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 المراقب الاقتصادي
  

 الملامح الرئيسية
 

 19من تأثير موجة جديدة من حالات الإصابة بفيروس كوفيد  الاقتصاد العالمي يعاني .

التخفيف بعد أن أدى الانخفاض مرة أخرى  نحوتتجه البيانات الاقتصادية العالمية الآن و
 إلى –خاصة في الولايات المتحدة والاتحاد الأوروبي  – الإغلاق جراءاتالمبكر لإ

من المتوقع أن يكون فصل الشتاء في نصف الكرة و. من جديدارتفاع معدلات الإصابة 
ً الأرضية  الإغلاق.  إجراءاتزيادة عدد الوفيات وإعادة فرض  في ظلالشمالي قاسيا
ً 3الاقتصاد العالمي بنسبة  ينكمشأن  ونتوقع الاتحاد  مع تلقيهذا العام  ٪ تقريبا

 .عنيفةبشكل خاص ضربة  الأوروبي
 

  2021ومع ذلك، هناك أسباب وجيهة للاعتقاد بأن عام  ً أفضل بكثير.  سيكون عاما

لا تزال هناك شكوك صحيح أنه إحراز تقدم ملحوظ في إيجاد لقاح فعال. السبب الأول 
طرح لقاحين على  المرجح ، ولكن يبدو منهوقبول هتوزيعإمكانيات و تهفعاليمدى حول 

٪ من سكان العالم 40 - ٪30الأقل في الأشهر القليلة المقبلة، مما يتيح تلقيح حوالي 

 كبيرة. ثقة يعطي دفعةوهذا من شأنه . 2021 عام بحلول نهاية
 

 ثاني ً يبدو أن إذ الأسواق المتقدمة مرة أخرى.  لأداء دوره في، عاد التحفيز المالي ا
وابل إطلاق على منطقة اليورو والولايات المتحدة  قد اضطر أخيراً  19 كوفيدفيروس 

ستكون هناك عقبات على وهذه المرة أيضاً كبيرة لضمان التعافي. المالية من البرامج ال
يبدو من المرجح الطريق، وسيكون حجم وتوقيت التحفيز الأمريكي موضع نقاش. ولكن 

الولايات المتحدة ومنطقة اليورو والصين واليابان والمملكة المتحدة مبالغ  توجه جدًا أن

لبنوك ا استعدادوفي ضوء . 2021كبيرة نحو تحسينات البنية التحتية في عام مالية 

(، فمن حصولهاالمركزية على ما يبدو لتحمل معدلات تضخم أعلى )على افتراض 
 .سيولةال ن هناك زيادة فيأن يكو المتوقع

 

 النفط ها، بما فيالمحفوفة بالمخاطر الأصول على الإقبال أتييالسيولة الزائدة  توفر معو .
 ً  مجيءفائض المخزونات واحتمال ل اً في الأسعار نظر ومع ذلك، لا نتوقع ارتفاعا

 من الأمريكي وحتى النفط الصخريإمدادات إضافية كبيرة )من أوبك بلس وليبيا و
أوبك بلس لإدارة الإنتاج والتأكد من بقاء السوق في حالة  وسيعود الأمر إلىإيران(. 
مع ، ما زلنا نتوخى الحذرلن يكون هذا سهلاً وو، مما يسمح بتخفيض المخزونات. نقص
ً في العام المقبل،  للبرميل دولارا   47بلغ متوسط سعر خام برنت أن يتوقعنا  من  مرتفعا

 .2020في عام  للبرميل دولارا   42
 

  المملكة ميزانية  لإضفاء التوازن على ةالنفط عند هذا المستوى كافي تكون أسعارلن
، ولكن مع ارتفاع الإيرادات غير النفطية بشكل حاد العام المقبل العربية السعودية

 أن يتقلص العجز.يفترض ضريبة القيمة المضافة(،  زيادة )بفضل عام كامل من
زيادة معتدلة في الإنفاق الحكومي العام المقبل، مما سيساعد على  ونتوقع، بالفعل،

ً فإنعاش الطلب المحلي.  ً  قد كان عاما وإن بالنسبة للعديد من الشركات السعودية،  صعبا
قيود السفر  فقد أدى فرضصمد بشكل أفضل من المتوقع.  قد الاقتصاد بشكل عام كان

المال في المملكة، مما الي إنفاق المزيد من بالتمن الوقت و اً السعوديين مزيدإلى قضاء 
في وفر قاعدة دعم لقطاع التجارة المحلية المهم. كما استمر صندوق الاستثمارات العامة 

الاقتصاد غير  يكون نقدر أنو. الإنشاءات، مما ساعد على انتعاش قطاع الاستثمار
٪ في عام 3.7بنسبة  انتعاشا  ونتوقع  2020في عام  ٪3.2انكمش بنسبة  قد النفطي

2021. 
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 الاقتصاد العالمي

الرابع في ظل تجدد ارتفاع حالات قوة الربع الثالث تتراجع أمام ضعف الربع 
 ...19الإصابة بفيروس كوفيد 

يبدو أن النشاط الاقتصادي العالمي مهيأ لتحقيق انتعاش كبير، على الرغم من صعوبة 

ً  ذلك من البيانات الاقتصادية الحالية، التي استنتاج وبعد أن . تتسم بالضعف كلها تقريبا

ً  انتعاشرأينا   الإغلاق ن من شرانقيج المتسوقوخر ثرعلى إ الربع الثالث نسبيا
الذي  للارتفاع، 19عاد تفشي فيروس كوفيد  ،وتسارع التدفقات التجاريةالمفروضة 

لا توجد وألقى بظلاله على الربع الرابع.  التراخي، مماهذا نجم على ما يبدو من 

 لربع الرابع، لكنفي اللنشاط الاقتصادي  واضحةبيانات كافية للحصول على صورة 

على  فيها أعيد الإغلاق التي -في منطقة اليورو فالمؤشرات المبكرة ليست جيدة. 

تراجع مؤشر مديري المشتريات الخدمي  -عجل بعد موجة جديدة من الإصابات 

اضطرت العديد من المتاجر والمطاعم إلى  إذالانكماش  نطاقلشهر نوفمبر إلى 

الضربة الخدمات  عليههيمن تذي الاقتصاد الإسباني الوتلقى الإغلاق مرة أخرى. 

 اقتصاد أوروبي في حالة انتعاش. ، في الحقيقة،لا يوجد وإن كان، ،الأشد

 ً تسارع مؤشر مديري فقد إلى حد ما.  في الولايات المتحدة، تبدو الصورة أكثر إشراقا

نطاق في جعله نوفمبر، مما  شهر في 58ليسجل + المشتريات الخدمي في الواقع

 أقل بواقع ٪ في نوفمبر، أي6.7. وبالمثل، انخفض معدل البطالة إلى بالفعلالتوسع 

سبتمبر. ومع ذلك، يبدو من المرجح أن يكون  معدله في شهرنقطة أساس من  120

ً منمؤشر مديري المشتريات  الارتفاع في إلى ضراوة نظراً "الفجر الكاذب"  نوعا

متوسط  فقد ارتفعالحين: منذ ذلك  في الولايات المتحدة 19إصابات فيروس كوفيد 

النصف الثاني بالمقارنة مع ٪ 40معدل الوفيات في النصف الثاني من نوفمبر بنسبة 

الإغلاق مرة أخرى، على الرغم من أن  فرض إجراءاتالآن وقد بدأ من أكتوبر. 

نخفاض معدل بالتأكيد اإلى أخرى.  ولايةنطاقها وشدتها يختلفان بشكل كبير من 

بدا أكثر أهمية مما هو في الحقيقة بفعل  ، وقداً متأخرجاء ، لكنه به البطالة أمر مرحب

العمال توقف الكثير من  إثر في القوى العاملة الانخفاض الحاد في معدل المشاركة

ً  عن البحث عن عملالعاطلين   .تماما

 2021... لكن ثمة أسباب قوية تدعو للتفاؤل بشأن عام 

)انظر أدناه(  منتعشة، لا تزال الأسواق المالية الأجواء الكئيبة على الرغم من كلف

احتمالات توفر لقاح فعال على نطاق واسع  توهناك أسباب وجيهة لذلك. أولاً، تعزز

ثلاث لقاحات قيد التطوير: لقاح  لاختباراتالمرحلة الثالثة بعد نجاح في العام المقبل 

)الولايات  قاح موديرناول)الولايات المتحدة / ألمانيا(  بيونتك -شركتي بيفايزر 

أسترازينيكا وجامعة  لقاح٪ ، و90بلغت فعالية  اللقاحين كلا وقد سجل المتحدة(،

 ٪،70فعالية متوسطة بنسبة أسترازينيكا  وقد سجل لقاحأكسفورد )المملكة المتحدة(. 

