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راسلفوتسيإلى مؤشر انضمام تداول 

مايو29الناشئة في للأسواق مورغان ستانلي بمؤشر متبوعاً 
تاريخحتىالعامبدايةمنذريالمليار7.9نحوالسعوديالسوقإلىالأجانبالمستثمرينمنالماليةالتدفقاتبلغت

.2019مارس7

الأكبربالزيادةمقارنة  السابقة،شهرا  12الـخلال%14وبنسبةالعامبدايةمنذ%8بنسبةالعامالمؤشرارتفع

.إدراجهاقبلالأخرىالأسواقشهدتهاالتي

ذلكبعسيتوراسل،فوتسيمؤشرفيالسعوديةالماليةالسوقدراجلإالخمسالمراحلمنالأولىالمرحلةبدأت

.مايو29فيالناشئةللأسواقستانليمورغانمؤشرلإدراجالمقررةالمرحلتينمنالأولىالمرحلة

ومؤشرالناشئةللأسواقستانليمورغانبمؤشرمرتبطةدولارمليار200ودولارتريليون1.8بـيقدرماهناك

النشطينينالمستثمرولكنالنشطةغيرالأموالتدفقبدءنتوقع.التواليعلىالناشئةللأسواقراسلفوتسي

.الفرصعنسيبحثون

خلالهذروتالعامالمؤشريصلأنالممكنمن.وأغسطسمارسشهريبينالنشطةغيرالتدفقاتمعظمستكون

.الفترةهذه

القيمةترتفعقد.السعوديالسوقإلىريالمليار100إلى90بينماتدفقيتمأنمعقولبشكلنتوقعأنيمكننا

.(%14بنسبةارتفاع)يومي ادولارمليون100بمقدارالمتداولة

ة، أبحاث الرياض الماليفوتسي، آيإس سي إم : المصدر

2019مارس 7الأرقام حتى تاريخ 

أغلب التدفقات في هذه الفترة

2020

الأوزان

2.85%

2.60%

2019

المؤشر

 فوتسي

إم إس سي 

آي

الأسهم

79

32

مارس  2سبتمبر            2أغسطس      29يونيو      24مايو       29أبريل        22مارس              18

1المرحلة 

%10
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%25
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%25

نظرتنا للسوق

إيجابية

المستوى المستهدف 

للمؤشر

9409

الأسهم المقترحة

زين السعودية

كيان السعودية

سبكيم

سمنت القصيمإ

ينساب
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9409المستوى المستهدف للسوق عند 

للسوق إيجابيةنظرتنا 

9409 2019المستوى المستهدف للمؤشر في 

عاملأرباحبلومبيرغتوقعاتعلى%8تبلغنمونسبةباعتمادقمنا

لعامريال   تبلغأرباحإلىللوصولريال 49والبالغة2018

العامبنهايةنقطة9409إلىالعامالمؤشريصلأننتوقع.2019

.مرة17.6يبلغربحيةمكررعندالحالي

بنسبةعلاوةمرة17.6عندالمستهدفالربحيةمكرريشكل %

غوالبالالماضيةسنواتالستخلالالربحيةمكررمتوسطعلى

.مرة17.1

مرة .16يبلغ2020لعاممتوقعربحيةمكررعندالمؤشرسيتداول

.نقطة9409المستهدفالمستوىيبلغعندما

إلىالنموفيالأرباحتستمرأنالمتوقعمن،2016عامفيمستوياتهأدنىلامسأنبعد

.2020عام

بنسبةعلاوةيشكلمما،2019عامفيمرة17.6إلىالربحيةمكررتوسعنتوقع %

التيالفترةهيهذه.2018و 201عامبينماأعواملستةالربحيةمكررمتوسطعلى

.مستوياتهوأدنىأعلىعندالنفطفيهاشهدنا

مورغانمؤشرفيالعامالمؤشربإدراجالمتعلقةالمنفعةعلىالربحيةلمكررتوقعنايرتكز

لعرضالديناميكياتنظرا  .الناشئةللأسواقراسلفوتسيومؤشرالناشئةللأسواقستانلي

مستوىالالعامالمؤشريتجاوزقدالأجنبية،للأموالالمتوقعالكبيروالتدفقوالطلب
.القصيرالمدىعلىالأساسيالتحليلعلىالمبنيالمستهدف

