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 قطاع البتروكيماويات 

ً لأبعد وصولها  ً على مستوياتها منذ أربع سنوات في بداية الربع، شهدت أسعار النفط انخفاضا  بمحو قامغير متوقع حادا
ن، زيادة الإنتاج بشكل قياسي من قبل يخام غرب تكساس. يعود الانهيار إلى سببين رئيسيوخام برنت كل من مكاسب السنة ل

مستوردي النفط أكبر  منتعد منظمة أوبك وحلفاؤها والقرار المفاجئ الذي اتخذته الولايات المتحدة بإعفاء ثمان دول )

نوفمبر. على الرغم من أن  4الولايات المتحدة فرض العقوبات في عادة إالإيراني( للاستمرار في استيراد الخام الإيراني بعد 
ً وبشكل كبي وازادها ءوحلفاالقرار جاء قبل يومين من الموعد النهائي، إلا أن أوبك  شكك  في الوقت الذير الإنتاج مسبقا

 لكنه، يربععلى أساس  %9 بنسبة برنت خام انخفض ،لذلك نتيجةً تعويض الخام الإيراني المفقود.  على السوق في قدرتها

 بنسبة ارتفع ، لكنهيربععلى أساس  %14 تكساس بنسبة غرب خام انخفض حين في، على أساس سنوي %13 بنسبة ارتفع

من البروبان والبيوتان السعودي على أساس ربعي وسنوي، حيث  انخفضت أسعار كل   ،بالتالي .على أساس سنوي 9%

% 9% على أساس ربعي وبنسبة 11البيوتان بنسبة  تراجع% على أساس ربعي وسنوي، بينما 5البروبان بنسبة  تراجع

 اراستمر مع% على أساس سنوي 21% على أساس ربعي وبنسبة 25على أساس سنوي. تراجعت أسعار الإيثلين بنسبة 

% على أساس سنوي.  35على أساس ربعي ولكنها ارتفعت بنسبة  نالبروبيليأسعار  تبينما استقر ،ة المعروض العالميوفر

ربعي وبنسبة  اس% على أس8مع انخفاض أسعار البولي إيثلين بنسبة  بشكل عام البوليمراتتراجعت بالإضافة إلى ذلك، 

% على أساس 4% على أساس ربعي ولكنه ارتفع بنسبة 4بنسبة على أساس سنوي، بينما انخفض البولي بروبلين  4%

% على 21% على أساس ربعي وبنسبة 9بنسبة  زادتالصعود حيث سمدة، فقد واصلت أسعار اليوريا سنوي. أما بالنسبة للأ

 سعارأ اتجاه% على أساس ربعي وسنوي. اتبعت أسعار الميثانول 19نسبة بقفزت أسعار الأمونيا  في حين ،أساس سنوي

% على أساس سنوي. تضرر إيثلين الجلايكول بشدة 8ولكنها ارتفعت بنسبة  % على أساس ربعي6 بنسبة النفط وتراجعت

 .% على أساس سنوي8% على أساس ربعي وبنسبة 13حيث انخفض بنسبة 

فرضت من قبل الجمركية التي لضغوط بسبب سلسلة من التعريفات الربع السابق، تعرضت منتجات البتروكيماويات  في
هذا سعار أيضاً. ولكن في لأعلى ا سلبيتأثير  ذا الولايات المتحدة والصين. كان الانخفاض السريع لليوان الذي أعقب ذلك

 بشكل كبير على العقود ضغطتوأسعار النفط المنخفضة سوياً، والتي  يةتأثرت الأسعار من ضغوط التعريفات الجمرك الربع
ثابتة وفي بعض الآجلة هذا بخلاف الربع السابق حيث كانت العقود يأتي . الفورية الأسعارب حيث تراجعت إلى جان الآجلة

 الحالات ترتفع، مما حد من انخفاض الأسعار آنذاك. بدأت الحرب التجارية بين الصين والولايات المتحدة في التأثير على

تباطؤ الاقتصاد. إذا لم بشأن مخاوف المما أثار  ،الربعالصين حسب البيانات الاقتصادية الضعيفة التي صدرت خلال  اقتصاد
المالية  القوائميتوصل البلدان إلى اتفاق بشأن التجارة وظلت أسعار النفط منخفضة، فمن المحتمل أن تنعكس النتائج على 

