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  البحوث إدارة 
 فريق البحوث

       Tel:  +966 11 211 9449, alsudairim@alrajhi-capital.com 

 ترقب لقرار مورغان ستانلي ;الاقتصاد في تحسن

عن قرارها الذي طال انتظاره حول ادراج المملكة في مؤشرها ستانلي كابيتال إنترناشونال  من المتوقع أن تعلن مؤسسة مورغان

مليار دولار تقريبا في شكل صناديق  10اشئة خلال شهر يونيو، مما سيساعد المملكة على جذب مليارات الدولارات ) للأسواق الن

غير نشطة ) صناديق مؤشرات(؛ المصدر : رويترز( الى سوق أسهمها. وفي وقت مبكر من شهر مارس من هذا العام، كانت 

الأسواق الناشئة، بينما بدأت مؤسسة ستاندرد اند بورز داو جونز، مؤخرا  مؤسسة فاينانشيال تايمز رسل قد منحت المملكة وضعية

في مشاورات حول امكانية ترفيع وضعية المملكة. اننا نعتقد أنه نظرا للإصلاحات المكثفة في السوق المالية التي أجرتها حكومة 

العربية السعودية الى وضعية الأسواق الناشئة غير المملكة في السنوات الأخيرة مقرونة بتأكيد ام اس سي أي، أن ترفيع المملكة 

(، فان ذلك قد زاد من 2019مرتبط بالاكتتاب العام الأولي في أسهم أرامكو ) الذي من المرجح جدا أن يكون قد تأجل الى عام 

م بترقية سوق الأسهم احتمالية ادراج المملكة في المؤشر. وبالإضافة الى ذلك، ومن وجهة نظرنا، فان مورغان ستانلي ربما تقو

السعودي على مراحل ) كما فعلت فاينانشيال تايمز رسل(؛وذلك لأن أي مشاكل صغيرة خلال مرحلة التداول الأولية، سوف يتم 

التعامل معها/ حلها من قبل المسئولين السعوديين. وفي الوقت ذاته، أظهرت البيانات التي صدرت من مؤسسة النقد العربي 

%( في شهر 1.3مؤشرات للتحسن في الاقتصاد. فقد شهدت اصول ساما الاحتياطية في الخارج ارتفاعا سنويا )+السعودي مؤخرا، 

أبريل للمرة الأولى خلال أكثر من ثلاث سنوات، ويمكن أن يعزى ذلك الى اصدارات أدوات الدين الحكومية المحلية والدولية التي 

 26رتفع حجم القروض المقدمة للقطاع الخاص بأعلى معدل شهري  لها على مدى تمت في الآونة الأخيرة. علاوة على ذلك، فقد ا

(. علاوة على ذلك، فقد استمر بشكل شهري %0.1-%( في أبريل، بينما انخفضت مطالبات البنوك من القطاع العام )1.4شهرا )+

بقطاعات " المطاعم الانفاق   زيادة في البارزة هالترفي وسائل على بالنفقات أساسي بشكلانفاق المستهلكين في نموه الكبير، مدعوما 

والفنادق" و" الأغذية والمشروبات" و" الملابس والأحذية". وفي الوقت ذاته، ارتفع مؤشر تكلفة المعيشة بأبطأ معدل في أبريل 

لتضخم من % على أساس سنوي في مارس(، ولكن ساما أشارت الى أن ا2.8% على أساس سنوي مقابل ارتفاعه بنسبة 2.5)+

  .المتوقع أن يرتفع في الربع الثاني بسبب الارتفاع في طلب المستهلكين خلال شهر رمضان المبارك

. وكانت 2018يونيو  20قرارها الخاص بإدراج سوق المملكة في مؤشرها للأسواق الناشئة في سوف تعلن  مورغان ستانلي

قائمة المراقبة تمهيدا لإدراجها المحتمل في التصنيف كسوق ناشئ في مورغان ستانلي قد أضافت المملكة العربية السعودية الى 

 يونيو من العام السابق.

، أن النمو الاقتصادي من المحتمل أن 4حول الماد  2018بعد انتهاء مشاورات بعثته الى المملكة لعام  ذكر صندوق النقد الدولي

كلية  الجارية حاليا في المملكة. وقد أضاف الصندوق أنه يتعين على يرتفع خلال المدى المتوسط، ويعزى ذلك الى الاصلاحات الهي

المملكة أن تستمر في تنفيذ الاصلاحات كما ينبغي عليها مقاومة اغراءات زيادة الانفاق الحكومي تمشيا مع الارتفاع في أسعار 

 النفط. 

