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نظرة عامة
عــام دراســي جديــد، وموســم كــرة قــدم جديــد وحكومــة جديــدة فــي المملكــة المتحــدة. وبعــد صيــف رياضــي ملــيء بالحمــاس، آن أوان العــودة إلــى 
ي البريطانــي أو فــي المملكــة المتحــدة عمومًــا. وســوف نبــرز فــي هــذا  المــدارس و�حقيــق �قــدم بخطــىً أكثــر ثباً�ــا – ســواء كان ذلــك فــي القطــاع العقــار
يــة الرئيســية فــي المملكــة المتحــدة وأحــدث مســتجدا�ها،  يــر آخــر �طــورات العوامــل الرئيســية للاقتصــاد الكلــي مــع التركيــز علــى الشــرائح العقار التقر

ونســتعرض قطــاع ســكن الطلبــة بدرجــة أكبــر مــن التفصيــل.

 المصــدر: رويترز؛ ذا فايننشــال �ايمز

العوامل موضع اهتمامنا
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معدل التضخم من أكتوبر إلى يوليو
المعدلات المتوقعة مقارنةً بالأرقام الفعلية

أكتوبر - 23 أبريل - 24 مارس - 24 فبراير - 24 يناير - 24 ديسمبر - 23 نوفمبر  - 23  يوليو - 24 يونيو - 24 مايو  - 24

الفعليالمتوقع هدف بنك إنجلترا

لا نــزال نفضــل الربــط الواضــح بيــن أســعار الإيجــارات والتضخــم، أو 	 
مــدد عقــود الإيجــارات الأقصــر غيــر المنتهيــة، للتحــوّط مــن التعرضــات 
للتضخــم و�حقيــق نمــو فــي أســعار الإيجــارات نتيجــة للتضخــم. وبينمــا 
�راجعــت �وقعــات معــدل التضخــم فــي المــدى القصيــر، فــإن هــذا 

يوفــر حمايــة فــي حالــة حصــول ار�فــاع حــاد آخــر فــي معــدل التضخــم.

أخــذت القطاعــات الأكثــر عرضــة للتضخــم، كالضيافــة والترفيــه، �صبــح 	 
أكثــر جاذبيــة مــع بــدء اســتقرار معــدل التضخــم ومعــدل نمــو الروا�ــب 

والأجور.

ما الذي يعنيه هذا للمستثمرين العقاريين

بعــد   %50 مــن  بأكثــر  المتحــدة  المملكــة  فــي  التضخــم  معــدل  �راجــع 
 %2 إلــى معــدل  انخفــض  2023، حيــث  أكتوبــر  فــي   %4.5 إلــى  أن وصــل 
2.2% فــي شــهر  إلــى  ار�فــع  ثــم  المســتهدف فــي شــهري مايــو ويونيــو، 
 ،%2 إلــى أقــل مــن  يوليــو. وبينمــا كنــا نتوقــع انخفــاض معــدل التضخــم 
ــج  ــه مــع انحســار الضغــط الهبوطــي النا� ــح الآن أن ــدو مــن المرجّ ــح يب أصب

عــن انخفــاض �كاليــف الطاقــة، يمكــن أن يســتقر معــدل التضخــم ضمــن 
مــدىً يتــراوح بيــن 2% و2.5% علــى مــدى مــا �بقــى مــن العــام 2024، مــا 
�أثيــر ســلبي علــى الاســتثمار  أي  إلــى منــاخ يســاعد علــى اســتبعاد  يــؤدي 
فــي   %3.0 بنســبة  التضخــم  معــدل  �وقعــات  مــع  بالمقارنــة  العقــاري، 

اليــورو. منطقــة  فــي  و%2.4  المتحــدة  الولايــات 
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المصدر: �شــاثام فايننشــال، 30 أغســطس 2024

ــا فــي الاعتبــار حــدوث خفــض فــي  تأخــذ الســوق حاليً
ســعر الفائــدة بمعــدل 50 نقطــة أســاس بحلــول 
أوائــل العــام 2025، بالإضافــة إلــى خفــض بمعــدل 50 

ــف 2025 ــول صي ــرى بحل ــاس أخ ــة أس نقط

أسعار الفائدة وتكاليف التمويل

فــي المقابــل، �توقــع الأســواق خفــض الاحتياطــي الفدرالــي لســعر الفائــدة 
بمعــدل 175 نقطــة أســاس علــى مــدى الأشــهر الاثنــي عشــر القادمــة، كمــا 
�توقــع خفــض البنــك المركــزي الأوروبــي ســعر الفائــدة بمعــدل 150 نقطــة 
أســاس، مــا يعنــي أن الأســواق �توقــع أن يكــون معــدل الفائــدة الأساســي 
ــات  ــةً بالولاي ــي 25 نقطــة أســاس مقارن ــى بحوال فــي المملكــة المتحــدة أعل
ــةً بمنطقــة اليــورو فــي صيــف  ــي 150 نقطــة أســاس مقارن المتحــدة وحوال

.2025

يــؤدي  المتحــدة، فــإن ذلــك  أمــا مــن المنظــور الاســتثماري فــي المملكــة 
أن  المتوقــع  مــن  المحلــي،  المســتوى  فعلــى  التداعيــات.  مــن  عــدد  إلــى 
�بقــى �كاليــف التمويــل العقــاري فــي المملكــة المتحــدة مســتقرة عمومًــا 
ــال المقرضيــن  ــات فــي إقب مــع �حســن �دريجــي فــي المــدى المتوســط، وثب
وبالتالــي   – المتاحــة  القيمــة  إلــى  القــروض  ونســب  الأربــاح  وهوامــش 
ــز القــدرة علــى وضــع التوقعــات فــي الســوق  ــى اســتمرار �عزي ــؤدي هــذا إل ي
البريطانيــة. ومــن جهــة أخــرى، ونتيجــة للتوقعــات بإجــراء خفــض أقــل فــي 
ــات المتحــدة أو منطقــة  ــة بالولاي ــر مقارن ــدة فــي المــدى القصي أســعار الفائ
اليــورو، �كــون الفرصــة متاحــة فــي المــدى الأطــول للاســتحواذ علــى عقــارات 
بإمكانيــة  أيضًــا  و�تميــز  جذابــة،  عوائــد  بمعــدلات  المتحــدة  المملكــة  فــي 
 – الأقــل  الفائــدة  أســعار  منــاخ  فــي ظــل  المتوســط  المــدى  فــي  التخــارج 
بالاحتفــاظ  الملتزميــن  للمســتثمرين  المنفعــة  �حقيــق  فــي  يســهم  مــا 
ــدة الأعلــى المتوقــع فــي المملكــة  ــا، فــإن ســعر الفائ باســتثمارا�هم. وختامً
المتحــدة يدعــم قيمــة الجنيــه الإســترليني مقارنــةً بالــدولار الأمريكــي واليــورو 

