
�ن و�ي للمساهم�ي ر الس�ن ر�ي �ق ال�ت

2025

ال �ت �ي ال كا�ب لو�ب العامر�ي �ج



2

ّ للمُُساهم�ي�ن — 2025 ويّ� ر�ير الس�ن �ق ال | ال�ت �ت �ي ال كا�ب لو�ب العامر�ي �ج �ن سعود العامر�ي الد �ب �خ

ال �ت �ي ال كا�ب لو�ب العامر�ي �ج

ا�ت و�ي المح�ت

3............................................................................................................... دم�ة الم�ق 	.1

3....................................................................................... داء �ة السو�ق وال�أ �ي ل�ف �خ 	.٢

4................................................ �ة �ي �ق �ي رص�ة الح�ق �ت ال�ف �ن كا�ن �ي ، و�أ ركز� ، ال�ت �ن الص�ي 	.٣

5...................................... اًً؟ عل�ي و�ق �ف �ف ار«: م�ن �ت ع�ة الك�ب ل »الس�ب ا�ب �ن م�ق الص�ي 	.٤

6............................................. �ة ض� ا�ب رك�ة �ق ور �ش �ظ دو�ق م�ن م�ن لى الص�ن ر �إ �ظ ال�ن 	.٥

7........................................ ع�ة �ف ما�ت مر�ت �ي �ي �ق ع �ت �ة دو�ن د�ف و�ي د �ق م: عوا�ئ �ي �ي �ق ال�ت 	.٦

8...................................... �ة ح�ي س المال والر�ب د على ر�أ : العا�ئ �ة �ظ ود�ة المح�ف �ج 	.٧

10........ وسع طنا�ق �أ � ر، ولك�ن �ب ك�ب �ن ه�ي ال�أ ال الص�ي ز� : لا �ت �ي را�ف غ�ج� ع ال �ي وز� 	ال�ت .٨

11.............................................................................................. �ئي ها� المُُحصّّل ال�ن 	.٩



3

ّ للمُُساهم�ي�ن — 2025 ويّ� ر�ير الس�ن �ق ال | ال�ت �ت �ي ال كا�ب لو�ب العامر�ي �ج �ن سعود العامر�ي الد �ب �خ

ال �ت �ي ال كا�ب لو�ب العامر�ي �ج

دم�ة الم�ق 	.1
راء �ن وال�ق الساد�ة المساهم�ي

 ، م�ة ا�ئ ما�ن�ي حرو�ب �ق ل ال�إعلام: �ث �ي وسا�ئ �ة �ف �ي او�ي�ن السل�ب ر الع�ن وا�ت اهل �ت �ة 2025، �يصع�ب �ت�ج ر�يا�ت س�ن �ي مُُ�ج دًًا �ف �ي مّّأ�تل ج� � مدا �ن ع�ن
 )De-globalization( ع س�ياسا�ت العولم�ة راج� ، و�حتول حاسم �نحو �ت ار�ي�ة ، وصراعا�ت �ت�ج اس�ي�ة �يوس�ي را�ت ال�ج و�تصاعد ال�تو�ت
و�ف  ل�ق وال�خ م حال�ة ال�ق ، ورغ� ل�ك ر�يل، ومع �ذ �ب هر أ� �ي ش� امل�ة �ف مرك�ي�ة ش� ا�ت ج� عر�ي�ف رام�ب ع�ن �ت الد �ت �يس ال�مأر�يك�ي دو�ن علا�ن الر�ئ عد �إ �ب

ر  ك�ي �ي �ذ�ت و�ي�ة—�ف د �ق رى عوا�ئ �ق�ت أ�سوا�ق ال�أسهم العالم�ي�ة مر�ة خ�أ� ال، ح�قّّ ز�ت مر�ي�ن ولا � �ث او�ف المس�ت ار�ت م�خ �ث ، وال�ت�ي أ� د�ة السا�ئ
ودها. د وج� ل ع�ن اطر، �ب ا�ب الم�خ �ي �ي غ� دقم ل�يس �ف �ت� ًا ما �ت ال�بً أ��ن ال�أسوا�ق غ� �ي �ب ا�ف �إض�

داء �ة السو�ق وال�أ �ي ل�ف �خ 	.٢

دول ١.  ال�ج

�ق لعام 2025 اد�ي د السو�ق والص�ن عوا�ئ

د 2025 عا�ئ دو�ق  ر/الص�ن شّ�ّ الم�ؤ

26.3% AGV Capital ال لو�ب دو�ق العامر�ي �ج  ص�ن

17.9% S&P 500ر شّ�ّ م�ؤ

22.9% MSCI ACWI ر شّ�ّ م�ؤ

31.4% MSCI China ر شّ�ّ م�ؤ

27.8% Hang Seng Index ر شّ�ّ م�ؤ

22.4%                          Vanguard Total World Stock (VT)

مر�ي�ن  �ث �ة 2025، ساد لدى المس�ت �ي س�ن «. �ف ل�ق دج�ارًًا م�ن ال�ق ًا ما �ي�تسلّّ�ق السو�ق  ال�بً : »غ� ر�ي�ت �ي وول س�ت دق�يم �ف ل ال� ول الم�ث وكما �ي�ق
 ، هد الا�ق�تصا�دي العالم�ي �ي المش� مو�ض �ف ، والغ� د�ة ا�ئ او�ف أ�سعار ال�ف ، وم�خ �ة مرك�ي ا�ت ال�ج ، وال�تعر�ي�ف ل�ق م�ن الحرو�ب ال�ق عور عام �ب ش�

. دق�ي�ة � ا�ت ال�ن �ق ّ �فّدت اح وال� �ة ال�إ�يرادا�ت وال�أر�ب م�ي �ن �ي �ت ركا�ت �ف ع�ت ال�أسوا�ق مع اس�تمرار الش� �ف ، ار�ت ل�ك �يرها. ومع �ذ وغ�

ر ش�ؤ�م
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�ة �ي �ق �ي رص�ة الح�ق �ت ال�ف �ن كا�ن �ي ، و�أ ركز� ، ال�ت �ن الص�ي 	.٣

ا  ح�ن ّ ، ح�ي�ث ر�جّ �ي السو�ق د �ف ماع والر�أ�ي السا�ئ �ة لل�إج� ال�ف حض��ة م�خ ا أ�طروح�ة وا �ن ، عرض� و�ي �ي الس�ن ر�ير العام الماض� �ق �ي �ت �ف
�ي عام 2024  مار. و�ف �ث ل�ة للاس�ت ا�ب ر �ق �ي رها غ� �ب ع�ت د�ة �ت ر�ة السا�ئ �ظ ه ال�ن �ي �ي و�ق�ت كا�ن�ت �ف �ن �ف كل حاسم �نحو الص�ي ا �بش� ص�يص�ن �ت�خ
�ة  دًًا مع حلول س�ن �ي رّّرًًا ج� ع كا�ن م�ب ا ال�تموض� ح أ��ن هذ� ض� دق ا�تّّ ، و� �ة �ي �ن �ي ال�أسهم الص�ي �ة �ف �ظ ار�ب %86 م�ن المح�ف ا ما �ي�ق ع�ن وض�
وّّف�ق  � �ت ، ل�ي مز��ن دق م�ن ال �ة ع� را�ب ذ� �ق ل عام له م�ن ض�ف � لغ� %31.17، وهو أ� ا �ب دًًا كل�يًً ر MSCI China عا�ئ ش�ؤ�م �ق  �ذ ح�قّّ 2025، �إ

الغ� 17.88%. ر S&P 500 ال�ب ش�ؤ� د الكل�ي لم �ة على العا�ئ ل�ك و�بصور�ة ملحوظ� ذ� �ب

�ة  ر�ن�ت س�ن �ت اع�ة الا�ن �ق ذ� �ف ها م�ن و�يا�ت ركّّز� اعلى مس�ت �ت مس�تو�يا�ت ال�ت لغ� ا، ح�ىت �ب ز� ر�كُُّ ر S&P 500 �ت �شّؤ�مّ دز�اد  ل، ا ا�ب �ي الم�ق و�ف
ار« )The Magnificent Seven( �نحو  ع�ة الك�ب كّّش�ل�ت ما �يسمّّى »الس�ب ، ح�ي�ث  �ي ر�ن الماض� ا�ت ال�ق ر�ي�ن ذ� عش� 2000 وم�ن

اع  د�ف اع�يّّ وا�ن كاء الاصط�ن م الذ� خ�ز�  ر �ب �ي لى حد ك�ب وع�ة �إ د، دم�ف مال�يّّ العوا�ئ ج� ر وساهم�ت �بحوال�ي %42 م�ن �إ �شّؤ�ّ %34 م�ن الم
ا مع  ر�ي�ب �ق ىش� �ت لى %10، وهو ما �ي�تما �قر�ب �إ ر S&P 500 أ� �شّؤ�مّ د  ، لكا�ن عا�ئ ع�ة موع�ة الس�ب ا م�ج عد�ن �ب . ولو اس�ت مر�ي�ن �ث المس�ت

د �نحو 11%. ر Vanguard Total US Stock Market ع�ن �شّؤ�مّ د %11 ومع  ِ�ن ع�ن وا�زِ ر S&P 500 المُُ�تََ �شّؤ�مّ

كل ١. ال�ش

را�ت )1999–2025( �ش د المؤ� �ة على عوا�ئ ك�ي مر�ي ركا�ت �أ ع �ش ر س�ب ك�ب ر �أ �ي �ث �أ صاعد �ت �ت
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كل ٢. ال�ش

�ة )1920–2025( ك�ي مر�ي �في السو�ق ال�أ ركا�ت � ع �ش ر س�ب ك�ب ركّز� �أ �ت

�ت ر�ن �ت اع�ة ال�إ�ن �ق ر�ة �ف �ت لال �ف رو�ة عام 1999 خ� �تر�ب م�ن �ذ �ق مس�تو�يا�ت �ت
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�ن  طش��ي  اد�ي�ق ال�ن ر م�ن دم�ير�ي الص�ن �ي هج� الك�ث ر ال�مأر�يك�يّّ ككلٍٍّ، وا �شّؤ�ّ دأ�اء المُُ ار« على  ع�ة الك�ب ها أ�سهم »الس�ب �ي �ت �ف م�ن �ة ه�ي �ي س�ن و�ف
�ة  اع�يّّ ال�مأر�يك�يّّ كاء الاصط�ن اع�ة الذ� �ق د ل�ف عََ�مََّ ا المُُ�تََ �ن �ب ّ �نّج � حو %26.27 مع �ت �ن ا �ب مال�ي ج� دا �إ ا عا�ئ �ن �ق ما ح�قّّ �ن �ي ه، �ب وّّف�ق عل�ي � �ي ال�ت �ة �ف صعو�ب