مليار ريال في الربع  26.2ر ريال مقارنة بعجز بلغ مليا 34.3، 2018للربع الأول بلغ  العجز المالي للمملكة العربية السعودية

مليار ريال،  166.3% على أساس سنوي لتصل الى 15.4، فقد قفزت الايرادات بنسبة 2018. وبالنسبة للربع الأول 2017الأول 

% 17.8بنسبة  المصروفات % على أساس سنوي(. وفي هذه الاثناء، نمت 63.1مدعومة بدرجة كبيرة بالإيرادات غير النفطية )

 النفط إيرادات تصل أن نتوقع ، للبرميل دولارا   68 إلى استنادا  (.3و 2مليار ريال ) الشكلين  200.6على أساس سنوي لتصل الى 

 حوالي إنفاق تم. سعودي ريال مليار 492 البالغة المقدرة الحكومة تقديرات مع مقارنة   2018 عام في سعودي ريال مليار 547الى

 إنفاقها تم سعودي ريال مليار 200 حوالي أي - 2018 عام من الأول الربع نهاية مع الميزانية في المدرجة قاتالنف من٪ 20

 الرأسمالية بالنفقات تتعلق سعودي ريال مليار 205 منها) 2018 عام في لها المخطط النفقات من سعودي ريال مليار 978بـ مقارنة  

 .الاقتصادي والتعافي القروض نمو استمرار نتوقع أن يمكننا ، النفقات دةزيا ومع(. ليحا سعودي ريال مليار 773 و

في مايو من خلال اصدار صكوك محلية ضمن برنامجها للصكوك بالريال. وقد تمكنت  مليار ريال 3.95جمعت المملكة مبلغ 

 بآجال السندات من ريال مليون 350سنوات و  5 استحقاق بأجل الصكوك شريحة مليار ريال من 3.35الحكومة من بيع ما قيمته 

 سنوات.  10 استحقاق بأجل ريال مليون  250سنوات، وما قيمته  7 استحقاق

لزيادة انتاجهما من النفط الخام في المستقبل القريب من أجل التعويض عن انخفاض تخططان  المملكة العربية السعودية وروسيا

الأمريكية المفروضة على ايران. ومن المقرر أن تجتمع دول الأوبك المنتجة للنفط انتاج فنزويلا والتأثيرات المحتملة من العقوبات 

 مع للبرميل دولار 60 من أعلى تكون أن نتوقع لكننا النفط، أسعار يظل التقلب في  أن المحتمل من في فيينا. 2018يونيو  22في 

شركات استخراج النفط  أن نعتقد نحن. الرأسمالية اتللنفق الرئيسيين النفط منتجي زيادة مع تكساس غرب خام هوامش انخفاض

 .الطلب في المتوقع الارتفاع لمواجهة كبير بشكل الرأسمالي الإنفاق تسريع إلى سيحتاجون العالميين

، التي كانت مدعومة 2018الى أن نتائج القطاع البنكي السعودي للربع الأولأشارت  مؤسسة موديز للتصنيفات الائتمانية

 الفائدة المنخفضة ورسوم المخصصات، تعتبر ايجابية للبنوك السعودية. بمصروفات
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%( للمرة الأولى خلال أكثر من ثلاث سنوات في شهر أبريل 1.5ارتفاعا على أساس سنوي )+سجلت  احتياطيات ساما في الخارج

حاجة الحكومة لاستخدام  ، وذلك نظرا لأن اصدارات صكوك الدين المحلية والدولية التي تمت مؤخرا قد قللت من2018

 8احتياطياتها من أجل سد عجزها المالي. وعلى أساس شهري، ارتفعت هذه الاحتياطيات لشهرين متتابعين في أبريل ) الشكلين 

مليار ريال ) تشمل الحساب الجاري للحكومة( كما في أبريل،  612.4(. وفي الوقت ذاته بلغت احتياطيات الحكومة لدى ساما 9و

 %.1.2تفاعا شهريا بنسبة محققة ار

 المقدمة القروض حجم ارتفع % على أساس شهري( في أبريل،  بينما0.2% على أساس سنوي ) +0.5بنسبة انخفضت الودائع 

