
2026استراتيجية الأسهم السعودية لعام 

يرجى الرجوع إلى الصفحة الأخيرة للاطلاع على تنبيه هام بشأن إخلاء المسؤولية

الميةالعالأسواقمعالارتباطإعادةرحلةفياستثنائيةفرص



الملخص التنفيذي

ح، في وقت ثقة واضبفرط، مدفوعاً بآمال واسعة ومصحوباً "أعلى مستوى على الإطلاق" بكونه محطة استثنائية، ارتبط بشعار 2025عام تميز 

ة تتقاطع فيه الإيجابية و التفاؤل مع حقائق الواقع، ليشكّل مرحل2026غابت فيه الاستجابة للصدمات الاقتصادية وكأنها لم تحدث، يتبين ان عام 

.  انتقالية قد تتطلب إعادة تقييم وتوازن بين الطموحات والواقع

مرار الجدل حققت الأسهم وأدوات الدخل الثابت وحتى السلع مكاسب واسعة، إذ تسارعت وتيرة الأسواق مدفوعة بتطورات الذكاء الاصطناعي، واست

عتقاد بأنها أصبحت ورغم الارتفاع الملحوظ في التقييمات، ساد ا. حول مسار أسعار الفائدة، إضافة إلى التغيرّات في سياسات التعريفات الجمركية

.المستوى الطبيعي الجديد، مع تجاهل السيناريوهات التي تحذرّ من احتمالية تشكّل فقاعة

رغم من فعلى ال. بأداء قوي وتقييمات متصاعدة، بينما شكّل السوق السعودي استثناءً 2025وفي مفارقة لافتة، برزت الأسواق الناشئة خلال عام 

اق الناشئة الأسوالرؤية الطموحة وتمتعه بتقييمات جذابة، سجّل السوق السعودي أداءً أقل مقارنة بالأسواق العالمية، ما أدى إلى تقلصّ العلاوة أمام

شكل واسع عن مستوياتها وقد كانت السيولة وأسعار النفط من أبرز العوامل المؤثرة، الأمر الذي انعكس في تراجع التقييمات ب. في وضع يعُد استثنائياً

.التاريخية

منوبدعمالعالميةبالأسواقالارتباطإعادةمع،2026العامفيمميزاحضوراليسجلالقدرةالسعوديالسوقيمتلكأننتوقع،القادمةالفترةخلال

بمتوسطمقارنةمعياريانحراف0.5بمقدارأقل)الجاذبةوالتقييماتالرؤيةمنالثالثةالمرحلةتنفيذذلكفيسيساهمكما،النفطأسعارأو/والسيولة

فيوالطموحات2027آسياوكأس2030وإكسبو2034العالمبكأسالمرتبطةالتحتيةالبنيةمشاريعتسارعيوفرذلك،إلىإضافة.(سنوات10

.2026عامتتجاوزومحفزاتإضافيةفرصًاالسياحة،علىوالتركيزالاصطناعيالذكاءمجال

سنويأساسعلى%8.0بنسبةالنفطيالمحليالناتجفيالكبيرالارتفاعمنبدعم،2026عامفي%4.7بنسبةالسعوديالاقتصادنمونتوقع

وانخفاضالتوظيفمعدلاتارتفاعمنبدعمالاستهلاك،نمواستمرارالمتوقعمن.سنويأساسعلى%4.0بنسبةالنفطيغيرالمحليوالناتج

الاقتصاديةالقاعدةتعزيزفي،(الإجماليالمحليالناتجمن%6.4)ريالمليار305بالمقدرةالمشاريعإنجازيساهماننتوقعأيضا،.الفائدةأسعار

.القطاعاتمختلفعبرالتوسعمنلمزيدكمحفزتعملوأنالنفطية،غير

السلبي؟الأداءالسعوديالسوقسينهيهل

استمرالذيالخافتالأداءيعكسقدمماسنوي،أساسعلى%5بحوالي2026عامفيالسوقأرباحنمونتوقع
قطاعفيالرئيسيةالقطاعاتبينمنالمحتملالتحسنيكونأنيتُوقع.الماضيةالثلاثالسنواتخلال

الطاقةقطاعقليلايرتفعقدفيما،2025عامفيالمتكررةالغيرالكبيرةالخسائربعدخصوصاالبتروكيماويات
غيرالالخسائرمنالمزيدتسجيلوعدمالعالميالكليالاقتصادبعوامليرتبطذلكأنونوضح،%2بنسبة

بالتعديل.المتوسط-القصيرالمديفيالبتروكيماوياتقطاعتواجهالتيالصعوباتباستمرارتوقعاتنامعالمتكررة
%20بنسبةالمعلوماتتقنيةقطاعارتفاعمنبدعمسنوي،أساسعلى%9بنسبةالأرباحنمونتوقعذلك،على

.سنويأساسعلى%16بنسبةالصحيةالرعايةوقطاع%20السياحةوقطاع

المحتملةالسيناريوهات:الرئيسيالسوقمؤشر

سيناريوهاتعبرالسوقمستوياتبتوقعقمنا،2025العامخلالالتقييماتفيالكبيرالانخفاضإلىبالنظر
10,000بينسوقالمؤشرتداوليتمأننتوقعالربحية،لمكررالتداولونطاقللأرباحتوقعاتناعلىبناءً .مختلفة

ربحيةمكررإلىذلكيستند%5.0-4.4بينماالأرباحتوزيعاتعائدبذلكليكون،2026فينقطة11,700و
ناءبالتصاعديةمنهجيتناتشيركماالأجل،طويلالمتوسطمعيتوافقبمامرة،15.8ومرة13.5بينيتراوح
حالوفي.مرة16.2عندربحيةومكررنقطة12,000عندللمؤشرعادلةقيمةإلىةالمستهدفالاسعارعلى
.نقطة12,800مستوىإلىالمؤشريعودأننتوقعالطبيعية،مستوياتهاالىالمكرراتعودة

العالميةالأسواقمعالارتباطإعادةرحلةفياستثنائيةفرص

قطاعاتنفضللالكنناوالسياحة،المعلوماتوتقنيةوالاتصالاتالبنوكقطاعاتلالإيجابيةنظرتنامنالرغمعلى

.القطاعاتمختلففيالتقييملجاذبيةنظرامحددة

المحفزات الرئيسية

السيولة

أسعار النفط

أسعار الفائدة

ية الإنفاق على البن

التحتية

السياحة

تطورات القطاع 

العقاري

الذكاء الاصطناعي
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2026العوامل الرئيسية المتوقعة للسوق في 

أسعار الفائدة

انخفاض واحد ام اكثر؟

أسعار النفط

هل سيستمر استقرار أسعار النفط؟

السيولة

العائق والمحفزّ

الإنفاق على البنية التحتية

الأولويات والفعاليات الكبرى

السياحة

توسع ونمو

إصلاحات القطاع العقاري

إعادة تشكيل ديناميكيات السوق

الذكاء الاصطناعي

بداية حقبة جديدة
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5"أعلى مستوى على الإطلاق"شعار : الاقتصاد العالمي

13الإنفاق المستهدف والسياسة المالية المعاكسة للدورات الاقتصادية: الاقتصاد السعودي

15فرص استثنائية في رحلة إعادة الارتباط مع الأسواق العالمية: 2026إستراتيجية الأسهم السعودية 

22قوى متباينة: محركات السوق

32!الآراء مهمة: استطلاع مدراء صناديق الاستثمار

35عكس الاتجاه: 2025السوق السعودي في

المحتويات 
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الاقتصاد العالمي
"أعلى مستوى على الإطلاق"شعار 
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العالميالمشهد

النموتباطؤ–الإجماليالمحليالناتج

)%(نمو الناتج المحلي الإجمالي العالمي 

صندوق النقد الدولي، أبحاث الأهلي المالية: المصدر

.التجاريةوالتوتراتالنقديةالسياساتتشديدمعالتكيففيالعالميالاقتصاداستمرارمعالعالمي،الإجماليالمحليالناتجنموتباطؤتوقعيحيث،الإيجابيةمنالمأمولبالقدر2026عامفيالعالميللاقتصادالمتوقعداءالأيكونلاقد•

.الناشئةالأسواقواقتصاداتالمتقدمةالاقتصاداتبينواضحتباينوجودمع،(2025عامفيسنويأساسعلى%3.2مقابل)سنويأساسعلى%3.1بنسبة2026العامفيالعالميالإجماليالمحليالناتجنموالدوليالنقدصندوقيتوقع•

.(2025عامفي%4.2مقابل)%4.0بنسبةالناشئةالأسواقاقتصاداتنمويتُوقعفيما،(سنويأساسعلىتغييردون)%1.6بنسبة2026عامفيالمتقدمةللاقتصاداتطفيفنموتسجيلالمتوقعمن•

.بالتقنيةالمدفوعةوالإنتاجيةوالاستثمارالاستهلاكقوةمنبدعم،(2025عامفي%2.0مقابل)سنويأساسعلى%2.1إلى2026عامفيقليلاالإجماليالمحليالناتجنموتسارعتوقعمعالمتقدمة،الاقتصاداتنموالمتحدةالولاياتتقود•

المخاطركأهم%100نحوعندالإجماليالمحليالناتجإلىالدينومستوى(الإجماليالمحليالناتجمن%8و%7بين)المتحدةالولاياتفيالكبيرالماليالعجزيستمر.العملسوقتباطؤمنالرغمبالامريكيالاقتصادفيكبيرتصحيححدوثأخطارتراجعت•

.الإنتاجيةدعمعلىالبياناتومراكزالاصطناعيالذكاءفيالاستثماراتقدرةمنالرغمبالمتوسطالمدىعلىالرئيسية

.والصادراتالصناعيالقطاعضعفإلىنظرا(2025عامفي%1.2مقابل)سنويأساسعلى%1.1إلى2026العامفيقليلاالنموتباطؤالمتوقعمناليورو،لمنطقةبالنسبة•

العملأجورتراجعنتيجةالصينفيالاستهلاكإجماليضعفيستمر.(2025عامفي%4.8مقابل)2026عامفيسنويأساسعلى%4.2النمومعدليبلغأنالدوليالنقدصندوقيتوقعحيثالهيكلي،التباطؤرغمللنمورئيسيكمحركالصينتستمر•

.التجاريةللخلافاتوالتعرضالكبيرالتجاريالفائضعلىذاتهالوقتفيتعتمدلكنهاللاقتصاد،الصادراتدعميستمر.الاستثماركاهلالعقاراتقطاعفيالمستمرةالتعديلاتتثُقلفيماالادخار،معدلاتوارتفاع

.العالميالنموفيالأهموالمساهمنموًاالأسرعالرئيسيالاقتصاديجعلهامما،(2025عامفي%6.6مقابل)سنويأساسعلى%6.2بنسبة2026العامفيالإجماليالمحليالناتجنموتوقعمعالعالمي،للنموالأبرزالمحركالهندتعُد•

)%(توقعات النمو للاقتصادات المتقدمة 
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العالميالمشهد

