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Bilel Sahnoun

Message From
The Chairman

2025 represented a decisive milestone for Arab capital markets, within a global environment marked by both persistent 
uncertainties and emerging structural opportunities. In the face of these contrasting dynamics, markets across the region 
demonstrated enhanced resilience, a remarkable capacity for adaptation, and a clear determination to strengthen their 
role in support of sustainable economic development. At the macroeconomic level, the Arab region continued along its 
transformation path. Efforts toward economic diversification, the acceleration of structural reform programs, the expan-
sion of investments in non-oil sectors, and the strengthening of regional financial integration all contributed to support-
ing growth and enhancing the attractiveness of Arab economies. In several countries, the gradual containment of infla-
tion, improvements in fiscal balances, and the continued implementation of national development strategies sent posi-
tive signals to both local and international investors. Within this context, Arab stock exchanges recorded significant 
developments. 2025 was marked by an overall improvement in liquidity levels, increased diversification of financial 
instruments, and stronger participation by institutional investors. Markets continued their efforts to modernize market 
infrastructures, digitalize processes, enhance transparency, and strengthen regulatory and governance frameworks. 
Initiatives related to sustainable finance, green bonds, and ESG-compliant instruments also gained momentum, reflecting 
the region’s growing commitment to responsible and inclusive finance. 

Moreover, several Arab financial centers continued to pursue strategies of openness and international integration 
through strategic partnerships, regional interconnections, and initiatives aimed at improving their positioning within 
global indices. These developments confirm the central role of Arab capital markets as an essential lever for financing 
the real economy and mobilizing long-term savings. At the institutional level, the Arab Federation of Capital Markets 
(AFCM) continued to fully assume its role as a regional platform for cooperation, dialogue, and the development of Arab 
capital markets. 2025 was marked by the organization of conferences, forums, high-level meetings, and training 
programs, bringing together regulatory authorities, stock exchanges, central securities depositories, market participants, 
and international partners. Two major events deserve particular mention: the organization of our Annual Conference in 
Tunis, followed by the Market 2.0 event held in Bahrain. These two occasions highlighted the maturity of our markets, 
their attractiveness, and the opportunities they offer to investors. These initiatives fostered the exchange of best practic-
es, capacity building, and the gradual harmonization of regulatory frameworks across the region. The Arab Federation of 
Capital Markets (AFCM) also intensified its work on key themes such as the digital transformation of markets, cybersecuri-
ty, sustainable finance, financial education, and the attractiveness of markets to foreign investors. Through its studies, 
working groups, and partnerships, our Federation actively contributed to anticipating future developments and support-
ing its members in addressing emerging challenges. 

As chairman of the Arab Federation of Capital Markets (AFCM), I would like to express my sincere appreciation to all our 
members, partners, and teams for their continued commitment, professionalism, and contribution to the advancement 
and visibility of Arab capital markets. The progress achieved in 2025 is the result of a collective effort and a shared vision. 
As we look ahead to the coming years, the AFCM reaffirms its commitment to promoting more integrated, innovative, 
transparent, and sustainable Arab capital markets, capable of effectively supporting economic growth and meeting the 
aspirations of our societies.
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شــكّل العــام 2025 محطــة مفصليــة لأســواق رأس المال العربيــة، في ظــل بيئــة عالميــة اتســمت باســتمرار حالــة عــدم اليــقين، إلى 
جانــب بــروز فــرص هيكليــة جديــدة. وفي مواجهــة هــذه المتــغيرات المتباينــة، أظهــرت أســواق المنطقــة قــدرة متزايــدة على الصمــود، 
ــت  ــكلي، واصل ــد ال ــتدامة. وعلى الصعي ــة المس ــة الاقتصادي ــم التنمي ــا في دع ــز دوره ــة لتعزي ــف، وإرادة واضح ــة في التكي ــة لافت ومرون
وتنامــي  الهيكليــة،  الإصلاحــات  برامــج  وتسريــع  الاقتصــادات،  تنويــع  جهــود  أســهمت  وقــد  التحــولي.  مســارها  العربيــة  المنطقــة 
ــادات  ــة الاقتص ــسين جاذبي ــو وتح ــم النم ــي، في دع ــل المالي الإقليم ــز التكام ــب تعزي ــة، إلى جان ــات غير النفطي ــتثمارات في القطاع الاس
العربيــة. وفي عــدد مــن الــدول، شــكّل التحكــم التدريجــي في معــدلات التضخــم، وتحســن أوضــاع الماليــة العامــة، ومواصلــة تنفيــذ 
ــة  ــات العربي ــجلت البورص ــياق، س ــذا الس ــيين. وفي ه ــيين والدول ــتثمرين المحل ــة للمس ــؤشرات إيجابي ــة، م ــة للتنمي ــات الوطني الاستراتيجي
تطــورات ملحوظــة، حيــث تميــز العــام 2025 بتحســن عــام في مســتويات الســيولة، وتزايــد تنــوع الأدوات الماليــة، وتعزيــز مشــاركة 
ــز  ــات، وتعزي ــة العملي ــة، ورقمن ــواق المالي ــة للأس ــة التحتي ــث البني ــا في تحدي ــواق جهوده ــت الأس ــيين. كما واصل ــتثمرين المؤسس المس
ــخضراء،  ــندات ال ــتدام، والس ــل المس ــة بالتموي ــادرات المرتبط ــبت المب ــك اكتس ــة. كذل ــر الحوكم ــة وأط ــر التنظيمي ــر الأط ــفافية، وتطوي الش
بتمويــل  المتنامــي  المنطقــة  التــزام  يعكــس  بمــا  والمؤسســية،  والاجتماعيــة  البيئيــة  الحوكمــة  معــايير  مــع  المتوافقــة  والأدوات 

وشامل. مسؤول 

شراكات  إبــرام  خلال  مــن  الــدولي،  والتكامــل  الانفتــاح  استراتيجيــات  تنفيــذ  عربيــة  ماليــة  مراكــز  عــدة  واصلــت  أخــرى،  جهــة  ومــن 
هــذه  وتؤكــد  العالميــة.  المــؤشرات  ضمــن  تصنيفهــا  تحــسين  إلى  تهــدف  إجــراءات  واتخــاذ  الإقليمــي،  الترابــط  وتعزيــز  استراتيجيــة، 
التطــورات الــدور المحــوري لأســواق رأس المال العربيــة كرافعــة أساســية لتمويــل الاقتصــاد الحقيقــي وتعبئــة المدخــرات طويلــة 
ــوار  ــاون والح ــة للتع ــة إقليمي ــل كمنص ــدوره الكام ــطلاع ب ــة الاض ــواق المال العربي ــاد أس ــل اتح ــؤسسي، واص ــتوى الم ــل. وعلى المس الأج
ــت بين  ــة، جمع ــتوى وبرامــج تدريبي ــة المس ــات رفيع ــات واجتماع وتطويــر أســواق. وقــد تميــز العــام 2025 بتنظيــم مؤتمــرات ومنتدي
ــيين  ــدثين رئيس ــه بح ــدر التنوي ــوق، والشركاء الدوليين.ويج ــاعلي الس ــزي، وف ــداع المرك ــات الإي ــات، ومؤسس ــة، والبورص ــات الرقابي الهيئ
خلال هــذا العــام، أولــهما تنظيــم المؤتمــر الســنوي للاتحــاد في تونــس، وثانيــهما تنظيــم فعاليــة «Market 2.0»  في مملكــة البحريــن، 
وهما مناســبتان أبرزتــا مســتوى نضــج أســواقنا، وجاذبيتهــا، والإمكانــات الواســعة التــي توفرهــا للمســتثمرين. وقــد أســهمت هــذه 
ــاء القــدرات، والتــدرج نحــو مواءمــة الأطــر التنظيميــة على مســتوى المنطقــة. كما  ــادل أفضــل الممارســات، وبن ــادرات في تعزيــز تب المب
كثّــف الاتحــاد أعمالــه في مجــالات محوريــة، مــن بينهــا التحــول الرقمــي للأســواق، والأمــن الســيبراني، والتمويــل المســتدام، والتثقيــف 
المالي، وتعزيــز جاذبيــة الأســواق للمســتثمرين الأجانــب. ومــن خلال دراســاته، ومجموعــات العمــل التابعــة لــه، وشراكاتــه المختلفــة، 

أســهم الاتحــاد بفاعليــة في اســتشراف التطــورات المســتقبلية ومواكبة أعضائــه في مواجهة التحديات المســتجدة. 

وبصفتــي رئيــس مجلــس إدارة اتحــاد أســواق المال العربيــة، أتقــدم بخالــص الشــكر والتقديــر إلى جميــع أعضائنــا وشركائنــا وفــرق 
ــا  ــة. إن م ــواق رأس المال العربي ــة أس ــز مكان ــة في تعزي ــاهمتهم القيمّ ــة، ومس ــم العالي ــل، ومهنيته ــم المتواص ــل على التزامه العم
تحقــق مــن تقــدم خلال العــام 2025 هــو ثمــرة جهــد جماعــي ورؤيــة مشتركــة. ومــع تطلعنــا إلى الســنوات القادمــة، يجــدد الاتحــاد 
النمــو  دعــم  مــن  يمكّنهــا  بمــا  واســتدامة،  وشــفافية،  وابتــكاراً،  تــكاملاً،  أكثر  عربيــة  مــال  رأس  أســواق  أجــل  مــن  بالعمــل  التزامــه 

الاقتصــادي بفاعليــة وتلبيــة تطلعــات مجتمعاتنا.
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ــة  ــن المدرس ــة م ــوم هندس ــل على دبل ــس. حاص ــة تون ــذي لبورص ــس التنفي ــب الرئي ــاً منص ــحنون حالي ــغل بلال س يش
المركزيــة في ليــون (École Centrale de Lyon)، وماجســتير في إدارة الأعمال مــن المدرســة المتوســطية للأعمال 
في تونــس. يتمتــع بــخبرة مهنيــة تمتــد لأكثر مــن 26 عامــاً في الإدارة العليــا لأربــع شركات تعمــل في قطاعــات 
مختلفــة، تشــمل التجــارة والصناعــة وســوق الأوراق الماليــة. وقبــل ذلــك، عمــل في القطــاع المصرفي لمــدة عشر 

ســنوات. كما شــغل ســابقاً منصــب رئيس المركــز القطاعــي في الميكاترونيك في تونس.
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نبذة عن
رئيس مجلس الإدارة

Bilel Sahnoun

Bilel Sahnoun is currently the Chief Executive Officer of Tunis Stock Exchange. He received an 
engineer diploma from Ecole Centrale de Lyon and an MBA from MSB. He has 26 years of profes-
sional experience in the top management of four companies operating in different sectors 
(retail, industry, Stock exchange). Previously, he was a banker for 10 years. He was also involved 
in Mechatronic Cluster of Tunisia as past president.

Chief Executive Officer  
Tunis Stock Exchange

الرئيس التنفيذي
بورصة تونس

بلال سحنون



Uncertainty is our friend!

2025 was a year of pronounced contrasts for Arab capital markets. While global equities extend-
ed a strong rally supported by monetary easing and optimism surrounding artificial intelligence, 
skyrocketing precious metals prices, the rise of private debt, Arab markets lagged, constrained 
by falling oil prices, geopolitical tensions, and global trade uncertainty. Despite these challeng-
es, several exchanges demonstrated remarkable resilience, driven by domestic reforms, improv-
ing liquidity, and strong corporate earnings, in addition to the positive impact of the declining 
slope of interest rates. The year ended with markets entering 2026 cautiously optimistic, sup-
ported by easing global financial conditions and reform momentum.

During the year 2025 liquidity in the region was lower, many international markets has drawn 
this liquidity to their markets especially during months of summer, when AI driven tech compa-
nies’ valuations spiked. In our part of the world, this translated into lowering traded values by 
more than 3% to reach US$ 999 billion, driven mainly by a 30% decline in Saudi Exchange Tad-
awul, which showed a stronger correlation with crude oil prices this year more than previous 
years, while the number of trades as well went down by more than 2% to record 171 million 
trades, However, that sharp decline was offset by important increases in exchanges like MSX, 
DFM, Amman and ADX.

On the other hand, total market capitalization of the region went down by 4% to reach US$ 4.2 
Trillion, affected mainly by a 13% decline in the Saudi market capitalization, while IPOs activity 
has gone slower in 2025 dropping to only 49 IPOs with total proceeds of US$ 6.6 billion down 
from US$ 13.2 billion in 2024. In almost half the Arab exchanges, the ratio of market capitaliza-
tion to GDP has gone above 50%, with 4 markets exceeding 100% which are ADX, DFM, Saudi Tad-
awul and Kuwait. In parallel, the distributed dividends by the major CSDs in the region reached 
more than US$ 27 billion in 2025, almost stagnating when compared to 2024.

In totality, 2025 was a year of uncertainty, yet uncertainty is indeed our friend!

Annual Report 202501 Overview

Message From
The Secretary General

Rami El Dokany 
Secretary General
Arab Federation of Capital Markets
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عدم اليقين هــو صديقنا!

ــت  ــذي واصل ــت ال ــي الوق ــة. فف ــواق رأس المال العربي ــة في أس ــات الواضح ــافلاً بالتباين ــاً ح ــام 2025 عام كان ع
بالــذكاء  المحيــط  والتفــاؤل  النقــدي  بالتيــسير  مدعومــة  قويــة  صعــود  موجــة  العالميــة  الأســهم  فيــه 
ــواق  ــت الأس ــاص، تخلف ــن الخ ــواق الدي ــو أس ــادّ، ونم ــكل ح ــة بش ــادن النفيس ــعار المع ــاع أس ــي، وارتف الاصطناع
عــدم  وحالــة  الجيوسياســية،  التوتــرات  وتصاعــد  النفــط،  أســعار  بتراجــع  مقيــدةً  المســار،  هــذا  عــن  العربيــة 
مدفوعــة  لافتــة،  مناعــة  بورصــات  عــدة  أظهــرت  فقــد  ذلــك،  ومــع  العالميــة.  بالتجــارة  المرتبطــة  اليــقين 
الإيجــابي لانحــدار  الأثــر  إضافــة إلى  الشركات،  أربــاح  الســيولة، وزخــم  بإصلاحــات محليــة، وتحســن مســتويات 
ــة  ــاؤل، مدعوم ــزوج بالتف ــذر مم ــام 2026 بح ــواق ع ــت الأس ــام، دخل ــة الع ــع نهاي ــدة. وم ــعار الفائ ــى أس منحن

بتيــسير الأوضــاع المالية العالمية واســتمرار زخم الإصلاحات.

2025، تراجعــت الســيولة في المنطقــة، حيــث اســتقطبت العديــد مــن الأســواق الدوليــة هــذه  وخلال العــام 
الســيولة إلى أســواقها، لاســيما خلال أشــهر الصيــف، حين شــهدت تقيــيمات شركات التكنولوجيــا المدفوعــة 
بالــذكاء الاصطناعــي قفــزات حــادة. وفي منطقتنــا، انعكــس ذلــك في انخفــاض قيــم التــداول بــأكثر مــن %3 
لتصــل إلى 999 مليــار دولار، مدفوعــةً بشــكل رئــيسي بتراجــع نســبته 30% في ســوق تــداول الســعودية، التــي 
عــدد  انخفــض  كما  الســابقة.  بالســنوات  مقارنــة  الخــام  النفــط  بأســعار  أقــوى  ارتباطــاً  العــام  هــذا  أظهــرت 
الصفقــات بــأكثر مــن 2% ليبلــغ 171 مليــون صفقــة. ومــع ذلــك، جــرى تعويــض هــذا التراجــع الحــاد جزئيــاً مــن خلال 

ارتفاعــات مهمــة في بورصــات مثل مســقط، دبي، عمّان، وأبوظبي.

ــون دولار،  ــل إلى 4.2 تريلي ــبة 4% لتص ــة بنس ــة للمنطق ــوقية الإجمالي ــة الس ــت القيم ــرى، انخفض ــة أخ ــن جه وم
نشــاط  شــهد  كما  الســعودية.  للســوق  الســوقية  القيمــة  في   %13 قــدره  بتراجــع  رئــيسي  بشــكل  متأثــرةً 
ــت 6.6  ــرادات بلغ ــإجمالي إي ــط ب ــاً فق ــع إلى 49 اكتتاب ــام 2025، ليتراج ــؤاً في الع ــة تباط ــة الأولي ــات العام الاكتتاب
العربيــة،  البورصــات  نصــف  نحــو  وفي   .2024 العــام  في  دولار  مليــار   13.2 بحــوالي  مقارنــة  دولار،  مليــارات 
ــة 50%، مــع تجــاوز أربعــة أســواق حاجــز الـــ ــج المــحلي الإجمالي عتب تجــاوزت نســبة القيمــة الســوقية إلى النات

ــت  ــي قام ــاح الت ــات الأرب ــت توزيع ــوازي، بلغ ــت. وبالت ــعودية، والكوي ــي، دبي، الس ــواق أبوظب ــي أس 100%، وه
ــتقرار  ــبه اس ــجلةً ش ــام 2025، مس ــار دولار في الع ــن 27 ملي ــة أكثر م ــية في المنطق ــداع الرئيس ــز الإي ــا مراك به

مقارنــة بالعام 2024.

في المحصلــة، كان عــام 2025 عامــاً يســوده عــدم اليقين، غير أن عدم اليــقين هو بالفعــل صديقنا!
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Rami El Dokany has more than twenty years of professional experience in the field of capital mar-
kets private equity, investments, corporate finance, strategic planning and business develop-
ment, accompanied by a strong educational background, from prominent local and international 
institutions. El Dokany was appointed as the Executive Chairman of The Egyptian Exchange (EGX) 
on the 25th of August 2022 till 24th of August 2023.

Prior to this, in 2019, Rami was appointed as Secretary General of the Arab Federation of Capital 
Markets, to formulate a common vision for the Arab Capital markets. Arab Federation of Capital 
Markets is the home for more than 24 Arab exchanges and clearing houses, as well as many prom-
inent brokerage firms throughout the Arab World. During his post as the Secretary General of the 
AFCM, he managed, to tailor a strategic restructuring program of the federation, allowing more 
inclusion among its members, abiding to governance practices and providing a sustainable path 
for the federation, taking its revenues from US$ 177k in 2019 to near US$ 1 Million by end 2025.

Rami co-founded Pride Capital in 2017 to utilize his long experience in financial services and 
investments and passion to technology, and recently launched a fintech accelerator with Start-up 
boot camp in Cairo – the program is supported by Alex Bank, Visa, IFC, GIZ, Pharos Holding, Ayady 
& Exprot Development Bank of Egypt, and has invested in more than 11 startups in 1 year.

Rami was a Board member of BM Lease– subsidiary to Banque Misr, and an Investment committee 
member of the VC program of the Social Development Fund (in cooperation with the World Bank), 
where he approved several investments in debt and equity with multiple start-ups and accelera-
tors like Cairo based Flat6Labs, as well a former Investment Committee member of the Insurance 
Holding Co.

Biography of the Secretary General 2023 1 21 His last post was VP at Al-Ahly Capital Holding – the 
investment arm of the National Bank of Egypt. During his post, he joined the Board of Directors of 
one of the leading oil refineries in Alexandria – Alexandria Mineral Oils Co. and handled the stra-
tegic restructuring of the company’s investors relations and approach to the Capital Markets. 
Before that, Rami worked in HC investment banking, Etisalat Misr, LINKdotNET, and MIBank.

Rami Holds an M.Sc. From Wales University & B.Sc. in economics from Cairo University. As well as 
several executive certificates including Oxford University Fintech program, Cambridge Universi-
ty’s strategy for CXOs program, London Business School Private Equity program, and Amsterdam 
Institute of Finance Valuation program.
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ــط  ــل الشركات، والتخطي ــاشر، تموي ــتثمار المب ــواق المال، شركات الاس ــال أس ــاً خبرة في مج ــن عام ــن عشري أكثر م
ــاً بخلفيــة دراســية فريــدة، مــن مؤسســات محليــة ودوليــة مرموقــة. تــم تعــيين الــدكاني  الاستراتيجــي، مصحوب

رئيســاً لمجلــس الإدارة التنفيــذي للبورصــة المصريــة من 25 أغســطس 2022 ولغاية  24 أغســطس 2023.
 

العــام لاتحــاد أســواق المال  الــدكاني لمنصــب الأمين  الســيد رامــي  انتخــاب  تــم   2019 قبــل ذلــك، في عــام 
الــدكاني على وضــع رؤيــة مشتركــة للأســواق  رامــي  الســيد  العامــة عكــف  الأمانــة  توليــه  العربيــة، ومنــذ 
اتحــاد  التكنولوجيــا الماليــة تحديــداً. ينــدرج تحــت مظلــة  الماليــة العربيــة، وتقديــم أفــكار براقــة في مجــال 
ــاد،  ــام للاتح ــب الأمين الع ــه منص ــداع، خلال فترة تولي ــة واي ــة وشركات مقاص ــة عربي ــة 24 بورص ــات العربي البورص
نجــح الــدكاني في تصميــم برنامــج استراتيجــي لإعــادة هيكلــة الاتحــاد، مما ســمح بالمزيــد مــن الإدمــاج بين 
أعضائــه والالتــزام بممارســات الحوكمــة وتــوفير مســار أكثر اســتدامة للاتحــاد، ليرفــع إيراداتــه مــن 177 ألــف 

دولار في العــام 2019 إلى حــوالي مليــون دولار بحلــول نهاية العام 2025.
 

ــاشر  ــتثمار المب ــه في الاس ــتغلال خبرت ــدكاني اس ــي ال ــيد رام ــرر الس ــام 2017، ق ــاد وفي الع ــه للاتح ــل انضمام قب
التــي أسســت أول مسرعــة أعمال عالميــة في  برايــد كابيتــال،  بالتكنولوجيــا وقــام بتأســيس شركــة  وولعــه 
جمهوريــة مصر العربيــة بشراكــة  StartupBootcamp، وكان هــذا البرنامــج مدعومــاً مــن عــدة مؤسســات ماليــة 
المعونــة  وكالــة   ،IFC الدوليــة  التمويــل  مؤسســة   ،Visa الأســكندرية،  بنــك  رأســهم:  على  وعالميــة  محليــة 

الألمانيــة GIZ، بنــك تنميــة الصــادرات المصري وغيرهم، وقام بالاســتثمار في 11 شركة ناشــئة في عام واحد.
خلال خبرتــه الطويلــة شــارك الســيد رامــي الــدكاني في عضويــة مجالــس ادارة عــدة شركات مــن ضمنهــا شركــة 
شركــة  ادارة  ومجلــس  المصريــة)،  التمــويلي  التــأجير  شركات  (أكبر   BM Lease التمــويلي  للتــأجير  مصر  بنــك 
ــاع  ــاملة لقط ــة ش ــادة هيكل ــام بإع ــد ق ــة وق ــة المصري ــة في البورص ــة (المطروح ــوت المعدني ــكندرية للزي الإس
الاســتثمار  لجنــة  ضمنهــا  مــن  اســتثمار  لجــان  عــدة  عضويــة  الى  بالإضافــة  بالشركــة)،  المســتثمرين  علاقــات 
ــك  ــة، وكذل ــارة المصري ــة والتج ــرة الصناع ــه وزي ــي ترأس ــة في مصر والت ــي للتنمي ــدوق الاجتماع ــة بالصن الخاص

لجنة الاســتثمار الخاصــة بالشركة القابضــة للتأمين.
 

ــال  ــة الأهلي كابيت ــس شرك ــب رئي ــا نائ ــب منه ــدة مناص ــدكاني ع ــي ال ــيد رام ــولى الس ــة، ت ــه العملي خلال مسيرت
ــك دوت  ــالات مصر، لين ــة اتص ــتثمار، شرك ــوك الاس ــة HC لبن ــك الأهلي المصري)، وشرك ــتثماري للبن ــذراع الاس (ال

نــت وبنك مصر الدولي.
 

الســيد رامــي الــدكاني حاصــل على درجــة الماجســتير في العلــوم الماليــة مــن جامعــة ويلــز في المملكــة 
ــة الى  ــرة، بالإضاف ــة القاه ــية في جامع ــوم السياس ــاد والعل ــة الاقتص ــن كلي ــوس م ــة البكالوري ــدة، ودرج المتح
 London Business) ــدن للأعمال ــة لن ــفورد، كلي ــة أكس ــل جامع ــة مث ــات دولي ــن مؤسس ــة م ــهادات عملي ــدة ش ع

School)، ومؤسســة أمــستردام للعلوم المالية.
11
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The Arab Federation of Capital Markets was established in June 1978 to be the guiding body 
for the Arab stock exchanges, under the recommendation of the Arab Central Banks Confer-
ence, held under the auspices of the General Secretariat of the League of Arab States in the 
Hashemite Kingdom of Jordan. The headquarters of the Arab Federation of Capital Markets 
is located in Beirut, Lebanon.

The AFCM is the Arab industry group for 18 exchanges and 7 Clearing houses (CSD’s), and mul-
tiple of affiliate members (financial institutions, brokerage firms) from all around the Arab 
regions (GCC, Levant and Arab African countries). The Federation was set up to contribute to 
the “development of regulations and promoting harmonized and proactive legislations, and 
exchanging viewpoints and providing opportunities for cooperation among members”.

تأســس إتحــاد اســواق المال العربيــة في يونيــو 1978 ليكــون جهــاز توجيهــي وترشــيدي للبورصــات العربيــة، 
تنفيــذاً لتوصيــات مؤتمــر محافظــي البنــوك المركزيــة الــذي عقــد برعايــة الأمانــة العامــة لجامعــة الــدول 
بيروت،  في  العربيــة  البورصــات  لاتحــاد  الرئــيسي  المقــر  يقــع  الهاشــمية.  الأردنيــة  المملكــة  في  العربيــة 

. ن لبنا

يضــمّ إتحــاد أســواق المال العربيــة 18 بورصــة عربيــة و7 مقاصــات وعــدد مــن المؤسســات الماليــة مــن شركات 
الوســاطة وشركات إدارة الأصــول ومراكــز البحــوث والشركات المدرجــة وصناديــق الإســتثمار في جميــع أنحــاء 
ــاد  ــاء الاتح ــمّ إنش ــة). ت ــة الإفريقي ــدول العربي ــربي وال ــربي، المشرق الع ــج الع ــة (دول الخلي ــة العربي المنطق
ــوفير  ــر وت ــات النظ ــادل وجه ــتباقية، وتب ــقة والاس ــات المنس ــز التشريع ــح وتعزي ــر اللوائ ــاهمة في تطوي للمس

فــرص التعاون بين الأعضاء.
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Abdulla Salem Al Nuaimi
Group Chief Executive Officer

 Abu Dhabi Securities 
Exchange Group (ADX)

Abdulla Abdin
Chief Operating Officer

Bahrain Clear

 Mohammed Sulaiman
Al-Rumaih

Chief Executive Officer
Saudi Exchange (Tadawul)

 Dr. Islam Abdel Azim Azzam
Executive Chairman

The Egyptian Exchange 
(EGX)

Hanan Mohammad Alshehri
Chief Executive Officer

 Securities Depository Center
Company (Edaa)

Mazen Wathaifi
Chief Executive Officer

 Amman Stock Exchange
(ASE)

Nihad Kamal
General Manager

Palestine Stock Exchange (PEX)

Bilel Sahnoun
Chief Executive Officer
Tunis Stock Exchange ( ُ ُ ُ ُTSE)

مجلس الإدارة
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Board of Directors

Chairman الرئيس

بلال سحنون

التنفيذي الرئيس 
بورصة تونس

مازن الوظائفي

التنفيذي الرئيس 
بورصة عمّان

د. إسلام عزام

رئيس مجلس الإدارة
البورصة المصرية

محمد سليمان الرميح

التنفيذي الرئيس 
تداول السعودية

عبد الله سالم النعيمي

التنفيذي للمجموعة الرئيس 
مجموعة سوق أبو ظبي للأوراق 

المالية

عبدالله عابدين

التنفيذي للعمليات الرئيس 
شركة البحرين للمقاصة

حنان محمد الشهري

التنفيذي الرئيس 
شركة مركز إيداع الأوراق المالية

نهاد كمال 
المدير العام
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Audit & Governance Committee
      

Members
أعضاء

Bassel Assad
Chief Executive Officer
Damascus Securities Exchange (DSE)

Bader Al Hinai 
Deputy Chief Operation Officer
 Muscat Stock Exchange

Kawthar Zarrouki

Chairman

Internal Audit Senior Manager
 Casablanca Stock Exchange

 

 كوثر زروكي

مديرة التدقيق الداخلي
بورصة الدار البيضاء

 باسل اسعد

التنفيذي المدير 
سوق دمشق للأوراق المالية

 بدر الهنائي

نائب المدير التنفيذي
بورصة مسقط

الرئيس
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Fintech & Innovation Committee

Mehdi Miri
 Chief Executive Officer
DirectFN

DirectFN

Gunsel Topbas

Manifest Executive Consultancy

Co-Founder & Fintech 
Practice Lead

Gerald Blondel
Managing Director
Horizon Trading Solutions

Loai Fadul Bafaqeeh
Managing Director, Head of Securities

Al Ahli Capital

Mohamed Omar
Chief Information Technology Officer

Misr for Central Clearing, 
Depository and Registry (MCDR) 

Steven Chou

Chairman

Chairman
Sahm Capital

الرئيس

ستيفن شو

رئيس مجلس الإدارة
شركة سهم كابيتال

لؤي فضل بافقيه

رئيس قسم الأوراق المالية
شركة الأهلي المالية - السعودية

 محمد عمر 
رئيس تقنية المعلومات

شركة مصر للمقاصة والقيد المركزي

 غانسل توباس
الشريك المؤسس ورئيس قطاع 
المالية التكنولوجيا 
التنفيذية مانيفست للاستشارات 

 مهدي ميري
التنفيذي الرئيس 

 جيرالد بلوندل
المدير العام
شركة هورايزن

لجنة التكنولوجيا المالية والابتكار
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Fintech and Innovation Committee
لجنة التكنولوجيا المالية والابتكار

The Fintech and Innovation Committee of the Arab 
Federation of Capital Markets (AFCM) successfully 
transitioned from its foundational establishment to 
active strategic implementation over the course of 
its meetings in 2025. Major achievements include 
the initiation of comprehensive surveys to bench-
mark fintech literacy and trading systems across 
Arab exchanges and CSDs, and the development of a 
targeted "Fintech Season" of webinars aimed at 
executive-level education. 

Discussions within this committee focused on mod-
ernizing capital market infrastructure and promot-
ing fintech literacy. A major point of discussion was 
the formalization of the Chief Technology Officer 
(CTO) role, which members agreed should focus on 
a holistic technology strategy covering post-trade, 
brokers, and investor relations. Notably, the com-
mittee tailored and executed the CTO Program 
during the Market 2.0 Conference held in Bahrain, 
utilizing the expertise of its members to promote 
technology strategy within Arab financial markets. 

The committee also prioritized the modernization 
of post-trade infrastructure by commissioning spe-
cialized studies on regional challenges and explor-
ing the integration of advanced technologies. These 
discussions addressed post-trade bottlenecks, 
identifying legacy technology and cybersecurity 
threats as primary operational hurdles for Central 
Securities Depositories (CSDs). Members explored 
emerging trends such as the tokenization of 
real-world assets (RWA) and the adoption of stable-
coins for instant, 24/7 settlement. Furthermore, a 
proposal was made to expand the Federation’s 
membership to include digital asset ecosystem par-
ticipants, such as cryptocurrency exchanges, to 
ensure Arab markets remain competitive with 
global digital transformation.

اتحــاد  في  والابتــكار  الماليــة  التكنولوجيــا  لجنــة  نجحــت 
أســواق المال العربيــة في الانتقــال مــن مرحلــة التأســيس 
ــا  ــعلي خلال اجتماعاته ــي الف ــذ الاستراتيج ــة التنفي إلى مرحل
ــرز الإنجــازات إطلاق  المنعقــدة في العــام 2025. وشــملت أب
ــا  ــة بالتكنولوجي ــتوى المعرف ــاس مس ــاملة لقي ــتبيانات ش اس
ــة وشركات  ــات العربي ــداول في البورص ــة الت ــة وأنظم المالي
الإيــداع المركــزي للأوراق الماليــة، إلى جانــب إعــداد برنامــج 
«موســم  عنــوان  تحــت  الإلكترونيــة  النــدوات  مــن  مخصــص 
على  المعرفــة  تطويــر  تســتهدف  الماليــة»،  التكنولوجيــا 

مســتوى القيــادات التنفيذية.

التحتيــة  البنيــة  تحديــث  على  اللجنــة  مناقشــات  وتركــزت 
والمعرفــة  الثقافــة  وتعزيــز  المال  رأس  لأســواق 
النقــاش  محــاور  أبــرز  مــن  وكان  الماليــة.  بالتكنولوجيــا 
التكنولوجيــا  رئيــس  دور  على  المــؤسسي  الطابــع  إضفــاء 
(CTO)، حيــث اتفــق الأعضــاء على أن يرتكــز هــذا الــدور على 
بعــد  مــا  تغطــي  شــاملة  تكنولوجيــة  استراتيجيــة  وضــع 
هــذا  وفي  المســتثمرين.  وعلاقــات  والوســطاء،  التــداول، 
رئيــس  برنامــج  وتنفيــذ  بتصميــم  اللجنــة  قامــت  الإطــار، 
في  عُقــد  الــذي   «Market 2.0» مؤتمــر  خلال  التكنولوجيــا 
لتعزيــز  أعضائهــا  خبرات  مــن  مســتفيدةً  البحريــن،  مملكــة 
ــة  ــواق المالي ــة في الأس ــة التكنولوجي ــوم الاستراتيجي مفه

العربية.