الأمريكــي. بالــدولار  للمســتثمرين  إضافيــة  يحقــق مكاســبًا  أن  ويمكــن 

خفّــض بنــك إنجلتــرا ســعر الفائــدة فــي نهايــة شــهر يوليــو بمعــدل 25 نقطــة 
أســاس، ليصبــح بذلــك ســعر الفائــدة الأساســي 5.00% بعــد ســنة اســتمر 
خلالهــا ســعر الفائــدة عنــد مســتوى 5.25%. وقــد أدى هــذا الخفــض، إلــى 
المنحنــى  فــي  �حــوّل واضــح  إلــى  التضخــم،  �راجــع معــدل  �وقعــات  جانــب 
ــل 2024 )انظــر الرســم  ــه فــي شــهر أبري ــةً بمــا كان علي الاستشــرافي، مقارن
البيانــي فــي الجانــب الأيســر( – و�أخــذ الســوق حاليًــا فــي الاعتبــار حــدوث خفــض 
فــي ســعر الفائــدة بمعــدل 50 نقطــة أســاس بحلــول أوائــل العــام 2025، 
بالإضافــة إلــى خفــض بمعــدل 50 نقطــة أســاس أخــرى بحلــول صيــف 2025.
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معدلات العوائد على الاستثمار العقاري في المملكة المتحدة بحسب القطاع
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 المنحنى الاستشرافي لمتوسط مؤشر سعر الفائدة على الجنيه

الاسترليني لليلة واحدة لأجل ثلاثة أشهر

أبريل30 أغسطس  17

 المصــدر: نايــت فرانــك، عــدا الأصــول العقاريــة في لندن والأصول العقارية فــي المواقع الممتازة

ما الذي يعنيه هذا للمستثمرين العقاريين
مــن المرجّــح أن �بقــى أوضــاع الســوق الماليــة علــى مــا هــي عليــه عمومًــا علــى مــدى الأشــهر القليلــة القادمــة، مــا يتيــح للمقترضيــن الجــدد القــدرة 	 

علــى إعــداد التوقعــات، ولكــن مــع اســتمرار ضغــوط إعــادة التمويــل علــى بعــض المالكيــن الحالييــن.

لا نــزال نفضــل القطاعــات ذات معــدلات العوائــد الأعلــى التــي �حقــق منافعًــا أكبــر فــي ظــل منــاخ أســعار الفائــدة الأعلــى، والتــي �ســاعد علــى بقــاء 	 
أســعار الإيجــارات ثابتــة.

يواصــل المقرضــون التركيــز علــى �رشــيد الطاقــة، ســواء مــن خــلال برامــج التحديــث التــي ينفذهــا المقترضــون أو مــن خــلال شــهادات أداء الطاقــة 	 
ا لمواجهتهــم ضغوطًــا مســتمرة لتحســين اســتهلاك الطاقــة فــي عقــارات مقترضيهــم. ومــن المرجّــح أن يتزايــد ذلــك التركيــز نتيجــةً  الحاليــة، نظــرً

للتدابيــر الجديــدة التــي �تخذهــا الحكومــة العماليــة الجديــدة.

يمكــن أن �ــؤدي أســعار الفائــدة الأعلــى المتوقعــة فــي المملكــة المتحــدة و�أثيرهــا المحتمــل علــى ســعر صــرف الــدولار الأمريكــي إلــى الجنيــه 	 
بالــدولار الأمريكــي. إلــى �حســين جاذبيــة الســوق للمســتثمرين  الإســترليني، 
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اقًتصاد المملكة المتحدة
�ظهــر أحــدث البيانــات نمــو النا�ــج المحلــي الإجمالــي البريطانــي بمعــدل %0.7 
فــي الربــع الأول 2024، وهــو أعلــى معــدل نمــو لــه منــذ العــام 2021، وبنســبة 
0.6% فــي الربــع الثانــي 2024. وفــي نفــس الوقــت، اســتمر معــدل البطالــة 
ــع  ــى 4.2% فــي الرب ــا إل ــة، متراجعً ــا لأدنــى مســتويات الــدورة الاقتصادي مقاربً
الثانــي 2024، بينمــا واصــل إنفــاق المســتهلكين �حقيــق نمــو ثابــت. وعلــى 
الرغــم مــن أنــه لا يمكــن إعطــاء أي ضمانــة بــأن هــذا الوضــع ســوف يســتمر 
فــي المــدى الطويــل، مــن المهــم أن نذكــر أنــه فيمــا يتعلــق بنمو النا�ــج المحلي 
الإجمالــي ومعــدل البطالــة، أخــذت المملكــة المتحــدة الآن �حقــق أداءً أفضــل 
مقارنــة بالولايــات المتحــدة، رغــم �وقعــات الأســواق بــأن أســعار الفائــدة فــي 
بريطانيــا ســوف �كــون أعلــى مــن أســعار الفائــدة فــي الولايــات المتحــدة علــى 

مــدى الســنة القادمــة.

مــن هنــا، يبــدو أن هــذا المنــاخ الاقتصــادي يدعــم اســترا�يجيات الاســتثمار فــي 
أســهم الملكيــة الخاصــة فــي المملكــة المتحــدة. وبالفعــل، �شــير شــركة 
KPMG إلــى أن حجــم العمليــات فــي الســوق الوســطى فــي المملكــة المتحــدة 
إلــى مســتويا�ه  يبــدو  مــا  علــى  ا�جــه   2024 العــام  مــن  الأول  النصــف  فــي 
المعتــادة، متراجعًــا مــن 11% فــي النصــف الأول مــن العــام 2023، والأهــم 
مــن ذلــك ار�فاعــه بمعــدل 25% عــن المســتوى الــذي كان عليــه قبــل �فشــي 
وبــاء كوفيــد-19 فــي النصــف الأول مــن العــام 2019، وذلــك علــى الرغــم مــن 
ار�فــاع �كاليــف التمويــل. ولا �ــزال الشــركات البريطانيــة �عتبــر جذابــة، حيــث 
نجــد أن أكثــر مــن 40% مــن صفقــات الاندمــاج والاســتحواذ �شــتمل علــى 
مشــتر عالمــي. كمــا أننــا نجــد بشــكل خــاص أن الخدمــات التجاريــة أخــذت 
�بــرز بشــكل واضــح كأفضــل الشــرائح أداءً فــي قطــاع الاســتثمار فــي أســهم 
الملكيــة الخاصــة فــي المملكــة المتحــدة، حيــث أعلنــت شــركة جرانــت ثورنتــون 
أن حصــة صفقــات الخدمــات التجاريــة قــد ار�فعــت مــن 34% فــي النصــف 

الأول مــن العــام 2021 إلــى 44% فــي النصــف الأول مــن العــام 2024.

