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سثوثواصث   8112التباطؤ في نمو الاقتصاد العالمي والذي بدأ في النصف الثاثانثي مثم  ثا         

. كما أم حالة  د  التوقم بما وتعلق بالنثاا  الثتثيثاري بثوثم الثولاوثا  8112الظهور في  ا  

 المتحدة والصوم تغو   لى الآفاق الاقتصادوة العالموة.

أمرًا مؤقتاً، إذ تشور مثعثظث  الثمثؤشثرا   8112كام تسار  نمو الاقتصاد الأمروكي في  ا       

. ولهذا سوتاامم الاقتصاد الأمثروثكثي مثرة أخثر  8112الأخورة إلى تباطؤ ملحوظ في  ا  

 مع دورة الأ ما  العالموة وذلك بعد التبا د المؤق  في العا  الماضي.   

اتخذ ميلس الاحتواطي الفودرالي الأمروكي مؤخرًا موقفاً أكار مرونة  لى خلفثوثة الثمثؤشثرا      

الاقتصادوة الأخورة. ونتوقع رفع أسعار الفائدة مرتوم نهائوتوم خلا  هذا العا  قثبث  أم تصث  

 أسعار الفائدة الأمروكوة إلى ذروتها في دورة أسعار الفائدة الحالوة.

مد ومًثا بسثوثاسثة مثالثوثة  8112توقعا  بتسار  نمو الاقتصاد السعودي غور النفطي في  ا      

توسعوة. كما سوشهد الاقتصاد الكلي تباطؤًا في النمو بشك  تدرويي بسبب انخفاض مسثاهثمثة 

 قطا  النفط في ذلك النمو، وذلك  لى ضوء الانخفاض المتوقع في الإنتاج.

تتأقل  أسواق الأسه  العالموة مع تطبوع السواسة النقدوة بعد سنوا  مم تكووثم السثوثولثة بشثكث      

مفرط )انظر الشك  أدناه(. و لى الرغ  مم أم الثتثوقثعثا   ثلثى الثمثد  الثمثتثوسثط لا تثاا  

ضعوفة، إلا أم الانتعاش التدرويي بعد التصحوحا  القووة وثبثدو أمثرًا مثريثحًثا  ثلثى الثمثد  

 القصور.

. ووسثتثنثد هثذا إلثى الثتثوقثعثا  بشثأم 8112نتوقع أداء قوي لسوق الأسه  السعودي في  ا      

تحقوق نمو قوي للأرباح كما نتوقع أم تؤدي  ملوة إدراج مؤشرا  الأسواق الناشئة الرئوسوثة 

 إلى بعض التوسع المتعدد في التقوو  خلا  العا .

 9102تزامن تباطؤ النمو العالمي من جديد في عام 
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 المصدر : بلومبورغ

 لى مد  السنوا  العشر الماضوة،   

كام المحرك الرئوسي للأسه  العالموة 

هو إنشاء السوولة  لى نحو غور مسبوق 

مم قب  البنوك المركاوة الرئوسوة في 

 إطار برامج التوسور الكمي الخاصة بها.

 المواانوة الموحدة للبنوك المركاوة الرئوسوة، ملوار دولار، المحور الاوسر

)الاحتواطي الفودرالي، المركاي الأوروبي، المركاي الواباني، المركاي 

 البروطاني، المركاي السووسري( 
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 المصدر: صندوق النقد الدولي، تقدورا  الرواض المالوة المصدر: بلومبورغ، صندوق النقد الدولي، أي أتش اس مارك ، الرواض المالوة

 :  0الجدول
 توقعات  نمو الناتج المحلي العالمي 

 الجزء الاول: الاقتصاد العالمي

 تباطؤ حالي في النمو العالمي

أوضح  البوانا  الاقتصادوة التي صدر  مؤخراً أم نمو الاقتصاد العالمي 

. وفي حوم أم نمو 8112شهد تباطؤًا كبورًا في النصف الااني مم  ا  

الناتج المحلي الإيمالي العالمي، استنادا إلى تقدوراتنا قد وص  إلى قمة 

٪ بحلو  منتصف العا  الماضي، فقد انخفض بشده إلى 4دوروة بأكار مم 

(.  وكام هذا التباطؤ في النمو 1٪ في الربع الاالث )انظر الشك  6.3

واسع النطاق يغرافواً، إذ أار  لى منطقة الوورو والوابام وكندا مم بوم 

الاقتصادا  المتقدمة وبلدام ما  الصوم والهند وروسوا وكوروا مم بوم 

 الأسواق الناشئة.

وتشور المؤشرا  المختلفة للنشاط الاقثتثصثادي الثعثالثمثي إلثى الثمثاوثد مثم  

.  واسثتثنثاداً إلثى مثؤشثر 8112التباطؤ بنهاوة العا  الماضثي وخثلا   ثا  

مدوري المشتروا  الصنا ي العالمي، فقد تباطأ نمو الناتج المحلي الإيمالثي 

(. 1)انظر الشثكث   8112٪ بنهاوة  ا  6.5العالمي  لى الأريح إلى نحو 

قد ت  تخفوض التوقعثا  بشثكث  مثلثحثوظ فثي الأشثهثر  8112وبالنسبة لعا  

الأخورة. ووفقاً لإيما  الاقتصادووم في بلومبرغ، مم المتوقع أم وص  نثمثو 

٪ قب   دة أشهر فثقثط )انثظثر 6.7٪ مقارنة بـالـ 6.5الاقتصاد العالمي إلى 

 (.1اليدو  

وقد أشرنا في الإصدارا  السابقة مم هذا التقرور إلى أسباب التحسم 

الدوري للاقتصاد العالمي  لى مد  العاموم الماضووم، وتوقعنا سوناروو 

في مرحلة  8112حدوث تباطؤ كبور في النمو الاقتصادي خلا   ا  

مبكرة. ومم ويهة نظرنا تمال  الدوافع الرئوسوة للنمو في السنوا  

الأخورة في التحفوا المالي الإويابي في معظ  الاقتصادا ، والسواسة 

النقدوة التوسوروة بشك  كبور للبنوك المركاوة الكبر ، والبوئة شدودة 

الإويابوة في الأسواق المالوة العالموة، و لى ويه الخصوص التطور في 

معظ  أسواق العقارا . وقد ضعف  بالفع  الدوافع الإويابوة لهذه العوام  

إلى حد كبور لبعض الوق ، ب  وتطور  إلى دوافع سلبوة مما وشور إلى 

 تباطؤ واضح في النمو الاقتصادي العالمي في مرحلة مبكرة.

وبالإضافة إلى هذه العوام  الاقتصادوة ومكم أم تؤدي القضاوا السواسوة 

المتااودة إلى تااود التباطؤ الكلي. وونطبق هذا في المقا  الأو   لى الناا  

التياري بوم الولاوا  المتحدة والصوم. ومع قوا  البلدوم بفرض رسو  

تياروة  قابوة، فإم العواقب الأولى لهذه السواسة التياروة التقوودوة  لى 

.  ولا 8112الاقتصاد المحلي لكلا البلدوم بات  واضحة بالفع  بنهاوة  ا  

غور  8112تاا  نتوية استئناف المفاوضا  خلا  الربع الأو  مم  ا  

 مؤكدة إلى حد كبور.

وبالإضافة إلى هذا، فإم أوروبا تعد موضعاً آخر لعد  التوقم السواسي. أولاً 

ومكم أم وكوم لإمكانوة خروج بروطانوا مم الاتحاد الأوروبي وتركها بدوم 

إطار تعاقدي تأاورا  سلبوة دائمة  لى المملكة المتحدة وأوروبا. بالإضافة 

إلى ذلك ومكم أم تتفاق  الخلافا  بوم بعض الحكوما  الوطنوة والاتحاد 

الأوروبي، كما هو الحا  في المواانوة المالوة الإوطالوة، مع ويود تدا وا  

سلبوة  لى الأسواق المالوة. و لى هذه الخلفوة فإننا نعتبر أم التوقعا  

ستكوم متفائلة  8112٪ للنمو العالمي في  ا  6.5الحالوة للإيما  بنسبة 

 إلى حدٍ ما ونر  أم المخاطر ستكوم متيهة للانخفاض.