ــة لما  ــة التحتي ــث البني ــة لتحدي ــة خاص ــة أولوي ــت اللجن كما أول
حــول  متخصصــة  دراســات  تكليــف  خلال  مــن  التــداول،  بعــد 
التقنيــات  دمــج  ســبل  وبحــث  الإقليميــة،  التحديــات 
ــة  ــات القائم ــات الاختناق ــذه المناقش ــت ه ــة. وتناول المتقدم
ــات  ــد التقني ــرى تحدي ــث ج ــداول، حي ــد الت ــا بع ــة م في مرحل
التحديــات  كأبــرز  الســيبراني  الأمــن  ومخاطــر  القديمــة 
التشــغيلية التــي تواجــه شركات الإيــداع المركــزي للأوراق 
مثــل  الناشــئة،  الاتجاهــات  الأعضــاء  بحــث  كذلــك  الماليــة. 
العــملات  واعــتماد   (RWA) الحقيقيــة  الأصــول  ترميــز 
المســتقرة لتنفيــذ التســويات الفوريــة على مــدار الســاعة 
ذلــك، طـُـرح مــقترح  أيــام الأســبوع. وإضافــةً إلى  وطــوال 
في  الفاعلــة  الجهــات  لتشــمل  الاتحــاد  عضويــة  لتوســيع 
منظومــة الأصــول الرقميــة، بمــا في ذلــك منصــات تــداول 
العربيــة  الأســواق  بقــاء  يضمــن  بمــا  المشــفّرة،  العــملات 

قــادرة على المنافســة في ظل التحــول الرقمي العالمي.
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لجنة تطوير أسواق المال

In 2025, the Market Development Committee of the Arab Federation of Capital Markets (AFCM) 
delivered several notable achievements, with a strong focus on enhancing market liquidity and 
laying the groundwork for a regional derivatives framework. Driven by the expertise of its 
esteemed members, the Committee conducted a comprehensive regional survey across 14 Arab 
exchanges to benchmark market-making and liquidity-provision practices regionally.

Building on this effort, the Committee made significant progress in developing standardized 
guidelines for these activities. Discussions centered on harmonizing roles and responsibilities 
to support regional liquidity, with particular attention given to the distinction between Market 
Makers who typically contract directly with exchanges and Liquidity Providers, who are generally 
appointed by issuers to support fewer liquid securities. Mr. Saker Asllan Chairman of the com-
mittee emphasized that effective frameworks must be underpinned by performance-based 
incentive mechanisms, such as fee rebates tied to tight bid-ask spreads and a minimum mar-
ket-presence threshold of 80%.

In parallel, the Committee advanced its strategic agenda by initiating work on a technical blue-
print for futures contracts and by beginning discussions on the region’s transition to a T+1 
settlement cycle to ensure continued alignment with global market practices.

Additionally, the Market Development Committee and the Fintech and Innovation Committee of 
the AFCM held a joint strategic meeting on the sidelines of the Market 2.0 Conference in Bahrain. 
The session focused on identifying emerging industry trends and defining a framework for 
cross-committee collaboration aimed at strengthening the region’s capital market infrastruc-
ture.

ــارزة،  ــازات الب ــن الإنج ــدداً م ــة ع ــواق المال العربي ــاد أس ــواق في اتح ــر الأس ــة تطوي ــت لجن ــام 2025، حقق في الع
مــع تركيــز واضــح على تعزيــز ســيولة الأســواق ووضــع الأســس الأوليــة لإطــار إقليمــي للمشــتقات الماليــة. 
ــدف  ــة، به ــة عربي ــمل 14 بورص ــاملاً ش ــاً ش ــحاً إقليمي ــة مس ــرت اللجن ــن، أج ــا الموقرّي ــتناداً إلى خبرات أعضائه واس

قيــاس ومقارنة ممارســات صناعة الســوق وتوفير الســيولة على المســتوى الإقليمي.

لهــذه  موحّــدة  ومعــايير  إرشــادات  تطويــر  في  ملموســاً  تقدمــاً  اللجنــة  أحــرزت  الجهــود،  هــذه  على  وبنــاءً 
إيلاء  الســيولة الإقليميــة، مــع  الأنشــطة. وتركــزت المناقشــات على توحيــد الأدوار والمســؤوليات بمــا يدعــم 
اهــتمام خــاص للتمييــز بين صُنّــاع الســوق، الذيــن يتعاقــدون عــادةً بشــكل مبــاشر مــع البورصــات، ومــزوّدي 
الســيولة، الذيــن يعُيَّنــون في الغالــب مــن قبــل المصُدِريــن لدعــم الأوراق الماليــة الأقــل ســيولة. وقــد شــدّد 
ــة على الأداء،  ــز قائم ــات حواف ــتند إلى آلي ــب أن تس ــة يج ــر الفعّال ــة، على أن الأط ــس اللجن ــر أصلان، رئي ــيد صق الس
ــل  ــوق لا يق ــور في الس ــد أدنى للحض ــتماد ح ــة، واع ــب ضيق ــرض وطل ــش ع ــط بهوام ــوم المرتب ــض الرس ــل تخفي مث

.%80 عن 

ــي  ــط تقن ــداد مخط ــن خلال الشروع في إع ــاً م ــة قدم ــا الاستراتيجي ــة بأجندته ــت اللجن ــك، دفع ــع ذل ــوازي م وبالت
لعقــود العقــود الآجلــة، وبــدء مناقشــات حــول انتقــال المنطقــة إلى دورة تســوية T+1، بمــا يضمــن اســتمرار 

مواءمــة الأســواق العربية مع الممارســات العالمية.

ــواق المال  ــاد أس ــكار في اتح ــة والابت ــا المالي ــة التكنولوجي ــواق ولجن ــر الأس ــة تطوي ــدت لجن ــك، عق ــةً إلى ذل إضاف
ــزت الجلســة  العربيــة اجتماعــاً مــشتركاً على هامــش مؤتمــر «Market 2.0» الــذي عُقــد في مملكــة البحريــن. وركّ
ــز البنيــة  ــتين، بهــدف تعزي ــد الاتجاهــات الناشــئة في القطــاع، ووضــع إطــار للتعــاون المــشترك بين اللجن على تحدي

التحتيــة لأســواق رأس المال في المنطقة.
18



Annual Report 202501 Overview

Sustainability Committee    

Fadi Saadeh
 Chief Executive Officer
Voluntary Carbon Market (VCM)

Zakia Hanani
Head of Business Development Section
Palestine Exchange (PEX)

Rasha Dayyat
 Director of Planning and
Institutional Development
Amman Stock Exchange

Khalil El Bawab
Chief Executive Officer for

Local and Regional Markets 
Beltone Financial Holding

Bandar A. Al Blehed
Chief of Clients Relations &
Sustainability Development

Saudi Exchange

Mostafa Hawas
 Senior Sunstanability

and ESG Specialist
The Egyptian Exchange 

Ghada Hammouda

Chairman

 Chief Sustainability Officer
Qalaa Holdings

خليل البواب
رئيس الأسواق المحلية والإقليمية

شركة بلتون القابضة

فادي سعادة
التنفيذي   الرئيس 
شركة سوق الكربون الطوعي

بندر البلهيد
مدير عام تطوير علاقات العملاء 

والاستدامة
تداول السعودية

 زكية هناني
رئيس قسم تطوير الاعمال
بورصة فلسطين

رشا ديات
مديرة دائرة التخطيط والتطوير المؤسسي
بورصة عمّان

مصطفى حواس
 خبير الاستدامة 

البورصة المصرية

غادة حموده

رئيسة قطاع الاستدامة والتسويق

 مجموعة القلعة

الرئيس

Members
أعضاء

19



Annual Report 202501 Overview

Sustainability Committee
لجنة الاستدامة

The Sustainability Committee of the Arab Federation of Capital Markets (AFCM) is working toward 
establishing a unified regional framework for Environmental, Social, and Governance (ESG) stan-
dards and green finance. The committee has identified and initiated work on nine core pillars, 
including the development of voluntary ESG disclosure guidelines tailored to the Arab region 
and the promotion of sustainable finance instruments. 

During their 2025 meetings, members emphasized that these disclosure guidelines must remain 
aligned with global ISSB standards to effectively attract international investors. A significant 
portion of the dialogue was dedicated to sustainable finance products, such as green bonds and 
sustainability-linked loans, with members noting that success depends on active advocacy for 
tax incentives and government mandates. 

As part of its knowledge and benchmarking efforts, AFCM also published a research paper titled 
“Advancing ESG Practices in Arab Capital Markets: A Regional Assessment.” This 2025 AFCM 
update provides a comprehensive regional benchmark of ESG maturity and integration across 
the Arab stock exchanges, highlighting key milestones achieved since 2020 and charting a strate-
gic roadmap to elevate Arab markets toward global ESG leadership. Key milestones in 2025 
further included the successful organization of a pilot carbon auction during AFCM annual con-
ference in Tunisia and the initiation of a technical working group to develop a unified sustain-
able finance taxonomy, targeted for completion by 2026.

ــة  ــايير الحوكم ــد لمع ــي موحّ ــار إقليم ــاء إط ــة على إرس ــواق المال العربي ــاد أس ــتدامة في اتح ــة الاس ــل لجن تعم
ــل  ــية والشروع في العم ــاور أساس ــعة مح ــد تس ــة بتحدي ــت اللجن ــل الأخضر. قام ــة (ESG) والتموي ــة والاجتماعي البيئي
المنطقــة  خصوصيــة  مــع  يــتلاءم  بمــا   ESG معــايير  عــن  للإفصــاح  طوعيــة  إرشــادات  إعــداد  بينهــا  مــن  عليهــا، 

العربيــة، إلى جانــب تعزيــز أدوات ومنتجات التمويل المســتدام.

2025، شــدّد الأعضــاء على ضرورة أن تبقــى إرشــادات الإفصــاح هــذه  وخلال اجتماعاتهــا المنعقــدة في العــام 
متوافقــة مــع المعــايير العالميــة الصــادرة عــن مجلــس معــايير الاســتدامة الدوليــة (ISSB)، بمــا يســاهم في جــذب 
المســتثمرين الدولــيين بفعاليــة. كما خُصّــص جــزء مهــم مــن النقــاش لمنتجــات التمويــل المســتدام، مثــل الســندات 
الــخضراء والقــروض المرتبطــة بالاســتدامة، حيــث أشــار الأعضــاء إلى أن نجــاح هــذه الأدوات يتطلــب جهــوداً فاعلــة 

في مجــال التوعيــة والمنــاصرة للحصــول على حوافــز ضريبية ودعم مــن خلال التشريعات والإلزامــات الحكومية.

وفي إطــار جهودهــا المعرفيــة وأعمال القيــاس المرجعــي، نشر اتحــاد أســواق المال العربيــة دراســة بحثيــة 
التحديــث  هــذا  ويقــدّم  إقليمــي».  تقييــم  العربيــة:  المال  رأس  أســواق  في   ESG ممارســات  «تعزيــز  بعنــوان 
ــاً شــاملاً لمســتوى نضــج وتكامــل ممارســات ESG عبر البورصــات  الصــادر عــن الاتحــاد في عــام 2025 تقيــيماً إقليمي
العربيــة، مســلطاً الضــوء على أبــرز المحطــات المحققــة منــذ العــام 2020، وراسماً خارطــة طريــق استراتيجيــة 
للارتقــاء بالأســواق العربيــة نحــو مســتويات الريــادة العالميــة في مجــال الاســتدامة. كما شــملت أبــرز إنجــازات 
العــام 2025 التنظيــم الناجــح لمــزاد كربــون في المؤتمــر الســنوي للاتحــاد في تونــس، وإطلاق فريــق عمــل تقنــي 

لإعــداد تصنيــف موحّــد للتمويــل المســتدام، على أن يسُــتكمل بحلول العام 2026.
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Under the patronage of the presidency of the Tunisian government, and the participation of H.E. Michket Slama 
Khaldi, Minister of Finance, H.E. Samir Abdelhafidh, Minister of Economy and Planification, Ouael Chouchene, Secre-
tary of State for Energy Transition and Fethi Zouhair Nouri, Governor of the Central Bank of Tunisia, Tunis Stock 
Exchange hosted, the Arab Federation of Capital Markets Annual Conference titled ‘’AFCM Annual Conference - Tunisia 
2025”, one of the largest events for exchanges and financial markets in the Arab region, on May 13th and 14th at the 
Four Seasons Hotel Tunis.

The conference attracted over 300 attendees from stock exchanges, clearing houses (CSDs/CCPs), brokerage firms, 
asset management firms, governmental institutions, central banks, investment banks, regulatory institutions, global 
& regional federations, and other attendees, over 2 days with 8 panels discussions and more than 45 local, regional 
and international speakers shedding light on various topics related to capital markets, such as market modernization, 
the rise of sustainable finance, Data governance, CSDs and their role in facilitating cross-border investment flows, 
derivatives’ market role in boosting regional capital markets, sovereign wealth funds, and the future of retail trading 
platforms, among other topics, to promote regional integration, and enhancing the role of capital markets as a driver 
of economic growth and diversification.

Furthermore, the Regional Voluntary Carbon Market Company (VCM), in collaboration with the Arab Federation of 
Capital Markets (AFCM), hosted during the AFCM Annual Conference in Tunisia a trader-led demonstration carbon 
credits auction showing how an interconnected orderbook across local and global participants enhances liquidity, 
price discovery, and market depth, outcomes that no single exchange or nation can achieve alone. Representatives 
from regional and international markets participated, offering a valuable opportunity for dialogue and action on 
developing effective frameworks to mobilize capital for climate initiatives. Within this context, two new Arab exchang-
es and two African exchanges have signed during the event the UN SSE initiative pledge and joined the Net Zero 
Exchange Group.

In parallel, the AFCM Conference organizers gratefully recognized the generous support offered by its sponsors, with 
the strategic sponsor MAC Group, and Platinum sponsors of the event which included Tabadul, Tunisie Valeurs and 
S&P Global. Gold sponsors included Montran, Centroid Solutions, First Information Technology (FiT), UIB, Societe 
Generale Securities Services, UBCI, Ooredoo and Infotech Group. While Silver sponsors included Wavetec, Neo Ledge, 
London Stock Exchange Group, Ekuity Capital, Direct FN, International Securities, STB Bank, MEMX and STB Finance, 
while the exhibitor sponsor was Avenir Technology. In parallel, Zawya Arabic, Mubasher and Bloomberg Alsharq were 
welcomed as media partners, Euromoney as awards partner and educational partner. 

It is worth mentioning that on May 12th, ring-the-bell ceremony at Tunis Stock Exchange witnessed the handover of 
the Federation’s presidency from Qatar Stock Exchange (QSE) to Tunis Stock Exchange (TSE). During the presidency 
period, Qatar Stock Exchange led the Arab Federation of Capital Markets throughout the year 2024 and continued the 
efforts to further develop the Federation and enable it to achieve its vision. Furthermore, the AFCM General Assembly 
was held on May 12th in parallel to the conference, gathering more than 31 members, which included CEOs of Arab 
stock exchanges, clearing houses and brokerage firms.

AFCM Annual Conference – Tunisia 2025
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المؤتمر السنوي لاتحاد أسواق المال العربية - تونس 2025

45+
Speakers

ّ

8
Panels Discussions

300+
Attendees

27+
Sponsors

تحــت إشراف رئاســة الحكومــة التونســية، ومشــاركة معــالي الســيدة مشــكاة سلامــة الخالــدي وزيــرة الماليــة، معــالي الســيد ســمير عبــد 

الحفيــظ وزيــر الاقتصــاد والتخطيــط، الســيد وائــل شوشــان كاتــب الدولــة المكلــف بالإنتقــال الطاقــي والســيد فتحــي زهير النــوري محافــظ 

ــنوي  ــر الس ــوان «المؤتم ــت عن ــة تح ــواق المال العربي ــاد أس ــنوي لاتح ــر الس ــس المؤتم ــة تون ــتضافت بورص ــونسي، اس ــزي الت ــك المرك البن

البورصــات والأســواق الماليــة في  أحــد أكبر المؤتمــرات المتخصّصــة في  2025»، والــذي يعــدّ  العربيــة – تونــس  لاتحــاد أســواق المال 

المنطقــة العربيــة، وذلــك يومي 13 و14 مايــو في فندق فور ســيزونس تونس.

الأصــول،  إدارة  وشركات  الوســاطة،  وشركات  المقاصــة،  وغــرف  البورصــات  مختلــف  مــن  مشــاركاً   300 مــن  أكثر  المؤتمــر  جــذب  وقــد 

والمؤسســات الحكوميــة، والبنــوك المركزيــة، وبنــوك الاســتثمار، والمؤسســات التنظيميــة، والاتحــادات العالميــة والإقليميــة وغيرهــم 

على  الضــوء  ألقــوا  ودوليــاً،  وإقليميــاً  محليــاً  متحدثــاً   45 مــن  وأكثر  نقاشــية  جلســات   8 خلال  مــن  يــومين  مــدار  على  المشــاركين،  مــن 

مجموعــة مــن المواضيــع المتنوعــة المتعلقــة بأســواق المال، مثــل تحديــث الســوق، وصعــود التمويــل المســتدام، وحوكمــة البيانــات، 

المال  رأس  أســواق  تعزيــز  في  المشــتقات  ســوق  ودور  الحــدود،  عبر  الاســتثمار  تدفقــات  تســهيل  في  المركزيــة  الإيــداع  مراكــز  ودور 

الإقليمــي،  التكامــل  لتعزيــز  أخــرى،  مواضيــع  بين  مــن  بالتجزئــة،  التــداول  منصــات  ومســتقبل  الســيادية،  الثروة  وصناديــق  الإقليميــة، 

وتعزيــز دور أســواق رأس المال كمحــرك للنمو والتنويــع الاقتصادي.

في مــوازاة ذلــك، اســتضافت شركــة ســوق الكربــون الطوعيــة (VCM)، بالتعــاون مــع اتحــاد أســواق المال العربيــة، خلال المؤتمــر الســنوي 

ــاف  ــيولة، واكتش ــيين الس ــيين والعالم ــاركين المحل ــط بين المش ــر المتراب ــجل الأوام ــزز س ــف يعُ ــار كي ــون، لإظه ــهادات كرب ــزاداً لش ــاد، م للاتح

ــة  ــواق الإقليمي ــن الأس ــون م ــارك ممثل ــد ش ــا. وق ــا بمفرده ــة تحقيقه ــة أو دول ــن لأي بورص ــج لا يمك ــي نتائ ــوق، وه ــق الس ــعار، وعم الأس

ــاخ. في هــذا الســياق،  ــادرات المن ــة رأس المال لمب ــة لتعبئ ــر أطــر عمــل فعّال ــاح فرصــةً قيّمــةً للحــوار والعمــل على تطوي والدوليــة، مما أت

تجــدر الإشــارة إلى أن المؤتمــر تخلـّـل توقيــع بورصــتين عربيــتين جديــدتين وبورصــتين إفريقيــتين خلال الحــدث على تعهّــد مبــادرة الأمــم 

المتحــدة للأســواق المالية المســتدامة وانضمتــا إلى مجموعة بورصات صــافي الصفر.

ــي  ــي الاستراتيج ــم الراع ــر، منه ــاة المؤتم ــه رع ــذي قدّم ــم ال ــر للدع ــكر والتقدي ــص الش ــن خال ــة ع ــواق المال العربي ــاد أس ــرب اتح ــد أع وق

ــم:  ــون فه ــاة الذهبي ــا الرع ــال. أم ــورز جلوب ــد ب ــتاندرد آن ــادل، وTunisie Valeurs، وس ــون تب ــاة البلاتيني ــاك MAC SA “، والرع ــة “م مجموع

ــم:  ــون فه ــاة الفضي ــا الرع ــدو، وInfotech Group. أم ــيتيه، وUBCI، وأوري ــة سوس Montran، وCentroid Solutions، وFiT، UIB، ومجموع

 ،STB Financeو STB ــك ــة، وبن ــة للأوراق المالي ــدن، وEkuity Capital، وDirectFN، والدولي ــة لن ــة بورص Wavetec، وNeo Ledge، ومجموع

وMEMX، بالإضافــة إلى Avenir Technology. وفي مــوازاة ذلــك، رحــب المنظمــون بزاويــة عــربي، ومبــاشر، وبلــومبرغ الشرق كشركاء 

إعلامــيين، ويوروموني كشريــك للجوائز وكشريــك تعليمي.

الجديــر بالذكــر أن حفــل قــرع الجــرس في بورصــة تونــس في 12 مايــو كان قــد شــهد تســليم رئاســة الاتحــاد مــن بورصــة قطــر إلى بورصــة 

ــود  ــة للجه ــام 2024، في مواصل ــوال الع ــة ط ــواق المال العربي ــاد أس ــس إدارة اتح ــة مجل ــر رئاس ــة قط ــت بورص ــع، تولّ ــس. في الواق تون

لتطويــر الاتحــاد وتمكينــه مــن تحقيــق رؤيتــه. كما انعقــدت الجمعيــة العموميــة للاتحــاد يــوم 12 مايــو بالتزامــن مــع المؤتمــر، حيــث شــارك 

فيهــا أكثر مــن 31 عضــواً مــن أعضــاء الاتحاد، بما في ذلك الرؤســاء التنفيــذيين للبورصــات العربية وشركات المقاصة وشركات الوســاطة.
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The Market 2.0 conference, held under the patronage of 
His Royal Highness Prince Salman bin Hamad Al Khalifa, 
the Crown Prince and Prime Minister of Bahrain, was inau-
gurated by His Excellency Shaikh Salman bin Khalifa Al 
Khalifa, Minister of Finance and National Economy on 
November 20th, 2025. Bahrain Bourse organized the 
conference, a licensed exchange under the Central Bank of 
Bahrain, in collaboration with the Arab Federation of Capi-
tal Markets (AFCM).

The conference, held under the theme “Disruptive Digital 
Transformation in Capital Markets", aimed to advance the 
industry knowledge around leveraging technology in 
global equity trading by bringing together more than 500 
participants alongside 26 expert speakers representing 
stock exchange leaders, market infrastructure specialists, 
and capital markets technologists, in one comprehensive 
forum.

Yusef Al-Yusef, the Chairman of Bahrain Bourse, empha-
sized during his speech that Bahrain Bourse are currently 
developing its own strategic roadmap along with a wider 
capital market development plan to enhance the capital 
market's positioning and market classification. Al-Yusef 
added that this initiative, along with others, underscores 
the role of capital markets and FDI inflows as a key driver 
and catalyst of Bahrain's economic growth.
Shaikh Khalifa bin Ebrahim Al-Khalifa, the CEO of Bahrain 
Bourse Highlighted that the Market 2.0 conference 
succeeded in serving as a dynamic hub where innovators, 
policymakers, and industry leaders came together to 
share expertise, showcase achievements, and engage in 
transformative discussions on leveraging technology to 
build a more advanced and efficient Capital Market 
ecosystem, which reflects Bahrain Bourse's commitment 
to driving innovation and shaping a future-ready financial 
ecosystem for the Kingdom.

Bilel Sahnoun, Chairman of AFCM and Chief Executive 
Officer of Tunis Stock Exchange, expressed his pride in 
holding The Market 2.0 conference during this time of 
rapid digital transformations in the operational struc-
tures of capital markets. He affirmed that digital trans-
formation is no longer an option, but a necessity to 
ensure the resilience and sustainability of markets, 
noting that the conference serves as a platform for 
dialogue and the exchange of expertise on the future of 
trading infrastructure. 

Rami El-Dokany, Secretary General of the AFCM, stated 
that the Market 2.0 reflects a shared commitment to 
collaboration as a driver of competitive advantage. He 
explained that the event's vision is to support CEOs in 
their digital transformation journeys. El-Dokany 
emphasized that technology is no longer optional; it is 
the infrastructure that enables capital markets to 
stabilize, grow, and build trust. He noted that trust 
underpins capital markets: trust in regulations, the 
economy, and execution technology. Key priorities 
include automation, faster settlement cycles, financial 
literacy, and strengthening retail investor participa-
tion.

It is worth mentioning that the Market 2.0 Conference 
was supported by leading financial institutions across 
the region. Platinum Sponsors included Bank of 
Bahrain and Kuwait (BBK) and Kuwait Finance House 
(KFH). The Gold Sponsor was Infotech Group. Silver 
Sponsors included Edaa (Qatar), GFH Financial Group, 
ITRS, MEMX, Sahm Capital, and Al Salam Bank. Nasdaq 
and Thndr joined as Exhibitor Sponsors and Alayam and 
Zawya as Media Partners.

The Market 2.0 – Bahrain 2025

25+
Speakers

ّ

5
Panels Discussions

500+
Attendees

15+
Sponsors
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ــلمان  ــيخ س ــالي الش ــح مع ــوزراء، افتت ــس ال ــس مجل ــد رئي ــة ولي العه ــد آل خليف ــن حم ــلمان ب ــلكي الأمير س ــمو الم ــب الس ــة صاح ــت رعاي تح

بــن خليفــة آل خليفــة وزيــر الماليــة والاقتصــاد الوطنــي مؤتمــر  "e Market 2.0�"في 20 نوفــمبر 2025، بتنظيــم مــن بورصــة البحريــن 

بالتعــاون مــع اتحاد أســواق المال العربية.

ــك  ــة، وذل ــهم العالمي ــداولات الأس ــا في ت ــف التكنولوجي ــة توظي ــول كيفي ــاع ح ــة في القط ــة المتخصص ــز المعرف ــر  إلى تعزي ــدف المؤتم ه

مــن خلال جمــع أكثر مــن 500 مشــارك إلى جانــب 26 متحدثــاً يمثلــون قيــادات البورصــات، ومتخــصصي البنيــة التحتيــة لأســواق المال، وخبراء 

التكنولوجيــا في أســواق رأس المال، ضمــن منتدى شــامل واحد.

وفي كلمتــه خلال المؤتمــر، أكــد الســيد يوســف اليوســف، رئيــس مجلــس إدارة بورصــة البحريــن، أن بورصــة البحريــن تعمــل حاليـًـا على 

إعــداد خارطــة طريــق استراتيجيــة للبورصــة تتضمــن خطــة شــاملة لتطويــر ســوق رأس المال، بهــدف تعزيــز مكانــة الســوق وتحــسين 

ــادرات الراميــة إلى ترســيخ دور أســواق المال كقــوة دافعــة للتنميــة الاقتصاديــة  ــادرة ضمــن سلســلة مــن المب تصنيفــه، وتــأتي هــذه المب

في مملكــة البحريــن، وإبــراز أهميتهــا في جذب الاســتثمارات الأجنبية المباشرة.

ــز  ــح في تعزي ــر "e Market 2.0�" نج ــن إلى أن  مؤتم ــة البحري ــذي لبورص ــس التنفي ــة، الرئي ــم آل خليف ــن إبراهي ــة ب ــيخ خليف ــار الش كما أش

مكانتــه كمنصــة ديناميكيــة تجمــع المبتكريــن وصانعــي السياســات وقــادة القطــاع، لتبــادل الــخبرات واســتعراض الإنجــازات وبحــث ســبل 

توظيــف التكنولوجيــا في بنــاء منظومــة أكثر تطــورًا وكفــاءة لأســواق رأس المال، مما يجســد الالتــزام المســتمر بدعــم الابتــكار وتعزيــز 

منظومــة ماليــة في مملكــة البحريــن قــادرة على مواجهة تحديات المســتقبل.

ومــن جانبــه، أعــرب الســيد بلال ســحنون رئيــس مجلــس إدارة الاتحــاد العــربي لأســواق المال والرئيــس التنفيــذي لبورصــة الجمهوريــة 

ــواق المال،  ــغيلية لأس ــى التش ــارعاً في البن ــاً متس ــولاً رقمي ــهد تح ــة تش ــر "e Market 2.0�" في بيئ ــاد مؤتم ــزازه بانعق ــن اعت ــية ع التونس

ــكّل  ــر يشُ ــشيراً إلى أن المؤتم ــتدامتها، م ــواق واس ــة الأس ــضمان مرون ــة ل ــل ضرورة استراتيجي ــاراً ب ــد خي ــي لم يع ــول الرقم ــداً أن التح مؤك

منصــة للحــوار وتبــادل الخبرات حول مســتقبل البنــى التحتيــة للتداول. 

كما أكــد الســيد رامــي الــدكاني، الأمين العــام لاتحــاد أســواق المال العربيــة  أن مؤتمــر "e Market 2.0�" جســد الإيمــان المــشترك بأهميــة 

التعــاون لتعزيــز القــوة التنافســية، حيــث تركــزت الرؤيــة الأساســية للمؤتمــر على دعــم الرؤســاء التنفيذيــن في تحقيــق التقــدم في 

ــا إلى أن التكنولوجيــا لم تعــد مجــرد ميــزة هامــة يجــب توفرهــا، بــل أصبحــت بمثابــة بنيــة تحتيــة تتيــح لأســواق  رحلــة التحــول الرقمــي، لافتً

ــا أن تركيــز أســواق المال ينصــب على الثقــة- الثقــة في اللوائــح التنظيميــة،  رأس المال تحقيــق الاســتقرار والنمــو واكتســاب الثقــة، موضحً

ــم  ــوية، ودع ــسين دورات التس ــة، وتح ــوى للأتمت ــة قص ــب إيلاء أهمي ــذا يج ــتخدمة، ل ــا المس ــة في التكنولوجي ــاد، والثق ــة في الاقتص والثق

الثقافــة الماليــة، وتشــجيع المســتثمرين من الأفــراد، فضلا عن العديــد من المجالات الأخرى.

 

ــة البلاتينيــة كلاً  ــرز المؤسســات الماليــة في المنطقــة، إذ ضــم قائمــة الرعــاة مــن الفئ ــة مــن أب وحظــي مؤتمــر e Market 2.0� بدعــم نخب

ــة  ــن الفئ ــاة م ــمل الرع ــة. كما ش ــة الذهبي ــن الفئ ــاً م ــك راعي ــة إنفوت ــت شرك ــنما أت ــي، بي ــل الكويت ــت التموي ــت وبي ــن والكوي ــك البحري ــن بن م

ــك  ــال، وبن ــهم كابيت ــس (MEMX)، وس ــة ITRS، وميمك ــة، ومجموع ــش المالي ــي إف إت ــة ج ــر)، ومجموع ــداع (قط ــة إي ــن شرك ــة كلاً م الفضي

زاويــة  الأيــام ومنصــة  للعــارضين، فــيما شــاركت صحيفــة  (ndr�)  كرعــاة  ثانــدر  (Nasdaq) وشركــة  ناســداك  الــسلام. وانضــم كل مــن 

كشريكين إعلامــيين للمؤتمر.
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1- AFCM & Euromoney Learning: “Derivatives: Trading, Hedging 
& Applications Exchange Traded & OTC Derivative Markets”

AFCM conducted an online training course on “Derivatives: 
Trading, Hedging & Applications Exchange Traded & OTC Deriv-
ative Markets” in collaboration with Euromoney on the 21st and 
22nd of January, 2025. This course discussed the principal uses 
of derivatives including risk hedging of exposures, trading 
strategies and implementation of investment portfolio posi-
tioning such as asset allocation changes and duration expo-
sure management.

2- AFCM & London Reporting Academy : “ESG Global and Local 
Reporting Practices”

AFCM conducted an online training course on “ESG Global and Local 
Reporting Practices” in collaboration with London Reporting Acade-
my on the 10th, 11th & 12th of February, 2025. The training equipped 
participants with practical knowledge of ESG reporting, combining 
global trends, key reporting standards, and real-world case studies. 
Participants gained insights into framework selection, climate risk 
assessment, ESG ratings, and effective reporting and communication 
practices.

ــة وفي  ــتقات المدرج ــواق المش ــات في أس ــوّط والتطبيق ــداول والتح ــتقات: الت ــاني: "المش ــة ويوروم ــواق المال العربي ــاد أس اتح

أسواق المشــتقات خارج البورصة" 

أســواق  في  والتطبيقــات  والتحــوّط  التــداول  "المشــتقات:  بعنــوان  افتراضيــة  تدريبيــة  دورة  العربيــة  المال  أســواق  اتحــاد  نظـّـم 

المشــتقات المدرجــة وفي أســواق المشــتقات خــارج البورصــة" بالتعــاون مــع يورومــاني يومــي 21 و22 ينايــر 2025. وتناولــت الــدورة 

التــداول،  واستراتيجيــات  المختلفــة،  بالتعرّضــات  المرتبطــة  المخاطــر  مــن  التحــوّط  يشــمل  بمــا  للمشــتقات،  الرئيســية  الاســتخدامات 

وتطبيــق تموضــع المحافــظ الاســتثمارية مثل تغييرات توزيــع الأصول وإدارة التعرّض لمدة الاســتحقاق.

