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السوق السعودي 
خسر %12..

و»دبي« %13

جميع أسواق الخليج 
تقلصت مكاسبها 
منذ بداية العام.. 
إلا بورصة الكويت 
تحولت للخسارة

وقود ناقلات 
»الجزيرة« يمثل نحو 

35% من تكاليف 
التشغيل

»الجزيرة« ستحقق 
نمواً في الأرباح 
التشغيلية خلال 

الربع الأخير 

8% زيادة متوقعة 
في الأرباح التشغيلية 
للجزيرة في النصف 

الأول من 2015

الشركة ستستفيد من تراجع أسعار النفط لتخفض تكاليف التشغيل ورفع أرباحها في الفصول المقبلة

»NBK كابيتال« يرفع تقييم سهم »الجزيرة« إلى 600 فلس مع توصية بالشراء
ستسجل تعزيزا في ارباحها من 
منطلق الوفرة التي ستحققها في 
تكاليف التشغيل في ظل انخفاض 
اسعار النفط.  اما بالنسبة لشركة 
الجزيرة للطيران فقال التقرير 
انها سجلت زيادة بنسبة 3٪ على 
أساس سنوي في العائدات في 
الربع الثاني على الرغم من العديد 
من التحديات عبر شبكة الشركة. 
ولفت الى ان تقارير »الجزيرة« 
الاخيرة عن عدد الركاب في يوليو 

وأغسطس كانت جيدة جدا. 
وقال التقري����ر: نحن مازلنا 
نعتقد أن مستوى عائد »الجزيرة« 
صحي للغاية، وبالتالي، نتوقع 
للشركة ترجمة هذا في هوامش 
أفضل للتش����غيل ف����ي النصف 

الثاني من 2014.
وتوق����ع التقرير انه في ظل 
النفط بالسعر الحالي  احتفاظ 
فان الأرباع الثلاثة المقبلة بدءا من 
الربع الرابع للجزيرة قد تكون 
متحفظ����ة، مفترض����ا انخفاضا 
سنويا بنس����بة 10٪ في أسعار 
وقود الطائرات في الربع الرابع 
2014 )لتعك����س ع����دم وج����ود 
التحوط( ونفس المس����توى في 

النصف الأول 2015.
وقال: اما بالنسبة لتوقعاتنا 
السنة  الربع الاخير من  لأرباح 
لش����ركة الجزيرة للطيران فهي 
دون تغيير نسبيا اما بالنسبة 
للنصف الاول من 2015، فالمتوقع 
التش����غيلية  زيادة في الارباح 
بنسبة 8٪. وتوقع التقرير زيادة 
في الارباح التشغيلية بالنسبة 
للعربية للطيران بنس����بة %18 
خلال الربع الاخير من الس����نة 

والنصف الاول من 2015.

تكاليف التشغيل في نهاية 2013، 
وفقا للتقرير السنوي للشركة. 
وتوقع ان ليونة بيئة أس����عار 
الوقود وانخفاض اسعار النفط 
سينعكسان ايجابا على شركات 
الطيران في المنطقة لاسيما من 
حيث تخفيف تكاليف التشغيل 
وتقديم دفعة قوية للربحية على 

الأقل على المدى القصير. 
ورأى التقري����ر ان انعكاس 
انخفاض اسعار النفط سيكون 
له انع����كاس واضح على نتائج 
الرب����ع الاخير من الس����نة على 
كل م����ن »العربي����ة للطيران« 
و»الجزيرة« وعلى تقليل تكلفة 
اما بخصوص  التشغيل لديهما 
الربع الثالث فلن يكون التغيير 

واضحا.

ماذا عن التحوط للوقود؟ 

بالنسبة للجزيرة للطيران قال 
التقرير انها لا تشارك في التحوط 
للوقود وتعتمد على دورة حجز 
قصيرة لتمري����ر التكاليف إلى 
المستهلكين، متوقعا ان تسجل 
»الجزي����رة« وفرة في التكاليف 
على وقع انخفاض أسعار النفط.  
واشار الى ان القضية الوحيدة 
بالنسبة للجزيرة هو ان لها تكلفة 
عالية إضافية من المورد الرئيسي 
للوقود للناقلة »كافكو«، متوقعا 
ان الأسعار لن تكون عالية استنادا 
الى انخفاض أسعار الوقود في 

الوقت الراهن. 

