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ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

، العام : الاختلافعام ، 2021عام  ي
 سوف يدخل التاري    خ باعتباره ، 2021الماض 

ً
عاما

 
ً
ي السوق . آخر للبورصة المصريةاستثنائيا من حيث تبايني   ملم يقتصر الأمر على رؤية مؤشر
 ولكنه شهد الأداء، 

ً
 كليا

ً
ا  تغت 

ً
ي نفس الوقتأيضا

ي الاتجاه ف 
، حق. ف 

ً
  EGX 30ق مؤشر أولا

ً
أداءا

 
ً
متساوي الأوزان  EGX 70مؤشر بينما حقق ، 2021منذ بداية العام حتر الرب  ع الرابع سلبيا

ي خسائره منذ بداية العام جميع  EGX 30عوضثم . 2021أشهر 8خلال أداءً أعلى 
ليغلق ف 

 بمقدار  
ً
متساوي EGX 70، بينما كاد مؤشر 11,949.18عند % 10.18نهاية العام مرتفعا

 بمقدار جميع مكاسبه للعام ليغلق يمحو الأوزان 
ً
وصل . 2,201.79فقط عند % 2.64مرتفعا

ي إلى  EGX 30مؤشر 
 52أعلى مستوى له ف 

ً
ي 11,950.34البالغ أسبوعا

ديسمتر 29ف 
مستوى لم وهو —12,000البالغالنفسي المستوى من % 0.4، أي أقل بمقدار 2021

الأوزانمتساوي EGX 70شهد مؤشر أخرى، من ناحية . 2020نشهده منذ أوائل مارس 
 العديد من ارتفاع وهبوط 

ً
يغذيه لذي المضاربة ابشكل أساسي بسلوك مكوناته، مدفوعا

ي دفعت أسعار الأس. التداول بالهامش
هم إلى أدى هذا إلى ارتفاع مستوى التقلبات التر
ية مستويات غت  مسبوقة قبل الخضوع لضغوط المبيعات  ي حرضتالجتر

عليها طلبات التر
ي التداول بالهامشالتمويل 

.الإضافية ف 

ف فإن السؤال هو كيوراءنا، ولكن الآن بعد أن أصبح كل هذا التقارب؟ عام ، 2022عام 
ي تعلمناها من إحضار يمكننا 

سيكون عام 2022؟ نعتقد أن 2022إلى 2021الدروس التر
ي . التقارب بي   أسعار السوق والقيم الجوهرية

ي رأينا -2021ما حدث ف 
ي -ف 

لن يتكرر ف 
ي بعض الأسهموضع جديد سيؤدي لأن لدينا 2022

.إلى التقارب المذكور ف 

ي العام الذي مض  ونتطلع إلى العام القادم، م
 

ي هذا التقرير، ننظر للخلف ف
 

شدين ف ستر
سهم المصرية، نسميه معرض تقييمات الأ ثم نستعرض ما بآرائنا للاقتصاد الكلي والأسهم 

ي بعض 
 

ي نراها تقدم قيمة قوية قد تكون ف
.غتر معقولالحالات بشكل والتر

معرض تقييمات الأسهم المصرية

جدول المحتويات

مقدمة

اقتصاديةرؤية 

الأسهمرؤية 

التقييماتمعرض

ي أشكالالسوق 
 
ف

الملحق

ي حسير  عمرو 
MBA ،CFAالألف 

لبحوث ا رئيس قسم 
202+ت  3300 5724

aelalfy@egy.primegroup.org

لأداء الأنماط المختلفة برايم بحوث مصفوفة : 2شكل (2021-2020)الخمسة للبورصة المصرية برايم الإحصائية بحوث عدسات : 1شكل 

ي البورصة 
 
(2021-2020)المصرية ف

ج، بحوث برايم: المصدر .بلومتر

نموأساسيةقيمة 2021

ة %9.8%19.4%22.1كبتر

%15.9%17.0%11.3متوسطة

ة %13.8(%2.0)%1.3صغتر

نموأساسيةقيمة 2020

ة (%18.8)(%14.7)(%15.5)كبتر

%50.5(%11.6)(%0.7)متوسطة

ة %123.7%125.3%116.1صغتر

ج، بحوث برايم: المصدر .بلومتر

%33.7

%82.2 %74.7

%17.9

(%1.1)

%3.1

 غتر سائلة سائلة عالية السيولة

سيولة التداول

%128.5
%86.2

%39.5

(%12.2) (%13.2) (%14.3) (%19.3)

%18.6

(%8.9)

%19.2 %13.1 %5.9

(%1.1) (%1.4)

ة متناهية الصغر ة مرتفعة متوسطة منخف ة صغتر  عملاقة كبتر

المستويات السعرية

%12.5

%96.0

%21.8

(%6.2)

 لا نعم

أسهم التو يعات

%204.4

%13.98.5% %5.7

 منخفض مرتفع

التذبذب

%59.3

%112.6

%34.8

%0.1
%22.3

%5.9

 منخف ة متوسطة مرتفعة

الب تا
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ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

ي جولة تفقدية حول كيالتالية، العبور الخمس محطات خلال 
 
فية نأخذك ف

ي المقام 
 
لية الآرياح هذه ستتحول وكيف الأول، ظهور موضوع الاختلاف ف

ي للارتفاع 
 
وكيف يمكنك كمستثمر الاستفادة الكاملة من رؤيتك، 2022ف

.الجديدة هذا العام

ي نلاحظها : الم اربة وليس الاستثمار1)
ي السمة الأولى التر

هي أن 2021ف 
 البورصة المصرية كانت 

ً
ء، بعد كل .للمضاربي   وليس المستثمرينموطنا ي

لا سر
 يهتم المضاربون  

ً
ا كة، بأساسيات كثت  غيلىي والمالىي ناهيك عن الأداء التشالشر

ي المستقبل
ء المضارب هو الشخص الذي يشتر التعريف، بحكم . ف  ي

ي أي سر
 
ً
 —تقريبا

ً
ء حرفيا ي

ن بغض النظر ع. سعرهالمتوقع أن يرتفع من —أي سر
 ، اء سهم باهظ السعر ميقوم المضاربون طبيعة عمله الأساسي أجل ن بشر

ي 
 
دو أن يبأخرى، من ناحية . فقط لبيعه بسعر أعلىصعوده، مجرد أمل ف

، مستثمري العام  ي
القوية بطبيعتهم بالأساسياتيهتمون الذين الماض 

ي الأسهم 
ء، عد كل ب. المختلفة، كانوا على الحيادوإمكانات النمو المرتفعة ف  ي

سر
ي 
 
ة حيث تكون المخاطر ععالم الأسهم ذات القيم ف الية السوقية الصغت 

ي كان سيتخلف المستثمرون عن السوق لو اسضعيفة،  والأساسيات 
 
تثمروا ف

ة  يات المخاطر المنخفضة والأساسذات الأسهم ذات القيم السوقية الكبت 
.الثانيةالسمة وهو ما يقودنا إلى القوية، 

ي أخرى سمة هناك : الطويلالمدى القصتر وليس 2)
وهي أن 2021لاحظناها ف 

 هناك 
ً
 زمنيا

ً
 للاستثمار كان أفقا

ً
ي البورصة المصريةسائدا
 
 قد كان ل. ف

ً
قصت  سوقا

 من طويل الأجل
ً
ء بالمضاربي   الذي. الأجل بدلا  ن هذا مرادف لسوق ملىي

ً
عادة

ات مما يقومون بالاستدانة لتغطية تداولاتهم، ما  ي فتر
ة احتفيعت   اظ قصت 

ً
جدا

ي تم تكوينها بواسطة الرافع
ي . ة الماليةلتصفية مراكزهم باهظة الثمن التر

ف 
ي السوق 

ذي يقوده الحي   أنه من المفهوم كيف أن المدى القصت  هو السائد ف 
ي الغالب 

ض ال)فإن المنعطف هو أنه حتر المستثمرين المضاربون، ف  ذين يفتر
أدت . لفضلوا المدى القصت  على المدى الطوي( أن لديهم آفاق طويلة الأجل

ي السوقالتقلبات هذه الخاصية إلى تفاقم مستوى 
 
.ف

ة : ، وليس كفاءة السوقالانعكاسية3) يبدو أن ل، للجدعلى الرغم من كونها مثت 
ي أشاد بها جورج ، "الانعكاسية"نظرية 

ي س، سوروسالتر
وق قد تجلت ف 

ي البورصة المصرية 
ي تستند إلى حلقة تغذية النظرية، . 2021ف 

ية عكسالتر
ح  إيجابية وهي  ، تشر

ً
وازن كيف تميل الأسواق نحو عدم التمعززة ذاتيا

 ذاتوبعد ذلك تظل معززة انقلاب، الاقتصادي حتر تصل إلى نقطة 
ً
ي يا

ولكن ف 
مالية عادة ما يتم تغذية الانعكاسية من خلال الرافعة ال. الاتجاه المعاكس

ي المرتفعة، 
ي البورصة المصرية ف 

بشكل عام 2021وهو بالضبط ما شهدناه ف 
ي مكونات 

ي . خاصمتساوي الأوزان بشكل  EGX 70مؤشر وف 
الواقع، ف 

 طفرة أسعار الأسهم استغرقت 
ً
 للتطور وقتا

ً
 18حوالىي )طويلا

ً
ولكن ، (شهرا

ي أغسطس إلى الأوزان متساوي  EGX 70بمجرد وصول مؤشر 
ذروته ف 

 ( ثلاثة أشهر)كان الانهيار قصت  المدى ،  2021
ً
تصفية بسبب %( 30-)وحادا

 هذا يجعل السوق . المراكز المغطاة
ً
لسوق للشكل الضعيف لكفاءة امرشحا

ي 
حيث أن المعلومات الجديدة الواردة إلى السوق لا تنعكس على الفور ف 

.أسعار الأسهم

قيمة عمل عند تقييم: البعدوليس المحفز أحادي الأبعاد، المحفزات ثنائية 4)
 ، ي معي  

ي ستساعد ف 
القيمة حرير تنحتاج إلى أن نكون مدركي   للمحفزات التر

ي والذي سيؤديأعلاه، سيؤدي هذا إلى التقارب الذي ذكرناه . الجوهرية
ف 

ن القيمة حيث تكو )النهاية إلى إغلاق أو تضييق فجوة التقييم الإيجابية 
مثل ،د البعيمكن أن يكون لدينا محفز أحادي (. العادلة أعلى من سعر السوق
ي تحركها الأحداث

يكون فإننا نفضل أنوعلى الرغم من ذلك، . القصص التر
وعة قصص مدفوعة بالأحداث وقصص مدف،الأبعاد لدينا محفزات ثنائية 

–ا أمكن كلم–نفضل ذلك، علاوة على . هذا يزيد من احتمال التقارب. بالنمو
ي نهاية المطاف أصحابالمواكبة بي   مستثمري 

 
كة الذين هم ف الأعمال الشر

نحن ندرك أن ذلك . لضمان مواءمة المصالح مع المساهمي   والمديرين 
ي تدعو إلى الفصل بي   الملكية 

لكننا لإدارة، وايتعارض مع نظرية الوكالة التر
.نميل إلى التفكت  بطريقة أخرى

 : وليس كسب المالالنقد، توليد 5)
ً
فإننا دينا، للشد تقييم الأعمال استمرارا

 نولىي 
ً
 وثيقا

ً
التدفقات النقدية والأرباح التشغيلية : لبندين رئيسيي   اهتماما
كة ستحافظ على قيمتها الجوهرية ف. التشغيلية قط إذا كانت نعتقد أن أي شر

 حتر لو كانت قوية، عملياتها التجارية 
ً
 متوقعة من ما تحقق مكاسب غت  نادرا

، وب. وهو أمر غت  مستدامالأساسية، أو الاستثمارات غت  / العمليات و  التالىي
كة تتمتملف التعريف فإن  ع بقوة الممتاز الذي يجب البحث عنه هو شر

ي تكلفتها من خلال أرباح تشغ
يلية مستدامة تسعت  قوية ويمكنها التحكم ف 

فقات أي التد)ةالأخت  نحن نؤكد على . وتدفقات نقدية تشغيلية صحية
ي الأموال أ( النقدية التشغيلية

كة يمكنها جت  كما تزعم و  لأننا نعتقد أن أي شر
ي )ذلك  كة أن تولد النقد ، (أي الرب  ح المحاستر الرب  ح أي )ولكن لا يمكن لكل شر

(.الاقتصادي

ي 
 
ي محاولة للإجابة عل السؤال المطروح ف

 
مكننا يكيف )الصفحة الثانية ف

ي تعلمناها من إح ار 
 مصفوفة ، (؟2022إلى 2021الدروس التر

ً
نقدم أولا

ي رأينا بسيطة، 
 
كات مهمة، لكنها ف يث قوة من حلفحص المكان المناسب للشر

ي التكاليف لتكون مربحة 
 
 التسعتر والتحكم ف

 
نقوم بفحص ك، ذلبعد . اقتصاديا

اء"قيمتها الجوهرية قبل أن ننتهي بقرارات  الوسائل، بكل". البيع"أو " الشر
وستكون هناك حاجة إلى مزيد منبخدش السطح، نلاحظ أننا نقوم فقط 

.المصفوفة الخاصة بناضبط البحث لإعادة 

مقدمة
ي حسير  عمرو 

MBA ،CFAالألف 

لبحوث ا رئيس قسم 
202+ت  3300 5724
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ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

(تابع)مقدمة 

ي التكلفة الخاصة بناقوة " P2C2"نطرح مصفوفة 
 
التسعتر والتحكم ف

ي قد تخ؟ P2C2ما هي 
كة ما، نواجه العديد من الفروق الدقيقة التر يم على عند تقييم شر

ات الواضحة للحص وري النظر إلى ما وراء المؤشر ول الصورة العامة، مما يجعل من الصر 
، فإننا نفضل تقييم . على منظور أعمق كة قوة تسعتر وبالتالىي تها على تحديد أي قدر )الشر

ي السوق
 
ي التكلفة و( أسعار منتجاتها أو خدماتها ف

 
وضع حد على أي قدرتها على)التحكم ف

ي الت× مصفوفة قوة التسعتر نسمي هذا (. تكلفتها أثناء نموها
 
مصفوفة"، أو كلفةالتحكم ف

P2C2  "كات ضمن . باختصار كما هو موضح هذه   P2C2مصفوفة نحدد بشكل أساسي الشر
ي 
 
.3شكل ف

 هي نموذج التدفهي هامة؟ لماذا 
ً
قات النقدية ربما تكون طريقة التقييم الأكتر استخداما

كة المخصومة، حيث تكون   التدفقات النقدية الحرة للشر
ً
ي الر مساوية

 
ب  ح التشغيلي لصاف

يبة   منه بعد الصر 
ً
ي الاستثمارات مخصوما

 
تبعاد إجمالىي الاستثمارات بعد اس)صاف

، فإن . (الإهلاك دية المخصومة البداية لأي تقييم باستخدام التدفقات النقنقطة وبالتالىي
يبة لأنها  ي الرب  ح التشغيلىي بعد الصر 

 
.  صم الاستثماراتالأول الذي يتم منه خالبند هي صاف

يبة ي الرب  ح التشغيلىي بعد الصر 
 
، نرى عاملي   يمكن أن من خلال تحليل صاف

ً
أيضا

يبة ي الرب  ح التشغيلىي بعد الصر 
 
كة لتحسي   صاف الإيرادات  (1):تستخدمهما إدارة أي شر

ي . المصروفات التشغيلية( 2)و التشغيلية
 
كة، ف  حي   أن الأولى مدفوعة بقوة تسعت  الشر

ي التكاليف
 
ي تقسيم  P2C2تكمن أهمية مصفوفة . الأخت  ة مدفوعة بالتحكم ف

 
كات من ف الشر

.حيث ربحيتها الاقتصادية

ف  عرَّ
ُ
ي بأنها التأثت  على الكمية المطلوبة من منتج أو خدقوة التسعتر ت

 
مة كنتيجة للتغت  ف

ي من خلال مثالقوة التسعتر القوية يمكن أن تتضح . سعر ذلك المنتج أو الخدمة نموذجر
:بما يلىي 

 لار مرونة الطلبعدم (    أ)
ً
؛تفاع السعر ، حيث لا يميل العملاء إلى تقليل طلبهم استجابة

ي إنتاج منتج أو تقديم خدمة؛ندرة الموارد ( ب)
 
المستخدمة ف

ي السوق قيد الدراسةوجود منافسة عدم ( ج)
 
.ف

ي التكلفة من ناحية أخرى، يتم تعريف 
 
ل مصروفات على أنه القدرة على تقليالتحكم ف

ة أو ثابتة ، لزيادة الأرباح ي التيمكن أن يرتبط . التشغيل، سواء كانت متغت 
 
حكم القوي ف

ي كما يلىي التكلفة :بمثال نموذجر

كة عل القدرة (   أ) ي تتمتع بها الشر
 الموردين عل المساومة التر

ً
ي لحجمنظرا

 
ها الكبت  ف

؛/السوق  حصتها السوقية والمشهد التنافسي

أقل؛وبتكلفة بموردين آخرين بشعة الاستعانة إمكانية ( ب)

.ديل للطاقةعلى سبيل المثال باستخدام مصدر بالتكلفة، تدابتر كفاءة تطبيق (  ج)

بعد أن أوضحنا أعلاه آليات قوة التسعت  بنا؟ الخاصة "  P2C2"تعمل مصفوفة كيف 
ي 
 
كاتنحدد الآن أربعة أرباع أو أنواع حيث التكلفة، والتحكم ف :تقع كل الشر

ي التكلفة تسعتر قوية، تحكم قوة )الأف ل –الأول النوع •
 
ي يمكن(: قويف

كة التر للشر
ي التكلفة أن تدير ربحيتها ب

 
ما يتماسر مع تتمتع بقوة تسعت  قوية وتحكم قوي ف

اتيجيتها .هذا هو الأفضل من بي   الأنواع الأربعة. استر

ي النوع •
 
ي –الثان

 
ي التكلفة ، تحكم قويةتسعتر قوة )أف ل ثان

 
كة (:فضعيف ي الشر

التر
ي تتمتع بقوة تسعت  قوية وتحكم 
 
التكلفة الأعلى ر المرجح أن تمر ضعيف من التكلفة ف

ي لارتفاع التكاليف على. لعملائها ي تقليل التأثت  السلتر
 
هذا هو .  ربحيتهايساعد هذا ف

ي أفضل الأنواع الأربعة لأن قوة 
، ثان  هي أكتر رية، النظغت  المحدودة من الناحية التسعت 

ي التكلفة
 
.أهمية من التحكم ف

ي أسوأ –النوع الثالث •
 
ي التكلفة ، تحكم ضعيفةتسعتر قوة )ثان

 
كة (: قويف ي الشر

التر
ي لديها قوة تسعت  ضعيفة وتحكم 
 
 لتقف

ً
هذا . لب الأسعارالتكلفة قوي معرضة جزئيا

تتبت  يمكن أن يجعل ربحيتها متقلبة إلى حد ما ولكنها يمكن السيطرة عليها لدرجة أنه
ي أسوأ الأنواع الأربعة لأنه يمكن تخفيف. بسيطتكلفة هيكل 

قوة التسعت  هذا هو ثان 
ي التكلفة وهو محدود 

 
كة أي لا تستطيع)الضعيفة من خلال التحكم القوي ف الشر

(.خفض تكاليفها إلى الصفر

ي التكلفة تحكم ضعيفة، تسعتر قوة )الأسوأ –النوع الرابع •
 
كة : (ضعيفف ي الشر

التر
ي لديها قوة تسعت  ضعيفة 

 
ي الأسعار التكلفة ضعيف معرضة بشدة للوتحكم ف

 
تقلبات ف

 ولا يمكن السيطرة عليها. والتكاليف
ً
ذا هو أسوأ الأنواع ه. هذا يجعل ربحيتها أكتر تقلبا

.الأربعة

 بنا الخاصة  P2C2مصفوفة قمنا بتطبيق 
 
يتنا لرؤ عل أف ل اختياراتنا للأسهم وفقا

كة، كل أعمال  لنموذج  كة كواحدة من الأنواع الأربعة اشر لمذكورة وبالتالىي تحديد كل شر
كاتالمثالية، من الناحية . أعلاه من النوع يجب عل المستثمرين إعطاء الأولوية للشر

كات من النوع الثالثالأول،  ي ثم الشر
 
كات من النوع الثان ي ال. تليها الشر

 
نفسه، وقت وف

كات من يجب عل المستثمرين تجنب   النوع الرابع الشر
 
.تماما

ي التسعتر والتكلفة لبحوث برا: 3شكل 
 
يممصفوفة التحكم ف

.بحوث برايم: المصدر

مصفوفة

2C2P 

الخاصة بنا

قوة التسعتر 

)2P(

ضعيفةقوية

 التحكم

ي 
 
 ف

التكلفة

)2C(

قوي

النوع الأول

الأف ل

ي   قوة تسعتر قوية 
 
 تحكم ف

(التكلفة قوي

النوع الثالث

ي أسوأ
 
ثان

ي تحك  قوة تسعتر ضعيفة 
 
م ف

 (التكلفة قوي

ضعيف

ي 
 

النوع الثان

ي 
 
أف ل ثان

ي   قوة تسعتر قوية 
 
 تحكم ف

 (التكلفة ضعيف

النوع الرابع

الأسوأ

ي تحك  قوة تسعتر ضعيفة 
 
م ف

 (التكلفة ضعيف
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اء والاحتفاظ والبيع قرار الشر

كة، للوصول إلى استنتاج بشأن سهم أي   بي   نشر
ً
أعمال جيد شاط نحتاج إلى التفريق أولا

ء نفسهجيد، واستثمار  ي
ورة السر الجيد نشاط الأعماليمكن أن يكون . وهو ليس بالصر 

 
ً
 سيئا

ً
 من . إذا كان لديه فجوة تقييم سلبيةاستثمارا

ً
نشاط أعمال كون يمكن أن يذلك، بدلا

 عادي 
ً
 جيدا

ً
ي نهاية . إذا كان لديه فجوة تقييم إيجابيةاستثمارا

 
قوم بوضع المطاف، نف

كة نموذج لتقييم كل   معروفة ال)التقييم نقوم بدراستها ثم نقوم بمقارنة فجوة شر
ً
باسم أيضا

بسبب . تثمارمن الاس سيطلبه المستثمر بالعائد المطلوب الذي "( المتوقعالعائد إجمالىي "
سعت  نموذج تقمنا بتطبيق فإننا ، (أو أبسط لهذه المسألة)عدم وجود نموذج أفضل 

 أيضالمعروف )سهم العائد المطلوب على الاستثمار لكل لحساب لرأسماليةالأصول ا
ً
باسم ا

.الاستثمارلى المطلوب عبالعائد فجوة التقييم ثم قمنا بمقارنة "(. الملكيةحقوق تكلفة "
ة وبالتالىي تحديد فتر ،شهر 12خلال نلاحظ أن فجوة التقييم تستند إلى السعر المستهدف 

توقعة احتفاظ المستثمرين لمدة عام واحد يمكنهم من خلالها مقارنة معدلات العائد الم
.للأصول الخطرة الأخرى

الاستثمارتصنيف •

ي الوزن النسزيادة : نحن نستخدم تصنيفات استثمارية ثلاثية المستويات أو ،محايد ،تر
ي  للسهم وقعالمتالعائد إجمالىي وهو نظام تصنيف يعتمد على ،تخفيض الوزن النستر

والذي ،ثمار الاستمقابل العائد المطلوب على ( الأرباحعائد توزيعات + أي عائد السعر )
 نقوم بتعديله 

ً
.سهمالمخصص للأدناهالمفصل المخاطر تصنيف من أجل أيضا

تقييم المخاطرة•

. نخفضةمأو ،متوسطة،عالية: نحن نستخدم تصنيفات مخاطر ثلاثية المستويات
القطاع الذي ( 1)ل  بمراجعة ملف المخاطر العام لكل سهم كدالة للتقييم المرجح نقوم 

كة،  كة، ملف ( 2)تعمل به الشر .السهمتقلبات ( 4)و ،P2C2مصفوفة ( 3)الشر

ي 
:نقوم بتطبيقهافيما يلي قواعد القرار العامة الثلاثة التر

ي السهم يكون تصنيف لكي : الأولىالقاعدة • إجمالىي كون يجب أن ي،  يادة الو ن النست 
لمخاطرة ابغض النظر عن تصنيف تكلفة حقوق الملكية، من العائد المتوقع أعلى 

.الخاص به

، السهم يكون تصنيف لكي : القاعدة الثانية•
ً
لعائد يجب أن يكون إجمالىي امحايدا

:يساوي/منولكن أعلى من العائد المطلوب على الاستثمارأقل /مساويالمتوقع 

o20 % ي العائد المطلوب على الاستثمار من
 
.خفضةالمنالمخاطرة حالة تصنيف ف

o40 % ي من العائد المطلوب على الاستثمار
 
.وسطةالمخاطرة المتحالة تصنيف ف

o60 % ي من العائد المطلوب على الاستثمار
 
.تفعةالمخاطرة المر حالة تصنيف ف

، الوزن تصنيف السهم تخفيض لكي يكون : الثالثةالقاعدة • ي ب أن يكون يجالنستر
:منإجمالىي العائد المتوقع أقل 

o20 % ي من العائد المطلوب على الاستثمار
 
.خفضةالمنالمخاطرة حالة تصنيف ف

o40 %ي حالة تصنيف من العائد المطلوب على الاستثمار
 
.المخاطرة المتوسطةف

o60 % ي حالة من العائد المطلوب على الاستثمار
 
.تفعةالمخاطرة المر تصنيف ف

5شكل د بينما يش بنا، الخاصة المخاطرة /الاستثمارمصفوفة تصنيفات 4شكل يوضح 
الخاصة بهم المخاطرة /الاستثمارمع تصنيفات 2022أفضل اختيارات الأسهم لعام 
.شهر12والسعر المستهدف خلال 

المخاطرة لبحوث برايم/مصفوفة تصنيف الاستثمار: 4شكل 

تصنيف الاستثمار

ي  تخفيض الو ن النست  محايد ي   يادة الو ن النست 

من العائد % 20˃ إجمالىي العائد المتوقع 
المطلوب

≤إجمالىي العائد المتوقع ≤ العائد المطلوب 
من العائد المطلوب% 20

العائد المطلوب˂ إجمالىي العائد المتوقع منخف ة

رة
ط
خا
لم
ف ا

ني
ص
ت

من العائد % 40˃ إجمالىي العائد المتوقع 
المطلوب

%  40≤إجمالىي العائد المتوقع ≤ العائد المطلوب 
من العائد المطلوب

العائد المطلوب˂ إجمالىي العائد المتوقع  متوسطة

من العائد % 60˃ إجمالىي العائد المتوقع 
المطلوب

%  60≤إجمالىي العائد المتوقع ≤ العائد المطلوب 
من العائد المطلوب

العائد المطلوب˃إجمالىي العائد المتوقع  مرتفعة

.بحوث برايم: المصدر

(تابع)مقدمة 
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ي 
 
2021سجلنا الحافل ف

ي عملية الاستثمار هي حلقة التغذية العكسية أو ما يسم 
 
ي ". يم الأداءتقي"مرحلة مهمة ف

 
ف

ي 
 
شر ف

ُ
اتيجية السنوية الخاص بنا وجهة نظر الذي ن اير 1تقرير الاستر ، كنا قد 2021فتر

اء  نا قائمتي   من أفكار الاستثمار، واحدة للشر
ي من المتوقع أ)اختر

ي أي تلك التر
 
ن تتفوق ف

 )والأخرى للبيع ( الأداء
ً
ي من المتوقع أن يكون أداؤها ضعيفا

بل الخوض لذا، ق(. أي تلك التر
ي موضوعاتنا لعام 

 
فكت  وأهم اختياراتنا الجديدة للأسهم، نود أن نتوقف لحظة للت2022ف

اء والبيع لعام  ي أداء أفكارنا للشر
 
.2021ف

الأداء الكلي 

، كان لدينا 
ً
اء و 20إجمالا بلغ معدل . فكرة استثمارية28أفكار بيع أو ما مجموعه 8فكرة شر

...، مع %17.9بمتوسط   عائد قدره % 64.3النجاح الإجمالىي للأفكار الخاصة بنا 

%.33.5فكرة متوسط   رب  ح بلغ 18تحقيق •

%.10.2-أفكار متوسط خسارة بلغ 10تحقيق •

اء أفكار الشر

اء الخاصة بنا  ...، مع %12.4بمتوسط   عائد قدره % 60.0بلغ معدل نجاح أفكار الشر

%.28.0فكرة متوسط   رب  ح بلغ 12تحقيق •

%.11.0-أفكار متوسط خسارة بلغ 8تحقيق •

أفكار البيع

...، مع %31.8بمتوسط   عائد قدره % 75.0بلغ معدل نجاح أفكار البيع الخاصة بنا 

%.44.7أفكار متوسط   رب  ح بلغ 6تحقيق •

%.6.8-متوسط خسارة بلغ تحقيق فكرتي   •

اء والبيع لبحوث برايم لعام : 5شكل  *2021أداء أفكار الشر

(الخسارة/)الرب  ح أقض خسارة أقض رب  ح اء أفكار الشر

%35.4 (%1.6) %49.9 EKHO
%12.0 (%19.2) %13.2 EMFD

(%21.7) (%41.7) %7.7 ISPH
(%19.0) (%26.8) %2.7 ORAS
%4.4 (%26.0) %35.4 CICH
%50.7 (%28.4) %269.0 ELSH
(%0.7) (%20.8) %4.9 CIRA
%12.9 (%21.7) %15.0 COMI
%52.6 (%12.5) %53.5 ETEL

(%14.9) (%14.9) %34.7 BINV
(%5.3) (%18.8) %26.3 MICH
%0.8 (%25.2) %1.7 SWDY

%39.5 (%8.8) %48.8 MFPC
%52.9 (%2.9) %52.9 AUTO
%41.5 (%3.8) %51.1 ORWE
(%8.6) (%23.4) %33.4 MTIE
%20.9 (%21.7) %21.6 CIEB
%12.0 (%18.6) %13.6 HRHO

(%14.3) (%26.7) %8.7 OLFI

(%3.8) (%23.1) (%0.0) ABUK
%12.4 (19.3)% 37.2% اء متوسط أفكار الشر

(الخسارة/)الرب  ح أقض خسارة أقض رب  ح أفكار البيع

%53.1 (%45.5) %56.0 UNIP

%33.7 (%22.2) %43.1 FWRY
%35.9 (%56.6) %45.9 AFDI
(%8.0) (%62.0) %3.1 RAYA
%40.4 (%5.6) %41.6 KABO
%49.9 (%0.3) %55.4 ACGC
%55.2 (%7.1) %57.2 PRCL
(%5.7) (%36.7) %24.3 ALCN
%31.8 (%29.5) %40.8 متوسط أفكار البيع

.بحوث برايم: المصدر

متوسط العائد المزي    ج%  العدد اء يعوالبأفكار الشر

%17.9 %100.0 عدد الأفكار 28

33.5% %64.3 الأفكار الرابحة 18

(10.2)% %35.7 الأفكار الخاشة 10

%55.2 رةأقض رب  ح للفك

(21.7)% رةأقصى خسارة للفك

متوسط العائد المزي    ج%  العدد اء أفكار الشر

%12.4 %100.0 عدد الأفكار 20

%28.0 %60.0 الأفكار الرابحة 12

(%11.0) %40.0 الأفكار الخاشة 8

%52.9 رةأقض رب  ح للفك

(%21.7) رةأقصى خسارة للفك

متوسط العائد المزي    ج%  العدد أفكار البيع

%31.8 %100.0 عدد الأفكار 8

%44.7 %75.0 الأفكار الرابحة 6

(%6.8) %25.0 الأفكار الخاشة 2

%55.2 رةأقض رب  ح للفك

(%8.0) رةأقصى خسارة للفك

اء والبيع لعام إ: 6شكل  *2021حصائيات أفكار الشر

اير حتر 1من *  .2021ديسمتر 31فتر

.بحوث برايم: المصدر

(تابع)مقدمة 

https://www.primegroup.org/wp-content/uploads/2021/02/210201-Egypt-STANDPoint-Ar.pdf
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2022الموضوعات الخمسة لعام 

ي هذا الإصدار من تقرير 
 
 نقوم بإدراجها كجزء من 15نقدم قائمة من ،وجهة نظرف

ً
سهما

ي هذه الأسهم المنتقاة بعناية ملف ا. معرض تقييمات الأسهم المصرية المخاطرة /لعائدتلتر
ي   على أنها زيادة الوزن النستر

ً
ي أننا نصنفها جميعا

وة على ذلك، علا . المذكور أعلاه، مما يعت 
ي نتصورها ل

 على الأقل أو أكتر من الموضوعات الخمسة التر
ً
، 2022عام فهي تناسب واحدا

:وهي 

ت خم مرتفع: الموضوع الأول•

ي ضوء البيئة التضخمية العالمية 
 
ي مصر يرتالسائدة، ف

 
ي نرى التضخم ف

 
فع بشعة ف

من . لبنا لمزيد من التفاصيالخاص اقتصاديةرؤية قسم يرجر الرجوع إلى . 2022
ي مصر 

 
 المرجح أن يكون التضخم ف

ً
وهما ثة، الثلا بنوعي   من أنواع التضخم مدفوعا

، تضخم دفع التكلفة والتضخم   . الطلبعلى عكس تضخم الداخلىي
ً
ن الأسهم لأنظرا

 بشكل عام تعتتر 
ً
تقد أنه سيستفيد فإننا نختار القليل منها الذي نعالتضخم، من تحوطا

ي قطاعات من هذا 
 
، موادال، والسلع الاستهلاكية، والبنوكالموضوع، والموجودة ف

.المالية غتر المصرفيةوالخدمات 

ي •
 
جنيه مصري أضعف: الموضوع الثان

 على بعد أن كان 
ً
ي نعتقد أن سعر ذلك، مدار العامي   الماضيي   أو نحو مستقرا

 
الصرف ف

جم عن مصر سيحتاج إلى أن يصبح أكتر مرونة لامتصاص أي صدمات خارجية قد تن
ي تؤثر 

 عمليات الإغلاق العالمية التر
ً
.  بيل المثالعلى سوالتجارة، على السياحة سلبا

ي الأس. من التفاصيلالخاص بنا لمزيد اقتصاديةرؤية إلى قسم يرجر الرجوع 
هم التر

ي الغالب هذا الموضوع هي يجب أن تستفيد من 
 
ي تستهدفف

كات التر التصدير الشر
المصري، يه وتدفقات نقدية بغت  الجنالمصري، نقدية صافية بغت  الجنيه بأصول 
ي وجدناها الخارجية، منخفض للديون ورصيد 

ي قطاعات والتر
 
اقةالطوالبنوكف

.لوماتالاتصالات وتكنولوجيا المعخدمات ، والقطاع العقاريوالصناعةوالمرافقو

عمليات الاندماجات والاستحواذات: الموضوع الثالث•

نا إليه طوال  لقد . والاستحواذاتالاندماجاتهو نشاط 2021موضوع متكرر أشر
ية غتر الخدمات المالوالرعاية الصحية والبنوكمثل متعددة، عتر قطاعات رصدناها 
ند ع. وخدمات الاتصالات وتكنولوجيا المعلوماتالقطاع العقاري والمصرفية 

ين الماليي   الحالية، مستويات التقييم 
 من المشتر

ً
كات)نرى كلا الاستثمار مثل شر

اتيجيي   ( المباشر 
كات المصرية وغت  ال)والمستثمرين الاستر ةمصرية مثل الشر (  الكبت 

عدلات عائد ملتحقيق ينظرون إلى الأسهم المدرجة بالبورصة المصرية كوسيلة الذين 
ي الحالة الأولى 

 
ي غت  عضوي بسعر معقو وللنمو بشكل أعلى من المتوسط   ف

 
الحالة ل ف

نا لكننالموضوع، نعتقد أن جميع القطاعات مهيأة للاستفادة من هذا . الثانية ا اختر
.قطاعات معدودةالأسهم من 

الطروحات العامة الأولية : الرابعالموضوع •

 ،
ً
م عالية تكون مستويات التقييالطروحات العامة الأولية عندما تزدهر أنشطة عادة

كات المملوكة للقطاع ي الشر
 
هم من المساهمي   ف الخاص حيث يقوم المؤسسون وغت 

ي . مستويات تقييم أعلى من المتوسطرؤوس الأموال عند بسحب الأموال أو زيادة 
 
ف

 للموضوع الثالث أعلاه حي   أن هذا مخالف 
ً
الاندماجات أي عمليات )بديهيا

ي ، (والاستحواذات
 فإننا نعتقد أن الحكومة المصرية مصممة على المصى 

ً
ي قدما
 
بما ف

لتوسيع قاعدة المستثمرين من ( 1: )أسبابلثلاثة الطروحات العامة الأولية لديها من 
 جمع ( 3)تسييل بعض استثماراتها، و ( 2)للدولة، الكيانات المملوكة 

