
  

 

2011مارس   

تعرض تاسً لتذبذبات حادة خلبل الأسابٌع الأخٌرة، حٌث دفعت الاضطرابات الإقلٌمٌة 
شهراً قبل أن ٌتعافى مرة  22فً مطلع مارس السوق إلى أدنى مستوى له على مدى 

ونرى أن السوق . أخرى نتٌجة دخول صنادٌق التقاعد التً تدٌرها الدولة السوق كمشتري
مقٌمة بصورة مؽرٌة عند مستواها الحالً، ورؼم أن حزمتً الدعم الحكومً الإضافٌتٌن 
ستعززان النمو الاقتصادي نرجح أن تظل آثار التوتر تلقً بظلبلها على المنطقة طوال 

وعقب استقراء الظروؾ المحٌطة بكل قطاع . العام الجاري مما ٌنعكس على ثقة المستثمر
 70400فً ضوء المتؽٌرات المتسارعة، نقدر أن تبلػ القٌمة العادلة لمإشر تاسً نحو 

نقطة بنهاٌة العام، لكن لا نتوقع تحقٌق هذا المستوى فً ظل الاضطرابات السٌاسٌة التً 
 60600تشهدها دولاً أخرى فً المنطة بل نرجح أن ٌنهً تاسً العام وقٌمته تراوح بٌن 

 .نقطة 70000و 
 

ورؼم قناعتنا بؤن السوق ككل مقٌم دون مستواه الفعلً، إلا أن هناك قطاعات تعتبر أكثر 
جاذبٌة من ؼٌرها ونعتقد أن أخذ الاعتبارات الاستثمارٌة التالٌة فً الحسبان سٌكون مفٌداً 

 .هذا العام
 

 رؼم الصرؾ الاستثماري الحكومً المرتفع  جداً : الإنفاق الاستثماري الحكومي
ولعدة سنوات، إلا أن ذلك لم ٌنعكس بصورة كبٌرة على شركات التشٌٌد والبناء 

نتٌجة للتركٌز  2011المدرجة فً السوق لكن ٌتعٌن أن ٌتؽٌر ذلك للؤحسن عام 
الكبٌر على توفٌر المساكن للمواطنٌن وبفضل تزاٌد الضؽوط من أجل إصلبح نظام 

وبالمثل ٌتعٌن أن تدعم هذه التطورات أداء قطاع . العقود والعطاءات الحكومٌة
 .الاستثمار الصناعً

 
 قطاعا التجزئة والزراعة والصناعات : ارتفاع إنفاق المستهلكين محدودي الدخل

الؽذائٌة فً وضع جٌد للبستفادة من حزمتً الدعم الحكومً الإضافٌتٌن الأخٌرتٌن 
اللتان خصصتا مزٌداً من الأموال لذوي الدخل المحدود والتً من ضمنها إعانة 

للباحثٌن عن العمل وصرؾ راتب شهرٌن إضافٌٌن لموظفً الدولة وتمدٌد مخصص 
 .الضمان الاجتماعً

 
 رؼم تداعٌات الاضطرابات الإقلٌمٌة المتواصلة المتمثلة فً : الاضطرابات الإقليمية

زعزعة ثقة المستثمر، إلا أن من شؤنها أٌضاً دفع أسعار النفط للؤعلى ما ٌإدي 
بدوره إلى تعزٌز قطاع البتروكٌماوٌات الذي سٌستفٌد أٌضاً من فقدان جزء إنتاج 

كذلك سٌستفٌد قطاع النقل عندما تنخرط المملكة فً . الٌابان من البتروكٌماوٌات
 .التعوٌض عن النقص فً إمدادات النفط من مناطق أخرى فً المنطقة

 
 أكملت البنوك معظم عملٌة تجنٌب المخصصات للدٌون ؼٌر العاملة ولدٌها : البنوك

وفً اعتقادنا أن قٌم أسهم البنوك . الآن مبالػ ضخمة تبحث عن فرص لاستؽلبلها
 .الحالٌة لا تعكس بصورة كاملة قوة وسلبمة الأوضاع فً القطاع المالً

 
 فً ظل هذه البٌئة المتقلبة ٌتعٌن أن ٌؤخذ المستثمر فً الاعتبار : معيار عائد السهم

معدل العائد على السهم، وبما أن الحفاظ على مكاسب أسعار الأسهم ؼٌر مضمون 
. فً مثل هذه الظروؾ فإن الأسهم ذات العوائد المرتفعة تعتبر مؽرٌة بصورة خاصة
ٌتصدر قطاعً التشٌٌد والبناء والأسمنت بقٌة القطاعات من حٌث معدل العائد على 

بالمائة فً كلٌهما، ومن ضمن القطاعات الأخرى التً دأبت  6السهم حٌث ٌربو عن 
على الحفاظ على عوائد مرتفعة على السهم قطاع النقل وقطاع الطاقة وقطاع 

 .التطوٌر العقاري
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 أداء السوق ومستويات التداول خلال الفترة الأخيرة
 

تزاٌد السجال وتحسنت الحالة المزاجٌة للمستثمرٌن وارتفعت أحجام التداول فً سوق 
بالمائة خلبل  408، حٌث ارتفع تاسً بنسبة 2011الأسهم  السعودي على مشارؾ عام 

محققاً مكاسب تزٌد عن ضعؾ مكاسبه خلبل الأحد عشر شهراً السابقة  2010دٌسمبر 
لكن ٌقل هذا الأداء فً مإشر . بالمائة عن مجمل العام 802مما دفع بالمإشر إلى مستوى 

تاسً عن مستوٌات الأداء التً حققتها معظم مإشرات الأسواق الناشئة والعدٌد من 
رؼم ذلك فقد احتل تاسً المرتبة الثانٌة بٌن الأسواق الخلٌجٌة العام . الأسواق العالمٌة