 

 الاقتصاد الأمريكي يتباطأ بالتوازي مع الاقتصاد العالمي 

شهد الاقتصاد الأمروكي في العا  الماضي تسارً ا في النمو إلى ما وقرب 

 : 0الرسم البياني

 9102تباطؤ النمو العالمي في النصف الثاني من 

 (، المحور الأومم8112مؤشر مدوري المشتروا  العالمي للتصنوع )دوسمبر 

نمو الناتج المحلي الإيمالي الحقوقي العالمي، ٪  لى أساس سنوي )الربع الاالث 
 (، المحور الأوسر8112مم 
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3.23.73.73.5العالمي

1.72.42.32.1الاقتصادات المتقدمة

1.62.22.92.6الولايات المتحدة الامريكية

1.92.41.91.6منطقة اليورو

0.61.90.90.9اليابان
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0.31.61.71.5روسيا

3.31.11.32.5-البرازيل

0.92.42.1-1.7المملكة العربية السعودية
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 المصدر: الاحتواطي الفودرالي المصدر: الاحتواطي الفودرالي

٪ مخالفةً بذلك الاتياه العالمي. ووريع هذا في الأساس إلى 6.1مم 

الإصلاح الضروبي الذي أيرتها حكومة الرئوس ترامب في بداوة  ا  

. ومع ذلك تشور البوانا  الاقتصادوة الأخورة إلى تلاشي هذا التأاور 8112

أوضًا.  8112تدرويواً وأم الاقتصاد الأمروكي سونمو بمعد  أق  في  ا  

وياء  إشارة مقلقة بشك  خاص مم مؤشر مدوري المشتروا  الصنا ي 

 5.8الصادر  م معهد إدارة التورودا ، والذي انخفض بما لا وق   م 

نقطة  لى أساس شهري في دوسمبر. وكام آخر انخفاض بما  هذا المد  

قب   شر سنوا  خلا  الركود العظو . إلا أم المؤشرا  الاقتصادوة 

الأخر  ما  الطلبا   لى السلع المعمرة أو مبوعا  التيائة تشور بشك  

 متااود إلى حدوث تباطؤ في النمو.

و لى خلفوة تباطؤ الاقتصاد الأمروكي مم المه  ملاحظة أم النطاق المالي  

للحكومة الأمروكوة لتحفوا الاقتصاد محدود للغاوة في هذه المرحلة 

الحاسمة. و لى ويه الخصوص ترك الإصلاح الضروبي الذي أدُخ  العا  

الماضي  لامة واضحة  لى المواانوة المالوة. واتسع العيا الفودرالي إلى 

بعد أم كام قروباً مم  8112٪ مم الناتج المحلي الإيمالي بنهاوة  ا  4.6

 .8113٪ مم الناتج المحلي الإيمالي في  ا  8

 

 موقف أكثر مرونة من قبل الفيدرالي الأمريكي

أار  المؤشرا  المتااودة  لى التباطؤ الملحوظ في النمو بالولاوا  

المتحدة  لى التقوو  الاقتصادي للاحتواطي الفودرالي الأمروكي. وفي 

دوسمبر خفض مسؤولو الاحتواطي الفودرالي توقعاته  الفصلوة لمعدلا  

. ووتوقع مسؤولو البنك 8181و 8112الفائدة المستقبلوة في  امي 

، 8112المركاي الأمروكي الآم رفع سعر الفائدة مرتوم  لى مدار  ا  

في حوم كام مم المتوقع القوا  برفع أسعار الفائدة الاث مرا  في صوف 

. ولا تاا  التوقعا  بشأم حدوث اوادة إضافوة واحدة في 8112 ا  

(. ومم 8كما هي بدوم تغوور )انظر الشك   8181أسعار الفائدة خلا  

ويهة نظرنا فإم تخفوض مرا  رفع أسعار الفائدة المتوقعة إلى مرتوم 

وعد سوناروو واقعي  لى خلفوة التباطؤ المتوقع في النمو.  8112خلا   ا  

ومم ناحوة أخر  لا نتوقع أي ارتفا  آخر في أسعار الفائدة خلا   ا  

، وهو ما وعني أم أسعار فائدة صندوق الاحتواطي الفودرالي ستص  8181

 .8112٪ في  ا  6.1إلى ذروتها  ند 

وفي الوق  نفسه سوواص  ميلس الاحتواطي الفودرالي في تقلوص مواانوته  

وفق المسار الذي ت  تحدوده وتهوئته في الربع  8112العموموة خلا   ا  

العموموة للاحتواطي  مواانوة.  وقد تضخم  ال8117الأخور مم  ا  

الفودرالي بدرية كبورة نتوية لعدة برامج للتوسور الكمي  لى مد  السنوا  

(. و لى الرغ  مم أم رئوس الفودرالي 6العشر الماضوة )انظر الشك  

الأمروكي يورو  باو  أ رب  م بعض المرونة في تنفوذ هذه 

الاستراتويوة، فإننا نتوقع أم ولتا  الاحتواطي الفودرالي  لى نطاق واسع 

الظروف العادوة لك  مم العموموة تح   مواانوتهبخطته بمواصلة تقلوص 

 الاقتصاد الكلي والسوق.

ووشور هذا التخفوض في المواانوة بالفع  إلى نقطة تحو  في السواسة 

النقدوة. وونطبق هذا أوضًا  لى البنوك المركاوة الرئوسوة الأخر ، والتي 

نفذ  في السابق برامج توسور كمي، مما أد  إلى تضخ  المواانوا  

العموموة لتلك البنوك المركاوة. وفي غضوم ذلك  لق البنك المركاي 

ووحتفظ حالوا بمواانوته  ند  8112الأوروبي شراءه للسندا  في نهاوة  ا  

مستو  ااب . ومكم تصور تخفوض المواانوة العامة في مرحلة لاحقة  لى 

الرغ  مم أم التوقو  والتنفوذ ل  وتحددا بعد في هذه المرحلة. والبنوك 

المركاوة الأخر  في مرحلة مماالة في هذه العملوة. وأخوراً قا  البنك 

المركاي الواباني وهو البنك المركاي الوحود الذي لا واا  وبقي  لى 

 : 9الرسم البياني

 توقعات مسؤولي الاحتياطي الفيدرالي بشأن أسعار الفائدة

 : 3الرسم البياني

 التزام الاحتياطي الفيدرالي بخطة تقليص الميزانية العمومية

 الدولار الأمروكي/اللورة التركوة، المحور الاومم  المواانوة العموموة للاحتواطي الفودرالي، بالملوار دولار

8112دوسمبر  التوقعا  الخاصة بالمواانوة العموموة للاحتواطي الفودرالي  لى أساس خطة التقلوص  8112دوسمبر    8181دوسمبر     
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 المصدر: بلومبورغ

 :  4الرسم البياني 

 التباطؤ الصناعي الصيني

 :  5الرسم البياني 
 تناقص فائض الحساب الجاري للصين

 المصدر: بلومبورغ

 الحساب الياري للصوم في الربع الرابع، % مم الناتج المحلي الايمالي، المحور الاوسر

 الإنتاج الصنا ي في الصوم، %  لى أساس سنوي، المحور الاومم

 مؤشر مدوري المشتروا  الصنا ي في الصوم، المحور الاوسر

. 8117برنامج شراء بتخفوض مشترواته الشهروة بشك  ملحوظ منذ  ا  

وبشك   ا  سوكوم لتطبوع الأوضا  النقدوة والامتصاص التدرويي للسوولة 

الاائدة مم قب  البنوك المركاوة الكبر  آاارًا هامة  لى الأسواق المالوة 

 العالموة  لى المد  المتوسط.
   

 تباطؤ النمو الصيني وتلاشي فائض الحساب الجاري

وؤار التباطؤ الاقتصادي العالمي أوضا  لى الاقتصاد الصوني. وتشور 

. 8112بعض المؤشرا  حتى إلى تباطؤ متسار  في الصوم بنهاوة  ا  

فعلى سبو  الماا  انخفض مؤشر مدوري المشتروا  الصنا ي الرسمي 

نقطة، مما وشور إلى  42.4لوص  إلى  51لشهر دوسمبر دوم المستو  

٪ فقط  لى 5.4انكماش في الإنتاج، في حوم ارتفع الإنتاج الصنا ي بنسبة 

سنوا  خلا  الركود  11منذ  هذاأساس سنوي في شهر نوفمبر، ل  وحدث 

(. و لى خلفوة هذا التطور الأخور بدأ  الحكومة 4العظو  )انظر الشك  

الصونوة في الموايهة تدرويواً مم خلا  السماح بعيا أ لى قلولاً في 

وأوضا مم خلا  توسور الأوضا  النقدوة بشك  معتد .  8112المواانوةلعا  

و لى الرغ  مم ذلك وتوقع إيما  الاقتصادووم تباطؤ ملحوظ في النمو مم 

. وفي ضوء هذا الوضع الاقتصادي 8112٪ في  ا  3.8٪ إلى 3.3

ً فإم الحكومة الصونوة لدوها بالتأكود مصلحة حوووة في  الكلي الهش تقروبا

  د  اوادة تصعود الحرب التياروة مع الولاوا  المتحدة.

. 8112ومم حوث المواام الخاريي هناك ملاحظة ماورة للاهتما  في 

 امًا تحو  رصود الحساب الياري ربع  81ولأو  مرة منذ أكار مم 

(. و لى الرغ  مم أم هذا قد وكوم 5السنوي إلى السلبوة )انظر الشك  

أمرا متطرفا  لى المد  القصور، فإنه وشور إلى الاتياه متوسط الأي  

وهو فائض وص  إلى ما لا وق   م  -لتناقص فائض الحساب الياري 

سنوا . إم هذا الفائض  11٪ مم الناتج المحلي الإيمالي قب  11

المتلاشي في الحساب الياري لوس نتوية للناا  التياري مع الولاوا  

المتحدة، وإنما نتوية للتحو  الهوكلي للصوم مم نموذج وقو   لى التصدور 

 إلى اقتصاد محلي مدفو  بالطلب.

