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السير وسط الضباب



نمو نمو |ا الاستهلاك والتنوع یواصلا دفع عج ا
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ة: العرض ات المتعاف فاعیة والقطا ات ا قي سیدعمه القطا نمو الحق من جائحة كورو  ا
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نمو بدعم من معدلات الاستهلاك وتحسن ميزان الخدمات وتعافي الاس: الطلب راتاستمرار ا
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نمو صادي ا  تحسن بفضل اق،الاسو  في یقين اللا ا من الرغم لى قوته بعض ستعید الاق

رات ة من الخدمات وميزان الاس ات وتنوع الطلب، جانب ح ة من القطا  انبج ح

  .العرض

اقت كورو جائحة أن مع نمو مسار أ صادي الإصلاح إجراءات بعد ا قي الاداء أن إلا مصر، في الاق اتللق الحق دًا كان طا  ج

اً د .الجائحة من تضررًا الاكٔثر العام أي ،20202021 المالیة السنة لال س صاد صمود في سا تالت هذه أمام الاق  الحيز د

ائحة السابقة السنوات في المحقق المالي ة تمویلات توفير قدرة عن فضلا لل اً دعمًا الإجمالي المحلي الناتج شهد وقد .ارج ق  من حق

ات لكت التي القطا ة المرونة ام كاف ش ا ث الاوضاع، مع للتعا قي نمو معدل لى افظ ح   المالي العام لال إيجابي حق

لال )3.6%( 20192020   .)%3.3( 20202021 المالي العام و

 

صاد، أساسیات تحسن إلى إضافة د الاق سا ر س ق في المنخفض الاساس أ 2021 المالي العام في إيجابیة نمو معدلات تحق

نمو معدل یتعافى انٔ المتوقع من حت ،2022 2022 المالي العام في %5.7و 20212022 المالي العام في %5.5 إلى تدريجیًا ا

ات من بدعم 2023 ات الكبرى المركزیة المشرو ة بمرونة تمتع التي والقطا ل المعطیات مختلف مع للتعامل س ة قطاع م  الزرا

د ش ارة والاتصالات والنقل وال لیة والت ا ة والخدمات والعقارات ا ، إلى إضافة .الحكوم ات لبعض قعالمتو  من ذ  القطا

ات هذه ضمن ومن الوباء، تبعات من تعافيها ر تبدأ  أن الجائحة من كثيرًا تضررت التي ة اعقط القطا  المعدنیة والثروة السیا

ي الامر النفط، أسعار ارتفاع مع بالتزامن وذ رات من مزید ضخ لى شجع قد ا   .الا هذا في الاس

 

ة من د الطلب، ح نمو معدلات لى الحفاظ في والخاص العام الاستهلاك معدل سا و الحدود ضمن ا  یبقى انٔ نتوقع .المق

اعم الاستهلاك معدل نمو، لمعدلات الاساسي ا راتوالا الصادرات صافي سب تحسن الثاني المقام في ویاتئ ا .س

  

اطر أما لیة الرؤیة هذه تهدد التي ا شار شمل المستق  العالمي التضخم موجة واستمرار ،كورو فيروس من جدیدة سلالات ان

لات كلفة لارتفاع تؤدي بوتيرة شدید وتيرة وسارع المحلي، والتضخم المد  النقدیة للتدفقات عنیف خروجو  ،العالمي النقدي ال

رات محفظة من ة قطاع وتعافي مصر، في الاجانب اس اطر من لمزید العالمي هدالمش  وتعرض المتوقع، من أبطأ  بوتيرة السیا  ا

  .الخار الطلب ضعف بخلاف



نمو  نمو  |ا لى افٓاق ا اطر العالمیة قد تلقي بظلالها  ا
5
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في حال تفاقم المخاوف العالمية، من الممكن أن يتباطأ النمو عن المتوقع، ولكنه سيظل أفضل من السنتين السابقتين
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تعافي القطاعات سيتباطأ في حالة استمرار ضبابية المشهد العالمي اوف كرون من ا حور .. أوم نمو معدل تهدد قد .. الجدید كورو م   الموازنة یدورص  الجاري والحساب ا

اریو نغمة أن رغم شاؤم یطغى لا ینا الاساسي الس نا لا ليها، ال اوف نع التغاضي يمك  العالمیة ا

يرة رها التي الا حور أ كرون" الجدید كورو م وب في ظهوره بعد "أوم ا ج  نوفمبر، شهر نهایة أفریق

ل وحتى .العالمیة الاسواق مؤشرات تدهور لیه رتب ما وهو ار ق  أدى یدة،جد سلا ظهور أخ

لاق وقرارات أوروبا في الإصابات معدل ارتفاع ان بعض في الجزئي الإ د إلى الب  مشهد ضبابیة ةز

صاد تعافي .العالمي الاق

اطر تفاقم ا في صادیة المتغيرات لى وتاثٔيرها العالمیة ا ر أن المحتمل من ممتد، كلش العالمیة الاق  یتأ

صاد نمو معدلات تنخفض وأن المصري، الاق راتنا من أقل انخفاضًا ا   .السابقة تقد

، مع اریوهات اسٔوء المشهد هذا رى ذ ا المتوقع الس  العالمیة الاوضاع اضطراب استمرار ا في دو

صاد یعرض شكل اطر، المصري الاق نمو بمعدل سيهبط ما وهو للم  في %4.6 إلى %5.5 عند المقدر ا

  .20212022 المالي العام

اطر قائمة شمل شاط توقف )1( :المحتم ا صادي ال لاق أي دوث ال في الاق  ام )2( جزئي، إ

شاط من اخٓر لاق ا في البطيء السیا ال ود فرض أو العالمي الإ  ضغطًا یعني امم السفر، لى ق

نمو معدلات لى نمو تباطؤ )3( الجاري، الحساب في الخدمات وبند ا ة ا رات انخفاض ن  الاس

 المحلي ناتجال  نمو لبطء المصاحب الضریبي التحصیل لانخفاض المالي الضغط )4( الصادرات، وصافي

 وجه لى الناشئة الاسواق مخاطر سب المال رأس تخارج ا في العم لى ضغط )4( الإجمالي،

دید، ن مخاوف زاید مع س ولا الت نمو معدلات بين التبا   )5( ،)ركیا في الالح هو كما( العم وسعر ا

دي الضغط   )6( الموازنة، عجز ومسار العامة المالیة قطاع لى ضغطاً  شكل قد الخزانة عوائد لى التصا

ولیة الاسواق من الاقتراض كلفة ارتفاع اوف تصاحب لم إذا اصة ،ا  لإرجاء بوادر ةأی العالمیة ا

شدید صادات المركزیة البنوك من المرتقب النقدي ال .الكبرى للاق



زال ضمن نطاق الحدود المستهدفة سارع وتيرة ارتفاع التضخم مؤخرًا، ما  رغم 

6

‐7.4%

‐15.1%

16.4%

9.7%

19.3%
10.3%

8.6%

‐9.9%

46.1%

‐1.2% ‐5.1%

‐2.0% ‐0.8% ‐0.4%

‐20%

‐10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020 Q4 2020 Q1 2021 Q2 2021 Q3 2021 2020 2021 2022 f 2023 f 2024 f 2025 f 2026 f

بيرًا التغير الربعي في مؤشر السلع الأساسية يشير إلى ارتفاع أسعارها ارتفاعًا ك
2021في 

أسعار السلع الأساسية ليس متوقعاً لها أن تهدأ بشكل ملموس قريباً
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من المتوقع عودة التضخم السنوي الرئيسي في المناطق الحضرية لمستوياته 
%8-7الطبيعية 
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توقعات باستمرار معدل التضخم السنوي ضمن الحدود المستهدفة من البنك 
) المركزي المصري 5-9 %) 

 البنك نم المستهدفة الحدود ضمن ستظل التضخم معدلات

 اؤ الصرف سعر في أزمات شهد لم ما المصري المركزي

ائیة إجراءات ةالمالی السیاسة مستوى لى است
 

دة – المصري المركزي البنك تمكن ام، بوجه  – العالمیة لالعوام بمسا

شار فترة لال التضخم معدلات رویض من  استقر دق .كورو ان

 العام في %5.7 عند كورو فترة لال الحضر في التضخم معدل

 عافيت لان ذ بعد المیًا الاتجاه انعكس وقد .20192020 المالي

ه لم الطلب ت في مكا تعافي یصاح  أدى ما وهو ،العرض مستو

ت عن الاساسیة السلع أسعار ارتفاع إلى ل ما مستو  لجائحة،ا ق

ات عن فضلا يرة الارتفا ر ةن الاسعار مؤشرات في الك  سنة لا

.المعاكس الاساس

 

 السنة لال المحلي التضخم قراءات لى تاثٔيرها العوامل لهذه وكانت

ث الحالیة، المالیة  تدريجیًا لاتالمعد ارتفاع أسباب ضمن من كانت ح

ذ ت في جاء وكما .2021 الثالث الربع م ري مؤشر بیا  مد

ت رت الثالث، الربع لال المشتر  لى یةالتضخم  الضغوط أ

لات كالیف  .النفطي ير الخاص للقطاع الإنتاج مد

 

لى  الحد ضمن التضخم معدلات تظل أن نتوقع المعوقات، من الرغم و

دة ،%7( المصري المركزي البنك من المستهدف  )%2 نقصان أو ز

نمط الاعتبار في واضعين ،2022 الرابع الربع حتى  قلبلت المعتاد ا

ولا أمام للجنیه سبي واستقرار الغذائیة، المواد أسعار  ر،ا

دید وجه لى محلیا السولار سعر واستقرار .الت



ذر في السیاسة النقدیة المحلیة درالي الامركي لرفع الفائدة یدعو لل اتجاه الف

تدعم احتمالية اتباع المركزي المصري لسياسة تشديد نقدي خلال فترة التوقعات 2024بحلول عام % 2.25إشارات احتمالية رفع الفيدرالي قد لسعر فائدة التمويل إلى 

NB: Each circle represents a vote by a FOMC member for the appropriate target range upper limit. 
Source: Federal Reserve, summary of economic projections, September 2021
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منحنى العائد عاد للشكل الصعودي الطبيعي، وأصًبح أكثر حدة
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شدید یعكس المتوقع الفائدة أسعار مسار لتضخمیةا والضغوط العالمي النقدي ال

سيری مالیة إجراءات المصري المركزي البنك اتخذ الجائحة، أثناء في ئة عم ةت ر ب  الاس

نمو معدلات استقرار لى والحفاظ  أسعار المركزي البنك خفض ،2020 فخلال .ا

دة، اللی في الإقراض سعر لى %9.25 إلى أساس نقطة 400 بواقع الفائدة  تبعو  الوا

 حنىم اد وقد .التقرر هذا كتابة وقت حتى 2021  ام طوال الثبات من ا ذ

 توقعات لىإ  شير ما وهو دة، أكثر أصبح وأنه بل العادي، الصعودي للنمط العائد

تهاء سير دورة ا   .النقدي الت

  

