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 1 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية
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 2017 لثلثاميزانية المملكة العربية السعودية للربع ا
 الانفاق خفض خلال من تحقق للميزانية المالي المستهدف

 48.7 بلغ  مالي عجز عن السعودية العربية المملكة حكومة أعلنت المالي، الموقف حول الربعي تحديثها في
 إن. الثاني للربع عنه الاعلان تم الذي ريال مليار 46.5 بلغ الذي للعجز مماثلا وكان الثالث، للربع ريال مليار
 قدرته قد كانت مما أفضل يظل ريال، مليار 121.5 بلغ الذي 2017 من الأولى أشهر للتسعة المالي العجز

 المالي العجز أن نعتقد فإننا ، الحالي الأداء معدل وحسب. تناسبي أساس على العام بداية قبل المملكة حكومة
 المحلي الناتج من% 8.2 بلغت التي( ريال مليار 198)  الحكومة تقديرات من أقل يكون أن المحتمل من

 عموما،. الدولي النقد صندوق تقديرات حسب المحلي الناتج من% 9.3 يبلغ الذي العجز من وأقل الاجمالي
 أساس على الايرادات، نلأ نظرا التوقعات من أقل كان الذي الانفاق لحجم نتيجة  فقط ذلك تحقيق تم فقد

 هو الانفاق انخفاض من مستوى أكبر شهد الذي القطاع وكان. البداية في تقديره تم مما أقل كانت ، تناسبي
 الايرادات وبلغت. تاريخه حتى للعام الإسمنت قطاع أداء من ذلك ويتضح والنقل الأساسية البنية قطاع

 متوسط أن عن رغما الثاني للربع النفطية الايرادات من أدنى أي ريال، مليار 94.3 الثالث للربع النفطية
 الأسعار حسومات الى وجزئيا المنخفضة الصادرات الى جزئيا ذلك ويعزى للربع، مماثلا كان النفط سعر

 النفطية غير الايرادات أن عن رغما. رأينا في ارامكوا، من اقل ارباح توزيع حصة او للعملاء الممنوحة
 على% 80 بنسبة أعلى كانت فقد ، الربعي التناسبي المستهدف من طفيف بشكل انخفضت قد الثالث للربع
 من والايرادات والرسوم الضرائب من مؤخرا وجدته الذي الدعم الى أساسا ذلك ويعزى سنوي أساس

 وقت في توقعنا قد كنا وبينما وإجمالا،. الخ..العامة الاستثمارات صندوق ومن السعودي العربي النقد مؤسسة
 الرأسمالي الانفاق أن الان نعتقد فإننا ،2017 من الثاني النصف في الرأسمالية المصروفات ترتفع أن سابق
 مبلغ اقترضت قد الحكومة وكانت. 2016 لعام مستواه عن% 9-3 بين يتراوح  بما منخفضا يظل سوف

 أن المحتمل ومن)  العجز مبلغ من بأكثر أي ،2017 من المنصرمة أشهر التسعة في ريال مليار 139.3
 من مزيد حدوث أن الى ضمنا يشير مما ،(البنوك لدى الحكومية الودائع زيادة في ساعد قد ذلك يكون

  .القريب المستقبل في كبير بمستوى تكون لا ربما الاحتياطيات، من السحوبات

 ريال مليار 94.3 منها ريال، مليار 142.1 الثالث، للربع الحكومية الايرادات بلغت :والمصروفات الايرادات
 أقل الايرادات تعتبر ،2017 عام من الأولى أشهر للتسعة وبالنسبة%(. 66) النفطية الايرادات من تحققت
 النفط سعر متوسط أن الى هنا ونشير. رأينا في ، البداية في الحكومة حددته الذي المستهدف من% 13 بنسبة

 دولار 49.4 و للبرميل دولار 48.2 بلغ ، 2017 الثالث للربع( تكساس غرب لخام الفورية الأسعار) 
 2017 من الأولى أشهر التسعة في النفط سعر متوسط ويعتبر. 2017 من الأولى أشهر التسعة في للبرميل

