
 السوق السعودي
All Sectors - All Industries 

Saudi Arabia 

 2017 ديسمبر 13

January 18, 2010 
 

  

 
    

  
   

 

   
 1 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 
 

 2015 اغسطس منذ الخاسرين/الرابحين: السوقية الملكية
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 ، الراجحي الماليةالمصدر: تداول                                   

                                            
  

2017تزايد ارتفاعها في نوفمبر ملكية المؤسسات   
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Saudi Institutions market ownership

Saudi Individuals market ownership - RHS
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 ؟ السوق تحريك الى أدت التي العوامل هي ما

 2018 ميزانية الى يتحول والتركيز ، ارتفاعه يعزز تداول سوق:  2017نوفمبر

 بنسبة انخفض قد كان أن بعد ،% 1 بنسبة ارتفاعا سجل اذ 2017 نوفمبر في اتجاهه تحديد تداول سوق استطاع

 أن نعتقد أننا بيد%. 5.2 بنسبة تكساس غرب نفط خام سعر في الارتفاع عن رغما 2017 أكتوبر شهر خلال% 4.8

 الثلاثة خلال% 3.5 بنسبة تاسي انخفض) تكساس غرب خام سعر في الارتفاع كل بعد يستوعب لم تداول سوق

( أ) المستثمرين لأن وذلك ،(تكساس غرب نفط خام أسعار في% 21.5 بنسبة بارتفاع مقارنة الأخيرة شهور

 حساب برنامج وطرح ، والمياه الكهرباء/الطاقة أسعار لرفع الزمنية والجداول مدى حول الرؤية وضوح ينتظرون

 2017 نوفمبر من الأول النصف في الفساد مكافحة حملة من المترتبة السلبية النتائج استوعبوا قد( ب)، المواطن

 ربما الأخيرة الآونة في( ج) و ، الجيوسياسية المخاوف وبعض( البعيد المدى في للاقتصاد ايجابية أنها نعتقد اننا)

 من الثاني النصف في غالبا) 2018 ميزانية اعلان ، أي ، القادم الحدث موعد حتى يراقبون وظلوا ابتعدوا قد يكونوا

 العجز مستهدفات/الحكومي الانفاق ،2018 لعام النفط سعر افتراضات)  للميزانية الداخلية العوامل ان(.ديسمبر

 إننا. المستقبل في السوق اتجاه تحدد أن المحتمل من( لها المستقبلية والنظرة النفطية غير الايرادات مستوى المالي،

 الأوبك دول اتفاقية أن الاعتبار في أخذنا اذا( تاسي لسوق ايجابية) توسعية ميزانية لتوقع قوية حجة هناك أن نعتقد

 الأخيرتين بالسنتين مقارنة 2018 لعام الخام للنفط أفضل سعرا يعني مما)  قائمة ستظل أوبك خارج الأخرى والدول

 لعام تكساس غرب خام لسعر بلومبرج في المحللين تقديرات متوسط يبلغ ، تزداد بدأت المحللين تقديرات رفع ؛

 ، المضافة القيمة ضريبة ، أي)  الرئيسية النفطية غير الايرادات تدفقات وأن للبرميل دولارا 53.5 حاليا 2018

 هناك أن الى يشير ، السوق لاتجاهات تحليلنا إن. التنفيذ حيز ستدخل( الأجانب على المفروضة العالية والرسوم

 أشهر الثلاثة خلال ، والمواد البنوك ،قطاعات أي ، السوق في الكبير الثقل ذات القطاعات في مستمرة رغبة

 أربعة وبعد. الراهن الوقت في ، الحالي مستواه من لتاسي كبيرة انخفاض مخاطر حدوث عدم يعني مما الأخيرة،

 أكبر بذلك مسجلة ، 2017 نوفمبر في انخفاضا السوق، في السعوديين الأفراد ملكية حققت فقد ، الاستقرار من أشهر

 : السوق لاتجاهات الرئيسية النقاط بعض نوضح يلي ما وفي. 2017 في لها شهري انخفاض

 

 تحديد الى سيؤدي رئيسيا حدثا يعتبر2018  ميزانية عن الاعلان ان: 2018 ميزانية نحو متجهة الأنظار جميع ( أ)

 يقوم التي الافتراضات هي الاهتمام حولها يتركز سوف التي الرئيسية النقاط تكون وسوف. المستقبل في السوق اتجاه

 الثقة من مزيدا يمنح سوف ، للبرميل دولارا 55 حول تكساس غرب خام سعر ان) 2018 لعام النفط سعر عليها

 النظرة جانب الى ، المستهدف المالي والعجز الحكومي والانفاق ،( الحكومية النفطية الايرادات توقعات حول

 في الفعلي بالإنفاق مقارنة 2018 لعام الحكومي الانفاق في كبير تحسن حدوث إن. النفطية غير للإيرادات المستقبلية

 890 يبلغ الذي للحكومة المستهدف من أقل أي لتقديراتنا، وفقا ريال مليار 800 حوالي يبلغ أن المحتمل من)  2017

 .تاسي لسوق ايجابيا يعد مما توسعيا انفاقا يعتبر سوف(  ريال مليار

 

 ، وحدهما الأخيرتين السنتين خلال:انخفاضا تسجل السوق في السعوديين الأفراد المستثمرين ملكية حصة ( ب)

 لفترة بالنسبة ولكن%.27.3 الى لتصل أساس نقطة 530 بمقدار  السوق في السعوديين الأفراد ملكية حصة انخفضت

 كبار قبل من البيع لانخفاض نظرا مستقرة تبدو السعوديين الأفراد حصة فان أكتوبر، الى يوليو من أشهر الأربعة

 حصة وعادت ، الاتجاه هذا 2017 نوفمبر شهر عكس وقد. المتخصصين الأفراد والمستثمرين الأفراد المستثمرين

 هذا ويعتبر%.26.7 الى لتصل أساس نقطة 71 بمقدار انخفضت اذ ، الانخفاض الى السعوديين الأفراد ملكية

 .الأخيرتين السنتين مدى على انخفاض أكبر وثاني 2017 خلال شهري انخفاض أكبر ، الانخفاض

 

على مدة الثلاثة أشهر المنصرمة ، ظللنا  :للقطاعات المستثمرين تفضيلات من المستنتجة الرئيسية النقاط )ج(

واد ) البتروكيماويات نلاحظ قوة مستمرة في القطاعات ذات الثقل الكبير في السوق ، أي، قطاعات البنوك والم

ومن المحتمل أن يعزى  ،سواء حد على  المتوسط من الأعلى التداول وقيمة السعر ارتفاع حيث، من ( والإسمنت

ان ارتفاع رغبة المستثمرين في  .والارتفاع المحتمل في الانفاق الحكوميذلك الى ارتفاع أسعار النفط الخام 

،  2017وفي نوفمبر  القطاعات ذات الثقل الكبير في السوق ، تشير ضمنا بشكل عام الى مخاطر انخفاض المؤشر.