شدید إشارات ضوء في درالي وقرار المیا النقدي ال مج بتقلیص الف  التحفيز ر

صادي ل المصري المركزي أن نعتقد ،2021 نوفمبر في الاصول لشراء الاق فا  عم س

دات هذه افظ 2022 سنة لال الفائدة اسٔعار رفع المست  الفائدة اسٔعار لى لی

ة ق ت عند الحق ا النقدیة قاتالتدف لى الحفاظ من أیضًا ولیتمكن ،جذابة مستو  ا

 نقطة 100 واقعب الفائدة أسعار المصري المركزي رفع أن ونتوقع .المحلیة الخزانة لاذون

  .20222023 المالي العام نهایة أساس نقطة 150 وبواقع ،2022 العام لال أساس

  

 كون ولن توسط،الم  المدى لى تدريجیًا الخزانة أدوات لى العائد رتفع أن المتوقع من

اً ذ ة ادًا، ارتفا دة ن  ورفع محلیًا یةالاساس  الفائدة معدلات في المتوقعة الز

درالي ة من الفائدة لاسعار الف ر من سیخفف ما ولكن أخرى، ح  رتفاعالا هذا أ

اوف تبدد اطر المرتبطة ا  المصري الخار القطاع واستعادة تدريجیاً، الجائحة بم

  .قواه لبعض

  

نا ت ثوبح دراسة في المصري المركزي البنك يمعن انٔ نتوقع أننا نؤكد ولك  اسٔعار رفع توق

ل بتكلفة التام لعلمه ضرورته، ومدى وجدواه الفائدة  الموازنة لى القرارات هذه م

نمو ومعدلات ة ا رات المدفو   .المال سوق لى وكذ بالاس

 

 



توقعات باستقرار سعر الصرف بوجه عام على الرغم من الضغوط المتصاعدة
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سعر الصرف الحقيقي الفعال يشير لارتفاع قيمة الجنيه عن قيمته الفعلية قليلاً مقارنة مع المتوسط على المدى الطويل

Source: Bloomberg
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توقعات باستقرار الجنيه المصري بوجه عام، وقد ظهرت عليه بعض معالم 
الضعف في أثناء فترة انتشار كورونا
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الاحتياطي الرسمي يوفر سيولة خارجية جيدة

8

دةالم  الضغوط من الرغم لى المحلیة العم قيمة ستقراربا توقعات   ... تصا

یه( الصرف سعر شهد  أثناء في الثبات من ا )أمركي دولار/مصري ج

شار فترة ، وباء ان ث كورو ة ةارج تمویلات الحكومة وفرت ح  في كاف

ت اسبة توق دت م ت استقرار لى سا یاطي مستو  نقديال  الاح

بي   .الاج

، من الرغم لى :القائمة الضغوط بعض نغفل لا ذ

قي الصرف سعر(1) يم عند يالمصر  الجنیه انٔ إلى شير الفعال الحق  تق

لى ة، قيمته من بقلیل أ ق ه الحق س ولك   .القلق یثير يا بالامر ل

قي الصرف فسعر ات إلى شير الفعال الحق ك  وسعر التضخم دینام

 التنافسیة لى المدى طوی وتاثٔيراتها الطویل، الاجل لى الصرف

اریة، ً  خفضًا بالضرورة تعني ولا الت  لاننا الجنیه قيمة في اكبيرً  فور

  .رةالسیط تحت الانٓ حتى ظهورها المحتمل الضغوط أن رى

لیة(2) بي المال راسٔ تخارج اح ن سوق من الاج  ما وهو .المحلي ا

، لى ضغطاً  شكل  هذا مع كومةالح تتعامل أن نتوقع أننا إلا العم

ة تمویلات توفير لال من الضغط و  السندات( ارج  أو/و لیةا

عددة أو الثنائیة القروض د كما .)الاطراف م سا  سنالتح  س

كر ونخص الخدمات، ميزان في الملحوظ رادات با ةالسی إ  ا

 ذاه من الحد لى الخارج من المصریين تحویلات واستقرار

  .الضغط

 إمكانیة مع امة، فةبص المصري لجنیهل  سبي استقرار نتوقع المنطلق، هذا من

سارع أو اد انخفاض خطر أما .التوقعات فترة لال قلیلاً  قيمته انخفاض  م

كمن ولیة، المال أسواق عن مصر یعیق أمر أي )1( :في ف  توقف )2( أو ا

ة تعافي مسار   .المال لرأس فوعنی سریع محتمل تخارج أي مع بالتزامن السیا
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توقع بانخفاض عجز الحساب الجاري تدريجياً بدعم من التحويلات وميزان الخدمات
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دعم للحساب الجاري من بند التحويلات وميزان الخدمات
Transfers

Income
Balance

Services
Balance

   Import
payments

   Exports
proceeds

CA Deficit
(RHS)

Source: CBE and Al‐Ahly Pharos estimates

 لأن المخاطر منطقة من يخرج الجاري الحساب
..تدريجياً تهدأ بدأت الضغوط

 
ر ،20202021 المالي العام في رًا الجاري الحساب تأ عات اسلبیً  تأ  ب

، وباء ي الخدمات ميزان وبالاخص كورو ة هبط ا  اجعر  ن

رادات ة إ ل دولار ملیار 12.6 من السیا  ملیار 4.9 إلى الجائحة ق

 الخدمات ميزان لتراجع ذ وأدى ،20202021 المالي العام في دولار

 دولار ملیار 5.1 إلى 20182019 المالي العام في دولار ملیار 13 من

ت من الرغم لىو  .20202021 المالي العام في  ائیةالاست المستو

 18.4 الجاري الحساب عجز سجل ،)دولار ملیار 31.4( للتحویلات

لى وهو( دولار ملیار ذ الا  من ذ اتضح وقد ،)20152016 م

بیة الاصول صافي راجع لال .لمصرفيا القطاع مستوى لى الاج

 

تهت قد الاوقات أ أسو  أن نعتقد الحظ، لحسن ادة فمع .ا  حف  إ

صاد ستعید الخدمات ميزان انٔ نتوقع العالمي، الاق ل ،تهقو  س س   ل

2022 في دولار ملیار 14و ،20212022 في دولار ملیار 9.2

2023.

 

راتنا، وفقاً ق الجاري الحساب عجز انٔ نتوقع لتقد   المالي العام في لصس

2020 في دولار ملیار 18.4 من دولار ملیار 12.5 إلى 20212022

قى .2021 ً  التحسن حجم س ة، عقطا تعافي بوتيرة مرهو  كما السیا

 صافي لى طالضغ يخف أن الجاري الحساب عجز تحسن بعد المتوقع من

بیة الاصول شار فترة للا انخفاضها بعد المصرفي القطاع في الاج  ان

.كورو



بنود ميزان المدفوعات ستشهد استقرارًا بصورة عامة
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أظهرت مرونةتحويلات المصريين من الخارج 
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Source: CBE and Al‐Ahly Pharos estimates

مليار دولار في  9متوقع لصافي الاستثمار الأجنبي المباشر أن يتعافى تدريجيا إلى 
2023-2024

  ... قواها ستستجمع الأساسية الدولار مصادر
 تتضاعف أن نتوقع ،2022 – 2021 المالي العام في

 المالي العام في دولار مليار 4.9 من تقريباً السياحة إيرادات
 اللقاحات برامج لأن دولار، مليار 8.8 إلى 2020-2021

 قطاعال إيرادات تصل أن المتوقع ومن السياحة، حركة نشطت
  .2024 – 2023 المالي العام بحلول دولار مليار 13.7 إلى

 
 عمد الخارج من المصريين تحويلات تواصل أن المتوقع من

 ويلاتالتح كانت الوباء، انتشار فترة خلال .الجاري الحساب
 توقعون ،المضطربة العالمية للأوضاع معاكس باتجاه تسير

  لىإ لتصل المتوسط المدى على التدريجي نموها يستمر أن
  .2024-2023 المالي العام بحلول دولار مليار 35.5

 
 زانالمي مستوى على التغير من كثيرًا نتوقع لا ذلك، مع

 تكاليف فارتفاع .2022-2021 المالي العام في التجاري
ً  سيعيق المدخلات  المصرية الصادرات قدرات ما نوعا

 اتالمشتري مديري مؤشر تقارير وأن خاصة وتنافسيتها،
 تمدخلا أسعار ارتفاع تأثير على الضوء سلطت الأخيرة
.نسبياً الخارجية السوق وضعف الإنتاج

 
 قوته، من اشيئً  الاستخراجات قطاع باستعادة توقعانا ضوء في

  باشرالم الأجنبي الاستثمار تدفقات صافي ارتفاع نتوقع
 المالي العام في دولار مليار 9 إلى لتصل معتدلة بوتيرة

2023-2024.
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الضبط المالي سيستمر بوتيرة بطيئة، ولكنها متصلة
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Source: MoF, Al‐Ahly Pharos estimates

...  ريجياً، والعجز سينخفض تدة العامة سيستمرالماليقطاع ضبط 

 المالي القطاع نجح ،2021-2020 عام في الأولية للأرقام وفقاً
 رخسائ وجود مع كورونا وباء انتشار فترة خلال الصمود في

  في %8.0 من العام الموازنة عجز انخفض حيث هامشية،
 ىإل الأولى الفائض نسبة وصلت كما ،%7.4 إلى 2019-2020

 بذلك متخطياً السابق، العام في %1.8 مع مقارنة 1.45%
  عند 2021-2020 المالي للعام المالية لوزارة سابقة تقديرات

 في ةالمستهدف المبدئية النسبة أسفل تزال ما ذلك، مع .)0.9%(
.المحلي الناتج إجمالي من %1.9 عند والمحددة الموازنة

 ،ازنةالمو وتحسن المالي الضبط يستمر أن نتوقع عامة، بصفة
 لتباين تيجةن تقديراتنا في الحكومة من تحفظًا أكثر سنكون ولكننا

 في مةالحكو توقعات مع الفعلية الضريبية الإيرادات تحصيل
  إلى الموازنة عجز ينخفض أن نتوقع .2022-2021 موازنة

 توقعات مع مقارنة ،2022-2021 المالي العام خلال تقريباً 7%
 تحصيل حيال تفاؤلا أقل لأننا نظرًا ،%6.7 البالغة الحكومة

 التشديد أثر إلى بالإضافة قبل، من ذكرنا كما الضريبية الإيرادات
 الأولى، للفائض بالنسبة .الفوائد مدفوعات على المتوقع النقدي
 السنة خلال %1.5 نسبة على الحكومة تحافظ أن أيضًا نتوقع
 .الدين لمسار إيجابي أمر وهو الحالية، المالية

 طلتتع بعدما الانخفاض في العام الدين منحنى يبدأ أن نتوقع
 اليإجم مستوى على .كورونا انتشار فترة خلال الهابطة حركته
 إجمالي من %89 حوالي إلى تنخفض أن نتوقع الحكومية، الديون
  من اقترابها بعد 2022-2021 المالي العام في المحلي الناتج
 لدينا لمنحنى المنخفض المسار يعتمد .الماضي العام في 91%
 منهاض من العام، الدين مشهد في مواتية ديناميكيات توافر على
.الأولى الفائض وحجم الإجمالي المحلي الناتج نمو
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الاتجاهات العامة على مستوى الإيرادات والنفقات ستستمر
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...سداد الفوائد، والأجور، والدعم البنود المتصدرة للمصروفات