 الايرادات لتقدير المستخدمة النفط لسعر دولار 55.1 بلغت التي المعدلة تقديراتنا من% 10.3 بنسبة أقل ،
 الايرادات لانخفاض ونظرا لتقديراتنا، ووفقا. 2017 في( ريال مليار 480)  المستهدفة الحكومية النفطية
 بلغ الذي المستهدف مقابل ريال، مليار 307 الفعلية الايرادات)  2017 من الأولى أشهر التسعة في النفطية
 هو ،2017 الرابع الربع في تحقيقه المطلوب( تكساس غرب)  النفط سعر متوسط فان ،( ريال مليار 360

 .النفطية الايرادات في العجز لسد للبرميل، دولارا 78.1 يبلغ قعيوا غير رقم

  2017 لثلثاملخص الوضع المالي في الربع ا  1 شكل   

الربع الثالث 2017 فعلي(مليار ريال)

متوقع في 2017، بناء على 

%25 من المستهدف 

السنوي

مقارنة 

بالمستهدف %

الربع الثاني 

2017 فعلي

مقارنة بالربع 

الثاني 2017 %

%13.3-163.9%5-142.1173.0الايرادات 

%6.6-101.0%16-94.3120.0النفطية

%24.0-62.9%47.853.019غير النفطية

%9.2-210.4%5-191222.5المصروفات

 %48.7349.546.504.8العجز
قة تقسيم المستهدفات السنوية المعلنة من قبل الحكومة على المصدر: وزارة المالية، الراجحي المالية. يرجى ملاحظة اننا توصلنا الى المستهدفات عن طري

 الارباع السنوية. مع ذلك، نعتقد ان ذلك ليس دقيقا بشكل كامل لان الايرادات والمصروفات قد لاتكون موحدة على ارباع السنة.

 
 من% 85 حوالي الى يصل سوف الحكومي الانفاق فان تاريخه، حتى العام لهذا الحالي الانفاق معدل افترضنا واذا

 فان الرابع، الربع في طفيفا ارتفعا ارتفعت قد النفط أسعار أن الاعتبار في الأخذ ومع. المستهدف انفاقها حجم

% 15-10 بين تتراوح بنسبة من أقل سيظل ولكن الرابع الربع في أيضا طفيف بشكل يرتفع أن يمكن الانفاق

  .ريال مليار 890 وهو الميزانية في المستهدف الرقم من( انخفاض)
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 2 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 للربع مماثل نفطية صادرات حجم وبافتراض ، للبرميل دولار 53.4 يبلغ تكساس غرب خام لسعر تاريخه حتى للربع المتوسط

 الميزانية في المستهدف من% 11 بنسبة أقل أي ، ريال مليار 425 النفطية الايرادات تبلغ أن المحتمل فمن ، الأخير الربع فيثالث ال

 المصروفات، خفض طريق عن مطلوب هو مما بأكثر عنه التعويض يتم سوف الايرادات في عجز أي فان ، رأينا وفي .السنوية

 2017 في المستهدفة بميزانيتها الوفاء من تتمكن سوف الحكومة بأن تام يقين على فإننا وعليه

     

  2017 أشهر الاولى من 9ال ملخص الوضع المالي في   2 شكل   

(مليار ريال)

المحقق في ال 9 اشهر 

الاولى من 2017

 بناء على 75% من 

المستهدف السنوي

مقارنة 

بالمستهدف

المحقق في ال 9 اشهر 

الاولى من 2016

التغير على اساس 

سنوي %

%366.122.9%13-450.1519.0الايرادات 

%231.932.5%15-307.3360.0النفطية

%134.26.4%10-142.8159.0غير النفطية

%569.20.4%14-571.6667.5المصروفات

%40.2-121.4148.5203.1العجز  
نة من قبل الحكومة على الارباع السنوية. مع ذلك، المصدر: وزارة المالية، الراجحي المالية. يرجى ملاحظة اننا توصلنا الى المستهدفات عن طريقة تقسيم المستهدفات السنوية المعل

 نعتقد ان ذلك ليس دقيقا بشكل كامل لان الايرادات والمصروفات قد لاتكون موحدة على ارباع السنة.

 

 الايرادات تفاصيل  3 شكل   

على اساس سنوي 9M 20179M 2016%(مليار ريال)

%307.3231.933الايرادات النفطية

%5-10.010.5الضرائب على الدخل والارباح والمكاسب الرأسمالية ) منها ضريبة الدخل على الشركات والمنشآت الاجنبية(

%25.518.935الضرائب على السلع والخدمات )منها رسوم المنتجات النفطية وضريبة المنتاج الضارة(

%10-15.617.3ضرائب على التجارة والمعاملات )رسوم جمركية(

%6-13.914.8ضرائب اخرى )منها الزكاة(

%77.872.67الايرادات الاخرى )منها العوائد المتحققة من مؤسسة النقد وصندوق الاستثمارات العامة(

%142.8134.26اجمالي الايردات الغير نفطية

%450.1366.123اجمالي الايرادات  
 المصدر: وزارة المالية، الراجحي المالية.