...الأرباح تتعافى

ية، أبحاث الرياض المالبلومبيرغ: المصدر

الأرباح بالريال السعودي

متوقع 2019 متوقع 2020

تشاؤم حياد تفاؤل تشاؤم حياد تفاؤل

524 535 545 566 577 589

15.0x  7,859        8,019   8,179      8,487        8,661     8,834 

16.0x  8,383        8,554   8,725      9,053        9,238     9,423 

17.6x  9,221        9,409   9,597      9,958      10,162   10,365 

18.0x  9,430        9,623   9,815   10,185      10,393   10,600 

المستوى المستهدف للمؤشر عند مكرر ربحية متوقع لعام 2019 يبلغ 17.6 مرة

ة(
مر

( 
ية

ح
رب

 ال
رر

مك

9,409         
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ارتفعت أسواق دبي وقطر قبل الانضمام بشكل كبير، بخلاف السوق السعودي  

، أبحاث الرياض الماليةبلومبيرغ: المصدر

 شهر التي 12الارتفاع الكبير الذي شهدته دبي وقطر خلال الـعكسعلى

فقط خلال % 14متواضعة بلغت سبقت الإدراج، ارتفع المؤشر العام بنسبة 

.  شهر السابقة12الـ

  وأنه من المحتمل أن يرتفع خلال نعتقد أن المؤشر العام سيتبع مسارا  مختلفا

:فترة الإدراج حيث أن

.إدراج المؤشر سيكون على مراحل•

.عدد الأسهم المدرجة سيكون أكبر بكثير•

. السوق ليس مغالى في تقييمه•

الفترة في نهج الاستثمار خلال الأجانب الحذرالمستثمرون اتبع •

.السابقة

شهراً قبل الانضمام12فقط خلال % 14بنسبة السوق السعودي ارتفع 

شهراً قبل الانضمام12خلال % 115ارتفع سوق دبي بنسبة  شهراً قبل الانضمام12خلال % 38ارتفع سوق قطر بنسبة 
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(مليون سهم)أحجام التداول  سوق دبي المالي

لمؤشر إم إس سي  الدخول
آي للأسواق الناشئة
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(مليون سهم)أحجام التداول  دريك آند سكل انترناشيونال

الدخول لمؤشر إم إس سي 
آي للأسواق الناشئة

شهر حتى الإدراج12
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النسب الرئيسية غير مبالغ في تقييمها

مكرر ربحية المؤشر العاممكرر القيمة الدفترية للمؤشر العام

عائد توزيعات الأرباح للمؤشر العاممكرر السعر إلى المبيعات للمؤشر العام

، أبحاث الرياض الماليةبلومبيرغ: المصدر
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مكرر القيمة الدفترية  متوسط ثلاث سنوات شهرا   12متوسط  متوسط خمس سنوات
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مكرر الربحية  متوسط ثلاث سنوات  

شهرا   12متوسط  2018حتى   201متوسط مكرر الربحية من عام 
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عائد توزيع الأرباح متوسط ثلاث سنوات شهرا   12متوسط  متوسط خمس سنوات
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مليار ريال100إلى 90من المعقول أن نتوقع تدفقات ما بين 

 ض بشكل متحفظ نفتر. الناشئةمورغان ستانلي للأسواق الحرة في مؤشر مورغان ستانلي السعودية وقدّرنا أوزان مؤشر معدلة للأسهم قمنا بأخذ أكبر عشرة أسهم

.  بالمؤشرمن صناديق مرتبطة ( تريليون دولار1.8من % 0 )مليار دولار 900تدفقات من حصول 

 (.من المؤشر% 74والتي تشكل )مليار ريال في أكبر عشرة أسهم  6وفقا  لهذه المنهجية، نصل إلى تدفقات محتملة بقيمة

 2019مارس 7ريال كما في مليار 22حالي ا في هذه الأسهم تبلغ ملكية الأجانب.

