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المالية 2025 للسنة  العادية  العامة  الجلسة  قرارات 
القـرار الأول :

إن الجلسـة  العامـة  العادية بـعـد  استماعها :

2025 وجدول القوائم المالية لهذه السنة،   • إلى تقرير مجلس الإدارة حول تصرّّف السنة المحاسبية 
 .2025 المحاسبية  بالسنة  المتعلقين  الحسابات  لمراقب  العام والخاص  التقريرين  إلى   •

2025 كما تم تقديمها. 31 ديسمبر  تصادق على تقرير مجلس الإدارة وعلى القوائم المالية الموقوفة في 

القرار بالإجماع. وتمت المصادقة على هذا 

: الثانـي  القـرار 
 200 بالفصل  المنصوص عليها  بالعمليات  المتعلّقّ  الحسابات  لمراقب  الخاص  للتقرير  استماعها  بعد  العادية  العامة  الجلسة  إن 

وما بعده من مجلّةّ الشركات التجارية تأخذ علما بمحتوى هذا التقرير وتصادق على ما ورد فيه.

القرار بالإجماع. وتمت المصادقة على هذا 

: الثـالث  القـرار 
.2025 السنة المحاسبية  العادية تماما وبدون تحفظ ذمّّة أعضاء مجلس الإدارة لتصرّّفهم بعنوان  العامة  تبرأ الجلسة 

القرار بالإجماع. وتمت المصادقة على هذا 

الرابـع : القـرار 
207 980 26  دينار  ،709 2025 بلغـت  تسجّّـل الجلسة العامة العاديـة أن الأربـاح الصافية للسنة المحاسبية 

المبلغ الجملي للأرباح من طرف اعضاء مجلس الإدارة علـى        العاديـة على مقترح تخصيص  العامة  وافقت الجلسة 
التالـي:  النحـو 

حددت الجلسة العامة العادية قيمة توزيع الأرباح ب0،550 دينار عن كل سهم مع مراعاة خصم الضريبة المقتطعة وفقًاً 
بها. المعمول  للوائح 

د تاريخ فصل حقّّ الأرباح في 15 ماي 2026، وتاريخ الشروع في صرفها يوم الثلاثاء 19 ماي 2026 كما حُُ�دِِّ

القرار بالإجماع. وتمت المصادقة على هذا 

: الخامـس  القـرار 
العادية : العامة  حدّّدت الجلسة 

10.000 دينار لكل عضو بمجلس الإدارة 2025، بـ  المبلغ السنوي الخام لمنحة الحضور بعنوان السنة المحاسبية  	•
20.000 دينار بـ  2025 لرئيس مجلس الإدارة  المبلغ السنوي الخام لمنحة الحضور بعنوان السنة المحاسبية  	•

المنبثقة عن  باللجان  10.000 دينار لكل عضو  بـ   ،2025 المبلغ السنوي الخام لمنحة الحضور بعنوان السنة المحاسبية   	•
مجلس الإدارة بما في ذلك رئيس مجلس الإدارة عندما يكون عضوا بأحد اللجان. 

هذا ولا يمكن منح الأعضاء الذين ينتمون إلى أكثر من لجنة الا منحة حضور سنوية واحدة فقط تُدُفع على أساس لجنة واحدة من 
اختيارهم.

القرار بالإجماع. وتمت المصادقة على هذا 

السـادس : القـرار 
 KPMG إنّّ الجلسة العامة العادية، وبعد الاطلاع على اقتراح لجنة التدقيق ومجلس الإدارة، صادقت على تجديد نيابة مكتب 

المالية  للسنوات  آمنة راشيكو، وذلك  بالسيدة  التونسية«، ممثَّالًا  التأمين »الإعادة  التونسية لإعادة  الشركة  بصفته مراقبًاً لحسابات 
2026 و2027 و2028.

وتنتهي مدة هذه النيابة عند اختتام أشغال الجلسة العامة العادية التي ستبتّّ في القوائم المالية للسنة المالية المنتهية في 31 ديسمبر 
.2028

القرار بالإجماع. وتمت المصادقة على هذا 

: السـابـع  القـرار 
القرارات. القانوني لهذه  للقيام بكافة إجراءات الإشهار  ينوبه  للشركة او من  القانوني  الممثل  العادية  العامة  الجلسة  تكلّفّ 

القرار بالإجماع. وتمت المصادقة على هذا 

25 24

دينار 26 980 207,709 نتيجـة السّّنـة المحاسبية 2025
دينار  45 274 166,603 أربـاح مـؤجّّلـة 2024
دينار 72 254 374,311  المجموع
دينار 3 612 718,716 احتياطات قانونيـة 5%
دينار 68 641 655,596  البـاقـي
دينار 1 000 000,000 احتياطي عام
دينار 11 000 000,000  أرباح للتوزيع على الأسهم
دينار 650 000,000 الصنـدوق الاجتماعـي
دينار 55 991 655,596 مؤجّّــل مــن جـديــد
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التكافل إعادة  نشاط 
شهد التأمين الإسلامي توسعًاً ملحوظًًا خلال العقود الأخيرة، 
مدفوعًًا بزيادة الطلب على حلول ومنتجات مالية متوافقة مع 

مبادئ الشريعة الإسلامية. وتبرز هذه الديناميكية بشكل خاص في 
الدول ذات الأغلبية المسلمة، وكذلك في مناطق أخرى تولي أهمية 

لقضايا التمويل الأخلاقي، تقاسم المخاطر، والاستثمار المسؤول.
تتركز أبرز مراكز نمو التكافل في منطقة الشرق الأوسط، 

شمال إفريقيا، جنوب شرق آسيا، وإفريقيا جنوب الصحراء، 
حيث ساهمت الأطر التنظيمية واهتمام الأسواق في تعزيز 

انتشار نماذج تأمينية بديلة قائمة على مبدأ التعاون والتضامن.
وفي هذا المناخ الإيجابي، انتهجت شركة الإعادة التونسية 

استراتيجية تنويع استباقية، وتموضعت كفاعل مبتكر في مجال 
إعادة التأمين التكافلي. فقد عملت الشركة تدريجيًاً على هيكلة 

عرض متكامل يغطي السوق المحلي وعدة أسواق دولية بهدف 
تعزيز حضورها في هذا القطاع الواعد، توسيع قاعدة شركائها 

واغتنام فرص جديدة للنمو المثمر.
وقد سجل نشاط إعادة التكافل في ختام سنة في سنة 2025 

النتائج التالية :

رقم المعاملات
بنهاية سنة 2025 حقق نشاط إعادة التكافل رقم معاملات قدره 
23،713 مليون دينار تونسي، بتراجع نسبته %11 مقارنة بـ 
26،500 مليون دينار تونسي المسجل في نفس الفترة من سنة 

2024. ويعكس هذا المستوى من النشاط نسبة إنجاز بلغت 
%98 من الأهداف السنوية المحددة.

ويُعُزى هذا الانكماش أساسًًا إلى بعض الإلغاءات التي تمت 
خلال حملة التجديد بتاريخ 1 جانفي 2025، وذلك ارتباطًًا 
بمتطلبات التصنيف التي فرضتها بعض الشركات المسندة، 

خاصة في الدول العربية وآسيا. وتشكل هاتان المنطقتان الأسواق 
الرئيسية لمحفظة إعادة التكافل للشركة، حيث يستحوذ السوق 
العربي على %53 من المحفظة يليه السوق الآسيوي بنسبة 

%24، مما يضاعف تلقائيًاً أثر هذه الإلغاءات على حجم النشاط.
تطورت كلفة الاكتتاب بالتوازي مع الأقساط، مسجلة تراجعًاً بنسبة 

%9 لتستقر عند 6،746 مليون دينار تونسي في 31 ديسمبر 
2025. ويعود ذلك أساسًًا إلى إعادة هيكلة واضحة في تركيبة 
الاتفاقيات، حيث اتجهت الشركة بشكل أكبر نحو العقود غير 

النسبية على حساب الاتفاقيات النسبية، مما أدى تلقائيًاً إلى انخفاض 
مستوى العمولات. وتجدر الإشارة إلى أن مجمل محفظة إعادة 

التكافل لا تزال تهيمن عليها المعاملات الاتفاقية بنسبة 90%.
أعباء التعويضات

انخفضت نسبة الخسائر بشكل ملحوظ بنسبة %17، حيث 
بلغت أعباء التعويضات 10،138 مليون دينار تونسي مع نهاية 
ديسمبر 2025. ونتيجة لذلك، تحسن مؤشر الخسائر الإجمالي 

بـ 9 نقاط ليصل إلى 40%.

نتيجة المعاملات المقبولة من إعادة التأمين التكافلي 

حقق إعادة التكافل مع نهاية سنة 2025 فائض في النتائج قدره 
9،092 مليون دينار تونسي، بزيادة %56 مقارنة بنفس الفترة 

من سنة 2024 وبفارق إيجابي كبير عن التوقعات السنوية 
)تجاوز بـ 62 نقطة(. 

وتؤكد هذه النتيجة الانضباط المعتمد في سياسة الاكتتاب، 
وجدية التعديلات الاستراتيجية التي أجريت على هيكلة 

الاتفاقيات، إضافة إلى قدرة نشاط إعادة التكافل على الصمود 
في بيئة تتسم بقيود متشددة وارتفاع متطلبات التصنيف.

النشاط المالي

الأداء المالي
تم وضع استراتيجية الاستثمار مع مراعاة هيكل المحفظة 
الاستثمارية لشركة الإعادة التونسية والفرص الاستثمارية 

المختلفة المتاحة في السوق المحلية بهدف إدارة أفضل للمخاطر 
المالية على أساس التنويع الحذر والإدارة الفعالة للمحفظة.

التوظيفات المالية
في إطار إدارة مثلى للسيولة ، يتم توزيع الاستثمارات على 

فئات تجمع بين مستوى جيد من السيولة ومستوى منخفض من 
المخاطر مع ضمان حد أدنى مضٍٍر من العوائد.

في نهاية السنة المالية 2025، بلغ إجمالي استثمارات الإعادة 
التونسية بجميع فئاتها مجتمعة 610،770 مليون دينار تونسي، 
بزيادة ملحوظة وقدرها %9 مقارنة بالسنة السابقة، ومتجاوزًًا 

التوقعات الأولية بنسبة 4%.

التوظيفات العقارية 
ساهمت هذه الاستثمارات في تنويع المحفظة مع توفير عوائد 

مستقرة وفرص مكاسب مالية طويلة الأمد. وقد سجلت هذه 
الفئة استقرارًًا عند 28،4 مليون دينار تونسي بين الفترتين.   