 

 المصروفات تفاصيل  4 شكل    قطاع لكل المعتمدة المصروفات  5 شكل   

(مليار ريال)

المصروفات في ال 9 

اشهر الاولى من 

2017

الميزانية المعتمدة 

)2017(

نسبة المصروفات من 

اجمالي المعتمد )%(

%18.626.769.5الادارة العامة

%138.0190.972.3العسكري

%67.796.770.1الامن والمناطق الادارية

%30.247.962.9الخدمات البلدية

%140.4200.370.1التعليم

%82.6120.468.6الصحة والتنمية الاجتماعية

%24.147.350.9الموارد الاقتصادية

%17.952.234.2التجهيزات الاساسية والنقل

%52.2107.648.5البنود العامة

%571.6890.064.2الاجمالي  

على اساس سنوي 9M 20179M 2016%(مليار ريال)

%303.5300.01تعويضات العاملين

%25-64.686.1السلع والخدمات

%5.42.3138نفقات التمويل

%43-2.95.1الاعانات

%2.41.647المنح

%30.724.923المنافع الاجتماعية

%64.852.124مصروفات اخرى

%97.397.20الاصول غير المالية )رأسمالي(

%571.6569.20الاجمالي  
 المصدر: وزارة المالية، الراجحي المالية. المصدر: وزارة المالية، الراجحي المالية.

 

 مرتفعا( المالية وزارة:  المصدر)2017  الثالث الربع نهاية في كما ريال مليار 375.7 الحكومي الدين بلغ: الاقتراض وضع
 تم بينما محليا ريال مليار 37 مبلغ اقتراض تاريخه، حتى العام هذا في وتم. 2016 نهاية في كما ريال مليار 316.6 من

 السندات اصدارات لمقابلة الكافية السيولة لديها المحلية البنوك أن نعتقد إننا. الخارج من ريال مليار 33.7 مبلغ اقتراض
 الناتج الى الدين نسبة وتبلغ. كبيرة بدرجة( السعودية البنوك بين الاقتراض سعر)  السايبور بسعر الاخلال بدون الحكومية

 مليار 2595: الاجمالي المحلي للناتج الدولي النقد صندوق تقدير)  تقريبا% 14.5 الراهن، الوقت في الاجمالي المحلي
 فإننا ، السلع على القائمة الأخرى بالاقتصاديات وبالمقارنة. 2020 بحلول% 30 الأعلى سقفه يبلغ أن المحتمل ومن ،(ريال

.جدا جيدة لاتزال ، السعودية العربية المملكة في الدين مستويات أن نلاحظ  
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 3 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

 المسئولية من ءخلاا
دة اجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلاء شتركة الراجحتي الماليتة ولا يجتوز إعتادة توزيعهتا أو إعتاأعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الر

قة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية. إن استلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر بمثابتة موافقتة متن جتانبكم علتى إرسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون مواف
الراجحي المالية.  وقتد تتم الحصتول لعموم من جانب شركة عدم إعادة توزيع أو إعادة إرسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات ل

أو ضتمنية( بشتأن  ية لا تقدم أية إقرارات أو ضمانات )صتريحةعلى المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المال
لبحث هتذه إنمتا بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مضللة  أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة االبيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر 

أي أوراق ماليتة أو غيرهتا متن المنتجتات الاستتثمارية ذات الصتلة  تقدم معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعتوة لتقتديم عترض لشتراء أو بيتع
بتار الأهتداف الاستتثمارية أو الوضتع المتالي أو الاحتياجتات بتلك الأوراق المالية أو الاستثمارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتديم مشتورة شخصتية فتي مجتال الاستتثمار كمتا أنهتا لا تأختذ فتي الاعت