 مدفوعات ستظل بينما معتدلة، بنسب الموازنة إيرادات نمو
مرتفعة الفوائد

 دولار تريليون 1.25 بقيمة إيرادات الحكومة تحقق أن نتوقع
 إجمالي من %17.5 بنسبة 2022-2021 المالي العام في

 يبيةالضر الإيرادات قيمة تصل أن المتوقع منو .المحلي الناتج
 مةالحكو من المستهدفة القيمة من أقل وهو جنيه، مليار 953 إلى

 قديرنات في تحفظًا أكثر لأننا نظرًا جنيه، مليار 983.0 البالغة
  .حالياً الضريبي التحصيل لقدرة

 وازنةالم في المصروفات تبلغ أن نتوقع الإنفاق، ناحية وعلى
-2021 المالي العام في جنيه تريليون 1.75 حوالي العامة

 والأجور، الفوائد، مدفوعات بنود تتصدرها أن على ،2022
.والدعم

 من ادةالاستف بعد – الفوائد مدفوعات قيمة تصل أن المتوقع من
‐2020 المالي العام خلال الفائدة أسعار في النسبي الانخفاض

 ،2022-2021 المالي العام في جنيه مليار 592 إلى – 2021
 جنيه مليار 580 البالغ الحكومة مستهدف عن تزيد قيمة وهي
 أن من الرغم على .الفائدة أسعار في المرتقبة الزيادة نتيجة

 خفضتن أن نتوقع المعدل، هذا انخفاض فرضية تدعم التوقعات
 ذلك انك وإن المحلي، الناتج إجمالي من نسبة باعتبارها تدريجياً
 إجمالي من %7.5 تشكل أن نتوقع ولكن بطيئة، بوتيرة سيحدث

 العام في %9.8 مع مقارنة 2024-2023 في المحلي الناتج
 .2020-2019 المالي

 عند عةمرتف الدعم مصروفات تظل أن أيضا السياق هذا في نتوقع
 نظرًا ،2022-2021 المالي العام في تقريباً جنيه مليار 319

 ماعيالاجت الدعم تأثير يعادله السلعي الدعم من توفير أي لأن
.والخدمات
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ومخاطر على مسار النمو.. مقومات النجاح  |خلفية عن الاقتصاد الكلي في مصر

استمرار الضغوط التضخمية العالمية لفترة طويلة، مما سيؤثر على تكلفة مدخلات الإنتاج

التشديد النقدي العالمي، والتخارج المحتمل من محفظة استثمارات الأجانب

محدودية إمكانية الاقتراض من أسواق المال العالمية

نمو إجمالي الناتج المحلي بوتيرة أبطأ من المتوقع

تدهور القطاع الخارجي، وتأثير ذلك السلبي على قيمة الجنيه المصري

انتشار سلالات جديدة لفيروس كورونا بوتيرة أسرع من المتوقع

نمو أكثر شمولاً مع ارتفاع نسبة مشاركة القطاع الخاص
ارتفاع كبير في معيار الثقة الاقتصادية وزيادة النفقات العامة

انخفاض حدة الضغوط التضخمية العالمية وعودة أسعار السلع الأساسية لمستوياتها الطبيعية
ضغوط يمكن ترويضها على مستوى سعر الصرف

تضخم محلي هادئ نسبياً
تحسن أداء الصناعة المحلية وإيجاد بدائل أكثر للواردات

زيادة وتيرة الصادرات
تحسن ديناميكيات مشهد الدين

استمرار الإنفاق على البنية التحتية

تعافي أسرع من المتوقع لقطاع السياحة
تسريع وتيرة تلقي اللقاحات

آمال

مخاوف
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مؤشرات وتوقعات |الاقتصاد الكلي 

2023/24توقعات 2022/23توقعات 2021/22توقعات 2020/21تقديرات 2015/162016/172017/182018/192019/20

القطاع الحقيقي

3,483.47,705.44,437.55,322.35,819.76,341.07,148.88,041.29,143.6)مليار جنيه(الناتج المحلي الإجمالي، بالأسعار الجارية 

%5.9%5.7%5.5%3.3%3.6%5.6%5.3%4.2%4.3%)بالأسعار الثابتة، سنوي(نمو الناتج المحلي الإجمالي 

338.5232.7249.9304.8360.4404.9451.9503.3569.7)مليار دولار(الناتج المحلي الإجمالي 

القطاع النقدي

%7.33%6.42%6.87%4.50%5.70%13.90%20.86%23.54%10.20%)متوسط،(التضخم السنوي في الحضر 

%10.75%10.75%9.75%9.25%9.25%10.25%16.75%17.75%17.75%)بنك مركزي،  (سعر الإقراض في الليلة الواحدة 

8.918.117.916.716.215.715.816.016.1)دولار/جنيه(سعر الصرف 

القطاع المالي 

491.5659.2821.1941.9975.41105.71248.81424.81615.5إجمالي الإيرادات

352.3462.0629.3736.1739.6834.0953.41088.61235.8إيرادات ضريبية

817.81031.91244.41369.91434.71574.91736.71940.22166.1إجمالي المصروفات

213.7225.5240.1266.1288.8318.8357.4402.1438.9الأجور وتعويضات العاملين

243.6316.6437.4533.0568.4566.0592.3632.2685.5الفوائد

201.0276.7329.4287.5229.2293.0319.1363.6379.2دعم ومنح ومزايا اجتماعية

%6.1‐%6.5‐%7.0‐%7.4‐%8.0‐%8.1‐%9.7‐%10.9‐%12.5‐)الناتج المحلي الإجمالي(% العجز الكلي 

%1.5%1.5%1.5%1.5%1.8%1.9%0.1%1.8‐%3.5‐)الناتج المحلي الإجمالي(% الرصيد الأولى 

%84.3%86.9%88.8%91.0%87.5%90.2%97.2%108.0%102.8)من الناتج المحلي الإجمالي% محلي وخارجي، (إجمالي الدين الحكومي 

القطاع الخارجي

18.721.725.828.526.428.732.232.834.1)مليار دولار( الصادرات

77.9‐76.2‐74.0‐70.7‐62.8‐66.5‐63.1‐59.0‐57.4‐ )مليار دولار(الواردات 

3.84.49.812.69.94.98.813.213.7)مليار دولار(إيرادات السياحة 

17.121.826.425.227.831.432.934.335.5)مليار دولار(تحويلات المصريين العاملين بالخارج 

6.87.97.75.97.55.96.88.48.7)مليار دولار(صافي الاستثمار الأجنبي المباشر 

8.7‐8.9‐12.5‐18.4‐11.2‐8.2‐6.0‐14.4‐19.8‐)مليار دولار(عجر الحساب الجاري 

%1.5‐%1.8‐%2.8‐%4.6‐%3.1‐%2.7‐%2.4‐%6.2‐%5.9‐)الناتج المحلي الإجمالي(% عجز الحساب الجاري 



سهماستراتيجية الاستثمار في سوق الأ
د سد الفجوة بين أداء السوق وارتفاع أرباح ا لشركاتان مو
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2011فجوة واسعة بين منطق التحليل الأساسي وأداء السوق منذ 
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2011انفصام بين منطق التحليل الأساسي وأداء سوق المال منذ 

Source: Bloomberg and Al Ahly Pharos Research

يتداول المؤشر الرئيسي عند أقل مضاعف ربحية له وهو يعادل أقل مستوى تاريخي له في خمس سنوات
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 Q Earnings Index  EGX30 Index  P/E Proxy, x

لم یعكس أداء السوق ارتفاع أرباح 

د سد الفجوة بين ، وقد 2021 ان مو

أداء السوق وارتفاع أرباح الشركات
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 EGX30 Index (LHS)  Historical P/E, x (RHS) Minimum Hist. P/E, x (RHS)

معة الارباح ارتفعت اًارتف المصري الاسهم سوق في المدرجة للشركات ا   في كبيرًا ا

ر من جزئي بدعم ،2021  إجراءات سب 2020 مع مقارنة المنخفض الاساس سنة أ

ة 2020 الثاني الربع في الغلق شار لموا   .كورو فيروس ان

زال ،2022 في سبة اضرة الشركات أرباح ارتفاع فرص ما  بدعم %15 عن تقل لا ب

  :من

نمو1. ات مستوى لى المحقق الإيجابي ا ة القطا  والصحیة ةوالمالی المصرف

والعقاریة والاستهلاكیة

سبي الاستقرار2.  أدائها لمرهونا الشركات مستوى لى الانخفاضات لبعض ال

ت كشركات الاساسیة السلع باسٔعار و طلق نم والصناعیة، البتروك  م

ستمر الاساسیة السلع أسعار ارتفاع بانٔ التوقعات   الثاني بعالر  حتى س

ات هذه موجة تبدأ  ثم ،2022 .ذ بعد الانحسار في الارتفا

فجوة شاتٔ بل ،2021 أرباح مستوى لى المحقق التعافي السوق أداء في یظهر لم 

 بمرور یقتض  أن نتوقع ما وهو المالي، الشركات وأداء الفعلي السوق أداء بين واسعة

ته إلى للعودة يمیل السوق أن واقع من الوقت .الطبیعیة مستو

سي المؤشر یتداول التاريخي، الربحیة بمضاعف مقارنة   مقدارها خفضةم  قراءة عند الرئ

 .2022 لعام مرة 6.1و ،2021 لعام مرة 7.8



أداء سعر الصرف لم يتجسد تأثيره في السوق، والأجانب غائبة عن المشهد

17

، يحتاج السوق إلى سلسلة طروحات قوية وبرامج محفزة للاستثمار2019الأجانب صافي بائع منذ سبتمبر 

Source: Bloomberg and Al Ahly Pharos Research

.  2022و 2021، والذي كان متوقعا أن يحدث في ضوء ارتفاع أرباح الشركات المتوقع في عامي %)25(+ 2019بالدولار أن السوق لم ينجح في العودة لمستويات  EGX30أظهر مؤشر 

Source: Bloomberg and Al Ahly Pharos Research
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Net Foreign Buying, EGP mn  EGX30 Monthly (RHS)
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 200
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 600

 800

 1,000

 1,200  لى مؤشر ولار، ویؤكد  EGX30نظر  با
يم الاسهم بال ادة تق لیة إ عودة إلى ذات اح

ت  قد یاتئ ، وهو ما 2019مستو
لى مستوى سعر  مصحوبا بضغوط 
ول ا ت ا صاد لمتقدمة الصرف نظرًا لان اق

.  اسیةقد تبدأ في رفع أسعار الفائدة الاس

ف ثمرون الاجانب في الاخ اء من بدأ المس
ذ الربع الرابع  م ، وتبقى عودته2019المشهد م

ات ذ سلس من الطرو ف العامة  مرهونة ب
الاولیة القویة، ورامج جاذبة ومحفزة 
ر، ووضع إطار قانوني وتنظ  يمي للاس

  .  قوي



أفكار على المديين القصير والطويل  |أفكار تحت المجهر والمستفيدون الرئيسيون 
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 لصناعة ومصر ،ودومتي كرير، وسيدي وفوري، قنا، – للأسمنت ومصر فاينانس، إي نصر، ومدينة وباكين، وأموك، قير، وأبو ميديكال، وسبيد للأسمنت، والعربية للإسكان، الجديدة ومصر للألمونيوم، المصرية
  .الكيماويات