ما الذي يعنيه هذا للمستثمرين العقاريين
العمــود 	  �شــكّل  التــي  والقطاعــات  الدخــل  �نويــع  نفضّــل  نــزال  لا 

الفقــري للاقتصــاد البريطانــي، ولكــن ينبغــي أن يشــعر المســتثمرون 
براحــة أكبــر نتيجــة للحصــول علــى نســبة كبيــرة ومتزايــدة مــن قاعــدة 

المســتأجرين فــي المملكــة المتحــدة.

بينمــا اســتمر إنفــاق المســتهلكين والشــركات ثابتًــا، فإننــا نفضــل 	 
يهتمــون  شــاغليها  إن  حيــث  الميسّــرة  الإيجــارات  ذات  العقــارات 
باســتمرار بقاعــدة �كاليفهــم وبإ�احــة مجــال أوســع لنمــو الدخــل فــي 

القصير/المتوســط. المــدى 
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مؤشر الاستهلاك والاستثمار في المملكة المتحدة

مؤشر استهلاك الأفراد  مؤشر استثمار الشركات

 المصــدر: مكتــب الإحصاءات الوطنية
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السياسة في المملكة المتحدة
علــى نحــو مــا ورد فــي �قريرنــا الأخيــر حــول المســتجدات فــي المملكــة المتحــدة �حــت 
عنــوان »الانتخابــات العامــة البريطانيــة: �غييــر الحــرس«، بــدأت فتــرة حكــم جديــدة لحــزب 
العمــال بعــد فــوزه بأغلبيــة واضحــة فــي الانتخابــات العامــة البريطانيــة فــي 4 يوليــو. ومــع 
�زايــد التوقعــات بعــد انتصــار حــزب العمــال فــي الانتخابــات، أخــذ رئيــس الــوزراء الســير كيــر 
ســتارمر وحــزب العمــال بالعمــل فــي الأســابيع التــي �لــت علــى وضــع مبــادرات جديــدة. 
وقــد أوضــح خطــاب الملــك فــي 17 يوليــو البرنامــج التشــريعي للحكومــة الجديــدة للســنة 
القادمــة بأربعيــن مشــروع قانــون، وهــو ثانــي أعلــى عــدد مــن مشــاريع القوانيــن منــذ 
النصــر الأولــي الــذي حققــه �ونــي بليــر فــي العــام 1997. و�شــتمل مشــاريع القوانيــن 
الأربعيــن هــذه علــى �دابيــر �تنــاول نقــاط التركيــز الرئيســية لحــزب العمــال، بمــا فــي ذلــك 
�نفيــذ إصلاحــات فــي مجــالات التخطيــط، والنقــل والمــواصلات، وحقــوق التوظيــف، وأمــن 

الحــدود، والشــرطة، والصحــة، والإيجــارات الســكنية.

ــرز الكثيــر مــن الضجيــج السياســي  أمــا علــى صعيــد السياســتين الاقتصاديــة والماليــة، ب
مــع ربــط وزيــرة الماليــة ريتشــيل ريفــز بيــن إدارة التوقعــات الصــادرة مــن الجمهــور عمومًــا 
وبيــن مــا هــو صــادر مــن داخــل حــزب العمــال، والســعي إلــى إلقــاء اللــوم علــى حكومــة 
المحافظيــن المنتهيــة ولايتهــا. ولكــن يبــدو مــن المرجــح أن حكومــة العمــال الجديــدة 
ســوف �تبــع مســارًا مشــابهًا لحكومــة المحافظيــن الســابقة، بينمــا �ميــل كفــة الميــزان 
إلــى زيــادة الضرائــب وليــس خفــض الإنفــاق. ومــن المقــرر صــدور الميزانيــة الأولــى لحكومــة 

العمــال فــي 30 أكتوبــر، لتتضــح بعدهــا �فاصيــل برنامجهــا الاقتصــادي.

القطاعات العقارية في المملكة المتحدة

المكاتب في وســط لندن

ما الذي نشهده الآن:
وفقًا للبيانات الصادرة من الشركة المتخصصة في العقار في 

وسط لندن »بي دي جي« سباركس بورتر BDG Sparkes Porter، لا 
تزال سوق المكاتب في حي ويست أند اللندني تحقق أداءًً جيدًا: 

لا يزال نشــاط المســتثمرين محدودًا، مع انخفاض حجم الصفقات 
الأمــد.  طويــل  بالمتوســط  مقارنــةً   %60 بنســبة  الاســتثمارية 
وقــد ســجلت شــركة ســافيلس Savills حجــم الاســتثمارات فــي 
المكاتــب فــي وســط لنــدن عنــد 2.9 مليــار جنيــه إســترليني للنصــف 
الأول 2024، مــع تركيــز المســتثمرين فــي أســهم الملكيــة الخاصــة 
جانــب  إلــى  حجمًــا،  أصغــر  صفقــات  علــى  المتحــدة  المملكــة  فــي 
الخاصــة  الملكيــة  أســهم  فــي  الأمريكييــن  المســتثمرين  نشــاط 

والمســتثمرين الأوروبييــن أيضًًــا

فــي 	   %13 بنســبة  المكتبيــة  المســاحات  علــى  الطلــب  ارتفــع 
النصــف الأول مــن العــام 2024، وعلــى الأخــص للوحــدات التــي 

مربعــة. قــدم  عــن 10.000  مســاحتها  تزيــد 

كان 	  وإن  الممتــازة،  العقــارات  إيجــارات  أســعار  نمــو  اســتمر 
.2022 العــام  فــي  عليــه  كان  ممــا  أقــل  بمعــدل 

للمســاحات 	  الأخــص  وعلــى  محــدودًا،  العــرض  حجــم  يــزال  لا 
المســتوفية لشــروط الاســتثمارات المســؤولة اجتماعيًــا التــي 
ا بشــكل خــاص مــن مســتأجري العقــارات،  تشــهد أقبــالًا كبيــرً
حيــث أعلنــت جونــز لانــغ لاســال أن معــدل الشــواغر للمســاحات 

المكتبيــة حديثــة البنــاءً لا يتجــاوز %1.4.