التوظيفات ذات العائد المتغير
شهدت هذه الاستثمارات في نهاية عام 2025 زيادة بنسبة 3% 

لتبلغ 60،7 مليون دينار تونسي. 

التوظيفات ذات العائد الثابت
وتشمل السندات الصادرة عن الدولة، الحسابات قصيرة وطويلة 
الأجل، إضافة إلى الاستثمارات بالعملات الأجنبية. وتمثل هذه 

الفئة %58 من إجمالي الاستثمارات، وقد سجلت نموًًا بنسبة 
%14 ليصل مجموعها إلى 354 مليون دينار تونسي.

الودائع لدى الشركات المسندة
شكلت هذه الاستثمارات %23 من إجمالي الاستثمارات، حيث بلغت 

142 مليون دينار تونسي، مما عزز صلابة المحفظة وتنوعها.

توظيفات نشاط إعادة التأمين التكافلي: 
شهدت هذه الاستثمارات نمواًً هاما بنسبة %25 لتبلغ 24 مليون 

دينار تونسي في سنة 2025، أي ما يعادل %4 من إجمالي 
توزيع الاستثمارات.

عائدات الاستثمار والتوظيفات
من خلال محفظة متوازنة ومتنوعة مع المراهنة على الأصول 

ذات العائد المرتفع ومستوى مضبوط من المخاطرة تمكنت 
الإعادة التونسية، في نهاية السنة المالية 2025 من تحقيق عوائد 
على استثماراتها بلغت 38،391 مليون دينار محققة نموًًا بنسبة 

%9. وقد شمل هذا التحسن جميع فئات الاستثمارات.

عائدات استثمارات نشاط إعادة التأمين التكافلي:
حققت هذه الاستثمارات عائدات بلغت 1 مليون دينار تونسي في 
نهاية عام 2025، محققة تحسناًً هاما بنسبة %12 مقارنة بالعام 

السابق.

المصاريف العامة 
في بيئة تتسم بضغط متزايد على الهوامش وتقلبات قوية 

في الأسواق، تُعُد السيطرة على النفقات التشغيلية والوظيفية 
وتحسينها رافعة أساسية للحفاظ على الربحية والقدرة التنافسية 

للشركة. وترتكز هذه المقاربة على إدارة ميزانية صارمة، إضافة 
إلى رقمنة العمليات الداخلية، مما يساهم في تحسين الكفاءة 

التشغيلية والشفافية. 
عند إقفال السنة المالية 2025، بلغت المصاريف العامة لشركة 
الإعادة التونسية حوالي 513، 20 مليون دينار تونسي، مسجلة 

زيادة طفيفة بنسبة %3 مقارنة بسنة 2024. وتتكون هذه 
النفقات أساسًًا من مصاريف مرتبطة بأجور الموظفين التي تمثل 
%63 منها، إضافة إلى التكاليف المتعلقة بصيانة وتطوير نظام 

المعلومات، وهو مجال تواصل فيه الشركة استثمارات مكثفة 
لإنجاز مشاريع ذات قيمة مضافة عالية.

نتيجة السنة المالية  
في سياق اقتصادي ومالي شديد التحدي، يتسم بتحديات جيوسياسية 

ومناخية متعددة، تواصل الإعادة التونسية إظهار قدر كبير من 
المثابرة والقدرة على الصمود سنة بعد أخرى. وقد تمكنت الشركة 
خلال سنة 2025 من تحقيق نتيجة فائضة، مسجلة نموًًا ملحوظًًا 
مقارنة بالسنة السابقة. ويأتي هذا الأداء في إطار الجهود المبذولة 

لتنويع الاستثمارات، التكيف مع احتياجات الشركاء، وإدارة 
صارمة للخسائر. ومن خلال تعزيز موقعها في السوق، ترفع 

الشركة من قدرتها التنافسية ومرونتها، مما يمكّّنها من مواجهة 
تقلبات الاقتصاد وتحديات القطاع بفاعلية.

وقد حققت الشركة فائضاًً في نتائج السنة المالية 2025 قبل 
الضرائب بلغ 48،843 مليون دينار تونسي، مسجلة زيادة بنسبة 

%38 مقارنة بسنة 2024.
وبعد طرح الضرائب، في حدود %48، بلغ صافي النتيجة فائضًًا 
قدره 26،980 مليون دينار تونسي، بزيادة %26 مقارنة بالسنة 

السابقة، متجاوزًًا التوقعات السنوية بنسبة 18%.

التصنيف 
 Fitch من قبل وكالة فيتش )IFS( تم تأكيد التصنيف الوطني

Rating عند AA قوي مع نظرة مستقبلية مستقرة.
قامت شركة أم بست  AM Best برفع النظرة المستقبلية للشركة 

من سلبية إلى مستقرة مع المحافظة على التصنيف نفسه. 
كما حصلت الإعادة التونسية في السنة نفسها، مجددا على إثر 
مراجعة معمقة، على المصادقة على شهادة المطابقة للمعايير 

المالية MSI 20000 تأكيدا لجودة خدماتها المالية.

التصرف الداخلي 
تهدف استراتيجية الموارد البشرية للشركة التونسية لإعادة تهدف 
استراتيجية الموارد البشرية للشركة التونسية لإعادة التأمين إلى 
تعزيز القدرة التنافسية للمؤسسة من خلال دعم التطور المهني 

لموظفيها. وتعتمد هذه الاستراتيجية على إدارة استباقية للمواهب، 
وتوظيف كفاءات مؤهلة، والتكوين المستمر الذي يشمل مواضيع 

راهنة مثل المسؤولية المجتمعية للشركات ومعالجة البيانات 
 . )Big Data(

كما تعمل الشركة على الحفاظ على متانة ولاء الموظفين من 
خلال توفير بيئة عمل محفّزّة ونظام أجور جذاب. كما تعمل 

الشركة على تعزيز صورتها كمؤسسة مشغّلّة من خلال مبادرات 
ذات طابع مجتمعي.

وأخيرًًا، تتكيّفّ استراتيجية الموارد البشرية باستمرار مع تطورات 
السوق، حيث تغطي كامل دورة حياة الموظف، من التوظيف إلى 
التطور المهني، مع تعزيز روح الفريق من خلال تنظيم فعاليات 

ونشاطات ودية متنوعة.
وقد ناهز عدد موظفي الشركة التونسية لإعادة التأمين إلى غاية 

31 ديسمبر 2025 ما مجموعه 106موظفا يتوزعون بنسبة 46 
% من الرجال و54 % من النساء فيما يبلغ معدل الأقدمية الفعلية 

لإطارات الشركة ما يقارب 12 عاما.

وأخيرًًا، تتكيّفّ استراتيجية الموارد البشرية باستمرار مع 
تطورات السوق، حيث تغطي كامل دورة حياة الموظف، من 

التوظيف إلى التطور المهني، مع تعزيز روح الفريق من خلال 
تنظيم فعاليات ونشاطات ودية متنوعة.

وقد ناهز عدد موظفي الشركة التونسية لإعادة التأمين إلى غاية 
31 ديسمبر 2024 ما مجموعه 96 موظفا يتوزعون بنسبة 44 

% من الرجال و56 % من النساء فيما يبلغ معدل الأقدمية الفعلية 
لإطارات الشركة ما يقارب 12 عاما.
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التعويضات  أعباء 

المؤمن عليها الارتفاع  الخسائر  تواصلت وتيرة وشدة 
التأمين وإعادة  عالميًاً، مما زاد الضغط على شركات 

المالية أو الالتزام بمتطلبات  التأمين سواء من حيث الصلابة 
المناخية  تفاقم الظروف  الملاءة. ويعكس هذا الاتجاه فعليا 
الوقت نفسه  الطبيعية القصوى، ويبرز في  وتعدد الأحداث 

الحالية. الوقاية وإدارة المخاطر  آليات  حدود 

في هذا السياق الصعب، سجلت الإعادة التونسية عند إغلاق 
2025 أعباء تعويضات بلغت 88،043  المالية  السنة 

%43 مقارنة  مليون دينار تونسي، بانخفاض كبير قدره 
بـ 154،681 مليون دينار تونسي في السنة السابقة. هذا 

الخسائر/ لمعدل  انعكس في تحسن ملحوظ  الإيجابي  التراجع 
 36% 29 نقطة ليستقر عند  الأقساط الخام، الذي انخفض بـ 

المنقضي.  العام  %65 في  مقابل 

ويعكس هذا الانخفاض كذلك عودة تدريجية إلى مستويات 
أكثر طبيعية بعد عدة سنوات اتسمت بوقوع أحداث كبرى 

استثنائية علاوة على أنه يؤكد جدوى الإجراءات التي 
للمخاطر والإدارة  اتخذتها الشركة في مجال الانتقاء الصارم 

المكاسب  ذلك، ساهمت  إلى  للمحفظة. إضافة  الاستباقية 
المحققة من تسوية خسائر سابقة كبرى )فيضانات دبي، 

Tankmed، National Preservation ( بمبلغ إجمالي 
17 مليون دينار تونسي في تخفيف العبء الكلي  قدره 

السنة. المسجل خلال هذه  التحسن  وتعزيز 

كما يُعُزى هذا الأداء بدرجة كبيرة إلى إعادة هيكلة برامج 
التأمين، التي ركزت على الجودة وربحية الالتزامات،  إعادة 
التعويضات وتحكم أكبر في  مما سمح بتوزيع أفضل لأعباء 

المحدقة. للمخاطر  التعرض 

النشاط  طبيعة  حسب 

 2025 المالية  التحسّّن في الخسائر خلال السنة  يمكن تبين 
بصفة جلية سواء على مستوى المعاملات الاتفاقية أو 

إيجابية بشكل عام في  ديناميكية  يعكس  الاختيارية، مما 
التطور يختلف بوضوح  المخاطر. هذا  التحكم وإدارة  مجال 
عن السنة السابقة التي تميزت بوقوع كارثة كبرى - وهي 

أثقلت بشكل ملحوظ  التي حدثت في دبي- والتي  الفيضانات 
عبء الخسائر في عام 2024.

