
   

 

  

 
Page 1 

 

  

 البحوث 
 ت والاستراتيجيا

 الاستثمارية 

   2025 اكتوبر           الاقليميآفاق الاقتصاد  تقريرصندوق النقد الدولي يصدر 

  

  نحو الارتفاع  ةلدول الخليجيليدفع توقعات الناتج المحلي الإجمالي  وحلفائها الأوبك لإنتاج  الارتفاع التدريجي

، على الرغم من التحديات التي اتسم بها  2025أظهرت اقتصادات منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا مرونة قوية خلال العام  
مستجدات "تقريره الأخير بعنوان  العام من ارتفاع الرسوم الجمركية والتوترات الجيوسياسية وتصاعد الصراعات الإقليمية. وفي  

، رفع صندوق النقد الدولي تقديراته لنمو الناتج المحلي الإجمالي  "آفاق الاقتصاد الإقليمي بمنطقة الشرق الأوسط وشمال افريقيا
نقطة أساس   20بمقدار    2026، وللعام  في المائة  3.9  نسبة  نقطة أساس إلى  90بمقدار    2025للعام    ةدول الخليجيلالحقيقي ل

كما رفع الصندوق توقعاته    .2025  مايوإليها في تقرير    ، متراجعاً عن خفض تقديرات النمو التي أشارفي المائة  4.3  نسبة  إلى
بمقدار   2026، وللعام  في المائة  4.2  نسبة   نقطة أساس إلى  250بمقدار    2025للعام    ةدول الخليجيلللناتج المحلي الإجمالي النفطي ل

نقطة    40. وبالمثل، تم تعديل توقعات الناتج المحلي الإجمالي غير النفطي ورفعها بمقدار  في المائة  5.9  نسبة  نقطة أساس إلى  50
 .  2026في العام  في المائة 3.6 نسبة نقاط أساس إلى 10، و2025في العام  في المائة 3.8 نسبة أساس إلى

    2025تقرير أكتوبر  – المصدر: صندوق النقد الدولي  

 

 

 البلد / المناطق 
  2025توقعات أكتوبر   

التغير وفقا لصندوق النقد 
  الدولي 

 2025e 2026e 2025e 2026e 2024 2023 2022  نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 

 %0.3 %0.1 %3.3 %2.9 %2.6 %3.9 %6.2 ال�ح��ن
 %2.9 %2.1 %1.8 %0.0 %4.0- %2.0- %1.5- إجما�� الناتج المح�� النف��  

 %0.1- %0.2- %3.6 %3.4 %3.8 %5.0 %7.9 إجما�� الناتج المح�� غ�� النف��  

 %0.8 %0.7 %3.9 %2.6 %2.6- %1.7- %6.8 ال���ت
 %2.0 %1.1 %5.4 %2.4 %6.9- %4.2- %12.1 إجما�� الناتج المح�� النف��  

 %0.2- %0.3 %2.6 %2.7 %1.8 %1.0 %1.6 إجما�� الناتج المح�� غ�� النف��  

 %0.4 %0.6 %4.0 %2.9 %1.7 %1.2 %8.0 عمان
 %1.2 %1.1 %4.7 %1.3 %2.2- %0.1- %8.7 إجما�� الناتج المح�� النف��  

 %0.0 %0.3 %3.7 %3.6 %3.6 %1.8 %7.7 إجما�� الناتج المح�� غ�� النف��  

 %0.5 %0.5 %6.1 %2.9 %2.4 %1.5 %4.2 قطر
 %1.4 %1.6- %12.1 %0.1 %0.6 %0.6 %1.7 إجما�� الناتج المح�� النف��  

 %0.0 %1.6 %2.8 %4.4 %3.4 %2.1 %5.7 إجما�� الناتج المح�� غ�� النف��  

 %0.3 %1.0 %4.0 %4.0 %2.0 %0.5 %12.0 الممل�ة الع�'&ة السعود!ة 
 %0.2 %3.0 %5.2 %5.0 %4.4- %9.0- %15.0 إجما�� الناتج المح�� النف��  

 %0.2 %0.6 %3.5 %3.7 %4.5 %5.8 %10.9 إجما�� الناتج المح�� غ�� النف��  

 %0.0 %0.8 %5.0 %4.8 %4.0 %4.3 %7.5 الامارات الع�'&ة المتحدة 
 %0.1 %3.1 %6.3 %5.3 %1.0 %3.0- %8.9 إجما�� الناتج المح�� النف��  

 %0.0 %0.0 %4.6 %4.6 %5.0 %7.0 %7.0 إجما�� الناتج المح�� غ�� النف��  

 0  %0.2 %0.9 %4.3 %3.9 %2.2 %1.3 %9.8 دول مجلس التعاون الخل&12
 %0.5 %2.5 %5.9 %4.2 %2.9- %6.1- %11.8 إجما�� الناتج المح�� النف��  