مستوىإلىالتضخمعودةالصعبمنسيكون(1مهمينعاملينيتضحسنوات،أربعةاستمرتالتيالتضخمحالةانتهاءقربمع•

.التضخملمستوياتسريعةعودةإلى(العرضفيأخرىصدماتأيأو)الجمركيةالتعريفاتتؤديقد(2و2%

ذلك،مع.لمستهلكيناأسعارإلىتدريجياًآثارهاانتقالمعللإمداد،صعوباتالمتحدةالولاياتفيالجمركيةالرسومتشكّلأنيتُوقع•

.الاصطناعيالذكاءتطوراتجانبإلىالتوظيفمعدلاتانخفاضمنبدعمالاثرذلكيقلقد

تباطؤنتيجة،2026عامفي%3.7وإلى%4.2إلى2025عامفيالعالميالتضخممعدلتراجعالدوليالنقدصندوقيتوقع•

.الطاقةأسعاروانخفاضالطلب

مقابل،2026عامفي%2.2وإلى%2.5إلى2025عامفيالمتقدمةالاقتصاداتفيالتضخممعدلتراجعالمتوقعمن•

الانخفاضيواصلثم%5.3إلى2025عامفيالناشئةالاقتصاداتفيالتضخممعدلتراجعيتوقعكما،2024عامفي2.6%

،%2.7نحوالمتحدةالولاياتفيالتضخممعدليبلغأنالمتوقعمن.2024عامفي%7.9مقابل،2026عامفي%4.7إلى

.%2.4نحوالشخصيالاستهلاكنفقاتمؤشريبلغوأن

معدلاتفيعالتراجمستوياتوتفاوتالاقتصاديةالدورةمراحلاختلافيعكسبماالدولبينالنقديةالسياساتتباينيتوقع•

.التضخم

الرسومروتأثيالأساسيةالسلعأسعارارتفاعاستمرارتوقعاتبسببالصاعد،الاتجاهنحوتميلزالتماالمخاطرأننعتقد•

.الجمركية

(٪)مستويات التضخم العالمية الأخيرةالصعبةالمرحلة–التضخم

صندوق النقد الدولي، أبحاث الأهلي المالية: المصدر

أسعار السلع

100بلومبرغ، أبحاث الأهلي المالية، الأسعار على أساس مؤشر عند مستوى : المصدر

)%(توقعات مؤشرات أسعار المستهلك المختارة 
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صندوق النقد الدولي، أبحاث الأهلي المالية: المصدر
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العالميالمشهد

في.خرىأجهةمنالعملسوقوتراجعجهة،منالتضخممعدلارتفاعاستمرارفيتتمثلضغوطًاالفيدراليالاحتياطييواجه•

تخفيفتموإذاط،لضغوسيتعرضالعملسوقلكنالأسعارتتراجعقدالفائدة،أسعارفيالفيدراليالاحتياطيتشدداستمرارحال

.بقوةالتضخميعودفقدجدامبكروقتفيالنقديةالسياسة

نطاقضمنليصبحأخرىأساسنقطة25بواقعالفائدةسعر2025ديسمبرفيالمنعقداجتماعهفيالفيدراليالاحتياطيخفض•

لمديسمبرفيالفائدةأسعارتخفيضأنمنالرغمعلى.2025في3إلىالتخفيضاتعدديصلوبذلك%3.75-%3.50بين

.التخفيضهذاإلىأدتالعملسوقبياناتضعفلكنأشهر،بضعةقبلمتوقعايكن

في%4.3من%4.6إلىالبطالةمعدلارتفاع2025نوفمبرلشهرالمتحدةالولاياتفيالأخيرةالتوظيفبياناتتشير•

لم.%62.3عندالعاملةالقوىفيالمشاركةمعدلاستقرفيماوظيفة64,000بنحوالزراعيةغيرالوظائفارتفعت.أغسطس

.للقلقمثيرةمؤشراتأظهرتلكنهاكبيربشكلضعيفةالبياناتتكن

مسارحوليالفيدرالالاحتياطيمسؤولينظروجهاتاختلفتحيثالجديدةالسمةالفيدراليأعضاءتوجهاتفيالتباينأصبح•

مقارنة2026فيدةالفائلأسعارواحدتخفيضإلىالفيدراليالاحتياطييشيرعموما،القادمةالفترةعلىيؤثرقدمماالفائدةأسعار

.الفائدةلأسعارتخفيضينإجراءإلىتشيرالتيالتوقعاتومتوسطالماليةالأهليبتوقعات

.الجمركيةوالرسومالبطالةتأثير:متابعتهايجبالتيالعوامل•

)%(معدل البطالة اكثرامواحدخفض–الفائدةأسعار

صندوق النقد الدولي، أبحاث الأهلي المالية: المصدر

)%(احتمالات أسعار الفائدة المستمدة من السوق 

2025ديسمبر 25، كما في 100بلومبرغ، أبحاث الأهلي المالية، الأسعار على أساس مؤشر عند مستوى : المصدر

Dot plot(2025ديسمبر )الخاص بالاحتياطي الفيدرالي

بلومبرغ، أبحاث الأهلي المالية: المصدر
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2025ديسمبر 25بلومبرغ، أبحاث الأهلي المالية، الأسعار كما في : المصدر
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العالميالمشهد

مستقرة؟الأسعارستبقىهل-النفطأسعارتوقعات

راجعالتهوالسائدالاتجاهكانالجيوسياسية،المخاطرعلاواتبسببالماضيالعامحدثتالتيالأسعارفيالدوريةالارتفاعاتمنالرغمعلى.توقعاتنامعبالتوافق2025فيدولار68متوسطإلىسنويأساسعلى%15بنحوبرنتخامأسعارتراجعت•

.عالمياوالطلبالعرضديناميكياتحولالمخاوفتزايدمنبدعمالتدريجي

محدودانمواالدوليةالطاقةوكالةتتوقعحينفييوميابرميلمليون106.5إلىليصل(سنويأساسعلى%1.3)يوميابرميلمليون1.3بنحوالنفطعلىالطلببارتفاعتوقعاتهافيأوبكاستمرتحيث2026لعامالنفطعلىالطلبنموحولالتوقعاتتتباين•

.السوقفيالمعروضفائضاستمرارإلىمشيرة(سنويأساسعلى%0.7)يوميابرميلمليون0.7بنحو

.السوقتوازنعلى2026فييوميابرميلمليون0.6إضافةتؤثرألاأوبكتتوقع.النفطإنتاجلتخفيضاتالتدريجيبالإلغاءقرارهادعمفيالطلببارتفاعأوبكتوقعاتساهمتالماضي،العامخلال•

يعكسممايوميابرميلمليون13.6عند2026فيالنفطإنتاجاستقراراستمراريتوقعفيماالماضي،العامخلال(سنويأساسعلى%2.6)يوميابرميلمليون0.35بنحوارتفعالنفطإنتاجأنالأمريكيالطاقةمعلوماتإدارةمكتبأفادالمتحدة،الولاياتفي•

.الاستطلاعشملهاالتييكيالأمرالصخريالنفطشركاتبينالتشاؤماستمرارإلىيشيرمماالشركاتتوقعاتوضعفالتجاريالنشاطتراجعدالاسفيالفيدراليالاحتياطيمؤخراأجراهللطاقةاستطلاعأظهرالواقع،في.الأمريكيالصخريالنفطنشاطتراجع

التطوراتستؤثرمدىأيإلى(2و+أوبكقبلمنالإنتاجتخفيضاتتخفيفلاستيعابيكفيبماسيرتفعالنفطعلىالطلبكانإذاما(1:فيتتمثلرئيسيةيقينعدمحالةهناكتزاللاالنفط،علىالطلبنموتوقعاتمنالرغمعلى،2026خلالعموما•

.السوقعلىالجيوسياسية

متوسطمعتوقعاتنانقارن.الانخفاضنحوتتجهتزاللاالمخاطرأنإلىونشيرسنويأساسعلى%7.4بنسبةانخفاضيعكسمما(سابقوقتفيدولار65مقابل)دولار63إلى2026لعامبرنتخاملأسعارقليلاتوقعاتنابتعديلقمناالمشهد،هذاظلفي•

.(دولار67-دولار55بيننطاقضمن)دولار61البالغالتوقعات

(دولار للبرميل)توقعات أسعار النفط 

بلومبرغ، أبحاث الأهلي المالية: المصدر

(اليوم/مليون برميل)إنتاج نفط أوبك 

بلومبرغ، أبحاث الأهلي المالية: المصدر
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العالميالمشهد

العالميغيرالاصطناعيالذكاء

محوراالاصطناعيالذكاءيظلأننتوقع.والحكوماتوالشركاتالمستثمريناهتمامجذبحيث2025فيرئيسيامحوراالاصطناعيالذكاءكانالجمركية،والرسومالفائدةوأسعارالتضخمإلىضافةبالإ.جديدعصرإلىالاصطناعيالذكاءظلفيالعالميدخل•

.بعدهوما2026فيرئيسيا

زيادةيمثلماالأقل،علىواحداعمالقطاعفيالاصطناعيالذكاءباستخدامبدأتالشركاتمن%78فإنماكينزي،أجرتهالذيالعالميللاستطلاعوفقا.القطاعاتمختلففياعتمادهتزايدمعوالتحولالمتسارعالنمومنمرحلةالاصطناعيالذكاءقطاعيشهد•

1.6إلىالتراكميالإنفاقليصل2026فيدولارمليار450تبلغإضافيةباستثماراتتوقعاتمع2025فيدولارمليار370لتتجاوزالكبرىالتقنيةشركاتمنكبيررأسماليإنفاقإلىالاصطناعيالذكاءاعتمادتسارعأدى.2023في%55بنحومقارنةكبيرة

.2030بحلولدولارتريليون

."الفرصةفواتمنالخوف"اوالجديدةالتقنيةهذهفيقويحضورترسيخإلىساعيةالاصطناعيالذكاءسباقدخولفيمتنوعةشركاتبدأت،أيضا•

ذلك،إلىإضافة.البياناتقواعدوشركاتويرطالتوأدواتالبياناتمراكزذلكيشمل.الدعموخدماتالاصطناعيللذكاءالمساندةالتحتيةالبنيةلتشملالفوائدتمتدأنيتُوقعبلالرقائق،ومصنعّيالكبيرةالتقنيةشركاتنموتعزيزعلىالاصطناعيالذكاءتأثيريقتصرلا•

.القادمةالخمسالسنواتخلالدولارتريليون1.6إلىالبياناتمراكزعلىالرأسماليالإنفاقيصلأنالمتوقعمن.مستهلكيهاأكبرمنتعُدالبياناتمراكزلأننظراالطاقةعلىالطلبارتفاعالمتوقعمن