اتحــاد أســواق المال العربية و London Reporting Academy: "ممارســات إعداد تقاريــر ESG العالمية والمحلية"

نظّــم اتحــاد أســواق المال العربيــة دورة تدريبيــة افتراضيــة بعنــوان "ممارســات إعــداد تقاريــر ESG العالميــة والمحليــة" بالتعــاون مــع 

London Reporting Academy أيــام 10 و11 و12 فبرايــر 2025. وقــد زوّدت الــدورة المشــاركين بمعرفــة عمليــة حــول إعــداد تقاريــر 

الاســتدامة مــن خلال الجمــع بين الاتجاهــات العالميــة، وأبــرز معــايير الإفصــاح، ودراســات حالــة واقعيــة. كما اكتســب المشــاركون رؤى 

ــداد  ــات إع ــل ممارس ــة، وأفض ــة والاجتماعي ــة البيئي ــايير الحوكم ــات  مع ــاخ، وتصنيف ــر المن ــم مخاط ــبة، وتقيي ــر المناس ــار الأط ــول اختي ح

التقاريــر والتواصــل الفعّال.

الدورات التدريبية الافتراضية
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3- AFCM & Euromoney Learning: “Corporate Governance” 

AFCM conducted an online training course on “Corporate 
Governance” in collaboration with Euromoney on the 19th and 
20th of February, 2025. This training highlighted the impor-
tance of corporate governance by drawing lessons from global 
corporate failures and international best practices. Partici-
pants were introduced to modern corporate governance frame-
works, key governance components, and the critical role of 
boards of directors in protecting shareholder and stakeholder 
interests.

4- AFCM & Tradepedia: “Technical Analysis Strategies with 
Advanced Technical Indicators” 

AFCM conducted an online training course on “Technical Analy-
sis Strategies with Advanced Technical Indicators” in collabora-
tion with Tradepedia on 14th, 15th & 16th of April, 2025. This 
three-day hands-on workshop equipped participants with 
advanced technical analysis skills, focusing on trend indicators, 
momentum oscillators, and automated trading strategies. 

اتحاد أســواق المال العربية ويورومــاني: "حوكمة الشركات"

نظـّـم اتحــاد أســواق المال العربيــة دورة تدريبيــة افتراضيــة بعنــوان "حوكمــة الشركات" بالتعــاون مــع يورومــاني يومــي 19 و20 

ــة  ــات شركات عالمي ــن إخفاق ــدروس م ــتخلاص ال ــن خلال اس ــة الشركات م ــة حوكم ــوء على أهمي ــدورة الض ــلطّت ال ــد س ــر 2025. وق فبراي

للحوكمــة،  الرئيســية  والمكوّنــات  الحديثــة،  الشركات  حوكمــة  أطــر  إلى  المشــاركون  تعــرّف  كما  الدوليــة.  الممارســات  أفضــل  ومــن 

والــدور المحــوري لمجالس الإدارة في حماية مصالح المســاهمين وأصحــاب المصلحة. 

اتحــاد أســواق المال العربيــة وتريدبيديا: "استراتيجيــات التحليل الفني باســتخدام مؤشرات فنيــة متقدمة"

فنيــة  مــؤشرات  باســتخدام  الفنــي  التحليــل  "استراتيجيــات  بعنــوان  افتراضيــة  تدريبيــة  دورة  العربيــة  المال  أســواق  اتحــاد  نظـّـم 

متقدمــة" بالتعــاون مــع تريدبيديــا أيــام 14 و15 و16 أبريــل 2025. وقــد زوّدت الــدورة على مــدار ثلاثــة أيــام المشــاركين بمهــارات 

متقدمــة في التحليــل الفنــي، مــع التركيــز على مؤشرات الاتجــاه والزخــم واستراتيجيات التداول الآلي.
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5- AFCM & Euromoney Learning: “Portfolio Management & 
Asset Allocation”

AFCM conducted an online training course on “Portfolio Man-
agement & Asset Allocation” in collaboration with Euromoney 
on the 29th and 30th of April, 2025. This course provided funda-
mental understanding of portfolio management to an audience 
with a basic understanding of traditional asset classes such as 
public equities and corporate debt. As well it introduced a 
number of alternative asset classes as well including hedge 
funds, private equity, and private credit/direct lending.

6-AFCM & Euromoney Learning: “Introduction to Securities 
Operations Qualification (ISOQ)” 

AFCM conducted an online training course on “Introduction to 
Securities Operations Qualification (ISOQ)” in collaboration with 
Euromoney on the 21st and 22nd of May, 2025. The Introduction 
to Securities Operations Qualification (ISOQ) is a foundational 
programme aimed at individuals who are starting a career in 
securities operations within the financial markets. It provided 
essential knowledge of the key processes, functions, and partic-
ipants involved in the post-trade environment.

اتحــاد أســواق المال العربية ويورومــاني: "إدارة المحافظ وتوزيع الأصول"

نظـّـم اتحــاد أســواق المال العربيــة دورة تدريبيــة افتراضيــة بعنــوان "إدارة المحافــظ وتوزيــع الأصــول" بالتعــاون مــع يورومــاني 

يومــي 29 و30 أبريــل 2025. وقــد قدّمــت الــدورة فــهماً أساســياً لإدارة المحافــظ لجمهــور يمتلــك معرفــة أوليــة بفئــات الأصــول 

التقليديــة مثــل الأســهم المدرجــة وديــون الشركات. كما عرّفــت المشــاركين على عــدد مــن فئــات الأصــول البديلــة، بمــا في ذلــك 

صناديــق التحــوّط، ورأس المال الخاص، والائــتمان الخاص/الإقراض المباشر.

 

اتحــاد أســواق المال العربية ويورومــاني: "مقدمة إلى مؤهــل عمليات الأوراق المالية"

نظـّـم اتحــاد أســواق المال العربيــة دورة تدريبيــة افتراضيــة بعنــوان "مقدمــة إلى مؤهــل عمليــات الأوراق الماليــة" بالتعــاون مــع 

21 و22 مايــو 2025. ويعُــدّ مؤهــل عمليــات الأوراق الماليــة (ISOQ) برنامجــاً تأسيســياً يســتهدف الأفــراد الذيــن  يورومــاني يومــي 

يبــدأون مسيرتهــم المهنيــة في مجــال عمليــات الأوراق الماليــة ضمــن الأســواق الماليــة. وقــد قدّمــت الــدورة معرفــة أساســية 

بالعمليــات والوظائــف والأطــراف الرئيســية المشــاركة في بيئة مــا بعد التداول.
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7- AFCM & Euromoney Learning: “Advanced Compliance and 
Practices” 

AFCM conducted an online training course on “Advanced Com-
pliance and Practices” in collaboration with Euromoney on the 
28th and 29th of May, 2025. This course provided participants 
with an in-depth understanding of compliance, regulatory 
frameworks, and trade processing across capital markets. 
Through practical case studies and hands-on discussions, 
participants explored surveillance systems, market abuse 
prevention, risk models, and advanced regulatory require-
ments, strengthening their ability to manage compliance and 
financial crime risks effectively.

8-AFCM & Euromoney Learning: “Market Maker” 

AFCM conducted an online training course on “Market Maker” in 
collaboration with Euromoney on the 25th and 26th of June, 
2025. This training covered the key roles of market makers in 
contemporary capital markets, their activities across spot and 
derivative markets, quotation determinants, and the regulatory 
and operational requirements governing market making activi-
ties.

اتحــاد أســواق المال العربية ويوروماني: "الامتثال المتقدم والممارســات"

نظـّـم اتحــاد أســواق المال العربيــة دورة تدريبيــة افتراضيــة بعنــوان "الامتثــال المتقــدم والممارســات" بالتعــاون مــع يورومــاني 

يومــي 28 و29 مايــو 2025. وقدّمــت الــدورة للمشــاركين فــهماً معمّقــاً للامتثــال، والأطــر التنظيميــة، ومعالجــة الصفقــات عبر أســواق 

ــتخدام  ــاءة اس ــع إس ــة، ومن ــة المراقب ــاركون أنظم ــتعرض المش ــة، اس ــات تطبيقي ــة ونقاش ــة عملي ــات حال ــن خلال دراس رأس المال. وم

الســوق، ونمــاذج المخاطــر، والمتطلبــات التنظيميــة المتقدمــة، بمــا عــزّز قدرتهــم على إدارة مخاطــر الامتثــال والجرائــم الماليــة 

. لية بفعا

 

اتحاد أســواق المال العربية ويوروماني: "صانعو الســوق"

25 و26  نظـّـم اتحــاد أســواق المال العربيــة دورة تدريبيــة افتراضيــة بعنــوان "صانعــو الســوق" بالتعــاون مــع يورومــاني يومــي 

ــد  ــواق النق ــطتهم عبر أس ــة، وأنش ــواق رأس المال الحديث ــوق في أس ــي الس ــية لصانع ــدورة الأدوار الأساس ــت ال ــو 2025. وتناول يوني

تحكــم  التــي  والتشــغيلية  التنظيميــة  المتطلبــات  إلى  إضافــةً  الاقتباســات،  وتقديــم  للتســعير  دة  المحــدِّ والعوامــل  والمشــتقات، 

ــطة صناعة السوق. أنش
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9- AFCM & Euromoney Learning: “AI in Markets and Exchanges” 

AFCM conducted an online training course on “AI in Markets 
and Exchanges” in collaboration with Euromoney on the 30th of 
June & 1st of July, 2025. The course covered AI applications in 
financial markets, focusing on exchanges and trading. Partici-
pants learned how AI supports risk management, trade execu-
tion, compliance, and trading strategies. They explored popu-
lar AI tools, evaluated their performance, and engaged in 
hands-on exercises to experience AI-assisted trading.

10- AFCM & The Egyptian Society of Technical Analysts (ESTA): 
“Advanced Technical Analysis” 

AFCM conducted an online training course on “Advanced Techni-
cal Analysis” in collaboration with ESTA on the 12th, 14th, and 
16th of October, 2025. By the end of the course, participants had 
developed a strong understanding of key technical analysis 
principles, including trend identification, support/resistance 
levels, and directional indicators. They applied tools such as RSI 
and Fibonacci to improve entry and exit timing, combined multi-
ple techniques to build practical trading strategies, and 
analyzed real market scenarios to reinforce their learning.

اتحاد أســواق المال العربيــة ويوروماني: "الذكاء الاصطناعي في الأســواق والبورصات"

ــع  ــاون م ــات" بالتع ــواق والبورص ــي في الأس ــذكاء الاصطناع ــوان "ال ــة بعن ــة افتراضي ــة دورة تدريبي ــواق المال العربي ــاد أس ــم اتح نظّ

ــذكاء الاصطناعــي في الأســواق الماليــة مــع التركيــز على  يورومــاني يومــي 30 يونيــو و1 يوليــو 2025. وتناولــت الــدورة تطبيقــات ال

ــال،  ــات، والامتث ــذ الصفق ــر، وتنفي ــي لإدارة المخاط ــذكاء الاصطناع ــم ال ــة دع ــاركون إلى كيفي ــرّف المش ــث تع ــداول، حي ــات والت البورص

ــة  ــن تطبيقي ــاركوا في تماري ــا وش ــوا أداءه ــائعة وقيمّ ــي ش ــاركون أدوات ذكاء اصطناع ــتعرض المش ــداول. كما اس ــات الت واستراتيجي

لاختبــار تجربــة التداول بمســاندة الــذكاء الاصطناعي.

 

اتحــاد أســواق المال العربية والجمعية المصريــة للمحلــلين الفنيين: "التحليــل الفني المتقدم"

نظـّـم اتحــاد أســواق المال العربيــة دورة تدريبيــة افتراضيــة بعنــوان "التحليــل الفنــي المتقــدم" بالتعــاون مــع الجمعيــة المصريــة 

2025. وفي نهايــة الــدورة، طــوّر المشــاركون فــهماً لمبــادئ التحليــل الفنــي  12 و14 و16 أكتوبــر  للمحلــلين الفنــيين (ESTA) أيــام 

 RSI الأساســية، بمــا في ذلــك تحديــد الاتجاهــات، ومســتويات الدعــم والمقاومــة، والمــؤشرات الاتجاهيــة. كما طبقّــوا أدوات مثــل 

وفيبونــاتشي لتحــسين توقيــت الدخــول والخــروج، ودمجــوا عــدة تقنيــات لبنــاء استراتيجيــات تــداول عمليــة، وحللّــوا ســيناريوهات 

ســوق واقعيــة لتعزيــز تعلمّهم.
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11 - AFCM & Euromoney Learning: Market Maker and Liquidity 
Providers 

AFCM conducted an online training course on “Market Maker and 
Liquidity Providers” in collaboration with Euromoney on the 3rd 
and 4th of November, 2025. The course covered the key roles of 
market makers in modern capital markets, including their activi-
ties in spot and derivative markets. Participants examined the 
factors influencing market maker quotations and reviewed 
relevant regulations and operational requirements.

12- AFCM & Euromoney Learning: “Exchange-Traded Funds 
(ETFs): Structure & Trading Dynamics” 

AFCM conducted an online training course on “Exchange-Traded 
Funds (ETFs): Structure & Trading Dynamics” in collaboration 
with Euromoney on the 24th and 25th of November, 2025. The 
course provided a comprehensive view of portfolio manage-
ment, liquidity provision, and ETF ecosystems, with a regional 
focus on Saudi Arabia, UAE, Kuwait, Qatar, and Egypt. Partici-
pants engaged in quantitative exercises, liquidity simulations, 
and ETF creation workflows, leaving with practical frameworks 
and templates to apply in their own institutions.

اتحاد أســواق المال العربية ويوروماني: "صانعو الســوق ومزوّدو الســيولة"

ــاني  ــع يوروم ــاون م ــيولة" بالتع ــزوّدو الس ــوق وم ــو الس ــوان "صانع ــة بعن ــة افتراضي ــة دورة تدريبي ــواق المال العربي ــاد أس ــم اتح نظّ

2025. وتناولــت الــدورة الأدوار الرئيســية لصانعــي الســوق في أســواق رأس المال الحديثــة، بمــا في ذلــك  3 و4 نوفــمبر  يومــي 

ــاتهم،  ــوق واقتباس ــي الس ــعيرات صانع ــرة في تس ــل المؤث ــاركون العوام ــث المش ــتقات. كما بح ــد والمش ــواق النق ــطتهم في أس أنش

وراجعــوا الأطــر التنظيميــة والمتطلبــات التشــغيلية ذات الصلة.

 

اتحــاد أســواق المال العربية ويوروماني: "الصناديــق المتداولة في البورصــة: الهيكلــة وديناميكيات التداول"

نظـّـم اتحــاد أســواق المال العربيــة دورة تدريبيــة افتراضيــة بعنــوان "الصناديــق المتداولــة في البورصــة: الهيكلــة وديناميكيــات 

التــداول" بالتعــاون مــع يورومــاني يومــي 24 و25 نوفــمبر 2025. وقدّمــت الــدورة رؤيــة شــاملة لإدارة المحافــظ، وتــوفير الســيولة، 

ومنظومــة الصناديــق المتداولــة، مــع تركيــز إقليمــي على الســعودية والإمــارات والكويــت وقطــر ومصر. كما شــارك المشــاركون في 

تماريــن كميــة، ومحــاكاة للســيولة، واســتعراض سير عمــل إنشــاء صناديــق ETFs، وخرجــوا بأطــر عمــل عمليــة وقوالــب يمكــن تطبيقهــا 

داخل مؤسســاتهم.
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13 -AFCM & Euromoney Learning: “Shortening of Settlement 
Cycle: How it affects clearing houses and liquidity in the region” 

AFCM conducted an online training course on “Shortening of 
Settlement Cycle: How it affects clearing houses and liquidity in 
the region” in collaboration with Euromoney on the 4th of 
December, 2025. The half-day program provided participants 
with a thorough understanding of the T+1 settlement process for 
equity trades in the MENA region, including dual-listed equities 
with one MENA-based exchange. It covered the evolution from 
T+2 to T+1, key players, regulatory requirements, technology 
upgrades, and impacts on buy-side and sell-side institutions. 

اتحــاد أســواق المال العربيــة ويوروماني: "تقليص دورة التســوية: كيــف يؤثر على غرف المقاصة والســيولة في المنطقة"

المقاصــة  غــرف  على  يؤثــر  كيــف  التســوية:  دورة  "تقليــص  بعنــوان  افتراضيــة  تدريبيــة  دورة  العربيــة  المال  أســواق  اتحــاد  نظـّـم 

والســيولة في المنطقــة" بالتعــاون مــع يورومــاني بتاريــخ 4 ديســمبر 2025. وقــد قدّمــت الــدورة خلال نصــف يــوم للمشــاركين فــهماً 

معمّقــاً لآليــة التســوية وفــق T+1 لصفقــات الأســهم في منطقــة الشرق الأوســط وشمال أفريقيــا، بمــا في ذلــك الأســهم المزدوجــة 

 ،T+1 الانتقــال مــنT+2  إلى  تطــوّر  البرنامــج  تنــاول  بورصــة داخــل المنطقــة. كما  إدراجهــا في  إحــدى منصــات  تكــون  التــي  الإدراج 

ــب الشراء  ــات جان ــك على مؤسس ــات ذل ــة، وانعكاس ــة اللازم ــات التقني ــة، والتحديث ــات التنظيمي ــة، والمتطلب ــية المعني ــات الرئيس والجه

وجانــب البيع.
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1- AFCM & Euromoney Learning: “How to Build and Manage an 
Exchange-Traded Fund (ETF)”

AFCM conducted an in-house training course on “How to Build 
and Manage an Exchange-Traded Fund (ETF)”, in collaboration 
with Euromoney Learning on 12th of May, 2025, in Tunis. The 
advanced seminar equipped participants with the knowledge 
and skills to design, launch, and manage Exchange-Traded 
Funds (ETFs). They explored ETF structures, constituent selec-
tion, regulatory and operational requirements, and perfor-
mance tracking, reinforced by real-world case studies. Partici-
pants also examined the roles of market makers, authorized 
participants, and liquidity in ETF functioning.

2- AFCM & Sahm Capital: “CTO Capacity Building Program”

AFCM conducted an in-house training course on “CTO Capacity 
Building Program”, on the 18th and 19th of November, 2025, in 
Manama, Bahrain. The program featured distinguished trainers 
who delivered in-depth sessions on digital transformation, 
trading technology, and evolving market structures. The 
program covered modern financial infrastructure and risk-miti-
gated transformation paths, traditional and crypto market 
architectures, AI, blockchain, and digital assets, along with 
Sahm Capital’s fintech-driven activities in the GCC.

اتحــاد أســواق المال العربية ويورومــاني: "كيفية بناء وإدارة صنــدوق متداول في البورصة"

ــاون  ــة" بالتع ــداول في البورص ــدوق مت ــاء وإدارة صن ــة بن ــوان "كيفي ــة بعن ــة حضوري ــة دورة تدريبي ــواق المال العربي ــاد أس ــم اتح نظّ

ــم  ــة لتصمي ــارات اللازم ــة والمه ــاركين بالمعرف ــة المش ــدوة المتقدم ــد زوّدت الن ــس. وق ــو 2025 في تون ــخ 12 ماي ــاني بتاري ــع يوروم م

والمتطلبــات  مكوّناتهــا،  اختيــار  وآليــة  الصناديــق،  هيــاكل  الــدورة  وتناولــت  البورصــة.  في  المتداولــة  الصناديــق  وإدارة  وإطلاق 

التنظيميــة والتشــغيلية، وقيــاس الأداء ومتابعتــه، مــدعّماً بدراســات حالــة واقعيــة. كما بحــث المشــاركون أدوار صانعــي الســوق 

والمشــاركين المعتمديــن وأهمية الســيولة في عمــل صناديق.

اتحــاد أســواق المال العربية وســهم كابيتــال: "برنامج بناء القدرات لمســؤولي التكنولوجيــا التنفيذيين"

التنفيــذيين"  التكنولوجيــا  لمســؤولي  القــدرات  بنــاء  "برنامــج  بعنــوان  حضوريــة  تدريبيــة  دورة  العربيــة  المال  أســواق  اتحــاد  نظـّـم 

ــي،  ــوّل الرقم ــول التح ــة ح ــات معمّق ــوا جلس ــدرّبين قدّم ــج م ــن البرنام ــد تضمّ ــن. وق ــة، البحري ــمبر 2025 في المنام ــي 18 و19 نوف يوم

ــف  ــع تخفي ــوّل م ــارات التح ــة ومس ــة الحديث ــة المالي ــة التحتي ــج البني ــاول البرنام ــواق. كما تن ــاكل الأس ــوّر هي ــداول، وتط ــا الت وتكنولوجي

ــة،  ــول الرقمي ــشين، والأص ــة البلوكت ــي، وتقني ــذكاء الاصطناع ــفّرة، وال ــول المش ــواق الأص ــة وأس ــواق التقليدي ــى الأس ــر، وبن المخاط

إضافــةً إلى تجربــة ســهم كابيتــال في دول مجلــس التعــاون الخليجــي والمدفوعــة بالتقنيات المالية.

الدورات التدريبية الحضورية 
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3- AFCM, Muscat Stock Exchange & Tradepedia: “Advanced Tech-
nical Analysis: Strategies with Advance Technical Indicators”

AFCM conducted an in-house training course on “Advanced 
Technical Analysis: Strategies with Advance Technical Indica-
tors” in collaboration with Tradepedia and Muscat Stock 
Exchange, from the 5th to the 7th of May, 2025, in Muscat, Oman. 
The three-day workshop provided hands-on, practical training 
in real-time market conditions. Participants applied strategies 
from manual analysis to automation, gaining skills directly 
transferable to their daily trading, and received lifetime access 
to Tradepedia’s advanced tools.

4-AFCM, Muscat Stock Exchange & Treasures Training: “Equity 
Trading Strategies”

AFCM conducted an in-house training course on “Equity Trading 
Strategies” in collaboration with Treasures Training and Muscat 
Stock Exchange, on the 19th of June, 2025, in Muscat, Oman. The 
course covered the organization and structure of financial 
markets, including the functions of the financial system, asset 
and market classifications, and the characteristics of traded 
instruments. Participants examined trading mechanics, lever-
age, margin, short selling, order types, market efficiency, and 
regulatory objectives. 

ــة  ــؤشرات فني ــتخدام م ــات باس ــدم: استراتيجي ــي المتق ــل الفن ــا: "التحلي ــقط وتريدبيدي ــة مس ــة وبورص ــواق المال العربي ــاد أس اتح

" مة متقد

نظـّـم اتحــاد أســواق المال العربيــة دورة تدريبيــة حضوريــة بعنــوان "التحليــل الفنــي المتقــدم: استراتيجيــات باســتخدام مــؤشرات 

ــل على  ــة العم ــت ورش ــد قدّم ــقط، عُمان. وق ــو 2025 في مس ــقط بين 5 و7 ماي ــة مس ــا وبورص ــع تريدبيدي ــاون م ــة" بالتع ــة متقدم فني

ــدوي  ــل الي ــن التحلي ــد م ــات تمت ــاركون استراتيجي ــق المش ــة. وطبّ ــوق لحظي ــروف س ــن ظ ــاً ضم ــاً تطبيقي ــاً عملي ــام تدريب ــة أي ــدى ثلاث م

إلى الأتمتــة، مــا أكســبهم مهــارات قابلــة للتطبيــق مبــاشرة في تداولاتهــم اليوميــة، كما حصلــوا على وصــول مــدى الحيــاة إلى 

ــا المتقدمة. أدوات تريدبيدي

 

اتحــاد أســواق المال العربية وبورصة مســقط وTreasures للتدريب: "استراتيجيات تداول الأســهم"

نظّــم اتحــاد أســواق المال العربيــة دورة تدريبيــة حضوريــة بعنــوان "استراتيجيــات تــداول الأســهم" بالتعــاون مــع Treasures للتدريــب 

ــة الأســواق الماليــة، بمــا يشــمل  ــاول البرنامــج تنظيــم وهيكل وبورصــة مســقط بتاريــخ 19 يونيــو 2025 في مســقط، ســلطنة عُمان. وتن

التــداول،  آليــات  المشــاركون  بحــث  كما  المتداولــة.  الأدوات  وخصائــص  والأســواق،  الأصــول  وتصنيفــات  المالي،  النظــام  وظائــف 

والرافعــة الماليــة، والهامــش، والبيــع على المكشــوف، وأنواع الأوامر، وكفاءة الســوق، والأهــداف التنظيميــة ذات الصلة.
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5- AFCM, Muscat Stock Exchange & Treasures Training: “Deriva-
tives (Capital Markets Programme / Investment Operations 
Certificate IOC)”

AFCM conducted an in-house training course on “Derivatives (Cap-
ital Markets Programme / Investment Operations Certificate IOC)” 
in collaboration with Treasures Training and Muscat Stock 
Exchange, from the 15th to the 18th of June, 2025, in Muscat, Oman. 
The course provided a comprehensive overview of derivatives 
markets, covering exchange-traded and OTC instruments such as 
futures, options, swaps, and credit derivatives. Participants 
explored underlying asset markets, market structure, pricing 
principles, clearing, margining, and settlement processes. 

6- AFCM, Muscat Stock Exchange & Euromoney Learning: “ETFs, 
Portfolio Management, Market Making & Liquidity Providers”

AFCM conducted an in-house training course on “ETFs, Portfolio 
Mgmt, Market Making & Liquidity Providers” in collaboration 
with Euromoney Learning, on the 1st and 2nd of July, 2025, in 
Muscat, Oman. The capital markets course covered key aspects 
of investment management over two focused days. Participants 
explored the mechanics, types, risks, and rewards of Exchange 
Traded Funds, and examined the role of market making, includ-
ing its strategies, regulation, and impact on market efficiency 
and liquidity. The program was delivered through interactive 
presentations, examples, and group exercises that encouraged 
active participation and discussion.

ــات  ــهادة عملي ــواق رأس المال/ش ــج أس ــتقات (برنام ــب: "المش ــقط وTreasures للتدري ــة مس ــة وبورص ــواق المال العربي ــاد أس اتح

الاستثمار)" 

عمليــات  المال/شــهادة  رأس  أســواق  (برنامــج  "المشــتقات  بعنــوان  حضوريــة  تدريبيــة  دورة  العربيــة  المال  أســواق  اتحــاد  نظـّـم 

ــت  ــقط، عُمان. وقدّم ــو 2025 في مس ــن 15 إلى 18 يوني ــفترة م ــقط خلال ال ــة مس ــب وبورص ــع Treasures للتدري ــاون م ــتثمار)" بالتع الاس

الــدورة نظــرة شــاملة على أســواق المشــتقات، بمــا يشــمل الأدوات المدرجــة وفي أســواق خــارج البورصــة مثــل العقــود الآجلــة 

ومبــادئ  الســوق،  وهيكلــة  الأساســية،  الأصــول  أســواق  المشــاركون  اســتعرض  كما  الائــتمان.  ومشــتقات  والمبــادلات  والخيــارات 

التســعير، والمقاصــة، وآليات احتســاب الهامــش، وعمليات التســوية والتقاص.

صناعــة  المحافــظ،  إدارة  البورصــة،  في  المتداولــة  "الصناديــق  ويورومــاني:  مســقط  وبورصــة  العربيــة  المال  أســواق  اتحــاد 

الســوق ومزوّدو السيولة"

نظـّـم اتحــاد أســواق المال العربيــة دورة تدريبيــة حضوريــة بعنــوان "الصناديــق المتداولــة في البورصــة، إدارة المحافــظ، صناعــة 

2025 في مســقط، عُمان. وتناولــت الــدورة، على مــدار  1 و2 يوليــو  الســوق ومــزوّدو الســيولة" بالتعــاون مــع يورومــاني يومــي 

يــومين، الجوانــب الأساســية لإدارة الاســتثمارات في أســواق رأس المال، حيــث اســتعرض المشــاركون آليــات عمــل صناديــق وأنواعهــا 

ومخاطرهــا وعوائدهــا. كما بحثــوا دور صناعــة الســوق، بمــا في ذلــك استراتيجياتهــا وأطرهــا التنظيميــة وأثرهــا على كفــاءة الســوق 

والســيولة. وقــد قـُـدّم البرنامج عبر عــروض تفاعليــة وأمثلة وتمارين جماعية شــجّعت على المشــاركة والنقاش.

اتحــاد  في  والابتــكار  الماليــة  التكنولوجيــا  لجنــة  نجحــت 
أســواق المال العربيــة في الانتقــال مــن مرحلــة التأســيس 
ــا  ــعلي خلال اجتماعاته ــي الف ــذ الاستراتيج ــة التنفي إلى مرحل
ــرز الإنجــازات إطلاق  المنعقــدة في العــام 2025. وشــملت أب
ــا  ــة بالتكنولوجي ــتوى المعرف ــاس مس ــاملة لقي ــتبيانات ش اس
ــة وشركات  ــات العربي ــداول في البورص ــة الت ــة وأنظم المالي
الإيــداع المركــزي للأوراق الماليــة، إلى جانــب إعــداد برنامــج 
«موســم  عنــوان  تحــت  الإلكترونيــة  النــدوات  مــن  مخصــص 
على  المعرفــة  تطويــر  تســتهدف  الماليــة»،  التكنولوجيــا 

مســتوى القيــادات التنفيذية.

التحتيــة  البنيــة  تحديــث  على  اللجنــة  مناقشــات  وتركــزت 
والمعرفــة  الثقافــة  وتعزيــز  المال  رأس  لأســواق 
النقــاش  محــاور  أبــرز  مــن  وكان  الماليــة.  بالتكنولوجيــا 
التكنولوجيــا  رئيــس  دور  على  المــؤسسي  الطابــع  إضفــاء 
(CTO)، حيــث اتفــق الأعضــاء على أن يرتكــز هــذا الــدور على 
بعــد  مــا  تغطــي  شــاملة  تكنولوجيــة  استراتيجيــة  وضــع 
هــذا  وفي  المســتثمرين.  وعلاقــات  والوســطاء،  التــداول، 
رئيــس  برنامــج  وتنفيــذ  بتصميــم  اللجنــة  قامــت  الإطــار، 
في  عُقــد  الــذي   «Market 2.0» مؤتمــر  خلال  التكنولوجيــا 
لتعزيــز  أعضائهــا  خبرات  مــن  مســتفيدةً  البحريــن،  مملكــة 
ــة  ــواق المالي ــة في الأس ــة التكنولوجي ــوم الاستراتيجي مفه

العربية.

ــة لما  ــة التحتي ــث البني ــة لتحدي ــة خاص ــة أولوي ــت اللجن كما أول
حــول  متخصصــة  دراســات  تكليــف  خلال  مــن  التــداول،  بعــد 
التقنيــات  دمــج  ســبل  وبحــث  الإقليميــة،  التحديــات 
ــة  ــات القائم ــات الاختناق ــذه المناقش ــت ه ــة. وتناول المتقدم
ــات  ــد التقني ــرى تحدي ــث ج ــداول، حي ــد الت ــا بع ــة م في مرحل
التحديــات  كأبــرز  الســيبراني  الأمــن  ومخاطــر  القديمــة 
التشــغيلية التــي تواجــه شركات الإيــداع المركــزي للأوراق 
مثــل  الناشــئة،  الاتجاهــات  الأعضــاء  بحــث  كذلــك  الماليــة. 
العــملات  واعــتماد   (RWA) الحقيقيــة  الأصــول  ترميــز 
المســتقرة لتنفيــذ التســويات الفوريــة على مــدار الســاعة 
ذلــك، طـُـرح مــقترح  أيــام الأســبوع. وإضافــةً إلى  وطــوال 
في  الفاعلــة  الجهــات  لتشــمل  الاتحــاد  عضويــة  لتوســيع 
منظومــة الأصــول الرقميــة، بمــا في ذلــك منصــات تــداول 
العربيــة  الأســواق  بقــاء  يضمــن  بمــا  المشــفّرة،  العــملات 

قــادرة على المنافســة في ظل التحــول الرقمي العالمي.
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7- AFCM, Muscat Stock Exchange & Euromoney Learning: “Risk 
Management”

AFCM conducted an in-house training course on “Risk Manage-
ment” in collaboration with Euromoney Learning, on the 3rd of 
July, 2025, in Muscat, Oman. The course provided participants with 
practical techniques and tools for constructing and executing risk 
management strategies in financial institutions. It covered risk 
management frameworks, key risk categories, and the design and 
use of key risk indicators through interactive presentations and 
Excel-based group exercises. Participants applied concepts to 
real scenarios, reviewed core principles, and engaged in discus-
sions to reinforce learning.

اتحــاد أســواق المال العربية وبورصة مســقط ويوروماني: "إدارة المخاطر"

ــو 2025  ــخ 3 يولي ــاني بتاري ــع يوروم ــاون م ــر" بالتع ــوان "إدارة المخاط ــة بعن ــة داخلي ــة دورة تدريبي ــواق المال العربي ــاد أس ــم اتح نظّ

داخــل  المخاطــر  إدارة  استراتيجيــات  وتنفيــذ  لبنــاء  عمليــة  وأدوات  تقنيــات  للمشــاركين  الــدورة  وقدّمــت  عُمان.  مســقط،  في 

ــية،  ــر الرئيس ــؤشرات المخاط ــتخدام م ــم واس ــية، وتصمي ــر الرئيس ــات المخاط ــر، وفئ ــر إدارة المخاط ــت أط ــة. وتناول ــات المالي المؤسس

واقعيــة  ســيناريوهات  على  المفاهيــم  المشــاركون  طبـّـق  كما   Excel. باســتخدام  جماعيــة  وتماريــن  تفاعليــة  عــروض  خلال  مــن 

وناقشــوا المبادئ الأساســية لتعزيــز التعلمّ.
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2- AFCM & CME Group: Webinar Series on Exclusive Derivatives 
Capacity Building Courses

AFCM organized a series of 8 webinars from the 18th of Septem-
ber to the 4th of December, 2025, in collaboration with CME 
Group. The modular program provided a structured introduction 
to derivative markets and products, covering futures, options, 
swaps, and their role in risk transfer. Participants examined 
derivative pricing using cost-of-carry and Black–Scholes–Mer-
ton models, with a strong focus on volatility, margining, and 
central clearing.