من حيث ارتفاع السعر وقيمة التداول( هي قطاعات كبيرة من المستثمرين ) ظيت برغبةطاعات التي حكانت الق

) انخفاض  المستثمرين قبل من منخفضة رغبة شهدت التي القطاعاتمن جانب اخر ، فقد كانت  البنوك والعقارات.

 صناديق ريتس ..الخ التجزئة، التأمين، الطاقة، المرافق، قطاعات هي ،في السعر وقيمة التداول على حد سواء(

ويعزى ذلك أساسا الى الارتفاع المتوقع قريبا في أسعار الطاقة/ المياه والكهرباء وحالة الشكوك وعدم التيقن حول 

 تنفيذ ضريبة القيمة المضافة.تأثير 

 

+640 bps 

-500 bps 

mailto:alsudairim@alrajhi-capital.com
mailto:patlollan@alrajhi-capital.com
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 2 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا ليةإخلاء من المسؤو

 

 الاتجاهات الرئيسية 
 للثلاثة النفط أسعار ارتفاع بعد يستوعب لم ولكن ،ارتفاعه يعزز تاسي:  2017 نوفمبر

 : الأخيرة أشهر
 الماضية القليلة للأشهر المرتفعة مستوياتها على تكساس نفط خام أسعار ظلت أن بعد حتى 2017 نوفمبر في% 1 بنسبة تاسي ارتفع

 انفصال الى السابق تقريرنا في أشرنا قد وكنا.2017 نوفمبر ف% 5.6 بنسبة بارتفاع ، للبرميل دولارا 57.4 مستوى عند واستقرت

 في فقط ولكن ، الحجم حيث من ليس)  النفط سوق أسعار اتجاه مع متوافقا يكون ما عادة الذي ، السعودي الأسهم سوق  أداء ارتباط

 في متوسطة مكاسب حقق قد تاسي أن عن ورغما ، ذلك ومع. 2017 وأكتوبر سبتمبر شهري في النفط سعر اتجاه من ،( الاتجاه

..الأخيرة أشهر الثلاثة خلال تكساس غرب خام سعر ارتفاع مستوى من جدا بعيدا كان فقد ، نوفمبر  

 أداء في% 25 بنسبة انحراف الى أدى مما ،% 3.5 بنسبة تاسي انخفض بينما ، الأخيرة أشهر الثلاثة خلال% 21.5 بنسبة النفط أسعار ارتفعت%: 25 بنسبة تاسي انحراف 1 شكل
النفط وسعر تاسي  

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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تاسي  برميل دو ر سعر الن   

TASI decouples from oil price: Already reeling under rising 
SAIBOR, TASI witnesses steep decline post the government 
announcement of some cut in allowances of public sector employees

TASI decouples from oil price: 
Expected hike in utility and energy 
prices, as reported by multiple 

media sources

 
بلومبرج، الراجحي المالية.المصدر:   

 

 فيها يتم التي الفترات خلال النفط أسعار أداء من كبيرة بدرجة ينفصل تاسي أداء أن نعتقد فإننا ، السابقة تقاريرنا في أوضحنا وكما

 سعر مثل) الرئيسية المتغيرات في مغزى ذو تغيير هناك يكون عندما أو ،(  متوقعة أو فعلية كانت سواء)  للتقشف اجراءات اتخاذ

 قريبا والكهرباء المياه/الطاقة أسعار ارتفاع من أخرى جولة حدوث توقع أن نعتقد اننا(.السايبور)  السعودية البنوك بين الاقتراض

 لا المضافة القيمة ضريبة تنفيذ موعد واقتراب( المواطن حساب برنامج جزئيا منها ويخفف ، المستهلكين انفاق على سلبا يؤثر سوف)

 اتجاه مسار يحدد أن شأنه من اخر رئيسي حدث وثمة. المستثمرين جانب من الحذرة المواقف وراء تقف التي الأسباب تمثل تزال

 الوقت في الحذر جانب المستثمرون يتخذ أن ويمكن. 2018 لعام المملكة ميزانية عن الاعلان هو ، التالية القليلة الأسابيع خلال السوق

.. الميزانية تفاصيل تحليل يتم حتى الراهن  

  السوق اتجاه تحدد سوف 2018 ميزانية

 نقاط حرص بكل ينتظرون المستثمرون يظل وسوف. عام كل من ديسمبر من الثاني النصف في الميزانية عن الاعلان عادة يتم

 : القادم للعام المستثمرون يختارها سوف التي القطاعات تحدد ربما التي التالية البيانات

    لعام النفط لسعر الأساسي الافتراض تحديد في التقديرات هذه تساعد سوف: 2018 لعام النفطية الايرادات تقديرات 

 من أقل أي ، ريال مليار 427 تبلغ أن المرجح من ، 2017 لعام الفعلية النفطية الايرادات أن الى هنا ونشير.2018

 تكساس غرب خام سعر افتراض أن نعتقد فإننا ، وعليه. العام بداية في ريال مليار 480 بلغت التي الحكومية التقديرات

 حول وخاصة ، الميزانية تقديرات حول أكثر قناعة للسوق يوفر أن شأنه من ، 2018 لعام للبرميل دولارا 55 حوالي عند

 دولارا 55 سعر افتراض وعند. النفطية الايرادات على رئيسيا اعتمادا يعتمد يزال لا الذي الحكومي الانفاق مستوى

 مستويات بافتراض) ريال مليار  460 حوالي ، 2018 لعام النفطية الايرادات تبلغ فسوف ، تكساس غرب لخام للبرميل

 .توسعية لميزانية وواسعا كافيا مجالا للحكومة يتيح سوف مما ،(2017 في كما مماثلة صادرات

    الميزانية لتوقعات المعدل حدود في المالي العجز كان ، 2017 من الأولى أشهر التسعة في : 2017 لعام المالي لعجزا 