2022الأعلى من حيث تعافي الأرباح سنوياً في  -1

العقارية والتنمية للاستثمار والقاهرة مصطفى، وطلعت الدولي، التجاري البنك ارتفاع التضخم مقارنة مع العامين الماضيين -2

)للأسمدة قير وأبو وهيرميس، للأسمنت، سويف بني ومصر إعمار،( نقدية وفرة لديها شركات احتمالية رفع أسعار الفائدة الأساسية -3

احتمالية تعرض سعر الصرف لضغوط -4 .عز وحديد للألمونيوم، والمصرية كونستراكشون، وأوراسكوم والسويدي، الكويتية، المصرية والقابضة وموبكو، قير، وأبو الشرقيون، النساجون( والتصدير العقاري التطوير شركات

والسويدي كونستراكشون أوراسكوم )مياه ونقل وكهرباء(الإنفاق على مشروعات البنية التحتية  -5

والسويدي كونستراكشون أوراسكوم إعادة إعمار البلدان المجاورة -6

)لأمان أولى عام طرح( وراية ،)لابتكار أولي عام طرح( القابضة إنفستمنتس وبي جروب، إم وإم وفوري، فاينانس، إي التحول الرقمي في مصر -7

القابضة مصطفى وطلعت مصر، – للتنمية أوراسكوم تعافي قطاع السياحة -8

الكيماويات لصناعة ومصر للألمونيوم، والمصرية وموبكو، الكويتية، المصرية والقابضة قير، أبو )2022خاصة في النصف الأول (انتعاش أسعار السلع الأساسية  -9

وموبكو للأسمدة، قير وأبو الكويتية، المصرية القابضة منح ميزة الاستثمار في المناطق الحرة والإعفاءات الضريبية -10

ميديكال وسبيد وكليوباترا، وإيديتا، والتنمية، للاستثمار القاهرة ستدر تدفقات نقدية/خطط توسع سيبدأ تنفيذها بالكامل -11

للأسمنت سويف بني ومصر قنا، – للأسمنت مصر للأسمنت، العربية )2022نصف ثاني (أسعار الأسمنت وتكلفة الفحم  -12

.مصر – البركة وبنك ظبي، أبو ومصرف وهيرميس، الدولي، التجاري البنك مضاعفات منخفضة في القطاع المصرفي والمؤسسات المالية غير المصرفية -13

 توفير( كرير وسيدي ،)المال رأس زيادة قرار( ظبي أبو ومصرف ،)الجديدة الرخصة( للدخان والشرقية ،)بيئية غرامة( للتنمية وأوراسكوم ،)3 حشيش سهل( السياحية والمنتجعات ،)التنفيذي الرئيس( جهينة
  .)توك التوك إحلال( أوتو وغبور ،)العمرة فريضة وأداء ليبيا إلي المسافرين مسحات( ميديكال وسبيد ،)الغاز مصادر

نزاعات قانونية وشركات في انتظار قرارات  -14

ودايس الشرقيون النساجون تحفيز الصادرات  -15

عودة المستثمرين الأجانب إلى سوق المال  - 16 .سى ال ىب هولدينجز دياجنوستكس وانتجريتيد الكويتية، المصرية والقابضة كونستراكشون، وأوراسكوم والسويدي، للدخان، والشرقية وكليوباترا، وإيديتا، وفوري، فاينانس، وإي الدولي، التجاري

تسييل أصول  -17  .للاتصالات والمصرية للدخان، والشرقية وباكين، الأصول، لإدارة والعربية نصر، ومدينة للإسكان، الجديدة مصر
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التحليل الأساسي يشير إلى ثلاثة قطاعات |قطاعات تحت الأنظار 

1919

فتریة  ة ) Yمحور (مضاعف القيمة ا لى حقوق الملك ة النظر السابقة) Xمحور (مقارنة مع العائد  یؤكد و

Source: Bloomberg and Al Ahly Pharos Research

لام والاتصالات، والبنوك، والقطاع العقاري) Xمحور (مقارنة مع نمو الارباح) Yمحور (مضاعف الربحیة  ا والإ ولوج ت /شير إلى قطاع التك و )شركات الاسمدة(الضیافة، والقطاع المالي، وقطاع البتروك

Source: Bloomberg and Al Ahly Pharos Research

Banks
Financial institutions

Food & Beverage

Diversified Consumers

Construction and building 
materials

Chemicals & Petrochemicals

Health & PharmaLogistics

Telecom & Fintech

Real Estate & Hospitality Market Average

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

0.0 5.0 10.0 15.0 20.0 25.0 30.0 35.0

Banks

Financial institutions

Food & Beverage
Diversified Consumers

Construction and building 
materials Chemicals & Petrochemicals

Health & Pharma Logistics

Telecom & Fintech

Real Estate & Hospitality 

Market Average

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

0.0 5.0 10.0 15.0 20.0 25.0 30.0

ات حنى قمة عند قطا  ولكن الارباح، نمو م
خفض ربحیتها مضاعف ات :م  البنوك قطا
ا والاتصالات والعقارات ولوج  یةالمال  والتك

ت المالیة والمؤسسات و  هنا تركيزوال( والبتروك
، لى   .)2022 الاول النصف في اصة الیور

سبة ت لاسهم بال و ت،والبتروك الك  نصدر و
دة توصیة ة الاوزان ز س تجي معظم لى ال  م
،   .2022 الاول النصف في اصة الیور

توصیة نصدر البناء، ومواد والتعمير البناء لقطاع 
دة  المقاولات، شركات أسهم لى الاوزان ز
  .البناء مواد أسهم لى محایدة وتوصیة

ایة شركات لاسهم المتوقع من  الادویةو  الصحیة الر
 من دعمب الجیدة الطبیعیة نموها لمعادلات تعود أن

ح عملیات  صفةب الاستهلاكي القطاع أما .التلق
 من بدعم استقراره لى يحافظ أن المتوقع من امة،
 لاساسیةا السلع أسعار ارتفاع وتيرة هدوء توقعات

 .2022 الثاني النصف في

ات حنى قمة عند قطا ة،الم  حقوق لى العائد م  لك
فتریة القيمة مضاعف ولكن خفض ا  قاراتالع :م

ا والاتصالات، ولوج  ساتوالمؤس  المالیة، والتك
ت المالیة، و تجي لى هنا والتركيز( والبتروك  م
  .)الیور



أين المراكز التي من المفترض الوجود فيها؟ : رؤية للتداول
  

20

خفضة المضاعفات  دم توافق كبير بين نتائج الارباح وأداء السهم )Y، محور 2022مضاعف ربحیة لعام (أسهم م ٔرباح (، و نمو الإيجابي ل لى الرغم من ا يم  ادة  تق ")Xمحور "أسهم لم تخضع لإ

** Stocks trading at above 17.0x 2022 P/E have been excluded for chart visibility. 
Source: Bloomberg and Al Ahly Pharos Research
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:شاشات البيانات
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أولى الخيارات المرشحة للصعود

3M YTD % 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023

Banks
CIB COMI EY Equity 51.87 75.00 44.6 Overweight 6,456.3 5,271,123 16.0 8.7 7.3 6.1 1.4 1.2 1.0 0.0 1.9 1.9 --- --- ---
Financial institutions
Egyptian Financial Group-Hermes Holding Company HRHO EY Equity 13.87 19.61 41.4 Overweight 822.1 833,514 14.9 9.5 8.6 7.8 0.9 0.8 0.7 0.0 0.0 0.0 --- --- ---
Food and Beverage
Edita Food Industries SAE EFID EY Equity 7.60 10.25 34.9 Overweight 350.1 276,771 -14.5 16.8 13.1 10.0 2.9 2.6 2.3 3.0 3.8 5.0 8.9 7.2 5.8
Diversified Consumer
Cairo for Investment and Real Estate Development CIRA EY Equity 13.56 20.00 47.5 Overweight 514.2 386,047 -5.3 30.5 26.8 20.8 6.1 5.4 4.8 1.5 2.7 4.1 13.5 11.1 8.9
Oriental Weavers ORWE EY Equity 8.46 10.75 27.1 Overweight 359.2 269,136 23.9 4.9 5.2 4.1 0.7 0.7 0.7 11.8 11.2 18.0 4.4 5.1 4.9
Construction and building materials
El Sewedy Electric SWDY EY Equity 8.36 14.28 70.8 Overweight 1,189.4 1,200,801 -12.7 5.3 4.6 3.9 1.0 0.9 0.8 4.8 6.0 6.0 4.4 3.8 3.3
Orascom Construction Limited ORAS EY Equity 70.00 125.00 78.6 Overweight 513.3 465,865 -17.5 5.0 4.8 4.0 0.7 0.7 0.6 5.1 9.3 9.6 2.2 2.1 1.9
Chemicals/Petrochemicals
Abou Kir Fertilizers & Chemical Industries ABUK EY Equity 19.22 29.00 50.9 Overweight 1,538.1 1,001,730 -7.4 8.3 4.4 5.5 2.9 2.2 2.1 6.8 12.6 10.1 4.6 2.1 2.6
Egypt Kuwait Holding Company (EGP) EKHOA EY Equity 20.90 31.00 48.3 Overweight 1,559.5 1,094,399 53.0 9.8 7.6 8.1 1.7 1.4 1.3 5.8 6.5 7.0 5.8 5.5 5.2
Healthcare/Pharmaceuticals
Cleopatra Hospital CLHO EY Equity 4.80 6.40 33.3 Overweight 481.5 963,974 -0.6 20.9 15.8 12.1 3.0 2.5 2.1 0.0 0.0 0.0 9.7 8.0 6.4
Ibnsina Pharma ISPH EY Equity 3.46 4.80 38.7 Overweight 214.4 516,180 -31.0 9.9 7.7 6.2 2.0 1.6 1.2 0.0 0.0 0.0 5.7 4.7 3.9
Integrated Diagnostics Holdings IDHC EY Equity 19.00 22.00 15.8 Overweight 725.3 258,090 12.5 8.2 12.3 14.2 3.4 3.9 3.9 12.2 7.3 6.3 4.2 6.1 6.6
Telecom and Fintech
Fawry for Banking and Payment Technology Services FWRY EY EQUITY 12.09 17.00 40.6 Overweight 1,336.0 2,490,372 -12.4 110.4 78.8 56.4 8.6 5.9 5.3 0.0 0.0 0.0 33.7 22.0 15.2
Telecom Egypt ETEL EY Equity 14.50 18.00 24.1 Overweight 1,585.6 754,212 22.4 4.0 3.6 3.0 0.6 0.5 0.4 3.4 3.4 3.4 2.3 2.1 1.9
E-Finance for Digital Investments EFIH EY Equity 18.69 TBA --- Overweight 2,109.6 10,038,745 33.7 63.5 42.3 26.7 8.4 6.7 5.1 0.0 0.0 0.0 45.4 29.4 18.3
Real Estate/Hospitality 
Orascom Development Egypt ORHD EY Equity 5.63 10.77 91.3 Overweight 417.1 398,785 18.4 4.0 3.1 2.6 1.4 1.0 0.7 0.0 0.0 0.0 3.0 2.3 1.9
Talaat Moustafa Group Holding TMGH EY Equity 7.66 16.66 117.5 Overweight 1,069.9 690,419 24.0 7.3 5.8 4.9 0.5 0.4 0.4 1.9 1.9 1.9 3.8 3.0 2.5