اتحــاد أســواق المال العربية ومجموعة CME: سلســلة نــدوات افتراضية لبناء القدرات في المشــتقات المالية

ــع  ــاون م ــمبر 2025 بالتع ــبتمبر إلى 4 ديس ــن 18 س ــفترة م ــة خلال ال ــدوات افتراضي ــن 8 ن ــلة م ــة سلس ــواق المال العربي ــاد أس ــم اتح نظّ

مجموعــة .CME وقــدّم البرنامــج، بصيغــة وحــدات تدريبيــة متدرجــة، مــدخلاً منــظّماً إلى أســواق ومنتجــات المشــتقات، بمــا يشــمل 

تنــاول المشــاركون تســعير المشــتقات باســتخدام نمــاذج  العقــود الآجلــة والخيــارات والمبــادلات ودورهــا في نقــل المخاطــر. كما 

تكلفــة الحمــل (Cost-of-Carry) وبلاك–شــولز–ميرتون، مــع تركيــز واضــح على التقلبات واحتســاب الهوامــش والمقاصة المركزية.

Webinars
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1- AFCM & Manifest Executive Consultancy: "The Future of Finance: 
Fintech and Its Transformative Impact & How to Get Ready to Stay 
Ahead"

AFCM organized a webinar on 23rd of June, in collaboration with 
Manifest Executive Consultancy. The webinar equipped partici-
pants with actionable insights into how fintech was transforming 
capital markets and shaping digital transformation strategies. 
Participants explored AI, blockchain, cloud computing, and their 
applications across payments, wealth management, green finance, 
digital assets, and tokenization, while addressing regulatory and 
investor protection challenges. 

ــويلي  ــا التح ــة وأثره ــا المالي ــل: التكنولوجي ــتقبل التموي ــة: "مس ــارات التنفيذي ــت للاستش ــة ومانيفس ــواق المال العربي ــاد أس اتح

وكيفيــة الاســتعداد للبقاء في الصدارة"

نظـّـم اتحــاد أســواق المال العربيــة نــدوة افتراضيــة بتاريــخ 23 يونيــو بالتعــاون مــع مانيفســت للاستشــارات التنفيذيــة. وقــد زوّدت 

النــدوة المشــاركين بــرؤى عمليــة قابلــة للتطبيــق حــول كيفيــة إســهام التكنولوجيــا الماليــة في تحويــل أســواق رأس المال وتشــكيل 

ــا في  ــحابية وتطبيقاته ــبة الس ــشين والحوس ــي والبلوكت ــذكاء الاصطناع ــاركون ال ــتعرض المش ــي. كما اس ــوّل الرقم ــات التح استراتيجي

التنظيميــة  التحديــات  مناقشــة  جانــب  إلى  والرمزنــة،  الرقميــة  والأصــول  الأخضر  والتمويــل  الثروات  وإدارة  المدفوعــات  مجــالات 

وحماية المســتثمرين.

الندوات الافتراضية
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3- AFCM & CCP Global: Webinar Introduction to CCP Global

AFCM organized a webinar on the 8th of October, 2025, as an Intro-
duction to CCP Global. CCP Global delivered a presentation intro-
ducing its global community and highlighting the association’s 
role in promoting effective risk management and operational 
standards for central counterparties. The session outlined CCP 
Global’s engagement in regulatory and industry initiatives and its 
collaboration with regulators and market participants. Designed 
for AFCM members and stakeholders, the presentation strength-
ened understanding of CCP practices across Arab capital markets. 

CCP Global ندوة افتراضيــة تعريفية بـ :CCP Globalاتحــاد أســواق المال العربية و

نظّــم اتحــاد أســواق المال العربيــة نــدوة افتراضيــة بتاريــخ 8 أكتوبــر 2025 للتعريــف بـــ .CCP Globalوقــد قدّمــت عرضــاً حــول مجتمعهــا 

تناولــت  كما  المركزيــة.  المقابلــة  للجهــات  تشــغيلية  معــايير  ووضــع  بفعاليــة  المخاطــر  إدارة  تعزيــز  في  الجمعيــة  ودور  العالمــي 

ــوق.  ــاركي الس ــة ومش ــات الرقابي ــع الجه ــا م ــاع وتعاونه ــادرات القط ــة ومب ــادرات التنظيمي ــاهمات CCP Global في المب ــة مس الجلس

ــة  ــة المركزي ــات المقابل ــات الجه ــم ممارس ــزّز فه ــا ع ــة، بم ــاب المصلح ــة وأصح ــواق المال العربي ــاد أس ــاء اتح ــدوة أعض ــتهدفت الن واس

عبر أســواق رأس المال العربية.
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Manifest Executive Consultancy (December 2025)
AFCM and Manifest Executive Consultancy signed an MoU in December, 2025. Mani-
fest Consultancy is a Dubai-based boutique advisory firm co-founded by experi-
enced professionals from leading global financial institutions. The firm specializes 
in post-trade services, securities lending, and digital transformation, delivering 
high-impact advisory, strategic guidance, and tailored training, development, and 
coaching solutions. Manifest works closely with financial institutions, market 
infrastructure providers, fintechs, regulators, government entities, and corporate 
professionals to support effective transformation and sustainable growth across 
capital markets.

اتفاقيات التعاون

مانيفســت للاستشــارات التنفيذية (ديسمبر 2025)

ــع اتحــاد أســواق المال العربيــة ومانيفســت للاستشــارات التنفيذيــة مذكــرة تفاهــم في ديســمبر  وقّ
2025. وهــي شركــة استشــارية متخصصــة مقرّهــا دبي، شــارك في تأسيســها خبراء يتمتعــون بــخبرة 
ــراض  ــداول وإق ــد الت ــا بع ــات م ــة بخدم ــص الشرك ــدة. وتخت ــة رائ ــة عالمي ــات مالي ــعة في مؤسس واس
مخصّصــة  وحلــولاً  استراتيجيــاً  وإرشــاداً  استشــارات  وتقــدّم  الرقمــي،  والتحــوّل  الماليــة  الأوراق 
للتدريــب والتطويــر والتوجيــه المهنــي. كما تعمــل مانيفســت بشــكل وثيــق مــع المؤسســات الماليــة 
والجهــات  الرقابيــة  والجهــات  الماليــة  التكنولوجيــا  وشركات  للأســواق  التحتيــة  البنيــة  ومــزوّدي 

الحكوميــة والمهنــيين في الشركات لدعــم التحــوّل الفعّال وتحقيق نمو مســتدام عبر أســواق رأس المال.
.
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Given the Federation’s vision in facilitating the exchange of information, providing 
collaborative opportunities for the members and transferring knowledge, AFCM 
has launched in 2021, its research activities backed by four main pillars: explora-
tion, analysis, explanation and application, to provide a sound and supportive 
research infrastructure and therefore reinforcing AFCM’s commitment to nurture 
the regional markets with permanent in-depth and reliable research and analysis 
covering the Arab region at large, and to support both its internal strategic plan-
ning processes and its role as a major contributor to the flow of information, to 
become a reference source for AFCM’s committees and members in order to 
advance and achieve institutional initiatives.

قسم الابحاث

ــرص  ــوفير ف ــات، وت ــادل المعلوم ــهيل تب ــة في تس ــواق المال العربي ــاد أس ــة اتح ــن رؤي ــاً م انطلاق
 2021 العــام  في  العربيــة  المال  أســواق  اتحــاد  أطلــق  المعرفــة،  ونقــل  لأعضائــه،  التعــاون 
والتطبيــق،  الشرح  التحليــل،  الاستكشــاف،  أساســية:  ركائــز  بأربــع  مدعومــةً  البحثيــة  أنشــطته 
لتــوفير بنيــة تحتيــة بحثيــة ســليمة وداعمــة، وبالتــالي تعزيــز التــزام الاتحــاد بتنميــة الأســواق 
العربيــة  المنطقــة  يغطــي  الــذي  والموثــوق  المتعمــق  والتحليــل  البحــث  خلال  مــن  الإقليميــة 
ودوره  التخطيــط  عمليــات  في  للاتحــاد  الداخليــة  الاستراتيجيــة  مــن  كل  ودعــم  عــام،  بشــكل 
ــاد  ــاء في الاتح ــان والأعض ــاً للج ــدراً مرجعي ــح مص ــات، ليصب ــق المعلوم ــيسي في تدف ــاهم رئ كمس

من أجــل النهوض بالمبادرات المؤسســاتية.

Research Papers

5 

أوراق بحثية
Weekly reports

51 

تقرير أسبوعي
Monthly reports

12

تقرير شهري
Articles published 

on Zawya Arabic

47

مقال منشور على
 موقع زاوية عربي
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AFCM’s research department publishes a number of new periodical reports presenting the AFCM’s 
views with respect to the most recent economic challenges and developments, and therefore has 
set a fully-fledged economic database covering the majority of the Arab markets:

• Publishing AFCM Daily Dashboards covering the daily evolution of the main aggregates of the 
regional stock exchanges and main global indicators.

• Publishing AFCM Weekly Insights, in its English and Arabic versions, illustrating the global & 
regional financial markets’ developments released on a weekly basis, including the evolution of 
the major global markets’ indicators along with the AFCM equity markets weekly highlights and 
indicators, backed with analytical tables and charts. 

• Publishing AFCM Monthly report in both English and Arabic languages, illustrating the overall 
main activity of AFCM members, from trading activity to the indices, derivatives and debt capi-
tal markets, along with regional economic insights.

• Publishing AFCM Annual report in both English and Arabic languages, illustrating the main high-
lights of AFCM over a year, along with an analytical overview of the regional capital markets’ 
yearly performance. 

 
The research department manages a 15-year fully-fledged database, the first and unique database 
in the region, covering the major aggregates for the 16 Arab stock exchanges, collected on a daily 
basis from the official sources, to serve AFCM members quickly and efficiently with a general objec-
tive to make information access easy and help them in the decision-making process. Furthermore, 
AFCM research, has succeeded in supporting AFCM internal strategic planning processes and its 
role as a major contributor to the flow of information, to become a reference source for AFCM mem-
bers in order to advance and achieve institutional initiatives.

AFCM research department contributed in writing around 50 articles/reports that were published 
on Zawya Arabic by LSEG, covering the latest global and regional financial markets’ developments, 
in light of the collaboration between London Stock Exchange Group and the Arab Federation of 
Capital Markets (AFCM), announced in 2024, to help provide investors with access to tools and 
information to enhance the visibility and understanding of the Arab region. 

الدوريات  
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يــنشر قســم الأبحــاث في اتحــاد أســواق المال العربيــة عــدداً مــن التقاريــر الدوريــة الجديــدة التــي تعــرض رؤيــة 
تغطــي  اقتصاديــة  بيانــات  قاعــدة  أرسى  وبالتــالي  الاقتصاديــة،  والتطــورات  التحديــات  بآخــر  يتعلــق  فــيما  الاتحــاد 

غالبيــة الأســواق العربية:

وأبــرز • العربيــة  للبورصــات  الرئيســية  للمجاميــع  اليومــي  التطــوّر  تعــرض  التــي  اليوميــة  الاتحــاد  نشرات 
العالمية. المؤشرات 

نشرة الاتحــاد الأســبوعية، بنســختها الإنجليزيــة والعربيــة، والتــي تعــرض تطــوّرات الأســواق الماليــة العالميــة •
ــع  ــوازي م ــية بالت ــة الرئيس ــواق العالمي ــؤشرات الأس ــرز م ــوّر أب ــك تط ــا في ذل ــبوعي، بم ــكل أس ــة بش والإقليمي

مــؤشرات أســواق الأســهم الأعضاء في الاتحــاد، مدعومة بجداول ورســوم بيانيــة تحليلية.

بشــكل • العــام  الرئــيسي  النشــاط  يعــرض  والــذي  والعربيــة،  الإنجليزيــة  بنســخته  للاتحــاد،  الشــهري  التقريــر 
أســواق  إلى  الأســهم  أســواق  في  التــداول  أنشــطة  مــن  العربيــة،  المال  أســواق  اتحــاد  لأعضــاء  شــهري 

المشــتقات الماليــة والســندات والصكــوك، بالتوازي مــع أبرز الأحداث الاقتصاديــة الإقليمية على مدى شــهر.

التقريــر الســنوي للاتحــاد بنســخته الانكليزيــة والعربيــة والــذي يعــرض أبــرز محطــات الاتحــاد على مــدار عــام، •
إلى جانــب نظــرة عامــة تحليلية على الأداء الســنوي لأســواق المال في المنطقة. 

ــة  ــية لـــ16 بورص ــؤشرات الرئيس ــي الم ــة تغط ــة في المنطق ــات كامل ــدة بيان ــاث أول قاع ــم الأبح ــر قس ــوازي، يدي بالت
عربيــة منــذ بدايــة العــام 2010، يتــم تجمعهــا يوميــاً مــن المصــادر الرســمية، لخدمــة أعضــاء الاتحــاد بسرعــة وكفــاءة 
مــع هــدف عــام لتســهيل الوصــول إلى المعلومــات ومســاعدتهم في عمليــة صنــع القــرار. كما نجحــت دائــرة الأبحــاث 
المعلومــات،  تدفــق  في  رئــيسي  كمســاهم  ودوره  للاتحــاد  الــداخلي  الاستراتيجــي  التخطيــط  عمليــات  دعــم  في 

ليصبــح مرجعــاً لأعضائه.

آخــر  وشــملوا  عــربي،  زاويــة  موقــع  على  نُشروا  مقال/تقريــر   50 حــوالي  كتابــة  في  الأبحــاث  قســم  ســاهم  كما 
واتحــاد  لنــدن  بورصــة  مجموعــة  بين  التعــاون  ضــوء  في  وذلــك  والعربيــة،  العالميــة  الماليــة  الأســواق  تطــورات 
أســواق المال العربيــة الهــادف إلى مســاعدة المســتثمرين في الوصــول إلى الأدوات والمعلومــات لتعزيــز رؤيــة 

وفهــم منطقــة الشرق الأوســط وشمال إفريقيا. 
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تــداول  لفهــم  شــامل  دليــل  المجهــر:  تحــت  الكربــون  "أســواق  بعنــوان  تقريــر 
وتتنــاول  وســجلاتها.  الكربــون  لأســواق  تفصيليــاً  تقيــيماً  يقــدم  الانبعاثــات" 
الورقــة المشــهد العالمــي والإقليمــي لأســواق الكربــون، بمــا في ذلــك الجهــات 
هــذا  يوفـّـر  كما  الســوق.  واتجاهــات  التنظيميــة،  والأطــر  الرئيســية،  الفاعلــة 
دفــع  على  وقدرتهــا  الكربــون،  أســواق  عمــل  كيفيــة  حــول  قيمّــة  رؤى  الدليــل 
تــداول  عبر  بفعاليــة  المنــاخ  تــغيّر  بمعالجــة  المرتبطــة  والتحديــات  الاســتدامة، 

الانبعاثات.

Research Papers
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AFCM research has successfully contributed in preparing five research papers/notes in 2025:

A working paper titled “Carbon Markets in Focus: An In-Depth Guide 
to Grasping Emission Trading” that provides a detailed exploration of 
carbon markets and registries. The paper examines the global and 
regional landscape of carbon markets, including major players, regu-
lations, and market trends. This guide offers also valuable insights 
into how carbon markets work, their potential to drive sustainability, 
and the challenges in effectively addressing climate change through 
emission trading.

الإيرانيــة  الحــرب  المجهــر:  تحــت  الجيوسياســية  "المخاطــر  بعنــوان  ورقــة 
وتأثيراتهــا على الأســواق" تقــدّم لمحــة موجــزة عــن الصراع الإسرائيلي–الإيــراني 
ــاع  ــوء على الارتف ــلطّ الض ــواق. وتس ــوري على الأس ــأثيره الف ــو 2025 وت في يوني
الحــاد في المخاطــر الجيوسياســية، وتحــركات أســعار النفــط وأصــول الملاذ الآمــن، 
الأســهم  وأســواق  العالميــة  الأســواق  في  تقلبــات  مــن  ذلــك  عــن  نتــج  ومــا 
ــع  ــواق م ــتثمرين والأس ــل المس ــة تفاع ــن كيفي ــة ع ــورة سريع ــةً ص ــة، مقدّم العربي

 . لتصعيد ا

A note titled “Geopolitical Risks in Focus: Iran War and Market Reac-
tions” that provides a concise overview of the June 2025 Israel–Iran 
conflict and its immediate market impact. It highlights the sharp rise 
in geopolitical risk, movements in oil and safe-haven assets, and the 
resulting volatility across global and Arab stock exchanges, offering 
a quick snapshot of how investors and markets reacted to the escala-
tion.

الأوراق البحثية

ســاهم قســم الأبحاث في اتحاد أســواق المال العربية في إعداد خمســة تقارير بحثية في العام 2025:

01

02
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والمؤسســية  والاجتماعيــة  البيئيــة  الحوكمــة  ممارســات  "تعزيــز  بعنــوان  تقريــر 
التطــورات  أبــرز  يتنــاول  إقليمــي"  تقييــم  العربيــة:  الماليــة  الأســواق  في 
ــم التقريــر مــدى تقــدّم  والتقــدم المحقــق خلال الســنوات الخمــس الماضيــة. ويقيّ
البيئيــة  الحوكمــة  ممارســات  تبنّــي  نحــو  مســاراتها  في  العربيــة  البورصــات 
والاجتماعيــة والمؤسســية، في ظــلّ تصاعــد سريــع لتوقعــات أصحــاب المصلحــة، 
التــي تواجههــا الشركات عنــد تطبيــق  الفعــل  التحديــات وردود  وبالتــوازي مــع 

ممارســات الحوكمــة البيئية والاجتماعية والمؤسســية.

A working paper titled “Advancing ESG Practices in Arab Capital Mar-
kets: A Regional Assessment” that captures the key developments 
and progress made over the past five years. It evaluates how Arab 
stock exchanges are advancing in their ESG journeys, reflecting 
rapidly growing stakeholder expectations while navigating the chal-
lenges and backlash businesses face in implementing ESG practices.

تقريــر بعنــوان " الخيــار الاستراتيجــي بين البنيــة التحتيــة التكنولوجيــة الســحابية 
إقليميــة"  ولمحــة  مقارنــة  دراســة  الماليــة:  الأســواق  في  المحليــة  والخــوادم 
التقنيــة،  أسســهما  وتناقــش  النمــوذجين،  لــكلا  شــاملاً  مقارنــاً  تحلــيلاً  يقــدّم 
أمثلــة  تعــرض  كما  بينــهما.  الاستراتيجيــة  والمفــاضلات  التشــغيلية،  وفوائــدهما 
التنظيميــة  العوامــل  في  وتتعمّــق  العالميــة،  المال  رأس  أســواق  مــن  واقعيــة 
الســحابية،  الحوســبة  تبنّــي  تشــكّل  التــي  الخاصــة  والتكنولوجيــة  والاقتصاديــة 

لاســيّما في المنطقــة العربية.
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A working paper titled “The Strategic Choice Between Cloud and 
On-Premises Technology Infrastructure in Capital Markets” that 
provides a comprehensive, comparative analysis of both infrastruc-
ture models, discussing their technical underpinnings, operational 
benefits, and strategic trade-offs. It offers real-world examples from 
global capital markets and further delves into the unique regulatory, 
economic, and technological factors shaping cloud adoption mainly 
in the Arab region. 

03

04
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المنطقــة  في  الماليــة  للأوراق  المركــزي  الإيــداع  "منظومــة  بعنــوان  تقريــر 
العربيــة: تحديــات تشــغيلية واعتبــارات استراتيجيــة"، بالتعــاون مــع زاويــة، يركــز 
ــا  ــار عمله ــغيّر إط ــواق ولماذا يت ــة للأس ــة التحتي ــداع في البني ــز الإي على دور مراك
ــغيلية  ــات التش ــي والتحدي ــياق الإقليم ــر الس ــي التقري ــارعة. كما يغط ــوتيرة متس ب
ــة  ــارات الاستراتيجيــة والتجاريــة، مدعومــةً بدراســات حال الراهنــة، إلى جانــب الاعتب

عالميــة وإقليميــة ونتائــج اســتبيان تنتهــي بطــرح اعتبارات عمليــة وتوصيات.

A working paper titled “Central Securities Depositories (CSDs) in the 
Arab Region: Operational Challenges and Strategic Considerations”, 
in collaboration with Zawya by LSEG, that focuses on their role in 
market infrastructure and why the operating environment is chang-
ing fast. The paper covers the regional context, the current opera-
tional challenges, plus strategic/commercial considerations, sup-
ported by global & regional case studies and an AFCM market survey 
with analysis, before ending with practical considerations and 
recommendations.

Annual Report 202502 AFCM Major Activities
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Federation’s Index
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مؤشر الإتحاد

Listed Company 
الشركة المدرجة

Sector
القطاع 

10.4%

8.6%

6.4%

5.5%

4.3%

4.3%

3.8%

3.0%

2.4%

2.1%

1.9%

1.9%

1.6%

1.2%

1.1%

0.8%

0.8%

0.2%

9.9%

3.0%

2.2%

1.7%

1.5%

Saudi Arabian Mining Company 

Dr Sulaiman Al-Habib Medical Services Group

Sahara International Petrochemical Co.

Company for Cooperative Insurance 

National Shipping Company of Saudi Arabia 

Advanced Petrochemical Co. 

National Industrialization Company 

Saudi Kayan Petrochemical Company 

Arabian Internet & Communic. Services Co.

Americana Restaurants International 

Saudi Reinsurance Company 

Savola Group Company 

Saudia Dairy and Foodstuff Company 

Rabigh Refining and Petrochemical Company 

Arabian Drilling Co.

Bawan Company 

Middle East Co. for Manuf. & Producing Paper 

Tanmiah Food Company 

Qatar Islamic Bank

Doha Bank 

Ahli Bank 

Vodafone Qatar 

Qatar Insurance 

Basic Materials

Healthcare

Basic Materials

Financials

Utilities

Basic Materials

Basic Materials

Basic Materials

Telecommunications

Consumer Services

Financials

Consumer Services

Consumer Services

Basic Materials

Energy

Real Estate

Industrials

Consumer Services

Financials

Financials

Financials

Telecommunications

Financials

شركة التعدين العربية السعودية

مجموعة الدكتور سليمان الحبيب للخدمات الطبية

الشركة السعودية العالمية للبتروكيماويات

الشركة التعاونية للتأمين

الشركة الوطنية السعودية للنقل البحري

الشركة المتقدمة للبتروكيماويات

شركة التصنيع الوطنية

شركة كيان السعودية للبتروكيماويات

الشركة العربية لخدمات الإنترنت والاتصالات

 أمريكانا للمطاعم العالمية 

الشركة السعودية لإعادة التأمين

مجموعة صافولا

الشركة السعودية لمنتجات الألبان والأغذية

شركة رابغ للتكرير والبتروكيماويات

شركة الحفر العربية

شركة بوان

شركة الشرق الأوسط لصناعة وإنتاج الورق

شركة التنمية الغذائية

بنك قطر الإسلامي

بنك الدوحة 

البنك الأهلي

فودافون قطر 

قطر للتأمين 

Saudi Arabia 

Saudi Arabia 

Saudi Arabia 

Saudi Arabia 

Saudi Arabia 

Saudi Arabia 

Saudi Arabia 

Saudi Arabia 

Saudi Arabia 

Saudi Arabia 

Saudi Arabia 

Saudi Arabia 

Saudi Arabia 

Saudi Arabia 

Saudi Arabia 

Saudi Arabia 

Saudi Arabia 

Saudi Arabia 

Qatar

Qatar

Qatar

Qatar

Qatar

 المملكة العربية السعودية

 المملكة العربية السعودية

 المملكة العربية السعودية

 المملكة العربية السعودية

 المملكة العربية السعودية

 المملكة العربية السعودية

 المملكة العربية السعودية

 المملكة العربية السعودية

 المملكة العربية السعودية

 المملكة العربية السعودية

 المملكة العربية السعودية

 المملكة العربية السعودية

 المملكة العربية السعودية

 المملكة العربية السعودية

 المملكة العربية السعودية

 المملكة العربية السعودية

 المملكة العربية السعودية

 المملكة العربية السعودية

قطر

قطر

قطر

قطر

قطر

مواد أساسية

خدمات طبية

مواد أساسية

خدمات مالية

مرافق

مواد أساسية

مواد أساسية

مواد أساسية

اتصالات

خدمات استهلاكية

خدمات مالية

خدمات استهلاكية

خدمات استهلاكية

مواد أساسية

طاقة

عقارات

صناعي

خدمات استهلاكية

خدمات مالية

خدمات مالية

خدمات مالية

اتصالات

خدمات مالية

Country 
of Domicile

البلد Weight
الوزن 

66.8 

23.7 

2.9 

4.5 

6.9 

1.9 

1.6 

1.9 

7.1 

3.7 

1.3 

1.7 

2.1 

3.0 

2.4 

0.8 

0.5 

0.3 

16.1 

2.5 

2.6 

2.9 

1.9 

Market Cap.
(US$ billion)

القيمة السوقية
(بمليارات الدولارات)

مكوّنات مؤشر  فوتسي واتحاد أسواق المال العربية للشركات منخفضة انبعاثات الكربون 
FTSE-AFCM Low Carbon Select Index Constituents
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Aamal Company 

Gulf Warehousing  

Al Khaleej Takaful Insurance  
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GFH Financial Group 
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Real Estate Trade Centers Company 
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GB Corp
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إتصالات المغرب

سي أف جي بنك

العمانية للإتصالات

بنك نزوى

فوري لتكنولوجيا البنوك والمدفوعات الالكترونية 

إي اف جي القابضة

جي بي كورب

مصرف أبو ظبي الإسلامي - مصر

مدينة مصر
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0.1%
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0.1%

Qatar
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Kuwait
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المغرب

عُمان

عُمان

مصر

مصر

مصر

مصر

مصر

خدمات استهلاكية

مرافق
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مرافق
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خدمات مالية
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7.8 
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Evolution of FTSE-AFCM Low Carbon Select Index in 2025
تطور مؤشر فوتسي واتحاد أسواق المال العربية للشركات منخفضة انبعاث الكربون في العام 2025
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FTSE-AFCM Index Versus Other Indices

S&P 500 ESG Elite index S&P Europe 350 ESG index

FTSE-AFCM low carbon index S&P/Hawkamah ESG Arab index

FTSE-AFCM low
carbon index

مؤشر فوتسي واتحاد أسواق المال العربية بالمقارنة مع مؤشرات أخرى
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FTSE-AFCM Index Constituent by Countries & Sectors (as at end-December 2025)
مكوّنات مؤشر  فوتسي واتحاد أسواق المال العربية بحسب البلدان والقطاعات (حتى نهاية ديسمبر 2025)
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2020 2021 2022 2023 2024 % Change2019

Membership

Sponsorships & Events

Trainings

Research

Other Revenues

اشتراكات عضوية

رعاية تجارية ومؤتمرات

تدريب

أبحاث

إيرادات أخرى

المجموع

144,250

0

0

0

32,846

331,000

0

3,000

0

11,585

309,000

101,000

62,350

0

6,077

354,000

214,375

83,040

0

9,211

370,644

218,630

86,150

0

14,079

-5.6%

-30.3%

-25.0%

42.4%

-70.0%

Total 177,096 345,585 478,427 660,626 689,503 1,271,602

375,000

646,462

226,850

7,775

15,515

354,000

450,288

170,230

11,075

4,655

990,248 -22.1%

2025

ــف  ــو 177 أل ــن نح ــرادات، م ــاً في إجمالي الإي ــواً قوي ــدة بين 2019 و2025 نم ــفترة الممت ــة خلال ال ــواق المال العربي ــاد أس ــرادات اتح ــر إي تظُه
دولار  في العــام 2019 إلى ذروة بلغــت 1.27 مليــون دولار في العــام 2024، قبــل أن تتراجــع إلى حــوالي مليــون دولار في العــام 2025، بمــا 
يعــادل معــدل نمــو ســنوي مركــب (CAGR) قــدره 33.2% على مــدى ســت ســنوات. وتبقــى رســوم العضويــة هــي المصــدر  المســتقر نســبياً، 
ــف دولار في 2024 و450  ــر في 2019–2020 إلى 646 أل ــن الصف ــت م ــي ارتفع ــرات الت ــات والمؤتم ــيسي كان الرعاي ــو الرئ ــرك النم إلا أن مح
ــف دولار في 2025،  ــف دولار في 2024 و170 أل ــت 227 أل ــي بلغ ــب الت ــطة التدري ــع في أنش ــع السري ــب التوس ــف دولار في 2025، إلى جان أل
فــيما لم تبــدأ إيــرادات البحــوث بالظهــور إلا خلال 2024–2025. ومــن جهــة أخــرى، كانــت الإيــرادات في العــام 2019 شــديدة التركــز، إذ 
شــكّلت رســوم العضويــة نحــو 81% مــن الإجمالي، مقابــل 19% مــن الإيــرادات الأخــرى، مــع مســاهمة شــبه معدومــة مــن الفعاليــات أو 
 ،%46 بنحــو  والمؤتمــرات  الرعايــات  ســاهمت  حيــث  بوضــوح،  تنوعــاً  أكثر  المزيــج  أصبــح   ،2025 العــام  وبحلــول  البحــوث.  أو  التدريبــات 
والعضويــة بنحــو 36%، والتدريــب بنحــو 17%، مــا يعكــس تحــولاً ملموســاً بعيــداً عــن الاعــتماد على رســوم العضويــة باتجــاه مصــادر إيــرادات 

قابلــة للتوســع ومرتبطة بالأنشــطة بشــكل عام.

AFCM’s revenues from 2019 to 2025, highlights a strong overall growth in total revenues from US$ 177k in 2019 to a peak 
of US$ 1.27 million in 2024, before easing to around US$ 1 million in 2025, equivalent to a 33.2% CAGR over the 6-year 
period. Membership fees remain relatively the stable stream, however, the main growth engine has been Sponsorships 
& Events, expanding from zero in 2019–2020 to US$ 646k in 2024 and US$ 450k in 2025, alongside a rapid ramp-up in 
Trainings to US$ 227k in 2024 and US$ 170k in 2025, while research revenues only start appearing in 2024–2025. On anoth-
er note, AFCM’s revenues were highly concentrated in 2019, as membership fees accounted for almost 81% of total reve-
nues, with the remaining 19% coming from other revenues, and virtually no contribution from events, trainings, or 
research. By 2025, the mix is clearly more diversified, with sponsorships & events contributing to 46%, membership to 
36%, and trainings to 17%, showing a deliberate shift away from reliance on membership fees toward scalable, activi-
ty-based revenue streams.

AFCM Revenues Breakdown (US$)
توزيع إيرادات إتحاد أسواق المال العربية (بالدولار)
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Sponsorships & Events, 45.5%

Membership, 35.7%

Trainings, 17.2%
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Breakdown of AFCM Revenues
توزيع إيرادات إتحاد أسواق المال العربية

Evolution of AFCM Revenues (US$)
تطوّر إيرادات إتحاد أسواق المال العربية (بالدولار)
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Equity Markets

Global Market Overview
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Note: The following data was used in a series of economic analysis articles prepared by the researchers of the Arab Capi-
tal Markets Federation for Zawya Arabic by London Stock Exchange Group.

A Year of Momentum Amid Tariffs, Rate Cuts, and Com-
modities Boom

In 2025, global capital markets sustained their upward 
trajectory for the third consecutive year, defying multiple 
macro and geopolitical headwinds. In fact, the year was 
characterized by a rare combination of monetary easing, 
trade frictions, and an unprecedented renewed commodi-
ties rally, all unfolding against the backdrop of technolog-
ical euphoria led by artificial intelligence (AI). Despite 
irregular volatility triggered by U.S. tariff actions and 
persistent global conflicts, investors maintained confi-
dence in the resilience of the global economy, supported 
by robust earnings, lower interest rates, and accelerating 
digital transformation.

Indeed, global equity markets delivered another year of 
strong double-digit returns, as the MSCI All Country World 
Index surged by 20.6% in 2025, marking its best annual 
performance in six years. This rally was driven by 
sustained momentum in U.S., European, and Asian 
markets, with AI-related stocks gaining 35% and continu-
ing to dominate portfolio allocations across both institu-
tional and retail investors. Meanwhile, emerging markets 
outperformed developed peers, with the MSCI Emerging 
Markets Index rising by 30.6%, supported by substantial 
gains in South Korea (+75.6%), Brazil (+30%), and solid 
recoveries in China (+18.4%) and India (+9.1%).

Throughout the year, markets absorbed the impact of U.S. 
tariff measures introduced in April 2025, which initially 
triggered a mid-year correction across global indices. 
However, the subsequent modification of these tariffs and 
the signing of new bilateral trade agreements helped 
restore investor sentiment and revive global trade flows. 
Importantly, the inflationary impact of the tariffs was 
milder than anticipated, as many countries shipped goods 
earlier to avoid higher costs, while smoother supply 
chains helped keep prices in check.

