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 الأسهم السعودية:

 ؟ السوق تحريك الى أدت التي العوامل هي ما

بعد ارتفاع قوي في النصف الأول من العام بدعم من حالة التفاؤل السائدة حول الاعلانات التي صدرت من مورغان 

الناشئة، الى  دراج السوق المالية السعودية في مؤشراتها للأسواقشيال تايمز و ستاندرد اند بورز بإستانلي ، الفاينان

جانب الارتفاع الذي شهدته أسعار النفط، فقد تراجع مؤشر السوق السعودي) تاسي( تراجعا طفيفا. ورغما عن أن 

صافي الشراء للمؤسسات الأجنبية ) المستثمرون الأجانب المؤهلون + صفقات اتفاقيات المبادلة( للعام حتى تاريخه، 

مليار ريال. ومع  0.6ي شهر أغسطس بلغت صفقات البيع الصافي للأجانب مليار ريال، فف 11.8لا تزال عند مستوى 

اقتران هذا الوضع بالانخفاض الحاد في الأسواق الناشئة، فربما يمثل ذلك تفسيرا للأثر الانتشاري الذي أدى 

لانخفاض السوق السعودي. ورغما عن أن قطاع البتروكيماويات قد شهد انخفاضا طفيفا في فروقات أسعار 

، فإننا لا نرى أي تغير في 2018المنتجات/اللقيم من مستوى الذروة الذي شهدته هذه الفروقات في الربع الثاني 

المقومات الأساسية للقطاع يبرر هذا انخفاض. كما أننا نلاحظ أيضا أن بعض أسهم الصدارة، خاصة أسهم البنوك، 

من المتوسط خلال  1من انحراف معياري مقداره  التي تسهم في ثقل مؤشر تاسي، كانت تتداول في مستوى أعلى

(.وبناء على ما تقدم، وعلى أساس العام 15-8،10العام الأخير وأنها الان قريبة من مستويات متوسطها ) الأشكال

% للعام حتى تاريخه مقارنة بانخفاض 5.3حتى تاريخه، فان أداء مؤشر السوق السعودي يعتبر مرتفعا الان بنسبة 

(. وقد أبدى المستثمرون رغبتهم في الأسهم 2و  1% لمؤشر ام اس سي أي للأسواق الناشئة ) الشكلين 12.3-بنسبة 

التي تتم عنها توزيعات أرباح كما يرى ذلك من انخفاض هذه الأسهم بالحد الأدنى نسبيا. إننا نعتقد أن تفاؤل السوق 

الادراج الفعلي للسوق المالية السعودية في المؤشرات الكلي يمكن أن ينعكس ايجابيا /يرتفع مع اقترابنا من تواريخ 

 .المذكورة انفا الى جانب الدعم من أرباح الربع الثالث

، فقد تحرك مؤشر تاسي بصورة لصيقة مع خام غرب 7: كما نرى من الشكل  سوق النفطية تبدو ايجابيةالا

أن تنخفض فجوة  العرض الطلب النفطية  تكساس، وبناء على فهمنا فان سوق النفط يبدو ايجابيا. ومن المحتمل

نوفمبر. ورغما عن أن الصين يمكن أن تقوم بشكل  4العالمية نظرا لبدء فرض العقوبات المتوقع على ايران في 

تدريجي بزيادة وارداتها من ايران، فإنها لن تعوض عن العجز. ويمكن للمرء أن يتوقع بكل ثقة انخفاض الصادرات 

في اليوم مما يشير ضمنا الى أن دول منظمة الأوبك سوف تلعب دورا هاما   50%من  اكثردار مقالنفطية الايرانية ب

جدا في التحكم في الأسعار. كما أن الطلب يمكن أن يستمر في مستوى جيد نظرا لانخفاض المخزونات النفطية 

التعاون الاقتصادي والتنمية التجارية الأمريكية الى ما دون متوسطها لخمس سنوات وبلوغ مخزونات دول منظمة 

لنفط تعتبر ا لأسعارمستويات لم تشهدها طوال السنوات الخمس السابقة. واجمالا، يمكن القول أن النظرة المستقبلية 

 .ايجابية

 

 

 حتى للعام الناشئة للأسواق MSCI مؤشر بأداء مقارنة تاسي مؤشر أداء  1 الشكل

 .تاريخه
 الناشئة للأسواق MSCI مؤشر بأداء مقارنة  تاسي مؤشر أداء  2 الشكل

 .تاريخه حتى للربع 
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    Source: Tadawul, Bloomberg, Al Rajhi Capital. As of Sep 13, 2018    Source: Tadawul, Bloomberg, Al Rajhi Capital.  As of Sep 13, 2018 
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 مساهمة القطاعات في أداء تداول ) للربع حتى تاريخه(.  6الشكل 
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   Source: Bloomberg, Al Rajhi Capital. As of Sep 13, 2018. 

