
  

 

2011أبرٌل        النشرة الشهرية           

تشٌر نتائج الشركات المدرجة إلى أن الفصل الأول كان صعباً على معظم القطاع 
بالمائة  23الخاص، حٌث سجلت الأرباح الصافٌة للشركات المدرجة ككل ارتفاعاً بنسبة 

بالمائة مقارنة بالفصل الأخٌر  13وارتفاعا بنسبة  2010مقارنة بالفصل المماثل من عام 
وقد حقق قطاع البتروكٌماوٌات أفضل أداء بفضل ارتفاع أسعار منتجاته . من ذلك العام

فإذا . وزٌادة المبٌعات العالمٌة بصفة عامة ولٌس نتٌجة للظروؾ المحلٌة أو الإقلٌمٌة
بالمائة على  3,7استبعدنا قطاع البتروكٌماوٌات نجد أن نمو إجمالً الأرباح لم ٌتجاوز 

بالمائة مقارنة بالفصل السابق، فً أول  2,3أساس المقارنة السنوٌة بل تراجع بنسبة 
 .2009تراجع فصلً منذ الربع الأخٌر من عام 

 
سجلت الأرباح الفصلٌة لقطاع البتروكٌماوٌات ككل وسابك أكبر شركات القطاع أعلى 

وجاء ارتفاع أسعار . مستوى لها على الإطلبق بسبب الارتفاع الكبٌر فً أسعار المنتجات
البتروكٌماوٌات نتٌجة للبرتفاع الحاد فً أسعار النفط التً تجاوزت بكثٌر مستوٌاتها فً 

الفصل الأول من العام الماضً، فعلى سبٌل المثال فاق متوسط سعر مادة الإٌثٌلٌن فً 
 14الفصل الأول من العام الجاري متوسط سعره للفصل الأول من العام السابق بنسبة 

كذلك حققت معظم . بالمائة 28بالمائة بٌنما حقق متوسط سعر مادة النافتا زٌادة بنسبة 
الشركات الأخرى فً القطاع نتائج جٌدة باستثناء تلك التً لا تزال تعتبر فً مرحلة ما 

بالمائة على أساس  51وقد ارتفعت الأرباح الإجمالٌة للقطاع بنسبة . قبل التشؽٌل التجاري
 .بالمائة على أساس فصلً 33سنوي وبنسبة 

 
لكن تؤثرت معظم القطاعات الأخرى سلباً بالاضطرابات فً المنطقة، فقد تراجعت أرباح 
ست قطاعات على أساس سنوي وأرباح ست قطاعات أخرى على أساس فصلً، وجاءت 

أشد التراجعات من نصٌب الشركات المكشوفة بصورة  مباشرة أمام الأحداث من خلبل 
امتلبكها لوحدات إنتاجٌة فً الدول المتؤثرة أو أنها تعتبر من المصدّرٌن الرئٌسٌٌن لها، 

وسجلت العدٌد من الشركات فً قطاعات الزراعة والتشٌٌد والاستثمار . وخاصة مصر
المتعدد تراجعاً حاداً فً العائدات وقد أشار بعضها إلى أنه لا ٌتوقع النشاط للؤوضاع 

 .الطبٌعٌة على المدى القصٌر
 

كذلك شكلت الزٌادة الكبٌرة فً أسعار المواد الخام بالنسبة لكثٌر من الشركات سبباً رئٌسٌاً 
وقد ارتفعت الأسعار العالمٌة لكثٌر . لارتفاع تكالٌؾ التشؽٌل، ما تسبب فً تآكل الأرباح

من السلع بصورة حادة وسجل أسعار بعضها، مثل النحاس، أعلى مستوٌاته على الإطلبق 
وقد انعكس ارتفاع أسعار المعادن ومنتجات البتروكٌماوٌات على . خلبل الفصل الأول

كما أشارت أكبر شركتٌن فً . أرباح شركات قطاعً الاستثمار المتعدد والبناء والتشٌٌد
إنتاج الألبان وصناعة الأؼذٌة إلى أن ارتفاع تكالٌؾ مواد التعبئة والتؽلٌؾ قد أضر كثٌراً 

بؤرباحها التً تؤثرت أٌضاً بارتفاع تكالٌؾ العلؾ المستورد مما ٌعكس بصورة جزئٌة 
من . الارتفاع القٌاسً للؤسعار العالمٌة للؤؼذٌة إلى أعلى مستوٌاتها خلبل الفصل الأول

ناحٌة أخرى، أدى ارتفاع أسعار النفط إلى زٌادة تكلفة النقل فً الدول الأخرى ما أدى إلى 
ولا نعتقد أن التؽٌر فً سعر الصرؾ قد أثر . زٌادة أسعار مدخلبت الإنتاج المستوردة