In parallel, monetary policy played a crucial role once 
again in shaping the global investment landscape. The U.S. 
Federal Reserve cut rates three times during the year, 
lowering the policy band to 3.5%–3.75%, citing emerging 
signs of labor market softness and a desire to sustain 
growth amid external uncertainty. The coordinated easing 
among major central banks reinforced risk appetite and 
liquidity, paving the way for continued equity inflows and 
corporate expansion plans.

At the same time, commodities experienced a remarkable 
boom, particularly in precious metals, as investors sought 
safe havens amid persistent geopolitical tensions. Gold 
and silver recorded their best performance since 1979, 
hiking by 65% and 160% respectively in 2025, fueled by 
inflation hedging and central bank purchases, while oil 
prices moved in the opposite direction, posting an annual 
decline of 15% over the year, the steepest since 2020, and 
closing the year near US$ 61 per barrel. In fact, the 
contrasting performance between energy and metals high-
lighted shifting investor preferences toward assets offer-
ing both stability and strategic diversification.

Regionally, Arab markets once again lagged the global 
rally, constrained by the oil price drop and heightened 
regional instability. In fact, the MSCI GCC Index rose by a 
modest 1.6% during 2025, one of the weakest annual 
performances worldwide. Nonetheless, several exchanges 
demonstrated resilience. Muscat Stock Exchange posted a 
strong 28.2% gain, followed by Boursa Kuwait (+21.0%) and 
Dubai Financial Market (+17.2%), supported by solid corpo-
rate earnings. In contrast, Saudi Arabia registered a 12.8% 
decline, reflecting investor caution amid lower oil reve-
nues and regional geopolitical pressures. At the sectoral 
level, performance was highly polarized. Telecom, bank-
ing, and diversified financial sectors posted double-digit 
growth, underpinned by digitalization and stable credit 
trends, while insurance, utilities, and consumer durables 
sectors recorded steep losses, particularly within Saudi 
markets.

In essence, 2025 was a year of opposing forces, rate cuts 
and AI optimism on one side, and tariffs, geopolitical 
tensions, and commodity divergence on the other. Yet, 
markets managed to close the year near record highs, 
demonstrating once again the adaptability and resilience 
of global capital flows. Investors entered 2026 cautiously 
optimistic, with an eye on the durability of the AI-driven 
expansion, the evolution of geopolitical flashpoints, and 
the trajectory of inflation amid a shifting global trade 
order.
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ــع  ــة لموق ــواق المال العربي ــاد أس ــي اتح ــل باحث ــن قب ــدّت م ــة أُع ــيلات اقتصادي ــلة تحل ــات في سلس ــذه البيان ــتخدام ه ــمّ اس ــة: ت ملاحظ

زاويــة عربي التابع لمجموعــة بورصة لندن.

الفائــدة  وخفــض  الجمركيــة  الرســوم  وســط  الزخــم  مــن  عــامٌ 

السلع وطفرة 

مســارها  العالميــة  المال  رأس  أســواق  واصلــت   ،2025 العــام  في 
الريــاح  مــن  العديــد  متحدّيــةً  التــوالي،  على  الثالــث  للعــام  الصاعــد 
والجيوســياسي.  الــكلي  الاقتصــادي  المســتويين  على  المعاكســة 
النقــدي  التيــسير  بين  جمــع  نــادر  بمزيــج  فعليــاً  العــام  تميـّـز  وقــد 
والتطــورات التجاريــة وعــودة غير مســبوقة لموجــة صعــود الســلع 
التكنولوجيــة  الفــورة  مــن  حالــة  ظــل  في  ذلــك  وكل  الأساســية، 
ــب  ــن فترات التقل ــم م ــي. على الرغ ــذكاء الاصطناع ــات ال ــا تقني تقوده
الأميركيــة  الجمركيــة  الرســوم  إجــراءات  أثارتهــا  التــي  المتقطعــة 
ثقتهــم  على  المســتثمرون  حافــظ  العالميــة،  النزاعــات  واســتمرار 
قويــة  بأربــاح  مدعومــةً  الصمــود،  على  العالمــي  الاقتصــاد  بقــدرة 

وتراجع أســعار الفائدة وتســارع التحــول الرقمي.

مــن  جديــداً  عامــاً  العالميــة  الأســهم  أســواق  حققــت  الواقــع،  في 
الــدول  لجميــع  العالمــي   MSCI مــؤشر  قفــز  إذ  القويــة،  العوائــد 
ــذ  ــه من ــنوي ل ــل أداء س ــجلاً أفض ــام 2025، مس ــبة 20.6% في الع بنس
ســت ســنوات. وقــد جــاءت هــذه الموجــة مدفوعــة بزخــم مســتمر في 
ــهم  ــت الأس ــث ارتفع ــيوية، حي ــة والآس ــة والأوروبي ــواق الأميركي الأس
المرتبطــة بالــذكاء الاصطناعــي بنســبة 35% وواصلــت الهيمنــة على 
تخصيصــات المحافــظ لــدى المســتثمرين المؤسســيين والأفــراد على 
على  الناشــئة  الأســواق  تفوقــت  نفســه،  الوقــت  وفي  ســواء.  حــد 
الناشــئة  للأســواق   MSCI مــؤشر  ارتفــع  إذ  المتقدمــة،  نظيراتهــا 
الجنوبيــة  كوريــا  في  كــبيرة  بمكاســب  مدعومــاً   ،%30.6 بنســبة 
الــصين  في  قــوي  تعــافٍ  جانــب  إلى   ،(%30+) والبرازيــل   (%75.6+)

(+18.4%) والهنــد (+%9.1) .

الرســوم  إجــراءات  أثــر  الأســواق  قيمّــت  العــام،  مــدار  وعلى 
ــي أدت في  ــل 2025، والت ــت في أبري ــي أُدخل ــة الت ــة الأميركي الجمركي
ــة. غير أن  ــؤشرات العالمي ــام عبر الم ــف الع ــح منتص ــة إلى تصحي البداي
التعديــل اللاحــق لهــذه الرســوم وتوقيــع اتفاقيــات تجاريــة ثنائيــة 
وإحيــاء  المســتثمرين  معنويــات  اســتعادة  في  ســاهما  جديــدة 
لهــذه  التضخمــي  الأثــر  أن  والأهــم  العالميــة.  التجــارة  تدفقــات 
الرســوم جــاء أقــل حــدةً مما كان متوقعــاً، إذ عمــدت دول كــثيرة إلى 
شــحن البضائــع مبكــراً لتفــادي ارتفــاع التكاليــف، كما ســاعدت سلاســل 

الإمداد الأكثر سلاســة على إبقاء الأســعار تحت الســيطرة.

ــرى في  ــرة أخ ــاً م ــة دوراً محوري ــة النقدي ــت السياس ــوازي، لعب وبالت
مجلــس  خفّــض  فقــد  العالمــي.  الاســتثماري  المشــهد  تشــكيل 
خلال  مــرات  ثلاث  الفائــدة  أســعار  الأميركي  الفيــدرالي  الاحتياطــي 
3.5%–3.75%، مــشيراً إلى  العــام، ليهبــط نطــاق ســعر الفائــدة إلى 
النمــو  دعــم  في  ورغبتــه  العمــل  ســوق  متانــة  في  تراجــع  بــوادر 
ــن بين  ــسير المتزام ــزز التي ــي. كما ع ــقين الخارج ــدم الي ــة ع ــط حال وس
ممهــداً  والســيولة،  المخاطــر  شــهية  الــكبرى  المركزيــة  البنــوك 
ــع  ــط توسّ ــهم وخط ــو الأس ــتثمار نح ــات الاس ــتمرار تدفق ــق لاس الطري

الشركات. 

وفي الوقــت نفســه، شــهدت أســواق الســلع طفــرة لافتــة، ولاســيما 
في المعــادن النفيســة، مــع بحــث المســتثمرين عــن ملاذات آمنــة في 
ظــل اســتمرار التوتــرات الجيوسياســية. وقــد ســجّل كل مــن الذهــب 
قاربــت  بارتفاعــات   ،1979 العــام  منــذ  لــهما  أداء  أفضــل  والفضــة 
مــن  بدفــع   ،2025 العــام  في  التــوالي  على  و%160   %65 نســبها 
حين  في  المركزيــة،  البنــوك  شراء  وعمليــات  التضخــم  مــن  التحــوّط 
تحركــت أســعار النفــط في الاتجــاه المعاكــس، مســجلةً تراجعــاً ســنوياً 
بنســبة 15% خلال العــام، وهــو الأشــد منــذ 2020، لتنُهــي العــام قــرب 
والمعــادن  الطاقــة  أداء  بين  التبايــن  أبــرز  وقــد  للبرميــل.  دولار   61
تحــوّلاً في تفضــيلات المســتثمرين نحــو أصــول توفــر الاســتقرار إلى 

جانــب التنويــع الاستراتيجي.

وعلى الصعيــد الإقليمــي، تخلفــت الأســواق العربيــة مــرة أخــرى عــن 
وارتفــاع  النفــط  أســعار  بتراجــع  مقيــدةً  العالميــة،  الصعــود  موجــة 
لــدول   MSCI مــؤشر  ارتفــع  فقــد  الإقليمــي.  الاســتقرار  عــدم  حــدة 
ــام  ــت 1.6% خلال الع ــة بلغ ــبة متواضع ــي بنس ــاون الخليج ــس التع مجل
2025، وهــو مــن بين أضعــف الأداءات الســنوية عالميــاً. ومــع ذلــك، 
فقــد أظهــرت عــدة بورصــات قــدراً مــن الصمــود؛ إذ حققــت بورصــة 
ــت  ــة الكوي ــا بورص ــبتها 28.2%، تلته ــت نس ــة بلغ ــب قوي ــقط مكاس مس
جيــدة  أربــاح  مــن  بدعــم   ،(%17.2+) المالي  دبي  وســوق   (%21.0+)
ــاً  ــداول تراجع ــعودية ت ــوق الس ــجلت الس ــل، س ــلشركات. وفي المقاب ل
انخفــاض  ظــل  في  المســتثمرين  حــذر  يعكــس  مــا   ،%12.8 بنســبة 
وعلى  الإقليميــة.  الجيوسياســية  والضغــوط  النفطيــة  الإيــرادات 
ــتقطاب؛ إذ  ــن الاس ــة م ــة عالي ــم الأداء بدرج ــات، اتس ــتوى القطاع مس
ــة  ــة المتنوع ــات المالي ــارف والخدم ــالات والمص ــات الاتص ــت قطاع حقق
اتجاهــات  واســتقرار  بالرقمنــة  مدعومــةً  الرقــم،  مــزدوج  نمــواً 
والســلع  والمرافــق  التــأمين  قطاعــات  ســجلت  بيــنما  الائــتمان، 
الأســواق  في  ولاســيما  حــادة،  خســائر  المعمــرة  الاســتهلاكية 

السعودية.

خفــض  متباينــة:  لقــوى  عامــاً  كان   2025 العــام  إن  القــول  وخلاصــة 
والرســوم  جهــة،  مــن  الاصطناعــي  الــذكاء  وتفــاؤل  الفائــدة 
الجمركيــة والتوتــرات الجيوسياســية وتبايــن أداء الســلع مــن جهــة 
قــرب  العــام  إغلاق  مــن  الأســواق  تمكنــت  ذلــك،  ومــع  أخــرى. 
ــات رأس المال  ــدرة تدفق ــرى ق ــرة أخ ــدةً م ــية، مؤك ــتويات قياس مس
ــام 2026  ــتثمرون الع ــل المس ــود. ودخ ــف والصم ــة على التكي العالمي
بتفــاؤل حــذر، مــع التركيــز على مــدى اســتدامة التوســع المدفــوع 
ومســار  الجيوسياســية،  التوتــر  بــؤر  وتطــور  الاصطناعــي،  بالــذكاء 

التضخــم في ظــل نظــام تجاري عالمي آخــذ في التحوّل.

59



عــام مــن الزخــم المتفــاوت: ريــاحٌ معاكســة مــن النفــط، ورســوم 

جمركيــة، وتطورات جيوسياســية اخــتبرت القدرة على الصمود 

2025 عبر مراحــل  العــام  العربيــة في  تحركــت أســواق رأس المال 
عالمــي  سياســات  بمزيــج  تأثــراً  والحــذر،  التفــاؤل  مــن  متباينــة 
ــاد  ــاد وغير معت ــن ح ــتمرة، وتباي ــية مس ــات جيوسياس ــغير، وصدم مت
تراجــع  بيــنما  النفيســة  المعــادن  قفــزت  حيــث  الســلع،  أداء  في 
ــاً  ــاً متتالي ــاً ثالث ــة عام ــهم العالمي ــت الأس ــنما حقق ــام. وبي ــط الخ النف
مــن المكاســب القويــة، ظــلّ الأداء الإقليمــي غير متجانــس. وعلى 
عــن  التخلــف  الخليجــي  التعــاون  مجلــس  واصــل  الخصــوص،  وجــه 
ــعار  ــة لأس ــيته البنيوي ــس حساس ــا يعك ــة، بم ــود العالمي ــة الصع موج
النفــط، والظــروف النقديــة المرتبطــة بالــدولار الأميركي، وتقييــم 
التصعيــد  فترات  خلال  المنطقــة  لمخاطــر  المســتثمرين 
المــؤشرات  خلــف  الصــورة  فــإن  ذلــك،  ومــع  الجيوســياسي. 
عــدة  ســجلت  فقــد  الإطلاق؛  على  موحــدة  تكــن  لم  الرئيســية 
بورصــات عربيــة موجــات صعــود جيــدة خلال فترات محــددة، بدعــم 
ــن  ــة وتحس ــاح انتقائي ــوة أرب ــات وق ــة والإصلاح ــيولة المحلي ــن الس م

متقطــع في معنويــات الأســواق العالمية.

Regional Market Overview لمحة عامة على الأسواق الإقليمية

Annual Report 202503 Arab Markets Performance

A Year of Uneven Momentum: Oil Headwinds, Tariffs, 
and Geopolitics Tested Resilience

Arab capital markets in 2025 moved through distinct 
phases of optimism and caution, shaped by a changing 
global policy mix, persistent geopolitical shocks, and an 
unusually sharp divergence across commodities, where 
precious metals surged while crude oil weakened. While 
global equities delivered a powerful third consecutive 
year of gains, regional performance remained uneven. 
The GCC, in particular, continued to underperform the 
global rally, reflecting its structural sensitivity to oil 
prices, USD-linked monetary conditions, and investor 
risk perception toward the region during periods of 
geopolitical escalation. Yet, beneath the headline 
indices, the year was far from uniform: several Arab 
exchanges delivered solid rallies during specific 
periods, supported by domestic liquidity, reforms, 
selective earnings strength, and episodic improvements 
in global sentiment.

Phase 1: Strong Start, Then Risk-Off Shock (January–March)

The year opened on a constructive note in January, with Arab markets broadly benefiting from the same early-year 
global risk-on sentiment that lifted major international equities and supported bonds. Optimism was reinforced by 
expectations that the new U.S. administration would not immediately escalate tariff measures, while oil prices rose 
by about 7% during the month, providing a supportive tailwind for oil-exporting economies. Regionally, this combi-
nation helped sustain a positive tone at the start of the year, particularly in markets where energy-linked sectors 
and government spending expectations remain tightly connected to oil revenues. However, even within a strong 
global month, risk appetite was not without friction: renewed concerns around the U.S. technology sector, triggered 
by the emergence of China’s AI company DeepSeek and the pullback in Nvidia, reminded investors that 2025 would 
remain driven by headline sensitivity and rapid repricing.

That early optimism faded sharply in February, when Arab markets entered a more volatile phase as global senti-
ment turned defensive. The dominant driver became tariff threats and the growing fear of a broad trade confronta-
tion, which quickly spilled into regional positioning through two main channels. First, risk aversion reduced appe-
tite for emerging exposures, which typically affects foreign flows into Arab markets. Second, trade-war concerns fed 
into energy-demand expectations, contributing to a 4% decline in oil prices during the month, thereby weakening 
the earnings and fiscal outlook across oil-dependent economies. The result was downward price pressure across 
Arab equities, heightened volatility, and a visible shift toward safer assets.

The risk-off theme persisted into March, as uncertainty became more tangible and volatility more pronounced, both 
globally and regionally. As U.S. tariffs broadened and concerns grew over a U.S. growth slowdown, sentiment 
remained fragile. For Arab markets, the key macro transmission mechanism was again oil: crude softened to around 
an average of US$ 71/b in March, down from US$ 75/b in February, and the market began pricing an even sharper 
decline that materialized into mid-April lows. The decision by OPEC+ to raise production by 138,000 bpd starting 
April added to oversupply concerns. This mattered regionally not only because of energy sector pricing, but because 
oil signals the wider fiscal impulse and investor confidence in Gulf economies. Still, March also included brief tacti-
cal “buy-the-dip” episodes, especially in beaten-down names, indicating that domestic liquidity and selective 
bargain hunting remained present even during broader stress.
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المرحلــة الأولى: بدايــة قوية، ثم صدمــة التحول إلى تجنّب المخاطــر (يناير–مارس)

ــاً  ــر عالمي ــال على المخاط ــة الإقب ــن موج ــع م ــاق واس ــة على نط ــواق العربي ــتفادت الأس ــث اس ــر، حي ــاءة في يناي ــنبرة بنّ ــام ب ــتهُل الع اس
ــة  ــأن الإدارة الأميركي ــات ب ــاؤل بتوقع ــزز التف ــندات. وتع ــت دعماً للس ــكبرى وقدم ــة ال ــهم العالمي ــت الأس ــي رفع ــام، والت ــة الع في بداي
ــة  ــة داعم ــر دفع ــا وفّ ــهر، م ــو 7% خلال الش ــط بنح ــعار النف ــت أس ــة، في حين ارتفع ــوم الجمركي ــراءات الرس ــوراً إج ــد ف ــن تصُعّ ــدة ل الجدي
لاقتصــادات الــدول المصــدّرة للنفــط. إقليميــاً، ســاعد هــذا المزيــج في الحفــاظ على مــزاج إيجــابي في مســتهل العــام، خصوصــاً في 
الأســواق التــي ترتبــط فيهــا القطاعــات المتصلــة بالطاقــة وتوقعــات الإنفــاق الحكومــي ارتباطــاً وثيقــاً بالإيــرادات النفطيــة. غير أن 
التكنولوجيــا  قطــاع  حــول  المتجــددة  المخــاوف  أعــادت  إذ  التجــاذب:  مــن  تخــلُ  لم  قــوي،  عالمــي  شــهر  في  حتــى  المخاطــر،  شــهية 
ــام  ــأن الع ــتثمرين ب ــذكير المس ــهم Nvidia، ت ــع س ــة DeepSeek وتراج ــي الصيني ــذكاء الاصطناع ــة ال ــور شرك ــا ظه ــي أثاره الأميركي، الت

2025 ســيظل رهين حساســية العناويــن وإعادة التســعير السريعة.

ــي  ــزاج العالم ــول الم ــع تح ــاً م ــة أكثر تقلب ــة مرحل ــواق العربي ــت الأس ــا دخل ــر، عندم ــادّة في فبراي ــورة ح ــر بص ــاؤل المبك ــك التف تلاشى ذل
ــو  ــعة، وه ــة واس ــة تجاري ــاوف مواجه ــي مخ ــة وتنام ــوم الجمركي ــدات الرس ــو تهدي ــن ه ــرك المهيم ــح المح ــي. وأصب ــف دفاع إلى موق
ــرض  ــهية للتع ــع الش ــر إلى تراج ــن المخاط ــور م ــادة النف ــيتين. أولاً، أدت زي ــاتين رئيس ــي عبر قن ــع الإقليم ــاً على التموض ــس سريع ــا انعك م
ــات  ــة توقع ــرب التجاري ــاوف الح ــذّت مخ ــاً، غ ــة. ثاني ــواق العربي ــة إلى الأس ــات الأجنبي ــادةً في التدفق ــر ع ــا يؤث ــو م ــئة، وه ــواق الناش للأس
الطلــب على الطاقــة، مــا أســهم في تراجــع أســعار النفــط بنســبة 4% خلال الشــهر، وبالتــالي إضعــاف آفــاق الأربــاح والوضــع المالي في 
ــاً  ــولاً واضح ــات، وتح ــاً في التقلب ــة، وارتفاع ــهم العربي ــة على الأس ــاً هبوطي ــة ضغوط ــت النتيج ــط. وكان ــدة على النف ــادات المعتم الاقتص

نحــو الأصول الأكثر أماناً.

ــاً  ــات، عالمي ــتداد في التقلب ــع اش ــية م ــع أكثر ملموس ــقين إلى واق ــدم الي ــة ع ــوّل حال ــع تح ــارس، م ــر في م ــب المخاط ــاه تجنّ ــتمر اتج واس
ظلـّـت  المتحــدة،  الولايــات  في  النمــو  تباطــؤ  بشــأن  المخــاوف  وتزايــد  الأميركيــة  الجمركيــة  الرســوم  نطــاق  اتســاع  ومــع  وإقليميــاً. 
المعنويــات هشــة. أمــا بالنســبة للأســواق العربيــة، فقــد كانــت آليــة انتقــال أثــر العوامــل الكليــة مــرة أخــرى هــي النفــط: إذ تراجــع 
الخــام إلى متوســط يقــارب 71 دولار للبرميــل في مــارس، مقابــل 75 دولار للبرميــل في فبرايــر، وبــدأت الســوق بتســعير هبــوط أشــد 
تحقــق فــعلاً وصــولاً إلى أدنى المســتويات في منتصــف أبريــل. كما أضــاف قــرار تحالــف أوبــك+ رفــع الإنتــاج بمقــدار 138 ألــف برميــل 
ــط  ــة، لأن النف ــاع الطاق ــعير قط ــتصر على تس ــة لا تق ــة إقليمي ــك أهمي ــروض. وكان لذل ــض المع ــاوف فائ ــل إلى مخ ــن أبري ــاراً م ــاً اعتب يومي
يــشير أيضــاً إلى الزخــم المالي الأوســع وثقــة المســتثمرين في اقتصــادات الخليــج. ومــع ذلــك، شــهد مــارس أيضــاً موجــات تكتيكيــة 
قــصيرة مــن "الشراء عنــد الانخفــاض"، خصوصــاً في الأســهم التــي تعرضــت لضغــوط كــبيرة، مــا أشــار إلى أن الســيولة المحليــة وعمليــات 

اقتنــاص الفــرص الانتقائيــة ظلت حــاضرة حتى في ظل الضغــوط العامة.
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المرحلــة الثانيــة: تقلبات الرســوم الجمركيــة ووهن النفط مقابل سياســة الترقب والانتظــار (أبريل–مايو)

ترامــب المفاجئــة  الرئيــس الأميركي دونالــد  إعلانــات  إذ أدت  العــام حــسماً:  أبريــل، واجهــت الأســواق واحــدة مــن أكثر صدمــات  في 
والواســعة بشــأن الرســوم الجمركيــة إلى موجــة بيــع حــادة عالميــاً، تلاهــا اســتقرار جــزئي نحــو نهايــة الشــهر. وفي المنطقــة العربيــة، 
ــارة  ــراب التج ــة باضط ــب المرتبط ــاوف الطل ــاً بمخ ــل، مدفوع ــو 7% خلال أبري ــط، بنح ــعار النف ــدد في أس ــع متج ــل تراج ــائر بفع ــت الخس تفاقم
وبزيــادة إنتــاج أوبــك+ بــوتيرة أسرع مــن المتوقــع. تجــدر الإشــارة إلى أنــه بيــنما تمكنــت عــدة أســواق أســهم عالميــة مــن الارتــداد 
والتصحيــح بشــكل أكثر وضوحــاً في أواخــر الشــهر، تعافــت الأســواق العربيــة عمومــاً بــوتيرة أبطــأ، مــع اســتمرار الضغــط على المعنويــات 
النصــف  في  الخســائر  حــدة  تراجعــت  وقــد  الجيوسياســية.  المخاطــر  علاوة  وارتفــاع  النفــط  أســعار  لتوقعــات  المنطقــة  تعــرض  بســبب 
ــة  ــدادات العالمي ــن الارت ــف ع ــة إلى التخل ــهم العربي ــت الأس ــام 2025: إذ مال ــرراً في الع ــاً متك ــزز نمط ــهر ع ــل، إلا أن الش ــن أبري ــاني م الث

عندمــا كانــت أســعار النفــط تضعف وحالــة عدم اليقين الــكلي مرتفعة.

في مايــو، تحــوّل المشــهد مــن صدمــة الرســوم الجمركيــة إلى توتــر السياســات وعــدم اليــقين المالي. إذ أبقــى مجلــس الاحتياطــي 
الفيــدرالي الأميركي أســعار الفائــدة دون تغــيير في مطلــع مايــو، مؤكــداً نهجــاً حــذراً قائمــاً على البيانــات وســط إشــارات متعارضــة: 
الرســوم الجمركيــة مــن جهــة، ومتانــة المــؤشرات الاقتصاديــة مــن جهــة أخــرى. كما أضــاف الضغــط العلنــي المحيــط بالسياســة النقديــة 
ــي. وفي  ــتوى العالم ــن على المس ــة بالعناوي ــات المرتبط ــن التقلب ــداً م ــاول، مزي ــب وب ــارز بين ترام ــل الب ــك التفاع ــا في ذل ــة، بم الأميركي
ــم المســتثمرون عــدة مصــادر خارجيــة  ــاً، مــع أداء دون المتوســط للســوق الســعودية بيــنما قيّ ــاخ صعب المنطقــة العربيــة، ظــل هــذا المن
ــع  ــث تراج ــط، حي ــعار النف ــة أس ــرى ليون ــرة أخ ــز، وم ــن مودي ــف م ــض التصني ــر خف ــار المالي الأميركي، وأث ــات المس ــقين: تداعي ــدم الي لع
الخــام بنحــو 4% في مايــو. وفي أســواق الخليــج المرتبطــة بالــدولار الأميركي، لا تؤثــر مناقشــة الفائــدة المرتفعــة لــفترة أطــول مقابــل 
ــل  ــأدوات الدخ ــة ب ــهم مقارن ــة الأس ــر وجاذبي ــهية المخاط ــيولة وش ــروف الس ــاً على ظ ــل أيض ــب، ب ــيمات فحس ــيك على التقي ــض وش خف

الثابــت. لذلــك بقــي مايو شــهراً اتســمت فيــه المعنويــات بالحذر والانتقائية أكثر من كونه شــهراً داعماً على نطاق واســع.
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Phase 2: Tariff Volatility and Oil Weakness vs. Policy “Wait-and-See” (April–May)

In April, markets faced one of the year’s most defining shocks: U.S. President Donald Trump’s abrupt and sweeping 
tariff announcements triggered a sharp global sell-off, followed by partial stabilization toward month-end. In the 
Arab region, the damage was compounded by a renewed decline in oil prices, down around 7% in April, driven by 
demand concerns linked to trade disruption and a faster-than-expected increase in OPEC+ output. Importantly, 
while several global equity markets managed to rebound more decisively late in the month, Arab markets generally 
recovered more slowly, with sentiment still weighed down by the region’s exposure to oil price expectations and an 
elevated geopolitical risk premium. Losses moderated in the second half of April, but the month reinforced a recur-
ring 2025 pattern: Arab equities tended to lag global rebounds when oil was weakening and macro uncertainty was 
elevated.

In May, the narrative shifted from tariff shock to policy tension and fiscal uncertainty. The U.S. Federal Reserve kept 
rates unchanged in early May, reinforcing a cautious, data-dependent stance amid competing signals, tariffs on one 
hand and macro resilience on the other. The public pressure around U.S. monetary policy, including the high-profile 
Trump–Powell interaction, added to headline volatility globally. In the Arab region, this environment remained chal-
lenging, with Saudi Arabia underperforming as investors weighed multiple external uncertainties: the implications 
of U.S. fiscal direction, the effect of a Moody’s downgrade, and once again oil price softness, with crude down about 
4% in May. In USD-pegged Gulf markets, the “higher-for-longer vs. imminent cuts” debate matters not only for valua-
tions, but also for liquidity conditions, risk appetite, and the attractiveness of equities relative to fixed income. May 
therefore remained a month where sentiment was cautious and selective rather than broadly constructive.
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المرحلــة الثالثة: تصاعد جيوســياسي ثــم تعافٍ صيفــي (يونيو–يوليو)

ــاً  ــدى 12 يوم ــل على م ــران وإسرائي ــزاع بين إي ــد الن ــار تصاع ــاشرة: إذ أث ــية مب ــة جيوسياس ــة صدم ــواق الإقليمي ــت الأس ــو، واجه في يوني
القطاعــات  في  لاســيما  متوقــع،  بشــكل  دفاعيــة  الأوليــة  الفعــل  ردّة  وجــاءت  الاســتقرار.  عــدم  نطــاق  اتســاع  مــن  فوريــة  مخــاوف 
الحساســة للثقــة وظــروف الائــتمان، مثــل القطــاع المصرفي والعقــاري، حيــث يمكــن لــعلاوات المخاطــر أن تتســع سريعــاً مــع عناويــن 
ــن 8% في  ــأكثر م ــط ب ــعار النف ــزت أس ــاسي: إذ قف ــتقرار أس ــل اس ــرز عام ــود، وب ــدرة على الصم ــة ق ــرت المنطق ــك، أظه ــع ذل الصراع. وم
ــة  ــة بالطاق ــهم المرتبط ــم الأس ــة، إذ دع ــوة موازِن ــط ق ــاع في النف ــذا الارتف ــكّل ه ــد ش ــدادات. وق ــل الإم ــاوف تعط ــةً بمخ ــو، مدفوع يوني
وحسّــن المعنويــات عبر أســواق الــدول المصــدّرة للنفــط. في المقابــل، كانــت الأســواق غير الخليجيــة، ولاســيما في مصر والأردن ولبنــان، 
أكثر تعرضــاً لمخاطــر القــرب الجغــرافي وحساســية تدفقــات رؤوس الأمــوال، مــا انعكــس في تقلبــات أكبر وضغــوط أعلى. ومــع ذلــك، كان 
ولعــب  المركزيــة،  والبنــوك  الحكومــات  اتصــالات  ســاعدت  وقــد  هلعيــة.  بيــع  موجــات  تجنبــت  العربيــة  الأســواق  معظــم  أن  لافتــاً 
ــت  ــهر، أنه ــة الش ــول نهاي ــة. وبحل ــاركة الأجنبي ــذر المش ــاد ح ــع ازدي ــيولة م ــاظ على الس ــاً في الحف ــون دوراً واضح ــتثمرون المحلي المس
ــات، لكــن هوامــش الأمــان لــدى الــدول المصــدّرة  المنطقــة إلى حــدّ كــبير على مكاســب، بمــا يوضــح أن الجيوسياســة قــد تصــدم المعنوي

للنفــط ومصداقيــة السياســات يمكــن أن تظل عامل ارتكاز للأســواق.

ــاءة في يوليــو، حين حققــت الأســواق العربيــة أداءً إيجابيــاً على نطــاق واســع تماشــياً مــع تحســن  وتحــوّل هــذا الصمــود إلى نبرة أكثر بنّ
ــارة  ــات التج ــدم في مفاوض ــض التق ــة: إذ خفّ ــل داعم ــدة عوام ــت ع ــد تلاق ــر. وق ــال على المخاط ــة الإقب ــوح بيئ ــة ووض ــات العالمي المعنوي
ــة،  ــة المحلي ــات القطاعي ــاعدت الديناميكي ــو؛ كما س ــة بيوني ــياسي مقارن ــر الجيوس ــدّة التوت ــت ح ــقين؛ وتراجع ــدم الي ــتوى ع ــة مس الدولي
ولاســيما في العقــارات ونشــاط الســياحة والموضوعــات الانتقائيــة المرتبطــة بالبنيــة التحتيــة، على رفــع الثقــة في أجــزاء مــن المنطقــة. 
كما كان لأربــاح الشركات دور مهــم: إذ دعمــت النتائــج القويــة في المصــارف والمرافــق وبعــض الصناعــات الانتقائيــة المــؤشرات الأوســع، 
ــدرالي، إلى  ــي الفي ــف الاحتياط ــات موق ــاهم ثب ــد س ــاح. وق ــوط على الأرب ــات لضغ ــة والبتروكيماوي ــهم الطاق ــض أس ــرض بع ــع تع ــى م حت
ــن  ــاً بتحس ــوى، مدعوم ــو على أداء أق ــق يولي ــذا، أغل ــديد. وهك ــودة التش ــاوف ع ــص مخ ــاً، في تقلي ــل لاحق ــسير محتم ــات بتي ــب تلميح جان

التدفقــات وارتفــاع أحجام التداول.
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Phase 3: Geopolitical Spike, Then Summer Recovery (June–July)

In June, regional markets faced a direct geopolitical shock: the escalating 12-day Iran–Israel conflict raised immedi-
ate fears of broader instability. The initial reaction was predictably defensive, especially in sectors sensitive to 
confidence and credit conditions, such as banking and real estate, where risk premiums can widen quickly during 
conflict headlines. However, the region displayed resilience, and a key stabilizer emerged: oil prices surged by more 
than 8% in June, driven by supply disruption concerns. This oil rally acted as a counterweight, supporting ener-
gy-linked stocks and improving sentiment across oil-exporting markets. In contrast, non-GCC markets, particularly 
in Egypt, Jordan, and Lebanon, were more exposed to proximity risk and capital flow sensitivity, showing greater 
volatility and pressure. Yet, the fact that most Arab markets avoided panic selling was notable. Government and 
central bank communication helped, and domestic investors played a visible role in maintaining liquidity as foreign 
participation became more cautious. By month-end, the region largely closed in green, illustrating that while 
geopolitics can shock sentiment, oil-exporting buffers and policy credibility can still anchor markets.