 . 2019السعودية في عام  ياتلشركات البتروكيماو

 المعنويات لا تزال ضعيفة

 في التغطية تحتالبتروكيماويات  شركات لدىالسائد  الوضع المبيعات وأحجام البيع أسعار متوسطانخفاض  يكونأن  نتوقع 

ً  بكثير أقل سبكيم أرباح ستكون: التالي نتوقع ،ربعي أساس على. الرابع الربع انول لفترة تجاوزت لإغلاق مصنع الميث نظرا

ً مقارنة 2.3ها )لالمدة المخطط  مصنع  إغلاقبشكل ملحوظ بسبب  ينساب. كما ستنخفض أرباح (المعلنة أسابيع 5 مدةب شهرا

أرباح شركة كيان نظرًا لانخفاض متوسط أسعار البيع. سوف تتحسن نتائج سافكو  ستتراجعإيثلين الجلايكول لمدة شهرين. 

تقلص فروقات ل الأرباح نتيجةً  يخلال الربع. ستسجل المتقدمة انخفاضًا طفيفًا فعلى قوتها أسعار اليوريا  حفاظبسبب 

ع أن تنخفض أرباح سابك . من المتوقالإيراداتالأسعار، في حين ستكون نتائج بتروكيم أقل بشكل ملحوظ بفضل ضعف 

 على خلفية انخفاض الإيرادات. بشكل كبير
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0.54 0.79 %12 %18 )%32( 259 381 %23 %28 )%17( 505 605 %0.1 2,171 2,169

1.73 1.22 %13 %9 %42 5,202 3,670 %21 %16 %31 8,693 6,649 )%0.3( 40,434 40,557

1.34 0.15 %51 %10 %784 557 63 %49 %8 %959 540 51 %77 1,091 617

0.91 1.38 %28 %36 )%34( 510 778 %27 %36 )%36( 498 780 )%16( 1,815 2,167

0.27 0.57 %8 %16 )%52( 100 208 %19 %22 )%17( 229 275 )%6( 1,204 1,279

1.00 0.53 %27 %16 %88 196 104 %25 %18 %62 186 115 %15 730 637

0.26 )0.15( %13 )%10( - 396 )220( %23 %1 %5742 701 12 %30 3,005 2,305

%49 7,640 5,144 %39 12,122 8,743 %2 52,727 51,485
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  4 من 2 صفحة
 

  السعودي الأسهم سوق
8201 الرابع الربع – عامة نظرة  

 البنوكقطاع 
 

مطالبات الزكاة مع الهيئة ، كان من أهمها تسوية 2018شهد قطاع البنوك بعض الأحداث الهامة خلال الربع الرابع من عام 
ء واتفاقية إعادة العامة للزكاة والدخل. بالإضافة إلى ذلك، رفعت مؤسسة النقد العربي السعودي معدلي اتفاقية إعادة الشرا

 حيث تعد هذه الزيادة% على التوالي، 2.50% و 3.00ليصلا إلى  منهما كل  لنقطة أساس  25بمقدار  الشراء المعاكس

% بحلول نهاية العام. علاوةً على 2.98إلى صعود معدل سايبور لمدة ثلاثة أشهر إلى  تأد ، التي2018ام الرابعة خلال ع
ً خاصة بها، مثل بدء المناقشات المبدئية بين البنك الأهلي التجاري وبنك الرياض لدراسة  ذلك، كانت لدى بعض البنوك أخبارا

% على 50% و 25ي عن زيادة رأس مالهما بنسبة اندماج البنكين، في حين أعلن كل من بنك البلاد والبنك العربي الوطن

 .ةمنحأسهم إصدار التوالي، وذلك عن طريق 
 

ً إلى استمرار ارتفاع أسعار الفائدة، فإننا نتوقع ارتفاع صافي دخل العمولات الخاصة بنسبة  % على أساس سنوي 9نظرا

% على أساس سنوي. كما 23بنسبة نمو تبلغ  للبنوك التي تقع تحت تغطيتنا بشكل عام، مع وجود بنك البلاد في الصدارة

السعودي % على أساس سنوي للشركات التي تقع تحت تغطيتنا، حيث سيشهد البنك 18نتوقع نمو صافي الدخل بنسبة 

ً بالبنك السعودي البريطاني بنسبة 81الفرنسي أكبر نسبة نمو تبلغ  % على أساس سنوي. 45% على أساس سنوي، متبوعا
إلى ارتفاع  ضئيل  على أساس سنوي في كل من صافي القروض والودائع، وذلك وفقاً للاتجاهات الظاهرة في تشير توقعاتنا 

% 19. مع ذلك، سيتفوق بنك البلاد حيث نتوقع أن ينمو بنسبة 2018بيانات مؤسسة النقد لشهري أكتوبر ونوفمبر من عام 
لك مصرف الإنماء والبنك الأهلي ثاني أعلى نسبة ارتفاع يمفيما على أساس سنوي في كل  من صافي التمويل والودائع. 

