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EGX33-Shariaa مؤشر صندوق شركة هيرميس لأسهم الشريعة

الأمريكيالسوق

ونشير إلى أن هذا الأداء الإيجابي جاء مدفوعًا %. ١١.٨، لترتفع بذلك مكاسبه منذ بداية العام إلى ٢٠٢٦خلال الربع الثالث من عام % ٢.٠ارتفع السوق الأمريكي بنسبة 
خلال الربع، بدعم من نتائج أعمال فاقت % ١١.٥والتي سجلت مكاسب بلغت ،(MAG7)بشكل رئيسي بالارتفاع القوي في أسهم شركات التكنولوجيا السبع الكبرى 

.التوقعات ونظرة مستقبلية إيجابية مدفوعة بالاستثمارات المرتبطة بالذكاء الاصطناعي

، مما ٢٠٢٦أعلنت عن أرباح للسهم تجاوزت توقعات المحللين خلال الربع الثاني من عام  S&P500من الشركات المدرجة في مؤشر % ٨٦ونود الإشارة إلى أن نحو 

إلا أن تجدد التصعيد بين الولايات المتحدة وإيران، وما صاحبه من ارتفاع . ٢٠٢٦أغسطس ١٣نقطة في ٧,٧٩٩ساهم في دفع المؤشر لتسجيل مستوى قياسي جديد بلغ 
.٢٠٢٣ذ يوليومنحاد في أسعار النفط وزيادة التوقعات بارتفاع معدلات التضخم، دفع الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي إلى رفع أسعار الفائدة للمرة الأولى

إلى % ٣.٧٥، مما سيرفع سعر الفائدة من ٢٠٢٧وعام ٢٠٢٦ونشير إلى أن الأسواق تسعرّ حالياً أربع زيادات إضافية في أسعار الفائدة خلال الفترة المتبقية من عام 
النمو، مدعومًا قدرته على وتستند هذه التوقعات إلى سيناريو يفترض استمرار التضخم عند مستويات مرتفعة نسبياً، بالتزامن مع احتفاظ الاقتصاد الأمريكي ب%. ٤.٧٥

.لال رفع أسعار الفائدةوبناءً على ذلك، تتوقع الأسواق استمرار الاحتياطي الفيدرالي في تشديد السياسة النقدية من خ. بدورة الاستثمارات المرتبطة بالذكاء الاصطناعي

ل الربعين المقبلين، ليصل قط خلان فونحن نتفق مع الاتجاه العام لهذه التوقعات، إلا أننا نختلف بشأن حجم الزيادات المنتظرة، حيث نرجح رفع أسعار الفائدة مرتين إضافيتي
ع زيادات ورغم إدراكنا أن سوق السندات يعكس حالياً توقعات باستمرار ارتفاع أسعار الفائدة، فإننا نرى أن تسعير الأسواق لأرب%. ٤.٢٥سعر الفائدة الفيدرالي إلى 

.٢٠٢٣و٢٠٢٢إضافية يعد مبالغاً فيه، خاصة أن معدلات التضخم الحالية تبلغ نحو نصف المستويات التي شهدتها الولايات المتحدة خلال عامي 

النمو القوي في ية إلىئيسونعتقد أن قدرة سوق الأسهم الأمريكي على الحفاظ على أدائه الإيجابي، رغم ارتفاع معدلات التضخم والعوائد على السندات، ترجع بصورة ر
إلى حد كات ساهمت فعلى الرغم من أن ارتفاع عوائد السندات يؤدي عادةً إلى الضغط على مضاعفات تقييم الأسهم، فإن الزيادة الكبيرة في ربحية الشر. أرباح الشركات

.كبير في دعم أسعار الأسهم وتعويض الأثر السلبي لارتفاع العوائد

لية قد تثير مخاوف حاالوبالنظر إلى الفترة المقبلة، نرى أن سوق الأسهم سيصبح أكثر حساسية لتحركات عوائد السندات، حيث إن أي ارتفاعات إضافية من المستويات
.ة ركودحالالمستثمرين من مبالغة الاحتياطي الفيدرالي في تشديد السياسة النقدية، بما قد يؤدي في نهاية المطاف إلى دخول الاقتصاد الأمريكي في 

بدأ معدلات التضخم في تأن ومع ذلك، فإننا نميل إلى سيناريو أكثر اعتدالًا، يتمثل في حدوث تصحيح محدود في أسعار الأسهم، يعقبه تحرك السوق في نطاق عرضي، إلى 
.التراجع خلال الأشهر المقبلة، وهو ما من شأنه تعزيز قناعة المستثمرين بعدم الحاجة إلى زيادات مفرطة في أسعار الفائدة

الأسواق الناشئة

ويمكن اعتبار هذا الأداء متماسكًا نسبياً في %. ٢١.٤، لتنخفض بذلك مكاسبها منذ بداية العام إلى ٢٠٢٦خلال الربع الثالث من عام % ١.٠تراجعت الأسواق الناشئة بنسبة 
نحو تشديد السياسة وللتحظل تجدد التصعيد في الحرب بين الولايات المتحدة وإيران، وما صاحبه من ضغوط تضخمية عالمية دفعت الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي إلى ا