.للقلقومصدراللنقاشاسعاومجالايعدعامبشكلالاقتصادوعلىالعملسوقعلىالاصطناعيالذكاءتأثيرفإنذلك،منالرغمعلى.والربحيةالهوامشيدعممماالمتوسط،المدىعلىالإنتاجيةفيتحسناالاصطناعيالذكاءتعتمدالتيالشركاتتسجلأنالمتوقعمن•

dotلفقاعةمشابهةفقاعةنعيشكناإذاماالأساسيالسؤاليبقىالتقييمات،ارتفاعظلفي• com،؟"المرةهذهمختلفالوضع"أنأم
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40
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500ستاندرد آند بورز  ستاندرد آند بورز لتكنلوجيا المعلومات

فقاعة أم لا؟

بلومبرغ، أبحاث الأهلي المالية: المصدر
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العالميةالماليةالأسواقأداء

"الإطلاقعلىمستوىأعلى"شعار

(أعوام10مقابل المتوسط خلال )مقارنة مكرر الربحية في أسواق الأسهم الرئيسية 

.2025ديسمبر 25كما في . بلومبرغ، أبحاث الأهلي الماليةتداول السعودية، : المصدر

2025العامفيالعالميةالماليةالأسواقأداء

.2025ديسمبر 25كما في . بلومبرغ، أبحاث الأهلي الماليةتداول السعودية، : المصدر

.2025ديسمبر 25كما في . بلومبرغ، أبحاث الأهلي الماليةتداول السعودية، : المصدر

أعوام10خلال MSCI EMومؤشر MSCI Worldعائدات مؤشر 
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جاوزةمتلافتال"الإطلاقعلىمستوىأعلى"شعارتحتآخراستثنائياأداءالعالميةالأسواقسجلتحيث2025عامفيالزخماستمر•

وائدةالفأسعاربشأنالمستمرةوالنقاشاتالاصطناعيالذكاءمنهاعواملبعدةمدفوعةالأسواقكانت.بسرعةالاقتصاديةالصدمات

.المتغيرةالجمركيةالتعريفاتسياسات

الماضيةسنوات10خلالالعائدمتوسطمنأعلى،2025فيسنويأساسعلى%20.7بنحوالعالميستانليمورغانمؤشرارتفعت•

ومؤشر%33بنسبةالبرازيلفيالكبيرالارتفاعمنبدعمالتواليعلىالثالثةللسنة%20منبأكثرارتفاعبذلكليسجل%18.7البالغ

2024في%24مقابل%18بنسبة500بورزآندستاندردمؤشرارتفعكما.%26بنسبة225نيكايومؤشر%29بنسبةسنغهانغ

.2024في%5.7مقابل%21بنسبة100فوتسيمؤشرارتفعو

مقابل%29.4بنسبةارتفعتحيث2017منذالأولىللمرةالعالميستانليمورغانمؤشرعلىالناشئةالأسواقمؤشرأداءتفوق•

.%7.9البالغالماضيةسنوات10خلالالعائدمتوسطمنبكثيرأعلى،2024في5.3%

.فقاعةبتكونيتكهنسيناريوأيمتجاهلةالجديدالواقعهيالتقييماتهذهبأنعامانطباعتكونالمرتفعة،التقييماتمنالرغمعلى•

كمامرة،18.7البالغسنواتعشرخلالالقطاعمتوسطمقابلمرة،23.1عندربحيةبمكررالعالميستانليمورغانمؤشريتداول

مورغانلمؤشرالربحيةمكرربلغفيمامرة،20.0عندالقطاعمتوسطمقابلمرة26.0عند500بورزآندستاندردمؤشريتداول

.مرة13.4البالغالتاريخيالمتوسطعنبانحرافمرة15.7الناشئةللأسواقستانلي

الجمركيةالرسومواثرالفائدةوأسعارالاصطناعيالذكاءتطوراتمنبدعم2026خلالالأسواقارتفاعدعمفيالتفاؤلاستمراريتُوقع•

.العالميةالتجارةعلى
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العالميةالماليةالأسواقأداء

الأرباحنمومقابلالربحيةمكرر

)%(2026عائد توزيعات الأرباح المتوقع للعام 

2025ديسمبر 25كما في . بلومبرغ، أبحاث الأهلي الماليةتداول السعودية، : المصدر

2025ديسمبر 25كما في . بلومبرغ، أبحاث الأهلي الماليةتداول السعودية، : المصدر

المساهمينحقوقعلىالعائدمقابلالربحيةمكرر

2025ديسمبر 25كما في . بلومبرغ، أبحاث الأهلي الماليةتداول السعودية، : المصدر
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الاقتصاد السعودي
الإنفاق المستهدف والسياسة المالية المعاكسة للدورات الاقتصادية
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لمحة عن الاقتصاد السعودي

الناتج المحلي الإجمالي

%.  4.7ومقارنة بتوقعاتنا البالغة 2025في % 4.4مقابل 2026في % 4.6من المتوقع نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بنحو 

.يأتي هذا النمو بدعم من نمو الناتج المحلي الإجمالي النفطي وغير النفطي

الناتج المحلي الإجمالي غير النفطي

بدعم من الدور 2026واستمرار النمو القوي في 2025في % 5.0من المتوقع نمو الناتج المحلي الإجمالي غير النفطي بنحو 

.2030المتنامي للقطاع الخاص، وتحسن بيئة الاستثمارات، واستمرار تطبيق برامج رؤية 

النفقات

مليار ريال نتيجة انخفاض الإنفاق 1, 313لتصل إلى 2025على أساس سنوي في % 1.7من المتوقع انخفاض النفقات بنسبة 

.والإنفاق الرأسمالي% 1.2التشغيلي بنسبة 

عجز الميزانية

245مقابل عجز بقيمة 2026في ( من الناتج المحلي الإجمالي3.3)مليار ريال 166من المتوقع أن يبلغ عجز الميزانية نحو 

من الناتج % 4.3)مليار ريال 212نتوقع أن يصل العجز إلى . 2025في ( من الناتج المحلي الإجمالي % 5.3)مليار ريال 

.نتيجة زيادة الانفاق( المحلي الإجمالي

التضخم

في % 2.0ويتوقع صندوق النقد الدولي أن يتراجع قليلا إلى 2025في % 2.3ارتفع مؤشر أسعار المستهلك بنسبة 

.بالتوافق مع توقعاتنا2026

الفعاليات الكبرى والذكاء الاصطناعي

.صطناعيمشاريع البنية التحتية المرتبطة بالفعاليات الكبرى والذكاء الاإضافة إلى ،زيادة التركيز على إنجاز المشاريع

النفطيالإجماليالمحليالناتج

المحليالناتجموننتوقع.+أوبكمنظمةاتفاقياتمعبالتوافقالإنتاجارتفاعمنبدعمالنفطيالإجماليالمحليالناتجنموالمتوقعمن

.سنويأساسعلى%8.0بنحوالنفطيالإجمالي

الإيرادات

سنويأساسعلىالنموهذايأتي.ريالمليار1,147إلىلتصلسنويأساسعلى2026في%5.1بنحوالإيراداتنموالمتوقعمن

ريالمليار735إلىلتصل(النفطيةالإيراداتذلكفيبما)سنويأساسعلى%5.3بنسبةالأخرىالإيراداتارتفاعمنبدعم

مساهمةوزيادةالاقتصاديةالإصلاحاتمنبدعموذلك.ريالمليار412إلىلتصل%4.8بنسبةالضريبيةالإيراداتوارتفاع

.النفطيةغيرالأنشطة

الرأسماليالإنفاق

.ريالمليار162إلىلتصلسنويأساسعلى%5.8بنسبة2026فيالرأسماليةالنفقاتانخفاضالمتوقعمن

الدينأدواتإصدار

%32.7عندالاجماليالمحليالناتجإلىالدينمعدليعكسمماريالمليار1,622إلى2026فيالدينإجماليارتفاعالمتوقعمن

.2025في%31.7مقابل

سعر النفط

10.2بافتراض إنتاج نحو )دولار للبرميل 63-60بناءً على توقعاتنا، يتراوح سعر النفط الضمني في الميزانية بين : 2026للعام 

(.مليون برميل يوميا

الفائدةأسعار

.2026عامفيمرتينالفائدةأسعارخفضتتوافق

2026|استراتيجية الأهلي المالية للأسهم السعودية 
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2026السعوديةالأسهماستراتيجية

العالميةالأسواقمعالارتباطإعادةرحلةفياستثنائيةفرص

2025ديسمبر 25تقارير الشركة، أبحاث الأهلي المالية، الأسعار كما في : المصدر

علاوة مؤشر السوق الرئيسي على مؤشر مورجان ستانلي للأسواق الناشئة

معتاد،رغيتباينفي.التفاؤلمنبأجواءمصحوبةالنطاق،واسعةمكاسبالسلعوحتىالثابتالدخلوأدواتالأسهمحققت•

ؤيةالرمنالرغمب.ءً تثنااسالسعوديالسوقكانلكنمتزايدة،وتقييماتلافتبأداء2025العامفيالناشئةالأسواقتألقت

سوقلااعنالعلاوةانكماشإلىأدىمماالعالمية،الأسواقبمقارنةالسعوديالسوقتراجعجذابة،بتقييماتوتمتعهالملهمة

البالغةلتوقعاتناالأدنىالحدمنأقل،10,491مستوىعندالعامنهايةالرئيسيالسوقمؤشرأغلق.استثنائيةحالةفيناشئةال

10,900.

بمقدارأقل)مرة15.7إلى2024فيمرة19من%17بنحوللتقييماتكبيرخفضفيالرئيسيالسوقمؤشرأداءانعكس•

بخصمالأسهممنالعديدتداوليتمذلك،إلىإضافة.(مرة17.5عندسنوات10بمتوسطمقارنةمعياريانحرافمرة0.5

.سنواتلعدةالسعريةمستوياتهاأدنىوعندسنواتلخمسمكرراتهامتوسطعنكبير

أننعتقدذلك،منالرغمعلى.الأرباحنمووتراجعوالنفطالسيولةعلى2026فيالمستثمرينتركيزاستمرارالمتوقعمن•

المركزوقوةالنفطيغيرالإجماليالمحليالناتجفيالقويالنمومنبدعمقويةتزاللاالسعوديللاقتصادالأساسيةالركائز

.ارئيسيمحركاالكبرىبالفعالياتالخاصةالتحتيةالبنيةمشاريععلىالإنفاقيظلحينفيللمملكة،المالي

أنتوقعالممن.العالميةالأسواقمعالسعوديالسوقبينالارتباطعودةمعمميزةاستثماريةفرصةيوفر2026عامأننعتقد•

الكبرىالشركاتسهمأفيسواءالقطاعاتمختلففيجاذبةفرصتتوفرحيثالمفضلةالاستراتيجيةالقيمةفيالاستثماريكون

.والمتوسطةالصغيرةالشركاتأو

ىعلبناءً .مختلفةسيناريوهاتعبرالسوقتوقعاتببناءقمنا،2025العامخلالالتقييماتفيالكبيرالانخفاضإلىبالنظر•

،2026فينقطة11,700و10,300بينالسوقمؤشريتداولأننتوقعالربحية،لمكرراتالتداولونطاقللأرباحتوقعاتنا

