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الرصتتن ا اتمرمتتا    2020 متتان  26برتتاني  ( Standard & Poor'sت )وكالتت" تاتترا آند ب تتآ بتتون  خفّضتتت
مستترلبة " مستترلر  لةرصتتن ا    تت   متتن  ةتتر ( -AAإلتتا المرتبتت" ) (AA) المرتبتت"متت  الستت ادي لآولتت" الكويتتت 

 Rating) قتتران الرصتتن او   (Overview) النةتتر  العامتت" لةرصتتن اأجتتزار نم ستت "  تت    أنبعتت"تنتتاوا الرلريتتر 

Action)  ( وبفاق الرصن اOutlook  ) ومبرنات الرصتن ا(Rationale)  وف متا لةت  عترو متوجز  بتر .
 محرويات الرلرير.

 
 (Overview)يف النظرة العامة للتصن –أولًا 

 
  الكويتتدولت" بثان اقرصادي" ومال " اتةب " عةتا ف  أاعان النفط  الحاديكون للا خفاو تروقن الوكال" أن 

 الكب ر عةا صادنات النفط والغا . ا تعرماد ا ةر  وذلك   2021و 2020  عام ال خلاا

 

  آوا المنطل" ا خرى ب لان "  م الكويت دول" ف  اتالإصلا  من تباطؤ وت ر ا خفاو أاعان النفط  لرزام
 ف  السنوات ا خ ر .

 

  ّالكويتتت  جتتا لآولتت"طويتتا ا اتمرمتتا   الستت ادي  ضتتت الوكالتت" تصتتن ف اخف( "متت  المرتبتتAA)  "إلتتا المرتبتت
(AA-.من  ةر  مسرلبة " مسرلر  لةرصن ا ) 

 

  "والرتتت    الخانج تتت"و  المال تتت"ااتتترلران بفتتتاق الرصتتتن ا اتمرمتتتا   الستتت ادي متتتآفوع ا  ات ر اط تتتات الضتتتخم
 .اللادم  عةا مآى العام   المال " تآاب ر الس اا" تتخاذ روفر مسا " ا
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 (Rating Actionقرار التصنيف ) –ثانيًا 
 
  أعةنت وكال" تارا آند ب آ بون ت تخف ض الرصن ا اتمرما    2020مان   26ف  لوم الخم س الموافق

 ةر  مسرلبة " مسرلر  لةرصن ا. وأشتانت الوكالت" إلتا أن  ( منAA-الس ادي لآول" الكويت عنآ المرتب" )
الوكتاتت الآول ت" مراجعت" ل المراجع" اتارثنام " لةرصن ا اتمرما   الس ادي لآول" الكويت قآ تمتت  ر ةت"  

ةرصتتن ا  تت،ا  واتركون المراجعتت" العاديت" الرال تت" لومتتا  عتآ.  2020 مت  امو عتتلأل التنفطأاتتعان  فرراضتاتت
 .2020 لول و 17 براني لكويت " اآولالس ادي ل

 
 (Outlook) آفاق التصنيف –ثالثًا 

 

  الكب تر دولت" الكويتت اعرمتاد مختاطر بت   الرتوا ن تعكس النةر  المسرلبة " المسرلر  لرصن ا دول" الكويتت 
 والخانج تتت" لمال تت"اات ر اط تتات الضتتخم"  ملابتتا ال  كة تت"  الإصتتلا ات فتت  والرتتيخ ر التتنفط قطتتا  عةتتا
 .المرواط إلا اللص ر المآى عةا لةمناون  ا اا " مسا " لةسةطات رتوفّ  والر  كم" المررا

  
 الإصتتتلا ات الرصتتتن ا اتمرمتتتا   الستتت ادي لآولتتت" الكويتتتت إذا  ةحتتتت نفتتتن إمكا  تتت" أشتتتانت الوكالتتت" إلتتتا 

 عةتتا اتقرصتتادي الرنويتتن وتحستت   المؤاستتات "  الفعال تت" فتت  تعزيتتز اتقرصتتادي" والس ااتت " وااتتع" النطتتاق
توقعات ا خلاا  بفاق قآ ت لرحلق خلاا الطويا  وذلك  الرغم م  اعرلاد الوكال"  ين  ،ا الس نانيو المآى

 . 2023-2020السنوات 
 
  العتتتام   متتتآى عةتتتاأشتتتانت الوكالتتت" إلتتتا إمكا  تتت" تخفتتت ض الرصتتتن ا اتمرمتتتا   الستتت ادي لآولتتت" الكويتتتت 