ا  �ن وّّف�ق � ، �ت ل�ك �ة لذ� �ي�ج �ت . و�ن �ة از� �يما�ت مم�ت �ي �ق د �ت ود�ة ع�ن �ة ال�ج ركا�ت عال�ي راء ش� ا: ش� �ن اد�ئ م�ب �ن �ب ا م�تمسك�ي �ن �ي �ق . �ب ع�ة �ف �يما�ت المُُرْْ�ت �ي �ق وال�ت
د  �ي�ق العوا�ئ ز� درسا مهما: �حت�ق ّ ا �يع�زّ الغ� %22.9. وهذ� ر MSCI ACWI ال�ب �شّؤ�ّ الغ� %17.88 وعلى مُُ د S&P 500 ال�ب على عا�ئ

. ول�ة ا�ت أ�سعار مع�ق �ة �ذ از� ركا�ت مُُمْْ�ت لا�ك ش� واسط�ة ام�ت ل �ب ؛ �ب �ج ر طمارد�ة ما هو را�ئ �ة لا �يكو�ن ع�ب از� المُُمْْ�ت

اًً؟ عل�ي و�ق �ف �ف ار«: م�ن �ت ع�ة الك�ب ل »الس�ب ا�ب �ن م�ق الص�ي 	.٤

�ن  ا �إ ل�ن ، و�ق �ة ماء ال�مأر�يك�ي ع�ة الع�ظ موع�ة الس�ب م�ج اد�ي�ة �ب �ي �ة ال�ق �يّّ �ن ركا�ت الص�ي ر الش� ك�ب ّا سلّّ�ة م�ن أ� ار�نّ ، �ق �ة �ي �ة الماض� ر�ير الس�ن �ق �ي �ت �ف
�ي�ة— �ن ا الص�ي �ن �ق�ت سل�ت ا.  ح�قّّ ل�ك عمل�يّّ �ق �ذ �ي عام 2025 ��قّحتّ . و�ف �ن اه�ي�ن م�تعاكس�ي �ي ا�ت�ج را�ن �ف ا �يس�ي اعر كا�ن السعر والمش�

ع�ة  موع�ة »الس�ب �ق�ت م�ج ما ح�قّّ �ن �ي ار�ب %30، �ب دا �ي�ق Alibaba وBYD وTencent وBaidu وPDD وJD.com—عا�ئ
�ة  �ف ّ �ة المُُص�نّ �يّّ �ن وّّف�ق ال�أسماء الص�ي � �ت �ن �ت مر�ي�ن أ� �ث ر م�ن المس�ت �ي عا لدى الك�ث وََ�قّّ 22 %. لم �يك�ن مُُ�تََ ار�ب دا �ي�ق �ة ككلّّ عا�ئ ار« ال�مأر�يك�يّّ الك�ب

ه أ�سهم  �ي اد�ت �ف �ف �ي عام اس�ت ما �ف ها، لا س�يّّ ىف �ب � �ة المُُحْْ�ت ها ال�مأر�يك�يّّ را�ت �ي �ظ مار« على �ن �ث ل�ة للاس�ت ا�ب ر �ق �ي ّها »غ� �نّأ�  على �نطا�ق واسع �ب
كاء  الذ� ركا�ت دمعوم�ة �ب ل�ك الش� ّ �ت �نّأ�  اع�ة واسع�ة �ب �ن ، وسط �ق اع�يّّ كاء الاصط�ن الذ� وع �ب ّ دم�ف م �قو�يّ خ�ز� ار« م�ن  ع�ة الك�ب »الس�ب

ر�يط�ة العالم. ر خ� �يّغ�ّ  اع�يّّ وس�تُُ الاصط�ن

ار ه�ي ل الا�ن �ب رو�ة عام 1929 �ق �ذ ر�ن�ت )2000( �ت اع�ة ال�إ�ن �ق �ف ار )2025( ع�ة الك�ب عصر الس�ب
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كل ٣. ال�ش

�ة م�ن  ار المكوّّ�ن ع الك�ب موع�ة الس�ب ل م�ج ا�ب �ة 2025: سل�ة AGV China Tech م�ق د س�ن عوا�ئ
سأهم ع�ة � س�ب

ع�ة أ�سهم �ة م�ن س�ب ار المكوّّ�ن ع الك�ب موع�ة الس�ب م�ج

30%

22%

ا  �ن �ت �يّجّ �ي� را�ت ر اس�ت ل�ك ع�ب سّّجد �ذ � . و�نح�ن �ن دج� ال�أسما�ك �ن �تصطاد ح�ي�ث �تو �ة ه�ي أ� ّ المََه�مََّ �نّ �فإ ر«، � غ� ارل�ي مو�ن ال الراحل »�ش�ت وكما �ق
دلا م�ن حصر  �يرهما، �ب �ة أ�و غ� دح�ة ال�مأر�يك�يّّ و الولا�يا�ت المُُ�تّّ �ن أ� �ي الصّّ�ي ، �ف �ة �يّقّ � �ي رََص الح�ق ُ ا ال�رّّحت�ك �نحو ال�فُ �يح ل�ن �تِِ �ة الّّ�ت�ي �تُُ العالم�يّّ

. مر�ي�ن �ث ا لدى عامّّ�ة المُُس�ت �ب ّ و مُُحََ�بّ ا أ� لو�ف ه أ�م �قط لكو�ن ر أ�و سو�ق واحد �ف �شّؤ�مّ �ي  ا �ف س�ن �ف �ن أ�

�ة ض� ا�ب رك�ة �ق ور �ش �ظ دو�ق م�ن م�ن لى الص�ن ر �إ �ظ ال�ن 	.٥

ها  �يرادا�ت �إ ، �ب �ة �ي �ق �ي رك�ة ح�ق �ي ش� لا�ك حصّّ�ة �ف ّه ام�ت �نّأ� �يه على  كّّفر �ف � �تر�ي سهما، �ن ش� مدا �ن . وع�ن �ةًض�ً ا�ب رك�ةًً �ق ه ش� دو�ق كو�ن لى الص�ن ر �إ �ظ �ن �ن
�ة  ها المال�يّّ ا�ت ا�ن �ي �ة و�ب ل�ف �ت ركا�ت الم�خ �ي الش� �ة �ف �يّّ س�ب ا ال�ن �ن ا�ت مع ملك�يّّ دها على رأ�س المال. كما �ن�ج �ة وعوا�ئ �يّدقّ � ها ال�ن ا�ت �ق ّ �فّدت احها و� ر�ب وأ�

. له �بسهول�ة ا�ن واحد« �يمك�ن �حتل�ي ل�تكو�ي�ن »ك�ي

الدولار  حو %31 �ب �ن اح �ب حو %30.1 وم�ن ح�ي�ث ال�أر�ب �ن ا م�ن ح�ي�ث ال�إ�يرادا�ت �ب �ن �ت �ظ ركا�ت حم�ف َمََ�ت ش� �ة 2025، �نَ لال س�ن خ�
اح 26.6%،  دق �نم�ت ال�إ�يرادا�ت %25.6 وال�أر�ب � ار�يرها، �ف �ق ركا�ت �ت هذ� الش� ها ه عدّّ �ب �ة الّّ�ت�ي �تُُ العملا�ت المحل�يّّ مّّأ�ا �ب  . ال�مأر�يك�يّّ

رى. لى العملا�ت ال�خ�أ �ة �حتو�يله �إ ر عمل�يّّ �ث م�ة الدولار وأ� �ي لى �دتهور �ق ر�ق �إ ا ال�ف م هذ� و�يعود مع�ظ

AGV China Techسل�ة ع�ة سأ�هم �ة م�ن س�ب ار المكو�ن ع الك�ب سل�ة الس�ب
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دول ٢. ال�ج

) و�ي سأاس س�ن اح )على � ر�ب رادا�ت وال�أ �ي مو ال�إ �ة �ن ار�ن م�ق

ار  وت�ت ارد � �ق ا�ن ر �ف شّ�ّ م�ؤ
 FTSE( وورلد

)Global All Cap

 MSCI ر شّ�ّ م�ؤ
ACWI

S&P ر شّ�ّ م�ؤ AGV دو�ق ص�ن �ياس الم�ق

5.1% 8.5% 8.0% 30.1% ّ ويّ� موّّال�إ�يرادا�ت على �سأاس س�ن �ن

19.7% 15.5% 16.9% 31.0% ّ ويّ� اح على �سأاس س�ن موّّ ال�أر�ب �ن

Morningstar, MSCI & Vanguard -:المصدر

را�ت  �شّؤ�مّ ر م�ن  �ي ك�ث ا، أ�على �ب �ي ا�ئ �ن �ث موّّا اس�ت هد�ت �ن ا ش� �ن �ت �ظ ركا�ت حم�ف ّ ش� �نّأ� ر�ير،  �ق ا ال�ت موّّ صُُل�ب هذ� دج�اول ال�ن �ي  ا �ف س�ترو�ن لاح�ق
�ة  هذ� الس�ن لال ه عل�يّّ خ� مال�يّّ ال�ف دو�ق ال�إج� دأ�اء الص�ن لغ�  دق �ب . و� �ة اس�ب �ة م�ن ع�ي ر مرج� معا�ي�ي عدّّها �ب �يس�ة الّّ�ت�ي �ن أ�سوا�ق ال�أسهم الر�ئ
د  ل كا�ن�ت العوا�ئ �يم؛ �ب �ي �ق ا�ت ال�ت اع�ف �ي ض�م اع �ف �ف ّ ار�ت �يّأ� دف م�ن  � اح. ولم �نس�ت موّّ ال�أر�ب الكامل م�ن �ن ا �ب ر�ي�ب �ق �ق �ت %26.27، و��قّحتّ

. �يما�ت �ي �ق �ي ال�ت اع �ف �ف ار�ت ، لا �ب دو�ق ركا�ت الص�ن �ة لش� ل�يّّ �ي غ�ش�ت �ج ال� ا�ئ �ت �ي ال�ن مو و �سّّحت�ن �ف �ن وع�ة �ب دم�ف

ع�ة �ف ما�ت مر�ت �ي �ي �ق ع �ت �ة دو�ن د�ف و�ي د �ق م: عوا�ئ �ي �ي �ق ال�ت 	.٦

د كا�ن�ت  ّ العوا�ئ �نّأ� م  رغ� . �ف �ي �ة الماض� لال الس�ن �يمها خ� �ي �ق �ت ا ال�يوم �ب �ن �ت �ظ �يم حم�ف �ي �ق ار�ن �ت �ق مدا �ن ا�ت ع�ن اع�ف ا�ب �توسّّع المض� �ي ح غ� ض� �ي�تّّ
ركا�ت  �ج الش� ا�ئ �ت �ي �ن اح و�سّّحت�ن �ف �ي ال�أر�ب موّّ �ف ا ل�ن ً ا�جً �تََ ِ ا العام كا�ن �نِ دأ�اء هذ�  ّ �نّأ� �ي  ا �يع�ن را. هذ� �ي ا ك�ث �ن ا�ت اع�ف ع ض�م �ف ر�ت ، لم �ت و�ي�ة �ق

