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نظرة عامة
الأداء الاقتصــادي للمملكــة المتحــدة فــي الوقــت 
الحاضــر يشــبه رحلــةًً فــي نســخة شــبه حقيقيــة 
مــن ســيارة رولــز رويــس كلاســيكية قديمــة: تســير 
الطريــق  فــي  المطبــات  بعــض  مجتــازةًً  برويــة 
دون أي تســارع أو انعطــاف يذكر،بينمــا تعكــس 
المقصــورة الداخليــة عراقــة العلامــة بمــا يتخللهــا 
يُُمثــل  الزمــن.  عوامــل  نســجتها  خيــوط  مــن 
العقــاري  القطــاع  الســيارة  هــذه  فــي  الراكــب 

البريطانــي – جولــة ممتعــة لــكل مــن اســتعد لمــا 
أنهــا  غيــر  التفاصيــل،  حياكــة  واســتطاع  آت  هــو 
قــد تزعــج المتأخريــن عــن ترتيبــات إعــادة تمويــل 
تطــورات  أحــدث  إبــراز  هنــا  ونــود  تســهيلاتهم. 
عوامــل الاقتصــاد الكلــي الأساســية التــي تهمنــا 
واســتعراض مــا نشــاهده اليــوم فــي القطاعــات 

المتــحدة. المملــكة  ــفي  الرئيــسية  العقارــية 
مايكل ريكوميني 

مدير إدارة الاستثمار العقاري 
في أوروبا

يكونــوا  أن  المســتثمرين  علــى  يتوجــب  بأنــه  الســابق  تقريرنــا  فــي  أوصينــا 
يقظيــن لمواجهــة التقلبــات فــي معــدل التضخــم. حيــث أظهــرت تقلبــات 
مفاجــئ. الأخيرةبشــكل  الأشــهر  مــدى  علــى  وهبوطًًــا  صعــودًًا  التضخــم 

أيــن ومتــى  لــم يتضــح  وبينمــا كان الاتجــاه العــام ينعطــف نحــو الهبــوط، 
ا لتأثــره بعــدد  ســوف يســتقر معــدل التضخــم فــي المملكــة المتحــدة، نظــرًً
مــن العوامــل المتداخلــة. ويمكــن أن يتــراوح فــي نهايــة المطــاف بيــن %2 إلــى 
%4، ولكــن يمكــن أن ينخفــض أيضًًــا إلــى مــا دون معــدل %2 المســتهدف 

ويصــل إلــى مــا يقــارب %1 قبــل أن يبــدأ بالتصحيــح.

التضخم

العوامل الأساسية الهامة

المصــدر: رويترز؛ ذا فايننشــال تايمز

مــا الــذي يعنيه هــذا للمســتثمرين العقاريين

لا نــزال نفضــل الربــط الواضــح بيــن أســعار الإيجــارات والتضخــم، •	
مــن  للتحــوّط  المنتهيــة،  غيــر  الأقصــر  الإيجــارات  عقــود  مــدد  أو 
نتيجــة  الإيجــارات  نمــو فــي أســعار  للتضخــم وتحقيــق  التعــرض 

للتضخــم.

للتضخــم، •	 عرضــة  الأكثــر  القطاعــات  تصبــح  أن  المتوقــع  مــن 
التضخــم  معــدل  يبــدأ  حالمــا  جاذبيــة  أكثــر  والترفيــه،  كالضيافــة 

أدنــى مســتويات  عنــد  بالاســتقرار 
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  معدلات التضخم:
المعدلات المتوقعة مقارنةً بالمعدلات الفعلية

أكتوبر - 23  ديسمبر - 23 نوفمبر  - 23

الفعليالمتوقع

 مارس - 24 فبراير - 24 يناير - 24

بينمــا كان الاتجــاه العام هبوطيًًا، 
لم يتضح أين ومتى ســوف 
يســتقر معدل التضخم في 

