسيناريوهاتجميعكانتوإنالمفاجئ،

The)الدولاربمؤشرقياساالدولارسعرإليبالنظر.الدولارعلىوالطلبالعرض dollar index)٦بهاسلةمقابلالأمريكيةالعملةيقيسالمؤشرالذيهوو

الجنيهأنعلييدلمماالعامهذابدايةمنذ%21بمعدلارتفعاليومية،التعاملاتمنحصتهاحسبعلىالسلةهذهداخلوزنهالهاعملةكلوأخرىعملات

ل21عندلذهباوسوقكفائتهاعدمبرغمالموازيةالسوقحددتهالدولارأمامالجنيهسعرفيانخفاضيرجحوهذاالكافيةبالقيمةالدولارأمامينخفضلمالمصري

.للدولارجنيه22

لبنكتوقعات وآراء حول معدلات الفائدة المتوقعة في الاجتماع القادم ل
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