 فسوف ، الميزانية توقعات من أقل أو مع متوافقا( الاجمالي المحلي الناتج من)%  المالي العجز جاء واذا. كبيرة بدرجة

 2017 لعام المالي العجز يبلغ أن نتوقع اننا. الحكومي الدين لانخفاض نظرا وذلك 2018 لعائدات ايجابي ذلك يكون

 .ريال مليار 198 بلغت التي الحكومية التقديرات من أقل أي ريال، مليار 182 حوالي
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 3 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا ليةإخلاء من المسؤو

    المبادرات بعض في تحقق الذي للتقدم الهامة المحددات من هذه تكون سوف: 2017 لعام النفطية غير المالية الايرادات 

. الخ.. الطاقة ومشروبات التبغ على والضرائب ،( والتابعين العاملين ذلك يشمل)  الأجانب على المفروضة الرسوم مثل

 لعام  المضافة القيمة ضريبة من والمتحصلات الأجانب، على المفروضة للرسوم الحكومية التوقعات مراقبة يتم وسوف

 نمو توقعات يحدد أن ذلك شأن ومن وثيقة، مراقبة( النفطية غير للإيرادات المحركان الرئيسيان العاملان)  2018

 الأجانب رسوم من الايرادات تتحسن سوف ،2018 عام في الخصوص وجه وعلى. المستقبل في النفطية غير الايرادات

 قبل من المدفوعة ، العاملين على المفروضة الرسوم)  2018 يناير من الرسوم هذه لفرض المحتملة للبداية نظرا

 أم% 50 من أعلى السعودة نسبة كانت اذا ما على ذلك ويعتمد الواحد الشهر في ريال 400 أو ريال 300 اما – الشركات

 في بالفعل بدأت)  2018 يوليو من ابتداء الشهر في ريال 200 الى المرافقين على المفروضة الرسوم في والارتفاع( لا

 المفروضة الرسوم من المتحصلة الأموال اجمالي يبلغ سوف ، لتقديراتنا ووفقا(.الشهر في ريال 100 بمعدل 2017 يوليو

 .2020 بحلول ريال مليار 75 حوالي الى وتصل ، ريال مليار 25 حوالي ، 2018 لعام الأجانب على

    الحكومة كانت اذا ما معا العاملان هذان يحدد سوف:  المالي للعجز المستهدفة المستويات ،2018 لعام الحكومي الانفاق 

 2018 لعام الحكومي الانفاق في كبير تحسن حدوث ان. الراهن الوضع على ستبقي أم توسعية مالية سياسة تختار سوف

 المستهدف من أقل أي لتقديراتنا، وفقا ريال مليار 800 حوالي يبلغ أن المحتمل من)  2017 في الفعلي بالإنفاق مقارنة

 أن كما ، 2018 في تاسي سوق لأداء ايجابيا يعد مما توسعيا انفاقا يعتبر سوف( ريال مليار 890 يبلغ الذي للحكومة

 أداؤها يكون أن يتوقع ، والإسمنت البناء، ومواد والانشاءات والعقارات، البنوك مثل ، بيتا قيمة فيها ترتفع التي القطاعات

 نفطية ايرادات أعلى يشهد سوف الحالي الربع لأن نظرا ، 2017 الرابع للربع الحكومي الانفاق نراقب وسوف. جيدا

 الايرادات ارتفاع فترات خلال المرتفع الحكومي الانفاق ان(. لتقديراتنا وفقا ريال مليار 119.7)  2017 عام خلال ربعية

 .2018 في أفضل حكومي انفاق حدوث الى الغالب في يشير ، النفطية

    أسعار لرفع الزمنية الجداول الى تشير سوف الحكومة كانت اذا ما مراقبة للاهتمام مثيرا يكون سوف:  أخرى عوامل 

 .الخ.. المواطن حساب برنامج طلاقاو والكهرباء، المياه/ الطاقة

 

السعودية؟ الاستثمار صناديق قبل من العام نهاية في الشراء عمليات  

 المشتري هي(  العامة الاستثمار صناديق وليس ، الخاصة الصناديق أصول بقيادة) السعودية الاستثمار صناديق كانت ،2016 عام في

 وقد.2016 ديسمبر في ريال مليار 8.5و  2016 نوفمبر في ريال مليار 24.5 الأسهم من مشترياتها قيمة بلغت اذ ، السوق في الرئيسي

 انخفض ، 2017 وفي( .2 الشكل أنظر)  2016 ديسمبر -نوفمبر الفترة خلال تاسي سوق في تقريبا% 20 بنسبة ارتفاع الى ذلك أدى

 مماثل وبشكل. ريال مليار 9.3 قيمته ما الصناديق هذه اشترت عندما 2017 يونيو في باستثناء ، معظمها في الخاصة الصناديق نشاط

 مليار 7.6 بلغ اذ السعودية الاستثمار صناديق قبل من الشراء من مرتفع مستوى أيضا 2017 نوفمبر شهر شهد فقد ، الماضي للعام

 بمستواها مقارنة تاسي في المتوسط من أعلى تداول قيمة ،الى أيضا ديسمبر لشهر الأول التداول اسبوع ويشير(. 3 الشكل أنظر) ريال

 صناديق بأصول الأرجح على مدعومة) السعودية الاستثمار صناديق  كانت اذا ما لنرى الانتظار يلزمنا أنه بيد. السابقة القليلة للأشهر

.مرتفعا تاسي على الإبقاء مقومات يحمل الذي ، ديسمبر في شرائها معدل في تستمر سوف( خاصة . 

 ارتفاعا مرة كل في محدثة ،2017 الثاني والربع 2016 الرابع الربع في كبيرة بدرجة ارتفعت الخاصة الصناديق اصول 2 شكل
تاسي في  

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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مليار   - ج ء من صناديق ا ستثمار السعودية  صول الصناديق الخاصة  الجان  ا يمن -تاسي

 
تداول، الراجحي المالية.هيئة سوق المال ،المصدر:   
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 4 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا ليةإخلاء من المسؤو

 

% 7.7 بلغت السوق في ملكية حصة على السعودية الاستثمار صناديق استحوذت... 4 شكل
الأخيرة سنة 2.5 ال في  

 في السعودية الاستثمار صناديق قبل من الشراء في اخر كبير ارتفاع 3 شكل
2017 نوفمبر  

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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Please fill in the values above to have them entered in your report

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

9.0%

10.0%

11.0%

12.0%

 (2.00)

 -

 2.00

 4.00

 6.00

 8.00

 10.00

S
e
p

-1
5

N
o
v
-1

5

J
a
n
-1

6

M
a

r-
1

6

M
a

y-
1
6

J
u
l-
1

6

S
e
p

-1
6

N
o
v
-1

6

J
a
n
-1

7

M
a

r-
1

7

M
a

y-
1
7

J
u
l-
1

7

S
e
p

-1
7

N
o
v
-1

7

 الجان  ا يمن   المل ية  مليار   صافي ال راء ا سبو ي لصناديق ا ستثمار السعودية 
 

.المصدر: تداول  

 

 المصدر: تداول، الراجحي المالية.