تعزيز الأرباح 

ق����ال التقرير ان مؤش����رات 
عديدة توحي بان كلتا الناقلتين 
»العربية للطيران« و»الجزيرة« 

انها لا تملك تحوطا في مشتقات 
الوقود فان بيئة اس����عار النفط 
الحالية المتجهة نحو الانخفاض 
سيمكنها من تسجيل تكلفة أقل 

وبالتالي ارباح افضل. 
اما بخصوص شركة العربية 
الطيران  للطيران، وهي شركة 
المنخفضة التكاليف الثانية التي 
تغطيها ابحاث NBK Capital، فقال 
التقرير ان »NBK كابيتال« قامت 
بزي����ادة القيمة العادلة لس����هم 
»العربية للطيران« بنسبة ٪15 
وأوصت بالشراء، مقيمة السهم 
عند 1.52 درهم اماراتي. واستدرك 
التقرير بأن أفضل وقت للدخول 
للشراء »العربية للطيران« بعد 
نتائ����ج الربع الثال����ث. وتوقع 
الش����ركة ستسجل  التقرير أن 
تراجعا كبيرا في تكاليف مشتقات 

الوقود في الربع الثالث.

أسعار وقود الطائرات مرتبطة 
بالنفط 

قال التقرير ان هناك ارتباطا 
وثيقا جدا بين سعر وقود الطائرات 
وسعر النفط الخام، حيث انخفض 
سعر وقود الطائرات بنسبة ٪13 
من الذروة خ��ل�ال يونيو وهو 
ما يعك����س محاكاة الضعف في 
سوق النفط.  ولفت الى أن وقود 
الطائرات هو أكبر بند لتكاليف 
التش����غيل لش����ركات الطيران، 
مشيرا الى انه بخصوص طيران 
 NBK الجزيرة، بناء على تقديرات
Capital، يمث����ل وقود الطائرات 
نحو 30 ال����ى 35٪ من تكاليف 
التشغيل.  وأضاف ان »العربية 
للطيران«، يشكل وقود الطائرات 
لديها نس����بة 47% م����ن إجمالي 

منى الدغيمي 

اصدرت شركة »NBK كابيتال« 
الطيران  تقريرا لها بخصوص 
التكاليف في منطقة  المنخفض 
دول التعاون الخليجي حيث قالت 
ان اتجاهات أسعار النفط متقلبة 
التنبؤ بها حاليا وأن  ويصعب 
اس����تمرار ضعف اسعار النفط 
عل����ى المدى القصير، س����يكون 
الطيران  مفيدا وإيجابيا لقطاع 
التقرير ان  في المنطقة. وتوقع 
شركات الطيران التابعة لمجلس 
التعاون الخليج����ي المنخفضة 
التكاليف س����تكون المستفيدة 
بصفة مباشرة من تراجع أسعار 
النفط الحالية مقارنة بالأسواق 
الاخرى. وبخصوص التوقعات 
الواردة في تقرير NBK كابيتال 
الخاصة بطي����ران »الجزيرة«، 
قال التقري����ر الذي صدر في 14 
اكتوبر الماضي: قمنا بزيادة القيمة 
العادلة للسهم بنسبة 38٪ وذلك 
العادلة عند  بعد تثبيت قيمته 
مستوى 600 فلس، والحفاظ على 

التوصية بالشراء.
وأضاف: نحن الآن أكثر ثقة 
بأن »الجزيرة« ستس����جل نموا 
جيدا على مدى النتائج الفصلية 
والت����ي يمكن أن يك����ون عاملا 
مساعدا لسعر السهم لاستعادة 

القيمة العادلة المتوقعة. 
واشار الى انه بعد الضغط 
على الأرباح التشغيلية في ثلاثة 
الفصلية الأربعة  النتائ����ج  من 
الماضية، فإن »الجزيرة« متوقع أن 
تحقق نموا في الأرباح التشغيلية 
خلال الربع الاخير من الس����نة. 
واشار الى ان »الجزيرة« باعتبار 

أرباح شركة طيران الجزيزة سترتفع مع انخفاض أسعار النفط ووقود الطيران 

المخاطر المتوقعة 
أورد التقرير جملة من المخاطر التي قد تواجه 

قطاع الطيران في المنطقة، وهي كالتالي: 
٭ الانخفاض الكبير والمستمر في أسعار 

النفط سلاح ذو حدين، حيث انه سيقلل من 
تكاليف تشغيل شركات الطيران لكن كذلك 

من شأنه ان يعوق النمو في اقتصادات دول 
مجلس التعاون الخليجي وإذا استمر لفترات 

طويلة قد يعرقل الإنفاق في دول مجلس 
التعاون الخليجي، مما سينعكس سلبا على 

طلب السفر الجوي في المنطقة. 

٭ المخاطر السياسية: الأحداث في سورية 
والعراق قد أثرت بالفعل على شركات الطيران 
في المنطقة، والمخاطر الأمنية قد تجعل بعض 

الطرق أطول أو غير مجدية اقتصاديا. 
٭ ڤيروس إيبولا: وجهات العربية للطيران 

و»الجزيرة« لا تتضمن البلدان المتضررة 
بواسطة ڤيروس »ايبولا«. لكن في ظل 

انتشار أوسع لڤيروس »ايبولا« قد يكون 
له تأثير سلبي كبير على الطلب على 

السفر.