قالت الشركة إنها تدرس و٪. 90 من اللقاح بلغتفعالية نصف جرعة لكن الغريب أن 

التطعيم  ءبد باقي الدول المملكة المتحدةسبقت ديسمبر، شهر في ولك. سبب حدوث ذ

 حذت الولايات المتحدة حذوها. ثم .لقاح بيفايزرباستخدام  -
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 اللقاحات هي مفتاح في تعزيز الثقة

قد تتصاعد التوترات السياسية فأن تكون هناك مطبات في الطريق.  جداً  من المحتملو

من  الفيروس أكثر بكثير جرعات علىالاقتصادات المتقدمة طلبات على إثر تقديم 

. على سبيل المثال، قدمت كندا طلبات على أساس نصيب الفرد معظم الأسواق الناشئة

من مواطنيها.  مواطن ، عشر جرعات لكلربما، لتقديم ما يكفيشركات مختلفة إلى 

تقوده  الذي، تحالف كوفاكس سيتعين على البلدان الفقيرة الاعتماد بشكل أساسي على

أستر زينيكا  لقاحل ولدى الأسواق الناشئة حماس أكبر نظمة الصحة العالمية.م

أن يكون أرخص بكثير من اللقاحين الآخرين، ولا يحتاج  المتوقعمن لأنه المحتمل 

(، ويتم تصنيعه بعكس لقاح بيفايزري درجات حرارة منخفضة للغاية )إلى تخزينه ف

  للشكوك التي تكتنفنظراً لكن إلى الهند.  وصولاً  من البرازيل بدء ،ةعديدبلدان في 

طرحاً  اللقاحات الثلاثة أسترا زينيكا آخر ، من المرجح أن يكون لقاحتهفعالي

ً و. للاستعمال استطلاع أي لقاحات: فقد أظهر أخذ يرفضون مشكلة من  هناك أيضا

 أخذ دولة أن أكثر من ربعهم سيرفضون 19شخص في  13,000شمل حديث رأي 

 أي لقاح.

من الآن كورة أعلاه ن من اللقاحات المذارح اثنعلى الرغم من هذه التحديات، إذا ط  و
٪ 40 - ٪30توقع بشكل معقول أنه يمكن تلقيح ال، فيمكن 2021منتصف عام حتى 

ت الكفة في ذلك ستكون راجحة لصالح من سكان العالم بحلول نهاية العام )وإن كان

"مناعة  ربما تكون أدنى مما يلزم لإحداث نسبةهذه الومع أن (. الاقتصادات المتقدمة

أن تبطئ معدل الإصابة بشكل كبير،  من شأنها القطيع" في أي مجموعة سكانية، لكن

مكبوت في النصف الثاني من عام الطلب ال من بتحرير قدر كبيروتدعم الثقة وتسمح 

 .2022عام  صولاً إلىو 2021

 الاقتصاد الصيني يتقدم بقوة بفضل التحفيز

 ً ً تعافياً ، حقق الاقتصاد الصيني ثانيا وهو يمضي الآن متقدماً بقوة من الفيروس،  سريعا

 ً ارتفع مؤشر مديري المشتريات التصنيعي فقد حوافز مالية ونقدية كبيرة. ب مدعوما
الذي  أعلى بكثير من متوسطه أي ،رنوفمب شهر في 55إلى ما يقرب من كيكسين 

، المعيشيةذلك، يبدو أن التحفيز يغذي ثقة الأسرة الأهم من و. 2019-2018في  بلغه

ً هذا في نوفمبر، و 57.8حيث لامس مؤشر مديري المشتريات للخدمات  على أ أيضا

في قوته  التحفيزيبلغ من غير المرجح أن والمدى المتوسط.  في متوسطمن ال
للمخاوف  نظراً  2010-2009 خلالإطلاقه  واستدامته ما بلغه التحفيز الذي تم

 فعلاً الواقع، اتخذ البنك المركزي ففي  – لمتزايدة بشأن الديون والتدهور البيئيا

ً  التحفيز يوفريفترض أن  لائتمان. ومع ذلك،ل الجامح نموالتدابير لكبح    مواتيةرياحا

قوية للاقتصاد الصيني والأسواق الناشئة الأخرى التي لا تزال متصلة بسلسلة التوريد 

 الصينية.
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 الأوروبي والولايات المتحدة سيواصلان برامج التحفيز الخاصة بكل منهماالاتحاد 

الاقتصادات للتفاؤل هو الوعد بتقديم دعم مالي كبير من الذي يدعو  السبب الأخير

للبنوك كان الأمر يترك  ويذكر أنه منذ أزمة الكساد الكبير، لدعم الانتعاش.المتقدمة 

ً للحفاظ على الاقتصاد العالمي واق بما يلزم من حمل الأعباء الثقيلة المركزية للقيام  فا

 هابتعلى الرغم من كل الآلام التي سبلكن و. ه، وذلك باستثناء الصينعلى قدمي

في دفع السياسيين لبذل المزيد، خاصة في منطقة  مفيداً  حافزاً  تكان إلا أنها، الجائحة

 فيبلدان الشمال(  جانب منلاسيما ) يكشكتال خفت صوت، ففي هذه المنطقةاليورو. 

مظاهر ، ليفسح المجال لبعض الإجراءات المالية المشتركة وتقاسم أعباء الديون

الجديد التابع للاتحاد الأوروبي للمفوضية الأوروبية  التعافييسمح صندوق إذ الأخوة. 

أول  مليار يورو في 750بجمع مبالغ كبيرة من الديون المدعومة بشكل مشترك )

من الوباء. سيستغرق  توزيعها على جميع البلدان، وخاصة الأكثر تضرراً ل(، مرحلة

 يفترض في أوروبا، ولكنفهذه هي طريقة العمل هذا الأمر بعض الوقت ليتم طرحه، 

 همأن تس يفترضالأموال مساعدة كبيرة لبلدان مثل إسبانيا وإيطاليا، كما  هذه أن توفر

 ً ، وافق البنك المركزي وفي ذات الوقتالاتحاد.  فيتحتية البنية ال تحديثفي  أيضا
تريليون يورو  1.8 نحوبرنامج شراء الأصول الخاص به إلى  زيادةالأوروبي على 

 على الأقل. 2022حتى مارس  فترته تريليون يورو، ومدد 1.35من 

 حجم الحوافز المالية الأمريكية على انتخابات مجلس الشيوخ يعتمد

ً من الصعوبة على تدابير  ً تقريبا التخفيف المالي تضفي دهاليز السياسة قدراً مشابها

ً  في الولايات المتحدة في الواقع، كانت وزارة الخزانة الأمريكية سريعة في ف. أيضا
تريليون  2.1عجز الميزانية بنحو وقد ازداد ، الجائحة منالمرحلة الأولى الإنفاق في 

لت المساعدة المالية، على الرغم من أن الكونجرس يعمل ، تضاءوبعد ذلكدولار. 

ويركز المحللون بشكل أكبر على فرص  .بجد لإحياء ذلك قبل عطلة عيد الميلاد

 ً في برنامج إنفاق كبير آخر في الربع  الرئيس المنتخب جو بايدن في المضي قدما
سيتمكنون ن . هنا، تعتمد الفرص على ما إذا كان الديمقراطيو2021الأول من عام 

ذلك على نتيجة توقف انتزاع السيطرة على مجلس الشيوخ من الجمهوريين. وسي من

الانتخابات الخاصة لشغل مقعدين في مجلس الشيوخ في جورجيا في يناير. 

ً الجمهوريون هم و  منع ه سيكون بإمكانهم، مما يعني أنينلشغل المقعد الأوفر حظا

 وحتى إن فازامج الإنفاق المالي. جميع أنواع التشريعات، بما في ذلك بر

 المماطلةالتغلب على سيبقى عليهم  على مجلس الشيوخ، وان وسيطرولديمقراطيا

يعارضونه(.  ماتشريع مشروع  لتأخير إقرار)وهو تكتيك يستخدمه حزب الأقلية 

 ً التشريعات المتعلقة  يخصلاسيما فيما  -أمراً عصياً على الحل  المماطلة ليست طبعا

  لرئيس.الأمور أصعب على الكنها ستجعل  -بالميزانية 

دفع حزمة التحفيز التي تتراوح بين  منبايدن  يتمكنلذلك يبدو من غير المحتمل أن 
 بيد أنالانتخابية.  تهتريليون دولار والتي كان قد روج لها خلال حمل 3و  2

اللائقة فترة غير الالجمهور بعد  عيونفي  ربما يرغبون استعادة سمعتهم الجمهوريون

تتراوح  حزمةأن يمنعوا  المستبعدلانتخابات الرئاسية، ومن ا التي مروا بها عقب

 تريليون دولار. 1.5تريليون دولار و  1بين قيمتها 
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 المنطقة الأوروبية: رصيد الميزانية/إجمالي الناتج المحلي

 )%؛ بلومبرغ(

 الولايات المتحدة: رصيد الميزانية/إجمالي الناتج المحلي

 )%؛ بلومبرغ(

الولايات المتحدة: الميزانية العمومية للاحتياطي 

 الفدرالي/إجمالي الناتج المحلي

 )%؛ الاحتياطي الفدرالي(
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 خاليا  منه ليس ، لكنالمعيشة أن يعزز التحفيز المالي القوة الشرائية للأسريفترض 
 المساوئ

يفترض أن توفر ضافية من اليابان والمملكة المتحدة، الإ التحفيز حزم احتسابعند 

ً مواتيةالحوافز المالية العالمية الإجمالية رياح للنمو العالمي، لاسيما مع  جداً قوية  ا

 ً إضافية من  تدابير الدعم من خلال توفير جميع البنوك المركزية الرئيسية أيضا

ً ل. أسعار الفائدة إلى الحضيض تخفيض كمي و/ أوالتيسير ال لتحفيز النقدي، وخلافا

الاستهلاك  مما يعزز، المعيشية صافي دخل الأسرة الدعم الماليعادة ما يرفع 

الإنفاق على البنية التحتية في تحسين  همأن يسيفترض الخاص. وفي الوقت نفسه، 

ً وإن كان القدرة الإنتاجية،  توقع سوء استخدام رأس المال خلال هذه  يمكن أيضا

خطط الاستثمار العام الضخمة في التسعينيات والعقد  نتائج كانتففي اليابان، العملية. 