 

 

سنوي أساس على أقل ولكنها ، الأول النصف من أفضل ، 2017 الثاني النصف في لتاسي التداول قيمة  

   
 قد أنها بيد ، سنوي أساس على% 37 بنسبة انخفاضا شهدت قد تداول سوق في التداول قيمة كانت  ، 2017 من الأول النصف في

 بعدم ذلك تفسير ويمكن ، 2017 أكتوبر الى يوليو من ، أي ، 2017 الأول النصف من الأولى الأربعة الأشهر في% 1 بنسبة ارتفعت

 وانتقال(  السعوديين الأفراد من جزء)  المتخصصين الأفراد والمستثمرين الأفراد المستثمرين كبار قبل من رئيسية بيع مستويات وجود

 وكانت ، ريال مليار 75.2 حوالي ، 2017 نوفمبر لشهر تاسي في التداول قيمة بلغت وقد. العام هذا الثاني الربع الى رمضان عطلة أيام

 بلغ الذي الأول للنصف متوسطها من وقريبة ، للشهر ريال مليار 59.5 بلغت التي الأخيرة أشهر للستة التداول قيمة متوسط من أفضل

 كما ،2016 نوفمبر بشهر مقارنة سنوي أساس على% 37 بنسبة انخفاضا تمثل تزال لا فإنها ، ذلك ومع .للشهر ريال مليار 72

 أساس على% 28 بنسبة تاسي في التداول قيمة انخفضت فقد ، تاريخه حتى 2017 لعام وبالنسبة ، هذا. السابق القسم في ذلك أوضحنا

.سنوي  

 

الماضية أشهر 6 ال بمتوسط مقارنة٪ 17 بنسبة نوفمبر شهر في تاسيل اليومي التداول قيمة متوسط حسنت 5 شكل  

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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الجان  ا يمن -تاسي مليار   متوس  المد  البعيد  -القي  المتداولة  مليار   المتوس  اليومي للقي  المتداولة 

  مليار      متوسط المدى الطويل

 
 المصدر: تداول، الراجحي المالية.

 

 

 

 



 السوق السعودي
All Sectors - All Industries 

 2017 ديسمبر 13

 

  

 
    
    

    

 

   
 5 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا ليةإخلاء من المسؤو

  التوالي على الثالث للشهر يمتد مار العقارية المتداولة )ريت(الاستث صناديق أسعار انخفاض
 العقارية الاستثمار صناديق شهدت فقد ،2017 أغسطس شهر حتى الأسعار ارتفاع بعد:  يزداد الريت صناديق أسعار انخفاض

 ونوفمبر أكتوبر شهري في أكثر الانخفاض هذا ازداد كما 2017 سبتمبر في أسعارها في انخفاضا السوق في المسجلة(ريت) المتداولة

 في انخفاضا(  السوق في حديثا المدرجتين وملكية مشاركة صندوقي باستثناء)  المسجلة الخمسة ريتس صناديق شهدت وقد.2017

.2017 نوفمبر في% 7.2و ، 2017 أكتوبر في% 13.6 ، 2017 سبتمبر في% 3.6 بلغ بمتوسط أسعارهما  

 

 أشهر الثلاثة خلال صندوق لكل الانخفاض متوسط وكان ، 2017 نوفمبر في الريت لصناديق السعر انخفاض مستوى ازداد 6 شكل
  %25 بنسبة الأخيرة

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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    انخ ا  السعر في نوفمبر     انخ ا  السعر في ا توبر    انخ ا  السعر في سبتمبر 
 

 المصدر: تداول، الراجحي المالية.

 

 قد يكونوا ربما المستثمرين أن هو ، ريتس صناديق أسعار لانخفاض المحتملة الأسباب بين من أن السابقة، تقاريرنا في ذكرنا قد وكنا

 قليل عدد ذكر وقد. المستقبل في ، للأـفراد التجاري للقطاع الايجارات على للتأثير المستثمرين لانفاق العام الانخفاض بالفعل استوعبوا

 أن يكون ربما الأخرى الأسباب أحد أن بيد. المستقبل في تنخفض ربما الايجارات أن أرباحهم بيانات في التجزئة مؤسسات من

 ، فقط أرباح توزيع عائدات لتحقيق الاستثمار)  ريتس صناديق مثل لعائدات المحققة الاستثمار أدوات تسعير في الان بدأوا المستثمرين

(. المال رأس في الزيادة اليه مضافا العائد،) سابقا يحدث كان كما الأسهم مثل تقييمها من بدلا(  العالمية للممارسة مماثل شكل في

 وعائدات ريتس بصناديق قائمة أوردنا وقد. أيضا للسهم/ ريالات 10 تبلغ التي الاسمية قيمتها دون حاليا ريتس صناديق بعض وتتداول

.2017 نوفمبر 30 في للأسعار وفقا أرباحها توزيعات  

 

 في ولكن. السوق في ادراجها من الأولى القليلة الشهور خلال وبخاصة ، كبيرة بدرجة متذبذبة ريتس لصناديق التداول قيمة ظلت

 تذبذب أن نعتقد فإننا  ، أنفا ذكرنا وكما. كبير تذبذب أي ريتس صناديق تشهدا لم  ،  نوفمبر – سبتمبر أي ،   الأخيرة أشهر الثلاثة

 أنها وكيف الماضي العام خلال الاستثمارية الأدوات لهذه أفضل بشكل المستثمرين تفهم مع الاستقرار في بدأ ربما ريتس صناديق

.الأسهم عن طبيعتها في تختلف  

 

2017 أغسطس حتى كبيرا تقلبا شهدت أن بعد ة المتداولةالعقاري الاستثمار صناديق فيالاهتمام  تراجع 7 شكل  

