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 تطلعات العام المقبل المملكة العربية السعودية: 
 خفض الفائدة رةتحليل دو 

غيّر بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي موقفه المتشدد إلى الحذر في اجتماعه الأخير وأشار إلى تخفيضات محتملة   ▪

 . 2025أساس أخرى في عام  نقطة  100و 2024نقطة أساس في عام   75في أسعار الفائدة بمقدار 

البنوك    قطاع  )باستثناء   تاسي بناءً على حساباتنا، نتوقع أن ينخفض إجمالي تكاليف التمويل لشركات المؤشر العام   ▪

شهد قطاع السلع طويلة الاجل أعلى توسع في  ي، حيث  2025إلى   2024% في الفترة من  15-9والتأمين( بنسبة  

 . المرافق العامةو المواد الأساسية قطاعوصناديق العقارية المتداولة ال الأرباح، تليها 

ساسكو،   ▪ من  كل  تكون  أن  نتوقع  تغطيتنا،  خلال  تنمية،  اديس ومن  مرافق،  أبرز    المطاحن،  من  وذيب  الأولى 

 أسعار الفائدة مع ارتفاع جيد في الأرباح.  تخفيضالمستفيدين من 

 

بعد  :  السعودي   المركزيالبنك    وسيتبعه  ،2024يعتزم بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي خفض أسعار الفائدة في عام  

، وأبقى  2022نقاط مئوية( منذ مارس    5مرة )أو بأكثر من    11دورة السياسة المتشددة، حيث رفع الفيدرالي أسعار الفائدة  

، مستشهدا بأدلة تشير إلى انخفاض كبير في التضخم  )للمرة الثالثة على التوالي(  %5.50-5.25الفيدرالي أسعار الفائدة عند  

وأشار أيضًا إلى أن أسعار   .2023أشار الفيدرالي إلى تحول كبير في السياسة في اجتماعه في ديسمبر    وتباطؤ الاقتصاد.

 ثلاث)  2024في عام    نقطة أساس  75بمقدار  الفائدة قد وصلت على الأرجح إلى ذروتها وإلى احتمال خفض سعر الفائدة  

يقترح بالإضافة إلى ذلك،    .في موقف الفدرالي نقطة أساس لكل منها(، مما يمثل تحولًا    25بافتراض  تخفيضات على الأقل  

نقطة  النقطي  البياني  الرسم بمقدار  الفائدة  بنك الاحتياطي    .2025واحدة في عام    مئوية  الأخير خفض سعر  أن  في حين 

  . 2024 مارسفي  تنفيذ التخفيض الأول  ة من المتوقعتخفيضات، فإنال هذه محدد لتنفيذ الفيدرالي لم يكشف عن جدول زمني

 ً مع بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي، من المتوقع أن يقوم البنك المركزي السعودي بتخفيض أسعار الفائدة في    وتماشيا

 السعودية. 

التخفيضات،  ويتأثر بعوامل مثل حجم وتوقيت   القطاعات، وسيختلف التأثير عبر  :  آثار تخفيض أسعار الفائدة على القطاعات

نقطة أساس    75نقطة أساس و  50تأثير تراكمي قدره    بناءً على حساباتنا )بافتراض  والظروف الاقتصادية، وتوقعات السوق.

% على 9على التوالي، مع الأخذ في الاعتبار التأثير المتأخر للتخفيضات(، نتوقع انخفاضًا بنسبة    2025و   2024في عامي  

مدرجة في مؤشر تاسي )باستثناء البنوك والتأمين( ال  أساس سنوي )باستثناء أرامكو( في إجمالي تكاليف التمويل للقطاعات

% تقريباً على أساس سنوي )باستثناء  15مع انخفاض محتمل بنسبة   2025وسيكون التأثير أعلى في عام   . 2024في عام  

 مو الأرباح، مع توسع إجمالي في الأرباحومن المتوقع أن تؤدي هذه الوفورات في تكاليف التمويل إلى تعزيز ن  (.أرامكو

القطاعات، من  على صعيد    على التوالي.  2025و  2024في عامي  على أساس سنوي  %  7% و5  بقدرأرامكو(  )باستثناء  

يليها قطاع الصناديق العقارية  % على أساس سنوي،  20أكبر توسع في الأرباح بنسبة   المتوقع أن تشهد السلع طويلة الأجل 