 وإجرارات العما  اوق  وتغ رات الضرامبر إدخاا تيخّ  مثا   ط ئ" الإصلا ات ج ود ظةت إذا اللادم  
. الكويتتدولت"  فت  المتآفوعات وم تزان العامت" المال " مؤشرات عةا م  ا عبار لزيآ مما اتقرصاد  تنوين
 الس ااتتت" مرو تتت" إذا ا خفضتتتت أشتتتانت الوكالتتت" إلتتتا إمكا  تتت" تخفتتت ض الرصتتتن ا اتمرمتتتا   الستتت اديكمتتتا 

 الرةان  لطرق  محرما اتعطّ  من  مةحوظ ا  ت المخاطر الة وا اا "  شكتصاعآ أو لكويتآول" ال النلآي"
 .الرم س "
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 (Rationale) مبررات التصنيف –رابعًا 
 
  العالم تتت" لعتتتام  التتتنفط  اتتتعان وكالتتت" تاتتترا آند ب تتتآ بتتتون ت افرراضتتتات ا ضتتتتخفّ   2020 متتتان  19 فتتت 

 متت  أقتتا الآجةتت" والعلتتود الفونيتت" واقا اتت فتت  الختتام التتنفط أاتتعان وأشتتانت الوكالتت"  تتين. 2021و 2020
 الرتوترات تصتاعآ  ستبب ا اتعان انتفعتت عنتآما %55 مت   تيكثر 2019 صت ا المستةة" فت   امسرويات

 بختتر قامتتت  مراجعتت" الرصتتن ا اتمرمتتا   الستت ادي لآولتت" الكويتتتقتتآ وأشتتانت الوكالتت"  ي  تتا . الة وا ااتت "
 فتت  لةبرم تتا دوتن ا 60 بر تتت  حتتو ختتام اتتعر مرواتتط لبةتت  أن   تت  توقعتتت  2020 لنتتالر 17 فتت  متتر 

 وتفرتتترو الوكالتتت"  ال  تتتا أن لبةتتت . 2021 فتتت  عتتتام لةبرم تتتا دوتن ا 55 إلتتتا تتتتآنية  ا نخفض  واتتت 2020
  2021 عتتام لةبرم تتا فتت  دوتن ا 50و  2020 عتتام فتت  لةبرم تتا دوتن ا 30بر تتت  حتتو  ختتام اتتعر مرواتتط

  .2022 عام ف  لةبرم ا دوتن ا 55و

 
 والتآوا المصتآّن  لةتنفط مت  ت وبتكا تمنةمت"  اتتفاق بت   فشا  عآ النفط أاعان أشانت الوكال" إلا تراجن

 ولتتم. 2020متتان   6فتت   التت،ي عِل تتآ  اتجرمتتا ختتلاا الإ رتتا فتت   رخف ضتتاتال متت  مزيتتآ عةتتا خانج تتا
 لمعالةت" لوم  تا رم تاب مة تون  1.5 قتآن  متا الإ رتا  كم تات  مِلررح تخفت ض عةا ت+ أوبكتمةموع"  توافق

. كونو تتا  تتوا العتتالم ف تترو  ت رشتتان ويعتتود ذلتتك جزم  تتا  العتتالم  الطةتتب فتت  المروقتتن الكب تتر ات خفتتاو
 ال توم فت  برم تا مة تون  2.1  ملتآان الإ رتا  ف  الحال  ات خفاو إلا  الإضاف" المِلررح الرخف ض وكان
 الممةكت" أعةنتت اتجرماعتات  مت  وج تز  فرتر  بعتآو . 2020متان     ايت" فت  لنر ت  أن لترنالمِ  م  وال،ي

 12 متت  أكثتتر إلتتا إ راج تتا واتترزيآ الفتتون عةتتا ل تتا الراتتم  الب تتن اتتعر ضخفّ اتترِ  أ  تتا الستتعودي" العرب تت"
تا لوج ت"  ةتر . الحال ت" الإ را  خفض فرر  ا ر ار  عآ  وذلك 2020 أبريا ف  ال وم ف  برم ا مة ون  ووفل 

 الستتتعودي" لمحاولتتت" العرب تتت" والممةكتتت" نواتتت ا  تتترس أاتتتعان بتتت   شتتت ر إلتتتاتِ  الإجتتترارات  تتت،  الوكالتتت"  فتتت ن
 العتتتالم  الطةتتتب ا   تتتان متتت  وذلتتتك  تتتالرغم الستتتوق العتتتالم  لةتتتنفط  فتتت  وأ م ر تتتا  صتتتر ا عةتتتا المحافةتتت"