أبريل.  شهر في( شهرا 26شهري؛ بأعلى معدل على مدى  أساس على% 1.4+) سنوي أساس على% 0.7 بنسبة الخاص للقطاع

% على أساس شهري( خلال 0.1-% على أساس سنوي )29.8لبات البنوك على القطاع العام بنسبة وفي ذات الوقت، ارتفعت مطا

 (.11و 10الأشكال)  الشهر ذاته

% على أساس 24.1) + أبريل في ريال مليون 4,343 الى لتصل سنوي أساس على% 20.3 بنسبة البنكي القطاع أرباح ارتفعت

)  % على أساس شهري في مارس(.10.5في أبريل ) + %3.4 بنسبة شهري، أساس على بينما نمت الأرباح سنوي في مارس(، ،

 أساس على% 11.1 بنسبة مسجلة ارتفاعا ريال، مليون 16,516للعام ،  البنكي للقطاع المجمعة الكلية الأرباح بلغت وقد(.21 الشكل

 (.15و  14السنة القليلة الماضية ) الشكلين سنوي. أما القروض المشكوك في تحصيلها، فقد شهدت ارتفاعا مستمرا خلال أرباع 

ريال، مسجلا  مليار 1,785 الى ليصل ،2018 أبريل في سنوي أساس على% 0.2 بنسبة( 3ن) الواسع بمعناه النقود عرض ارتفع

 ووفقا(. سنوي أساس على% 2.7) + 1ن النقود عرض في بالارتفاع مدعوما نفس مستوى ارتفاعه على أساس سنوي في مارس،

 (.12 الشكل)   مايو في عام بشكل مستقرا( 3ن) النقود عرض ظل فقد ساما، من تصدر التي الاسبوعية النقود عرض لبيانات

 ارتفعت التي البيع نقاط عمليات ذلك الى تشير كماوذلك بسبب زيادة الانفاق على الترفيه .  الارتفاع في المستهلكين انفاق استمر

 قطاعات في بالارتفاع مدعومة مارس(، في سنوي أساس على% 19.8 )+ ،2018 أبريل في على أساس سنوي %17.8+ بنسبة

% 11.7" ) + والأحذية الملابس" و%(  26.9" )+والمشروبات الأغذية"  ،(سنوي أساس على% 30.8)+ والفنادق المطاعم" 

% 5.3أبريل مقابل ارتفاعها بنسبة  في سنوي أساس على% 5.5 الصرافات الالية بنسبة عمليات ارتفعت وقد(. سنوي أساس على

 (.7و ،6 ،5الأشكال)  على أساس سنوي في مارس

 سنوي أساس على% 40.6)+ أبريل شهر في سنوي أساس على% 27.2 بنسبة السعوديين للمواطنين الشخصية التحويلات قفزت

 أساس على% 0.4)+  ذاته الشهر في سنوي أساس على% 2.8 بنسبة  السعوديين غير تحويلات ارتفعت بينما ،( مارس في

 (.4 الشكل( ) مارس في سنوي

 ،2018للشهر حتى تاريخه في مايو  %2.3 بنسبة ارتفاعا سجلت(  يوليو لتسليمات  الآجلة برنت عقود)  الخام النفط أسعار

 الانخفاض ساعد فقد ذلك، على علاوة والأزمة الاقتصادية في فنزويلا.  وايران في الجيوسياسية المخاوف الى أساسا ذلك ويعزى

 على الخام النفط من المملكة انتاج ارتفع ذاته، الوقت وفي.  النفط أسعار  ارتفاع في الأمريكية، الخام النفط مخزون مستويات في

 (.19 و 18 الشكلين)  أبريل في شهري أساس

% على أساس سنوي في 2.8) 2018 لأبري في سنوي أساس على% 2.5 بنسبةنما ( 2013 الأساس سنة)  المعيشة تكلفة مؤشر

 أساس وعلى". والمشروبات الأغذية"  و" الغاز الكهرباء، المياه، المساكن،"  قطاعي في البطيء الارتفاع الى ذلك ويعزى مارس(

لى بنسبة انخفاض مماثلة لما كان عليه في الشهر السابق. وقد أشارت ساما ا 2018 أبريل في% 0.2 بنسبة المؤشر تراجع شهري،