المكاتــب الإقليمية

ما الذي نشهده الآن:
يبــدو أن معــدلات العائــد علــى الاســتثمار العقــاري قــد اســتقرت، 
المــدن  فــي  الممتــازة  العقــارات  علــى  العائــد  وأصبحــت معــدلات 
البريطانيــة الكبــرى تتــراوح بحســب تقديــرات الوســطاءً بيــن %6.5 
و 7.5% فــي ظــل الطلــب الجيــد علــى إشــغال العقــارات وارتفــاع 
ممتــازة  بدرجــة  المصنفّــة  المكتبيــة  للعقــارات  الإيجــارات  أســعار 
والمســتوفية لشــروط كفــاءًة اســتهلاك الطاقــة. غيــر أن الإقبــال 
الثانويــة  المكتبيــة الإقليميــة  العقــارات  يبــدو ســلبيًا علــى  يــزال  لا 
تعتبــر  مــا  وغالبًــا  الإشــغال،  فــي  صعوبــات  عمومًــا  تواجــه  والتــي 
عمليــات الشــراءً علــى أنهــا اســتغلال للصعوبــات أو لأغــراض إعــادة 
التطويــر لتغييــر وجهــة الاســتعمال. وقــد تزايــد نشــاط المســتثمرين 
أصحــاب الــملاءًة العاليــة جــدًا وأصحــاب رؤوس الأمــوال مــن دول 
مجلــس التعــاون الخليجــي فــي هــذه المجــالات علــى مــدى النصــف 

الأول مــن العــام 2024.
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العقارات الســكنية

عقــارات تجارة التجزئة: العقــارات الصناعية

ما الذي نشهده الآن:

لا تزال سوق إشغال العقارات قوية ومعدلات نمو أسعار 	 
الإيجارات جيدة في قطاع العقارات الصناعية متعددة 

المستأجرين. وقد شهدت معدلات العوائد على الأصول 
المستقلة الممتازة أحادية الموقع بعض التراجع، غير أنها لا 

تزال مرتفعة عمومًا، بينما شهدت مبيعات المحفظة نشاطًا 
متزايدًا وإقبالًا من المستثمرين. 

في المقابل، شهدت سوق العقارات اللوجستية الكبرى 	 
متعددة المواقع بعض التباطؤ، مع ارتفاع معدل الوفرة 

بنسبة 14% على مدى النصف الأول من العام 2024 )بيانات 
سافيلس( نتيجة استكمال مشاريع تطوير مضًاربة وارتفاع 

معدل دوران محفظة المستأجرين. ولكن على الرغم من ذلك، 
ومع استمرار حجم الطلب قويًا، من المتوقع استيعاب هذه 
النسبة تدريجيًا على مدى أرباع السنة القادمة، غير أن معدل 
نمو أسعار الإيجارات يمكن أن يتراجع بما يتناسب مع ذلك.

ما الذي نشهده الآن:

لا يزال قطاع البناءً للتأجير في المملكة المتحدة يتجه نحو النضًوج، وتظهر من خلال ذلك خصائص محددة للسوق البريطانية. وقد أبرزت 	 
دراسة شركة كوشمان Cushman للمستثمرين في قطاع البناءً للتأجير للعام 2024 الصادرة في مايو 2024 كيف أن مستأجر العقار المبني 

للإيجار في المملكة المتحدة ينفق في المتوسط 28.2% من دخله على الإيجار، مقارنةً بنسبة 22.1% في الولايات المتحدة، بينما يتراوح 
مستوى الدخل الأكثر شيوعًا في المملكة المتحدة بين 20.000 جنيه إسترليني و29.000 جنيه إسترليني. ولهذا السبب، فإن »السباق على 

توفير المساحات الخدمية المشتركة« الذي نراه في الولايات المتحدة حيث تشتمل المجمعات السكنية متعددة الأسر على مساحات 
خدمية مشتركة مثل أحواض السباحة أو أماكن الشواءً في الهواءً الطلق أو مراكز العناية بالحيوانات الأليفة، وهو ما لا نراه في المملكة 

المتحدة. ويستطيع المستأجرون في الولايات المتحدة تحمل أسعار إيجارات أعلى للإقامة في مجمعات مجهزة بمساحات خدمية 
مشتركة، وفي المقابل، نجد أن المستأجرين في المملكة المتحدة محدودي القدرة على تحمل أسعار الإيجارات، وبالتالي أخذت المجمعات 

التي لا تشتمل على الكثير من المساحات الخدمية المشتركة والأصول ذات القيمة المتناسبة مع النوعية تصبح الشريحة الأفضًل التي 
يختارها المستثمرون، وفقًا لما ورد في دراسة كوشمان.

في شريحة منازل الأسرة الواحدة، لا يزال حجم طلب المستثمرين يشهد نموًا. ولكن في ظل إبرام العديد من الصفقات الاستثمارية 	 
الناتجة عن ضغوط على شركات بناءً المنازل، والتوقعات بتحسن سوق العقارات السكنية مع بدءً أسعار الفائدة بالانخفاض ببطءً، سوف 

تبين أرباع السنة القادمة كيف أن حجم العرض سوف يتجه إلى مستوياته المعتادة في سوق عقارات سكنية أقوى.

أعلن الوسطاءً في وسط لندن عن ارتفاع كبير في حجم مشاهدات المنازل والعروض على مشاريع التطوير الجديدة في مرحلة ما بعد 	 
الانتخابات العامة في شهر يوليو وخفض بنك إنجلترا لأسعار الفائدة. وهذا ينطبق بشكل خاص على العقارات التي تزيد قيمتها على 5 

مليون جنيه إسترليني، حيث أعلنت شركة لونريس Lonres أن حجم العرض على العقارات في تلك الفئة قد ارتفع بشكل كبير خلال الأسابيع 
الأربعة بعد الانتخابات ليصل إلى مستوى يفوق بنسبة 17% ما كان عليه في السنة السابقة.

ما الذي نشهده الآن:

لا يزال الوقت مبكرًا، غير أن تقرير مورغان ستانلي كابيتال 	 
إنترناشونل أظهر أن إيجارات عقارات تجارة التجزئة قد شهدت 

فعليًا معدل نمو معتدل منذ الربع الرابع من العام 2022، 
وتراوح متوسط نسبة نمو قيمة إيجارات متاجر التجزئة بين 
0.5% و0.9% منذ أكتوبر من العام 2023، ولكن أداءً أسعار 

الإيجارات كان متفاوتًا إلى حد كبير بحسب نوع الأصل العقاري 
وموقعه.