 ب   الشآلآ الروا ن  عآم م  فرر  إلا  ال  ا رةهل النفط كما أشانت إلا أن اوق . المادي" ا اواق وتلةص
 حآوث ةوكال" اتقرصادي" لروقعات ال وذلك لرماشا من. 2020 عام م  الثا   الربن ف  طةبوال العرو
 2020 عتتام متت  الثتا   النصتتا ختلاا التتنفط عةتتا والطةتب الإجمتتال  المحةت  النتتات  متت  كتا فتت  ا رعتا 
ف رو  كونو ا  تفش  ع  الناجم"ا صعب  ثانروقن أن تكون معةم الآ      م  الم2021 عام ولغاي"
 .معرآل"
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  "متتو أنأشتتانت إلتتا   كمتتا الكويتتت دولتت" اقرصتتاد اتترِع ق الرةتتان  شتترو  صتتآم" فتت ن و ستتب نأي الوكالتت  
 المماثة" ل ا م      ف  الآوا معآتت النمو م  أقاف  دول" الكويت  الحل ل  الإجمال  المحة  النات 

 لتتزاا ت أ تته متت  وذلتك  تتالرغم  ويتتتالكدولتت"  عةتتا إلتتا تزالتآ المختتاطر الرلريتتر أشتتانو . اتقرصتتادي" الرنم ت"
 إ رتا   يتاد  فت  متا  تآ إلتا الستعودي" العرب ت" الممةكت" اترربن الكويتتدولت"  كا ت إذا ما الواضح غ ر م 

 2.8 البالغتت" الم زا  ت" فت  المآنجت" المستترويات فتوق  متا إلتا الإ رتا  فتت   يتاد  تروقتن أن الوكالت" إت التنفط 
 ومتتن. اللصتت ر المتتآى عةتتا اتقرصتتادي التتآعم  عتتض رتتتوفّ  أن شتتي  ا متت  والرتت  ال تتوم  فتت  برم تتا مة تتون 
واتاترثمان  اتار لاك تراجنإلا  لآفن مما النفط أاعان ا خفاو الرعزيز  ،ا لابايِ  أن م  المروقن ذلك 

 واللطاعتتات التتنفط قطتتا  مشتتانين ذلتتك فتت   متتا المروقعتت"  المشتتانين تل تت م الشتتركات ع تتآتِ    تت     المحة تت
 .الصة" ذات

 

 عرضت" الكويتت فت  دولت" اتقرصتادي" الآفتاق تتزاا ت التنفط  أاتعان ت خفتاو المباشتر الريث ر جا ب إلا 
 العآلتآ تتيثرت   ت  بات ا إلتا دوا  موج ت"   صتادنات ا مت  %80  حتو أن إلا ذلك ويرجن.  اد ت كما 

. التتتنفط ةتتتاع الطةتتتب صتلةّتتت إلتتتا أدى ممتتتا كونو تتتا  ف تتترو  تفشتتت  متتت  كب تتتر  شتتتكا    الفعتتتا التتتآوا متتت 
 مباشتر   شتكا   الكتوير  المحةت  اتقرصتاد عةا الف رو  ا رشان رلؤثّ  أن المرجح م  ذلك  إلا  الإضاف"

أشانت الوكال" إلا أن دول" الكويتت قتآ اتةةت  الآن  ولغاي". النفط " غ ر اللطاعات ف  النمو ع قيِ  مما
 الرةتوا  ةتر وفترو  أااب ن لعآ  الحكوم"   غلاق الشركات وقامت إصا "  ف رو  كونو ا مامر  حو 

 .الةزم 
 

   ومت  . المرواتط المتآى عةتا اتةب  ا الكويتت فت  دولت" اتقرصتادي النمو لبلا أن تروقن الوكال" عام   شكا
 لعتام دوتن ا ألتا 22 مسترويات تلتا عت  عنتآ الإجمتال  المحةت  النتات  مت  الفرد  ص ب أن يصا المروقن
تت 29ملان تت"  بنحتتو   2020 ا تتتزاا ت دولتت" الكويتتت أن متت  التترغم عةتتاو . الستتا ل" وقعات تتاتفتت   األف   اقرصتتاد 

 وبالرتتال  ا خفتتاو  النستتب " التتآخا لمستترويات جو ريتت"  بوط تت" مراجعتت" امثّتتتِ  الروقعتتات  تت،  أن إت ثري تتا 
 .الآل  اتحمّ  لةآول" عةا الإجمال " اللآن 

 

 ا ط ئ ت قتآ كتان دولت" الكويتت فت  اتالإصتلا   ختم أن تلا ت  الوكالت" النمو  ا خفاو ع  النةر  صرف 
وكتتان . لتتآوا الخةتت   العرب تت" الرعتتاون  مةةتتس فتت  ا ختترى  التتآوا متتن  الملان تت"  رتتا ا خ تتر   الستتنوات فتت 

