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 1 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا مسؤوليةإخلاء من ال

 رئيسية مواضيع

مساء تأثير اعادة صرف البدلات والمكافئات التي تم الاعلان عنها ناقشنا 
هلاك المحلي التجزئة نعتقد ان اسهم القطاعات العاملة في الاستننا اامس. 

 .ائية ، من المرجح ان تكون الاكثر استفادة من هذا القرارذوالمواد الغ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  البحوث إدارة
 فريق أبحاث الراجحي 

capital.com-@alrajhiresearch, 70966 1 211 93+  .Tel 

 :السعودية العربية المملكة اقتصاد
 والعلاوات البدلات صرف اعادة

 ،وعسكريين مدنيين من الدولة لموظفي  والمزايا المالية والمكافئات البدلات جميع صرف المملكة أعادت

. التقشفية الاجراءات من سلسلة اثر على الماضي العام من سبتمبر شهر في ايقافها أو خفضها تم قد كان والتي

 التوقعات من أفضل أداء أظهرت رسمية مراجعة عقب ، اعادتها تمت قد والحوافز البدلات أن ، نعتقد إننا

 قد ، 2017 لعام للإيرادات المستهدف الحكومي الرقم فان لحساباتنا، ووفقا. 2017 الأول الربع في للميزانية

 عند أعلى 2017 الأول للربع النفط سعر متوسط كان بينما للبرميل دولارا 50.3 يبلغ للنفط سعر على بني

 في ريال مليار 17 بمقدار التكاليف وخفض ترشيد تم قد ، اخر جانب من أنه كما ،  للبرميل دولارا 52 مستوى

 عنه الاعلان تم قد المزايا الماليةو تبدلاال خفض وكان(.  وزارة المالية:  المصدر)  2017 الأول الربع

 أسعار بأن ثقة على بالسوق المحللون كان كما ، للبرميل دولارا 45 من أقل برنت خام سعر كان عندما ،سابقا

 ذلك من ترتفع سوف أنها أو للبرميل دولارا 50 حول يحوم مستوى عند ثابتة تظل أن المرجح من النفط

 الاستهلاك زيادة الى يؤدي أن المحتمل من ،البدلات صرف بإعادة القاضي القرار هذا إن. فصاعدا التاريخ

 الاستهلاكية القطاعات على بالفائدة يعود سوف ، المرتفع للإنفاق المتاح الدخل لأن نظرا ، الاقتصاد في الكلي

 القطاعان هما القطاعين هذين أن الى ، هنا الاشارة وتجدر. الغذائية والمواد التجزئة قطاعي ، أي ، الرئيسية

 فمن كذلك،. 2016 سبتمبر في والعلاوات البدلات وايقاف خفض عن الاعلان بعد انخفاض أكبر شهدا اللذان

 بقطاع الارتباط ذات القطاعات تلك وخاصة ، البنوك كقطاع الأخرى القطاعات بعض أيضا تستفيد أن المرجح

 ينعكس ايجابي أمر وهو ، الاقتصاد في الثقة في تحسنا أيضا يظهر ، والعلاوات البدلات اعادة إن. التجزئة

  .ككل السوق على عام بشكل

 والعلاوات البدلات جميع صرف بإعادة يقضي 2017 أبريل 22 بتاريخ ملكي أمر صدر :العجز خفض

 أن ويبدو. 2016 سبتمبر شهر في سابقا ايقافها تم والتي وعسكريين، مدنيين من الدولة لموظفي والمكافئات

 في%( 50 حوالي بلغت بنسبة) التوقعات من أقل جاء الذي العجز في تمثلت ذلك، على المساعدة العوامل

. الحكومي الانفاق لترشيد نظرا المصروفات وخفض الحكومية الايرادات ارتفاع بسبب 2017 الأول الربع

 بمراجعة الحكومية والأجهزة الوزراء الى توجيهاتها أصدرت قد كانت الحكومة أن الى هنا، الاشارة وتجدر

. ريال مليار 17 بلغت وفورات تحقيق الى أدى مما ، تكتمل لم التي الأخرى والمشاريع الأساسية البنية مشاريع

 فوائض الى التجاري العجز يتحول أن حاليا تتوقع ، السعودي العربي النقد مؤسسة فان ذلك، الى وبالإضافة