 MSCI بمؤشر ةمقارن تاسي لمؤشر مستقبلية واحدة لسنة مكرر الربحية اتجاه   3 الشكل

 .الناشئة للأسواق

 بمؤشر مقارنة تاسي لمؤشر الأخيرة شهرا عشر للاثني مكرر الربحية اتجاه   4 الشكل

MSCI الناشئة للأسواق. 
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   Source: Bloomberg, Al Rajhi Capital. As of Sep 13, 2018.    Source: Bloomberg, Al Rajhi Capital. As of Sep 13, 2018. 

 التغيرات في مستويات الأسعار حسب القطاعات ) للربع حتى تاريخه(.  5الشكل 
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   Source: Tadawul, Al Rajhi Capital. As of Sep 13, 2018. 



 السوق السعودي
All Sectors - All Industries 

 2018 سبتمبر  19

  

 
    
    

    

 

   
 3 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا سؤوليةإخلاء من الم

 
 تاسي مقارنة بأداء النفط أسعار

 حركة سعر النفط مقارنة بأداء تاسي.  7الشكل 
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   Source: Bloomberg, Al Rajhi Capital.  

 شركات وزنا 10نطاق مكرر الربحية لأعلى 

 .مستقبلية شهرا 12 لفترة لشركة سابك مكرر الربحيةنطاق   9الشكل  شهرا مستقبلية. 12لمصرف الراجحي لفترة  مكرر الربحيةنطاق   8الشكل 
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   Source: Bloomberg, Al Rajhi Capital    Source: Bloomberg, Al Rajhi Capital 
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 .مستقبلية شهرا 12 لفترة لبنك الرياض مكرر الربحيةنطاق  13الشكل  .مستقبلية شهرا 12 لفترة لشركة الاتصالات السعودية  مكرر الربحيةنطاق   12الشكل 
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   Source: Bloomberg, Al Rajhi Capital    Source: Bloomberg, Al Rajhi Capital 
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   Source: Bloomberg, Al Rajhi Capital    Source: Company data, Al Rajhi Capital 

 .مستقبلية شهرا 12 لفترة لسامبا مكرر الربحية نطاق    11الشكل  .مستقبلية شهرا 12 لفترة للبنك الأهلي التجاري مكرر الربحية نطاق    10الشكل 
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   Source: Bloomberg, Al Rajhi Capital    Source: Bloomberg, Al Rajhi Capital 
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 5 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا سؤوليةإخلاء من الم

 

 
 في صفقات المشترينصا

 صافي صفقات المشترين ) المستثمرون الأفراد الأجانب( و المستثمرون الأجانب المؤهلون + صفقات اتفاقيات المبادلة(.  18الشكل 

Net Buyers - FPIs (SAR bn) Jan-18 Feb-18 Mar-18 Apr-18 May-18 Jun-18 Jul-18 Aug-18 Sep-18 YTD QTD

SWAP Holders 1.36 1.02 2.25 1.13 0.13 0.02 (0.78) (0.70) (0.42) 4.01 (1.90)

Foreign Residents (0.14) (0.18) (0.20) (0.39) (0.29) (0.25) (0.23) (0.12) (0.15) (1.95) (0.50)

QFIs 1.28 0.51 1.57 2.17 0.82 0.14 0.85 0.07 0.36 7.76 1.28

Foreign DPMs (0.18) 0.02 (0.01) 0.00 0.00 (0.00) 0.00 0.00 0.00 (0.17) 0.00

Strategic Partners 0.00 (0.00) (0.01) 0.00 0.00 (0.01) 0.00 0.39 (0.00) 0.38 0.39

QFI + Swap 2.64 1.53 3.82 3.30 0.95 0.16 0.07 (0.63) (0.06) 11.77 (0.61)
 

   Source: Tadawul, Al Rajhi Capital. Data calculated till 13th Sept 2018. 