وقد أدى تراجع مخصصات الدٌون ؼٌر العاملة لدى البنوك واشتداد وتٌرة النمو . الماضً
فً الاقتصاد المحلً إلى ارتفاع تفاإل كثٌر من المستثمرٌن بؤن السوق مقبلة على فترة 

 . من الانتعاش عقب سنوات من النمو المحبط
 

نقطة  60788ارتفع تاسً خلبل الأسبوعٌن الأول والثانً من العام حتى بلؽت قٌمته 
ولم ٌولً . ٌناٌر، مسجلبً بذلك أعلى مستوى له منذ مطلع ماٌو الماضً 16بنهاٌة جلسة 

المستثمرون التؽٌرات السٌاسٌة المتسارعة فً تونس اكتراثاً نتٌجة ضعؾ الروابط  المالٌة 
لكن ما أن احتدمت الاحتجاجات فً مصر فً نهاٌة . والاقتصادٌة بٌنها وبٌن المملكة

الشهر هبط السوق نتٌجة لقوة العلبقات الاقتصادٌة والمالٌة بٌن البلدٌن حٌث ٌستثمر 
الكثٌر من السعودٌٌن فً البورصة المصرٌة فضلب عن امتلبكهم عقارات بالإضافة إلى 

ثم تمكن تاسً من تعوٌض معظم خسائره فً فبراٌر، لكن ما لبث أن . العلبقات الأسرٌة
تراجع فً أعقاب انتشار الاضطرابات إلى البحرٌن وسلطنة عمان واستمر فً مسار 

 .بالمائة من قٌمته 1908جلسة متتالٌة خسر خلبلها  13فبراٌر وعلى مدى  13هابط منذ 
 

انتعش السوق مرة أخرى إثر تصرٌح من وزٌر المالٌة أعلن فٌه أن صنادٌق التقاعد التً 
تدٌرها الدولة دخلت الأسبوع الماضً كمشتري فً سوق الأسهم مؽتنمة فرصة الأسعار 

المؽرٌة والذي أعقبه تصرٌح مشابه لأحد كبار المستثمرٌن فً المملكة، حٌث سجل تاسً 
ورؼم أن قٌمته . بالمائة 1805ارتفاعاً على مدى سبعة جلسات متتالٌة رفعت قٌمته بنسبة 

بحوالً  2010مارس لكنه لا ٌزال دون مستواه فً نهاٌة  15نقطة فً  60075بلؽت 
وخلبفاً لمعظم الأسواق العالمٌة والناشئة لا تزال القٌمة الحالٌة لتاسً دون . بالمائة 802

بالمائة  2107بحوالً ) 2008مستواها عند تفاقم الأزمة المالٌة العالمٌة فً سبتمبر 
ونعتقد أنه من الصعوبة بمكان رإٌة تاسً ٌعود إلى المستوٌات التارٌخٌة البالؽة (. حالٌاً 

 .2006نقطة التً سجلها فً فبراٌر  200634
 

 مقارنة مكرر الربحٌة بٌن تاسً وبقٌة المإشرات

 
لقد هبطت أسعار أسهم الشركات السعودٌة إلى مستوٌات مؽرٌة، حٌث انخفض معدل 

مرة فً أدنى نقطة له خلبل مارس وٌبلػ  12السعر للعائد أو مكرر الربحٌة إلى أقل من 
ولا ٌزال مكرر الربحٌة لمإشر . 2010مرة كمتوسط لعام  1508مرة مقابل  1305الآن 

تاسً عند مستواه الحالً أعلى بكثٌر عن معظم الأسواق الخلٌجٌة الأخرى وهو أمر 
 طبٌعً فً ظل النزعة للبستثمار داخلٌاً للقاعدة الكبٌرة من المستثمرٌن فً المملكة، لكنه
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 الأداء الشهري لتاسي

 تاسي

 مكرر الربحية لتاسي
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 السوق مكرر الربحية السوق مكرر الربحية

 أبوظبً 9,9 عمان 11,6

 البحرٌن 12,8 قطر 10,7

 البرازٌل 12,9 روسٌا 10,0

 الصٌن 13,4 السعودية 13,5

 دبً 9,7 جنوب أفرٌقٌا 17,8

 الكوٌت 18,1 كورٌا الجنوبٌة 15,0

 الهند 20,2 تركٌا 11,9

 أندونٌسٌا 19,0 المملكة المتحدة 15,0

 مالٌزٌا 15,8 (500إس آند بً)أمرٌكا  16,6



  

 

ومقارنة بالأسواق العالمٌة فإن تاسً . ٌؤتً دون مستوى السوق الكوٌتٌة خلبفاً للمؤلوؾ
ٌبدو مقٌماً بصورة عادلة، حٌث ٌقل مكرر الربحٌة فٌه عن الكثٌر من الدول الآسٌوٌة 

كذلك ٌقل مكرر ربحٌة تاسً عن . سرٌعة النمو لكنه ٌعادل نظٌره فً بورصة شنؽهاي
الأسواق البرٌطانٌة والأمرٌكٌة التً تنخفض فٌها قابلٌة تحقٌق الأرباح وٌتفوق على 

 .الأسواق الناشئة الأخرى كالبرازٌل وتركٌا وروسٌا الؽنٌة بالموارد النفطٌة
 

نتج عن التذبذب الأخٌر زٌادة واضحة فً أحجام التداول فً سوق الأسهم، حٌث سجل 
صفقة وهً الأعلى منذ  1200000المتوسط الٌومً لعدد الصفقات حتى الآن  من مارس 

ملٌار  609مارس بنحو  12، و بلؽت قٌمة التداول أعلى مستوٌاتها فً 2009أكتوبر 
بٌنما سجل حجم التداول أعلى مستوٌاته منذ  2009ريال وهً الأكبر منذ منتصؾ أكتوبر 

وكان التراجع المضطرد فً أحجام التداول ٌشكل هاجساً فً . 2009منتصؾ ٌونٌو 
السوق خلبل الفترة الماضٌة، لذا فقد أصبحت الأوضاع مطمئنة  الآن خصوصاً انه توفر 