 الشكلين)  بسبب ارتفاع طلب المستهلكين خلال شهر رمضان المبارك 2018أن معدل التضخم يتوقع أن يرتفع في الربع الثاني 

 (.17 و 16

 أن الى ، الأمريكية الطاقة معلومات ادارة تقديرات أشارت ، 2018 مايو لشهر تقريرها في :الخام النفط لأسعار المستقبلية النظرة

 .2019 دولار للبرميل في 66و  2018 في برميل/دولار 71 حوالي سيبلغ برنت خام أسعار متوسط
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المؤشرات الاقتصادية الرئيسية  1الشكل   

2016 2017 Mar-18 Apr-18 May-18 العوامل

2.0% -0.9% 2.8% 2.5% - نسبة التضخم )2007=100(

2016 2017 Mar-18 Apr-18 May-18

40.96 52.59 64.4 68.9 73.0 متوسط سعر النفط العربي الخفيف ) دولار/ برميل(

2015 2016 Mar-18 Apr-18 May-18

0.8% 0.2% 0.2% 0.2% - عرض النقود )ن3(

9.1 3.8 5.1 5 - مجموع مطالبات قطاع المصارف

2.067 1.811 2.075 2.323 2.434 معدل الاقتراض الداخلي )3 أشهر(

2.00 2.00 2.00 2.25 2.25 نسبة اعادة الشراء

0.75 1.5 1.5 1.75 1.75 نسبة اعادة الشراء المعاكسة

4.3 0.2 12.4 17 - المؤشر العام لأسعار الأسهم ( 1985 = 1000

2016 2017* Q3 2017* Q4 2017*

1.7% -0.9% -0.3% -1.4% -  نسبة الناتج المحلي أسعار ثابتة )2010=100(

2015 2016 Q3 2017* Q4 2017*

-8.7% -3.7% 4.7% 4.3% - الحساب الحالي لنسبة الناتج المحلي الاجمالي )الأسعار الحالية(

24.3% 19.8% 16.4% 16.7% - مجموع الواردات لنسبة الناتج المحلي الاجمالي )الأسعار الحالية(

7.7% 7.4% 7.3% 8.2% - الصادرات غير النفطية لنسبة الناتج المحلي الاجمالي )الأسعار الحالية(  
Source: SAMA, Bloomberg, * Provisional, Arab light and Interbank interest rate data is as on 24 May 2018. 

 

ريال سعودي ( ارمليالارباح ) 2الشكل   

Q1 2017 Q1 2018 Change (y-o-y)

Oil Revenue 112.0 113.9 1.7%

Non-oil Revenue 32.1 52.3 63.1%

    Taxes on income, profit and capital gain 2.0 2.5 21.7%

    Taxes on goods and services 5.7 22.7 298.1%

    Commercial transaction tax 4.5 3.8 -16.5%

    Other taxes (including Zakat) 1.6 3.2 103.0%

    Other revenue (including SAMA and PIF revenue) 18.3 20.2 10.9%

Total 144.1 166.3 15.4%  
Source: MoF, Al Rajhi Capital 

 

المصروفات )مليار ريال سعودي( 3الشكل   

Q1 2017 Q1 2018 Change (y-o-y)

Employee Compensation 94.1 112.9 20.0%

Goods and services 16.7 10.2 -38.7%

Financing charges 1.3 4.1 229.5%

Subsidies 0.0 3.0 NM

Grants 0.6 0.0 -94.7%

Social benefits 6.6 18.8 184.3%

Other expenditures 21.9 25.5 16.4%

Non-financial assets (Capital) 29.1 26.0 -10.8%

Total 170.3 200.6 17.8%  
Source: MoF, Al Rajhi Capital 

 

 التحويلات
 على% 27.2 بنسبة السعوديين للمواطنين الشخصية . وقد ارتفعت التحويلات2018التحويلات ارتفاعا في شهر أبريل  شهدت

 تحويلات ارتفعت بينما ، ، 2018مليار ريال في أبريل  4.9لتصل الى  (مارس في سنوي أساس على% 40.6)+ سنوي أساس

 . مليار ريال 11.7لتصل الى ( مارس في سنوي أساس على% 0.4)+سنوي  أساس على% 2.8 بنسبة  السعوديين غير
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تحويلات الاجانب  4الشكل   
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المستهلكين انفاق مؤشر  