إم الآاار  لى المد  المتوسط لحساب ياري متواام أو حتى سلبي في  

الصوم مهمة بالنسبة للصوم وأوضا بالنسبة لبقوة العال . كام تدفق رأس 

الما  الهائ  لعدة سنوا  نتوية لهذا الفائض في الحساب الياري بماابة 

 ام  د   وسا د  لى استقرار الاقتصاد المحلي والقومة الخاريوة للعملة 

الصونوة.  وبدوم تدفق رأس الما  هذا ستكوم الحكومة الصونوة أق  مرونة 

في الاستيابة للصدما  الاقتصادوة. وومكم أم تكوم العواقب  لى المد  

المتوسط  لى شك  ارتفا  في تقلبا  الأ ما  في الاقتصاد الصوني واوادة 

تقلبا  العملة الصونوة، إذ سوكوم لد  السلطا  الصونوة  دد أق  مم 

الأدوا  المتاحة لموايهة الصدما  العالموة وستصبح  ملوة إدارة العملة 

 أكار صعوبة.

وفي الوق  نفسه سوتري  الانخفاض في فائض الحساب الياري إلى نقص  

في الصادرا  الرأسمالوة الصونوة لتموو  حالا  العيا الرئوسوة في أماكم 

أخر  مم العال .  وونطبق هذا أوضا  لى ويه الخصوص في الولاوا  

المتحدة. وفي الواقع تعد الصوم حالوا أكبر مستامر في سندا  الخاانة 

الأمروكوة ولهذا، فإم الإمداد المتااود لسندا  الحكومة الأمروكوة نتوية 

لارتفا  العيا المالي في السنوا  القادمة ومكم أم ووايه طلباً أق  مم 

الناحوة الهوكلوة مع احتما  أم تكوم له آاار كبورة  لى تكالوف تموو  

 الحكومة الأمروكوة.
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 المصدر: بلومبورغ

 السعر الفوري لخا  برن ، المحور الاوسر

 المصدر: بلومبورغ

 سوق النفط :الجزء الثاني

 تقلبات أسواق النفط العالمية 

مر  أسعار النفط العالموة بتقلبا  كبورة خلا  الأشهر الااني  شر 

ارتفع سعر خا   8112الماضوة. وخلا  الفترة مم مارس وحتى أكتوبر 

دولارًا أمروكواً  25دولارًا أمروكواً إلى أكار مم  71برن  مم أق  مم 

(. وحدث هذا في موايهة المخاوف المتااودة مم أم انقطا  3)انظر الشك  

إمدادا  النفط الإوراني نتوية استئناف العقوبا  لا ومكم تعووضها بالكام  

مم يانب الدو  المنتية الأخر  مما وؤدي إلى نقص في الإمدادا  

العالموة. ومع ذلك و لى الرغ  مم توقعا  السوق العامة انخفض  أسعار 

لخا  برن  إلى  8112٪ في الربع الرابع مم 41النفط بشكٍ  حاد بنحو 

 دولار للبرمو .   51مستو  

وفي تصورنا هناك  املوم أساسووم لهذا التصحوح الهائ  في الأسعار. أولاً 

وقب  فرض العقوبا   لى إورام في بداوة شهر نوفمبر منح  الحكومة 

الأمروكوة استاناءً مؤقتاً لبلدام محددة وسمح  لها باستوراد النفط الإوراني. 

اانوا توسع الأ ضاء الآخروم بمنظمة أوبك في إنتايه  للحد الذي ااد فوه 

ً مم ماوو وحتى نوفمبر،  لى  1.1إنتاج أوبك بنحو  ملووم برمو  ووموا

الرغ  مم أنه وفي نفس الفترة سيل  إورام بالفع  ترايعا في الإنتاج بأكار 

(. وياء الياء الأكبر مم 2و 2ألف برمو  وومواً )انظر الشكلوم  711مم 

هذه الاوادة مم المملكة العربوة السعودوة، والتي ااد  مم إنتايها بمقدار 

ً إلى أكار مم  ً )انظر الشك   11ملووم برمو  ووموا ملووم برمو  ووموا

برمو  ووموا    711(. ومع التوسع الهائ  المتاامم في المعروض بنحو 11

مم قب  منتيي النفط الصخري بالولاوا  المتحدة فقد تسبب هذا في اوادة 

كبورة في المعروض في سوق النفط العالموة خلا  الربع الأخور مم  ا  

. وقب  ذلك  انى السوق مم نقص كبور في الإمدادا  مما أد  إلى 8112

ارتفا  أسعار النفط. وانعكس  هذه الظروف المتغورة في السوق أوضا  لى 

هوك  العقود الآيلة لأسعار النفط. وكان  أسعار  قود النفط الآيلة ذا  

الآيا  الأطو  لا تاا  أق  بكاور مم الأسعار الفوروة في موس  الربوع، 

وهو ما وشور  ادةً إلى نقص في السوق. ومع التوسع الهائ  في الإنتاج 

خلا  شهر نوفمبر انخفض  أسعار العقود الفوروة لأق  مم أسعار العقود 

 (.7الآيلة، و ادةً ما وشور هذا إلى فائض في المعروض )انظر الشك  

وأار  هذه الاختلالا  السوقوة أوضا  لى مخاونا  النفط العالموة، إذ 

وما نتج مم نقص في إمدادا   8113تسبب اتفاق خفض إنتاج أوبك  ا  

السوق إلى انخفاض في مخاوم النفط لد  منظمة التعاوم الاقتصادي 

ملوار برمو  في الفترة مم ربوع  8.2ملوار برمو  إلى  6.1والتنموة مم 

(. وأد  التوسع 11)انظر الشك   8112إلى صوف  ا   8117 ا  

بدوره إلى  8112اللاحق في المعروض خلا  النصف الااني مم  ا  

ملووم برمو  مم النفط في شهر نوفمبر مم  111اوادة المخاوم بنحو 

 ذلك العا .

 

 ضرورة القيام بخفض جديد في إنتاج أوبك

 لى هذه الخلفوة وافق منتيو أوبك والدو  الشروكة لها في نهاوة نوفمبر 

ملووم برمو  وومواً وبدأوا التنفوذ  1.8 لى خفض آخر للإنتاج بمقدار 

(.  وأار خفض المعروض هذا 11و 2بالفع  في دوسمبر )انظر الشكلوم 

 31دولارًا إلى  51بالفع   لى أسعار النفط، إذ ارتفع سعر خا  برن  مم 

 دولارًا أمروكواً خلا  شهر وناور.

في الإنتاج مطلوب في حقوقة الأمر مم أي  إ ادة  الانخفاضونر  أم هذا 

. واستنادا إلى آخر التوقعا  الصادرة  م 8112التواام للسوق خلا   ا  

ملووم  1.4وكالة الطاقة الدولوة فإم نمو الطلب العالمي سواود بمقدار 

برمو  وومواً هذا العا . ومم ناحوة أخر  مم المتوقع أم واود المعروض 

ملووم برمو  ووموا. وقد ت  تخفوض هذه  1.5مم الدو  خارج أوبك بمقدار 

ملووم برمو  ووموا بسبب مشاركة روسوا في  1.4التقدورا  مؤخرا بمقدار 

 :  6الرسم البياني 

 تقلبات سوق النفط 

 :  7الرسم البياني 
 انتقال سوق النفط من حالة التراجع الى التأجيل

 سعر خا  برن 

 سعر نفط غرب تكساس الوسوط 
 السعر الآي  لخا  برن  لخمس سنوا ، المحور الاوسر
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 المصدر:  بلوموبرغ المصدر:  بلوموبرغ

 مخاوم النفط في منظمة التعاوم الاقتصادي ، ملووم برمو 

اتفاق خفض إنتاج أوبك، وأوضا خفض الإنتاج المتوقع في كندا بسبب 

مشكلا  لويستوة. وبالنظر إلى الفائض المقدر في المعروض بحوالي 

، فإم الخفض المتصور في 8112ألف برمو  ووموا خلا   ا   311

الإنتاج مم يانب أوبك سوكوم كافوا لتحقوق التواام العا  للسوق في  ا  

. وفترض هذا السوناروو الأساسي بالإضافة إلى ذلك أم الاستاناءا  8112

الممنوحة مم العقوبا  الإورانوة والتي منحتها حكومة الولاوا  المتحدة 

لبعض الدو  لم وت  تيدودها في شهر ماوو مم هذا العا ، مما سواود مم 

 خفض الإنتاج وبالتالي د   السوق.