أما في جانب الاستثمارات، تراجع حجم الاستثمار في 	 
مستودعات التجزئة، غير أن أولسوب Allsop أظهرت دخول 

عدد من البرامج الأكبر إلى السوق خلال الأشهر الأخيرة، حيث 
تتوقع الشركات البائعة مناخًا أكثر استقرارًا مع ظهور عروض 

تنافسية. كذلك أبرزت أولسوب أيضًًا أن العقارات جيدة 
النوعية لا تزال محدودة لمتاجر التجزئة في الأسواق الرئيسية، 

ما يؤدي إلى المزيد من العروض التنافسية وضغوط هبوطية 
على معدلات العائد.
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سكن الطلبة – سوق أقًل تجانسًا
بــدء الســنة الدراســية الجديــدة، أصبــح الوقــت مناســبًا للتعمــق  مــع 
ــة واســتعراض بعــض وجهــات النظــر  فــي دراســة ســوق ســكن الطلب
المتعارضــة. فالمســتثمرون والوســطاء لا زالــوا فــي الظاهــر يُقبلــون 
ومــن  الطلبــة،  ســكن  عقــارات  فــي  الاســتثمار  علــى  متزايــدة  بدرجــة 
المتوقــع ار�فــاع أســعار الإيجــارات علــى مــدى الســنوات القادمــة بيــن 
3% إلــى 6% ســنويًا نتيجــةً للنمــو غيــر المســبوق فــي أســعار الإيجــارات 
علــى المســتوى الوطنــي والبالــغ 8.0% للعــام الدراســي 2024-2023، 
ــى أســرة  ــة إل ــي الطلب ــى نســبة إجمال ــة عل وقــد �ركــزت الدراســة التحليلي
نفــس  وفــي  خاصــة.  بمواصفــات  المبنيــة  الطلبــة  ســكن  مجمعــات 
سلســلة  المتحــدة  المملكــة  فــي  الإعلام  وســائل  شــهدت  الوقــت، 
مــن المقــالات التــي �بــرز بعــض التراجعــات الهامــة فــي أعــداد طلبــات 
الــطلاب الأجانــب، وســعي الجامعــات الأدنــى �صنيفًــا إلــى مــلء مقاعدهــا 
ــي فــي بعــض جوانــب  ــد المخــاوف علــى الاســتقرار المال الدراســية، و�زاي
القطــاع الجامعــي. إذن كيــف يمكننــا التوفيــق بيــن ها�يــن الســرديتين؟

باختصــار، نــرى أن المنــاخ الجامعــي فــي المملكــة المتحــدة أقــل �جانسًــا 
ــد  ــرة عــن �زاي ــان بدرجــة كبي ــان الســرديتان نا�جت ممــا هــو مفتــرض، وها�
التمييــز بيــن مســتويات الجامعــات. للتعــرف علــى ذلــك، مــن المفيــد إلقــاء 
نظــرة عــن كثــب علــى العوامــل الفعليــة المتمثلــة فــي الطلــب والعــرض 

والدخــل وأســعار الاســتثمارات.

الطلب
وفقًــا للبيانــات الصــادرة مــن خدمــة القبــول فــي الجامعــات والكليــات 
المملكــة  فــي  الجامعــات  بطلبــات  المختصــة  الخدمــة  وهــي   ،UCAS
الجامعــات  فــي  الطلبــات  لقبــول  الإجمالــي  العــدد  ار�فــع  المتحــدة، 
البريطانيــة بمعــدل 2.6% للعــام الدراســي 2024-2025. وقــد اشــتمل 
ذلــك علــى ار�فــاع بنســبة 6% لقبــول الطلبــة البريطانييــن البالغيــن 18 
ــات،  ــة �مثــل 57% مــن مقدمــي الطلب ســنة مــن العمــر، وهــي أعلــى فئ
الــدول خــارج الا�حــاد  بينمــا انخفضــت أعــداد الطلبــات المقبولــة مــن 
انخفــاض  مــن  الرغــم  علــى   ،%0.2 بلغــت  بنســبة هامشــية  الأوروبــي 
الســابقة  بالســنة  مقارنــةً   %5.8 بنســبة  الصينيــة  الطلبــات  قبــول 

.2021 بالعــام  أقــل مقارنــة  و%16.9 

ويبــدو أن هــذا كلــه يعتبــر عمومًــا إيجابيًــا ويســاعد قطــاع بنــاء مجمعــات 
الفروقــات  الطلبــة بمواصفــات خاصــة. غيــر أن هنــاك بعــض  ســكن 

الدقيقــة.

بحســب البيانــات الصــادرة مــن خدمــة القبــول فــي الجامعــات والكليــات 
UCAS كمــا فــي 30 يونيــو، انخفــض عــدد طلبــات الدراســات الجامعيــة 
طلبــات  عــدد  انخفــاض  مــع   ،%1.6 بنســبة  المتحــدة  المملكــة  فــي 
الدراســات الجامعيــة للطلبــة الأجانــب بنســبة 2%. وهــذه هــي أعــداد 
الطلبــات التــي وافقــت عليهــا الجامعــات، ولكــن لا يــزال الطلبــة مــن 
جانبهــم بحاجــة إلــى �أكيــد قبولهــم – حيــث يتقــدم الطلبــة عــادةً بطلبــات 
إلــى عــدة جامعــات ثــم يلتحقــون بالجامعــة الأفضــل التــي يختارونهــا 
فــي حالــة حصولهــم علــى أكثــر مــن قبــول. وهــذا ينطبــق علــى الطلبــة 
الأجانــب مثلمــا ينطبــق علــى الطلبــة البريطانييــن: �ظهــر بيانــات خدمــة 
القبــول فــي الجامعــات والكليــات أن ثلثــي الطلبــة الجامعييــن الأجانــب 
قــد �قدمــوا بطلبــات لــدول أخــرى أيضًــا، غيــر أن الخدمــات الاستشــارية 
الأجانــب  الجامعييــن  الطلبــة  مــن   %40 أن  أظهــرت  الطلبــة  لســكن 
وغالبيــة طلبــة الدراســات العليــا الأجانــب يتقدمــون بطلبا�هــم خــارج 
بيانــات  فــإن  وبالتالــي  والكليــات،  الجامعــات  فــي  القبــول  إطــار خدمــة 
جميــع  علــى  �شــتمل  لا  والكليــات  الجامعــات  فــي  القبــول  خدمــة 

الطلبــات أو جميــع حــالات قبــول الطلبــة الأجانــب.