. �يما�ت �ي �ق اع ال�ت �ف �ة لار�ت �ي�ج �ت ، ول�يس �ن �ة ل�يّّ �ي غ�ش�ت ال�

دول ٣. ال�ج

م �ي �ي �ق ا�ت ال�ت اع�ف مض�

�ة 2025 �ة المال�يّّ هرا للس�ن ا�ت 12 ش� ا�ن �ي �ب �ة 2024 �ة المال�يّّ هرا للس�ن ا�ت 12 ش� ا�ن �ي �ب �يم �ي �ق اع�ف ال�ت مض�

0.8x 0.9x �يعا�ت لى الم�ب �ة السعر �إ �نس�ب

10.1x 9.9x د  اوف�ئ ل ال� �ب اح �ق لى ال�أر�ب �ة السعر �إ �نس�ب
�ب را�ئ وال�ض

10.7x 11.9x لى ال�أر�باح �ة السعر �إ �نس�ب

7.9x 5.7x ليّ�ّ  �ي غ�ش� د ال�ت �ق لى ال�ن �ة السعر �إ �نس�ب

11.8x 7.4x ّ الحرّّ ديّ� �ق �ق ال�ن ّ لى ال�تد�فّ �ة السعر �إ �نس�ب
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�دتاول  وحا: �ت ُ ر وُُ�ضُ ك�ث ا�ي�ن أ� �ب ح ال�ت ، �يص�ب �يس�ة را�ت أ�سوا�ق ال�أسهم الر�ئ �شّؤ�مّ �يما�ت  �ي �ق ل �ت ا�ب �ي م�ق �يما�ت �ف �ي �ق هذ� ال�ت ع ه مدا �نض� وع�ن
 . �ة الحُُرّّ�ة �يّدقّ � ا�ت ال�ن �ق ّ �فّدت �يعا�ت وال� اح والم�ب ا�ي�يس ال�أر�ب ر م�ق �ة ع�ب را�ت العالم�يّّ �شّؤ�ّ الم �ة �ب ار�ن ر م�ق �ي صم ك�ب د خ� ا ع�ن �ن �ت �ظ ركا�ت حم�ف ش�
ماما ما  ا، هو �ت لّّق، هذ� � أ�سعار أ� ل �ب ض�ف ركا�ت ال�أ� �ي�ج الش� . ز�م �ج ا�ئ �ت �ي ال�ن �قوى �ف موّّا أ� �يعا�ت أ�على و�ن وز� د �ت دّّقم عا�ئ � هت، �ت ا� آ�ن �ذ �ي ال� و�ف

ه. ح�ث ع�ن �ب �ن

دول ٤. ال�ج

ما�ت �ي �ي �ق �ة ال�ت ار�ن م�ق

ارد  �ج ا�ن ر �ف شّ�ّ م�ؤ
موع ال�سأهم  لم�ج

�ة العالم�يّّ

 MSCI ر شّ�ّ م�ؤ
ACWI

S&P 500ر شّ�ّ م�ؤ AGV دو�ق ص�ن �يم �ي �ق ال�ت

2.2x ر مُُ�تاح �ي غ� 3.2x 0.8x �يعا�ت السعر/الم�ب

22.4x 23.0x 28.0x 10.7x اح السعر/الأ�ر�ب

12.5x ر مُُ�تاح �ي غ� 15.7x 7.9x ّ �قديّ� �ق ال�ن ّ السعر/ال�تد�فّ

32.0x ر مُُ�تاح �ي غ� 37.8x 11.8x  ّ �قديّ� �ق ال�ن ّ السعر/ال�تد�فّ
الحرّّ

1.9% 1.7% 1.3% 2.9% اح % �يع الأ�ر�ب �ة �ز�وت �نس�ب

Morningstar, MSCI & Vanguard -:المصدر

�ة ح�ي س المال والر�ب د على ر�أ : العا�ئ �ة �ظ ود�ة المح�ف �ج 	.٧

كل  ش� �ة �ب �ظ ود�ة المح�ف ا ج� �ن �ة 2025، ��سَّحتَ �ي س�ن ه. �ف �ة ع�ن ل أ�هم�ي �ق ود�ة لا �ت ال�ج ؛ �ف �يم ل�يس سوى �نص�ف المعادل�ة �ي �ق �ن ال�ت �إ
د على رأ�س  ع العا�ئ �ف ر م�ن %22، وار�ت ك�ث لى أ� �ة )ROE( م�ن حوال�ي %18 �إ و�ق الملك�ي د على ح�ق ع العا�ئ �ف �ذ ار�ت ، �إ ملحو�ظ

مار  �ث ل�ي ل�إعاد�ة الاس�ت د الداخ� لاًً على %20. كما �حتس�ن العا�ئ ل�ي �يد �ق لى ما �يز� �ة %17 �إ را�ب دخم )ROCE( م�ن �ق المال المس�ت�
ا  . هذ� �ة از� د مم�ت معدلا�ت عا�ئ �ف �ب ��ظََّ و ا�ت �يُُ �ي �ب ا�ف �ن رأ�س المال ال�إض� )Internal Reinvestment ROIC(، مما �يدل على أ�

ا. �ن ركا�ت ل�ي لش� �ب �ق مو المس�ت رص ال�ن �يد م�ن �ف �ن �يز� ه أ� �ن أ�ش� م�ن 
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دول ٥. ال�ج

�ة �ظ ود�ة المح�ف س �ج �ي ا�ي م�ق

�ة 2025 �ة المال�يّّ هرا للس�ن ا�ت 12 ش� ا�ن �ي �ب �ة 2024 �ة المال�يّّ هرا للس�ن ا�ت 12 ش� ا�ن �ي �ب �ياس الم�ق

22.3% 17.8% �ن وق�ق المساهم�ي د على ح� �ة العا�ئ �نس�ب

20.2% 16.9% د على ر�أس المال العامِِل العا�ئ

13.3% 13.9% مر �ث د على ر�أس المال المس�ت العا�ئ

30.4% 24.6% ا �ي مر كولوم�ب �ث د على ر�أس المال المُُس�ت العا�ئ

31.3% 41.0% �يع ال�أر�باح ز�و �ة �ت �نس�ب

9.3% 8.4% د ال�أر�باح عا�ئ

8.5% 13.5% ّ ديّ� �ق �ق ال�ن ّ د ال�تد�فّ عا�ئ

2.9% 3.4% �يعا�ت ال�أر�باح ز�و د �ت عا�ئ

1.9% 2.1% راء ال�سأهم عاد�ة ش� �ة �إ �نس�ب

4.8% 5.5% �ن د المساهم�ي عا�ئ

د على رأ�س المال  �ة والعا�ئ و�ق الملك�ي د على ح�ق وسط العا�ئ �ب . �ف ار�ق ح ال�ف ض� رى، ا�تّّ را�ت الك�ب ش�ؤ� الم ا�ي�يس �ب هذ� الم�ق ّا ه ار�نّ ا �ق �ذ �إ
را�ت  ش�ؤ� �ة م�ن الم د أ�على �بصور�ةٍٍ ملحوظ� ا عوا�ئ �ن �ت �ظ ركا�ت حم�ف �ق ش� �قّحّ مََر، �تُُ �ث د على رأ�س المال المُُس�ت دََخم والعا�ئ المُُس�ت�

ص�يص رأ�س المال. ها وحُُس�ن �ت�خ دار�ت ود�ة �إ �ة وج� س�ي ا�ف �ن ها ال�ت �ت ز� �ذج أ�عمالها و�قو�ة م�ي ما� �ة �ن ا�ن رز� م�ت ، ما �ي�ب الواسع�ة

دول ٦. ال�ج

�ة ح�ي �ة الر�ب ار�ن م�ق

موع  ارد لم�ج �ج ا�ن ر �ف شّ�ّ م�ؤ
�ة ال�سأهم العالم�يّّ

S&P 500 ر شّ�ّ م�ؤ AGV دو�ق ص�ن �ة الر��يّحبّ

18.0% 18.4% 22.3% �ة د على الملك�ي العا�ئ

ر مُُ�تاح �ي غ� ر مُُ�تاح �ي غ� 20.2% د على ر�أس المال العامل العا�ئ

22.2% 29.4% 30.4% مر �ث د على ر�أس المال المُُسْْ�ت العا�ئ

Morningstar, MSCI & Vanguard -:المصدر
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ر، ولك�ن  ك�ب �ن ه�ي ال�أ ال الص�ي ز� : لا �ت �ي را�ف غ�ج� ع ال �ي وز� 	ال�ت .٨
وسع طنا�ق �أ � �ب

ا على  ماد�ن ا اع�ت �ن �ضْْ ّ �فّخ� �ذْْ  . �إ �يّّ ا�ئ �ق �ت و�يع الا�ن �ن اع�ة وال�ت �ن ا م�ن ال�ق �ي�ج �ي ز�م العام الماض� �ة �ب ار�ن �يّفّ الحال�يّّ م�ق را� غ�ج ا ال� �يع�ن وز� �يعكس �ت
ركا�ت  �يهما ش� ا �ف دج��ن عد أ��ن و �يل �ب راز� مار�ك وال�ب �ن هما الد�ن �يْتْ دج��يد� �ن  �يْتْ � ط�ق ا م�ن �ن �ف لى �نحو %78، وض�أ� الص�ي�ن م�ن حوال�يْْ %86 �إ
د  ار�ة ع�ن �ت رص م�خ هور �ف كل دحمود مع ظ� �ة �بش� دح�ة المار�يك�يّّ ص�يص الولا�يا�ت الم�تّّ ع �ت�خ �ف ا. كما ار�ت ر�ن �ي معا�ي�ي �ة �تس�تو�ف �يّّ ا�ئ �ن �ث اس�ت

د  �يّقّ � دلاًً م�ن ال�ت ، �ب �ة �يّّ �ب ا�ذ ر ج� ك�ث د أ� اطر والعا�ئ �يه معادل�ة الم�خ ّ سو�ق �تكو�ن �ف �يّأ� لى  ه �إ ّ عدّّ�ي�ن لل�تو�جّ ا مُُسْْ�ت لل�ن . وظ� ول�ة �يما�ت مع�ق �ي �ق �ت
ها�ي�ة العام. �ي �ن �ي �ف را�ف غ�ج ا ال� �يع�ن وز� اه �ت دأ��ن �يّّ  ا�ن �ي دجول والرسم ال�ب ص ال� ل�خّّ ز� للسو�ق المحل�يّّ . و�يُُ ��يّحتّ �ب