 .2017 عام خلال

 مستوى يعني أنه اذ للاقتصاد ايجابيا أمرا يعتبر ، والعلاوات البدلات صرف اعادة :الاقتصاد في الثقة تحسن

 برنامج في ذكرت كما  المستهدفة المالية بالأرقام تحسين/ الوفاء من تتمكن سوف الحكومة بأن الثقة من أعلى

 80 مقداره ما شكلت قد كانت ، والعلاوات البدلات اجمالي أن الى هنا الاشارة المهم ومن. الاقتصادي التوازن

 في الوفورات بلغت بينما ،2015 في العام القطاع وبدلات علاوات اجمالي من% 25 حوالي أو ريال مليار

 .والعلاوات البدلات اجمالي( 4/1) ربع الانفاق

 

 خفض قرار أعقب الذي الاسبوع في تأثرا الأكثر هي ، الاستهلاك على تعتمد التي القطاعات كانت :1كلش             ش
والعلاوات البدلات وايقاف  
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 2 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا مسؤوليةإخلاء من ال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تعتمد التي القطاعات يعزز أن المحتمل ومن للأسهم عام بشكل ايجابيا القرار هذا يعتبر :الأسهم على التأثير

 وخدمات ،التجزئة قطاعات وكانت. الخ... ، الغذائية والمواد التجزئة قطاعات مثل ، الاستهلاك على

 أكبر شهدت قد ، الاقتصادية بالدورات تتأثر لا التي والقطاعات الغذائية والمواد ، المعمرة والسلع المستهلكين

 انظر(. 2016 سبتمبر)  والبدلات العلاوات بإيقاف القاضي القرار صدور أعقب الذي الاسبوع خلال انخفاض

. صدر الذي القرار من تستفيد أن المرجح من التي الأسهم هي ، الأسهم هذه أن ، نعتقد اننا. 1 رقم الشكل

 نتيجة ارتفاعا تشهد أن يمكن ، الخ..، والانشاءات ، البنوك قطاعات مثل الأخرى القطاعات في الأسهم وحتى

 أيضا للتصدير الموجهة القطاعات تشهد أن يمكن بينما ، الحكومي الانفاق في عام بشكل الثقة مستوى لارتفاع

 .تصاعدي بشكل للقيم الممنوحة الاعانات خفض تأجيل احتمال تزايد اثر على ارتفاعا ،

 

       مؤشر على ،( ال ذائية المواد وخاصة)  الضرورية الاستهلاكية السلع مجال في تعمل التي القطاعات تفوقت :2كلش                 ش
           السوق أداء من أقل ، والكمالية لضروريةا غير السلع تجارة في تعمل التي القطاعات أداء كان بينما ، تداول                    

Title:

Source:

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 السعودية العربية المملكة اقتصاد
 تحديث

Saudi Arabia 

 2017ابريل  23

 

  

 
    
    

    

 

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

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

 المسئولية من خلاء
اجحتي الماليتة ولا يجتوز دعتادة توزيعهتا أو دعتادة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلاء شتركة الرأعدت وثيقة 

ة من شركة الراجحي المالية. دن استلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر بمثابتة موافقتة متن جتانبكم علت  درسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صريح
ة.  وقتد تتم الحصتول لعموم من جانب شركة الراجحي الماليعدم دعادة توزيع أو دعادة درسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات ل

أو ضتمنية  بشتأن  ية لا تقدم أية دقرارات أو ضمانات )صتريحةعل  المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المال
التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مضللة  أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هتذه دنمتا البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات 

ة أو غيرهتا متن المنتجتات الاستتثمارية ذات الصتلة ق ماليتتقدم معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعتوة لتقتديم عترض لشتراء أو بيتع أي أورا
بتار الأهتداف الاستتثمارية أو الوضتع المتالي أو الاحتياجتات بتلك الأوراق المالية أو الاستثمارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتديم مشتورة شخصتية فتي مجتال الاستتثمار كمتا أنهتا لا تأختذ فتي الاعت

 ه الوثيقة.المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذ

اتيجيات استتثمار جترت مناقشتتها أو ستتثمار آختر أو أيتة استترينبغي للمستثمرين السعي للحصول عل  المشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدء ملاءمتة الاستتثمار فتي أي أوراق ماليتة ، أو ا
حقتق.  كتذلك ينبغتي للمستتثمرين ملاحنتة أن التدخل متن أوراق ماليتة متن التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هتذه الوثيقتة قتد لا تت