Market MCAP weighted average 7.5 6.1 5.4 1.4 1.2 1.1 3.3 4.5 4.6 4.8 3.9 3.5

Company name Bloomberg
code

Closing
price

Pharos
fair value

Pharos
upside (%)

Pharos
Recommendation

EV/EBITDA (x)ADVT (USD) Price change PE ratio (x) PB ratio (x) Dividend yield (%)Market cap
USD mn
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)أخبار محفزة(أسهم في انتظار محفزات 

3M YTD % 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023

Banks
ADIB Egypt ADIB EY Equity 14.53 29.29 101.6 Equalweight 183.0 1,654,046 20.3 2.3 2.0 1.8 0.4 0.4 0.3 0.0 0.0 0.0 --- --- ---
Al Baraka Bank Egypt SAUD EY Equity 13.10 20.00 52.7 Overweight 184.1 44,175 10.4 2.8 2.6 2.4 0.5 0.4 0.4 0.0 6.2 6.6 --- --- ---
Credit Agricole Egypt CIEB EY Equity 28.63 40.00 39.7 Overweight 573.4 610,837 -0.1 6.4 5.7 5.1 1.0 0.9 0.9 0.0 8.1 8.9 --- --- ---
Housing & Development Bank HDBK EY Equity 38.95 54.00 38.6 Overweight 376.1 398,295 19.6 3.7 3.3 3.0 0.6 0.5 0.5 0.0 6.4 7.1 --- --- ---
QNB Alahli Bank QNBA EY Equity 15.50 25.00 61.3 Overweight 2,124.8 15,714 -13.8 4.5 3.9 3.4 0.6 0.6 0.5 0.0 5.6 6.6 --- --- ---
Financial institutions
Contact Financial Holding CNFN EY Equity 4.25 7.50 76.5 Overweight 323.6 34,287 7.3 11.3 8.6 6.3 1.8 1.5 1.2 0.0 0.0 0.0 --- --- ---
Food and Beverage
Arabian Food Industries Co DOMTY DOMT EY Equity 4.10 6.70 63.4 Overweight 74.6 143,286 -18.9 22.3 16.1 11.0 1.3 1.2 1.1 2.7 3.9 5.6 11.5 8.5 6.6
Juhayna Food Industries JUFO EY Equity 6.75 8.75 29.6 Overweight 412.6 438,198 16.2 12.4 10.9 9.8 2.1 1.9 1.8 4.0 4.6 5.2 4.8 4.4 4.0
Diversified Consumer
Eastern Company EAST EY Equity 11.92 17.60 47.7 Overweight 1,710.5 768,750 -8.4 6.9 6.4 6.1 2.2 2.1 2.0 13.4 14.1 14.8 3.4 3.4 3.2
Ghabbour Auto AUTO EY Equity 3.85 5.40 40.3 Overweight 271.4 713,742 17.5 3.2 3.2 2.7 0.5 0.5 0.4 9.4 9.4 10.9 6.8 6.7 5.9
Construction and building materials
Arabian Cement ARCC EY Equity 3.80 5.00 31.6 Equalweight 91.6 261,780 18.4 46.3 8.3 8.6 1.4 1.2 1.2 0.0 0.0 13.9 5.3 3.4 3.3
Egypt Aluminium EGAL EY Equity 21.70 25.00 15.2 Equalweight 654.7 417,491 101.2 319.7 5.3 5.5 1.7 1.3 1.2 0.0 0.0 11.5 39.6 3.2 3.2
Ezz Steel ESRS EY Equity 12.47 15.00 20.3 Equalweight 447.9 1,518,839 20.8 2.1 3.0 3.6 --- --- --- 0.0 0.0 0.0 4.1 4.9 5.2
Misr Cement (Qena) MCQE EY Equity 12.44 20.00 60.8 Overweight 59.2 805,976 40.4 5.5 3.9 3.6 0.5 0.4 0.4 2.0 4.0 6.0 7.7 3.7 3.4
Chemicals/Petrochemicals
Alexandria Mineral Oils Company AMOC EY Equity 3.70 6.50 75.7 Overweight 304.0 933,384 18.6 9.8 5.5 5.0 2.0 1.9 1.8 4.1 15.9 17.3 4.9 2.7 2.5
Misr Chemical Industries MICH EY Equity 9.14 14.00 53.2 Overweight 42.5 116,579 -15.1 5.0 3.8 4.4 1.2 1.2 1.2 7.5 9.0 9.0 2.4 2.2 2.9
Sidi Kerir Petrochemicals SKPC EY Equity 6.68 9.25 38.5 Overweight 272.5 1,150,166 -12.3 9.4 6.8 5.7 1.2 1.1 1.0 5.5 7.6 9.0 6.2 5.2 4.5
Healthcare/Pharmaceuticals
Egyptian International Pharmaceuticals (EIPICO) PHAR EY Equity 38.01 70.00 84.2 Overweight 239.8 70,069 -12.5 7.2 6.4 5.4 1.3 1.2 1.1 13.4 8.9 11.0 5.4 4.8 4.1
Speed Medical SPMD EY EQUITY 1.87 2.50 33.7 Overweight 129.9 1,798,067 12.2 13.7 2.9 6.4 4.3 1.7 1.4 0.0 0.0 0.0 12.1 2.1 4.2
Logistics
Telecom and Fintech
MM Group for Industry & International Trade MTIE EY Equity 5.81 9.60 65.2 Overweight 361.0 878,486 -6.4 13.3 10.4 8.5 2.6 2.1 1.7 0.0 0.0 0.0 9.7 7.9 6.7
Real Estate/Hospitality 
Heliopolis Housing HELI EY Equity 4.20 7.67 82.6 Overweight 388.2 813,632 -25.1 35.8 3.3 2.8 5.2 2.1 1.2 2.4 2.4 2.4 32.7 2.9 2.4

Market MCAP weighted average 7.5 6.1 5.4 1.4 1.2 1.1 3.3 4.5 4.6 4.8 3.9 3.5

Company name Bloomberg
code

Closing
price

Pharos
fair value

Pharos
upside (%)

Pharos
Recommendation

EV/EBITDA (x)ADVT (USD) Price change PE ratio (x) PB ratio (x) Dividend yield (%)Market cap
USD mn
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)2022مرة لعام  7.0مضاعف ربحية أقل من (أسهم منخفضة المضاعفات 

