
  

 

2012مارس   

 ملخص
 

استھل السوق ھذا العام بانط�قة قوية مسج�ً أعلى مستوى له منذ ث�ث سنوات ونصف 
وتعكس ھذه ا/نط�قة التحول الواضح والمفاجئ . بينما شھدت أحجام التداول طفرة كبيرة

ونتوقع أن . في ثقة المستثمر الذي تدفعه مجموعة من العوامل المحلية وا1قليمية والدولية
يحقق السوق المزيد من المكاسب خ�ل العام لكن نستبعد استمرار معدل ا9داء على نفس 

 .نقطة 8,050المنوال، ونقدر أن ينھي تاسي ھذا العام عند مستوى 
 

توحي حالة التفاؤل السائدة بأن سوق ا9سھم السعودي سينھي العام عند مستوى يفوق 
كثيراً مستوى توقعاتنا، إ/ أننا  نتوخى الحذر فيما يتعلق بالتطورات للفترة المتبقية من 

و/ تزال السوق تبدو معقولة فيما يتعلق بقيمة أسھمھا، و/ يزال تاسي  دون . العام
مستوى إغ�قه في اليوم الذي سبق انھيار بنك ليمان برازارز خ�فاً للكثير من ا9سواق 

لكننا ندعو للتريث . رغم قوة ا9داء ا/قتصادي للمملكة خ�ل الفترة التي أعقبت ا/نھيار
في ضوء وتيرة المكاسب التي تحققت حتى اFن ھذا العام، خاصة بالنظر إلى ا/رتفاع 
. الحاد في أحجام التداول وتركيزه على القطاعات الصغيرة وعلى أسھم شركات معينة

ومن شأن تدفق ا/ستثمارات إلى عدد أكبر من ا9سھم وتوزيعھا بصورة أكثر اعتدا/ً أن 
 .يضمن المزيد من الثقة في استمرارية انتعاش السوق

 
، 2012بالمائة خ�ل عام  14نتوقع أن تنمو أرباح الشركات المدرجة في السوق بنحو 

ونتوقع أن يسجل قطاع ا/ستثمار الصناعي أعلى معد/ت النمو في ا9رباح نتيجة لتشغيل 
كذلك نتوقع أن يؤدي . مجمع الفوسفات التابع لشركة معادن للمرة ا9ولى لفترة عام كامل

انتعاش أسواق ا9سھم وقوة ا/قتصاد المحلي إلى ارتفاع أرباح شركات قطاع ا/ستثمار 
 .المتعدد، رغم احتمال انعكاس ذلك سلفاً على ا9سعار

 
و نعتقد أن قطاعي البتروكيماويات والبنوك يوفران أفضل الفرص، على الرغم من أن 
معظم المكاسب حتى اFن جاءت من القطاعات ا9صغر حيث أدت المضاربة إلى رفع 
قيمھا إلى مستويات / تبررھا المعطيات ا9ساسية، بينما جاءت ا/رتفاعات في قطاعي 

وتوفر البنوك . البنوك والبتروكيماويات محدودة لذا / تزال قيمة أسھمھا جيدة ومغرية
أفضل فرصة ل�ستفادة من إمكانيات ا/قتصاد السعودي بينما تعتبر شركات 

إضافة لذلك، فإن ھذين القطاعين مرشحان . البتروكيماويات من بين ا9قوى في العالم
ل�ستفادة من انتقال دورة التدفقات ا/ستثمارية نحو الشركات ا9كبر و1ستھدافھما من قبِل 

 .المستثمرين ا9جانب في حال فتح السوق
 

وفي ظل غياب العقبات أمام  ا/قتصاد المحلي القوي فإن المخاطر المحتملة على تقديراتنا 
وأكبر مصدر للقلق ھو التوترات مع . بشأن أداء السوق تأتي معظمھا من مصادر خارجية

وھناك . إيران، حيث يھدد ارتفاع أسعار النفط ا/قتصاد العالمي الذي لم يتعافى بعد
مخاطر أخرى تتھدد ا/قتصاد العالمي أھمھا المشاكل في منطقة اليورو وتراجع الدعم 

كذلك . السياسي لسياسات التقشف الجارية في دول ا/تحاد ا9وربي والو/يات المتحدة
ربما يت�شى الزخم الذي اكتسبته أسواق ا9سھم العالمية خ�ل ا9شھر الست الماضية 
بسبب تدھور البيانات ا/قتصادية وعدم وجود خطط لضخ سيولة جديدة من قبِل البنوك 

أما أنشطة المضاربة الضخمة في السوق المحلي فمن شانھا أن ترفع مستوى . المركزية
 .التذبذب في السوق وأن تفاقم الصدمات الخارجية إن طرأت
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 بالمائة ھذا العام  25توقع ارتفاع تاسي 
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 أداء السوق في ا�ونة ا�خيرة
 

 21استھل سوق ا9سھم ھذا العام بانط�قة قوية حيث ارتفعت قيمته بنھاية جلسة يوم 
نقطة 9ول مرة منذ سبتمبر  7,000بالمائة وتمكن من تخطي مستوى  17,5مارس بنحو 

وظل يسجل ارتفاعات متتالية على مدى أربع عشرة جلسة 9ول مرة منذ عام  2008
ورغم ). وھي أطول فترة زمنية تتوفر عنھا بيانات عن السوق لدينا(على ا9قل  1998

أن ا9عوام القليلة الماضية شھدت مكاسب مماثلة لكنھا لم تدم طوي�ً، فعلى سبيل المثال 
بالمائة غير أنه  11بأكثر من  2010ارتفع تاسي خ�ل الث�ثة أشھر ا9ولى من عام 

 .بالمائة عن مستواه في نھاية مارس 2,7أنھى العام منخفضاً بواقع 
 

 2006وكان انھيار عام . وقد جاء ھذا ا/رتفاع لسبب بسيط ھو عودة الثقة للمستثمرين
نقطة، ثم ا9زمة  8,000إلى أقل من  21,000الذي أدى إلى ھبوط تاسي من مستوى 

نقطة قد أديا إلى زعزعة ثقة  4,000المالية العالمية التي ھبطت بتاسي إلى مستوى 
ورغم أن تاسي قد سجل بعض ا/رتفاع خ�ل السنوات . المستثمرين بصورة كبيرة

ا9خيرة إ/ أن حماس المستثمرين كان متدنيا؛ً مما أدى لتراجع أحجام التداول اليومية إلى 
 .نحو العشر مقارنة بأعلى مستوياتھا

 
بالمقابل، جاء ا/رتفاع الحالي وسط أحجام تداو/ت ضخمة في إشارة صريحة إلى عودة 

 21,6وقد بلغت قيمة التداول ذروتھا عند مستوى . المستثمرين إلى السوق بصورة جادة
، وظلت فوق 2007، مسجلة أعلى مستوى لھا منذ مارس مارس 19مليار P في 

فبراير، في حين لم يتجاوز المتوسط  19مليار P في كافة أيام التداول منذ  10مستوى 
مليار P عام  3مليار P بل ولم يتعدى  4,4مستوى  2011اليومي لقيمة التداول عام 