 % على أساس سنوي. 9بنسبة  العامة % على أساس سنوي، والمرافق11بنسبة    الاساسية المواد و % 15بنسبة 

التزامات عقود   يهاال الملكية مضافاً  نسبة الديون الى حقوق  تبلغ  تقف شركة ساسكو )  :التاثير على الشركات التي تحت تغطيتنا 

)بافتراض خفض سعر   2024% لعام  12  المتوقع انخفاض تكاليف التمويل بنسبةومن  ،  ستفيدين مال أكبرمن  (  3.8xالايجار  

ومن المتوقع أن يؤدي هذا التخفيض إلى    (.المتوقعة  2023ديون عام  نقطة أساس على مستوى    50الفائدة الفعلي بمقدار  

ً   محطات الوقود في جميع أنحاء السعودية.ل%، مما يعزز التوسع الاستراتيجي  29زيادة صافي الربح بنسبة     من المتوقع أيضا

ً   (1.6x)نسبة الديون الى حقوق الملكية    تستفيد اديسأن   ً   من تخفيضات أسعار الفائدة، متوقعا في تكاليف    %7بنسبة    انخفاضا

 1.5)  ، من المتوقع أن تشهد مرافق العامة   وفي قطاع المرافق  في الأرباح.  %12التمويل، مما قد يؤدي إلى ارتفاع بنسبة  

ً انخفا  ضعف( بالإضافة إلى    % في صافي الربح.10% في تكاليف التمويل، مما قد يؤدي إلى زيادة بنسبة  11بنسبة    ضا

تكاليف  في    كبيراً   ( انخفاضاً 1.6x(، وذيب )2xالأولى )المطاحن  (، وx1.1من المتوقع أيضًا أن تشهد كل من تنمية )  ذلك، 

  .2024في الأرباح في عام    %5-4بنسبة  تحسن  مما يؤدي إلى    خانتين منخفضة إلى    خانة واحدة مرتفعة يتراوح بين    التمويل 

 بشكل ملحوظ خلال دورة خفض أسعار الفائدة. ( 0.7x) العقارية  ومن المرجح أيضًا أن تستفيد
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 إخلاء مسؤولية 

 
المملكة العربية السععودية للاسعتخدام العام من عملاء جي آي   ، أعدت وثيقة البحث هذه من قبل جي آي بي كابيتال، الرياض

دون موافقة    ، أو بأي شعكل أو طريقة  ، كليا أو جزئيا  ، بي كابيتال ولا يجوز إعادة توزيعها أو إعادة إرسعالها أو الإفصعاح عنها
كتابية صعععععريحة من جي آي بي كابيتال. إن اسعععععتلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبر بمثابة موافقة من جانبكم على عدم 

واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك   ، إعادة توزيع أو إعادة إرسعال أو الإفصعاح لرخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء
ات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة المعلومات للعموم من جانب جي آي بي كابيتال.  وقد تم الحصول على المعلوم

مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضعمن دقتها.  وجي آي بي كابيتال لا تقدم أية إقرارات أو ضمانات )صريحة أو 
ات كاملة  أو ضعمنية( بشعأن البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضعمنها هذه الوثيقة هي معلوم

خالية من أي خطأ أو غير مضععللة  أو أنها تصععلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هذه إنما تقدم معلومات عامة فقط.  كما 
أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشععكل عرضععا أو دعوة لتقديم عرض لشععراء أو بيع أي أوراق مالية أو 

ة ذات الصعععلة بتلك الأوراق المالية أو الاسعععتثمارات.  وليس الغرض من هذه الوثيقة تقديم  غيرها من المنتجات الاسعععتثماري
مشععورة شععخصععية في مجال الاسععتثمار كما أنها لا تأخذ في الاعتبار الأهداف الاسععتثمارية أو الوضععع المالي أو الاحتياجات  

 المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

للمسععتثمرين السعععي للحصععول على المشععورة المالية أو القانونية أو الضععريبية بشععأن مدى ملاءمة الاسععتثمار في أي ينبغي  
وينبغي    ، أو اسععععتثمار آخر أو أية اسععععتراتيجيات اسععععتثمار جرت مناقشععععتها أو التوصععععية بها في هذه الوثيقة  ، أوراق مالية

للمسعععتثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المسعععتقبلية الوارد في هذه الوثيقة قد لا تتحقق.  كذلك ينبغي للمسعععتثمرين  
قد يتعرض للتقلبات وبأن سععععر أو   ، إن وجد  ، ملاحظة أن الدخل من أوراق مالية من هذا النوع أو غيرها من الاسعععتثمارات

لبات في أسععار الصعرف قد يكون قيمة تلك الأوراق المالية والاسعتثمارات يكون عرضعة للارتفاع أو الانخفاض. كما أن التق
يمكن للمسعتثمرين أن يحصعلوا على   ، أو الدخل المتأتي من اسعتثمارات معينة.  وبناء عليه ، لها آثار سعلبية على قيمة أو ثمن

عائد يكون أقل من مبلغ رأسمالهم المستثمر أساسا.  ويجوز أن يكون لجي آي بي كابيتال أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر 
  من الشعركات الفرعية التابعة لها )بما في ذلك محللي البحوث( مصعلحة مالية في الأوراق المالية للجهة أو الجهات المصعدرة 

  ،بمعا في ذلعك المراكز طويلعة أو قصعععععيرة الأجعل في الأوراق المعاليعة   ، لتلعك الأوراق المعاليعة أو الاسعععععتثمعارات ذات العلاقعة
أو غيرها من الأدوات المالية.  كما يجوز   ، أو الخيارات الأخرى أو المشععععتقاتوخيارات شععععراء الأسععععهم أو العقود ا جلة  

لشعركة جي آي بي كابيتال أو الشعركات التابعة لها أن تقوم من وقت  خر بأداء الخدمات المصعرفية الاسعتثمارية أو غيرها  
ة  من الخدمات  أو السععي لتأمين الخدمات المصعرفية الاسعتثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شعركة من الشعركات المذكور

لا تكون مسعئولة    ، بما في ذلك الشعركات التابعة لها وموظفيها  ، في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشعركة جي آي بي كابيتال
بصعورة مباشعرة أو غير مباشعرة، من أي   ، عن أي أضعرار مباشعرة أو غير مباشعرة أو أي خسعارة أو أضعرار  أخرى قد تنشعأ

 للمعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.استخدام  

تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيها للتغيير دون إشعار مسبق.  وجي آي بي كابيتال لا تتحمل أي 
مسعؤولية عن تحديث المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  ولا يجوز تغيير أو اسعتنسعاو أو إرسعال أو توزيع  

جزئيا بأي شعععكل أو بأي وسعععيلة. كما يراعى أن هذه الوثيقة من وثائق البحث ليسعععت  هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو  
موجهة إلى أو معدة للتوزيع أو لاسعتخدامها من قبل أي شعخص أو كيان سعواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو 

أو اسععتخدام هذه الوثيقة مخالفا للقانون أو   حيثما يكون مثل هذا التوزيع أو النشععر أو توافر  ، بلد أو أية ولاية قضععائية أخرى
يتطلب من جي آي بي كابيتال أو أي من فروعها القيام بأي تسعجيل أو اسعتيفاء أي شعرط من شعروط الترخيص ضعمن ذلك 

 البلد أو تلك الولاية القضائية.

الأنشعطة الرئيسعية لشعركة جي آي بي كابيتال هي التعامل والحفظ والإدارة والترتيب وتقديم المشعورة بموجب ترخيص هيئة  
 .37-07078السوق المالية رقم 

على نماذج التقييم الخاصعة بنا.  ا  بناءً   ، بعد عام واحد من اليوم  ، نسعتخدم نظام تصعنيف يعتمد على الاتجاه الصععودي المحتمل
تخفيض  ، أما بالنسعبة إلى ي من السععر الحالي  %10  أعلى من  هو  سععرنا المسعتهدففإن   ، ي المراكزبالنسعبة لتصعنيفات يزيادة  

 لدينا تصنيف محايد.  ، %10  -بالنسبة للعائدات التي تتراوح بين +/و.  %10المقدر هو أقل من نخفاض  فإن الإ  ، ي المراكز

 

 تواصلوا معنا لأي استفسارات 

 إدارة أبحاث الأسهم 

 جي آي بي كابيتال 
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