على أسعار السلع المستوردة، ورؼم أن سعر الدولار المرجح تجارٌاً ٌراوح حالٌاً عند 
شهراً نجد أن متوسط سعره خلبل الفصل الأول ٌتسق مع  31أدنى مستوى له منذ 

 .2010مستوٌاته فً الفترة المماثلة من عام 
 

ولم تإدي برامج الإنفاق الإضافً الضخم التً تم إقرارها عبر مجموعة من المراسٌم 
 مارس إلى إحداث تؤثٌر كبٌر على نتائج الشركات، ولا ٌشكل  18فبراٌر و 24الملكٌة فً 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 :للمزٌد من المعلومات ٌرجى الاتصال على

 بول ؼامبــل
 رئٌس الدراسات والأبحاث

pgamble@jadwa.com 
 
 أو
 

 CFA, براد بورلاند
 رئٌس الدائرة الاقتصادٌة والأبحاث

jadwaresearch@jadwa.com 
 

 :الإدارة العامة
 +966 1 279-1111الهاتؾ  
 +966 1 279-1571الفاكس 

 11555، الرٌاض 60677صندوق البرٌد 
 المملكة العربٌة السعودٌة

  www.jadwa.com        

 
 

 نتائج الربع الأول تعكس الأوضاع العصيبة
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صافً الأرباح مإشر تاسً

1 

 أرباح الشركات و ؤشر تا ي



  

 

. ذلك مفاجؤة باعتبار أنه لم ٌتم تنفٌذ إلا قدر ضئٌل من برنامج الإنفاق الجدٌد خلبل الفصل
لكن ٌبدو أن بعض شركات المساهمة تؤثرت جراء دفعها منحة راتب شهرٌن لموظفٌها 

شركة من الشركات  27تؤسٌاً بالمنحة التً قررها الملك لموظفً الدولة، حٌث أحصٌنا 
المدرجة قامت بمنح راتب شهرٌن لموظفٌها وإن كان لٌس واضحاً فً العدٌد من الحالات 

 .عما إذا كان الدفع قد تم فً الربع الأول أم الثانً

 
القطاع الوحٌد الذي ربما ٌكون قد استفاد من الإنفاق الحكومً الجدٌد هو قطاع التجزئة 
الذي سجل ثانً أسرع معدل نمو فً  الأرباح فً الفصل الأول، حٌث ٌرجح أن معظم 

ونعتقد أن مخصص التطوٌر العقاري . منحة راتب الشهرٌن قد تم إنفاقها بمجرد استلبمها
ضمن برامج الإنفاق الحكومً الجدٌد ٌتطلب عدة فصول حتى ٌبدأ تؤثٌره ٌنعكس على 
أداء الشركات، حٌث نلبحظ أن شركات التطوٌر العقاري المدرجة ركزت بصفة عامة 

على أعمال تطوٌر محددة وقلٌلة رؼم أن الجزء الأكبر من حزمة الإنفاق مخصص 
وتعتبر شركات الاستثمار الصناعً والتشٌٌد والأسمنت فً . لبرنامج توفٌر المساكن

 .وضع أفضل لتحقٌق مكاسب من برامج الإنفاق الحكومً
 

سجل القطاع المصرفً بصفة عامة نتائج مخٌبة للآمال، فرؼم تحقٌق تسعة من البنوك 
الأحد عشر المدرجة فً السوق زٌادة فً الأرباح جاء النمو السنوي فً معظم الحالات 

ولا نستطٌع، فً . بالمائة 8من رقم آحادي ولم ٌتجاوز نمو الأرباح بالنسبة للقطاع ككل 
ظل ؼٌاب تفاصٌل دقٌقة حول نتائج الأرباح، تحدٌد حجم التحسن الذي تحقق بفضل 

انخفاض مخصصات خسائر الائتمان، لكن نعتقد أن خفض المخصصات ساهم بصورة 
كذلك ارتفعت عملٌات الإقراض ونمت محافظ القروض . إٌجابٌة فً نتائج جمٌع البنوك

بالمائة فً الفصل الأول، لكن أسعار الفائدة المنخفضة لا  4,7لدى البنوك المدرجة بنسبة 
 .تزال تعٌق نمو الإٌرادات من الأنشطة المصرفٌة الرئٌسٌة

 
بالنسبة لاثنٌن من القطاعات التً سجلت تراجعاً فً صافً الأرباح الربع سنوٌة جاء 

فمعلوم أن قطاعً الاتصالات والنقل ٌحققان . التراجع منسجماً مع النمط الموسمً المعتاد
أفضل أرباحهما خلبل موسم الحج، الذي درج على التزامن مع الفصل الرابع خلبل 
السنوات الأخٌرة، نتٌجة للعدد الضخم من الحجٌج الأجانب الذٌن ٌتنقلون بٌن مختلؾ 