وفي ظ  هذا السوناروو الأساسي، نتوقع أم تشهد أسعار برن  تقلبا   

دولارًا أمروكواً، ونتوقع أم وص  متوسط  71-31بشك  كبور في نطاق 

دولارًا أمروكواً. وبالنسبة لخا  غرب تكساس  35سعر خا  برن  إلى 

 .8112دولارًا أمروكواً في  57الوسوط نتوقع أم وبلغ متوسط سعره 

   

 المصدر:  بلومبورغ المصدر:  بلومبورغ

 :  2الرسم البياني 

 توسع انتاج اوبك حتى نوفمبر

 :  01الرسم البياني 

 انخفاض انتاج السعودية للنفط بعد التوسع

 :  00الرسم البياني 

 زيادة مخزون النفط في منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية مرة أخرى

 ً ً  انتاج أوبك بالالف برمو  ووموا  انتاج اورام بالالف برمو  ووموا

 ً  انتاج النفط السعودي بالالف برمو  ووموا

 :  2الرسم البياني 

 انخفاض انتاج النفط الايراني المتأثر بالعقوبات
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 المصدر: الهوئة العامة للاحصاء المصدر :الهوئة العامة للإحصاء، بلوموبرغ، مؤسسة النقد، تقدورا  الرواض المالوة

 نمو الناتج المحلي الإيمالي الحقوقي للاقتصاد الكلي، ربع سنوي، % لى أساس سنوي

نموذج تعقب نمو الناتج المحلي الإيمالي الحقوقي للاقتصاد الكلي، شهري، 
 % لى أساس سنوي 

 الجزء الثالث: الاقتصاد السعودي

تسارع نمو الناتج المحلي الإجمالي في النصف الثاني من عام 

9102 

مم الركود الذي  انى  8112شهد الاقتصاد السعودي تحسناً واضحا خلا  

. واستناداً إلى البوانا  الصادرة مؤخراً، نما القطا  8117منه في  ا  

٪  لى أساس سنوي في الربع الاالث مم  ا  8الخاص غور النفطي بنسبة 

(. وشور نموذج تعقب الناتج المحلي الإيمالي إلى 18)انظر الشك   8112

، 8112٪ في الربع الرابع. وبالنسبة لعا  8.5أم هذا النمو سورتفع إلى 

% شهد قطا  2فإننا نتوقع مساهمة نمو القطا  الخاص غور النفطي بنسبة 

٪  لى أساس سنوي في الربع الاالث 6.3النفط انتعاشًا قوواً وص  إلى 

٪ في الربع الرابع، وفقاً 3.4ومم المتوقع أم واداد معد  النمو هذا إلى 

 11.1لتقدورا  نموذينا الذي وتضمم التوسع الهائ  في إنتاج النفط إلى 

بأكمله مم  8112ملووم برمو  وومواً في الربع الأخور. أما بالنسبة لعا  

 ٪.6.1المتوقع أم ونمو قطا  النفط بنسبة 

وبناء  لى ذلك مم المتوقع أم تتااود وتورة معد  النمو في الاقتصاد العا   

% في الربع 8.5)مقاب   8112% خلا  الربع الرابع مم  ا  4.6إلى 

 (.  16% )أنظر الشك  8.4الاالث(، وهو ما وتري  إلى نمو سنوي وبلغ 

 

  9102الميزانية التوسعية للعام المالي 

وتهدف  8112أصدر  الحكومة السعودوة مواانوة توسعوة للعا  المالي 

فوها إلى تحفوا الاقتصاد المحلي. وتستهدف المواانوة اوادة الإنفاق المالي 

(. وت  14ملوار ريال سعودي )انظر الشك   1113٪ لوص  إلى 7.4بنسبة 

تخصوص أكار مم نصف هذه الاوادة للإنفاق الرأسمالي والذي مم المتوقع 

ملوار  842إلى  8112ملوار ريال سعودي في  ا   815أم ورتفع مم 

ريال سعودي. وتهدف المشاروع واسعة النطاق الممولة بهذه الطروقة إلى 

إحداث تأاور محفا بشك  خاص  لى الاقتصاد المحلي، لا سوما في 

القطا ا  التي ل  تشارك بعد في الانتعاش الاقتصادي العا ، ما  قطا  

)سي  الربع الاالث مم  8112البناء الذي ظ  وعاني مم الركود في  ا  

 ٪  لى أساس سنوي(.6.3-معد  نمو بلغ  8112

٪ لتص  إلى 2.2و لى يانب الإورادا  أظهر  المواانوة اوادة بنسبة 

(. وونطبق ذلك مم ناحوة  لى 15ملوار ريال سعودي )انظر الشك   275

ملوار ريال  822الإورادا  غور النفطوة، والتي مم المتوقع أم ترتفع مم 

ملوار ريال سعودي، ومم ناحوة أخر   لى  ائدا   616سعودي إلى 

 ملوار ريال سعودي. 338ملوار ريال سعودي إلى  317النفط باوادة مم 

وفي حالة الإورادا  غور النفطوة، تريع الاوادة بشك  رئوسي إلى الدخ  

الإضافي مم الإيراءا  المالوة التي ت  تطبوقها قب   ا . وتما  الرسو  

المفروضة  لى المقوموم حصة الأسد، والتي مم المتوقع أم تتضا ف مم 

ملوار ريال سعودي.  53.4إلى  8112ملوار ريال سعودي في  ا   82

ووعد هذا هدفاً طموحًا إلى حدٍ ما، إذ أم معدلا  الرسو  هذه وت  رفعها 

، وبالإضافة إلى ذلك، مم المحتم  أم 8112دوم أم تتضا ف في  ا  

مقومًا بالفع     1.1رحو  وستمر الانخفاض في  دد المقوموم هذا العا  بعد 

 .8112وحتى منتصف  ا   8117منذ بداوة  ا  

ملوار ريال سعودي طموحة إلى  21تبدو الاوادة في العائدا  النفطوة بمقدار 

حد ما في ضوء السوناروو الخاص بنا لأسعار النفط. ووما  متوسط سعر 

٪  م 11دولارًا أمروكواً انخفاضًا بنسبة  35برن  الذي نتوقعه  ند 

. ومم المريح أم وكوم 8112دولارًا أمروكواً في  ا   78متوسط سعر 

الانخفاض في سعر التصدور السعودي في نفس النطاق. وإضافة إلى ذلك 

و لى خلفوة اتفاق أوبك الأخور بشأم خفض الإنتاج، لا ومكم توقع اوادة 

كبورة في إنتاج وصادرا  النفط. و لى اليانب الآخر فإم نسبة التحوو  

المالي ) ائدا  النفط المالوة كنسبة مئووة مم إيمالي  ائدا  النفط( 

 :  09الرسم البياني 

 الناتج المحلي الإجمالي للاقتصاد النفطي وغير النفطي

 :  03الرسم البياني 

 9102النمو العام للناتج المحلي الإجمالي وانتعاش قوي في النصف الثاني من 

 نمو الناتج المحلي الإيمالي الحقوقي لقطا  النفط، ربعي، % لى أساس سنوي 

نمو الناتج المحلي الإيمالي الحقوقي للقطا  الخاص غور النفطي ربعي، % لى 
 أساس سنوي
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ستكوم  لى الأريح أ لى هذا العا ، حوث أم الانتقا  إلى نظا  الضرائب 

اليدود لشركة أرامكو مع البدء في دفع تواوعا  أرباح منتظمة أد  إلى 

  د  القوا  بتواوعا  أرباح فصلوة في بداوة العا  الماضي.

وبشك   ا  فإننا نتوقع أم تكوم الإورادا  المالوة أق  تدرويواً مم مستووا  

. مم ناحوة أخر ، نفترض أم الحكومة ستلتا  8112المواانوة في  ا  

 لى نطاق واسع بموقفها المالي التوسعي مم أي  تحفوا الاقتصاد المحلي. 

ولهذا نتوقع أم تقو  الحكومة بقبو   يا مالي أ لى بشك  تدرويي لهذا 

ملوار ريال سعودي  172-العا . وبناءً  لى تقدوراتنا نتوقع  ياًا مالواً وبلغ 

٪ مم الناتج المحلي الإيمالي، مقارنةً بعيا رسمي في المواانوة 5.7أو 

 ٪ مم الناتج المحلي الإيمالي.4.3ملوار ريال سعودي أو  161-قدره 

 

ارتفاع أسعار الفائدة لذروتها وزيادة كبيرة في التدفقات  

 9102الرأسمالية في 

 لى خلفوة توقعاتنا للسواسة النقدوة بالولاوا  المتحدة مم المتوقع أم تقو  

مؤسسة النقد العربي السعودي برفع أسعار الفائدة الرسموة مرتوم بإيمالي 

٪ 6.5٪  لى مدار السنة. ونتوية لذلك سوكوم معد  الروبو الرسمي 1.51

٪. ومم 6.1وسوكوم معد  إ ادة الشراء العكسي  ند  8112بنهاوة  ا  

أشهر  6المتوقع أم وبلغ سعر الفائدة السائد بوم البنوك السعودوة لمدة 

٪. وبالقواس مع الولاوا  المتحدة، فإننا نفترض أم هذا سوكوم 6.6حوالي 

ذروة دورة أسعار الفائدة الحالوة. ومم ويهة نظرنا وما  هذا اوادة 

متوسطة أخر  في تكالوف التموو  والتي ومكم استوعابها بشك   ا  مم 

قب  الاقتصاد السعودي. وبالتالي نتوقع نمو قروض القطا  الخاص في 

 ٪ هذا العا .5-6حدود 

وستعتمد الحكومة أوضًا  لى أسواق الائتمام لتموو  العيا المالي لدوها. 