مــن جهــة أخــرى، أظهــرت البيانــات الصــادرة مــن أنرولــي Enroly، وهــي 
)بعــض  البريطانيــة  الجامعــات  مــن  الكثيــر  يعتمدهــا  التــي  الخدمــة 
المؤسســات  رئيســي  بشــكل  ولكــن  راســل  مجموعــة  جامعــات 
الأجانــب  الطلبــة  أعــداد  أن  الأجانــب،  الطلبــة  الأحــدث( لإدارة طلبــات 
يمكــن أن �نخفــض بنســبة 30% فــي العــام الدراســي 2025-2024، 
أن جامعــات  إلــى  �شــير  الطلبــة  أن خدمــات استشــارات ســكن  مــع 
مقارنــةً  ا  �أثــرً أقــل  الأرجــح  علــى  �كــون  ســوف  راســل  مجموعــة 
بالمؤسســات الأحــدث، ويمكــن ان يكــون الانخفــاض العــام فــي أعــداد 
 %10 بيــن  �تــراوح  بنســبة  المتحــدة  المملكــة  فــي  الأجانــب  الطلبــة 
17% فــي أعــداد طلبــات  و20%. وهــذا يتوافــق مــع التراجــع بنســبة 
خلال  المقدمــة  المتحــدة  المملكــة  فــي  للدراســة  الطلبــة  �أشــيرات 

.2024 إلــى يونيــو  الفتــرة مــن ينايــر 

يدفعــون  الذيــن  الأجانــب  الطلبــة  أعــداد  فــي  التراجــع  هــذا  أن  يبــدو 
رســومًا أعلــى، يفسّــر الزيــادة فــي قبــول الجامعــات للطلبــات – فالعــدد 
الــدورات  فــي  أعلــى  شــواغر  معــدلات  يعنــي  الأجانــب  للطلبــة  الأقــل 
مــن  الشــواغر  هــذه  لمــلء  الجامعــات  بيــن  والتنافــس  الدراســية، 
خلال إصــدار المزيــد مــن قبــول الطلبــات. وبالطبــع فــإن الجامعــات 
طليعــة  فــي  �عتبــر  التــي  هــي  الأعلــى(  المســتوى  )أي  �كلفــة  الأكثــر 
ــة فيهــا للعــام الدراســي  هــذا الســباق، مــع ار�فــاع أعــداد قبــول الطلب
إلــى  الأرجــح  علــى  هــذا  يــؤدي  وســوف   .%9.3 بنســبة   2025-2024
�شــجيع الطلبــة الحاصليــن علــى قبــول مــن عــدة جامعــات علــى اختيــار 
الجامعــات  علــى  الضغــط  �ركيــز  يســتمر  بحيــث  الأفضــل،  الجامعــة 
ذات التصنيــف الأقــل، والتــي �عانــي مــن �أثيــرات الانخفــاض الأكبــر فــي 

الأجانــب. الطلبــة  أعــداد 

مســتويات  بيــن  المتزايــد  التمييــز  عــن  ا  �عبيــرً بالتالــي  يشــكل  هــذا 
علــى  أكبــر  بدرجــة  الإقبــال  يســتمر  أن  المتوقــع  فمــن  الجامعــات. 
الجامعــات الأعلــى �كلفــة، وعلــى الأخــص جامعــات مجموعــة راســل، 
ــب، و�عمــل هــذه الجامعــات  ــة الأجان ــة البريطانييــن والطلب مــن الطلب
الدراســية  مقاعدهــا  شــغل  لضمــان  الطلبــات  قبــول  يــادة  ز علــى 
بالكامــل. ومــع انتقالنــا نــزولًا عبــر الهرميــة، نجــد �راجعًــا �دريجيًــا فــي 
و�زايــد  الأفضــل  الجامعــة  لاختيــار  الطلبــة  مــن  وضغطــاً  الطلبــات 
معــدلات شــواغر الــدورات الدراســية – ولذلــك ينبغــي �وقــع حــدوث 
عــدم الاســتقرار المالــي فــي الجامعــات الأدنــى �صنيفًــا. لهــذا، ومــن 
علــى  الطلــب  فــي  �مييــز  يوجــد  ييــن،  العقار المســتثمرين  منظــور 
ومســتويات  خاصــة  بمواصفــات  المبنيــة  الطلبــة  ســكن  مجمعــات 
والكليــات. الجامعــات  مختلــف  فــي  �حقيقهــا  يمكــن  التــي  الأســعار 
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العرض
الوســطاء  كتيبــات  الطلبــة؟ �ظهــر  لهــؤلاء  الأســرة  عــرض  عــن  مــاذا 
وجــود انعــدام �ــوازن بيــن إجمالــي عــدد الطلبــة وبيــن أســرة مجمعــات 
ســكن الطلبــة المبنيــة بمواصفــات خاصــة، وهــو مــا يبــرز كيــف أن غالبيــة 
الطلبــة غيــر قــادرة علــى الحصــول علــى أســرة فــي مجمــع ســكن طلبــة 
ــى نمــو  ــك عل ــج عــن ذل ــي النا� ــر الضمن ــي بمواصفــات خاصــة، والتأثي مبن

أســعار الإيجــارات.
ــع للخدمــات الاستشــارية لســكن  ــر أن دان ســميث Dan Smith التاب غي
الطلبــة يبيــن كيــف أن هــذه القــراءة يمكــن أن �كــون مضللــة فــي فهــم 
عــدم التــوازن الفعلــي بيــن العــرض والطلــب، ويقــول أنــه عنــد �قييــم 
الطلبــة  عــدد  أولًا  الاعتبــار  فــي  نأخــذ  أن  يجــب  الطلبــة،  طلــب  حجــم 
الذيــن يدرســون بــداوم جزئــي أو عبــر الإنترنــت أو يقيمــون فــي منازلهــم 
الخاصــة، وعنــد �قييــم حجــم العــرض، يجــب أن نأخــذ فــي الاعتبــار أيضًــا 
المنــازل متعــددة الســكان )المنــازل متعــددة الســكان وشــقق الطلبــة 
المشــتركة( وعلــى الأخــص العقــارات الســكنية المبنيــة للإيجار. والنســبة 
الأكبــر مــن إشــغال العقــارات الســكنية للإيجــار هــي مــن الطلبــة، وقــد 
أخــذ النمــو فــي هــذا القطــاع يؤثــر بشــكل ملمــوس علــى حجــم العــرض 

والطلــب علــى مجمعــات ســكن الطلبــة المبنيــة بمواصفــات خاصــة.