بالنسبة لقطاع . المشاعر والمدن وٌدفعون رسوم تجوال أعلى على استخدام هواتفهم النقالة
النقل تعمق التراجع فً صافً الدخل بسبب تكبد أحد شركاته خسائر استثمارٌة كبٌرة 

تراكمت عبر عدة سنوات، لذا فقد سجل هذا القطاع خسارة فً الفصل الأول هً الأولى 
القطاع الوحٌد الآخر الذي سجل خسارة هو قطاع الطاقة، وهو أداء ٌتفق . 2004منذ عام 

أٌضاً مع النمط الموسمً؛ حٌث تحقق الشركة السعودٌة للكهرباء التً تسٌطر على القطاع 
ٌّفات الهواء  أرباحها فً العادة خلبل الفصلٌن الثانً والثالث عندما ٌبلػ استخدام مك

أما قطاع التؤمٌن فقد سجل ثانً أكبر تراجع على أساس سنوي بسبب تعدٌل فً . ذروته
الأنظمة ترتب علٌه إلزام شركات التؤمٌن التً تبٌع بالأجل بتجنٌب مخصصات للدٌون 

 . المشكوك فً تحصٌلها
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 التغير الفص ي في صافي الأرباح

 صافي أرباح شركات ال  اه ة
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 نتائج الفصل الأول

  ن بة  ئوية 

   التغير  التغير    التغير  التغير 

 القطاع ال نوي الفص ي القطاع ال نوي الفص ي
 المصارؾ  8,0 19,2 الاستثمار المتعدد 15,5 59,7-

 البتروكٌماوٌات 51,1 33,7 الاستثمار الصناعً 13,4 30,9

 الأسمنت 13,0 37,8 التشٌٌد والبناء 6,2 2257,1-

 التجزئة 23,8 23,1 التطوٌر العقاري 18,9- 7,3

 الطاقة 0,1- 198,7 النقل 149,5- 157,2-

 الزراعة 36,4- 36,6 الإعلبن والنشر 15,4- 37,0-

 الاتصالات 16,1 37,8- السٌاحة 18,8 11,7

 التؤمٌن 38,6- 68,3- تاسً 23,5 13,3



  

 

 

 علاوة ال خاطر تبقي أ عار النفط  رتفعة
 

حافظت أسعار النفط على مسارها الصاعد خلبل أبرٌل، حٌث سجل خاما برنت وؼرب 
ورؼم عدم بلوؼهما ذروة الأسعار التً كانا  2008تكساس أعلى مستوٌاتهما منذ أكتوبر 

قد حققاها سابقاً إلا أنهما مستمرٌن فً الارتفاع حتى اللحظة من شهر أبرٌل بل أن 
بالمائة  33بنسبة )أسعارهما الحالٌة تتجاوز مستوٌاتهما فً نهاٌة العام الماضً بكثٌر 

وٌعكس تواصل ارتفاع الأسعار (. بالمائة لخام ؼرب تكساس 22لخام برنت ونسبة 
مخاوؾ المستثمرٌن والمستهلكٌن من الاضطرابات التً تسود المنطقة واحتمالات حدوث 
المزٌد من الارتباك فً الإمدادات النفطٌة أكثر مما ٌعكس المعطٌات الأساسٌة للسوق فً 

 .الوقت الراهن
 

عمدت المملكة إلى خفض إنتاجها من النفط بدرجة ملحوظة فً مارس فً أعقاب رفعه 
فً فبراٌر خوفاً من زٌادة العرض فً السوق العالمٌة بؤكثر مما ٌنبؽً، حٌث كشؾ وزٌر 

ملٌون برمٌل فً الٌوم خلبل فبراٌر  9,1النفط السعودي عن خفض متوسط الإنتاج من 
وكان الطلب قد تراجع كثٌراً . ملٌون برمٌل فً الٌوم فً المتوسط خلبل مارس 8,3إلى 

فً مارس جراء الكارثة الطبٌعٌة التً ضربت الٌابان ثانً أكبر سوق لصادرات النفط 
وتكفً المخزونات . السعودٌة كما أن المخزونات العالمٌة من الخام تعتبر مرتفعة جداً 

المتوفرة حالٌاً لدى دول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمٌة، وفقاً لبٌانات منظمة الطاقة 
مقارنة بالمستوى الإسنادي لأوبك الذي )ٌوماً من الطلب المستقبلً  59الدولٌة، لتؽطٌة 

؛ كذلك سجلت مخزونات الولاٌات المتحدة فً الأسابٌع (ٌوماً  54إلى  52ٌتراوح بٌن 
 .الست الماضٌة زٌادة تتسق مع معدلاتها الأخٌرة فً أبرٌل