 %0.1 %0.4 %3.6 %3.8 %4.3 %5.2 %8.9 إجما�� الناتج المح�� غ�� النف��  

ق الأوسط وشمال أف��ق&ا @A0.3 %0.7 %3.7 %3.3 %2.1 %2.5 %6.7 دول ال% 



   

 

  

 
Page 2 

 

  

 البحوث 
 ت والاستراتيجيا

 الاستثمارية 

التصاعدية جميع   المراجعة  الخليجي الوقد شملت  للعام    ةدول  إيجابية في 2025الست  تعديلات  أيضاً  بينما شهدت خمس منها   ،
  دون تغيير عند  2026، في حين ظلت تقديرات نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي للإمارات للعام  2026توقعات النمو للعام  

توقعات صندوق النقد الدولي قدرة المنطقة على تجنب التداعيات المباشرة    الذي طرأ علىويعكس هذا التحسن    .في المائة  5  نسبة
 للرسوم الجمركية الأمريكية واضطرابات التجارة العالمية، إضافة إلى التأثير المحدود للتوترات الجيوسياسية على الاقتصادات المحلية. 

، بدعم من قوة الطلب المحلي نتيجة  2025على زخم قوي خلال النصف الأول من العام    ةدول الخليجيالكما حافظت اقتصادات   
أما على مستوى منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا ككل، قام صندوق مشاريع التنويع الاقتصادي الجارية وتعافي إنتاج الطاقة.  

نقطة    30بمقدار    2026، وللعام  في المائة  3.3نسبة  نقطة أساس إلى    70بمقدار    2025النقد الدولي برفع توقعاته للنمو للعام  
  ا يعكس قدرة اقتصادات المنطقة على الصمود بدعم رئيسي من تراجع أسعار الغذاء والطاقة. م، مفي المائة 3.7 نسبة أساس إلى

أما بالنسبة للدول المصدرة للنفط في المنطقة، فيتوقع صندوق النقد الدولي أن تحقق مكاسب إضافية نتيجة ارتفاع إنتاج النفط  
عقب التراجع التدريجي للأوبك وحلفائها عن تخفيضات حصص الإنتاج. وفي المقابل، يتوقع أن تستفيد الدول المستوردة للنفط في  

إفريقيا من انخفاض أسعار الطاقة عن المستويات المتوقعة، إلى جانب استمرار تدفقات التحويلات منطقة الشرق الأوسط وشمال  
  المالية القوية من الخارج، فضلاً عن تعافي قطاع السياحة. 

، إلا أنه ما يزال من المتوقع أن يبقى  2025وفي ذات الوقت، تم تعديل توقعات نمو الاقتصاد العالمي بصفة عامة ورفعها للعام  
دون مستويات ما قبل تطبيق الرسوم الجمركية، حيث تواصل التعريفات التأثير سلباً على النشاط الاقتصادي. كما تشير توقعات  

باكستان، في حين  وأفغانستان ودى المتوسط إلى نمو قوي في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا صندوق النقد الدولي على الم
. هذا وما تزال مخاطر الآفاق الإقليمية تميل نحو  يتوقع أن تشهد منطقة دول القوقاز وآسيا الوسطى تباطؤاً نسبياً في وتيرة النمو

دم اليقين العالمي في التأثير سلباً على الاقتصادات المحلية، بينما يعد التشديد المفاجئ  الاتجاه السلبي، إذ تستمر الآثار المتأخرة لحالة ع
في الأوضاع المالية العالمية أحد المخاطر الملموسة الأخرى. فعلى سبيل المثال، قد تؤدي إعادة تسعير الأسهم وانخفاضها الحاد إلى  

  . تآكل ثروة الأسر وإضعاف الاستهلاك عبر المنطقة

، في ظل توقع  2025خلال العام    ةدول الخليجيالالصدارة من حيث النمو الاقتصادي على مستوى  في  ومن المتوقع أن تأتي الإمارات  
. كما 2025  مايونقطة أساس مقارنة بتقديرات    80بعد مراجعة تصاعدية قدرها    في المائة  4.8نمو الناتج المحلي الإجمالي بنسبة  

نقطة أساس، في حين تم تعديل    100بعد رفع توقعاتها بمقدار    في المائة  4.0يتوقع أن تسجل السعودية ثاني أعلى معدل نمو بنسبة  
  . 2025مايو نقطة أساس عن تقديرات    70، بزيادة بمقدار  في المائة  2.6إلى    2025توقعات نمو الناتج المحلي الإجمالي للكويت للعام  