ي أستعار الصترف قتد ن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك الأوراق المالية والاستثمارات يكون عرضة للارتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات فتهذا النوع أو غيرها من الاستثمارات ، د
عل  عائد يكون أقل متن مبلتر رأستمالهم المستتثمر أساستا.  ويجتوز أن يكتون  ، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا يكون لها آثار سلبية عل  قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليه

فتي الأوراق الماليتة للجهتة أو الجهتات المصتدرة لتلتك الأوراق لشركة الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث  مصتلحة ماليتة 
شتتقات ، أو غيرهتا متن ، بما فتي ذلتك المراكتز طويلتة أو قصتيرة الأجتل فتي الأوراق الماليتة ، وخيتارات شتراء الأستهم أو العقتود ااجلتة أو الخيتارات الأخترء أو الم أو الاستثمارات ذات العلاقةالمالية 

قت اخر بأداء الخدمات المصترفية الاستتثمارية أو غيرهتا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين الختدمات المصترفية الأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من و
، لا تكتون مستئولة عتن ذلك الشركات التابعة لها ومونفيهتا  الاستثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في

 دة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.أي أضرار مباشرة أو غير مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرء قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غير مباشرة ، من أي استخدام للمعلومات الوار

.  وشتركة الراجحتي الماليتة لا تتحمتل أي مستؤولية عتن تحتديث المعلومتات التواردة فتي هتذه الوثيقتة متن وثتائق تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيهتا للتغييتر دون دشتعار مستبق
موجهتة دلت  أو معتدة أن هتذه الوثيقتة متن وثتائق البحتث ليستت البحث.  ولا يجوز تغيير أو استنساخ أو درسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعت  
ما يكون مثل هذا التوزيتع أو النشتر أو تتوافر أو استتخدام هتذه للتوزيع أو لاستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ولاية قضائية أخرء ، حيث

 أو أي من فروعها القيام بأي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضمن ذلك البلد أو تلك الولاية القضائية.الوثيقة مخالفا للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية 

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

 وعتدد الماليتة الشتركات أستهم باستتثناء تغطيتهتا دطار في الأسهم لجميع ملالمحت الانخفاض أو المطلق الصعودي الاتجاه أساس عل  طبقات ثلاث من مكون تصنيف ننام المالية الراجحي شركة تستخدم
 :  الإسلامية الشريعة بأحكام الملتزمة غير الأخرء الشركات من قليل

 .شهور 9-6 بحدود زمني أفق لخلا المستهدف للمستوء السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر فوق٪ 10 عل  يزيد المستهدف سعرنا:  Overweight "المراكز زيادة"

 . شهرا 9-6 فترة خلال الحالي السهم سعر فوق٪ 10 و الحالي السهم سعر دون٪ 10 بين يتراوح مستوء عند السهم سعر يستقر أن نتوقع:    Neutral "المراكز على المحافظة"

 .شهرا 9-6 فترة خلال المستهدف المستوء دل  السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي سعرال مستوء دون٪ 10 من أكثر المستهدف سعرنا يكون:  Underweight "المراكز تخفيض"

 عتدم دجيت بشتكل تبترر أسباب هناك تكون وقد.  السعر لهذا مماثلا بالضرورة يكون لا قد ولكن ، المعني للسهم المقدرة العادلة للقيمة مطابقا السعر هذا يكون قد:  Target price "المستهدف السعر"

 الأستباب ونشترح ، الستهم لتذلك المقتدرة العادلة القيمة عن يختلف مستهدف سعر بتحديد نقوم ، الحالة هذه مثل وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحددة العادلة القيمة دل  الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال
 .بذلك للقيام دفعتنا التي

 يتجتاوز المعنيتة للشتركة التشتغيلي الأداء أو الأربتاح كانتت دذا أو ، الخارجيتة العوامل من وغيرها الاقتصادية والاتجاهات عام بوجه السوق اعلأوض يخضع مستهدف سعر أي تحقيق أن ملاحنة يرج 
 .توقعاتنا مستوء دون أو
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