شريف حمدي

مع التحسن النسبي الذي 
طرأ على أس���عار النفط في 
السوق العالمي بارتفاع سعر 
خام »برنت« أكثر من دولار 
إلى نحو 87 دولارا للبرميل 
الجمعة الماضية متعافيا من 
أدنى مستوياته في 4 سنوات، 
يطل برأس���ه الس���ؤال المهم 
الذي يش���غل بال المتعاملين 
الم���ال بمنطقة  في أس���واق 
الخليج، وهو هل تتعافى هذه 
الأسواق بعد أسبوع دام بلغت 
فيه الخس���ائر حدود ذكرت 
المتعاملين بحدة الخس���ائر 
إبان ظه���ور تداعيات الأزمة 
ف���ي منتصف 2008،  المالية 
خاصة أن السوق السعودي 
)الأكثر انخفاضا(خس���ر في 
جلسة واحدة نحو 700 نقطة 
وهي خسائر تعادل نحو %6.5 
من قيمة الس���وق لتعد تلك 
الخسارة الأكبر للسوق في 
نحو 7 سنوات، كما أن أسواق 
أخرى شهدت تراجعات حادة 
الكثير من المكاسب  سلبتها 
التي حققتها منذ بداية العام 
الحالي وفي مقدمتها سوق دبي 

المالي وكذلك سوق قطر.
وفي المقاب���ل كانت هناك 
أس���واق أخرى أقل تأثرا من 
موجة الانخفاض الحادة التي 
ضربت الأس���واق الأسبوع 
الماضي وهي أسواق مسقط 
وقطر والكوي���ت وأبوظبي، 
في حين كانت خسائر سوق 
البحرين ه���ي الأدنى نظرا 
لضعف النشاط في هذا السوق 

بشكل عام.
وهذه لمحة عن خس���ائر 
أسواق المال الخليجية خلال 
تعاملات أس���بوع هو الأكثر 
عصفا بأسواق كانت تسير 
بقوة في الاتجاه الصاعد منذ 

بداية 2014 وهي كالتالي:
٭ تصدر السوق السعودي 
الأسواق الأكثر تأثرا بموجة 
الهبوط بخس���ائر تجاوزت 
1300 نقطة بنس���بة تشكل 
12% بعد أن هبط لمس���توى 
9547 نقطة، ورغم الخسائر 
الحادة الأسبوع الماضي مازال 
الس���وق محققا مكاسب منذ 

بداية العام %12.
٭ سوق دبي المالي كان من 
الأسواق التي شهدت انخفاضا 
حادا الأسبوع الماضي بخسارته 

672 نقطة تمثل 13% ليستقر 
عن���د 4270 نقط���ة، وبذلك 
تقلصت مكاسب السوق منذ 

بداية العام إلى %26.
٭ بلغت خسائر سوق قطر 
888 نقطة بنسبة 6% ليستقر 
عن���د 12.942 نقط���ة ويظل 
الس���وق محققا مكاسب منذ 

بداية 2014 تصل الى %26.
٭ خس���ر سوق مسقط 607 
نقاط خلال تعاملات الأسبوع 
الماضي بنسبة 8% ليستقر عند 
6872 نقطة وبذلك تقلصت 
مكاسب السوق منذ بداية العام 
إلى 0.5% فقط بعد أن كانت 

قبل الأسبوع الماضي %8.5.
٭ تراجع س���وق أبوظبي بـ 
309 نقاط تشكل 6% ليستقر 

السوق عند 4768 نقطة، وبعد 
الخس���ارة تصبح مكاس���ب 
السوق منذ بداية العام %11.

الكويت  ٭ انخفض س���وق 
المالي 237 نقطة بنسبة %3 
 ، ليس���تقر عند 7410 نقاط 
وبهذه الخسارة يكون سوق 
الكويت المالي هو الوحيد بين 
الذي تحول  أسواق الخليج 

للأداء السلبي بنسبة %1.8.
البحرين  ٭ حق���ق س���وق 
أقل خسارة بمقدار 21 نقطة 
فقط تمثل 1.6% مستقرا عند 
مستوى 1447 ليحافظ على 
قدر كبير من مكاس���به منذ 
بداي���ة 2014 حي���ث وصلت 
مكاسب الس���وق بعد نهاية 

الأسبوع الماضي إلى %15.

في ظل تحسن نسبي لأسعار النفط في السوق العالمي

هل يتوقف نزيف أسواق الخليج بعد أسبوع عاصف؟