 الملكية نمط

 الملكية )%(.  19الشكل 

Ownership (%) Jan-18 Feb-18 Mar-18 Apr-18 May-18 Jun-18 Jul-18 Aug-18 Sep-18

Saudi Individuals 27.1% 26.9% 26.4% 26.4% 25.7% 25.9% 25.9% 25.9% 26.0%

Saudi Institutions 66.4% 66.6% 66.8% 66.4% 67.3% 67.1% 66.9% 67.0% 66.9%

GCC 2.0% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1%

Foreign 4.4% 4.5% 4.7% 5.0% 4.9% 5.0% 5.1% 5.1% 5.1%

Total 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Institutional 87.5% 87.5% 87.7% 87.6% 87.8% 87.7% 87.8% 87.7% 87.7%

Non-Institutional 12.5% 12.5% 12.3% 12.4% 12.2% 12.3% 12.2% 12.3% 12.3%
 

   Source: Tadawul, Al Rajhi Capital. Data calculated till 13th Sept 2018. 

 

 

 

 

 

 

 

 .مستقبلية شهرا 12 لفترة لشركة كيان مكرر الربحيةنطاق    17الشكل  .مستقبلية شهرا 12 لفترة لشركة معادن مكرر الربحيةنطاق   16الشكل 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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   Source: Bloomberg, Al Rajhi Capital    Source: Bloomberg, Al Rajhi Capital 



 السوق السعودي
All Sectors - All Industries 

 2018 سبتمبر  19

  

 
    
    

    

 

   
 6 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا سؤوليةإخلاء من الم

 الأسهم التي شهدت حركة أسعار كبيرة

 الأسهم التي شهدت حركة أسعار كبيرة.     20الشكل 

Company QTD price perf (%)

Saudi Arabian Fertilizer Co 24

Bupa Arabia for Cooperative Insurance Co 7

Saudi Research & Marketing Group 5

Saudi Kayan Petrochemical Co 4

Makkah Construction & Development Co 4

Middle East Healthcare Co (37)

Dallah Healthcare Co (27)

Co for Cooperative Insurance/The (25)

Emaar Economic City (22)

Savola Group/The (21)
 

   Source: Bloomberg, Al Rajhi Capital. As of Sep 13, 2018. 
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 7 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا سؤوليةإخلاء من الم

 ء من المسوولية والإفاح  نن ملوومح  إضحفية أغراا  بحاح  اأغسم  الإخلا

 المسوولية من خلاءا
و  عتادع ء شتركة الراجحتي الماليتة وو يجتود  عتادع توديعهتا أأعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدا  العتا  متن عمتلا
ه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر بمثابتة موافقتة متن جتانبك  علت   رسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جدئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية.  ن استلا  هذ

ه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات للعمو  من جانب شركة الراجحي المالية.  وقتد تت  الحصتول عد   عادع توديع أو  عادع  رسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمن
أو ضتمنية  بشتأن   قرارات أو ضمانات )صتريحة ية و تقد  أيةعل  المعلومات الواردع في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا و نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المال
ر مضللة  أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هتذه  نمتا البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها و تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غي

ستتثمارية ذات الصتلة و المعلومات وو أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعتوع لتقتدي  عترض لشتراء أو بيتع أي أوراق ماليتة أو غيرهتا متن المنتجتات اوتقد  معلومات عامة فقط.  كما أنه 
تأختذ فتي اوعتبتار الأهتداس اوستتثمارية أو الوضتع المتالي أو اوحتياجتات بتلك الأوراق المالية أو اوستثمارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتدي  مشتورع شخصتية فتي مجتال اوستتثمار كمتا أنهتا و 

 المحددع لأي شخص معين قد يستل  هذه الوثيقة.