This resilience translated into a more constructive tone in July, when Arab markets delivered broadly positive 
performance in line with improving global sentiment and a clearer “risk-on” environment. Several supportive forces 
converged: progress in international trade negotiations reduced uncertainty; geopolitical tension eased relative to 
June; and domestic sector dynamics, particularly in real estate, tourism-related activity, and selective infrastructure 
themes, helped lift confidence in parts of the region. Corporate earnings also mattered: strong results in banks, 
utilities, and selective industrials supported broader indices, even as certain energy and petrochemical names 
faced profit pressure. The Fed’s steady policy stance, combined with hints of eventual easing, reduced the fear of 
renewed tightening. July thus closed on a stronger note, supported by improved flows and higher volumes.
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ســبتمبر  في  صعــود  موجــة  ثــم  أغســطس،  تراجــع  الرابعــة:  المرحلــة 

(أغسطس–سبتمبر)

واجــه الزخــم بين يونيــو ويوليــو انتكاســة في أغســطس، حين عــادت المعنويــات 
الاقتصاديــة  الإشــارات  على  الأســواق  وتركّــزت  مجــدداً  الحــذر  إلى  العالميــة 
نــدوة جاكســون هــول.  البنــوك المركزيــة، ولاســيما حــول  الكليــة وتوجيهــات 
في  الفائــدة  خفــض  احتماليــة  للتيــسير  المائلــة  بــاول  تلميحــات  رفعــت  وقــد 
إقليميــاً،  مرتفعــاً.  ظــل  والتوظيــف  النمــو  بشــأن  اليــقين  عــدم  أن  إلا  ســبتمبر، 
ــاون  ــس التع ــدول مجل ــؤشر MSCI ل ــض م ــث انخف ــة، حي ــواق العربي ــت الأس تراجع
الشــهرين  خلال  تحققــت  التــي  المكاســب  عــن  متنــازلاً   %2.3 بنحــو  الخليجــي 
 %6 الســابقين. وكانــت المحــركات مألوفــة: فقــد تراجعــت أســعار النفــط بنحــو 
التوتــرات  أدت  فــيما  الطلــب،  وغمــوض  المعــروض  فائــض  مخــاوف  وســط 
عــدة  وفي  المخاطــر.  شــهية  تقليــص  إلى  الســيولة  وضيــق  الجيوسياســية 
ــدداً  ــدي الأكثر تش ــط المالي/النق ــل الأعلى والضب ــف التموي ــرت تكالي ــواق، أث أس

على النشــاط، وهــو مــا ظهر في انخفــاض أحجام التداول وفتــور المعنويات.

في ســبتمبر، تبدلــت الظــروف بصــورة حاســمة. فقــد نفّــذ مجلــس الاحتياطــي 
في  العــام،  خلال  أســاس  نقطــة   25 بمقــدار  خفــض  أول  الأميركي  الفيــدرالي 
العربيــة،  للمنطقــة  وبالنســبة  العمــل.  ســوق  وليونــة  النمــو  بتباطــؤ  إقــرار 
وخصوصــاً دول مجلــس التعــاون الخليجــي، كان ذلــك محفــزاً مــهماً. وحاكــت عــدة 
وحسّــن  الســيولة  ضغــط  خفــف  مــا  الخطــوة،  هــذه  خليجيــة  مركزيــة  بنــوك 
موجــة  في  واســع  نطــاق  على  المنطقــة  شــاركت  وقــد  الأســواق.  معنويــات 
الصعــود، وســجلت دول مجلــس التعــاون الخليجــي أقــوى مكاســب شــهرية لهــا 
التيــسير  جانــب  وإلى  الســعودي.  للأداء  ملحوظــة  بقيــادة  طويلــة،  فترة  منــذ 
المســتثمرين  مشــاركة  على  القيــود  وتخفيــف  الإصلاحــات  ســاعدت  النقــدي، 
الأجانــب في بعــض الأســواق على دعــم التدفقــات، رغــم بقــاء الأداء متفاوتــاً 
بإعــادة  مدفوعــاً  ارتياحيــاً،  شــهراً  بوصفــه  ســبتمبر  تميــز  وقــد  الأســواق.  بين 
تســعير الفائــدة، وتحســن شــهية المخاطــر العالميــة، وتجــدد جاذبيــة الأســهم 

مــع انخفاض معــدلات الخصم.
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Phase 4: August Pullback, Then September Relief Rally (August–September)

The summer momentum faced a setback in August, when global sentiment turned cautious again and markets 
refocused on macro signals and central bank guidance, particularly around Jackson Hole. Powell’s dovish hints 
increased the probability of a September rate cut, but uncertainty around growth and employment remained high. 
Regionally, Arab markets weakened, with the MSCI GCC Index falling about 2.3% and giving back the gains achieved 
over the prior two months. The drivers were familiar: oil fell about 6% amid oversupply concerns and demand uncer-
tainty, while geopolitical headlines and tight liquidity conditions reduced risk appetite. In several markets, higher 
financing costs and tighter fiscal/monetary settings weighed on activity, showing up in lower trading volumes and 
softer sentiment.

In September, conditions shifted decisively. The U.S. Federal Reserve delivered its first 25-bps cut of the year, 
acknowledging cooling growth and labor market softness. For the Arab region, especially the GCC, this was a meaning-
ful catalyst. Several Gulf central banks mirrored the move, easing liquidity pressure and improving market sentiment. 
The region broadly participated in the rally, and the GCC recorded its strongest monthly gain in a long period, led 
significantly by Saudi performance. Beyond monetary easing, reforms and easing of foreign participation constraints 
in some markets supported inflows, though performance remained differentiated. September stood out as a “relief 
month,” driven by the re-pricing of rates, improved global risk appetite, and the renewed attractiveness of equities 
as discount rates fell.
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Phase 5: Q4 Divergence – October Strength, November 
Correction, December Stabilization (October–December)

In October, the positive momentum extended for a second 
consecutive month, supported by the Fed’s second 25-bps 
cut and parallel easing across GCC central banks. Risk 
appetite improved as tariff negotiations showed progress 
and global markets advanced, led by technology and 
consumer sectors. For Arab equities, the environment was 
supportive: liquidity conditions improved, investor confi-
dence strengthened, and several markets pushed toward 
record highs by month-end. Oil prices stayed 
range-bound, reducing one major source of volatility, 
while monetary easing helped ease financial pressures. 
October reinforced the view that regional markets can 
perform strongly when global liquidity improves and oil 
stabilizes, even if longer-term structural concerns remain.

That optimism was tested in November, when Arab 
markets broadly declined and the GCC experienced its 
sharpest fall in years. The correction reflected a conver-
gence of pressures: renewed weakness in oil prices, a 
reset in U.S. rate-cut expectations as Fed commentary 
reduced the perceived likelihood of a December cut, and 
softer trends in banking profitability, particularly import-
ant given the heavy weight of financials in GCC indices. 
Profit-taking also played a role after prior months’ rallies. 
Global markets were cautious too, with rising Treasury 
yields and sticky inflation indicators pulling flows toward 
safer assets. 

Finally, December brought a rebound in sentiment as the 
Fed delivered its third 25-bps cut, bringing the policy band 
down to 3.50%–3.75% and strengthening expectations of a 
gradual pivot into 2026. Globally, easing yields and a 
softer U.S. dollar helped support emerging market flows. 
Regionally, activity improved after November’s stress, and 
Gulf markets benefited from improved liquidity conditions 
and renewed foreign interest, although softer oil prices 
capped some upside. Trading typically thinned late in the 
month as institutions closed books, but the overall tone 
was more stable, allowing Arab markets to enter 2026 on 
firmer footing than the volatility of November had implied.

Overall, 2025 highlighted the dual reality of Arab capital 
markets: they remain highly responsive to global policy 
and risk cycles, particularly through USD-linked rates and 
oil, but they also exhibit meaningful internal differentia-
tion driven by domestic reforms, sector composition, and 
local liquidity depth. The year’s pattern was not linear: it 
moved through early optimism, a tariff-driven risk-off 
shock, a geopolitical spike offset by oil, a summer recov-
ery, a late-summer pullback, a rate-cut relief rally, and 
finally a Q4 divergence where easing improved conditions 
but oil weakness and shifting Fed expectations still 
triggered sharp corrections. In short, Arab markets in 2025 
were a case study in resilience under pressure, yet also a 
reminder that the region’s ability to match global rallies 
often depends on the direction of oil and the consistency 
of global monetary easing.
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ــح في  ــر، تصحي ــوة في أكتوب ــع – ق ــع الراب ــن الرب ــة: تباي ــة الخامس المرحل

نوفمبر، واســتقرار في ديســمبر (أكتوبر–ديسمبر)

ــاً  ــوالي، مدعوم ــاني على الت ــهر الث ــابي للش ــم الإيج ــد الزخ ــر، امت في أكتوب
ــسير  ــاس وبالتي ــة أس ــدار 25 نقط ــدرالي الأميركي بمق ــاني للفي ــض الث بالخف
الخليجــي.  التعــاون  مجلــس  دول  في  المركزيــة  البنــوك  عبر  المتــوازي 
الرســوم  مفاوضــات  في  تقــدم  إحــراز  مــع  المخاطــر  شــهية  وتحســنت 
التكنولوجيــا  قطــاع  بقيــادة  العالميــة،  الأســواق  وارتفــاع  الجمركيــة 
وقطاعــات الاســتهلاك. وبالنســبة للأســهم العربيــة، كانــت البيئــة داعمــة: 
تحســنت أوضــاع الســيولة، وتعــززت ثقــة المســتثمرين، ودفــع ذلــك عــدة 
أســعار  وبقيــت  الشــهر.  نهايــة  بحلــول  قياســية  مســتويات  نحــو  أســواق 
ــيما  ــات، ف ــياً للتقلب ــدراً رئيس ــض مص ــا خفّ ــدودة، م ــات مح ــن نطاق ــط ضم النف
ســاعد التيــسير النقــدي في تخفيــف الضغــوط الماليــة. وقــد عــزز أكتوبــر 
قــوي  أداء  تحقيــق  على  قــادرة  الإقليميــة  الأســواق  إن  القائلــة  الرؤيــة 
ظلــت  وإن  حتــى  النفــط،  ويســتقر  العالميــة  الســيولة  تتحســن  عندمــا 

المخــاوف البنيويــة طويلة الأجل قائمة.

الأســواق  تراجعــت  حين  نوفــمبر،  في  لاختبــار  تعــرض  التفــاؤل  ذلــك  لكــن 
ــذ  ــا من ــوط له ــج أكبر هب ــواق الخلي ــهدت أس ــع وش ــاق واس ــة على نط العربي
ســنوات. وعكــس التصحيــح تزامــن عــدة ضغــوط: تجــدد ضعــف أســعار النفــط، 
وإعــادة ضبــط توقعــات خفــض الفائــدة الأميركيــة بعدمــا خففــت تعليقــات 
الفيــدرالي احتماليــة خفــض في ديســمبر، إلى جانــب تراجــع اتجاهــات ربحيــة 
ــة  ــهم المالي ــبير للأس ــوزن الك ــراً لل ــم نظ ــر مه ــو أم ــاع المصرفي، وه القط
جنــي  عمليــات  لعبــت  كما  الخليجــي.  التعــاون  مجلــس  دول  مــؤشرات  في 
ــاح دوراً بعــد موجــات الصعــود في الأشــهر الســابقة. وكانــت الأســواق  الأرب
ــؤشرات  ــاء م ــة وبق ــندات الخزان ــد س ــاع عوائ ــع ارتف ــاً، م ــذرة أيض ــة ح العالمي

التضخــم مرتفعــة نســبياً، مــا دفــع التدفقات نحــو الأصول الأكثر أماناً.

الفيــدرالي  تنفيــذ  مــع  المعنويــات  في  تحســناً  ديســمبر  حمــل  وأخيراً، 
ســعر  نطــاق  ليهبــط  أســاس،  نقطــة   25 بمقــدار  الثالــث  خفضــه  الأميركي 
ــة  ــي في السياس ــول تدريج ــات تح ــزز توقع ــدة إلى 3.50%–3.75% ويع الفائ
العوائــد  تراجــع  ســاعد  العالمــي،  المســتوى  وعلى   .2026 العــام  خلال 
ــاً،  ــئة. إقليمي ــواق الناش ــات الأس ــم تدفق ــدولار الأميركي في دع ــف ال وضع
مــن  الخليــج  أســواق  واســتفادت  نوفــمبر،  ضغــوط  بعــد  النشــاط  تحســن 
ليونــة  كانــت  وإن  الأجنبــي،  الاهــتمام  وتجــدد  الســيولة  أوضــاع  تحســن 
ــيولة  ــع الس ــا تتراج ــادةً م ــب. وع ــض المكاس ــن بع ــدّت م ــد ح ــط ق ــعار النف أس
ــة  ــنبرة العام ــن ال ــا، لك ــات لدفاتره ــال المؤسس ــع إقف ــهر م ــر الش في أواخ
ــام 2026 على  ــول الع ــة دخ ــواق العربي ــاح للأس ــا أت ــتقراراً، م ــت أكثر اس كان

أرضيــة أكثر صلابــة مما أوحى بــه تقلب نوفمبر.

المال  رأس  لأســواق  مزدوجــاً  واقعــاً   2025 العــام  أبــرز  عامــة،  بصــورة 
العالميــة  السياســات  لــدورات  الاســتجابة  تبقــى شــديدة  العربيــة: فهــي 
ودورات المخاطــر، خصوصــاً عبر أســعار الفائــدة المرتبطــة بالــدولار والنفــط، 
الإصلاحــات  تقــوده  واضحــاً  داخليــاً  تباينــاً  تظُهــر  ذاتــه  الوقــت  في  لكنهــا 
الســيولة المحليــة. ولم يكــن مســار  القطاعــات وعمــق  المحليــة وتركيبــة 
ــة  ــر مدفوع ــب مخاط ــة تجنّ ــر، وصدم ــاؤل مبك ــل بين تف ــاً؛ إذ انتق ــام خطي الع
ــافٍ  ــط، وتع ــاع النف ــه ارتف ــياسي عوّض ــد جيوس ــة، وتصاع ــوم الجمركي بالرس
ارتياحيــة مــع خفــض  الصيــف، فموجــة صعــود  أواخــر  تراجــع  ثــم  صيفــي، 
ــن  ــاع، لك ــسير الأوض ــن التي ــث حسّ ــع حي ــع الراب ــن في الرب ــدة، وأخيراً تباي الفائ
حــادة.  تصحيحــات  إطلاق  أعــادا  الفيــدرالي  توقعــات  وتبــدل  النفــط  ضعــف 
ــة  ــة حال ــت دراس ــام 2025 كان ــة في الع ــواق المنطق ــول إن أس ــة الق وخلاص
ــة على  ــدرة المنطق ــأن ق ــذكير ب ــاً ت ــا أيض ــوط، لكنه ــت الضغ ــود تح في الصم
النفــط  اتجــاه  على  تتوقــف  مــا  كــثيراً  العالميــة  الصعــود  موجــات  مجــاراة 

وعلى اتســاق مســار التيــسير النقدي العالمي.
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Arab Stock Markets’ Performance in Figures

أداء أسواق الأسهم العربية بالأرقام 
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Arab equity market capitalization stood at US$ 4,202 billion at end-December 2025, down by 4.2% from US$ 4,387 
billion at end-December 2024, marking a contraction of nearly US$ 185.2 billion. The decline was largely driven by 
the Saudi Exchange, which saw its market capitalization fall by 13.6% (or approximately US$ 369 billion) to US$ 2,351 
billion, primarily reflecting the impact of lower oil prices and weaker sentiment toward energy-linked sectors amid 
heightened geopolitical uncertainty. Tadawul nonetheless remained the region’s dominant exchange, representing 
about 56% of total Arab market capitalization by year-end. On the other hand, several regional markets recorded 
robust growth, cushioning the overall regional decline. Boursa Kuwait rose by 22.1% to US$ 172.7 billion, supported 
by strong liquidity and improved corporate earnings, while Muscat Stock Exchange surged by 16.0%, reflecting 
renewed investor confidence and positive fiscal momentum. Similarly, Amman Stock Exchange and Casablanca Stock 
Exchange witnessed exceptional gains of 50.1% and 53.7%, respectively, driven by healthy macroeconomic perfor-
mance and corporate profitability. Meanwhile, UAE markets continued to provide resilience, with Abu Dhabi Securi-
ties Exchange and Dubai Financial Market expanding by 4.7% and 9.4%, respectively, supported by robust non-oil 
growth and sustained foreign inflows. Overall, despite the regional decline in aggregate capitalization, 2025 under-
scored the growing depth and divergence across Arab equity markets, where pockets of reform-driven growth and 
strong domestic demand helped offset the drag from oil-linked corrections and external shocks.

In 2025, the total traded value in Arab exchanges stood at US$ 998.9 billion, marking a 3.9%% decline compared to 
US$ 1,039.2 billion in 2024, as lower oil prices, tighter liquidity, and weaker foreign participation weighed on activity 
across several major markets. The contraction was largely driven by a 30.2% drop in Saudi Tadawul’s traded value 
to US$ 346.5 billion, reflecting subdued investor sentiment, reduced institutional flows, and lower turnover in ener-
gy-linked stocks amid weaker oil fundamentals. Despite this, Tadawul maintained its leading share, accounting for 
roughly 35% of the total regional traded value. In parallel, Abu Dhabi Securities Exchange posted a 12.6% increase 
to US$ 105.0 billion, supported by strong corporate earnings, diversified listings, and foreign inflows, while Boursa 
Kuwait also grew by 79.3%, reaching US$ 86.7 billion on the back of resilient investor confidence and active institu-
tional trading. At the same time, the total traded volume across Arab exchanges fell by 6.3% to 1.3 trillion shares, 
down from 1.4 trillion shares in 2024, primarily driven by a 46.7% decline in the Iraq Stock Exchange’s traded volume, 
which nonetheless continued to represent a large share of regional trading activity (33%). However, notable gains 
were recorded in several markets, with Boursa Kuwait, the Egyptian Exchange and Muscat Stock Exchange register-
ing remarkable increases, reflecting improved turnover and renewed domestic participation. Similarly, the number 
of trades across the Arab region dropped modestly by 2.4% to 170.9 million in 2025, on the back of a 7.4% drop in 
Saudi Exchange trades, representing 70% of total regional trades. Overall, while regional trading metrics moderated 
in 2025 after reaching record highs in 2024, activity levels remained historically elevated, underpinned by structural 
market reforms, stronger retail participation, and selective institutional engagement in more liquid GCC and North 
African markets.

Arab equity markets recorded a moderate gain in 2025, with the S&P Pan Arab Composite Index rising by 0.5% 
year-on-year to 997.9 points at end-December 2025, compared to 992.9 points at end-2024. Within the GCC, perfor-
mance was mixed: Muscat Stock Exchange led the region with a 28.2% surge, followed by Boursa Kuwait (+21.0%), 
Dubai Financial Market (+17.2%), Abu Dhabi Securities Exchange (+6.1%), Bahrain Bourse (+4.1%) and Qatar Stock 
Exchange (+1.8%), while Saudi Tadawul declined by 12.8%. Outside the GCC, markets posted stronger advances, with 
Amman Stock Exchange, leading the Arab region with +45.1%, followed by the Egyptian Exchange (+40.6%), Damascus 
Securities Exchange (+38.3%), and Casablanca Stock Exchange (+27.6%) recording broad-based gains, supported by 
improving investor confidence and domestic reforms. Meanwhile, Beirut Stock Exchange and Iraq Stock Exchange 
were the only major decliners, down 23.4% and 8.4%, respectively. Overall, 2025 reflected a year of divergent perfor-
mance, as strong North African, Levantine and some GCC markets recoveries offset relative weaknesses in the 
region, leaving regional equities marginally higher by end-2025.67



 4,387 4.2% عــن  2025، منخفضــةً بنســبة  4,202 مليــار دولار في نهايــة ديســمبر  بلغــت القيمــة الســوقية لأســواق الأســهم العربيــة 
ــوق  ــبير بالس ــد ك ــاً إلى ح ــع مدفوع ــاء التراج ــد ج ــار دولار. وق ــو 185.2 ملي ــاً بنح ــس انكماش ــا يعك ــمبر 2024، م ــة ديس ــار دولار في نهاي ملي
2,351 مليــار دولار، وذلــك بشــكل  369 مليــار دولار) إلى  13.6% (أي مــا يقــارب  الســعودية، التــي انخفضــت قيمتهــا الســوقية بنســبة 
أســاسي نتيجــة تــأثير انخفــاض أســعار النفــط وتراجــع المعنويــات تجــاه القطاعــات المرتبطــة بالطاقــة في ظــل تصاعــد حالــة عــدم اليــقين 
الجيوســياسي. ومــع ذلــك، بقيــت الســوق الســعودية الســوق المهيمنــة في المنطقــة، مســتحوذةً على نحــو 56% مــن إجمالي القيمــة 
ــي  ــع الإقليم ــن التراج ــدّ م ــاهم في الح ــاً س ــواً قوي ــة نم ــواق عربي ــدة أس ــجلت ع ــل، س ــام. وفي المقاب ــة الع ــة في نهاي ــوقية العربي الس
ــاح  ــن أرب ــة وتحس ــيولة قوي ــة بس ــار دولار، مدعوم ــبة 22.1% إلى 172.7 ملي ــت بنس ــة الكوي ــوقية لبورص ــة الس ــت القيم ــد ارتفع ــكلي. فق ال
إيجابيــاً.  ماليــاً  16.0%، مــا يعكــس تجــدد ثقــة المســتثمرين وزخماً  القيمــة الســوقية لبورصــة مســقط بنســبة  بيــنما قفــزت  الشركات، 
ــوالي،  ــت 50.1% و53.7% على الت ــوقية بلغ ــا الس ــتثنائية في قيمه ــب اس ــاء مكاس ــدار البيض ــة ال ــة عمّان وبورص ــهدت بورص ــل، ش وبالمث
مدفوعــةً بــأداء اقتصــادي كلي ســليم وربحيــة الشركات. وفي الوقــت نفســه، واصلــت أســواق دولــة الإمــارات إظهــار قــدر مــن الصمــود، 
9.4% على التــوالي،  4.7% و  حيــث توســعت القيــم الســوقية لــكل مــن ســوق أبوظبــي للأوراق الماليــة وســوق دبي المالي بنســبة 
بدعــم مــن نمــو قــوي في الأنشــطة غير النفطيــة وتدفقــات أجنبيــة مســتمرة. وبصــورة عامــة، ورغــم الانخفــاض الإقليمــي في القيمــة 
الســوقية المجمعــة، أكــد العــام 2025 على تزايــد عمــق وتبايــن أســواق الأســهم العربيــة، حيــث ســاعد النمــو المدفــوع بالإصلاحــات 

والطلــب المــحلي القــوي على تعويض أثــر تصحيحات الأســهم المرتبطــة بالنفط والصدمــات الخارجية.

3.9% مقارنــة  998.9 مليــار دولار، مســجلةً تراجعــاً بنســبة  2025، بلغــت قيمــة التــداول الإجماليــة في البورصــات العربيــة  في العــام 
بـــحوالي 1,039.2 مليــار دولار في العــام 2024، وذلــك مــع تــأثير انخفــاض أســعار النفــط وتشــدد الســيولة وتراجــع مشــاركة المســتثمرين 
الأجانــب على نشــاط عــدة أســواق رئيســية. وقــد جــاء الانــكماش مدفوعــاً إلى حــد كــبير بانخفــاض قيمــة التــداول في ســوق تــداول 
ــاض  ــية وانخف ــات المؤسس ــع التدفق ــتثمرين وتراج ــات المس ــور معنوي ــس فت ــا يعك ــار دولار، بم ــبة 30.2% إلى 346.5 ملي ــعودية بنس الس
معــدلات دوران الأســهم المرتبطــة بالطاقــة في ظــل ضعــف أساســيات النفــط. وعلى الرغــم مــن ذلــك، حافظــت تــداول على حصتهــا 
ــادة  ــة زي ــي للأوراق المالي ــوق أبوظب ــجلت س ــوازي، س ــة. وبالت ــداول العربي ــة الت ــن إجمالي قيم ــو 35% م ــتحوذةً على نح ــة، مس القيادي
في قيمــة التــداول بنســبة 12.6% لتصــل إلى 105.0 مليــارات دولار، مدعومــة بأربــاح قويــة لــلشركات وتنــوع الإدراجــات وتدفقــات أجنبيــة، 
ــكة  ــتثمارية متماس ــة اس ــة ثق ــار دولار، على خلفي ــداول 86.7 ملي ــة الت ــغ قيم ــبة 79.3% لتبل ــواً بنس ــاً نم ــت أيض ــة الكوي ــت بورص ــيما حقق ف
 1.3 إلى   %6.3 بنســبة  العربيــة  البورصــات  عبر  الإجماليــة  التــداول  أحجــام  تراجعــت  نفســه،  الوقــت  وفي  ملحــوظ.  مــؤسسي  ونشــاط 
ــام  ــدره 46.7% في أحج ــاض ق ــاسي بانخف ــكل أس ــة بش ــام 2024، مدفوع ــهم في الع ــون س ــوالي 1.4 تريلي ــة بح ــهم، مقارن ــون س تريلي
ــع  ــي (33%). وم ــاط الإقليم ــن النش ــبيرة م ــة ك ــتحوذ على حص ــك تس ــم ذل ــت رغ ــي ظل ــة، والت ــراق للأوراق المالي ــوق الع ــداول في س الت
ذلــك، سُــجلت مكاســب لافتــة في عــدة أســواق، حيــث حققــت بورصــة الكويــت والبورصــة المصريــة وبورصــة مســقط زيــادات ملحوظــة في 
ــة  ــة العربي ــات في المنطق ــدد الصفق ــض ع ــة. كما انخف ــاركة المحلي ــدد المش ــدوران وتج ــدل ال ــناً في مع ــس تحس ــا يعك ــداول، م ــام الت أحج
ــلماً  ــبة 7.4%، ع ــعودية بنس ــوق الس ــات الس ــع صفق ــة تراج ــام 2025، نتيج ــة في الع ــون صفق ــبة 2.4% إلى 170.9 ملي ــف بنس ــكل طفي بش
ــداول  أنهــا اســتحوذت على مــا نســبته 70% مــن إجمالي الصفقــات في المنطقــة. وبصــورة عامــة، وعلى الرغــم مــن تراجــع مــؤشرات الت
مدعومــةً  تاريخيــاً،  مرتفعــة  النشــاط  مســتويات  ظلــت   ،2024 العــام  في  قياســية  مســتويات  بلــوغ  بعــد   2025 العــام  في  العربيــة 
ــيولة  ــواق الأكثر س ــات في الأس ــاركة المؤسس ــة مش ــراد، وانتقائي ــتثمرين الأف ــاركة المس ــاع مش ــواق، وارتف ــة في الأس ــات هيكلي بإصلاح

في دول مجلــس التعــاون وشمال أفريقيا.

ــبة %0.5  ــب بنس ــربي المرك ــورز الع ــد ب ــتاندرد آن ــؤشر س ــع م ــام 2025، إذ ارتف ــدلاً في الع ــباً معت ــة مكس ــهم العربي ــواق الأس ــجلت أس س
على أســاس ســنوي إلى 997.9 نقطــة في نهايــة ديســمبر 2025، مقارنــة بـــ992.9 نقطــة في نهايــة العــام 2024. وضمــن دول مجلــس 
28.2%، تلتهــا بورصــة  التعــاون الخليجــي، جــاء الأداء متباينــاً: فقــد تصــدرت بورصــة مســقط المنطقــة بارتفــاع مــؤشر أســعار بنســبة 
الكويــت (+21.0%) وســوق دبي المالي (+17.2%) وســوق أبوظبــي للأوراق الماليــة (+6.1%) وبورصــة البحريــن (+4.1%) وبورصــة قطــر 
ــة  ــواق العربي ــجلت الأس ــد س ــج، فق ــة الخلي ــارج منطق ــا خ ــبة 12.8%. أم ــعودية بنس ــوق الس ــعار الس ــؤشر أس ــع م (+1.8%)، في حين تراج
الأخــرى مكاســب أقــوى، حيــث قــادت بورصــة عمّان المنطقــة العربيــة بارتفــاع قــدره +45.1% في مــؤشر أســعارها، تلتهــا البورصــة 
المصريــة (+40.6%) وســوق دمشــق للأوراق الماليــة (+38.3%) وبورصــة الــدار البيضــاء (+27.6%)، محققــة مكاســب واســعة النطــاق 
الماليــة  للأوراق  العــراق  وســوق  بيروت  بورصــة  كانــت  المقابــل،  وفي  المحليــة.  والإصلاحــات  المســتثمرين  ثقــة  تحســن  مــن  بدعــم 
الوحيــدتين بين الأســواق العربيــة اللــتين ســجلتا تراجعــاً، بانخفــاض قــدره 23.4% و8.4% على التــوالي. وبصــورة عامــة، عكــس العــام 
2025 عامــاً اتســم بتبايــن الأداء، إذ عوّضــت مكاســب قويــة في أســواق شمال أفريقيــا وبلاد الشــام وبعــض أســواق الخليــج جوانــب 

الضعــف النســبي في أســواق أخــرى، لينتهــي العــام بارتفاع هامشي في الأســهم العربيــة بحلــول نهاية العام 2025.
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Exchanges

Trading Value (US$ 000)

93,243,216

1,691,432

848,273

535,831

9,968,032

79,911

29,057,568

324,399,660

523,037

48,346,739

3,265,713

138,446

29,285,018

496,622,009

1,154,150

104,989,983

3,054,032

1,642,106

367,601

15,703,770

45,355

47,466,929

347,848,823

401,207

86,665,419

13,096,869

371,425

28,931,206

346,462,162

1,854,068

12.6%

80.6%

93.6%

-31.4%

57.5%

-43.2%

63.4%

7.2%

-23.3%

79.3%

301.0%

168.3%

-1.2%

-30.2%

60.6%

90,164,221

913,249

1,483,916

12,573

516,713

197,861

51,851,291

266,529,244

809,708,624

68,481,665

6,550,819

85,982

38,168,880

69,151,315

282,806

102,283,258

1,072,251

1,420,364

38,462

504,798

108,672

64,960,839

473,125,137

431,619,012

117,429,755

25,310,392

204,739

39,952,692

57,114,687

349,252

13.4%

17.4%

-4.3%

205.9%

-2.3%

-45.1%

25.3%

77.5%

-46.7%

71.5%

286.4%

138.1%

4.7%

-17.4%

23.5%

4,655,223

543,264

17,014

3,889

661,526

92,483

2,550,223

29,677,893

182,967

3,910,433

257,544

18,248

3,671,023

128,574,209

347,597

5,688,483

747,225

21,776

3,239

1,358,771

50,611

3,350,430

28,318,691

191,644

6,044,281

672,123

23,643

4,961,457

119,026,230

480,893

22.2%

37.5%

28.0%

-16.7%

105.4%

-45.3%

31.4%

-4.6%

4.7%

54.6%

161.0%

29.6%

35.2%

-7.4%

38.3%

Beirut Stock Exchange

Amman Stock Exchange

Abu Dhabi Securities Exchange

Bahrain Bourse

Iraq Stock Exchange

Muscat Stock Exchange

Qatar Stock Exchange

The Egyptian Exchange

Dubai Financial Market

Casablanca Stock Exchange

Tunis Stock Exchange

Palestine Exchange

Tadawul- Saudi Exchange

 Boursa Kuwait

سوق أبو ظبي للأوراق المالية

بورصة عمّان

بورصة البحرين

بورصة بيروت

بورصة الدار البيضاء

Damascus Stock Exchange
  سوق دمشق للأوراق المالية

سوق دبي المالي

البورصة المصرية

سوق العراق للأوراق المالية

بورصة الكويت

بورصة مسقط

بورصة فلسطين

بورصة قطر

بورصة تونس

تداول السعودية

Trading Volume (000s) Number of Trades    

Total المجموع 1,039,159,034 998,900,953 -3.9% 1,404,099,158 -2.4%1,315,494,312 -6.3% 175,163,536 170,939,497

البورصات

قيمة التداول (بآلاف الدولارات) حجم التداول (بالآلاف)   عدد العمليات

% change2024 2025 % change2024 2025 % change2024 2025

Evolution of Arab Exchanges Market Performance
 تطوّر الأداء السوقي للبورصات العربية
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Performance of Arab Exchanges Price Indices
أداء مؤشرات أسعار البورصات العربية

ADX- Abu Dhabi Securities Exchange
   سوق أبو ظبي للأوراق المالية

ASE- Amman Stock Exchange
بورصة عمّان

BHB- Bahrain Bourse

   بورصة بيروت
BSE- Beirut Stock Exchange

 بورصة البحرين

CSE - Casablanca Stock Exchange  
 بورصة الدار البيضاء

DSE - Damascus Stock Exchange
  سوق دمشق للأوراق المالية

DFM - Dubai Financial Market  
سوق دبي المالي

EGX - The Egyptian Exchange

سوق العراق للاوراق المالية
ISX - Iraq Stock Exchange 

  البورصة المصرية

BK - Boursa Kuwait   
بورصة الكويت

MSX - Muscat Stock Exchange 
 بورصة مسقط

PEX - Palestine Exchange 
 بورصة فلسطين

QSE - Qatar Stock Exchange

  تداول السعودية 
Tadawul - Saudi Exchange 

  بورصة قطر

TSE - Tunis Stock Exchange
  بورصة تونس

Index Dec - 24 Dec - 25 %Change

FADGI

ASEGI

Audi Index

BHBX

MASI

S&P Pan Arab Composite 992.9 997.9 0.5%

DWX

DFMGI

BK

EGX30

ISX60

MSX30

Alqudos

TASI

QE Index

TUNINDEX

ديسمبر 2024ديسمبر 2025 التغيّر %

Main Index
 المؤشر العام    

Exchange
البورصة

9,419.0

2,488.8

1,985.9

227.4

14,773.2

99,694.0

5,158.7

29,740.6

1,073.8

7,362.5

4,576.6

498.3

10,571.1

12,036.5

9,953.7

9,992.7

3,611.6

2,066.5

174.2

18,846.4

137,888.4

6,047.1

41,829.0

983.3

8,907.6

5,866.8

619.7

10,762.5

10,490.7

13,450.0

6.1%

45.1%

4.1%

-23.4%

27.6%

38.3%

17.2%

40.6%

-8.4%

21.0%

28.2%

24.4%

1.8%

-12.8%

35.1%
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Major Arab Markets by MSCI Indices in 2025
أبرز  الأسواق العربية وفق مؤشر MSCI في العام 2025

The MSCI Index is designed to measure the performance of the large and mid-cap segments of the market.
With 2 constituents, the index covers approximately 85% of the market's equity universe.