 أساس على% 19.8 بنسبة بارتفاعها مقارنة ،2018 في أبريل سنوي أساس على% 17.8+ بنسبة البيع نقاط عمليات  ارتفعت

 أبريل  في سنوي أساس على% 5.5 بنسبة أكبر بلغت  الالية الصرافات طريق عن السحوبات حجم نما بينما في مارس، سنوي

 المطاعم"  قطاعات في الارتفاع الانفاق أساسا الى ويمكن أن يعزى نمو .2018 مارس في% 5.3 بنسبة بارتفاع مقارنة 2018

" )  والأحذية الملابس" و( على أساس سنوي % 26.9" )+والمشروبات الأغذية"  ،(سنوي أساس على% 30.8)+ والفنادق

.(سنوي أساس على% 11.7+  

 

  

 الشكل 6 السحب النقدي من اجهزة الصرف الآلي الشكل 5 اتجاهات معاملات نقطة البيع
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   Source: SAMA, Al Rajhi Capital     Source: SAMA, Al Rajhi Capital  
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القطاعات حسب البيع نقاط معاملات اتجاهات 7 الشكل  
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   Source: SAMA, Al Rajhi Capital 

 

   الخارج في السعودي العربي النقد مؤسسة أصول
لأول م   م ذ  كث  م  ثلاث س وات  2018  س وي  ساس على %(1.3+الخا ج ا تفاعا ) ف� لساما الا تيا ية الاصول  لتس 

 الم لية الدي  صكوك اصدا ات لأ   ظ ا ، وذلك(دولا  مليا  506.6)  ريال مليا  1,900 الى لتصل 2018ف�    يل 

  ساس وعلى. المال�  ع  ها سد   ل م  ا تيا يات ا لدى ساما لاستخدام ال كومة  ا ة م  قللت قد مؤخ ا تمت الت� والدولية
% على  ساس ش  ي ف� الش   1.3) +    يل ف� % 2.7الا تيا يات للش   الثا � على التوال�   س ة  ا تفعت ش  ي،
   يل م ا ل  ف� ش  ي ساس  على% 1.2   س ة الأ   ية المالية الأو اق ف� الاستثما ات ا تفعت ذاته، الوقت وف�. الأخي (

% 5.9  س ة  الخا ج ف� والودائ� الأ   ية العملات ا تيا � ا تف� % على  ساس ش  ي ف� ما س،  ي ما0.9ا تفاع ا   س ة +
 .ما س ف� ش  ي  ساس على% 2.0 على  ساس ش  ي ف�    يل م ا ل ا تفاع ا   س ة +

 

أصول الاحتياطات الاجنبية 8الشكل  الأجنبية للأصول الرئيسية ناتالمكو 9 الشكل   
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   Source: SAMA, Al Rajhi Capital    Source: SAMA, Al Rajhi Capital 
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  والودائع القروض نمو

 2018ش  ا ف�    يل  15%( للم   الأولى خلال 0.7الخاص على  ساس س وي ) + لل  اع ال  ك� ال  اع ق وض ا تفعت
% على  ساس ش  ي( ف� ما س. 0.6% على  ساس س وي )+0.7 ا  ة  ا خفاض ا   س ة % على  ساس ش  ي(، م1.4)+

 م ا  ة ،  2018% على  ساس ش  ي( ف�    يل 0.1-) .%29   س ة ا تفاعا ، العام ال  اع على ال  وك م ال ات وس لت
% 0.5   س ة � قد ت ا عت ما س.  يد    الودائ ف�( ش  ي  ساس على% 0.3)+ س وي  ساس %على40.8   س ة  ا تفاع ا

 ، مس لة ا خفاضا س ويا مماثلا لما كا  عليه الش   السا ق. وقد(ش  ي  ساس على% 0.2+)      يل ف� س وي  ساس على
  ساس على% 2.1   س ة ا تفاعا الودائ�، قاعد  ا مال� م  ت  ي ا% 73  س ة تشكل الت� ،"والأف اد الش كات"  ودائ� س لت
% 2.3-)س وي  ساس على% 13.2   س ة" ال كومية المؤسسات" ودائ� ا خفضت  ي ما ،(ش  ي  ساس على% 0.3)+ س وي