 .ع�وة على ذلك، فقد عاد عدد كبير من حسابات الوساطة الخاملة إلى النشاط. 2010
 

المؤشر اFخر على التحول في ثقة المستثمر تمثل في قفزة ا9سعار في أول يوم لتداول 
شركتين تم إدراجھما خ�ل فبراير، حيث ارتفع سعر سھم شركة تكوين المتطورة 

بالمائة بينما قفز سھم شركة عناية السعودية للتأمين  125بنسبة " تكوين"للصناعات 
وقد كان مألوفاً أن تحقق ا9سھم مكاسب استثنائية في اليوم . بالمائة 267بنسبة " عناية"

ورغم أن ھذا ا9مر قد تكرر في فترات /حقة مع . ا9ول لتداولھا خ�ل سنوات الطفرة
. بعض شركات التأمين عند إدراجھا 9ول مرة، إ/ أن تلك الشركات كانت صغيرة جداً 

مليون P ويسجل سھمھا  100أول شركة تحقق حصيلة اكتتاب تفوق " تكوين"وتعتبر 
في أول يوم تداول ارتفاعاً من ث�ث خانات منذ إدراج شركة الصناعات الكيميائية 

؛ كذلك تجاوزت حصيلة اكتتاب شركة عناية 2008ا9ساسية في النصف ا9ول من عام 
 .مليون P 100مبلغ 

 
حتى اFن جاءت نتيجة لتضافر " تاسي"ونعتقد أن عودة الثقة التي أدت إلى ارتفاع 
 :العوامل  المحلية وا1قليمية والعالمية التالية

 
لع�قة بين أرباح الشركات وأسعار أسھمھا قد انفرطت خ�ل العامين ا كانت: قيمة ا�سھم

 21و 2010بالمائة عام  36الماضيين، فرغم تسجيل الشركات نمواً قوياً في أرباحھا بلغ 
بل وتراجع بنسبة  2010بالمائة فقط عام  8، لم يرتفع تاسي إ/ بواقع 2011بالمائة عام 

مرة معظم  12نتيجة لذلك جاء مكرر ربحية السوق دون مستوى . 2011بالمائة عام  3
الربع ا9خير من العام الماضي وھو مستوى لم نشھده في السابق إ/ في أسوأ فترات 

 .2009وأوائل عام  2008ا9زمة المالية العالمية أواخر عام 
 

نتيجة لتدنى أسعار الفائدة لدى البنوك انحصرت : ا�رتفاع المفرط في أسعار ا�راضي
وقد حظي . الفرص المتاحة للمستثمرين المحليين في أسواق ا9سھم والعقار وا9راضي

قطاع ا9راضي بمعظم ا/ستثمارات خ�ل السنوات ا9خيرة في ظل ا1حباط من أداء 
وقد أدى إحساس المستثمرين حوالي . سوق ا9سھم والنقص الكبير في قطاع المساكن

نھاية العام بان أسعار ا9راضي قد ارتفعت بأكثر مما ينبغي وأنھا ربما تشرع في 
وفاقم القلق حيال . ا/نخفاض إلى انتقال جزء من السيولة من ا9راضي إلى سوق ا9سھم

انخفاض أسعار ا9راضي من ناحية وارتفاع تاسي من ناحية أخرى من زخم تعديل 
 .المستثمرين لمراكزھم ا/ستثمارية

 

 مؤشر تاسي

 قيمة ا�سھم المتداولة
 )مبنية على افتراض ثبات المتوسط اليومي 2012تقديرات مارس (

 مكرر الربحية لمؤشر تاسي
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عادت البنوك إلى نظام ا1قراض على الھامش الذي يتيح : ا�قراض على الھامش
للمستثمرين ا/قتراض بافتراض ارتفاع ا9سعار مستقب�ً والذي كان أحد العوامل التي 

تفوق كثيراً (وتطالب البنوك حالياً بضمانات أكثر . 2005و 2004أججت السوق عامي 
وتعكس الزيادة في ا1قراض على الھامش تزايد ثقة البنوك في سوق ). المتطلبات النظامية

 .ا9سھم وتلقي الضوء على حاجتھا إلى توظيف الفوائض الضخمة في ميزانياتھا
 

أشارت الھيئة المشرفة على : توقع السماح بفتح السوق مباشرة للمستثمرين ا�جانب
السوق إلى احتمال فتحه أمام المستثمرين ا9جانب مباشرة خ�ل ھذا العام، وقد جرى 

وتعتبر المملكة سوقاً ھامة . اتخاذ العديد من الخطوات التنظيمية التي تدعم ھذا التوجه
تحوي أسھماً يسعى كثير من المستثمرين ا9جانب /مت�كھا، والذين يبدو أنھم قد استبقوا 

مليار P مقابل متوسط بلغ  2,6القرار كما تشير مشترياتھم خ�ل فبراير التي بلغت 
وھناك من المستثمرين من يتوقع تدفقاً فورياً ل�ستثمارات . 2011مليار P عام  1,1

 ).أنظر النص المظلل(ا9جنبية بمجرد فتح السوق، إ/ أن ذلك ربما يخالف الواقع 
 

البيانات ا9خيرة تشير إلى قوة ا/قتصاد غير النفطي :  التوقعات بأداء قوي ل-قتصاد
عاماً، وتشير بيانات يناير  30أعلى معدل نمو له على مدى  2011الذي سجل خ�ل عام 

أيضاً، يدل ا1ع�ن عن إنشاء مشاريع . وفبراير إلى المحافظة على نفس الزخم ھذا العام
جديدة على تزايد ا1نفاق الحكومي مستفيداً من تعاظم ا1يرادات بفضل ارتفاع أسعار 

 .النفط وزيادة حجم إنتاجه
 

/ تزال ا9وضاع في المنطقة غير  :تراجع حدة ا�ضطرابات السياسية في المنطقة
مستقرة تماماً، لكن يبدو أن النزاعات في بعض الدول قد انحصرت ضمن حدودھا، ھذا 
عدا أن التحول السياسي يمضي بطريقة سلسة إلى حد كبير في مصر وتم انتخاب رئيس 

 .أما التوترات مع إيران فلم تؤثر على السوق رغم زيادة حدتھا. جديد في اليمن
 

ورغم . 2008سجل خام برنت في مارس أعلى سعر له منذ يوليو  :ارتفاع أسعار النفط
عدم وجود ع�قة مباشرة بين أي من الشركات المدرجة في السوق السعودي وقطاع 

النفط، إ/ أن ھناك ارتباط قوي واضح بين أسعار النفط وأسعار أسھم شركات 
البتروكيماويات أكبر مكوّن في تاسي، ع�وة على أن ارتفاع أسعار النفط يدعم ا1نفاق 

 .الحكومي ويعزز أداء الشركات المحلية وثقة المستثمرين
 

تشھد العديد من البورصات حول العالم وفي المنطقة : تحسن أداء أسواق ا�سھم العالمية
ا9مريكي  500مارس جاء مؤشر إس آند بي  23ارتفاعات حتى اFن، فبنھاية يوم 