% على 6%، في حين نتوقع أن ينمي مصرف الراجحي والبنك الأهلي ودائعهما بنسبة 8سنوي في صافي التمويل تبلغ 
 ساب.أساس سنوي. تشير توقعاتنا إلى أن البنك الأول سيكون الأضعف أداءً بين البنوك، نظراً لاندماجه الوشيك مع 

 

 
 

 قطاع الإسمنت
 

ولا نتوقع أن يكون الربع الأخير مختلفًا. كانت أرباح الربع  2018السعودي من ضعف الطلب في عام  سمنتالإعانى قطاع 
ً المنتجين بتسجيل خسائر. من المحتمل أن يكون الوضع  بعضالثالث ضعيفة مع قيام  عدم وجود  معفي الربع الرابع  مشابها

ً  طلب مرتفع ذاالرابع موسمًا الربع  يعدتحسن الأسعار خاصة في المنطقة الوسطى.  ات إلىمؤشرأي   بيانات، ولكن عادة

مخزون الكلنكر في القطاع مستوى حيث وصل  في ازديادأكتوبر ونوفمبر كانت ضعيفة. ما زالت مستويات المخزون شهري 

الطلب في  من مليون طن. نأمل عودة بعض   47القطاع ي ل فالمخزون المعدّ تجاوزون طن، في حين ملي 42إلى ما يقارب 

بينما قد يؤدي ارتفاع الصادرات إلى تخفيف مستويات المخزون وتعزيز أرباح  ،مع بدء المشاريع الجديدة 2019عام 

ً  300 الإسمنتالمنتجين المصدرين. تجاوزت صادرات   .للبيانات المتاحة ألف طن في أول شهرين من الربع، وفقا
 

ً انخفاضنتوقع  تحت التغطية، مع الواقعة شركات لمليون ريال ل 904 لتبلغ% مقارنة بالعام السابق 23بنسبة لإيرادات في ا ا

بانخفاض اليمامة والجنوب إسمنت كل من  تليهاعلى أساس سنوي، % 50 تبلغ تراجع نسبة القصيم أكبرإسمنت تسجيل 

خاصة في المنطقة الوسطى. يع مع استمرار المنافسة الشديدة انخفاض أسعار الب إثرعلى  ،% على أساس سنوي27بنسبة 

ً السعودي إسمنت إيرادات تكونأن  المحتمل من صافي  يتراجع. من المتوقع أن سنوي أساس على %6 بنسبة ة الأقل انخفاضا

. من المرجح أن تسجل اليمامة خسارة هذا الربع مقابل السابقمقارنة بالعام % 72بنسبة  تحت تغطيتناسمنت الإدخل شركات 

 في صافي الدخل. تراجعأقل إسمنت السعودية بينما من المتوقع أن تسجل  العام السابق،الربع المماثل من ربح في 
 

 

جدول 2: تقديرات الربع الرابع من عام 2018 )مليون ريال(

التغير السنوي الربع الرابع 2018* الربع الرابع 2017 التغير السنوي الربع الرابع 2018* الربع الرابع 2017 التغير السنوي الربع الرابع 2018* الربع الرابع 2017 التغير السنوي الربع الرابع 2018* الربع الرابع 2017