والت ول  الادخا ودائ� و الوقت ودائ� ع المستثم ي    تعادا  س    ساس�  شكل الودائ� ف� الا خفاض يأت� (.ش  ي  ساس على
 . اذ ية  كث  الى ف ص استثما ية

 

 

 

 

 

الودائعو الائتمان نمو 10 الشكل للودائع القروضنسبة  11 الشكل   
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   Source: SAMA, Al Rajhi Capital    Source: SAMA, Al Rajhi Capital 

 

 النقود عرض

ريال،  ي  مليا  1785 الى ليصل ،2018    يل ف� س وي  ساس على% 0.2   س ة( 3 ) الواس�  مع اه ال  ود ع ض ا تف�
)  1  ال  ود ع ض ف� الا تفاع الى ك ي    د  ة( 3 ) ال  ود ع ض ف� الا تفاع ويع ى. ا ق  فس معدل ا تفاعه للش   الس

ا تفاعا  عد    كا  قد ا خفض لش  ي  متتاليي .  (3 ) ال  ود ش د ع ض ش  ي،  ساس وعلى. % على  ساس س وي(2.7+
 .مايو ف� عام  شكل مست  ا( 3 ) دال  و ع ض ظل ف د ساما، م  تصد  الت� الاس وعية ال  ود ع ض ل يا ات ووف ا
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النقود  لعرض النمو السنوي 12 الشكل تقسيم الودائع 13الشكل    
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   Source: SAMA, Al Rajhi Capital    Source: SAMA, Al Rajhi Capital 

 

 

 

 

 

  البنكي القطاع
 الى لتصل ،(ش  ي  ساس على% 24.1) + 2018    يل ف� س وي  ساس على% 20.3   س ة ال  ك� ال  اع    اح ا تفعت
مليو  ريال. وعلى  ساس ش  ي، ا تفعت    اح ق اع  16,516ريال،  ي ما  لغت الأ  اح الكلية الس وية لل  وك  مليو  4,343

وف� الوقت ذاته، ش دت ال  وض المشكوك  % على  ساس ش  ي ف� ما س(.10.5)+ 2018% ف�    يل 3.4ال  وك   س ة 

 ا ا تفاعا ف�    اع الس ة الأخي  ف� ت صيل 

القروض المتعثرة  14الشكل  صافي دخل البنوك  15الشكل    
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   Source: SAMA, Al Rajhi Capital    Source: SAMA, Al Rajhi Capital 
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 التضخم على المؤثرة العوامل

  ساس على% 8.2   س ة   موه على  ساس س وي م ا  ة    يل ف� س وي  ساس على% 5.2   س ة  المعيشة تكلفة مؤش  ا تف�
 معدل   ئ  لغ ( المؤش  م  ت  ي ا% 25.3  س ة يشكل" )الغا  الك   اء، المياه، المساك ،"  ق اع و ما  ما س. ف� س وي
  س ة يشكل" ) والمش و ات الأغذية"  ق اع ا تف�  ي ما ،(ما س ف� س وي  ساس على% 0.1)+ س وي  ساس على  0.5%
 ش  ي،  ساس وعلى(.ما س ف� س وي  ساس على% 6.0)+س وي  ساس على% 5.6+   س ة( المؤش  م  ت  ي ا% 18.8
 .% ف�    يل كما ف� الش   السا ق0.2-المعيشة، ال  اء  ذات ا الت�  لغت  تكلفة مؤش   ظ  

 الشكل 17 محركات التضخم )سنوي(  الشكل 16 الاتجاه السنوي للتضخم 
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   Source: GAS, Al Rajhi Capital    Source: GAS, Al Rajhi Capital 

 

 

 الخام النفط على المؤثرة العوامل

 م ا  ة اليوم ف�    يل، ف�   ميل مليو  9.9 الى ليصل ش  ي،  ساس على% 3.0   س ة الخام ال ف  م  المملكة ا تاج ا تف�
% 5.0   س ة الخام ال ف  م  المملكة ا تاج ا خفض وي،س   ساس وعلى. ما س ف� ش  ي  ساس على% 1.0   س ة  ا خفاض

 لتسليمات  ا  لة    ت ع ود)  الخام ال ف   سعا  وس لت. الش   السا ق ف�% 7.0   س ة ا خفاض م ا ل 2018    يل ف�
  واي ا  ف� ال يوسياسية المخاو  الى  ساسا ذلك ويع ى ،2018 مايو ف� تا يخه  تى للش  % 2.3   س ة ا تفاعا(  يوليو