بالمائة كما قفزت  18,4بالمائة ومؤشر نيكاي الياباني مرتفعاً بواقع  11,1مرتفعاً بواقع 
ويعود ا/رتفاع إلى . بالمائة مقارنة بمستوياتھا في مطلع العام 22,7بورصة دبي بنسبة 

البيانات ا/قتصادية القوية بالنسبة ل�قتصاد ا9مريكي والتي تعافت بصورة مفاجئة بالنسبة 
با1ضافة إلى ذلك، تراجعت المخاطر في منطقة اليورو بفضل ضخ . ل�قتصاد الياباني

وكانت . البنك المركزي ا9وربي سيولة كبيرة في البنوك ا9وربية بأسعار فائدة متدنية
معظم السيولة التي ضخھا ا/حتياطي الفيدرالي ا9مريكي في البنوك في وقت سابق قد 

ذھبت إلى أسواق ا9سھم والسلع؛ ونعتقد أن الشيء نفسه سيتكرر مع ا9موال الجديدة من 
 .البنك المركزي ا9وربي

 
مرة، لكن / يشير ذلك  13,9أدى ارتفاع تاسي إلى رفع مكرر ربحية السوق إلى 

بالضرورة إلى أن السوق السعودي أصبح أعلى كلفة، فبالمقارنة مع الفترات السابقة نجد 
أن المكرر عند ھذا المستوى يقل بدرجة كبيرة عن متوسطه خ�ل السنوات الخمس 

أما على المستوى ا/قليمي، فإن تخطي المكرر الحالي . مرة 15,3الماضية الذي بلغ 
لتاسي كافة المؤشرات يعتبر أمراً طبيعياً 9ن تاسي يميل للتداول عند مكررات أعلى من 

 .معظم أسواق المنطقة بسبب نزعة القاعدة العريضة من السعوديين ل�ستثمار محلياً 
 

لكن تعتبر ا9سعار أقل جاذبية مقارنة با9سواق العالمية، فمن المعتاد أن يتم تداول ا9سھم 
في ا9سواق اFسيوية سريعة النمو بمكررات ربحية أعلى بكثير من السوق السعودي إ/ 

واFن يفوق مكرر ربحية السوق السعودي معظم ا9سواق . أن ھذا الفارق آخذ في التقلص
ونسبة . الناشئة ا9خرى ويبدو أن تاسي قد أصبح أعلى تكلفة من ا9سواق العالمية الكبيرة

لمحدودية أثر المستثمرين ا9جانب في السوق السعودي ف� تشكل المقارنة مع ا9سواق 
 .العالمية قلقاً في الوقت الحالي رغم أنھا قد تحد من قابليته ل�رتفاع

 نمو القطاع غير النفطي

 سعر النفط
 )خام برنت(

 أداء أسواق ا�سھم العالمية
  )2011ديسمبر  31نقطة في  100المؤشر معدل بحيث يساوي (
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صافي التدفقات ا�جنبية من خ#ل اتفاقيات 
 مبادلة
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 مقارنة مكرر ربحية تاسي با�سواق ا�خرى
 السوق مكرر الربحية السوق مكرر الربحية

 أبو ظبي 9,9 عمان 11,6
 البحرين 12,8 قطر 10,7
 البرازيل 12,9 روسيا 10,0
 الصين 13,4 السعودية 13,9
 دبي 9,7 جنوب أفريقيا 17,8
 الكويت 14,2 كوريا الجنوبية 15,0
 الھند 20,2 تركيا 11,9
 أندونيسيا 19,0 المملكة المتحدة 15,0
 ماليزيا 15,8 )500إس آند بي (الو/يات المتحدة  16,6

 

 
تدرس الجھات المشرفة على سوق ا9سھم إمكانية توسيع الفرص أمام المستثمرين 

ا9جانب للدخول إلى السوق، ويبدو أن ا9مر سيتم من خ�ل تبني نظام المؤسسات المالية 
بموجب ھذا النظام، يحق للمؤسسات . الشبيه با9سلوب المتبع في الصين (QFII)المؤھلة 

) تتعلق بالوضع المالي والھياكل وا9نظمة الداخلية(ا9جنبية التي تستوفي شروط معينة 
وقد تم إجراء اختبار لعمليات . ا/ستثمار المباشر في سوق ا9سھم بمبالغ محددة سلفاً 

. التداول حسب النظام الجديد كما أجريت إص�حات إدارية عديدة لدعم عمل ھذا النظام
ورغم عدم ا1ع�ن رسمياً عن تاريخ معين لفتح السوق ھناك توقعات تشير إلى أنه سيبدأ 

 .خ�ل ھذا العام
 

نعتقد أن التوقعات بشأن التدفقات ا9جنبية المرتقبة شكلت أحد العوامل التي حركت 
السوق، لكن يرجح أن تأتي تلك التدفقات منخفضة في البداية كما ھو الحال في تجربة 

قد انطلق في ديسمبر  (QFII)وكان البرنامج الصيني للمؤسسات المالية المؤھلة . الصين
ولم تتخطى  2003، لكن لم تصدر أية تراخيص فع�ً حتى مايو من عام 2002من عام 

حالياً، يبلغ عدد المستثمرين ا9جانب . 2003رخصة حتى نھاية  12التراخيص الصادرة 
بالمائة من إجمالي القيمة  2مستثمراً يملكون أقل من  135المرخصين في الصين نحو 

ولم تكن لعملية التحرير تلك سوى أثر ضعيف على أسعار ا9سھم . السوقية لرأس المال
وقد . المحلية فيما يبدو رغم أن بعض العوامل ا9خرى ربما تكون قد ساھمت في ذلك

سجل مؤشر شنغھاي انخفاضاً في الشھر الذي تم فيه ا1ع�ن عن فتح باب ا/ستثمار 
المباشر للمؤسسات ا9جنبية، ثم قفز لدى إصدار الدفعة ا9ولى من الرخص لكنه عاد 

وتراجع مرة أخرى طيلة ا9شھر الخمس التالية مسج�ً خسائر فاقت المكاسب التي حققھا 
 ً  . سابقا

 
تم تصميم النموذج الصيني بحيث يتيح للجھة التنظيمية قدر من التحكم في التدفقات 

فمن المرجح أ/ تصدر تراخيص " ا9موال الساخنة"وفي ضوء القلق بشأن . ا/ستثمارية
ومن المرجح أن تذھب التدفقات ا/ستثمارية . 9ي مؤسسة أجنبية إ/ بعد تمحيص دقيق

ا9ولى باتجاه الشركات الكبيرة في قطاعات يعرفھا ويفھمھا المستثمرون ا9جانب، خاصة 
ويحتمل أن يؤدي فتح السوق إلى دخول المملكة ضمن . قطاعي البتروكيماويات والبنوك

) مثل مؤشرات مورجان استانلي وراسيل واستاندارد آند بورز(بعض المؤشرات العالمية 
التي يستخدمھا معظم مدراء الصناديق الكبيرة في العالم كمؤشرات مرجعية على أداء 