الهدف الرئيسي  وربما فشلت على صعيد الأول من القرن الحادي والعشرين متباينة،

وال ضخ رؤوس الأمفي الاستثمار الخاص. كما أن  مستمرةتحفيز زيادة  وهو -

قد حث هذه لم تساعد في نمو الإنتاجية )على الأقل ليس بشكل دائم(. والإضافية 

الحكومات الأعضاء فيه على إنفاق  ، مستفيداً من هذه الدروس،الاتحاد الأوروبي

مخصصات صندوق التعافي على تحسين كفاءة الطاقة والتقنيات منخفضة الكربون 

 والمهارات الرقمية.

 لى المستقبلإتطلع الأسواق العالمية ت

الضعيفة  بين ثنايا البيانات الاقتصادية تستشف الأسواق المالية العالمية بالفعل بدأت
في الولايات المتحدة، تجاوز مؤشر ف. 2021في عام حالياً ما تعد به من وضع أفضل 

 استبشارللمرة الأولى في أواخر نوفمبر، مع  30,000 داو جونز الصناعي

 بايدنإلى إدارة الإدارة الأمريكية الحالية لتسليم السلطة ببوادر استعداد المستثمرين 

اللقاحات وضعف تطوير أدى التقدم في كما )وإن كان ذلك على مضض(.  القادمة

ً  تعززت الأسهمو. أكثر الدولار الأمريكي إلى رفع الروح المعنوية بفعل تدفق  أيضا

ما يشعر الكثيرون بأنه "إعادة ضبط" لاستفادة مل المتحمسةالتجزئة  تجارة أموال

تم ضخ حوالي تريليون دولار في أسواق فقد . كورونا للأسواق في أعقاب ركود

توق تاحتمال عودة الأمور إلى طبيعتها،  في ضوءالآن، و .الجائحةالمال في ذروة 

ً من دعم أكثر إنتاجية. كما أن مقصد إلى إيجاد ه الأموالهذ  الأسهم ستستفيد أيضا

إيراداته  الارتفاع فيحصول بعض ، رغم الذي، د سندات الخزانة الأمريكيةً عائ

ً زال منخفضي، لا مؤخراً    للغاية. ا

يدعو بعض المحللين إلى توخي الحذر، مشيرين إلى أنه على عكس الفترات التي 

ً  أعقبت فترات الركود السابقة، الأسهم )فنسبة السعر إلى  هذه المرة قيمتها عالية سلفا
 -المكاسب وما تزال . (30تقترب من  500الأرباح على مؤشر ستاندرد أند بورز 

منخفضة للغاية، وأعباء ديون الشركات ثقيلة. ربما  -في الوقت الحالي على الأقل 

يكون مؤشر بلومبرج لإفلاس الشركات قد تراجع إلى حد ما من أعلى مستوياته في 

، لا تزال معدلات أخيراً وأكثر من عقد. منتصف العام، لكنه في أعلى نقطة له منذ 

الناتج  انتعاشالبطالة مرتفعة، ومن المرجح أن يؤدي انتعاش التوظيف إلى تأخير 

ً المحلي الإجمالي ب  ."يو بي إس" ، وفقاً لبنكمقدار عامين تقريبا

بشكل أساسي.  أسواق المضاربة على الهبوط تراجعتومع ذلك، في الوقت الحالي، 

الأسواق في ، بما في ذلك الأسهم والأوراق المالية ذات المخاطرصول بينما الأ

 كلها تحظى بشعبية الآن ومن المرجحالناشئة والمعادن الصناعية والديون ذات العائد 
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 اليابان: معدل النمو المحتمل، الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج

 مئوية؛ بنك اليابان( ة)نقط

 500الولايات المتحدة: مؤشر ستاندر أند بورز 

 بالمقارنة مع نسبة السعر إلى الأرباح

 )بلومبرغ(

الولايات المتحدة: المبيعات والأرباح على 

 500مؤشر ستاندرد أند بورز 

 بلومبرغ()% التغير على أساس سنوي؛ 
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إلا إذا فشلت جميع اللقاحات الرئيسية  كذلك للأشهر الستة المقبلة على الأقل، تبقىأن 
بدأت التدفقات على الأسواق الناشئة في الانتعاش وقد . 19لفيروس كوفيد المنتظرة 

تقدمت الأسهم إذا . بشكل خاصأمريكا اللاتينية أسواق  مع رواجمرة أخرى، 

ثلاث مرات من نظيراتها الآسيوية هذا الشهر، حيث ب بوتيرة أسرع اللاتينية يةمريكالأ

ً توقعات الأرباح المتراجعة  عدلت مع  ،لعملاتقوة ا تزدادكما ا. تعديلاً صعوديا

 خاص بالنسبة للريال البرازيلي. بشكلتجارة المناقلة بروز قوة 

 

 أسعار النفط تتجه للارتفاع

فضلاً  بعد أنباء اللقاح الإيجابية،كما انتعشت أسعار النفط بفعل توقعات زيادة الطلب 

ً  "الإقبال على المخاطرة" عن موقف  50برنت حوالي  خام سعر فبلغ. السائد عموما
 40أقل من  وهو للبرميل في منتصف ديسمبر بعد أن أمضى بعض الوقت دولاراً 
ً  كما أن الأسعار أخذت للبرميل قبل بضعة أسابيع فقط. اً دولار  تتفاعل الأسعار أيضا

 الهند. من انتعاش الطلب بوادرمع التراجع البطيء لمخزونات النفط الخام، و

أن  المستبعد من لكن سيعزز اللقاح الطلب على النفط.إلى أي مدى بعد  لم يتضح

، بالنظر إلى 2019عام  شهدهمليون برميل في اليوم الذي  100يعيده إلى مستوى 

لا تتوقع منظمة والسفر الجوي على وجه الخصوص.  وضع المخاوف المتبقية بشأن
ي عام ف 2019عام التي كانت أوبك، على سبيل المثال، استعادة مستويات الطلب 

. ومع ذلك، من المفترض أن يساعد ارتفاع الطلب في دفع السوق بشكل حاسم 2021

بوتيرة أسرع بكثير مما كان الكبير  المخزون تقليل فائض في همويس حالة النقص إلى

ً متوقع  حتى الآن. ا

 أوبك بلس تعمل جاهدة للحفاظ على وحدتها

ا تبدو التوقعات ضبابية. قيود على جانب العرض، وهنال وجود بعضهذا يفترض و

كانت أسواق النفط تتوقع أن توافق أوبك بلس على تأخير زيادة المعروض فقد 

ً لظروف السوق الضعيفة حالي إلى أبريل، نظراً  2021)الرسمية( التالية من يناير  إذ . ا

كان محللو النفط والغالبية العظمى من الدول الأعضاء في أوبك بلس قلقين من أن 
مليون برميل في اليوم دون  1.9 وهي السوق على استيعاب الزيادة المقررةعدم قدرة 

وجدت إذ بعيد المنال:  على ذلك كان أوبك بلسلكن توافق لسعر. ا على رد فعل سلبي

ً ق ونيجيريا التأخير المقترح محبطالبلدان ذات الميزانية المحدودة مثل العرا  في ظل ا

ً والطلب.  احتمال وجود لقاح فعال يساعد في دعم تفعل قضايا أعمق  هناك أيضا

، حيث يتوق بعض الأعضاء إلى تحويل مواردهم النفطية إلى نقود قبل أن مفعولها

قال وفي هذا السياق، تبدأ القضايا الهيكلية طويلة الأجل في تقليص الأرباح المحتملة. 

أن يبلغ شركة بريتيش بتروليوم، إنهم يتوقعون  محللوعدد من المحللين، بمن فيهم 

مصدر ومن شأن هذا أن يسبب الطلب العالمي على النفط ذروته خلال العقد المقبل. 

 ً صافي القيمة الحالية للدخل النفطي جدياً  يبددإذا بدأ ارتفاع التضخم  قلق أكثر إلحاحا

 المستقبلي.