  ا تفاع ف� الأم يكية، الخام ال ف  مخ و  مستويات ف� الا خفاض ساعد ف د ذلك، على علاو . ف  ويلا ف� الاقتصادية والأ مة
 ال ف .  سعا 

 الشكل 19 اتجاه اسعار النفط  الشكل 18 اتجاه الانتاج النفطي السعودي 
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   Source: Bloomberg, Al Rajhi Capital    Source: Bloomberg, Al Rajhi Capital 
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 عائدات السندات السعودية الدولية
   ة  ساس للش    تى تا يخه  2.8س وات،  م دا   5 است  اق ا خفضت عائدات الس دات السعودية الدولية  أ ل

 م دا  س ة،  30س وات و 10 است  اق  أ ل الس دات ،  ي ما ا خفضت عائدات2018% ف� مايو 3.535لتصل الى 

 %.5.041% و 4.23   ة  ساس، على التوال� لتصل الى  5.6و  5.7

الدولية السندات عائدات: 20 الشكل  
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   Source: Bloomberg, Al Rajhi Capital 

 

 أسعار صرف العملات
 ال� )الي  على صعيد  سعا  ت ادل العملات الا   ية، ف د ا خفضت معظم العملات ال ئيسية،  استث اء الدولا  الاست

الصي �، ال  يه الاست لي �، الدولا  الك دي، اليو و والي  اليا ا �( للش    تى تا يخه ، م ا ل الدولا  الأم يك� ف� 

 2018مايو 

 

الأمريكي الدولار مقابل)٪(  الشهري التغيير 21 الشكل  
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   Source: Bloomberg, Al Rajhi Capital 
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 إخلاء من المسئولية
كة وثي ة ال  ث هذه م  ق ل ش كة ال ا  � المالية "ال ا  � المالية" ، ال ياض ، المملكة الع  ية السعودية للاستخدام العام م  عملاء ش  عدت 

ة ت سييال ا  و اصفصيياح ع  ييا ، كليييا  و   ئيييا ،  و  ييأي شييكل  و   ي يية ، دو  مواف يية كتا ييي ال ا  يي� المالييية ولا ي ييو  تعيياد  تو يع ييا  و تعيياد 
  ت سيال ص ي ة م  ش كة ال ا  � المالية. ت  استلام هذه الوثي ة واص لاع علي ا يعت    مثا ة مواف ة م   ا  كم على عدم تعاد  تو ي�  و تعياد

 و اصفصاح للآخ ي  عما تتضم ه مي  م توييات وا اء ، واسيت تا ات  و معلوميات ق يل  شي  تليك المعلوميات للعميوم مي   ا ي  شي كة ال ا  ي� 
 يا.  المالية.  وقد تم ال صول على المعلوميات اليوا د  في� هيذه الوثي ية مي  مصياد  عامية مختلفية يعت يد    يا معلوميات موثوقية لك  يا لا  ضيم  دقت

لوميات عوش كة ال ا  � المالية لا ت دم  ية تق ا ات  و ضما ات )ص ي ة  و ضم ية(  شأ  ال يا ات والمعلومات الم دمة كما    يا لا ت ي   يأ  الم
ت يدم الت� تتضم  ا هذه الوثي ة ه� معلومات كاملة   و خالية م   ي خ أ  و غي  مضللة   و    ا تصلح لأي غ ض م دد. فوثي ة ال  ث هذه ت ما 

ق مالية  و معلومات عامة ف  .  كما   ه لا المعلومات ولا  ي   ي وا د ف� هذه الوثي ة يشكل ع ضا  و دعو  لت ديم ع ض لش اء  و  ي�  ي  و ا
م ال غي ها م  الم ت ات الاستثما ية ذات الصلة  تلك الأو اق المالية  و الاستثما ات.  وليس الغ ض م  هذه الوثي ة ت ديم مشو   شخصية ف� 

 تلم هذه الوثي ة. الاستثما  كما    ا لا تأخذ ف� الاعت ا  الأهدا  الاستثما ية  و الوض� المال�  و الا تيا ات الم دد  لأي شخص معي  قد يس