الدخل
باختصــار، يمكــن أن يكــون العــرض والطلــب الفعلــي علــى ســكن الطلبــة 
فــي بعــض المواقــع أصغــر بكثيــر ممــا يعتقــده بعــض المســتثمرين، 
وهــو مــا يمكــن أن يؤثــر علــى معــدلات الإشــغال وإمكانيــات نمــو أســعار 
الإيجــارات وقاعــدة التكاليــف أيضًــا )نتيجــة حجــم الإنفــاق الأكبــر الــذي 
العــام  بدايــة  عنــد  الأســرة(  شــواغر  لمــلء  مطلوبًــا  يكــون  أن  يمكــن 
الدراســي الجديــد. وفــي حالــة �حقــق الانخفــاض فــي عــدد الطلبــة الأجانــب 
علــى نحــو مــا هــو مذكــور أعلاه، يمكــن أن يؤثــر هــذا بالتالــي علــى معــدلات 
الإشــغال فــي مجمعــات ســكن الطلبــة الفخمــة المبنيــة بمواصفــات 
خاصــة، مــع امتــداد هــذا التأثيــر ليطــال المســتويات الأدنــى عندمــا �ســعى 
يــؤدي  أن  ويمكــن  الإشــغال.  زيــادة معــدلات  إلــى  التشــغيل  شــركات 
ذلــك إلــى �راجــع فــي نمــو أســعار الإيجــارات مقارنــةً بالتوقعــات الحاليــة، 
ولكــن هــذا التأثيــر ســوف يعتمــد علــى الأرجــح بدرجــة كبيــرة علــى مواقــع 
الأصــول ومســتويات الأســعار ومزيــج الغــرف والعمليــات – وهــذا يعنــي 

ــا جــدًا للمســتثمرين. أن الوصــف التفصيلــي عنــد الاكتتــاب يصبــح هامً
أضــف إلــى ذلــك أن أي �أثيــر علــى معــدل الإشــغال أو أســعار الغــرف 
يمكــن أن يؤثــر بالتالــي علــى إيــرادات الأصــل العقــاري، �مامًــا مثلمــا يمكــن 
أن �ؤثــر الزيــادة فــي الإنفــاق علــى التســويق التــي �هــدف إلــى التخفيــف 
مــن ذلــك التأثيــر. وفــي نفــس الوقــت، يتفاجــأ المســتثمرون فــي الغالــب 
بالاخــتلاف بيــن الميزانيــات التقديريــة المبدئيــة للتكاليــف المســتخدمة 
عنــد الاســتحواذ وبيــن التكاليــف الفعليــة التــي يتــم �كبدهــا خلال مــدة 
الاحتفــاظ بالاســتثمار، والتــي يمكــن أن �ؤثــر علــى العوائــد المتحققــة، 
المرغــوب  غيــر  المفاجــآت  بعــض  ذلــك  عــن  ينتــج  أن  يمكــن  وبالتالــي 
فيهــا. ومــن جهــة أخــرى، ومــع انخفــاض معــدل التضخــم فــي المملكــة، 
�راجعــت الضغــوط علــى �كاليــف التشــغيل التــي يتحملهــا المســتثمرون 
فــي مجمعــات ســكن الطلبــة فــي المملكــة المتحــدة، مــا يمكــن أن يــؤدي 

ــر. ــى التخفيــف مــن أي �أثي إل

أسعار الاستثمارات
المتحــدة حتــى الآن  المملكــة  �تأثــر مجمعــات ســكن الطلبــة فــي  لــم 
وشــهدت  و2023،   2022 العاميــن  مــدى  علــى  الفائــدة  أســعار  بار�فــاع 
ار�فاعًــا  الممتــازة  العقاريــة  الأصــول  علــى  الجاريــة  العوائــد  معــدلات 
بســيطًا فــي لنــدن مــن 3.75%-4.0% فــي العــام 2021 إلــى 4.5%-4.75% فــي 
الممتــازة  العقاريــة  الأصــول  علــى  الجاريــة  العوائــد  وبقــاء   ،2024 العــام 
ــد 5.25%-5.75%. ويمكــن أن يكــون ذلــك  ــه عن ــة علــى مــا هــي علي الإقليمي
نا�جًــا عــن النمــو القــوي فــي أســعار الإيجــار فــي �لــك الفتــرة، ولكــن مــع 

إبــرام الصفقــات الاســتثمارية. مســتوى نشــاط أقــل مــن حيــث 
أمــا فــي الفتــرة القادمــة، يمكــن أن �ــؤدي عوامــل الإشــغال المشــار إليهــا 
أعلاه إلــى درجــة أكبــر مــن التمييــز فــي الأســعار بيــن أصــول مجمعــات 
ذات  للفئــات  المخصصــة  بمواصفــات خاصــة  المبنيــة  الطلبــة  ســكن 
التــي  والمجمعــات  راســل  مجموعــة  وجامعــات  الأعلــى،  المســتويات 
�قــدم خدما�هــا للمؤسســات المصنفــة بدرجــات أدنــى. ويبــدو أن هنــاك 
احتمــالًا أقــل لتراجــع معــدل العائــد علــى الأصــول العقاريــة الممتــازة، 
وبذلــك يمكــن أن يكــون التأثيــر أكبــر مــن خلال زيــادة معــدل العائــد علــى 
الأصــول العقاريــة الأكثــر ضعفًــا. كذلــك يمكــن أن يتــم �وجيــه الاهتمــام 
بدرجــة أكبــر إلــى شــركات التشــغيل والســمات التجاريــة، علــى نحــو مــا هــو 
متعــارف عليــه فــي القطــاع الفندقــي. وقــد أبــرز �قريــر صــادر مؤخــرًا عــن 
بنك لندن والشــرق الأوســط BLME بعنوان »فتح الباب«، أن مجمعات 
ســكن الطلبــة �عتبــر فئــة أصــول مألوفــة وجذابــة للمســتثمرين مــن 
دول مجلــس التعــاون الخليجــي، حيــث ركــز حوالــي 70% مــن المشــاركين 
المبنيــة  الطلبــة  فــي مجمعــات ســكن  الاســتثمار  علــى  الدراســة  فــي 
بمواصفــات خاصــة علــى مــدى الأشــهر الاثنــي عشــر القادمــة. ونحــن 
نتفــق مــع هــذا الاســتنتاج ولكــن مــع التنبيــه إلــى فائــدة المســتثمرين مــن 
التحقــق بشــكل دقيــق وشــامل مــن الاســتثمارات فــي مجمعــات ســكن 