ً
رأس المال بعيدا

ي الوقت . خزينة الدولةعن 
 
ولية العامة الأالطروحات من المرجح أن تكون نفسه، وف

كات الا أي )للقطاع الخاص مدفوعة بالمؤسسي   والمستثمرين الماليي    ستثمار شر
ي تحققت حتر الآن ( المباشر 

د للنمو وللاستعداللاستفادة من قصص النجاح التر
الموضوع، ا بالنسبة لهذ. مال جديد لازم للنموالمستقبلىي من خلال الاستفادة من رأس 

نا   اختر
ً
ي نعتقد أنها ستتأثر إما بشكل مباشر عددا

 من الأسهم التر
ً
القيمة تحرر )قليلا

كات إعادة تصنيفها لتتطابق)أو بشكل غت  مباشر ( لاستثماراتهاالجوهرية  مع تلك الشر
ي تطرح 

ة التر  للاكتتاب العامالنظت 
ً
(.أسهما

عائد تو يعات مرتفع:الموضوع الخامس•

ي 
 
 مرتفعف

ً
ي تحقق عائدا

 لمستثمري  ها وقت يشهد تقلبات عالية، نفضل الأسهم التر
ً
 نسبيا

ً
ا

ي شكل توزيعات أرباح
 
ي قم. ف

 من الأسهم التر
ً
ا  كبت 

ً
، فإن عددا ي وبالتالىي

 
نا بتضمينها ف

 خاص بنا للأسهم هم دافعو توزيعات أرباح مرتفعة15أفضل 
ً
.اختيارا

(تابع)مقدمة 
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(ات)المحفز (ات)الموضوع P2C2مصفوفة  %المحتمل الارتفاع شهر12السعر المستهدف خلال  سعر السوق تصنيف المخاطرة ارتصنيف الاستثم الرمز #

البنوك

مدفوعة بالنمو تضخم مرتفع، جنيه أضعف النوع الثالث 39% 72.0 51.9 متوسطة ي  زيادة الوزن النستر COMI 1

مدفوعة بالنمو تضخم مرتفع النوع الثالث 66 /%37% *21.0 / 1.34 *12.7 / 0.978 متوسطة ي  زيادة الوزن النستر FAIT 2

السلع الاستهلاكية الكمالية

مدفوعة بالنمو ، عائد مرتفعتضخم مرتفع، جنيه أضعف النوع الأول 97% 16.5 8.4 متوسطة ي  زيادة الوزن النستر ORWE 3

السلع الاستهلاكية الأساسية

مدفوعة بالنمو عائد مرتفع ي 
النوع الثان  40% 8.6 6.2 متوسطة ي  زيادة الوزن النستر OLFI 4

مدفوعة بالحدث عائد مرتفع النوع الثالث 73% 156.6 90.3 متوسطة ي  زيادة الوزن النستر WCDF 5

الرعاية الصحية

الحدثو مدفوعة بالنمو  ، اندماجات واستحواذاتتضخم مرتفع، جنيه أضعف النوع الأول 45% 28.8 19.8 متوسطة ي  زيادة الوزن النستر IDHC 6

الحدثو مدفوعة بالنمو  عائد مرتفع، واستحواذاتاندماجاتتضخم مرتفع،  النوع الرابع 72% 70.0 40.8 متوسطة ي  زيادة الوزن النستر PHAR 7

القطاع الصناعي 

الحدثو مدفوعة بالنمو  اندماجات واستحواذات جنيه أضعف، و  النوع الثالث 100% 146.0 73.0 متوسطة ي  زيادة الوزن النستر ORAS 8

الحدثو مدفوع بالنمو  واستحواذاتاندماجات جنيه أضعف، و  النوع الثالث 58% 14.3 9.0 متوسطة ي  زيادة الوزن النستر SWDY 9

قطاع المواد

مدفوعة بالحدث عائد مرتفعجنيه أضعف، طروحات عامة أولية، النوع الرابع 45% 31.0 21.5 متوسطة ي  زيادة الوزن النستر ABUK 10

مدفوعة بالحدث جنيه أضعف، عائد مرتفع النوع الرابع 39% 13.9 10.0 متوسطة ي  زيادة الوزن النستر MICH 11

الخدمات المالية غتر المصرفية

مدفوعة بالنمو والحدث عائد مرتفعطروحات عامة أولية، اندماجات واستحواذات،  النوع الأول 58% 16.7 10.6 متوسطة ي  زيادة الوزن النستر BINV 12

مدفوعة بالنمو والحدث طروحات عامة أولية اندماجات واستحواذات، جنيه أضعف،  النوع الثالث 49% 6.0 4.0 متوسطة ي  زيادة الوزن النستر CICH 13

خدمات الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات

مدفوعة بالحدث اندماجات واستحواذات، عائد مرتفعجنيه أضعف،  النوع الثالث 58% 6.6* *4.2 متوسطة ي  زيادة الوزن النستر EGSA 14

الحدثو مدفوعة بالنمو  طروحات عامة أولية  اندماجات واستحواذات، جنيه أضعف،  النوع الأول 73% 28.1 16.2 منخفضة ي  زيادة الوزن النستر ETEL 15

، الموضوع، والمحفزP2C2من خلال مصفوفة 2022لعام أف ل اختيارات الأسهم من بحوث برايم : 7شكل 

ي : ملحوظة
.السعر بالدولار الأمريكي .   * 2022يناير 26الأسعار كما ف 

.بحوث برايم: المصدر

(تابع)مقدمة 
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ي : 8شكل 
 
 بالدولار الأمريكي ف

 
ة 21ال  أداء فئات الأصول مقوما  الأختر

 
(2021-2001)عاما

فئات الأصول200120022003200420052006200720082009201020112012201320142015201620172018201920202021

الب تكوين6.6%44.0%55.8%34.1%71.6%93.9%54.2%6.0%78.9%29.6%1316.7%217.9%5428.4%12.8%36.2%120.3%1403.2%4.4%94.8%305.1%59.8%

النفط4.0%39.0%55.2%26.0%45.8%33.8%50.4%5.8%72.5%22.2%13.3%52.9%27.4%6.7%9.3%52.4%49.7%2.4%30.3%25.2%50.2%

السلع28.4%25.1%37.1%(1.2%)2.5%24.8%46.9%20.9%39.1%32.5%40.7%4.8%70.9%21.6%10.1%22.7%25.9%5.6%0.3%27.8%42.1%

العالمي S&P100مؤشر 27.3%19.4%26.4%(1.6%)14.3%37.8%(0.3%)2.3%16.5%42.3%20.7%34.3%23.2%40.5%3.0%59.4%20.4%5.6%19.6%25.5%5.0%

الأسواق المتقدمة23.9%18.5%22.4%(3.4%)11.7%31.8%(1.5%)57.8%19.9%3.1%18.6%23.5%4.8%(22.6%)1.6%4.1%34.7%19.2%23.2%21.6%39.7%

الأسواق المبتدئة22.7%16.8%19.9%(4.1%)9.2%24.7%(1.8%)50.3%19.2%2.1%16.8%7.3%3.3%(26.9%)1.8%33.8%18.0%23.2%21.0%38.6%(2.4%)

(3.1%)(5.9%)32.4%15.8%17.9%20.7%30.9%(36.5%)35.5%14.8%1.5%16.6%3.4%2.6%(2.3%)8.5%24.1%(5.6%)18.8%16.5%19.0%
ستانلي مورجانمؤشر 

لجميع دول العالم

 الدولار الأمريكي 18.5%9.2%6.4%(8.2%)8.2%23.1%(2.7%)30.9%13.3%1.5%13.6%0.3%0.6%(40.3%)28.0%15.3%12.8%13.7%12.3%(8.0%)(5.8%)
مؤشر

(15.2%)(12.8%)19.4%13.2%11.4%6.6%11.5%(41.8%)26.8%12.4%0.3%8.5%0.3%0.2%(3.2%)8.1%17.7%(8.9%)18.3%7.0%1.0%
سندات العائد المرتفع 

العالمية

(15.8%)(18.9%)12.5%9.3%10.1%5.4%9.7%(42.8%)24.4%5.9%(3.1%)7.1%(0.3%)0.0%(6.8%)5.9%13.5%(14.2%)18.0%4.3%0.2%
الأمريكي النقد بالدولار 

(شهور3)

الصكوك(2.0%)16.5%1.6%(14.3%)3.6%11.1%(8.9%)(1.4%)(2.2%)4.3%(5.0%)22.5%5.9%(51.4%)10.8%8.4%5.1%3.2%9.5%(19.5%)(16.5%)

الأسواق الناشئة(2.5%)12.6%0.7%(15.4%)2.8%10.4%(10.4%)(2.0%)(2.3%)3.7%(6.8%)11.3%5.5%(52.2%)5.3%5.5%3.7%0.4%5.5%(20.7%)(16.6%)

الذهب(3.6%)(6.1%)6.9%(16.4%)2.1%7.4%(14.6%)(3.4%)(2.6%)3.5%(17.1%)6.9%1.5%(53.2%)1.2%1.7%3.6%0.3%3.2%(24.9%)(31.5%)

السندات العالمية(4.7%)(6.7%)6.8%(17.1%)0.8%1.3%(14.7%)(33.9%)(3.4%)0.4%(18.2%)0.7%0.3%(55.2%)(1.9%)(8.2%)(4.5%)(7.0%)(14.7%)

(انغتر مت منة الياب)آسيا (4.7%)(16.9%)2.4%(19.5%)0.8%0.9%(25.5%)(48.3%)(15.9%)0.3%(18.4%)(1.7%)(4.2%)(66.6%)(8.3%)(10.8%)

(26.1%)(0.5%)(28.3%)(57.5%)(35.0%)(3.1%)(9.9%)(74.3%)0.2%(21.5%)(21.8%)
ي الأسواق 

 
العقارات ف

الناشئة

ي لكل عام: ملحوظة ي والسلتر  الأداء الإيجانر
.يفصل الخط الأحمر المتصل بي  

ج، : المصدر .برايمبحوث بلومتر

(تابع)مقدمة 
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 الماضية -ملامح العائد: 10شكل 
 
ين عاما ي الواحد وعشر

 
(2021-2001)المخاطرة ف

 (500.0)

 -
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%  متوسط العائد 

Bitcoin
بقية فئات الأصول 
الموضحة أعلاه البتكوين

النمو متوسط
السنوي المركب

الأصولفئات

%196.28 البتكوين

%9.50 الذهب

%9.33 (غت  متضمنة اليابان)آسيا 

%9.29 الأسواق الناشئة

%7.89 ميةسندات العائد المرتفع العال

%7.33 الأسواق المتقدمة

%7.27 لجميع دول العالمMSCIمؤشر 

%7.09 الأسواق المبتدئة

%6.53 ي جلوبال  100اس آند نر

%5.79 النفط

%4.29 السندات العالمية

%3.99 السلع

%3.74 ي الأسواق الناشئ
 
ةالعقارات ف

%1.73 (شهور3)النقد بالدولار 

%0.48 الصكوك

(%0.64)  الدولار الأمريكي 
مؤشر

السنوات %
الموجبة

فئات الأصول

%100 (شهور3)النقد بالدولار 

%86 ميةسندات العائد المرتفع العال

%82 البتكوين

%76 السندات العالمية

%76 الذهب

%74 الأسواق المبتدئة

%71 الأسواق المتقدمة

%71 لجميع دول العالمMSCIمؤشر 

%71 ي جلوبال آند اس  100نر

%67 (غت  متضمنة اليابان)آسيا 

%67 السلع

%67 النفط

%63 الصكوك

%57 الأسواق الناشئة

%57  الدولار الأمريكي 
مؤشر

%43 ي الأسواق الناشئة
 
العقارات ف

الانحراف 

المعياري 

ي  النست 

فئات الأصول

(شهور3)النقد بالدولار  0.95

السندات العالمية 1.25

الذهب 1.36

ميةسندات العائد المرتفع العال 1.76

البتكوين 1.92

الأسواق المتقدمة 2.00

لجميع دول العالمMSCIمؤشر  2.04

(غت  متضمنة اليابان)آسيا  2.07

الأسواق الناشئة 2.14

ي جلوبال  2.16 100اس آند نر

2.47 الأسواق المبتدئة

2.91 النفط

3.49 السلع

3.52 ي الأسواق الناشئ
 
ةالعقارات ف

9.95 الصكوك

23.60  الدولار الأمريكي 
مؤشر

ي حجم الفقاعة يعكس الانحراف المعياري : ملاحظة .النستر
ج، بحوث برايم: المصدر .بلومتر

ي الانحراف (. ء2021-2010)عام 11عائد البيتكوين هو معدل نمو سنوي مركب لمدة : ملاحظة كلة وهو مشابه لمعامل التباين ولكنه يصلح المش، (المخاطرة مقسومة على العائد المطلق)المعياري النستر
  فقط عندما يكون العائد 

ً
 الدولار الأمريكي أعلاهسالبا

ي ، وفرص بنسبة . كما هو الحال مع مؤشر ي الجداول الثلاثة أعلاه إلى أداء سلتر
ين أو % 50تشت  الصفوف المظللة ف  ي العشر

 أقل لحدوث عام هبوطي ف 
ً
عاما

ي ل لانحراف الماضية ، وقراءة مرتفعة  .على التوالىي ، 3.00أعلى من المعياري النستر
ج: المصدر .، بحوث برايمبلومتر

 الماضية : 9شكل 
 
ين عاما (2021-2001)أداء فئات الأصول خلال الواحد وعشر

لجميع دول العالم MSCIمؤشر 

ي جلوبال آند اس  100نر

الأسواق المتقدمة

الأسواق الناشئة
الأسواق المبتدئة

(انغت  متضمنة الياب)آسيا 

ي الأسواق 
 
العقارات ف

الناشئة

السندات العالمية
سندات العائد المرتفع 

العالمية

الصكوك

(شهور3)النقد بالدولار 

السلع

الذهب

النفط

 الدولار  الأمريكي 
مؤشر
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أسواق عالمية أداءً 10أعل 

زيمبابوي 553.67

بوتسوانا  127.13

ي -الإمارات العربية المتحدة  75.89 أبو ظتر

شيلانكا 70.88

لبنان 56.46

البوسنة والهرسك 53.93

جمهورية التشيك 41.14

كازاخستان 40.15

فيتنام 39.00

آيسلندا  38.19

أسواق عالمية أداءً 10أقل

(5.11) نيوزيلاندا

(7.42) باكستان

(8.23) جاميكا

(8.29) و بت 

(10.82) مالطا

(12.33) هونج كونج

(13.96) تشيلىي 

(14.60) كولومبيا

(18.10) ازيل التر

(26.57) تركيا

أسواق متقدمة أداءً 10أعل 

إشائيل 36.38

النمسا 31.46

الولايات المتحدة الأمريكية 28.68

كندا 26.33

فرنسا 22.83

نيوزيلندا 21.53

وي    ج 21.32 الت 

السويد 20.12

سويشا 19.48

الدانمارك 18.81

أسواق متقدمة أداءً 10أقل

فنلندا 12.57

اليا 12.22 أستر

سنغافورة 11.34

تغال 9.98 التر

إيرلندا 7.72

ألمانيا 6.61

إسبانيا 2.29

(4.42) اليابان

(5.11) نيوزيلاندا

(12.33) كونجهونج

أسواق ناشئة أداءً 10أعل 

ي سوق أبو ظ-الإمارات العربية المتحدة  75.89 تر

جمهورية التشيك 41.14

المملكة العربية السعودية 33.07

ي –الإمارات العربية المتحدة  32.14 سوق دنر

الكويت 29.96

تايوان 28.85

روسيا 21.75

المكسيك 20.94

الهند 20.84

جنوب أفريقيا 19.07

أسواق ناشئة أداءً 10أقل

تايلاند 5.81

اليونان 4.73

(2.98) يا مالت  

(4.47) الفلبي   

(4.79) كوريا الجنوبية

(8.29) و بت 

(13.96) تشيلىي 

(14.60) كولومبيا

(18.10) ازيل التر

(26.57) تركيا

أسواق مبتدئة أداءً 10أعل 

70.88 شيلانكا

كازاخستان 40.15

39.00 فيتنام

آيسلندا 38.19

استونيا 37.12

سلوفينيا  36.29

الأردن 33.10

رومانيا 26.77

البحرين 23.83

بنجلاديش 23.47

أسواق مبتدئة أداءً 10أقل

(6.64) لبنان

(9.70) البوسنة والهرسك

(11.04) الأرجنتي   

(13.89) فلسطي   

(15.35) بلغاريا

(16.25) ترينيداد وتوباجو

(25.88) أوكرانيا

(27.95) بنما

(29.70) جاميكا

(29.75) مالطا

.حققت الأسواق المظللة بألوان عوائد سالبة: ملحوظة
ج، بحوث برايم: المصدر .بلومتر

م بالدولار الأمريكي )2021أداء أسواق الأسهم العالمية خلال عام : 11شكل 
، نسبة مئوية، مقوَّ (عائد كلي

أسواق منفردة5أعل 

553.67 زيمبابوي

بوتسوانا  127.13

56.46 لبنان

البوسنة والهرسك 53.93

الأرجنتي    33.51

أسواق منفردة5أقل 

18.09 ترينيداد وتوباجو

14.75 أوكرانيا

11.87 بنما

(8.23) جاميكا

(10.82) مالطا

السلعأداء

الفحم 110.7

النفط 50.2

الغاز الطبيعي  46.9

القطن 44.1

الألومنيوم 41.8

النحاس 25.2

القمح 20.3

(3.6) الذهب

(11.7) الفضة

(21.5) خام الحديد

أداء العملات

ي  2.7 ي رنمينتر
صيت 

دولار كندي 0.7

ي  0.5
دينار كويتر

جنيه مصري 0.2

ي  0.0
لدرهم إمارانر

(0.1) ي 
ريال عمان 

(0.1) ريال سعودي

(0.1) قطريريال

(1.0) ي 
ليت  جنيه إستر

(1.5) روبل روسي 

(3.0) و مكسيكي 
بت  

(3.0) فرنك سويشي

(5.6) الىي 
دولار أستر

(6.8) ريال برازيلىي 

(6.9) يورو

(7.8) راند جنوب أفريقيا

(9.2) روبية باكستانية

(10.3) ي 
الي   اليابان 

(18.1) ي 
و أرجنتيت  بت  

(44.1) كية ة التر اللت 

(تابع)مقدمة 
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ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

والتهديدات الكامنةالعودة للمستويات الطبيعية والتحولات عام 

اقتصاديةرؤية 

مت  بدير
محلل اقتصادي أول

202+ت  3300 5722
mbedeir@egy.primegroup.org

 نتوقع أن يعود النمو الشي    ع بعد الإغلاق إلى أشمل، من منظور 
ً
 مستويات ما قبل نحو مستويات ثابتة ومعتدلة أقرب إلىطبيعته لاحقا

ة العودة للمستويات الطبيعية لتوازناتمقيدة طبيعتها وستكون عودة توقعات التضخم إلى . الجائحة العرض والطلب بشعة وتت 
توافر اللقاح أن  من الحالىي من شأن المستوى . مستهدفاتهاوسياسات البنوك المركزية العالمية للحفاظ على توقعات التضخم ثابتة حول 

ي يشكلها يحد من 
ي متحور أوميكرونالمخاطر التر

 
، وعلى الرغم من على التعاف ي ذلك لا تزال البنوك المركزية تست  على حبالعالمي

 
ل مشدود ف

.عدم اليقي   قدرا من تشكل متحورات الجائحة حيث لا تزال والتضخم، محاولة لتحقيق التوازن بي   النمو 

اضات أساسيةمرتكز عل…  أربعة افتر ...2022للاقتصاد العالمي  لعام توقعاتنا

ي جانب العرض المرتبطة بالجائحة سو 1.
 
ف يتم الاضطرابات ف
ي 
 
 ف
 
.2022حلها تدريجيا

العودة للمستويات الطبيعية•
تها نتوقع عودة النمو وتوازنات العرض والطلب إلى مستويا

ي تأثت  سنة الأساس لعام 
.2021الطبيعية مع تلاسر

كلٍ من مع تخفيف تأثت  تباطؤ محفزات الت خم العالمية 2.
.رضسنة الأساس والطلب الذي يغذيه المحفزات واختناق الع

ضجيج الت خم•
 
ً
، لكن الحذر لا نتوقع عودة التضخم إلى مستوياته الطبيعية أيضا

.يزال مطلوب للغاية

داث سوف يقوم مجلس الاحتياطي الفيدرالىي المتشدد بإح3.
ي الأوضاع المالية العالمية، 

 
ي إلى مما سيؤدتشديد كبتر ف

طرة مواجهة الأسواق الناشئة لتكلفة تمويل أعلى وبيئة خ
.لأصولهم

ي السياسة النقدية •
 
الاختلاف ف

ي السياسة النقدية حول العالم، لكن
 
 ف
ً
رفع أسعار نتوقع تباينا

.الفائدة سيكون الاتجاه السائد

استمرار عدم اليقير  4.
لان ستظل الندوب الناتجة عن  الجائحة ومخاطر الذيول تمث

 معاكسة
ً
.رياحا

ي التشديد•
 
ي التيستر وت  يق ف

 
ي ف

 
تأن

.نتوقع أن يوازن هذا بي   استعادة النمو ومخاطر التضخم

الموضوعات والفرضيات: 12شكل 

ملاحظات الدرجة المخاطر

دة على سيقلل المستوى العالىي من توافر اللقاح من تأثت  مخاطر المتحورات الجدي•
.النمو

ي الواقع•
 
وس ف ي قطاع السفر والسسيقيد المسار العالمي للفت 

 
ي ف

 
.ياحةالتعاف

بشكل عام، نرى أن مخاطر المتحورات الجديدة من غت  المرجح أن تقوض توقعات•
.النمو طالما أن اللقاحات الحالية سوف تظل فعالة

ي الاستثمار الخاص، ليستقر فوق مست•
 
 من تعاف

ً
وياته الكامنة سوف يكتسب النمو زخما

.2022بنهاية 

محدودة
إلى الان

الجائحةتهديدات1.

.كما نتوقعانخفاض الضغوط على التضخم المحلىي مع تباطؤ محركات التضخم العالمية•
أي ضغط تصاعدي ( 1)وعلى الرغم من ذلك، قد يتجه التضخم للارتفاع من خلال •

ي على أسعار النفط، 
 
التأثت  ( 3)التأثت  المتأخر لارتفاع أسعار الغذاء العالمية، ( 2)إضاف

ي النصف الأول 
 
ي لسنة الأساس الذي سيظهر ف

تأثت  ارتفاع ( 4)، و 2022غت  الموانر
.المصريالجنيه/أسعار الفائدة الفيدرالية على استقرار سعر صرف الدولار الأمريكي 

مرتفعة
مخاطر تصاعدية

الت خم2.

قب• طي موقف سياسة مجلس الاحتيامصر مثل معظم الأسواق الناشئة، سوف تتر
ي  ه غت  المباشر على تكاليف التمويل الخارجر .الفيدرالىي وتأثت 

كت   إلى•
ي على مسار مستدام، نتوقع أن يتحول التر  مصادر للحفاظ على الدين الخارجر

تهدفات التمويل المحلية حيث ستظل العائدات مرتفعة، مما يزيد الضغط على المس
.المالية

مرتفعة تشديد الأوضاع 3.
النقدية

ي نتوقع أن تعكس قيمة سعر صرف الدولار الأمريكي مقابل الجنيه المصري ال•
 
ات ف تغت 

.الناشئةالمعدلات العالمية للعزوف عن المخاطر مع شهية متقلبة تجاه أصول الأسواق
مرتفعة

رةلكنها تحت السيط
ي المدى القصت  

 
ف

سعر الصرف 4.
ي وال عف الأجنت 

ي  الخارج 

ه: 13شكل  ي تواجه الاقتصاد المصري ودرجة تأثتر
االرياح العالمية المعاكسة التر

.بحوث برايم: المصدر.بحوث برايم: المصدر

mailto:mbedeir@egy.primegroup.org
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ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

إعادة تشغيل محركات النمو: ما وراء الندوب

وس من الجائحة كان  ، لكن الوضإلى طريق تحول الفتر
 
ع مرض متوطن شاقا

ي  لجائحة كوفيد
 
ي 19-الوبان

 
نما . 2021مصر استقر بشكل كبتر منذ منتصف ف

ي الرب  ع الأول من % 9.8بمقدار الاقتصاد 
 
.  2022العام المالىي على أساس سنوي ف

ي نمو الناتج المحلىي الإجمالىي لبقية باستثناء و 
 
لا سيما إذا عام، الأي انخفاض كبت  ف

 كان 
ً
حلىي للعام نتوقع أن يبلغ نمو إجمالىي الناتج الممتحور من الجائحة، عن ناتجا
ي 
 
 % 5.1حوالىي 2022العام المالىي بأكمله ف

ً
%  3.3من على أساس سنوي، ارتفاعا

ي العام المالىي على أساس سنوي
 
.2021المسجل ف

ي 
 
ي أنشطة نتوقع أن يكون ، 2022ف

 
 بتعاف

ً
ي مدفوعا

 
وتسارع ص القطاع الخاالتعاف

:بقيادةالنطاق، النمو واسع 

 بمزي    ج من الخدماتقطاع 1)
ً
ي لسنة الأساس والالتأثت  ، مدفوعا

ي الموانر
 
تعاف

ي النشاط الاقتصادي مقارنة 
 
.2021ب  الشي    ع ف

ة شيعة التوسع، القطاعات 2) ي المقام الأول السياحة والاتالصغتر
 
صالات ف

اض أن والكهرباء،   مشكلة أقل لنشالجائحة أصبحت بافتر
ً
السفر، اط تدريجيا

ي السياحةالتطعيم، بفضل مستويات 
 
قوة أكتر من نتوقع أن يكتسب النمو ف

ويجية الحكوميةالطلب المكبوت على السفر  اتيجية التر ي والاستر
بقر
ُ
ي ت
التر

ي مصر القديمة تحت الأضواء
 
الات أن من شأن قطاع الاتص. المواقع الأثرية ف

 
ً
، حول بالشعة العالية للتيحافظ على مرونته ونموه الشي    ع، مدفوعا الرقمي

ونية .وتزايد أنشطة التكنولوجيا المالية والتجارة الإلكتر

اكة نشطة بير  القطاعير  العام 3) صندوق بشكل رئيسي من خلالوالخاص، شر
ي قطاعات مثل التعليمصر السيادي، 

 
م لإفساح المجال أمام نمو أشع ف

.والصحة

ي الطاقالاستثمارات الذي سيحفزإلى الاقتصاد الأخصر  التحول 4)
 
ة المتجددة ف

ي  انهارت 
ي 19-جائحة كوفيدتحت ضغط التر

 
تجدر . العامي   الماضيي   ف

(  COP27)للمناخ الأمم المتحدة مؤتمر أن مصر ستستضيف قمة الإشارة إلى 
ي 
 
م الشيخ لمعالجة القضايا العالمية المتعلقة ب2022نوفمتر ف ي شر

 
تغت  ف

.المناخ

ي  5)
ئة أف ل تهدف إلى تعزيز الإنتاجية وخلق ب الإصلاحات الهيكلية التر

.  اصللقطاع الخاص بشكل عام والتصنيع والزراعة والاتصالات بشكل خ
ي الوقت 

 
ي الاستفادة من مبادنفسه، سوف يستمر وف

 
رات الإقراض التصنيع ف

لاسل المعاكسة العالمية من سولكن الرياح . المستهدفة من البنك المركزي
ة  ي التوريد وأسعار السلع ستضغط على وتت 

 
لى الرغم من وع. التصنيعتعاف

ي ذلك الكيمرونتها، بعض القطاعات على ذلك، سوف تحافظ 
 
ماويات بما ف

.والأسمدة والأسمنت والصلب

ي النمو ععام، بشكل 
 
ل أساس نتوقع أن ترتفع مساهمة القطاع غتر النفطي ف

ي %2.1سنوي من 
 
ي % 4.6إلى 2021العام المالىي ف

 
.2022العام المالىي ف

 التكرير،  خبالإضافة إلى صناعة والغا ، قطاع النفط سوف يكتسب 
 
ي ما

 
مع تعاف

ي  ، الاستثمار الأجنت  ، والخطة الحكوميوتزايد الطلب المباشر لتحقيق ة العالمي
ي من منتجات الوقود المكرر بحلول 

ر
بحلول نهاية عام .2023الاكتفاء الذان

ي توقيع اتفاقيتي   مهمتي   مع لاعب، 2021
 
ي   أجنبيي   نجحت الحكومة المصرية ف

ي قطاع النفط والغاز
 
ي إيه  : رئيسيي   ف لنفط والغاز ومقرها لكوربوريشن العملاقة إيه نر

ي الإيطالية
كتان ستستالجديدة، بموجب الاتفاقيات . الولايات المتحدة وإيت  ثمر الشر

ي أنشطة البحث والاستكشاف والتط4.5ما لا يقل عن 
 
وير مليار دولار أمريكي ف

ي الأسعار الاتفاقية، هذه من شأن . والإنتاج
 
،بالإضافة إلى تعاف أن تدعم العالمي

ي مساهمة 
 
.2022قطاع الاستخراج ف

ي : 14شكل 
 
ي تعاف

 
ي 2022العام المالىي واسع النطاق ف

 
 بتعاف

 
القطاع الخاصمدفوعا

 للنمويظل الاستهلاك الخاص : 15شكل 
 
 حاسما

 
أمرا

.وزارة التخطيط والتنمية الاقتصادية، بحوث برايم: المصدر

.بحوث برايم: المصدر
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الأوزان ي معدل النمو 
 
(الجانب الأيمن)المساهمة ف

0%

2%

4%

6%

-%5

%0

%5

%10

العام المالىي 
2018

العام المالىي 
2019

العام المالىي 
2020

العام المالىي 
2021

العام المالىي 
م2022

العام المالىي 
م2023

ي الصادرات
صاف 

التكوين الرأسمالىي 
الإنفاق الحكومي 
الاستهلاك الخاص

ي على أساس سنوي 
(الجانب الأيمن)معدل نمو الناتج المحلىي الإجمالىي الحقيقر

(تابع)اقتصادية رؤية 
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ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

 بعد أن سجل مستوى ق: آفاق قوية للاستثمار الخاص بعد عامير  من التدهور
ً
ياسيا

ي العام المالىي 
 
، حان الوقت للاستثمار الخاص للارتقاء ومواكبة2021من الانخفاض ف

ي جميع القطاعات
 
ايدة ف ة الإمكانيات المتر  ر الاستثمار الخاص ك. وتت  نسبة مئوية من تصر 

حيث انخفض إلى ، 19-كوفيدالناتج المحلىي الإجمالىي بشدة من جراء اضطرابات جائحة  
ي % 3

 
أساس سنوي خلال العامي   ، كما انخفضت معدلات نموه على 2021العام المالىي ف

ي العامي   الماليي   % 34و% 31بمقدار الماضيي   
 
.على التوالىي 2021و2020ف

ي نراهن عل ثلاثة عوامل رئيسية 
 
ي لتعاف

 
:2022الاستثمار الخاص ف

ي من بعض الأنشطة الاقتصادي1)
ة خطط الحكومة للانسحاب الكامل أو الجزن 

ي القطاع العام
 
.وإصلاحاتها الجارية ف

ي 2)
ي تعالج العوائق طويلة الأجل التر

تواجه وجود سياسات الإصلاح الهيكلىي التر
.القطاع الخاص

فاع بسبب ارتالعام، الحاجة إلى تخفيف الضغوط على الإنفاق الاستثماري 3)
اتيجية، المطلوب لتلبية احتياجات التنمية الاستثمارات  ل معالجة ندرة مثالاستر

وتعزيز الأمن فة، الطاقة النظيوتحويل الاقتصاد إلى التحتية، وتطوير البنية المياه، 
ي 
.الغذان 

ي 
 
ي النمو ف

 
لعام المالىي استظل نفقات الاستهلاك الشخضي هي المساهم الرئيسي ف

تهلاك نتوقع أن يحافظ نمو نفقات الاس . عل الرغم من ال غوط الت خمية، 2022
ي % 5بمقدار الشخصىي على زخمه وأن ينمو 

 
، 2022العام المالىي على أساس سنوي ف

لأجور، لقانون الحد الأدن  المتوقعة، وتطبيق سوق العمل المواتية آليات بفضل 
ي التمويل الاستهلاكي وبدائل التكنولوجيا الماليةوالطفرات 
 
ا. ف ض أن التضخم لا يزال بافتر

ركز بشكل البنك المركزي المصري وأن النمو المدفوع بالقطاع الخاص يمستهدف ضمن 
ي % 7.7نتوقع أن ينخفض   معدل البطالة إلى الإنتاجية، أكتر على زيادة 

 
إلى ، 2022ف

ي كل من 
 
.ومعدل مشاركة العمالةالتوظيف إلى السكان معدل جانب تحسن ف

ي الصادرات 
 
 سيظل صاف

 
، وعل الرغم من عل النمو عبئا ي

ي إن ذلك فالحقيفر
 
ي التعاف
 
ف

ي دعم 
 
ي : الحساب الجاريالصادرات سيستمر ف

 
ي أسعار ف

 
السلع حي   أن الارتفاع ف

 أن ترتفع الارتفاع، من المتوقع أيضالعالمية يدفع قيمة صادرات السلع والخدمات إلى 
ً
ا

ي التجارة الاقتصادي والانتعاشللنمو مواكبة بالقيمة الحقيقية، الصادرات والواردات 
 
ف

ي صادرات الغاز الطبيعي السوف يكون . والطلب العالمي 
 
ي ف

 
أهمية، مسال أكتر تأثت  التعاف
ي النصف الأول من العام المالىي 

 
ي )2022لا سيما ف

حيث من ، (2021النصف الثان 
بنهاية ملايي   طن 7قد بلغت مصر من الغاز الطبيعي المسال تكون صادرات المتوقع أن 

كما نتوقع أن تكتسب صادرات مصر من السلع (. 2009أعلى مستوى منذ )2021
ي 
 
ي خطط إعادة الإعمار ف

 
إلى وسع ليبيا، والنفاذ الأوالخدمات دفعة من مشاركة البلاد ف

ي الأفريقية، الأسواق 
 
ة تنافسية ف زراعية مثل الأسمدة والمنتجات القطاعات، ومت  

ي المقابل نتوقع أن يتسارع . والسياحة( الفواكه بشكل أساسي )
 
ي النمو الحف

 
ي ف

قيقر
ايدة، الواردات لأن الاستهلاك المكبوت والاستثمارات  ي القطالمتر 

 
اعات كثيفة لا سيما ف

اد،  .ستغذي الطلب على الوارداتالاستت 

 تواجه 
ً
:رئيسيةتوقعات النمو لدينا ثلاثة مخاطر إجمالا

ائية للأش ومتسارع الت خم، 1) عنويات والذي من شأنه أن يثقل كاهل القوة الشر
.الاستهلاك

ي مما قد يضعفالعالمية لطبيعتها، لسلاسل التوريد العودة البطيئة 2)
 
ي التعاف
 
ف

.قطاع التصنيع

ي صناعة السيالجائحة، ظهور مخاطر عودة 3)
 
ي من شأنها أن تعرض تعاف

احة التر
.للخطر

ي : 16شكل 
 
ةالاستثمار الخاص ولكن ليس إلى مستويات ما قبل الجائحتعاف

شي    ع لتمعدل التوظيف سوق العمل المواتية المتوقعة إلى دفع آليات ستؤدي : 17شكل 
ة نمو  العمالةوتتر

.الجهاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء، بحوث برايم: المصدر

.وزارة التخطيط والتنمية الاقتصادية، بحوث برايم: المصدر
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ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

ئوية اتسع عجز الحساب الجاري لمصر كنسبة م: عام من التحديات المتعددة-2022
ي 
 
مليار 18.4أو ، %4.6إلى 2021العام المالىي من الناتج المحلىي الإجمالىي بشكل كبت  ف

 )دولار أمريكي 
ً
ي 11.6من ارتفاعا

 
على الرغم من ، (2020العام المالىي مليار دولار أمريكي ف

ي العام المالىي على أساس سنوي % 14بمقدار التحويلات بشكل مفاجر  ارتفاع 
 
.  2021ف

ي ظل ارتفاع جاء 
 
ي مستوى ذلك ف

 
ي ف ء نستر  نالواردات ونمو الصادرات البطي

ً
مما أدى سبيا

ي الوقت . على أساس سنوي% 15بمقدار إلى ارتفاع العجز التجاري الإجمالىي 
 
نفسه، وف

%  43دار بمقالذي انخفض الخدمات على فائض الناجمة عن الجائحة أثرت قيود السفر 
ي فإن وعلى الرغم من ذلك، . على أساس سنوي

 
ي عائدات التعاف

 
ياحة، السالمتوقع ف

من ابت، ثوكذلك التحويلات المرتفعة بشكل المدفوعة بالأسعار، وزيادة الصادرات 
لك، وعلى الرغم من ذ. للتهدئة لعجز الحساب الجاريالمجال بعض شأنها أن توفر 