الإنتاج بمقدار  بموجبه المجموعة زيدوافقت المنظمة على حل وسط تتفي النهاية، 
الوضع على أساس شهري.  بمراجعة تقوم برميل في اليوم في يناير، ثم 500,000

 قد يكون غير عملي لكن هذا النهج 
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 بلومبرغ: مؤشر المعادن الأساسية

 ؛ بلومبرغ(100=1996)

 النفط: خام برنت

 )دولار/برميل؛ بلومبرغ(

 الأمريكيةالنفط: مخزونات الخام 

 )مليون برميل؛ وزارة الطاقة(

 العراق: إنتاج النفط بالمقارنة مع حصتها في أوبك بلس

 برميل/يوميا؛ً بلومبرغ، أوبك بلس(‘ 000)
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 في الأسعار، خاصة إذا ظل السوق ضعيفاً. بروزاً تقلبات أكثر ب يشيو

 الشركات لا تزال حذرة  لكن، انتعاش بوادرالنفط الصخري الأمريكي  يبدي

من وجهة نظر فأوبك بلس قطاع النفط الصخري الأمريكي بحذر.  وستراقب

يتمثل الخطر الدائم في أن ارتفاع أسعار النفط سيعيد إحياء قطاع النفط  المنظمة،

تعافي الأسعار. تقييده لالسوق، فضلاً عن  ة منالصخري ويسمح له باقتناص حص

ً شهد قطاع النفط الصخري عاموقد  ً  ا ومن حوالي أربعين شركة.  فيه ، أفلستصعبا

 اتلتدفقالانخفاض الشديد لثقيلة والديون الصافي تحت وطأة  تزال تكافحلا  نجا منها

. ومع بالنسبة لها ، مما يعني أن الحفاظ على رأس المال أمر أساسيةالحر ةالنقدي

العقود.  التفاوض علىأعيد ة، ويالإدارالتكاليف تخفيض تكاليف الحفر و ، تمذلك

ً لأ نقطة التعادل تختلفو ام بلوغ خ المنطقة، لكنباختلاف  كبيراً  سعار النفط اختلافا

مواقع يجعل الغالبية العظمى من  دولاراً للبرميل 45غرب تكساس الوسيط سعر 

النشاط معظم هذا لكن ، اً ارتفع نشاط الحفر مؤخروقد الصخري مربحة.  النفط

ثم يث يقوم المنتجون بحفر البئر بح، دون استكمال إنجازها بارالآحفر  تمخض عن

ً  يلصخرا للنفط الناتج الإجمالي ظلحتى ترتفع الأسعار. نتيجة لذلك، إقفالها   ثابتا

 حوض بيرميان الغزير(.إنتاج )على الرغم من ارتفاع 

للبرميل على  دولاراً  45أن يستقر خام غرب تكساس الوسيط فوق  المستبعديبدو من 

مما في الولايات المتحدة،  فيروس كوروناب الإصابات لتفاقم المدى القريب نظراً 
 أكثر 2021السفر. ومع ذلك، تبدو التوقعات لعام  طاعق ستمر في التأثير علىيس

لقاح بحلول الربع الثاني الاحتمال حصول معظم الأمريكيين على  في ضوء، تفاؤلاً 
ستقفز  للنفط الصخري والإنتاج حفر عمليات هذا لا يعني أنغير أن . 2021من عام 

عظم الشركات( سيظل الحفاظ على رأس المال أولوية بالنسبة لمإذ ) 2021في عام 

النفط في  ضخو المقفلة الآبار مع فتحولكن من المحتمل حدوث ارتفاع في الإنتاج 

 دولاراً  60 - 50نطاق خام غرب تكساس الوسيط  وفي حال بلوغ سعر .السوق

أن يرتفع نشاط الحفر مرة  حينئذ (، فمن المحتملنحن لا نفترض ذلكللبرميل )

 أخرى.

 من التشكك إلى هذا الوضعإيران وليبيا تضيفان المزيد 

العلاقات الإيرانية الأمريكية بمجرد تولي إدارة  اتكما ستراقب أوبك بلس تطور

أشار بايدن إلى أنه يريد إعادة الولايات المتحدة إلى الاتفاق النووي فقد بايدن السلطة. 

وتفيد . 2018لولايات المتحدة منه في عام وانسحبت ا، 2015في عام  أبرمالذي 

النفط في غضون الأشهر  ها منتستعد بالفعل لزيادة صادرات بدأت إيران أن اريرالتق

ً  الأمر الثلاثة المقبلة. يبدو هذا عودة لأوانه لأن المفاوضات حول شروط  سابقا

أن إيران يمكن أن  على هناك توافق في الآراء لم تبدأ بعد، ولكن المتحدة الولايات
ً مليون برم 1.2تزيد الإنتاج بمقدار  تمتلك إيران القدرة إذ . 2021في عام  يل يوميا

ً و؛ بحسب تقارير بلومبرغمليون برميل في اليوم  3.8على ضخ حوالي   تنتج لا حاليا

ً نصف  سوى إيران عضو في أوبك، ووتستهلك معظمها بنفسها.  هذه الكمية تقريبا

  لكنها ليست ملزمة باتفاق الإمدادات الحالي.
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 عدد المنصات الأمريكيةالنفط: 

 )العدد؛ بيكر هيوز(

 النفط: حوض بيرميان: آبار محفورة لكنها غير منجزة

 )إدارة معلومات الطاقة(

 النفط: إنتاج النفط الصخري الأمريكي

 برميل/يوميا؛ً ريستاد إنيرجي(‘ 000)
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هي ليبيا، التي شهدت زيادة حادة في  من التزامات الصفقة دولة أخرى معفاةوهناك 

الإنتاج منذ أن دخلت الهدنة بين الفصائل المتحاربة حيز التنفيذ في منتصف العام. 

ً ، وفقفمبرنوشهر ارتفع الإنتاج مرة أخرى إلى أكثر من مليون برميل في اليوم في ف  ا

تشير ومن مستويات ما قبل الحرب الأهلية.  كثيراً  أقل، وهي ليست غبلومبر لبيانات

 زيادة أخرى في ديسمبر. وجود إلى الأوليةبيانات التحميل 

دولارا  للبرميل العام المقبل، وإن  47نتوقع أن يبلغ متوسط سعر خام برنت حوالي 
 كان بدرجة عالية من عدم اليقين.

بشأن في درجة الالتباس  باختصار، سوق النفط في حالة تغير مستمر، مع تزايد

، يطرحعلى توقيت وفعالية أي لقاح  توقف الكثير من هذا الأمرسيوالعرض والطلب. 

على الأرجح لعدة أشهر   ستكون حاضرة في الميدانعلى الرغم من أن أوبك بلس 

ً تراقب ليس فقط انضباط الإنتاج الخاص بها، مشحونة وهي  التطورات في  بل أيضا

ونتوقع أن يبلغ متوسط سعر ونبقى على رأينا الحذر الولايات المتحدة وإيران وليبيا. 
ً ) 2021للبرميل في عام  دولاراً  47خام برنت  للبرميل هذا  دولاراً  42من  مرتفعا

التطورات في جانب العرض. ومن المتوقع حدوث  بفعلالأسعار كبح العام(، مع 
ندرة الاستثمار  ءبد مع 2022 فيللبرميل  دولاراً  50إلى ليصل السعر زيادة أخرى 

. على المدى الطويل، يبدو الانتعاشفي التأثير على معدلات  2020عام التي سادت 

للتحول الهيكلي  للبرميل نظراً  دولاراً  55ر ثابتة فوق أن تظل الأسعا المستبعد من

 الوقود الأنظف. أنواع المستمر نحو

 

 ةالمملكة العربية السعودي

 2019 الاقتصادية المؤشرات: السعودية العربية المملكة

 

2020 

 تقديري

2021 

 توقع

2022 

 توقع

2023 

 توقع

2024 

 توقع

 3.7 3.2 2.8 3.0 4.7- 0.3 (التغير)%  الحقيقي المحلي الناتج إجمالي

 4.0 3.5 3.3 3.7 3.2- 3.1 (التغير)%  النفطي غير الحقيقي المحلي الناتج إجمالي

 2.0 2.0 1.9 2.6 3.5 2.1- (% متوسط) المستهلك أسعار تضخم

 6.2- 5.9- 7.5- 8.7- 11.1- 4.4- (المحلي الناتج إجمالي من% ) العامة المالية رصيد

 0.3 0.9 1.0- 1.6- 3.1- 6.5 (المحلي الناتج إجمالي من %) الجاري الحساب

 41 42 44 50 60 63 (المحلي الناتج إجمالي من% ) الأجنبية الأصول صافي

 6.0 5.0 4.0 4.0 4.0 7.1 (التغير)%  المصرفية الودائع

 8.0 7.0 6.0 6.0 5.0 8.2 (التغيير% ) الخاص القطاع ائتمان
 سامباالمصادر: السلطات الوطنية، صندوق النقد الدولي، 

 

 العجز في ميزانية المملكة كبير جدا ، لكن الاقتصاد يتحسن

؟ وجهة ينكيف أثر الركود في سوق النفط هذا العام على الميزانية والاقتصاد السعودي

ً نظرنا الأساسية هي أن الاقتصاد قد صمد بشكل أفضل مما كان يبدو  في  متوقعا

ً علىعلى المستوى العالمي ولا  شاذاً أبريل، وأن العجز المالي الكبير ليس   قياسا

 .المعالم كان تمويل العجز واضح لقد التاريخ السعودي الحديث. علاوة على ذلك،

 السيولة المحلية دعم التوسع في خيارات التمويل

بدءًا من النتائج المالية لهذا العام، تشير التقديرات الأولية للسلطات إلى وجود عجز 
 الناتج إجمالي ٪ من 12، أي ما يعادل السنةمليار ريال سعودي هذا  298قدره 

 19كوفيد صدمتي ، تعامل الاقتصاد السعودي مع في المجمل
عجز صحيح أن . تعاملًا جيداً وأسعار النفط المنخفضة 

ومع أن كبير لكن خيارات التمويل وفيرة. ه السنة الميزانية لهذ
كثير  ، لكن ليس بنفس القدر الذي حدث فيانكمشد الاقتصا
 العالم. من بلدان
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 النفطليبيا: إنتاج 