ا  تتالرغم متت   عتتض  ات خفتتاو  عتتآ الإ فتتاق العتتام فتت  الإصتتلا ات الرلتتآم فتت  الإصتتلا ات المال تت" محتتآود 
 الضترامب إدختاا تتيخّرت دولت" الكويتت فت  الرحآلتآ  هوجت وعةتا. 2014 عام ف  النفط أاعان ف  السابق

. العمتا اتوق  وتطتوير ياتقرصتاد ةرنويتنالرام ت" ل الإصلا ات كما  للت  رام  محآود  ف  طوية"  لفرر 
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  منتت  فتتانق  عتتاد     نتتاك أن وأشتتانت إلتتا المتتآى  مرواتتط" مختتاطر تةتتك العوامتتا مثتتانأي الوكالتت"  تِ  وفتت 
 .الرعة م قطا  ف  ا ما ت لنرام  المرجو  من ا وا الإصلا ات تنف ، ب   كب ر

 

  اتقرراو  لةحكوم" يِة ز معآا دل  عام قا ون  لغاي" الآن تصآن لمأشانت الوكال" إلا أن دول" الكويت 
 صتتنآوق  أن متت  التترغم وعةتتا. المستترلبا فتت  الموا  تت" العامتت" عةتتز تمويتتا ك ف تت"  تتوا تستتاتتت لث تتر ممتتا

  ستتت ول" المرتتتاح جتتتزت  أن إت الإجمتتتال   المحةتتت  النتتتات  متتت  %500 ن بنحتتتوويِلتتتآّ  كب تتتر الستتت ادي الثتتترو 
 بنحتتو يِلتآّن)  كث تر أصتتغر -العتام ات ر تاط   صتتنآوق  يِستما أو متا– الموا  ت" العامتت" لرمويتا ا ر اجتات

اتحب الحكومت"  تستان رجّح الوكالت" وتِ . مسرمر  شكا   اارخآامه ويرم (الإجمال  المحة  النات  م  50%
 فت و . التنفط أاتعان ا خفتاو متن لرماشتا  ما العةز لرسن تروقن أن     العام  ات ر اط  آوق صنم  

ا تواجتته قتتآ دولتت" الكويتتت كا تتت إذا متتا الواضتتح غ تتر متت  لتتزاا ت التتآل  العتتام  قتتا ون  غ تتاس  صتتانم" ق تتود 
 قبتتا  متت  فلتتط وا تتآ  متتر   تتآث والتت،ي اللادمتت"  ا ج تتاا صتتنآوق  متت  الستتحب فتت  تبتتآأ أو الم زا  تت" عةتتا
 .خاص" تشريعات لرطةب الصنآوق   ،ا م  وأشانت الوكال" إلا أن السحب. الخة    رس خلاا

 

 النتات  مت  %10 لةآول" الموا  " العام" عةز لرةاو  أن تروقن الوكال" النفط  أاعان ا خفاو من تماش  ا 
 المتآى عةتا ستة ا فتوامضإلتا ت الموا  " العام" تتآنية  ا تعود أن   قبا2020 ف  عام الإجمال  المحة 

اتاتتتترثمانات الحكوم تتتت"  كمتتتتا تيختتتت،  عتتتت   اتعربتتتتان  عوامتتتتآ تشتتتتما وأشتتتتانت إلتتتتا أن توقعات تتتتا. المرواتتتتط
 .السوق  ف  المسرمر  الرلةبات  سبب 2020 لعام اتارثمان لعوامآ السةب " المخاطر

 

 المستترويات مآعومتت" ااتتتز  أشتتانت الوكالتت" إلتتا أن تصتتن ف ا الستت ادي لآولتت" الكويتتت ت ذلتتك  متت  وا  تتم  
  حتتو مرواتتط ا لبةتت  أن وتروقتتن الوكالتت" لةآولتت"  والخانج تت" المال تت" ات ر اط تتات متت  المرراكمتت" الضتتخم"

 مستتتتا " لةستتتتةطات وترتتتت ح اللادمتتتت"  ا نبتتتتن الستتتتنوات متتتتآى عةتتتتا الإجمتتتتال  المحةتتتت  النتتتتات  متتتت  500%
تتم"   آلّ تتمِ آولتت" ةتمرمتتا   الستت ادي لوأشتتانت الوكالتت" إلتتا أن تصتتن ف ا ا. فتت  مةتتاا الس ااتتات للااتترةا " س 

( فتت  اتقرصتتاد  والضتتعا النستتب  فتت  اللتتو  المؤاستتات " ملان تت"  متتن Concentrated Nature) الرركّتتز
 .المرواط المآى عةا أي تغ  ر وأشانت إلا أ  ا ت تروقن. أقرا  ا ف  الرصن ا م  خان  الإقة م
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