 نتوقع 
ً
اد المتضخمة تشكل أيضا  أن تظل فواتت  الاستت 

ً
ايدا  متر 

ً
خاصة إذا لم تظهر ، خطرا
ي 
 
اجع ف ي المقابل، . 2022أسعار المواد الغذائية المرتفعة أي علامة على التر

 
يمكن أن ف

ي يكون تأثت  
 
ي صادرات الغاز الطبيعي المسال التعاف
 
 ف

ً
ان التجاري على المت   محدودا

عجز الحساب غ نتوقع أن يبلبشكل عام، . النفطللهيدروكربونات بسبب ارتفاع أسعار 
ي 14.5الجاري 

 
ي وهو ما ، 2022العام المالىي مليار دولار أمريكي ف

من الناتج % 3.1يعت 
.المحلىي الإجمالىي 

ة بالنظر إلى المستوى المتوقع من متطلبات  ي كبتر الحساب عجز التمويل الخارج 
بلغ إجمالىي ، 2021العام المالىي خلال : خدمة الدين المتوقعةالجاري ومدفوعات 

من (. من الناتج المحلىي الإجمالىي % 4)مليار دولار أمريكي 16الديون الخارجية مدفوعات 
ي ذلك الديون الخارجية ق)المتوقع أن تصل متطلبات التمويل لمصر 

 
ة الأجلبما ف ( صت 

ي 40إلى 
 
(.  من الناتج المحلىي الإجمالىي % 9حوالىي )2022العام المالىي مليار دولار أمريكي ف

من خدمة الديون طويلة الأجل المتوقعة حيث % 50تمت بالفعل إعادة جدولة حوالىي 
ي البنك المركزي

 
ي على تجديد ودائعها ف . المصريوافقت دول مجلس التعاون الخليحر

ي فإن وعلى الرغم من ذلك، 
ات التمويلية الاحتياجتأثت  الرياح المعاكسة العالمية سيبقر

ةللبلاد   ي المباشر أضف الى ذلك ، . كبت  ببطء، حيث نتوقع أن يرتفع الاستثمار الأجنتر
سات المؤسكما أن دعم . الجائحةما قبل مستواه بعض الوقت لاستعادة سيستغرق 
وسيتطلب ، قد بلغ  ذروته( أساسي صندوق النقد الدولىي والبنك الدولىي بشكل )الدولية 

.السعي وراء المزيد من الدعم المزيد من الإصلاحات الهيكلية

 ، لذلك، ة ونتيج. ستظل تدفقات رأس المال إلى سوق الدين المحلىي حاسمةوبالتالىي
ي 
 
ويخفف قبضته على 2022نتوقع أن يشدد البنك المركزي المصري موقفه النقدي ف

. اع الشي    عالارتفمما يسمح بمستوى معي   من المرونة لتقليل مخاطر المصري، الجنيه 
 نعتقد 

ً
ة التضييق ستعتمد على ظروف القطاع أيضا ، أن وتت  ي شكل أساسي وبالخارجر

ة رفع مدفوعة المحتملة حجم التدفقات الرأسمالية الخارجة  تياطي الاحمجلس بوتت 
.الفيدرالىي لأسعار الفائدة

ة لامتصاص كافيالمركزي المصري  للبنك أن تظل الاحتياطيات الخارجية من المتوقع 
ة  ي ذلك تدفقات رأس المال الخارجةالأجل، المخاطر قصتر

 
، 2021ة بحلول نهاي.بما ف

ي الاحتياطيات الأجنبية بلغ 
 
ي البنك صاف

 
، مليار دولار 40.9المركزي المصري ف ي أمريكي

 
ف

 بلغ إجمالىي الاحتياطيات 
ي ذلك الاحتياطيات غت  الرسمية )حي  

 
تخدمة لتهدئة المسبما ف
ة يغطي هذا أكتر من سبع. مليار دولار أمريكي 52.3( تقلب تدفقات رأس المال الخارجة

ة الأجل مستوى الومن شأن هذا . أشهر من الواردات وأكتر من ثلاثة أضعاف الديون قصت 
ي التخفيف من آثار الشهية المتقلبة أن يساعدالاحتياطيات من 

 
لمتوقعة االدولة ف

ي الأص. الناشئةالأسواق للطلب على أصول 
 
ي الوقت نفسه، تدهور صاف

 
ول الأجنبية وف

ي مركز الأصول البالغ 2021للبنوك بشكل كبت  منذ بداية عام 
 
مليار دولار 6.8، من صاف

اير  ي فتر
 
ام 2021أمريكي ف ي نوفمتر 7.1بقيمة بلغت إلى مركز التر 

 
.  مليار دولار أمريكي ف

 نتوقع أن يتحسن هذا الوضع وعلى الرغم من ذلك، 
ً
ينات المتوقعة بفضل التحستدريجيا

ي تدفقات العملات الأجنبية من قطاع 
 
ي )ة وتدفقات الديون الخارجيالسياحة، ف

 
بما ف

ك وإصدار صكو الخليجية، مليارات دولار أمريكي من البنوك 3بقيمة بلغت ذلك قرض 
ة وتدفقات رأس المال المتوقعة الجديدة مدفوع( مليار دولار أمريكي 2بقيمة بلغت 
ي بإدراج الدولة 
 
ي . ف ي نر ي للسندات المقومة بالعملة المحلية مورجانمؤشر جر

 
 يناير ف

ي أوائل . 2022
 
.2022نلاحظ أن الدولة قد تستغل سوق السندات الدولية مرة أخرى ف

ي الموجز، 
 
ي الاحتياطيات تنهي نتوقع أن ف

 
مع بارتفاع طفيف 2022الأجنبية صاف

عتماد الا المركزي المصري كما نتوقع أن يواصل البنك . عجز الحساب الجاريتراجع 
ي الأصول الأجنبية للبنوك والاحتياطيات 

 
يف من تأثتر غتر الرسمية للتخفعل صاف

ي  .الرياح المعاكسة العالمية عل القطاع الخارج 

ي من : 18شكل 
 
ي القطاع المصرف

 
19-كوفيدجائحةلم تتعاف سيولة العملات الأجنبية ف

ق طرق ة تختت  : السياسات الاقتصادية عند مفتر الحواجزنقطة ضعف خطتر

.البنك المركزي المصري، بحوث برايم: المصدر

ي رصيد بف ل ،من المتوقع أن ينخفض   عجز الحساب الجاري: 19شكل 
 
خدماتالتعاف

.البنك المركزي المصري، بحوث برايم: المصدر
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ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

تحديات بسبب ضغوط أسعار السلع 2022المالىي للعام المالىي المستهدف سيواجه 
اض تهدفات المسعواقب محدودة على للجائحة كان : العالمية وارتفاع تكاليف الاقتر

. الخاصة بالعجز المالىي التوقعات2021العام المالىي حيث فاقت أرقام للدولة، المالية 
ي % 7.4إلى الكلىي انخفض العجز 

 
الأولىي لوزارة المستهدف مقابل 2021العام المالىي ف

3.1)من الناتج المحلىي الإجمالىي % 1.4واستقر الفائض الأولىي عند ، %7.8المالية البالغ 
وتوفت  فائض % 6.2إلى تقليص العجز إلى 2022موازنة العام المالىي تهدف (. جممليار 
كون نعتقد أنه سيوعلى الرغم من ذلك، . من الناتج المحلىي الإجمالىي % 1.5قدره أولىي 

:التاليةللأسباب المستهدفات من الصعب تحقيق هذه 

ي أسعار الفائدةللغاية خدمة الديون حساسية 1)
 
ات ف وضاع الأستؤدي . للتغتر

اض  ، النقدية العالمية المتشددة إلى زيادة تكلفة الاقتر ي ي حي   الخارجر
 
 أن احتمال ف

.بزيادة أسعار الفائدة مرتفعالمركزي المصري قيام البنك 

ي التأثتر عل التمويل ال2)
 
مالىي حيث بلغ بدأت الرياح العالمية المعاكسة بالفعل ف

ي النصف الأول من العام المالىي من الناتج المحلي الإجمالىي % 3.9العجز 
 
ف

2022 
 
ي العام السابق% 3.6من ، مرتفعا

 
انخفض الفائضذلك، علاوة على . ف

وري  ، الصر  ، حيث انخفض بمقدارلإبقاء الدين على مسار الأولىي على % 77تنازلىي
ي النصف الأول من العام المالىي 

 
.2022أساس سنوي ف

 تالغذاء )سيؤدي ارتفاع أسعار السلع الأساسية إلى  يادة نفقات الدعم 3)
 
، (حديدا

ي حي   أن التحوط من ارتفاع أسعار النفط من شأنه أن يخفف من الضغ
 
وط على ف

.دعم الطاقة

ي تستهدفها الحكومة % 6.2الكلي نسبة ومن المرجح أن يتجاو  العجز 
الىي للعام المالتر

ي % 7حوالىي العجز المالىي عند نتوقع استقرار . 2022
 
ي الوقت . 2022العام المالىي ف

 
وف

ي فإن جهود الحكومة لمواجهة الرياح المعاكسة العالمية والنمو المتوقعنفسه، 
 
ف

يبية مع ارتفاع النمو من شأنه أن يخفف الضغط الناتج عن ز  يادة الإنفاق الإيرادات الصر 
 ما زلنا نرى . على الفائض الأولىي 

ً
من الناتج المحلىي % 1لوصول الفائض الأولىي إلى مجالا

.2022العام المالىي الإجمالىي بنهاية 

ي 
 
الاحتياجات ستظل حيث 2022العام المالىي ستظل السياسة المالية متشددة ف

من الناتج المحلىي % 92نتوقع أن يرتفع الدين العام إلى . التمويلية للحكومة ملحة
، ومن المتوقع أن يتباطأ نمو الدين . 2022العام المالىي الإجمالىي بنهاية  ي ظر بالنالخارجر

ي   صندوق )لدعم المؤسسات المالية إلى التخفيض التدريحر
ً
لدولىي والبنك االنقد تحديدا

 نسبالمتوقع أن يظل متوسط   أجل استحقاق الدين لكن من (. الدولىي 
ً
 مستقرا

ً
عند يا

ستعوض الموارد ذلك، علاوة على . من وزارة الماليةالمستهدفة سنوات 4حوالىي 
ي منخفض  اض الخارجر  سيظل العائد وبالتالىي التكلفة، المحلية صعوبة الوصول إلى الاقتر

 على سندات الخزانة 
ً
ي أكتر عرضة للدين امرتفعا

 
.لعاموسيكون القطاع المصرف

كان البنك ،  2021على مدار . ستكون السياسة النقدية مقيدة بتوقعات الت خم
بادرات مالاعتماد على  يميل أكتر نحو دعم النمو الاقتصادي واختار المركزي المصري 

 الإقراض للقطاعات الأكتر 
ً
را هو أن 2022السيناريو الأساسي لعام . الجائحةمن تصر 

يةتظل السياسة النقدية  ي الرب  ع الأول الإمكان، قدر تيست 
 
حيث نتوقع ، 2022لا سيما ف

وأن تظل %( 2± % 7)المصري البالغ البنك المركزي مستهدف أن يظل التضخم ضمن 
لسياسة نعتقد أن تشديد اوعل الرغم من ذلك، . تغيت  معدلات الفائدة ثابتة دون 

:النقدية أمر لا مفر منه كما نتوقع

قوي؛نمو اقتصادي 1)

الضغوط التضخمية الكامنة والمتأخرة؛2)

؛ قرارات رفع سعر 3) والفائدة للاحتياطي الفيدرالىي

ي 4)
 
ات ف صول المخاطرة العالمية مع شهية غت  منتظمة تجاه أالعزوف عن تغت 

ها على سعر صرف الدولار  .صريالمالجنيه /الأمريكي الأسواق الناشئة وتأثت 

ي أسعار الفائدة المركزي المصري نتوقع أن يرفع البنك لذلك، نتيجة 
 
ربما ، 2022ف

ة التشديد وعل الرغم من ذلك، . نقطة أساس100-50بمقدار  نعتقد أن وتتر
ي ستعتمد عل ظروف القطاع  .الخارج 

لتحقيق فائض أولىي يزال هناك مجال لا : 20شكل 

.الجهاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء، بحوث برايم: المصدر

ي الحصر  تسارع : 21شكل 
 
ي الت خم ف

 
ي ، 2022العام المالىي ف

 
ي النصف الثان

 
2022لا سيما ف

.وزارة المالية، بحوث برايم: المصدر
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مصريللبنك المركزي الالمستهدف الأعل

 للبنك المرك
 
زي المستهدف الأدن

(تابع)اقتصادية رؤية 

ق طرق ة تختت  الحواجز: السياسات الاقتصادية عند مفتر (تابع)نقطة ضعف خطتر
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ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

ولكن من المرجح أن تظلالعالمية أن تنخفض، الطاقة من شأن أسعار : 22شكل 
ة  طويلةأسعار الغا  الطبيعي المسال مرتفعة لفتر

وبدأت تدفقات رأس المال إلىتشددا بظروف مالية أكتر 2021عام انته : 23شكل 
اجعالأسواق الناشئة  ي التر
 
ف

ية للبنك المركزي المصري م: 24شكل  نذ منتصف عل الرغم من السياسة النقدية التيستر
ة لمنحت  العائدالآجال باستثناء ) ادت العائدات ، 2020 (القصتر

.البنك المركزي المصري، بحوث برايم: المصدر ج: المصدر .بلومتر

ج للأوضاع المالية بالولايات المتحدة هو عبارة عن  *   ي تتبع  Zتسجيل درجةمؤشر بلومتر
ية المستوى العام للضغوط المالالتر

ي تقييم مدى توفر الائتمان وتكلفته
ي الولايات المتحدة للمساعدة ف 

ية، الظتشت  القيمة الموجبة إلى . ف  بينما تشت  روف التيست 
.الظروف المالية التشديديةالقيمة السالبة إلى 

ة آفاق السلع الأولية الصادرة من البنك الدولىي : المصدر
.نشر

ي جائحة كوفيدستبفر أسعار الغذاء العالمية فوق : 25شكل 
 
لمصر، 19-مستواها ف

المساليقابلها ارتفاع صادرات الغا  الطبيعي 
ي لمواجهة المخاطر ققوي مصر من العملات الأجنبية احتياطي : 26شكل 

ة بما يكف  صتر
19-جائحة كوفيدالرسمي أعل مقابل مستويات ما قبل الأجل، والاحتياطي غتر 

ي مصر هو الأعل بير  : 27شكل 
 
ي ف

ذلكونتوقع أن يظل كأقرانها، كان العائد الحقيفر

ة آفاق السلع الأولية الصادرة من البنك الدولىي : المصدر
ج: المصدر.نشر .بلومتر .البنك المركزي المصري: المصدر
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ات ي مورجان للأسواق الناشئة بالعملة المحلية  صناديق المؤشر ي نر سندات جر

ج للأوضاع المالية الأمريكية  (الجانب الأيمن* )مؤشر بلومتر

(تابع)اقتصادية رؤية 

ق طرق ة تختت  الحواجز: السياسات الاقتصادية عند مفتر (تابع)نقطة ضعف خطتر
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ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

العام المالىي 
م2023

العام المالىي 
م2022

العام المالىي 
2021

العام المالىي 
2020

العام المالىي 
2019

العام المالىي 
2018

ي 
الاقتصاد الحقيفر

8,961 7,387 6,341 5,855 5,322 4,437 (مليار جم)الناتج المحلىي الإجمالىي الاسمي 

4,586 4,338 4,128 3,995 3,857 3,654 ي 
(مليار جم)الناتج المحلىي الإجمالىي الحقيقر

%5.6 %5.1 %3.3 %3.6 %5.6 %5.3 )%(معدل النمو 

%7.1 %7.7 %8.0 %9.7 %7.5 %9.9 )%(معدل البطالة 

ي  القطاع الخارج 

%9.2- %9.1- %10.6- %10.2- %12.6- %14.9- ان التجاري  (من الناتج المحلىي الإجمالىي )% المت  

%3.0 %3.2 %4.6 %3.1 %3.7 %2.4 (من الناتج المحلىي الإجمالىي )% عجز الحساب الجاري 

%1.6 %1.7 %1.3 %2.1 %2.8 %3.2 ي المباشر  (مالىي من الناتج المحلىي الإج)% الاستثمار الأجنتر

43 42 40.5 38.2 44.4 44.3 ي الاحتياطيات الأجنبية 
 
ة،)صاف (ولار أمريكي مليار دنهاية الفتر

%35.0 %35.6 %34.4 %35.0 %34.0 %37.0 ي  (من الناتج المحلىي الإجمالىي )% الدين الخارجر

*القطاع النقدي 

%9.5 %8.3 %6.3 %5.1 %9.4 %14.4 %(المتوسط )معدل التضخم 

%10.8 %10.3 %9.3 %9.3 %13.3 %17.8 ي نهاية الف)معدل الإقراض للبنك المركزي المصري 
 
ةف (تر

16.3 16.1 15.7 15.8 16.8 17.8 الجنيه المصري/سعر صرف الدولار الأمريكي 

القطاع المالىي 

%6.4 %7.0 %7.7 %8.0 %7.9 %9.8
(من الناتج المحلىي الإجمالىي )% عجز الموازنة الكلىي 

%1.5 %1.1 %1.4 %1.7 %1.9 0.7% (من الناتج المحلىي الإجمالىي )% الرصيد الأساسي 

الإجمالىي  الفائدة
(مليار دولار أمريكي )

أصل الدين
(مليار دولار أمريكي )

14.7 1.9 12.8 ي 
2021النصف الثان 

11.9 1.9 10 2022النصف الأول 

26.6 3.8 22.8 2022العام المالىي 

5.9 1.5 4.5 ي 
2022النصف الثان 

7.6 1.7 5.9 2023النصف الأول 

13.6 3.2 10.4 2023العام المالىي 

7.5 1.3 6.2 ي 
2023النصف الثان 

10.2 1.5 8.6 2024النصف الأول 

17.7 2.9 14.8 2024العام المالىي 

الرؤية التصنيف Outlook

مستقرة B 2021مايو 8

S&Pمستقرة B 2020نوفمتر 8

مستقرة B 2020أبريل 17

مستقرة B+ 2021أكتوبر 20

مستقرةفيتش B+ 2020يوليه 27

مستقرة B+ 2020نوفمتر 25

مستقرة B2 1 2021أغسطس

مستقرةموديز B2 2 2020سبتمتر

مستقرة B2 11 2020مايو

ات : 28شكل  الكلي المُختارةلاقتصاد امؤشر

بيانات الاقتصاد الكلي الرئيسية

.تقويم سنوي* 

.تقارير حكومية، بحوث برايم: المصدر

ي المتوقعة عل المدى المتوسط   والطويل: 29شكل  خدمة الدين الخارج 
( 

ً
(2021من يوليو اعتبارا

.البنك المركزي المصري: المصدر

ي لمصر : 30شكل 
 
(2022يناير )التصنيف الائتمان

ي : المصدر
.مؤسسات التصنيف الائتمان 

(تابع)اقتصادية رؤية 
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ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

ي العام 
، ف  ي

حليل أداء التقليدية عند تالرؤية القطاعية قررنا الابتعاد عن الماض 
يمنحوالذي نعتقد أنه بنا، الخاص " تحليل العوامل"لقد أجرينا . الأسهم

.لفةالمستثمرين رؤى أفضل حول كيفية أداء السوق باستخدام عدسات مخت

ات أو تقسيم لقد اتبعنا هذا المسع حيث وجدنا فكرة  قطاعات السوق إلى مؤشر
ي الوقت الحاصر  عادية مملة 

ء ف  ي
فإنه يوفر أخرى، من ناحية . بعض السر

ي مج
موعات للمستثمرين رؤية مبسطة لأداء السوق من خلال تجميع الأسهم ف 

ي نفس القطاع لا أخرى، ولكن مرة . معينة
يجعلهما حقيقة أن سهمي   يتشاركان ف 

 
ً
 متطابقا

ً
ى من شأنها نعتقد أن الأسهم تمتلك خصائص أخر . من أجل المقارنةزوجا

.أن تقدم لنا وجهات نظر أداء مختلفة

:  يسيتي   الرئيسية من خلال عدستي   رئ" تحليل العوامل"نوضح اشتقاق أدناه، 
.النمط والكمي 

النمط. أ

 الخاصة بنا، ( الحجم مقابل النوع)لإعداد مصفوفة 
ً
"  لحجمتحليل ا"أجرينا أولا

ي البورصة المصرية المكونة من 
 
 131عن طريق فرز مجموعتنا المدرجة ف

ً
سهما

تيب تنازلىي باستخدام القيمة السوقية لكل سهم مقومة بالجني  ه المصري بتر
ً
اعتبارا

اكميثم قمنا باحتساب . 2020ديسمتر 31من  ة عند نسبة القيمة السوقية التر
اكمية للأسهم نسبة القيمة السوقية هي القيمة السوقية التر . إضافة كل سهم تالٍ 

بعد ذلك منا قثم . المختارة كنسبة مئوية من إجمالىي القيمة السوقية لجميع الأسهم
ي تحصل على نسبة 

على % 70تبلغ قيمة سوقية تراكميةبتسمية جميع الأسهم التر
ة الحجم"أنها  ي ذلك، قمنا بتسمية بعد ". كبت 

قيمة سوقية علىحصلت الأسهم التر
أي )المتبقية % 10ونسبة ، "متوسطة الحجم"على أنها % 90و % 70بي   تراكمية 
ة الحجم"على أنها %( 100و % 90سوقية تراكمية بي   قيمة نسبة  ".صغت 

"  نمو"أو " قيمة"لدينا، قمنا بتصنيف الأسهم إما أنها " تحليل النمط"إلى بالنسبة 
نا تطبيق إجراءات معينة على مكونات". أساسية"أو  EGX 100للقيام بذلك، اختر

:وثلاثة معايت  للنمو وثلاثة معايت  للقيمة على النحو التالىي 

 
ً
النمومعايتر : أولا

(النمو عدا المعيار الرابعكلما ارتفع الرقم، ارتفعت درجة )

ي )1معيار النمو • على أساس سنوي   النمو متوسط %(: 35الو ن النست 
.ل عاممقابل نمو العينة كاسم خلال السنوات العشر الماضية لكل للإيرادات

ي الو ن )2معيار النمو •   النمو على أساس سنويمتوسط %(: 35النست 
عينة كل خلال السنوات العشر الماضية لكل اسم مقابل نمو اللإجمالىي الأصول

.عام

ي الو ن )3معيار النمو • خلال معدل دوران الأصول متوسط %(: 10النست 
.عامللعينة كل السنوات العشر الماضية مقابل معدل دوران الأصول

ي الو ن )4النمو معيار • .توزيعات الأرباحعائد %(: 20النست 

 
 
القيمة معايتر : ثانيا

ي كلما ارتفعت القراءة، ارتفعت درجة القيمة باستثناء معيار القيمة ال)
(ثان 

ي الو ن )1معيار القيمة • ية م اعف %(:35النست  ر مقابالقيمة الدفتر ل المت 
ر السوق  ية المتر

 لكل سهم ، وهو مضاعف القيمة الدفتر
ً
 مضاعف علىمقسوما

ية  .للسوقالقيمة الدفتر

ي )2معيار القيمة • .مضاعف الربحية%(:35الو ن النست 

ي )3معيار القيمة • ي %(: 10الو ن النست 
.النقدية إلى القيمة السوقيةصاف 

ي )4القيمة معيار • .التوزيعاتعائد %(: 20الو ن النست 

تيب العينة بأكملها   131أي )قمنا بتر
ً
مقاييس"الأولى باستخدام . مرتي   ( سهما

أسهم من العينة المصنفة على أنها % 20ثم حددنا أعلى الإجمالية، " القيمة
، ". القيمة"

ً
"  النمومقاييس"صنفنا العينة بأكملها مرة أخرى باستخدام لاحقا

 من الإجمالية 
ً
من العينة المصنفة على أنها أسهم % 20ثم حددنا أعلى ذلك، بدلا

ي لم يتم تصنيفها على". النمو"
أو " قيمة" أنها تم تصنيف جميع الأسهم الأخرى التر

ي كل من". أساسية"على أنها " نمو"
 
ي حالة ظهور سهم واحد ف

 
قائمة نلاحظ أنه ف

ي  % 20أعلى 
  درجة فإننا نستخدم متوسطوالنمو، كل من مقاييس القيمة سهم ف 

 المتوسط   المرجح لمجموعة أي، )النمط 
ً
منه مقاييس القيمة مطروحا

.  كفاصل( مجموعة مقاييس النمومتوسط   

الأسهمرؤية 
محمد سعد

لبحوث ا ائب رئيس، قسم  ن
202+ت  3300 5719

msaad@egy.primegroup.org

mailto:Research@egy.primegroup.org
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ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

كمي . ب

أسهم التو يعات. 1

، يقسم الأسهم إلى دافعي توزيعات و 
ً
ا  مباشر

ً
غت  دافعي يعتتر هذا العامل عاملا

.اح النسبيةتوزيعات الأربيعتمد هذا على اتساق عوائد كل سهم وعوائد . توزيعات

المستويات السعرية. 2

ي أن يكون لمستويات أسعار الأسهم أي تأثت  أساسي مب
اشر على أداء بينما لا ينبع 

 واض
ً
 نفسيا

ً
ا كة أو القيمة العادلة لأسهمها، إلا أنها تحدث تأثت   الشر

ً
قمنا . حا

ي 
ي 2021يناير 3بتصنيف السوق بناءً على أسعار الفتح ف 

، وهو أول يوم تداول ف 
ظر عن بغض الن)قمنا بتصنيف جميع الأسهم إلى سبع مجموعات أسعار . العام

ة، منخفضة، ممتناهية الصغر : التالىي ، على النحو (عملة تداولها توسطة، ، صغت 
ة،  .وعملاقةمرتفعة، كبت 

ب تامعامل . 3

ج، قمنا بتج ي تم الحصول عليها من بلومتر
ميع معامل البيتا بناءً على البيانات التر

ثلاث الفكرة هي تقسيم الأسهم إلى. سهمالمعدل الأسبوعي لمدة عامي   لكل 
:مجموعات بناءً على معامل بيتا، على النحو التالىي 

.0.9≥ :معامل ب تا منخفض•
.1.1≥ 0.9>:معامل ب تا متوسط•
.1.1>:معامل ب تا مرتفع•

التداولسيولة . 4

 للغاية
ً
 ذاتيا

ً
 ما يكون الحكم على سيولة التداول أمرا

ً
ذلك، رغم من وعلى ال. غالبا

ة حساب نعتقد أن أفضل طريقة لقياس السيولة هي أن تكون متسقة مع طريق
ي التجميع على أساس السيولة تشبه ط. الحجم

ريقة التجميع لذلك، فإن طريقتنا ف 
رز أجرينا تحليلنا من خلال ف"(. النمط. أ"من فضلك انظر )الحجم على أساس 

م بالجنيه االأسهم  تيب تنازلىي بناءً على حجم التداول المقوَّ لمصري خلال عام بتر
اكمي عند إضافة كل سهم. 2021 معدل. ثم قمنا بحساب معدل التداول التر

اكمي للأسهم المختارة ك اكمي هو حجم التداول السنوي التر نسبة مئوية التداول التر
ف جميع من إجمالىي حجم التداول السنوي لجميع أسهم البورصة، ثم قمنا بتصني

ي تحصل على معدل تداول سنوي تراكمي قدره 
عالية "على أنها %70الأسهم التر
ي تحصل على معدل دوران سنوي". السيولة

تراكمي بعد ذلك، صنفنا الأسهم التر
أي معدل دوران )المتبقية %10، مع نسبة "سائلة"على أنها %90و %70بي   

".غت  سائلة"بأنها ( %100و%90سنوي تراكمي بي   

الأسعارتذبذب . 5

أي )وعي قمنا بحساب المدى الأسبضمن العينة المختارة الخاصة بنا، لكل مكون 
ي ( المدى بي   أعلى سعر وأدن  سعر كل أسبوع

 من عام 52ف 
ً
ثم قمنا . 2021أسبوعا

ل إلى بعد ذلك بوضع متوسط المدى الأسبوعي لكل عنصر خلال العام للوصو 
احتساب قمنا بفيما يتعلق بالأسهم كلها، . المدى الأسبوعي لكل سهممتوسط 
، ثم أخذنا متوسط متوسط  52ة الأسبوعية لمدالأمداء جميع المدى الأسبوعي
 
ً
 للوصمجتمعي   ( أي متوسط المتوسطات الأسبوعية)أسبوعا

ً
ول إلى ما وفرديا

ي هذا الصدد، توصلنا إلى م". متوسط المدى الأسبوعي للعام"نسميه 
 
ا نسميه ف

لكل سهم هي متوسط المدى الأسبوعي Vبعبارات بسيطة، فإن درجة ". Vدرجة "
، كلهلللأسهمللعام للسهم كنسبة مئوية من متوسط المدى الأسبوعي للعام 

.إلى رقم مطلقلتحويلها 100مقسومة على 

(تابع)الأسهم رؤية 
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ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

ورية ، مرت الأسهم المصرية باضطراب  : مراجعة ض  ي مار كبت 
، 2020س لا سيما ف 

ي ظل تداعيات جائحة  
وصلت أسعار السلع العالميةأخرى، ناحية من . 19-كوفيدف 

 إلى أدن  مستوياتها 
ً
والذي تزامن مع انخفاض أسعار ، 2020خلال صيف تقريبا

 بالنصف . برميل/دولار أمريكي 16.0برنت إلى خام 
ً
ي مرورا

مرت حالة ، 2020الثان 
رت سيولة هاجحاسم حيث يتعلق بالأسهم المصرية بتحول سيولة التداول فيما 

ة /عالم الأسهم القياديةالتداول بشكل كبت  من  كات عالم أسهمنحو الكبت  الشر
ة .الصغت 

ي هذا التحول هو خروج المس: تمت إعادة تشكيل السيولة
تثمرين كان السبب ف 

ي الأسهم القيادية
ي الوقت . الأجانب بعنف من مراكزهم ف 

نفسه، قاد وف 
سيولة حيث تشكيلالمستثمرون الأفراد مستثمري المؤسسات المحليي   من 

ة كانت الأسهم الفائزة خلال هأعلاه،  للأسباب المذكورة . السوق الإجمالية ذه الفتر
ي )

الأسماء ( 1): تتكون من نوعي   ( 2021إلى الرب  ع الثالث 2020الرب  ع الثان 
ة،  ة ( 2)أو أساسياتها، بغض النظر عن قطاعها أو الصغت  الموجودة الأسماء الكبت 

ي  ي النوع . 19-لجائحة كوفيدداخل قطاع قادر على الاستفادة من التأثت  السلتر
الثان 

ي استفادت بالفعل من 
ي يتكون بشكل أساسي من الأسماء التر

 
عار السلع أستعاف

.على خلفية اضطرابات سلسلة التوريد العالمية، 2020العالمية بعد صيف 

أكتوبر السوق المذكور أعلاه على حضور مهيمن حتر حافظ وضع : تحول المشهد
كة الطرح العام الأولىي وما تلاه كان . 2021 ساعد ، مما  [EFIH]إي فاينانسلشر

كات على إعادة عالم  ة إلى المشهدأسهم الشر  لاحظ . الكبت 
ً
ل شهر أنه خلاأيضا

واجه لذلك، ة نتيج. رفعت الحكومة أسعار الغاز الطبيعي للقطاع الصناعي أكتوبر، 
 نوعا الأسهم الرابحة المذكورة 

ً
 ملحوظا

ً
 هبوطيا

ً
 ضغطا

ً
.  هر أكتوبرخلال شسابقا

ة الأسهم خشت ناحية، من  لسابقة مع الكثت  من مكاسبها ا( أي النوع الأول)الصغت 
ي اللاحقالإضافية طلبات التمويل إلى جانب حدوث تغت  تيار السيولة، 

التداول ة ف 
ي أسعار الغاز الطبيعي أخرى، من ناحية . بالهامش

لقطاع لأدى الارتفاع الأخت  ف 
فة الاستخدام الفاعلة كثيالكيانات الصناعي إلى تبديد قدر كبت  من الحماس تجاه 

ي الغالب للطاقة، 
 
ي تكون ف

ي أي النوع)بالسلع الأساسية مرتبطة والتر
(.الثان 

فإن الموضوعات الرئيسية ، 2022مع بداية : يمكن أن يبدو المستقبلكيف 
ي جميع أنحاء 

ايدة ف  حتر لم، العاللسوق العالمية هي الضغوط التضخمية المتر 
ل رئيسي العوامل المحركة للتضخم العالمي هي بشك. داخل الاقتصادات المتقدمة

ي أوروبا ( 1)
 
( 3)الأساسية، ارتفاع أسعار السلع ( 2)وآسيا، أزمة الطاقة المستمرة ف

ي هنا . ارتفاع تكاليف الشحن
ي مصر، ف 

وإن لظهور، ابدأت الضغوط التضخمية ف 
ب المذكور للسب. كانت ضمن نطاق التضخم المستهدف للبنك المركزي المصري

ي قسم 
 ف 
ً
من نتقاة الأسهم المأن أفضل ، يُعتقد مقدمةأعلاه، وكما ذكرنا سابقا

ي بي( 1: )اليوم يجب أن توجد ضمن الموضوع التالىي السوق 
ي تزدهر ف 

ئة الأسهم التر
ي الأغلب الأسهم 

ي تنتمي إلى عالم تضخمية، ف 
ة، التر ي ( 2)الأسهم الكبت 

الأسهم التر
 ، ي قد تكون ( 3)تتمتع بتدفقات إيرادات تعتمد على الدولار الأمريكي

الأسهم التر
ي ( 4)عرضة لاندماجات واستحواذات، 

ات الطروحيجب أن تستفيد من الأسهم التر
ي تقوم بسداد توزيعات أرباح مرتف( 5)القادمة، و الأولية العامة 

.عةالأسهم التر

 لا ي
 
ة مستمرا نا : زال تأخر الأسهم الكبتر الأسهم ن الحجم أمنظور نظرة من تختر

ة حققت أداءً   الكبت 
ً
ي رائعا
 
 قدره حيث حققت ، 2021ف

ً
 سنويا

ً
 ، %19عائدا

ً
متفوقة

ة والأسهم %( 15)+الأسهم المتوسطة من كل على   الرغم على %(. 0.6)+الصغت 
ي التباين من هذا 

ة، والذي يميل لصالح الأداء، ف  تويات تظل مسالأسهم الكبت 
يط  لمضاعف الوسيبلغ . مما يشت  إلى مجال أوسع لإعادة التصنيفجذابة، التقييم 

ة   بمقدار وهو ما يمثل ،مرات7.9الربحية لمجموعة الأسهم الكبت 
ً
%  44خصما

ة  يتضح هذا . عن مجموعة الأسهم الصغت 
ً
ف من خلال الوسيط  لمضاعأيضا

ة بينما يبلغ الوسيط  لمضاعف الربحي،مرة7.2البالغ ، EGX30لمؤشر الربحية 
ظاهرة، على أنه يمكن تصنيف ذلك . مرة11.0متساوي الأوزان  EGX70لمؤشر 

ي جوهرها أكتر 
ة ف  كات الكبت   بالنظر إلى أن الشر

ً
وبشكل عام رة، خطو وأقل استقرارا

كات  ة، يجب تداولها بعلاوة على الشر .وليس العكسالصغت 

ي الوقت : مقابل النموالقيمة 
عام جيد 2021النوع، كان من منظور نفسه، ف 

 قدره محققة لأسهم القيمة، 
ً
 سنويا

ً
ي المقابل، %. 15عائدا

يتباين أداء أسهملم ف 
 النمو  

ً
ا  الأسهم المرتبطة بالحققت . القيمةمجموعة أسهم عن أداء كثت 

ً
نمو عائدا

 
ً
 سنويا

ً
ي % 14قدره معقولا

 
ومن الجدير بالذكر أن المجموعة الأساسية . 2021ف

قيمة على الرغم من أن أسهم ال. فقط من النمو السنوي للمستثمرين% 2حققت 
ي 
ظ. تظل الأسماء المرتبطة بالقيمة أرخص بكثت  ، 2021والنمو جيدة ف 

ُ
هر نظرة ت

بها يبلغ الخاصالربحية وسيط  مضاعف أن لأسهم القيمة على مضاعفات التقييم 
ي 5.5

ومن المثت  للاهتمام أن . 2021مرات فقط على الرغم من الصعود ف 
ل، هائمنخفض بشكل أسهم القيمة لمجموعة الأصول /المنشأةمتوسط   قيمة 

م لأسهالربحية أخرى، بلغ وسيط  مضاعف من ناحية . فقطمرة 0.6حيث بلغ 
.مرة21.5النمو 

ي : غتر التقليديةمقابل الحكمة التقليدية 
بلا شك عام 2020بينما كان الختام، ف 

لتحقيق التعادل بي   كان عام على أنه  2021فإننا ننظر إلى الحكمة غت  التقليدية، 
نعتقد أن اتباع ، 2022عندما يتعلق الأمر بعام . بينها وبي   الحكمة التقليدية
لمستمرة إلى حيث أن العودة اللمستثمرين، أكتر فائدة الحكمة التقليدية سيكون 