تدرويواً مبلغ الـ  8112وومكم أم وتياوا الاقتراض السوادي اليدود لعا  

، في المواانوةملوار ريال سعودي والذي استهدفته الحكومة في إ لام  181

ضوء توقعاتنا لعيا أ لى إلى حد ما. ونتوقع أم تقو  الحكومة بتقسو  

إصدار سنداتها بالتساوي بوم أسواق رأس الما  المحلوة والدولوة. وقد ت  

 ملوار دولار أمروكي بنياح في وناور. 7.5إصدار أو  شروحة دولوة بقومة 

وسوف وؤار التموو  السوادي الدولي بشك  إويابي  لى مواام  

المدفو ا . وونطبق هذا أوضًا  لى التدفق المتوقع لرؤوس أموا  

المستامروم الأيانب في سواق إدراج الأسه  السعودوة بمؤشرا  الأسواق 

-61. ووقُدر هذا التدفق الأينبي بما بوم 8112الناشئة الرئوسوة خلا   ا  

ملوار دولار. وأخورًا مم المفترض أم تقو  شركة أرامكو السعودوة  41

العملاقة بالليوء إلى أسواق الدوم العالموة لأو  مرة لتموو  استحواذها 

 لى حصة أغلبوة في شركة سابك. وبالنظر إلى حي  الشركة ومكانتها، 

ومكم أم وؤدي ذلك إلى اوادة رأس الما  بشك  كبور في الأسواق المالوة 

العالموة. وومكم القو  بشك   ا  أم هذا التدفق الكبور لرأس الما  الأينبي 

 .8112مم شأنه أم وفود إلى حد كبور السوولة المحلوة في  ا  

واستنادًا إلى هذا التقوو  المالي والكلي، نتوقع نمو القطا  الخاص غور 

٪ هذا العا . و لى النقوض مم ذلك 8.8إلى  8112٪ في 1.2النفطي مم 

٪ بسبب تأاور 8.1% إلى 6مم المتوقع أم وتباطأ نمو القطا  النفطي مم 

اتفاق خفض إنتاج أوبك الأخور. ونتوية لذلك مم المتوقع أم وبلغ معد  نمو 

أي أق  مم معد  العا  الماضي  8112٪ في  ا  8.1الاقتصاد الكلي 

 ٪.8.4البالغ 

 المصدر: واارة المالوة المصدر:  واارة المالوة

 الانفاق الرأسمالي، ملوار ريال سعودي

 :  04الرسم البياني 

 (9102الإنفاق المالي )ميزانية 

 الانفاق الياري، ملوار ريال سعودي

 الإورادا  المالوة غور النفطوة، بالملوار ريال سعودي 

 :  05الرسم البياني 

 (9102الايرادات المالية )ميزانية 

 الإورادا  النفطوة، بالملوار ريال سعودي 
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 المصدر: بلومبورغ المصدر: بلومبورغ

 ملاحظا : مؤشر مورغام ستانلي للأسه  العالموة

 ك  أرقا  العوائد بالدولار الأمروكي. -

 أداء الأسه  = إيمالي العوائد )شاملة تواوعا  الأرباح( -

 الجزء الرابع: الاسواق المالية العالمية

 تحديات بيئة الأسواق

 امًا سوئاً ليموع أنوا  الأصو  الخطرة. وونطبق هذا في  8112كام  ا  

المقا  الأو   لى الاستامارا  في الأسه . وبالقواس بمؤشر مورغام 

٪  لى أساس 2.8-ستانلي للأسه  العالموة، فقد انخفض  الأسه  العالموة 

(. 13العائد الإيمالي، أي بما في ذلك تواوعا  الأرباح )انظر الشك  

٪. ولكم 14.5-وتأار  الأسواق الناشئة بشكٍ  خاص بأداء سلبي بنسبة 

خلا  الربع الرابع انخفض  أسواق الأسه  بالدو  المتقدمة، والتي كان  

مرنة بشك  ملحوظ حتى ذلك الحوم، وذلك بسبب الاتياه السلبي العا  

(. وكام الاستاناء مم ذلك الاتياه السلبي العا  في  ا  17)انظر الشك  

هو أسواق الأسه  الخلويوة، إذ ارتفع  الأسه  السعودوة بنسبة  8112

 ٪.11.2٪، بونما ارتفع  بقوة الأسواق الخلويوة بنسبة +18.1+

وفي ميا  الدخ  الااب  كان  يموع الأصو  التي تنطوي  لى مخاطر  

ائتمانوة أ لى، أي السندا  ذا  العوائد المرتفعة وسندا  السوق الناشئة، 

تظهر أداءً سلبواً، في حوم حقق  السندا  مم المقترضوم ذوي الكفاءة 

 العالوة أداءً اابتاً  لى الأق .

و لى الرغ  مم التصحوحا  الهامة في الأشهر الأخورة فإم الاتياه  

الصا د طوو  الأي  لأسواق الأسه  المتقدمة، والذي بدأ في مارس 

ل  وت  كسره بعد مم حوث مؤشر مورغام ستانلي للأسه  العالموة  8112

-إلى  8112(. وبلغ الترايع في الربع الأخور مم  ا  12)انظر الشك  

 ٪ التي تعني سوقاً هابطة.  81-٪، أي أق  مم نسبة الـ 12.1

وفي رأونا ومكم تفسور هذا الاتياه للسوق الصا د طوو  الأي  للأسه  

العالموة  لى مد  السنوا  العشر الماضوة مم خلا   املوم. أولاً، لقد 

شهدنا واحدة مم أطو  فترا  التوسع الاقتصادي لغالبوة البلدام الصنا وة 

حسب المعاوور التاروخوة. وبالتالي فقد ترُي  هذا أوضًا إلى نمو مستدا  

لأرباح الشركا . وارتفع  ربحوة السه  في مؤشر مورغام ستانلي 

٪ خلا  هذه الفترة وهو ما ووافق معد  نمو 21للأسه  العالموة بنحو 

 ٪.3سنوي وبلغ حوالي 

اانواً، إم التوسع المتاامم لمكررا  التقوو  والتي دفع  السوق إلى أبعد  

مم مسار نمو الإورادا  الخاص بها، كام بشكٍ  أساسي نتوية للسواسة 

النقدوة التوسعوة غور المسبوقة للبنوك المركاوة الرئوسوة خلا  هذه الفترة. 

ول  وت  الإبقاء  لى أسعار الفائدة الرئوسوة  ند مستووا  منخفضة قواسوة 

فحسب خلا  الفترة بأكملها، ولكم البنوك المركاوة حقق  أوضا فائض 

سوولة ضخ . وهكذا تضا ف  المواانوة العموموة الموحدة للبنوك المركاوة 

الرئوسوة أربع مرا   لى مد  السنوا  العشر الماضوة )انظر الشك  

(. ومع ذلك، ل  تتدفق هذه السوولة الإضافوة بشكٍ  أساسي إلى الاقتصاد 12

الحقوقي، والذي كام مم شأنه أم وؤدي إلى ضغوط تضخموة كبورة، ولكنه 

ويد طروقه إلى الأسواق المالوة والعقاروة، مما أد  إلى تضخ  الأصو  

في تلك الأسواق. بالإضافة إلى ذلك فإم أسعار الفائدة المنخفضة للغاوة 

كان  تعني أوضًا تكالوف تموو  منخفضة للغاوة وبالتالي تضخ  أرباح 

 الشركا  العالموة.

قد تكوم هذه المرحلة مم الإفراط في إنشاء السوولة مم يانب البنوك 

المركاوة الكبر  قد انته ، كما سبق ذكره في الياء الأو . ونتوية لذلك 

فإم العوام  الدا مة الهامة التي  اا  الأسواق المالوة العالموة  لى مد  

(. ووؤار هذا 12السنوا  العشر الماضوة بدأ  تتلاشى )انظر الشك  

بوضوح  لى التوقعا   لى المد  المتوسط لأسواق الأسه  العالموة في 

 السنوا  القادمة.