.النقدية، مما أدى إلى اتجاه المستثمرين لتقليص استثماراتهم في الأسواق الناشئة

للأسواق الناشئة، في حين أظهرت أسواق الصين وتايوان قدرًا أكبر من  MSCIونشير إلى أن السوقين الكوري الجنوبي والهندي كانا الأكثر تأثيرًا بالسلب على أداء مؤشر

.٢٠٢٦عام ويمكن اعتبار التراجع الذي شهده السوق الكوري الجنوبي تصحيحًا طبيعياً، خاصة أنه لا يزال السوق الأفضل أداءً منذ بداية. التماسك خلال الربع

٩.٢يبلغ ٢٠٢٧مرة، ومضاعف ربحية متوقع لعام ١١.٥يبلغ ٢٠٢٦للأسواق الناشئة يتداول حالياً عند مضاعف ربحية متوقع لعام  MSCIونود الإشارة إلى أن مؤشر

.مقارنة بالسوق الأمريكي% ٥٠مقارنة بمتوسطه التاريخي، وخصمًا بنحو % ٣٠مرة، وهو ما يمثل خصمًا بنحو 

عدلات التضخم، مما سيعزز ونتوقع أن تتقلص فجوة التقييمات مع بدء تراجع م. ونعتقد أن هذه الخصومات تعكس مخاوف المستثمرين بشأن مستقبل السياسة النقدية العالمية
ثقة المستثمرين في عدم الحاجة إلى زيادات حادة في أسعار الفائدة خلال الفترة المقبلة

المصريةالأسهمسوق

نحوفقدالمصريالجنيهأنإلىنشيرأنناإلا.%٢٤.١إلىالعامبدايةمنذمكاسبهبذلكلترتفع،٢٠٢٦عاممنالثالثالربعخلال%٢.٨بنسبةالمصريالسوقارتفع
.الأمريكيبالدولاراحتسابهاعندفقط%١٣.٩إلىالسوقمكاسبتقليصإلىأدىمماالعام،بدايةمنذقيمتهمن%٨.٢

بأكمله،العامخلال%٢٥–٢٠نحوإلىالأرباحنمومعدلتباطؤنتوقعأنناإلا،٢٠٢٦عاممنالأولالنصفخلال%٣١.٤بنسبةارتفعتالشركاتأرباحأنإلىونشير

.الشركاتأرباحنمومعدلاتمععامةبصورةمتماشياًجاءالأسهمسوقأداءأنإلىيشيرماوهو

سلباًتأثرتلتياالكبرى،الشركاتوليسالصغيرة،الشركاتبأسهمرئيسيةبصورةمدفوعةكانتالارتفاعاتأننلاحظفإنناللسوق،الإيجابيالأداءمنالرغموعلى
.الناشئةالأسواقمنالأجنبيةالاستثماراتبتخارج

بنسبةEGX70مؤشرتراجعحينفي،٢٠٢٦عاممنالأولينالشهرينخلال%١٧.٧بنسبةEGX30المصريةللبورصةالرئيسيالمؤشرارتفاعخلالمنذلكويتضح

تزايدتحينفيي،المصرالسوقفياستثماراتهمتقليصفيالأجانبالمستثمرونبدأوإيران،المتحدةالولاياتبينالحرباندلاعمعأنهإلا.نفسهاالفترةخلال%٦.٣
بارتفاعمقارنة،٢٠٢٦سبتمبرإلىمارسمنالفترةخلال%٥١.٥بنسبةEGX70مؤشرارتفاعإلىالتحولهذاأدىوقد.التداولنشاطعلىالأفرادالمستثمرينهيمنة

.نفسهاالفترةخلالEGX30لمؤشرفقط%٥.٤بلغمحدود

اقنطفيالسوقيتحركأنونتوقع.التاريخيمتوسطهمعيتطابقيكادمستوىوهومرة،٩.٦يبلغ٢٠٢٦لعاممتوقعربحيةمضاعفعندحالياًالمصريالسوقويتداول
افتراضمعالشركات،أرباحلنموبتوقعاتنامدعومًا،٢٠٢٧عامخلال%٣٠و%٢٥بينيتراوحارتفاعًايسجلأنقبل،٢٠٢٦عاممنالمتبقيةالفترةخلالعرضي
.الحاليةمستوياتهاعندالتقييممضاعفاتاستمرار

الكبرى،شركاتالوليسنسبياً،الأصغرالسوقيةالقيمةذاتالشركاتبأسهمرئيسيةبصورةمدفوعًاجاءالمتفوقالأداءفإن،EGX30مؤشرداخلحتىأنهنلاحظوأخيرًا،

التوقعاتجانبإلى،٢٠٢٦عامخلالالأضعفالنسبيأدائهاضوءفيالكبرى،الشركاتأسهمفيأكبربصورةالمقبلةالفترةخلالالسوقمكاسبتتركزأننتوقعفإننا
.٢٠٢٧عامخلالأرباحهالنموالقوية
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