3M YTD % 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
ADIB Egypt ADIB EY Equity 14.53 29.29 101.6 Equalweight 183.0 1,654,046 20.3 2.3 2.0 1.8 0.4 0.4 0.3 0.0 0.0 0.0 --- --- ---
Emaar Misr for Development EMFD EY Equity 2.50 4.79 91.6 Overweight 766.5 598,531 12.2 2.8 2.2 1.8 0.5 0.4 0.3 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1
Al Baraka Bank Egypt SAUD EY Equity 13.10 20.00 52.7 Overweight 184.1 44,175 10.4 2.8 2.6 2.4 0.5 0.4 0.4 0.0 6.2 6.6 --- --- ---
Speed Medical SPMD EY EQUITY 1.87 2.50 33.7 Overweight 129.9 1,798,067 12.2 13.7 2.9 6.4 4.3 1.7 1.4 0.0 0.0 0.0 12.1 2.1 4.2
EL Ezz Aldekhela Steel Alexandria IRAX EY Equity 450.00 550.00 22.2 Equalweight 558.6 122,701 31.8 2.1 2.9 3.6 --- --- --- 0.0 0.0 0.0 3.6 4.4 4.9
Ezz Steel ESRS EY Equity 12.47 15.00 20.3 Equalweight 447.9 1,518,839 20.8 2.1 3.0 3.6 --- --- --- 0.0 0.0 0.0 4.1 4.9 5.2
Orascom Development Egypt ORHD EY Equity 5.63 10.77 91.3 Overweight 417.1 398,785 18.4 4.0 3.1 2.6 1.4 1.0 0.7 0.0 0.0 0.0 3.0 2.3 1.9
Faisal Islamic Bank of Egypt (EGP) FAIT EY Equity 13.07 16.00 22.4 Overweight 488.1 107,810 22.4 3.6 3.2 2.7 0.5 0.4 0.4 0.0 5.4 6.1 --- --- ---
Ghabbour Auto AUTO EY Equity 3.85 5.40 40.3 Overweight 271.4 713,742 17.5 3.2 3.2 2.7 0.5 0.5 0.4 9.4 9.4 10.9 6.8 6.7 5.9
Housing & Development Bank HDBK EY Equity 38.95 54.00 38.6 Overweight 376.1 398,295 19.6 3.7 3.3 3.0 0.6 0.5 0.5 0.0 6.4 7.1 --- --- ---
Heliopolis Housing HELI EY Equity 4.20 7.67 82.6 Overweight 388.2 813,632 -25.1 35.8 3.3 2.8 5.2 2.1 1.2 2.4 2.4 2.4 32.7 2.9 2.4
Arab Pharmaceuticals ADCI EY Equity 50.00 75.50 51.0 Overweight 19.1 5,587 -34.7 3.4 3.3 3.3 1.0 0.8 0.7 10.0 10.6 10.9 1.6 1.5 1.5
Telecom Egypt ETEL EY Equity 14.50 18.00 24.1 Overweight 1,585.6 754,212 22.4 4.0 3.6 3.0 0.6 0.5 0.4 3.4 3.4 3.4 2.3 2.1 1.9
Al Tawfeek Leasing Company ATLC EY Equity 4.12 7.00 69.9 Overweight 32.0 101,391 19.7 3.3 3.6 3.2 1.0 0.8 0.7 4.9 9.2 8.3 --- --- ---
Porto Holding PORT EY Equity 0.54 0.69 28.7 Overweight 40.1 726,742 -32.1 4.9 3.7 3.1 0.6 0.5 0.5 0.0 0.0 0.0 5.7 4.4 3.6
Misr Chemical Industries MICH EY Equity 9.14 14.00 53.2 Overweight 42.5 116,579 -15.1 5.0 3.8 4.4 1.2 1.2 1.2 7.5 9.0 9.0 2.4 2.2 2.9
QNB Alahli Bank QNBA EY Equity 15.50 25.00 61.3 Overweight 2,124.8 15,714 -13.8 4.5 3.9 3.4 0.6 0.6 0.5 0.0 5.6 6.6 --- --- ---
Misr Cement (Qena) MCQE EY Equity 12.44 20.00 60.8 Overweight 59.2 805,976 40.4 5.5 3.9 3.6 0.5 0.4 0.4 2.0 4.0 6.0 7.7 3.7 3.4
Abou Kir Fertilizers & Chemical Industries ABUK EY Equity 19.22 29.00 50.9 Overweight 1,538.1 1,001,730 -7.4 8.3 4.4 5.5 2.9 2.2 2.1 6.8 12.6 10.1 4.6 2.1 2.6
Misr Fertilizers Production Company (MOPCO) MFPC EY Equity 92.98 126.75 36.3 Overweight 1,352.4 436,412 58.0 4.7 4.4 4.9 1.1 1.0 0.9 12.6 13.3 12.1 3.5 2.9 3.2
Palm Hills Developments PHDC EY Equity 1.78 3.33 87.4 Overweight 357.7 445,150 33.8 6.0 4.6 3.8 0.6 0.5 0.5 5.6 5.6 5.6 4.2 3.3 2.7
Suez Canal Bank CANA EY Equity 10.98 15.00 36.6 Overweight 153.7 43,766 16.7 4.9 4.6 4.1 0.5 0.5 0.4 0.0 0.0 0.0 --- --- ---
Export Development Bank of Egypt EXPA EY Equity 9.02 12.00 33.0 Equalweight 188.1 266,043 -24.3 5.8 4.6 3.7 0.4 0.4 0.4 0.0 0.0 0.0 --- --- ---
Paints & Chemical Industry (PACHIN) PACH EY Equity 18.22 19.50 7.0 Equal weight 27.8 239,392 -2.3 8.3 4.6 4.2 0.8 0.7 2.4 1.1 9.9 17.6 5.1 3.3 3.0
Egyptian Gulf Bank EGBE EY Equity 0.41 0.55 34.5 Overweight 172.9 14,587 -4.4 5.2 4.6 4.2 0.4 0.4 0.4 0.0 0.0 0.0 --- --- ---
El Sewedy Electric SWDY EY Equity 8.36 14.28 70.8 Overweight 1,189.4 1,200,801 -12.7 5.3 4.6 3.9 1.0 0.9 0.8 4.8 6.0 6.0 4.4 3.8 3.3
Orascom Construction Limited ORAS EY Equity 70.00 125.00 78.6 Overweight 513.3 465,865 -17.5 5.0 4.8 4.0 0.7 0.7 0.6 5.1 9.3 9.6 2.2 2.1 1.9
Al EZZ Ceramics and Porcelain Co ECAP EY Equity 8.30 12.74 53.5 Overweight 28.2 206,137 -38.3 4.5 4.8 4.3 0.8 0.8 0.7 12.0 12.0 10.8 3.7 3.5 3.4
Arabia Investments & Development (Istithmaraat) AIH EY Equity 0.33 0.52 55.7 Overweight 29.4 306,729 -48.4 5.2 4.9 4.7 --- --- --- --- --- --- --- --- ---
Cairo Pharmaceuticals & Chemical Industries CPCI EY Equity 40.85 52.80 29.3 Equalweight 38.8 5,122 12.6 5.6 4.9 4.8 0.9 0.8 0.8 9.8 11.5 12.1 2.5 2.2 2.1
Dice Sport & Casual Wear DSCW EY Equity 0.73 1.25 71.5 Equal weight 24.7 416,436 -56.9 11.4 5.0 3.1 0.9 0.8 0.6 0.0 0.0 0.0 11.9 7.9 5.9
Oriental Weavers ORWE EY Equity 8.46 10.75 27.1 Overweight 359.2 269,136 23.9 4.9 5.2 4.1 0.7 0.7 0.7 11.8 11.2 18.0 4.4 5.1 4.9
Egypt Aluminium EGAL EY Equity 21.70 25.00 15.2 Equalweight 654.7 417,491 101.2 319.7 5.3 5.5 1.7 1.3 1.2 0.0 0.0 11.5 39.6 3.2 3.2
Alexandria Mineral Oils Company AMOC EY Equity 3.70 6.50 75.7 Overweight 304.0 933,384 18.6 9.8 5.5 5.0 2.0 1.9 1.8 4.1 15.9 17.3 4.9 2.7 2.5
Egyptian Financial & Industrial (EFIC) EFIC EY Equity 12.10 17.00 40.5 Overweight 56.5 271,554 3.1 5.1 5.7 7.8 0.6 0.6 0.6 6.5 10.7 9.7 3.6 3.9 5.0
Credit Agricole Egypt CIEB EY Equity 28.63 40.00 39.7 Overweight 573.4 610,837 -0.1 6.4 5.7 5.1 1.0 0.9 0.9 0.0 8.1 8.9 --- --- ---
Medinet Nasr Housing MNHD EY Equity 2.30 4.44 93.0 Overweight 227.7 1,236,697 -34.9 9.8 5.8 4.8 0.7 0.7 0.6 0.0 8.7 13.0 11.0 7.4 6.1
Talaat Moustafa Group Holding TMGH EY Equity 7.66 16.66 117.5 Overweight 1,069.9 690,419 24.0 7.3 5.8 4.9 0.5 0.4 0.4 1.9 1.9 1.9 3.8 3.0 2.5
Eastern Company EAST EY Equity 11.92 17.60 47.7 Overweight 1,710.5 768,750 -8.4 6.9 6.4 6.1 2.2 2.1 2.0 13.4 14.1 14.8 3.4 3.4 3.2
Egyptian International Pharmaceuticals (EIPICO) PHAR EY Equity 38.01 70.00 84.2 Overweight 239.8 70,069 -12.5 7.2 6.4 5.4 1.3 1.2 1.1 13.4 8.9 11.0 5.4 4.8 4.1
CI Capital CICH EY Equity 4.02 5.00 24.4 Overweight 257.6 433,959 1.5 7.2 6.5 6.0 1.2 1.0 0.9 5.0 6.0 7.0 --- --- ---
Sidi Kerir Petrochemicals SKPC EY Equity 6.68 9.25 38.5 Overweight 272.5 1,150,166 -12.3 9.4 6.8 5.7 1.2 1.1 1.0 5.5 7.6 9.0 6.2 5.2 4.5

Market MCAP weighted average 7.5 6.1 5.4 1.4 1.2 1.1 3.3 4.5 4.6 4.8 3.9 3.5

Dividend yield (%)Market cap
USD mn

EV/EBITDA (x)ADVT (USD) Price change PE ratio (x) PB ratio (x)Company name Bloomberg
code

Closing
price

Pharos
fair value

Pharos
upside (%)

Pharos
Recommendation
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الأعلى توزيعاً للأرباح

3M YTD % 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Eastern Company EAST EY Equity 11.92 17.60 47.7 Overweight 1,710.5 768,750 -8.4 6.9 6.4 6.1 2.2 2.1 2.0 13.4 14.1 14.8 3.4 3.4 3.2
Misr Fertilizers Production Company (MOPCO) MFPC EY Equity 92.98 126.75 36.3 Overweight 1,352.4 436,412 58.0 4.7 4.4 4.9 1.1 1.0 0.9 12.6 13.3 12.1 3.5 2.9 3.2
Abou Kir Fertilizers & Chemical Industries ABUK EY Equity 19.22 29.00 50.9 Overweight 1,538.1 1,001,730 -7.4 8.3 4.4 5.5 2.9 2.2 2.1 6.8 12.6 10.1 4.6 2.1 2.6
Obour Land for Food Industries OLFI EY Equity 5.75 7.70 33.9 Overweight 147.8 115,441 2.5 7.5 7.2 6.8 2.3 2.1 2.0 11.8 12.3 13.0 4.5 4.3 4.0
Al EZZ Ceramics and Porcelain Co ECAP EY Equity 8.30 12.74 53.5 Overweight 28.2 206,137 -38.3 4.5 4.8 4.3 0.8 0.8 0.7 12.0 12.0 10.8 3.7 3.5 3.4
Middle & West Delta Flour Mills WCDF EY Equity 90.29 --- --- --- 43.1 16,690 5.1 3.5 --- --- 1.1 --- --- 12.0 12.0 12.0 --- --- ---
Canal Shipping Agencies CSAG EY Equity 11.23 8.50 -24.3 Underweight 149.8 129,351 -18.0 --- --- --- --- --- --- 11.8 11.8 11.5 --- --- ---
Cairo Pharmaceuticals & Chemical Industries CPCI EY Equity 40.85 52.80 29.3 Equalweight 38.8 5,122 12.6 5.6 4.9 4.8 0.9 0.8 0.8 9.8 11.5 12.1 2.5 2.2 2.1
Cairo Poultry POUL EY Equity 2.73 4.00 46.5 Equal weight 85.6 974,626 -10.5 8.4 7.6 6.6 1.0 1.0 1.0 10.3 11.4 13.2 5.2 5.0 4.4
Oriental Weavers ORWE EY Equity 8.46 10.75 27.1 Overweight 359.2 269,136 23.9 4.9 5.2 4.1 0.7 0.7 0.7 11.8 11.2 18.0 4.4 5.1 4.9
East Delta Flour Mills EDFM EY Equity 102.05 --- --- --- 39.0 14,583 18.2 4.8 --- --- 1.6 --- --- 10.8 10.8 10.8 6.8 --- ---
Egyptian Satellites - NILESAT EGSA EY Equity 4.15 8.00 92.8 Overweight 154.9 17,010 -5.3 --- --- --- --- --- --- 10.8 10.8 --- --- --- ---
Arab Pharmaceuticals ADCI EY Equity 50.00 75.50 51.0 Overweight 19.1 5,587 -34.7 3.4 3.3 3.3 1.0 0.8 0.7 10.0 10.6 10.9 1.6 1.5 1.5
Upper Egypt Flour Mills UEFM EY Equity 102.16 --- --- --- 45.5 3,476 28.7 5.6 --- --- 1.5 --- --- 10.3 10.3 10.3 --- --- ---
Alexandria Containers & Goods ALCN EY Equity 7.50 7.50 0.0 Equalweight 739.2 718,333 -5.1 7.9 7.5 6.5 2.4 2.1 2.0 9.5 10.0 11.6 6.0 5.9 5.2
Middle Egypt Flour Mills CEFM EY Equity 33.00 --- --- --- 30.9 13,180 26.2 10.0 --- --- 2.2 --- --- 9.8 9.8 9.8 --- --- ---
Misr Duty Free Shops MFSC EY Equity 7.70 --- --- --- 45.9 15,398 24.2 10.1 --- --- 1.9 --- --- 9.5 9.5 9.5 --- --- ---
Ghabbour Auto AUTO EY Equity 3.85 5.40 40.3 Overweight 271.4 713,742 17.5 3.2 3.2 2.7 0.5 0.5 0.4 9.4 9.4 10.9 6.8 6.7 5.9
Orascom Construction Limited ORAS EY Equity 70.00 125.00 78.6 Overweight 513.3 465,865 -17.5 5.0 4.8 4.0 0.7 0.7 0.6 5.1 9.3 9.6 2.2 2.1 1.9
Al Tawfeek Leasing Company ATLC EY Equity 4.12 7.00 69.9 Overweight 32.0 101,391 19.7 3.3 3.6 3.2 1.0 0.8 0.7 4.9 9.2 8.3 --- --- ---
Egyptian International Pharmaceuticals (EIPICO) PHAR EY Equity 38.01 70.00 84.2 Overweight 239.8 70,069 -12.5 7.2 6.4 5.4 1.3 1.2 1.1 13.4 8.9 11.0 5.4 4.8 4.1
Medinet Nasr Housing MNHD EY Equity 2.30 4.44 93.0 Overweight 227.7 1,236,697 -34.9 9.8 5.8 4.8 0.7 0.7 0.6 0.0 8.7 13.0 11.0 7.4 6.1
Credit Agricole Egypt CIEB EY Equity 28.63 40.00 39.7 Overweight 573.4 610,837 -0.1 6.4 5.7 5.1 1.0 0.9 0.9 0.0 8.1 8.9 --- --- ---
Integrated Diagnostics Holdings IDHC EY Equity 19.00 22.00 15.8 Overweight 725.3 258,090 12.5 8.2 12.3 14.2 3.4 3.9 3.9 12.2 7.3 6.3 4.2 6.1 6.6
Alexandria Pharmaceuticals & Chemical Industries AXPH EY Equity 153.43 185.50 20.9 Equalweight 48.8 71,817 12.2 7.6 7.3 6.2 1.3 1.2 1.1 6.5 7.2 8.6 3.7 3.3 2.9
Egypt Kuwait Holding Company (EGP) EKHOA EY Equity 20.90 31.00 48.3 Overweight 1,559.5 1,094,399 53.0 9.8 7.6 8.1 1.7 1.4 1.3 5.8 6.5 7.0 5.8 5.5 5.2
CI Capital CICH EY Equity 4.02 5.00 24.4 Overweight 257.6 433,959 1.5 7.2 6.5 6.0 1.2 1.0 0.9 5.0 6.0 7.0 --- --- ---