  في ظل إلغاء التخفيضات الطوعية الحقيقي ارتفاع الناتج المحلي الإجمالي النفطي 

، مقارنة بنمو  2025في العام    في المائة  3.9نمواً بنسبة    ةدول الخليجيالمن المتوقع أن يسجل الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي في  
بمقدار   2025. وتم رفع التوقعات الأساسية لنمو الناتج المحلي الإجمالي النفطي للعام  2024في العام    في المائة  2.2بلغت نسبته  

المائة  4.2  نسبة  نقطة أساس إلى  250 المائة  1.7  نسبة   ، مقابلفي  لتقديرات    في  المبكر 2025  مايووفقاً  ـ الإلغاء  ، على خلفية 
. كما شهد إنتاج النفط تسارعاً ملحوظاً خلال 2025لتخفيضات إنتاج الأوبك وحلفائها، والتي كان يتوقع استمرارها حتى نهاية العام  

تم تطبيقها في نوفمبر  مليون برميل يومياً التي    2.2، مع قيام دول الأوبك وحلفائها بإلغاء التخفيضات الطوعية البالغة  2025العام  
ألف برميل يومياً خلال الفترة الممتدة من فبراير إلى يونيو    968بنحو    ةدول الخليجيال. وساهم هذا الإلغاء في زيادة إنتاج نفط  2023
. وفي المقابل، ظل إنتاج النفط في  2025ألف برميل يومياً بين يونيو وأغسطس    158، وأعقب ذلك زيادة إضافية قدرها  2025

نطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان والدول غير الأعضاء بمجلس التعاون الخليجي مستقراً خلال هذه الفترة،  م
  نتيجة عدة عوامل أبرزها استمرار النزاعات الإقليمية والعقوبات الدولية.

، بالتزامن مع ضعف الطلب بوتيرة أسرع إلا انه يظل هناك خطر قائم يتمثل في أن استئناف إنتاج النفط بين أعضاء الأوبك وحلفائها
العالمي عن المستويات المتوقعة، قد يؤدي إلى زيادة المعروض في الأسواق، مما يفرض ضغوطاً هبوطية على أسعار النفط ويدفعها 
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إلى ما دون المستويات المستهدفة. ومن شأن هذا السيناريو أن ينعكس سلباً على الأوضاع المالية والخارجية للدول المصدرة للنفط  
في المنطقة. في المقابل، يتوقع صندوق النقد الدولي أن يؤدي تصاعد التوترات الجيوسياسية في المنطقة، مثل فرض عقوبات إضافية 

ن روسيا أو إيران على سبيل المثال، إلى ضغوط تصاعدية على أسعار الطاقة العالمية، وهو ما قد يحسن على صادرات الطاقة م 
الآفاق الاقتصادية للدول المصدرة للنفط، في حين يفرض تحديات وغموضاً أكبر على آفاق نمو اقتصادات الدول المستوردة للنفط في  

 المنطقة. 

 

   2025تقرير أكتوبر  – المصدر: صندوق النقد الدولي  

في العام    في المائة  3.8نمواً قوياً بنسبة    ةدول الخليجيالوفيما يتعلق بالنشاط الاقتصادي غير النفطي، من المتوقع أن يسجل اقتصاد  
. وتعكس هذه المرونة 2026في العام    في المائة  3.6  نسبة  نقطة أساس، على أن يبلغ  40، بعد مراجعة تصاعدية بمقدار  2025

لنمو الناتج المحلي الإجمالي غير النفطي استمرار زخم برامج التنويع الاقتصادي والإصلاحات الهيكلية، التي تواصلت على الرغم  
دوق النقد الدولي  من تراجع إيرادات النفط والطاقة، والتي لن تستفيد بشكل مباشر من إلغاء التخفيضات الطوعية للإنتاج. ويتوقع صن

 2025في العام    ةدول الخليجيالأن تواصل الإمارات الاحتفاظ بمركز الصدارة من حيث نمو الناتج المحلي الإجمالي غير النفطي بين  
  . في المائة 3.7، ثم السعودية بنسبة في المائة 4.4، تليها قطر بنسبة في المائة 4.6عدل بم

  

  ة دول الخليجيالاستمرار تراجع اتجاهات التضخم في 

، مدفوعاً بانخفاض أسعار الطاقة 2026و 2025من المتوقع أن يواصل معدل التضخم تراجعه في معظم دول المنطقة خلال عامي 
أن تكون عوامل إضافية مثل زيادة الاستهلاك والاستثمار بصورة  العامة. كما يرجح  المالية  السياسات  إلى جانب تشديد  المتوقعة 

