
  
  

  
مѧن جانѧب آخѧر، فѧأن المعلومѧات والآراء المѧذآورة قѧد تخطѧى وقѧد          .  أو الاحتفѧاظ بѧأي ورقѧة ماليѧة مѧذآورة ضѧمن التقريѧر       هذا التقرير ليس الغرض منه تقديم نصيحة مباشرة أو غير مباشرة بشراء أو بيع     : إخلاء المسؤولية 

  . تصيب وشرآة الجزيرة للأسواق المالية لا تتحمل أية مسؤولية مباشرة أو غير مباشرة عن أي خسائر تنتج عن عدم تحقق هذه الآراء والتوقعات أو تحقق عكسها
        ٨٠٠٢٤٤٠٣٠٣ بنا على الرقم المجاني الاتصال وآرائكم يرجى ولاقتراحاتكمالمعلومات لمزيد من 

  

         
 
 
 

 
  
 
 
 

   
 

             
                         

           

    
    

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                             
    

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

            
      

  قسم الأبحاث والدراسات

  تقرير خاص
  ٢٠٠٨ فبراير ١٣ الأربعاء

  السوق السعودية
  

  
   الاستثماري العالمي يشاطرنا التفاؤل بمستقبل أسواق المنطقة UBSبنك 

 
  
أبѧرز  .  منطقѧة الѧشرق الأوسѧط خѧلال الفتѧرة القادمѧة       للأسѧواق الماليѧة فѧي    (outperform) مؤخرا تقريرا يتوقع فيه أداء فѧوق المتوسѧط           UBSك الاستثماري العالمي    لبن ا صدرأ

  :بناء رؤيته المتفائلة هيالنقاط التي استند إليها البنك في  
  

  .لأسواق الناشئةالتقييمات المغرية لأسواق وشرآات المنطقة مقارنة ببقية ا )١
 .النمو القوي لاقتصاديات المنطقة خصوصا مع ارتفاع أسعار النفط )٢
 لأسواق المنطقة ستكون بمعزل عѧن اضѧطرابات الاقتѧصاد العѧالمي والتراجѧع       (Economic Cycle) في البنك بأن الدورة الاقتصاديةنقناعة المحللين الإستراتيجيي )٣

 . وذلك ما دامت أسعار النفط مرتفعة،ق الأمريكية والأوروبيةالمتوقع في مستوى الطلب الكلي في الأسوا
 . بين أسواق المنطقة والأسواق العالمية(Low Correlation)الارتباط الضعيف )٤
  

 أن  التقريѧر ى، حيث يوضح عنها في الأسواق الناشئة الأخر تختلف في طبيعتهاأسواق المنطقةفي  من جانب آخر يشير تقرير البنك إلى حقيقة مفادها أن ترآيبة القطاعات             
يشير التقرير إلѧى أن القطѧاع المѧالي لوحѧده يѧستحوذ علѧى        . القطاعات الرئيسية الثلاثة في أسواق المنطقة هي القطاع المالي، قطاع منتجي المواد الخام، وقطاع الاتصالات              

هذه الأسواق نظرا لكѧون معظѧم شѧرآات     تقريبا في  قطاع النفط غير ممثلافي حين يعتبرسواق المنطقة، لأ  (Market Capitalization) السوقيةقيمةال  نصفأآثر من
 هѧي شѧرآات الخѧدمات الماليѧة المتنوعѧة        فѧي المنطقѧة    على أية حال،  يشير التقريѧر إلѧى أن أآثѧر الѧشرآات إغѧراء مѧن الناحيѧة الاسѧتثمارية                     . النفط مملوآة للقطاع الحكومي   
(diversified financials) والغاز والإسمنت والمواد الأولية  النفط( وشرآات التأمين و شرآات إنتاج المواد الخام.(  

  
  . بالدولار الأمريكي العملات المحليةعادة النظر بموضوع ربطلإعلى جانب آخر، يحذر التقرير من  أن تسارع التضخم في منطقة الخليج قد يدفع بالحكومات المعنية 

  

  :تحليلنا للخبر
  

إن المتѧابع لتقاريرنѧا   .  مرشحة لصعود ممتاز هذا العام للأسѧباب المѧذآورة أعѧلاه   ، أعلاه هي أن أسواق منطقة الشرق الأوسط، وخصوصا الأسواق الخليجية      UBS تقرير   خلاصة
مѧن جانѧب آخѧر، أشѧرنا فѧي تقاريرنѧا       . امنѧة فѧي الѧسوق     أدلѧة معѧززة بالأرقѧام تѧشير للقѧوة الك          ) ٢٠٠٨ينѧاير   (الدورية سوف يلاحظ أننا آنا قد أوردنا فѧي تقريرنѧا الѧشهري الأخيѧر                

 فѧي  في السوق المحلية، في حѧين أشѧرنا إلѧى أن معطيѧات التحليѧل الفنѧي مѧا زالѧت إيجابيѧة         " غير مفهومة" و " غير مبررة " إلى وجود حالة تشاؤم       الأخيرة اليومية والأسبوعية 
  .  رغم حدة التصحيح الأخيرالمدى المتوسط والبعيد

  
 للبنوك المحليѧة  سيكون عاما مميزا ٢٠٠٨ في أن عام UBSنتفق مع حيث ،   الماليقطاعال نرى فرصا مغرية في   بة للقطاعات المتوقع صعودها هذا العام، فإننا مازلنا       أما بالنس 

حمة المضاربين حاليا وبالتالي لا يمكن الحكم على أدائهѧا  والتي نعتقد أنها تحت ر" المحلية"فيما يتعلق بشرآات التأمين UBS ، إلا أننا ربما نختلف مع ومعظم البنوك الخليجية
لكن ذلك لا يعني أن قطاع التأمين المحلي آكل ليس واعدا، بل العكس هو الصحيح، لكن نقطتنѧا هѧي أنѧه              .  بعد  المالية ابشكل علمي رصين، خصوصا وأن معظمها لم تظهر نتائجه        

أما قطاع الاتصالات، فقد آررنا مرارا مدى حيوية هѧذا القطѧاع وسѧعة آفاقѧه المѧستقبلية، ولكѧن نحѧب أن           . متحان المنافسة من المبكر الحكم على مدى نجاح الشرآات الجديدة في ا         
قѧديم   شѧرآات الاتѧصالات المحليѧة التѧي تتѧسابق علѧى ت       مѧا يѧشغل بѧال   فعليѧا ، وهѧذا   قيمѧة مѧضافة    ذاتنضيف بأن هذه السوق واعدة لمن يستطيع الابتكار والتجديد وتقديم خѧدمات       

لمقѧاييس  ا  جنبا إلѧى جنѧب مѧع   رو هذا المنظت الاتصالات المحلية يجب أن يتضمن    بناء على ذلك، نعتقد أن الحكم على أداء شرآا        . منتجات مبتكرة وحلول عملية للمستهلك المحلي     
  . الاتصال والتوسع الجغرافيةالتقليدية مثل عدد المشترآين وتعرف
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