Market MCAP weighted average 7.5 6.1 5.4 1.4 1.2 1.1 3.3 4.5 4.6 4.8 3.9 3.5

Company name Bloomberg
code

Closing
price

Pharos
fair value

Pharos
upside (%)

Pharos
Recommendation

EV/EBITDA (x)ADVT (USD) Price change PE ratio (x) PB ratio (x) Dividend yield (%)Market cap
USD mn



26

%)40إمكانية صعود أكبر من (لديها مقومات الصعود 

3M YTD % 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2021 2022 2023

Orascom Financial Holding OFH EY Equity 0.21 0.47 123.8 Overweight 70.4 321,199 -44.7 --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- ---
Talaat Moustafa Group Holding TMGH EY Equity 7.66 16.66 117.5 Overweight 1,069.9 690,419 24.0 7.3 5.8 4.9 0.5 0.4 0.4 1.9 1.9 3.8 3.0 2.5
Orascom Investment Holding OIH EY Equity 0.21 0.46 116.0 Overweight 75.4 566,436 15.9 9.5 8.6 7.8 0.9 0.8 0.7 0.0 0.0 --- --- ---
ADIB Egypt ADIB EY Equity 14.53 29.29 101.6 Equalweight 183.0 1,654,046 20.3 2.3 2.0 1.8 0.4 0.4 0.3 0.0 0.0 --- --- ---
Medinet Nasr Housing MNHD EY Equity 2.30 4.44 93.0 Overweight 227.7 1,236,697 -34.9 9.8 5.8 4.8 0.7 0.7 0.6 0.0 8.7 11.0 7.4 6.1
Emaar Misr for Development EMFD EY Equity 2.50 4.79 91.6 Overweight 766.5 598,531 12.2 2.8 2.2 1.8 0.5 0.4 0.3 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1
Orascom Development Egypt ORHD EY Equity 5.63 10.77 91.3 Overweight 417.1 398,785 18.4 4.0 3.1 2.6 1.4 1.0 0.7 0.0 0.0 3.0 2.3 1.9
Palm Hills Developments PHDC EY Equity 1.78 3.33 87.4 Overweight 357.7 445,150 33.8 6.0 4.6 3.8 0.6 0.5 0.5 5.6 5.6 4.2 3.3 2.7
Egyptian International Pharmaceuticals (EIPICO) PHAR EY Equity 38.01 70.00 84.2 Overweight 239.8 70,069 -12.5 7.2 6.4 5.4 1.3 1.2 1.1 13.4 8.9 5.4 4.8 4.1
Heliopolis Housing HELI EY Equity 4.20 7.67 82.6 Overweight 388.2 813,632 -25.1 35.8 3.3 2.8 5.2 2.1 1.2 2.4 2.4 32.7 2.9 2.4
Orascom Construction Limited ORAS EY Equity 70.00 125.00 78.6 Overweight 513.3 465,865 -17.5 5.0 4.8 4.0 0.7 0.7 0.6 5.1 9.3 2.2 2.1 1.9
Contact Financial Holding CNFN EY Equity 4.25 7.50 76.5 Overweight 323.6 34,287 7.3 11.3 8.6 6.3 1.8 1.5 1.2 0.0 0.0 --- --- ---
Alexandria Mineral Oils Company AMOC EY Equity 3.70 6.50 75.7 Overweight 304.0 933,384 18.6 9.8 5.5 5.0 2.0 1.9 1.8 4.1 15.9 4.9 2.7 2.5
El Sewedy Electric SWDY EY Equity 8.36 14.28 70.8 Overweight 1,189.4 1,200,801 -12.7 5.3 4.6 3.9 1.0 0.9 0.8 4.8 6.0 4.4 3.8 3.3
Al Tawfeek Leasing Company ATLC EY Equity 4.12 7.00 69.9 Overweight 32.0 101,391 19.7 3.3 3.6 3.2 1.0 0.8 0.7 4.9 9.2 --- --- ---
MM Group for Industry & International Trade MTIE EY Equity 5.81 9.60 65.2 Overweight 361.0 878,486 -6.4 13.3 10.4 8.5 2.6 2.1 1.7 0.0 0.0 9.7 7.9 6.7
Arabian Food Industries Co DOMTY DOMT EY Equity 4.10 6.70 63.4 Overweight 74.6 143,286 -18.9 22.3 16.1 11.0 1.3 1.2 1.1 2.7 3.9 11.5 8.5 6.6
QNB Alahli Bank QNBA EY Equity 15.50 25.00 61.3 Overweight 2,124.8 15,714 -13.8 4.5 3.9 3.4 0.6 0.6 0.5 0.0 5.6 --- --- ---
Misr Cement (Qena) MCQE EY Equity 12.44 20.00 60.8 Overweight 59.2 805,976 40.4 5.5 3.9 3.6 0.5 0.4 0.4 2.0 4.0 7.7 3.7 3.4
Arabia Investments & Development (Istithmaraat) AIH EY Equity 0.33 0.52 55.7 Overweight 29.4 306,729 -48.4 5.2 4.9 4.7 --- --- --- --- --- --- --- ---
Al EZZ Ceramics and Porcelain Co ECAP EY Equity 8.30 12.74 53.5 Overweight 28.2 206,137 -38.3 4.5 4.8 4.3 0.8 0.8 0.7 12.0 12.0 3.7 3.5 3.4
Misr Chemical Industries MICH EY Equity 9.14 14.00 53.2 Overweight 42.5 116,579 -15.1 5.0 3.8 4.4 1.2 1.2 1.2 7.5 9.0 2.4 2.2 2.9
Al Baraka Bank Egypt SAUD EY Equity 13.10 20.00 52.7 Overweight 184.1 44,175 10.4 2.8 2.6 2.4 0.5 0.4 0.4 0.0 6.2 --- --- ---
Arab Pharmaceuticals ADCI EY Equity 50.00 75.50 51.0 Overweight 19.1 5,587 -34.7 3.4 3.3 3.3 1.0 0.8 0.7 10.0 10.6 1.6 1.5 1.5
Abou Kir Fertilizers & Chemical Industries ABUK EY Equity 19.22 29.00 50.9 Overweight 1,538.1 1,001,730 -7.4 8.3 4.4 5.5 2.9 2.2 2.1 6.8 12.6 4.6 2.1 2.6
Egypt Kuwait Holding Company (EGP) EKHOA EY Equity 20.90 31.00 48.3 Overweight 1,559.5 1,094,399 53.0 9.8 7.6 8.1 1.7 1.4 1.3 5.8 6.5 5.8 5.5 5.2
Eastern Company EAST EY Equity 11.92 17.60 47.7 Overweight 1,710.5 768,750 -8.4 6.9 6.4 6.1 2.2 2.1 2.0 13.4 14.1 3.4 3.4 3.2
Cairo for Investment and Real Estate Development CIRA EY Equity 13.56 20.00 47.5 Overweight 514.2 386,047 -5.3 30.5 26.8 20.8 6.1 5.4 4.8 1.5 2.7 13.5 11.1 8.9
Cairo Poultry POUL EY Equity 2.73 4.00 46.5 Equal weight 85.6 974,626 -10.5 8.4 7.6 6.6 1.0 1.0 1.0 10.3 11.4 5.2 5.0 4.4
CIB COMI EY Equity 51.87 75.00 44.6 Overweight 6,456.3 5,271,123 16.0 8.7 7.3 6.1 1.4 1.2 1.0 0.0 1.9 --- --- ---
Egyptian Financial Group-Hermes Holding Company HRHO EY Equity 13.87 19.61 41.4 Overweight 822.1 833,514 14.9 9.5 8.6 7.8 0.9 0.8 0.7 0.0 0.0 --- --- ---
Fawry for Banking and Payment Technology Services FWRY EY EQUITY 12.09 17.00 40.6 Overweight 1,336.0 2,490,372 -12.4 110.4 78.8 56.4 8.6 5.9 5.3 0.0 0.0 33.7 22.0 15.2
Egyptian Financial & Industrial (EFIC) EFIC EY Equity 12.10 17.00 40.5 Overweight 56.5 271,554 3.1 5.1 5.7 7.8 0.6 0.6 0.6 6.5 10.7 3.6 3.9 5.0
Ghabbour Auto AUTO EY Equity 3.85 5.40 40.3 Overweight 271.4 713,742 17.5 3.2 3.2 2.7 0.5 0.5 0.4 9.4 9.4 6.8 6.7 5.9

Market MCAP weighted average 7.5 6.1 5.4 1.4 1.2 1.1 3.3 4.5 4.8 3.9 3.5
*Stocks valued using SoTP and multiples'-based will not show trading multiples.
***--- means negative value that is not meaningful or not available.
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شركات لديها وفرة نقدية ومديونية كبيرة