الجمركية، وتحويل مسارات التجارة عبر دول ثالثة، قد ساهمت كذلك في الانحسار العام لمستويات  استباقية تحسباً لزيادة الرسوم  
في العام    في المائة  4.2  نسبة  التضخم في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا. وعلى الصعيد العالمي، يتوقع أن يتراجع التضخم إلى

المستهدف في الولايات المتحدة، لكنه يظل ضعيفاً نسبياً في  المستوى  ه فوق  ، مع بقائ2026في العام   في المائة  3.7  نسبة  و  2025
معظم المناطق الأخرى. وتعزى مرونة التضخم في الولايات المتحدة بصورة رئيسية إلى عوامل مؤقتة تشمل استراتيجيات الاستثمار  

  رة التي سبقت تطبيق الرسوم الجمركية.وإدارة المخزونات، إلى جانب اتخاذ الشركات لموقف استباقي في الإنفاق والتجارة خلال الفت

مستقرة عند مستويات معتدلة عند المستوى المستهدف    ةدول الخليجيالبالإضافة إلى ذلك، من المتوقع أن تظل معدلات التضخم في  
. وبالمثل، يتوقع صندوق النقد الدولي أن يظل التضخم منخفضاً في الدول المستوردة للنفط في منطقة الشرق في المائة  2  نسبة  البالغ
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الأوسط وشمال إفريقيا، مثل الأردن، في حين يتوقع أن يتراجع تدريجياً في دول أخرى مثل مصر عن مستوياته المرتفعة السابقة،  
دول  المع انحسار آثار انخفاض قيمة العملة وارتفاع أسعار الطاقة في الفترات الماضية. وفي هذا الإطار، يتوقع أن يرتفع التضخم في  

في   في المائة  2  نسبة  ، ثم إلى2025في العام    في المائة  1.7  نسبة  إلى  2024في العام    في المائة  0.6  نسبة  هامشياً من  ةالخليجي
طوال فترة التوقعات. إلا أنه على الصعيد العالمي،   في المائة  2، ليبقى دون المستوى المستهدف للبنك المركزي البالغ  2026العام  

تقييدية إلى تبني مواقف نقدية أكثر تشدداً، وهو ما قد ينعكس في ارتفاع تكاليف التمويل في  قد يؤدي استمرار السياسات الجمركية ال
اقتصادات الشرق الأوسط وشمال إفريقيا. وقد يترتب على ذلك ضغوط تضخمية غير مباشرة في المنطقة، على الرغم من وجود 

  عوامل حالية تميل إلى خفض معدلات التضخم.

بحلول العام    في المائة  3.7  نسبة  ثم إلى  2025في العام    في المائة  4.2  نسبة  ومن المتوقع أن ينخفض التضخم الكلي العالمي إلى
بحلول العام    في المائة  2.2  نسبة  . وفي الاقتصادات المتقدمة، يتوقع أن يعود التضخم تدريجياً إلى مستواه المستهدف البالغ2026
 ، مما يعكس نجاح السياسات النقدية في كبح الضغوط السعرية.2026

، 2025في العام   في المائة  10.9  نسبة  وفي المقابل، من المنتظر أن يتراجع التضخم في منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى إلى 
في   11.3  نسبة  ، بينما يتوقع أن ينخفض في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا إلى2024في العام    في المائة  14  نسبة  مقابل
. أما بالنسبة للدول المستوردة للنفط في المنطقة، فمن المرجح 2024في العام    في المائة  12.9  نسبة  ، مقابل2025في العام    المائة

 2025في عامي    في المائة  9.4  في المائة  9.7  نسبة   إلى  2024في العام    في المائة  19.5أن يشهد التضخم انخفاضاً حاداً من  
مدفوعاً بصفة رئيسية بتراجع أسعار الغذاء والطاقة. إلا أنه على الرغم من ذلك، ما تزال الضغوط التضخمية    على التوالي،  ،2026و

مرتفعة في بعض الاقتصادات نتيجة استمرار التوترات الجيوسياسية وانخفاض قيمة العملات المحلية، ما يبقي معدلات التضخم أعلى 
 من متوسطاتها التاريخية طويلة الأجل. 