ي النهاية فجوة التقييم بي   الطبيعي الوضع 
إن . السابق ذكرهاالمجموعاتستغلق ف 

ي التقليدية الحكمة اتباع 
كت   بشكل أكتر علىيعت 

ي جوهره التر
ة الأسهم ف  الكبت 

.بشكل خاصسهم القيمة وعلى أعام، والمتوسطة بشكل 

(تابع)الأسهم رؤية 
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ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

ي 20أكت  الخاشين ال  
 
ي البورصة المصرية ف

 
2021ف ي 20أعل الرابحير  ال  

 
ي البورصة المصرية ف

 
2021ف

(%79) رواد مصر للاستثمار السياجي  RMTV %266 العربية للصناعات الهندسية EEII

(%77) ي  الخليجية الكندية للاستثمار العقاري العرنر CCRS %230 راية القابضة للاستثمارات المالية RAYA

(%64) أطلس للاستثمار والصناعات الغذائية AIFI %227 العبور للاستثمار العقاري OBRI

(%63) شمال الصعيد للتنمية والإنتاج الزراعي  NEDA %216 النصر للأعمال المدنية NCCW

(%62) جولدن كوست السخنة للاستثمار السياجي  GOCO %190 زهراء المعادي للاستثمار والتعمت   ZMID

(%60) الوادي العالمية للاستثمار والتنمية ELWA %166 ي 
مصر –بنك الكويت الوطت  NBKE

(%57) المصريي   للإسكان والتنمية والتعمت   EHDR %143 المصرية العربية لتداول الأوراق المالية EASB

(%56) دايس للملابس الجاهزة DSCW %136 ي 
وادي كوم امبو لاستصلاح الاراض  WKOL

(%51) كة العربية لإدارة وتطوير الأصول الشر ACAMD %118 ي سويف للأسمنت
مصر بت  MBSC

(%50) المصرية لصناعة النشا والجلوكوز ESGI %101 أسباير كابيتال القابضة للاستثمارات المالية ASPI

(%49) العربية لحليج الأقطان ACGC %95 كة مصر للفنادق شر MHOT

(%47) أودن للاستثمارات المالية ODIN %92 القاهرة للإسكان ELKA

(%46) العربية لمنتجات الألبان ADPC %90 مصر للألومنيوم EGAL

(%46) الد للاستثمار العقاري  إمت  EMRI %85 جلاكسوسميثكلاين BIOC

(%43) ي 
العامة لمنتجات الخزف والصيت  PRCL %82 الدلتا للتأمي    DEIN

(%42) المصرية لتطوير صناعة البناء EDBM %81 المنصورة للدواجن MPCO

(%42) ارابيا انفستمنتس هولدنج AIH %78 العالمية للاستثمار والتنمية ICID

(%39) بلتون المالية القابضة BTFH %76 للشدات والسقالات المعدنيةأكرو مصر ACRO

(%37) العبوات الطبية  MEPA %76 للسكرالدلتا  SUGR

(%36) ي الأوراق الماليةإىأصول 
إس نر للوساطة ف  EBSC %74 مصر لإنتاج الأسمدة MFPC

ي 10أكت  الخاشين ال  
 
ي بورصة النيل ف

 
2021ف ي 10أعل الرابحير  ال  

 
ي بورصة النيل ف

 
2021ف

(%22) ي للتجارة والاستثمار  ي أي جر نر BIGP %414 الأولى للاستثمار والتنمية العقارية FIRE

(%9) جينيال تورز  GETO %290 بورسعيد للتنمية الزراعية و المقاولات PSAD

(%9) المجموعة المتكاملة للأعمال الهندسية INEG %263 مجيات ونشر المعلومات المؤشر للتر AMPI

%0 سيتر تريد لتداول الأوراق المالية CTSB %208 البدر للبلاستيك EBDP

%0 ي 
نيوكاسل للاستثمار الرياض  NCIS %188 الصخور العربية للصناعات البلاستيكية ARPI

%0 كونتننتال لصناعة الجرانيت والرخام مصر انتر MISR %152 ادالفنار للمقاولات العمومية والإنشاءات والتجارة والاست ت  FNAR

%5 مرسيليا المصرية الخليجية للاستثمار العقارى MAAL %143 ي للهندسة والمقاولات إم نر MBEN

%12 الدولية للصناعات الطبية ICMI %136 فرتيكا للصناعة والتجارة  VERT

%14 فاروتك لأنظمة التحكم والاتصالات PTCC %130 أراب للتنمية و الاستثمار العقاري ADRI

%19 كيم مصر للأسمدة والكيماويات فت  FERC %100 ناشيونال بزنس كوربوريشن للتجارة والتوكيلا  ت التجاريةانتر IBCT

ي : ملحوظة
 
.بالمليون جم( النقدية/)الديونصاف

ج، : المصدر .بحوث برايمبلومتر

ي البورصة المصرية 20أعل (: أ)31شكل 
 
ي بورصة النيل 20أعل (: ب)31شكل (2021)سهم متقدم ومتأخر ف

 
(2021)سهم متقدم ومتأخر ف

(تابع)الأسهم رؤية 
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ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

(الوسيط للم اعفات الأساسية والنسب المالية)تصنيف بحوث برايم (: أ)32شكل 

يةم اعف الربحيةالتصنيف الفرعي التصنيف ةم اعف الرافعة الماليالعائد عل الأصولةالعائد عل حقوق الملكيمعدل دوران الأصولالأصول/قيمة المنشأةاتالمبيع/قيمة المنشأةالعائدم اعف القيمة الدفتر

ات المؤشر
EGX307.2مرة6.442.9%18.53%مرة0.4مرة0.9مرة4.601.6%مرة1.4مرة

EGX70  مرة1.883.2%6.09%مرة0.2مرة0.7مرة4.102.5%مرة0.9مرة11.0الأو انمتساوي

يةم اعف الربحيةالتصنيف الفرعي التصنيف ةم اعف الرافعة الماليالعائد عل الأصولةالعائد عل حقوق الملكيمعدل دورانالأصولالأصول/قيمة المنشأةاتالمبيع/قيمة المنشأةالعائدم اعف القيمة الدفتر

الحجم

ة مرة7.902.4%19.00%مرة0.4مرة1.2مرة4.402.0%مرة1.5مرة7.9كبتر

مرة4.103.5%14.40%مرة0.4مرة1.0مرة5.201.4%مرة1.2مرة7.5متوسطة

ة مرة2.102.5%5.30%مرة0.2مرة0.7مرة3.703.4%مرة1.0مرة14.1صغتر

النوع

مرة7.002.7%18.70%مرة0.4مرة0.6مرة5.001.2%مرة1.1مرة5.5قيمة

مرة3.903.8%14.80%مرة0.5مرة1.0مرة3.802.4%مرة1.2مرة21.5نمو

مرة2.102.5%5.30%مرة0.2مرة0.8مرة2.803.3%مرة1.1مرة11.8أساسية

النمط

ة مرة6.503.1%20.10%مرة0.4مرة0.5مرة5.001.2%مرة1.1مرة5.5قيمة كبتر

ة مرة3.304.1%13.40%مرة0.2مرة1.1مرة1.902.2%مرة1.9مرة12.2أساسية كبتر

ة مرة12.901.5%19.00%مرة0.6مرة2.7مرة2.505.7%مرة9.8مرة55.6نمو كبتر

مرة8.601.6%13.80%مرة0.2مرة1.0مرة4.701.3%مرة0.9مرة7.2قيمة متوسطة

مرة3.403.7%12.50%مرة0.4مرة0.9مرة5.801.3%مرة1.2مرة6.9أساسية متوسطة

مرة3.604.3%15.60%مرة0.4مرة1.0مرة7.501.9%مرة1.5مرة11.8نمو متوسطة

ة مرة6.902.6%17.70%مرة0.6مرة0.6مرة4.401.0%مرة1.1مرة5.2قيمة صغتر

ة مرة0.504.7%2.20%مرة0.2مرة0.8مرة2.304.2%مرة1.0مرة13.3أساسية صغتر

ة مرة3.102.3%7.10%مرة0.3مرة0.7مرة3.801.8%مرة1.0مرة21.5نمو صغتر

ي : ملحوظة
.2022يناير 26الأسعار ف 

ج، : المصدر .بحوث برايمبلومتر

(تابع)الأسهم رؤية 
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ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

(الوسيط للم اعفات الأساسية والنسب المالية)تصنيف بحوث برايم (: ب)32شكل 

يةم اعف الربحيةالتصنيف الفرعي التصنيف م اعف الرافعة الماليةالعائد عل الأصولالعائد عل حقوق الملكيةمعدل دوران الأصولالأصول/قيمة المنشأةالمبيعات/قيمة المنشأةالعائدم اعف القيمة الدفتر

نوع الب تا

مرة3.102.4%7.20%مرة0.4مرة0.8مرة4.402.2%مرة1.1مرة9.0ب تا مرتفعة

مرة3.003.7%11.00%مرة0.2مرة0.7مرة5.102.7%مرة1.1مرة7.7ب تا متوسطة

مرة7.502.2%16.20%مرة0.4مرة1.2مرة5.102.2%مرة1.5مرة7.6منخف ةب تا 

نوع التذبذب
مرة2.202.7%5.80%مرة0.2مرة0.8مرة4.103.5%مرة1.1مرة14.3مرتفعة التذبذب

مرة4.503.4%15.10%مرة0.4مرة0.8مرة4.401.6%مرة1.1مرة8.0منخف ة التذبذب

السيولة

مرة3.903.8%15.10%مرة0.4مرة1.0مرة4.902.2%مرة1.3مرة10.1عالية السيولة

مرة3.203.3%10.60%مرة0.3مرة0.8مرة3.902.2%مرة1.1مرة10.6سائلة

مرة2.403.0%7.10%مرة0.3مرة0.8مرة3.802.8%مرة1.0مرة7.7غتر سائلة

دافعة للتو يعات
مرة4.503.5%15.90%مرة0.5مرة0.8مرة4.301.2%مرة1.2مرة8.2نعم

مرة1.104.0%4.40%مرة0.2مرة0.9مرة5.803.6%مرة1.1مرة16.2لا

المستوى السعري

مرة2.703.2%8.70%مرة0.4مرة0.6مرة4.002.9%مرة1.1مرة9.8متناهية الصغر

ة مرة2.003.3%6.40%مرة0.2مرة0.8مرة4.402.7%مرة1.0مرة10.4صغتر

مرة6.202.0%12.70%مرة0.5مرة0.8مرة4.501.4%مرة1.4مرة9.0منخف ة

مرة6.202.9%18.20%مرة0.2مرة1.5مرة3.301.7%مرة1.5مرة12.2متوسطة

مرة2.606.4%16.70%مرة0.1مرة1.1مرة5.0023.8%مرة1.5مرة8.8مرتفعة

ة مرة10.201.6%16.30%مرة0.2مرة0.7مرة3.9022.1%مرة0.9مرة6.8كبتر

مرة2.506.5%16.60%مرة0.9مرة0.0مرة5.000.1%مرة0.9مرة5.4عملاقة

(تابع)الأسهم رؤية 

ي : ملحوظة
.2022يناير 26الأسعار ف 

ج، : المصدر .بحوث برايمبلومتر
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ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

2022أسهم التغطية الأساسية والمبدئية وأف ل اختيارات الأسهم لعام (: أ)33شكل 

(تابع)الأسهم رؤية 

ي : ملحوظة
.2022يناير 26الأسعار ف 

ج، : المصدر .بحوث برايمبلومتر

القطاعالاسمالرمز
عملة 

التداول

عدد 

الأسهم 

)مليون(

القيمة 

السوقية 

)مليون جم(

متوسط قيمة 

التداول اليومية 

)ألف جم(

التداول

 الحر
آخر سعرالمؤشر

العائد 

هذا العام 

حتى الآن

نهاية العام 

المالي

 السعر 

المستهدف

 للإجماع

الارتفاع/ 

)الانخفاض( 

المحتمل

 السعر 

المستهدف 

لبحوث برايم

الارتفاع/ 

)الانخفاض( 

المحتمل

الطريقة
مضاعف 

الربحية

مضاعف 

القيمة 

ية الدفتى

العائد على 

حقوق 

الملكية

1ADIBمتساوي الأوزان27%              11,996         2,942            200جمالبنوكمصرف أبوظبى الإسلامى - مصرج EGX7014.71     %6.7-24.3%0.5مرة2.0مرةفائض الدخل48%                3521.7%          19.9ديسمبى

2CANA1468.7%0.6مرة4.5مرةتجميع الأجزاء-8%                10.6-14%            9.9ديسمبى4.4%     11.47غ.م8%                    452         2,523            220جمالبنوكبنك قناة السويسب

3CIEB39%                 8,256         9,988        1,250جمالبنوككريدي أجريكول - مصرجEGX307.99       %5.1-20.1%1.2مرة6.6مرةالمضاعفات3%                  198.2%            9.5ديسمبى

4COMI76%            107,135    102,157        1,970جمالبنوكالبنك التجاري الدولي - مصرجأEGX3051.85     %2.2-19.0%1.5مرة9.0مرةالمضاعفات39%                2872.0%          66.6ديسمبى

5EXPAمتساوي الأوزان25%                 3,119         3,028            327جمالبنوكالبنك المصري لتنمية الصادراتج EGX709.25       %1.810.4%0.5مرة4.9مرةفائض الدخل20%                2411.1%          11.4يونيو

6FAIT15.9%0.6مرة3.3مرةفائض الدخل66%                2521.0%          15.8ديسمبى3.3%     12.66غ.م39%                 1,382         8,763            215جمالبنوكبنك فيصل الإسلامىي المصريبأ

7HDBK20.0%0.6مرة3.7مرةفائض الدخل9%                1349.0%          50.9ديسمبى2.1%     44.97غ.م53%                 4,451         6,826            152جمالبنوكبنك التعمبر والاسكانج

8QNBAي الاهليج
17.7%0.9مرة6.0مرةفائض الدخل5%                2919.5%          24.0ديسمبى5.3%     18.65غ.م5%                    606       40,187        2,155جمالبنوكبنك قطر الوطب 

9SAUDكة - مصرج 18.1%0.6مرة3.4مرةفائض الدخل72%                5125.6%          22.4ديسمبى5.7%     14.90غ.م22%                    655         3,292            221جمالبنوكبنك البى

10CIRA49%                 5,881         7,862            583جمالسلع الاستهلاكية الكماليةالقاهرة للإستثمار والتنمية العقاريةبEGX3013.49     %0.9-11.5%6.5مرة56.3مرةالتدفقات النقدية المخصومة26%                5117.0%          20.3أغسطس

11DSCWمتساوي الأوزان62%              13,744             413            530جمالسلع الاستهلاكية الكماليةدايس للملابس الجاهزةب EGX700.78       %4.75.3%1.1مرة21.5مرةالتدفقات النقدية المخصومة144%                  1.9غ.مغ.مديسمبى

12MTIE22%              14,496         6,700            967جمالسلع الاستهلاكية الكماليةام.ام جروب للصناعة والتجارة العالميةبEGX306.93       %0.717.9%3.4مرة21.6مرةالتدفقات النقدية المخصومة17%                  248.1%            8.6ديسمبى

13ORWEقيون للسجادبأ 18.5%0.8مرة4.4مرةالتدفقات النقدية المخصومة97%                3716.5%          11.5ديسمبى-35EGX308.37       %3.7%                 6,092         5,567            665جمالسلع الاستهلاكية الكماليةالنساجون الشر

14SCTS28.9%1.4مرة8.7مرةالمضاعفات54%                63.0غ.مغ.مأغسطس0.0%     41.02غ.م25%                       13         3,729              91جمالسلع الاستهلاكية الكماليةقناة السويس لتوطير  التكنولوجياب

15OLFIمتساوي الأوزان40%                 2,266         2,460            400جمالسلع الاستهلاكية الأساسيةعبور لاند للصناعات الغذائيةجأ EGX706.15       %4.932.4%2.7مرة8.7مرةالتدفقات النقدية المخصومة40%                  418.6%            8.7ديسمبى

16POULمتساوي الأوزان48%                 8,647         1,303            479جمالسلع الاستهلاكية الأساسيةالقاهرة للدواجنب EGX702.72       %3.2-8.9%1.0مرة11.4مرةالتدفقات النقدية المخصومة104%                  5.6غ.مغ.مديسمبى

17SUGRمتساوي الأوزان20%              10,980         2,090            142جمالسلع الاستهلاكية الأساسيةالدلتا للسكرب EGX7014.70     %2.212.9%1.7مرة14.5مرةالمضاعفات43%                21.0غ.مغ.مديسمبى

18WCDF31.2%1.1مرة3.5مرةنموذج جوردن للنمو73%             57156.6%       141.4يونيو0.0%     90.29غ.م31%                    146             677                 8جمالسلع الاستهلاكية الأساسيةمطاحن وسط وغرب الدلتابأ

19IDHC8.9مرةالتدفقات النقدية المخصومة45%                2128.8%          24.0ديسمبى-2.1%     19.81غ.م7%                 2,057       11,886            600جمالرعاية الصحيةالمتكاملة للتشخيص القابضةبأna%26.5

20PHARمتساوي الأوزان50%                 2,241         4,041              99جمالرعاية الصحيةالمصرية الدولية للصناعات الدوائيةبأ EGX7040.75     %2.7-16.7%1.4مرة8.6مرةالتدفقات النقدية المخصومة72%                7670.0%          71.7ديسمبى

الأسس الماليةالتقييمالأداء السعريبيانات التداولبيانات السهم
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ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

2022أسهم التغطية الأساسية والمبدئية وأف ل اختيارات الأسهم لعام (: ب)33شكل 

(تابع)الأسهم رؤية 

ي : ملحوظة
.2022يناير 26الأسعار ف 

ج، : المصدر .بحوث برايمبلومتر

القطاعالاسمالرمز
عملة 

التداول

عدد 

الأسهم 

)مليون(

القيمة 

السوقية 

)مليون جم(

متوسط قيمة 

التداول اليومية 

)ألف جم(

التداول

 الحر
آخر سعرالمؤشر

العائد 

هذا العام 

حتى الآن

نهاية العام 

المالي

 السعر 

المستهدف

 للإجماع

الارتفاع/ 

)الانخفاض( 

المحتمل

 السعر 

المستهدف 

لبحوث برايم

الارتفاع/ 

)الانخفاض( 

المحتمل

الطريقة
مضاعف 

الربحية

مضاعف 

القيمة 

ية الدفتى

العائد على 

حقوق 

الملكية
21ALCN30.6%2.3مرة7.7مرةالتدفقات النقدية المخصومة17%                  218.8%            9.1يونيو-10.1%       7.55غ.م5%                 5,838       11,248        1,490جمالقطاع الصناعيالاسكندرية لتداول الحاويات والبضائعب

22CERAاميكا -ريماسج 22.4%1.5مرة7.3مرةالتدفقات النقدية المخصومة32%                320.88%          0.88ديسمبى-EGX700.67       %3.2 متساوي الأوزان33%                 9,158             481            719جمالقطاع الصناعيالعربية للخزف سبر

23ECAPاميك والبورسلير ج 19.9%1.0مرة5.3مرةالتدفقات النقدية المخصومة50%                6714.8%          16.5ديسمبى-2.4%       9.86غ.م33%                 1,948             526              53جمالقطاع الصناعيالعز للسبر

24GSSC21.0%4.3مرة14.7مرةالتدفقات النقدية المخصومة-26%                59.0-29%          56.5يونيو6.7%     80.06غ.م17%                    182             801              10جمالقطاع الصناعيالعامة للصوامع والتخزينب

25KZPC20.0%1.1مرة5.5مرةالتدفقات النقدية المخصومة23%                37.1غ.مغ.مديسمبى7.7%     30.15غ.م22%                    828             362              12جمالقطاع الصناعيكفر الزيات للمبيدات والكيماوياتب

26LCSWمتساوي الأوزان36%                 3,996             260              80جمالقطاع الصناعيليسيكو مصرج EGX703.25       %6.1-3.9%غ.مغ.مالتدفقات النقدية المخصومة17%                  173.8%            3.8ديسمبى-

27ORASاكشونجأ 16.6%0.9مرة5.4مرةالتدفقات النقدية المخصومة100%             115146.0%       156.7ديسمبى-EGX7072.96     %3.9 متساوي الأوزان23%                 5,895         8,519            117جمالقطاع الصناعيأوراسكوم كونسبر

28PRCLيج
-67.0%2.3مرةغ.مالتدفقات النقدية المخصومة-14%                  2.7-14%            2.7يونيوEGX703.13       %18.1 متساوي الأوزان42%                 3,924             158              50جمالقطاع الصناعيشيب 

29SWDYيكجأ 21.3%1.1مرة5.5مرةالتدفقات النقدية المخصومة58%                4714.3%          13.3ديسمبى-32EGX309.03       %8.1%              28,101       19,723        2,184جمالقطاع الصناعيالسويدى اليكبر

30ABUK37%              13,695       27,067        1,262جمالموادابوقبر للاسمدة و الصناعات الكيماويةجأEGX3021.45     %0.2-48.6%3.1مرة7.9مرةالتدفقات النقدية المخصومة45%                3731.0%          29.5يونيو

31EFICمتساوي الأوزان60%                 3,954             943              73جمالموادالمالية والصناعية المصريةب EGX7012.96     %1.0-15.6%0.7مرة4.4مرةالتدفقات النقدية المخصومة17%                15.2-10%          11.7ديسمبى

32EGALمتساوي الأوزان8%                 4,644         9,500            413جمالموادمصر للالومنيومب EGX7023.03     %7.28.5%1.7مرة21.1مرةالتدفقات النقدية المخصومة4%                24.0-28%          16.6يونيو

33ESRS33%              23,053         7,247            543جمالموادحديد عزبEGX3013.34     %11.0-غ.مغ.م3.3مرةالتدفقات النقدية المخصومة17%                15.6-2%          13.1ديسمبى

34MFPC22%                 5,982       20,533            229جمالموادمصر لإنتاج الأسمدةبEGX3089.62     %8.1-25.6%1.1مرة4.7مرةالتدفقات النقدية المخصومة-6%                3284.0%       118.7ديسمبى

35MICH23.9%1.2مرة5.2مرةالتدفقات النقدية المخصومة39%                3013.9%          13.0يونيو4.2%     10.01غ.م30%                 1,520             732              73جمالموادمصر لصناعة الكيماوياتجأ

36SKPCوكيماوياتب 13.4%1.3مرة10.9مرةالتدفقات النقدية المخصومة10%                  237.9%            8.9ديسمبى-49EGX307.21       %7.6%              13,084         4,542            630جمالموادسيدى كرير للببر

37AFDIمتساوي الأوزان62%                 6,201             220              18جمالخدمات المالية غبر المصرفيةالاهلي للتنمية والاستثمارب EGX7012.21     %9.1-5.7%0.9مرة15.3مرةتجميع الأجزاء-5%                11.6غ.مغ.مديسمبى

38BINVمتساوي الأوزان54%                 4,119         1,696            160جمالخدمات المالية غبر المصرفيةبى بى اى القابضة للاستثمارات الماليةجأ EGX7010.60     %6.010.6%0.8مرة8.3مرةتجميع الأجزاء58%                5716.7%          16.7ديسمبى

39CICHمتساوي الأوزان13%                 5,999         4,020        1,000جمالخدمات المالية غبر المصرفيةسي اي كابيتال القابضةجأ EGX704.02       %5.2-16.1%1.3مرة8.5مرةتجميع الأجزاء49%                  346.0%            5.4ديسمبى

40FWRYونيةب 19.0%13.1مرة73.7مرةالمضاعفات-1%                5910.2%          16.3ديسمبى-74EGX3010.27     %19.8%              43,900       17,534        1,707جمالخدمات المالية غبر المصرفيةفوري لتكنولوجيا البنوك والمدفوعات الالكبر

41HRHOمس القابضهج 11.0%0.8مرة8.5مرةتجميع الأجزاء1%                2114.8%          17.6ديسمبى-62EGX3014.60     %1.4%              16,578       13,466            922جمالخدمات المالية غبر المصرفيةالمجموعه الماليه هبر

42MOIN20.9%1.5مرة11.7مرةفائض الدخل41%                419.0%          14.0يونيو0.0%     13.50غ.م19%                       97         1,269              94جمالخدمات المالية غبر المصرفيةالمهندس للتأمير ب

43OIH45%                 8,763         1,207        5,246جمالخدمات المالية غبر المصرفيةاوراسكوم للاتصالات والاعلام والتكنولوجيا القابضةبEGX70 ي قيمة الأصول43%                390.33%          0.32ديسمبى-1.7%       0.23متساوي الأوزان
 
-6.0%1.1مرةغ.مصاف

44ACAMD66%                 7,461             613        1,324جمالقطاع العقاريالعربية لإدارة وتطوير الأصولبEGX70 7.8%4.3مرةغ.متجميع الأجزاء358%                  2.1غ.مغ.مديسمبى-11.0%       0.46متساوي الأوزان

45ELSH18.7%2.2مرة12.2مرةالتدفقات النقدية المخصومة-6%                  7.4غ.مغ.مديسمبى-1.4%       7.86غ.م23%              20,516         1,427            182جمالقطاع العقاريالشمس للاسكان والتعمبرج

46EGSA5.0%0.3مرة5.7مرةالمضاعفات58%                  6.6غ.مغ.مديسمبى0.7%       4.18غ.م49%                       19         2,456              37دولار أمريكيالاتصالات وت. المعلوماتنايل ساتبأ

47ETEL20%              14,095       27,706        1,707جمالاتصالات وت. المعلوماتالمصرية للاتصالاتبأEGX3016.23     %3.2-16.5%0.7مرة4.2مرةالمضاعفات73%                1828.1%          19.1ديسمبى

.           ب: التغطية المبدئية الخاصة بنا: إجمالي 51 سهم.   ج: التغطية الأساسية الخاصة بنا: إجمالي 20 سهم.
ً
أ: اختياراتنا لأفضل الأسهم لعام 2022: إجمالي 15 سهما

الأسس الماليةالتقييمالأداء السعريبيانات التداولبيانات السهم
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اتيجية / مصرنظروجهة 2022رؤية / المذكرة الاستر

ي إلى تبحث عن نموذج التقييم؟ يرجر الاتصال بمدير العلاقات الخاص بك أو إرسال بريد إلكتر القاهرةص بتوقيت 9:00/ 2022يناير 30الأحد، 
ون 

.research@egy.primegroup.org))بحوث برايم 

الملحق ي أشكالالسوق
 
ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

2022أف ل اختيارات الأسهم الخاصة بنا لعام 
[EGSA]نايل سات .11

عائد التوزيعات الأعلى
يك .6 [SWDY]السويدي اليكتر

النمو غت  العضوي لاستكمال الأعمال التقليدية
[ABUK]أبو قتر للأسمدة . 1

مُهيَّ           ئةكل الظروف 

[OLFI]عبور لاند للصناعات الغذائية . 12
التنوي    ع هو السبيل لهذا السهم ذو العائد المرتفع

[FAIT / FAITA]بنك فيصل الإسلامي المصري .7
ر يتداول عند خصم غت  متر

ي إنفستمنتس القابضة .2 [BINV]نر
هناك اكتر من طريقة

اكشون أوراسكوم.13 [ORAS]كونستر
 
ً
 ومحليا

ً
المقاول المختار عالميا

[IDHC]التشخيص المتكاملة القابضة .8
ي لدفع النمو

التوسع الجغراف 
[CICH]سي آي كابيتال القابضة . 3

يةالنمو يستعيد عافيته مع توسع الخدمات المالية غت  المصرف

قيون للسجاد . 14 [ORWE]النساجون الشر
نمو مستدام بعائد محتمل أعلى

[WCDF]مطاحن وسط وغرب الدلتا .9
ذات عائد مرتفع

[COMI]مصر –البنك التجاري الدولىي .4
أهمية الحجم

[ETEL]المصرية للاتصالات .15
حشد الفرقة بأكملها

[MICH]مصر لصناعة الكيماويات .10
ما زالت ضد الجائحة

[PHAR]ايبيكو .5
ي بعد جائحة كوفيد

19-التعاف 
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ي إلى تبحث عن نموذج التقييم؟ يرجر الاتصال بمدير العلاقات الخاص بك أو إرسال بريد إلكتر 
ون 

.research@egy.primegroup.org))بحوث برايم 

الملحق ي أشكالالسوق
 
ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

[ABUK]أبو قتر للأسمدة 
ص  بتوقيت القاهرة9:00/ 2022يناير 30الأحد، 
المواد/ مصر 

محمد سعد
نائب رئيس، قسم البحوث

20233005719+ت
msaad@egy.primegroup.org

سعر السوق

جم21.45
2022يناير 26إغلاق بناء على

 12السعر المستهدف خلال 
 
شهرا

%(44)+جم31.0

ي كما 
 
2022يناير 26ف

ي   يادة الو ن النست  رتصنيف الاستثما

!!!متوسطة تصنيف المخاطرة
مُهيَّ           ئةكل الظروف 

كة أبو قت  للأسمدة 1976تأسست عام : نموذج الأعمال ي البورصة المصرية عام [ABUK]، وأدرجت شر
 
ي قطاع الكيماويات الزراعية من خلال سبعة أقسام وهي أبو قت  . 1994ف

 
كة أبو قت  ف يك.، الأسمدة المختلطة، الأسمدة السائلة ، الأمونيا3، 2، 1وتعمل شر وهي تنتج منتجات اليوريا المدببة، . ، وحمض النيتر

، والفوسفور، والبوتاسيوم وجي  
ات الأمونيوم المحببة، واليوريا المحببة، والنيتر .والأمونيا السائلة، ومنتجات أخرى ذات صلة،ونتر

الأفكار الرئيسية

ي مصر
 
 ف
 
ي الأسمدة تنوعا هي واحدة من أكتر ABUK: أكتر منتج 

ي مصر بطاقة انتاجية تبلغ 
 
 ف
ً
ي الأسمدة تنوعا مليون طن 2.3منتحر

 
ً
ة، على العديد من التحديات التشغيليABUKلقد تغلبت . سنويا

ي ذلك ارتفاع أسعار الغاز الطبيعي وانخفاض إمدادات
 
الغاز بما ف

 إلى انخفاض معدلات التشغي
ً
، مما أدى تاريخيا .لالطبيعي

 ABUKحققت : مذهل2022/2021متجهة نحو عام 
ً
رقما

ي الإيرادات بلغ 
 
 ف
ً
ي الرب  ع الأول 2.66قياسيا

 
مليار جم ف

ي الأرباح هو الأعلى على الإ . 2022/2021
 
طلاق، وبالمثل، كان صاف

بلغ أعلى حيث جاء على خلفية أسعار اليوريا العالمية القوية، حيث
استمرت . طن/دولار أمريكي 555مستوى خلال رب  ع العام البالغ 

ي 
ي الارتفاع خلال الرب  ع الثان 

 
900، متجاوزة 2022/2021الأسعار ف

وات غت  المسب. طن/دولار أمريكي 
عزى هذه التر

ُ
وقة يمكن أن ت

وجينية إلى تراجع الصادرات الصينية الأقل من( 1: )للأسمدة النيتر
ي تؤدي إ( 2)المتوقع، 

لى الإمدادات العالمية المحدودة للأمونيا التر
ي أسعار المحاصيل الرئيسية، م( 3)ارتفاع أسعار اليوريا، 

 
ثل قفزة ف
ارتفاع أسعار الغاز الطبيعي ( 4)الذرة والقمح وفول الصويا، و 

.العالمية، مما زاد من ارتفاع أسعار اليوريا

قي ي : ةالتحرير الكامل لأسعار الأسمدة المحلية هو مرب  ع التر
 
ف

ي الأسمدة 2021نوفمتر  ، قدمت الحكومة المصرية لمنتحر
ة؛ قامت برفع أسعار الأ  وجينية المحلية هدية كبت 

سمدة النيتر
وجينية المحلية محلىي وقد أدى ذلك إلى ارتفاع السعر ال. النيتر

3,000-3,290من ما يقرب من % 50-37المدعم بمقدار 
وقد أدى هذا بشكل فعال إلى رفع . طن/جم4,500طن إلى /جم

جم 225جم إلى 165-150متوسط   سعر الشكارة الواحدة من 
ات الأمونيوم فاع الأخت  جاء هذا القرار بعد الارت. لكل من اليوريا ونتر

ي أسعار الغاز الطبيعي بمقدار 
 
مليون /دولار أمريكي 5.75إلى % 28ف

د النظام سيشه. وحدة حرارية بريطانية قبل ذلك بثلاثة أسابيع
ي الأسمدة، بالإضافة إلى حصتهم الش هرية، الجديد مطالبة منتحر

ي السوق المحلية % 10ببيع حصة إضافية تبلغ 
 
من إنتاجهم ف

لول وعلى الرغم من ذلك، بح(. حيث لا يتم دعم الأسعار" )الحرة"
ل ، أشار بيان رئاسي إلى إمكانية الرفع الكام2021نهاية ديسمتر 

اح نظام دعم  للدعم الحالىي لأسعار الأسمدة المحلية، مع اقتر
مل على سيكون تأثت  سوق الأسمدة المحلية المحررة بالكا. نقدي
، خاصة وأن     ABUKربحية 

ً
م بحصة محلية  ABUKهائلا تلتر 

 77,000ضخمة تعادل 
ً
.طن شهريا

توقع أن تؤثر عودة الأسعار لطبيعتها بشدة عل
ُ
ي : تقييمنالا ي

 
ف

 بأسعار عالية من اليوريا، فمن ABUKحي   أن
ً
المتوقع تتمتع حاليا

ي العودة إلى مستواها الطبيعي 
 
 بحلول إلى حد ما أن تبدأ الأسعار ف

، نعتقد أن مستويات الأسعار ال. 2022/2021نهاية  حالية وبالتالىي
ل الرب  ع ستظل قوية، وعلى الرغم من ذلك فإن الزخم سيتباطأ طوا

ي مارس )2022/2021الثالث 
 
وجهة نظرنا (. 2022المنتهي ف

ي ستت
ول مع مبنية على الأسعار العالمية للغاز الطبيعي التر جه للت  

ادرات بالإضافة إلى ذلك، سيلعب سلوك ص. انتهاء فصل الشتاء
ي وقت لاحق، حيث تحد 

 
 ف
ً
ا  كبت 

ً
الصي   من اليوريا الصينية دورا

 لموسم الربيع
ً
ا  وفت 

ً
، نتوقع وبال. الصادرات، مما يضمن مخزونا تالىي

 من هذه المس
ً
تويات أن تنخفض أسعار اليوريا العالمية تدريجيا

ي 
 
دولار 300لتستقر بالقرب من مستوى 2022/2021المرتفعة ف

ي /أمريكي 
 
.  2022/2021طن ف

التقييم والتصنيف

ي  يادة الو ن  خلال متوسطة، السعر المستهدفمخاطرة /النست 
باستخدام نموذج ABUKقمنا بتقييم : سهم/جم31.0شهر 12

خلال توصلنا إلى سعر مستهدف. النقدية المخصومةالتدفقات 
تصنيف  ABUKومن ثم، قمنا بمنح. سهم/جم31شهر يبلغ 12

ي  ض نموذج التدفقات النقدية ال. زيادة الوزن النستر مخصومة يفتر
ي يبل

%  14.5غ الخاص بنا متوسط مرجح لتكلفة رأس المال النهان 
ي اعتبارها %. 3ومعدل نمو طويل الأجل قدره 

 
تأخذ توقعاتنا ف

وع إنت3توسعات أبو قت   اج ولكن من دون أي تأثت  متعلق بمشر
ب أي وعلى الرغم من ذلك، فإننا نراق. الميثانول المزمع تنفيذه

.  يثانولتحديث بشأن دراسات الجدوى الفنية والمالية لمصنع الم

أطروحة الاستثمار والمخاطر

وج: أطروحة الاستثمار .  ينيةبيئة مواتية لسوق الأسمدة النيتر
عائد . ةالحصول على رخصة المنطقة الحر . تحرير الأسعار المحلية
جم  2.5والىي نتوقع أن يبلغ كوبون السهم ح)توزيعات أرباح مرتفع 

(.2022/2021لعام 

.  يقوة الجنيه المصر . أسعار اليوريا العالميةتراجع: المخاطر
ي . لحركة التجارة19-استمرار تهديدات كوفيد