كل 4. ال�ش

�ة 2025 �ة المال�ي �ة – الس�ن ط�ق �في حس�ب الم�ن را� غ�ج ع ال� �ي وز� ال�ت

دول ٧. ال�ج

�في را� غ�ج ع ال� �ي وز� ال�ت

�ة 2025  �ة المال�يّّ هرا للس�ن ا�ت 12 ش� ا�ن �ي �ب �ة 2024 �ة المال�يّّ هرا للس�ن ا�ت 12 ش� ا�ن �ي �ي �ب را�ف غ� �يع ال�ج ز�وت ال�

76.9% 86.6% �ن الصّّ�ي

14.0% 11.0% �ة حد�ة ال�أمر�يكيّ�ّ الولا�يا�ت الم�تّّ

2.1% 2.4% المكس�ي�ك

3.9% 0.0% �يل رز�ا ال�ب

3.1% 0.0% مار�ك الد�ن

100.0% 100.0% مل�ة ال�ج

ا  �يع�ن وز� اه �ت ا�ن�يّّ دأ��ن �ي ح الرسم ال�ب و�ضّّ �ذْْ �يُُ �ذج العمل وال�طقاع. �إ مو� و�يع حس�ب �ن �ن ا ال�ت ً �ي�ضً د�ير أ� ، �ن �يّفّ را� غ�ج �يع ال� وز� لى ال�ت �ة �إ ا�ف �إض�
�ة ال�يوم. �يّّ �ب ا�ذ ر ج� رص ال�أك�ث ها ال�ف �ي دج �ف الا�ت الّّ�ت�ي �ن� وء على الم�ج ، مُُسلّطًًّا الض� �ي العام الماض� �ةًً �ب ار�ن �ة وم�ق ها�ي�ة الس�ن ى �ن ال�طقاع�يّّ ح�تّّ

76.9% 14.0%
�ن الص�ي الولا�يا�ت الم�حتد�ة

المكس�ي�ك )2.1%(
�يل )3.9%( راز� ال�ب

مار�ك )3.1%( الد�ن
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كل ٥. ال�ش

) �ة �ظ �ة )% م�ن المح�ف س�ن �ة �ب �ة س�ن ار�ن طاع: م�ق ص حس�ب ال�ق ص�ي �خ �ت

هراًً ر ش� �ي عش� �ن ر ا�ث �آخ�

32.8 33.4

22.1
24.1

18.9

9.3

23.8
24.9

8.4

2.5

�ئي ها� المُُحصّّل ال�ن 	.٩

ُركّّز� على المدى  : �نُ ل�ي روع عا�ئ لا�ك ش�م ا ام�ت �ة ل�ن س�ب ال�ن مار �ب �ث ه ال�إس�ت �ب ش� �ذْْ �يُُ . �إ ركا�ت ملّّ�ك الش� �ة �ت ل�يّّ ع�ق �تعامل مع ال�أسوا�ق العامّّ�ة �ب �ن
�ة  ار�ن عه م�ق �ذ�ي �دت�ف ، والسعر الّ �ن ها للمُُساهم�ي اه�ة ال�إدار�ة ومواءم�ت ز� ، و�ن �ة س�يّّ ا�ف �ن �ة ال�ت ز� وّّق�ة الم�ي �ذج العمل، و� مو� ود�ة �ن الطو�يل، وج�

مار. �ث ل الاس�ت ا�ب �ة م�ق وهر�يّّ م�ة ال�ج �ي ال�ق �ب

لى: ا �نهد�ف �إ ّ�ن �نّأ ا ح�ي�ث � ح�ة عمليّ�ّ اج� ّها �ن ا �بس�يط�ة لك�نّ �ن �ت يّج�ي�ّ � را�ت ّ سا�ت نّ� �إ

	―. �ة مُسْ�دتام�ة س�يّ ا�ف �ن �ة �ت ز� م�ي ع �ب م�تّ �ت ود�ة �ت -ال�ج �ة ركا�ت عال�ي لا�ك ش� ام�ت

	―. �ن ها مع مصلح�ة المساهم�ي ز�ف �ق حوا� �توا�ف ط�ة �ت �ب ض� دار�ة مُ�نْ ر�ق �إ راك�ة مع �ف الش�

	―. �ي �ق �ي ر هاش�م مأ�ا�ن ح�ق ّ و�ف لوغ� أ�سعار �ت د �ب راء ع�ن الش�

ز� للسو�ق المحل�يّ أ�و سو�ق واحد.―	 ود�ة والسعر، دو�ن �حت�يّ �ن ال�ج �ي �ي�ج �ب ل ز�م ض�ف � ا ع�ن أ� ح�ث عالم�يّ ال�ب

TTM =

�ة الدور�ي�ة هلاك�ي السلع الاس�ت �ة االرعا�ي�ة الصح�ي �ي ونلج�و ك� ال�ت ال�قطاع المال�ي اع�ي ال�قطاع الص�ن

�ة 2024 �ة المال�ي هرًًا للس�ن ر 12 �ش ا�ت �آخ� ا�ن �ي �ة 2025�ب �ة المال�ي هرًًا للس�ن ر 12 �ش ا�ت �آخ� ا�ن �ي �ب
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ر م�ن  �ي ك�ث دأ��نى �ب �يما�ت  �ي �ق د �ت دََاول ع�ن �تََ ال�ت �تُُ ر م�ن %30، وما ز� ك�ث أ� ا �ب �ن �ت �ظ ركا�ت حم�ف اح ش� رْْأ��ب َمََ�ت  �ة 2025، �نَ لال س�ن خ�
�ي  �ي�ج �ف ا المز� دق أ�سهم هذ� . و� را�ت �شّؤ�ّ �ة م�ن الم د على رأ�س المال أ�على �نس�ب �ق عوا�ئ �قّحّ ، كما �تُُ �ة م�توسّّطا�ت ال�أسوا�ق العالم�يّّ