العام للحكومة الميزان المالي     توقعات  فعلي 

  2022 2023 2024 2025e 2026e 

           النسبة المئوية من الناتج المحلي الإجمالي 

 %9.9- %10.7- %10.6- %9.7- %6.0- البحرين 

 %26.5 %26.8 %23.8 %28.2 %30.0 الكويت 

 %1.0 %0.4 %3.3 %6.9 %10.5 عمان

 %1.3 %0.3- %0.7 %5.6 %10.4 قطر

 %3.7- %3.7- %2.5- %1.8- %2.2 المملكة العربية السعودية 

 %4.8 %5.1 %6.4 %5.8 %9.8 الامارات العربية المتحدة 

 %0.9 %0.8 %1.8 %3.1 %7.1 دول مجلس التعاون الخليجي 

 %2.6- %2.6- %1.9- %0.2 %3.4 دول الشرق الأوسط وشمال أفريقيا 
 2025أكتوبر  – المصدر: صندوق النقد الدولي

 

   2025التوقعات تشير إلى استقرار العائدات النفطية خلال عامي 

  70و  60باستثناء الارتفاعات المؤقتة الناتجة عن التطورات الجيوسياسية في المنطقة، استقرت أسعار النفط في نطاق يتراوح بين  
 . 2025للبرميل خلال العام  دولار أمريكي
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 البحوث 
 ت والاستراتيجيا

 الاستثمارية 

دولار أمريكي   69ويشير صندوق النقد الدولي إلى أن مخاطر أسعار النفط تبدو متوازنة نسبياً، متوقعاً أن يبلغ متوسط السعر نحو  
. كما نوه الصندوق إلى أن هذه المستويات  2026دولار أمريكي للبرميل في العام    66، لينخفض تدريجياً إلى  2025للبرميل في العام  

. من جهة أخرى، حذر الصندوق من أن التعافي  2024دولار أمريكي للبرميل المسجل في العام    79من متوسط  ما تزال أقل بكثير  
السريع في إنتاج النفط بين أعضاء الأوبك وحلفائها، إلى جانب ضعف الطلب العالمي عن المتوقع، قد يؤدي إلى زيادة المعروض من 

عكس سلباً على المراكز المالية والخارجية للدول المصدرة للنفط في حال هبوط النفط وفرض ضغوط هبوطية على الأسعار، مما قد ين
الأسعار دون المستوى الأساسي المفترض. وفي المقابل، فإن تصاعد التوترات الجيوسياسية الإقليمية، بما في ذلك فرض عقوبات  

إلى الارتفاع. وفي حين أن هذا السيناريو من شأنه تحسين  إضافية محتملة على صادرات الطاقة الروسية أو الإيرانية، قد يدفع الأسعار  
التي  تلك  للطاقة، خصوصاً  للدول المستوردة  المقابل قد يخلق تحديات اقتصادية  للنفط، فإنه في  للدول المصدرة  الآفاق الاقتصادية 

فة عالية لاستهلاك الطاقة في ناتجها المحلي  تتحمل أعباء مرتفعة لدعم الوقود أو تعتمد بدرجة كبيرة على واردات الطاقة، أو تتمتع بكثا
الإجمالي. وفي مثل هذه الحالة، ستشهد ديناميكيات التضخم وأرصدة الحسابات الخارجية في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

  .2026و 2025تبايناً ملحوظاً، ما سيزيد من تعقيد سياسات ضبط الموازنات وتوجيه السياسة النقدية خلال عامي 

 

  الموازنات لتسجيل عجز  بتحول تراجع التوقعات السابقة 

، متوقعاً أن تتحول من عجز هامشي ةدول الخليجيالعلى صعيد المالية العامة، عدل صندوق النقد الدولي توقعاته السابقة لميزانيات  
من الناتج    في المائة  0.2. فبعد أن كانت التقديرات السابقة تشير إلى تسجيل عجز بنسبة  2026و  2025إلى فائض مالي خلال عامي  

  بنسبةو  2025من الناتج المحلي الإجمالي في العام    في المائة  0.8  نسبةبالمحلي الإجمالي لكلا العامين، يتوقع الصندوق حالياً فائضاً  
. وفي المقابل، من المرجح أن يظل الميزان المالي لمنطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا في حالة  2026في العام    في المائة  0.9

 3.4  نسبة  . إذ قام الصندوق بتعديل تقديراته للعجز المالي من2025  مايوعجز، وإن كان أقل حدة مما كان متوقعاً سابقاً في تقرير  
 في المائة   2.6  نسبة  إلى عجز بمعدل واحد يبلغ  2026و  2025من الناتج المحلي الإجمالي لعامي    في المائة   3.6  نسبةو  في المائة

  من الناتج المحلي الإجمالي لكلا العامين. 