بمامرة،15.8ومرة14.2بينيتراوحربحيةمكررإلىذلكيستند.%4.8-%4.3بينماأرباحتوزيعاتعائدبذلكليكون

عندلمؤشرلعادلةقيمةإلىالمستهدفةالاسعارعلىبناءالتصاعديةمنهجيتناتشيركماالأجل،طويلالمتوسطمعيتوافق

ىإلالمؤشريعودأننتوقعالطبيعية،مستوياتهاالىالمكرراتعودةحالوفي.مرة16.1عندربحيةومكررنقطة12,000

.نقطة12,800مستوى

:2026لعامالرئيسيةالمحفزات•

التحتيةالبنيةعلىالإنفاق-السيولة-النفط-الفائدةأسعار-•

العقاريالقطاعإصلاحات-الاصطناعيالذكاءعلىالإنفاق-السياحة-•

لجاذبيةنظرادةمحدقطاعاتنفضللاانناالاوالسياحة،المعلوماتوتقنيةوالاتصالاتالبنوكقطاعاتلتفضيلنامنالرغمب•

.القطاعاتمختلففيالتقييم

(مرة)مكرر الربحية لمؤشر السوق الرئيسي 

التاريخي

المتوقع لعام 

%الاختلاف 2026المتوقع لعام %الاختلاف 2025

سنة10طويل الأجل

%18-14.2%9-15.817.515.8مكرر الربحية

%5-2.0%2.12.12.12القيمة الدفترية/ السعر 

EV/EBITDA10.011.112.512%12.08%

--%3.63.84.417قيمة الشركة إلى المبيعات

3.84.83.90.94.40.5عائد توزيعات الارباح

تقييم مؤشر السوق الرئيسي
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السلبية؟الأرباحزخمالسعوديالسوقسينهيهل

تقارير الشركة، أبحاث الأهلي المالية: المصدر

)%(نمو ربحية السوق 

تقارير الشركة، أبحاث الأهلي المالية: المصدر

انالمتوقعمنحيثالماضيين،العامينخلالدامالذيالانخفاضتنهيإذ،2025فيعامبشكلالأرباحاستقرارالمتوقعمن•

والسلعماوياتوالبتروكيالطاقةلقطاعاتالضعيفالأداءالصحيةوالرعايةوالاتصالاتالبنوكلقطاعاتالقويةالأرباحتعوض

(معدلأساسىعل)صافولاشركةتعافيإلىرئيسيبشكلذلكيعُزىوجيد،نمووالمشروباتالأغذيةقطاعشهد.الاستهلاكية

.القطاعمستوىعلىالنطاقواسعاتجاهًاكونهمنأكثر

الطاقةقطاعاتأداءكانالقطاعات،بينمن.%8عندسنويأساسعلىبنموالأوليةتوقعاتنامنأقلالأرقامتزاللاذلك،مع•

قطاعيأداءانكفيماالأولية،توقعاتنامنأقلالبناءوموادوالتشييدالاستهلاكيةوالسلعالصحيةوالرعايةوالبتروكيماويات

.توقعاتنامععامبشكلمتوافقاًوالاتصالاتالبنوك

عقطافيالارباحارتفاعنتوقعالرئيسية،القطاعاتبينمن.%5بنسبةسنويأساسعلى2026لعامالأرباحارتفاعنتوقع•

قدفيماالقطاع،فيالتحدياتباستمرارتوقعاتنامع2025عامفيمتكررةغيرضخمةخسائرلتسجيلهنظراالبتروكيماويات

غيرائرالخسمنالمزيدتسجيلوعدمالعالميالكليالاقتصادببيئةيرتبطذلكأنونؤكد.%2بنسبةنمواالطاقةقطاعيسجل

.المتكررة

%20بنسبةالمعلوماتتقنيةقطاعارتفاعمنبدعمسنوي،أساسعلى%9بنسبةالأرباحنمونتوقعذلك،علىبالتعديل•

.سنويأساسعلى%16بنسبةالصحيةالرعايةوقطاع%20السياحةوقطاع

انخفاضرغمالتشغيليةالكفاءةوالقروضمحفظةنمومنبدعمسنويأساسعلى٪5بنسبةالبنوكأرباحارتفاعنتوقع•

.الهوامش

نفيذتبدءوالمضافةالقيمةذاتالخدماتفيالقويالنموبسببسنويأساسعلى٪7بنسبةالاتصالاتقطاعارتفاعالمتوقعمن•

أساسعلى%20بنسبةنمويحققأننتوقعالمعلومات،تقنيةلقطاعبالنسبة.2026الثانيالنصففيالكبيرةعقودالبعض

.الرقمنةتوسعمنبدعمسنوي

أثرمنيقللمماجديدة،منشآتوإضافةتشغيلمنللاستفادةنظرا%16بنسبةالصحيةالرعايةقطاعينموأنالمتوقعمن•

.الربحهوامشتراجع

أساطيلنموالسياح،عددزيادةمنبدعم%20بنسبةسنويأساسعلىجيدانموايحققأننتوقعالسياحة،لقطاعبالنسبةأما•

.الرياضطيرانعملياتوإطلاقالطيرانشركات

2025لخلامتكررةغيركبيرةخسائرمنبدعمسيكونالنموهذاأنإلاكبيرا،نمواالبتروكيماوياتقطاعيحققأننتوقع•

وانخفاضالأسعارتراجعظلفيكبيرةتحدياتمواجهةفيالقطاعيستمرأننتوقع.القطاعفيفعليتعاف  حدوثبسببوليس

.عالمياالإنتاجفائضمشاكلاستمراربسببالهوامش

)%(التقديرات مقابل التوقعات -2025أرباح 

2026نمو أرباح القطاع للعام 
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بشكليماتالتقيانخفاضإلىأدىمماالقطاعات،تقييماتفيالنطاقواسعتراجعإلىالسوقأداءفيالكبيرالانخفاضأدى•

.ملحوظ

غيريبدوراتغييظُهرمماالأجل،طويلالتاريخيالمتوسطمنأدنىمستوياتإلىالحاليةالربحيةمكرراتمستوياتوصلت•

.الأساسياتمعمتناسب

.السوقاتمعنويواستقرارالأرباحوضوحتحسنظلفيسيماولاجذابة،دخولنقطةتمثلهذهالتقييممستوياتأننعتقد•

الىالتقييماتمستويلعودةرئيسيةعواملتدريجياالأرباحتحسّنإلىبالإضافةطبيعتهاإلىالسيولةأوضاععودةتمثلقد•

.المتوسطالمدىعلىالطبيعيةمستوياتها

.2025ديسمبر 25كما في . أبحاث الأهلي المالية: المصدر

2025مكرر الربحية المتوقع للعام -تقييمات مختارة لأسهم سعودية 

2025مكرر الربحية المتوقع للعام-( باستثناء الطاقة)مكرر الربحية أدنى من مستوياته التاريخية في مختلف القطاعات 

إم بي سي، والسعودية للكهرباء، والدريس: الأخرى تتضمن. يتضمن الأسهم ضمن التغطية فقط. 2025ديسمبر 25كما في . أبحاث الأهلي المالية: المصدر
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مكرر الربحية الحالي سنوات5متوسط 
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أديس بسليمان الحبي الحمادي زين عِلم سلوشنز المراعي المطاحن 
الحديثة

يةأسمنت الشرق إكسترا  جرير لجام  النهدي  الدواء أفالون جمجوم ذيب سال السعودية 
للخدمات 
الأرضية

كاتريون سماسكو مجموعة تداول 
السعودية

مكرر الربحية الحالي سنوات 5متوسط 

استمرار انخفاض التقييم عن المعدلات التاريخية أو تعافيه؟

2026السعوديةالأسهماستراتيجية

202618|استراتيجية الأهلي المالية للأسهم السعودية 



الأسهم المتداولة عند مستويات متدنية جديدة

(ريال)السعر الأسهم

10.7ليفا1

6.0إعمار المدينة الاقتصادية2

52.2سابك3

(ريال)السعر الأسهم

59.9السعودية للأسماك1

6.01تكوين2

27.7اللجين3

4.1بحر العرب4

7.7تبوك الزراعية5

21وفرة6

2.68صدر7

8.32سناد8

12.5المجموعة السعودية للاستثمار الصناعي9

11.5(سايكو)العربية السعودية للتأمين التعاوني 10

7.93الاتحاد للتأمين11

27.5ينساب12

7.99جازان للتنمية13

11.1الجزيرة تكافل14

11.5متكاملة للتأمين15

52.2المصافي16

14.5الجبس17

11.6الجزيرة ريت18

10.6أرتيكس19

(ريال)السعر الأسهم

38.9نسيج1

4.8الشركة العربية للأنابيب2

2.1درب السعودية3

1.8بان4

20.1تشب العربية5

145.7مجموعة تداول6

21.8مجموعة الخليج للتأمين7

11.4شمس8

5.9أمانة للتأمين9

2.0باتك10

2.8مجموعة فتيحي11

16.1تهامة12

10.9الدرع العربي13

21.9شركة الشرق الأوسط للكابلات المتخصصة14

100.8لجام15

22.3الرياض للتعمير16

739.5علم17

10.3ولاء18

32.3سمو19

22.2شركة الشرق الأوسط لصناعة وإنتاج الورق20

9.4الصقر للتأمين21

15.7أميانتيت22

1.9الكثيري23

38.5أنابيب السعودية24

(ريال)السعر الأسهم

3.6المتحدة للتأمين1

5.2سماسكو2

7.4كيمانول3

24.4ريدان4

4.0الخليجية العامة5

32.1دار المعدات6

7.1أسمنت المنطقة الشمالية7

6.6أسمنت نجران8

52.2الدواء9

57.5تنمية10

1.7أمريكانا11

50.7المنجم12

14.8جاهز13

51.5لومي14

20.6فخارية15

5.3دراية ريت16

55.5الرمز17

31.3إنتاج18

2025ديسمبر 25كما في * بلومبرغ، أبحاث الأهلي المالية : المصدر

سنوات10الأسهم المتداولة عند أدنى مستوى خلال  أسبوعا52الأسهم المتداولة عند أدنى مستوى خلال 

الأسهم المتداولة عند أدنى مستوياتها

2025ديسمبر 25كما في * بلومبرغ، أبحاث الأهلي المالية : المصدر 2025ديسمبر 25كما في * بلومبرغ، أبحاث الأهلي المالية : المصدر 2025ديسمبر 25كما في * بلومبرغ، أبحاث الأهلي المالية : المصدر

سنوات5الأسهم المتداولة عند أدنى مستوى خلال 

2025ديسمبر 25كما في * بلومبرغ، أبحاث الأهلي المالية : المصدر

أسبوعا52شركة عند أو أدنى مستوى خلال 64يتم تداول أسهم 
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محركات السوق
قوى متباينة
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والمحفزالعائق–السيولة