المملكــة المتحــدة، نظرًًا لتأثره 
بعدد من العوامــل المتداخلة
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كمــا كان متوقعًًــا، اســتقرت أســعار الفائــدة عنــد %5.25. وقــد حافــظ بنــك إنجلتــرا خلال اجتماعــه لشــهر مــارس علــى ســعر الفائــدة عنــد %5.25، مــا يعنــي أن 
ســعر الفائــدة قــد بقــي عنــد هــذا المســتوى منــذ أغســطس 2023. وتعكــس التغيــرات فــي منحنــى الاتجاهــات المســتقبلية للســوق مــدى الســرعة المتوقعــة 
لانخفــاض أســعار الفائــدة علــى مــدى العــام 2025، دون أي توقعــات بمزيــد مــن الارتفــاع. وهــذه التوقعــات المتفاوتــة ناتجــة بدورهــا عــن التقلبــات فــي بيانــات 

التضخــم.

مفــاد ذلــك أن تكاليــف التمويــل العقــاري فــي المملكــة المتحــدة قــد أصبحــت الآن مســتقرة عمومًًــا، ولكــن عنــد المســتوى الجديــد الأعلــى. كذلــك فــإن إقبــال 
ا مريحًًــا بالاســتقرار  المقرضيــن وعلاوات المخاطــر والنســب المتاحــة للقــروض إلــى القيمــة تتجــه هــي أيضًًــا نحــو الثبــات. وهــذا يعطــي المســتثمرين شــعورًً
والقــدرة علــى توقــع النتائــج، ولكنــه لا يخفــف مــن ضغــوط إعــادة التمويــل التــي يواجههــا المقترضــون الحاليــون، وبعضهــم ممــن ينتظــر علــى أمــل انخفــاض 

تكاليــف التمويــل فــي المســتقبل القريــب.

أسعار الفائدة وتكاليف التمويل

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
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المنحنى الاستشرافي لمتوسط مؤشر سعر الفائدة على الجنيه الاسترليني لليلة واحدة لأجل ثلاثة أشهر

ر4 – 2023ر4 – 2022
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العقارات الصناعية
    واللوجستية

العقارات
    الفندقية

العقارات
    المكتبية

العقارات
    السكنية

 عقارات متاجر
    التجزئة

معدلات العوائد على الاستثمار العقاري في المملكة المتحدة بحسب القطاع

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

 المصدر: تشــاثام فايننشــال، 17 أبريل 2024

مــا الــذي يعنيه هــذا للمســتثمرين العقاريين
مــن المرجّــح أن تبقــى أوضــاع الســوق الماليــة علــى مــا هــي عليــه •	

عمومًــا حتــى الصيــف، مــا يتيــح للمقترضيــن الجــدد القــدرة علــى 
يأملــون  الذيــن  المقترضيــن  أن  غيــر  التوقعــات،  مــع  التكيــف 
ــا للتخفيــف مــن ضغــوط إعــادة التمويــل،  انخفــاض التكاليــف قريبً
ســوف يجــدون أنفســهم مجبريــن علــى اتخــاذ إجــراءات فــي مواجهة 

تلــك الأوضــاع

التــي •	 الأعلــى  العوائــد  معــدلات  ذات  القطاعــات  نفضــل  نــزال  لا 
تخفــف مــن تأثيــر أســعار الفائــدة الأعلــى، والقطاعــات التــي لا تــزال 

فيهــا أســعار الإيجــارات قــادرة علــى الصمــود

يواصــل المقرضــون التركيــز علــى ترشــيد الطاقــة، ســواء مــن خــال •	
برامــج التحديــث التــي ينفذهــا المقترضــون أو مــن خــال شــهادات 
الاعتمــاد الحاليــة، نظــرًا لمواجهتهــم ضغوطًــا مســتمرة لتحســين 

اســتهلاك الطاقــة فــي عقــارات مقترضيهــم
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انتخاب ميليباند
(10 سبتمبر)

 انتخاب كاميرون
(5 ديسمبر)

 انتخاب براون
 رئيسًا للوزراء

(7 يونيو)
انتخاب كوربين
(15 سبتمبر)

�انتخاب�ماي
�رئيسة�للوزراء

��16�يوليو

 انتخاب جونسون
رئيسًا للوزراء

(19 يوليو)

 انتخاب
 ستورمر

(22 أبريل)

