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عائد توزيعات الأرباح  
2023المتوقع لعام   

نسبة  
 الإرتفاع 

السعر  
 المستهدف 

السعر  
 الحالي 

 الصندوق 

5.6 %  5.9 %  تعليم ريت  11.6 12.2 
6.1 %  1.1 %  الراجحي ريت  9.8 10.0 
6.2 %  10.2 % 1الأهلي ريت  9.6 10.6   

  ، جي اي بي كابيتالبلومبيرجالمصدر: 

 

السعودية ناديق الاستثمار العقارية المتداولةص  
 2023بحلول النصف الثاني من  أدنى مستوىالأرباح إلى 

مكاسب بنسبة   تسجيل مؤشر تاسي  مقابل  منذ بداية العام وحتى تاريخه  %1.9السعودي بنسبة  الريت  انخفض مؤشر    ▪

، فإننا نعتقد أن الأرباح السياسة النقدية وتيرة  على الرغم من أننا على الأرجح في المرحلة الأخيرة من تشديد  %.  7.9

 . 2023قد لا تصل إلى أدنى مستوياتها قبل النصف الثاني من 

ومية السعودية مقارنة بعائد السندات الحك  مناسبةتقريباً تبدو   %6.3، فإن عوائد توزيعات الأرباح الحالية عند ومع ذلك  ▪

 . %(4.4~)أو صناديق الاستثمار العقارية المتداولة عالمياً %( 3.5سنوات ) 10لمدة 

العوائد بو ▪ الغالب  جيدة   تبدو   شكل عام، في حين أن  فإننا لا نزال محايدين في    بدأن قطاع مقارنة بالأسهم السعودية.  لل، 

لثلاث صناديق:تغطي دفاعية"    مدعوم   الأول  تنا  "أصول  آخرين  وبـ  وذات سيولة ملديهم  اثنين  حفظة أصول ضخمة 

 [. للأعلى]انظر  بالسوق 

ل الأرباح   العقارية    إيرادات ، ظلت معظم  جيد اقتصاد محلي  بدعم من    :لقاعلم تصل  الاستثمار  )خاصة  المتداولة  صناديق 

  الريت   يما يتعلق بالتكاليف، نظرًا لأن صناديقفو .  مستقرةبشكل عام   (تعاقديةتأجيرية  أو وفقاً لشروط    للفنادق/مراكز التسوق

التمويل لم تصل إلى الذروة   مصاريف، فإن }% نسبة الديون/إجمالي الأصول 35{معظمها بمستوى عالي من الرفعه المالية 

 الأخير(  هو  2023بمايو    ئدةالفا )المرجح بأن ارتفاع أسعار    من حيث أسعار الفائدة  القمةإلى    بلوغناحتى مع احتمال  ،  بعد

ذلك بحلول النصف الثاني من ، ونقدر أن يتم إلى أدنى مستوياتها بعد وصولنا  عدمشير إلى ي التأثير المتأخرعلى الأرباح فإن 

من   والأرباح  بالتوزيعات  سينعكس  والذي  الحالي  التشغيليةالعام  ذلك  .  العمليات  لأننا  ومع  إيجابية  الأخرى  الجوانب  تظل 

ي لبضع سنوات من عندما كانت الأرباح مضمونة بغض النظر عن أداء الأصل الأساسأ(    زمنيةالدورة  التجاوزنا في الغالب  

جائحة كورونا.  ب أو بسبب الاضطرابات المرتبطة    ب(  .(وبالتالي تعكس الإيرادات الحالية الظروف الفعلية)تاريخ الاكتتاب  

 من قبل معظم البنوك السعودية.  الموجههلمنخفضة المخاطر اتكلفة اعكس قوة الاقتصاد المحلي في  ي

المملكة معاً كما يتضح من حركة بالريت  ، تتحرك أسعار الوحدات في صناديق  بشكل عام  ريت:  صناديقتغطية لثلاث    بدأن

  محفظةب  وجود عيب/خلل خاص   ويحدث خلاف ذلك في حال   بين الصناديق   نظرًا للمعايير الأساسية المماثلة وذلك  سعر الوحدة  