 برميل/يوميا؛ً بلومبرغ(‘ 000)

 النفط: خام برنت

 )دولار/برميل؛ بلومبرغ، سامبا(

 السعودية: الأداء المالي

 )رصيد الميزانية، % إجمالي الناتج المحلي؛ وزارة المالية، سامبا(
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ليس بالأمر الهين، ولكنه ليس  من خانتينعجز بالطبع (. 1 الإطارالمحلي )انظر 

والأهم  .كان أكبر 2016و  2015كما أن العجز في عالمي. السياق الفي  جداً  كبيراً 

أدار فقد ، وانخفضت التكاليف: 2016منذ عام  توسعت من ذلك، أن خيارات التمويل

 مجمع توسيعالمركز الوطني لإدارة الديون عملية التمويل بكل ثقة، مما أدى إلى 
 المقومةمن البنوك المحلية إلى الديون السيادية بدء  2016منذ عام  ارد الماليةالمو

نقدر وبالتالي، بينما . شاملة الأدوات التقليدية والإسلاميةبالدولار الأمريكي واليورو، 

عام أكثر بمرتين من المقدار الذي انخفضته أن عائدات النفط الحكومية انخفضت 
مليار  40بمقدار  إلا لحكومية في النظام المصرفيالمدخرات الم تنخفض ، 2016

 177بينما انخفضت  2020ريال سعودي فقط في الأشهر العشرة الأولى من عام 

. إضافة إلى ذلك، انخفضت تكاليف 2016مليار ريال سعودي في نفس الفترة من عام 

نقطة أساس في المتوسط مقارنة  80بنحو  سعر سايبور انخفاض في ضوءالتمويل، 

سنوات، المعيار  10عوائد سندات الخزانة الأمريكية لمدة كما أن ) 2016بعام 

ً المرجعي   (.لتسعير الديون السيادية، منخفضة أيضا

انتعشا أكثر للقطاع الخاص  المحليين مهم لأنه يعني أن السيولة والائتمان أمر هذاو
( بنسبة M3الواسع ) بمعناه دوالنق عرض ارتفعفقد عليه قبل أربع سنوات.  امما كان

وفي ، 2016نفس الفترة من عام ل٪ فقط 0.2أكتوبر مقابل  شهرالعام حتى  خلال٪ 6

 في حان كان٪ )وهو يتسارع( 15نما الإقراض للقطاع الخاص بنسبة  ذات الوقت

التنسيق وضمن هنا، أهميته مي لتدخل الحكولكان وقد  .2016٪ )ويتباطأ( في عام 6

الاستباقي بين السلطات والقطاع المصرفي بقاء خطوط الائتمان مفتوحة حيثما كان 

ً نذلك ممك  بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة. الأمر يتعلق ندماعسيما لا ،ا

 لكن الشركات عانت كثيرا  

قد أثر الانكماش ف. فهذا ليس صحيحاً البتة – بلا آلام كان 2020هذا لا يعني أن عام 

في الطلب المحلي بشدة على الشركات التي تعاني من نقص في رأس المال. 

ً وحصلت  بذات تأخيرات في السداد، وعلى الرغم من أن هذه التأخيرات لم تكن  أيضا
، إلا أنها زادت بالتأكيد من ضائقة 2017-2016الانتشار والحدة اللذين شهدهما عاما 

لقطاع لدى انسبة القروض المتعثرة  على ذلك (الأولية. أحد المؤشرات )اتالشرك

ً وهي منارتفعت المصرفي، التي   الإجمالي ٪ من القروض1.9 نسبتها الثابتة نوعا

 تليسه هذو(. المتوفرة أحدث البياناتحسب ) من السنة ٪ في الربع الثاني2.3إلى 

ً لمعايير الخليجية أو الدولية با ةمرتفعنسبة  إجراءات ة كانت حادة و، لكن الزيادعموما

 .من السنة بدأت في الربع الثانيتوفيق أوضاع الديون بالكاد كانت قد 

الشركات الصغيرة والمتوسطة هي  قطاععلاوة على ذلك، فإن أكبر شريحة في 

يقل عدد موظفيها  وهي شركات – %(90)نسبتها حوالي  "بالغة الصغرالشركات "

ولا  "المدفوعات من المقبوضاتالشركات بطريقة "وعادة ما تعمل هذه عن خمسة. 

 ، لكنها في المجمل تمثل قدراً ورغم صغر حجمهالى التمويل المصرفي. تعتمد عادة ع
 450,000وظفت حوالي  2020نقدر أنها قبل عام إذ العمالة:  توظيف كبيرًا من

، ولا عدد الأشخاص أفلست ليس من الواضح كم عدد هذه الشركات التيوشخص. 

أعداد الموظفين من  تظهر البيانات الرسمية أن لكن الذين فقدوا وظائفهم نتيجة لذلك.

  32,000انخفضت بمقدار  الموطنين السعوديين
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5%

24%

71%

Saudi Arabia: Bank Credit to SMEs by Type
(%; Saudi Central Bank)

micro small medium

 السعودية: السيولة لدى القطاع المصرفي

 )البنك المركزي السعودي(

 2020السعودية: الإقراض المصرفي للقطاع الخاص، 

 2016مقابل 

 )% التغير على أساس سنوي؛ البنك المركزي السعودي(

السعودية: الائتمان المصرفي للمشاريع الصغيرة 

 والمتوسطة حسب النوع

 السعودي()%؛ البنك المركزي 
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 السعودية: تطورات الميزانية

سعودي ريال مليار  

 2021ميزانية  فعلية 2020

الفرق )مليار 

 ريال(

الإيرادات إجمالي  

770 849 79 

: على الضرائب  196 257 61 

والأرباح الدخل  16 13 -3 

والخدمات السلع  141 209 68 

الدولية التجارة  16 17 1 

 5- 18 23 أخرى

* أخرى إيرادات  574 592 18 

 78- 990 1068 النفقات

: الجاري الإنفاق  931 889 -42 

الموظفين تعويضات  492 491 -1 

والخدمات السلع  188 192 4 

 6 37 31 التمويل

الحكومية الإعانات  28 22 -6 

 5- 1 6 المنح

الاجتماعية المزايا  67 63 -4 

أخرى نفقات  119 83 -36 

الرأسمالي الإنفاق  137 101 -36 

 157- 141- 298- الرصيد

 الناتج إجمالي من مئوية نسبة

  4.9- 12.0- المحلي

 *بما فيها الإيرادات النفطية

 المصدر: وزارة المالية

يشمل قدراً كبيراً من الربع الثاني )انظر أدناه(، على الرغم من أن هذا ربما لا في 

 .بالغة الصغرالشركات نطاق 

 2020وحصيلة المالية العامة لعام  2021 عام : ميزانية1الإطار 

أولية أرقام نب ا، إلى ج2021م في منتصف ديسمبر، أصدرت السلطات ميزانيتها لعا

زاد عن الميزانية  : ت ظهر الأرقام أن الإنفاق2020عام ابتداء بال. 2020لعام عن ا

كان هذا عكس توقعاتنا بخفض و. مليار ريال سعودي 1.068 فبلغ٪ 4.7 بنسبة

ً وفر ظروفت وإن كانت الجائحةهذا العام، لالإنفاق الحكومي  اقتصر وقد مخففة.  ا

نفقات أعلى من كون الالإنفاق الزائد إلى حد كبير على السلع والخدمات، مما يعكس 

من الجدير وقطاع الصحة، فضلاً عن قطاعات الجيش والأمن والتعليم.  فيالمتوقع 

ً بغالالذي  –بالذكر أن الإنفاق على الأجور والمرتبات  ما يكون عنصر خرق  ا

 2019 ميزانيةو 2020ميزانية بالمقارنة مع انخفض بشكل طفيف  -الميزانية 

زيادة إنفاق صندوق وإن كانت الفعلية. كما تلقت النفقات الرأسمالية ضربة قوية، 

قد عوضت جزء  الاستثمارات العامة )غير المدرجة في حسابات الحكومة المركزية(

 .كبيراً من ذلك
 

بلغت فعا في الميزانية، وفي الوقت نفسه، كانت الإيرادات أقل بكثير مما كان متوق

عائدات ال انخفاض (، مما يعكس%7.5 منخفضة بنسبة) مليار ريال سعودي 770

 اً هذا عجز وقد خلف(. يحدد بوضوح لمالمتوقع )رقم الإيرادات النفطية  عننفطية ال

من التقديرات الأولية للسلطات  %12مليار ريال سعودي، أو  298 قدره كبيراً 

 توفيروقد تم (. لناتج المحليجمالي امن تقديرنا لإ %11.1)لناتج المحلي جمالي الإ

من مليار ريال سعودي وسحب  176 بمقدارالتمويل من خلال زيادة الديون  هذا

 فوصلمليار ريال سعودي.  124البنك المركزي بقيمة  لدىة يحتياطيات الحكومالا

 لناتج المحليإجمالي اثلث  علىمليار ريال سعودي أو ما يزيد قليلاً  854 إلى الدين

 ً  .المقدر رسميا
 

. ولأول إنفاقات أقلو أعلى إيراداتذات الحكومة ميزانية  تقدر، 2021بالنسبة لعام 

غير التحصيلات أن تكون الزيادة في الإيرادات مدفوعة بزيادة في  المتوقع مرة، من

 68وفر مكاسب بقيمة تي تضريبة القيمة المضافة ال زيادة عام كامل من بعدالنفطية، 
تزيد ف -التي تهيمن عليها عائدات النفط  -الإيرادات الأخرى أما مليار ريال سعودي. 