عدد كاؾ من المشترٌن خلبل عملٌات البٌع المكثفة الأخٌرة بل وجاء الارتفاع الأخٌر 
ورؼم أن أحجام التداول لا تزال بعٌدة عن مستوٌاتها قبل عامٌن . وسط أحجام تداول أكبر

. إلا أنها ستعمل على تعزٌز ثقة المستثمر إذا ظلت عند المستوٌات الحالٌة لفترة من الوقت
 .وهناك خٌارات عدٌدة لتعزٌز أحجام التداول ربما تعكؾ هٌئة سوق المال على تدارسها

 
 

 الأداء حسب القطاعات
 

التوقعات بؤداء السوق للفترة المتبقٌة من العام ٌعترٌها ؼموض ٌفوق المعتاد بسبب 
فمن طبٌعة المخاطر السٌاسٌة . الطبٌعة المائعة للؤحداث السٌاسٌة التً تشهدها المنطقة

ٌُّن الحالة المزاجٌة للمستثمرٌن لعام كامل فضلبً عن أنها قد تطلق  أنها تصعب من تب
من جهة أخرى، من شؤن اقتصاد المملكة . ارتفاعات أو انخفاضات حادة فً أسعار الأسهم

أن ٌنتفع من ارتفاع أسعار النفط وزٌادة حجم إنتاجه كما أن حزمتً الدعم الكبٌرتٌن اللتان 
ونستعرض فٌما ٌلً . أعلنهما الملك تقدم مساعدات كبٌرة للمستهلكٌن من محدودي الدخل
 .15انعكاسات الأحداث الأخٌرة على كل من قطاعات سوق الأسهم الـ 
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 قيمة التداول اليومي

 صافي المشتريات من خلال اتفاقيات مبادلة

 المشتريات من خلال اتفاقيات مبادلة
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خرج المستثمرون الأجانب من السوق لدى تفاقم الأوضاع فً مصر فً نهاٌة ٌناٌر، 
لكنهم تحولوا إلى مشترٌن خلبل فبراٌر رؼم امتداد الاضطرابات الإقلٌمٌة قرٌباً من حدود 

حول تفاصٌل عملٌات التداول فً " تداول"وتشٌر البٌانات الشهرٌة التً تنشرها . المملكة
ملٌون  905سوق الأسهم إلى أن صافً مبٌعات الأجانب من خلبل اتفاقٌات مبادلة بلؽت 

 290نحو  2010ريال فً ٌناٌر مقارنة بصافً مشترٌات بلػ متوسطها الشهري لعام 
وحٌث كانت المملكة أحد أسواق المنطقة التً ٌفضلها المستثمرون الأجانب . ملٌون ريال

فً بداٌة العام وكان الأداء جٌداً فً الفترة الأولى من الشهر، فإننا نقدّر حجم المبالػ التً 
سحبها المستثمرون الأجانب من السوق خلبل الأٌام القلٌلة الأخٌرة من ٌناٌر بؤكثر من 

 40بالمقابل، بلػ صافً المشترٌات للمستثمرٌن الأجانب فً فبراٌر نحو . ملٌار ريال
ملٌار ريال مسجلبً أعلى مستوى له منذ  1067ملٌون ريال وارتفع إجمالً مشترٌاتهم إلى 

 .2009أكتوبر 
 

إحدى الحجج التً كانت تساق ضد التوسع فً فتح المجال أمام المستثمرٌن الأجانب هو 
سٌإدي إلى جلب المزٌد من عدم الاستقرار، لكن بٌانات " الأموال الساخنة"أن تدفق 

ورؼم أن الأجانب لا ٌشكلون إلا نسبة . الأشهر القلٌلة الماضٌة لا تزال ؼٌر حاسمة
بالمائة للشهرٌن  205بلػ متوسط تداولاتهم )ضئٌلة من إجمالً حجم التداول فً السوق 

، إلا أن بقٌة (بالمائة للسعودٌٌن الأفراد 8308الأول والثانً من العام الجاري مقابل 
ومع أن خروج . المستثمرٌن ٌراقبون عن كثب اتجاهات صفقات مبادلة التً ٌنفذونها

 501أموال المستثمرٌن الأجانب من السوق ساهم فً تراجع سوق الأسهم السعودي بنحو 
 605بالمائة خلبل الأٌام القلٌلة الأخٌرة من شهر ٌناٌر، إلا أن هبوط السوق بحوالً 

بالمائة فً فبراٌر حدث فً وقت كثفت فٌه المإسسات الاستثمارٌة الأجنبٌة من مشترٌاتها 
لا نتوقع أي . وكان واضحاً أن الهبوط الذي تم جاء بقٌادة المستثمرون المحلٌٌن الأفراد

 .توسع فً فتح السوق أمام المستثمرٌن الأجانب هذا العام

 دور المستثمرين الأجانب



  

 

 
ضمن العوامل الرئٌسٌة التً ستدعم سوق  قطاع المصارفتوقعنا سابقاً أن ٌؤتً أداء 

الأسهم هذا العام ولا نزال على رأٌنا بؤنه ٌمثل أحد القطاعات الأكثر جاذبٌة، حٌث نتوقع 
وتنطلق هذه التوقعات من ترجٌح إكمال البنوك . بالمائة 25نمو إٌرادات السهم بنسبة 

لمعظم عملٌة رصد مخصصات الدٌون ؼٌر العاملة التً أضعفت مراكزها المالٌة خلبل 
السنوات القلٌلة الماضٌة، حٌث خصمت البنوك المدرجة فً سوق الأسهم خلبل عامً 

ملٌار ريال من أرباحها مقابل مخصصات الدٌون المعدومة  1508نحو  2010و 2009
التً نتجت عن تعثر شركتٌن محلٌتٌن كبٌرتٌن وكذلك بسبب المشاكل الناجمة عن التباطإ 