المعاملات  الناتجة عن  التعويضات  أعباء  حيث تراجعت 
لتستقر عند 85،139   ،21% الاتفاقية بشكل ملحوظ بنسبة 

2025 مقابل 107،787 مليون  مليون دينار تونسي في عام 
دينار تونسي في العام السابق. وقد انعكس هذا التراجع في 

 45% إلى  التي انخفضت  الخسائر،  لنسبة  تحسن ملموس 
%60 خلال نفس الفترة من السنة السابقة. مقابل 

المعاملات الاختيارية فقد سجلت بدورها تحسناًً  أما عن 
%94 من  إذ انخفضت قيمة الخسائر بنسبة  أكثر وضوحاًً 

46،894 مليون دينار تونسي إلى 2،905 مليون دينار 
تونسي، ويُعُزى ذلك إلى وقوع كارثة طبيعية خلال عام 

كبياًرً  الخسائر تراجعاًً  لذلك، شهدت نسبة  2024. ونتيجة 
%81 قبل عام، مما  %5 مقابل  76 نقطة لتستقر عند  بمقدار 

2025 من حيث الخسائر. يؤكد الطابع المعتدل لسنة 

حسب الأسواق

2025، تم تسجيل عدة خسائر متوسطة  خلال السنة المالية 
الحجم، سواء في السوق التونسي أو في الأسواق الأجنبية. 
وقد أمكن السيطرة على هذه الأحداث بفضل سياسة اكتتاب 
إدارة استباقية  إلى  للمحفظة، إضافة  صارمة، وتنويع حذر 

للالتزامات.
أساسياًً في عبء  السوق التونسي:  شهد انخفاضاًً 

%35، مما أدى إلى تحقيق نسبة خسائر/ التعويضات بنسبة 
.30% أقساط عند مستوى 

 .9% بنسبة  السوق المغاربي:  سجلت هذه الأعباء تراجعاًً 
 ،99% سوق الدول العربية:  عرفت تراجعاًً حاداًً بنسبة 

 71,5 0,609 مليون دينار تونسي مقابل  لتستقر عند 
2024، وهو العام الذي تأثر  مليون دينار تونسي في عام 

دبي. بفيضانات 

الفنية  المدخرات 
2025، بلغ حجم المدخرات الفنية ،  عند إقفال السنة المالية 

المكتسبة ومخصصات  بما في ذلك مخصصات الأقساط غير 
دينار  مليون   494،167 الدفع،  المستحقة  التعويضات 

%2 مقارنة بـ 505،161  تونسي، بانخفاض طفيف قدره 
التاريخ من سنة  مليون دينار تونسي المسجلة في نفس 

.2025
ثابت  المدخرات شبه  الهيكلي، بقي توزيع هذه  المستوى  على 

من فترة إلى أخرى، حيث مثلت مخصصات الأقساط غير 
%23 من إجمالي المدخرات، في حين شكلت  المكتسبة نسبة 

مما   ،77% نسبة  الدفع  المستحقة  التعويضات  مخصصات 
الفنية. الالتزامات  هيكل  استقرار  يعكس 

الملحوظ  التطور، حسب طبيعتها، فإن الاتجاه  من حيث 
 1.6% بنسبة  انخفاض  العامة، مع  الديناميكية  يندرج ضمن 
 4% بنسبة  المكتسبة وتراجع  في مخصصات الأقساط غير 

الدفع. المستحقة  التعويضات  في مخصصات 

المقبولة  للمعاملات  الفنية  النتيجة 
النتيجة  سجّّلت  سابقًاً،  المذكورة  المؤشرات  تطور  باعتبار 

غاية  إلى  المقبولة  للمعاملات  الموحّّدة  الإجمالية  الفنية 
%100، حيث  2025 ارتفاعًًا ملحوظًًا تجاوز  31 ديسمبر 

انتقل من 27,564  مليون دينار تونسي في سنة 2024 إلى 
105,156  مليون دينار تونسي.

الذي  التونسية،  التوجه الاستراتيجي للإعادة  النتيجة  تؤكد هذه 
يضع الربحية وجودة المحفظة في المقام الأول، بدالًا من 

المعاملات. التركيز فقط على نمو رقم 

ويُفُسََّر هذا التحسن من جهة بزيادة، وإن كانت محدودة، في 
النشاط  إيجابيًاً في مستوى  المقبولة، مما ساهم  المعاملات  حجم 

ومن جهة أخرى، فإن غياب الخسائر الكبرى، إلى جانب 
إعادة تنظيم بعض البرامج، خاصة عبر تحويل حجم مهم من 
اتفاقيات غير نسبية، قد مكّّن من ضبط  إلى  النسبية  الاتفاقيات 

أدق للتعرض وتحكم أفضل في ملف المخاطر.

متطلبات  بتشديد  تتسم  والعوائق  بالتحديات  مليئة  بيئة  وفي 
وبآثار سلبية  الاستراتيجية،  التصنيف في بعض الأسواق 

لتقلبات الصرف نتيجة تراجع قيمة الدولار، فضالًا عن سياق 
تعزيز  الشركة من  تمكنت  واقتصادي غير مستقر،  جيوسياسي 

يبرهن على صلابة  كبير، مما  الإجمالية بشكل  الفنية  نتيجتها 
الصمود. على  استراتيجيتها  وقدرة  نموذجها 

إعادة الإسناد
2025، تمّّت  1 جانفي  مع انطلاق حملة التجديد بتاريخ 

والتحكم  التغطية  بهدف تحسين  الإسناد  إعادة  برنامج  مراجعة 
بشكل أفضل في المخاطر. وقد أسفرت هذه المراجعة أيضًًا 
عن إدماج شركات إعادة تأمين جديدة ذات التصنيف العالي 
بما   ،A بدرجة  القوية، جميعها مصنفة  المالية  والاحتياطات 

للمحفظة.  المالية  الصلابة  عزّّز 
%60 لبرنامج غير  وتتوزع الأقساط المعاد إسنادها كما يلي: 

البحري. لبرنامج  البحري و40% 
%14 في الأقساط  الفرع غير البحري:  سجل زيادة بنسبة 

 36، 330 المعاد إسنادها خلال الفترة المدروسة، منتقلاًً من 
579 ،41 مليون دينار تونسي.  مليون دينار تونسي إلى 

%32 في أقساط  ويُعُزى هذا التطور أساسًًا إلى ارتفاع بنسبة 
بانخفاض  الديناميكية تأثرت جزئيًاً  فرع الحريق، غير أن هذه 

%49 في فرع الحوادث والأخطار المتنوعة. ملحوظ بنسبة 
%17، ويرجع هذا التطور  الفرع البحري:  حقق نموًًا بنسبة 

أساسًًا إلى عودة فرع الطيران الذي استفاد من التحسن 

المعاملات الاختيارية في هذا  المسجل على مستوى  الملحوظ 
القطاع.

فرع الحياة:  تميز بمستوى احتفاظ مرتفع، وسجل زيادة 
%1 بين الفترتين، مع استقرار رقم معاملات في  طفيفة بنسبة 

114 مليون دينار تونسي. حدود 

أعباء تعويضات إعادة الإسناد 
كبيرًًا  انخفاضًًا  إسنادها  المعاد  التعويضات  أعباء  شهدت 

7,701 مليون دينار تونسي في  %85، لتستقر عند  بنسبة 
2025 مقابل49,937  مليون دينار تونسي في  31 ديسمبر 

التاريخ من السنة السابقة. وقد انعكس هذا التحسن على  نفس 
معدل الخسائر الذي تراجع من %85 إلى %12 خلال الفترة 

73 نقطة. المدروسة، أي بانخفاض قدره 

الفنية الصافية من إعادة الإسناد المؤشرات 
الذي يعكس الاحتفاظ  للشركة،  الصافي  النشاط  حافظ 

إيجابيًاً  اتجاهًًا  الفعلي بعد إعادة الإسناد،  بالمخاطر والأداء 
بشكل عام خلال عام 2025. ويشكل هذه الأداء مؤشرًًا رئيسيًاً 
على كفاءة إدارة المخاطر في الشركة، بما يبرهن على قدرتها 

في الحفاظ على حصة كبيرة من أقساطها مع الحفاظ على 
في محفظتها. مثالي  توازن 

3 نقاط منتقلة  هذا وقد تراجعت الأقساط المحتفظ بها بنسبة 
من %75 إلى 72%.

فيما حافظ صافي أعباء الاكتساب على استقراره بين الفترتين، 
ليبلغ 52,833  مليون دينار تونسي في موفى السنة المالية. 

بنسبة  انخفاضًًا ملحوظًًا  التعويضات قد سجلت  كما أن أعباء 
104,750  مليون دينار تونسي إلى  %23، منتقلة من 

80,342 مليون دينار تونسي، مما يعكس تطورًًا إيجابيًاً.

الإسناد   الصافية لإعادة  الفنية  النتيجة 
أكثر من  الصافية لإعادة الإسناد  الفنية  النتيجة  تضاعفت 

24,136 مليون دينار تونسي إلى  مرتين، حيث ارتفعت من 
51,918 مليون دينار تونسي.

ملحوظًًا  نموًًا  الإسناد  الصافية لإعادة  الفنية  النتيجة  سجلت 
14,024 مليون  30,082 مليون دينار تونسي مقابل   لتبلغ 

التطورات  الفارطة، هذه  المالية  السنة  دينار تونسي في 
التكاليف والمخاطر  التحكم في  تعكس صرامة الإدارة وكفاءة 

تمكنت من تحسين  التي  الشركة  ديناميكية  تُبُرز  والخسائر، كما 
بشكل مستدام. السوق  في  محفظتها وتعزيز موقعها 
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رقم المعاملات 
في سياق يتميز بزيادة متطلبات التصنيف الائتماني التي تفرضها 
الشركات المسندة في بعض الأسواق، واشتداد المنافسة مع توفر 

طاقات استيعابية هامة، شهد نشاط الشركة بيئة شديدة التنافسية 
انضافت إليها عوامل أخرى من أهمها أثر سعر الصرف الناتج 

عن انخفاض قيمة الدولار، فضالًا عن رظفية دولية دقيقة عمومًًا 
أثرت على ديناميكية النمو.

وعلى الرغم من هذه العوائق فقد أنهت الشركة سنة 2025 بزيادة 
معتدلة بما قدره %1 في رقم المعاملات، ليبلغ 243،176 مليون 
دينار تونسي، محققًاً بذلك تقريبًاً كامل التوقعات السنوية. ويعكس 

هذا الأداء مرونة المحفظة وقدرة الشركة على الحفاظ على 
مستوى نشاطها في بيئة مليئة بالتحديات.

ويؤكد هذا الاستقرار قوة نموذج التشغيل ومدى مرونته وبفضل 
إدارة حذرة للمخاطر والتزام فرق العمل، تمكنت الشركة من 
الحفاظ على مستوى أدائها رغم الضغوط الخارجية، مؤكدة 

قدرتها على مواجهة ما يتسم به السوق من ضبابية علاوة على 
تعزيز موقعها الاستراتيجي على المدى الطويل.