الجذريالسبب )%(سرعة التداول في السوق المالية السعودية 

(2لاق مقسومة على الإغ+ البداية )أبحاث الأهلي المالية، يتم احتساب السرعة باستثناء أرامكو السعودية بناء على متوسط القيمة السوقية تداول السعودية، : المصدر

(مليار ريال)متوسط قيمة التداول اليومي في السوق السعودية 

2025ديسمبر 25السوق المالية السعودية، أبحاث شركة الأهلي المالية، الأسعار بتاريخ : المصدر

4.6
3.7 3.5 3.5

8.3
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5.3   
مليار ريال5.8= المتوسط 
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وحتى 2025
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مليار ريال5.3= 2025متوسط 
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2025
وحتى 
تاريخه

)%(سرعة التداول  سنوات5المتوسط لمدة 

=المتوسط 

59%

واسعةبصورةالمصطلحهذااستعمالوتم،2025خلالالسعوديالسوقأداءضعفخلفالمسبباتاهماحدالسيولةكانت•

.السوقعلىأثرتمختلفةعواملعدةإلىللإشارة

السنواتخلالمرتفعةسيولةمستوياتتسجيلبعدوذلك2025خلالكبيرةلضغوطالسعوديةالسوقفيالسيولةتعرضت•

المتوسطمنأدنىوهوريال،مليار5.3إلى%28.9بنسبةسنويأساسعلىاليوميالتداولقيمةمتوسطانخفض.السابقة

.2024فيريالمليار7.4معوبالمقارنةريالمليار5.8والبالغسنوات10لمدة

،(2025ديسمبرفيريالمليار3.6)ريالمليار4.80إلى2025الثانيالنصفخلالاليوميالتداولقيمةمتوسطتراجع•

متوسطمؤشرانخفض.2019ديسمبرمنذالأدنىوهو،2025ديسمبر25فيريالمليار1.65عندمستوىأدنىليسجل

هذايأتي.%59عندسنوات10خلالالمتوسطمنأقل،2024في%47مقابل2025في%42إلىأيضاالتداولسرعة

.السوقفيالكبيرةوالتحسيناتالمدرجةالشركاتعددزيادةرغمالانخفاض

العوائد(2والمصرفيالنظامفيالودائعالىالإقراضنسبلنموالمباشرغيرالتأثير(1إلىيعودالسيولةتراجعأننعتقد•

.الأرباحنموضعف(4والأفرادالمستثمرينمشاركةانخفاض(3والثابتالدخلفيوالمستقرةالجاذبة

نسبةحدييرتغإمكانيةكونتقد.السوقفيالرئيسيةالمخاوفأحدكونهافيستستمرالسيولةأننعتقد،2026نحوبالاتجاه•

.أخرىعواملجانبإلىالرئيسي،المحفزللأجانبالمسموحةالتملك
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)%(نمو القروض مقابل نمو الودائع 

)%(معدل القروض إلى الودائع الرئيسي مقابل معدل القروض إلى الودائع النظامي 

ساما، أبحاث الأهلي المالية: المصدر

( )%(سايبور)و( سوفر)معدل الفائدة 

2025ديسمبر 24بلومبرغ، أبحاث الأهلي المالية، الأسعار كما في : المصدر
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)%(أشهر 6لمدة ( سايبور)و ( سوفر)الفارق بين معدل الفائدة  أشهر 6ومعدل الفائدة للاحتياطي الفيدرالي لمدة ( سوفر)الفارق بين معدل الفائدة 
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نقطة أساس92متوسط الفارق 
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السيولة؟علىالبنوكأثرّتكيف

إلىضالقرومعدلفيتدريجيارتفاعإلىأدىمماملحوظ،بشكلالودائعنموالأخيرةالسنواتخلالالقروضنموتجاوز•

كما،2025أكتوبرفي%81إلى2021ينايرفي%75منالنظاميالودائعإلىالقروضمعدلارتفع.القطاعفيالودائع

.2025أكتوبرفي%113إلى2021ينايرفي%92منالودائعإلىالقروضمعدلارتفع

.التمويلديناميكياتفيجوهريتغييرإلىالارتفاعهذاأدى•

.(2021في%24مقابل)الودائعإجماليمن%40نحولأجلالودائعشكلت•

.مختلفةمصادرطريقعنالتمويلإلىالمصرفيالنظامتحول•

فيوالثانيةالأولىالشريحةإصداراتعبرريالمليار45نحووجمعالاجلالطويلتمويلعلىالاعتمادزيادة•

2025.

.المصرفيالنظامعلىالاعتمادلتقليلالسنداتوالصكوكمنالأخرىالشركاتإصداراتزيادةمعذلكترافق•

بينالفارقأنإلىالإشارةتجدر.مرتفعةمستوياتعندالسعوديةالبنوكبينالفائدةسعرمعدلثباتيستمرأنالمتوقعمن•

مقارنةأساسنقطة150-130نحوإلىاتسعأشهر6لمدة(سايبور)السعوديةالبنوكبينالفائدةومعدل(سوفر)الفائدةمعدل

اطيللاحتيالأساسيالفائدةوسعرسوفرمعدلبينالفارقاتجهبينما،2024-2022الفترةخلالأساسنقطة92بمتوسط

.تاريخياالطبيعيةمستوياتهمنأقلليكونالفيدرالي

والمحفزالعائق–السيولة
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الكبرىوالمشاريعالأولويات–التحتيةالبنيةعلىالإنفاق

المطاراتومشاريعالملاعببعضعلىنظرة

Jeddah

King Abdullah Sport City Stadium

Refurbishment planned by 2030

58,432 gross seats

King Abdullah Economic City Stadium

To be completed by 2032

45,700 gross seats

Qiddiya Coast Stadium

To be completed by 2032 

46,096 gross seats

Jeddah Central Stadium

To be completed by 2027 

45,794 gross seats

Abha

Abha International Airport

Refurbishment planned by 2028

13mn annual Passengers 

Riyadh

King Salman International Airport

Refurbishment planned by 2030

100mn annual Passengers 

King Salman Stadium

To be completed by 2029

92,760 gross seats

King Fahad Stadium

Refurbishment planned by 2027

70,200 gross seats

Prince Faisal bin Fahad Stadium

Refurbishment planned by 2027

46,865 gross seats

King Saud University Stadium

Refurbishment planned by 2027

46,319 gross seats

South Riyadh Stadium

To be completed by 2032

46,060 gross seats

New Murabba Stadium

To be completed by 2030

46,010 gross seats

ROSHN Stadium

To be completed by 2032

46,000 gross seats

Aramco Stadium

To be completed by 2026

47,000 gross seats

Dammam

Prince Mohammed Bin Salman Stadium

To be completed by 2029

46,979 gross seats

King Khalid university Stadium

To be completed by 2030 

45,428 gross seats
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الكبرىوالمشاريعالأولويات–التحتيةالبنيةعلىالإنفاق

الكبرىالمشاريعأهمعلىنظرة

NEOM

City, tourism destination and

industrial hub

USD500bn (USD45bn)

Red Sea Global  

(Including Amaala)  

luxury coastal  

development

USD27.5bn

(USD11.6bn).

Qiddiya  

Entertainment City

USD32.1bn

(USD10bn).

AL ULA

Tourism development

USD15.5 bn

(USD2.4bn)

Soudah Development

USD7.7n (USD80m).

Diriyah

USD63.2bn

(USD16.9bn)

Jeddah Central  

Urban Revival

USD20bn

(USD3.2bn).

Rua Al Madinah

Islamic & cultural

Boutique Group

Luxury boutique

hotels renovation

USD270m

(USD220m)

Residential housing for

nationals and residents

USD47.8bn (USD5.9bn)

Total value = USD925bn  

Total work awarded to

date = USD116.6bn

King Salman  

International Airport

USD30bn (USD100m)

Entertainment complexes in  
multiple cities

USD13.3bn (USD5.3bn)

New Murabba: World’s largest  

downtown development  covering 

19km2 with total  estimated 

budget of more than

USD50bn (USD186m)

Al Wadi Project

USD1bn  (USD10m).

Al Balad Historic District

destination for pilgrims Development USD5bn.

USD37bn (USD1.2bn).

The RIG, USD1.5bn,

(USD250m).

The Monolith

USD300m

Rub Al Khali Desert  

Resort USD200m.

Sports Boulevard

USD8.5bn

(USD4bn)

King Salman InternationalPark

USD10.4bn (USD6.8bn)

Green Riyadh

USD23bn (USD3.01bn)

King Salman Gate

USD10bn

The North Pole

USD20bn

ميد، أبحاث الأهلي المالية: المصدر

202624|استراتيجية الأهلي المالية للأسهم السعودية 



السياحة

الناتجمن%16تبلغمساهمةاستهدافمع،2030رؤيةضمنالرئيسيةالركائزأحدكونهفيالسياحةقطاعيستمر•

150استقبالالمملكةتستهدفذلك،إلىإضافة.مباشرغيرأومباشربشكلسواء،2034عامبحلولالإجماليالمحلي

.السياحيبالقطاعمرتبطةوظيفةمليون1.6توفيرمع،2030عامبحلولزائرمليون

خلالالدوليةسياحةالإيراداتنموفيعالمياًالأولىالمرتبةالسعوديةتصدرتالمتنوعة،والبرامجالاستراتيجياتبفضل•

.العالميالسياحةمؤشربحسبالدوليينالسياحأعدادنموفيثالثةوحلت،2025الأولالربع

فيريالمليار50.3قدرهفائضًاالمدفوعاتميزانفيالسفربندحقق،2026العاملميزانيةالماليةوزارةلتقريروفقا•

.2016فيريالمليار21بنحوعجزمقابل،(2025الأولالنصففيريالمليار32.2)2024عام

سائحمليون86.2)2024فيسائحمليون116المملكةاستقبلتالسياحة،لوزارةوفقا.أيضامرتفعاالسياحإنفاقكان•

الوافدينالسياحإنفاقمعظمأنبالذكرالجديرومن.ريالمليار284بلغإنفاقبإجمالي(وافدسائحمليون29.7ومحلي

إنفاقمعظمأما.ريالمليار36.4بقيمةالترفيهيةالسياحةعلىالإنفاقيليهريال،مليار68.2بقيمةالعمرةعلىكان

مةبقيالترفيهيةالسياحةعلىالإنفاقيليهريال،مليار38.4بقيمةوالأصدقاءالأهلزيارةعلىفكانالمحليينالسياح

.2026فيريالمليار351إلىالسياحيالإنفاقإجمالييصلأنالمستهدفمن.ريالمليار36.8

إتمامبعدرالأحمالبحرمشروعيشملأنالمتوقعمن.القطاعهذادعمفيالكبرىالمشاريعمنالعديدافتتاحسيساهمكما•

.أسبوعياجويةرحلة16بنحومدعوما2026الأولالنصفبحلولعاملمنتجع27منهالأولىالمرحلة

،%97"أكواريبيا"و،%98"فلاجزسيكس"مدينةإنجازنسبةبلغتحيثالقديةمدينةافتتاحيجريذلك،إلىإضافة•