وبما أن القٌمة الإجمالٌة لمخصصات الدٌون تفوق حالٌاً الدٌون ؼٌر العاملة . الاقتصادي
مرتاحة لمستوٌات تؽطٌتها، فلب نتوقع أي تؤثٌر لهذه المخصصات على " ساما"وحٌث أن 

 .أداء البنوك هذا العام
 

سوؾ ترتفع فرص الإقراض بفضل تواصل الانتعاش الاقتصادي مما ٌتٌح للبنوك إقراض 
فاقت ودائع البنوك لدى ساما الاحتٌاطً الإلزامً بنحو )الأموال التً أودعتها لدى ساما 

وكانت (. بالمائة 0025ملٌار ريال فً نهاٌة ٌناٌر، وذلك بسعر فائدة لا ٌتعدى  6509
البنوك قد عمدت خلبل السنوات القلٌلة الماضٌة إلى تشدٌد سٌاسات الائتمان وأصبحت 

شدٌدة الحذر فً تقدٌم القروض ومن المحتمل أن تواصل البنوك تبنٌها لهذه السٌاسة بسبب 
التوترات الإقلٌمٌة، لكن فً ضوء ضآلة حجم انكشاؾ المقترضٌن فً المملكة أمام 

علبوة على . الاضطرابات فً المنطقة فإننا نعتقد أن أي حذر وإن تجدد لن ٌدوم طوٌلبً 
ذلك، لا نزال نتوقع نشاطاً  أكبر فً تموٌل الشركات رؼم احتمال توقؾ مإقت نتٌجة 

من ناحٌة أخرى، ستإدي أسعار الفائدة . للؽموض الذي ٌلؾ مستقبل بعض دول المنطقة
  .المتدنٌة جداً حالٌاً إلى خفض أرباح البنوك

 

. من المتوقع أن توفر حزمتً الإنفاق الإضافً الأخٌرتٌن بعض الحوافز لقطاع المصارؾ
ورؼم أن الزٌادة فً رإوس أموال مإسسات الإقراض الحكومٌة ستإدي نظرٌاً إلى تقلٌل 

فرص الاقتراض من البنوك التجارٌة، لكن نرجح أن التداخل بٌن المقترضٌن الذٌن 
سٌستفٌدون من القروض الجدٌدة من صندوق التنمٌة العقاري وبنك التسلٌؾ السعودي 

كذلك نعتقد أن البنوك . وبٌن أولئك الذي ٌقترضون من البنوك التجارٌة ٌعتبر محدوداً 
 المدرجة فً سوق الأسهم سوؾ تستفٌد عندما ٌلجؤ ملبك المنازل الجدد إلى البنوك لتموٌل 
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ٌعتبر الاقتصاد العالمً فً وضع جٌد ٌقوده الزخم الذي تشهده : الاقتصاد العالمي

الأسواق الناشئة كما استعاد الاقتصاد الأمرٌكً عافٌته نتٌجة لانخفاض معدلات البطالة 
ورؼم انحسار . وتراجعت المخاوؾ بشؤن الائتمان عقب انخفاض مستوٌات المدٌونٌة

المخاطر التً تهدد الانتعاش الاقتصادي لا تزال سٌاسات الدول تنظر إلى الوراء وٌنصب 
تركٌزها على المخاطر القدٌمة الآخذة فً التلبشً بدلاً عن الاهتمام بالمخاوؾ الاقتصادٌة 

 .الجدٌدة خاصة تصاعد معدلات التضخم فً الأسواق الناشئة
 

دولار  100دفعت التوترات فً الشرق الأوسط بؤسعار النفط فوق مستوى : أسعار النفط
وٌتخوؾ منتجو أوبك من تؤثٌر ارتفاع الأسعار على الطلب، ما جعل الدول . للبرمٌل

الأعضاء بقٌادة المملكة تقدم على ضخ المزٌد من النفط لسد النقص الناجم عن تراجع 
ورؼم علبوة المخاطر التً ٌضٌفها الؽموض السٌاسً . الإنتاج اللٌبً ولطمؤنة الأسواق

إلى أسعار النفط، إلا أننا نرجح انحسارها مع عودة الاستقرار إلى المنطقة كما نتوقع أن 
وحسب تقدٌراتنا سٌبلػ متوسط سعر خام . ٌظل النمو فً الطلب العالمً على النفط قوٌاً 

 .دولاراً لخام ؼرب تكساس 89دولاراً للبرمٌل مقابل  97نحو  2011برنت لعام 
 

ستإدي الزٌادة فً إنتاج النفط إلى تسارع النمو الاقتصادي فً : الاقتصاد السعودي
كذلك . بالمائة 505المملكة، لذا فقد عدلنا تقدٌرنا بنمو الناتج الإجمالً الفعلً ارتفاعاً إلى 

نتوقع تحسن نمو القطاع ؼٌر النفطً بفضل الزٌادة فً الإنفاق الحكومً والاستهلبكً 
وٌعنً ارتفاع أسعار النفط وزٌادة إنتاجه أنه بالإمكان تحمل . ونمو القروض المصرفٌة

حزم الإنفاق الحكومً الإضافٌة التً تم الإعلبن عنها ولا نزال نتوقع أن تشهد المٌزانٌة 
 .وسوؾ نستعرض هذه العوامل بالتفصٌل فً تقرٌر قادم. فائضاً 
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 مخصصات البنوك للديون المعدومة

 3122فرضيات الأداء الاقتصادي الرئيسية للعام 
 



  

 

ورؼم عدم الإعلبن عن كٌفٌة دفع الإعانة الجدٌدة للباحثٌن عن العمل إلا . تؤثٌث مساكنهم
أن الراجح هو إٌداعها مباشرة فً حسابات مصرفٌة ما ٌإدي إلى زٌادة إجمالً الودائع، 

مما ٌكفً لتعوٌض أي نقص فً الودائع ٌنتج عن إقدام الأجانب على زٌادة عملٌات تحوٌل 
  .مدخراتهم إلى الخارج نتٌجة للبضطرابات فً المنطقة