توزع رقم المعاملات حسب طبيعة النشاط
ببحسب طبيعة النشاط يتوزع رقم المعاملات الإجمالي الموحد 

بنسبة %90 للنشاط العادي و%10 لنشاط إعادة التكافل.
وقد بلغت المعاملات المقبولة العادية 219،463 مليون دينار 

تونسي في 31 ديسمبر 2025، مسجلة نموًًا أكثر اعتداالًا مقارنة 
بالسنة الماضية متماشية مع وتيرة رقم المعاملات الإجمالي. 

وحققت تقريبًاً كامل التوقعات المحددة لهذه السنة. هذا التطور 
يعكس استقرار المحفظة الرئيسية وقدرة الشركة على الحفاظ 

على أدائها في سوق يتسم بالصرامة.
فيما سجلت المعاملات التكافلية، على العكس، انخفاضًًا بـ 
%11 بعد أن حققت زيادة بـ %23 في السنة السابقة. هذا 

التراجع يُعُزى أساسًًا إلى تقلص النشاط في السوق الخارجي، 
خصوصًًا في آسيا التي تمثل ثاني أكبر سوق من حيث الحصة 

في المحفظة. وقد ساهمت عدة عوامل في هذا الأمر، مثل 
متطلبات التصنيف المفروضة من الشركات المسندة وتوفر 

الطاقات الاستيعابية بكثرة، خاصة في السوق التركي. وقد بلغ 
رقم المعاملات التكافلية 23،713 مليون دينار تونسي بما يبين 

الأثر المزدوج لهذه القيود الخارجية.

رقم المعاملات بحسب طبيعة المعاملات المقبولة
تتوزع الأقساط المقبولة الموحدة بنسبة %75 للمعاملات 

الاتفاقية، و%25 للمعاملات الاختيارية.

وقد سجلت المعاملات الاتفاقية تراجعًاً طفيفًاً مقارنة بالسنة 
السابقة. هذا التراجع يعود أساسًًا لعدم إنجاز بعض العمليات 
خلال السنة، إضافة إلى الانخفاض المسجل في المعاملات 

التكافلية التقليدية كما ذُكُر سابقًاً. ويعكس ذلك بيئة سوق أكثر 
انتقائية وتنافسية أثرت على وتيرة الاكتتاب. وقد بلغ رقم 

المعاملات الاتفاقية 183،409 مليون دينار تونسي بنسبة إنجاز 
%97 من التوقعات السنوية.

هذا وقد سجلت المعاملات الاختيارية تطورا بنسبة 6% 
مقارنة بالسنة السابقة حيث بلغت 59،767 مليون دينار تونسي 

ومحققة %106 من الأهداف السنوية المحددة. ويعكس هذا 
الأداء تجاوزا إيجابيا للتوقعات وديناميكية تجارية لافتة.

التوزع الجغرافي لرقم المعاملات 

عند إغلاق السنة المالية 2025، كشفت هيكلية رقم المعاملات 
عن هيمنة واضحة للسوق الخارجي، الذي يمثل نسبة %58 من 
إجمالي رقم معاملات الشركة، مقابل %42 للسوق التونسي. هذا 

التوزع يؤكد تنامي أهمية العمليات الدولية وتنوع المحفظة جغرافيًاً.

السوق التونسية 

يظل السوق التونسي الركيزة الأساسية في محفظة الإعادة 
التونسية، وقد حقق نموًًا بـ %5 عند إغلاق السنة ليبلغ 

101،381 مليون دينار تونسي، بنسبة إنجاز %105 من 
التوقعات السنوية. هذا التطور المحدود يُعُزى أساسًًا إلى 

الوضع الاقتصادي الصعب إضافة إلى مراجعة شروط تجديد 
بعض الاتفاقيات، خاصة فيما يتعلق بهيكلية وتركيبة محفظة 

المعاملات. ومع ذلك، يعكس هذا الأداء قدرة الشركة على 
الحفاظ على موقعها في السوق المحلي رغم العوائق الاقتصادية 

والقطاعية.

السوق الأجنبية 

 وفي المقابل، سجل السوق الخارجي انخفاضًًا طفيفًاً ليستقر 
عند 141،795 مليون دينار تونسي، وهو تراجع كان أكثر 

وضوحًًا في السوق الآسيوي الذي تهيمن عليه تركيا. وقد أدت 
تصنيفات الإعادة التونسية إلى إنهاء بعض الشراكات من قبل 
شركاء دوليين بسبب اشتراط الحصول على تصنيف أدنى لا 

يقل عن »A«. هذه الوضعية تبرز مدى حساسية الأسواق 
الدولية تجاه التصنيفات ومعايير الملاءة، كما تؤكد على أهمية 
الإصلاحات والإجراءات التصحيحية التي تم اتخاذها لاستعادة 

ثقة شركات إعادة التأمين الدولية تدريجيًاً في السوق التركي.

بحسب الأسواق تمثل نشاط الشركة كالتالي: 

المغرب العربي:  سجل السوق المغاربي عند نهاية سنة 2025 
نموًًا بـ %6 ليبلغ 10،828 مليون دينار تونسي، بنسبة إنجاز 

%96 من الأهداف السنوية. ويعكس هذا الأداء ديناميكية متباينة، 
فمن جهة، ساهم في تعزيز الشراكات الإقليمية وتجديد عدة عقود 

وزيادة الحصص في بعض البرامج، خاصة في الجزائر، في 
دعم النمو. ومن جهة أخرى، حدّتّ بعض الانسحابات في ليبيا 

بسبب التعرض لبرامج عالية المخاطر من هذا التطور.

الدول العربية:  بلغ رقم المعاملات 43،398 مليون دينار تونسي 
في 31 ديسمبر 2025، مسجالًا تراجعًاً بـ %3 مقارنة بالسنة 

السابقة. هذا الانخفاض يعود أساسًًا إلى اشتراط عدة أسواق 
في المنطقة تصنيفًاً أدنى من صنف  »A«، مما أدى إلى إنهاء 
بعض العقود وتقليص المشاركة في برامج أخرى. كما ساهمت 

التوترات الجيوسياسية المستمرة في تعليق بعض العمليات 
لتقليص التعرض للمخاطر، إضافة إلى تأثير انخفاض الدولار 
على الأقساط بالعملات الأجنبية وإعادة هيكلة بعض الاتفاقيات.

إفريقيا: سجل السوق الإفريقي نموًًا ملحوظًًا بـ %12 ليبلغ 
32،447 مليون دينار تونسي. وكان هذا الأداء نتاج إنجاز 
صفقات جديدة ودخول أسواق ذات إمكانات عالية وزيادة 

حصص الشركة في عدة برامج قائمة كما يعكس استراتيجية 
توسع واضحة في القارة الإفريقية ويؤكد قدرة الشركة على 

التعامل مع بيئة تتسم بالتحول المستمر. 

آسيا: سجل السوق الآسيوي انخفاضًًا بـ %9 ليستقر عند 55,122 
مليون دينار تونسي. ويُلُاحظ أن السوق التركي، المساهم الرئيسي 

في هذه المنطقة، كان له تأثير كبير على هذا التراجع. ويأتي 
هذا الانخفاض في سياق سياسة اكتتاب حذرة تهدف إلى تقليص 

التعرض للمخاطر، خاصة بعد وقوع حادث كبير في تركيا. 
كما ساهمت انسحابات بعض الشركات المسندة بسبب متطلبات 

التصنيف، إلى جانب توفر فائض في الطاقة الاستيعابية في سوق 
إعادة التأمين وحدة المنافسة، في هذا التراجع.

وتعكس هذه الوضعية بوضوح حاجة الشركة إلى تحقيق التوازن 
بين النمو والتحكم في المخاطر داخل السوق الآسيوي، وذلك عبر 
اعتماد استراتيجية انتقائية ومنضبطة في مواجهة تحديات القطاع.

توزع رقم المعاملات حسب الفروع

فرع الحريق: يظل المكوّّن الرئيسي للمحفظة وصاحب النصيب 
الأكبر، حيث سجل نموًًا طفيفًاً بـ %3 ليبلغ 113،899 مليون 

دينار تونسي. هذا التطور يعكس استقرار الطلب على هذا الفرع 
ويبرز قدرة الشركة على الحفاظ على مواقعها الأساسية رغم 

المنافسة وضغوط الأسعار.
فرع الحوادث والمخاطر المتنوعة: سجل تراجعًاً بـ %8 ليستقر 

عند 32،602 مليون دينار تونسي. هذا الانخفاض يعود أساسًًا 
إلى إنهاء اتفاقية تأمين المساعدة في السوق التونسي، مما يوضح 

الأثر المباشر للتعديلات التعاقدية على أداء هذا الفرع. ورغم 
ذلك، يظل الفرع محتفظًًا بمكانة مهمة داخل المحفظة.

فرع المخاطر الفنية: سجل انخفاضًًا طفيفًاً بـنسبة %2 ليستقر 
عند 35،597 مليون دينار تونسي، وهو ما يعكس تباطؤًًا معتدالًا 

في النشاط بهذا القطاع. ورغم هذا التراجع، يواصل الفرع 
مساهمته المستقرة في رقم المعاملات الإجمالي، مما يبرز مرونة 

المحفظة أمام تقلبات السوق.
فرع النقل: سجل انخفاضًًا نتيجة التراجع في المعاملات الاختيارية، 

وذلك بسبب العقوبات الدولية التي دفعت بعض الشركات المسندة 
إلى إنهاء علاقاتها التجارية لأسباب تتعلق بالامتثال. وقد بلغت 

الأقساط 30،993 مليون دينار تونسي، متأثرة بهذه القيود التنظيمية
فرع الطيران: حقق أداءًً لافتًاً بزيادة قدرها %23 ليبلغ 20،773 

مليون دينار تونسي. هذا النمو يعكس ديناميكية إيجابية للقطاع 
مدعومة بزيادة الاكتتابات وتعزيز الحصص السوقية.

فرع الحياة: سجل هو الآخر تراجعًاً بـنسبة %4 ليستقر عند 
9،314 مليون دينار تونسي. هذا الانخفاض يعود أساسًًا إلى زيادة 
احتفاظ بعض الشركات المسندة في السوق التونسي بأقساط التأمين 
على الحياة، مما قلّصّ حجم الأقساط المحولة إلى الإعادة التونسية.