إ/ أن عملية . ا9سواق الناشئة، بل أن بعضھم يستخدمھا في تخصيص أوزان لمحافظھم
مصادقة الجھات القائمة على تلك المؤشرات تستغرق بعض الوقت من أجل تقييم 

 .ا1جراءات والقواعد الجديدة ومعرفة كيف يعمل السوق

 فتح السوق أمام المستثمرين ا�جانب
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 ا�داء المتوقع للقطاعات
 

، إ/ أن أسعار الفائدة المتدنية 2012ھناك مجال أمام البنوك لزيادة أرباحھا عام : البنوك
ونتوقع أن يشھد الطلب على ا/قتراض ارتفاعاً بفضل قوة . ستقلص من حيز ا9رباح

ا/قتصاد من ناحية وأن ينتعش النمو في ا1قراض نتيجة السيولة الضخمة لدى البنوك 
. من ناحية أخرى) مليار P 95بلغ فائض ودائع البنوك لدى ساما في نھاية يناير (

ونرجح أن تستھدف البنوك من العم�ء ممن تستطيع مقاضاتھم فوائد أعلى، خاصة 
ومن المحتمل أن يلجأ البعض . الشركات الصغيرة والمتوسطة إضافة إلى تمويل السيارات

إلى تعزيز نشاطه في مجال التمويل العقاري بصرف النظر عن إجازة قانون الرھن 
العقاري؛ وقعت ث�ث من البنوك في ھذا الصدد شراكة مع صندوق التنمية العقاري 

 .الذي تم تنشيطه مؤخراً " ضامن"1ط�ق برامج تمويل عقاري مدعومة بنظام 
 

من شأن المنافسة الحادة أن تقلص فرص رفع رسوم وعمو/ت الخدمات المصرفية، لكن 
نرجح في المقابل أن تؤدي الزيادة في أحجام التداول في سوق ا9سھم لدعم ا1يرادات من 

وقد شكل التراجع في مخصصات . خدمات الوساطة ومن عمليات ا1قراض على الھامش
تراجعت مخصصات ( 2011خسائر ا/ئتمان عام�ً ھاماً في دعم نمو ا9رباح عام 

، لذا نعتقد أن البنوك في وضع )2010بالمائة مقارنة بعام  39خسائر ا/ئتمان بواقع 
مريح حالياً فيما يتعلق بمستوى مخصصات الديون، كما نستبعد ارتفاع حا/ت التعثر في 
ظل قوة الوضع ا/قتصادي ما يعني أن المخصصات لن تأتي بالحجم الذي قد يؤثر في 

 .الربحية ھذا العام
 

نتوقع أن ترتفع أرباح قطاع البتروكيماويات لكن بمعد/ت نمو منخفضة : البتروكيماويات
بعض الشيء، حيث نرجح انخفاض متوسط أسعار المنتجات بدرجة طفيفة مقارنة 

من ناحية . بأسعارھا العام الماضي فض�ً عن تأثر حجم الطلب بضعف ا/قتصاد العالمي
ثانية، / نتوقع إجراء تعديل على ا9سعار الثابتة المنخفضة للمادة الخام اللقيم والتي تعتبر 

وسوف تقتصر الزيادة في حجم الطاقة . مھمة لمقدرة الصناعة على المنافسة عالمياً 
ا1نتاجية ھذا العام على تواصل رفع وتيرة ا1نتاج في كيان وفي صحارى 

للبتروكيماويات، مع زيادة إضافية من شركتي المجموعة السعودية ل�ستثمار الصناعي 
أيضاً، نتوقع أن يرتفع ا1نتاج لدى بترورابغ التي تأثر إنتاجھا بعمليات الصيانة . وكيمانول

 .2011خ�ل الربعين الثاني والثالث من عام 
 

وسوف تنعكس عمليات التوسعة في بعض الشركات التابعة لسابك إيجاباً على حجم 
إيراداتھا رغم عدم دخول أي منشآت كبيرة تابعة مرحلة ا1نتاج العام الحالي، فعلى سبيل 
المثال سيبدأ التشغيل التجاري في المرحلة الثانية من توسعة الشركة الوطنية للغازات 

الصناعية في النصف ا9ول من العام، وستفتتح شركة حديد خط جديد 1نتاج الصلب في 
. النصف الثاني من العام، بينما تعكف معادن للفوسفات على رفع معد/ت ا1نتاج التجاري
وباعتبار ا9داء القوي لسابك في الربعين ا9ول والثاني من العام الماضي، فمن المرجح 
أن يأتي معدل النمو السنوي للربعين المقابلين من العام الحالي أضعف نسبياً، بينما يشھد 

 .النصف الثاني انتعاشاً كبيراً 
 

بالمائة  188اقتربت معد/ت انتشار الھاتف النقال من نقطة التشبع التي بلغت : ا�تصا�ت
، لذا نتوقع أن يتحول النمو في ھذا القطاع إلى خدمة البيانات وتطبيقات 2011بنھاية 

وسوف تركز . البرودباند ا9مر الذي يتطلب نفقات ضخمة في بيئة تتصف بحدة المنافسة
ا/تصا/ت السعودية على العمليات الخارجية لتعزيز ا1يرادات وا/لتفاف حول المنافسة 

، رغم أن ذلك يعرضھا )2011شكلت عملياتھا الخارجية حوالي ثلث إيراداتھا عام (
أما موبايلي فإن . لتذبذب أسعار الصرف التي أثرت على أرباحھا خ�ل السنوات ا9خيرة

موافقة دائنيھا على إعادة ھيكلة قرض كبير طويل ا9جل ستؤدي إلى خفض فوائد الدين 
ونتوقع أن تتأثر أرباح قطاع ا/تصا/ت . عليھا مما قد ينعكس إيجاباً على ربحيتھا

التي ادُرجت مؤخراً والتي ربما تتأثر عملياتھا بتكاليف " المتكاملة"بصورة عامة بدخول 
تشغيل مرتفعة خ�ل العام، أما زين وعذيب فنتوقع تواصل ا1يرادات السالبة من عملياتھا 

 .رغم تواصل انخفاضھا
 
 
 

 مخصصات البنوك لخسائر ا0ئتمان

 أسعار البتروكيماويات

5 

2012مارس   

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

2007الربع ا�ول  2008الربع ا�ول  2009الربع ا�ول  2010الربع ا�ول  2011الربع ا�ول 

ي)
ود
سع
 �

ن 
ليو
(م

1100

1200

1300

1400

1500

1600

1700

950

1000

1050

1100

1150

1200

1250

1300

1350

1400

1/7/2011 4/7/2011 7/7/2011 10/7/2011 1/7/2012

حد(
لوا
ن ا
للط
�ر 

دو
(

حد(
لوا
ن ا
للط
�ر 

دو
(

إيثيلين بروبيلين

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

0

10

20

30

40

50

60

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

)
وية
ة مئ

نسب
(

)
يون

مل
(

عدد المشتركين )المحور ا�يمن(معدل ا�نتشار 

 انتشار الھاتف الجوال



  

 