 
أي زيادات أخرى ف

ة البالغة  %.28أسعار الغاز الطبيعي بعد الزيادة الأخت 

ي الأداء  للسهمالنست 

البيانات الرئيسية للسهم
1,261.9(مليون)عدد الأسهم 

%37نسبة الأسهم الحرة

ي رأس المال
27,067(مليون جم)السوفر

 52أعلى مستوى خلال -أدن  
ً
17.90-24.24(سهم/جم)أسبوعا

428.31سنوات5جم منذ 100استثمار 

 12ربحية السهم آخر 
ً
2.72(جم)شهرا

 12مضاعف الربحية آخر 
ً
مرة7.9شهرا

1.30(جم)التوزيعات لآخر عام مالىي 

%6.1عائد التوزيعات

0.83(سنوات5)معامل بيتا 

ج: المصدر .بلومتر

ج: المصدر .بحوث برايم، بلومتر
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ي إلى تبحث عن نموذج التقييم؟ يرجر الاتصال بمدير العلاقات الخاص بك أو إرسال بريد إلكتر 
ون 

.research@egy.primegroup.org))بحوث برايم 

الملحق ي أشكالالسوق
 
ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

ي إنفستمنتس القاب ة  [BINV]ن 
ص  بتوقيت القاهرة9:00/ 2022يناير 30الأحد، 
الخدمات المالية غت  المصرفية/ مصر 

بحوث برايم
research@egy.primegroup.org

سعر السوق

جم10.60
2022يناير 26إغلاق بناء على

 12السعر المستهدف خلال 
 
شهرا

%(58)+جم16.7

ي كما 
 
2022يناير 26ف

ي   يادة الو ن النست  رتصنيف الاستثما

!!!متوسطة تصنيف المخاطرة
طريقةمن أكتر هناك 

ي تأسست: نموذج الأعمال كة نر
ي  [BINV]القابضةإنفستمنتسشر

 
ي البورصة المصرية2005ف

 
كة مساهمة خاصة مقرها مصر، وتم إدراجها ف ي ، وهي شر

 
ي . 2018ف

 
التطوير العقاري، والمنتجات النهائية من النفط والغاز، وأنظمة تكنولوجيا المعلومات المتكاملة،  والخدمات المالية BINVتشمل قطاعات الاستثمار ف

وبات كات التابعة لها جورميه مصر، مدينة نصر للإسكان والتعمت  . غت  المصرفية والطاقة المتجددة والتصنيع والأغذية والمشر ة [MNHD]وتشمل الشر ي سولارسيستمز ، جت  
.، توتال ايجيبت، ابتكار القابضة للاستثمارات المالية، وإنفينيتر

الأفكار الرئيسية

كة غنية بالنقد كة استثمار مباشر ذات BINV: شر هي شر
ي 
 
البورصة استثمارات متنوعة، توفر النفاذ لقطاعات غت  ممثلة ف

ي . المصرية
 
ي البورصة المصرية ف

 
، 2018منذ أن تم إدراجها ف

ي ذلك الاست BINVقامت
 
حواذ ببعض عمليات الاستحواذ، بما ف

ي مصاري وتمويل التابعتي   ل
كتر كة ابتكارعلى جورميه مصر وشر .شر
رة السابقة حتر قررت إداالاستثمارتلم يحدث أي تخارج من 

BINVي أحد جواهرها، حيث قامت ببيع حص
 
ة تحرير القيمة ف

ي أواخر % 20بلغت 
 
ي توتال ايجيبت ف

 
ي 2020من حصتها ف

 
ف

، يليه تخارج ك5تخارج بقيمة بلغت  امل أضعاف استثمارها الأولىي
ي 
 
ة،BÉARDمن حصتها ف .وإن كانت صفقة صغت 

ي 
 
، إلا أن توقعات 2021أشهر 9عل الرغم من ضعف الأداء ف

9خلال  BINVكانت النتائج المالية ل : الارتفاع لا تزال مرتفعة
ي 2021أشهر 

 
 ف
ً
.  2021والنتائج السنوية أضعف مما كان متوقعا

على % 53-)مليون جم 72.92أرباح صافية قدرها BINVحققت 
ي ( أساس سنوي

 
112، بينما بلغت الإيرادات 2021أشهر 9ف

وط وتعرضت إيراداتها لضغ(. على أساس سنوي% 41-)مليون جم 
كاتها الاستثماري ي أرباح شر

 
ي ساهمت نتيجة انخفاض نصيبها ف

ة، والتر
وعلى الرغم (. على أساس سنوي% 75-)مليون جم 24.4فقط ب  

 حيث بلغ  BINVمن ذلك، لا يزال المركز النقدي ل 
ً
مليون 453قويا

ل بالإضافة إلى ذلك، تواص(. من القيمة السوقية لها% 27)جم 
BINVد على الحفاظ على قائمة مركز مالىي خالية من الديون مع عائ

%.11شهر قدره 12متوسط حقوق الملكية لآخر 

 
ً
يعتتر العائد :يعتت  العائد عل حقوق المساهمير  ال عيف م لل

 عند BINVالخاص ب  على متوسط حقوق الملكية
ً
 جدا

ً
ضعيفا

ي القطاع المالىي 
 
ك، فإن وعلى الرغم من ذل. مقارنته بأسماء أخرى ف

وعلى . محتملالأرباح السنوية لا تقدم الكثت  للكشف عن التقييم ال
هو نجاح التصفية  BINVالرغم من ذلك، سيكون أهم محفز ل 

ي من. الجزئية أو الكاملة لاستثماراتها
كة توتال بعد التخارج الجزن  شر

، تتجه الأنظار الآن إلى الطرح BÉARDمصر والتخارج الكامل من 
كة ابتكار .العام الأولىي الذي طال انتظاره لشر

ي مصر
 
قت ابتكار حق: بوابة العبور لتحول التكنولوجيا المالية ف

 بمقدار 
ً
ي قيمة المعاملات لتصل% 66نموا

 
إلى على أساس سنوي ف

ي 22.4
 
ي . 2021أشهر من 9مليار جم ف

 
ية تقرير التغطية الأساسف

ي بإ
ون  ي الدفع الإلكتر

كتر 2.9جمالىي بلغ الخاص بنا، قمنا بتقييم شر
من المقرر (. BINVمليون جم منها منسوبة إلى 442) مليار جم 

كة ابتكار قبل نهاية العا كة . متنفيذ الطرح العام الأولىي لشر قامت شر
كة مملوك)ابتكار القابضة للاستثمارات المالية  ة بشكل وهي شر

ك بي   
ز وإم إم جروب للصناعة BINVمشتر ي إي بارتت  ي نر و نر

كة  [MTIE]والتجارة العالمية ي شر
 
صر مأىنر نر بزيادة حصتها ف

من خلال مبادلة % 99.9إلى % 60لحلول وخدمات السداد من 
ي ابتكار

 
.الأسهم ف

التقييم والتصنيف

ي  يادة الو ن  خلال متوسطة، السعر المستهدفمخاطرة /النست 
باستخدام طريقة BINVقمنا بتقييم : سهم/جم16.7شهر 12

سهم /جم15.5تجميع الأجزاء والذي نتج عنه قيمة عادلة بلغت 
وبالتالىي . سهم/جم16.7شهر يبلغ 12وسعر مستهدف خلال 

ي BINVقمنا بمنح  ي الوقت ن. تصنيف زيادة الوزن النستر
 
فسه، وف

ي الأرباح لمدة  BINVنتوقع أن تحقق
 
 ف
ً
-2020)سنوات 4نموا

 لسنة الأساس % 1بمعدل نمو سنوي مركب قدره ( 2024
ً
نظرا

.2020المرتفعة لعام 

أطروحة الاستثمار والمخاطر

ة تحرر القيمة الخفيالتخارجات: أطروحة الاستثمار . ةالأخت 
من % 20استحواذ فودافون مصر المخطط له على حصة تبلغ 
كة ابتكار، مما يعزز تقيي ي لشر

ون  كة ابتكار منصات الدفع الإلكتر م شر
اتيجية . قبل طرحها للاكتتاب العام الطموحة لتعظيم MNHDاستر
وعات تحت التنفيذ تت. القيمة المضافة من أصولها كون من المشر

ي مجال الرعاية الص
 
حية استثمارات أكتر إثارة للاهتمام، خاصة ف
وبات والتعليم والأدوية .والأغذية والمشر

كة : المخاطر ي الطرح العام الأولىي لشر
 
سبب بإبتكار أي تأخت  ف

ي أداء سوق رأس 19-موجات جديدة من كوفيد
 
أو اضطراب ف

.وتقلب أسعار مواد البناء MNHDمخاطر البيع ل . المال

ي الأداء  للسهمالنست 

البيانات الرئيسية للسهم
ج: المصدر .بلومتر

160.0(مليون)عدد الأسهم 

54%نسبة الأسهم الحرة

ي رأس المال
1,696(مليون جم)السوفر

 52أعلى مستوى خلال -أدن  
ً
9.82-18.68(سهم/جم)أسبوعا

121.00سنوات5جم منذ 100استثمار 

 12ربحية السهم آخر 
ً
1.23(جم)شهرا

 12مضاعف الربحية آخر 
ً
8.3مرةشهرا

1.25(جم)التوزيعات لآخر عام مالىي 

11.8%عائد التوزيعات

0.72(سنوات5)معامل بيتا 

ج: المصدر .بحوث برايم، بلومتر
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ي إلى تبحث عن نموذج التقييم؟ يرجر الاتصال بمدير العلاقات الخاص بك أو إرسال بريد إلكتر 
ون 

.research@egy.primegroup.org))بحوث برايم 

الملحق ي أشكالالسوق
 
ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

مصرفيةالنمو يستعيد عافيته مع توسع الخدمات المالية غتر ال

[CICH]سي آي كاب تال القاب ة 
ص  بتوقيت القاهرة9:00/ 2022يناير 30الأحد، 
الخدمات المالية غت  المصرفية/ مصر 

بحوث برايم
research@egy.primegroup.org

سعر السوق

جم4.02
2022يناير 26إغلاق بناء على

 12السعر المستهدف خلال 
 
شهرا

%(49)+جم6.0

ي كما 
 
2يناير 26ف

ي   يادة الو ن النست  رتصنيف الاستثما

!!!متوسطة تصنيف المخاطرة

كة سي آي كابيتال القابضة : نموذج الأعمال ي [CICH]تأسست شر
 
ي البورصة المصرية2005ف

 
ي ، وهي تقدم مجموعة خدمات مالية متنوعة مقرها مصر، تم إدراجها ف

 
، مثل خدمات بنوك الاستثمار، CICHتقدم . 2018ف  مالية لأسواق المال للعملاء من المؤسسات والأفراد على المستوى العالمي والإقليمي

ً
حلولا

ي الأوراق المالية وأمناء الحفظ والبحوث من خلال منصة بنك الاستثماروالاستحواذاتالاندماجاتاستشارات 
 
ي ذلك التأجت  التمويلىي CICHتقدم .. وإدارة الأصول والسمشة ف

 
 خدمات مالية غت  مصرفية، بما ف

ً
ي )والتمويل المتناهي الصغر ،(كوربليسمن خلال  )أيضا

من خلال )كي والتمويل الاستهلا ،(من خلال ريق 
(.من خلال سي آي كابيتال للتمويل العقاري)والتمويل العقاري ،(سهولة

الأفكار الرئيسية

على  CICHتعمل: مشاري    ع جديدة تخلق القيمة، والقادم متفاءل
اق حلول تنمية قطاع الخدمات المالية غت  المصرفية، وتنوي    ع نط

 
ً
 التمويل الاستهلاكي . العملاء تدريجيا

ً
من خلال )وقد أضافت مؤخرا

كة التابعة لها سهولة  الصغر إلى عمليات التمويل المتناهي ( الشر
مستدام نعتقد أن النمو ال. والتمويل العقاري والتأجت  التمويلىي 

مستمد من قطاع الخدمات المالية غت  المصرفية،  CICHل 
.وبالتحديد التأجت  التمويلىي 

اير : تم الاستحواذ عليها بسعر مغر ي فتر
 
، عرض بنك 2021ف
اء إجباري اء حصة مسيطرة ،مصر، من خلال عرض شر أو % 51)شر

ي %( 90
 
سهم، أقل من السعر /جم4.7بسعر بلغ CICHف

ي وقت لاحق . سهم/جم6.0شهر البالغ 12المستهدف خلال 
 
ف

من % 90تمت الصفقة، حيث استحوذ بنك مصر على حصة تبلغ 
بعد الصفقة، تراجعت سيولة CICH.إجمالىي الأسهم القائمة ل  

ي وقت لاحق CICHتداول الأسهم ل 
 
 مرة أخرى ف

 
ي قبل أن تتعاف

 
ف

2021.

2021أشهر 9أظهرت النتائج المالية خلال : عام مزدهر2021
ي أرباح بلغت 

 
على أساس % 43)+مليون جم 412تحقيقها صاف

 بأداء قوي لمنصة بنك(. سنوي
ً
كان هذا النمو القوي مدعوما

ة مكاسب الأعمال المصرفية والتجاري( 1: )وذلك بفضل،الاستثمار 
كة تعليم لخدمات الإدارة أتعاب ( 2)و  [TALM]وسط تخارج شر
ي الرب  ع الثالث 

 
بنك بلوملإتمام بيع 2021الاستشارات المسجلة ف

425بقيمة إجمالية بلغت المؤسسة العربية المصرفيةلبنكمصر 
 2021علاوة على ذلك، نعتقد أن . مليون دولار أمريكي 

ً
سيكون عاما

 لمنصة بنك الاستثمار بالنظر إلى الاستش
ً
ارات المقدمة استثنائيا

كة إي فاينانس  CICHمن [EFIH]بشأن الطرح العام الأولىي لشر

ي الرب  ع الرابع 
 
القوي بالإضافة إلى الأداء2021الذي تم تنفيذه ف
وعلى الرغم من ذلك، فقد تراجع أداء . CICHلإدارة الأصول ل  

ع بشكل طفيف بسبب تراجمنصة الخدمات المالية غت  المصرفية
ي تم تعويضها بشكل هام

ي من خلال أنشطة التأجت  التمويلىي التر
سر

ي رأينا، هذه هي ثمرة ا. نشاط التمويل المتناهي الصغر
 
لتنوي    ع ف

بلغ العائد على .داخل منصة الخدمات المالية غت  المصرفية
ب  CICHل  % 19شهر 12متوسط حقوق الملكية لآخر  ، ليقتر

 من مستوياته ما قبل جائحة كوفيد
ً
ي % 21أي )19-تقريبا

 
ف

2019.)

ية متوقع ضئيل لعام  :  2022يتداول بم اعف قيمة دفتر
ية ومضاعف ربحية متوقع CICHيتداول لعام بمضاعف قيمة دفتر
نحن ننظر إلى هذه. على التوالىي ،مرات7مرة و 0.9قدره 2022

ي المضاعفات على أنها جذابة، لا سيما بالنظر إلى توقعاتن
 
ا بنمو صاف

، ليصل %7سنوات قدره 4الأرباح بمعدل نمو سنوي مركب لمدة 
ويُنظر إلى هذا النمو على أنه . 2023مليون جم بحلول 719إلى 

ي منصة الخدمات المالية غت  المصر 
 
ل  فيةمدفوع بالتوسعات ف

CICH ي مصر
 
ي سوق المال ف

 
ي ف

 
.وكذلك التعاف

التقييم والتصنيف

ي  يادة الو ن  خلال متوسطة، السعر المستهدفمخاطرة /النست 
باستخدام CICHقمنا بتقييم : سهم/جم6.0شهر يبلغ 12

سهم /جم5.2توصلنا إلى قيمة عادلة بلغت . نموذج فائض الدخل
.  سهم/جم6.0شهر البالغ 12وحددنا السعر المستهدف خلال 

ي  ، فإننا قمنا بمنح تصنيف زيادة الوزن النستر .CICHل  وبالتالىي

أطروحة الاستثمار والمخاطر

ي الخدم: أطروحة الاستثمار
 
ات من شأن المزيد من التوسعات ف

التحوط ضد أي رياح معاكسة قد تواجهها المالية غت  المصرفية
ي حالة ضعف أسواق المال

 
 تزال بينما لا . منصة بنك الاستثمار ف

، فإنكوربليس ي قطاع التأجت   التمويلىي
 
 ف
ً
 عملاقا

ً
 من لاعبا

ً
كلا
، CICHسهولة وسي آي كابيتال للتمويل العقاري، أحدث مشاري    ع
ي منصة الخدمات ال

 
مالية غت  سوف يبدآن بالمساهمة بشكل أكتر ف

.المصرفية

ي ضوء تداعيات جائحة كوفيد: المخاطر
 
يمكن أن تتأثر   ،19-ف

CICH  على النحو التالىي 
ً
:سلبا

ي الضعيف للسوق المح: منصة بنك الاستثمار•
 
لية، التعاف

ي أسواق أخرى
 
.خاصة مع غياب التواجد ف

سكوربليحكم  تت: الخدمات المالية غت  المصرفيةمنصة •
ي ا
 
ي المنصة من حيث الإيرادات وصاف

 
. لرب  حبنصيب الأسد ف

ي القط
 
، يرتبط التنوي    ع المرب  ح بالنمو ف اعات المضافة وبالتالىي

 
ً
.حديثا

ي الأداء  للسهمالنست 

البيانات الرئيسية للسهم
ج: المصدر .بلومتر

1,000.0(مليون)عدد الأسهم 

13%نسبة الأسهم الحرة

ي رأس المال
4,020(مليون جم)السوفر

 52أعلى مستوى خلال -أدن  
ً
2.97-5.61(سهم/جم)أسبوعا

101.77سنوات5جم منذ 100استثمار 

 12ربحية السهم آخر 
ً
0.60(جم)شهرا

 12مضاعف الربحية آخر 
ً
8.5مرةشهرا

0.20(جم)التوزيعات لآخر عام مالىي 

5.0%عائد التوزيعات

1.11(سنوات5)معامل بيتا 

ج: المصدر .بحوث برايم، بلومتر
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ي إلى تبحث عن نموذج التقييم؟ يرجر الاتصال بمدير العلاقات الخاص بك أو إرسال بريد إلكتر 
ون 

.research@egy.primegroup.org))بحوث برايم 

الملحق ي أشكالالسوق
 
ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

أهمية الحجم

[COMI]مصر –البنك التجاري الدولىي 
ص  بتوقيت القاهرة9:00/ 2022يناير30الأحد، 
البنوك/ مصر 

ي شعبان
 
أمان

مالىي محلل 
202+ت 3300 5720

ashaaban@egy.primegroup.org

سعر السوق

جم51.85
2022يناير 26إغلاق بناء على

 12السعر المستهدف خلال 
 
شهرا

%(38)+جم72.0

ي كما 
 
2022يناير 26ف

ي   يادة الو ن النست  رتصنيف الاستثما

!!!متوسطة تصنيف المخاطرة

ي  [COMI]مصر -تأسس البنك التجاري الدولىي : نموذج الأعمال
 
ي ، 1975ف

 
ي البورصة المصرية مصر، وهو بنك القطاع الخاص الرائد ف

 
ي وقد تم إدراجه ف

 
ي ذلك لعملائه، واسعة من المنتجات والخدمات المالية مجموعة  COMI، ويقدم1995ف

 
كات والمؤسسات من جميع 500من أكتر بما ف كة من أكتر الشر شر

ي 
 
ي مصر، البنك التجاري الأكتر ربحية هو  COMI.مصرالأحجام والمؤسسات والأش ف

 
كات، بنك الاستثمار، الخدمات المصرفية قطاعاته تشمل . فرع ووحدة200مع أكتر من ف هاعمليات الخزانة وأسواق المال، وخدمات للأفراد، والخدمات المصرفية للشر .وغت 

الرئيسيةالأفكار 

ي القطاع
 
ي مصر هو  COMI:استحقاقية الريادة ف

 
أكتر بنك خاص ف

بنهاية جم مليار 490بلغ إجمالىي الأصول . من حيث حجم الأصول
تبلغ وهو ما يمثل حصة سوقية للأصول ، 2021الرب  ع الثالث 

ي %. 5.8
 
لافت للنظر بشكل COMIلا يختلف تخصيص الأصول ف

ي 
 
تمثل . خرىالأ قوائم المركز المالىي للبنوك مقارنة بتلك الموضحة ف
بينما لا يمثل الأصول، من إجمالىي % 47سندات الدين الحكومية 

ي الإقراض سوى 
 
 COMIالودائع، يمتلكعلى صعيد %. 28صاف
ي حصة  

 
ة ف  قدر معقولة السوق، ويتحمل تكلفة كبت 

ً
%.  4.7ها جدا

امات المستحقة ل-الأصول المدرة للعائديتيح مزي    ج  لفوائدالالتر 
أعلى من % 27)% 5.1على فرق قدره هذا للبنك الحفاظ 

ي  COMIيمثل(. متوسط   القطاع
 
ي القطاع المصرف

 
أفضل اختيار ف

ي القطاع و المصري، 
 
البورصة حيث يعتتر السهم الأكتر سيولة ف

.المصرية بأكملها

ي 
 
ي عام تعاف

 
ي على الرغم من : 2021هائل ف

 
تهاوي هامش صاف

ي الدخل من العائد
 
تنمية من  COMI، تمكن 2021أشهر 9ف

ي الدخل من تراجع .العائد على متوسط حقوق الملكية
 
هامش صاف

ي % 5.9نقطة أساس على أساس سنوي إلى 128العائد بمقدار 
 
9ف

ي الرب  ع الثالث 2021أشهر 
 
تكلفة بسبب 2021لكنه استقر ف

العائد علىذلك، اتسع معدل علاوة على . التمويل المستقرة
ي % 21.8متوسط الأصول إلى 

 
بفضل انخفاض ، 2021أشهر 9ف

ومعدل ( سنوينقطة أساس على أساس 272-)تكلفة المخاطر 
يبة الفعلىي المنخفض

حقوق متوسطنلاحظ أن العائد على . الصر 
المساهمي   تحسن على الرغم من انخفاض مضاعف حقوق 

ي الرب  ع الثالث 7.5الملكية بمقدار 
 
ي مرة 7.7مقابل 2021مرة ف

 
ف

ي . 2020الثالث الرب  ع 
 
ق يشت  انخفاض مضاعف حقو المقابل، وف

%.32يبلغ رأس المال معدل قوي لكفاية الملكية إلى 

بمزيد من يسمح يمكن أن معدل كفاية رأس المال العالىي 
نوك مع حظر البنك المركزي المصري للب: السخيةالتو يعات 
-وفيدبعد ظهور جائحة كأرباح الأسهم سداد توزيعات المصرية من 

وهي أعلى بكثت  ، COMIل  % 32المال كفاية رأس بلغ معدل  ، 19
%  12.5البالغ البنك المركزي المصري المستوى الذي حدده من 

.  لسندات الدين الحكوميةمعظم أصوله  COMIحيث خصص
لبنوك لالدعامة الإضافية لمعدل كفاية رأس المال حتر بعد إضافة 

برأس مال يحتفظ COMIيزال ذات الأهمية النظامية المحلية، لا 
مال القوي مساحة لرأس سيمنح معدل كفاية رأس المال . ضخم

ي كانت ضئيلة تار التوزيعات، البنك لزيادة نسبة 
 عند والتر

ً
يخيا

 نعتقد أن البنك سيكون %. 16
ً
على تقديم مدفوعاتقادرا

 
ً
ي من % 35حوالىي )توزيعات أرباح قوية نسبيا

 
لعام الرب  ح صاف

توقع بمجرد أن يزيل البنك المركزي المصري القيود كما ن، (2021
أن يقرر زيادة إما COMIل  يمكن ذلك، علاوة على . 2022خلال 
ورة أو استخدام مبلغ رأس المال عندما تبدأ دالتوزيعات نسبة 

.الرأسماليةالإقراض للنفقات 

ي ما هو متوقع 
 
سوف يتمكن من COMIنعتقد أن ؟ 2022ف

يتعلق الأمر عندما % 16-14تحقيق معدل نمو يصل لما بي   
 نعتقد . بإجمالىي الأصول والإقراض والودائع

ً
ي أن نسبأيضا

 
ة صاف

،  COMIل القروض إلى الودائع 
ً
ا  وستكون ثابلن تتغت  كثت 

ً
تة قليلا

، %. 36عند 2022-2021بي   
ً
ا  أربنتوقع أن يحقق البنك أخت 

ً
احا

، يتداول. جممليار 16صافية تتجاوز    COMIوبالتالىي
ً
حاليا

.مرات6يبلغ 2022بمضاعف ربحية متوقع لعام 

والتصنيفالتقييم 

ي  يادة الو ن  خلال متوسطة، السعر المستهدفمخاطرة /النست 
فائض الدخل، على نموذج بالاعتماد : سهم/جم72شهر 12

وعلى الرغم من . سهم/جم70.5إلى القيمة العادلة البالغة توصلنا 
72شهر البالغ 12السعر المستهدف خلال فقد حددنا ذلك، 
 على /جم

ً
ي 2.15)سهم، اعتمادا

 
للقيمة ( 2021أشهر 9مرة ف

ية ي لها. الدفتر
قمنا فإننا ، وبالتالىي . متماشية مع المتوسط التاريح 

ي COMIبمنح  .تصنيف زيادة الوزن النستر

أطروحة الاستثمار والمخاطر

مو مرتفع ن. توزيعات الأرباح السخية المحتملة: أطروحة الاستثمار
.للودائع وأعلى حصة سوقية للودائع يملكها بنك خاص

ي جودة الأصولاضطراب أي : المخاطر
 
سة المنافاحتدام إمكانية . ف

ة، الناشئة عن أنشطة  ي الاندماجات والاستحواذات الأخت 
من والتر

نظامية مخاطر . شأنها أن تتحدى فرص التمويل المعقولة
.وجيوسياسية

ي الأداء  للسهمالنست 

البيانات الرئيسية للسهم
ج: المصدر .بلومتر

ج: المصدر .بحوث برايم، بلومتر

1,970.2(مليون)عدد الأسهم 

76%نسبة الأسهم الحرة

ي رأس المال
ر
102,157(مليون جم)السوف

 52أعلى مستوى خلال -أدن  
ً
(سهم/جم)أسبوعا

54.15-

36.53

118سنوات5جم منذ 100استثمار 

5.77(جم)شهر 12ربحية السهم آخر 

9.0مرةشهر12مضاعف الربحية آخر 

ية لآخر  1.5مرةشهر12مضاعف القيمة الدفتر

م.غ(جم)التوزيعات لآخر عام مالىي 

م.غعائد التوزيعات

1.02(سنوات5)معامل بيتا 

 -

 10,000

 20,000

 30,000

 40,000

-%50

%0

%50

يناير 
2017 

يناير 
2018 

يناير 
2019 

يناير 
2020 

يناير 
2021 

يناير 
2022 

 (يسار)أحجام التداول بالألف سهم 

COMI المعاد احتسابه 

EGX30 المعاد احتسابه 



36/62

ي إلى تبحث عن نموذج التقييم؟ يرجر الاتصال بمدير العلاقات الخاص بك أو إرسال بريد إلكتر 
ون 

.research@egy.primegroup.org))بحوث برايم 

الملحق ي أشكالالسوق
 
ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

[PHAR]ايبيكو 
ص  بتوقيت القاهرة9:00/ 2022يناير 30الأحد، 
الرعاية الصحية/ مصر 

ي بعد جائحة كوفيد
 
19-التعاف

سعر السوق

جم40.75
2022يناير 26إغلاق بناء على

 12السعر المستهدف خلال 
 
شهرا

%(74)+جم70.0

ي كما 
 
2022يناير 26ف

ي   يادة الو ن النست  رتصنيف الاستثما

!!!متوسطة تصنيف المخاطرة

كة المصرية الدولية للصناعات الدوائية : نموذج الأعمال ي  [PHAR](ايبيكو)تأسست الشر
 
ي 1980ف

 
ي البورصة المصرية ف

 
تجات بالإضافة إلى أشكال الجرعات غت  التقليدية، مثل كبسولات الجيلاتي   الرخوة، والمن( طويلة المفعول)كبسولات سبانسيولأشكال الجرعات، مثل PHARتنتج . 1995، وتم إدراجها ف

يد، والمواد الهلامية، والبخاخات، والأقراص الفوارة ق أوروباPHARتقوم . المجففة بالتتر هاتشمل منتجاتها أدوية التخدير والمسكنات والمضادات الحيوية وبدائل الدم والمقويات وأدوية الأمراض الجلدية والفيتام. بتصدير منتجاتها إلى الدول العربية بالإضافة إلى دول أفريقيا وآسيا وشر .ينات وغت 

،الأفكار الرئيسية

كة أدوية رائدة ي البور PHAR: شر
 
كة أدوية مدرجة ف صة هي أكتر شر

ي الطبيعة التكاملية  PHARتتمثل إحدى أفضل مزايا. المصرية
 
ف

 مع ا
ً
لمعايت  لعملياتها، بالإضافة إلى أن مصانعها متوافقة تماما

 ما يتم تصنيف . الدولية
ً
ة الأوائل من PHARغالبا ضمن العشر

 من حيث قيمة المبيعات، حيث يتكون نصف إنتاجها تقريب
ً
ا

ي . المضادات الحيوية
 
، صادق مجلس 2022يناير 17ف

ي  PHARإدارة
 
كة متخصصة ف على دراسة الجدوى لتأسيس شر

المدفوع يبلغ رأس المال. تصنيع المواد الكيميائية الخام للأدوية
كة الجديدة  حصة بها  PHARمليون جم، وتستهدف 400للشر

ي تقوم  PHARبالإضافة إلى ذلك، تعد %. 25تبلغ 
من الأسهم التر

اوح بي   
ونسبة % 9-5بتوزيعات الأرباح، مع عائد توزيعات يتر

(  2وايبيكو1ايبيكو)مصنعي   ايبيكو تمتلك %. 50توزي    ع أكتر من 
ي تنقسم إلى 

ية التر فئة 25اللذان يقومان بإنتاج الأدوية البشر
.رئيسية، وعلى رأسها المضادات الحيوية والرمد

 عل تأثتر سنة الأساس
 
2020م قدم عا: استئناف النمو اعتمادا

-لتتجاوزها ما بعد جائحة كوفيد2021سنة أساس ضعيفة لعام 
مليار 2.9إلى % 15بمقدار  PHARحيث انخفضت إيرادات19

ي الأرباح بمقدار 
 
.  مليون جم487إلى % 27جم وانخفض صاف

 مع ارتفاع نسبة ا
ً
لمصروفات علاوة على ذلك، تأثرت الكفاءة سلبا

نتوقع نمو %. 19.5والعمومية والإدارية إلى الإيرادات إلى البيعية
ي 
 
على % 5و % 14بمقدار 2021الإيرادات والأرباح الصافية ف

.التوالىي 

ي : التكامل أساسي لخلق القيمة معظم احتياجاتها من PHARتلتر
كة التابعة لها المصريةالأمبولات  الدولية والقوارير من خلال الشر
ي الوقت نفسه، تعتمد. إياكو–للأمبولات 

 
ي الغالب  PHARوف

 
ف

ات على أسطول النقل الخاص بها وفروعها لتوزي    ع المستحصر  
ي توفت  تكلفة الأعما

 
ي بدورها تساعد ف

.لالدوائية، والتر

دواء 300أكتر من  PHARتنتج: الوصول إلى أسواق التصدير
ي ذلك 65مختلف مع إمكانية التصدير إلى حوالىي 

 
دولة، بما ف

ل الصادرات تمث. الأسواق العربية والإفريقية والآسيوية والأوروبية
ي المتوسط   من إجمالىي إيرادات % 20حوالىي 

 
.PHARف

التقييم والتصنيف

ي  يادة الو ن  خلال متوسطة، السعر المستهدفمخاطرة /النست 
باستخدام نهج PHARقمنا بتقييم : سهم/جم70.0شهر 12

لغت التدفقات النقدية المخصومة والذي نتج عنه قيمة عادلة ب
70.0شهر يبلغ 12سهم وسعر مستهدف خلا /جم59.5
تصنيف زيادة الوزن  PHARومن ثم، فإننا قمنا بمنح. سهم/جم

ي  ي نموذج التدفقات النقدية المخصومة الخاص ب. النستر
 
نا، قمنا ف

البالغ  PHARباحتساب المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال ل  
ضنا معدل %. 17.27وتكلفة حقوق الملكية البالغة % 15.4 افتر

ي طويل الأجل قدره 
يتداول السهم .  PHARل % 10نمو نهان 

مرات، والذي يبدو أكتر 8يبلغ 2021بمضاعف ربحية متوقع لعام 
ي جاذبية بالنظر إلى احتمالية النمو المستقبلىي للقطاع ب

 
أكمله ف

ينات .  منتصف العشر

أطروحة الاستثمار والمخاطر

، الأدوية البيطرية)طرح منتجات جديدة : أطروحة الاستثمار
يولة توفر الس(. والأعلاف المركزة، والمنتجات الطبية الحيوية

ي مصرPHARالنسبية لأسهم 
 
.أفضل تعرض ممكن لسوق الأدوية ف

ي من سلاسل القيمة العالمية: المخاطر ة المركز قائم. التأثر السلتر
.عةاحتياجات رأس المال العامل المرتف. المالىي المحملة بالديون

ي الأداء  للسهمالنست 

ج: المصدر .بلومتر

البيانات الرئيسية للسهم

99.2(مليون)عدد الأسهم 

50%نسبة الأسهم الحرة

ي رأس المال
4,041(مليون جم)السوفر

 52أعلى مستوى خلال -أدن  
ً
37.01-49.00(سهم/جم)أسبوعا

79.04سنوات5جم منذ 100استثمار 

4.71(جم)شهر 12ربحية السهم آخر 

8.6مرةشهر12مضاعف الربحية آخر 

2.95(جم)التوزيعات لآخر عام مالىي 

7.2%عائد التوزيعات

0.47(سنوات5)معامل بيتا 

ج: المصدر .بحوث برايم، بلومتر

بحوث برايم
research@egy.primegroup.org
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ي إلى تبحث عن نموذج التقييم؟ يرجر الاتصال بمدير العلاقات الخاص بك أو إرسال بريد إلكتر 
ون 

.research@egy.primegroup.org))بحوث برايم 

الملحق ي أشكالالسوق
 
ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

يك  [SWDY]السويدي اليكتر
ص  بتوقيت القاهرة9:00/ 2022يناير 30الأحد، 
القطاع الصناعي / مصر 

لاستكمال الأعمال التقليديةالع وي النمو غتر 
سعر السوق

جم9.03
2022يناير 26إغلاق بناء على

 12السعر المستهدف خلال 
 
شهرا

%(43)+جم14.3

ي كما 
 
2022يناير 26ف

ي   يادة الو ن النست  رتصنيف الاستثما

!!!متوسطة تصنيف المخاطرة

كة : نموذج الأعمال يك السويدي تأسست شر ي [SWDY]اليكتر
 
ي البورصة المصرية 2005ف

 
ي ، وتم إدراجها ف

 
ي مصنع تقع 30من خلال . 2006ف

 
ي ستة قطاعات أعمال السويدي تعمل دولة، 110دولة مع صادرات إلى أكتر من 14ف

 
، (الكابلات الكهربائية والخاصة وأسلاك اللف) وهي الأسلاك والكابلات رئيسية، ف

كيب)المفتاح مشاري    ع تسليم  يات والتر ي ذلك محولات الطاقة ، محولات )المحولات ، (العدادات وأنظمة الفصل)العدادات ، (خدمات التصميم والمشتر
 
الشفرات )ومصادر متجددة ، (زجاجيةالالألياف ملحقات الكابلات و أعمدة )المنتجات الكهربائية ، (بالزيت، محولات التوزي    ع المغمورة المصبوبالراتينجبما ف

(.وأبراج الرياح وتوربينات الرياح

الرئيسيةالأفكار 

زء 
ُ
ي  SWDYسهمانخفض سعر : الأصعبلقد انته الج

 
الأيام ف

ي 
 الإغلاق ضغط بسبب 19-جائحة كوفيدالأولى من تفسر

ً
محليا

 ،
ً
ن ذلك، وعلى الرغم م. فرصة العمروهو ما نعتقد أنه كان وعالميا
ي حي   

 
ي % 25بمقدار  SWDYانخفضت ربحية سهمف

 
، 2020ف

ي قدم هذا 
 
ي سنة أساس ضعيفة ف

 
وقد . 2021وقت لاحق ف

ار السلع تصدرت هذه القاعدة الضعيفة بجرأة من خلال ارتفاع أسع
داها من ألقت بصمما أعط قطاع الكابلات دفعة كافية العالمية، 

بأن وهذا يقود توقعاتنا . و الهامش المختلط SWDYخلال إيرادات
 SWDYتحقق 

ً
ي الأرباح نموا
 
ي % 16بمقدار ف

 
وعلى الرغم . 2021ف

ي له من أدن  مستوى % 12بنحو تعافيه من 
 
(  منتصف أبريل)ف

، للمستثمرينقيمة أكتر تحمل  SWDYما زلنا نعتقد أن ، 2021
.  المحفظة المتنوعة والمتكاملة لهابالاعتماد على 

من منتجات العديد SWDYتقدم : مزود حلول الطاقة المتكاملة
ي ذلك الكابلات الطاقة، 

 
ي )بما ف

 
ي تستخدم ف

شاري    ع قطاع مالتر
(.  داداتمثل المحولات والع)وأجزاء توليد الطاقة ( تسليم المفتاح