هذايجذبأنالمتوقعومن.التطويرأعمالاستمرارمع،%36السياراتسباقوحلبة،%84الجولفوملاعب

.وخارجهاالمملكةداخلمنالسياحالمشروع

.مستقبلاً السياحأعدادزيادةفيسيساهمالكبرىللمشاريعالمختلفةالمراحلإنجازأننعتقد•

هائلةوإمكاناتكبيرتقدم

السياح وإنفاقهم تقدم أعمال بناء مدينة القدية

وزارة النقل، أبحاث الأهلي المالية: المصدر ديسمبر21كما في * القدية، أبحاث الأهلي المالية : المصدر

المستهدفات المستقبلية في قطاع السياحة

الهيئة العامة للإحصاء السعودية، وزارة المالية، وزارة النقل، أبحاث الأهلي المالية: المصدر

مليون، مليار ريال
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المساهمة في الناتج 

)%(المحلي الإجمالي 
(مليون)عدد الزوار 

فرص العمل الموفرَة 

(بالألف)

11.5%

16%

2023 2034f

%

98%

97%

84%

36%

Six Flags

Aquarabia

Golf Courses

Speed Park Track
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الجدول الزمني للوائح العقارية

وزارة البلديات والإسكان، الهيئة العامة للعقار، أبحاث الأهلي المالية: المصدر

وازن وجّه سمو ولي العهد باتخاذ ما يلزم من الإجراءات لتحقيق الت

في سوق العقارات بمدينة الرياض

ي أعلنت وزارة البلديات والإسكان عن تحديث لوائح رسوم الأراض

راتالبيضاء، وذلك ضمن جهودها لتحقيق التوازن في سوق العقا

ات لغير أصدرت الهيئة العامة للعقار تحديث مهم على نظام تملكّ العقار

عودية السعوديين، حيث تم السماح بموجبه للأفراد والشركات غير الس

بتملكّ العقارات

نشرت الوزارة النطاق الجغرافي للأراضي الخاضعة لرسوم الأراضي غير

.ت طويلةالمستغلة في الرياض، وفرضت رسومًا على العقارات الشاغرة لفترا

وافق مجلس الوزراء على لوائح الإيجار المتضمنة تجميد الإيجارات في

.الرياض

سنوات5ولمدة 2025سبتمبر 25تاريخ السريان هو 

2026يناير 1فاتورة 

قطعة أرض بسعر 10,024تم منح الدفعة الأولى من 

.ريال للمتر المربع1,500أقصى قدره 

2026تاريخ السريان هو يناير 

السوقديناميكياتتشكيلاعادة–العقاريالقطاعإصلاحات

النقاطوأهماللوائحملخص

.بالرياضالعقاراتسوقفيالتوازنلتحقيقمتنوعةإجراءاتبتنفيذالعهدوليسمووجهالرياض،فيوالإيجاراتالعقاراتأسعارفيالكبيرالارتفاعبعد•

أرضقطعة40,000إلى10,000بينمالتوفيرخطط(2مربع،كيلومتر81.5تبلغإجماليةبمساحةالرياضشمالالواقعةالأراضيعلىالتعاملاتتعليقرفع(1منها؛الإجراءاتمنمجموعةعن2025أبريلفيوالإسكانالبلدياتوزارةأعلنتعليه،بناء•

المالكينبينعادلتوازنتحقيق(4فعالية،أكثربشكلالمستغلةغيرالأراضياستخداملضمانالبيضاءالأراضيرسوملوائحتعديل(3مسبقاً،محددةشروطوفقالمربعللمترريال1,500أعلىبحدالقادمةالخمسالسنواتمدىعلىسنوياًللمواطنينسكنية

.السوقاستقراروضمانالرياضفيالعقاراتأسعارلمراقبةالرياضمدينةتطويروهيئةللعقارالعامةالهيئةتوجيه(5ووالمستأجرين،

العقاراتعلىرسوماستحداثتمكما.الأرضقيمةمنسنوياً%10و%0بينتتراوحبرسومفئاتخمسإلىالمدينةقسمتوالتيالرياض،فيتطبيقهاالمقررالمستغلةغيرالأراضيرسومتفاصيل2025أغسطسأواخرفيوالإسكانالبلدياتوزارةأعلنت•

خطةتقديمشريطةمحددة،حالاتفيسنوات4إلىتصللمدةتمديدهاإمكانيةاحتماليةمع،2026يناير1فيالمستغلةغيرالأراضيرسومفواتيرإصدارسيتم.(العقارقيمةمن%5تتجاوزألاعلىالمُقدّر،السنويالإيجارمنمئويةكنسبة)طويلةلفتراتالشاغرة

.الانالىحةالمُقترالتمديدلائحةاعتمادعدمإلىنشير.التمديدوفترةالأصليةالفترةعنالدفعاتاستحقاقمعالتمديدإلغاءيتُوقعالتسليم،تأخرحالفي.أشهر6كلالإنجازتقاريرتقديمالمطورمنيتُوقعذلك،مع.مختصةالاللجنةمنواعتمادهامفصلةتطوير

تطبيقامكانيةمعسنوات5لمدةالرياضفيالإيجاراتأسعارتثبيتاللوائحهذهوتتضمن.الرياضمدينةفيالإيجاراتأسعارارتفاعمشكلةومعالجةوالمؤجرالمستأجربينالعلاقةضبطلللإيجاراتجديدةتنظيمات2025سبتمبرفيالوزراءمجلسأقرّ مؤخرا،•

.العهدوليبهاوجّهالتيالسعوديالعقاريالقطاعإصلاحاتحزمةتكتملوبهذا.الضرورةعندأخرىمدنفيمماثلةإجراءات

.(خاصةتعليماتلوجودالمنورةوالمدينةالمكرمةمكةباستثناء)المملكةمناطقمعظمفيالعقاراتبتملكّالسعوديةغيروالشركاتللأفرادبموجبهالسماحتمحيث،2025يوليوفيالسعوديينلغيرالعقاراتتملكّنظامعلىمهمتحديثللعقارالعامةالهيئةأصدرت•

.2026ينايرهواللوائحهذهسريانتاريخ
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)%(2025التغير على أساس ربع سنوي في الربع الثالث -مؤشر أسعار العقارات 

الهيئة العامة للإحصاء، أبحاث الأهلي المالية: المصدر

-1.1 -1.1 -1.6

7.3

General index Residential Commercial Agricultural

(مليار ريال)ارتفاع أصول صناديق الاستثمار العقاري الخاصة 

هيئة السوق المالية السعودية، أبحاث الأهلي المالية: المصدر

208
233

271 281
330

Q3 24 Q4 24 Q1 25 Q2 25 Q3 25

عام؟بشكلالعقاريالسوقعلىالإصلاحاتستؤثركيف

.الأخيرةالإصلاحاتنتيجةالرياضفيالعقاراتعلىوالطلبالعرضمنكل  فيارتفاعًاعمومًانتوقع•

التخصيصاستمرارالمتوقعومن،2025ديسمبرفيأرضقطعة10,024بعددالأولىالدفعةمنحتم)محددبسعرللسعوديينأراض  قطعتخصيص(2التطوير،وتيرةيسُرّعمماالمطورة،غيرالأراضيرسومتطبيق(1:يليماالعرضيدعمأنالمتوقعمن•

.مربعاًكيلومترًا81.5قدرهاإجماليةبمساحةالرياضشمالالواقعةالأراضيعلىالمعاملاتتعليقرفع(3،(سنوياً

.العروضوزيادةالأسعارانخفاضمنبدعم،2026ينايرمناعتبارًاالتنفيذحيزّالسعوديينلغيرالعقاراتبملكيةتسمحالتياللوائحدخولمعالمطورةالعقاراتعلى(السعوديينوغيرالسعوديينمن)الطلبتحسنالمتوقعمننفسه،الوقتفي•

.الإصلاحاتتطبيقتعزيزمعبعدهوما2026عامفيالانخفاضهذااستمرارنتوقع.الرياضفيالعقاراتأسعارفيعامانخفاضفيبالفعلالإصلاحاتساهمت•

فيالعقاراتأسعارمؤشرانخفضوعليه،.سنويربعأساسعلى%1.1بنسبةالنسبي،الوزنحيثمنالأكبرالقطاعوهوالسكنية،العقاراتقطاعتراجعحيثسنوي،ربعأساسعلى%1.1بنسبة2025الثالثالربعفيالعامالعقاراتأسعارمؤشرانخفض•

.التواليعلىسنويربعانخفاضثانيبذلكمسجلاً سنوي،ربعأساسعلى%0.4بنسبةالرياضمنطقة

.ةالمطورغيرالأراضيعلىالطلبتراجعيستمرحينفيالبيع،عملياتلتسريعأكبرخصوماتالملاككباريقدمحيثيختلفالخصوماتحجمأنإلا،%20و%10بينتتراوحبنسبةمؤخراً الرياضفيالأراضيأسعارانخفاضإلىالشركاتبعضأشارت•

2025الثالثالربعفيسنويربعأساسعلى%17بنسبةالخاصةالعقاريالاستثمارصناديقأصولارتفاعنلاحظ.سريعةتطويرحلولوإيجادشراكاتإقامةإلىالكثيرونيسعىلذا،.التمويليةالتحدياتبعضالمتعثرونالعقاراتملاكيواجهذلك،إلىإضافة•

علىأكبربقدرةالأعلىالربحهوامشذووالمطورونيتمتعقدفيماالربح،هوامشانخفاضمنمزيدًاقليلةربحهوامشأوأراض  محافظيمتلكونالذينالمطورونيواجهأنالمرجحمن.الرياضفيكبيرةأراض  محافظتمتلكالتيالشركاتعلىسلبياًتأثيرًانتوقع•

.التعرضوحجمالإيجارعقودمدةببحسوذلكالإيجارات،بتجميدسلباًوالتجاريةالسكنيةللعقاراتالمعرضة(الريت)العقاريالاستثمارصناديقتتأثرقدذلك،إلىإضافة.الأراضيأسعاربانخفاضعنهوالتعويضالنهائيةالوحداتأسعارانخفاضمنجزءاستيعاب

السوقديناميكياتتشكيلإعادة–العقاريالقطاعإصلاحات
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2030استهداف 2025استهداف 2025الأهداف المحققة 2020الأهداف الأساسية الأهداف

ر في الاستثمار الأجنبي المباش

مجال البيانات والذكاء 

الاصطناعي في السعودية 

(إجمالي)

NA127مليار ريال30مليار ريال15مليار ريال

انات الاستثمار المحلي في البي

(إجمالي)والذكاء الاصطناعي 
NA368مليار ريال45مليار ريال22مليار ريال

مؤشر البيانات المفتوحة 

(التصنيف)
2911510

ي الشركات الناشئة العاملة ف

مجال البيانات والذكاء 

الاصطناعي

26221100300

جديدةحقبةبداية-السعوديالاصطناعيالذكاء

التطورمواكبة

رحلة السعودية في مجال الذكاء الاصطناعي

الاعلام، أبحاث الأهلي المالية: المصدر

.الاصطناعيالذكاءفيأساسيمساهمتكونأنإلىالكبرىوالفعالياتالضخمةالمشاريعجانبإلىالمملكةتسعى•