ومع التصحوحا  التي وقع  في الأشهر الأخورة، أخذ  أسواق الأسه  

العالموة هذه البوئة اليدودة في الحسبام بشك  يائي. كما استقر  

(. و ند إيراء مقارنة 81مضا فا  التقوو  وفقا لذلك )انظر الشك  

 :  06الرسم البياني 

 كنسبة مئوية  9102أداء فئات الأصول في 

 :  07الرسم البياني 

 9102كافة أسواق الأسهم تأثرت سلبًا في 

 مؤشر مورغام ستانلي للأسواق الناشئة 
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 المصدر: بلومبورغ المصدر: بلومبورغ

 مؤشر مورغام ستانلي للأسه  العالموة، المحور الاومم

تاروخوة لا ومكم ا تبار أسواق الأسه  العالموة رخوصة تماما. وقد انخفض 

 13.2مكرر الربحوة الآي  لمؤشر مورغام ستانلي للأسه  العالموة مم 

. وهذا، بدوره لا واا  أ لى 14.1قب  التصحوح إلى المستو  الحالي  ند 

سنوا  مض . وهناك صورة  11منذ  2.2بكاور مم أدنى مستو   ند 

 11.1مشابهة تموا الأسواق الناشئة، مع نسبة مكرر الربحوة الحالوة  ند 

 7.7قب  التصحوح الأخور والمستو  المنخفض  ند  18.2بالمقارنة مع 

 .8112في  ا  

ومع ذلك فإم أسواق الأسه  لوس  مدفو ة في المقا  الأو  بالتقوو  في 

الوق  الحالي، ولكم مم خلا  توقعا  الأرباح المتغورة خلا  الأشهر الـ 

المقبلة. ونتوية لتوقعاتنا الكلوة الحذرة، فإننا نتوقع مرايعا  هابطة  18

 18للأرباح، وهو ما ويع  الأسواق  رضة للانخفاض خلا  الأشهر الـ 

المقبلة. ومع ذلك فإنه و لى المد  القصور، ل  نستبعد تمدودًا تدرويواً 

للانتعاش الأخور  قب التصحوحا  القووة في الربع الأخور مم  ا  

. ووستند هذا التقوو  إلى الموقف الحالي الأكار حذر للاحتواطي 8112

الفودرالي وموقف أكار د ماً للنمو مم يانب السلطا  الصونوة  لى المد  

 وكلاهما مم العوام  الدا مة بشكٍ  خاص للأسواق الناشئة. -القصور 

نقو  في تواوع الأصو  لدونا مم الناحوة التكتوكوة، باوادة أسه  الأسواق 

الناشئة مم تخفوض الوام إلى محاود. ووؤدي هذا إلى موقف محاود بشكٍ  

 اٍ  تياه أسواق الأسه  العالموة. وفي هذه المرحلة لوس لدونا أي تفضولا  

إقلوموة ونبقي  لى أسواق الأسه  المحلوة والإقلوموة وفق حصصها 

 الاستراتويوة.

 

من قبل  9102لا يتوقع السوق أي زيادة في أسعار الفائدة في عام 

 الاحتياطي الفيدرالي

وكما هو الأمر في سوق الأسه  ارتفع   وائد سندا  الخاانة الأمروكوة 

، 8112٪ حتى أكتوبر 6.8٪ إلى 8.5لأي   شر سنوا  بحدة مم 

٪ بنهاوة العا  )انظر 8.55ومر  بعد ذلك بتصحوح كبور لأسف  حتى 

(.  ند هذه النقطة ، فإم آخر شروحة مم أسعار الفائدة قصورة 81الشك  

الأي  تعني أم السوق لا وتوقع أي اوادة في سعر الفائدة مم قب  الاحتواطي 

. كما تتداو  العقود الآيلة لصندوق الاحتواطي 8112الفودرالي بعد  ا  

٪، وهو المستو  السائد 8.5حو   8112الفودرالي لشهر دوسمبر 

 لمعدلا  صندوق الاحتواطي الفودرالي )الحد الأ لى(.

ووعكس هذا نظرة تشاؤموة بشك  مفرط تياه السواسة النقدوة، وبالتالي تياه  

. وبالنظر إلى سوناروو خط الأساس 8112الاقتصاد الأمروكي خلا   ا  

لمرتوم أخرتوم مم رفع أسعار الفائدة في غضوم هذا العا ، فإننا بذلك 

نتوقع بعض الارتفا  في العوائد  لى السندا   لى طو  المنحنى ونتوقع 

أم تقترب سندا  الخاانة لأي   شر سنوا  مرة أخر  مم مستو  

٪ في الأشهر القادمة.  وفي الختا  فإننا نوصي بيع  مدة السندا  6.1

الحكوموة الأمروكوة وسندا  الشركا   الوة اليودة لفترة قصورة  لى 

 التوالي وتخفوض وام السندا  ذا  التصنوف العالي كفئة أصو .

 

 اتساع هوامش سندات الأسواق الناشئة

. 8112وكما ذكرنا أ لاه فقد ت  إ ادة تسعور مخاطر الائتمام خلا   ا  

ونتوية لذلك مر  أدوا  الدوم بالأسواق الناشئة بتصحوح أد  إلى اتسا  

هوامش العائد  لى سندا  الخاانة الأمروكوة. وبالنسبة لمؤشر يي بي 

مورغام لسندا  الأسواق الناشئة، بلغ هذا التوسع في هامش العائد حوالي 

(.  وبالنسبة 88٪ )انظر الشك  4.4٪ إلى 6.1نقطة أساس مم  161

للسندا  السوادوة السعودوة المقومة بالدولار الأمروكي والتي تظهر يودة 

ائتمانوة أ لى مقارنة بمتوسط مؤشر يي بي مورغام لسندا  الأسواق 

، ومم ا ، فإنها تقد  هامشًا أق  لسندا  الخاانة  -BBBمقاب  +Aالناشئة 

نقطة أساس )مم  31الأمروكوة، وكام هذا الاتسا  أق  بوضوح بنحو 

٪(. بالإضافة إلى ذلك، ومكم أم تستفود السندا  السوادوة 1.7٪ إلى 1.1

 :  02الرسم البياني 

 سوق الأسهم المرتفعة طويل المدى لم تعكس اتجاهها بعد 

 :  02الرسم البياني 

 الأسهم مدفوعة بفائض السيولة العالمية 

 مؤشر مورغام ستانلي للأسه  العالموة 

 أسبو  41المتوسط المتحرك لـ 
 المواانوة الموحدة للبنثوك الثمثركثاوثة الثرئثوثسثوثة، مثلثوثار دولار، الثمثحثور الاوسثر
)الاحتواطي الفودرالي، المركاي الأوروبي، المركاي الوثابثانثي، الثمثركثاي 

 البروطاني، المركاي السووسري( 
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٪ وهبط  المنتيا  الارا وة بنسبة     86-حوم انخفض  المعادم بنسبة 

٪. وورتبط تطور أسعار السلع الأساسوة ارتباطًا واوقاً بالأسواق الناشئة 18-

(، إذ وعتمد كلاهما  لى النمط الدوري للاقتصاد العالمي. 88)انظر الشك  

ومم ا  فإم الترقوة التكتوكوة مم يانبنا للأسواق الناشئة تنطوي أوضا  لى 

 انتقا  متكافئ لاستامارا  السلع مم التخفوض في الوام إلى وام محاود.

ً في  السعودوة مم التشدود التدرويي للهامش، حوث سوت  إدرايها قروبا

مؤشرا  يي بي مورغام لسندا  الأسواق الناشئة المستخدمة  لى نطاق 

 واسع.

وأخورًا، فإم الاستامارا  في السلع خضع  أوضا لتصحوحا  كبورة خلا  

، والتي كان  واسعة المد  وأار   لى مناطق السلع الرئوسوة. 8112

٪، في 61-وومكم ملاحظة الترايع الأكار وضوحاً في قطا  الطاقة بنحو 

 المصدر: بلومبورغ المصدر: بلومبورغ، يي بي موريام

 :  93الرسم البياني 

 السلع مرتبطة بالأسواق الناشئة

 مؤشر بلومبرغ الفوري للسلع، المحور الاوسر

 :  99الرسم البياني 

  9102اتساع هامش الأسواق الناشئة في 

سنوا  السعودوة مقاب   11هامش العائد  لى السندا  الأمروكوة لأي  
 الولاوا  المتحدة، %، المحور الاوسر 

 المصدر: بلومبورغ المصدر: بلومبورغ

 :  90الرسم البياني 

  9102سعر السوق خارج أي زيادة لأسعار الفائدة الأمريكية في 

 سنوا  11العائد  لى سندا  الخاانة الأمروكوة لأي  

 :  91الرسم البياني 

 الأسهم أقل ثمنا ولكن ليست رخيصة بشكل مطلق 

 شهر 18مكرر الربحوة المستقبلي لمؤشر مورغام ستانلي للأسه  العالموة لـ

 شهر 18مكرر الربحوة المستقبلي لمؤشر مورغام ستانلي للاسواق الناشئة لـ
 8112الفائدة  لى العقود الآيلة لصندوق الاحتواطي الفودرالي دوسمبر 

مؤشر يي بي مورغام لسندا  الأسواق الناشئة + هامش العائد مقاب  سندا  
 الخاانة الأمروكوة، %، المحور الاومم

 مؤشر موريام ستانلي للأسواق الناشئة، المحور الاومم
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 الجزء الخامس: سوق الأسهم السعودية

 9102تفوق في الأداء بشكل قوي خلال عام 

و لى الرغ  مم بوئة السوق العالموة السلبوة، حقق  سوق الأسه  السعودوة 

(. وفي النصف الأو  مم العا  4)انظر الياء  8112أداءً ممتااًا في  ا  

 لى ويه الخصوص، سي  مؤشر تاسي مكاسب كبورة  لى خلفوة القرارا  

الإويابوة التي اتخذتها مورغام ستانلي وفوتسي فوما وتعلق بالإدراج ضمم 

مؤشراتهما الخاصة بالأسواق الناشئة. إلا إم السوق السعودوة تعرض  في 

النصف الااني مم العا  لتصحوحا  مؤقتة مع انتعاش يائي بنهاوة العا . 