 انتخاب سوناك
 رئيسًا للوزراء

(22 أكتوبر)

 انتخاب تراس
رئيسة للوزراء
(22 سبتمبر)

حزب العمال  حزب المحافظين  الديموقراطيون
الليبراليون

حزب الخضر    حزب إصلاح
 المملكة المتحدة

الانتخابات العامة

نية التصويت

للمملكــة  الإجمالــي  المحلــي  الناتــج  حقــق  التضخــم،  بيانــات  حــال  هــو  كمــا 
مــدى  علــى  التوقعــات  مــن  والأســوأ  الأفضــل  الأداء  مــن  مزيجًًــا  المتحــدة 
ــات  ــة حــول بيان ــر مــن التصريحــات الإعلامي ــرة. وقــد صــدر الكثي الأشــهر الأخي
الناتــج المحلــي الإجمالــي الأوليــة، أظهــرت انكماشًًــا طفيفًًــا على مــدى النصف 
الثانــي مــن العــام 2023 )%0.1- فــي الربــع الثالــث و%0.3- فــي الربــع الرابــع(. غيــر 
أن مكتــب الإحصــاءات الوطنيــة فــي المملكــة المتحــدة أشــار إلــى أن متوســط 
الســنوي  ربــع  الإجمالــي  المحلــي  للناتــج  الأوليــة  التقديــرات  بيــن  التعديــل 
ًـا بفــارق %0.2+، ولهــذا فــإن المســتوى الأدنــى  والتقديــرات النهائيــة كان تاريخي�
فــي الــدورة الاقتصاديــة يصبــح طفيفًًــا فــي ظــل حالــة الركــود الفنــي. وفــي 
نفــس الوقــت، اســتمر معــدل البطالــة قريبًًــا مــن أدنــى مســتويات الــدورة 
ا علــى الصمــود، بينمــا واصــل  الاقتصاديــة، ولا يــزال إنفــاق المســتهلكين قــادرًً
تكويــن رأس المــال الإجمالــي ارتفاعــه الثابــت والمســتمر. ومــع ظهــور بــوادر 
ــة الخاصــة فــي المملكــة  انتعــاش فــي ســوق الاســتثمار فــي أســهم الملكي
إيجابيًًــا  يســتمر  ســوف  الاقتصــادي  المنــاخ  هــذا  أن  نــرى  فإننــا  المتحــدة، 
لاســتراتيجيات الاســتثمار الدفاعيــة فــي الأســهم الخاصــة، وعلــى الأخــص فــي 

شــريحة الخدمــات التجاريــة.

مــن المقــرر إجــراء الانتخابــات العامــة فــي المملكــة المتحــدة بحلــول شــهر 
ــر؛ بينمــا تشــير معظــم التوقعــات الآن إلــى إجــراء  ينايــر 2025 علــى أبعــد تقدي
ــى  ــر 2024. ويتفــوق حــزب العمــال باســتمرار عل ــات فــي شــهر نوفمب الانتخاب
حــزب المحافظيــن بمــا بيــن 15 إلــى 20 نقطــة، غيــر أن اســتطلاعات الــرأي 
الأخيــرة قــد أظهــرت فارقًًــا أكبــر مــن ذلــك لصالــح حــزب العمــل نتيجــة تراجــع 
العمــل  حــزب  فــوز  تظهــر  التوقعــات  تــزال  ولا  المحافظيــن.  حــزب  تأييــد 

الاقتصاد

السياسة

مــا الذي يعنيــه هذا للمســتثمرين العقاريين
المتحــدة •	 المملكــة  فــي  التطويــر  مشــاريع  تكــون  لا  أن  يمكــن 

مناســبة لجميــع المســتثمرين، وعلــى الأخــص عندمــا تنطــوي علــى 
مخاطــر تخطيــط، وعندمــا يكــون الإقبــال الجيــد علــى تحمــل مخاطــر 

رًا. الاســتثمار مبــرّ
الفــرص •	 بعــض  تنشــأ  أن  ينبغــي  تحديــدًا  الســبب  لهــذا  ولكــن 

