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الأسهم في التحسّن إلى تحفيز المضاعفات الممتدة أدت 

التي تنتهجها البنوك التيسير لهذا العام نتيجة لسياسة 

تستبعد الأسهم الآن وقد أصبحت أسواق . ةالمركزي

التوصل إلى اتفاق تجاري أولي بين الولايات المتحدة 

. اتفاق، ولكننا لا نزال حذرين بشأن احتمال إبرام والصين

ومع اتجاه النمو الصيني نحو الاعتدال، فمن غير المحتمل 

 زداد حجم التجارة العالمية بشكل سريع. يأن 

 

صوص، ظهر بعض الأسواق الناشئة، على وجه الخت  

رات في صادرات منطقة مع قيادة ، مؤشرات جيدة التغيُّ

رات في حجم الصادرات العالمية. لجنوب شرق آسيا  لتغيُّ

ومع ذلك، فإن الانتعاش الاقتصادي السريع الذي شهدته 

في ، والذي تجلى في التعافي الأخير التجارة العالمية

ية. لا يتسق نوعًا ما مع البيانات الماد، الأسواق النائشة

فبالرغم من أن مؤشرات الرصد للأسواق العالمية 

على والأسواق الناشئة الخاصة بنا تعكس علامات 

ن، إلا أن أسهم الأسواق الناشئة  ربما تستبق التحسُّ

قوة؛ من خلال الرهان على حدوث تعافٍ أكثر الأحداث 

 النتيجة النهائية للنزاع التجاري. لا يزال يتعذر التنبؤ بحيث 

 

نت العائدات الأمريكية والأوروبية للربع الثالث من لقد كا

 توجهاتمقابل التوقعات المجمع عليها العام تفوق 

إيجابية معتدلة. ومع ذلك، فإنه رغم حدوث تحسن في 

مؤشر التصنيع الصادر عن معهد إدارة التوريدات الخاص 

بالولايات المتحدة الشهر الماضي، إلا أن الارتباط بين 

وتوقعات العائدات يشير إلى أنه لا يزال  نشاط التصنيع

ما وهو حدوث انخفاض في العائدات، من هناك مخاطر 

 . تقييد التقييمات بصورة أكبريؤدي إلى 

 

الأسواق نحو الارتفاع مع في قد لا يميل توازن المخاطر 

لإجراء مزيد من محدودًا  ا، ما يترك متسعً 2020دخولنا عام 

البنك ا كان يتعيّن على إعادة التقييم. وإذعمليات 

في أسعار الاحتياطي الفيدرالي إجراء مزيد من التخفيضات 

ناتجًا عن أخبار سارة. ذلك يكون فلن ، 2020في الفائدة 

قام قد ولكن إذا كان الاحتياطي الفيدرالي في الواقع 

بسبب أخبار سارة، فإن بعمليات تيسير اقتصادي 

المضاعفات ينبغي أن تتقلص. ومن ثم، فإن مكاسب 

الأسهم الإضافية يجب أن تعتمد على تحسين المعطيات 

 الأساسية. 

 

 

مؤشر العائد الإجمالي )إس آند بي( المرّكب لدول ارتفع 

مجلس التعاون الخليجي المتوافق مع أحكام الشريعة 

حيث كانت المملكة العربية السعودية والكويت  ،4.96%

على  %6و %11مؤشر ارتفع الإذ الدول أداء؛ أفضل 

حيث الدول أداءً، بينما كانت قطر والبحرين أسوأ  التوالي،

 على  %1.7و %3.2بمعدل  هبط المؤشر في كل منهما
 

 
الأداء في المملكة جاء هذا التحسن في وقد  التوالي،

إدراجها في المؤشر فضلًا عن العربية السعودية نتيجة 

. أما في أرامكوتطورات الاكتتاب العام الأولي لشركة 

دولة الكويت فقد جاء هذا التحسن على خلفية قرب 

إدراجها في مؤشر مورجان ستانلي للأسواق الناشئة، بينما 

ية قد استسلمت البلدان الأخرى للأحداث السياس

الإقليمية المناوئة والواقع الاقتصادي العالمي 

 المضطرب. 