 إلى 90دفقات ما بين نتوقع بشكل متحفظ تأن والسوق ككل، يمكننا فوتسيباستقراء أكبر عشر تدفقات ذات صلة بمؤشر مورغان ستانلي للأسواق الناشئة إلى

.مليار ريال100

عشرة أسهم ما أكبر مثل ت

من القيمة % 74نسبته 

المعدلة للأسهم السوقية 

الحرة مع قيمة سوقية تبلغ

مليار دولار109

تشكل ملكية الأجانب في 

22أكبر عشرة أسهم نحو 

مليار ريال

، أبحاث الرياض الماليةآيإم إس سي : المصدر

 الملكية***

الأجنبية

التدفقات 

المحتملة

 التدفقات**

المحتملة

الوزن المتوقع لمؤشر أم 

إس سي آي للأسواق 

الناشئة

وزن المؤشر*
القيمة السوقية 

المعدلة للأسهم الحرة
القطاع أكبر عشرة ناخبين

مليار ريال  مليار ريال  مليار دولار  (%) (%) مليار دولار

2.66 14.65 3.91 0.43 16.7 24.48 المواد الأساسية سابك

6.97 12.75 3.40 0.38 14.5 21.32 المالي مصرف الراجحي

3.19 9.98 2.66 0.30 11.4 16.67 المالي البنك الاهلي

1.38 6.34 1.69 0.19 7.2 10.60 الاتصالات شركة الاتصالات السعودية

3.59 5.69 1.52 0.17 6.5 9.52 المالي سامبا

1.08 4.27 1.14 0.13 4.9 7.14 المالي بنك الرياض

0.72 3.57 0.95 0.11 4.1 5.96 المواد الأساسية معادن

1.11 2.83 0.76 0.08 3.2 4.73 المالي مصرف الإنماء

1.00 2.48 0.66 0.07 2.8 4.16 المواد الأساسية ينساب

0.51 2.47 0.66 0.07 2.8 4.11 المواد الأساسية شركة الأسمدة العربية السعودية

22.21 65.04 17.34 74.12 108.69 المجموع

* مؤشر أم إس سي آي السعودية، كما في 28 فبراير 2019

*** الملكية الأجنبية كما في 7 مارس 2019

** بافتراض تدفقات من 900 مليار دولار )50% من 1.8 تريليون دولار( من صناديق مرتبطة بالمؤشر 
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مليون دولار يوميا  100من الممكن أن ترتفع القيمة المتداولة بمقدار 

أساسعلى%82بنسبةالسعوديالسوقفيالخاصةالصفقاتارتفعت

.أشهرثلاثةآخرفيسنوي

ماالفترةفيريالمليون982البالغالصفقاتقيمةإجماليمعبالمقارنة

1.78إلىالصفقاتقيمةارتفعت،2018مارسو2017ديسمبربين

.الماضيةالثلاثةالأشهرفيريالمليار

عامفيأكبرزيادةنتوقعفإنناالأجنبية،التدفقاتبزيادةتوقعاتنامع

2019.

 الأرباحقد ترى الجهات الحكومية هذه الفرصة بأنها وقتٌ جيد لجني.