 
السبب الآخر وراء خفض الإنتاج فً مارس هو أن معظم الإنتاج الإضافً السعودي من 

الخامات المرة فً حٌن كانت لٌبٌا تنتج خامات خفٌفة، ولذلك فإن الإمدادات السعودٌة 
قامت أرامكو بتطوٌر خامٌن خفٌفٌن جدٌدٌن . الجدٌدة لن تعالج النقص فً المدى القصٌر

ٌعتبر هذان الخامان قرٌبٌن من النفط اللٌبً الخفٌؾ الذي . لكن الطلب علٌهما كان ضعٌفاً 
توقؾ إنتاجه بسبب الاضطرابات هناك، لكن وزٌر النفط ذكر فً تصرٌح له فً منتصؾ 

وٌعزى ضعؾ الطلب . ملٌون برمٌل 2أبرٌل أن مجمل المبٌعات من الخامٌن تقل عن 
على هذٌن المزٌجٌن إلى صعوبة تكرٌرهما أكثر مما ٌعود إلى زٌادة المعروض منهما فً 

السوق، ذلك أن المصافً تكون مصممة فً الأصل لتكرٌر فئات معٌنة من المزٌج 
وٌستؽرق إجراء أي تعدٌل لتهٌئة هذه المصافً لتكرٌر مزٌج آخر وقتاً طوٌلبً وٌكلؾ 

 . كثٌراً 
 

رؼم أن الوضع من ناحٌة العرض والطلب ٌعتبر مرٌحاً، إلا أن الارتفاع الكبٌر فً 
وتشٌر علبوة . الأسعار ٌدل على وجود علبوة مخاطر كبٌرة أضٌفت إلى أسعار النفط

المخاطر هذه إلى أن المستهلكٌن والمستثمرٌن ٌرؼبون فً فائض إمداد ٌوفر حٌزاً أكبر 
وفً ظل ؼٌاب إنتاج إضافً فمن المرجح أن تظل الأسعار . مما اعتادوا علٌه سابقاً 

تراوح عند مستوٌاتها الحالٌة على المدى القرٌب ما لم تظهر دلائل واضحة على تراجع 
ورؼم أن هٌئة الطاقة الدولٌة كانت قد أشارت فً تقرٌرها الأخٌر إلى أن . فً حجم الطلب

ارتفاع أسعار النفط تسبب فً ضعؾ نمو الطلب خلبل شهري ٌناٌر وفبراٌر إلا أن 
 .الأسعار استمرت فً الارتفاع

 
وعلى ضوء استمرار ارتفاع أسعار النفط فقد عدلنا توقعاتنا  بشؤن أسعار النفط بالرفع، 

دولاراً لخام  93دولاراً للبرمٌل مقابل  101حٌث نقدر متوسط سعر خام برنت عند 
وبما . ؼرب تكساس رؼم أن هذه الأسعار تقل عن المستوٌات التً ٌتوقعها معظم المحللٌن

أن السوق مشبعة حالٌاً بكمٌات كافٌة من النفط وفً ظل احتمالات تراجع حدة التوترات 
فً المنطقة تدرٌجٌاً، فمن المنتظر انكماش علبوة المخاطر فً أسعار النفط خلبل النصؾ 

إضافة لذلك، نتوقع حدوث تباطإ فً نمو الطلب هذا عدا أن من شؤن . الثانً من العام
 .حدوث تراجع عام فً أسعار السلع أن ٌرفع من احتمال هبوط أسعار النفط

7,500 

8,000 

8,500 

9,000 

9,500 

10,000 

ر 
اٌ
ٌن

2
0
0

8 و 
نٌ
و
ٌ

2
0
0

8 ر 
مب

وف
ن

2
0

0
8

ل 
رٌ

أب
2
0
0

9 ر 
مب

بت
س

2
0

0
9

ر 
اٌ
ر
فب

2
0

1
0

و 
لٌ
و
ٌ

2
0
1
0 ر 

مب
س
دٌ

2
0

1
0

 
و 
لي
 ا
ي
 ف
ل
 ي
ر
 ب
 
أل

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
توقعات

2012 
توقعات

 
ر
 
و
  
س 
 ا
تك
  
ر
 
  
خا

 
ل
 ي
ر
ب

 

60

70

80

90

100

110

120

130

1/4/2010 4/4/2010 7/4/2010 10/4/2010 1/4/2011 4/4/2011

)
ر
 
و
 

 
ل
 ي
ر
ب

 

خام برنت خام ؼرب  تكساس

3 

2011أبرٌل   

  وق النفط تحت ال جهر

  تو ط أ عار النفط

 حج  إنتاج النفط ال عو ي

 أ عار النفط



  

 

 

الت اول في عقو   قايضة  خاطر ا ئت ا  يعزز    ا تخ ا ها في قياس 
 ال خاطر ال يا ية