الاسيتثما  في�  ي  و اق ماليية ،  و اسيتثما   ملائميةي  غ� للمستثم ي  السع� لل صول على المشو   المالية  و ال ا و ية  و الض ي ية  شيأ  ميدى 
يا ييات المتعل يية  التوقعييات اخيي   و  ييية اسييت اتي يات اسييتثما   يي ت م اقشييت ا  و التوصييية   ييا فيي� هييذه الوثي يية ، وي  غيي� للمسييتثم ي   تف ييم    ال 

المسييت  لية الييوا د فيي� هييذه الوثي يية قييد لا تت  ييق.  كييذلك ي  غيي� للمسييتثم ي  ملا ظيية    الييدخل ميي   و اق مالييية ميي  هييذا ال ييوع  و غي هييا ميي  
فياع  و الا خفياض. كميا    الاستثما ات ، ت  و د ، قد يتع ض للت ل ات و أ  سع   و قيمة تلك الأو اق المالية والاستثما ات يكو  ع ضة للا ت

تثم ي     الت ل ات ف�  سعا  الص   قد يكو  ل ا اثا  سل ية على قيمة  و ثم  ،  و الدخل المتأت� م  استثما ات معي ة.  و  اء عليه ، يمك  للمس
المسئولي  في ا  و وا د  و  كث  م   ي صلوا على عائد يكو   قل م  م لغ   سمال م المستثم   ساسا.  وي و     يكو  لش كة ال ا  � المالية  و

اليية  و الش كات الف عية التا عة ل ا ) ما ف� ذلك م لل� ال  وث( مصل ة مالية في� الأو اق الماليية لل  ية  و ال  يات المصيد   لتليك الأو اق الم
خيييا ات شيي اء الأسيي م  و الع ييود ا  ليية  و الاسييتثما ات ذات العلاقيية ،  مييا فيي� ذلييك الم اكيي   ويليية  و قصييي   الأ ييل فيي� الأو اق المالييية ، و

وقت  خ  الخيا ات الأخ ى  و المشت ات ،  و غي ها م  الأدوات المالية.  كما ي و  لش كة ال ا  � المالية  و الش كات التا عة ل ا    ت وم م  
صي فية الاسيتثما ية  و غي هيا مي  الأعميال مي   ي  أداء الخدمات المص فية الاستثما ية  و غي هيا مي  الخيدمات   و السيع� لتيأمي  الخيدمات الم

تكيو   ش كة م  الش كات المذكو   ف� هذه الوثي ة م  وثائق ال  ث.  وش كة ال ا  � المالية ،  ما ف� ذلك الش كات التا عة ل يا وموظفي يا ، لا
  م اشي    و غيي  م اشي   ، مي   ي اسيتخدام مسئولة ع   ي  ض ا  م اش    و غيي  م اشي    و  ي خسيا    و  ضي ا    خي ى قيد ت شيأ ،  صيو 

 للمعلومات الوا د  ف� هذه الوثي ة م  وثائق ال  ث. 

تخض� هذه الوثي ة م  وثائق ال  ث و ية توصيات وا د  في يا للتغييي  دو  تشيعا  مسي ق.  وشي كة ال ا  ي� الماليية لا تت ميل  ي مسيؤولية عي  
وثائق ال  ث.  ولا ي و  تغيي   و است ساخ  و ت سال  و تو ي� هذه الوثي ة م  وثائق ال  ث كليا  و ت ديث المعلومات الوا د  ف� هذه الوثي ة م  

ص   ئيا  أي شكل  و  أي وسيلة. كما ي اعى    هذه الوثي ة م  وثائق ال  ث ليست مو  ة تلى  و معد  للتو ي�  و لاستخدام ا مي  ق يل  ي شيخ
 ي مكا   و دولة  و  لد  و  ية ولاية قضائية  خ ى ،  يثميا يكيو  مثيل هيذا التو يي�  و ال شي   و تيواف   و  و كيا  سواء كا  موا  ا  و م يما ف� 

  استخدام هذه الوثي ة مخالفا لل ا و   و يت ل  مي  شي كة ال ا  ي� الماليية  و  ي مي  ف وع يا ال ييام  يأي تسي يل  و اسيتيفاء  ي شي   مي  شي و
 ولاية ال ضائية.الت خيص ضم  ذلك ال لد  و تلك ال
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