 
ورؼم أن قانون الرهن العقاري الذي تشٌر الدلائل إلى قرب إجازته لن ٌكون ذو تؤثٌر 

مباشر كبٌر إضافة إلى أن البنوك ستكون فً حاجة إلى دراسة الإطار القانونً قبل البدء 
فً عملٌات إقراض كبٌرة، إلا أن تموٌل المساكن ٌوفر فرصة لنمو البنوك على المدى 

 .الطوٌل وبالتالً احتمال زٌادة الأرباح فً المستقبل
 

سٌكون المستفٌد الرئٌسً من تقلبات الأوضاع فً المنطقة  قطاع البتروكيماوياتنعتقد أن 
. بالمائة 30بسبب احتمال ارتفاع الأسعار ونتوقع أن تنمو إٌرادات السهم للقطاع بنسبة 

وقد قفزت أسعار البتروكٌماوٌات متؤثرة بارتفاع أسعار النفط، حٌث زاد سعر الإثٌلٌن 
ورؼم أن . بالمائة لمادة النافثا 17بالمائة حتى الآن هذا العام مقابل زٌادة بلؽت  15بنسبة 

المستوٌات السعرٌة الحالٌة قد تإدي إلى تراجع حجم الطلب، إلا أن شهٌة المستهلكٌن 
الرئٌسٌٌن فً آسٌا لا تزال قوٌة خاصة للؤسمدة التً ٌحتاجها المزارعون لزٌادة إنتاج 

وربما تإدي الكارثة .  المحاصٌل فً ضوء الارتفاع الكبٌر فً أسعار المواد الؽذائٌة
الطبٌعٌة فً الٌابان إلى خفض حجم إنتاجها من البتروكٌماوٌات لبعض الوقت، ما ٌتٌح 

 .فرصة أكبر للئنتاج السعودي
 

من ناحٌة ثانٌة، سٌؤتً ارتفاع أسعار المنتجات مدعوماً بزٌادة الإنتاج حٌث نتوقع أن 
تدخل منشآت جدٌدة لشركتً كٌان والمجموعة السعودٌة مرحلة الإنتاج هذا العام فضلبً 

إضافة لذلك، ستبدأ سابك فً . عن ارتفاع وتٌرة الإنتاج من شركتً ٌنساب وبترورابػ
النصؾ الثانً من العام تحقٌق إٌرادات من استثمارها الضخم فً مجمع الفوسفات التابع 

 .بالمائة 30لشركة معادن الذي ٌبلػ 
 

من شؤن النشاط القوي فً أعمال التشٌٌد، بما فً ذلك التسرٌع المتوقع لعملٌة توفٌر 
 لقطاع الأسمنتالمساكن أن ٌإمّن طلباً كافٌاً لامتصاص الزٌادة الكبٌرة فً الإنتاج المحلً 

 1105ورؼم زٌادة حجم مبٌعات الأسمنت بنسبة . وٌحافظ على الأسعار مستقرة طٌلة العام
بالمائة  1بالمائة العام الماضً إلا أن إٌرادات شركات الأسمنت العامة لم ترتفع بؤكثر من 

كذلك سجلت مبٌعات الأسمنت خلبل ٌناٌر وفبراٌر من العام . نتٌجة لانخفاض الأسعار
بالمائة مقارنة بمستوى المبٌعات خلبل نفس الشهرٌن من العام  8الحالً ارتفاعاً بنسبة 

وتجدر الإشارة إلى أن صناعة الأسمنت أنجزت فً الوقت الحالً معظم . الماضً
أسمنت الجنوب هً الشركة الوحٌدة )البرامج الأخٌرة الخاصة برفع القدرات الإنتاجٌة 

ورؼم احتدام المنافسة ووجود طاقة (. التً لا تزال تعمل على رفع طاقتها الإنتاجٌة
المادة الرئٌسٌة لصناعة )إنتاجٌة فائضة كبٌرة، إلا أن التراجع فً مخزونات الكلٌنكر 

ٌوحً بؤن الشركات، فً ظل ؼٌاب تراخٌص تصدٌر جدٌدة، ستحد من عملٌات ( الأسمنت
وقد أدت زٌادة تعرفة الكهرباء العام . الإنتاج لضمان استقرار الأسعار فً السوق المحلٌة

الماضً إلى رفع تكلفة الإنتاج، لكن ٌنتظر أن ٌتم تعوٌض بعض ذلك الارتفاع خلبل عام 
من خلبل مساهمة الشركات الجدٌدة التابعة لشركات الأسمنت ومن استثماراتها  2011

 .بالمائة هذا العام 10لذا، نتوقع نمو أرباح قطاع الأسمنت بنحو . الخارجٌة
 

بمختلؾ أنواعها نمواً قوٌاً فً إٌراداتها مستفٌدة من قطاع التجزئة ٌتعٌن أن تحقق شركات 
ومن شؤن الزٌادة  فً . ارتفاع الانفاق الاستهلبكً نتٌجة حزمتً الانفاق الحكومً الأخٌرة
بالمائة  التً تم  15الإنفاق ودفع إعانات للباحثٌن عن العمل وتؤكٌد استمرار علبوة الـ 

تطبٌقها على مرتبات موظفً الدولة أن تسهم فً النمو الاقتصادي، رؼم المخاوؾ من 
ومن المرجح أن ٌسجل . حدوث تراجع فً الإنفاق الاستهلبكً على المدى القصٌر

. الصرؾ على السلع الأساسٌة كالسلع الاستهلبكٌة الٌومٌة والوقود معدلات نمو سرٌعة
عموماً ستظل المنافسة فً هذا القطاع حادة ما ٌإدي على الأرجح إلى الضؽط على 

 .بالمائة 12علٌه، نتوقع أن تنمو إٌرادات السهم للقطاع هذا العام بنسبة . هوامش الربحٌة
 

الذي تسٌطر علٌه الشركة السعودٌة للكهرباء تستفٌد من  قطاع الطاقةستظل إٌرادات 
على شرائح  2010الزٌادة فً تعرفة الكهرباء التً تم تطبٌقها فً منتصؾ عام 