تعليم  مختارة:    صناديق  ة لثلاثغطينبدأ ت، فإننا لجميع الصناديقبشكل عام   يتماشى. في حين أن تقييمنا يمكن أن  صولالأ   تلك

 . مانالأ حجم الأصًول ومستوىعلى أساس طبيعة   اوالتي تم اختياره  1والأهلي ريت   الراجحي ريت،  ريت

 إلى عائدات السندات الحكومية  مقارنةجذابة  العوائدتبدو : 1شكل

 
 المصدر: بلومبيرج 
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Last Price (USGG10YR Index)

Net Aggregate Dividend Yield (SASETRTI Index)

Last Price (KSGBY10  Index)

 تحركات مؤشر الريت مقارنة بمؤشر تاسي

 
بلومبيرج   المصدر:   

  

  

  

  

  

  

  

  

   

   

 
 
  
 
 

  
 
  
 

  
  
 
 

 
 
  
 
 

  
 
  
 

 
  
  
 

 
 
  
 
 

 
  
  
 

  
 
  
 

  
 
  
 

 
 
  
 
 

 
 
  
 
 

                    

 والتفاصيل الرجاء الاطلاع على التقرير باللغة الإنجليزية للمزيد من المعلومات 

Pritish Devassy, CFA, CPA 
+966-11-834 8467 

Pritish.devassy@gibcapital.com 
 

Khaled Bin Ateeq 

+966-11-834 8498 

Khaled.BinAteeq@gibcapital.com 

mailto:Pritish.devassy@gibcapital.com
mailto:Khaled.BinAteeq@gibcapital.com
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 إخلاء مسؤولية 

 
أعدت وثيقة البحث هذه من قبل جي آي بي كابيتال، الرياض ، المملكة العربية السـعودية للاسـتخدام العام من عملاء جي آي 

ــاح عنها ، كليا   ــالها أو الإفصـ ــكل أو طريقة ، دون بي كابيتال ولا يجوز إعادة توزيعها أو إعادة إرسـ أو جزئيا ، أو بأي شـ
موافقة كتابية صـــريحة من جي آي بي كابيتال. إن اســـتلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبر بمثابة موافقة من جانبكم على 
عدم إعادة توزيع أو إعادة إرســال أو الإفصــاح لنخرين عما تتضــمنه من محتويات وآراء ، واســتنتاجات أو معلومات قبل  

ــول على المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من ن ــر تلك المعلومات للعموم من جانب جي آي بي كابيتال.  وقد تم الحصــ شــ
مصـــــادر عـامـة مختلفـة يعتقـد أنهـا معلومـات موثوقـة لكننـا لا نضـــــمن دقتهـا.  وجي آي بي كـابيتـال لا تقـدم أيـة إقرارات أو 

أن البيانات والمعل ومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضـمنها هذه الوثيقة  ضـمانات )صـريحة أو ضـمنية( بشـ
هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مضــــللة  أو أنها تصــــلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هذه إنما تقدم  

دعوة لتقديم عرض لشـراء أو   معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشـكل عرضـا أو
بيع أي أوراق مالية أو غيرها من المنتجات الاســتثمارية ذات الصــلة بتلك الأوراق المالية أو الاســتثمارات.  وليس الغرض  
من هذه الوثيقة تقديم مشــورة شــخصــية في مجال الاســتثمار كما أنها لا تأخذ في الاعتبار الأهداف الاســتثمارية أو الوضــع  

 الاحتياجات المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.المالي أو 

ينبغي للمســتثمرين الســعي للحصــول على المشــورة المالية أو القانونية أو الضــريبية بشــأن مدى ملاءمة الاســتثمار في أي 
ــية بها في هذه الوث ــتها أو التوصـ ــتثمار جرت مناقشـ ــتراتيجيات اسـ ــتثمار آخر أو أية اسـ يقة ، وينبغي  أوراق مالية ، أو اسـ

للمســـتثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المســـتقبلية الوارد في هذه الوثيقة قد لا تتحقق.  كذلك ينبغي للمســـتثمرين  
ملاحظة أن الدخل من أوراق مالية من هذا النوع أو غيرها من الاسـتثمارات ، إن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سـعر أو 