الأداء الفني لشركة الإعادة التونسية في عام 2025
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فروع التأمين
20242025

الهيكلة رقم المعاملاتالهيكلة رقم المعاملات
47   %46113،899   %110،186الحريق

المختلفة 13   %1534،007   %35،533الحوادث 

11   %1227،668   %27،870الهندسة
العشرية 3     %37،909     %8،303المسؤولية 

13   %1430،993   %32،843النقل 
9     %720،773     %16،877الطيران

4     %49،314     %9،657الحياة
100 %100243،176 %241،269المجموع

دينار    مليون 
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الوطني الم�ستوى  على 

نظرة عامة على النشاط في سنة 2025
في نهاية سنة 2025، سجّّل سوق التأمين التونسي أداءًً قويًاً، 
مؤكّّدًاً ديناميكية النمو التي انطلقت خلال السنوات الأخيرة. 

وقد بلغ رقم معاملات القطاع  255 4 مليون دينار تونسي ، 
مسجّّالًا تطورًًا ملحوظًًا بنسبة 11 % مقارنة بـ 820 3  مليون 

دينار التي حققها في 2024. ويعكس هذا التطور توسعًاً 
مستمرًًا للنشاط ويعكس حيوية السوق.

خلال الفترة 2023-2025، سجّّل رقم المعاملات معدل نمو 
سنوي متوسط قدره 12 %، مؤكّّدًاً مسارًًا تصاعديًاً منتظمًًا 

وتعزيزًًا متواصالًا للأداء الاقتصادي للقطاع.

فيما يتعلق بالتعويضات عن الخسائر فقد بلغت  363 2 مليون 
دينار مع نهاية 2025، بزيادة قدرها 6 % مقارنة بـ 228 2 

مليون دينار المدفوعة في 2024. وعلى مدى السنوات الثلاث 
الأخيرة )2023-2025(، ارتفعت التعويضات بمعدل نمو 
سنوي متوسط قدره 17 %، مما يعكس اتجاهًًا هيكليًاً نحو 

زيادة الأعباء المرتبطة بالمخاطر، وذلك بالتوازي مع تطور 
التأميني. المحفظة والسياق 

من جهة أخرى، بلغت قيمة الاستثمارات  303 11 مليون 
دينار في 2025، مقابل 251 10  مليون دينار في السنة 
السابقة، أي بزيادة قدرها 10 % . وخلال الفترة الثلاثية 

2023-2025، سجّّلت هذه الاستثمارات معدل نمو سنوي 
متوسط قدره 16 %، مما يبرز إدارة مالية محكمة وتوزيعًاً 

فعّاّالًا لموارد القطاع.

رقم معاملات التأمينات    
بين عامي 2024 و2025، شهد رقم المعاملات نموًًا في 

جميع فروع التأمين دون استثناء، مما يؤكد ديناميكية النمو 
الشاملة وصلابة أداء القطاع.

فرع السيارات:  يظل المكوّّن الرئيسي للسوق بنسبة 38% 
من إجمالي رقم المعاملات، حيث سجل ارتفاعًًا بـ %7 ليبلغ 

628 1 مليون دينار تونسي في 2025، محافظًًا بذلك على 
موقعه المهيمن في هيكل الأقساط.

فرع التأمين الجماعي على المرض:  يحتل المرتبة الثانية 
بنسبة %15 من الأقساط الصافية للقطاع، وسجل نموًًا بـ 

%11 ليصل إلى 647 مليون دينار تونسي، مما يعكس تزايد 
الحاجة إلى تغطية صحية جماعية.

فرع الحريق: عرف نموًًا ملحوظًًا بـ %19 ليبلغ 241 
مليون دينار تونسي، أي %6 من رقم المعاملات الإجمالي، 
وهو تطور إيجابي رغم وزنه النسبي والمحدود في محفظة 

للقطاع.  المعاملات 

فرع النقل: بلغ 113 مليون دينار تونسي بزيادة طفيفة قدرها 
%0.2، ممثالًا %3 من الأقساط الصافية. رغم مساهمته 

المحدودة إلا أنه يواكب الاتجاه التصاعدي العام.

فرع التأمين على الحياة:  والذي يشمل منتجات الادخار، 
التغطية والحيطة والبرامج المختلطة، بلغ رقم معاملاته 336 
1 مليون دينار تونسي في نهاية 2025، مسجالًا نموًًا بـ 16% 
مقارنة بـ 2024. ويمثل هذا الفرع %31 من رقم المعاملات 

الإجمالي للقطاع، مما يعزز دوره الاستراتيجي في تنويع 
الأنشطة وتحقيق التوازن في محافظ شركات التأمين.

الخسائر    

سجلت التعويضات تطورا بـنسبة %6 عند إغلاق سنة 
2025، في توافق مع سياق ارتفاع مستوى الخسائر خلال 

السنوات الأخيرة. وقد بلغ إجمالي التعويضات 363 2 
مليون دينار تونسي في سنة 2025، مقابل 228 2 مليون 

دينار تونسي في سنة 2024 و734 1 مليون دينار تونسي 
في سنة 2023، بما يتأكد معه تواصل المنحى التصاعدي 

للتعويضات. 

ويتصدر كل من التأمين على السيارات بنسبة %46 من 
إجمالي التعويضات والتأمين الصحي بنسبة %24 من إجمالي 

المدفوعات. وقد سجل كلاهما ارتفاعًًا ملحوظًًا في حجم 
التعويضات خلال سنة 2025 نتيجة لتطور محفظتيهما وتزايد 

التعاقدية. الالتزامات 

كما تُعُزى هذه الزيادة إلى عوامل داخلية مثل ارتفاع وتيرة 
الحوادث وتكلفة التعويضات، إضافة إلى عوامل خارجية 

كالتضخم، الضغوط الاقتصادية، تكاليف الإصلاح، وتأثير 
الأحداث المناخية. وهو ما يعكس بيئة مخاطر أكثر تعقيدًاً 

تتطلب تكيفًاً مستمرًًا في سياسات التسعير وإدارة المخاطر.

كما يبرز هذا العرض أهم الأحداث التي أثرت على قطاع 
التأمين في 2025 سنة مع تسليط الضوء على الخسائر 

الكبرى التي ساهمت بشكل ملحوظ في تطور مستوى نسبة 
الخسائر وزيادة التعويضات خلال نفس السنة المالية. 
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2025 المالية  السنة  للنشاط في موفى  الرئيسية  المؤشرات 

اختُتُمت سنة 2025 بنتائج إيجابية بالنسبة للإعادة التونسية، حيث حققت أداءًً إيجابيا ملحوظًًا على مستوى جميع 

مؤشرات نشاطها. هذا التطور يعكس ليس فقط صلابة الوضعية المالية للشركة، بل أيضًًا مدى قدرتها على التكيف مع 

تحديات واقع متغير بطبيعته باستمرار. وتجسد هذه النتائج المحققة إدارة استراتيجية فعّاّلة مكّّنت الشركة من تعزيز 

قدرتها التنافسية وترسيخ مكانتها في السوق.

ففي ختام سنة 2025، التي كانت سنة مليئة بالتحديات للإعادة التونسية ، تم تحقيق النتائج التالية:

- رقم معاملات إجمالي موحد بلغ 243،176 مليون دينار تونسي.

- طاقة احتفاظ عند 174،044 مليون دينار تونسي بنسبة 72%.

- تحسن ملحوظ في الخسائر الصافية بانخفاض قدره %23 ليبلغ 80،342 مليون دينار تونسي، مع تسجيل نسبة 

خسائر/أقساط صافية عند %44 بتراجع بلغ 14 نقطة.

- نتيجة فنية صافية من إعادة الإسناد بلغت 30،082 مليون دينار تونسي، بنمو 100%+.

- مؤشر مركب تم ضبطه عند %83.7، محققا تحسنا بـ 12 نقطة.

- نمو الاستثمارات المالية بنسبة %9، مع زيادة مماثلة في العوائد لتبلغ على التوالي 610،770 مليون دينار تونسي 

و38،391 مليون دينار تونسي.

وبالنظر إلى هذه النتائج، فإن النشاط العام للإعادة التونسية، بما يشمل النشاط الفني والمالي، حقق في نهاية سنة 

:2025

- نتيجة إجمالية إيجابية قبل الضريبة بفائض بلغ 48،843 مليون دينار تونسي بزيادة ملحوظة قدرها 38%.

- نتيجة صافية بعد الضريبة بلغت 26،980 مليون دينار تونسي بنسبة تطور وقدرها 26%.

- عوائد على حقوق الملكية عند %10.9 بزيادة تقارب نقطتين.

الإنجازات النوعية في 2025

- تأكيد وكالة التصنيف Fitch Ratings  لمستوى الصلابة المالية عند )AA (tun مع آفاق مستقرة.

- تحسين وكالة التصنيف AM Best  لآفاق الشركة من سلبية إلى مستقرة، بفضل الأداء المحقق رغم الوضع 

الاقتصادي الوطني الذي يظل مؤثرًًا بشكل مباشر على التصنيف العام للشركة. 

.Maghreb Corporate من معهد البورصة بباريس ممثالًا بـ  MSI 20000 الحصول على شهادة مطابقة للمعيار المالي -
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على الصعيد الدولي
 

2025، شهد قطاع التأمين وإعادة التأمين العالمي  في عام 
نموًًا مطدًرًا، مدفوعًًا بزيادة الأقساط وارتفاع الطلب على 

الناشئة.  المخاطر  تغطية 
المليارات من  العالمي بمئات  التأمين  ويُقُدََّر سوق إعادة 

بوتيرة قوية،  التقدم  المباشر  التأمين  فيما يواصل  الدولارات، 
الأسواق  في  والتوسع  التكنولوجية  بالابتكارات  مدعومًًا 

الناشئة.
الديناميكية قطاعًًا في تطور دائم، حيث تصبح  تعكس هذه 
العناصر الأساسية  التكيف والابتكار من أهم  القدرة على 

التنافسية. القدرة  على  للحفاظ 

1- ديناميكية سوق التأمين

2025، أثبت سوق التأمين العالمي توسّّعه الكبير،  في عام 
التأمين، وازدهار  منتجات  المتزايد على  بالاعتماد  مدفوعًًا 
المالية. ووفقًاً  بالمخاطر  الوعي  وارتفاع  الرقمية،  القنوات 

الإجمالية  القيمة  بلغت  القطاع،  محللي  بعض  لتقديرات 
55 ،7  مليار دولار من  للسوق العالمي للتأمين حوالي 
اتجاهًًا تصاعديًاً مستمرًًا  يعكس  مما  المباشرة،  الأقساط 

الممتلكات  الصحة،  الحياة،  تأمينات  على  بالطلب  مدعومًًا 
والمسؤولية.