لذا، فإننا نرى أن . المستهلكٌن فً القطاعٌن التجاري والصناعً وكذلك المرافق الحكومٌة
 قطاع الطاقة سٌحقق أسرع وتٌرة نمو فً الأرباح من بٌن جمٌع القطاعات تصل نسبتها 
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وبرؼم التوقع بإجراء تعدٌلبت إضافٌة على تعرفة الكهرباء . بالمائة 40فً تقدٌرنا إلى 
وفً سبٌل تلبٌة الطلب المتزاٌد على الطاقة . فً المستقبل، لكننا نستبعد تطبٌقها هذا العام

باشرت شركة الكهرباء تنفٌذ مشارٌع توسعة ضخمة لزٌادة قدراتها التولٌدٌة وأطلقت 
مشروعٌن كبٌرٌن بالشراكة مع القطاع الخاص كلبهما سٌبدأ فً تحقٌق إٌرادات هذا 

وٌتعٌن ألا ٌكون للؤحداث فً المنطقة أي تؤثٌر على قطاع الطاقة، باستثناء احتمال .  العام
الشركة السعودٌة للكهرباء تعتبر أحد مصدري الصكوك )زٌادة تكلفة الصكوك الجدٌدة 

 (. القلبئل فً المملكة
 

من المهم ملبحظة أنه رؼم توقعاتنا بؤن ٌحقق قطاع الطاقة أعلى معدل نمو فً إٌرادات 
السهم هذا العام لٌس بالضرورة أن ٌؤتً ضمن أفضل القطاعات جاذبٌة للبستثمار، وذلك 
لأن تقدٌراتنا بشؤن النمو اعتمدت على تؤثٌر ارتفاع تعرفة الكهرباء التً تم تطبٌقها العام 

 .الماضً والتً ٌتعٌن أن تكون قد انعكست سلفاً على سعر السهم
 

وخاصة شركات الصناعات الؽذائٌة من زٌادة قطاع الزراعة ٌتعٌن أن تستفٌد شركات 
الإنفاق على السلع الاستهلبكٌة الذي سٌؤتً بفضل برنامج إعانة الباحثٌن عن العمل 

وؼٌرها من التدابٌر التً تستهدؾ دعم المستهلكٌن محدودي الدخل، كما ٌنتظر أن ٌساعد 
كذلك ستتعاظم أرباح . توسٌع خطوط الإنتاج فً بعض الشركات على تحسٌن أدائها

 2010القطاع بعد تعافً شركة صافولا أحد كبار المنتجٌن التً تراجعت أرباحها عام 
بسبب خسائر استثمارٌة كبٌرة ؼٌر متكررة، لكن من ناحٌة أخرى هناك العدٌد من 

شركات تصنٌع الأؼذٌة الكبٌرة التً لدٌها عملٌات تشؽٌلٌة فً مصر والتً تؤثرت على ما 
بالإضافة إلى ذلك، ستظل الشركات التً تعتمد على . ٌبدو بالاضطرابات فً ذلك البلد

ونتوقع أن تنمو . الأنشطة الزراعٌة الصرفة تتؤثر بسحب برنامج الدعم والإعانات
 .بالمائة هذا العام 15إٌرادات السهم للقطاع ككل بنسبة 

 
رؼم وجود تباٌنات واضحة فً الأداء تعكس  قطاع التأميننتوقع نمواً معقولاً فً أرباح 

وكانت نصؾ شركات التؤمٌن التً . تطور العدٌد من الشركات الصؽٌرة فً القطاع
شركة قد تكبدت خسائر العام الماضً،  30أدرجت حدٌثاً فً سوق الأسهم والبالػ عددها 

بٌنما سجل البعض الآخر أداءً جٌداً بفضل الزٌادة فً الإقبال على التؤمٌن الطبً وتؤمٌن 
ورؼم أن المطالبات الناجمة عن الفٌضانات الأخٌرة . السٌارات وتؤمٌن المعدات الرأسمالٌة

فً جدة قد تإثر على الموارد المالٌة لجمٌع شركات التؤمٌن، إلا أن هذه الشركات لٌست 
ونتوقع أن ٌستمر القطاع فً تكبد الخسائر . منكشفة أمام التوترات التً تشهدها المنطقة

 .لكن بمعدل أقل من العام الماضً وهناك فرصة لتحقٌق بعض الأرباح
 

تظل المنافسة الحادة بٌن الشركات سواء من حٌث السعر أو نوعٌة الخدمة هً السمة 
. بالمائة 10لذا نتوقع ألا ٌتعدى نمو إٌرادات السهم نسبة  لقطاع الاتصالات،الأساسٌة 

، وفً ضوء اقتراب استخدام الهواتؾ 2010موباٌلً هً الوحٌدة التً نمت أرباحها عام 
بالمائة فً نهاٌة العام  186بلؽت نسبة الانتشار )النقالة فً المملكة من درجة التشبع 

وسوؾ تحاول الشركات . فلب نرى فرصة كبٌرة لتسجٌل نمو واضح فً الأرباح( الماضً
زٌادة إٌراداتها من خلبل تقدٌم خدمات أفضل وتطبٌقات أكثر تنوعاً وزٌادة عدد 

إضافة (. 2010بالمائة فً نهاٌة عام  42بلؽت النسبة )المستفٌدٌن من خدمة البرودباند 
 . إلى ذلك، تركز شركة الاتصالات السعودٌة على تعزٌز عملٌاتها الخارجٌة

 
على مدى انكشافها أمام الأسواق المضطربة  قطاع الاستثمار المتعددسٌعتمد أداء شركات 

بصفة عامة تعتبر الملبمح المستقبلٌة لهذا القطاع قوٌة بفضل ما ٌشهده . فً المنطقة
الاقتصاد العالمً حالٌاً من انتعاش ملحوظ وكذلك المكاسب الجٌدة التً ٌنتظر أن تحققها 