القادمــة. الأشــهر  مــدى  علــى  للاهتمــام  المثيــرة 
فــي نفــس الوقــت، فــإن انخفــاض عــدد مشــاريع التطويــر المرتقبــة •	

يعــزز قيمــة الأصــول الحاليــة ويمكــن أن يــؤدي إلــى نمــو أكبــر فــي 
أســعار الإيجــارات.
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مؤشر استهلاك الأفراد  مؤشر استثمار الشركات

المصــدر: مكتــب الإحصاءات الوطنية

بأغلبيــة فــي الانتخابــات القادمــة، غيــر أنــه يجــب دائمًًــا الأخــذ فــي الاعتبــار أن 
قــد  المتحــدة  المملكــة  فــي  الانتخابــات  تســبق  التــي  الــرأي  اســتطلاعات 
ضخّّمــت فــي الغالــب تقديراتهــا لحجــم الفــرق، وبالتالــي فإنــا لا نــزال نأخــذ فــي 
ــاج  ــة يمكــن أن تكــون أقــل مــن المتوقــع، أو أن يحت ــار أن نســبة الأغلبي الاعتب
حــزب العمــال إلــى تشــكيل حكومــة ائــتلاف أو اتفــاق عمــل مــع أحــزاب يســارية 

أخــرى.

وفــي نفــس الوقــت، فــإن حــذر حــزب العمــال فيمــا يتعلــق ببيانــه الانتخابــي 
يعنــي أنــه مــن الصعــب فــي غالــب الأحيــان أن نشــهد تفاهمًًــا أكبــر بينــه وبيــن 
حــزب المحافظيــن حــول السياســتين الاقتصاديــة والماليــة. وهــذا أيضًًــا يعــزز 
الاتجــاه نحــو الاســتقرار ولكــن مــع ضعــف قــدرة الشــركات فــي المملكــة 

ــى توقــع الأحــداث المســتقبلية. المتحــدة عل

المصدر: إبســوس مونيتور Ipsos Monitor، مارس 2024 
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تحفيــز  هــو  والمحافظيــن  العمــال  بــا  حز عليهــا  يتفــق  التــي  الأمــور  أحــد 
وعلــى  التطويــر،  مــن  يــد  المز علــى  للتشــجيع  التخطيــط  نظــام  تســريع 
الأخــص فــي مجــال الإســكان. غيــر أن الســبب الوحيــد فــي الوقــت الحاضــر 
لتباطــؤ مشــاريع التطويــر المرتقبــة هــو بــطء وتعقيــد نظــام التخطيــط 
ــاء بحــد ذاتهــا لا  ــر أن تكاليــف البن ــاء غي – تراجعــت نســبة نمــو تكاليــف البن
تــزال مرتفعــة، كمــا أن تكلفــة تمويــل مشــاريع التطويــر باهظــة، وأســعار 
مــن  الكثيــر  فــإن  ولهــذا  منخفضــة،  يــة  العقار المشــاريع  مــن  التخــارج 
المشــاريع تواجــه صعوبــة فــي تحقيــق نتائــج ماليــة مجديــة. وبالإضافــة 
»احتبــاس  حــول  التخطيــط  جانــب  فــي  حاليًًــا  النقــاش  يــدور  ذلــك،  إلــى 
بــون  بــون« – أي التأثيــر النســبي لتجديــد المبانــي القديمــة وبقــاء الكر الكر
المبانــي،  تلــك  فــي  ى  الأخــر والعناصــر  والخرســانة  الحديــد  فــي  حبيسًًــا 
الكفــاءة.  مــن  عاليــة  درجــة  علــى  حديثــة   

ٍ
مبــانٍ وإنشــاء  بهدمهــا  مقارنــةًً 

ويمكــن أن يــؤدي ذلــك فــي بعــض المناطــق إلــى تفضيــل التجديــد علــى 
يــد مــن التباطــؤ  إنشــاء المبانــي الجديــدة، ويمكــن أن يــؤدي أيضًًــا إلــى مز
ــرة  ــر بدرجــة كبي ــدلًاً مــن تســريعه، وهــو مــا يحتمــل أن يؤث فــي التخطيــط ب