ى نقاط فإن إحدلعملياتها، بصرف النظر عن الطبيعة المتكاملة 
ي هي تواجدها SWDYالقوة الرئيسية ل  

 
.  المهيمنالجغراف

مليار دولار أمريكي 2.9بقيمة بلغت إبرام عقد من  SWDYتمكنت
ي 
 
انيا ف ي تت  

 
وع تسليم مفتاح ف المقاولون العرب تحالف معلأكتر مشر

أنه نلاحظ . SWDYإلى منسوبة % 45، بحصة بلغت 2018أواخر 
، بدأتعلى مدار العامي    ي  SWDYالماضيي  

 
ات ف استخدام مت  

الها قطاع أعمللتغلب على نضج النمو غت  العضوي كوسيلة 
ي ديسمتر . التقليدي الحالىي 

 
افتتاح عن  SWDYأعلنت ، 2021ف

انيا  ي تت  
 
متر 120,000تزيد عن بمساحة مجمع صناعي جديد ف

بولىي والأسلاك والمحولات بالإضافة إلىلإنتاج الكابلات مرب  ع 

ن كان تمهيد الطريق لهذا المسع عبارة عن عدد م.كلوريدفينيل  
مصر، وخارج . الماضيي   العامي   عمليات الاستحواذ على مدار 

كة س جر باور  تم سيستضمنت عمليات الاستحواذ هذه شر
ينج الإندونيسية  كة فاليدوس إنجينت  كات ة الباكستانيوشر وثلاث شر

ي 
 
كة للطاقة الكهرومائية ف ي . اليونانلطاقة الرياح بالإضافة إلى شر

 
ف

كة العالمية للكابلات SWDYمصر، استحوذت .على شر

والتصنيفالتقييم 

ي  يادة الو ن  خلال متوسطة، السعر المستهدفمخاطرة /النست 
نموذج باستخدام SWDYقمنا بتقييم : سهم/جم14.3شهر 12

بحلول %3النقدية المخصومة مع استقرار النمو عند التدفقات 
ي 
اض أن علاوة مخاطر . العام النهان  كية الملإجمالىي حقوق وبافتر
انيا، لمصر ودول الخليج % 8.9تبلغ المرجحة  إلى نا توصلفقد وتت  

 إلى %13.3متوسط مرجح لتكلفة رأس المال قدره 
ً
%  12، متجها

ي 
ي الختام حددنا القيمة العادلة الب. بحلول العام النهان 

 
12.9الغة وف

 البالغ 12، وحددنا السعر المستهدف لمدة سهم /جم
ً
14.3شهرا

ي  SWDYثم، قمنا بمنحومن . سهم/جم .  تصنيف زيادة الوزن النستر
 بمضاعف ربحية متوقع لعام SWDYيتداول 

ً
2022حاليا

ائب والإ/ومضاعف قيمة المنشأة هلاك الأرباح قبل الفوائد والصر 
.التوالىي مرة، على 4.4مرة و5.2والاستهلاك يبلغ 

أطروحة الاستثمار والمخاطر

ي قطاعي البنية ال: أطروحة الاستثمار
 
تحتية إمكانات نمو قوية ف

ي أ
 
ا الدولار حصولها على إيراداتهبالإضافة إلى فريقيا، والطاقة ف
مخاطر )مع مدفوعات مضمونة ( مخاطر أقل للعملات)الأمريكي 

تملة حاجة مصر لتوزي    ع الكهرباء والصادرات المح(. ائتمانية أقل
 من الكهرباءمكتفية الدولة حتر لو أصبحت 

ً
البحوث ق فري. ذاتيا

ي 
تقدمها والتطوير القوي لديها الذي يبحث عن الفرص الجديدة التر

ي المناقصات القادمة للعدادستشارك مصر حيث 
 
كة ف ات الشر

مشاركتها . ةالذكية أو تحلية المياه أو بطاريات السيارات الكهربائي
ي إعادة إعمار ليبيا وسوريا والعراق

 
.المحتملة ف

ي الدول الأفريقية: المخاطر
 
ة المنافس. المخاطر السياسية ف

ن الشديدة قد تعيق  لا  SWDYمخاطر العملة لأن . الهامشتحسُّ
امتلاك تزال معرضة لمخاطر العملات الأجنبية عندما يتعلق الأمر ب

.نقديةأو دين الأمريكي سواء كان بالدولار مركز 

ي الأداء  للسهمالنست 

ج: المصدر .بلومتر

البيانات الرئيسية للسهم

2,184.2(مليون)عدد الأسهم 

32%نسبة الأسهم الحرة

ي رأس المال
19,723(مليون جم)السوفر

 52أعلى مستوى خلال -أدن  
ً
7.41-10.54(سهم/جم)أسبوعا

146.97سنوات5جم منذ 100استثمار 

1.65(جم)شهر 12ربحية السهم آخر 

5.5مرةشهر12مضاعف الربحية آخر 

0.40(جم)التوزيعات لآخر عام مالىي 

4.4%عائد التوزيعات

1.17(سنوات5)معامل بيتا 

ج: المصدر .بحوث برايم، بلومتر

عبدالله إسماعيل
مالىي محلل 

+202 3300 ت 5716
research@egy.primegroup.org
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ي إلى تبحث عن نموذج التقييم؟ يرجر الاتصال بمدير العلاقات الخاص بك أو إرسال بريد إلكتر 
ون 

.research@egy.primegroup.org))بحوث برايم 

الملحق ي أشكالالسوق
 
ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

رعند خصم يتداول  غتر مت 

[FAIT / FAITA]بنك فيصل الإسلامي المصري 
ص  بتوقيت القاهرة9:00/ 2022يناير30الأحد، 
البنوك/ مصر 

ي شعبان
 
أمان

مالىي محلل 
202+ت 3300 5720

ashaaban@egy.primegroup.org

سعر السوق

دولار أمريكي 0.978/جم12.66
2022يناير 26إغلاق بناء على

 12السعر المستهدف خلال 
 
شهرا

%(37%/66)+دولار1.34/ جم21.0

ي كما 
 
2022يناير 26ف

ي   يادة الو ن النست  رتصنيف الاستثما

!!!متوسطة تصنيف المخاطرة

ي ( (FAITA/ FAITتأسس بنك فيصل الإسلامي المصري : نموذج الأعمال
 
ي البورصة المصرية مصري، وهو أول بنك تجاري إسلامي ، 1977ف

 
ي وقد تم إدراجه ف

 
 . 1995ف

ً
يعة وفقا  27الرئيسي و مقره من خلال خدماته FAITيقدم الإسلامية، لمبادئ الشر

ً
ي جميع أنحاء مصر من خلال ثلاثة قطاعاتفرعا

 
:  تقع ف

، والاستثمار المحلية، السوق )خدمات التمويل والاستثمار  ي كات المصرفيةالأجنتر ، )والخدمات المصرفية ، (والشر نت البنكي ، وبطاقات الصراف خدمات الإنتر سكنية، مشاري    ع )ات أمناء الاستثمار وخدم، (وخدمات الأوراق الماليةالضمان، وخطابات المستندية، والاعتمادات الهاتف، والخدمات المصرفية عتر الآلىي
(.معارض عقاريةسياحية، قرى 

الرئيسيةالأفكار 

ي 
 
ي مصر مهو  FAIT:مصرأكت  بنك إسلامي ف

 
ن أكتر بنك إسلامي ف

وقية استحوذ البنك على حصة س. حيث الودائع وإجمالىي الأصول
ي سبتمتر % 1.75إجمالية للودائع بلغت 

 
وبلغ إجمالىي ، 2021كما ف

ي مليارات 106الودائع 
 
كز نموذج . 2021أشهر 9جم ف ويتر

كالإقراض منخفضة لاستخدام معدلات على  FAITأعمال ت   والتر
ذه تنعكس ه. على الأصول ذات العائد المرتفع والأقل خطورة

ي 
 
اتيجية ف قوية صول مع قاعدة أقائمة المركز المالىي للبنك، الاستر

ي سندات الخزانجم، مليار 126تبلغ 
 
كز بشكل أساسي ف ي تتر

ة التر
ي  FAITقام . من إجمالىي الأصول% 56تشكل 

 
بتنمية استثماراته ف

ة مذهلة بلغت أدوات الخزانة  2019بي   الرب  ع الرابع % 117بوتت 
فإن أخرى، من ناحية (. من عامي   لأجل أقل )2021والرب  ع الثالث 

ة إلى حد كبت  من حيث الحجم المطلقروضه محفظة  ق صغت 
ي  بمعدل نمو 2021أشهر 9على الرغم من النمو خلال . والنستر
الحصة السوقية لقروض البنك إلا أن ، %11الرقم قدره مزدوج 
ي مع ، %0.4بلغت 

 
من % 9حوالىي على الإقراض استحواذ صاف

.إجمالىي أصوله

اظ عل العائد، مع الحفيساعد فروق انخفاض تكاليف التمويل 
من أرخص قواعد واحدة FAITلدى : نفس مستوى المخاطرة

فة تمويل يتمتع البنك بتكللذلك، نتيجة . الودائع بي   أقرانها
 وهي إحدى مزايا كونه ، %4.9تبلغ منخفضة 

ً
 إسلاميا

ً
ثم، ن وم. بنكا

ي العائد أعلى فإن لدى البنك فارق 
 
%  4.6من المتوسط   يبلغف

 %. 4.5يبلغ   للسوق مقارنة بمتوسط 
ً
لأن الإقراض لا يهيمن نظرا

قليل فإن البنك قادر على تحقيق فارق أعلى ب،FAITعلى عائدات 
ه خلال نموذج أعمال  بمخاطرة أقل من المتوسط من من المتوسط 

.الخالىي من المتاعب

ي هامشتباطأ : التشديديةالنقدية السياسة مستفيد من 
 
صاف

يض الأخرى عندما تم تخفمقارنة بالبنوك  FAITالدخل من العائد ل 
مع دخول وعلى الرغم من ذلك، . 2020أسعار الفائدة خلال 

ايد فإن الاحتمال المتر  العالمية، مخاطر التضخم ، وتصاعد 2022
ي الواقع، لدى. FAITسيفيد هوامش لرفع سعر الفائدة 

 
 FAITف

ة الأجل فجوة  ي إعادة تسعت  الأصول قصت 
 
صل إلى أي ت)إيجابية ف

ي تمثل ( عام واحد
.إجمالىي الأصولمن % 10والتر

ي لمزيد من معدل كفاية رأس المالنطاق 
واسع بما يكف 

نوك من مع حظر البنك المركزي المصري للب: السخيةالتو يعات 
سندات الخزانة ذات على  FAITسداد توزيعات الأرباح وتركت   

نك بلغ معدل كفاية رأس المال للبالصفرية المرجحة، المخاطر 
بنك الالمستوى الذي حدده وهي نسبة أعلى بكثت  من ، 32.2%

ات المالية تشت  %. 12.5البالغ المركزي المصري  القوية المؤشر
إلى أن البنك لديه رأسواسع النطاق المالمثل معدل كفاية رأس 
ح مجلسوبالفعل، . التوزيعاتمال كافٍ لرفع نسبة  FAITإدارة اقتر

ي نسبة سهم، /جم1.26بقيمة تبلغ أرباح نقدية توزي    ع 
وهو ما يعت 

ي للبنك، %28.5توزيعات تبلغ 
.أعلى من المتوسط   التاريح 

والتصنيفالتقييم 

ي  يادة الو ن  خلال متوسطة، السعر المستهدفمخاطرة /النست 
سهم المقوم /أمريكي دولار 1.34)سهم /جم21.0شهر 12

مة عادلة باستخدام نموذج فائض الدخل، توصلنا إلى قي(: بالدولار
وعلى . (سهم المقوم بالدولار/دولار1.16)سهم /جم18.2بلغت 

البالغ شهر 12حددنا السعر المستهدف خلال الرغم من ذلك، 
اءً ، بن(سهم المقوم بالدولار/أمريكي دولار 1.34)سهم /جم21.0

مما %. 15.3البالغة 2022الملكية متوقعة لعام على تكلفة حقوق 
 قدره 

ً
 محتملا

ً
ي ارتفاعا

، قمنا % 37و% 66يعت  على التوالىي

ي تصنيف زيادة  FAITAو FAITبمنح
 
ي ف غ تكلفة تبل. الوزن النستر

اض فارق تضخم بي   ، %18.67حقوق الملكية طويلة الأجل  بافتر
 لحساباتنا، بلغت علا %7.6الولايات المتحدة ومصر يبلغ 

ً
وة ، وفقا

ي مصر 
 
العائد على توقعنا أن يصل %. 6مخاطر حقوق الملكية ف

ي للبنك 
وهو ما يمثل نقطة ، %15إلى حقوق الملكية النهان 

 سالتاريخية طويلة الأجل لمستوياته المسجلة المنتصف 
ً
منذ ابقا

.باستثناء القيم المتطرفة، 1994

أطروحة الاستثمار والمخاطر

مو مرتفع ن. نسبة التوزيعات السخية المحتملة: أطروحة الاستثمار
ي الودائع 

 
يعة الإسلاميحيث أن البنك ف ي ة المتوافق مع الشر

 
يعمل ف

ي حي   أن عائد حقوق الملكية . دولة ذات أغلبية مسلمة
 
بنك للف

يتداولان  FAITAو FAITفإننا نعتقد أن فقط، % 15.7البالغ 
اضاتبخصم غت    لافتر

ً
ية، نظرا ر عن القيمة الدفتر حقوق تكلفة متر

.الملكية الخاصة بنا

كت   المنخفض على الإقراض قد يحرم البنك: المخاطر
من فرص التر
ي جودة . مربحة وشيكة

 
منها % 60.6حيث أن الأصول، أي تعديل ف

ي ضوء ربما تكثف المنافس. عبارة عن قروض من المرحلة الثانية
 
ة ف

ة، أنشطة  ي يمكن أن تالاندماجات والاستحواذات الأخت 
تحدى والتر

.فرص التمويل المعقولة

ي الأداء  للسهمالنست 

البيانات الرئيسية للسهم
ج: المصدر .بلومتر

ج: المصدر .بحوث برايم، بلومتر

607(مليون)عدد الأسهم 

39%نسبة الأسهم الحرة

ي رأس المال
ر
8,763(مليون جم)السوف

 52أعلى مستوى خلال -أدن  
ً
(سهم/جم)أسبوعا

13.12-

7.71

164سنوات5جم منذ 100استثمار 

4.42(جم)شهر 12ربحية السهم آخر 

مرة2.86شهر12مضاعف الربحية آخر 

ية لآخر  مرة0.6شهر12مضاعف القيمة الدفتر

م.غ(جم)التوزيعات لآخر عام مالىي 

م.غعائد التوزيعات

0.74(سنوات5)معامل بيتا 
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ي إلى تبحث عن نموذج التقييم؟ يرجر الاتصال بمدير العلاقات الخاص بك أو إرسال بريد إلكتر 
ون 

.research@egy.primegroup.org))بحوث برايم 

الملحق ي أشكالالسوق
 
ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

[IDHC]التشخيص المتكاملة القاب ة 
ص  بتوقيت القاهرة9:00/ 2021يناير30الأحد، 
الرعاية الصحية/مصر 

بحوث برايم
research@egy.primegroup.org

سعر السوق

جم19.81
2022يناير 26إغلاق بناء على

 12السعر المستهدف خلال 
 
شهرا

%(46)+جم28.9

ي كما 
 
2022يناير 26ف

ي   يادة الو ن النست  رتصنيف الاستثما

!!!متوسطة تصنيف المخاطرة
ي لدفع النمو

 
التوسع الجغراف

كة التشخيص المتكاملة: نموذج الأعمال ي  [IDHC]تأسست شر
 
ي 2012ف

 
ي بورصة لندن ف

 
ي 2015، وهي مزود خدمات تشخيص متكامل تم إدراجه ف

 
ي البورصة المصرية ف

 
ي أربعة مناطق جغرافية مثل IDHCتعمل . 2021ثم ف

 
، تقدم التحاليل، الأشعة، واختبارات أمراض الدم، الغدد (مصر والسودان والأردن)ف

ي مصر، . الصماء، البيولوجيا الجزيئية، الاختبارات الوراثية الخلوية، أمراض القلب، والفحوص المتعلقة بالأحياء الدقيقة
 
ة ف يَّ بِّ

ِّ
 الط

ُ
ات ، والعلامة التجارية لمركز لوِراثِيَّ ج، والمختتر ي الأردن، والوبيولاب تشمل علاماتها التجارية الأساسية معمل التر

 
ي السودانف

 
ي ف

ا لاب والمختتر السودان 
1,000أكتر من IDHCتقدم . تر

.فرع310خدمة تشخيصية من خلال 

الأفكار الرئيسية

 
 
ي استثنائيا

ي  IDHCشهدت: كان العام الماض 
 
 ف
ً
 استثنائيا

ً
عاما

كل ، حيث أظهر كل من حجم الاختبارات ومتوسط   السعر ل2021
 
ً
قد أنهت العام بتحقيق أرباح IDHCنعتقد أن. اختبار نموا مذهلا

ب منً  ي أرباح حول 5تقتر
 
. مليار جم1.5حولمليارات جم وصاف

ي أن
ام تتداول حاليا بمضاعف ربحية متوقع لع IDHCوهذا يعت 
كة9.5يبلغ 2021 مرة فقط، وهو ما لا يعكس إمكانات نمو الشر

، إلا 2021على الرغم من أن . وطبيعة نموذج أعمالها
ً
كان استثنائيا

كة  وكاف لشر
ً
 وافرا

ً
ي المستقبل، لا سيما أن  IDHCأننا نرى نموا

 
ف

اتيجيات النمو العضوي وغت  العض
كة تستخدم استر وي، وكل الشر

 بأساسيات نمو أساسية قوية عتر أسواقها
ً
.ذلك مدعوما

على حصة IDHCمن المقرر أن تستحوذ : نوافذ نمو غتر ع وي
ي % 50تبلغ 

 
كة القابضة لمركز إسلا ،Base Consultancyف م الشر

مليون دولار 72.35مقابل ،كت  جروبإيفر آباد التشخيصىي من 
ي . أمريكي   من لاعتر

ً
يعد مركز إسلام آباد التشخيصىي واحدا

ي السوق الباكستانية
 
، حيث قدمت التشخيص المتكامل النشطي   ف

ي 
ي العام المالىي الماض 

 
ي مريض ف

 وأجرت خدماتها لما يقرب من مليون 
ي لا ت. ملايي   اختبار3حوالىي 

ي عملية الاستحواذ، التر
زال تخضع تأنر

من للموافقة التنظيمية من لجنة المنافسة الباكستانية، ض
اتيجية النمو غت  العضوي ل  

ي عدد من الأسواق شيعة  IDHCاستر
 
ف

ق النمو وذات الكثافة السكانية العالية داخل أفريقيا وجنوب شر
من تحقيق إيرادات بلغت تمكن مركز إسلام آباد التشخيصىي . آسيا
ي 46

 
ي العام المالىي المنتهي ف

 
، 2021يونيو 30مليون دولار أمريكي ف

ي %. 87سنوات قدره 3محققة معدل نمو سنوي مركب لمدة 
 
ف

ي الرب  ح 
 
ي 13.7غضون ذلك، بلغ صاف

، مما يعت  مليون دولار أمريكي
ي الرب  ح يبلغ 

 
ي أن متوسط سعر %. 30أن هامش صاف

وهذا يعت 

 مقابل 15الاختبار يبلغ 
ً
 أمريكيا

ً
دولارات أمريكية ل  10دولارا

IDHC .مت من يمتلك مركز إسلام آباد التشخيصىي شبكة فروع ن
ي 23

 
 ف
ً
ي 85إلى 2017فرعا

 
 ف
ً
فرع 100، مستهدفة 2021فرعا

مة بلغت تم تقييم مركز إسلام آباد التشخيصىي بقي. 2023بحلول 
ي 144.7

ي مضاعف ربحية ضمت 
، مما يعت  يبلغ مليون دولار أمريكي

إن أكتر من IDHCوقالت . مرات3ومضاعف مبيعات قدره مرة 11
حت من الصفقة سيتم تمويلها من خلال الديون، حيث نج% 80

IDHC ي ترتيب اتفاقية قرض بقيمة تبلغ
 
مليون دولار 45بالفعل ف

.أمريكي من مؤسسة التمويل الدولية

ي الأسواق المبتدئ
 
:  ة والناشئةالتعرض المثالىي للرعاية الصحية ف

يا والسودان، ومؤخIDHCتمتد عمليات   إلى مصر والأردن ونيجت 
ً
را

افها، نعتقد أن هناك إمكانات نمو هائلة يجب استكش. باكستان
ي اقتصادات جنوب آسيا وأفريقيا، حيث الإنفاق ع

 
لى خاصة ف

.الرعاية الصحية ينمو مع الوقت

التقييم والتصنيف

ي  يادة الو ن  خلال متوسطة، السعر المستهدفمخاطرة /النست 
باستخدام نهج IDHCقمنا بتقييم : سهم/جم28.9شهر 12

لغت التدفقات النقدية المخصومة والذي نتج عنه قيمة عادلة ب
28.9شهر يبلغ 12سهم وسعر مستهدف خلال /جم24.0
ي IDHCوبالتالىي قمنا بمنح . سهم/جم .  تصنيف زيادة الوزن النستر

مرة 9.5يبلغ 2022يتداول السهم بمضاعف ربحية متوقع لعام 
ستقبلية فقط، والذي يبدو أكتر جاذبية بالنظر إلى آفاق النمو الم

كة .  للشر

أطروحة الاستثمار والمخاطر

التعرض المثالىي . محركات الطلب المرنة: أطروحة الاستثمار
ي كل من الأسواق المبتدئة والن

 
.  اشئةلخدمات الرعاية الصحية ف

ي متمت   
 
.قوة الدولار الأمريكي المحتملة. تواجد جغراف

ي حالة الاضطرابات : المخاطر
 
ر المحتمل ف التعرض للصر 

ي أسواق عملها
 
ر الصرف مخاطر تغت  سع. الاجتماعية أو السياسية ف

ي  .المنافسة. الأجنتر

ي الأداء  للسهمالنست 

البيانات الرئيسية للسهم
ج: المصدر .بلومتر

600.0(مليون)عدد الأسهم 

%7نسبة الأسهم الحرة

ي رأس المال
11,886(مليون جم)السوفر

 52أعلى مستوى خلال -أدن  
ً
3.94-22.00(سهم/جم)أسبوعا

112.43جم منذ الإدراج100استثمار 

2.22(جم)شهر 12ربحية السهم آخر 

مرة8.9شهر12مضاعف الربحية آخر 

0.79(جم)التوزيعات لآخر عام مالىي 

%4.0عائد التوزيعات

م.غ(سنوات5)معامل بيتا 

ج: المصدر .بحوث برايم، بلومتر
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 (يسار)أحجام التداول بالألف سهم 

IDHC المعاد احتسابه 

EGX30 المعاد احتسابه 
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ي إلى تبحث عن نموذج التقييم؟ يرجر الاتصال بمدير العلاقات الخاص بك أو إرسال بريد إلكتر 
ون 

.research@egy.primegroup.org))بحوث برايم 

الملحق ي أشكالالسوق
 
ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

[WCDF]مطاحن وسط وغرب الدلتا 
ص  بتوقيت القاهرة9:00/ 2022يناير 30الأحد، 
السلع الاستهلاكية الأساسية/ مصر 

عمرو عبد الرا ق
محلل مالىي 

+202 3300 ت 5718
aabdelrazek@egy.primegroup.org

سعر السوق

جم90.29
2022يناير 26إغلاق بناء على

 12السعر المستهدف خلال 
 
شهرا

%(73)+جم156.6

ي كما 
 
2022يناير 26ف

ي   يادة الو ن النست  رتصنيف الاستثما

!!!متوسطة تصنيف المخاطرة
ذات عائد مرتفع

كة مطاحن وسط وغرب الدلتا عام : نموذج الأعمال ي 1967تأسست شر
 
ي البورصة المصرية ف

 
اد وتصدير وتخزين وتوزي    ع أنواع مختلفة من الحبوب ومشتقاتها WCDFوتعمل. 1996، وأدرجت ف ي إنتاج وتصنيع واستت 

 
 بتصنيع الختر  والمعكرونة ومنتجات  WCDFتقوم. وخاصة القمح. بشكل أساسي ف

ً
أيضا

.المخبوزات الأخرى والمعدات وقطع الغيار ذات الصلة

الأفكار الرئيسية

ي سوق الدقيق استخراج 
 
ي العام المالىي %: 82اللاعب الأول ف

 
ف

ي سوق الدقيق استخراج  WCDF، احتلت2021
 
%  82الصدارة ف

ي س%. 26.4بحصة سوقية بلغت 
 
وق كما احتلت المرتبة الثانية ف

على الرغم % 33.9بحصة سوقية بلغت % 72الدقيق استخراج 
.من المنافسة الشديدة من المطاحن الخاصة

ي مواجهة المنافسة الشديدة من القطاع الخاص
 
:  الفائز ف

ن الحفاظ على حصتها السوقية على الرغم مWCDFاستطاعت 
ي إنتاج الدقيق استخراج 

 
ي % 82المنافسة من المطاحن الخاصة ف

 
ف

ى، بسبب نقص مطاحن القطاع الخاص وو  جود المحافظات الكتر
لغ وب. سوق نشط للنخالة حيث أن المزارع قريبة من عملياتها

ي معدل 
 
ي مطاحن القطاع الخاص التصاف
 
كجم من الدقيق 157ف

153.5والنخالة لكل أردب قمح مقارنة بالمعدل القياسي البالغ 
اير 1كجم للمطاحن الخاصة والمملوكة للدولة منذ  و 2020فتر

ي وقت سابق152.5
 
ي نهاية ال. كجم ف

 
مطاف تركت هذه الآلية ف

وكة تدفقات الأرباح صوب مطاحن القطاع الخاص والمطاحن الممل
ي الخسائر أو تتعقب الفتات

 
اءة تقرير يرجر قر . للدولة إما غارقة ف

TAKEStock ي
 
 صناعة الخاص بنا للتعرف على أفضل اختياراتنا ف

.المطاحن المصرية

كة معق: تكلفة الطحن المثالية  تكلفة التشغيل للشر
ً
ولة، وفقا

ي حددتها وزارة التموين والتجار 
ة الداخلية للتكاليف المعيارية التر

 WCDFبلغ متوسط   تكاليف . طن من القمح/جم438.5البالغة 
ي العام المالىي 450لكل طن من القمح حوالىي 

 
.2021جم ف

ي العام المالىي 
 
:  2021الأف ل بير  المطاحن المملوكة للدولة ف

 بمقدار  WCDFحققت
ً
ي الرب  ح إلى % 5.7ارتفاعا

 
ي صاف

 
191ف

ي العام المالىي 
 
ي رب  ح من . 2021مليون جم ف

 
كما حققت أعلى صاف

كات المطاحن المملوكة للدول ة خلال حيث القيمة المطلقة بي   شر
ة .الفتر

13.0هم بلغ آخر كوبون للس: عائد تو يعات الأرباح الأكتر سخاء
ي أن عائد توزيعات الأرباح يبلغ 

، وهو الأعلى %14.4جم، مما يعت 
ي البورصة ا

 
.لمصريةبي   أسهم المطاحن المملوكة للدولة المدرجة ف

من بي    WCDFكانت: الاستثمار العقاري لتنوي    ع الإيرادات
ي أضافت الاستثمار العقاري

لنموذج المطاحن المملوكة للدولة التر
ي 
 
الإيرادات أعمالها لتنوي    ع مصادر إيراداتها وتعويض أي انخفاض ف

ي ناتج عن أحدث إطار عمل للطحن مثل المرحلة الثالثة وتف
سر

.  19-جائحة كوفيد

بقائمة مركز WCDFتتمتع : قائمة مركز مالىي خالية من الديون
ي النقد. مالىي نظيفة مع مركز نقدي قوي

 
ية إلى كانت نسبة صاف

ي العام المالىي % 120السوق مرتفعة قدرها 
 
مقارنة 2021ف

ية للمطاحن المملوكة للدولة المتبق% 38بالمتوسط   المرجح البالغ 
ي البورصة

 
لديها قيمة WCDFنتيجة لذلك، فإن . المدرجة ف

جم مقارنة بمتوسط القطاع 120المنشأة لكل طن سالبة تبلغ 
علاوة على . جم للمطاحن المملوكة للدولة244الموجب البالغ 
ي % 31عائد على حقوق الملكية كبت  قدره  WCDFذلك، حققت

 
ف

%.22، وهو أعلى من متوسط   القطاع البالغ 2021العام المالىي 

التقييم والتصنيف

ي  خلال مخاطرة متوسطة، السعر المستهدف/  يادة الو ن النست 
باستخدام WCDFقمنا بتقييم : سهم/جم156.6شهر 12

نتج عن هذا النموذج سعر مستهدف . للنموGordonنموذج 
ومن ثم، قمنا بمنح. سهم/جم156.6شهر يبلغ 12خلال 

WCDF ي ضنا تكلفة ن. تصنيف زيادة الوزن النستر هائية لحقوق افتر
%.  5ومعدل نمو طويل الأجل قدره % 13.7الملكية تبلغ 

أطروحة الاستثمار والمخاطر

ي سوق الدقيق استخراج: أطروحة الاستثمار
 
لاعب مهيمن ف

ي لم تت%. 82
أثر حتر من بي   المطاحن الأرب  ع المملوكة للدولة التر
ي تمثلها مطاحن القطاع الخاص

يف تكال. الآن بالمنافسة التر
تموين التشغيل المعقولة مقارنة بالتكاليف المعيارية لوزارة ال

ز مالىي عائد توزيعات أرباح مرتفع وقائمة مرك. والتجارة الداخلية
.  خالية من الديون ذات قيمة سالبة للمنشأة

ي يمكن أن: المخاطر
ي تكاليف التشغيل التر

 
 زيادة أخرى ف

ً
تؤثر سلبا

ي إنتاج الدقيق استخرا . على الربحية
 
من % 82ج احتدام المنافسة ف

ي 
داول نشاط الت. مطاحن القطاع الخاص، وخفض الربط التمويت 

.الضعيف للسهم

ي الأداء  للسهمالنست 

البيانات الرئيسية للسهم
ج: المصدر .بلومتر

7.5(مليون)عدد الأسهم 

%31نسبة الأسهم الحرة

ي رأس المال
677(مليون جم)السوفر

 52أعلى مستوى خلال -أدن  
ً
85.00-111.00(سهم/جم)أسبوعا

240.87سنوات5جم منذ 100استثمار 

25.55(جم)شهر 12ربحية السهم آخر 

مرة3.5شهر12مضاعف الربحية آخر 

13.00(جم)التوزيعات لآخر عام مالىي 

%14.4عائد التوزيعات

0.70(سنوات5)معامل بيتا 

ج: المصدر .بحوث برايم، بلومتر
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ي إلى تبحث عن نموذج التقييم؟ يرجر الاتصال بمدير العلاقات الخاص بك أو إرسال بريد إلكتر 
ون 

.research@egy.primegroup.org))بحوث برايم 

الملحق ي أشكالالسوق
 
ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

[MICH]مصر لصناعة الكيماويات 
ص  بتوقيت القاهرة9:00/ 2022يناير 30الأحد، 
المواد/ مصر 

محمد سعد
نائب رئيس، قسم البحوث

20233005719+ت
msaad@egy.primegroup.org

سعر السوق

جم10.01
2022يناير 26إغلاق بناء على

 12السعر المستهدف خلال 
 
شهرا

%(63)+جم13.9

ي كما 
 
2022يناير 26ف

ي   يادة الو ن النست  رتصنيف الاستثما

!!!متوسطة تصنيف المخاطرة
الجائحةما  الت ضد 

الأفكار الرئيسية

ي  MICHجاءت: نموذج أعمال متعدد التعزيز
 
بقصة 2020ف

ة للاهتمام، ترتكز على  ي التكاليف( 1)تحول مثت 
 
ة ف و وفورات كبت 

، . وإيرادات مقاومة لخطر جائحة كورونا( 2) على مر السني  
ي تنتمي لصناعة للكلور القلوي لل

كة التر مخاطر تعرضت الشر
الكاوية المرتبطة بارتفاع أسعار الكهرباء وتقلب أسواق الصودا 

إلى زيادة 19-وعلى الرغم من ذلك، أدت جائحة كوفيد. والكلور
.  MICHالطلب على المنتجات والمنتجات الثانوية الرئيسية ل  

، نعتقد أن أداء 
ً
ي قدما

سيستقر عند مستويات أعلىMICHبالمصى 
ي الناجم عن

 
 بالتعاف

ً
.الجائحةمن المتوسطات التاريخية، مدفوعا

انطلاقة رائعة لعام  MICHمنحت العوامل العالمية
ي الرب  ع  MICHكانت أسعار بيع: 2022/2021

 
ي حالة جيدة ف

 
ف

بسبب نقص المعروض من الكلور والصودا 2022/2021الأول 
ي الولايات المتحدة وسط طلب قوي

 
لة تفاقمت حا. الكاوية ف

ضانات ومشاكل الفيإيدا تعطل الإمدادات بسبب تداعيات إعصار 
ي عدد من حالات انقطاع السعة

 
ي ألمانيا، مما تسبب ف

 
وة على علا . ف

ي الصي   
 
 إلى إبقاء ذلك، أدى تقييد الاستخدام الصناعي للكهرباء ف

 
ً
فاع ونتيجة لذلك، أدى ذلك إلى ارت. الإنتاج الآسيوي ضعيفا

ي أسعار كل من مكونات الوحدة الكهروكيميائية ع
 
لى ملحوظ ف

، شهدت . مستوى العالم
ً
أعلى معدلات MICHخلال الرب  ع أيضا

ي الرب  ع الأول من العام المالىي 
 
منذ 2021/22كفاءة استخدام ف
ي 
 
 للإدارة2017تجديد مصنعها ف

ً
.، وفقا

ة تخطط مصر لمضاعف: مزيد من النمو قادم من تحلية المياه
. قد المقبلطاقاتها لتحلية المياه بأكتر من ثلاثة أضعاف خلال الع

ض أن تشهد  ي  MICHللاستفادة من ذلك، من المفتر
 
زيادة ف

.مبيعات الكلور

أشهر 5خلال : الم اعفات المستقبلية رخيصة للغاية
ي أرباح بلغ  MICH، حققت2022/2021

 
مليون جم، 79.7صاف

ي حي   أننا لا نتوقع. مليون جم16بمتوسط   أرباح شهرية بلغت 
 
ف

ة، فإننا نرى   من رقMICHاستمرار هذه الوتت 
ً
 مرتفعا

ً
م تحقق نموا

 
ً
ي الأرباح سنويا

 
ي صاف

 
عام MICHنتوقع أن تنهي . واحد ف

ي رب  ح قدره 2022/2021
 
على أساس % 9)+مليون جم 145بصاف

ي أن مضاعف الربحية المتوقع لعام (سنوي
، مما يعت 
ي MICH. فقطمرات5يبلغ 2022/2021

 
لديها مركز نقدي وافر ف

، يصل إلى  علاوة على. من القيمة السوقية% 39قائمة المركز المالىي
ي النقدية القوي، فإن نسبة التوز 

 
 لمركز صاف

ً
يعات ل  ذلك، نظرا

MICH  مما يشت  إلى عائد توزيعات أرباح%(55حوالىي )مرتفعة ،
%.11مستقبلىي يبلغ 

التقييم والتصنيف

ي  خلال مخاطرة متوسطة، السعر المستهدف/  يادة الو ن النست 
باستخدام طريقة MICHقمنا بتقييم : سهم/جم13.9شهر 12

عادلة نتج عن هذه الطريقة قيمة. التدفقات النقدية المخصومة
شهر 12حددنا السعر المستهدف خلال . سهم/جم12.0بلغت 
تصنيف زيادة  MICHومن ثم، قمنا بمنح. سهم/جم13.9البالغ 

ي  ض نموذج التدفقات النقدية المخص. الوزن النستر ومة الخاص يفتر
%  19البالغ بنا القيمة النهائية للمتوسط المرجح لتكلفة رأس المال

نا استبعاد أي إعادة تقيي%. 3ومعدل نمو طويل الأجل قدره  م اختر
فقات تحلية المياه من التد/ محتملة ناشئة عن مشاري    ع معالجة 

تشت  . هاالنقدية المخصومة بسبب عدم اليقي   المحيط بتنفيذ
ي قيمة تراكمية من مشاري    MICHتقديراتنا التقريبية إلى أن 

ع قد تجت 
.  سهم/جم1.4التحلية يمكنها أن تضيف لتقييمنا 

أطروحة الاستثمار والمخاطر

يعية بهدوء، أسعار البيع لمستوياتها الطبعودة : أطروحة الاستثمار
امن مع وفورات التكلفة ي معد . بالتر 

 
لات كفاءة مزيد من التحسي   ف

فاع ارت. تحلية المياه/ الاستخدام على خلفية مشاري    ع معالجة 
.أسعار الكلور المحلىي 