أما الأسواق الإقلٌمٌة فهً مثقلة بالقلبقل السٌاسٌة وستتؤثر بشدة . أسواق الأسهم العالمٌة
. الموارد المالٌة للشركات التً لدٌها استثمارات فً الدول التً تعانً من الاضطرابات

وبما أن الكثٌر من استثمارات شركة المملكة القابضة، اللبعب الرئٌسً فً هذا القطاع، 
 .بالمائة 20توجد خارج الدول المتؤثرة فإننا نتوقع نمواً فً إٌرادات السهم ٌصل إلى 

 
بالمائة نتٌجة  28بنسبة قطاع الاستثمار الصناعي ٌتوقع أن تنمو إٌرادات السهم فً 

التً تمثل أكبر " معادن"لانطلبق العملٌات التجارٌة لأحد أكبر المشارٌع فً شركة 
شركات القطاع، حٌث من المقرر أن ٌنطلق الإنتاج من مشروع الفوسفات الضخم التابع 
لهذه الشركة فً النصؾ الثانً من العام الجاري ما ٌإدي إلى تحول رئٌسً فً أرباح 

 . جراء الارتفاع الكبٌر فً نفقات ما قبل التشؽٌل 2010الشركة التً هبطت بشدة عام 
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عدد المشتركٌن (المحور الأٌمن)معدل الانتشار 

 انتشار الهاتف النقال



  

 

وٌتعٌن على . كذلك ٌنتظر أن تتعزز الأرباح نتٌجة لارتفاع الأسعار العالمٌة للؤسمدة
الشركات الأصؽر فً القطاع أن تستفٌد من تحسن الأوضاع الاقتصادٌة وسهولة الحصول 

علبوة على ذلك، ستستفٌد الشركات التً تعمل فً المجالات المرتبطة . على القروض
 .بتشٌٌد المنازل من الزٌادة المتوقعة فً وتٌرة هذا النشاط

مخٌباً للآمال خلبل السنوات الأخٌرة، حٌث لم تحقق سوى  قطاع البناء والتشييدجاء أداء 
كانت اثنتٌن فقط عام )أرباحاً خلبل العام الماضً  14ثلبث من شركات القطاع الـ 

وسٌظل ارتفاع أسعار السلع والمنافسة من اللبعبٌن الجدد ٌإثران على أداء هذا (. 2009
مع ذلك، وفً ضوء الزٌادة . القطاع فضلبً عن انكماش الطلب من أسواق الخلٌج الأخرى

الهائلة فً نشاط التشٌٌد فً المملكة خاصة الزٌادة المتوقعة فً بناء المساكن فإننا نتوقع 
وهناك عدد محدود من الشركات . بالمائة 30نمو إٌرادات السهم فً هذا القطاع بنسبة 

الكبٌرة فً هذا القطاع لدٌها شركات تابعة فً مصر ربما تتؤثر بالتباطإ الاقتصادي 
هناك، لكن التحالفات الإستراتٌجٌة الجدٌدة مع شركات عالمٌة إضافة إلى العملٌات الجدٌدة 

 .فً دول الخلٌج سرٌعة النمو سٌدعم إٌرادات بعض الشركات فً القطاع
 

المدرجة فً سوق الأسهم على  التطوير العقاري قطاعٌنصب تركٌز الكثٌر من شركات 
مشارٌع معٌنة لا ٌزال أمامها وقت طوٌل لتكتمل، لذا نتوقع أن ترتفع إٌرادات السهم لهذا 

. بالمائة فقط رؼماً عن نمو أعمال التشٌٌد فً مجال العقارات فً المملكة 5القطاع بنسبة 
كذلك ٌمثل ارتفاع تكالٌؾ المواد الخام عبئاً ثقٌلبً على تلك الشركات التً هً الآن فً 

كشركات إعمار المدٌنة الاقتصادٌة وجبل عمر ومدٌنة المعرفة )مرحلة تطوٌر مشارٌعها 
 وستإدي الزٌادة فً توفر التموٌل لبناء المساكن إلى الضؽط على الأسعار  (. الاقتصادٌة

وبالتالً هبوط أسعار العقارات السكنٌة، فً حٌن تعنً الزٌادة فً العرض تراجع 
 .الارتفاع فً أسعار العقارات التجارٌة

 
الشركة السعودٌة الوطنٌة للنقل البحري التً ٌنتظر أن تحقق  قطاع النقـــلتسٌطر على 

بسبب زٌادة حجم البضائع المنقولة وارتفاع أجور الشحن، حٌث  2011نتائج معتدلة عام 
ٌإدي تحسن النمو الاقتصادي إلى زٌادة حركة الصادر والوارد، وٌنعكس هذا التؤثٌر على 

الشركة الوطنٌة للنقل البحري بصفة خاصة نتٌجة لانطلبق عملٌات التشؽٌل فً شركة 
جدٌدة تابعة لها تركز على نقل الحبوب السائبة بالإضافة لإنضمام ناقلتً بتروكٌماوٌات 
جدٌدتٌن إلى أسطول الشركة خلبل النصؾ الأول من هذا العام بالتزامن مع الزٌادة فً 

الإنتاج المحلً رؼم وجود بعض القضاٌا مع المقاول الكوري أدت إلى إلؽاء طلبات 
ورؼم أن الشركة معرضة للمخاطر فً حالة تعطل الملبحة فً قناة . لشراء ناقلبت أخرى

وٌتعٌن أن تشهد شركات النقل . السوٌس إلا أننا لا نتوقع حدوث شًء من هذا القبٌل
الأخرى المدرجة فً السوق زٌادة فً حجم العمل بفضل انتعاش النمو الاقتصادي، لكن 

نتوقع أن . ربما تتضرر شركة سابتكو فً حالة حدوث تراجع كبٌر فً حركة الحجاج
 .بالمائة 10ٌحقق قطاع النقل نمواً فً أرباح السهم تبلػ 
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 النمو المتوقع فً أرباح السهم حسب القطاعات
  التغير كنسبة مئوية  القطــــــــــــــاع