، يقدر الفائض المالي للمنطقة حالياً 2025. فبالنسبة للعام  ةدول الخليجيالالحساب الجاري في كافة أنحاء    توقعات فائضكما تم تعديل  
لتوقعات    في المائة  2.4  نسبة  من الناتج المحلي الإجمالي، مقابل  في المائة  4.9  بنسبة . كما أشار صندوق النقد  2025  مايووفقاً 

من الناتج المحلي الإجمالي،   في المائة  4.3  نسبة  ليبلغ  2026الدولي إلى مراجعة تصاعدية أخرى لفائض الحساب الجاري للعام  
المائة  1.9  نسبة  مقابل السابقة الصادرة في    في  التوقعات  الكويت على أعلى فائض في  2025  مايوفي  المتوقع أن تحافظ  . ومن 

، تليها الإمارات بنسبة  2025من الناتج المحلي الإجمالي في العام    في المائة  26.5  نسبة  عند  ةدول الخليجيالالحساب الجاري بين  
  خلال الفترة نفسها. وتعكس هذه التعديلات تحسن الإيرادات النفطية المتوقعة إلى جانب ضبط الإنفاق العام. في المائة 13.2

  



 

 

 

 

 

 
 

  كامكو إنفست

  

 

  

 المسؤولية والافصاح عن المعلومات الهامة 

 لبنك المركزي"(.  " هي شركة مرخّصة تخضع كلياً لرقابة هيئة أسواق المال في دولة الكويت )"الهيئة الكويت"( وبشكل جزئي لرقابة بنك الكويت المركزي )"اكامكو إنفستنّ "إ
  

عرضاً للاستثمار أو نصيحة أو إرشاداً قانونياًّ أو ضريبياًّ أو من أيّ نوع آخر،  الغرض من هذا التقرير هو توفير المعلومات فقط. لا يعُتبرُ مضمونُ هذا التقرير، بأيّ شكلٍ من الأشكال، استثماراً أو  

ة لفردٍ  الأهداف الاستثماريّة والوضع الماليّ والاحتياجات الخاصّ وينبغي بالتالي تجاهله عند النظر في أو اتخاذ أي قراراتٍ استثماريّة. لا تأخذ كامكو إنفست بعين الاعتبار، عند إعداد هذا التقرير،  

إلى تقييم الاستثمارات والاستراتيجياّت المشار إليها في هذا التقرير    معينّ. وبناءً على ما تقدَّم، وقبلَ أخذ أي قرار بناءً على المعلومات الموجودة ضمن هذا المستند ، ينبغي على المستثمرين أن يبادروا

دافهم الماليّة الخاصّة. يخضعُ محتوى التقرير لحقوق الملكية الفكرية المحفوظة. كما يمُنعُ نسخ أو توزيع أو نقل هذا البحث وهذه  على نحو مستقلّ ويقرّروا بشأن ملاءمتها على ضوء ظروفهم واه

 حصول على موافقتنا الخطيّة المسبقة.  من دون ال المعلومات في الكويت أو في أيّ اختصاص قضائيّ آخر لأيّ شخص آخر أو إدراجهم بأيّ شكلٍ من الأشكال في أيّ مستندٍ آخر أو مادّة أخرى 
  

  

كما تعتمد كامكو إنفست في سياستها على تحديثَ دراسة القيمة  قد يبرزُ في بعض الأحوال والظروف، تباينٌ عن تلك التقديرات والتصنيفات الضمنيّة بسعر القيمة العادلة بالاستعانة بالمعايير أعلاه.  

قال الأسهم إلى خارج نطاق مسبقاً بحيث تعكسُ أيّ تغييراتٍ جوهريةّ قد تؤثر في توقعات المحلّل بشأن الشركة. من الممكن لتقلباّتِ سعر السهم أن تتسبّبَ في انت العادلة للشركات التي قامت بدراستها

تصنيفات والتقديرات في حال وقوع حالة مماثلة إلّا أنّه يتُوقع منهم الكشف عن  التصنيف الضمنيّ وفقَ هدف القيمة العادلة في كامكو إنفست. يمكن للمحلّلين أن لا يعمدوا بالضرورة إلى تغيير ال

 الأسباب الكامنة وراء وجهة نظرهم وآرائهم لعملاء كامكو إنفست.  
  

له أي مفعول. تستندُ المعلومات المتضمّنة في هذا التقرير إلى  ترفضُ كامكو إنفست صراحة كلّ بندٍ أو شرط تقترحون إضافته على بيان إخلاء المسؤوليّة أو يتعارضُ مع البيان المذكور ولن يكون  

حيحة أو دقيقة أو تامّة وبالتالي لا ينبغي التعويل عليها. لا تلزَمُ  التداولات الجارية والإحصاءات والمعلومات العامّة الأخرى التي نعتقد بأنّها موثوقة. إنّنا لا نعلنُ أو نضمنُ بأنّ هذه المعلومات ص

ات بالتالي غير دقيق. إن نشر هذا التقرير هو لأغراض  إنفست بتحديث أو تغيير أو تعديل هذا التقرير أو بإبلاغ أيّ مستلم في حال طاولَ تغييرٌ ما أيّ رأي أو توقع أو تقدير مبينّ فيه أو بكامكو  