 
تستخدم أسعار عقود مقاٌضة مخاطر الائتمان فً قٌاس نظرة المستثمرٌن إلى مخاطر 

الدٌون السٌادٌة لبلد ما فً معظم أنحاء العالم، وقد تزاٌد الاستشهاد بها مإخراً فً وقت 
وكان حجم عملٌات مقاٌضة مخاطر الائتمان حتى . تشهد فٌه دول المنطقة أحداثاً متسارعة

وقت قرٌب ضئٌلبً جداً فً المملكة، لكنها آخذة فً الانتعاش بحٌث أضحى تداولها ٌوفر 
 .صورة تقرٌبٌة لنظرة المستثمرٌن الأجانب إلى مخاطر الدٌون السٌادٌة

 
ٌستخدم سعر عقود مقاٌضة مخاطر الائتمان كمعٌار لقٌاس المخاطر وٌمثل فً الواقع 

متعددة ( آجال)وهناك فترات زمنٌة . فً سداد دٌونها التؤمٌن ضد تعثر دولة ماتكلفة 
لعقود مقاٌضة مخاطر الائتمان أكثرها رواجاً بٌن المستثمرٌن المقاٌضات بآجال خمس 

نقطة  115وٌبلػ سعر مقاٌضة مخاطر الائتمان السعودي لأجل خمس سنوات . سنوات
دولار أجله خمس سنوات  10,000أساس حالٌاً، أي أن تؤمٌن دٌن حكومً سعودي بقٌمة 

أما فً واقع الأمر فلب تصدر المملكة أي دٌن خارجً بؤجل خمس . دولاراً  115ٌكلؾ 
 .سنوات، بل لا تصدر أي دٌن خارجً على الإطلبق

 
ولا تستخدم المملكة العربٌة السعودٌة ودول أخرى عدٌدة عقود مقاٌضة مخاطر الائتمان 
بصورة مباشرة للتؤمٌن ضد التعثر، لكنها تستخدم من قبِل الشركات لحماٌة استثماراتها 

فً المملكة ومن قبِل المستثمرٌن الذٌن ٌرؼبون فً التعرض لمخاطر الدٌن السٌادي 
وٌشهد الأخٌر تنامٌاً فً السوق لأنه ٌتعذر على المستثمرٌن الأجانب التعرض . السعودي

أما بالنسبة للمحللٌن فٌوفر سعر مقاٌضة . للمخاطر السعودٌة نتٌجة لانعدام الأدوات المالٌة
. مخاطر الائتمان مإشراً حول نظرة المستثمر الأجنبً إلى مخاطر الدٌن السٌادي لدولة ما

وتوفر التصنٌفات الائتمانٌة مإشراً مشابهاً للمقاٌضات إلا أنها لا تتؽٌر بصفة منتظمة، 
 .بٌنما تعتبر مخاطر الائتمان قابلة للتداول مما ٌجعلها تعكس الأحداث بصورة فورٌة

 
تعتمد فائدة عقود مقاٌضة مخاطر الائتمان فً إعطاء مإشر حول مخاطر الدٌون السٌادٌة 

ولقد كنا حذرٌن إزاء إعطاء اهتمام كبٌر لعقود مقاٌضة . على مدى كثافة تداول تلك العقود
لكن ٌبدو أن هذا . مخاطر الائتمان فً المملكة بسبب ضآلة حجم السٌولة المتداولة فٌها

الوضع آخذ فً التؽٌر، حٌث حلت عقود مقاٌضة مخاطر الائتمان السعودي خلبل 
عقود تم تداولها حسب  100مارس لأول مرة ضمن أعلى  25الأسبوع المنتهً فً 

 Depository Trust and(بٌانات الهٌئة الأمرٌكٌة لائتمان ومقاصة الودائع 
Clearing Corporation) وهً الجهة المسئولة عن مقاصة وتسوٌة معاملبت ،

وكان عدد العقود القائمة لمقاٌضة مخاطر ائتمان سعودٌة قد بلػ نحو . الأوراق المالٌة
رؼم ذلك لا ٌزال تداول هذه . ملٌار دولار 1,8أبرٌل بلؽت قٌمتها  15عقداً بتارٌخ  233

المخاطر ضعٌفاً فعدد العروض المتاحة للمستثمرٌن الذي ٌسعون لبٌع أو شراء مخاطر 
ائتمان سعودٌة ٌعتبر قلٌلبً كما أن الفروقات بٌن أسعار البٌع وأسعار الشراء تعتبر كبٌرة 

بالمائة لمقاٌضات مخاطر دٌون أسبانٌا التً تعتبر  1,6بالمائة مقارنة بنسبة  4حٌث تبلػ 
 .فً الوقت الحالً عقود مقاٌضة مخاطر الائتمان الأكثر تداولاً 