التــي يمكــن تســليمها. المســاحة  ونــوع  علــى حجــم 

التخطيط والتطوير

المكاتب في وســط لندن

ما الذي نشهده الآن:

لأولئك الذين توقعوا نهاية الزخم على المكاتب، فيما يلي بعض 
نقاط البيانات غير المتوقعة من وسط لندن، حسبما أوردته شركة 

 :Gerald Eve الاستشارات العقارية جيرالد إيف

لهذا، ومع أن الواقع لا يعكس الجانب المضئلسوق مكاتب وسط 
لندن، غير أن المستقبل القريب يبدو أكثر إشراقًًا مما اعتقده كثيرون 

قبل سنة أو سنتين.

مــا الذي يعنيــه هذا للمســتثمرين العقاريين
المتحــدة •	 المملكــة  فــي  التطويــر  مشــاريع  تكــون  لا  أن  يمكــن 

مناســبة لجميــع المســتثمرين، وعلــى الأخــص عندمــا تنطــوي علــى 
مخاطــر تخطيــط، وعندمــا يكــون الإقبــال الجيــد علــى تحمــل مخاطــر 

رًا. الاســتثمار مبــرّ
الفــرص •	 بعــض  تنشــأ  أن  ينبغــي  تحديــدًا  الســبب  لهــذا  ولكــن 

القادمــة. الأشــهر  مــدى  علــى  للاهتمــام  المثيــرة 
فــي نفــس الوقــت، فــإن انخفــاض عــدد مشــاريع التطويــر المرتقبــة •	

يعــزز قيمــة الأصــول الحاليــة ويمكــن أن يــؤدي إلــى نمــو أكبــر فــي 
أســعار الإيجــارات.

القطاعات العقارية 

• شــهد العــام 2023 إنجــاز أكثــر مــن 6 مليــون قــدم مربعــة مــن 	
المســاحات المكتبيــة، وهــو ثانــي أعلــى رقــم يتحقــق بعــد العــام 

2018

• بلغــت المســاحات المكتبيــة التــي تــم اســتئجارها فــي الربــع الرابــع 	
2024 مــا مجموعــه 4.4 مليــون قــدم مربعــة، وهــو أعلــى رقــم ربــع 
ــع 2018. وقــد بلغــت المســاحات  ــع الراب ــذ الرب ســنوي تحققــه من
ــم اســتئجارها للعــام 2023 مــا مجموعــه 11.8 مليــون قــدم  التــي ت
 .2022 بالعــام  مقارنــة  فقــط   3% بنســبة  بانخفــاض  مربعــة، 
والجديــر بالذكــر أن هــذا الرقــم أقــل بنســبة %10 فقــط عمــا كان 

ــه فــي العــام 2017 علي

• ــى الرغــم مــن مســتوى الإنجــاز المقــارب للرقــم 	 نتيجــةً لذلــك، وعل
المتوفــرة  المســاحات  حجــم  تراجــع  المســبوق،  غيــر  القياســي 
ــة  ــع مــن العــام 2023، ليصــل فــي نهاي ــن الثالــث والراب فــي الربعي

الســنة إلــى 8.8%

• ســاينت 	 وضاحيــة  مايفيــر  ضاحيــة  فــي  الوفــرة  معــدل  وصــل 
الأخيــرة العشــر  الســنوات  فــي  لــه  مســتوىً  أدنــى  إلــى  جايمــس 

المكاتــب الإقليمية

ما الذي نشهده الآن:

يبدو أن هناك تغييرًًا جذريًًا قد حصل وأصبح هناك قبولًاً أوسع 
لمناخ معدلات العوائد الجديد – تقديرات الوسطاء لمعدلات 

العوائد على العقارات الممتازة في المدن البريطانية الكبرى قد 
خرجت عن نطاق 50 إلى 75 نقطة أساس وأصبحت تتراوح بين 

%6.75 إلى %7، في ظل تزايد الصفقات العقارية الجارية، وبالتالي 
المزيد من المعلومات الناتجة عن تزايد عمليات التقييم العقاري. 

هذا بالمقارنة مع معدلات العوائد على العقارات الممتازة التي 
تراوحت بين %4.75 إلى %5.0 في الربع الرابع من العام 2021.