ة المتداولالقيمة عد متوسط ي

710لثلاث شهور، والبالغ 

دولار بدون الإدراج،مليون 

قويا  

ارتفاع القيمة نتوقع 

مليون 100المتداولة بنحو 

دولار بناء  على التدفقات

إلى 90المتوقعة ما بين 

مليار ريال خلال 100

جلسة تداول264

الخاصةارتفاع قيمة الصفقات  (مليون دولار)مقارنة متوسط القيمة المتداولة 

، تداول، أبحاث الرياض الماليةبلومبيرغ: المصدر

القيمة المتداولة الشهر القيمة المتداولة الشهر

مليون  ريال مليون  ريال

ديسمبر 2018            294.6 ديسمبر 2017            258.2

يناير 2019            664.6 يناير 2018              30.2

فبراير 2019            499.8 فبراير 2018                7.8

مارس 2019            324.9 مارس 2018            685.8

المجموع         1,784.0 المجموع            982.0

*البيانات كما في 7 مارس 2019
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ي المنطقةللأسواق الناشئة فبمؤشر مورغان ستانلي السعودية في وضع جيد مقابل نظرائها المدرجين 

 سواق مؤشر مورغان ستانلي للأعند مقارنة السعودية بنظرائها المدرجين في

.الناشئة، يظهر لنا أن السوق السعودي سيكون مكونا  مهما  

 ند الثالث من حيث الحجم عالمركز الناتج المحلي الإجمالي الاسمي يحتل

.دولارمليار 687

 أنها م من الرغعلى الثالث أيضا  المركز المحلي الإجمالي للفرد يحتل الناتج

.في دول مجلس التعاون الخليجيالأعلى من حيث عدد السكان 

 دولتين؛ فقط من دولار أقل مليار 147البالغة السوقية للأسهم الحرة القيمة

.روسيامن %  2بنسبة جنوب أفريقيا وأقل 

 ،الأسواق ي سلة للاستثمار فمهما  قابلا  ستكون سوقا  السعودية نعتقد أن لذلك

.الناشئة

(مليار دولار)2017الناتج المحلي الإجمالي الاسمي لعام  (ألف دولار)الناتج المحلي الإجمالي للفرد 

(مليار دولار)الحرة للأسهمالسوقيةالقيمة

اليةالدولي، أبحاث الرياض الم، صندوق النقد بلومبيرغ: المصدر
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تداولالشراء في الأجانب عمليات استأنف المستثمرون 

 مر الزيادة نتوقع أن تست. مشترين خلال معظم الفترةكان المستثمرون الأجانب

.، خلال الأشهر القادمة2019في الشراء، التي بدأت من شهر يناير 

 لال خكان المستثمرون الأفراد السعوديون من البائعين على أساس صافي

.2018يناير شهريا  منذ شهر مليار ريال 7.4  لقد باعوا في المتوسط . الفترة

 ر فبراير شهعلى أساس صافي باستثناء مشترين كانت المؤسسات السعودية

راد البيع من قبل الأجانب والأفإلى أن جميع عمليات تجدر الإشارة . 2019

.تم استيعابها من قبل المؤسسات السعودية2018أكتوبر في شهر 

(ريالمليون )المستثمرين الأجانب بيع /شراءصافي 

(مليون ريال)السعوديين بيع الأفراد /شراء

تداول، أبحاث الرياض المالية : المصدر

(مليون ريال)السعودية بيع المؤسسات /شراء
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فيالواردةوالتنبؤاتراءوالآالتوقعاتوأندقيقةهيالتقريرهذافيالواردةالوقائعأنلضمانالمعقولةالعنايةكلاتخذتحينفي.بهاموثوقبأنهيعتقدمختلفةعامةمصادرمننيةبحسنالتقريرهذافيالواردةالمعلوماتجمعتم

هذا.خطأأيمنخاليةأوكاملةهيالتقريرهذافيالواردةالمعلوماتأنتتعهدلاالماليةالرياضالخصوص،وجهوعلى،المقدمةوالمعلوماتالبياناتدقةتضمنلاالماليةالرياضفأنذلكومعومعقولة،عادلةهيالوثيقةهذه

الماليةالرياض.التقريرهذاعليهايحتويالتيالمعلوماتاكتمالأو و،عدالةأو ودقة،علىالاعتمادعدميجبفإنهعليه،وبناء.ماليةأوراقأيةلشراءعرضتقديمأوللبيععرضأنه،علىيفسرأنبهالمقصودوليسليس،التقرير