 
وٌمكن الاستدلال على موثوقٌة استخدام عقود مقاٌضة مخاطر الائتمان كمإشر لتقٌٌم 

مخاطر دٌون الدولة من خلبل مقارنة أسعار هذه المقاٌضات مع السعر الآجل للريال لمدة 
وبما أن السعر الآجل للريال ٌقٌس توقعات المستثمرٌن بشؤن سعر صرؾ الريال . عام

مقابل الدولار خلبل عام فهو ٌعتبر أحد الوسائل القلٌلة المتاحة للمستثمرٌن الأجانب 
وٌشٌر الرسم البٌانً إلى الٌمٌن إلى وجود علبقة . وتتؤثر بتوقعاتهم حٌال الدٌن السٌادي

وثٌقة بٌن أسعار مقاٌضة مخاطر الائتمان لأجل خمس سنوات والسعر الآجل للريال لمدة 
وٌتفق هذا . عام، خاصة منذ تفاقم الاضطرابات فً المنطقة فً أواخر ٌناٌر الماضً

كذلك تتفق أسعار . الأمر مع فهمنا لنظرة المستثمرٌن الأجانب إلى المخاطر فً المملكة
عقود مقاٌضة مخاطر الائتمان مع التصنٌفات الائتمانٌة طوٌلة الأمد للعملبت الصعبة فً 

 .المملكة والدول الأخرى فً المنطقة
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2011أبرٌل   

 ا قتصا  تحت ال جهر

 أ عار  قايضة خ ائر ا ئت ا  في ال عو ية

 أ عار  قايضة خ ائر ا ئت ا  في ال نطقة
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2011أبرٌل   

   وجز التطورات ا قتصا ية

 4,3سجلت مبٌعات الأسمنت أعلى مستوٌاتها على الإطلبق فً مارس وبلػ حجمها 
لقد ظلت مبٌعات الأسمنت . بالمائة عن مستواها فً فبراٌر 16ملٌون طن بزٌادة قدرها 

فً مارس تسجل أعلى نقطة فً العام طٌلة السنوات القلٌلة الماضٌة، حٌث ٌبلػ الإنفاق 
المقرر فً المٌزانٌة الجدٌدة ذروته خلبل هذه الفترة من العام فضلبً عن أنه ٌسبق الفترة 

التً تتباطؤ فٌها أعمال التشٌٌد نتٌجة لارتفاع حرارة الصٌؾ وبسبب عطلتً رمضان 
أما على أساس . تزامنتا مع النصؾ الثانً من العام طٌلة الأعوام الأخٌرة اللتٌنوالحج 

بالمائة وهً زٌادة تتسق مع معدل  9,8المقارنة السنوٌة، فقد ارتفعت المبٌعات بنسبة 
وتوفر مبٌعات الأسمنت مإشراً جٌداً حول . 2011النمو للشهرٌن الماضٌٌن من عام 

كذلك حقق إنتاج . التقدم فً برنامج تشٌٌد المساكن الذي تضمنته المراسٌم الملكٌة الأخٌرة
الأسمنت أعلى معدل له على الإطلبق فً مارس مع هبوط حجم مخزونات الكلٌنكر 

 .للشهر الرابع على التوالً( المادة الخام الرئٌسٌة لصناعة الأسمنت)

شهراً على أساس السعر التجاري  31هبط الدولار إلى أدنى مستوى له على مدى 
ورؼم أن . المرجّح بسبب المخاوؾ إزاء دٌون الحكومة الأمرٌكٌة فً المقام الأول

الحكومة الأمرٌكٌة تمكنت فً النهاٌة من إقرار المٌزانٌة لكن ٌبدو أن المداولات المرتقبة 
بشؤن رفع سقؾ الدٌون ستكون شاقة مما ٌتسبب فً قلق الأسواق نتٌجة عدم وضوح 

حالٌاً تحوم قٌمة الدولار مقابل الٌورو والجنٌه . الرإٌا فٌما ٌتعلق بمعالجة عجز المٌزانٌة
ومقابل الوون الكوري عند أدنى مستوٌاتها منذ  2009عند أدنى مستوٌاتها منذ دٌسمبر 

وربما . وهً عملبت الشركاء التجارٌٌن الرئٌسٌٌن للولاٌات المتحدة 2008أؼسطس 
ٌساهم ضعؾ الدولار من خلبل رفع أسعار البضائع المستوردة فً زٌادة التضخم فً 

المملكة، خاصة وأن معظم الأموال التً حصل المستهلكون علٌها مإخراً والتً لم تكن 
ستنفق على الأرجح فً ( منحة الملك بصرؾ راتب شهرٌن لموظفً الدولة)متوقعةً 