ودعمالاصطناعي،والذكاءالبياناتفي(دولارمليار20)ريالمليار75بقيمةاستثماراتوجذبالاصطناعي،الذكاءمجالفيالعالمفيدولة15أفضلضمنالمملكةوضعإلى2020فيإطلاقهامنذالاصطناعيوالذكاءللبياناتالوطنيةالاستراتيجيةتهدف•

تطويرالاستراتيجيةتستهدفكما.ريالمليار127بقيمةمباشرةأجنبيةواستثماراتتقريباً،ريالمليار368بقيمةمحليةاستثماراتجانبإلى2025فيناشئةشركة221منأكثربالفعلالاستراتيجيةدعمت.2030بحلولالمجالهذافيناشئةشركة300نحو

.واسعنطاقعلىالاصطناعيبالذكاءمفعمةتحتيةبنيةلتشغيلاللازمةالمحليةالمهاراتيعززمما،2030بحلول%40نحوإلىالاصطناعيبالذكاءالعاملةالقوىمعرفةمستوىورفعوالبيانات،الاصطناعيالذكاءفيمتخصص20,000منأكثر

.الاصطناعيالذكاءمجالفيالاستثماراتنطاقتوسيعتدعمانالحكوميةالمبادراتإلىبالإضافةالموصلاتوأشباهالمتقدمالاصطناعيبالذكاءالمتعلقةالأخيرةالأمريكيةالسعوديةالاتفاقيةأننعتقد•

.البياناتراكزمذلكفيبمامتعددة،مجالاتعلىالتركيزمعمحلياًالاصطناعيللذكاءالتحتيةالبنيةونشرالخدماتتوطينيدعممما،العالميةوالتقنيةالسحابيةالحوسبةخدماتمزوديمعبالتعاونالتحتيةالبنيةفياستثماراتهاالمملكةعززت•

توسيعمعالأساسيةنماذجوالالاصطناعيبالذكاءالخاصةللحوسبةالتحتيةللبنيةمركزيةمنصةيوفرممامنسق،عملإطارضمنالمملكةفيالاصطناعيالذكاءمنظومةيرسخالاصطناعيالذكاءمجالفيرائدةوطنيةكشركة"هيومين"تأسيسفإنذلك،إلىإضافة•

.الاستيعابيةالقدرة

.الوقتمرورمعتدريجياًالمدرجةالشركاتتستفيدأنالمتوقعومنالرائدة،المبادراتمنالعديدمختلفةومنصاتجهاتتقودالمرحلة،هذهفي•

الأهداف مقابل الإنجازات-مؤشرات الأداء الرئيسية لتبني الذكاء الاصطناعي في السعودية 

سدايا، أبحاث الأهلي المالية: المصدر

AI embedded into 

Vision 2030

2017 2019 Feb 25 May 25 Jul 25 Aug 25 Nov 25

Launch of 

SDAIA

Saudi secures 

USD15bn investment 

in AI infrastructure

Launch of 

HUMAIN as a 

sovereign AI entity

Introduction of 

National AI index

Saudi signed 

strategic partnerships 

with the US

Saudi-US AI agreement
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السعوديةفيالأوليةالعامةالطروحات

انخفاضفيتمثلتكبيرةتحدياتالأخيرةالأوليةالعامةالاكتتاباتواجهتذلك،مع.الخاصوالتعليمالصحيةوالرعايةالماليةوالخدماتالطيرانشركاتذلكفيبماالسوق،نطاقزادمماوجذابة،جديدةقطاعاتظهور2025فيالأوليةالعامةالاكتتاباتسوقشهد•

.بعضهاوإلغاءالتغطيةنسبة

انتقل.عديدةسنواتمنذتلُاحظلمالسعوديالسوقتوجهاتفيواضحةتحولاتأخفتالأرقامهذهأنإلا،(2024فيريالمليار14.2مقابل)ريالمليار14.5وجمعتشركة13إدراجتمحيث،2025فيالأوليةالعامةالاكتتاباتنشاطقوةمنالرغمعلى•

."الأوليةالعامةبالاكتتاباتالاهتمامعدم"بالعامواختتموا،التقييماتفيالصارمالانضباطإلى"شيءكلشراء"نهجمنالمستثمرون

.راجالإدبعدالأخيرةالإصداراتأداءوضعفالسيولةمشاكليعكسهذاأننعتقد.العامةالاكتتاباتمناثنينتغطيةعدممعالأفراد،المستثمرينمشاركةانخفضتكما.مرة11إلىمرة241بلغتتغطيةذروةمنالعامخلالالاستثماريةالمؤسساتاهتمامتراجع•

2025فيشركة13أصلمن10والاكتتاب،سعرمنبأقلالشركاتمن%61أسهمتداوليتمذلك،مع.%9.2العامللاكتتابطرحهامنذالمدرجةالشركاتجميععلى  العائدمتوسطيبلغ.2024ينايرفيالسعوديةفيالعامللاكتتابأسهمهاشركة25طرحت•

.الاكتتابسعرمنبأقلأسهمهاتتداول

ً الصناديقمدراءأبدى،2025الرابعللربعاستطلاعناعلىبناءً .محددةقطاعاتفيالمتميزةالاكتتاباتبعضإتماميتمقدذلك،مع.السوقفيزخمتراجعاستمرارنتيجةالعامبدايةفيالعامةالاكتتاباتنشاطمحدوديةنتوقع• ذاتالجودةعاليةبالاكتتاباتاهتماما

.التقنيةوالصحيةالرعايةلقطاعيتفضيلاً وأظهرواالجذابةالتقييمات

المستثمريناهتماماختلاف

(مليون ريال)2025و2024المبالغ المجمعة لمؤشر السوق الرئيسي في 

تداول السعودية، أبحاث الأهلي المالية: المصدر
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2024 2025

مُلغاة

التغطية المؤسسية

تغطية التجزئة

ية الاكتتابات العامة الأول

8: 2023في 

ة الأداة، المتوسط، التغطي

مرة61

ةمتوسط   تغطية التجزئ

11.0x: التغطية
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استطلاع مدراء صناديق الاستثمار
!الآراء مهمة
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!المهمةالآراء-الاستثمارصناديقمدراءاستطلاع

السوقحولالمدراءآراءتباينتعموما،.2026توقعاتبشأنوالحيرةاليقينعدممنعاليةدرجةإلىالأخيرةالصناديقمدراءآراءتشير•

ً السلبيةالنظرةوارتفعت،%34إلى2024الثالثالربعفي%26منالإيجابيةالنظرةارتفعتحيثالسعودي، .%26إلى%16منأيضا

الرئيسيالمحركستكونالأجانبالمستثمرينمشاركةوأنمؤخراً،السوقأداءضعفوراءالرئيسيالعاملهوالسيولةنقصأنالمدراءيعتقد•

.2026فيللسيولة

.الأولالنصفبحلولانتعاشهمنهم%34يتوقعفيما،2026الثانيالنصفبحلولالسوقانتعاشالمدراءمن%43يتوقع•

أنأغلبهمتوقعحيثالنفط،أسعاربشأنالمدراءآراءتباينت.الكليالاقتصادوعواملالنفطبأسعارالسوقتتأثرأنالمدراءيتوقعذلك،إلىإضافة•

.دولار62.9و55بينتتراوح

يتوقعونفيما،2026فيأداءً القطاعاتأفضلمنوالاتصالاتوالمصارفالتأمينقطاعيكونأنالصناديقمدراءيتوقعالقطاعات،حيثمن•

.أداءً الأسوأالبتروكيماوياتقطاعيكونأن

تغييردوناستثماراتهمتبقىأنمنهم%38يتوقعفيماالسعودي،السوقفياستثماراتهملزيادة2026فيالصناديقمدراءمن%42يخطط•

.(المحفظةفيبهالمُحتفظالنقد)المستثمرةغيرالسيولةمستوىفيارتفاعًاالحاليةالنتائجتظُهر.يذُكر

مثل )عوديةأسعار النفط والعوامل الاقتصادية الكلية الخاصة بالستوقع مدراء الاستثمار أن تكون

*.هي المحركات الرئيسية للسوق خلال الاثني عشر شهرًا القادمة( عجز الموازنة والإنفاق

3%

26%

26%

14%

26%

6%

Below USD54.9

USD55-USD59.9

USD60-USD62.9

USD63-USD64.9

USD65-USD69.9

USD70-USD74.9

، حيث يتوقع معظمهم أن تتراوح 2026تباين الآراء حول أسعار النفط في 

.دولار أمريكي62.9و55بين 

، فيما 2026النصف الثاني الاستثمار تعافي السوق بحلول توقع معظم مدراء

.2026لنصف الأول يتوقع بعضهم حدوث التعافي في ا

(8= الحد الأعلى )نتيجة المتوسط المرجح ** .أبحاث الأهلي المالية: المصدر

41%
23% 26%

34%

44%

45%
58% 40%

16%
32%

16%
26%

Q4 24 Q1 25 Q3 25 Q4 25

متفائل محايد سلبي

.، وارتفعت النظرة السلبية أيضا%34ارتفعت النظرة الإيجابية إلى . 2026تتباين توقعات السوق لعام 

؟2026كيف يتعامل مدراء الصناديق مع توقعات عام 

2.1

3.0

3.5

4.4

4.9

5.1

6.3

6.7

تحديات التجارة العالمية

الاكتتابات/ الإندماجات

السياسات واللوائح 

تدفقات الصناديق العالمية

سيولة السوق

أسعار الفائدة والتضخم

(  اقالإنف, مثل عجز الميزانية)عوامل الاقتصاد الكلي 

أسعار النفط

34%

43%

23%

H1 26 H2 26 2026أداء محدود في 
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Sub Title

أبحاث الأهلي المالية: المصدر

السوق ضعف أداءهو العامل الرئيسي وراء نقص السيولة يعتقد غالبية المدراء أن 

.، والذي يقل عن أداء الأسواق العالميةمؤخرا  

2026م ستكون المحرك الرئيسي للسيولة في عامشاركة المستثمرين الأجانب يعتقد المدراء أيضا أن 

3%

11%

34%

51%

إصدارات الدخل 
الثابت 

جودة أرباح منخفضة

العوامل الاقتصادية
الكلية

نقص السيولة 

11%

20%

43%
49%

71%

الاكتتابات زيادة الانفاق على 
المشاريع الضخمة

زيادة فرص السوق دةانخفاضات أسعار الفائ نب ارتفاع استثمارات الأجا
في السوق السعودي

2026في عام مشاركة المستثمرين الأجانب زيادة ٪ 71علاوة على ذلك، يتوقع 

ة العام سيولة السوق مقارنة بمتوسط   مستوياتها منذ بدايزيادةأيضاً % 55بينما يتوقع 

مليار ريال سعودي في اليوم5.35والبالغة 

71%

23%

6%

ارتفاع استقرار انخفاض

55%

36%

9%

يةارتفاع مقارنة بالمستويات الحال ند البقاء على المستويات الحالية ع
مليار ريال في اليوم5.5متوسط 