الديمغرافي، وزيادة  ويعزى هذا التطور خصوصًًا إلى لنمو 
البنية  المنتجات، وتحسين  الصحي، وتنوع عروض  الإنفاق 
السياسات  إلى  الوصول  تسهّّل  التي  للتوزيع  الرقمية  التحتية 
الحياة  تأمينات  وتبقى  الجمهور.  أوسع من  لشريحة  التأمينية 
التأمينات  تعزز  بينما  السوق،  والصحة قطاعات رئيسية في 
المعقدة. المخاطر  تغطية  في  دورها  والتجارية  المتخصصة 

أبرز  الشمالية من  أمريكا  على الصعيد الإقليمي، تظل 
تنظيمي  للتأمين وإطار  بانتشار واسع  تتمتع  الأسواق حيث 
منظم. كما تحافظ أوروبا على موقع قوي، مدعومة بسكان 
منطقة  تشهد  فيما  متطورة.  ومنتجات  جيدة  بتغطية  يتمتعون 

بالتوسع  مدفوعًًا  ديناميكيًاً،  نموًًا  الهادئ  والمحيط  آسيا 
للحلول  الاقتصادي، وظهور طبقة وسطى، واعتماد متزايد 
الرقمية. أما في الشرق الأوسط وإفريقيا فيُظُهران إمكانات 

وتحسين  التأمينية  التغطية  توسع  بفضل  للتطور  كبيرة 
المالية. الأنظمة 

تحليل  تقنيات  في  الاستثمارات  بتكثيف  أيضًًا  السوق  ويتميز 
العمليات  لسير  الآلية  واعتماد  والذكاء الاصطناعي  المخاطر 
التأمين  الكفاءة التشغيلية لشركات  وهو ما من شأنه أن يعزز 
لتوقعات  الابتكارات  العملاء. وتستجيب هذه  ويحسّّن تجربة 

المنتجات وسرعة معالجة  متزايدة في مجال تخصيص 
البيانات. المبنية على  القرارات  واتخاذ  المطالبات 

2-اتجاهات سوق إعادة التأمين 

سجل سوق إعادة التأمين العالمي نموًًا معتدالًا ولكنه منتظم، 
مدعومًًا بتشديد الانضباط في عمليات الاكتتاب وتحسين آليات 

نقل المخاطر. ويُقُدَّرَ حجم السوق بحوالي 09 ،283  مليار 
دولار في عام 2025، ومن المتوقع أن يصل إلى 19 ،288  
مليار دولار في عام 2026 ثم إلى37 ،293  مليار دولار 

2027، وهو مستوى يُتُوقع أن يستقر حتى عام  في عام 
2035، مع معدل نمو سنوي مركب  يبلغ 1.8 %  خلال 

الكارثية نحو55%  المخاطر  الفترة 2026-2035. وتشكل 
الكارثية. للفروع غير   45% العالمي، مقابل  من الطلب 

التأمين  تهيمن إعادة  إذ  الديناميكية،  السوق هذه  بنية  وتعكس 
على الأضرار والمسؤولية بنسبة تقارب62 %  من القيمة 

الإجمالية، أي ما يعادل 58 ،175 مليار دولار في عام 
2025، مع معدل تطور متوسط يقارب 1.9 %، مدفوعًًا 
التأمين  الكبرى. أما حصة إعادة  الكوارث  أساسًًا بتغطية 

على الحياة والصحة فتمثل 38 %  من السوق ) بما قدره 
5 ،107 مليار دولار(، مع نمو يُقُدَّرَ بـ 1.6 %، مدعومًًا 
الالتزامات طويلة  واستقرار  البيومترية  المخاطر  بإدارة 

الأجل.

مهيمنة  الوسطاء  الوساطة عبر  تظل  بالتوزيع،  يتعلق  وفيما 
46 %  للاكتتاب المباشر، مما يبرز  54 %، مقابل  بنسبة 

التأمينية. البرامج  هيكلة  في  الوسطاء  أهمية 

3- التوزيع الجغرافي لسوق إعادة التأمين 

السوق  38 %   من  الشمالية على حوالي  أمريكا  تستحوذ 
عالي  وتعرض  ناضج  تأميني  قطاع  من  مستفيدة  العالمي، 

بنسبة  الثانية  المرتبة  في  أوروبا  وتأتي  الكارثية.  للمخاطر 
تاريخيًاً،  متطور  وسوق  منظم  تنظيمي  إطار  بفضل   ،30%
إمكانات   )%22( الهادئ  والمحيط  آسيا  منطقة  تسجل  بينما 

انتشار  معدل  وزيادة  الاقتصادي  بالتوسع  مدفوعة  كبيرة  نمو 
نحو  يمثلان  اللذان  وإفريقيا،  الأوسط  الشرق  أما  التأمين. 
تطوير  بفضل  للتوسع  واعدة  آفاقًاً  أيضًًا  فيقدمان   ،10%

الاقتصادي. والتنويع  التحتية  البنية 

  4- الاستثمار في القطاع التكنولوجي

الاستثمارات  تكثيف  في  يتمثل  ملحوظًًا  تحوالًا  القطاع  يشهد 
34 %  من  والابتكار التكنولوجي. حيث يتم توجيه حوالي  
المخاطر،  لنقل  بديلة  آليات  نحو  الاستراتيجية  المخصصات 

التقنيات  28 %  من الاستثمارات لتطوير  بينما تُخُصص 
وتحليل  التنبؤية  النمذجة  مجال  في  المتقدمة، خصوصًًا 

المناخية. المخاطر 
التأمين ضد  البارامترية، وإعادة  الحلول  ويبرز تصدر 

كمؤشرات  للاكتتاب  الرقمية  والمنصات  السيبرانية،  المخاطر 
للعمليات  يترافق مع رقمنة متزايدة  الذي  التحديث،  على هذا 
المطالبات، مما يعزز كفاءة  وتقليص كبير في آجال معالجة 
بيئة مخاطر أكثر تعقيدًًا. القطاع وقدرته على الصمود أمام 

5- الكوارث الطبيعية

الناتجة  العالمية الإجمالية  الخسائر  بلغت   ،2025 في عام 
244 مليار دولار، وهو مبلغ أقل  عن الكوارث الطبيعية 

من متوسط السنوات العشر الماضية. ومع ذلك، تجاوزت 
100 مليار دولار،  الخسائر المؤمن عليها مرة أخرى عتبة 

108 مليارات دولار. هذا العام يُضُاف إلى العديد  لتصل إلى 
المؤمن عليها حاجز  الخسائر  فيها  التي تخطت  السنوات  من 

2024 الذي بلغت  100 مليار، رغم أنها تراجعت مقارنة بعام 
147 مليار دولار، بينما وصلت  فيه الخسائر المؤمن عليها 

368 مليار دولار. الخسائر الإجمالية إلى 

 % 92 وفقًاً لشركات إعادة التأمين، شكّّلت الكوارث المناخية 
2025 و97 % من الخسائر المؤمن  من إجمالي الخسائر في 

العنيفة  والعواصف  الفيضانات  أن  المحللون  ويؤكد  عليها. 
وحرائق الغابات أصبحت ذات تأثير طويل الأمد، حيث تسببت 

 ،2025 166 مليار دولار في  وحدها بخسائر إجمالية بلغت 

التأمين. تغطيات  مليار شملتها   98 منها حوالي 

من بين الأحداث الأكثر تدميرًًا في 2025، تبرز حرائق 
الغابات في لوس أنجلوس في شهر جانفي بخسائر إجمالية 

40 مليار مؤمّّن  53 مليار دولار، منها ما يقارب  قُدُرت بنحو 
بحرائق  يتعلق  فيما  تكلفة  الأكثر  الكارثة  مما جعلها  عليها، 

30 ضحية. الغابات حتى الآن، مع تسجيل 
7,7 درجات في ميانمار فقد  أما الزلزال الذي بلغت قوته 

الخسائر  تكلفة من حيث  الطبيعية  الكوارث  أكثر  ثاني  شكّّل 
12 مليار دولار، لكن نسبة صغيرة  الإجمالية، إذ بلغت نحو 

فقط من هذا المبلغ كانت مؤمّّنة.
العواصف  المؤمن عليها، كانت  الخسائر  المقابل، من حيث  في 

العنيفة التي ضربت ولايات الوسط والجنوب في الولايات 
المتحدة في شهر مارس هي ثاني أكثر الكوارث تكلفة، 

 7 حيث بلغت خسائرها الإجمالية 9،4 مليارات دولار، منها 
مليارات مؤمّّنة. كما تسبب إعصار ميليسا في دمار واسع 

بلغت  إجمالية  بخسائر  بكوبا،  وألحق أضرارًًا جسيمة  بجمايكا 
3 مليارات مؤمّّنة. حوالي 9،8 مليارات دولار، منها 

المدارية في خسائر  تسببت الأعاصير  العالمي،  الصعيد  على 
6 مليارات مؤمّّنة.  37 مليار دولار، منها حوالي  بلغت نحو 

بما  الشمالية،  أمريكا  السابقة، سجلت  السنوات  وكما في 
في ذلك أمريكا الوسطى ومنطقة الكاريبي، أكبر حجم من 

93 مليار  133 مليار دولار، منها حوالي  الخسائر، إذ بلغت 
مؤمّّنة.

الطبيعية بخسائر إجمالية  الكوارث  فقد تسببت  أما في أوروبا 
11 مليار دولار، غطّّي التأمين ما يقارب نصفها.  بلغت نحو 
الخسائر الإجمالية  بلغت  الهادئ،  آسيا والمحيط  وفي منطقة 
 66 73 مليار دولار، متجاوزة متوسط العقد الماضي البالغ 

9 مليارات منها. مليارًًا، لكن لم يُؤُمّّن سوى 
أما في العديد من الدول منخفضة الدخل، فما زال معدل 

5 %. وفي إفريقيا، بلغت الخسائر  انتشار التأمين أقل من 
3 مليارات دولار، لم  الناتجة عن الكوارث الطبيعية حوالي 

يُؤُمّّن منها سوى أقل من خمس المبلغ.

قطاع التأمين وإعادة التأمين في سنة 2025
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الظرف الاقتصادي والمالي خلال سنة 2025
المشهد الكلي للاقتصاد التونسي

الناتج المحلي الإجمالي   

سجل الاقتصاد التونسي نموًًا بنسبة %2.5  في عام 2025. 
وفي الربع الأخير منه، ارتفع الناتج المحلي الإجمالي بنسبة 

%2.7 على أساس سنوي، وبنسبة 1 %  مقارنة بالربع السابق 
له. وقد كان هذا النمو مدفوعًًا بشكل أساسي بقطاع الزراعة، 

حيث قفزت القيمة المضافة بنسبة %12.3 في الربع الرابع من 
السنة، مساهمةًً بأكثر من نقطة واحدة في النمو الإجمالي. كما 

أظهر قطاع الصناعة أداءًً إيجابيًاً )3+%(، مدعومًًا بالصناعات 
التحويلية، رغم التراجع الطفيف في قطاع الطاقة بسبب انخفاض 

إنتاج النفط والغاز. فيما أكد قطاع البناء والأشغال العمومية 
استعادة انتعاشته. 