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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 الجان  ا يمن  -  تاسي  نسبة من تداول   ري  القيمة المتداولة لصناديق العقار المتداولة  مليار   القيمة المتداولة لمؤ ر تداول 

 
 المصدر: تداول، الراجحي المالية.
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 6 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا ليةإخلاء من المسؤو

 

 الاستقرار من أشهر 4 بعد ، الانخفاض تعاود السعوديين الأفراد ملكية حصة

 الأفراد المستثمرين محافظ+  الأفراد المستثمرين كبار+  الأفراد المستثمرين من تتكون)  السعوديين الأفراد ملكية حصة ظلت

. فاصلة ارتفاع فترة أي بدون 2015أغسطس منذ مستمرا انخفاضا تسجل( التفاصيل من لمزيد الملحق أنظر ، الخاصة المحافظ+

 ، ولكن%.27.3 الى لتصل أساس نقطة 530 بمقدار السعوديين الأفراد ملكية حصة انخفضت ، المذكورتين الأخيرتين السنتين فخلال

 الرئيسي العامل ان. استقرت قد السعوديين الأفراد ملكية حصة أن يبدو ، 2017 أكتوبر – يوليو للفترة أي ، متتالية أشهر أربعة لفترة

 الأفراد المستثمرين/ الأفراد المستثمرين كبار قبل من البيع في الانخفاض هو السعوديين الأفراد ملكية حصة استقرار يدعم ظل الذي

 بنسبة معا المتخصصون الأفراد المستثمرون/ الأفراد المستثمرين كبار ويستأثر. 2017 أكتوبر -يوليو الفترة خلال  ، المتخصصين

 على هام تأثير لها قراراتهم فان ، وعليه ، السوق في الأفراد ملكية حصة من% 84 بنسبة يستأثرون كما ، السوق اجمالي من% 22.9

 لقيمة ايجابيا يعتبر السعوديين، الأفراد ملكية حصة في الاستقرار أن الى السابق، تقريرنا في أشرنا وقد. السعوديين الأفراد ملكية ةحص

 .السعودية بالمؤسسات مقارنة المحفظة من كبير بجزء يستأثرون  السعوديين الأفراد لأن نظرا السوق في التداول

 الى لتصل 2017 نوفمبر في أساس نقطة 71 بمقدار انخفضت اذ ،  الانخفاض الى عادت قد السعوديين الأفراد ملكية حصة  أن بيد

 تم وقد. الأخيرتين السنتين مدى على انخفاض أكبر وثاني 2017 خلال شهري انخفاض أكبر ، الانخفاض هذا ويعتبر%.26.7

 وأهمها ، السعودية المؤسسات قبل من ، ريال مليار 10.1 قيمته بلغت الذي السعوديين الأفراد قبل من البيع صافي معظم استيعاب

 .السعودية الاستثمار صناديق

الاستقرار من أشهر 4 بعد تراجعت السوق في السعوديين الأفراد ملكية 8شكل ن الافراد يرالافراد والمستثم ينالمستثمربسبب عمليات البيع من قبل كبار  9شكل 
نيالمتخصص  

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report

59.8%

66.2%
32.5%

27.5%
26.0%

27.0%

28.0%

29.0%

30.0%

31.0%

32.0%

33.0%

59.0%

60.0%

61.0%

62.0%

63.0%

64.0%

65.0%

66.0%

67.0%

68.0%

A
u
g

-1
5

O
c
t-

1
5

D
e
c
-1

5

F
e

b
-1

6

A
p
r-

1
6

J
u
n
-1

6

A
u
g

-1
6

O
c
t-

1
6

D
e
c
-1

6

F
e

b
-1

7

A
p
r-

1
7

J
u
n
-1

7

A
u
g

-1
7

O
c
t-

1
7

مل ية المؤسسا  السعودية  الجان  ا يمن مل ية ا فراد السعوديين 

+641 bps

-505bps

 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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 مليار    -صافي  راء  بار المستثمرين ا فراد 
 مليار    -صافي  راء المستثمرون ا فراد المتخصصون 
 مليار    -صافي  راء  بار المستثمرين ا فراد والمستثمرون ا فراد المتخصصون 

 
 المصدر: تداول، الراجحي المالية.

 

 المصدر: تداول، الراجحي المالية.

 

   2017 نوفمبر في تزداد ، المؤهلين الأجانب المستثمرين قبل من البيع عمليات

 
 منذ مستمرا ارتفاعا تشهد ،(المؤهلين الأجانب المستثمرين ملكية+ المبادلة صفقات) المؤهلين الأجانب المستثمرين ملكية حصة ظلت

 فبراير من الفترة وخلال.  المبادلة صفقات من التحول الى أساسا ذلك ويعزى ، 2017 فبراير منذ تزداد بدأت أنها بيد ،2015 أغسطس

 بشراء ،مدعومة%1.05 الى% 0.93 من أساس نقطة 12 بمقدار الأجانب المستثمرين ملكية ارتفعت ، 2017 سبتمبر الى 2017

.الصافي للشراء شهري كمتوسط ريال مليار 0.21 يعادل ما وهو ، الفترة خلال ريال مليار 1.72 قيمته بلغت صاف  

 0.42 بقيمة صاف بيع منها ريال، مليار 0.57 قيمتها بلغت الأجانب المستثمرين قبل من صاف بيع عمليات شهد أكتوبر، شهر أن بيد

 ذلك تلا وقد. المؤهلين الأجانب المستثمرين قبل من ريال مليار 0.15 بقيمة صاف وبيع المبادلة صفقات حاملي قبل من ريال مليار

 بقيمة صاف وبيع مبادلة صفقات حاملي قبل من ريال مليار 1.02 قيمته بلغت صاف ببيع تمثلت ، 2017 نوفمبر في أكبر بيع عملية

 المستثمرين قبل من شهرية صاف بيع عملية أكبر هي ، العملية هذه وتعتبر. المؤهلين الأجانب المستثمرين قبل من ريال مليار 0.62

 الأجنبية الملكية حصة انخفضت ، لذلك ونتيجة. 2015 أغسطس أي، ، الشهرية البيانات تلك عن الافصاح تاريخ منذ المؤهلين الأجانب

 ، 2017 نوفمبر في% 0.92 الى 2017 سبتمبر في% 1.05 من( المؤهلين الأجانب المستثمرين ملكية+ المبادلة صفقات)  المشتركة