الزيادة المحتملة في إنتاج وباعتبار مليار ريال سعودي فقط في الميزانية.  18بمقدار 

النفط حوالي  أن يكون سعر افترضت السلطاتدو أن فيبالنفط الخام في العام المقبل، 

لعربي الخفيف(، لنفط اللبرميل ل دولاراً  52حوالي وبرنت )خام للبرميل ل دولاراً  53

بشأن كمية النفط الإضافية التي سيتم  من الالتباسعلى الرغم من وجود قدر كبير 

ً  أقل أهمية مما المفترض ربما يكون سعر النفطوضخها.  قدرة  ، بالنظر إلىكان سابقا

أرامكو السعودية الواضحة على الاقتراض من الخارج من أجل تمويل مدفوعات 

 الأرباح، إذا لزم الأمر.
 

مليار ريال  990إلى  %7الإنفاق بنسبة تزيد قليلاً عن  أن ينخفض المفترضمن 

التخفيض  كون. ومن المقرر أن ي2017منذ عام  له ، وهو أدنى مستوىسعودي

أن السلطات تتوقع وإن كانت (، %26ة جانب رأس المال )تخفيض بنسب فيالرئيسي 

الإنفاق بزيادة  تلافي النقصمؤسسات مثل صندوق الاستثمارات العامة  تتولى

أجور ومرتبات القطاع العام بالأساس بالقيمة لم تمس الرأسمالي. وفي الوقت نفسه، 

الاسمية. وتتوقع السلطات زيادة أخرى في الإنفاق على المشتريات، الأمر الذي 

وتوريد هذه  تأمينمصدر ارتياح للشركات الخاصة غير النفطية العاملة في  سيمثل

 السلع.
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. ٪2.1زيادة بنسبة  بل سجلنا 2021الإنفاق في عام  أن ينخفض، نشك في الواقعفي 

الانتعاش، ونتوقع  ستدامةنعتقد أنه ستكون هناك حاجة إلى زيادة الإنفاق الحكومي لاو

 كوفيد فيروس الإنفاق على البنية التحتية مرة أخرى مع تلاشي تأثير زخم أن يتزايد

ً كما . 19 ً متسعاً أن هناك  نشعر أيضا المكاسب المحتملة  في ضوءلزيادة الإنفاق  ماليا

وبينما . إلى أدنى مستوى ممكن تكاليف التمويلتدني في الإيرادات غير النفطية و

أعلى من توقعات السلطات، ما زلنا نتوقع أن  2021لعجز المالي لعام ا نقدر أن يكون

 .2020عام بدء من ينخفض بشدة 
 

لكن مليار ريال سعودي،  937إلى ليصل تتوقع الحكومة زيادة معتدلة في الدين العام 

الناتج المحلي. ومن المتوقع  إجمالي من %33إلى  من المتوقع أن تنخفض نسبته

 المدخرات. منمليار ريال سعودي إضافي  66أيضًا سحب 

 الثاني القاسيتظهر البيانات الرسمية انتعاشا  في الربع الثالث بعد الربع 

الناتج إجمالي بيانات  تبين لناإذا نظرنا عن كثب إلى النشاط الاقتصادي المحلي، 

الذي شهده الاقتصاد في الربع الثاني، ودرجة ارتداده في  شدة الهبوطالمحلي الرسمية 

 الربع الثالث.

 امبشكل عانخفض إجمالي الناتج المحلي فالربع الثاني أشد فترات الإغلاق.  إذ شهد
٪ بالقيمة الحقيقية، على أساس سنوي، في حين انكمش الاقتصاد غير النفطي 7بنسبة 

ولم يصمد سوى سجلت معظم القطاعات الرئيسية انكماشات حادة، و٪. 8.6بنسبة 

الجملة والتجزئة حمل قطاع تجارة وبالطبع والخدمات الحكومية. القطاع المالي 

 أدناه(. راجع٪ على أساس سنوي )18ن تراجعت بأكثر مفلإغلاق، ل العبء الأكبر

، التقييدات المرتبطة بفيروس كوروناتخفيف العديد من بدء تزامن الربع الثالث مع 

ً فضلاً عن زيادة الإنفاق الحكومي.  إجمالي الناتج  يسجلأن لذلك لم يكن مستغربا
ً المحلي  ً  عموما بهذا الوضع  الاقتصادومع ذلك بقي ، ٪3.9ربع سنوي بنسبة  انتعاشا

الناتج المحلي غير النفطي  وتعافى إجمالي٪ مقارنة بالعام السابق. 4.6أصغر بنسبة 

٪ على أساس سنوي، 3انخفض بنسبة بينما ٪ على أساس ربع سنوي، 8.4بنسبة 

 إذ، تخفيف قيود جائحة كورونا التجارة المحلية المستفيد الأكبر من قطاع وكان
٪ فقط 5.2القطاع أضعف بنسبة وبقي ع سنوي، ٪ على أساس رب29انتعشت بنسبة 

هما  –سجل قطاعان من بين القطاعات غير النفطية الرئيسية، ومن العام السابق. 

ً على أساس سنوي –الإنشاءات والخدمات المالية  ولقد حدث هنا شيء من . ارتفاعا

وإن كان قطاع طرح العقارات، ل أعطى دفعةتمويل العقاري الأن التضامن، إذ 

ً  لإنشاءات قدا صندوق ل التابعةالمشاريع  الذي أحرزتهمن التقدم  استفاد أيضا

ذوي الأحجام  عدد من المقاولين من الباطن بقيالاستثمارات العامة. ومع ذلك، 

 في حالة سيئة. الصغيرة والنقدية الضعيفة

 تفاؤل دوائر الأعمال يعاود الصعود من جديد

عاد مؤشر مديري فقد قد استمر حتى الربع الرابع. يبدو أن الانتعاش العام في النشاط 

 الدعم الإنتاجمع تلقي المشتريات الإجمالي لشهر نوفمبر إلى مستويات ما قبل الوباء، 

ً  الأعمال لدى دوائرمن زيادة الطلبات الجديدة. كما انتعشت الثقة   ارتفاع ، معأيضا

توقعت فقد  .حول اللقاحاتتخفيف قيود الإغلاق والأخبار الإيجابية إثر المعنويات 

ً  واحدة من كل أربع شركات سعودية  ارتفاع الإنتاج في  تقريبا
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 السعودية: إجمالي الناتج المحلي غير النفطي، القطاعات الرئيسية

 ، % التغير على أساس سنوي؛ الهيئة العام للإحصاء(2010)أسعار 

 السعودية: إنفاق الحكومة المركزية

 )% التغير على أساس سنوي؛ وزارة المالية(

 الطلبات الجديدة –السعودية: مؤشر مديري المشتريات 

 =نمو على أساس سنوي؛ آي إتش إس/ماركيت(50)<



2020ديسمبر   
 

Public 

12 

 

معظم الشركات المتبقية عدم حدوث تغيير  تتوقعفيما المقبلة،  الاثني عشرالأشهر 

 في النشاط.

 نمو قوي لواردات الأجهزة؛ وانكماش قطاع السيارات والملابس

تزال واردات فما ، في مجال الواردات الاستهلاكية تجاهاتالا تنوعت، في جانب آخر

ً ي)تعاني من عجز كبير الملابس  الوضع يبدو أفضل لكن (، بعوائق التوريد تعلق جزئيا

الرئيسيين من النمو السريع في  التي كانت أحد المستفيدينبكثير في شريحة الأجهزة، 

وإن كانت عادة ما تميل تتعافى،  بدأت يبدو أن واردات السياراتوالعقارات السكنية. 

ً وقد ) مع الموجات الموسمية بمشاكل سلسلة التوريد(.  تأثرت واردات السيارات أيضا

ديدة أسعار العديد من الموديلات الج جعلكما أدت زيادة ضريبة القيمة المضافة إلى 

إذا ما أخذنا نظرة على المدى عن متناول المستهلكين العاديين. في الواقع،  ةبعيد

 التي سجلتها الذروات بشكل كبير عن قد انخفضت واردات السيارات نجد أن ،الطويل
سائقي السيارات ، رغم زيادة عدد 2014أسعار النفط السابق في عام  قبل تصحيح

 بشكل ملحوظ. بين السكان

 ، صمد استهلاك الأسرة المعيشية بشكل جيدملفي المج

قد صمد  المعيشية أن استهلاك الأسرةوإذا ما وضعنا هذا جانباً، نرى بشكل عام 

في تلك المرحلة، كانت ف. منظور الربع الثانيمن كان متوقعاً بشكل أفضل بكثير مما 

 ً المرتبطة بجائحة كورونا  قيودبدء المتعدد الجوانب  التجارة الداخلية تواجه تحديا

صولاً أجور القطاع العام وإلغاء بدل التضخم و مشكلةمن المغتربين و ومغادرة الكثير

مضاعفة معدل ضريبة كما مثلت تأثير انخفاض أسعار النفط على ثقة المستهلك. إلى 

القيمة المضافة ثلاث مرات في بداية الربع الثالث ضربة كبيرة أخرى لتجار الجملة 

 ر التجزئة.وتجا

مجموع السحوبات النقدية )التي  سجلومع ذلك، في الأشهر العشرة الأولى من العام، 

ً نقاط البيع )التي ارتفعت( انخفاض( وقيم جائحة كورونا انخفضت بسبب قيود  اً صافيا
انعكاساً قيم المبيعات  قوةجزء  يمثل٪ فقط. بطبيعة الحال، 4على أساس سنوي بنسبة 

ً قيمة المضافة نفسها، ولكن تأثير ضريبة الل هو أن حجم المبيعات قد الواقع أيضا

التي فرضتها جائحة  هذه المرونة هي في الأساس انعكاس لقيود السفرإن ارتفع. 