 
تھيمن على ھذا القطاع شركة الكھرباء التي توفر خدماتھا بأسعار محددة وتؤمن : الطاقة

مدخ�ت ا1نتاج من خ�ل عقود طويلة بتكاليف مستقرة، ونستبعد أن يشھد ھذا العام تغير 
ا9سعار أو ارتفاع التكاليف، لكن نتوقع ارتفاع حجم المبيعات حيث تدخل الخدمة طاقة 

وسيتم . ميجاوات منھا 2,995ميجاوات تساھم شركة الكھرباء بنحو  4,212جديدة تبلغ 
إح�ل بعض المنشآت القديمة التي تراجع أداؤھا بجزء من الطاقة الجديدة مما ينعكس 
على الربحية، لكن سيأتي النمو في صافي الدخل محدوداً في ظل استمرار تكاليف 

 .مدخ�ت ا1نتاج وتعرفة البيع دون تغيير
/ نتوقع أن تنعكس الزيادة في الطلب من الحراك الضخم في عمليات البناء : ا�سمنت 

على قطاع ا9سمنت بصورة ملموسة، إذ / نتوقع أن تشھد أسعار ا9سمنت أي تغير في 
الوقت الذي تعمل فيه معظم المصانع بطاقتھا القصوى تقريباً وليس ھناك سوى طاقة 

من ناحية ثانية، تواجه . إنتاجية جديدة صغيرة يتوقع دخولھا ا1نتاج خ�ل العام الجاري
وقد تم مؤخراَ . بعض المصانع صعوبة في تأمين الوقود وإمدادات المواد الخام ال�زمة

ا1ع�ن عن خطوات تھدف إلى تقليص العجز في كميات الوقود ولجوء الشركات إلى 
 .تبادل بعض مخزونات الكلينكر فيما بينھا

 
معظم ا/ستثمارات في الشركات التابعة لن تدخل مرحلة ا1نتاج ھذا العام، باستثناء مصنع 

و/ . 2012ا9لواح الجاھزة التابع 9سمنت الشرقية الذي يتوقع أن ينطلق أواخر عام 
نعتقد أن شركات ا9سمنت تتحمس ل�ستثمارات في الشركات التابعة في الوقت الراھن 

ونستبعد أيضاً أن تتأثر . في ظل قوة المبيعات والھوامش المرتفعة من نشاطھا الرئيسي
أرباح شركات ا9سمنت المحلية بفتح ا/ستيراد حسب إع�ن وزارة التجارة ا9خير وذلك 
بسبب قوة الطلب الذي يستوعب كافة ا1نتاج المحلي، والمصاعب التي قد تواجه المنتجين 

 .ا9جانب في البيع بأسعار منافسة نظراً /رتفاع تكلفة إنتاجھم
 

ستواصل التكاليف المرتفعة لمدخ�ت ا1نتاج مثل ا9ع�ف وا9سمدة : الزراعة وا�غذية
والمبيدات ومواد تصنيع العبوات الضغط على ھوامش الربحية للشركات الزراعية 
من . وشركات صناعة ا9غذية فض�ً عن مراقبة الحكومة الدقيقة 9سعار البيع للجمھور

 ناحية أخرى، ھناك شركات عديدة في القطاع تعمل على التوسع من خ�ل إنشاء خطوط 
. 

 نمو ا0قتصاد العالمي
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يواجه ا/قتصاد العالمي عاماً صعباً، تتركز المشاكل فيه في منطقة : ا�قتصاد العالمي

اليورو التي ستعاني من الركود معظم العام رغم أنھا تمكنت من احتواء ا9سوأ المتمثل 
ونوقع أن يسجل . 2012في مشكلة الديون وتفادت حدوث أزمة بنكية على ا9قل في عام 

ا/قتصاد ا9مريكي أداءً أفضل لكنه / يزال يواجه قضايا ھيكلية إضافة إلى احتمال تشديد 
القيود على ا1نفاق، وتظل ا9سواق الناشئة ھي المصدر الرئيسي للنمو في ا/قتصاد 

 .العالمي
 

يظل النمو في الطلب على النفط ضعيفاً في ظل ضعف الم�مح المستقبلية : أسعار النفط
ل�قتصاد العالمي، رغم العودة السريعة للنفط الليبي إلى السوق لكن يظل السوق عرضة 

لخطر توقف ا1مدادات من أماكن أخرى في ضوء قلة الطاقة ا1نتاجية ا/حتياطية 
ع�وة على ذلك، تضيف حالة عدم اليقين بشأن التوترات مع إيران ع�وة . العالمية

ويشير الضعف في المعطيات ا9ساسية إلى احتمال انخفاض . مخاطر إلى أسعار النفط
 106أسعار النفط لكن بدرجة طفيفة، ونتوقع أن يبلغ سعر خام برنت لھذا العام نحو 

 .دو/ر للبرميل في المتوسط
 

التوقعات المستقبلية بشأن ا/قتصاد السعودي قوية جداً، فمن المؤكد : ا�قتصاد السعودي
أن ا1نفاق الحكومي الضخم سيتواصل بحيث يضمن، مقروناً بزيادة ا1قراض المصرفي 

لكن نتوقع أن . وارتفاع ا1نفاق ا/ستھ�كي، تحقيق نموي قوي في القطاع غير النفطي
نتيجة /ستبعاد الزيادة في إنتاج النفط  2011يأتي النمو ا/قتصادي الكلي أبطأ من عام 

بنفس وتيرة العام الماضي رغم أنه سيظل قوياً من حيث متوسط ا1نتاج اليومي وستظل 
 .ا9سعار مرتفعة، ما يجعلنا نتوقع تحقيق فائض ضخم آخر في الميزانية

 2012افتراضات أساسية لعام 
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 مبيعات ا�سمنت



  

 

أيضاً، نتوقع أن . إنتاج ومصانع ومنافذ توزيع جديدة يتوقع أن تساعد في تعزيز إيراداتھا
يساھم ارتفاع الدخل ا/ستھ�كي وخاصة لدى محدودي الدخل في زيادة مبيعات شركات 

 .المواد ا9غذية
 

ستطال ا1جراءات الحكومية الرامية إلى تقليص زراعة القمح وا9ع�ف وبعض الفواكه 
والخضروات جميع الشركات الزراعية، إ/ أن المراعي أكبر شركات القطاع لجأت إلى 

وكانت صافو/ ثاني أكبر شركات القطاع . ا/ستيراد لتأمين جميع احتياجاتھا من ا9ع�ف
قد تمكنت العام الماضي من تعزيز أرباحھا عن طريق عملية بيع غير متكررة وحجزت 
جزء من عائدھا للعام الحالي، إ/ أنھا حذرت رغم ذلك من أن النمو في أرباحھا سوف 

كذلك أشارت شركة ا9سماك إلى أن عملياتھا ستتأثر ھذا العام جراء . يتباطأ ھذا العام
 .إصابة مزارع الربيان ببعض ا9مراض

 
يتوقع أن يحقق قطاع ا/ستثمار الصناعي أرباحاً عالية ھذا العام : ا�ستثمار الصناعي

بسبب بدء ا1نتاج التجاري لسماد الفوسفات في مصانع شركة معادن التي تعتبر حتى اFن 
ورغم أن أول شحنة تم تصديرھا العام الماضي لكن ا1نتاج . أكبر شركة في القطاع