تمّ تصميم مؤشر MSCI لقياس أداء القطاعات ذات القيمة السوقية الكبيرة والمتوسطة في السوق المعنيةّ.
مع مكونين، يغطي المؤشر ما يقارب من 85% من سوق الأسهم في كل بلد.
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Performance of Major Arab Exchanges by Volume Weighted Return in 2025
أداء أبرز البورصات العربية وفق المردود المثقل بحجم التداول في العام 2025
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Evolution of Arab Exchanges Market Capitalization
  تطوّر القيمة السوقية للبورصات العربية

816,496

24,903

20,408

26,951

74,260

1,456

246,945

42,680

16,913

141,483

71,676

4,080

170,565

2,720,063

8,301

854,942

37,367

21,308

20,150

114,143

2,260

270,145

62,909

17,934

172,742

83,146

4,943

176,957

2,351,361

11,673

4.7%

50.1%

4.4%

-25.2%

53.7%

55.2%

9.4%

47.4%

6.0%

22.1%

16.0%

21.1%

3.7%

-13.6%

40.6%

Dec - 24 Dec - 25 %Change

4,387,179 4,201,980 -4.2%

التغيّر % ديسمبر 2025  ديسمبر 2024

Market Capitalization (million US$)

Total

 القيمة السوقية (بملايين الدولارات)  
Exchange

البورصة

المجموع 

ADX- Abu Dhabi Securities Exchange
   سوق أبو ظبي للأوراق المالية

ASE- Amman Stock Exchange
بورصة عمّان

BHB- Bahrain Bourse

   بورصة بيروت
BSE- Beirut Stock Exchange

 بورصة البحرين

CSE - Casablanca Stock Exchange  
 بورصة الدار البيضاء

DSE - Damascus Stock Exchange
  سوق دمشق للأوراق المالية

DFM - Dubai Financial Market  
سوق دبي المالي

EGX - The Egyptian Exchange

سوق العراق للاوراق المالية
ISX - Iraq Stock Exchange 

  البورصة المصرية

BK - Boursa Kuwait   
بورصة الكويت

MSX - Muscat Stock Exchange 
 بورصة مسقط

PEX - Palestine Exchange 
 بورصة فلسطين

QSE - Qatar Stock Exchange

  تداول السعودية 
Tadawul - Saudi Exchange 

  بورصة قطر

TSE - Tunis Stock Exchange
  بورصة تونس
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أداء البورصات العربية وفق نسبة قيمة التداول إلى القيمة السوقية في العام 2025    

Tadawul, 56.0%

ADX, 20.3%

DFM, 6.4%

QSE, 4.2%

BK, 4.1%

CSE, 2.7%

EGX, 1.5%

MSX, 2.0%

BHB, 0.5%

Other, 1.4%

Breakdown of Market Capitilalization by Exchange (as at end-December 2025)
) توزيع القيمة السوقية بحسب البورصة (حتى نهاية ديسمبر2025

ASE, 0.9%

Energy, 41.6%

Financials, 21.8%

Consumer Non-Cyclicals, 8.0%

Basic Materials, 6.2%

Utilities, 5.4%

Technology, 5.6%

Industrials, 3.4%

Real Estate, 4.9%

Health Care, 1.7%

Consumer Cyclicals, 1.1%

Academic & Education Services, 0.3%

Breakdown of Market Capitilalization by Economic Sector (as at end-December 2025)
توزيع القيمة السوقية بحسب القطاع الاقتصادي (حتى نهاية ديسمبر 2025)
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Performance of Arab Exchanges by Market Capitalization to GDP Ratio in 2025
أداء البورصات العربية وفق نسبة القيمة السوقية إلى الناتج المحلي الإجمالي في العام 
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Performance of Arab Exchanges by Turnover Ratio in 2025
أداء البورصات العربية وفق نسبة قيمة التداول إلى القيمة السوقية في العام 2025    
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Top 5 Exchanges by Market Capitalization
أكبر خمس بورصات بحسب القيمة السوقية

ADX

BK

DFM

QSE

74

*The traded value of the Egyptian Exchange excludes Bonds & TBs. 
*إن قيمة التداول في البورصة المصرية في هذا الجدول لا تتضمن السندات وأذونات الخزانة.
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Top 10 Exchanges by Market Capitalization
أكبر عشر بورصات بحسب القيمة السوقية
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Exchange

بورصة عمّان

بورصة البحرين

بورصة الدار البيضاء

سوق دمشق للأوراق المالية

سوق دبي المالي

البورصة المصرية

سوق العراق للأوراق المالية

بورصة الكويت

Abu Dhabi Securities Exchange

Amman Stock Exchange

Bahrain Bourse

بورصة بيروت   
BSE - Beirut Stock Exchange

Casablanca Stock Exchange

Damascus Securities Exchange

Dubai Financial Market

The Egyptian Exchange

Iraq Securities Exchange

Boursa Kuwait

بورصة مسقط
Muscat Stock Exchange

بورصة فلسطين
Palestine Exchange

بورصة قطر
Qatar Stock Exchange

تداول السعودية
Saudi Exchange

بورصة تونس
Tunis Stock Exchange

سوق أبو ظبي للأوراق المالية

Dec-24
ديسمبر 2024

Dec-25
ديسمبر 2025

Change
 التغيّر

Number of listed companies
    عدد الشركات المدرجة 

1,613 1,663 50
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Tadawul, 23.6%

EGX, 15.0%

ASE, 9.7%

BK, 8.4%

MSX, 6.8%

ISX, 6.3%

CSE, 4.8%

ADX, 6.2%

TSE, 4.5%

DFM, 3.9%

Other, 10.8%

Breakdown of Top 10 Exchanges by the number of listed companies
توزيع أول 10 بورصات بحسب عدد الشركات المدرجة

المجموع
Total
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Main Arab Stock Exchanges Performance أداء أبرز البورصات العربية
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The Saudi Exchange (Tadawul) experienced a challenging year in 2025, ending with a 12.8% decline in the TASI index, 
closing around 10,491 points, amid a challenging macroeconomic and market environment. The downturn reflected 
deeper liquidity pressures as investors increasingly shifted their focus toward global and U.S. markets and precious 
metals. The overall sentiment was dampened by a 15% drop in oil prices, which weighed heavily on energy-linked 
equities, with Saudi Aramco’s stock losing 15% and SABIC declining by 24% amid weaker demand and restructuring 
efforts. Financial stocks added pressure, as large-cap banks faced earnings volatility and fluctuating liquidity condi-
tions. Despite these challenges, the Saudi market maintained its regional dominance, accounting for nearly 56% of 
Arab market capitalization, even as its own value dropped by over 13% year-on-year to US$ 2.35 trillion. It is worth 
mentioning that the Capital Market Authority (CMA)’s landmark decision in January 2026 to lift the 49% ceiling on 
foreign ownership of listed companies injected short-lived optimism and it is expected to trigger foreign inflows and 
increase liquidity.

In terms of sector returns, 2025 reflected a broadly weak performance across Tadawul’s sectoral landscape, with only 
1 out of 21 sector indices closing the year in positive territory, while the remaining indices ended lower. The Telecom 
index was the sole gainer, rising by 11.4%, driven mainly by gains in Etihad Etisalat (+23.6%) and STC (+7.5%), although 
Etihad Atheeb Telecommunication declined by 17.0% over the year. On the decliners’ side, the Media index recorded 
the steepest drop, falling by 49.2%, as all constituent stocks ended the year in negative territory. The Utilities index 
and Consumer Durables & Apparel index followed with sharp declines of 47.1% and 34.7%, respectively, reflecting 
weaker earnings momentum and reduced investor appetite for cyclical exposure. Large-cap sectors also contributed 
to the overall index weakness: the Energy sector declined by 14.2%, weighed down by losses in most constituents. 
Meanwhile, the Banking sector closed the year nearly flat, posting a marginal decline of 0.1%, with 4 out of 10 banks 
ending lower, highlighting the impact of earnings volatility and liquidity sensitivity in heavyweight financial names.

On the primary market front, Saudi Arabia remained the regional leader in IPO activity, hosting over 37 IPOs in 2025 
across both the main market and Nomu, accounting for nearly 76% of Arab IPOs and roughly US$ 4.2 billion in total 
proceeds, out of a total of US$ 6.6 billion, down from record levels in 2024. Key offerings on the Saudi market included 
Flynas Co., which raised US$ 1.1 billion, ranking among the largest aviation IPOs in the region’s history, alongside new 
listings from sectors such as healthcare, transportation, and consumer discretionary. Meanwhile, the Tadawul Group 
launched new initiatives including the Capital Management System (CMS) and Edaa Connect, aimed at streamlining 
IPO processes, improving post-trade efficiency, and enhancing access for institutional investors. These reforms, 
coupled with the CMA’s liberalization measures and Vision 2030’s privatization momentum, reinforced Tadawul’s 
strategic role as the MENA region’s largest and most liquid equity market, despite short-term corrections in 2025 that 
reflected broader global and sectoral headwinds.

Saudi Exchange (Tadawul)
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ــرب 10,491  ــق ق ــاسي، ليغل ــؤشر ت ــدره 12.8% في م ــع ق ــام بتراج ــت الع ــاً في 2025، إذ أنه ــاً صعب ــعودية عام ــداول الس ــوق ت ــهدت س ش
نقطــة، في ظــل بيئــة اقتصاديــة كليــة وســوقية ضاغطــة. وقــد عكــس هــذا التراجــع ضغوطــاً أعمــق على الســيولة، مــع زيــادة توجــه 
المســتثمرين نحــو الأســواق العالميــة والأميركيــة والمعــادن النفيســة. كما تأثــرت المعنويــات بهبــوط أســعار النفــط بنســبة 15%، مــا 
ضغــط بقــوة على الأســهم المرتبطــة بالطاقــة، حيــث تراجــع ســهم أرامكــو الســعودية بنســبة 15% وانخفضــت أســهم ســابك بنســبة %24 
في ظــل ضعــف الطلــب وجهــود إعــادة الهيكلــة. وأضافــت الأســهم الماليــة مزيــداً مــن الضغــوط، إذ واجهــت البنــوك الــكبرى تقلبــات في 
الأربــاح وتذبذبــاً في أوضــاع الســيولة. ورغــم هــذه التحديــات، حافظــت الســوق الســعودية على هيمنتهــا الإقليميــة، مســتحوذة على 
ــنوي  ــاس س ــن 13% على أس ــأكثر م ــوقية ب ــا الس ــاض قيمته ــع انخف ــى م ــة، حت ــهم العربي ــواق الأس ــوقية لأس ــة الس ــن القيم ــو 56% م نح
 %49 ســقف  برفــع   2026 ينايــر  في  المفــصلي   (CMA) الماليــة  الســوق  هيئــة  قــرار  أن  إلى  الإشــارة  وتجــدر  دولار.  تريليــون   2.35 إلى 

للملكيــة الأجنبيــة في الشركات المدرجــة ضــخّ موجــة تفــاؤل قصيرة الأجــل، ومن المتوقــع أن يحفّز تدفقــات أجنبية ويعزز الســيولة.

وعلى مســتوى العوائــد القطاعيــة، عكــس العــام 2025 أداءً ضعيفــاً على نطــاق واســع عبر قطاعــات تــداول، إذ أغلــق مــؤشر واحــد فقــط 
ــح  ــالات الراب ــاع الاتص ــع. وكان قط ــام على تراج ــرى الع ــؤشرات الأخ ــت الم ــنما أنه ــة، بي ــة الإيجابي ــاً في المنطق ــؤشراً قطاعي ــل 21 م ــن أص م
11.4%، مدفوعــاً أساســاً بمكاســب اســهم اتحــاد اتصــالات (+23.6%) وstc (+7.5%)، رغــم تراجــع ســهم اتحــاد  الوحيــد، مرتفعــاً بنســبة 
ــع إغلاق  ــبة 49.2%، م ــاً بنس ــوط، منخفض ــاع الإعلام أكبر هب ــجل قط ــات، س ــب التراجع ــام. وعلى جان ــبة 17.0% خلال الع ــالات بنس ــب للاتص عذي
جميــع أســهم القطــاع على خســائر. تلاه قطــاع المرافــق العامــة وقطــاع الســلع الاســتهلاكية المعمــرة والملابــس بتراجعــات حــادة بلغــت 
ــاهمت  ــة. كما س ــات الدوري ــرض للقطاع ــتثمرين للتع ــهية المس ــع ش ــاح وتراج ــم الأرب ــف زخ ــس ضع ــا يعك ــوالي، بم 47.1% و34.7% على الت
ــه. وفي  ــم مكونات ــائر معظ ــأة خس ــت وط ــبة 14.2% تح ــة بنس ــاع الطاق ــع قط ــام: إذ تراج ــؤشر الع ــاف أداء الم ــكبرى في إضع ــات ال القطاع
ــل 10،  ــن أص ــوك م ــهم 4 بن ــاض أس ــع انخف ــدره 0.1%، م ــياً ق ــاً هامش ــجلاً تراجع ــتقر، مس ــبه مس ــام ش ــارف الع ــاع المص ــق قط ــل، أغل المقاب

مــا يبرز أثــر تقلبات الأرباح وحساســية الســيولة في الأســهم المالية ذات الــوزن الثقيل.

وعلى صعيــد الســوق الأوليــة، بقيــت الســعودية الرائــدة إقليميــاً في نشــاط الطروحــات العامــة الأوليــة، إذ اســتضافت أكثر مــن 37 طرحــاً 
ــة تقــارب 4.2  ــل نحــو 76% مــن طروحــات المنطقــة العربيــة وبــإجمالي حصيل في العــام 2025 عبر الســوق الرئيســية وســوق نمــو، مــا يمث
ــارات دولار على مســتوى المنطقــة، وذلــك بعــد تراجــع عــن المســتويات القياســية المســجلة في العــام  ــارات دولار مــن أصــل 6.6 ملي ملي
ــات  ــن أكبر طروح ــف ضم ــار دولار، لتصُنّ 1.1 ملي ــت  ــي جمع ــاس، الت ــة طيران ن ــعودية شرك ــوق الس ــات في الس ــرز الطروح ــملت أب 2024. وش
الصحيــة والنقــل والســلع الاســتهلاكية  الرعايــة  إدراجــات جديــدة مــن قطاعــات مثــل  تاريــخ المنطقــة، إلى جانــب  الــطيران في  قطــاع 
التقديريــة. وفي الوقــت نفســه، أطلقــت مجموعــة تــداول مبــادرات جديــدة، مــن بينهــا نظــام إدارة رأس المال (CMS) ومنصــة إيــداع 
ــيين.  ــتثمرين المؤسس ــول للمس ــز الوص ــداول، وتعزي ــد الت ــا بع ــاءة م ــع كف ــرح، ورف ــراءات الط ــيط إج ــدف تبس ــت (Edaa Connect)، به كونك
ــة 2030،  ــن رؤي ــة ضم ــم الخصخص ــة وزخ ــوق المالي ــة الس ــا هيئ ــي تقوده ــر الت ــراءات التحري ــب إج ــات، إلى جان ــذه الإصلاح ــززت ه ــد ع وق
الــدور الاستراتيجــي لتــداول بوصفهــا أكبر أســواق الأســهم في المنطقــة العربيــة وأكثرهــا ســيولة، رغــم التصحيحــات قــصيرة الأجــل في 

العــام 2025 التي عكســت رياحاً معاكســة عالميــة وقطاعية.
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حققــت ســوق أبوظبــي للأوراق الماليــة أداءً إيجابيــاً في العــام 
أســاس  على   %6.1 بنســبة  الرئــيسي  مؤشرّهــا  ارتفــع  إذ   ،2025
النفطــي  غير  النمــو  ديناميكيــات  بمتانــة  مدعومــةً  ســنوي، 
ــوقية  ــة الس ــة ذات القيم ــهم القيادي ــق في الأس ــتمرار العم واس
إلى  لتصــل   %4.7 بنســبة  الســوقية  القيمــة  وارتفعــت  الكــبيرة. 
نحــو 854.9 مليــار دولار في نهايــة ديســمبر 2025 (مقابــل 816.5 
مســتويات  تعــززت  فــيما   ،(2024 العــام  نهايــة  في  دولار  مليــار 
ــداول  ــة الت ــت قيم ــة: إذ ارتفع ــورة ملموس ــداولي بص ــاط الت النش
 ،%13.4 بنســبة  التــداول  حجــم  وزاد   ،%12.6 بنســبة  الإجماليــة 
في  تحســناً  يعكــس  بمــا   ،%22.2 بنســبة  الصفقــات  عــدد  وارتفــع 
ــيولة  ــززت الس ــتثمرين. كما ع ــل المس ــاً في تفاع ــيولة وارتفاع الس
ــوق  ــاط الس ــهد نش ــر حين ش ــا في أكتوب ــتثنائية، أبرزه ــات اس صفق
ــة  ــدن القابض ــغ 42.5% في م ــة تبل ــع حص ــام IHC ببي ــد قي ــزة بع قف
ــن أكبر  ــي م ــارات دولار، وه ــا 9.78 ملي ــت قيمته ــة بلغ ــن صفق ضم
الصفقــات الفرديــة في دولــة الإمــارات، مــا أدى أيضــاً إلى ارتفــاع 
حــاد في قيمــة وحجــم التــداول في ســوق أبوظبــي خلال ذلــك 

 . لشهر ا

أنهــت  حيــث  متباينــاً،   2025 العــام  في  القطاعــي  الأداء  وجــاء 
خمســة مــن أصــل عشرة مــؤشرات قطاعيــة في ســوق أبوظبــي 
العــام على ارتفــاع، فــيما أغلقــت المــؤشرات الخمســة الأخــرى 
الســوق  العقــارات  قطــاع  وتصــدر  الســلبية.  المنطقــة  في 
والقطــاع   (%12.7+) الاتصــالات  قطــاع  تلاه   ،%15.4 بلغــت  بمكاســب 
الســلع  قطــاع  ســجل  الســلبي،  الجانــب  وعلى   .(%9.2+) المالي 
ــض  ــنما انخف ــبة 43.0%، بي ــع بنس ــية أكبر تراج ــتهلاكية الأساس الاس
التقديريــة  الاســتهلاكية  الســلع  وقطــاع  الصحيــة  الرعايــة  قطــاع 
ســجلت  المقابــل،  وفي  التــوالي.  على  و%18.4   %22.9 بنســبة 
المرافــق  قطــاع  مثــل  الكــبير  الــوزن  ذات  القياديــة  القطاعــات 
3.4%، مــا خفــف قلــيلاً مــن  بلــغ  العامــة تراجعــاً محــدوداً نســبياً 
زخــم الارتفــاع في المــؤشر العــام. وعلى صعيــد الســوق الأوليــة، 
ــاً واحــداً في العــام 2025،  ســجل ســوق أبوظبــي طرحــاً عامــاً أولي
مســاهماً بحصــة صــغيرة مــن إجمالي حصيلــة طروحــات المنطقــة 
لدولــة  الأوســع  الــدور  ذاتــه  الوقــت  في  عــزز  لكنــه  العربيــة، 
وإلى  المال.  رأس  وتكويــن  الإقليميــة  الإدراجــات  في  الإمــارات 
كمركــز  موقعــه  تعزيــز  أبوظبــي  ســوق  واصــل  الأداء،  جانــب 
الحــدود،  عبر  والتكامــل  التحتيــة  البنيــة  مبــادرات  عبر  إقليمــي 
وفي  كــبيرة.  استراتيجيــة  تدفقــات  مــن  الاســتفادة  إلى  إضافــةً 
ــع ســوق أبوظبــي اتفاقيــة لدمــج بورصــة عمّان  مطلــع العــام، وقّ

ضمــن منصة تبادل.
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Abu Dhabi Securities Exchange (ADX) delivered a 
positive performance in 2025, with its main index 
rising by 6.1% year-on-year, supported by resilient 
non-oil growth dynamics and continued depth in 
large-cap names. Market capitalization increased 
by 4.7% to around US$ 854.9 billion at end-Decem-
ber 2025 (from US$ 816.5 billion at end-2024), while 
trading activity strengthened meaningfully: total 
traded value rose by 12.6%, traded volume 
increased by 13.4%, and the number of trades 
climbed by 22.2%, reflecting improved liquidity and 
higher investor engagement. Liquidity was also 
boosted by exceptional transactions, most notably 
in October when ADX activity spiked following the 
IHC sale of a 42.5% stake in Modon Holding in a deal 
valued at US$ 9.78 billion, one of the UAE’s largest 
single transactions, which also drove a sharp rise in 
ADX traded value and volume that month. 

Sectoral performance in 2025 was mixed, with five 
of ADX’s ten sector indices ending the year higher, 
while the remaining five closed in the red. Real 
Estate led the market with a 15.4% gain, followed by 
Telecommunications (+12.7%) and Financials 
(+9.2%). On the downside, Consumer Staples 
recorded the steepest fall of 43.0%, while Health 
Care and Consumer Discretionary declined by 22.9% 
and 18.4%, respectively. Meanwhile, large-cap 
sectors such as Utilities posted a relatively mild 
decline of 3.4%, slightly tempering the broader 
index’s upward momentum. On the primary market 
side, ADX recorded one IPO in 2025, contributing a 
small share of total Arab IPO proceeds, but still 
reinforcing the UAE’s broader role in regional 
listings and capital formation. Beyond perfor-
mance, ADX continued to position itself as a region-
al hub through infrastructure and cross-border 
initiatives and by benefiting from large strategic 
flows. Early in the year, ADX signed an agreement to 
integrate the Amman Stock Exchange into the 
Tabadul Digital Exchange Hub.

Abu Dhabi Securities Exchange (ADX) سوق أبوظبي للأوراق المالية
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البورصــات  2025 كأحــد أفضــل  العــام  أنهــى ســوق دبي المالي 
ــوق  ــام لس ــؤشر الع ــع الم ــث ارتف ــة، حي ــة العربي أداءً في المنطق
دبي المالي بنســبة 17.2% خلال العــام. وجــاء هــذا الأداء مدعومــاً 
المســتثمرين،  معنويــات  وتحســن  قويــة،  محليــة  بســيولة 
ــة.  ــية غير نفطي ــات رئيس ــاد دبي عبر قطاع ــع اقتص ــتمرار توس واس
ــار دولار،  ــبة 9.4% إلى 270.1 ملي ــوقية بنس ــة الس ــت القيم وارتفع
فــيما قفــزت قيمــة التــداول الإجماليــة بنســبة 63.4% لتصــل إلى 
47.5 مليــار دولار، بمــا يعكــس ارتفاعــاً واضحــاً في معــدل دوران 
المســتمر  الاهــتمام  بفعــل  التــداولي  النشــاط  وتعــزز  الأســهم. 
إلى  والعقــاري،  المالي  القطــاعين  ضمــن  القياديــة  بالأســهم 
الذيــن  الأجانــب  المســتثمرين  مــن  التدفقــات  تجــدد  جانــب 
على  حضورهــا  وزيــادة  دبي  في  الإصلاحــات  وتيرة  شــجعتهم 
الســاحة العالميــة. وقــد بــدأ العــام على زخــم قــوي، مدفوعــاً 
ــاح  ــة أرب ــاً ومتان ــدة عالمي ــض الفائ ــات خف ــط بتوقع ــاؤل المرتب بالتف
في  الســوق تصحيحــاً قــصيراً  أن يشــهد  الشركات المحليــة، قبــل 
مجلــس  دول  أســواق  في  أوســع  ضعــف  مــع  بالتزامــن  مــارس 
التعــاون الخليجــي. ثــم ارتــد الســوق بقــوة بين أبريــل ويوليــو، 
العربيــة  حين تصــدر ســوق دبي المالي قائمــة أفضــل الأســواق 
في  قويــة  بمكاســب  مدعومــاً  متتاليــة،  أشــهر  لعــدة  أداءً 
المســتوى  وعلى  والصناعــات.  والمــواد  الماليــة  القطاعــات 
ارتباطــه بالأســواق  الهيــكلي، واصــل ســوق دبي المالي تعزيــز 
بمــا  الحــدود،  عبر  والظهــور  التعــاون  مســتوى  لرفــع  العالميــة 
يعــزز تموضــع دبي كمركــز مــالي رائــد ضمــن دول مجلــس التعــاون 

. لخليجي ا

في  التعــافي  نطــاق  اتســاع  القطاعــي  الأداء  وعكــس  هــذا 
الســوق، حيــث ســجلت خمســة مــن أصــل ثمانيــة قطاعــات مكاســب، 
تراجــع. وتصــدر مــؤشر  العــام على  أنهــت ثلاثــة قطاعــات  بيــنما 
29.9%، تلاه عــن كثــب قطــاع  المــواد الارتفاعــات بصعــود قــدره 
بمــا   ،(%28.1+) الصناعــات  وقطــاع   (%29.5+) الاتصــالات  خدمــات 
ــة  ــة بالبني ــة والمرتبط ــات الدوري ــعة عبر الصناع ــوة واس ــس ق يعك
الاســتهلاكية  الســلع  قطــاع  ســجل  المقابــل،  في  التحتيــة. 
التقديريــة أكبر هبــوط ســنوي بنســبة 24.0%، بيــنما شــهد قطاعــا 
العقــارات والمالي تهدئــة نســبية بعــد موجــات صعــود قويــة في 
ــي  ــة تنام ــب القطاعي ــة المكاس ــرزت تركيب ــد أب ــام. وق ــف الع منتص
التنــوع في ســوق دبي المالي بعيــداً عــن الاعــتماد الــحصري على 
الصناعــات  قطاعــات  بــروز  مــع  العقــاري،  القطــاع  دورات 
ــام  ــد الع ــة، أك ــورة عام ــدة للأداء. وبص ــركات جدي ــالات كمح والاتص
قــوي،  تــداول  نشــاط  مــع  المالي،  دبي  ســوق  متانــة   2025
تعميــق  في  مســتمر  وتقــدم  الدوليــة،  المشــاركة  وتحســن 

منظومة أســواق رأس المال في دبي.
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The Dubai Financial Market (DFM) closed 2025 as one of 
the top-performing exchanges in the Arab region, with 
the DFM General Index advancing 17.2% for the year. 
Performance was supported by robust domestic liquidity, 
improving investor sentiment, and Dubai’s continued 
economic expansion across key non-oil sectors. Market 
capitalization increased by 9.4% to US$ 270.1 billion, 
while the total traded value rose by 63.4% to US$ 47.5 
billion, reflecting stronger turnover. Trading activity was 
buoyed by sustained interest in large-cap names within 
financials and real estate, as well as renewed inflows 
from foreign investors encouraged by Dubai’s reform 
momentum and increased global visibility. In fact, the 
year began on a strong note, supported by optimism 
surrounding global rate-cut expectations and resilient 
local earnings, before a brief correction in March amid 
broader GCC weakness. The market rebounded sharply 
between April and July, when DFM ranked as the 
best-performing Arab market for multiple consecutive 
months, lifted by double-digit gains in the financial, 
materials, and industrial sectors. Structurally, DFM 
continued to strengthen its global connectivity to 
enhance cross-border cooperation and visibility, further 
positioning Dubai as a leading financial hub within the 
GCC. 

Sector performance underscored the market’s breadth of 
recovery: five of DFM’s eight sectors recorded gains, 
while three sectors ended lower. The Materials Index led 
with a 29.9% rise, followed closely by Communication 
Services (+29.5%) and Industrials (+28.1%), reflecting 
broad-based strength across cyclical and infrastruc-
ture-related industries. Conversely, the Consumer 
Discretionary Index posted the steepest annual drop of 
-24.0%, while Real Estate and Financials moderated after 
strong mid-year rallies. The sectoral composition of 
gains highlighted DFM’s growing diversification away 
from purely property-driven cycles, with industrials and 
telecoms emerging as new drivers of performance. Over-
all, 2025 reaffirmed Dubai’s market resilience, with solid 
trading activity, improved international participation, 
and steady progress in deepening its capital-market 
ecosystem.

Dubai Financial Market (DFM) سوق دبي المالي
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حققــت بورصــة قطــر أداءً مســتقراً إلى حــدّ كــبير في العــام 2025، 
ــة الآحــاد بنحــو 1.8%، إذ  وأنهــت العــام بمكســب محــدود ضمــن خان
في  داعمــة  واتجاهــات  لــلشركات  القويــة  الأســس  ســاعدت 
وقــد  الإقليمــي.  التقلــب  فترات  تعويــض  على  المصرفي  القطــاع 
الثــاني،  الربــع  في  تعافــت  إذ  واضحــة:  بمراحــل  الســوق  مــرّت 
مســجلةً مكاســب شــهرية في أبريــل (+2.2%) واســتمرت بالارتفــاع 
الاتصــالات وقطــاع  بقــوة قطــاع  حتــى يونيــو، مدعومــةً أساســاً 
بالأربــاح  المرتبطــة  المعنويــات  تحســن  جانــب  إلى  التــأمين، 
أســواق  تعــرض  مــع  الصيــف  خلال  الزخــم  وتراجــع  والســيولة. 
والمخاطــر  النفــط  ضعــف  مــن  لضغــوط  الأوســع  الخليــج 
ــط  ــياً فق ــاً هامش ــجلت تراجع ــر س ــة قط ــية، إلا أن بورص الجيوسياس
في أغســطس، مــا أظهــر صمــوداً نســبياً مقارنــة بنظرائــه. وبقيــت 
الســوق ضمــن نطاقــات ضيقــة في الربــع الأخير، وأنهــت العــام 
لــدى  حــذراً  موقفــاً  يعكــس  بمــا  مســتقرة،  وتيرة  على   2025

المســتثمرين وتموضعــاً انتقائيــاً باتجــاه القطاعــات الدفاعية. 

مكاســب  إلى  العــام  اســتند  القطاعــي،  الأداء  مســتوى  وعلى 
واســعة عبر معظــم القطاعــات، بقيــادة قطــاع الاتصــالات الــذي 
ــد بلــغ +23.9%، مدفوعــاً بارتفــاع فودافــون  كان الأفضــل أداءً بعائ
ــات  ــوك والخدم ــاع البن ــدو (+12.8%). تلاه قط ــر (+33.1%) وأوري قط
في  قويــة  بارتفاعــات  مدعومــاً   ،%10.8 قــدره  بمكســب  الماليــة 
ــاع  ــع قط ــيما ارتف ــا (+37.4%)، ف ــك لش ــة (+44.1%) وبن ــك الدوح بن
الجانــب  وعلى   .%8.6 بنســبة  الاســتهلاكية  والخدمــات  الســلع 
بنســبة  متراجعــاً  أداءً  الأضعــف  العقــارات  قطــاع  كان  الســلبي، 
5.4% (ولاســيما المتحــدة للتنميــة (-18.7%) وبــروة (-7.6%))، بيــنما 
ــط  ــت ضغ ــبة 2.6% تح ــف بنس ــكل طفي ــات بش ــاع الصناع ــض قط انخف
وبتروكيماويــات   (%31.3-) الوطنيــة  قطــر  أســمنت  تراجعــات 
مســيعيد (-26.9%). وبصــورة عامــة، عكــس أداء بورصــة قطــر في 
قطاعــي  مكاســب  عوضــت  حيــث  دفاعيــاً،  صمــوداً   2025 العــام 
العقــارات  في  الضعــف  حالــة  كــبير  حــدّ  إلى  والمالي  الاتصــالات 

والصناعات.
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The Qatar Stock Exchange (QSE) delivered a largely stable 
performance in 2025, ending the year with a low 
single-digit gain of around 1.8%, as steady corporate 
fundamentals and supportive banking-sector trends 
helped offset periods of regional volatility. The market 
moved through clear phases: it recovered in the second 
quarter, with QSE posting monthly gains in April (+2.2%) 
and continuing higher into June, supported mainly by 
strength in Telecom and Insurance, alongside improving 
sentiment around earnings and liquidity. Momentum 
softened during the summer as broader GCC markets 
came under pressure from oil weakness and geopolitical 
risks, with QSE recording only a marginal dip in August, 
demonstrating relative resilience versus peers. The 
market remained range-bound in the final quarter and 
ended 2025 on a steady footing, reflecting a cautious 
investor stance and selective positioning toward defen-
sive sectors. 