غير أن حذر المقرضين فيما يتعلق بالعناصر المؤثرة على معدلات 
إشغال العقارات المكتبية وتكاليف تحسين كفاءة استهلاك 

الطاقة، لا تزال تشكل عواملًاً أساسية – ويمكن أن يظهر هذا 
القطاع فروقات هامة بين معدل العائد الرئيسي والدخل الأساسي 

الحقيقي / إجمالي العائد.
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سكن الطلبة

العقــارات الســكنية )المبنيــة للتأجيــر وإيجار منزل الأســرة الواحدة(

متاجــر التجزئة

العقــارات الصناعية

ما الذي نشهده الآن:

اســتمر نمــو أســعار الإيجــارات الثابــت فــي العام 2023 والعام 2024، 
غيــر أنــه تراجــع عــن المســتويات المرتفعــة جدًًا التي شــهدها في 

العــام 2022، ولا تــزال ســوق العمالــة المهنيــة قوية.

لا تــزال معــدلات العوائــد مرتفعــة، مــع تحقق بعض الاســتقرار الآن 
فــي شــريحة العقــارات الممتــازة. غيــر أن الشــرائح الأخرى لا تزال 

تشــهد ضغوطًًــا مســتمرة ناتجــة عــن ارتفاع أســعار الفائدة والأطر 
الزمنيــة لإعــادة التمويل.

وبشــكل عــام، إننــا نــرى أن الســوق الصناعية، وعلى الأخص الســوق 
الصناعيــة متعــددة المســتأجرين، تتيــح أفضــل مزيــج مــن الخصائص 

ية. الاستثمار

ما الذي نشهده الآن:

أظهــرت البيانــات التــي أوردتهــا شــركة ســافيلس Savills أن قطاع 
البنــاء للتأجيــر فــي المملكــة المتحــدة قــد تجــاوز الآن 100.000 وحدة، 

بالإضافــة إلــى 53.800 وحــدة قيــد الإنشــاء كما فــي نهاية العام 
2023، إلــى جانــب 112.800 وحــدة إضافيــة مخطــط لبنائها.

غيــر أن مالكــو الأصــول المكتملــة البنــاء والمســتقرة العوائــد فضلوا 
ا للصعوبات الســائدة في مناخ  الاحتفــاظ بهــا وعــدم بيعهــا نظــرًً

معــدلات العوائــد علــى الاســتثمار العقــاري فــي العام 2023 – وقد 
أدى هــذا إلــى تراجــع فــي عمليــات البيع والشــراء ومــا نتج عن ذلك 

مــن اســتمرار فــي انخفــاض معــدلات العوائد، وبالتالي تم اســتخدام 
حوالــي %80 مــن الاســتثمارات فــي قطاع البنــاء للتأجيــر والبالغة 

حوالــي 4.5 مليــار دولار أمريكــي، لتمويــل مشــاريع التطويــر وغالبيتهــا 
خــارج مدينــة لنــدن والمــدن البريطانيــة الرئيســية حيــث إن القطاع لا 

يــزال يتجــه نحــو النضــج ]البيانــات المقدمة من ســافيلس[.

ما الذي نشهده الآن:

لا تــزال أحجــام المبيعــات والأســعار جيــدة، ولــم يحــدث أي تغيير يذكر 
فــي حجــم الطلبــات المقدمــة مــن طلاب الجامعات للعام الدراســي 

2025/2024 مقارنــةًً بالســنة الســابقة، غيــر أن هنــاك بعض 
المخــاوف المســتجدة في شــرائح الســواق الأكثــر عرضة لطلاب 

الدراســات العليا الأجانب، حيث إن شــهر ســبتمبر يمكن أن يشــهد 
تشــديدًًا فــي إجــراءات الموافقــة علــى طلبات التأشــيرات. وفي نفس 
الوقــت، لا تــزال القــدرة علــى تحمــل النفقــات )وعلى الأخص بالنســبة 

للطلبــة المحلييــن البريطانييــن( موضــع تركيــز أساســي، ويمكــن أن 
تبــدأ بالحــد مــن إمكانيــة نمــو أســعار الإيجارات في بعــض المناطق.