بأداء قوي للغاوة وبمكاسب  8112وفي غضوم ذلك بدأ مؤشر تاسي  ا  

 (.84% بحلو  منتصف شهر وناور )أنظر الشك  7أولوة بلغ  مالا وق   م 

 عودة المستثمرين الأجانب إلى السوق

ومم العوام  الرئوسوة المؤارة في السوق  لى مد  الااني  شر شهرًا  

. 8112الماضوة كام تدفق رأس الما  الأينبي بسبب إدراج المؤشر في  ا  

قام  المؤسسا  الأينبوة بشراء الأسه   8112ففي النصف الأو  مم  ا  

ملوار ريال. وت  التخلص مم ياء مم هذا  18.4السعودوة بإيمالي مبلغ 

. 8112لاحقاً في سواق تصحوح السوق العا  خلا  النصف الااني مم  ا  

وفي هذه الأاناء بدأ المستامروم الأيانب في العودة إلى السوق. وفي 

، بلغ صافي مشتروا  المؤسسا  8112الأسابوع الالاث الأولى مم  ا  

(. ومع ذلك فإم 85ملوار ريال سعودي )انظر الشك   8.7الأينبوة نحو 

صافي حي  الأسه  السعودوة المشتراة حتى الآم مم قب  المؤسسا  الأينبوة 

ملوار ريال سعودي( لا  2.1خلا  الأشهر الااني  شر الماضوة )حوالي 

وشك  سو  ياء صغور مم إيمالي تدفق رؤوس الأموا  المتوقع مع إدراج 

ملوار سعودي(. وبالتالي فإنه  161-111)حوالي  8112المؤشر في  ا  

مم المفترض أم تشهد السوق السعودوة دخو  قدر كبور مم رأس الما  

الأينبي خلا  الأشهر الستة إلى التسعة القادمة، مما وؤار بالتأكود  لى  ملوة 

 استكشاف الأسعار للأسه  السعودوة خلا  هذه الفترة.

 السوق المدفوعة بالأسهم ذات رؤوس الأموال الكبيرة

ومكم مم خلا  نظرة أكار تفصولاً إلى السوق معرفة أم مؤشر تاسي ظ  

(. 83مدفوً ا بالأساس بالأسه  ذا  رؤوس الأموا  الكبورة )انظر الشك  

ومم ناحوة ومكم تفسور ذلك مم خلا  الإدراج المقب  للمؤشر، والذي 

سوؤار بشك  رئوسي  لى الأسه  ذا  رؤوس الأموا  الكبورة با تبارها 

مرشحة للإدراج بالمؤشر. مم ناحوة أخر  ومكم تبرور هذا الأمر بشك  

أساسي بأم تطور أرباح هذه الأسه  ذا  رؤوس الأموا  الكبورة كام 

أفض  بكاور مم نظورتها مم الشركا  الصغورة. ووعود ذلك بشكٍ  يائي 

إلى حقوقة أم قطا  الأسه  السعودوة ذا  رؤوس الأموا  الكبورة وهومم 

 لوه القطا  المصرفي، والذي تموا بنمو مستدا  في الأرباح  لى مدار 

ً لذلك، فقد تفوق أداء القطا  82السنوا  الأخورة )انظر الشك   (. ووفقا

المصرفي بشكٍ  واضح  لى السوق كك ، لورفع بذلك وانه في مؤشر 

٪. ومع ذلك وستمر تداو  أسه  البنوك بخص   م التقوو  45تاسي إلى 

(. ومم منظور طوو  المد ، وبدو 87مقارنة بالسوق كك  )انظر الشك  

أم تخفوض إضافي للخص   م التقوو  سوكوم مبررًا، وذلك نظرًا للموقف 

القوي لهذا القطا  واتياه أرباحه القوي. وفي الواقع فإننا نتوقع نمو للأرباح 

، وذلك في ضوء 8112% في القطا  المصرفي في  ا  11مقارب للـ 

( والتوسع في الهامش نتوية لارتفا  6توقعاتنا لنمو الائتمام )انظر الياء 

 أسعار الفائدة.

ً أكار حذراً تياه القطا  الااني الذي كنا   وفي هذه المرحلة فإننا نتخذ موقفا

، وهو قطا  شركا  البتروكوماووا . فبعد النمو 8112نفضله طوا   ا  

الكبور في الأرباح بهذا القطا  في السنوا  الأخورة، فإنه سووايه بوئة أكار 

(. ونتوقع في المقا  الأو  أم 82تحدواً خلا  الفترة المقبلة )انظر الشك  

٪ في المتوسط  م العا  11بنسبة  8112تنخفض أسعار النفط في  ا  

الماضي. وومكم إلى يانب ذلك، أم وؤدي التوسع المتوقع في القدرة 

لإنتايوة  لى نطاق  المي إلى التأاور سلباً  لى هوامش الأرباح. ونتوية 

 المصدر: بلومبورغ
 المصدر: بلومبورغ

صافي المشتروا  الأسبو وة للمستامروم الأيانب المؤهلوم وحاملي  قود 
 المبادلة، ملووم ريال سعودي 

 المؤشر العا  للسوق السعودوة تداو 

 :  94الرسم البياني 

  9102ارتفاع قوي لمؤشر تاسي بعد الانخفاض في النصف الثاني من 

 :  95الرسم البياني 

 المستثمرون الأجانب يدخلون مجددًا السوق السعودية 

 وو   51المتوسط المتحرك لـ 
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 المصدر: بلومبورغ، مؤسسة النقد المصدر: بلومبورغ

نقطة. وبالنظر إلى التدفق  2731لمؤشر هو في حدود  8112خلا  

الكبور لرأس الما  الأينبي المتوقع خلا  الأشهر المقبلة، فإننا نفترض أم 

مؤشر تاسي سوف وتخطى مؤقتاً هذا السعر المستهدف الأساسي. ومم ا  

فإننا نتمسك بتوصوتها باوادة الوام في الأسه  السعودوة، وذلك ضمم 

 تخصوصنا للأصو  العالموة في هذه المرحلة.

 .8112لذلك فمم غور المريح أم وكوم النمو في ذلك القطا  إويابواً لعا  

% خلا   ا  3أما بالنسبة للسوق كك  فإننا نتوقع نمو الأرباح بنسبة 

. واستناداً إلى هذه التوقعا  ومع 8112٪ في 11، مقارنة بنسبة 8112

افتراض مضا ف تقوو   اد ، فإم السعر المستهدف الأساسي لمؤشر تاسي 

 :  92الرسم البياني 

 نمو مستدام للأرباح في القطاع المصرفي 

 :  92الرسم البياني 

 ارتفاع الأرباح لذروتها في قطاع البتروكيماويات 

 ربحوة السه  التقدوروة في الربع الرابع لقطا  البنوك، المحور الاوسر

 إيمالي سي  القروض للبنوك التياروة، ملوار ريال سعودي، المحور الاومم

 المصدر: بلومبورغ المصدر: بلومبورغ

 شهرا لقطا  البنوك/ تاسي  18مكرر الربحوة الآي  في 

 :  96الرسم البياني 

 تفوق الأداء بشكل كبير للأسهم ذات رؤوس الأموال الكبيرة 

 :  97الرسم البياني 

 البنوك مازالت تتداول أسهمها عند خصم على التقييم 

مؤشر ستاندرد آند بورا للأسه  السعودوة ذا  رؤوس الأموا  الكبورة، 
 111=  8117وناور 

مؤشر ستاندرد آند بورا للأسه  السعودوة ذا  رؤوس الأموا  الصغورة، 
 111=  8117وناور 

 ربحوة السه  التقدوروة في الربع الرابع لقطا  البتروكوماووا ، المحور الاوسر

 المتوسط الربع سنوي لسعر سلة أوبك، المحور الاومم
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  (8112دوسمبر  61)بتاروخ عوائد السندات الحكومية   (8112دوسمبر  61)بتاروخ اسعار الفائدة للبنك المركزي 