As of Latest 
Filing 

Cash, EGP 
mn

Debt, EGP 
mn

Net Cash, 
EGP mn Shares, mn

Net 
Cash/Share
, Trading 
Currency

Market 
Price/Share, 

Trading 
Currency

Net Cash/
Market Cap

Cash, EGP 
mn

Debt, EGP 
mn

Net Cash, 
EGP mn Shares, mn

Net 
Cash/Share, 

Trading 
Currency

Market 
Price/Share, 

Trading 
Currency

Net Cash/
Market Cap

EMFD 10,798            10                      10,787            4,529                                        2.38               2.50                     95% EFID 804                    1,224               (420)                  723                    (0.58)                  7.60                  ‐8%
MBSC 1,132               ‐                    1,132               75                                               15.09            24.43                  62% PHDC 3,317               3,759               (442)                  3,081               (0.14)                  1.78                  ‐8%
HRHO 10,590            5,787              4,803               922                                            5.21               13.87                  38% ORHD 2,892               3,473               (581)                  1,130               (0.51)                  5.63                  ‐9%
ABUK 8,533               ‐                    8,533               1,262                                        6.76               19.22                  35% SKPC 417                    918                    (501)                  630                    (0.80)                  6.68                  ‐12%
ORAS (In USD) 348                   204                   145                    117                                            19.46            70.00                  28% JUFO 183                    1,009               (827)                  941                    (0.88)                  6.75                  ‐13%
CSAG 607                   ‐                    607                    200                                            3.03               11.14                  27% CIRA 236                    1,417               (1,181)              583                    (2.03)                  13.56               ‐15%
BINV 453                   ‐                    453                    160                                            2.83               11.15                  25% RMDA 485                    860                    (375)                  1,000               (0.37)                  2.11                  ‐18%
CPCI 147                   ‐                    147                    15                                               9.83               40.85                  24% ORWE 2,303               3,406               (1,104)              665                    (1.66)                  8.46                  ‐20%
ALCN  2,593               ‐                    2,593               1,490                                        1.74               7.35                     24% ARCC 106                    445                    (339)                  379                    (0.89)                  3.80                  ‐24%
EGAL 2,925               1,000              1,925               413                                            4.67               21.70                  22% HELI 380                    1,928               (1,548)              1,335               (1.16)                  4.20                  ‐28%
FWRY 2,126               367                   1,759               707                                            2.49               12.09                  21% OIH 310                    648                    (338)                  5,246               (0.06)                  0.21                  ‐30%
AMOC 939                   ‐                    939                    1,292                                        0.73               3.67                     20% AMER 626                    922                    (296)                  1,003               (0.29)                  0.92                  ‐32%
EAST 5,265               ‐                    5,265               2,250                                        2.34               11.92                  20% SWDY 8,637               14,577            (5,940)              2,169               (2.74)                  8.36                  ‐33%
MICH 128                   ‐                    128                    73                                               1.75               9.21                     19% POUL 243                    685                    (441)                  479                    (0.92)                  2.73                  ‐34%
EKHO (In USD) 940                   647                   293                    1,127                                        0.26               1.39                     19% PHAR 261                    1,593               (1,332)              99                       (13.44)               38.01               ‐35%
ADCI 56                      ‐                    56                       6                                                  9.31               50.00                  19% CNFN 106                    1,958               (1,852)              1,197               (1.55)                  4.25                  ‐36%
PACH 69                      ‐                    69                       24                                               2.88               17.88                  16% ISPH 374                    1,688               (1,315)              960                    (1.37)                  3.46                  ‐40%
ETRS 37                      ‐                    37                       31                                               1.20               10.81                  11% ECAP 214                    473                    (259)                  53                       (4.89)                  9.23                  ‐53%
AXPH 75                      ‐                    75                       5                                                  15.06            153.43               10% ETEL 1,758               16,072            (14,315)           1,707               (8.39)                  14.50               ‐58%
EGTS 121                   ‐                    121                    1,050                                        0.12               1.27                     9% EFIC 115                    648                    (533)                  73                       (7.30)                  11.70               ‐62%
TMGH 9,527               8,101              1,425               2,064                                        0.69               7.66                     9% MNHD 1,371               3,586               (2,215)              1,498               (1.48)                  2.30                  ‐64%
IDHC 1,807               794                   1,013               600                                            1.69               19.00                  9% DOMT 453                    1,281               (828)                  283                    (2.93)                  4.10                  ‐71%
CLHO 813                   136                   677                    1,600                                        0.42               4.80                     9% MCQE 139                    962                    (823)                  72                       (11.43)               12.44               ‐92%
MTIE 706                   448                   258                    967                                            0.27               5.81                     5% RAYA 1,055               6,549               (5,494)              2,144               (2.56)                  2.51                  ‐102%
EFIH 307                   23                      284                    1,600                                        0.18               18.69                  1% PORT 130                    794                    (664)                  1,170               (0.57)                  0.54                  ‐105%
MFPC 3,451               3,253              198                    229                                            0.86               92.98                  1% DSCW 38                       888                    (850)                  530                    (1.60)                  0.73                  ‐220%
SPMD 121                   134                   (13)                     1,109                                        (0.01)             1.87                     ‐1% LCSW 145                    902                    (757)                  80                       (9.46)                  3.25                  ‐291%
OCDI 2,412               2,480              (68)                     356                                            (0.19)             19.30                  ‐1% IRAX 2,954               33,051            (30,097)           20                       (1,542.46)       500.00            ‐308%
OLFI 85                      144                   (59)                     400                                            (0.15)             5.75                     ‐3% AUTO 2,309               18,613            (16,304)           1,094               (14.90)               3.85                  ‐387%
RACC 63                      87                      (23)                     223                                            (0.11)             2.96                     ‐4% ESRS 3,504               38,948            (35,444)           534                    (66.40)               12.47               ‐532%

CCAP 6,240               61,311            (55,071)           1,820               (30.26)               1.14                  ‐2654%
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2022عرض لتوقعات نتائج الأعمال 

Stocks
FY19 FY20 FY21 FY22

YoY Change
(2022 vs 2021) FY19 FY20 FY21 FY22

YoY Change
(2022 vs 2021)

Stocks
FY19 FY20 FY21 FY22

YoY Change
(2022 vs 2021) FY19 FY20 FY21 FY22

YoY Change
(2022 vs 2021)

EGAL  12,190    7,254      11,368    14,322    26% 571          (1,671)    28            1,679      5837% SWDY  46,629    46,402    57,068    65,628    15% 4,022     3,028     3,424     3,938   15%
HELI  1,229      1,099      607          3,300      444% 376          366          180          1,950      982% JUFO  7,636      7,642      8,296      9,155      10% 329         428         511         581       14%
ARCC  3,102      2,481      2,379      2,876      21% 29            (123)        31            173          454% PHAR  3,411      2,910      3,237      3,621      12% 671         487         519         589       13%
SPMD  84            174          401          2,970      641% 17            79            151          719* 376% FAIT  4,183      4,589      4,824      5,248      9% 2,759     2,317     2,058     2,328   13%
DSCW  1,570      1,233      1,482      1,700      15% 121          (55)          36            79            119% ADIB  3,078      3,107      3,446      4,011      16% 1,229     1,192     1,404     1,588   13%
ABUK  8,585      7,882      8,839      15,101    71% 3,157      2,695      3,516      6,541      86% ETEL  25,752    31,783    35,017    39,923    14% 3,474     3,744     6,116     6,917   13%
AMOC  14,664    8,984      10,189    14,022    38% 450          (489)        486          894          84% EGBE 1,950      2,611      2,730      2,884      6% 675         589         614         686       12%
PACH  925          785          849          940          11% 27            5              53            95            79% HDBK  2,942      2,797      3,306      3,817      15% 1,951     1,801     1,840     2,054   12%
MNHD  2,201      3,097      1,917      2,684      40% 981          1,001      398          678          70% POUL  4,297      4,178      4,425      4,616      4% 117         103         155         173       12%
MBSC  1,809      1,194      994          1,250      26% 80            76            93            144          54% CIEB  3,135      2,878      2,908      3,237      11% 2,360     1,371     1,554     1,729   11%
EFIH  984          1,232      1,845      2,595      41% 270          354          523          785          50% HRHO  5,061      5,454      5,657      6,235      10% 1,183     1,305     1,353     1,491   10%
MCQE  3,000      2,519      2,593      2,875      11% 35            34            163          230          41% CICH 2,632 2,366 3,257 3,583 10% 542         474         562         619       10%
FWRY  884          1,235      1,630      2,119      30% 103          186          187          262          40% EAST  14,025    14,465    16,022    17,155    7% 3,733     3,794     4,280     4,649   9%
SKPC  4,961      3,467      5,362      5,422      1% 487          26            499          688          38% AMER  1,492      1,386      2,158      2,191      2% 43           (8)            121         128       7%
DOMT  2,669      2,995      3,251      3,691      14% 156          158          64            88            38% CANA  1,246      1,553      1,598      1,658      4% 542         573         549         585       7%
CLHO  1,798      1,990      2,562      3,099      21% 257          287          367          485          32% ALCN  2,928      2,584      2,397      2,593      8% 1,833     1,493     1,410     1,490   6%
CNFN  1,004      1,110      1,333      1,734      30% 389          353          452          592          31% SAUD  1,880      2,450      2,902      2,891      0% 1,054     1,202     1,232     1,297   5%
PORT  1,738      863          1,285      1,670      30% 104          25            136          176          30% MFPC  8,143      7,334      10,182    14,111    39% 1,645     2,488     4,806     5,045   5%
ORHD  4,660      4,987      7,140      9,282      30% 679          532          1,592      2,070      30% AXPH  829          1,025      1,111      1,219      10% 113         170         117         122       4%
PHDC  6,224      5,208      8,214      10,679    30% 847          718          920          1,196      30% ORAS (In USD) 3,184      3,371      3,439      3,724      8% 121         91           104         108       4%
EMFD  5,468      4,838      11,709    14,997    28% 1,739      1,840      4,455      5,712      28% ADCI  436          521          537          590          10% 44           93           102         106       4%
EFID  4,025      4,021      4,939      5,918      20% 363          305          328          419          28% OLFI  2,588      2,739      2,828      3,005      6% 262         310         342         355       4%
MTIE  9,830      8,680      9,630      11,457    19% 460          371          415          530          28% AUTO  25,398    23,311    29,864    33,482    12% 43           917         1,327     1,332   0%
ISPH  16,600    18,679    21,462    25,259    18% 329          225          337          429          27% ORWE  10,134    9,485      11,248    12,161    8% 775         937         1,204     1,152   ‐4%
EXPA  1,922      1,860      1,963      2,302      17% 1,120      900          569          713          25% CSAG  87            56            54            75            39% 226         329         200         190       ‐5%
OCDI  5,329      5,573      6,099      7,565      24% 719          820          727          908          25% ECAP  1,232      1,028      1,378      1,466      6% 52           (14)         99           92         ‐7%
TMGH  11,744    14,098    16,841    21,019    25% 1,872      1,672      2,419      3,017      25% EFIC  1,750      1,424      2,498      2,447      ‐2% 204         127         208         189       ‐9%
EKHO (In USD) 564          603          754          863          14% 116          116          185          228          23% ATLC  146          163          196          206          5% 67           74           145         130       ‐10%
ETRS  247          216          266          292          10% 32            13            19            23            21% IRAX  38,547    33,949    59,587    55,081    ‐8% (5,233)   (4,681)   4,139     2,978   ‐28%
COMI  21,579    25,172    24,750    28,808    16% 11,801    10,238    13,110    15,727    20% ESRS  45,714    38,625    65,659    60,863    ‐7% (6,195)   (3,119)   3,191     2,288   ‐28%
RMDA  894          960          1,103      1,299      18% 82            112          146          174          19% IDHC  2,226      2,656      4,909      3,493      ‐29% 498         594         1,392     930       ‐33%
CPCI  963          1,010      1,062      1,166      10% 85            109          124          146          18% LCSW  2,350      2,055      2,607      2,733      5% (298)       (221)       (40)         9            ‐123%
QNBA  13,753    14,637    15,409    17,753    15% 8,522      7,492      8,192      9,595      17% CCAP  14,647    36,029    39,632    45,554    15% (1,135)   (2,553)   (1,309)   (456)     n/m
CIRA  705          1,088      1,391      1,711      23% 188          255          309          356          15% EGTS  189          212          117          80            ‐32% (64)         (45)         (12)         (28)        n/m
* Contingent on Libya and Umra contacts generating net income. Otherwise, net income will be around EGP170 million.
** Revenue for banks is net interest income

Revenues, EGP mn Net Income, EGP mn Revenues, EGP mn Net Income, EGP mn
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