ية انخفاض مقارنة بالمستويات الحال

!المهمةالآراء-الاستثمارصناديقمدراءاستطلاع
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2025السوق السعودي في 
عكس الاتجاه
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السوق السعودي مقارنة بالأسواق الأخرى 

أداء مؤشرات الأسواق العالمية

السعودية، بلومبيرغ، أبحاث الأهلي الماليةتداول: المصدر

أداء مؤشرات الأسواق الخليجية

بلومبيرغ، أبحاث الأهلي المالية: المصدر

(12.8)

1.8 

4.1 

6.1 

17.2 

20.2 

28.2 

السوق السعودي

قطر

البحرين

أبو ظبي

دبي

الكويت

عمان

10.4%

13.0%

14.9%

16.4%

18.4%

21.5%

23.0%

26.2%

27.8%

34.0%

كاك

داو جونز

100فوتسي يورو 

500إس اند بي 

شنغهاي

100فوتسي 

داكس

225نيكاي 

هانغ سنغ

البرازيل
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أداء قطاعات السوق السعودي

السعودية، بلومبيرغ، أبحاث الأهلي الماليةتداول: المصدر

11.4%

-0.1% -1.1% -1.6%
-7.9% -11.2% -11.8% -12.8% -14.2% -16.0% -17.7%

-21.7%
-27.3% -27.7% -28.8% -29.9% -30.1% -30.2% -31.8% -34.7%

-47.1% -49.2%
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أداء قطاعات السوق والأسهم

الأسهم الأكثر انخفاضا  الأسهم الأكثر ارتفاعا  

السعودية، بلومبيرغ، أبحاث الأهلي الماليةتداول: المصدرالسعودية، بلومبيرغ، أبحاث الأهلي الماليةتداول: المصدر

65.0%

54.7%

48.4%
44.7%

38.6%

البابطين الصناعات الكهربائية أبومعطي سينومي ريتيل الكابلات

-63.7%

-62.1%

-60.1%

-58.3%

-56.6%

نسيج الخليجية العامة كيمانول المتحدة للتأمين أنعام القابضة
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السعودية، بلومبيرغ، أبحاث الأهلي الماليةتداول: المصدر

(مليار ريال)الأعلى –إجمالي التداولات حسب القطاعات 

السعودية، بلومبيرغ، أبحاث الأهلي الماليةتداول: المصدر

(مليار ريال)الأقل –إجمالي التداولات حسب القطاعات 

من إجمالي تداولات السوق%  2024 2025 القطاع

18.6% 265.6 241.2 البنوك 

13.3% 249.0 173.3 المواد الأساسية 

8.4% 225.3 109.4 الطاقة 

6.6% 79.2 85.3 التطوير العقاري 

5.6% 118.9 73.4 التأمين 

5.6% 102.6 73.0 الإتصالات 

5.6% 71.4 72.8 الخدمات الإستهلاكية 

5.1% 86.4 66.4 الرعاية الصحية 

4.8% 46.9 62.0 تجزئة السلع الكمالية 

4.8% 96.2 62.0 السلع الرأسمالية 

من إجمالي تداولات السوق%  2024 2025 القطاع

3.7% 93.6 47.8 إنتاج الأغذية 

3.3% 82.2 42.7 المرافق العامة 

3.0% 81.0 39.4 النقل 

2.5% 52.1 32.2 التقنية

2.3% 42.1 30.4 الإستثمار والتمويل 

1.9% 32.6 24.5 الإعلام 

1.7% 48.5 22.6 تجزئة الأغذية 

1.5% 44.4 19.1 الخدمات التجارية والمهنية 

0.8% 18.1 11.0 السلع طويلة الاجل 

0.5% 25.5 6.8 الادوية 

0.4% 5.7 4.9 الصناديق العقارية المتداولة 



القطاعات والأسهم التي ساهمت في حركة المؤشر

تاسي 

نقطة 1,545.8-

السعودية، بلومبيرغ، أبحاث الأهلي الماليةتداول: المصدر

المساهمة الإيجابية 

التغيير بالمؤشر

(نقطة)
الشركة

الراجحي 119

الأهلي 111

معادن 75

اس تي سي 66

موبايلي 51

بحري 30

السعودي الفرنسي 24

الصناعات الكهربائية 22

العربي الوطني 12

رسن 11

المساهمة السلبية

السعودية، بلومبيرغ، أبحاث الأهلي الماليةتداول: المصدر

رالتغيير بالمؤش

(نقطة)
الشركة

(412) باورأكوا

(181) أرامكو السعودية

(60) المراعي

(55) الأبحاث والتسويق

(53) سابك

(46) بنك البلاد

(45) علم

(35) الإنماء

(32) جبل عمر

(29) سبكيم

السعودية، بلومبيرغ، أبحاث الأهلي الماليةتداول: المصدر

التأثير حسب القطاعات
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هامةمعلومات

الأوراقمنانتفاعأي(واجدهمتحالفي)مُعاليهمأولشركائهمأولديهمليسبأنهيشهدونكما.الوثيقةهذهموضوعهيالتيوالشركاتالماليةالأوراقبشأنالشخصيةآرائهمعندقيقاتعبيرًاتعبرعنهاأعربواالتيالآراءبأنالوثيقةهذهمحررويشهد

أوراقتمتلكقدلهاالتابعةالشركاتأوالماليةالأهليشركة.الوثيقةهذهموضوعهيوالتيماليةأوراقتمتلكقدأخرىأطرافلصالحلهاالتابعةالشركاتأوالماليةالأهليشركةتديرهاالتيالاستثماريةالصناديق.الوثيقةهذهموضوعهيالتيالمالية

والتيمتنوعةةمحفظمنكجزءالوثيقةهذهفيإليهامشارماليةبأوراقتستثمرللعامةمطروحةصناديقفيماليةأوراقاًيمتلكونقدالوثيقةهذهمحررو.أعلاهالمذكورةالشركاتمنأكثرأوواحدةفيآخرطرفيديرهاصناديقأوأموالأومالية

.بهاوردتأوالوثيقةلهذهموضوعًاتكونأنإماالتيللشركاتمربحةخدماتتنفيذأوطلبطورفيتكونقدالماليةالأهليبشركةالمصرفيةالاستثماراتإدارة.لإدارتهاسلطةأيعليهالديهمليست

ورقةأيبيعأوشراءيخصفيماتحفيزاأوعرضاالوثيقةهذهتعدلا.آخرشخصلأيتوزيعهاإعادةأونسخهايجوزلاوفقط،عامةمعلوماتعرضإلىالوثيقةهذهوتهدف.بهاالماليةالأهليشركةخصتهالذيالشخصإلىالوثيقةهذاإصدارتم

احتياجاتأيأوالمخاطر،ملتحعلىقدرةأومالية،أوضاعأومعينة،استثماريةأهدافأيتلبيةبهدفإعدادهايتملمالوثيقةهذهفإنخاصة،بصفةو.للمتلقيالاستثماريةللاحتياجاتملاءمتهامدىالوثيقةهذهإعدادعندالاعتبارفييؤخذلمكما.مالية

هذهفيذكرتاستثماريةتوصياتأي.المستثمرلاحتياجاتالاستثمارملاءمةمدىستحددوالتيإرشاديةومحاسبيةماليةوخدماتقانونية،استشارةعلىالحصولمحتملمستثمركلالماليةالأهليشركةوتوصي.الوثيقةهذهيستلمشخصلأيأخرى

منفردةالماليةالأهليشركةتقملمولكنبها،موثوقبأنهايعتقدمصادرمنالماليةالأهليشركةقبلمنإليهاالتوصلأوتجميعهاتمقدالوثيقةهذهفيالواردةوالآراءالمعلوماتإن.المتوقعةوالعوائدالمخاطرمنكلالاعتبارفيأخذتقدالوثيقة

هذهفيالواردةراءوالآالمعلوماتوصحةواكتمالودقةنزاهةمدىعلىبالاعتماديتعلقفيماضمنيةأومعلنةسواءضمانةأوزعمأييوجدلافإنهلذلكوتبعاًكاملة،غيرأوموجزةتكونقدالمحتوياتتلكوأنالوثيقة،هذهمحتوياتمنبالتحقق

البياناتأوعادلة،الالقيمتقديراتأوالمالية،التوقعاتمنأيأوالوثيقة،بهذهصلةذاتمعلوماتأيعنتنشأقدخسارةأيأومحتوياتها،منأيأوالوثيقةهذهاستخداممنتنشأقدخسارةأيعنمسئولةتكونلنالماليةالأهليشركةإن.الوثيقة

الوثيقة،هذهإصداربتاريخالماليةيالأهلشركةوتقديررأيتمثلالوثيقةهذهفيالواردةوالتقديراتالآراءجميعإن.التطبيقواجبةوالأنظمةالقوانينبهتسمححدلأقصىتتحققلاقدوالتيالوثيقةهذهفيالمذكورةالمستقبليةالعامةبالنظرةالمتعلقة

علىالمستثمريحصلأنمحتملالمنوهبوطًا،أوصعودًاتتغيرأنيمكنوعملاتهاوأسعارهامنها،تحقيقهالممكنوالعائدالمالية،الأوراققيمةإن.المستقبليةللنتائجمؤشرًايعدلااستثمارلأيالسابقالأداءإن.مسبقإشعاردونللتغييرخاضعةوهي

أينسخيجوزلا.الماليةلورقةادخلأوسعرأوقيمةعلىسلبيتأثيرإلىيؤديأنيمكنالعملاتسعرفيالتذبذبأنكما.الماليةالأوراقفيالاستثمارعلىالرسومبعضتفرضقدفإنهذلك،إلىبالإضافة.الأصلفياستثمرهالذيذلكمنأقلمبلغ

قيودبأيويلتزموايطلعواأنالوثيقةهذهمتلقييعلىويتعين.القانونبموجبتوزيعهايحظرمكانأيفيالسعوديةالعربيةالمملكةخارجمنهانسخةأوالوثيقةهذهتوزيعيجوزلاكما.الماليةالأهليشركةمنكتابيتصريحبدونالوثيقةهذهمنجزء

.ذكرهاالسابقبالقيودالتزامهوالمتلقيموافقةيعنيالوثيقةهذهقبولإن.عليهاتنطبققد

كزهامروعنوان.الماليةالأوراقفيوالحفظالمشورةوتقديموالترتيبوالإدارةبالتغطية،والتعهدووكيلأصيلبصفةالتعاملللشركةيجيز،06046-37رقمترخيصبموجبالماليةالسوقهيئةقبلمنمرخصةشركةهيالماليةالأهليشركة

السعوديةالعربيةالمملكة،11495الرياض،22216بصبالرياض،سعودالملكطريق:المسجلالرئيسي



ً
 
ملكشكرا