)%18( 64,185 78,275 )%10( 57,004 63,639 )%23( 250 327 )%3( 687 706 الأول

)%4( 145,218 150,954 %1 122,931 121,940 %81 767 423 %7 1,299 1,214 الفرنسي

)%9( 127,057 140,240 )%5( 110,771 117,006 %45 1,021 706 %12 1,462 1,305 ساب

)%3( 131,286 136,048 %6 121,388 114,543 %28 814 637 %12 1,346 1,197 العربي

%1 169,182 167,923 )%1( 116,677 117,685 %11 1,350 1,214 %7 1,645 1,541 سامبا

%6 290,122 273,056 %1 235,715 233,536 %10 2,690 2,453 %8 3,396 3,157 الراجحي

%19 56,766 47,783 %19 51,738 43,447 %33 300 226 %23 576 467 البلاد

%3 91,861 89,065 %8 85,190 79,063 %22 682 560 %12 1,082 967 الإنماء

%6 327,479 308,942 %8 270,381 249,234 %11 2,850 2,556 %10 3,704 3,375 الأهلي

%1 1,403,158 1,392,286 %3 1,171,795 1,140,093 %18 10,724 9,101 %9 15,197 13,929

المصادر: الرياض المالية، تقارير الشركات

* متوقعة
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صافي القروض الودائع صافي الدخل صافي دخل العمولات
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(0.10) 0.19 (%17) %23 - (21) 38 (%18) %25 - (23) 41 (%27) 123 169 إسمنت اليمامة

0.58 0.69 %30 %33 (%16) 89 106 %32 %35 (%14) 97 112 (%6) 301 319 إسمنت السعودية

0.10 0.75 %11 %40 (%87) 9 67 %8 %40 (%90) 6 68 (%50) 85 169 إسمنت القصيم

0.15 0.81 %9 %38 (%82) 21 114 %9 %41 (%83) 21 124 (%27) 219 302 إسمنت الجنوبية

0.13 0.61 %11 %43 (%79) 20 96 %12 %45 (%78) 22 100 (%21) 176 222

(%72) 118 421 (%72) 123 446 (%23) 904 1,181

)مليون ريال، باستثناء ربحية السهم(  2018 3: تقديرات الربع الرابع من عام  جدول 

ربحية السهم )ريال( الهامش الصافي صافي الدخل الهامش التشغيلي الدخل التشغيلي الإيرادات
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إسمنت ينبع

المجموع

المصادر : الرياض المالية، تقارير الشركات

* متوقعة



 

  4 من 3 صفحة
 

  السعودي الأسهم سوق
8201 الرابع الربع – عامة نظرة  

 

 تصالاتالاقطاع 
 

ً حل النزاع  الرسوم الحكومية إذ وقع حول شهد الربع الأخير من العام تطورات مهمة لقطاع الاتصالات حيث تم وأخيرا
الاتصالات اتفاقية مع عدة جهات حكومية للتوصل إلى تسوية نهائية وشاملة للرسوم التجارية ورسوم التراخيص  ومشغل

% من صافي الإيرادات، بشرط أن ينفق المشغلون على ترقية 1% ورسوم الترخيص 10الرسوم التجارية  بلغتالسنوية. 
، منها خدمات الذكاء الاصطناعي الأخرى من الخدماتالعديد لدخول في الآن با. كما يسمح الترخيص الموحد البنية التحتية

إضافية  سنوية تكاليفوإنترنت الأشياء. تعد شركة موبايلي هي المشغل الوحيد الذي تأثر سلباً، حيث أعلنت الشركة عن 

مليون ريال، في حين أن الأثر على الربع الرابع سيتم استيعابه من خلال عكس مخصصات  600-450 بينما حملها ستت
متعلقة بنزاعات سابقة. من جهة أخرى، ستتأثر قائمة الدخل لكل من الاتصالات السعودية وشركة زين بشكل إيجابي. 

الجزء المتبقي بما  ، كما ستقوم بعكسل الماليالمخصصات السابقة لتغطية المقاب ستعكسصرحت الاتصالات السعودية بأنها 

ً في حيث أعلنت الشركة  المستفيد الأكبرزين أن تكون  من المتوقعمليون ريال خلال الربع الرابع.  500يقارب  انخفاضا

افة إلى ذلك، تقوم مليار ريال خلال السنوات الثلاث المقبلة. بالإض 1.7يجابياً يبلغ إثراً أمليون ريال، و 220فها بما يقارب تكالي

لغ مما سيؤدي إلى المب امليار ريال، حيث ستقوم الشركة بسداد ديونها بهذ 2.4براجها بقيمة أعملية بيع وإعادة استئجار زين ب
 السنوي وتراجع الديون. ائدة فالانخفاض مصروف 

 
ً للبيانات الصادرة عن هيئة الاتصالات وتقنية المعلومات، فقد انخفض عدد  المشتركين بمقدار نصف مليون مشترك ليبلغ وفقا

ن إيرادات القطاع سوف تنخفض بشكل عام على أساس ربعي إذا ألك بنهاية الربع الثالث. نعتقد بمليون مشترك وذ 42.5

ً في الإيرادات بنسبة  أعداد المشتركين اتبعت ً طفيفا ً مماثلاً في الربع الأخير. بالنسبة للقطاع، نتوقع ارتفاعا % على 1اتجاها