التجاري لم يبدأ إ/ في فبراير ھذا العام، وربما يتطلب الوصول للطاقة ا1نتاجية الكاملة 
مما يجعل المملكة ثاني أكبر (للمنشآت والبالغة ث�ثة م�يين طن للعام عدد من السنوات 

 ).مصدر للفوسفات في العالم
 

معظم الشركات ا9خرى في ھذا القطاع تركز أيضاً على التصدير ويملك بعضھا مصانع 
وباعتبار حاجته . في دول مجاورة تشھد اضطرابات سياسية لذا فإنھا تواجه ظروفاً صعبة

الھادف إلى " نطاقات"إلى عمالة كبيرة نسبياً سيتأثر قطاع ا/ستثمار الصناعي ببرنامج 
أيضاً، يتوقع أن يؤثر ارتفاع أسعار . رفع نسبة توظيف السعوديين في القطاع الخاص

 .المواد الخام في أرباح شركات ا/ستثمار الصناعي
 

؛ وقد حقق الكثير 2012ستواصل صناعة التأمين كسب المزيد من الزخم عام : التأمين
ويعزى ذلك إلى ارتفاع . من شركات التأمين أرباحاً في الربع ا9خير من العام الماضي

الوعي بأھمية التأمين في المجتمع وفتح المزيد من فروع ومكاتب شركات التأمين 
وإط�ق منتجات جديدة وتطور الع�قة مع وك�ء التأمين فض�ً عن ا/رتقاء بمستوى 

إضافة إلى ذلك، من شأن ا/نتعاش في أسواق ا9سھم المحلية والعالمية أن . خدمة العم�ء
لكن ستظل الصناعة تعاني . يعزز دخل شركات التأمين من المحافظ ا/ستثمارية ھذا العام

من حدة المنافسة ما يؤدي للضغط على أقساط التأمين وھوامش ا9رباح، ويفاقم من 
 .مشكلة ارتفاع معد/ت التسرب بين الكفاءات التنفيذية التي تھدد قطاع التأمين

 أرباح شركة معادن
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من شأن ا/رتفاع الذي تشھده أسواق ا9سھم المحلية والعالمية أن : ا�ستثمار المتعدد
ورغم التباطؤ في أداء . ينعكس إيجاباً على أداء قطاع ا/ستثمار المتعدد ھذا العام

ا/قتصاد العالمي مقارنة بالعام الماضي إ/ أننا نتوقع نمو إيرادات المملكة القابضة التي 
ومن شأن أوضاع ا/قتصاد المحلي القوية . تدير محافظ استثمارية متنوعة عالمية

والتعافي البطيء الذي يشھده ا/قتصاد العالمي أن ينعكس إيجاباً على أداء شركات تعمل 
  .على رفع طاقتھا ا1نتاجية تدخل ضمن محافظ بعض الشركات في ھذا القطاع

 
سجلت أسعار العقار ارتفاعاً حاداً في اFونة ا9خيرة وھي مرشحة : التطوير العقاري
كذلك يرجح . ، مما يؤثر في أسعار مبيعات شركات التطوير العقاري2012للتراجع عام 

أن تنخفض أسعار ا9راضي، رغم أنه يتم قيدھا في دفاتر  المطورين بأسعار تقل كثيراً 
وحالياً تركز الشركات العاملة في ھذا القطاع على تطوير مشروعات . عن أسعار السوق

؛ فقد سجلت إعمار 2012معينة نتوقع أن ينعكس سير العمل في تنفيذھا على أرباح عام 
ووقعت جبل عمر  في مارس  2011المدينة ا/قتصادية أول أرباح لھا العام الماضي 

وھناك شركات ينحصر نشاطھا في التأجير وإدارة . معرضاً تجارياً  48عقود لتأجير 
الفنادق تنفذ مشاريع توسعة جديدة ستدخل الخدمة ھذا العام مما يسھم في دعم أرباح 

 .القطاع
 

عقب  2011نتوقع تباطؤ أرباح قطاع التجزئة بعد ارتفاعھا الكبير عام : قطاع التجزئة
لكن / يزال ا1نفاق ا/ستھ�كي قوياً وسيؤدي . مكافأة الشھرين للعاملين في الدولة

بالتضافر مع مستويات التوظيف المرتفعة والحوافز الحكومية للمواطنين إلى تعزيز الدخل 
 وتعكف معظم . ا/ستھ�كي للمواطن وإلى خلق ظروف جيدة لشركات قطاع التجزئة

شركات المساھمة في ھذا القطاع حالياً على فتح منافذ جديدة وإدخال ماركات تجارية 
لكن بالمقابل، . جديدة فض�ً عن إجراء عمليات تطوير كبيرة للمرافق والمنشآت القائمة

بما أن معظم شركات التجزئة تحتاج إلى عمالة كبيرة فربما يتأثر أداؤھا ببرامج الدولة 
 .الرامية إلى رفع نسبة المواطنين في القوة العاملة

 
يتعين أن توفر السنوات التي تشھد إنفاقاً حكومياً ضخماً قاعدة قوية : البناء والتشييد

لقطاع البناء والتشييد، لكن الكثير من شركات القطاع لم يغتنم ھذه الميزة خ�ل السنوات 
ا9خيرة، حيث سجلت ا9رباح المجمعة لشركات البناء والتشييد تراجعاً في كل من 

معظم . السنوات الث�ث ا9خيرة، لذا نتوخى الحذر في تقدير مكاسب كبيرة ھذا العام
شركات القطاع تركز على التصدير وربما تعاني من أوضاع ا/قتصاد ا1قليمي رغم 

تحسنه، أما الشركات التي تركز عملياتھا على صناعة النفط فربما يتباطأ أداؤھا بسبب قلة 
لكن نتوقع أن تسجل شركات مواد البناء أفضل معد/ت . النشاط في ھذا القطاع ھذا العام

لكن بما أن معظم شركات القطاع تعتمد على المواد الخام المستوردة فنتوقع . نمو ا9رباح
أيضاً، ستتأثر أرباح الكثير من . أن تستفيد من بعض التراجع في أسعار السلع العالمية
 ". نطاقات"شركات البناء والتشييد بنسب السعودة حسب برنامج 

 
من شأن قوة ا/قتصاد أن تؤدي إلى زيادة حركة البضائع وا9فراد ما ينعكس : قطاع النقل

اFفاق المستقبلية للشركة الوطنية للنقل البحري التي تھيمن . على دعم نشاط قطاع النقل
على القطاع تدعو للتفاؤل؛ حيث ارتفع حجم أسطولھا وأجريت عدة تغييرات على نظام 

وتشير التوقعات بزيادة تدفقات التجارة الخارجية وبأن . التشغيل لرفع معد/ت الكفاءة
وتنشط الشركات ا9خرى في القطاع في زيادة . حجم الصادرات النفطية سيظل مرتفعاً 

وتحديث أساطيلھا وتعكف إحداھا حالياً على إكمال عملية استحواذ، لكن جميعھا تواجه 
 .منافسة حادة