دة في التقارير المنشورة أيّ التزام قانونيّ و/أو اتفاقيّة ملزمة، بما في ذلك على سبيل المثال لا الحصر، أيّ  إعلاميّة بحتة لا تمتّ بصلة لأيّ غرض استثماري او تجاري. لا ينشأ عن المعلومات الوار

اطر المتعلقة بالأوراق الماليّة موضوع  التقرير  وتقييم مميزات ومخالتزام بتحديث معلوماتٍ مماثلة. إنّكم تحملون مسؤوليّة إجراء أبحاثكم الخاصّة وتحليل المعلومات المتضمّنة أو المشار إليها في هذا  

 خرى تشكّلُ كامكو إنفست طرفاً فيها.  التقرير أو أيّ مستند آخر. وعلاوة على ذلك، من الممكن أن تخضعَ بيانات/معلومات محدّدة للبنود والشروط المنصوص عليها في اتفاقيات أ
  

. أن هذا التقرير  أنّه طلبٌ أو عرضٌ أو توصية بشراء أو التصرّف في أيّ استثمار أو بالالتزام بأيّ معاملةٍ أو بتقديم أيّ نصيحةٍ أو خدمةٍ استثماريّةلا يجب تفسَّر أيّ عبارة واردة في هذا التقرير على  

مّن يستلمون هذا التقرير التعويل عليه أو التصرّف وفق مضمونه. يتوجّب  موجه إلى العملاء المحترفين وليسَ لعملاء البيع بالتجزئة ضمن مفهوم قواعد هيئة السوق الماليّة. لا ينبغي على الآخرين م

التصرّف وفق مضمونه حيث يعُدّ من غير القانونيّ تقديم عرض  على كلّ كيان أو فرد يصبحُ بحوزته هذا التقرير أن يطّلعَ على مضمونه ويحترم التقييدات الواردة فيه وأن يمتنعَ عن التعويل عليه أو  

 أو توصية لشخص ما من دون التقيّد بأيّ ترخيص أو تسجيل أو متطلّبات قانونيّة. أو دعوة 
  

لسلطة دبي للخدمات المالية. ويجوز لشركـة كامكو    تخضع شركـة كامكو إنفست للاستثمار )مركز دبي المالي العالمي( المحدودة المملوكة بالكامل لشركة كامكو إنفست للاستثمار ش.م.ك."عامة"

ن توزيع المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من  ستثمار )مركز دبي المالي العالمي( أن تقوم بالأنشطة المالية التي تندرج ضمن نطاق رخصة سلطة دبي للخدمات المالية الحالية فقط. يمكإنفست للا 

امة".  تستهدف هذه الوثيقة العملاء المحترفين أو أطراف الأسواق فقط على النحو المحدد من  قبل كامكو إنفست )مركز دبي المالي العالمي( نيابة عن شركة كامكو إنفست للاستثمار ش.م.ك. "ع

 جانب سلطة دبي للخدمات المالية، ولا يجوز لأي شخص آخر الاعتماد عليها. 
  

 تحذيرات من المخاطر 

النتائج الفعليّة بحيث قد تختلف بشكلٍ ملحوظ عن الأسعار أو التخمينات أو التوقعات المبينّة في هذا التقرير. قد    تتخذ الأسعار أو التخمينات أو التوقعات صفة دلاليّة بحتة ولا تهدفُ بالتالي إلى توقع 

يّة ذات الصلة )بما في ذلك، على سبيل المثال  تطاولُ الأسواق الاقتصادترتفع قيمة الاستثمار أو تتدنّى، وقد تشهدُ قيمة الاستثمار كما الايرادات المحقق منه تقلّباتٍ من يوم لآخر بنتيجة التغييرات التي  

 روف السياسيّة أو الماليةّ، إلخ...(.    لا الحصر، التغييرات الممكن وغير الممكن توقعها في أسعار الفائدة، وأسعار الصرف الأجنبي، وأسعار التأخير وأسعار الدفع المسبق والظ
  

دير. إنّها عبارة تعدّ كافة الآراء أو التقديرات أو التخمينات )أسعار الأسهم محل البحث والتقديرات بشكل خاصّ( غير دقيقة بالأساس وتخضعُ للرأي والتقلا يدلّ الأداء الماضي على النتائج المستقبليّة.  