% على أساس سنوي وذلك بسبب التراجع 29بنسبة في صافي الدخل مليار ريال، بينما نتوقع ارتفاعاً  17أساس سنوي لتبلغ 
ً مع توقعاتنا، حيث نبقيه في قائمة التوصية  الاستثنائي للمخصصات السابقة كما تم ذكره مسبقاً. حقق سهم زين أداءً متماشيا

 ريال، بينما سهمي الاتصالات السعودية وموبايلي تحت التوصية بالحياد. 9.50لغ بالشراء، عند سعر مستهدف يب
 

 
 

 الأغذية والتجزئة يقطاع
 

زيادة أسعار قطاع  المراعي بنجاح من تمكنت لكنو ،صغيرة أخرى وقطاعاتالعصائر  قطاعأثرّ الانفاق الاختياري على 

ً ، نتوقع تراجعبشكل عام. للشركةالرئيسي  والذي يعد القطاع لبانلأا ً في  ا س سنوي على أسا %1بنسبة  الإيراداتطفيفا

ً مستقر امش الإجماليبقى الهيمليار ريال، بينما من المرجح أن  3.39صل إلى تل ضبط  مع . لكنعلى أساس سنوي ا

. أعلنت شركة ريال مليون 525 إلىليصل  على أساس سنوي %2 بنسبة الدخل صافي يرتفعأن  نتوقع ،الأخرى المصروفات

ً الربع أنها  خلالالمراعي  متوقع لعام  يةمكرر ربحعند  السهم تداولي. الخضراء والأعلاف البرسيم من %100تستورد حاليا

 .ريال 54.00 يبلغ مستهدفسعر عند  بالحياد توصيتناعلى  ، نبقيx23.8 يبلغ 2019
 

. سنوي أساس على %2 بنسبة بارتفاع، أي الربع لهذاريال  مليار 2 تفوقوبإيرادات  بقوة العام جرير شركةأن تنهي  نتوقع

 عندما، الثالث الربع في ذروته من أقل ولكن% 15.6 ليبلغ على أساس سنوي طفيفبشكل  الإجمالي الهامش يرتفعأن  نتوقع
. نعتقد أن الإيرادات ستتأثر بشكل إيجابي بمبيعات الآي فون ذلك الربعفي  الحدث المؤثرالمدارس  إلى دةالعو موسم كان

صافي الدخل  أن يبلغ نتوقع. المحلات التجارية الصغيرةفي أخذ حصة السوق من الكبار الجديد حيث يستمر تجار التجزئة 

نبقي على ربع. جديدين خلال ال معرضينريال(. كما أعلنت الشركة عن افتتاح  2.19السهم  ربحيةريال ) مليون 263

  .ريال 136.00 يبلغمستهدف سعر  توصيتنا بالحياد عند
 

  
 

الربع الرابع 2017الربع الرابع 2018*التغير السنويالربع الرابع 2017الربع الرابع 2018*الربع الرابع 2017الربع الرابع 2018*التغير السنويالربع الرابع 2017الربع الرابع 2018* الشركة

1.54 1.32 %13 3,079 2,719 %63 %61 %1 12,599 12,494 الاتصالات السعودية

)0.13( )0.24( %47 )97( )182( %53 %55 )%1( 2,797 2,826 موبايلي

0.40 )0.08( - 234 )45( %69 %66 %8 1,854 1,716 زين

%29 3,216 2,492 %1 17,250 17,036 المجموع

المصدر: الرياض المالية، تقارير الشركات

* متوقعة

جدول 4: تقديرات الربع الرابع من عام 2018 )مليون ريال، باستثناء ربحية السهم(

ربحية السهم )ريال( صافي الدخل الهامش الإجمالي الإيرادات

الربع الرابع 2018* الربع الرابع 2017 التغير السنوي الربع الرابع 2018* الربع الرابع 2017 الربع الرابع 2018* الربع الرابع 2017 التغير السنوي الربع الرابع 2018* الربع الرابع 2017 الشركة

0.52 0.51 %2 525 513 %39 %39 )%1( 3,385 3,419 المراعي

2.19 2.18 %1 263 261 %16 %16 %2 2,013 1,973 جرير

المصدر: الرياض المالية، تقارير الشركات

* متوقعة

جدول 5: تقديرات الربع الرابع من عام 2018 )مليون ريال، باستثناء ربحية السهم(

ربحية السهم )ريال( صافي الدخل الهامش  الإجمالي الإيرادات
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 السهم تصنيف