أما قطاع الخدمات فقد حافظ على ديناميكية إيجابية )1.4%+(، 
بفضل السياحة والأنشطة الرقمية.

من جانب الطلب، كان النمو مدفوعًًا أساسًًا بالطلب الداخلي 
)%3.4+(، فيما كان تأثير التجارة الخارجية سلبًاً على النشاط 

الاقتصادي.
ختاما يمكن القول أن الاقتصاد التونسي أظهر تحسنًاً تدريجيًاً 
ومتعدد الجوانب في عام 2025، لكنه يبقى هشًًا بسبب الأداء 
الضعيف لقطاع الطاقة والمساهمة السلبية للتجارة الخارجية.

التضخم
في عام 2025، بلغ معدل التضخم في تونس %5.3، بانخفاض 

واضح مقارنة بـ %7  في عام 2024، وفقًاً للمعهد الوطني 
للإحصاء. وفي ديسمبر، استقر المعدل عند %4.9، مما يعكس 

تباطؤًًا ملحوظا في ارتفاع الأسعار المستمر منذ عدة أشهر.
كان التضخم الشهري معتدالًا )%0.2+(، مع انخفاض أسعار 
بعض المواد الغذائية وعلى مدار العام، سجلت المواد الغذائية 

تضخمًًا بنسبة %6.1، مدفوعة بارتفاع أسعار لحوم الضأن 
)%17.3+(، والثمار الطازجة )%16+(، والخضروات 

الطازجة )%14+(، بينما تراجعت أسعار الزيوت الغذائية 
بنسبة 14.8%.

هذا وقد شهدت أسعار المنتجات الصناعية ارتفاعًًا بنسبة 
%4.9، خاصة في الملابس والمواد الخاصة بالصيانة، بينما 
ارتفعت أسعار الخدمات بنسبة %3.9، من قبل قطاع الإيواء 

 .)+11.6%(

أما التضخم الأساسي، الذي يستثني الغذاء والطاقة، فقد انخفض 
قليالًا عند  %4.9، مما يعكس اعتدال الضغوط على المنتجات 

الحرة والمقننة.
ولا تزال المنتجات الصناعية والخدمات، إلى جانب المواد 

الغذائية حرة التسعير من أبرز المساهمين في التضخم العام، 
وهو ما يعكس توازنًاً هشًًا بين انخفاض أسعار بعض السلع 

وارتفاع أسعار أخرى أساسية، مما يفتح المجال لتوقع مسار 
أكثر ضبطًًا في عام 2026.

الميزان التجاري

تفاقم العجز التجاري التونسي بشكل ملحوظ في عام 2025 
ليصل إلى 21.8 - مليار دينار، مقابل 18.9 - مليار في عام 

2024. وتراجع معدل تغطية الواردات بالصادرات إلى74.5%  
)مقابل %76.6(، مما يؤكد تدهور التوازنات الخارجية.

ويُعُزى هذا العجز أساسًًا إلى المنتجات الطاقية )–11.1 
مليار دينار(، تليها المواد الأولية ونصف المصنعة، والسلع 

التجهيزية، وسلع الاستهلاك. فيما يجدر التنويه بقطاع المواد 
الغذائية الذي سجل فائضًًا من دون سائر القطاعات. والجدير 

بالملاحظة أنه حتى باستثناء الطاقة يظل الرصيد التجاري سلبيًاً 
بشكل واضح. 

هذا وقد سجلت الصادرات التونسية ارتفاعًًا معتدالًا بنسبة 
%2.6+   لتبلغ 63.7 مليار دينار. وقد دعمت هذه الزيادة 
قطاعات المناجم والفوسفاط وكذلك الصناعات الميكانيكية 

والكهربائية. في المقابل، تراجعت صادرات المنتجات الطاقية 
بشكل كبير، إلى جانب الصناعات الغذائية وقطاع النسيج 

والملابس.
ويبقى الاتحاد الأوروبي الشريك التجاري الرئيسي لتونس، 

حيث يستوعب نحو70 %  من الصادرات التونسية 
ويوفر%44  من الواردات. وفيما ازدادت المبادلات مع بعض 

الدول الأوروبية  فقد عززت كل من الصين وتركيا موقعهما 
من بين المزوّّدين خارج الاتحاد الأوروبي.

أما الواردات فقد ارتفعت بنسبة%5.5+  لتصل إلى 85.5  
مليار دينار، مدفوعة بمواد التجهيز، والمدخلات الصناعية، 

وسلع الاستهلاك، مما زاد من اتساع العجز التجاري.
وبشكل عام يؤكد عام 2025 استمرار الاختلال الهيكلي للتجارة 

الخارجية التونسية، حيث تبقى الصادرات غير كافية لمواجهة 
الاعتماد الكبير على الواردات الاستراتيجية.

السوق المالية )البورصة(

تشير مؤشرات نشاط الشركات المدرجة في عام 2025 إلى 
تحقيق نمو إجمالي في الإيرادات بنسبة %5.3، ليصل إلى 

26.5  مليار دينار مقابل 25.2  مليار دينار في عام 2024. 
وقد حسّّنت غالبية الشركات )56 من أصل 72، أي 78% 

منها( إيراداتها مقارنة بالعام السابق.
تمثل إيرادات الشركات العشرون المكونة لمؤشر توننداكس20 
نسبة %60 من مجمل الإيرادات بما يعادل 15،8 مليار دينار، 

بزيادة قدرها 4.1%. 

ويجدر التأكيد في هذا الإطار ما للقطاع المالي من وزن بارز، 
حيث ارتفع الناتج الصافي البنكي لـ 12 بنكًًا مدرجًًا بنسبة 
%4.3  ليبلغ 7 290 مليون دينار. كما ارتفعت الإيرادات 
الصافية المجمعة لشركات الإيجار المالي بنسبة %5، في 

حين سجلت شركات التأمين زيادة ملحوظة بنسبة %8.4 في 
حجم الأقساط الصادرة. وبشكل عام، حقق القطاع المالي )29 
شركة(، وهو أكبر رسملة في السوق، إيرادات بلغت 770 9  

مليون دينار، بزيادة قدرها 5.1%. 

على مستوى سوق البورصة، ارتفع مؤشر توننداكس 
المرجعي بشكل قوي بنسبة  35.12 %  في عام 2025، 

مقابل 13.75 %  في عام 2024. كما اتبع مؤشر توننداكس20 
نفس الاتجاه التصاعدي، مسجالًا نموًًا بنسبة 36.30 % خلال 

عام 2025، مقابل زيادة بنسبة 14.57 %  في عام 2024.
وبشكل عام، تميز عام 2025 بتحسن شامل في أداء الشركات 
المدرجة وبديناميكية إيجابية خاصة لسوق البورصة التونسية.

التصنيف السيادي للبلاد

على صعيد التصنيف السيادي، سجلت تونس في عام 2025 
تحسنًاً ملحوظًًا عبر الترفيع مرتين متتاليين. حيث رفعت وكالة 
 Caa1 إلى  Caa2موديز ، في 28 فيفري، تصنيف البلاد من

مع نظرة مستقبلية مستقرة. ولاحقًاً، في 12 سبتمبر 2025، 
قامت وكالة فيتش للتصنيف أيضًًا بتحسين التصنيف السيادي، 

حيث انتقل من CCC+  إلى B-  مع الإبقاء على نظرة 
مستقبلية مستقرة بما يعكس تحسنًاً تدريجيًاً في تصور المخاطر 

السيادية التونسية من قبل الوكالات الدولية.

مكافحة غسل الأموال

 قامت السلطة النقدية مؤخرًًا بتعزيز الإطار التنظيمي المطبق 
على البنوك والمؤسسات المالية من خلال إصدار منشور جديد 

يوحّّد قواعد الرقابة الداخلية في مجال مكافحة غسل الأموال، 
وتمويل الإرهاب، وانتشار أسلحة الدمار الشامل.

ويفرض هذا النص اعتماد خريطة رسمية ومحدثة بانتظام 
للمخاطر وتشديد إجراءات التعريف والمتابعة للعملاء، إضافة 

إلى تعزيز آليات التصريح بالعمليات المشبوهة وتجميد الأصول 
وفقًاً للعقوبات الدولية. وقد دخل هذا الإصلاح حيز التنفيذ فور 

نشره، ويهدف إلى رفع معايير الامتثال ومزيد دفع مواءمة 
القطاع المالي مع أفضل الممارسات الدولية.

وفي هذا السياق، تمكنت تونس من تحسين موقعها في 
التصنيفات الدولية المتعلقة بمخاطر غسل الأموال. ففي عام 

2025، احتلت المرتبة الرابعة بين الدول الإفريقية الأقل 
عرضة، والمرتبة الثانية في منطقة الشرق الأوسط وشمال 

إفريقيا، مع تسجيل 4.75  من 10 وهو مستوى يعكس قدرة 
نسبية على الصمود. وعلى الصعيد العالمي، جاءت تونس في 
المرتبة 119 من أصل 177 دولة، لتصنف ضمن فئة الدول 

ذات التعرض المتوسط، بين المجموعات الواقعة بين ذات 
الهشاشة المنخفضة وتلك ذات الهشاشة المرتفعة.

الذكاء الاصطناعي

في عام 2025، واصل الذكاء الاصطناعي انتشاره السريع 
على مستوى العالم، حيث بلغ مستخدميه لما يربو عن 16.3 %  
من سكان العالم، بيد أن الفوارق الإقليمية لا تزال واضحة جدًاً.
وللأسف يلاحظ تأخر إفريقيا بشكل خاص، إذ لا يستخدم هذه 

التقنيات سوى 12 %  فقط من السكان، وهو مستوى أقل بكثير 
من المتوسط العالمي. هذا وقد تميزت تونس كأحد أكثر البلدان 

الإفريقية تقدمًًا في هذا المجال، حيث يعتمد 12.7 %  من 
سكانها على الذكاء الاصطناعي، وهي تحتل المرتبة الثامنة 

في القارة خلف جنوب إفريقيا، ليبيا، بوتسوانا، الغابون، مصر 
والسنغال.