د الفعليّة اختلافاً جوهرياًّ عن المحصّلات والعوائد المصرّح عنها أو  عن آراء وليست حقائق تستندُ إلى توقعاتٍ وتقديرات راهنة وتعوّل على الاعتقادات والفرضياّت. قد تختلف المحصّلات والعوائ

قات الأخرى، مخاطر هامّة لا تناسبُ بالتالي جميع المستثمرين.  المتوقعة وليس هناك أيّ ضماناتٍ للأداء المستقبليّ. تنشأ عن صفقاتٍ معينّة، بما فيها الصفقات المشتملة على السلع والخيارات والمشت

 يها في هذا التقرير.  تزمُ هذا  التقرير على رصدَ أو عرض كافة المخاطر )المباشرة أو غير المباشرة( التي ترتبط بالاستثمارات أو الاستراتيجياّت المشار إللا يع
  

 تضارب المصالح  

وظفين فيها، مواقفَ تتعارضُ مع الآراء المبينّة في هذا التقرير. يمكن لموظفي البيع وموظفي  تقدّم كامكو إنفست والشركات التابعة خدمات مصرفيّة استثماريّة كاملة وقد يتخذ مدراءً ومسؤولين وم

ة صراحة في  للتداول تعكسُ آراء متعارضة مع الآراء المبينّالتداول وغيرهم من المختصّين في كامكو إنفست تزويدَ عملائنا ومكاتب التداول بتعليقات شفويّة أو خطيّة حول السوق أو باستراتيجياّت  

أو الآراء المبينّة صراحة في هذا التقرير. يجوز لكامكو إنفست أن  هذا التقرير. يمكن لإدارة الأصول ولمكاتب التداول خاصّتنا ولأعمالنا الاستثماريّة اتخاذ قراراتٍ استثماريّة لا تتناغمُ والتوصيات  

رفيّة أو علاقات عمل أخرى تحصلُ في مقابلها على تعويضٍ من الشركات موضوع هذا التقرير. لم تتمّ مراجعة الحقائق والآراء  تقيم أو تسعى لإقامة علاقاتٍ على مستوى خدمات الاستثمار المص

معلومات يكون هؤلاء المختصّين على علم  يمكن ألّا تجسدَّ  المبينّة في هذا التقرير من قبل المختصّين في مجالات عمل أخرى في كامكو إنفست، بما في ذلك طاقم الخدمات المصرفيّة الاستثماريّة، و

 البحرين غالبيّة أسهم كامكو إنفست ويمكن أن ينشأ عن هذه الملكيّة أو أن تشهدَ على تضارب مصالح.   -بها. يمتلكُ بنك الخليج المتحد 
  

 اخلاء المسؤوليةّ القانونيّة و الضمانة 

ة. وإنّنا، وفي الحدود الكاملة التي يسمح بها القانون المنطبق، نخلي بموجبه صراحةً مسؤوليتّنا عن أي وكافة الإعلانات والضمانات  لا تقدّم كامكو إنفست إعلاناتٍ أو ضماناتٍ صريحة أو ضمنيّ

تها لغرض معينّ و/أو كلّ ضمانة تتعلّق بعدم المخالفة.  و ملاءمالصريحة والضمنيّة، أياًّ كان نوعها، بما في ذلك على سبيل المثال لا الحصر، كلّ ضمانةٍ تتعلّق بدقة المعلومات أو ملاءمتها للوقت أ

ت المتضمّنة في هذا التقرير ، وأيّ إغفالٍ عن أيّ أضرار أو خسائر  لا تقبلُ كامكو إنفست تحمّلَ أيّ مسؤوليّة قانونيةّ في كافة الأحوال، بما في ذلك )على سبيل المثال لا الحصر( تعويلكم على المعلوما

بالاستناد على هذا التقرير أو بعدم  بما في ذلك )على سبيل المثال لا الحصر( أضرار مباشرة، غير مباشرة، عرضيّة، خاصّة أو تبعيّة، أو مصاريف أو خسائر تنشأ عن أو ترتبط    أياًّ كان نوعها،

خسارة ربح أو شهرة أو سمعة، حتى وإن تمّ الإبلاغ صراحة عن احتمال التعرّض لخسائر    التمكّن من الاستناد عليه، أو ترتبط بأيّ خطأ أو إغفال أو عيب أو فيروس الحاسوب أو تعطّل النظام، أو

   نين المطبقة والملزمة.أو أضرار مماثلة، بحيث تنشأ عن أو ترتبط بالاستناد على هذا التقرير. لا نستثني واجباتنا أو مسؤولياّتنا المنصوص عليها بموجب القوا

  

  

  

  

  

 



 

 

 

 

 

 
 

  كامكو إنفست

  

 

 

 (  عامة) ك.م.ش - للاستثمار كامكو شركة
 برج الشهيد، شارع خالد بن الوليد، منطقة شرق 

 دولة الكويت  13149الصفاة  28873ص.ب  

 (+965) 2395 2249(+ فاكس: 965) 6600 2233هاتف :  

 cominvestamcoird@kamcok.   البريد الالكتروني: 

  cominvestwww.kamco.الصفحة الالكترونية : 
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