 
يعاني قطاع ا1ع�م منذ سنوات ظروفاً صعبة يرجح استمرارھا عام : ا�ع-م والنشر

وتجتھد شركات ا1ع�م . نتيجة /حتدام المنافسة مع مصادر المعلومات ا9خرى 2012
في نقل تركيزھا على ا1ع�م ا1لكتروني ومجا/ت نمو أخرى كالتعليم، بينما تعكف 
 .أصغر الشركات الث�ث في ھذا القطاع على إعادة ھيكلتھا بھدف تعزيز أدائھا المالي

 
من شأن الزيادة الكبيرة في عدد الفنادق الجديدة ھذا العام أن تؤدي إلى الضغط : الفنادق

قطاع الفنادق الصغير، إ/ أن الزيادة المتوقعة في عدد الزوار  شركاتعلى أرباح 
ا9جانب وارتفاع الدخل ا/ستھ�كي لدى المواطن ترجحان ارتفاع حركة السياحة 

أيضاً، نتوقع أن تؤدي العقود الجديدة وعائد ا1يجار المتوقع من المجمع الجديد . الداخلية
 .للشركة الرئيسية إلى تعزيز ا9داء في ھذا القطاع

 

 مؤشرات ا4نفاق ا0ستھ#كي
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 أرباح قطاع البناء والتشييد



  

 

 ا*ستراتيجيات ا)ستثمارية
 

نعتقد أن أفضل الفرص ا/ستثمارية من حيث القيمة تتوفر في قطاعات السوق الكيرة أي 
البتروكيماويات والبنوك تحديداً، إ/ أن معظم المكاسب حتى اFن ھذا العام جاءت من 
القطاعات ا9صغر حيث دفعت تداو/ت المستثمرين المضاربين ممن / يولون اھتماما 
كبيراً لقيم ا9سھم ھذه القطاعات إلى مستويات أعلى مما تبرره المعطيات ا9ساسية؛ 
 30فارتفع كل من قطاع النقل والتطوير العقاري وا/ستثمار المتعدد والتأمين بأكثر من 

وقد جاءت ا/رتفاعات في قطاعي البنوك والبتروكيماويات دون تلك المستويات . بالمائة
وينبغي أن يستفيد ھذين القطاعين حين . بكثير، لذا فإن قيمة أسھمھا / تزال جيدة ومغرية

انتقال دورة التدفقات ا/ستثمارية إلى الشركات ا9كبر التي تعتبر ضرورية من أجل 
استمرارية السجال الراھن، كما نتوقع أن يتم تركيز المستثمرين ا9جانب على ھذين 

 .القطاعين حين فتح السوق أمام المستثمرين ا9جانب
 

يشكل قطاع البنوك أفضل فرصة ل�ستفادة من قوة ا/قتصاد السعودي، أما قطاع 
البتروكيماويات فإن شركاته تواجه منافسة عالمية وقد تخلفت كثيراً عن ا/رتفاع في 
ا9سعار حتى اFن لذا فإنھا تبدو مقيمة بصورة جاذبة؛ فعلى سبيل المثال يتداول سھم 

مرة لشركة داو كيمكالز   17مرة مقارنة بمكرر يفوق  11سابك بمكرر ربحية يقل عن 
Dow Chemicalsوبينما يتخوف البعض من احتمال إغراق السوق . ا9مريكية

العالمية بالمنتجات البتروكيماويات نتيجة لتزايد الطاقة ا1نتاجية العالمية وتداعيات ذلك 
على ا9سعار إ/ أننا نستبعد أن تتأثر مبيعات الشركات السعودية كثيراً وذلك نتيجة لميزة 

 .التكلفة المنخفضة لمنتجاتھا
 

أيضاً تشكل بعض شركات قطاعي التشييد وا/ستثمار الصناعي التي تستفيد بصورة 
مباشرة من ا1نفاق الحكومي الضخم فرصاً استثمارية جيدة، وينطبق ذلك أيضاً على 
بعض شركات التجزئة والمواد الغذائية التي ينبغي أن تستفيد من المستويات المرتفعة 

ورغم توقعاتنا بأن يسجل قطاع ا/ستثمار الصناعي أعلى نمو في . لYنفاق ا/ستھ�كي
بصورة أساسية، لكننا نعتقد أن " معادن"ا9رباح جراء ا/رتفاع الكبير في أرباح شركة 

حالياً تعتبر ا/تصا/ت . معظم تلك المكاسب قد انعكس سلفاً على سعر سھم الشركة
أرخص قطاعات السوق وھناك فرصة /رتفاع أسھم الشركتين القياديتين رغم حدة 

 .المنافسة
 التوقعات بأداء السوق مستقب,ً  
 

بناءً على تقديراتنا 9رباح قطاعات السوق وتوقعاتنا بمستوى مكرر الربحية بحلول نھاية 
نقطة، بما يفوق  8,050ھذا العام عند مستوى " تاسي"العام، نرجح أن ينھي مؤشر 

وفي رأينا يعكس ھذا الرقم القيمة العادلة لمؤشر السوق . بالمائة 7المستوى الحالي بنحو 
. رغم قابلية ا9سھم للتذبذب عند مستويات تفوق أو تقل عن القيمة العادلة لبعض الوقت

حالياً يطغى التفاؤل على المزاج  ا/ستثماري ويشير إلى قابلية المؤشر /ختتام العام عند 
مستوى يفوق توقعاتنا بكثير، لكننا نتوخى الحذر بشأن التطورات غير المنظورة خ�ل 

 .الفترة المتبقية من العام و/ نعتقد بإمكانية استمرار وتيرة النمو على نفس المنوال
 

حالياً تبدو السوق مقيمة بصورة معقولة عند مستوياتھا الحالية، حيث / يزال مكرر 
لكن . الربحية دون متوسط الخمسة أعوام السابقة و/ يفوق كثيراً مكررات أسواق المنطقة

وعلى الرغم من أن قيمة السوق تميل ل�رتفاع مقارنة با9سواق العالمية، إ/ أننا نستبعد 
أن يحد ذلك من حماس المستثمرين بحكم النزعة القوية للتداول محلياً، ما لم يطرأ تفاوت 

و/ . كبير في قيم ا9سھم، ھذا عدا أن ا9جانب / يشكلون سوى نسبة ضئيلة من السوق
يزال المستوى الحالي لتاسي معقو/ً حيث / يزال دون مستواه في اليوم السابق /نھيار 

، ھذا )2008سبتمبر  14نقطة بتاريخ  7,759أغلق عند مستوى (بنك ليمان برازارز 
بينما تخطت معظم أسواق ا9سھم العالمية وبصورة كبيرة مستويات إغ�قھا قبيل انھيار 

ليمان برازارز على الرغم من تخلف ا9داء ا/قتصادي لمعظمھا عن أداء المملكة منذ ذلك 
 .التاريخ
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إ/ أن ما يدعو للتريث ھو وتيرة المكاسب التي سجلھا المؤشر وا/رتفاع الحاد في أحجام 
وقد سجل تاسي عند . التداول حتى اFن ھذا العام وا/رتفاع الكبير في عمليات المضاربة