علبوة على ذلك، ربما ساهم الضعؾ فً الدولار فً ارتفاع أسعار . المنتجات المستوردة
 .النفط

رفع البنك المركزي الأوربً أسعار الفائدة فً مطلع أبرٌل كؤول بنك مركزي لاقتصاد 
متقدم ٌلجؤ إلى هذا الإجراء، وكان العدٌد من البنوك المركزٌة للبقتصادٌات الناشئة قد 

ورؼم أن التضخم سٌرتفع على . رفع أسعار الفائدة منذ فترة بسبب القلق حٌال التضخم
الأرجح خلبل الأشهر القادمة فً المملكة، إلا أننا لا نتوقع أي تؽٌٌر فً أسعار الفائدة 

وتتؤثر أسعار الفائدة السعودٌة بشدة بؤسعار الفائدة فً . المحلٌة على المدى القرٌب
طباعة )الولاٌات المتحدة، لكن الولاٌات المتحدة لا تزال تنتهج سٌاسة التخفٌؾ الكمً 

وسٌنتظر الاحتٌاطً الفٌدرالً . والتً ٌتوقع أن تستمر حتى نهاٌة ٌونٌو( النقود بمعنى أدق
قبل  دلائل على تراجع الطاقة ؼٌر المستؽلة فً الاقتصادبعد اكتمال هذه الفترة ظهور 
وتكاد توقعات معظم المحللٌن تجمع على أن أسعار الفائدة . النظر فً رفع أسعار الفائدة

 .2012الأمرٌكٌة ستبقى دون تؽٌٌر حتى الربع الأول من عام 

الرٌبو "وأسعار إعادة الشراء العكسً " الرٌبو"أدى الاستقرار فً أسعار إعادة الشراء 
إلى ثبات أسعار فائدة الاقتراض فٌما بٌن البنوك السعودٌة، فقد ظل سعر الفائدة " العكسً

لأجل ثلبثة شهور عند مستوى ( ساٌبور)المستخدم فً التعاملبت بٌن البنوك السعودٌة 
. وهً آخر مرة تم فٌها خفض سعر الرٌبو العكسً 2009نقطة مئوٌة منذ ٌونٌو  0,75

بالمائة، فلب نعتقد أن الساٌبور سٌتؤثر  80وبما أن معدل القروض إلى الودائع ٌقل عن 
ٌُّر أسعار الرٌبو  بضؽوط السٌولة لذا نتوقع بقائه قرٌباً من المستوٌات الحالٌة إلى حٌن تؽ

حٌز لإجراء تعدٌلبت طفٌفة على أسعار الفائدة " ساما"وٌتوفر لـ . أو الرٌبو العكسً
بمعزل عن الاحتٌاطً الفٌدرالً، لذا نعتقد أن نمو الائتمان والتضخم بوضوح ربما ٌإدي 

وٌتوقع معظم المحللٌن سلسلة . إلى رفع سعر الرٌبو العكسً فً الربع الأخٌر من العام
إذ ٌنتظر أن تنهً أسعار ) 2012من الارتفاعات فً أسعار الفائدة الأمرٌكٌة خلبل عام 

نقطة مئوٌة مقارنة بالمستوى الحالً الذي لا ٌتجاوز  1,5الفائدة الأمرٌكٌة ذلك العام عند 
 .فً خطى الارتفاعات الأمرٌكٌة" ساما"، ومن المحتمل أن تسٌر (نقطة مئوٌة 0,25
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2011أبرٌل   

 البيانات الأ ا ية                    
2012 
 توقعات

2011 
 توقعات

2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004     

 الناتج الإج الي ا   ي                    

 (بلٌون ريال سعودي(   939 1183 1336 1443 1786 1397 1630 1951 1948
 (بلٌون دولار أمرٌكً(   250.3 315.3 356.2 384.7 476.3 372.7 434.7 520.3 519.6

 (معدل التؽٌر السنوي)   16.7 26.0 12.9 8.0 23.8 21.8- 16.6 19.7 0.1-
             

 الناتج الإج الي الفع ي           
 (معدل التؽٌر السنوي) 

 القطاع النفطً   6.7 6.2 0.8- 3.6- 4.2 7.6- 2.1 8.9 0.2-
 القطاع الخاص ؼٌر النفطً   5.3 5.8 6.1 5.5 4.6 2.7 3.7 4.2 5.0
 القطاع الحكومً   3.1 4.0 3.1 3.0 3.7 5.2 5.9 5.0 5.0
 معدل التؽٌر الكلً   5.3 5.6 3.2 2.0 4.2 0.2 3.8 5.6 3.5

             

   تو ط ال ؤشرات النفطية             

/دولار)خام ؼرب تكساس القٌاسيً    41.5 56.6 66.1 72.3 99.7 62.0 79.5 93.0 89.0
 (برمٌل