.(2017 نوفمبر في أساس نقطة 11 و 2017 أكتوبر في أساس نقطة 2)  أساس نقطة 13 بلغت بخسارة أي  

 الارتفاع في تبدأ ربما ، المؤهلين الأجانب المستثمرين ملكية حصة أن نعتقد فإننا ، السابقة تقاريرنا في دائما نؤكد ظللنا وكما ، عموما

 سي اس ام مؤشر في لإدراجه تمهيدا المراقبة تحت السعودي الأسهم سوق بالفعل ستانلي مورغان مؤسسة أدرجت فقد. المستقبل في

 الى وبالإضافة. التالية مراجعتها في مؤشراتها في السعودية الأسهم تدرج أن المحتمل من أيضا فوتسي أن كما ، الناشئة للأسواق أي

 السعودي الأسهم سوق في المؤسساتيين المستثمرين رغبة لزيادة محفزا ، أرامكو شركة أسهم في الأولي الاكتتاب يكون سوف ذلك،

.2018 عام خلال سيتم ، الأولي للاكتتاب أرامكو أسهم طرح أن الحكومة ذكرت ، 2017 أكتوبر وفي. رأينا في ، عام بشكل  
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 7 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا ليةإخلاء من المسؤو

 أشهر الثلاثة في المؤهلين الأجانب المستثمرين قبل من البيع عمليات ارتفاع 11شكل
2017 نوفمبر في الملكية حصص وانخفاض ؛ الأخيرة . 

 بينما 2017 نوفمبر في البيع عمليات في ارتفاعا سجلت أيضا المبادلة صفقات 10شكل
الملكية حصة انخفضت . 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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 مليار   صافي  راء المستثمرون ا جان  المؤهلون 

 الجان  ا يمن مل ية المستثمرون ا جان  المؤهلون 
 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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 الجان  ا يمن مل ية ات ا يا  المبادلة  مليار   صافي  راء ات ا يا  المبادلة 
 

 المصدر: تداول، الراجحي المالية. المصدر: تداول، الراجحي المالية

 

 ؟ السوق نظر وجهة هي ما

 :مختلفة لقطاعات الأسعار  وحركة التداول أحجام مستخدمين للسوق العامة الاتجاهات معرفة حاولنا ، التقرير هذا في

  تلتها ، الأخير الشهر خلال المستثمرين من مرتفعة رغبة ، والعقارات البنوك قطاعات شهدت ، التداول قيمة حسب 

 المستثمرين من منخفضة رغبة شهدت التي القطاعات كانت فقد ، اخر جانب من. والتمويل ، المستهلكين خدمات قطاعات

 .والطاقة والاتصالات ،(  الأسمنت+ البتروكيماويات)  والمواد ، التأمين قطاعات هي

  ارتفاع عن رغما انخفاضا ، تاسي في المدرجة قطاعا 20 مجموع من قطاعا 12 شهد ، السعر مستوى أساس على 

%( 2.8 بنسبة ارتفع) البنوك وهي ، السوق في الكبير الثقل ذات القطاعات شهدت وقد. الشهر خلال% 1 بنسبة السوق

%(. 2 بنسبة ارتفع)  والمشروبات الغذائية المواد قطاع جانب الى ، مكاسب تحقيق ،%(1.7 بنسبة ارتفع) والمواد

 المستهلكين خدمات وقطاعي ،%( 2 بنسبة انخفض)  التمويل قطاعات ، حادا انخفاضا شهدت التي القطاعات وشملت

 ، منهما لكل% 5 بنسبة انخفاضا ، ريتس صناديق و  التأمين قطاعا وسجل(. منهما لكل% 12 بنسبة انخفضا) والاعلام

 %(.2 بنسبة انخفض) التجزئة  قطاع تلاهما

 مشاركة كانت فإذا. الأخير رالشه في المستثمرين قبل من مرتفعة رغبة شهدت التي طاعاتالق نوضح سوف ، التالية الأشكال في

/  ارتفاع احتمال الى يشير ذلك فان ، التاريخي بمتوسطها مقارنة أقل/ أعلى السعودي الأسهم سوق في التداول قيمة في القطاع

 .المعني القطاع في المستثمرين رغبة انخفاض

 

 

تسارع في اخر شهرين الأجانب المستثمرين قبل منالبيع   12شكل  

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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مليار   -   ا جان  المؤهلين  ص قا  المبادلة صافي  راء المستثمرين ا جان  

 
راجحي الماليةالمصدر: تداول، ال  
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 8 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا ليةإخلاء من المسؤو

التاريخي بالمتوسط مقارنة التداول قيمة:  الرئيسية طاعاتالق: 13شكل التاريخي بالمتوسط مقارنة التداول قيمة:  أخرى قطاعات: 14شكل   

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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.المصدر: تداول، الراجحي المالية المصدر: تداول، الراجحي المالية.  

 (2017 نوفمبر) الأسعار مستويات في التغيرات: 15شكل
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اجحي المالية.المصدر: تداول، الر  

الشهر الاخير  في السوق في التداول قيمة في القطاع مساهمة بمقارنة تحديدها يتم ،( العكس أو)  المستثمرين رغبة في ارتفاعا حاليا تشهد التي القطاعات:  ملحوظة

 على تحديدها يتم ، المستثمرين قبل من منخفضة برغبة ،أو عالية برغبة تحظى التي القطاعات فان ذلك، على علاوة(.2015منذ اغسطس )  التاريخي بمتوسطها مقارنة

 .(القطاعية المؤشرات مستويات) السعر تغير أساس

 

  للقطاعات المستثمرين تفضيلات من المستنتجة الرئيسية النقاط

 التداول وحجم السعر انخفاض" محور تجاه جدا منحازا السوق كان حيث ، 2017 أكتوبر في حدث ما عكس على

 أو الارتفاع حسب) الأربعة المحاور بين أكبر بصورة موزعا  ، 2017 نوفمبر في السوق كان فقد ،"المنخفض

 للقطاعات قويا أداء نلاحظ ظللنا الأخيرة، أشهر الثلاثة وخلال ،(17 الشكل أنظر ، التداول وحجم السعر في الانخفاض

 أو السعر ارتفاع اما حيث من ،(الأسمنت+ البتروكيماويات) والمواد البنوك قطاعات أي، السوق، في الكبير الثقل ذات