ما الذي نشهده الآن:

فــي ظــل تراجــع الإقبــال علــى عقارات متاجــر التجزئة، مــن المفاجئ أن 
العــام 2023 قــد شــهد ارتفاعًًــا غير مســبوق في حجم الاســتثمارات 
فــي متاجــر الســوبرماركت فــي المملكــة المتحــدة، بزيــادة بلغت 77% 

مقارنةًً بالمتوســط لعشــر ســنوات. وتســعى مؤسســات الاســتثمار 
ًـا إلــى الاســتفادة مــن تدفقــات الدخل هذه الأطول أجلًاً  حالي�

المرتبطــة بمعــدل التضخــم، علــى الرغــم من أن معــدلات العوائد 
القويــة علــى المســاحات المؤجــرة لمســتأجرين مصنفيــن بدرجات 

ائتمانيــة أعلــى تعنــي أنــه مــن الواضح أن هذه الاســتثمارات ليســت 
قــادرة علــى تحقيق قيمــة عالية.
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هل يعني الاسم شيئًًا؟ معدلات العائد على الاستثمار 
العقاري وصافي العائد الأولي

المستثمرون ملمّّون بمصطلح "معدل العائد" على الاستثمارات العقارية في الولايات المتحدة. أما في المملكة المتحدة، يجري العمل على 
أســاس "صافــي العائــد الأولــي"، وهــو مماثــل إلــى حــد كبير "لمعدل العائد على الاســتثمار العقاري"، ولكن مع فارق أساســي واحــد: بينما "معدل 

العائد على الاســتثمار العقاري" يســاوي صافي الدخل التشــغيلي للعقار مقســومًًا على ســعر الشــراء، فإن "صافي العائد الأولي" يســاوي صافي 
الدخل التشــغيلي للعقار مقســومًًا على ســعر الشــراء زائد تكاليف الاســتحواذ.

هذا يعني أنه إذا أخذنا في الاعتبار ســعر الشــراء نفســه وصافي الدخل التشــغيلي نفســه، فإن معدل العائد الأمريكي يكون أعلى من صافي العائد 
الأولــي البريطانــي. غيــر أن صافــي العائــد الأولــي يعطــي انعكاسًًــا أدق وأصــدق للدخــل من العوائــد، حيث إنه يبين صافي الدخل مقســومًًا على إجمالي 

النفقــات النقدية عند الاســتحواذ.

لمزيد من التبســيط، عند حســاب صافي العائد الأولي، تســتخدم الســوق البريطانية تكاليف الشــراء المعيارية والتي تســاوي عادة %6.8. وهذه 
النســبة تشــمل رســوم الطوابع، وأتعاب الوكلاء والأتعاب القانونية، وتكاليف إجراء دراســات العناية الواجبة. ومن الواضح أن تكاليف الشــراء 
الفعليــة للعقــار المســتحوذ عليــه يمكــن أن تختلــف عــن %6.8 لأســباب مختلفــة، ولكن من المفيد اســتخدام رقم معياري لإتاحــة مقارنة العناصر 

المتماثلــة بين الصفقــات المختلفة.

أمــا مــن منظــور المســتثمر، مــن المفيــد أن نبيــن الأثــر العملــي لهــذا الفرق، من حيث مقارنــة معدل العائد الأمريكي المكافــئ وصافي العائد الأولي 
البريطانــي المتغير.

نحــن فــي آركابيتــا نســتخدم مصطلــح “معــدل العائــد” لأغــراض التســهيل عنــد الإشــارة إلــى الاســتثمارات العقارية فــي المملكــة المتحدة، حيث إن 
هــذا المصطلــح هــو مــا اعتــاد مســتثمرونا علــى اســتخدامه. غيــر أننــا نقــوم بحســابه بطريقــة “صافــي العائــد الأولي” بما ينســجم مع ما هــو متبع في 

يــة فــي الولايــات المتحــدة، ينبغــي أن نأخــذ فــي الاعتبــار أن معدل العائــد البريطاني  الســوق البريطانيــة. لذلــك، عنــد المقارنــة بالاســتثمارات العقار
يمثــل دخلًاً مــن العوائــد أعلــى بحوالــي %7 مقارنــةًً بنفــس معــدل العائــد علــى الاســتثمار العقاري في الولايــات المتحدة.