جلسة متتالية، مرتفعاً بنسبة تقارب  25جلسة من  22مارس ارتفاعاً في  21إغ�ق يوم 
كذلك تدفقت مبالغ طائلة في . بالمائة رغم عدم وجود أي محفزات إيجابية واضحة 11

 15,5سوق ا9سھم؛ حيث بلغ متوسط قيمة التداول اليومي حتى اFن من مارس نحو 
كذلك، تشير . 2011مليار P لمجمل عام  4,4مليار P مقارنة بمتوسط يومي بلغ 

 .أنماط التداول ا9خيرة إلى أن معظم ھذه ا9موال اسُتخدمت في عمليات المضاربة
 

بالمائة من إجمالي التداو/ت،  23شكلت التداو/ت في قطاع التأمين خ�ل فبراير نحو 
إضافة إلى .  بالمائة من القيمة الرأسمالية للسوق 2,4رغم أن وزن ھذا القطاع / يتعدى 

 15و 10ذلك، لوحظ مؤخراً أن ھناك تدوير في أسھم شركات تتراوح أسعارھا بين 
بالمائة من  P45، فعلى سبيل المثال شكلت أسھم زين ودار ا9ركان وبنك ا1نماء نحو 

بالمائة فقط من إجمالي  3,1مارس رغم أنھا تشكل  18إجمالي ا9سھم التي تم تداولھا في 
القيمة الرأسمالية للسوق؛ فاقت قيمة أسھم زين التي تم تداولھا في ذلك اليوم قيمة أسھم 

فمن شأن تدفق ا/ستثمارات . كافة أسواق منطقة الشرق ا9وسط وشمال أفريقيا مجتمعة
إلى عدد أكبر من ا9سھم وتوزعھا بصورة أكثر انسجاماً أن يعزز الثقة في استمرارية 

 .ا9جانب المستثمرينوربما تحد عمليات المضاربة الواسعة من حماس . انتعاش السوق
 

ا9وضاع ا/قتصادية في المملكة جيدة  بكل المقاييس و/ نرى في ا9فق ما يمكن أن يحد 
من ا1نفاق الحكومي الضخم الذي يحرك ا/قتصاد، لذا فإن أية مخاطر محتملة تجعل 

أما أكبر ھذه المصادر فھو حالة . تاسي يأتي دون توقعاتنا ستكون من مصادر خارجية
ويبدو أن التوتر قد تم احتواءه في الوقت الراھن لكن ھناك . القلق بشأن الوضع في إيران

مخاطر جدية من احتمال تفاقمه بدرجة يكون لھا تأثير مباشر وكبير على المملكة، وھو 
أيضاً، / تزال ا9وضاع السياسية في . أمر يتجاھله المستثمرون إلى حد كبير فيما يبدو

أجزاء أخرى عديدة من المنطقة بعيدة عن مستواھا الطبيعي ومن الممكن أن تحدث ھزات 
 .مفاجئة تطيح بثقة المستثمرين

 
يسھم الوضع الحالي فيما يتعلق بإيران في زيادة أسعار النفط التي تمثل تھديداً ل�قتصاد 

لقد شكلت أسعار النفط المرتفعة والمتزايدة أحد العوامل التي . العالمي الذي لم يتعافى بعد
ورغم أن معدل . 2011أعاقت نمو ا/قتصاد العالمي عقب انط�قته القوية مطلع عام 

الزيادة في أسعار النفط جاءت أقل كثيراً ھذا العام إ/ أن مستوى ا9سعار الحالي تجاوز 
وھناك مخاطر أخرى تتھدد ا/قتصاد العالمي أھمھا المشاكل . ذروة مستواه العام الماضي

في منطقة اليورو التي / تزال بعيدة عن الحل النھائي، وتراجع الدعم السياسي لسياسات 
التقشف في دول ا/تحاد ا9وربي والو/يات المتحدة، فض�ً عن احتما/ت حدوث تباطؤ 

 .حاد في الصين
 

أما إذا ساءت البيانات ا/قتصادية فمن المرجح أن يت�شى الزخم الذي اكتسبته أسواق 
إضافة إلى ذلك، / يبدو أن ا9سواق . ا9سھم العالمية خ�ل ا9شھر الست الماضية

العالمية سوف تنتفع من الدعم الذي تقدمه البنوك المركزية حيث يبدو مستبعداً اFن قيام 
ا/حتياطي الفيدرالي ا9مريكي أو البنك المركزي ا9وربي بضخ سيولة كبيرة جديدة خ�ل 

أما المخاطر ا/يجابية التي يمكن أن تدفع بمؤشر السوق السعودي . ما تبقى من العام
بأعلى من تقديراتنا فھي محلية المصدر؛ كأن يتواصل انتعاش السوق في ظل تراجع 

عمليات المضاربة مما يولد زخماً فعلياً بقاعدة كبيرة، أو أن تتدفق ا/ستثمارات ا9جنبية 
 ).في حالة فتح السوق أمام ا/ستثمار ا9جنبي(بصورة أكبر من توقعاتنا 
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 2008سبتمبر  14التغير في مؤشرات ا�سواق الرئيسية منذ 
 السوق )نسبة مئوية( السوق )نسبة مئوية(

1,8- -54,4 قطر   البحرين 
 البرازيل 39,8 روسيا 34,2
1,8-  الصين 21,3 السعودية 

-59,5 جنوب أفريقيا 29,3  دبي 
-51,5 تركيا 68,4  الكويت 
 الھند 28,2 المملكة المتحدة 14,6
 ماليزيا 51,5 )500إس آند بي (الو/يات المتحدة  17,7
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 قيمة التداول اليومي في سھم شركة زين



  

 

 إخ,ء المسؤولية

ما لم يشر بخ ف ذلك، $ يسمح إط قا بنسخ أي من المعلومات الواردة في ھذه النشرة جزئيا أو 
 .كليا دون الحصول على أذن تحريري مسبق ومحدد من شركة جدوى ل,ستثمار

 
البيانات المالية الواردة في ھذا التقرير تم الحصول عليھا من شركة رويترز وشركة بلومبيرغ 

 .وشركة تداول ومن مصادر محلية أخرى، ما لم تتم ا9شارة لخ ف ذلك
 

لقد بذلت شركة جدوى ل,ستثمار جھدا كبيرا للتحقق من أن محتويات ھذه الوثيقة  تتسم بالدقة في 
حيث $ تقدم جدوى أية ضمانات أو إدعاءات أو تعھدات صراحة كانت أم ضمنا، .  كافة ا:وقات

كما أنھا $ تتحمل أية مساءلة قانونية مباشرة كانت أم غير مباشرة أو أي مسئولية عن دقة أو 
$ تھدف ھذه النشرة إلى إستخدامھا .  إكتمال أو منفعة أي من المعلومات التي تحتويھا ھذه النشرة

إجراءات في /أو التعامل معھا بصفة أنھا تقدم توصية أو خيار أو مشورة 9تخاذ أي إجراء
 .المستقبل
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