 سنوات 01عوائد السندات الحكومية لمدة  اسعار الفائدة للبنك المركزي

 تقييم اسواق الاسهم اداء اسواق الاسهم

بالدولار الامروكي، ك  بالمؤشرا  الأخر  بالعملة المحلوة، تغور الاسعار هي  MSCIمؤشر 

 صافي الارباح.
  8112دوسمبر  61بتاروخ 

 (RoE(، العائد  لى حقوق المساهموم )PB(، نسبة السعر / القومة الدفتروة )PEنسبة السعر / ربحوة )
 يموع الأرقا  مبنوة  لى تقدورا  إيما  المحللوم،  بلومبرغ

 المصدر: بلومبورغ، توقعا  الرواض المالوة

2015201620172018

11.2-4.35.621.6-العالم )MSCI لكل دول العالم(

)MSCI( 10.4-2.75.320.1-الاقتصادات المتقدمة

)S&P500(  6.2-0.79.519.4-الولايات المتحدة

)EuroStoxx( 14.8-8.01.510.1منطقة اليورو

)Topix( 17.8-1.919.7-9.9اليابان

)FTSE100( 12.5-4.914.47.6-المملكة المتحدة

)MSCI( 16.6-17.08.634.4-الاسواق الناشئة

)CSI300( 25.3-11.321.8-5.6الصين

)Sensex( 5.02.027.95.9-الهند

)Micex( 5.511.8-26.126.8روسيا

)Ibovespa( 13.338.926.915.0-البرازيل

)Tadawul( 17.14.30.28.3-المملكة العربية السعودية

PE 17PE 18PB 18RoE 18

20.613.92.09.6العالم )MSCI لكل دول العالم(

)MSCI( 21.514.32.19.6الاقتصادات المتقدمة

)S&P500(  22.515.42.912.9الولايات المتحدة

)EuroStoxx( 19.612.81.47.0منطقة اليورو

)Topix( 16.311.91.16.6اليابان

)FTSE100( 23.011.91.66.9المملكة المتحدة

)MSCI( 15.711.31.59.3الاسواق الناشئة

)CSI300( 16.810.71.48.2الصين

)Sensex( 23.220.92.912.3الهند

)Micex( 7.25.30.810.7روسيا

)Ibovespa( 18.913.31.89.7البرازيل

)Tadawul( 17.114.81.79.9المملكة العربية السعودية

2015201620172018

الاقتصادات المتقدمة

0.500.751.502.50الولايات المتحدة الامريكية

0.050.000.000.00منطقة اليورو

0.06-0.10-0.10-0.10اليابان

0.500.250.500.75المملكة المتحدة

اسواق الاقتصادات الناشئة

4.354.354.354.35الصين

6.756.256.006.50الهند

11.0010.007.757.75روسيا

14.2513.757.006.50البرازيل

2.002.002.003.00المملكة العربية السعودية

2015201620172018

الاقتصادات المتقدمة

2.272.452.412.68الولايات المتحدة الامريكية

0.630.200.420.24منطقة اليورو

0.260.050.050.00اليابان

1.961.241.191.28المملكة المتحدة

اسواق الاقتصادات الناشئة

2.863.063.903.31الصين

7.766.517.337.37الهند

9.398.297.438.52روسيا

16.5111.409.809.24البرازيل

.n.a.n.a.n.a.n.aالمملكة العربية السعودية
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وشتم  في هذا التقرور  ثلثى ويثهث  الثنثظثر الاسثتثاثمثاروثة  ثلثى الثمثد  

القصور والمتوسط، وتفسر كاوادة او تقلو  في الوام لك  فثئثة مثم فثئثا  

الاصو  مقارنة بحصتها الاستراتويوثة. وبثالثتثالثي، فثإم اوثادة او تثقثلثوث  

الأواام تعكس الياذبوة النسبوة للفئثا  الاصثو  الثمثخثتثلثفثة مثم مثنثظثور 

 تكتوكي.

 توزيع الاصول المقترح للمستثمر المتوازن

تواوع الاصو  المقترحة ادناه مصم  للمستامر الذي وهدف للاستامار فثي 

وونعكس هذا في التواوع الاستراتويي للأصثو  وهثي “.  متواانة” محفظة 

الهوكلة الاما  للمحفظة الاستاماروة  لثى اسثاس خصثائثص الثمثخثاطثر / 

سثنثوا ( لثيثمثوثع فثئثا  الاصثو .   5العوائد طووثلثة الايث  )أكثاثر مثم 

بالإضافة إلى التواوع التكتوكي للأصو  في المثحثفثظثة الثمثتثواانثة والثذي 

 الجزء السادس: توزيع الاصول

اجمالي توزيع الاصول                                   

( 8112دوسمبر  61)  

زيادة / تقليل الوزن                              

 )التواوع التكتوكي مقاب  الاستراتويي(

فئة الاصول

+3 50 53

+3 25 28 المملكة العربية السعودية

0 5 5 دول مجلس التعاون الخليجي - الاخرى
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0 100 100
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  آفاق الاستثمار العالمية 
9102الربع الاول   

 13 الصفحة 

 بوام إخلاء المسؤولوة:

ت  يمع المعلوما  الواردة في هذا التقرور بحسم نوة مم مصادر  امة مختلفة وعتقد بأنه مواوق بها. في حوم اتخذ  ك  العناوة المعقولة 

 لضمام أم الوقائع الواردة في هذا التقرور هي دقوقة وأم التوقعا  والآراء والتنبؤا   الواردة في هذه الواوقة هي  ادلة ومعقولة، ومع

ذلك فأم الرواض المالوة لا تضمم دقة البوانا  والمعلوما  المقدمة ، و لى ويه الخصوص، الرواض المالوة لا تتعهد أم المعلوما  

الواردة في هذا التقرور هي كاملة أو خالوة مم أي خطأ. هذا التقرور لوس، ولوس المقصود به أم وفسر  لى أنه،   رض للبوع أو تقدو  

 ر.  رض لشراء أوة أوراق مالوة. وبناء  لوه، فإنه ويب  د  الا تماد  لى دقة،  دالة ، أو اكتما  المعلوما  التي وحتوي  لوها هذا التقرو

الرواض المالوة تخلي مسؤولوتها ولا تقب  أي التاا   م أي خسارة نايمة  م أي استخدا  لهذا التقرور أو محتوواته، و لم تكوم الرواض 

المالوة مسؤولة ولم وكوم أي مم منسوبي الرواض المالوة مم مدراء ، ومسؤولوم، و موظفوم مسؤولوم في أي حا  مم الأحوا   م 

 أو محتووا  هذا التقرور. الرواض المالوة أو موظفوها أو احد أو أكار مم الشركا  التابعة لها قد وكوم له  استامارا  في الأوراق المالوة

 .الأصو  الأخر  المشار إلوها في هذا التقرور

تالي وبال -كما في تاروخ هذا التقرور فقط  -الآراء والتنبؤا  والتوقعا  الواردة في هذا التقرور تما  الآراء الحالوة لشركة الرواض المالوة 

فهي  رضة للتغوور دوم إشعار. لوس هنالك أي ضمام بأم النتائج أو الأحداث المستقبلوة سوف تكوم متسقة مع أوة آراء او التنبؤا  او 

 التوقعا   واردة في هذا التقرور، و ما ورد في التقرور  وما  نتوية محتملة فقط. كما أم  هذه الآراء، والتنبؤا  والتوقعا  تخضع لبعض

 .المخاطر و د  التأكد والافتراضا  التي ل  وت  التحقق منها والنتائج أو الأحداث الفعلوة في المستقب  قد تختلف بشك  كلي

القومة لأي، أو الدخ  مم أي، مم الاستامارا  المشار إلوها في هذا التقرور قد تتقلب و / أو تتأار بالتغوورا . الأداء السابق لوس 

 .بالضرورة مؤشرا للأداء المستقبلي. وفقا لذلك، ومكم للمستامروم أم وحصلوا  لى ناتج أق  مم المبلغ المستامر في الأص 

هذا التقرور وقد  معلوما  ذا  طابع  ا  ولا وعتبر  ظروف ، وأهداف ، ومستو  المخاطرة لأي مستامر معوم. ولذلك، فإنه لا وقصد 

بهذا التقرور تقدو  مشورة في ميا  الاستامار ولا وأخذ بعوم الا تبار الوضع المالي الخاص و/أو الأهداف الاستاماروة الخاصة و/أو 

الاحتوايا  الخاصة بالقارئ .  قب  اتخاذ أي قرار بخصوص  الاستامار ويب  لى القارئ الحصو   لى المشورة المستقلة مم ذوي 

 .الخبرة في الميالا  المالوة والقانونوة و/أو أي مستشاروم آخروم  حسب الضرورة

لا وحق نسخ أو تواوع هذا التقرور البحاي، كلوا أو يائوا، ويموع المعلوما  و الآراء والتنبؤا  والتوقعا  الواردة فوه محموة بمويب 

 القوا د ولوائح حقوق الطبع والنشر.
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