د العرض يزي)أسواق السلع العالمية الضعيفة . المنافسة: المخاطر
 على قابلية تسويق المن( فيها عن الطلب

ً
قوة . تجاتتشكل خطرا

ي أس. الجنيه المصري
 
عار أي زيادات تتجاوز تلك المتوقعة ف

.الكهرباء

كة مصر لصناعة الكيماويات عام : نموذج الأعمال ي البورصة المصرية عام 1959تأسست شر
 
ي ذلك الصودا الكاوية السائلة، ورقائق الصودا الكاوية، والكلور السائل، وحمض الهيدروكل MICHتقوم. 1994وتم إدراجها ف

 
يدروجي   يك، ومسحوق التبييض، و الهور بتصنيع مجموعة من المنتجات الكيماوية، بما ف

ي تتكون من مركب كلوريد %6الكالسيوم تركت   وهيبوكلوريت، %6و% 12الصوديوم تركت   هيبوكلوريتالمضغوط، يشتمل على 
ات التر .، والماء المقطر، وكلوريد الكالسيومالحديديك، ومنتجات المختتر

ي الأداء  للسهمالنست 

البيانات الرئيسية للسهم
ج: المصدر .بلومتر

73.1(مليون)عدد الأسهم 

30%نسبة الأسهم الحرة

ي رأس المال
732(مليون جم)السوفر

 52أعلى مستوى خلال -أدن  
ً
8.75-14.35(سهم/جم)أسبوعا

364.26سنوات5جم منذ 100استثمار 

1.89(جم)شهر 12ربحية السهم آخر 

مرة5.2شهر12مضاعف الربحية آخر 

1.00(جم)التوزيعات لآخر عام مالىي 

%10.0عائد التوزيعات

0.94(سنوات5)معامل بيتا 

ج: المصدر .بحوث برايم، بلومتر
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ي إلى تبحث عن نموذج التقييم؟ يرجر الاتصال بمدير العلاقات الخاص بك أو إرسال بريد إلكتر 
ون 

.research@egy.primegroup.org))بحوث برايم 

الملحق ي أشكالالسوق
 
ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

[EGSA](نايل سات)المصرية للأقمار الصناعية 
ص  بتوقيت القاهرة9:00/ 2022يناير 30الأحد، 
خدمات الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات/ مصر 

سعر السوق

دولار أمريكي 4.18
2022يناير 26إغلاق بناء على

 12السعر المستهدف خلال 
 
شهرا

%(58)+دولار أمريكي 6.6

ي كما 
 
2022يناير 26ف

ي   يادة الو ن النست  رتصنيف الاستثما

!!!متوسطة تصنيف المخاطرة
عائد التو يعات الأعل

ي : نموذج الأعمال
 
ي البورصة المصرية تم [EGSA]( نايل سات)المصرية للأقمار الصناعية ، 1996تأسست ف

 
ي إدراجها ف

 
ي  EGSAتعمل. 1998ف

 
ي مصر، الحرة الإعلامية المنطقة ف

 
كت   على الكابلات والأقمار الصناعية وتوفر ف

 مع التر
ً
نتأيضا  أضافت. خدمات الإنتر

ً
تقديم خدمات إلى أنشطتها  EGSAومؤخرا

ي مجال مواصفات الأقمار الصناعية وتشغيلها والمحطات الأرضية وأعمالها وإنشاء القنوات الفضائية
 
.واستشارات وحلول متكاملة ف

الأفكار الرئيسية

ي 
ي السوقحالة EGSAتمثل : بالنقدغت 

 
 EGSAتعمل . خاصة ف

، مكمؤجر لجهات البث، 
ً
 فضائيا

ً
ن خلال من خلال كونها مضيفا

ي توفرها على أقمارها الصناعية، بالإضافة إلى
الدعم السعة التر

ي ق. المتنوع لمحطات البث الأرضية
 
طاع على الرغم من عملها ف

، إلا أن إيرادات 
ً
EGSAحيوي، مع عدم وجود منافس محلىي تقريبا

ي مسار هبوطي منذ عام كانت 
 
انخفضت بمعدل حيث ، 2015ف

لم %. 7بلغ ( 2020-2014)نمو سنوي مركب لمدة ست سنوات 
 
ً
ية العديد من الحسابات الرئيسفقدت  EGSAلأنيكن هذا مفاجئا

ك  من قبل الشر
ً
انيات الإعلانات الأكتر تشددا ي بسبب مت  

 
ى ف ات الكتر

ق الأوسط وشمال إفريقيا للمنشأة قيمة EGSAلدى . منطقة الشر
ي مركز النقدمليون 49سالبة تبلغ 

 
، حيث أن صاف ية ل  دولار أمريكي

EGSA  دولار مليون 161من القيمة السوقية لها البالغة أقل
.أمريكي 

مليون 250حوالىي  EGSAضختسبق أن : 301قصة نايل سات 
ي ذلك الوقت

 
نايل )دولار أمريكي لإطلاق قمرها الصناعي الجديد ف

ي ( 201سات 
 
ي لأقمار 2010ف ، مع ملاحظة أن العمر الإنتاجر

EGSA  اوح  18-15بي   يتر
ً
 EGSAتعمل . عاما

ً
 منحاليا

ً
وتدير كلا

، لكن الأخت  أصبح خارج الخدمة 102ونايل سات 201نايل سات 
ي بعد أن وصل إلى نهاية عمره 

اض  ماية لذلك، من أجل الح. الافتر
ي نايل سات 

 
  EGSAوقعت، 201من أي فشل محتمل ف

ً
مع عقدا

كة تاليس ألينيا سبيس الفرنسية لبناء نايل سات ، بتكلفة 301شر
من المقرر . مليون دولار أمريكي 300استثمارية إجمالية تبلغ حوالىي 

ي أوائل 
 
EGSA، وسيساعد 2022إطلاق القمر الصناعي الجديد ف

ستشمل . تقديم خدمات مختلفة إلى جانب خدماتها التقليديةعلى 
نت إلى جانب الخدمات الجديدة الأخخدمة  .  رىالإرسال عتر الإنتر

ي EGSAبالفعل، إن 
 
حاجة ماسة إلى تنوي    ع عروض خدماتها، ف

ي تعديل نمط إيراداتها من 
 
.لحالىي الهبوطي ااتجاهه للمساعدة ف

 EGSAتقدم 
 
 عل تو يعات الأرباح بالعائدا

 
دولار استثنائيا

دية، قوية على توليد التدفقات النقبقدرة  EGSAتتمتع: الأمريكي 
ي 
 
ي الأساس إ. إيراداتهاعلى الرغم من الضعف ف

 
لى يرجع هذا ف

ي حي   
 
أنه يتم سدادها جزء كبت  من نفقاتها بالجنيه المصري، ف

دية كما أن التدفقات النق. الإيرادات بالدولار الأمريكي توليد 
ي الأرباح بسبب الإهلاك أعلى EGSAالتشغيلية ل  

 
غت  )من صاف

مجرد إن الحفاظ على توزيعات أرباح عالية ليس. الضخم( النقدي
ورةنوع ولكنه ،EGSAخيار ل   نعتقد أن هذا هو الحال. من الصر 

ي 
 
ة المعروف)الهيئة الوطنية للإعلام هو EGSAلأن أكتر مساهم ف

و ي حلت محل ( بماسبت 
(.  صرياتحاد الإذاعة والتلفزيون الم)التر

و مثقلة %40مساهم بحصة تبلغ  بالديون للعديد من، ماسبت 
و نتيجة لذلك، من المرجح أن تظل ماسب. الهيئات الحكومية ت 

مثل )النقدية الضخمة من استثماراتها لتوزيعات الأرباح داعمة 
EGSA ) ا بينما نكتب هذ. وحيد لمشاكل ديونها الخاصةكحل

دره توزيعات أرباح بالدولار الأمريكي قعائد  EGSAالتقرير، تقدم
.عائد خيالىي وهو ،11%

التقييم والتصنيف

ي  يادة الو ن  خلال متوسطة، السعر المستهدفمخاطرة /النست 
 EGSAبتقييملقد قمنا : سهم/دولار أمريكي 6.6شهر 12

ي أرباح مرات على 5باستخدام مضاعف ربحية يبلغ 
 
EGSAصاف

ي أن قيمة . باستثناء دخل الفوائد،شهر 12لآخر 
وهذا يعت 

ثم أضفنا مرة . دولار أمريكي مليون 118تبلغ  EGSAلعمليات
، ت96أخرى  ي مثل مليون دولار أمريكي

 
كصاف بعد ة، النقدية للشر

دة بالقيمة غت  المسدمليون دولار أمريكي تتعلق 142خصم 

أدى هذا إلى الحصول على . 301سات لنايل لتكاليف الاستثمار 
عر يبلغ السوبالتالىي سهم، /أمريكي دولار 5.8قيمة عادلة تبلغ 

سهم /أمريكي دولار 6.6شهر 12المستهدف للسهم خلال 
ي تصنيف زيادة الوزن EGSAثم قمنا بمنحومن (. 58%)+ .النستر

أطروحة الاستثمار والمخاطر

كة الوحيدة : أطروحة الاستثمار ي قطاعهاالشر
 
ائد ع. المدرجة ف

لمصري االبنك الأهلىي أي تخفيض من قبل . أرباح هائلتوزيعات 
ي % 5تفوق المساهم بحصة لحصته، 

 
ي ضوء ،EGSAف

 
امه ف التر 

مما دمة، بالتخارج من الاستثمارات غت  المالية خلال السنوات القا
ي الإيرادات نتيجة طر أي . EGSAيحفز إعادة تصنيف قد 

 
ح تحول ف

.خدمات جديدة

من الإيرادات بأكتر تدهور . المصريارتفاع الجنيه : المخاطر
بشكل أشع مما كان 201القمر الصناعي نايل سات تقادم المتوقع، 
 
ً
.متوقعا

ي الأداء  للسهمالنست 

البيانات الرئيسية للسهم
ج: المصدر .بلومتر

37.3(مليون)عدد الأسهم 

%49نسبة الأسهم الحرة

ي رأس المال
156(مليون دولار أمريكي )السوفر

 52أعلى مستوى خلال -أدن  
ً
3.93-4.69(سهم/جم)أسبوعا

93.37سنوات5دولار أمريكي  منذ 100استثمار 

0.66(جم)شهر 12ربحية السهم آخر 

مرة5.7شهر12مضاعف الربحية آخر 

0.45(جم)التوزيعات لآخر عام مالىي 

%10.8عائد التوزيعات

0.57(سنوات5)معامل بيتا 

ج: المصدر .بحوث برايم، بلومتر

فريق البحوث
research@egy.primegroup.org
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ي إلى تبحث عن نموذج التقييم؟ يرجر الاتصال بمدير العلاقات الخاص بك أو إرسال بريد إلكتر 
ون 

.research@egy.primegroup.org))بحوث برايم 

الملحق ي أشكالالسوق
 
ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

[OLFI]لاند للصناعات الغذائية عبور 
ص  بتوقيت القاهرة9:00/ 2022يناير 30الأحد، 
السلع الاستهلاكية الأساسية/ مصر 

بحوث برايم
research@egy.primegroup.org

سعر السوق

جم6.15
2022يناير26إغلاق بناء على

 12السعر المستهدف خلال 
 
شهرا

%(40)+جم8.6

ي كما 
 
2022يناير 26ف

ي   يادة الو ن النست  رتصنيف الاستثما

!!!متوسطة تصنيف المخاطرة
التنوي    ع هو السبيل لهذا السهم ذو العائد المرتفع

كة عبور لاند للصناعات الغذائية عام : نموذج الأعمال ي 1997تأسست شر
 
ي البورصة المصرية ف

 
ي إنتاج وتصنيع وتعبئة أنواع مختلفة من الجير   OLFI.2016، وأدرجت ف

 
ي مصر، وهي متخصصة ف

 
ي تصنيع الجير  الأبيض ف

 
كة رائدة ف بتصنيع وتسويق وتوزي    ع مجموعة واسعة من منتجات الجير  OLFIتقوم . هي شر
، ولديها منصة توزي    ع قوية، مع انتشار مباشر وغت  مباشر يغطي جميع أنحا  .صرء مالأبيض المعبأة بالكرتون والبلاستيك ومنتجات الألبان والعصت 

الأفكار الرئيسية

لديها العديد من نقاط  OLFIنعتقد أن : نقاط القوة الرئيسية
ي الحفاظ على ملف نمو 

 
ي من شأنها أن تساعدها ف

لدى . هاالقوة التر
OLFIل سياسة تحصيل نقدي جيدة، مما يحافظ على رأس الما

لى ذلك، علاوة ع. العامل كنسبة من الإيرادات عند مستويات ثابتة
ذات متوسط نسبة التوزيعاتOLFIمن شأن سياسة توزي    ع أرباح 

ادة إع: تحقيق هدفي   استثماريي   للمستثمرين% 50البالغ 
، تحافظ . الاستثمار مع الحفاظ على آفاق النمو

ً
ا على  OLFIأخت 

ئمة مركز حقوق الملكية منخفضة للغاية، مما يضمن قا/نسبة ديون
.مالىي قوية

نمت إيرادات قطاع الجير  : ما نتوقعه لقطاع الجي   الأبيض
-2016)سنوات 4بمعدل نمو سنوي مركب لمدة  OLFIالأبيض ل 
ي % 42، مدعومة بزيادة قدرها %15قدره ( 2020

 
وسط 2017ف

أن تنمو نتوقع. ارتفاع الأسعار المدفوع بتعويم الجنيه المصري
-2020)سنوات 5الإيرادات بمعدل نمو سنوي مركب لمدة 

ي % 7قدره ( 2025
 
، مدعومة ب  %13بمقدار 2022مع ارتفاعها ف

ي ( 2)سنة الأساس المنخفضة، ( 1)
 
القدرة على تمرير الارتفاع ف

ي ومن ثم، فإننا نت
وقع تكلفة المواد الخام للمستهلك النهان 

ي المستقبل، و 
 
ي الأسعار ف

 
ي طلب الأش الذي ( 3)ارتفاعات ف

 
تعاف

وس كورونا عود أسعار نتوقع أن ت. تأثر بسبب تداعيات جائحة فت 
ي 
 
وع الدسم، أحد المدخلات الأساسية ف مسحوق الحليب مت  

، إلى مستوياتها الطبيعية البالغة حوالىي 
دولار 3,000تصنيع الجير 

دولار 3,600طن مقابل مستواها المرتفع البالغ /أمريكي 
 /أمريكي 

ً
يات ل  وعلى الرغم من ذلك، نصحت إدارة المشتر . طن حاليا

OLFI  ي
 
وع الدسم ف اء مخزون مسحوق الحليب مت   2020بشر

وفر . طن/دولار أمريكي 2,200عندما كان أرخص بكثت  بلغ حوالىي 

 لمدة 
ً
اء مخزونا ، ويستمر حتر النصف الأول 18هذا الشر

ً
شهرا

2021.

ورة طويلة الأجل س مزي    ج نتوقع أن يعك: يعد تنوي    ع الإيرادات ض 
ي تنوي    ع مصادر إيراداتOLFIإيرادات 

 
مع . هاهدف إدارتها المتمثل ف

ي قطاع الجير  الأبيض، من
 
ض الحفاظ على مكانتها القوية ف المفتر

ي إيرادات 
 
بحلول % 9بحوالىي OLFIأن يساهم قطاع الحليب ف

 بمضاعف ربحية متوقع لعام  OLFIيتداول. 2025
ً
2022حاليا

الأرباح قبل الفوائد /مرة و مضاعف قيمة المنشأة6.9يبلغ 
ائب والإهلاك والاستهلاك يبلغ .مرة4.9والصر 

التقييم والتصنيف

ي  خلال مخاطرة متوسطة، السعر المستهدف/  يادة الو ن النست 
باستخدام نهج  OLFIقمنا بتقييم: سهم/جم8.6شهر يبلغ 12

لغت التدفقات النقدية المخصومة الذي نتج عنه قيمة عادلة ب
8.6شهر قدره 12سهم وسعر مستهدف خلال /جم7.4
ي OLFIسهم، ومن ثم قمنا بمنح /جم .  تصنيف زيادة الوزن النستر

ي دوامة هبوطيه، حيث انخفض بمقدار  OLFIكان سهم
 
%  25ف
اير  ي السعر المستهدف خلال . 2021منذ أواخر فتر

شهر 12يعت 
 بمقدار 

ً
 محتملا

ً
يتداول السهم بمضاعف ربحية %. 40ارتفاعا

مرة، والذي يبدو أكتر جاذبية عند 7.3يبلغ 2021متوقع لعام 
سنوات 5لمدة OLFIمقارنته بمعدل نمو سنوي مركب لأرباح 

%.10يبلغ ( 2020-2025)

أطروحة الاستثمار والمخاطر

ة،: أطروحة الاستثمار كة الجير  ذات حصة سوقية كبت  مع شر
دخول تنوي    ع مصادر الدخل من خلال ال. قنوات بيع وتوزي    ع قوية

ي قطاعات الحليب والعصت  
 
ها سياسة نقدية قوية من شأن. ف

على الديون  OLFIتحافظ. OLFIالحفاظ على مركز السيولة ل  
بسداد توزيعات أرباح سخية، معOLFIتقوم .  ضمن حدود صحية

%.8.7عائد توزيعات أرباح مستقبلىي يبلغ 

ي قطاع الح: المخاطر
 
ليب تراجع معدلات النمو أقل من المتوقع ف

ي تحقيق عائد على الاستثمار دون
ي من شأنها أن تعت 

المستوى، والتر
ي سوق مشبع يهيمن عليه لاعب واحد

 
، ج. خاصة ف

ً
هينة تحديدا

ي . [JUFO]للصناعات الغذائية 
 
سوق يقتصر النمو على التوسعات ف

، لذا فإن الافتقار إلى الاستثمارات الجديدة يمكن أ ن يكبت الجير 
علاوة على ذلك، فإن نموذج. مقارنة بأقرانهاOLFIمعدلات نمو 

، مثل حساس للغاية لأسعار مدخلات الإنتاج الرئيسية OLFIأعمال
ه بالعم وع الدسم، والذي يتم تسعت   

لات مسحوق الحليب مت 
ي مسحوق الحليب مت   . الأجنبية

 
، فإن أي زيادة ف وع الدسم وبالتالىي

 سعر لارتفاع تكلفة الإنتاج ومخاطر تغت   OLFIمن شأنها أن تعرض
.صرف العملات الأجنبية

ي الأداء  للسهمالنست 

البيانات الرئيسية للسهم
ج: المصدر .بلومتر

400.0(مليون)عدد الأسهم 

%40نسبة الأسهم الحرة

ي رأس المال
2,460(مليون جم)السوفر

 52أعلى مستوى خلال -أدن  
ً
4.73-8.23(سهم/جم)أسبوعا

165.28سنوات5جم منذ 100استثمار 

0.70(جم)شهر 12ربحية السهم آخر 

مرة8.7شهر12مضاعف الربحية آخر 

0.60(جم)التوزيعات لآخر عام مالىي 

%9.8عائد التوزيعات

0.66(سنوات5)معامل بيتا 

ج: المصدر .بحوث برايم، بلومتر
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ي إلى تبحث عن نموذج التقييم؟ يرجر الاتصال بمدير العلاقات الخاص بك أو إرسال بريد إلكتر 
ون 

.research@egy.primegroup.org))بحوث برايم 

الملحق ي أشكالالسوق
 
ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

اكشون أوراسكوم [ORAS]كونستر
ص  بتوقيت القاهرة9:00/ 2022يناير 30الأحد، 
القطاع الصناعي / مصر 

عبدالله إسماعيل
مالىي محلل 

+202 3300 ت 5716
aismail@egy.primegroup.org

سعر السوق

جم72.96
2022يناير26إغلاق بناء على

 12السعر المستهدف خلال 
 
شهرا

%(100)+جم146.0

ي كما 
 
2022يناير 26ف

ي   يادة الو ن النست  رتصنيف الاستثما

!!!متوسطة تصنيف المخاطرة
 
 
 ومحليا

 
المقاول المختار عالميا

كة : الأعمالنموذج  ي ال سي أوراسكومتأسست شر اكشون نر
ي  [ORAS]كونستر

 
ي 2015ف

 
ي ف ي بورصة ناسداك دنر

 
كة مقاولات عالمية مقرها الإمارات العربية المتحدة تم إدراجها ف ق الأوسط وأفريقيا والولايات ORASتعمل . 2015، وهي شر ي منطقة الشر

 
ي مشاري    ع البنية التحتية والمشاري    ع التجارية والصناعية ف

 
ف

ي بيسيكس%50حصة تبلغ  ORASتمتلك. المتحدة
 
كة مقاولات بلجيكية مقرها بروكسل ،ف ي أوروبا وهي شر

 
الياذات انتشار ف ق الأوسط وأستر اكأوراسكوم وهي مختلفة، علامات تجارية تحت  ORASتعمل. والشر كة وايتر  وكونتر ي ،، وشر

 
ي والصناعات وتغطي مشاري    ع ف

وكيماو البناء المدن  يات الثقيلة والتصنيع والبتر
.والبنية التحتية وتوليد الطاقة والنقل والمياه والصرف الصحي ومراكز البيانات

الأفكار الرئيسية

ي 
 
بالتأكيد واحدة من  ORAS:مصرمقاول عالمي مع وجود قوي ف

ي الإنفاق على البنية الت
 
حتية وتحلية المستفيدين من توسع مصر ف

ي الأشهر التسعة الأولى من عام . المياه المحتملة
 
، 2021ف

ي إيرادات % 72و% 68بحصة بلغت ساهمت مصر 
 
 ORASف

وعات تحت التنفيذ،  ، باستبعاد على والمشر كة حصالتوالىي ة الشر
ي بيسيكس%50البالغة 

 
.ف

وعات تحت التنفيذ ، 2021تر بحلول نهاية سبتم:ارتفاع المشر
وعات تحت  غة حصتها البالباستثناء  ORASالتنفيذ ل زادت المشر

ي بيسيكس50%
 
6على أساس سنوي لتصل إلى %14بمقدار ( ف

، مليارات دولار  دار بمقالجديدة التعاقدات حيث قفزت أمريكي
، مليار دولار 2.8على أساس سنوي إلى 38% :على خلفيةأمريكي

ق الأوسط وأفريقيا• ة من سبعة وخمسون بالمائ:منطقة الشر
ي 
 
من منطقة توليدها تم 2021أشهر 9التعاقدات الجديدة ف

ق الأوسط وأفريقيا  ي ORASشاركت . رأسها مصروعلى الشر
 
ف

ي 
 
و القاهرةالدولة، بعض المشاري    ع العملاقة ف ى مثل متر الكتر

كة طمذلك لا والمونورويل، وعلى الرغم من  وح يزال لدى الشر
وع . أكتر  وقد كوفئت جهودها الطموحة بأول عقد لمشر

ي 
 
مما يدل على العلامة مصر، سكة   حديد فائق الشعة ف

ي ORASالتجارية القوية ل  
 
ي البلادف

 
.قطاع النقل ف

ثلاثة وأربعون بالمائة من التعاقدات: الولايات المتحدة•
ي 
 
الولاياتتم الحصول عليها من 2021أشهر 9الجديدة ف

ي الأساس مشاري    ع مراكز البيانات . المتحدة
 
سكان وإكانت تلك ف

.الطلبة

ي 
م :دافع أرباح منتظم وسج  ي الحفاظ علىORASتعتر 

 
الاستمرار ف

 من توزي    ع الأرباح نصف السنوية سياسة 
ً
ي . 2020اعتبارا

 
، 2021ف

سهم /أمريكي دولار 0.23بتوزي    ع أرباح قدرها بالفعل ORASقامت 
ي ديسمتر من نفس العام توزيعات

 
ي أغسطس وأعلنت ف

 
أرباح ف

ي يناير مساوية ليتم 
 
أرباح الأسهم بلغت دفعتا . 2022توزيعها ف

ي نسبة توزيعاتدولار أمريكي 0.46مجتمعة 
تبلغ للسهم مما يعت 

59%.

، عادت بيسيكس إلى 
 
ا ل يبدو أن قصة تحو :الربحيةأختر

 بيسيكس
ً
ا  حققت . قد وصلت أخت 

ً
ي البيسيكس أرباحا
 
رب  ع الثالث ف

ي 2021
 
ي حققت حيث العام، لأول مرة ف

 
وزي    ع رب  ح قابل للتصاف

ي خسارة قابل لل)مليون دولار أمريكي 6.5قدره 
 
توزي    عمقابل صاف

ي 0.2بلغ 
ي الرب  ع الثان 

 
ي (. 2021مليون دولار أمريكي ف

 
أشهر 9ف

ي رب  ح 2021
 
مليون 4.9قدرهقابل للتوزي    ع ، حققت بيسيكس صاف

، دولار   تنهي بيسيكسمما دفعنا إلى توقع أن أمريكي
ً
العام محققة

 2021أشهر 9بيسيكستمكنت . ربحية
ً
من زيادة أيضا

وعات تحت التنفيذ المستقلة إلى  %17)+مليار يورو 4.9المشر
على أساس %77والتعاقدات الجديدة بمقدار ( على أساس سنوي

.مليار يورو2.7سنوي إلى 

التقييم والتصنيف

ي  خلال مخاطرة متوسطة، السعر المستهدف/  يادة الو ن النست 
باستخدام نموذج  ORASقمنا بتقييم: سهم/جم146.0شهر 12

بحلول %3النقدية المخصومة مع استقرار النمو عند التدفقات 
ي 
الية وباستخدام علاوة مخاطر حقوق الملكية الإجم. العام النهان 

ية لمصر والولايات المتحدة والمملكة العرب%8.3المرجحة البالغة 
بلغ لتكلفة رأس المال يمتوسط مرجح   إلى السعودية، توصلنا 

ي %13.0إلى ، ليصل 15.6%
ي ا. بحلول العام النهان 

 
لنهاية توصلنا ف

وحددنا السعر المستهدف سهم، /جم126لقيمة عادلة تبلغ 
 البالغ 12خلال 

ً
 ORASثم، قمنا بمنحومن . سهم/جم146شهرا

ي  .تصنيف زيادة الوزن النستر

أطروحة الاستثمار والمخاطر

 علامة تجارية قوية : أطروحة الاستثمار
ً
 وعالميا

ً
.  ارة ذكيةإد. محليا

وعات تحت التنفيذ لائقة تضمن استقرار ست  العم ل خلال مشر
ي إعادة إعمار ليب. العامي   المقبلي   

 
يا وسوريا المشاركة المحتملة ف

ي تساهم بيسيكسمن المتوقع أن . والعراق
 
ي ف بشكل إيجانر

  ORASأرباح
ً
حافل من بسجل ORASتتمتع . 2021من اعتبارا

ي تحمي إلى حللحكومات، معظمها العملاقة، المشاري    ع 
د ما والتر

.من مخاطر التخلف عن السداد

على ومتحوراته 19-تأثت  كوفيدعدم اليقي   من : المخاطر
ي جميع أنحاء العالم على الرغم من انتشار اللق

 
.  احاتالعمليات ف

وع مركز السدرة للطب والب ي عقوبة محتملة تتعلق بمشر
 
حوث ف

ف  ي قد تستت  
، ORASمليون دولار أمريكي من 602الدوحة والتر

منا هذا المبلغ من تقييقمنا بخصم ذلك فقد وعلى الرغم من 
.بالفعل

ي الأداء  للسهمالنست 

البيانات الرئيسية للسهم
ج: المصدر .بلومتر

ج: المصدر .بحوث برايم، بلومتر

116.8(مليون)عدد الأسهم 

%23نسبة الأسهم الحرة

ي رأس المال
8,519(مليون جم)السوفر

 52أعلى مستوى خلال -أدن  
ً
68.00-102.80(سهم/جم)أسبوعا

84.19سنوات5جم منذ 100استثمار 

13.19(جم)شهر 12ربحية السهم آخر 

مرة5.4شهر12مضاعف الربحية آخر 

3.65(جم)التوزيعات لآخر عام مالىي 

%5.0عائد التوزيعات

0.89(سنوات5)معامل بيتا 
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ي إلى تبحث عن نموذج التقييم؟ يرجر الاتصال بمدير العلاقات الخاص بك أو إرسال بريد إلكتر 
ون 

.research@egy.primegroup.org))بحوث برايم 

الملحق ي أشكالالسوق
 
ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

قيون للسجاد  [ORWE]النساجون الشر
ص  بتوقيت القاهرة9:00/ 2022يناير 30الأحد، 
السلع الاستهلاكية الكمالية/ مصر 

ندى وجدي
مالىي محلل 

+202 3300 ت 5726
nwagdy@egy.primegroup.org

سعر السوق

جم8.37
2022يناير26إغلاق بناء على

 12السعر المستهدف خلال 
 
شهرا

%(97)+جم16.5

ي كما 
 
2022يناير 26ف

ي   يادة الو ن النست  رتصنيف الاستثما

!!!متوسطة تصنيف المخاطرة
نمو مستدام بعائد محتمل أعل

ي الأداء  للسهمالنست 

البيانات الرئيسية للسهم
ج: المصدر .بلومتر

ج: المصدر .بحوث برايم، بلومتر

665.1(مليون)عدد الأسهم 

%35نسبة الأسهم الحرة

ي رأس المال
5,567(مليون جم)السوفر

 52أعلى مستوى خلال -أدن  
ً
5.78-9.42(سهم/جم)أسبوعا

128.69سنوات5جم منذ 100استثمار 

1.89(جم)شهر 12ربحية السهم آخر 

مرة4.4شهر12مضاعف الربحية آخر 

1.00(جم)التوزيعات لآخر عام مالىي 

%11.9عائد التوزيعات

0.67(سنوات5)معامل بيتا 

قيون للسجاد : الأعمالنموذج  كة النساجون الشر ي [ORWE]تأسست شر
 
ي البورصة المصرية ، 1981ف

 
ي وتم إدراجها ف

 
ي السجاد . 1994ف ي والموكيت واحدة من أكتر منتحر

 
كات المحلية والدولية التابعة من  ORWEالعالم، تعملوالمواد الخام ذات الصلة ف قيون لها، خلال الشر كة النساجون الشر ي ذلك شر

 
بما ف

كة المصرية للألياف للمنسوجات،  كة مصر ،(افكو)الشر قيون (ماك)والموكيت لصناعة السجاد أمريكا شر ناشيونال أمريكا، ، النساجون الشر قيون إنتر قيون الصي   النساجون الشر ي ثلاث دول وتصدر منتجاتها إلى شبكة  ORWEتمتلك(. تيانجي   )والنساجون الشر
 
.دولة حول العالم130عملاقة من المصانع ف

الأفكار الرئيسية

ي سوق السجاد
 
كة رائدة ف ي هي ORWE: شر

 
كة الرائدة ف الشر

كات  ي مصر وواحدة من أفضل الشر
 
،صناعة السجاد ف

ً
حيث عالميا

 مليون متر مرب  ع 120تنتج حوالىي 
ً
ست OWREتمتلك . سنويا

كاته كات تابعة تحت مظلتها، حيث تقع واحدة من شر ي شر
 
ا ف

ي 
 
 فيةالصي   تحت التصالولايات المتحدة الأمريكية وأخرى ف

ً
.  حاليا

ة وبنطاقORWEيُباع سجاد   من علامة تجارية ممت  
تحت أكتر

 لأن نظر . سعري واسع، مما يجعلها مناسبة لجميع فئات الدخل
ً
ا

ORWEمن الإيرادات، تستفيد % 60من أكتر العملة الأجنبية تمثل 
ي قيمة الجنيه المصري، والأهم من ذلك

 
رنامج ب، من أي انخفاض ف

.الصادرات المصريدعم 

ة خلال : 19-نتائج جيدة قبل جائحة كوفيد لجائحةالسابقة الفتر
نمو سنوي مركب لمدة بمعدل  ORWE، نمت إيرادات19-كوفيد

مدفوعة بالمبيعات %14.6بلغ (2019-2015)سنوات 4
ة، خلال نفس (. %18.3)+والصادرات ( %9.6)+المحلية  زاد الفتر
، %15.3بمعدل نمو سنوي مركب بلغ دعم الصادرات تحصيل 

ي المتوسط   من مبيعات %5وهو ما يمثل 
 
بعاد باست)التصدير ف

قيون الصي    قيون أمريكا والنساجون الشر ي . (النساجون الشر
 
ف

ي الموجز، 
 
4نمو سنوي مركب لمدة بمعدل  ORWEرب  حنما صاف

ي مليون 775إلى %21قدره سنوات 
 
.2019جم ف

الرغم من تداعيات على :19-جائحة كوفيدهوامش واسعة خلال 
تسجيل أعلى هوامش من  ORWEتمكنت،19-كوفيدجائحة  

ي 
 
 تاريخها مجمل رب  ح ف

ً
، 2020من الرب  ع الرابع بدءا

ي %17.6ليصل أعلى هامش مجمل رب  ح لها على الإطلاق إلى 
 
ف

ي 
ي أعقاب جاء . 2021الرب  ع الثان 

 
المواد الخام الأرخص ( 1)ذلك ف

ي الرب  ع الرابع 
 
انخفاض تكاليف التسويق حيث ( 2)، 2020ف

اضية، أصبحت الاجتماعات مع العملاء   مما أدى افتر
ً
إلىأيضا

المنتجات ذات على  ORWEتركت   ( 3)السفر، خفض نفقات 
 الهامش المرتفع وخطط توفت  

ً
ا ي الطلب، ( 4)التكاليف، وأخت 

 
تعاف

ي الصادرات
 
.وخاصة ف

  
 
 دعم الصادرات، حافزا

 
ا على أعلى دعم  ORWEحصدت:كبتر

، كان جزء 2020مليون جم خلال 428صادرات لها و الذي بلغ 
ي 
ي إطار برنامج حكومي سمح للمصدرين بتلقر

 
من حوافز %85منه ف

نعتقد أن . كدفعة واحدة2019يونيو 30التصدير المستحقة حتر 
ORWEدعم الصادرات سيظل أحد العوامل المحفزة الرئيسية ل  

ي مصربعد 
 
نامج بموجب التر . وضع إطار دعم الصادرات الجديد ف

صادراتها، على متوسطأساسي معدل ORWEالجديد، ستحصل 
قيون أمريكا والنساجونباستثناء إيرادات  قيون النساجون الشر الشر

العام المالىي إلى 2021العام المالىي على ثلاث مراحل من ،الصي   
على %11.0و%7.5على  ORWEتحصلمن المتوقع أن . 2023

.التوالىي ، على 2022و2021للعاميي   الماليي   صادراتها 

القوي  ORWEأداءنعتقد أن :من المتوقع أن يستمر الأداء القوي
المحدودة ة للتدابت  الصحيقدرتها التنافسية بفضل سيستمر، 
ي مقارنة 

 
ي لا مثل دول بمنافسيها ف

كالصي   التر تواجه اتها تزال شر
 
ً
، . تكلفة طاقة أعلىأيضا

ً
ك التأثت  قد يرى المصدرون الأتراأيضا
ي لانخفاض قيمة  كية، ولكن ممكن أن يالإيجانر ة التر  اللت 

ً
قابله جزئيا

.المستوردةالخام المواد ارتفاع أسعار 

ي قد 
تعد  : لأعتو يعات أرباح الأف ل الحوافز التصديرية تعت 

ORWE  ي قطاع لتوزيعات الأرباح دافع أكتر
 
ي تهلاكية السلع الاس ف

 
ف

ي بعض السنوات حيث %100تجاوزت توزيعات مصر مع نسبة 
 
ف

 بالتوزي    ع من أرباحها المحتجزة
ً
كة عادة د أنه كلما نعتق. تقوم الشر

كة عندما يتعالحوافز التصديرية، زاد ارتفعت  لق الأمر سخاء الشر
.بسياسة توزي    ع الأرباح

التقييم والتصنيف

ي  يادة الو ن  خلال متوسطة، السعر المستهدفمخاطرة /النست 
قمنا بتقييم: سهم/جم16.5شهر 12

ORWE  ي الذالنقدية المخصومة باستخدام نموذج التدفقات
سهم وحددنا السعر /جم14.1نتج عنه قيمة عادلة تبلغ 

ثم، قمنا ومن . سهم/جم16.5شهر البالغ 12المستهدف خلال 
ي  ORWEبمنح ض نموذج. تصنيف زيادة الوزن النستر يفتر

جح المتوسط المر بنا أن الخاص التدفقات النقدية المخصومة 
ي يبلغ 

ومعدل نمو طويل الأجل %11.7لتكلفة رأس المال النهان 
.%3يبلغ 

أطروحة الاستثمار والمخاطر

كة مصنعة ر : أطروحة الاستثمار ي السوق كشر
 
ائدة مكانة قوية ف

ي مصر
 
من . أكتر ربحيةمحتمل دعم صادرات برنامج . للسجاد ف

.الإيراداتشأن الدولار الأمريكي الأقوى المحتمل أن يعزز نمو 

فاض ارتفاع أسعار البولىي بروبلي   قد يؤدي إلى انخ: المخاطر
ة التر يمكن أن تؤثر . ارتفاع أسعار الفائدة. الهوامش كيةاللت 