المالية والاسـتثمارات يكون عرضـة للارتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات في أسـعار الصـرف قد يكون قيمة تلك الأوراق  
لها آثار سـلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من اسـتثمارات معينة.  وبناء عليه ، يمكن للمسـتثمرين أن يحصـلوا على 

جوز أن يكون لجي آي بي كابيتال أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر عائد يكون أقل من مبلغ رأسمالهم المستثمر أساسا.  وي
من الشـركات الفرعية التابعة لها )بما في ذلك محللي البحوث( مصـلحة مالية في الأوراق المالية للجهة أو الجهات المصـدرة  

يرة الأجـل في الأوراق المـاليـة ،  لتلـك الأوراق المـاليـة أو الاســـــتثمـارات ذات العلاقـة ، بمـا في ذلـك المراكز طويلـة أو قصـــــ
ــتقات ، أو غيرها من الأدوات المالية.  كما يجوز  ــهم أو العقود اوجلة أو الخيارات الأخرى أو المشـ ــراء الأسـ وخيارات شـ
لشـركة جي آي بي كابيتال أو الشـركات التابعة لها أن تقوم من وقت وخر بأداء الخدمات المصـرفية الاسـتثمارية أو غيرها  

دمات  أو السـعي لتأمين الخدمات المصـرفية الاسـتثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شـركة من الشـركات المذكورة  من الخ
في هـذه الوثيقـة من وثـائق البحـث.  وشـــــركـة جي آي بي كـابيتـال ، بمـا في ذلـك الشـــــركـات التـابعـة لهـا وموظفيهـا ، لا تكون 

سـارة أو أضـرار  أخرى قد تنشـأ ، بصـورة مباشـرة أو غير مباشـرة،  مسـئولة عن أي أضـرار مباشـرة أو غير مباشـرة أو أي خ
 من أي استخدام للمعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.

تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيها للتغيير دون إشعار مسبق.  وجي آي بي كابيتال لا تتحمل أي 
المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  ولا يجوز تغيير أو اسـتنسـاأ أو إرسـال أو توزيع  مسـؤولية عن تحديث  

هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شـــكل أو بأي وســـيلة. كما يراعى أن هذه الوثيقة من وثائق البحث ليســـت  
أو كيان سـواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو موجهة إلى أو معدة للتوزيع أو لاسـتخدامها من قبل أي شـخص  

بلد أو أية ولاية قضــائية أخرى ، حيثما يكون مثل هذا التوزيع أو النشــر أو توافر أو اســتخدام هذه الوثيقة مخالفا للقانون أو 
الترخيص ضـمن ذلك  يتطلب من جي آي بي كابيتال أو أي من فروعها القيام بأي تسـجيل أو اسـتيفاء أي شـرط من شـروط

 البلد أو تلك الولاية القضائية.

ورة بموجب ترخيص هيئة   ركة جي آي بي كابيتال هي التعامل والحفظ والإدارة والترتيب وتقديم المشـ ية لشـ الأنشـطة الرئيسـ
 .37-07078السوق المالية رقم 

على نماذج التقييم الخاصة بنا.  ا  اليوم ، بناءً نستخدم نظام تصنيف يعتمد على الاتجاه الصعودي المحتمل ، بعد عام واحد من 
تخفيض  ، أما بالنسـبة إلى " من السـعر الحالي٪  10 أعلى من  هو  سـعرنا المسـتهدف" ، فإن المراكزبالنسـبة لتصـنيفات "زيادة  

 محايد.٪ ، لدينا تصنيف  10  -بالنسبة للعائدات التي تتراوح بين +/و٪.  10المقدر هو أقل من نخفاض  " ، فإن الإالمراكز

 تواصلوا معنا لأي استفسارات 

Pritish Devassy, CFA, CPA 

 إدارة أبحاث الأسهم 

 جي آي بي كابيتال 

B1  غرناطة بزنس ، 

 11692، الرياض  89589الطريق الدائري الشرقي، صندوق بريد 

www.gibcapital.com|  Pritish.devassy@gibcapital.com 
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