 ين قد يستلم هذه الوثيقة.المحددة لأي شخص مع

ستتثمار آختر أو أيتة استتراتيجيات استتثمار جترت مناقشتتها أو ينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدى ملاءمتة الاستتثمار فتي أي أوراق ماليتة ، أو ا
ماليتة متن أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هتذه الوثيقتة قتد لا تتحقتق.  كتذلك ينبغتي للمستتثمرين ملاحظتة أن التدخل متن أوراق  التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفهم

ة للارتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات فتي أستعار الصترف قتد هذا النوع أو غيرها من الاستثمارات ، إن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك الأوراق المالية والاستثمارات يكون عرض
، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا على عائد يكون أقل متن مبلتغ رأستمالهم المستتثمر أساستا.  ويجتوز أن يكتون  يكون لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليه

ة للجهتة أو الجهتات المصتدرة لتلتك الأوراق الية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث( مصتلحة ماليتة فتي الأوراق الماليتلشركة الراجحي الم
ليتة ، وخيتارات شتراء الأستهم أو العقتود اأجلتة أو الخيتارات الأخترى أو المشتتقات ، أو غيرهتا متن ، بما فتي ذلتك المراكتز طويلتة أو قصتيرة الأجتل فتي الأوراق الما المالية أو الاستثمارات ذات العلاقة

مات المصترفية ة أو غيرهتا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين الختدالأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من وقت أخر بأداء الخدمات المصترفية الاستتثماري
ذلك الشركات التابعة لها وموظفيهتا ، لا تكتون مستئولة عتن  الاستثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في

 ، بصورة مباشرة أو غير مباشرة ، من أي استخدام للمعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائق البحث. أي أضرار مباشرة أو غير مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرى قد تنشأ

قتة متن وثتائق تحتديث المعلومتات التواردة فتي هتذه الوثيتخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيهتا للتغييتر دون إشتعار مستبق.  وشتركة الراجحتي الماليتة لا تتحمتل أي مستؤولية عتن 
أن هتذه الوثيقتة متن وثتائق البحتث ليستت موجهتة إلتى أو معتدة البحث.  ولا يجوز تغيير أو استنساخ أو إرسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعتى 

ما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ولاية قضائية أخرى ، حيثما يكون مثل هذا التوزيتع أو النشتر أو تتوافر أو استتخدام هتذه للتوزيع أو لاستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقي
 تلك الولاية القضائية.ن ذلك البلد أو الوثيقة مخالفا للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروعها القيام بأي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضم

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

 وعتدد الماليتة الشتركات أستهم باستتثناء تغطيتهتا إطار في الأسهم لجميع المحتمل الانخفاض أو المطلق الصعودي الاتجاه أساس على طبقات ثلاث من مكون تصنيف نظام المالية الراجحي شركة تستخدم
 :  الإسلامية الشريعة بأحكام الملتزمة غير لأخرىا الشركات من قليل

 .شهور 9-6 بحدود زمني أفق خلال المستهدف للمستوى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر فوق٪ 10 على يزيد المستهدف سعرنا:  Overweight "المراكز زيادة"

 . شهرا 9-6 فترة خلال الحالي السهم سعر فوق٪ 10 و الحالي السهم سعر دون٪ 10 بين يتراوح مستوى عند سهمال سعر يستقر أن نتوقع:    Neutral "المراكز على المحافظة"

 .شهرا 9-6 فترة خلال المستهدف المستوى إلى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر مستوى دون٪ 10 من أكثر المستهدف سعرنا يكون:  Underweight "المراكز تخفيض"

 عتدم جيتد بشتكل تبترر أسباب هناك تكون وقد.  السعر لهذا مماثلا بالضرورة يكون لا قد ولكن ، المعني للسهم المقدرة العادلة للقيمة مطابقا السعر هذا يكون قد:  Target price "المستهدف السعر"

 الأستباب ونشترح ، الستهم لتذلك المقتدرة العادلة القيمة عن يختلف مستهدف سعر بتحديد نقوم ، الحالة هذه مثل وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحددة العادلة القيمة إلى الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال
 .بذلك للقيام دفعتنا التي

 يتجتاوز المعنيتة للشتركة التشتغيلي الأداء أو ربتاحالأ كانتت إذا أو ، الخارجيتة العوامل من وغيرها الاقتصادية والاتجاهات عام بوجه السوق لأوضاع يخضع مستهدف سعر أي تحقيق أن ملاحظة يرجى
 .توقعاتنا مستوى دون أو
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