تها التنافسية .الأضعف على مت  
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ي إلى تبحث عن نموذج التقييم؟ يرجر الاتصال بمدير العلاقات الخاص بك أو إرسال بريد إلكتر 
ون 

.research@egy.primegroup.org))بحوث برايم 

الملحق ي أشكالالسوق
 
ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

[ETEL]المصرية للاتصالات 
ص  بتوقيت القاهرة9:00/ 2022يناير 30الأحد، 
خدمات الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات/ مصر 

ي 
MBA ،CFAعمرو حسير  الألف 

رئيس قسم البحوث
+202 3300 ت 5724

aelalfy@egy.primegroup.org

سعر السوق

جم16.23
2022يناير26إغلاق بناء على

 12السعر المستهدف خلال 
 
شهرا

%(73)+جم28.1

ي كما 
 
2022يناير 26ف

ي   يادة الو ن النست  رتصنيف الاستثما

!!منخف ة تصنيف المخاطرة
حشد الفرقة بأكملها

كة المصرية للاتصالات : نموذج الأعمال ي [ETEL]تأسست شر
 
ي البورصة المصرية ETELبدء التداول على أسهم . السابقة(ARENTO)القومية للاتصالات السلكية واللاسلكية الهيئة يربط بي   القاهرة والإسكندرية ليحل محل تليجراف أول خط تدشي   عندما تم 1854ويعود تاريخها إلى ، 1998ف

 
ي ف

 
توفر ، 2005ف

ETEL كة فودافون مصر %45والحصة البالغة الرابعة للمحمول الشبكة خلال من أو المحمول ( احتكار طبيعي من خلال )أرضية سواء كانت والبيانات، الاتصالات وخدمات الصوت منتجات ي شر
 
كات، والمؤسسات، : خلال خمسة قطاعات أعمالمن  ETELتعمل . الشبكة رقم واحد،" VODE"ف ل والشر المت  

.والعملاء والشبكات الدوليةوالاتصالات الدولية، المحلية والشبكات 

الأفكار الرئيسية

ي مصر
 
 لتار : مالك البنية التحتية للاتصالات ف

ً
تعتتر يخها، نظرا

ETEL  ي مصر ومزود البمثابة
 
بنية العمود الفقري للاتصالات ف

ي ذلك الكابلات البحرية والألياف الضوئالتحتية، 
 
جميع . يةبما ف

ي مجال الاتصالات يستخدمون شبكة الخطوط
 
الثابتة اللاعبي   ف
ي  ETELمما يضع، ETELالخاصة ب  

 
ي قطاع ف

 
قلب كل تطوير ف

 . الاتصالات والإعلام والتكنولوجيا
ً
ناء مع بذلك، على علاوة

 ETELستكون منتجات وخدمات الجديدة، العاصمة الإدارية 
.الاتصالات هناكمطلوبة، لتضع الأساس لكل خدمات 

هي محتكر طبيعي ETEL:الأرضيةللخطوط طبيعي احتكار 
ة ليست على الرغم من أن المنافسمنافس، الثابتة بدون للخطوط 

كات للاتفاقيات ETELأبرمت . خارج الحدود هاتف مع أكتر ثلاث شر
ي 
 
وهي . طويلة الأجلتدفق إيرادات مما يضمن مصر، المحمول ف

وهي إحدى الطرقالدولية، توفر لهم خدمات النقل والخدمات 
ي تستخدمها 

خاصة من أصول البنية التحتية الللاستفادة ETELالتر
.بها

 ETEL: المحموللسوق الهاتف التعرض المباشر وغتر المباشر 
ي مصر الذي يحتل قطاع الهاهي 

 
تف مزود الاتصالات الوحيد ف

ي السوق من 
 
مشغل فقط ETELلا تمتلك . زاويتي   المحمول ف

والمعروفة شبكة المحمول الرابعة )الهاتف المحمول الخاص بها 
 حصة تبلغ ولكن لديها ، "(وي"باسم 

ً
ي %45أيضا

 
أكتر ، VODEف

ي البلاد من حيث الحجم والربحي
 
.ةمشغل للهاتف المحمول ف

:ة النموالتعرض غتر المباشر لصناعة التكنولوجيا المالية عالي
ي مصر بشكل  ETELستستفيد

 
غت  مباشر من التحول الرقمي ف

ي أخرى، نمو نقل البياناتمن ناحية . ومبادرات الشمول المالىي 
يعت 

كة   أفضل للبنية التحتية لشر
ً
نت ، ETELاستخداما وذلك بفضل إنتر
(  %9)غت  مباشر لديها نفاذ  ETELأخرى، فإنمن ناحية . الأشياء

ي مصر من 
 
على صناعة التكنولوجيا المالية عالية النمو ف

ي  VODEخلال
ي النهاية التر

 
 تبلغ ستمتلك ف

ً
ي %20حصصا

 
ف

ي الدفع 
ي منصتر

ون  ي )الإلكتر (.مصاري ونر

ي 
 
من د التحول الرقمي للعديمع :قطاع الإعلامالنمو المحتمل ف
ي الاستفادة  ETELالصناعات، يمكن ل 

 
طاع قمن التطور المستمر ف

ة خدمات الوسائط الإعلام بتقديم  .إلى المشاهدينمباشر

التقييم والتصنيف

ي  يادة الو ن  خلال السعر المستهدفمخاطرة منخف ة، /النست 
 ETELالمنشأة ل  نعتقد أن قيمة : سهم/جم28.1شهر 12
ي %45باستبعاد حصة تبلغ )

 
3.0الأقل تساوي على ( VODEف

ائب والإهلاك والاستهلاك مما ،مرات الأرباح قبل الفوائد والصر 
ي أن 

ي بالنظر . مليار جم42قيمة المنشأة تبلغ حوالىي يعت 
 
إلى صاف

ي ) VODEوحصةETELديون 
ي المتوسط   بي   نقدرها التر

 
ف

الأرباح /مرات ومضاعف قيمة المنشأة8.0مضاعف ربحية يبلغ 
ائب والإهلاك والاستهلاك يبلغ  فإن مرات،5.0قبل الفوائد والصر 

ارتفاع محتمل بمقدار )سهم /جم30.2يمكن أن تبلغ  ETELقيمة
 من (. 75%+

ً
مرات فقط، 6.0مضاعف ربحية يبلغ عند ذلك، بدلا

ارتفاع محتمل بمقدار )سهم /جم26.1تبلغ سوف ETELقيمة 
ي (. 51%+

م، التقييعند حساب متوسط   نتائج كل من طريقتر
ارتفاع محتمل بمقدار )سهم /جم28.1قيمة تبلغ إلى توصلنا 

بمضاعفات رخيصة للغاية لا التداول  ETELتواصل (. 63%+
، يتداول حالي. تتناسب مع أدائها المالىي الأخت  أو ملف النمو القوي

ً
ا

ETELائ/بمضاعف قيمة المنشأة ب الأرباح قبل الفوائد والصر 
4.0مضاعف ربحية يبلغ و ،مرة1.4والإهلاك والاستهلاك يبلغ 

كة قدره وعائد ،مرة حتر بعد ، %21التدفقات النقدية الحرة للشر
منذ أن قمنا بنشر تقرير %45بمقدار أن ارتفع سعر السهم 

TAKEStock 2021يونيو 8بتاري    خ الخاص بنا.

أطروحة الاستثمار والمخاطر

ي ETEL: أطروحة الاستثمار
 
قطاع دفاعي مع هي مصدر النقد ف

ي ETELتعتتر . إمكانات النمو عتر جميع قطاعات أعمالها
 
موقع ف

تزدهر جميع قطاعات ( 1: )جيد مع العديد من العوامل المؤثرة
ي ضوء التحول العالمي والمحلىي إلى الخدمات عتر 

 
الأعمال ف
ي 
 
نت ف ذات  ETELتعتتر ( 2. )19-أعقاب جائحة كوفيدالإنتر

دلة وستضمن اتفاقية المساهمي   المعتدفقات نقدية موجبة 
 
ً
ي ،مجموعة فودافونمع مؤخرا

 
يكها ف توزيعات أرباح ، VODEشر

ي المستقبل
 
مس ما ( 3). مستدامة ف

ُ
غت   ETELإيراداتيقرب من خ

م  ي وهو تحوط طبيعي ضد أي ضعبالجنيه المصري مقوَّ
 
ف ف

من سواء كان ذلكاستثماراتها، تصنيف إعادة ( 4). الجنيه المصري
العامة الطروحات أو الاندماجات والاستحواذات خلال عمليات 

ي لأداء الأولية،  .سهمهاأمر إيجانر

قد يحد من %80لحصة تبلغ الحكومة المصرية امتلاك : المخاطر
ي  ETELنمو

 
ي مشف

 
اري    ع قطاعات معينة أو قد يؤدي إلى المشاركة ف

.مملوكة للدولة ذات هامش رب  ح منخفض

ي الأداء  للسهمالنست 

البيانات الرئيسية للسهم
ج: المصدر .بلومتر

ج: المصدر .بحوث برايم، بلومتر

1,707.1(مليون)عدد الأسهم 

%20نسبة الأسهم الحرة

ي رأس المال
27,706(مليون جم)السوفر

 52أعلى مستوى خلال -أدن  
ً
10.12-17.55(سهم/جم)أسبوعا

145.16سنوات5جم منذ 100استثمار 

3.74(جم)شهر 12ربحية السهم آخر 

مرة4.2شهر12مضاعف الربحية آخر 

0.75(جم)التوزيعات لآخر عام مالىي 

%4.6عائد التوزيعات

0.79(سنوات5)معامل بيتا 
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 (يسار)أحجام التداول بالألف سهم 
ETEL المعاد احتسابه 
EGX30 المعاد احتسابه 

https://www.primegroup.org/wp-content/uploads/2021/06/210608-ETEL-TAKEStock-Ar.pdf
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ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

التباين في المؤشر

ي أشكالالسوق 
 
ف

ي : ملحوظة
 
.2022يناير 18العائد هذا العام حتر الآن كما ف

.، بحوث برايمالمصريةالبورصة: المصدر

(هذا العام حتر الآن2022-2009العائد السنوي بالجنيه المصري، )EGX 70 EWIمقابل EGX 30: 34شكل
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 العام حتر الآن

EGX 30 EGX70 متساوي الأوزان 
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ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

ي متساوي EGX 70مقابل مؤشر EGX 30مؤشر : 35شكل 
 
( التغتر اليومي مقابل المدى اليومي )2021-2020الأو ان ف

.بحوث برايمالبورصة المصرية، : المصدر
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EGX30التغت  اليومي ف
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 متساوي الأوزان EGX70التغت  اليومي ل  

 متوسط التغت  اليومي 
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 متساوي الأوزان EGX70المدى اليومي ل  

 مدى التداول اليومي 

ي السوق 
 
(تابع)أشكال ف
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ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

ج، : المصدر .بحوث برايمبلومتر

(، يومي 2021-2020)الأداء القطاعي لبحوث برايم : 36شكل 
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(2021الأداء ف

.بحوث برايمالبورصة المصرية، : المصدر
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 نمو أساسية قيمة
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 ب تا مرتفعة ب تا متوسطة ب تا منخف ة
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 مرتفعة التذبذب منخف ة التذبذب
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.البورصة المصرية، بحوث برايم: المصدر

 لجنسية ونوع المستثمر والحصة السوقية : 39شكل
 
(مليون جم( )2021-2016)قيم التداول وفقا
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ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

ي قيم التداول : 41شكل 
 
 12لآخر الجنسية ونوع المستثمر حسب صاف

 
( مليون جم)( 2021-2016)شهرا

ج، : المصدر .بحوث برايمبلومتر
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57/62 الملحق ي أشكالالسوق
 
ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

الملحق

المصفوفة الإحصائية والنمط لبحوث برايم(: أ)42شكل 

.برايمبحوث البورصة المصرية، : المصدر

المستوى السعريدافعة للتو يعات؟السيولةنوع التذبذبنوع الب تاالنوعالحجمالقطاعالاسمالرمز
ADIB ي الأسلامي منخفضةلاعالية السيولةتذبذب منخفضمعامل بيتا متوسطقيمةمتوسطةالبنوكمصر-مصرف أبو ظتر
CIEBةالبنوكبنك كريدي اجريكول مصر منخفضةنعمسائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا منخفضقيمةكبت 

COMI ةالبنوك(مصر)البنك التجاري الدولىي مرتفعةنعمعالية السيولةتذبذب منخفضمعامل بيتا متوسطقيمةكبت 
EXPAمنخفضةنعمغت  سائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا منخفضقيمةمتوسطةالبنوكالبنك المصري لتنمية الصادرات
FAIT  ةالبنوكبنك فيصل الاسلامي المصري منخفضةنعمغت  سائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا منخفضقيمةكبت 

HDBKمرتفعةنعمغت  سائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا منخفضأساسيةمتوسطةالبنوكبنك التعمت  والاسكان
QNBA بنك الأهلىيQNBةالبنوك متوسطةنعمغت  سائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا منخفضقيمةكبت 
ACGCةالسلع الاستهلاكية الكماليةالعربية لحليج الأقطان ةنعمعالية السيولةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت  صغت 
AUTOةنعمعالية السيولةتذبذب منخفضمعامل بيتا متوسطنمومتوسطةالسلع الاستهلاكية الكماليةجر نر اوتو صغت 

CIRAةالسلع الاستهلاكية الكماليةهالقاهره للإستثمار و التنمية العقاري منخفضةنعمسائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا منخفضنموكبت 
DSCWةالسلع الاستهلاكية الكماليةدايس للملابس الجاهزة ةلاعالية السيولةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعنموصغت  صغت 
ELWAةالسلع الاستهلاكية الكماليةالوادى العالمية للاستثمار و التنمية ةلاسائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت  صغت 
KABOةالسلع الاستهلاكية الكماليةكابو ةلاغت  سائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت  صغت 
MPRCةالسلع الاستهلاكية الكماليةالمصريه لمدينة الانتاج الاعلام منخفضةلاغت  سائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت 
MTIEمنخفضةلاعالية السيولةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعنمومتوسطةالسلع الاستهلاكية الكماليةام جروب .ام

ORWEقيون للسجاد منخفضةنعمسائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا منخفضقيمةمتوسطةالسلع الاستهلاكية الكماليةالنساجون الشر
ROTOةالسلع الاستهلاكية الكماليةرواد السياحة منخفضةنعمعالية السيولةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت 
RTVCةالسلع الاستهلاكية الكماليةرمكو لانشاء القرى السياحية ةلاسائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت  صغت 
SDTI ةالسلع الاستهلاكية الكماليةالسياجللاستثمار دريمز شارم منخفضةلاعالية السيولةتذبذب مرتفعمعامل بيتا متوسطأساسيةصغت 
SPINةالسلع الاستهلاكية الكماليةسبينالكس ةلاسائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا متوسطأساسيةصغت  صغت 

TALMمنخفضةلاغت  سائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا منخفضأساسيةمتوسطةالسلع الاستهلاكية الكماليةتعليم لخدمات الإدارة
ADPCةالسلع الاستهلاكية الأساسيةآراب ديري منخفضةلاغت  سائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا منخفضأساسيةصغت 
AFMCةالسلع الاستهلاكية الأساسيةمطاحن ومخابز الإسكندرية منخفضةنعمغت  سائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت 

AIFIةالسلع الاستهلاكية الأساسيةةأطلس للاستثمار والصناعات الغذائي متناهية الصغرلاسائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا متوسطأساسيةصغت 
AJWAةالسلع الاستهلاكية الأساسيةأجواء للصناعات الغذائية منخفضةلاسائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت 
COSGةالسلع الاستهلاكية الأساسيةالقاهرة للزيوت والصابون ةلاغت  سائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا منخفضأساسيةصغت  صغت 

DOMT ي )الغذائية العربية الصناعات
ةالسلع الاستهلاكية الأساسية(دومتر ةنعمغت  سائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا متوسطنموصغت  صغت 
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ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

المصفوفة الإحصائية والنمط لبحوث برايم(: ب)42شكل 

.برايمبحوث البورصة المصرية، : المصدر

المستوى السعريدافعة للتو يعات؟السيولةنوع التذبذبنوع الب تاالنوعالحجمالقطاعالاسمالرمز

EAST ي
ن كومبان  قية ايستر ةالسلع الاستهلاكية الأساسيةالشر منخفضةنعمعالية السيولةتذبذب منخفضمعامل بيتا منخفضقيمةكبت 

EFIDةالسلع الاستهلاكية الأساسيةايديتا للصناعات الغذائية منخفضةنعمسائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا منخفضأساسيةكبت 

IFAPةالسلع الاستهلاكية الأساسيةالدوليه للمحاصيل الزراعيه ةلاغت  سائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت  صغت 

ISMAةالسلع الاستهلاكية الأساسيةالاسماعيلية مصر للدواجن منخفضةنعمعالية السيولةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت 

JUFO منخفضةنعمسائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا منخفضقيمةمتوسطةالسلع الاستهلاكية الأساسيةجهينة للصناعات الغذائية

NEDAةالسلع الاستهلاكية الأساسيةشمال الصعيد للتنمية والانتاج الزراع ةلاغت  سائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت  صغت 

OLFIمنخفضةنعمغت  سائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا منخفضنمومتوسطةالسلع الاستهلاكية الأساسيةعبور لاند للصناعات الغذائية

POULةالسلع الاستهلاكية الأساسيةالقاهرة للدواجن ةنعمسائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت  صغت 

SUGRةالسلع الاستهلاكية الأساسيةالدلتا للسكر منخفضةنعمعالية السيولةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت 

ZEOTةالسلع الاستهلاكية الأساسيةالزيوت المستخلصة ومنتجاتها ةنعمغت  سائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا متوسطأساسيةصغت  صغت 

AMOCةنعمعالية السيولةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعقيمةمتوسطةالطاقة والمرافقالاسكندرية للزيوت المعدنية صغت 

CCAP ةلاعالية السيولةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعنمومتوسطةالطاقة والمرافقالماليةالقلعة للاستشارات صغت 

EGASمرتفعةنعمسائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعأساسيةمتوسطةالطاقة والمرافقغاز مصر

EKHOةالطاقة والمرافقالقابضة المصرية الكويتية متناهية الصغرنعمعالية السيولةتذبذب منخفضمعامل بيتا منخفضقيمةكبت 

MOILولية ةالطاقة والمرافقالخدمات الملاحية والبتر متناهية الصغرلاغت  سائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا منخفضنموصغت 

CLHOي كليوباترا
ةالرعاية الصحيةمستشق  ةلاعالية السيولةتذبذب منخفضمعامل بيتا منخفضنموكبت  صغت 

IDHCةالرعاية الصحيةالمتكاملة للتشخيص القابضة متوسطةنعمغت  سائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا متوسطنموكبت 

ISPHمنخفضةنعمعالية السيولةتذبذب منخفضمعامل بيتا متوسطنمومتوسطةالرعاية الصحيةابن سينا فارما

PHARمرتفعةنعمغت  سائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا منخفضأساسيةمتوسطةالرعاية الصحيةالمصرية الدولية للصناعات الدوائية

RMDA ةلاسائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا منخفضنمومتوسطةالرعاية الصحية(دارامي)العاشر من رمضان للصناعات الدوائية صغت 

SPMDةالرعاية الصحيةسبيد ميديكال ةلاعالية السيولةتذبذب مرتفعمعامل بيتا متوسطنموصغت  صغت 

ALCNةالقطاع الصناعي الاسكندرية لتداول الحاويات والبضائع منخفضةنعمسائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا متوسطقيمةكبت 

CERA اميكا ةالقطاع الصناعي ريماس-العربية للخزف ست  متناهية الصغرنعمعالية السيولةتذبذب مرتفعمعامل بيتا منخفضأساسيةصغت 

CSAGمنخفضةنعمغت  سائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعقيمةمتوسطةالقطاع الصناعي القناة للتوكيلات الملاحية

ECAP   اميك والبورسلي ةالقطاع الصناعي العز للست  منخفضةنعمغت  سائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعقيمةصغت 

EDBMةالقطاع الصناعي المصرية لتطوير صناعة البناء متناهية الصغرلاعالية السيولةتذبذب مرتفعمعامل بيتا منخفضأساسيةصغت 

EEIIةالقطاع الصناعي العربية للصناعات الهندسية متناهية الصغرلاعالية السيولةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت 

(تابع)الملحق 
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ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

المصفوفة الإحصائية والنمط لبحوث برايم(: ج)42شكل 

.برايمبحوث البورصة المصرية، : المصدر

المستوى السعريدافعة للتو يعات؟السيولةنوع التذبذبنوع الب تاالنوعالحجمالقطاعالاسمالرمز

ELECمتناهية الصغرلاسائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعأساسيةمتوسطةالقطاع الصناعيالكابلات الكهربائية المصرية

ENGCةالقطاع الصناعيعمت  الصناعات الهندسية المعمارية للانشاء و الت منخفضةنعمغت  سائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعنموصغت 

ETRSةالقطاع الصناعيالمصرية لخدمات النقل منخفضةنعمغت  سائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا متوسطقيمةصغت 

GDWAةالقطاع الصناعيجدوى للتنمية الصناعية ةلاغت  سائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا منخفضأساسيةصغت  صغت 

GGCCة العامة للمقاولات والاستثمار العقارى ةالقطاع الصناعيالجت   متناهية الصغرلاسائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعنموصغت 

LCSWةالقطاع الصناعيليسيكو مصر ةلاغت  سائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعنموصغت  صغت 

NRPDةالقطاع الصناعيالعقارية للبنوك الوطنية للتنمية متوسطةلاغت  سائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا منخفضأساسيةصغت 

ORASاكشونأوراسكوم ةالقطاع الصناعيكونستر عملاقةنعمسائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا منخفضقيمةكبت 

PRCL ي
ةالقطاع الصناعيالعامة لمنتجات الخزف والصيت  ةلاسائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت  صغت 

SWDYيك ةالقطاع الصناعيالسويدى اليكتر منخفضةنعمعالية السيولةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعقيمةكبت 

UASGةالقطاع الصناعيالعربية المتحدة للشحن والتفري    غ ةلاغت  سائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت  صغت 

UEGC ةالقطاع الصناعيي الصعيد العامة للمقاولات والاستثمار العقار متناهية الصغرلاسائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت 

ABUKةالموادابوقت  للاسمدة و الصناعات الكيماوية متوسطةنعمعالية السيولةتذبذب منخفضمعامل بيتا منخفضقيمةكبت 

ARCCةالموادالعربية للأسمنت ةنعمغت  سائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت  صغت 

ASCMةالمواداسيك للتعدين منخفضةلاسائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت 

ATQAةالموادمصر الوطنية للصلب ةلاسائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت  صغت 

EFICةالموادالمالية والصناعية المصرية منخفضةنعمسائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعقيمةصغت 

EGALمنخفضةنعمغت  سائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةمتوسطةالموادمصر للالومنيوم

EGCHةلاغت  سائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعنمومتوسطةالموادالصناعات الكيماوية المصرية صغت 

ESRSمنخفضةلاعالية السيولةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعأساسيةمتوسطةالموادحديد عز

IRONةلاغت  سائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا منخفضأساسيةمتوسطةالموادالحديد والصلب المصرية صغت 

ISMQةلاغت  سائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةمتوسطةالموادالحديد والصلب للمناجم والمحاجر صغت 

MCQE ةالموادقنا-مصر للاسمنت منخفضةنعمسائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت 

MEPAةالموادالعبوات الطبية متناهية الصغرلاسائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت 

MFPCةالموادمصر لإنتاج الأسمدة ةنعمسائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا منخفضقيمةكبت  كبت 

MICHةالموادمصر لصناعة الكيماويات منخفضةنعمغت  سائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا متوسطقيمةصغت 

PACH ةالموادباكي   -الكيماويةالبويات و الصناعات متوسطةنعمغت  سائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت 

(تابع)الملحق 
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ف التقييماتمعرض  الأسهمرؤية اقتصاديةرؤية مقدمة

المصفوفة الإحصائية والنمط لبحوث برايم(: د)42شكل 

.برايمبحوث البورصة المصرية، : المصدر

المستوى السعري؟دافعة للتو يعاتالسيولةنوع التذبذبنوع الب تاالنوعالحجمالقطاعالاسمالرمز

RAKTةالموادالعامة لصناعة الورق منخفضةلاغت  سائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت 

SKPCوكيماويات منخفضةنعمعالية السيولةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعقيمةمتوسطةالموادسيدى كرير للبتر

SUCEةالموادالسويس للاسمنت منخفضةلاغت  سائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا متوسطأساسيةصغت 

SVCE ةالموادجنوب الوادي للاسمنت ةلاغت  سائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت  صغت 

AFDIةالخدمات المالية غت  المصرفيةالاهلىي للتنمية والاستثمار متوسطةلاسائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت 

AIH ةالخدمات المالية غت  المصرفيةهولدنجإنفستمنتس ارابيا متناهية الصغرلاعالية السيولةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت 

AMIAي للاستثمارات  العرنر
ةالخدمات المالية غت  المصرفيةالملتقر ةنعمسائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا متوسطأساسيةصغت  صغت 

ASPIمتناهية الصغرلاعالية السيولةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعنمومتوسطةالخدمات المالية غت  المصرفيةيةاسباير كابيتال القابضة للاستثمارات المال

ATLCي ليس
ةالخدمات المالية غت  المصرفيةايه نر ةنعمسائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعنموصغت  صغت 

BINVي إنفستمنتس القابضة ةالخدمات المالية غت  المصرفيةنر منخفضةنعمسائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا منخفضأساسيةصغت 

BTFHةالخدمات المالية غت  المصرفيةبلتون المالية القابضة ةلاعالية السيولةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعنموصغت  صغت 

CICHةنعمسائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا متوسطنمومتوسطةالخدمات المالية غت  المصرفيةسي اي كابيتال القابضة صغت 

EFIHةالخدمات المالية غت  المصرفيةإي فاينانس منخفضةلاعالية السيولةتذبذب مرتفعمعامل بيتا متوسطنموكبت 

FWRY ةالخدمات المالية غت  المصرفيةونيةفوري لتكنولوجيا البنوك والمدفوعات الالكتر منخفضةلاعالية السيولةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعنموكبت 

HRHOميس القابضة ةالخدمات المالية غت  المصرفيةالمجموعة المالية هت  منخفضةنعمعالية السيولةتذبذب منخفضمعامل بيتا متوسطأساسيةكبت 

ODINةالخدمات المالية غت  المصرفيةاودن للاستثمارات المالية ةلاعالية السيولةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت  صغت 

OFHةالخدمات المالية غت  المصرفيةاوراسكوم المالية القابضة متناهية الصغرلاعالية السيولةتذبذب منخفضمعامل بيتا متوسطأساسيةصغت 

OIHمتناهية الصغرلاعالية السيولةتذبذب منخفضمعامل بيتا متوسطأساسيةمتوسطةالخدمات المالية غت  المصرفيةقابضةاوراسكوم للاتصالات والاعلام والتكنولوجيا ال

PRMHةالخدمات المالية غت  المصرفيةبرايم القابضة للاستثمارات المالية متناهية الصغرنعمغت  سائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت 

RACC ةالخدمات المالية غت  المصرفيةراية لخدمات مراكز الاتصالات منخفضةنعمسائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعنموصغت 

ACAMDةالقطاع العقاريالعربية لإدارة وتطوير الأصول ةنعمعالية السيولةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت  صغت 

AMERةالقطاع العقاريعامر جروب ةلاسائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت  صغت 

AREHةالقطاع العقاريالمجموعة المصرية العقارية ةنعمعالية السيولةتذبذب مرتفعمعامل بيتا متوسطأساسيةصغت  صغت 

CCRS ي ةالقطاع العقاريالخليجية الكندية للاستثمار العقاري العرنر متناهية الصغرلاغت  سائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا متوسطأساسيةصغت 

DAPHةالقطاع العقاريالتعمت  والاستشارات الهندسية ةلاغت  سائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا متوسطأساسيةصغت  كبت 

DCRC  ةالقطاع العقاريدلتا للانشاء والتعمت منخفضةلاغت  سائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا متوسطأساسيةصغت 

EGTSةالقطاع العقاريالمصرية للمنتجعات السياحية منخفضةلاعالية السيولةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت 

(تابع)الملحق 
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EHDR  ةالقطاع العقاريالمصريي   للاسكان والتنمية والتعمت ةلاسائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت  صغت 

ELKA  ةالقطاع العقاريالقاهرة للاسكان والتعمت ةلاسائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا متوسطنموصغت  صغت 

ELSH  ةالقطاع العقاريالشمس للاسكان والتعمت متوسطةنعمعالية السيولةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت 

EMFD ةالقطاع العقاريإعمار مصر للتنمية ةلاسائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا متوسطقيمةكبت  صغت 

EMRIالد للاستثمار العقاري ةالقطاع العقاريإمت  ةلاعالية السيولةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت  صغت 

GOCOةالقطاع العقاريجولدن كوست السخنة للاستثمار السياج ةلاسائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت  صغت 

HELI  ةالقطاع العقاريمصر الجديدة للإسكان والتعمت ةنعمعالية السيولةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةكبت  صغت 

IDREةالقطاع العقاريعمرانيةالاسماعيلية الجديدة للتطوير والتنمية ال منخفضةلاعالية السيولةتذبذب مرتفعمعامل بيتا منخفضأساسيةصغت 

MENAةالقطاع العقاريمينا للاستثمار السياجي والعقاري مرتفعةلاسائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت 

MNHD  ةنعمعالية السيولةتذبذب منخفضمعامل بيتا متوسطقيمةمتوسطةالقطاع العقاريمدينة نصر للإسكان والتعمت صغت 

OCDIةنعمغت  سائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا منخفضقيمةمتوسطةالقطاع العقاريسوديك صغت 

ORHDمنخفضةنعمسائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا متوسطأساسيةمتوسطةالقطاع العقارياوراسكوم للفنادق والتنمية

PHDC  ةلاعالية السيولةتذبذب منخفضمعامل بيتا متوسطأساسيةمتوسطةالقطاع العقاريبالم هيلز للتعمت صغت 

PORTةالقطاع العقاريبورتو جروب ةلاعالية السيولةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت  صغت 

PRDCز بروبرتت   للتنمية العمرانية متناهية الصغرلاغت  سائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةمتوسطةالقطاع العقاريبايونت 

REACةالقطاع العقاريريكاب للاستثمارات المالية ةلاغت  سائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا متوسطأساسيةصغت  صغت 

RREI ي ةالقطاع العقاريالاستثمار العقاري العرنر ةلاغت  سائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت  صغت 

TANMةالقطاع العقاريتنمية للاستثمار العقاري متناهية الصغرلاغت  سائلةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت 

TMGHةالقطاع العقاريمجموعة طلعت مصطق  القابضة ةنعمعالية السيولةتذبذب مرتفعمعامل بيتا متوسطأساسيةكبت  صغت 

UNIT  ةالقطاع العقاريالمتحدة للاسكان والتعمت منخفضةلاسائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت 

ZMID  ةالقطاع العقاريزهراء المعادي للاستثمار والتعمت ةنعمعالية السيولةتذبذب منخفضمعامل بيتا مرتفعأساسيةصغت  صغت 

ETEL ةماتخدمات الاتصالات وتكنولوجيا المعلو المصرية للاتصالات منخفضةنعمعالية السيولةتذبذب مرتفعمعامل بيتا منخفضقيمةكبت 

RAYAةخدمات الاتصالات وتكنولوجيا المعلوماتراية القابضة للاستثمارات المالية متناهية الصغرنعمغت  سائلةتذبذب مرتفعمعامل بيتا متوسطنموصغت 

(تابع)الملحق 
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برايم لتداول الأوراق المالية

الفروع

المركز الرئيسي  البحوثالمبيعات

ي 
 

شوكت المراع
العضو المنتدب

5622 3300 202+:ت

SElmaraghy@egy.primegroup.org

محمد عزت
مدير المبيعات والفروع

5784 3300 202+:ت

MEzzat@egy.primegroup.org

محمد عشماوي
مدير مبيعات المؤسسات

5612 3300 202+:ت

MAshmawy@egy.primegroup.org

CFTeعمرو علاء، 

المؤسسات--رئيس فريق 

5609 3300 202+:ت

AAlaa@egy.primegroup.org

محمد المتولىي 
مدير

5610 3300 202+:ت

MElmetwaly@egy.primegroup.org

الصافوريعماد 
مدير

5624 3300 202+:ت

EElsafoury@egy.primegroup.org

شوكت رسلان
مدير فرع مصر الجديدة

8130 3300 202+:ت

SRaslan@egy.primegroup.org

نشوى أبو العطا
مدير فرع الإسكندرية

5173 3300 202+:ت

NAbuelatta@egy.primegroup.org

 ، ي
CFAعمرو حسير  الألف 

رئيس قسم البحوث

5724 3300 202+:ت

AElalfy@egy.primegroup.org

.م.م.شبرايم لتداول الأوراق المالية 
.179ترخيص الهيئة العامة للرقابة المالية رقم 

.عضو بالبورصة المصرية

شارع وادي النيل، برج الحرية، الدور السابع2

ة، مصر ، الجت   المهندسي  

5700/770/650/649 3300 202+:ت

7543 3760 202+:ف

مصر الجديدة
ميدان الحجاز7

مصر، مصر الجديدة، القاهرة

 0600 2777 202+:ت

0604 2777 202+:ف

الإسكندرية
ت الأول7 شارع ألتر

مصر، سموحة، الإسكندرية

 8170 3300 202+:ت

4622 3305 202+:ف

المسئوليةإخلاء

ي المعلومات
ي وردتالتر

ونيةمواقعأيةخلالمنأو مباشر بشكلعليها اطلعوا سواءالتقرير،لمستخدمي خاصةنصائحأو مالىي بموقفأو معينةاستثماريةأهدافبأيةلها علاقةلا التقرير هذا ف  ي متخصصةإلكتر
اءدعوةوليسالمعلوماتلإيضاحكوسيلةفقط،التقرير،هذا ويُنشر الشأن،هذا ف  اتمجرد تعد سعريهبياناتأيفإنالعكسر يذكلموما مالية،أداهأو ورقةأيةبيعأو لشر ليس.مؤشر

كةعلى ي الواردةالبياناتوتماموصحةدقةحولضمانولا مسئوليةالشر
ورةليستالماضيةالنتائج.التقريرهذا ف  اتبالصر  ،الوضعحولمؤشر ي التغت  يؤثر فقد المستقبلىي

ي واردةقيمةأو سعر أيعلىالصرفأسعار ف 
لزملا .التقريرهذا ف 

ُ
ي الواردةالبياناتكافةت

 اعتبارها قارئيها التقرير هذا ف 
ً
الآراءوكافةوأحكامهم،فروضهمعلىالقائمةوالاستنتاجاتبالتحليلاتيامللقالخاصةوسائلهمعنبديلا

ايمالأخرىالأقسامداخلمنحتر للتغت  محلا تكونقد الواردة ةأو طويلةمواقفلديهمأو مصالحلديهمكانأو يكونقد والعملاءبها العاملي   وكافةوموظفيها مديري  ها بكافةبرايم،مجموعة.عليهاالحفاظأو البياناتهذهتعديلحولمسئوليةأيةبرايمتتحملولا المستخدمة،الفروضلطبيعةنظرا لتر ي الأجلقصت 
ي إليها المشار لعملاتاأو الماليةالأوراقف 

أو بيعبعملياتيقوموا وقد التقرير ف 
اء ي الغت  عننيابةأو لمصلحتهملها شر

 التقرير هذا إتباععنينتجتلفأو خسائر أيعنقانونيةمسئوليهأيموظفيها أو كياناتها منأيأو برايممجموعةتتحمللا .وقتأيف 
ً
اماتمنعددا والقواني   اللوائحمنعدد وتفرضالشأن،بهذا متخصصةمواقعأيةخلالمنأو مباشر بشكلسواءعليهالاطلاعوسيلةكانتأيا ي الالتر 

الأحوالمنحالبأيالإبراءهذا يعت  ولا عنها،الإفصاحنيمكلا التر
ي يمتلكها قد شخصأيلحقوقتضييقا أو حدا 

كاتها منأيةأو برايممجموعةفإنذلكعلىعلاوة.القواني   أو اللوائحهذهضوءف  كاتمععلاقةربطتها أو تربطها قد شر ي الواردةالشر
.التقريرهذا ف 

.المجموعةمنمسبقإذنبدونالتقرير هذا توزي    عأو نشر ويحظر برايم،مجموعة©2022محفوظةالحقوقجميع

ي 
 
ون الموقع الإلكتر
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