 

مالية لقد شهدت المملكة العربية السعودية تدفقات 

 22تجاوزت الأجنبية المحافظ داخلة إلى صافي استثمارات 

بفضل اكتمال عملية مليار دولار أمريكي حتى تاريخه 

. وهناك عامل آخر ساعد الأسهم إدراجها ضمن المؤشر

 والذي تمثلعودية والكويتية خلال الشهر الماضي الس

كما ظهرت نتائج  ،%6.2بما يتجاوز خام برنت تحرك في 

، وقد سجلت 2019لربع الثالث من عام أعمال الشركات ل

على أساس سنوي،  %10-حركة بمقدار المنطقة بأسرها 

بينما بلغت الحركة من ربع السنة المالية إلى الربع الآخر 

 ،أظهرت المملكة العربية السعودية أسوأ أداءلقد . 5.4%+

، بينما على أساس سنوي %19إذ شهدت هبوطًا مقداره 

 %1.2قدمت الكويت أفضل أداء حيث بلغت نسبة الهبوط 

. وحققت مواد البناء أعلى نسبة نمو سنويعلى أساس 

على أساس سنوي في الربع الثالث من عام  %381بلغت 

الكيميائية في المؤخرة بنسبة  ، بينما جاءت الصناعات2019

 . %59هبوط مقدارها 

 

، بينما أداءً متباينًادولة الإمارات العربية المتحدة حققت 

بالمقارنة مع جميع البلدان أفضل أداء الكويت حققت 

، غير مؤثروضعيفًا  قطرأداء  تالأخرى. من ناحية أخرى، ظل

مان والبحرين. الأمر مع  يختلف ولم صنيع شركات تأعلنت ع 

عن زيادة متتابعة للشهر الخامس من الإسمنت السعودية 

العام الحالي والتي استمرت على مدار خمس سنوات، 

في  57.4مقابل  57.8المشتريات  يبلغ مؤشر مدير حيث

الشهر الماضي. ويتمثل أهم تطور شهده الشهر الماضي 

تجمع شركة أرامكو، حيث الأولي للاكتتاب العام افي 

تقييم مع مليار دولار أمريكي  26مبلغ الحكومة السعودية 

في ضوء أن تريليون دولار أمريكي. و 1.7الشركة بمبلغ 

لاكتتاب العام محلي، فإن المشاركة الأجنبية ستقتصر ا

على الأرجح على المشترين الاستراتيجيين ومتعقبي 

 . غير الفاعلينالأسواق الناشئة 

 

نتوقع ضعف الأسواق حتى لمستقبل، مع استشراف او

تمثل العام، حيث لا تزال الإمارات العربية المتحدة نهاية 

إعلان  عن كثب الأرخص، ولا تزال الكويت تترقبالسوق 

مؤشر مورجان ستانلي للأسواق الناشئة، انضمامها إلى 

فيما . وخليجيةقطر في إمكانية عقد مصالحة  وتنظر

العربية السعودية  المملكةأسواق التقييمات، فإن يتعلق ب

عدم التيقن تزيد من حالة تعد الأعلى ثمنًا، إلى جانب أنها 

الجنوب مع بداية العام على مع احتمال تحركها نحو 

 الأرجح. 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
  

 

 

 

 

بين الأسواق الناشئة والولايات المتحدة، % يالفرق في النمو الفعل  

15-النطاق المرجح بالتجارة، على أساس سنوي %، مؤشر الدولار واسع   

 التدفقات العالمية )حتى تاريخه، بالمليار دولار(
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 السعر المؤشر المنطقة/القطاع

منذ بداية 

الشهر حتى 

 تاريخه

منذ بداية 

العام حتى 

 تاريخه

 عامان عام واحد
ثلاثة 

 أعوام

خمسة 

 أعوام

عشرة 

 أعوام
2016 2017 2018 

 العالم
مؤشر داو جونز لإجمالي عوائد أسواق 

 الأسهم الإسلامية العالمية

           

 الأسواق المتقدمة
مؤشر داو جونز لإجمالي عوائد أسواق 

 المتقدمةالأسهم الإسلامية 

           

 الأسواق الناشئة
مؤشر داو جونز لإجمالي عوائد أسواق 

 الأسهم الإسلامية الناشئة

           

            لجميع الأسهم السعوديةمؤشر تداول  السعودية

الجمعية الأمريكية لصناديق 

 الاستثمار العقاري )ناريت(

مؤشر إجمالي عوائد جميع صناديق 

الاستثمار العقاري المتداولة )شاملةً 

 الأسواق الناشئة(

           

            جميع السلع  مؤشر جولدمان ساكس للسلع

 العملات

            اليورو

            الين الياباني

            جنيه إسترليني 

       2019نوفمبر  17بيانات السوق السعودية اعتبارًا من  2019نوفمبر  15المصدر: وكالة بلومبيرج، مؤشر داو جونز بتاريخ 
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