 (برمٌل/دولار)سلة الخام السعودي    34.7 49.5 60.5 68.1 93.4 60.5 77.7 95.8 89.0

 (ٌوم/ملٌون برمٌل)الإنتاج    9.0 9.5 9.2 8.7 9.2 8.1 8.2 8.8 8.7
             

  ؤشرات ال يزانية  العا ة           
 (بلٌون ريال سعودي)

 إٌرادات الدولة   392 564 674 643 1101 510 735 916 833
 منصرفات الدولة   285 346 393 466 520 596 627 821 777

 العجز المالً/الفائض   107 218 280 177 581 87- 109 95 56
 (كنسبة من الناتج الإجمالً(   11.4 18.4 21.0 12.2 32.5 6.2- 6.7 4.9 2.9

 الدٌن العام المحلً   614 475 366 267 237 225 167 160 160
 (كنسبة من الناتج الإجمالً(   65.4 40.2 27.4 18.5 13.3 16.1 10.2 8.2 8.2

             

   تو ط ال ؤشرات النق ية            

 (معدل التؽٌر السنوي)التضخم    0.3 0.7 2.3 4.1 9.9 5.1 5.3 5.5 4.0

سييعر الإقييراض الأساسييً لمإسييسة    2.50 4.75 5.20 5.50 2.50 2.00 2.00 2.25 2.75
 النقد

 (نسبة مئوٌة سنوٌة)

             

 ؤشررررررررات التجرررررررارة الخارجيرررررررة              
  ب يو   و ر 

 عائد صادرات النفط   110.4 161.6 188.2 205.3 281.0 163.1 203.2 253.3 213.3

 عائد الصادرات الإجمالً   125.7 180.4 210.9 233.1 313.4 192.2 236.3 289.0 252.6
 الواردات   41.1 53.8 63.0 81.5 100.6 86.4 87.0 97.4 109.1

 المٌزان التجاري   84.6 126.6 147.8 151.6 212.7 105.8 149.3 191.6 143.5
 مٌزان الحساب الجاري   51.9 90.0 98.9 93.3 132.3 22.8 69.6 103.8 55.0
 (كنسبة من الناتج الإجمالً(   20.7 28.5 27.8 24.3 27.8 6.1 16.0 20.0 10.6

الاحتٌاطً الرسمً من الموجيودات    127.9 195.5 273.4 359.8 502.0 474.2 520.3 595.8 637.3
 الأجنبٌة

             

 ال ؤشرات ا جت اعية وال كانية           

 (ملٌون نسمة)تعداد السكان      22.7 23.4 24.1 24.8 25.5 26.3 27.1 27.9 28.8

 ذكييور، فييوق سيين)معييدل العطالييه    11.0 11.5 12.0 11.0 9.8 10.5 10.2 11.0 10.5
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مصلحة .   وزارة المالٌة لمإشرات المٌزانٌة.   مإسسة النقد العربً السعودي لأرقام الناتج القومً والمإشرات النقدٌة ومإشرات التجارة الخارجٌة.    2010  –  2008توقعات جدوى للؤعوام :   المصدر
 .الإحصاءات العامة وتقدٌرات جدوى لأرقام النفط والمإشرات الاجتماعٌة والسكانٌة



  

 

 إخلاء ال  ؤولية

ما لم ٌشر بخلبؾ ذلك، لا ٌسمح إطلبقا بنسخ أي من المعلومات الواردة فً هذه النشرة جزئٌا أو 
 .كلٌا دون الحصول على أذن تحرٌري مسبق ومحدد من شركة جدوى للئستثمار

 
البٌانات المالٌة الواردة فً هذا التقرٌر تم الحصول علٌها من شركة روٌترز وشركة بلومبٌرغ 

 .وشركة تداول ومن مصادر محلٌة أخرى، ما لم تتم الإشارة لخلبؾ ذلك
 

لقد بذلت شركة جدوى للئستثمار جهدا كبٌرا للتحقق من أن محتوٌات هذه الوثٌقة  تتسم بالدقة فً 
حٌث لا تقدم جدوى أٌة ضمانات أو إدعاءات أو تعهدات صراحة كانت أم ضمنا، .  كافة الأوقات

كما أنها لا تتحمل أٌة مساءلة قانونٌة مباشرة كانت أم ؼٌر مباشرة أو أي مسئولٌة عن دقة أو 
لا تهدؾ هذه النشرة إلى استخدامها .  اكتمال أو منفعة أي من المعلومات التً تحتوٌها هذه النشرة

إجراءات فً /أو التعامل معها بصفة أنها تقدم توصٌة أو خٌار أو مشورة لاتخاذ أي إجراء
 .المستقبل
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