 مصُنفّ غير بيع حياد شراء

 المتوقعة العوائد إجمالي

 %15+ أكبر من

% و      15بين + المتوقعة العوائد إجمالي

- 15% 
 مقيد /المراجعة تحت %15 -اقل من  المتوقعة العوائد إجمالي

 

 *تعتبر نسب العوائد تقديرية، حيث تعتمد التوصيات على عوامل اخرى أيضاً 
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 بيان إخلاء المسؤولية

 

لضمان أن الوقائع الواردة في هذا التقرير تم جمع المعلومات الواردة في هذا التقرير بحسن نية من مصادر عامة مختلفة يعتقد بأنه موثوق بها. في حين اتخذت كل العناية المعقولة 

ن الرياض المالية لا تضمن دقة البيانات والمعلومات المقدمة، وعلى وجه هي دقيقة وأن التوقعات والآراء والتنبؤات الواردة في هذه الوثيقة هي عادلة ومعقولة، ومع ذلك فأ

د به أن يفسر على أنه، عرض للبيع أو الخصوص، الرياض المالية لا تتعهد أن المعلومات الواردة في هذا التقرير هي كاملة أو خالية من أي خطأ. هذا التقرير ليس، وليس المقصو

تخلي  ية. وبناء عليه، فإنه يجب عدم الاعتماد على دقة، و/أو عدالة، و/أو اكتمال المعلومات التي يحتوي عليها هذا التقرير. الرياض الماليةتقديم عرض لشراء أية أوراق مال

ن أي من منسوبي الرياض المالية من مسؤوليتها ولا تقبل أي التزام عن أي خسارة ناجمة عن أي استخدام لهذا التقرير أو محتوياته، ولن تكون الرياض المالية مسؤولة ولن يكو

حد أو أكثر من الشركات التابعة او عملائها قد يكون لهم أمدراء، ومسؤولين، وموظفين مسؤولين في أي حال من الأحوال عن محتويات هذا التقرير. الرياض المالية أو موظفيها أو 

 .هذا التقريراستثمارات في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى المشار إليها في 

الي فهي عرضة للتغيير دون إشعار. ليس هنالك الآراء والتنبؤات والتوقعات الواردة في هذا التقرير تمثل الآراء الحالية لشركة الرياض المالية كما في تاريخ هذا التقرير فقط وبالت

التنبؤات او التوقعات واردة في هذا التقرير، وما ورد في التقرير يمثل نتيجة محتملة فقط. كما أن هذه أي ضمان بأن النتائج أو الأحداث المستقبلية سوف تكون متسقة مع أية آراء او 

 .المستقبل قد تختلف بشكل كليالآراء، والتنبؤات والتوقعات تخضع لبعض المخاطر وعدم التأكد والافتراضات التي لم يتم التحقق منها والنتائج أو الأحداث الفعلية في 

مؤشرا للأداء المستقبلي. وفقا لذلك، يمكن لأي، أو الدخل من أي، من الاستثمارات المشار إليها في هذا التقرير قد تتقلب و / أو تتأثر بالتغييرات. الأداء السابق ليس بالضرورة القيمة 

 .للمستثمرين أن يحصلوا على ناتج أقل من المبلغ المستثمر في الأصل

مار ولا طابع عام ولا يعتبر ظروف، وأهداف، ومستوى المخاطرة لأي مستثمر معين. ولذلك، فإنه لا يقصد بهذا التقرير تقديم مشورة في مجال الاستث هذا التقرير يقدم معلومات ذات

صوص الاستثمار يجب على القارئ الحصول يأخذ بعين الاعتبار الوضع المالي الخاص و/أو الأهداف الاستثمارية الخاصة و/أو الاحتياجات الخاصة بالقارئ. قبل اتخاذ أي قرار بخ

يكون  ا النوع من الاوراق المالية قد لاعلى المشورة المستقلة من ذوي الخبرة في المجالات المالية والقانونية و/أو أي مستشارين آخرين حسب الضرورة نظرا لان الاستثمار في هذ

  .ملائما لجميع الاشخاص

 .بحثي، كليا أو جزئيا، وجميع المعلومات والآراء والتنبؤات والتوقعات الواردة فيه محمية بموجب القواعد ولوائح حقوق الطبع والنشرلا يحق نسخ أو توزيع هذا التقرير ال
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