9.00% 8.00% 7.00% 6.00% 5.00% صافي العائد الأولي

9.61% 8.54% 7.48% 6.41% 5.34% معدل العائد المكافئ على الاستثمار العقاري

تركيز آركابيتا
المملكــة  فــي  الأداء  اســتمرار  نــرى  بالمجمــل، 
الأشــهر  مــدى  علــى  ثابــت   

ٍ
علــى مســارٍ المتحــدة 

الانتخابــات  إلــى  الأرجــح  علــى  وصــولًاً  القادمــة، 
المقبــل.  الخريــف  فــي  إجراؤهــا  المقــرر  العامــة 
التضخــم  معــدل  يواصــل  أن  المتوقــع  ومــن 
تراجعــه غيــر المنتظــم، ويمكــن أن نشــهد خفــض 
بنــك إنجلتــرا لأســعار الفائــدة، ولكــن ليــس قبــل 
بخفــض  الأمريكــي  الفدرالــي  الاحتياطــي  يبــدأ  أن 
يمكــن  المنــاخ،  هــذا  ظــل  وفــي  فائدتــه.  أســعار 
تحقيــق عوائــد مجزيــة علــى الاســتثمارات، ولكــن 
رأينــا  فــي  وهــذا   – جهــد  بــذل  إلــى  يحتــاج  ذلــك 

هادفــة. ومنهجيــة  نشــطة  إدارة  يتطلــب 

وفــي القطــاع العقــاري فــي المملكــة المتحــدة، 
اســتثمارية  اســتراتيجية  اعتمــاد  نؤيــد  نــزال  لا 
نشــطة تركــز علــى العقــارات المؤجــرة بعقود ذات 
وتمتــاز  متعاقبــة،  انتهــاء  وتواريــخ  أقصــر  آجــال 
بتدفقــات دخــل متنوعــة وأســعار إيجــار ميسّّــرة 
يمكــن تنميتهــا مــن خلال الإدارة النشــطة. أمــا 
ــا المفضــل فــي إطــار هــذه الاســتراتيجية  قطاعن
فهــو العقــارات الصناعيــة متعــددة المســتأجرين 
فــي المملكــة المتحــدة، التــي تتيــح مزيجًًــا جذابًًــا 
مــن معــدلات العوائــد الدوريــة المرتفعــة والدخــل 
المســتدام مــن العوائــد ونمــو رأس المــال مــن 

خلال التركيــز علــى إدارة الأصــول.

تركــز  اســتراتيجيات  تفضيــل  أيضًًــا  نواصــل  إننــا 
فــي  الطاقــة  اســتهلاك  كفــاءة  تحســين  علــى 
المبانــي، حيــث إننــا علــى ثقــة مــن أن المقرضيــن 
ــة  ــدًًا إضافي والمســتثمرين ســوف يحققــون عوائ
الجاذبيــة  زيــادة  نتيجــة  المتوســط  المــدى  فــي 

العقــارات. لشــاغلي 
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نبذة عن آركابيتا
أكثــر  آركابيتــا  إدارة  خبــرة  تمتــد 
أنشــأت  ســنة،  عشــرين  مــن 
عالميــة  اســتثمارية  منصــة  خلالهــا 
المتاحــة  الفــرص  مــن  للاســتفادة 
فــي  الأساســية  أســواقها  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 لأغراض الدراســة الورادة في هذه الوثيقة، لا يمكن إعطــاء أي ضمانة بأن تلك 
البيانات صحيحة، ولا تتحمل شركة آركابيتا قروب هولدنعز ليمتد وشركاتها التابعة أي مسؤولية مهما كانت عن أي خطأ أو سهو. وتعكس هذه الوثيقة رأينا الذي توصلنا إليه 

بناءًً على الدراسة والبحث، وليس المقصود منها تقديم مشورة استثمارية أو استدراج أي استثمار.