أيفيمسؤوليننموظفيوومسؤولين،،مدراءمنالماليةالرياضمنسوبيمنأييكونولنمسؤولةالماليةالرياضتكونلنومحتوياته،أوالتقريرلهذااستخدامأيعنناجمةخسارةأيعنالتزامأيتقبلولامسؤوليتهاتخلي

.التقريرهذافيإليهاالمشارالأخرىالأصولأوالماليةالأوراقفياستثماراتلهميكونقدعملائهااوالتابعةالشركاتمنأكثرأواحدأوموظفيهاأوالماليةالرياض.التقريرهذامحتوياتعنالأحوالمنحال

سوفالمستقبليةالأحداثأوالنتائجبأنضمانأيهنالكليس.إشعاردونللتغييرعرضةفهيوبالتاليفقطالتقريرهذاتاريخفيكماالماليةالرياضلشركةالحاليةالآراءتمثلالتقريرهذافيالواردةوالتوقعاتوالتنبؤاتالآراء

منهاالتحققيتملمالتيضاتوالافتراالتأكدوعدمالمخاطرلبعضتخضعوالتوقعاتوالتنبؤاتالآراء،هذهأنكما.فقطمحتملةنتيجةيمثلالتقريرفيوردماوالتقرير،هذافيواردةالتوقعاتاوالتنبؤاتاوآراءأيةمعمتسقةتكون

.كليبشكلتختلفقدالمستقبلفيالفعليةالأحداثأووالنتائج

المبلغمنأقلناتجعلىحصلوايأنللمستثمرينيمكنلذلك،وفقا.المستقبليللأداءمؤشرابالضرورةليسالسابقالأداء.بالتغييراتتتأثرأو وتتقلبقدالتقريرهذافيإليهاالمشارالاستثماراتمنأي،منالدخلأولأي،القيمة

.الأصلفيالمستثمر

أو والخاصالماليعالوضالاعتباربعينيأخذولاالاستثمارمجالفيمشورةتقديمالتقريربهذايقصدلافإنهولذلك،.معينمستثمرلأيالمخاطرةومستوى،وأهداف،ظروفيعتبرولاعامطابعذاتمعلوماتيقدمالتقريرهذا

آخرينمستشارينأيأو ووالقانونيةالماليةالمجالاتفيالخبرةذويمنالمستقلةالمشورةعلىالحصولالقارئعلىيجبالاستثماربخصوصقرارأياتخاذقبل.بالقارئالخاصةالاحتياجاتأو والخاصةالاستثماريةالأهداف

.الاشخاصلجميعملائمايكونلاقدالماليةالاوراقمنالنوعهذافيالاستثمارلاننظراالضرورةحسب

.والنشرالطبعحقوقولوائحالقواعدبموجبمحميةفيهالواردةوالتوقعاتوالتنبؤاتالآراءوالمعلوماتوجميعجزئيا،أوكلياالبحثي،التقريرهذاتوزيعأونسخيحقلا

ومقرها،7  07070رقمترخيص،الماليةالسوقهيئةنظامبموجبلهاوالمرخص،4 92 10102رقمالتجاريالسجلوبموجب،سعوديريالمليون200مدفوعمالبرأسمقفلةمساهمةسعوديةشركههيالماليةالرياض

www.riyadcapital.comالالكترونيالموقع.السعوديةالعربية المملكةالرياض،التخصصي،شارعفيالرئيسي

تعتبر نسب العوائد تقديرية، حيث تعتمد التوصيات على عوامل اخرى أيضا  *

research@riyadcapital.comأي ملحوظات على أي من تقاريرنا، نرجو التواصل من خلال بداء لإ

تصنيف السهم

بيان إخلاء المسؤولية

 م صن ف غير بيع حياد شراء

 المتوقعة العوائد إجمالي

 %15+ أكبر من
% و      15المتوقعة بين + العوائد إجمالي

  15% 
 مقيد  المراجعة تحت %15المتوقعة اقل من    العوائد إجمالي

 