 ضمنيا تشير ، السوق في الكبير الثقل ذات القطاعات في المستثمرين رغبة ارتفاع ان .المتوسط من الأعلى التداول قيمة

 .للمؤشر الانخفاض مخاطر انخفاض الى عام بشكل

( سواء حد على التداول وقيمة السعر ارتفاع حيث من)  المستثمرين قبل من مرتفعة برغبة حظيت التي القطاعات وكانت

 البنك هي ، السعر في ارتفاعا شهدت التي الأسماء أكبر كانت فقد ، البنوك قطاع وفي .والعقارات البنوك قطاعات هي ،

 ارتفاع)  ساب وبنك( الأخيرتين السنتين في تداول أحجام أعلى بثاني مدعوما ،%7.4 بنسبة ارتفاع)  التجاري الأهلي

 في الكبيرة الأسماء بين ومن(.التجاري للأهلي مماثلا ، الأخيرتين السنتين في تداول أحجام أعلى ثاني ،% 8.4 بنسبة

 ، 2017 نوفمبر في% 16.1 بنسبة ارتفعت اذ ، الارتفاعي اتجاهها في مستمرة الأركان دار تزال لا ، العقارات قطاع

 .%(11.4 بنسبة ارتفاع)  والتعمير للإنشاء مكة شركة ثم ، السعر في الارتفاع من متتالية أشهر أربعة بذلك مكملة

 ،( سواء حد على ، التداول وقيمة السعر في الانخفاض)  المستثمرين قبل من المنخفضة الرغبة ذات القطاعات وشملت

 الخ.. ريتس صناديق ، المرافق ، الطاقة ، التأمين ، التجزئة
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 أكتوبر حتى المرتفعة التداول قيمة حيث من المستثمرين قبل من رغبة مستمرة بصورة تشهد ريتس صناديق ظلت لقد

 أساس على مساهمتها حيث من)  المتوسط من أقل تداول قيمة ريتس صناديق شهدت فقد ، الأولى وللمرة ، أنه بيد.2017

 سعر وكان. متتالية شهور 3 الى الان ريتس صناديق في السعر انخفاض امتد وقد(.تاسي في التداول قيمة في% ال

 2017 أكتوبر في% 13.6 بنسبة السعر في انخفاض بعد ،% 7.2 بنسبة ،2017 نوفمبر في انخفض قد ريتس صناديق

 الوقت في انخفاضا تشهد ، ريتس صناديق في المستمرين رغبة أن الى بوضوح ذلك ويشير.سبتمبر في% 4 وبنسبة

 .الراهن

 المستثمرين أن هو ، ريتس صناديق أسعار لانخفاض المحتملة الأسباب بين من أن ، السابقة تقاريرنا في ذكرنا قد وكنا

 في ، للأـفراد التجاري للقطاع الايجارات على للتأثير المستثمرين لانفاق العام الانخفاض بالفعل استوعبوا قد يكونوا ربما

 لعائدات المحققة الاستثمار أدوات تسعير في الان بدأوا المستثمرين أن يكون ربما الأخرى الأسباب أحد أن بيد. المستقبل

 تقييمها من بدلا(  العالمية للممارسة مماثل شكل في ، فقط أرباح توزيع عائدات لتحقيق الاستثمار)  ريتس صناديق مثل

 (.المال رأس في الزيادة اليه مضافا ، العائد)  سابقا يحدث كان كما الأسهم مثل

فترة شهر  خلال الأسهم لبعض الأسعار في الهام التغير وراء الرئيسية الأسباب نوضح سوف ، التالي الجدول وفي

 اكتوبر:

 أسعارها في كبير لتغير تعرضت التي الأسهم: 61شكل                  

أداء السهم خلال شهر )%(الشركة

16دار الاركان

12اسمنت القصيم

11مكة للأنشاء والتعمير

11سافكو

8بنك ساب

8ينساب

(12)المجموعة السعودية للإستثمار الصناعي

(13)المجموعة السعودية للأبحاث والتسويق

(13)بوبا العربية

 (22)الطيار
         المصدر: الراجحي المالية.
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 10 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا ليةإخلاء من المسؤو

 لإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم ا

 المسئولية من خلاءا
هتا  و   تاد� ء  تر ة الراجحتي الماليتة و  يجتو    تاد� تو يع  د  وثيقة البحث ه ه من  بل  ر ة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الريا  ، الممل ة العربية السعودية للاستتخدا  العتا  متن  متلا
ه الوثيقة والإ لاع  ليها يعتبتر بمثابتة موافقتة متن جتانب    لت   رسالها  و الإفصاح  نها ،  ليا  و ج ئيا ،  و بأي   ل  و  ريقة ، دون موافقة  تابية صريحة من  ر ة الراجحي المالية.  ن استلا  ه 

من محتويا  وآراء ، واستنتاجا   و معلوما   بل ن ر تلك المعلوما  للعمو  من جان   ر ة الراجحي المالية.  و تد تت  الحصتول   د    اد� تو يع  و   اد�  رسال  و الإفصاح للآخرين  ما تتضمنه
 و ضتمنية  ب تأن    رارا   و ضمانا  )صتريحةية   تقد   ية  ل  المعلوما  الوارد� في ه ه الوثيقة من مصادر  امة مختل ة يعتقد  نها معلوما  موثو ة ل ننا   نضمن د تها.  و ر ة الراجحي المال
ر مضللة   و  نها تصلح  ي غر  محدد. فوثيقة البحث هت ه  نمتا البيانا  والمعلوما  المقدمة  ما  نها   تقر بأن المعلوما  التي تتضمنها ه ه الوثيقة هي معلوما   املة   و خالية من  ي خ أ  و غي

تثمارية  ا  الصتلة  المعلوما  و   ي ر ي وارد في ه ه الوثيقة ي  ل  رضا  و د تو� لتقتدي   تر  ل تراء  و بيتع  ي  وراق ماليتة  و غيرهتا متن المنتجتا  ا ستتقد  معلوما   امة فق .   ما  نه  
أخت  فتي ا  تبتار ا هتداس ا ستتثمارية  و الوضتع المتالي  و ا حتياجتا  بتلك ا وراق المالية  و ا ستثمارا .  وليس الغر  من هت ه الوثيقتة تقتدي  م تور�  خصتية فتي مجتال ا ستتثمار  متا  نهتا   ت

 المحدد�  ي  خص معين  د يستل  ه ه الوثيقة.