 25 البنوك

 30 البتروكٌماوٌات

 20 الاستثمار المتعدد

 30 التشٌٌد والبناء

 40 الطاقة

 28 الاستثمار الصناعً

 10 الأسمنت

 5 التطوٌر العقاري

 10 النقل 

 5 النشر والإعلبم

 8 الفنادق

 12 التجزئة

 10 الاتصالات

 - التؤمٌن

 15 الزراعة

 31 تاسي
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العام الماضً للعام الثالث على التوالً، حٌث لا  قطاع الإعلام والنشرتراجعت أرباح 
تزال عملٌات إعادة الهٌكلة وخفض التكالٌؾ وإدخال خطوط نشاط جدٌدة ؼٌر كافٌة 

وتعمل شركات الإعلبم حالٌاً على تكٌٌؾ . لتعوٌض الانخفاض فً إٌرادات الإعلبنات
أوضاعها مع تراجع الإٌرادات من الإعلبنات من خلبل إقامة تحالفات مع مشؽلً 

. الاتصالات والدخول فً مجال تقنٌة المعلومات وتبنً طرق أخرى لتسوٌق الإعلبنات
علبوة على ذلك، ربما تإدي الاضطرابات فً المنطقة إلى زٌادة مبٌعات الإعلبم 

 .بالمائة 5المقروء، لذا نتوقع نمو إٌرادات السهم فً القطاع لهذا العام بنسبة 
 

الذي ٌعتبر من القطاعات الأصؽر فً حال أدت الفنادق  قطاعمن المرجح أن ٌعانً 
الاضطرابات الإقلٌمٌة إلى تراجع أعداد المسافرٌن حٌث تمثل مصر أكبر مصدر للحجاج 

والمعتمرٌن فً المنطقة كما أن بعض رجال الأعمال ربما ٌإجلون رحلبتهم خوفاً من 
هذا عدا أن وقؾ العمل بنظام التؤشٌرات . المخاطر التً تعم المنطقة فً الوقت الحالً

لكن هناك تحسن واضح فً الموارد . السٌاحٌة قد اثر لحد ما فً معدلات إشؽال الفنادق
المالٌة للشركة المهٌمنة على القطاع التً كلفت مإخراً شركة عالمٌة رائدة فً مجال 
الفنادق بإدارة فندقٌن جدٌدٌن تابعٌن لها، لذا نتوقع أن تحافظ على مكاسبها فضلبً عن 

 .بالمائة تقرٌباً  8تحقٌق نمو فً إٌرادات السهم ٌصل إلى 
 

 الملامح المستقبلية
 

بناءً على توقعاتنا حول أرباح قطاعات السوق المختلفة نقدّر أن تؤتً القٌمة العادلة لمإشر 
وبما أن المستثمرٌن الأفراد . نقطة 70400عند مستوى  2011تاسً بنهاٌة عام 

ٌسٌطرون على سوق الأسهم السعودي فإن درجة الثقة لدٌهم تلعب دوراً كبٌراً فً تحدٌد 
وفً . مستوٌات أسعار الأسهم وبالتالً قد ٌرتفع المإشر أو ٌنخفض قلٌلبً عن هذه القٌمة

ضوء احتمال استمرار الاضطرابات السٌاسٌة لبعض الوقت، فإننا نتوقع أن ٌنهً تاسً 
نقطة وهو مستوى ٌقل عن القٌمة  70000و 60600العام الجاري فً نطاق ٌتراوح بٌن 

معظم المخاطر التً قد تإثر على تقدٌرنا . العادلة لمجمل السوق لكنه ٌفوق قٌمته الحالٌة
ترجح كفة تراجع تاسً عن القٌمة العادلة، لكن إذا استمرت صنادٌق التقاعد التً تدٌرها 

الدولة فً انتهاج سٌاستها الأخٌرة المتمثلة فً الشراء عند هبوط السوق إلى مستوٌات 
مؽرٌة للمستثمرٌن الذٌن ٌنزعون إلى الاستثمار على المدى الطوٌل فإن مخاطر 

 .الانخفاض ستتراجع بدرجة كبٌرة
 

أٌضاً من شؤن التحركات فً الأسواق العالمٌة أن تدفع بمإشر تاسً بعٌداً عن تقدٌراتنا، 
وفً . ؼٌر أننا لا نتوقع أن تمارس هذه الأسواق ضؽطاً كبٌراً على تاسً خلبل هذا العام

الحقٌقة نتوقع مكاسب معتدلة لأسواق الأسهم العالمٌة خلبل الفترة المتبقٌة من العام لأن 
 ظل أداء تاسً دون مستوى الانتعاش . ملبمح الاقتصاد العالمً تعتبر بصفة عامة مشجعة

الذي حققته أسواق الأسهم فً الاقتصادات الكبٌرة والناشئة خلبل العامٌن الماضٌٌن 
وترجح الأوضاع السٌاسٌة القائمة حالٌاً فً المنطقة أن ٌتكرر الوضع مرة أخرى هذا 

هناك مخاطر ربما تإثر على . العام، مع بقاء احتمال أن ٌلحق تاسً ببقٌة المإشرات قائماً 
الملبمح المستقبلٌة للؤسواق العالمٌة تتمثل فً مشاكل الدٌون السٌادٌة فً منطقة الٌورو أو 

زٌادة تشدٌد السٌاسات الاقتصادٌة فً الصٌن وقد ٌإدي تفاقم أي منها إلى تراجع قٌمة 
من ناحٌة أخرى، قد ٌإدي فتح الباب أمام المزٌد من المستثمرٌن الأجانب لدخول . تاسً

 .السوق إلى رفع قٌمة وأحجام التداول وإن كنا لا نرجح حدوث ذلك هذا العام
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 إخلاء المسؤولية

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 إستخدامها .  إكتمال أو منفعة أي من المعلومات التً تحتوٌها هذه النشرة

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