ويعود هذا التميز التونسي إلى هيمنة نسبة هامة من الشباب من 
مجمل السكان المتكونين نسبيًاً والمنفتحين بحماس كبير على 

التقنيات الحديثة لكن تحدهم ضعف البنية التحتية وارتفاع تكلفة 
الوصول إلى الأدوات المتقدمة، مما يعكس التحديات المستمرة 

للفجوة الرقمية الإقليمية.
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الظرف الاقتصادي والمالي خلال سنة 2025

شهد المحيط الاقتصادي والمالي العالمي تطورا هاما في سنة 
2025 في رظف اتسم بالتحديات من جهة وبالفرص من جهة 

أخرى حيث واصلت الاقتصادات التكيف مع التغيرات الهيكلية، 
والتقدم التكنولوجي، والمتطلبات الجديدة للتنمية المستدامة. وفي 
هذا الإطار، عكست الأسواق المالية في آن واحد آفاق النمو من 
ناحية والهواجس المرتبطة بالعوامل الاقتصادية والجيوسياسية 

من ناحية أخرى.

العالمية  الماكرو-اقتصادية  الاتجاهات 
1-النمو الاقتصادي العالمي    

على الرغم من تواتر الصدمات منذ الجائحة فقد أبدى الاقتصاد 
العالمي قدرة مدهشة على الصمود. ومن المتوقع أن يصل نمو 

الناتج المحلي الإجمالي العالمي في عام 2025 إلى 2.7 %، 
وفقًاً لتوقعات شهر جانفي، وأن يستمر بوتيرة مماثلة حتى عام 

 .2027
هذا وقد سجل التضخم تباطئا ملحوظا انخفضت معه أسعار 

الفائدة فيما استعاد المستثمرون قدرًًا جديدا من التفاؤل. 
وقد كانت الانتعاشة بعد جائحة كوفيد، المدفوعة بتكوين 

المخزونات، وتقبل المخاطرة والزيادة الكبيرة في الإنفاق على 
الذكاء الاصطناعي والتي كانت الأسرع منذ ستة عقود مضت: 

حيث تطور الناتج المحلي الإجمالي العالمي للفرد في عام 
2025 بنسبة أعلى بما قدره %10 من مستواه قبل الجائحة 
على الرغم من الصدمات المنجرة عن الحروب والتضخم 

وتصاعد الرسوم الجمركية.
ومع ذلك، لم تكن هذه الانتعاشة شاملة فقد استعادت الاقتصادات 

المتقدمة إلى حد كبير بل وتجاوزت مستويات دخل الفرد قبل 
الجائحة، فيما بقي ما يقارب ربع الاقتصادات الناشئة والنامية 
ولا سيما البلدان منخفضة الدخل وتلك التي تعاني من الهشاشة 

أو النزاعات، دون مستويات عام 2019.

أما في عام 2026، فمن المتوقع أن يتباطأ النمو العالمي 
بالنظر إلى الاضطرابات السياسية التي وقعت في بداية شهر 
مارس في الشرق الأوسط )الحرب الإسرائيلية -الإيرانية(، 

والتي ستؤدي إلى اضطرابات على نطاق عالمي بما يؤثر في 
النشاط التجاري والاقتصادي من خلال ارتفاع أسعار الطاقة 

وتقلب الأسواق المالية مما سيتعمق معه سلبا المناخ الاقتصادي 
العالمي غير المستقر أصلاًً.

2-التضخم

في عام 2025، ظل التضخم العالمي أعلى من المستويات 
التي كانت سائدة قبل الجائحة، مع اقترابه تدريجيًاً من أهداف 
البنوك المركزية.  ومع ذلك، كان التضخم متفاوتًاً بشكل كبير 

بين الدول: فقد ارتفع قليالًا في بعض الاقتصادات المتقدمة، بينما 
اعتدل بشكل عام في معظم الاقتصادات الناشئة والنامية . 

فيما تباطأ التضخم الأساسي تدريجيًاً، مما يعكس تباطؤ نمو 
الأجور وضعف الطلب على اليد العاملة، رغم استمرار 

التباينات، خصوصًًا فيما يتعلق بأسعار السلع. ففي الاقتصادات 
، لا سيما في الولايات  المتقدمة، ارتفع تضخم السلع قليالًا

المتحدة نتيجة الترفيع في الرسوم الجمركية.
وقد كان تأثير هذه الرسوم محدودًاً، إذ تمكنت الشركات من 
تكوين مخزونات قبل تطبيقها وامتصاص جزء من التكاليف 
عبر تقليص الهوامش أو إعادة توجيه سلاسل التوريد. ومع 

ذلك، ارتفعت أسعار السلع المستوردة والمحلية جزئيًاً بسبب 
انتقال التكاليف على طول سلسلة الإنتاج وانخفاض المنافسة.

في الاقتصادات الناشئة والنامية، انخفض تضخم أسعار السلع 
والمواد عمومًًا بعد تراكم كبير للمخزونات في وقت سابق من 

العام.
أما تضخم معاليم الخدمات فظل أعلى من تضخم السلع، لكنه 

اعتدل مع أسواق العمل التي كانت أقل توترًًا. وقد ساهم إدماج 
تقنيات مرتبطة بـ الذكاء الاصطناعي في بعض الخدمات في 
زيادة الإنتاجية، مما وفر إمكانية إضافية للحد من ضغوطات 

الأسعار، خاصة في الدول المتقدمة.

3-الدين العالمي

في عام 2025، بلغ الدين العالمي مستوى قياسيًاً جديدًاً بلغ 
346 ألف مليار دولار، أي ما يعادل %310 من الناتج المحلي 

الإجمالي العالمي، بعد زيادة قدرها 26,400 مليار خلال 
الأشهر التسعة الأولى من السنة. ويُعُزى هذا الارتفاع بشكل 

رئيسي إلى الصين والولايات المتحدة، وكذلك إلى مجمل 
الاقتصادات المتقدمة، التي اقترضت نحو 17 ألف مليار دولار 
بين جانفي وسبتمبر. ويُفُسََّر تسارع وتيرة الاستدانة خصوصًًا 

بتخفيف السياسات النقدية من قبل البنوك المركزية الكبرى.

ولم يكن القطاع الخاص بمنأى عن ذلك: فقد زادت الشركات، 
وخاصة تلك العاملة في القطاع التكنولوجي، من اعتمادها 

الكبير على الاستدانة.

وبذلك، تبقى ديناميكية الدين العالمي قوية في عام 2025، في 
سياق رظوف مالية أكثر مرونة ولكن مع تزايد مواطن الضعف 

بالنسبة للاقتصاد العالمي.

4-الذكاء الاصطناعي
في عام 2025، فرض الذكاء الاصطناعي نفسه كإحدى أكثر 

التقنيات اعتمادًاً على المستوى العالمي، لكن انتشاره كشف عن 
فجوة رقمية كبيرة. وبحسب المحللين، فقد استخدم 16.3% 

من سكان العالم أداة من أدوات الذكاء الاصطناعي في النصف 
الثاني من العام، مقابل %15.1 قبل ستة أشهر، مما يؤكد لهذا 

التقدم المستمر. ومع ذلك، يبقى هذا الاعتماد موزعًًا بشكل 
غير متكافئ: إذ يستخدم نحو ربع السكان النشطين في الدول 

ذات الدخل المرتفع الذكاء الاصطناعي، مقابل %14 فقط في 
الدول ذات الدخل المتوسط أو المنخفض. وليس بالضرورة أن 

تكون الدول الأكثر تقدمًًا هي الأغنى اقتصاديًاً، بل أيضا تلك 
التي استثمرت مبكرًًا في البنية التحتية الرقمية، والتدريب، 
والسياسات العامة الداعمة، على غرار بعض دول الشرق 

الأوسط وأوروبا.
في القارة الإفريقية يحرز اعتماد الذكاء الاصطناعي بعض 

التقدم لكنه يبقى محدودًاً: حوالي %12 من السكان استخدموا 
أدوات الذكاء الاصطناعي التوليدي، مقابل أكثر من 16% 

كمتوسط عالمي.
ومما لا شك فيه أن التقدم السريع للذكاء الاصطناعي له 

تداعيات اقتصادية كبيرة: فهو يساهم في الإنتاجية، والابتكار، 
والتنافسية، لكنه في المقابل يعزز أيضًًا عدم المساواة بين الدول 
وداخل الاقتصادات، مما يزيد الحاجة إلى استراتيجيات وطنية 

للتدريب، والوصول إلى التقنيات، والتنظيم.

5-السوق المالي العالمي
في عام 2025، سجلت الأسواق المالية العالمية عموما تقدمًًا 
ملحوظا رغم استمرار التقلبات المرتبطة بالتوترات التجارية 

والجيوسياسية والميزانية. فقد ارتفعت المؤشرات الكبرى بوتيرة 
معتدلة، مدعومة بقدرة الشركات على الصمود وتوقعات التيسير 

النقدي. وسجلت بعض فئات الأصول، ولا سيما القيم التكنولوجية 
الأمريكية والذهب، زيادات أكثر وضوحًًا.

وفي أوروبا، ارتفع مؤشر STOXX Europe 600 بأكثر من 
%14، مستفيدًاً من سياسات نقدية أكثر مرونة، ونتائج قوية، 

وتعويض عن فترة تقييم منخفضة كما اعتبرتها أسواق الاستثمار.

أما في الولايات المتحدة، فقد كان صعود الذكاء الاصطناعي 
عامالًا حاسما في دعم المؤشرات. فقد ركزت شركات 

  Googleو  Microsoftو Nvidia التكنولوجيا العملاقة مثل
وMeta  معظم اهتمامها، مما غذى النقاشات حول خطر ظهور 

فقاعة مشابهة لتلك التي حدثت في مطلع سنوات 2000.
أما معدن الذهب فقد كانت له مكانة متميزة هو الآخر حيث 
تجاوز 600 3 يورو للأونصة الواحدة، محققًاً زيادة تفوق 

%45، مدعومًًا بشراءات البنوك المركزية، والتوترات 
الجيوسياسية، وتوقعات خفض أسعار الفائدة.

في المقابل، قدمت الصناديق باليورو للتأمين على الحياة عوائد 
معتدلة بلغت نحو %2.5، وظلت مقيدة بالرسوم وبيئة أسعار 
الفائدة. كما تجاوز عائد السندات الفرنسية لأجل 10 سنوات 

نسبة %3.5 في نهاية العام، مما أثر مباشرة على رظوف 
تمويل الشركات والأسر.

وإجمالا كان عام 2025 عامًًا إيجابيًاً للمستثمرين، غير أنه اتسم 
بتركيز قوي على جودة الأداء وبتواصل المخاوف المرتبطة 

بالذكاء الاصطناعي، والتوترات التجارية، والتوازنات المالية. 
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