اتيجيا  استتثمار جتر  منا  تتها  و ستتثمار آختر  و  يتة استترينبغي للمستثمرين السعي للحصول  ل  الم ور� المالية  و القانونيتة  و الضتريبية ب تأن متد  ملاءمتة ا ستتثمار فتي  ي  وراق ماليتة ،  و ا
حقتق.   ت لك ينبغتي للمستتثمرين ملاح تة  ن التدخل متن  وراق ماليتة متن التوصية بها في ه ه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  ت ه   ن البيانا  المتعلقة بالتو عا  المستقبلية الوارد في هت ه الوثيقتة  تد   تت

ي  ستعار الصترس  تد ن وجد ،  د يتعر  للتقلبا  وبأن سعر  و  يمة تلك ا وراق المالية وا ستثمارا  ي ون  رضة للارت اع  و ا نخ ا .  ما  ن التقلبا  فته ا النوع  و غيرها من ا ستثمارا  ،  
 ل   ائد ي ون   ل متن مبلتر ر ستماله  المستتثمر  ساستا.  ويجتو   ن ي تون  ، يم ن للمستثمرين  ن يحصلوا ي ون لها آثار سلبية  ل   يمة  و ثمن ،  و الدخل المتأتي من استثمارا  معينة.  وبناء  ليه

فتي ا وراق الماليتة للجهتة  و الجهتا  المصتدر� لتلتك ا وراق ل ر ة الراجحي المالية  و المسئولين فيها  و واحد  و   ثر من ال ر ا  ال ر ية التابعة لهتا )بمتا فتي  لتك محللتي البحتوث  مصتلحة ماليتة 
 تتقا  ،  و غيرهتا متن ، بما فتي  لتك المرا ت   ويلتة  و  صتير� ا جتل فتي ا وراق الماليتة ، وخيتارا   تراء ا سته   و العقتود ااجلتة  و الخيتارا  ا ختر   و الم  و ا ستثمارا   ا  العلا ةالمالية 

   اخر بأداء الخدما  المصترفية ا ستتثمارية  و غيرهتا متن الختدما    و الستعي لتتأمين الختدما  المصترفية ا دوا  المالية.   ما يجو  ل ر ة الراجحي المالية  و ال ر ا  التابعة لها  ن تقو  من و
،   ت تون مستئولة  تن  لك ال ر ا  التابعة لها ومو  يهتا  ا ستثمارية  و غيرها من ا  مال من  ي  ر ة من ال ر ا  الم  ور� في ه ه الوثيقة من وثائق البحث.  و ر ة الراجحي المالية ، بما في

 د� في ه ه الوثيقة من وثائق البحث. ي  ضرار مبا ر�  و غير مبا ر�  و  ي خسار�  و  ضرار   خر   د تن أ ، بصور� مبا ر�  و غير مبا ر� ، من  ي استخدا  للمعلوما  الوار

.  و تر ة الراجحتي الماليتة   تتحمتل  ي مستؤولية  تن تحتديث المعلومتا  التوارد� فتي هت ه الوثيقتة متن وثتائق تخضع ه ه الوثيقة من وثائق البحث و ية توصيا  وارد� فيهتا للتغييتر دون   تعار مستبق
موجهتة  لت   و معتد�  ن هت ه الوثيقتة متن وثتائق البحتث ليست  البحث.  و  يجو  تغيير  و استنساخ  و  رسال  و تو يع ه ه الوثيقة من وثائق البحث  ليا  و ج ئيا بأي   ل  و بتأي وستيلة.  متا يرا ت  
ما ي ون مثل ه ا التو يتع  و الن تر  و تتوافر  و استتخدا  هت ه للتو يع  و  ستخدامها من  بل  ي  خص  و  يان سواء  ان موا نا  و مقيما في  ي م ان  و دولة  و بلد  و  ية و ية  ضائية  خر  ، حيث

  و  ي من فرو ها القيا  بأي تسجيل  و استي اء  ي  ر  من  رو  الترخيص ضمن  لك البلد  و تلك الو ية القضائية.الوثيقة مخال ا للقانون  و يت ل  من  ر ة الراجحي المالية 

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

 و تدد الماليتة ال تر ا   سته  باستتثناء تغ يتهتا   ار في ا سه  لجميع ملالمحت ا نخ ا   و الم لق الصعودي ا تجاه  ساس  ل   بقا  ثلاث من م ون تصنيس ن ا  المالية الراجحي  ر ة تستخد 
 :  الإسلامية ال ريعة بأح ا  الملت مة غير ا خر  ال ر ا  من  ليل

 . هور 9-6 بحدود  مني  فق لخلا المستهدس للمستو  السه  سعر يصل  ن ونتو ع ، للسه  الحالي السعر فوق٪ 10  ل  ي يد المستهدس سعرنا:  Overweight "المراكز زيادة"

 .  هرا 9-6 فتر� خلال الحالي السه  سعر فوق٪ 10 و الحالي السه  سعر دون٪ 10 بين يتراوح مستو   ند السه  سعر يستقر  ن نتو ع:    Neutral "المراكز على المحافظة"

 . هرا 9-6 فتر� خلال المستهدس المستو   ل  السه  سعر يصل  ن ونتو ع ، للسه  الحالي سعرال مستو  دون٪ 10 من   ثر المستهدس سعرنا ي ون:  Underweight "المراكز تخفيض"

  تد  دجيت ب ت ل تبترر  سبا  هناك ت ون و د.  السعر له ا مماثلا بالضرور� ي ون    د ول ن ، المعني للسه  المقدر� العادلة للقيمة م ابقا السعر ه ا ي ون  د:  Target price "المستهدف السعر"
 ا ستبا  ون ترح ، السته  لت لك المقتدر� العادلة القيمة  ن يختلس مستهدس سعر بتحديد نقو  ، الحالة ه ه مثل وفي.  ال مني  فقنا ضمن المحدد� العادلة القيمة  ل  ا سه  من سه  سعر يصل  ن احتمال
 .ب لك للقيا  دفعتنا التي

 يتجتاو  المعنيتة لل تر ة الت تغيلي ا داء  و ا ربتاح  انت    ا  و ، الخارجيتة العوامل من وغيرها ا  تصادية وا تجاها   ا  بوجه السوق اع وض يخضع مستهدس سعر  ي تحقيق  ن ملاح ة يرج 
 .تو عاتنا مستو  دون  و
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