ار�ن  ُ�ق �ن �نُ ا أ� دت�ن �ة الّّ�ت�ي اع� را�ت ال�أسوا�ق العالم�يّّ �شّؤ�مّ وّّف�ق على  � ا م�ن ال�ت �ن ، ما كّّم�ن دو�ق �ي الص�ن ار�ب %26 �ف مو �ي�ق �ي�ق �ن �حت�ق
صم �بحوال�يْْ %30 ع�ن  د خ� داول ع�ن �تََ ّه �يُُ �نّأ� دو�ق ككلّّ على  �يم الص�ن �ق �ة و�ن �ظ ركا�ت المح�ف �يم ش� �ق ا �ن ّ�ن �نّ �فإ � ، ل�ك ها. ومع �ذ ا �ب �آداء�ن

�قط،  ، �ف ار�ق ا ال�ف ل�ق هذ� ا اُُ�غْْ �ذ . و�إ ركا�ت �ة للش� �ة والمال�يّّ ل�يّّ �ي غ�ش�ت �ج ال� ا�ئ �ت �ي ال�ن �يّفّ �ف ا� ض� موّّ �إ ّ �ن �يّأ� ل�ك دو�ن اح�تسا�ب  ، و�ذ هت العادل�ة م� �ي �ق
. �يّفّ ا� ض� ُموّّ �إ ّ �نُ �يّأ� ل اح�تسا�ب  �ب اهز� الـ%50، �ق �ن د المُُح�تمل س�يُُ ّ العا�ئ �نّ �فإ � ، ها العادل�ة م�ت �ي ا �نحو �ق �ن مارا�ت �ث و�حترك�ت اس�ت

�يعا�ت �دقره 2.9%  وز� د �ت �ي�ن عا�ئ مع �ب لغ� حوال�يْْ %4.8، و�ي�ج �ن �ب ا للمُُساهم�ي دق�ير�يّّ � دًًا �ت ا عا�ئ �ن �ت �ظ دّّقم حم�ف � ، �تُُ �ق لى ما س�ب �ة �إ ا�ف ال�إض� �ب
 ، �يّفّ ا� ض� موّّ �إ ّ �ن �يّأ� �ة  �يّض�ّ ر ر اح�تسا�ب �ف �ي �يم، م�ن غ� �ي �ق و�ة ال�ت �ج لا�ق �ف غ� ار �إ �ت�ظ رد ا�ن راء اسهم �دقره %1.9. كما أ��ن م�ج عاد�ة ش� د �إ وعا�ئ

. امد�ة ر�ة ال�ق �ت لال ال�ف اهز� الـ %55، خ� �ن �ي �نطا�ق �يُُ لا �ف �ب �ق عٍٍ مُُس�ت و��قََّ دٍٍ مُُ�تََ لى عا�ئ ول�ة �إ م �بصور�ة مع�ق رْْج� �تََ دق �يُُ �

ع�ة  ّ دّّج�ا، ومُُو�زّ �ة  �يّّ ا�ب �ي�ج ها �إ ما�ت �ي �ي �ق ، و�ت �ة و�ةٍدٍ عال�ي ا�ت ج� لكها �ذ م�ت ركا�ت الّّ�ت�ي �ن ّ الش� �نّأ� رى  ا. و�ن �ن مارا�ت �ث أ�ش��ن اس�ت  دّّج�ا �ب لو�ن  ا�ئ �ف �نح�ن مُُ�ت
ح�ن  �ن ُ�ق المصالح، �ف �دئ �طتا�بُ م�ب م�ن �ب ُ�ؤْْ . كما �نُ �ة ومُُسْْ�دتام�ة �ة عال�ي س�يّّ ا�ف �ن ا�تٍٍ �ت ز� م�ي ، �ب �ة ل�ف �ت ع مُُ�خ د صُُل�ب �طقاعا�تٍٍ وموا�ق �يّج�ّ كل  ش� �ب

ما �يعكس  �ة 2026، �ب دو�ق مع طملع س�ن �ي الص�ن مار�ي �ف �ث �ة اس�ت ام�ن �نس�ب ص�يّّ �خ �تُدز�ُ ش� دق  ، و� دو�ق �ي الص�ن اكم �ف �يّّ مر و�إ �ث �نس�ت
�ن اللّهّ. �ذ �إ ، لا حمال�ةََ �ب �ةٍٍ �ب �ق رص مُُر�تََ ُ �فُ اع�ت�ي �ب �ن �ق

كركم على  ، �نش� . وكالعاد�ة �ن ا مكا�نكم كمُُساهم�ي ّ �ن ك�نّ ا أ� �ن �يّّ م�ن مارا�تكم كما �ت �ث حض��ة لاس�ت ر�يرصور�ة وا �ق ا ال�ت �ن �يم�نحكم هذ� مأ�ل أ� �ن
ا. �ن �تكم �ب �ق �ث

، �ة الص ال��يّحتّ مع �خ

�ن  سعود العامر�ي  الد �ب �خ

info@alaamira.com
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