راتيجيات استتثمار جترت مناقشتتها أو ستتثمار آختر أو أيتة استتينبغي للمستثمرين السعي للحصول عل  المشورع المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدء ملاءمتة اوستتثمار فتي أي أوراق ماليتة ، أو ا
حقتق.  كتذلك ينبغتي للمستتثمرين ملاحنتة أن التدخل متن أوراق ماليتة متن التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفه  أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هتذه الوثيقتة قتد و تت

فتي أستعار الصترس قتد  ن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك الأوراق المالية واوستثمارات يكون عرضة للارتفاع أو اونخفاض. كما أن التقلبات هذا النوع أو غيرها من اوستثمارات ، 
ا عل  عائد يكون أقل متن مبلتر رأستماله  المستتثمر أساستا.  ويجتود أن يكتون ، يمكن للمستثمرين أن يحصلو يكون لها آثار سلبية عل  قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليه

فتي الأوراق الماليتة للجهتة أو الجهتات المصتدرع لتلتك الأوراق لشركة الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث  مصتلحة ماليتة 
شتتقات ، أو غيرهتا متن ، بما فتي ذلتك المراكتد طويلتة أو قصتيرع الأجتل فتي الأوراق الماليتة ، وخيتارات شتراء الأسته  أو العقتود ااجلتة أو الخيتارات الأخترء أو الم أو اوستثمارات ذات العلاقة المالية

وقت اخر بأداء الخدمات المصترفية اوستتثمارية أو غيرهتا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين الختدمات المصترفية الأدوات المالية.  كما يجود لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقو  من 
، و تكتون مستئولة عتن  ذلك الشركات التابعة لها ومونفيهتا اوستثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورع في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في

 دع في هذه الوثيقة من وثائق البحث.أي أضرار مباشرع أو غير مباشرع أو أي خسارع أو أضرار  أخرء قد تنشأ ، بصورع مباشرع أو غير مباشرع ، من أي استخدا  للمعلومات الوار

ق.  وشتركة الراجحتي الماليتة و تتحمتل أي مستؤولية عتن تحتديث المعلومتات التواردع فتي هتذه الوثيقتة متن وثتائق تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردع فيهتا للتغييتر دون  شتعار مستب
موجهتة  لت  أو معتدع  أن هتذه الوثيقتة متن وثتائق البحتث ليستتالبحث.  وو يجود تغيير أو استنساخ أو  رسال أو توديع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جدئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعت  
ما يكون مثل هذا التوديتع أو النشتر أو تتوافر أو استتخدا  هتذه للتوديع أو وستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ووية قضائية أخرء ، حيث

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

   المحلية الااجاي شاكة في التانيف نظح  شا 

 وعتدد الماليتة الشتركات أسته  باستتثناء تغطيتهتا  طار في الأسه  لجميع تملالمح اونخفاض أو المطلق الصعودي اوتجاه أساس عل  طبقات ثلاث من مكون تصنيس ننا  المالية الراجحي شركة تستخد 
 :  الإسلامية الشريعة بأحكا  الملتدمة غير الأخرء الشركات من قليل

 .شهور 9-6 بحدود دمني أفق لالخ المستهدس للمستوء السه  سعر يصل أن ونتوقع ، للسه  الحالي السعر فوق٪ 10 عل  يديد المستهدس سعرنا:  Overweight "المااكز زيحدة"

 . شهرا 9-6 فترع خلال الحالي السه  سعر فوق٪ 10 و الحالي السه  سعر دون٪ 10 بين يتراوح مستوء عند السه  سعر يستقر أن نتوقع:    Neutral "المااكز نوى الماحفظة"

 .شهرا 9-6 فترع خلال المستهدس المستوء  ل  السه  سعر يصل أن ونتوقع ، للسه  الحالي لسعرا مستوء دون٪ 10 من أكثر المستهدس سعرنا يكون:  Underweight "المااكز تخفي "

 عتد  يتدج بشتكل تبترر أسباب هناك تكون وقد.  السعر لهذا مماثلا بالضرورع يكون و قد ولكن ، المعني للسه  المقدرع العادلة للقيمة مطابقا السعر هذا يكون قد:  Target price "المستمدف السلا"
 الأستباب ونشترح ، السته  لتذلك المقتدرع العادلة القيمة عن يختلس مستهدس سعر بتحديد نقو  ، الحالة هذه مثل وفي.  الدمني أفقنا ضمن المحددع العادلة القيمة  ل  الأسه  من سه  سعر يصل أن احتمال
 .بذلك للقيا  دفعتنا التي

 يتجتاود المعنيتة للشتركة التشتغيلي الأداء أو الأربتاح كانتت  ذا أو ، الخارجيتة العوامل من وغيرها اوقتصادية واوتجاهات عا  بوجه السوق ضاعلأو يخضع مستهدس سعر أي تحقيق أن ملاحنة يرج 
 .توقعاتنا مستوء دون أو
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