من الوقت )والمال( في المملكة أكثر  قدر إنفاق، التي دفعت السعوديين إلى كورونا

ً هنا من المعتاد. وتجدر الإشارة   لا تشمل ت النقدية/المعاملاتإلى أن بيانا أيضا

 أدناه(. راجعبشكل عام ) ة جداً جيدسنة  شهدت المبيعات عبر الإنترنت، والتي

 تنوعت الظروف بتنوع شرائح تجارة التجزئة

% موزعاً بالتساوي على شرائح تجارة التجزئة المختلفة. 4لم يكن الانخفاض بنسبة 

على المواد الغذائية والسلع  اً كبير اً تأثير الكثير من الوافدين لوظائفهم فقدانفقد ترك 

في الربع  المملكةألف وافد  400حوالي مغادرة تشير التقديرات إلى  إذالأساسية، 

كبيرة، فضلاً عن  تقديم تنزيلاتالتجزئة إلى  ت متاجراضطرو. من السنة الثاني

  من  قدر كبيرامتصاص 

-100

-50

0

50

100

150

Jan-19 Mar-19 May-19 Jul-19 Sep-19 Nov-19 Jan-20 Mar-20 May-20 Jul-20 Sep-20

Saudi Arabia: Selected Consumer Goods Imports 
(value, % ch y-o-y, 3m rolling avg; Saudi Central Bank)

cars clothing appliances

0

20,000

40,000

60,000

80,000

Fe
b

-1
8

A
p

r-
18

Ju
n

-1
8

A
u

g-
18

O
ct

-1
8

D
ec

-1
8

Fe
b

-1
9

A
p

r-
19

Ju
n

-1
9

A
u

g-
19

O
ct

-1
9

D
ec

-1
9

Fe
b

-2
0

A
p

r-
20

Ju
n

-2
0

A
u

g-
20

O
ct

-2
0

Saudi Arabia: Consumer Spending 
(SRm; Saudi Central Bank)

cash withdrawals Points of sale values

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

Fe
b

-1
9

M
ar

-1
9

A
p

r-
1

9

M
ay

-1
9

Ju
n

-1
9

Ju
l-

1
9

A
u

g-
1

9

Se
p

-1
9

O
ct

-1
9

N
o

v-
1

9

D
ec

-1
9

Ja
n

-2
0

Fe
b

-2
0

M
ar

-2
0

A
p

r-
2

0

M
ay

-2
0

Ju
n

-2
0

Ju
l-

2
0

A
u

g-
2

0

Se
p

-2
0

O
ct

-2
0

N
o

v-
2

0

Saudi Arabia: PMI - Future Output Survey 
(output vol higher or lower 12 months from 

now?, >50 = growth expected; Markit)

 الإنتاج مستقبلاا  استبيان –السعودية: مؤشر مديري المشتريات 

شهراً من الآن؟،  12)هل سيكون حجم الإنتاج أكبر أم أصغر بعد 

 = توقع نمو؛ ماركيت(50<

 السعودية: مجموعة من واردات السلع الاستهلاكية

البنك أشهر؛  3)القيمة، % التغير على أساس سنوي، متوسط متجدد 

 المركزي السعودي(

 السعودية: الإنفاق الاستهلاكي

 )مليون ريال؛ البنك المركزي السعودي(
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 ت متاجريادة ضريبة القيمة المضافة )خاصة في منتجات الألبان(. ومع ذلك، أفادز

 الربع الرابع.في الربع الثالث و آخرانتعاش قوي في  بحصول المواد الغذائية

 خروج المتاجر الصغيرةكبار اللاعبون يستفيدون من 

انخفض  إذالبيع بالتجزئة قد استفادت من "تأثير الاستبدال"  شرائحيبدو أن بعض 

قيود شديدة )الأزياء والضيافة( الشرائح الخاضعة لن في ين السعودييالمتسوق إنفاق

 اتالإلكتروني مثل شرائحعلى  زاد إنفاقهمالعالية )المجوهرات(، و ستنسابيةالاوالسلع 

الإلكترونيات / الأجهزة  شريحةتجار التجزئة الكبار في  فقد سجلالاستهلاكية. 

ً قوي اً الاستهلاكية نمو لاسيما الأجهزة الكهربائية مختلف الفئات في الربع الثالث ) في ا

ً مشكلات هيكلية  هذه الشريحة وشهدت .وأجهزة الكمبيوتر(المنزلية   إذ بدأ :أيضا

عن حصتهم التنازل من السوق، و بالخروج" نيسسيالمؤ "غير صغار تجار التجزئة

ً  كما تتمتع المؤسسات .الكبارفي السوق للاعبين  عمليات كبيرة ب الأكبر حجمًا أيضا
يعاته في الأشهر ٪ من مب23لإلكترونيات أن متاجر ا كبار أفاد أحد فقد عبر الإنترنت:

في الواقع، يبدو أن القطاعات التي عانت من بل  .التسعة الأولى كانت عبر الإنترنت

 البيع قنواتعبر جزءًا على الأقل من الخسارة عوضت انخفاض التسوق الشخصي 

الأزياء إلى أن قطاع  مؤسسة ستاتيستاعلى سبيل المثال، تشير بيانات فعبر الإنترنت: 
 .ه السنة٪ في المبيعات عبر الإنترنت هذ26يادة بنسبة يسجل زيتوقع أن 

 التمويل الاستهلاكي يواصل تقدمه

من حجم التمويل الاستهلاكي الذي مقدمو الخدمات المالية للأفراد  كباركما زاد 

على أحدث  الشباب السعوديين يقدمونه )من خلال أطراف ثالثة(، مستفيدين من طلب
لدفع  جداً  طريقة مكلفة (store creditالائتمانية من المتاجر )ت عد القسائم . الأجهزة

٪. لا توجد بيانات 25٪ و 15يتراوح متوسط سعر الفائدة السنوية بين إذ : ثمن السلع

المتاجر، ولكن المبلغ  حول درجة الإقبال على قسائم ائتمانعلى مستوى النظام 

ن المستحقة في نهاية الربع بطاقات الائتماقروض الإجمالي للقروض الاستهلاكية و

لعام  حسب تقديرنا لناتج المحلي الاسميإجمالي امن فقط ٪ 12حوالي بلغ الثالث 

 وإن كانت، ٪20ة في الولايات المتحدة حوالي ، تبلغ النسبع معياريكمرج) 2020

 النسبة أعلى في بعض الأسواق الناشئة الكبيرة(.

انتعاشا  جيدا ، وإن كان الاستثمار الخاص سيبقى  2021يفترض أن يشهد عام 
 ضعيفا  

بغالبها  ،ه السنة كسنة استثنائيةبالتأكيد تصنيف هذ نا، يمكنبالنظر قليلاً إلى الوراء

ً  ها كذلك، أسعار النفط، إلخ( ولكنجائحة كورونا) بالطبع على الجانب السلبي في  أيضا

ً  السعوديينقضاء )الإيجابي الاتجاه  (. تفترض توقعات عام  أكثر في الوطنوقتا
لا يحدث حتى وقت متأخر من النصف  وإن كان هذا ربماتوزيع لقاح فعال،  2021

الأول. كما نفترض زيادة متواضعة في إنفاق الحكومة المركزية مع تعافي أسعار 

وهذا النفط والإنتاج إلى حد ما، إلى جانب زيادة إنفاق صندوق الاستثمارات العامة. 