الطلبــة فــي الوقــت الحاضــر.
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تركيز آركابيتا
المملكــة  فــي  الاقتصــادي  الوضــع  اســتمر 
المتحــدة فــي التحســن ببــطء ولكــن بثبــات. فعلــى 
صعيــد التضخــم ومعــدل البطالــة ونمــو النا�ــج 
المملكــة  فــي  الأداء  أصبــح  الإجمالــي،  المحلــي 
المتحــدة،  الولايــات  فــي  للأداء  ممــاثلًا  المتحــدة 
بينمــا �تيــح �وقعــات أســعار الفائــدة الأعلــى فــي 
علــى  للمســتثمرين  القــدرة  المتحــدة  الولايــات 
ــى نســبيًا  ــد الأعل الاســتفادة مــن معــدلات العوائ
علــى الاســتثمارات العقاريــة والار�فــاع المحتمــل 

فــي ســعر صــرف العملــة.

�كــون  أن  المتوقــع  مــن  ذلــك،  إلــى  بالإضافــة 
العماليــة  للحكومــة  الاقتصاديــة  السياســة 
الحاليــة،  للسياســة  عمومًــا  مشــابهة  الجديــدة 
والنظــرة  الكبيــرة  البرلمانيــة  الأغلبيــة  أن  كمــا 
المســتقبلية المســتقرة مــن الناحيــة السياســية 
أفضــل  المتحــدة  المملكــة  فــي  الوضــع  �جعــل 
ممــا هــو عليــه فــي الــدول الأخــرى، وبالتالــي �عــزز 

للاســتثمارات. آمــن  كــملاذ  المملكــة  مركــز 

وفــي ظــل هــذا المنــاخ الاقتصــادي، مــن المتوقــع 
فــي  الاســتثمارية  الفــرص  مــدى  يتســع  أن 
المملكــة المتحــدة، بمــا فــي ذلــك الاســتثمار فــي 
الإدارة  أن  نــرى  بينمــا  الخاصــة،  الملكيــة  أســهم 
همــا  الهادفــة  والمنهجيــة  النشــطة  التفاعليــة 
علــى  العوائــد  أفضــل  لتحقيــق  ملاءمــة  الأكثــر 

الاســتثمار. 

وفــي القطــاع العقــاري فــي المملكــة المتحــدة، 
اســتثمارية  اســترا�يجية  اعتمــاد  نؤيــد  نــزال  لا 
نشــطة �ركــز علــى العقــارات المؤجــرة بعقــود ذات 
و�متــاز  متعاقبــة،  انتهــاء  و�واريــخ  أقصــر  آجــال 
بتدفقــات دخــل متنوعــة وأســعار إيجــار ميسّــرة 
أمــا  النشــطة.  �نميتهــا مــن خلال الإدارة  يمكــن 
قطاعنــا المفضــل فــي إطــار هــذه الاســترا�يجية 
فهــو العقــارات الصناعيــة متعــددة المســتأجرين 
فــي المملكــة المتحــدة، التــي �تيــح مزيجًــا جذابًــا 

مــن معــدلات العوائــد الدوريــة المر�فعــة والدخــل 
المســتدام مــن العوائــد ونمــو رأس المــال مــن 

خلال التركيــز علــى إدارة الأصــول.

�ركــز  اســترا�يجيات  �فضيــل  أيضًــا  نواصــل  إننــا 
فــي  الطاقــة  اســتهلاك  كفــاءة  �حســين  علــى 
المبانــي، حيــث إننــا علــى ثقــة مــن أن المقرضيــن 
ــة  ــدًا إضافي والمســتثمرين ســوف يحققــون عوائ
الجاذبيــة  زيــادة  نتيجــة  المتوســط  المــدى  فــي 
لشــاغلي العقــارات. كذلــك فــإن المجــال مفتــوح 
الإجــراءات  لتعزيــز  العماليــة  الحكومــة  أمــام 

المجــال. هــذا  فــي  والتنظيميــة  الرقابيــة 

لأســواق  مراقبتنــا  نواصــل  المقابــل،  وفــي 
العقــارات الســكنية والبنــى التحتيــة، بينمــا �عمــل 
سياســا�ها  �حديــد  علــى  العماليــة  الحكومــة 
حيــث  والتنظيــم،  والرقابــة  التخطيــط  بشــأن 
الفــرص  �نشــأ  أن  ذلــك  علــى  بنــاءً  يمكــن 
القطــاع. هــذا  فــي  العالمييــن  للمســتثمرين 
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العربيــة الســعودية وســنغافورة، وقــد بلــغ حجــم اســتثمارا�ها حتــى اليــوم حوالــي 30 مليــار دولار أمريكــي، وهــي �متــاز 
بالقــدرة علــى الاســتثمار فــي مختلــف أنحــاء العالــم، و�ركــز علــى القطاعــات الدفاعيــة والتــي لا �تأثــر بالــدورات الاقتصاديــة، 

ــي والخصائــص الســكانية.  ــل مــن عوامــل الاقتصــاد الكل مســتفيدةً فــي المــدى الطوي

إشعار قًانوني:

© آركابيتا قًروب هولدنغز ليمتد، 2024

نبذة عن آركابيتا
أكثــر  آركابيتــا  إدارة  خبــرة  تمتــد 
أنشــأت  ســنة،  عشــرين  مــن 
عالميــة  اســتثمارية  منصــة  خلالهــا 
المتاحــة  الفــرص  مــن  للاســتفادة 
فــي  الأساســية  أســواقًها  فــي 
ــرق  ــا والش ــدة وأوروب ــات المتح الولاي

وآســيا الأوســط 

علــى الرغــم مــن بــذل كل الجهــود الممكنــة للتأكــد مــن موثوقيــة البيانــات المشــار إليهــا والمســتخدمة لأغــراض الدراســة الــورادة فــي هــذه الوثيقــة، لا يمكــن إعطــاء أي ضمانــة بــأن �لــك 
البيانــات صحيحــة، ولا �تحمــل شــركة آركابيتــا قــروب هولدنعــز ليمتــد وشــركا�ها التابعــة أي مســؤولية مهمــا كانــت عــن أي خطــأ أو ســهو.  و�عكــس هــذه الوثيقــة رأينــا الــذي �وصلنــا إليــه 

بنــاءً علــى الدراســة والبحــث، وليــس المقصــود منهــا �قديــم مشــورة اســتثمارية أو اســتدراج أي اســتثمار.