ً يمثل س الاستثمار  يبقى، ولكن في مقابل ذلك، من المرجح أن  مواتية داعمةرياحا

ً الخاص ضعيف العمومية، ويمكن أن  هاتتطلع الشركات إلى إصلاح ميزانيات إذ ا

تأثير ضريبة القيمة المضافة على بفعل مرة أخرى  المعيشية ينخفض استهلاك الأسرة

 معدل البطالة يمكن أن يؤثر ارتفاعكما السفر.  طرقفتح مدار العام وإعادة 

  

ويقوم لاقتصادي. تعافي النشاط ا 2021أن يشهد عام يفترض 
النصف الأول  لقاح فعال في توفر افتراضهذا التوقع على 

، وزيادة الإنفاق الحكومي. ومع ذلك، من المرجح أن من العام
وبالتالي من المرجح أن يظل  يظل الاستثمار الخاص ضعيفاً 

 .الكامنة النمو غير النفطي أدنى من الاتجاه العام والإمكانيات

 قطاعاتالسعودية: معاملات نقاط البيع، مجموعة 

نوفمبر، % التغير على أساس سنوي؛ البنك -)مليون ريال، يناير

 المركزي السعودي(

 السعودية: إيرادات التجارة الإلكترونية حسب القطاع

 )مليون دولار؛ ستاتيستا(
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  ً ٪ العام المقبل، 3.7غير نفطي بنسبة  ، نتوقع نمواً بالإجمال. على ثقة المستهلك أيضا

 ً  نشرة تتوفرسطرح أي لقاح )ملاحظة:  بحسب توقيت مع توازن المخاطر تقريبا

 كلية مفصلة في يناير(. توقعات

 نسبة البطالة ارتفعت، لكن يبدو أن هناك تحسن بعد ذلك

 ،واقعية بيانات -للربع الثاني  -أحدث البيانات الرسمية  تعتبربالانتقال إلى التوظيف، 

٪ في الربع الأول. 11.8، مقابل ٪15.4لة إلى أعلى مستوياتها عند ارتفعت البطاإذ 

فقط في الربع الثاني، مما يشير وظيفة  32,000بمقدار  ينانخفض توظيف السعوديو

إلى دخول المزيد من  بالدرجة الأولىإلى أن الارتفاع في معدل البطالة يرجع 

لدهشة أن اثير وما ي(. غير متوفر الباحثين عن عمل إلى السوق )حجم القوى العاملة
ً في الربع الثاني،  27,000ارتفع بمقدار  ينالوافدتوظيف  توقعاتنا بحدوث  مناقضا

ً كما انخفاض حاد.  الجماعية  المغادرةمع تقديرات  يتعارض هذا الارتفاع أيضا

مع قد يكون السبب هو مغادرة العائلات الوافدة لكن للمغتربين خلال الفترة نفسها، 

الربع الثالث بعض التحسن في وضع  يشهدفي المملكة. ي رجح أن  المعيلين بقاء

الذكر أن مكون التوظيف في مؤشر مديري المشتريات عاد إلى البطالة. ومن الجدير ب

 زيادة صافية في التوظيف. يعنينوفمبر، مما  شهر الإيجابي فيالنطاق 

إنهاء نظام الكفالة سيوجه ضربة للقطاع الخاص، لكنه جيد لنمو الإنتاجية على 
 المدى الطويل

ما ذكرته بحسب فأعلنت الحكومة عن خطط لإنهاء نظام الكفالة للموظفين الوافدين. 

، الذي يربط تأشيرات المغتربين الكفالة نظامسيتم إصلاح وزارة الموارد البشرية، 

ً بوظائفهم، إصلاح في ظل النظام الحالي، فمارس.  شهر من منتصف اً اعتبار اً جذريا

أن أصحاب وباعتبار احب العمل لتغيير وظائفهم. يحتاج العمال الأجانب إلى إذن ص

الموافقة على عروض عمل  نوالوافدلا يستطيع  ،هذا الإذنما يمنحون  العمل نادراً 

كانت هذه  . وقد، مما يعني أن الأجور تبقى منخفضةأفضل من أصحاب عمل آخرين

شركات القطاع الخاص، لكنها قلصت فرص العمل في القطاع الخاص  على نعمة

نظام  ومن شأن إلغاء. باعتبار أن أجورهم مرتفعة جداً  للمواطنين السعوديينالنسبة ب

إلى زيادة أجور الوافدين وبالتالي  -إذا ما ثبتنا العوامل الأخرى  –الكفالة أن يؤدي 

ويفترض أن يسهم هذا المنافسة في سوق العمل.  فيالمواطنين السعوديين  إدخال

 ً  لمواهب الأجنبية إلى المملكة.جذب أفضل ا في التخفيف أيضا

لهذه الأسباب، هذه الخطوة مرحب بها. ومع ذلك، بالنسبة لشركات القطاع الخاص 

اعتمد نموذج فقد . شديدة ربما تكون نظام الكفالة ضربةيمثل إنهاء ، ةالسعوديفي 

من العمالة سهولة الوصول إلى مخزون كبير  لعديد من الشركات علىدى االأعمال ل

عني يمع التدفق المستمر للعقود الحكومية،  بالتوازي، الأمر الذي كانالرخيصة، 

 ً هذه الخطوة ومع ذلك فإن أنشطة ذات قيمة مضافة منخفضة. على كبيرة  أرباحا
الإنتاجية في الاقتصاد  زيادةإلى تعزيز الرامية ، 2030مع أجندة رؤية تنسجم 

 المحلي.
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 الناتج المحلي غير النفطي الفعلي حسب القطاعالسعودية: إجمالي 

 ؛ الهيئة العامة للإحصاء، سامبا(2010)% التغير، أسعار 

 السعودية: معدل البطالة بين السعوديين

 )%؛ الهيئة العامة للإحصاء(

 السعودية: اتجاهات التوظيف

، بما فيها ‘000)تغيرات التوظيف على أساس ربع سنوي، 

 العمالة المحلية غير السعودية؛ الهيئة العامة للإحصاء(
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 لا يزال الارتفاع الكبير لضريبة القيمة المضافة يفعل فعله في الاقتصاد

ً أخيراً  إذ ما زالت ، بالانتقال إلى الأسعار، لا يزال تضخم أسعار المستهلكين مرتفعا

الاقتصاد. تفعل فعلها في  ضريبة القيمة المضافة ثلاثة أضعاف في يوليوزيادة 

٪ في نوفمبر، مما يشير إلى أن الشركات لم تكن قادرة 5.8 إلى معدل التضخم فوصل

وهذا غير مستغرب أو راغبة بشكل كامل في استيعاب زيادة ضريبة القيمة المضافة )
يتضح هذا من بيانات أسعار مؤشر مديري المشتريات، و(. في المئة 10الزيادة لأن 

سي فوق مستوى التعادل أسعار المدخلات والمخرجات بشكل أساارتفاع التي تظهر 
نتوقع أن تتلاشى ضغوط الأسعار بشكل ويوليو. شهر منذ  نقطة 50المتمثل بـ 

 أسعار المستهلكين تدريجي، لكن الأمر سيستغرق بعض الوقت ونتوقع أن يبلغ تضخم
 .2013منذ  له ٪ هذا العام، وهو أعلى مستوى3.5

 

 فمتلكئةارتفعت أسعار العقارات السكنية، أما التجارية 

السكنية  للعقارات استفادت أسعار التجزئة فقدتظهر أسعار الأصول صورة مختلطة. 

المزدهر، الذي حول "الحاجة" المكبوتة إلى طلب فعلي.  ةن العقاريومن سوق الره

ً 2بحوالي  ينمو متوسط الأسعارفأخذ  ً  ٪ سنويا ، لكنه عودة ممتازاً  نمواً  . هذا ليسحاليا

 بقيت، وفي ذات الوقتلأسعار. ل يهبوطالمسار السنوات من  للنمو بعد خمسمحبذة 

أسعار العقارات التجارية منخفضة، ولم تنتعش بعد إلى المستويات التي شهدتها 

التوقعات على المدى القريب للعقارات التجارية ضعيفة وتبدو الطفرة النفطية السابقة. 

فتبدو  المدى المتوسطأما على نمو الاستثمار الخاص. تراجع  في ضوء احتمال

ً  التوقعات القطاع توسيع دور استمرار الإصلاح الهيكلي وبافتراض  أكثر إشراقا

 .الخاص في الاقتصاد
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 السعودية: أسعار المستهلك

 للإحصاء، سامبا()% التغير على أساس سنوي؛ الهيئة العامة 

أسعار المدخلات  –السعودية: مؤشر مديري المشتريات 

 مقابل أسعار المخرجات

 =زيادة على أساس شهري؛ ماركيت(50)<

 أسعار العقاراتالسعودية: مؤشرات 

 )المتوسطات الوطنية، % التغير على أساس سنوي؛ الهيئة العامة للإحصاء(
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  إخلاء مسؤولية
تعتمد هذه الوثيقة على معلومات متاحة عموماً للجمهور لدى مصادر نعتقد 

أنها موثوقة ومحدثة في وقت نشرنا للوثيقة. ومع ذلك، فإن سامبا لا تتحمل 

اعتماد أي مسؤولية مهما تكن عن دقة أو تمام محتوياتها أو عن مآلات أي 

على المعلومات الواردة فيها. علاوة على ذلك، فإن المعلومات والآراء 

 الواردة في هذه الوثيقة:

 
ليست معدة بهدف أن تكون دراسة تامة أو شاملة أو لتقديم المشورة،  .1

وينبغي عدم التعامل معها كبديل للاستشارات الخاصة وإجراءات 

 الحيطة الواجبة في كل حالة على حدة؛
معدة لتشكل دعوة أو استدراجاً من أي نوع كان لشراء أو  وليست .2

 بيع أي أداة مالية أو اتباع أي استراتيجية متاجرة؛
 وليست معدة لتكون ضمانة للأداء المستقبلي. .3

 
وبناء عليه، لا تقدم هذه الوثيقة أي ضمان أو تقرير، لا صراحة ولا 

ل المثال لا الحصر أي ضمنياً، ولا حقيقة ولا قانوناً، بما في ذلك على سبي

ضمانات ضمنية لصلاحية التسويق أو الملاءمة لغرض معين بغض 

النظر عن الشكل )كالعقود أو الإهمال أو غيرها(، يمكن أن ترفع فيها أي 

 .دعوى قانونية أو انتصافية ضد سامبا
 

  المالية سامبا مجموعة
 السعودية العربية المملكة ،11421 الرياض ،833 ب.ص