In terms of sector performance, the year was supported 
by broad gains across most segments, led by Telecom, 
which was the best performer with a +23.9% return, 
driven by Vodafone Qatar (+33.1%) and Ooredoo (+12.8%). 
Banks & Financial Services followed with a +10.8% gain, 
supported by strong advances in Doha Bank (+44.1%) and 
Lesha Bank (+37.4%), while Consumer Goods & Services 
rose by 8.6%. On the downside, Real Estate was the weak-
est sector, declining -5.4% (notably United Development 
(-18.7%) and Barwa (-7.6%)), while Industrials edged down 
-2.6%, weighed by declines in Qatar National Cement 
(-31.3%) and Mesaieed Petrochemical (-26.9%). Overall, 
QSE’s 2025 outcome reflected defensive resilience, where 
gains in telecoms and financials largely compensated for 
softness in real estate and industrials.

Qatar Stock Exchange (QSE) بورصة قطر
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دول  في  أداءً  الأســواق  أقــوى  بين  مــن  الكويــت  بورصــة  كانــت 
مجلــس التعــاون الخليجــي خلال العــام 2025، إذ حقــق مؤشرهــا 
الســيولة  بتحســن  مدعومــاً   ،%21 بلــغ  ســنوياً  مكســباً  الرئــيسي 
ــة.  ــة والأجنبي ــاركة المحلي ــتمرار المش ــاح الشركات واس ــة أرب ومتان
ــن  ــافي مشتري ــب) ص ــيين (الأجان ــتثمرون غير الخليج ــد كان المس فق
مليــارات   3.47 بقيمــة  أســهماً  اشتروا  حيــث   ،2025 العــام  في 
بقيمــة  وباعــوا  المشتريــات)  إجمالي  مــن   %12.9) كويتــي  دينــار 
مــا  المبيعــات)،  إجمالي  مــن   %10.9) كويتــي  دينــار  مليــار   2.92
أســفر عــن صــافي مشتريــات بلــغ 546.1 مليــون دينــار كويتــي خلال 
العــام. وجــاء الأداء إيجابيــاً على امتــداد معظــم أشــهر الســنة، 
الإقليميــة  المعنويــات  تحســن  فترات  خلال  الزخــم  تعزيــز  مــع 
أداء  بــرز  العــام،  نهايــة  وفي  النقــدي.  التيــسير  وتوجهــات 
ــاع  ــس اتس ــا يعك ــاون، بم ــس التع ــل دول مجل ــت داخ ــة الكوي بورص
المالي  القطــاع  أثــر  وقــوة  المســاهمة  القطاعــات  قاعــدة 
والعقــاري. وعلى مســتوى أداء القطاعــات، أظهــر العــام 2025 
ــن  ــط م ــة فق ــؤشرات قطاعي ــت 4 م ــاق، إذ أغلق ــع النط ــاً واس تقدم
ــض  ــات، انخف ــب التراجع ــلبية. وعلى جان ــة الس ــل 13 في المنطق أص
التكنولوجيــا  8.5%، تلاه قطــاع  بنســبة  مــؤشر المــواد الأساســية 
المــواد  قطــاع  وضمــن  (-5.2%)؛  التــأمين  وقطــاع   (%8.4-)
الأساســية تراجعــت أســهم «بوبيــان للبتروكيماويــات» و«الكــوت 
التــوالي. وعلى  9.7% و8.7% على  بنســبة  الصناعيــة»  للمشــاريع 
بارتفــاع  المكاســب  العقــارات  قطــاع  تصــدر  الارتفاعــات،  جانــب 
ــلع  ــاع الس ــة (+45.9%) وقط ــاع الطاق ــغ +50.0%، تلاه قط ــوي بل ق
القطاعــات  قدمــت  كما   .(%36.1+) الأساســية  الاســتهلاكية 
مــن  كل  ســجل  حيــث  واضحــاً،  دعماً  الكــبير  الــوزن  ذات  القياديــة 
مكاســب   (%20.4+) الاتصــالات  وقطــاع   (%19.9+) البنــوك  قطــاع 
صحيــة. وضمــن القطــاع المصرفي، ارتفعــت أســهم 8 بنــوك مــن 
الــدولي  الكويــت  وبنــك   (%64.9+) وربــة  بنــك  بقيــادة   ،9 أصــل 

(+57.2%)، مدعومــة بنمــو قوي في الأرباح.

Annual Report 202503 Arab Markets Performance

Boursa Kuwait was among the strongest performers in 
the GCC in 2025, with its main market posting a strong 
double-digit annual gain of 21%, supported by improving 
liquidity, resilient corporate earnings, and sustained 
domestic and foreign participation. In fact, non-GCC 
(foreign) investors were net buyers in 2025, they 
purchased shares worth KD 3.47 billion (12.9% of total 
purchases) and sold KD 2.92 billion (10.9% of total sales), 
resulting in net purchases of KD 546.1 million over the 
year. Performance was broadly constructive across most 
of the year, with momentum strengthening during 
periods of improved regional sentiment and monetary 
easing. By year-end, Boursa Kuwait’s performance stood 
out within the GCC, reflecting both sector breadth and the 
strong contribution of financials and real estate. In terms 
of sector performance, 2025 showed a broad-based 
advance, with only 4 out of 13 sector benchmarks closing 
in negative territory. On the decliners’ side, the Basic 
Materials Index fell by 8.5%, followed by Technology 
(-8.4%) and Insurance (-5.2%); within Basic Materials, 
Boubyan Petrochemicals and Al Kout for Industrial 
Projects declined by 9.7% and 8.7%, respectively. On the 
gainers’ side, Real Estate led with a +50.0% surge, 
followed by Energy (+45.9%) and Consumer Staples 
(+36.1%). Large-cap sectors also delivered solid support, 
with Banks (+19.9%) and Telecom (+20.4%) both posting 
healthy gains. Within banking, 8 out of 9 banks advanced, 
led by Warba Bank (+64.9%) and Kuwait International 
Bank (+57.2%), underpinned by strong earnings growth.

Boursa Kuwait (BK) بورصة الكويت 
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ــة العــام. وقــد  ــاً مــن المكاســب في 2025، إذ ارتفــع مــؤشر مــازي (MASI) بنســبة 27.6% بحلــول نهاي ــدار البيضــاء عامــاً قوي حققــت بورصــة ال
عكــس هــذا الأداء المــتين اســتمرار اهــتمام المســتثمرين عبر شريحــة واســعة مــن الأســهم، مدفوعــاً بارتفاعــات رأسماليــة شــملت كبرى 
الشركات المدرجــة إلى جانــب العديــد مــن أســهم الشركات الصــغيرة والمتوســطة. وبلغــت القيمــة الســوقية 114.1 مليــار دولار في نهايــة 
عمليــات  وبعــدة  المدرجــة  القياديــة  الشركات  مــن  عــدد  تقييــم  بإعــادة  مدعومــةً   ،%53.7 تجــاوزت  ســنوية  زيــادة  مســجلةً   ،2025 ديســمبر 
تحســن  إلى  يــشير  مــا  دولار،  مليــار   15.7 إلى  لتصــل   %57.5 بنســبة  ملحــوظ  بشــكل  الإجماليــة  التــداول  قيمــة  ارتفعــت  كما  مؤثــرة.  ســوقية 
الســوق  إلى  الزخــم  وبعــودة  الأســهم  مســتوى  على  لافتــة  بتباينــات  أيضــاً  العــام  واتســم  التــداولي.  النشــاط  نطــاق  واتســاع  الســيولة 
الأوليــة. فقــد حققــت عــدة أســهم مدرجــة عوائــد اســتثنائية، مــن بينهــا ستروك إنــدستري (+482%) وســتوكفيس نــور إفريقيــا (+%474) 
وفينــي بروســيت (+258%) ضمــن أبــرز الرابــحين. وإضافــة إلى ذلــك، تــم إنجــاز ثلاثــة طروحــات عامــة أوليــة جديــدة في 2025 هــي كاش بلــس 
وSGTM وفيـــسين (Vicenne)، وجمعــت مجتمعــة 686 مليــون دولار، مــا ســاعد على توســيع قاعــدة الأوراق القابلــة للتــداول وتعزيــز دور 
ــك CIH و ــة (بن ــة قائم ــال لشركات مدرج ــادة رأس م ــات زي ــام ثلاث عملي ــهد الع ــة. كما ش ــل الشركات المغربي ــية لتموي ــة رئيس ــة كمنص البورص

TGCC وســوثيما)، بما أســهم في تعميق الســوق ورفع مســتويات التداول.
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Casablanca Stock Exchange (Bourse de Casablanca) delivered a strong year of gains in 2025, with the MASI index rising 
by 27.6% by year-end. This robust performance reflected sustained investor interest across a broad set of equities, 
driven by capital appreciation in both large-cap and many small and mid-cap stocks. The market capitalization reached 
US$ 114.1 billion at the end of December 2025, representing an annual increase of over 53.7%, underpinned by revalua-
tion of major listed companies and several impactful market operations. The overall traded value also picked up signifi-
cantly by 57.5%, amounting to US$ 15.7 billion, indicating improved liquidity and broader trading activity. The year was 
also marked by notable stock-specific divergences and renewed primary market momentum. Several listed equities 
delivered spectacular returns, with Stroc Industrie (+482%), Stokvis Nord Afrique (+474%), and Fenie Brossette (+258%) 
among the top gainers. Additionally, three new IPOs, Cash Plus, SGTM, and Vicenne, were completed in 2025, raising US$ 
686 million, helping expand the tradable universe and reinforcing the exchange’s role as a key capital-raising platform 
for Moroccan companies. The year also saw three capital-increase operations by existing issuers (CIH Bank, TGCC, and 
Sothema), contributing to market depth and turnover. 

Casablanca Stock Exchange (CSE)

بورصة الدار البيضاء



 ،%28.2 بنســبة  الرئــيسي  مؤشرهــا  ارتفــع  إذ   ،2025 العــام  خلال  الخليجــي  التعــاون  مجلــس  دول  في  أداءً  الأفضــل  مســقط  بورصــة  كانــت 
ــف  ــح خلال النص ــكل واض ــم بش ــزز الزخ ــد تع ــعة. وق ــة واس ــاركة قطاعي ــج الشركات ومش ــوة نتائ ــة وق ــيولة المحلي ــن الس ــاً بتحس ــاً أساس مدعوم
ــت  ــث كان ــي، حي ــطس الإقليم ــع أغس ــا خلال تراج ــت على متانته ــهرياً) وحافظ ــو (+6.2% ش ــة في يولي ــت البورص ــام، حين تفوق ــن الع ــاني م الث
ــيولة.  ــوظ في الس ــن ملح ــام وتحس ــن الع ــف الأول م ــة للنص ــج قوي ــن نتائ ــتفيدة م ــغ +5.2%، مس ــهري بل ــب ش ــة أداءً بمكس ــوق عربي ــل س أفض
ــو أعلى  ــة، وه ــد 5,181.6 نقط ــهر عن ــي الش ــبتمبر لينُه ــبة 3.0% في س ــؤشر MSX بنس ــع م ــع الأخير، إذ ارتف ــود إلى الرب ــة الصع ــدت موج وامت
ــتوى في  ــدداً أعلى مس ــجلاً مج ــة، مس ــد 5,610.3 نقط ــق عن ــر (+8.3%) ليغل ــارع أكثر في أكتوب ــل أن يتس ــنوات، قب ــاني س ــذ ثم ــه من ــتوى ل مس
ثمــاني ســنوات ومؤكــداً اتجاهــاً صاعــداً مســتداماً مدفوعــاً بتحســن المعنويــات وزخــم الأربــاح، لينتهــي العــام بارتفــاع كــبير في إجمالي قيمــة 
ــجلت  ــث س ــام 2025، حي ــاً في الع ــاسماً وإيجابي ــي ح ــاء الأداء القطاع ــه، ج ــام 2025. وعلي ــار دولار في الع ــاوز 13 ملي ــبة 301% لتتج ــداول بنس الت
ــة،  ــد 7,846.5  نقط ــق عن ــغ 48.9% ليغل ــاع بل ــوق بارتف ــي الس ــاع الصناع ــدر القط ــا. وتص ــب جميعه ــقط مكاس ــة مس ــة في بورص ــات الثلاث القطاع
ــد الإغلاق، مــا يبرز اتســاع قاعــدة الصعــود  تلاه مــؤشر الخدمــات (+38.0%)، فــيما ســجل المــؤشر المالي زيــادة ســنوية قويــة بلغــت 28.3% عن

ودور كل مــن القطاعــات الدوريــة والدفاعيــة في دفع الأداء القــوي لبورصة مســقط خلال العام.
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Muscat Stock Exchange (MSX) was the best performing market in the GCC in 2025, with an increase of 28.2% in its main 
index, mainly supported by improving domestic liquidity, stronger corporate results, and broad-based sector participa-
tion. Momentum built meaningfully through the second half of the year, when MSX outperformed in July (+6.2% monthly) 
and remained resilient during the regional August pullback, when it was the best-performing Arab market with a +5.2% 
monthly gain, supported by strong first-half results and a notable liquidity improvement. The rally extended into the 
final quarter. MSX index advanced by 3.0% in September, ending the month at 5,181.6 points, its highest level in eight 
years, before accelerating further in October (+8.3%) to close at 5,610.3 points, again marking an eight-year high and 
confirming a sustained upward trend driven by improving sentiment and earnings momentum, to end the year with a 
considerable hike in total traded value by 301% to exceed US$ 13 billion in 2025. As such, sector performance was deci-
sively positive in 2025, with all three MSX sectors posting gains. The industrial sector led the market, rising by 48.9% to 
close at 7,846.5 points, followed by the services index (+38.0%), while the Financial Index recorded a solid +28.3% yearly 
increase to close, highlighting the breadth of the market’s advance and the role of both cyclical and defensive segments 
in driving the MSX’s strong year.

Muscat Stock Exchange (MSX)

بورصة مسقط
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2025، وهــو عــام وصفــه كــثير مــن  العــام  العربيــة خلال  أحــد أقــوى أداءات أســواق الأســهم في المنطقــة  البورصــة المصريــة   قدّمــت 
المشــاركين في الســوق بأنــه عــام الحصــاد للأســهم، مــع تلاقــي الاســتقرار الاقتصــادي الــكلي مــع سياســة نقديــة داعمــة. فقــد قفــز مــؤشر 
EGX30 القيــاسي بنســبة 40.6% خلال العــام، مرتفعــاً مــن نحــو 30,000 نقطــة في بدايــة 2025 إلى قرابــة 42,000 نقطــة في نهايــة ديســمبر، 
المــؤشر  على  والصــغيرة  المتوســطة  الشركات  شرائــح  وتفوقــت  الاســتثماري.  الطلــب  واســتمرار  الأســعار  في  قويــاً  ارتفاعــاً  يعكــس  بمــا 
القيــاسي، إذ ارتفــع مــؤشر EGX70 بــأكثر مــن 60% وصعــد مــؤشر EGX100 بنحــو 55%، مــا يــشير إلى مشــاركة واســعة النطــاق وتعــافٍ واضــح 
في الأســهم الأقــل ســيولة. كما توســعت القيمــة الســوقية الإجماليــة للســوق بشــكل حــادّ، مرتفعــةً بنســبة 47.4% على أســاس ســنوي، 
لتضــع البورصــة المصريــة ضمــن أعلى البورصــات العربيــة نمــواً في العــام 2025. في الواقــع، تعــززت الثقــة بعــد تعديــل ســعر الصرف في 
مــارس 2024، الــذي ســاعد على إنهــاء الســوق الموازيــة للعملــة الأجنبيــة وتثبيــت توقعــات ســعر الصرف، فــيما تراجعــت ضغــوط التضخــم 
ــلوك  ــكيل س ــوي تش ــدي الق ــسير النق ــاد التي ــه، أع ــت نفس ــاح. وفي الوق ــع الأرب ــدرة الشركات على توزي ــاح وق ــم الأرب ــم زخ ــا دع ــاً، م تدريجي
المســتثمرين، إذ خفّــض البنــك المركــزي المصري أســعار الفائــدة بــإجمالي تراكمــي بلــغ 725 نقطــة أســاس خلال العــام 2025، مــا جعــل أدوات 
ــة  ــتندت موج ــة، اس ــورة عام ــر الأعلى. وبص ــول ذات المخاط ــن الأص ــا م ــهم وغيره ــو الأس ــيولة نح ــع الس ــة ودف ــل جاذبي ــة أق ــار التقليدي الادخ

85الصعــود إلى تحســن الأوضــاع الداخليــة وتدفقــات قويــة نحو قطاعات محددة، ولاســيما العقارات والســياحة.
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The Egyptian Exchange (EGX) delivered one of the strongest equity market performances in the Arab region in 2025, a 
year many market participants described as a “harvest year” for equities as macroeconomic stabilization aligned with 
supportive monetary policy. The benchmark EGX30 surged by 40.6% over the year, rising from around 30,000 points at 
the start of 2025 to nearly 42,000 points by end-December, reflecting strong price appreciation and sustained investor 
demand. Mid and small-cap segments outpaced the benchmark, with the EGX70 gaining more than 60% and the EGX100 
up by around 55%, indicating broad-based participation and a clear rebound across less liquid names. Total market capi-
talization expanded sharply, rising by 47.4% year-on-year, positioning EGX among the highest-growth Arab exchanges in 
2025. Fundamentally, confidence was reinforced after the March 2024 currency adjustment, which helped eliminate the 
parallel FX market and stabilize exchange-rate expectations, while inflation pressures gradually eased, supporting earn-
ings momentum and dividend capacity. At the same time, aggressive monetary easing reshaped investor behavior, with 
the Central Bank of Egypt cutting rates by a cumulative 725 basis points during 2025, traditional savings instruments 
became less attractive, pushing liquidity toward equities and other risk assets. Overall, the rally was supported by 
improving domestic conditions, strong sector inflows, particularly into real estate and tourism.

The Egyptian Exchange (EGX)

البورصة المصرية



ــث  ــن حي ــاً م ــوقاً عالمي ــث عشر س ــة وثال ــة العربي ــوق أداءً في المنطق ــل س ــف كأفض ــام 2025، لتصُنَّ ــياً في الع ــة عمّان أداءً قياس ــجلت بورص س
ارتفــاع المــؤشر. وقــد ارتفــع المــؤشر العــام المــوزون بالأســهم الحــرة (ASEGI) بنســبة 45.1% ليصــل إلى 3,611.6 نقطــة في نهايــة 2025 
ــو 37.4  ــوقية إلى نح ــة الس ــت القيم ــام 2007. وارتفع ــذ ع ــنوي من ــتوى إغلاق س ــجلاً أعلى مس ــة 2024)، مس ــة في نهاي ــل 2,488.8 نقط (مقاب
مليــار دولار، بزيــادة 50.1% على أســاس ســنوي، وهــو أعلى إغلاق ســنوي منــذ العــام 2007 وأقــوى نمــو ســنوي في القيمــة الســوقية منــذ 
3.1 مليــارات دولار (بزيــادة نســبتها 80.6%)، مــع تحســن الســيولة لــدى  العــام 2005، فــيما ارتفعــت قيمــة التــداول بشــكل حــاد إلى نحــو 
التفــوق  هــذا  جــاء  وقــد  الصفقــات.  وعــدد  الأحجــام  حيــث  مــن  النشــاط  ارتفــاع  جانــب  إلى  والأفــراد،  المؤسســيين  المســتثمرين  شريحتــي 
ــيولة  ــداول والس ــز الت ــة لتحفي ــراءات حكومي ــن إج ــم م ــتثمرين، بدع ــة المس ــاع ثق ــة وارتف ــة الكلي ــاع الاقتصادي ــن الأوض ــاً بتحس ــاً أساس مدفوع
ــعة  ــهر التس ــة (+10.9% خلال الأش ــة الشركات المدرج ــوي في ربحي ــو ق ــاطة)، ونم ــولات الوس ــض عم ــة وتخفي ــز الضريبي ــك الحواف ــا في ذل (بم
الأولى مــن العــام 2025)، إضافــة إلى مكاســب تقودهــا القطاعــات، ولاســيما الصناعــات الكهربائيــة (+119%)، والاســتخراج والتعديــن (+%77.3)، 
والنقــل (+51.8%)، وقطــاع البنــوك (+45.7%)، إلى جانــب دور بورصــة عمّان النشــط في قيــادة الاســتدامة ومبــادرات تطويــر الســوق. وبصــورة 
2025 عامــاً تحوليــاً لبورصــة عمّان، واضعــاً الأردن ضمــن أبــرز الأســواق الناشــئة أداءً عالميــاً، مدعومــاً بأســس متينــة  عامــة، شــكّل العــام 

وتحســن في الأطــر التنظيميــة وتفاعــل نشــط من المســتثمرين المحليين.
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Amman Stock Exchange (ASE) delivered a record-breaking performance in 2025, ranking as the best-performing market 
in the Arab region and the 13th globally in index appreciation. The free-float weighted ASE General Index (ASEGI) climbed 
by 45.1% to 3,611.6 points by end-2025 (from 2,488.8 at end-2024), marking its highest year-end level since 2007. Market 
capitalization increased to around US$ 37.4 billion, up 50.1% year-on-year, its highest annual close since 2007 and the 
strongest annual market-cap growth since 2005, while trading value rose sharply to about US$ 3.1 billion (up by 80.6%), 
as liquidity improved across both institutional and retail segments, alongside higher activity in volumes and trades. This 
outperformance was mainly due to improved macro conditions and investor confidence, supported by government mea-
sures to stimulate trading and liquidity (including tax incentives and reduced brokerage commissions), strong 
listed-company profitability growth (+10.9% over the first nine months of 2025), and sector-led gains, most notably 
Electrical Industries (+119%), Extractive & Mining (+77.3%), Transport (+51.8%), and Banks (+45.7%)  alongside ASE’s active 
sustainability leadership and market development initiatives. Overall, 2025 marked a transformative year for ASE, plac-
ing Jordan among the top-performing emerging markets globally, supported by sound fundamentals, improved regula-
tion, and active domestic investor engagement.

Amman Stock Exchange (ASE)

بورصة عمّان
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ــة  ــاركة محلي ــاً بمش ــام، مدعوم ــبة 4.1% خلال الع ــد الإجمالي بنس ــؤشر العائ ــع م ــام 2025، إذ ارتف ــاً في الع ــن أداءً إيجابي ــة البحري ــت بورص حقق
ــود خلال  ــن الصم ــدر م ــوق بق ــار الس ــم مس ــد اتس ــتهلاك. وق ــة بالاس ــهم المرتبط ــض الأس ــة وبع ــهم المالي ــة في الأس ــوة انتقائي ــتقرة وق مس
فترات التقلــب الإقليمــي، مــع أداء يســتند إلى قطاعــات اســتفادت مــن أربــاح مســتقرة وتوزيعــات نقديــة وطلــب دفاعــي. وعلى أســاس 
ــح الرابــحين، إذ أنهــت أربعــة مــن أصــل ســبعة مــؤشرات قطاعيــة في البورصــة العــام على ارتفــاع.  القطاعــات، مــال الأداء بشــكل طفيــف لصال
13.1% ليشــكل المســاهمة الرئيســية في الزيــادة الســنوية لمــؤشر  فقــد ارتفــع مــؤشر القطــاع المالي، وهــو الأكبر والأكثر تــأثيراً، بنســبة 
الســوق، تلاه قطــاع الســلع الاســتهلاكية التقديريــة (+10.8%) وقطــاع الســلع الاســتهلاكية الأساســية (+8.0%). إلا أن هــذا الأداء تعــرّض لتــأثير 
ــن  ــواد في البحري ــاع الم ــدّ قط ــة. ويعُ ــوق الإجمالي ــب الس ــن مكاس ــدّ م ــا ح ــواد (-15.0%)، م ــاع الم ــؤشر قط ــاد في م ــع الح ــن التراج ــس م معاك
عمليــاً محكومــاً بــأداء شركــة ألمنيــوم البحريــن (ألبــا)، المكــوّن الوحيــد للقطــاع، وقــد أدى تراجــع ســهم ألبــا بنســبة 15% في العــام 2025، مــع 
تعــرض الربحيــة لضغــوط خلال معظــم العــام نتيجــة ارتفــاع تكاليــف المــدخلات (ولاســيما الألومينــا) وفترات مــن تقلبــات الأســعار وظــروف 
الســوق، إلى ضغــط واضــح على العائــد الإجمالي للبورصــة، وهــو مــا يــفسر لماذا ترجمــت المكاســب الأوســع في بقيــة القطاعــات إلى ارتفــاع 

متواضــع فقط في مؤشر الســوق العام.
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Bahrain Bourse delivered a positive performance in 2025, with the All-Share Index rising by 4.1% over the year, supported 
by steady domestic participation and selective strength in financial and consumer-related names. The market’s trajecto-
ry was relatively resilient through periods of regional volatility, with performance underpinned by sectors benefiting 
from stable earnings, dividends, and defensive demand. On a sector basis, performance leaned slightly toward gainers, 
with four of the exchange’s seven sector indices ending the year higher. The Financials Index, the largest and most influ-
ential sector, increased by 13.1%, providing the main contribution to the All-Share Index’s annual rise, followed by 
Consumer Discretionary (+10.8%) and Consumer Staples (+8.0%). However, this was partly offset by a sharp decline in the 
Materials Index (-15.0%), which dampened overall market performance. The Materials sector is effectively driven by 
Aluminum Bahrain (Alba), its sole constituent, and Alba’s 15% share-price drop in 2025, as profitability came under pres-
sure for much of the year driven by higher input costs (especially alumina) and periods of price/market volatility, which 
significantly weighed on the exchange’s aggregate return, explaining why broader gains translated into only a modest 
increase in the All-Share Index.

Bahrain Bourse (BHB)

بورصة البحرين
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5-year Performance of Arab Exchanges
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أسواق الدين العربية المدرجة
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Arab Listed Debt Capital Markets Issuances in 2025
إصدارات أسواق الدين المدرجة في المنطقة العربية في العام 2025

Exchanges
البورصات

Abu Dhabi Securities Exchange
سوق أبو ظبي للأوراق المالية

Amman Stock Exchange
بورصة عمّان

Bahrain Bourse
بورصة البحرين

Iraq Stock Exchange
سوق العراق للأوراق المالية

Qatar Stock Exchange
بورصة قطر

The Egyptian Exchange
البورصة المصرية

Muscat Stock Exchange
بورصة مسقط

Saudi Exchange
تداول السعودية

Tunis Stock Exchange
 بورصة تونس

Grand Total

2 Corporate Bonds by Abu Dhabi Future Energy
3 Government Bonds
1 Corporate Sukuk by Aldar Investment Properties
4 Corporate Bonds by Abu Dhabi Developmental Holding
6 Corporate Bonds by Mamoura Diversified Global Holding

1,000,000,000
5,000,000,000

500,000,000
4,500,000,000

4,454,192,202

44 Treasury Bonds
6 Treasury Bills
3 Government Bonds
1 Corporate Bond by Jordan Ahli Bank
1 Corporate Bond by Siniora Food Industries

7,792,700,000
1,269,400,000

352,600,000
120,000,000
80,000,000

Bonds/Sukuk/Treasury Bills 

2024 2025

 سندات دين/صكوك/سندات خزينة
Value (US$)

القيمة (بالدولار)

1 Corporate Bond by Aldar Properties
2 Corporate Bonds by Abu Dhabi National Energy
1 Corporate Sukuk by Aldar Investment Properties
2 Corporate Bonds by Abu Dhabi Developmental Holding
1 Corporate Bond by First Abu Dhabi Bank
2 Corporate Bonds by Abu Dhabi Future Energy

1,000,000,000
1,750,000,000
500,000,000

2,000,000,000
100,000,000

1,000,000,000

Bonds/Sukuk/Treasury Bills 
 سندات دين/صكوك/سندات خزينة

Value (US$)
القيمة (بالدولار)

Total 15,454,192,202

Total 9,614,700,000

Total 6,350,000,000

31 Treasury Bonds
6 Treasury Bills
4 Government Bonds

5,394,900,000
1,128,300,000
387,900,000

Total 6,911,100,000

3 Government Bonds
64 Treasury Bills
12 Government Sukuk

1,644,562,334
11,724,137,931
827,586,207

53 Treasury Bills
51 Government Bonds
59 Securitization Bonds by Capital For Securitization
15 Securitization Bonds by Tamweel Securitization
7 Securitization Bonds by Egyptian Co. For Securitization
12 Securitization Bonds by EFG Securitization
14 Securitization Bonds by Aman For Securitization
11 Securitization Bonds by Al Ahly Securitization
3 Securitization Bonds by AL Rehab For Securitization
6 Securitization Bonds by Sarwa Securitization
6 Securitization Bonds by Global Corp Securitization
3 Securitization Bonds by Aur Securitization
6 Securitization Bonds by EFG Hermes
3 Securitization Bonds by SODIC Securitization
1 Government Housing Bond
1 Corporate Bonds by EFG Corp-Solutions
1 Croporate Bond by Hermes Securities Brokerage

22,977,919,917
6,518,472,289
575,490,238
138,608,142
120,576,775
107,992,087

85,252,771
70,590,573
15,239,826

66,264,443
55,263,316
57,942,116

36,288,562
26,220,131
7,628,037
8,905,617

12,482,602

52 Treasury Bills
53 Government Bonds
2 Government Sukuks
59 Securitization Bonds by Capital For Securitization
3 Corporate Sukuks by Al Ahly
1 Corporate Sukuks by Alkan Finance Sukuk
10 Securitization Bonds by EFG Securitization
7 Securitization Bonds by Global Corp Securitization
10 Securitization Bonds by EFG Hermes
16 Securitization Bonds by Aman For Securitization
11 Securitization Bonds by Tamweel Securitization
7 Securitization Bonds by Beltone Securitization
2 Corporate Bonds by EFG Corp-Solutions
1 Corporate Sukuk by Bokra Taskeek
17 Securitization Bonds by Al Ahly Securitization
1 Corporate Bond by Tasaheel For Financing
6 Securitization Bonds by Sarwa Securitization
1 Croporate Bond by Corporate Leaseing Company Egypt
3 Securitization Bonds by A.T. Securitization
4 Securitization Bonds by EL TAAMIR Securitization
1 Corporate Bond by Hermes Securities Brokerage
1 Housing Bond

38,902,965,033
9,059,801,516

179,121,815
631,148,325

223,386,535
137,774,664
104,786,212

103,463,087
102,882,766
82,482,964
67,625,582
67,307,302
63,754,166
60,307,811

55,008,718
51,615,248

51,409,503
41,946,925
28,833,536

27,117,108
18,235,013
7,979,966

Total 14,196,286,472

5 Government Bonds
13 Treasury Bills
2 Government Sukuk

2,997,347,480
1,464,190,981
1,193,633,952

8 Treasury Bills 26,368,159 1 Treasury Bill 10,181,818

Total 5,655,172,413

Total 26,368,159 Total 10,181,818

Total 30,881,137,442 Total 50,068,953,794

4 Government Bonds
1 Corporate Sukuk by Tilal Development Sukuk
2 Corporate Bonds by Ahli Bank
1 Corporate Bond by National Finance
2 Corporate Sukuk by Alizz Islamic Bank Sukuk
1 Corporate Bond by Taager
1 Corporate Sukuk by Meethaq Sukuk
1 Corporate Bond by Omnivest
1 Corporate Bond by Oman Arab Bank
1 Corporate Sukuk by Bank Nizwa Sukuk
1 Corporate Bond by Liva
1 Corporate Bond by Al Omaniya Financial Services

1,098,701,299
145,225,906

130,821,132
90,909,091
77,912,086

64,935,065
42,923,247
34,720,283
26,016,779
25,971,896
12,207,792
3,995,771

Total 1,754,340,348

7 Government Bonds
3 Government Sukuks
1 Corporate Bond by Sohar International Bank
1 Corporate Sukuk by Energy Development Sukuk
1 Corporate Bond by Al Omania Financial Services
2 Corporate Bond by United Finance
1 Corporate Bonds by Ahli Bank
1 Corporate Sukuk by Bank Nizwa
1 Corporate Sukuk by Takaful Oman Insurance
1 Corporate Bond by National Mineral Water
1 Corporate Bond by Sea Glider

1,514,000,275
1,512,181,500
519,650,000
129,912,500

4,097,661
42,212,327

29,926,458
25,980,369
15,589,500
10,393,000

190,968,777

Total 3,994,912,368

37 Treasury Bills
18 Government Bonds
17 Government Sukuk

5  Government Sukuk
1  Corporate Sukuk by Saudi German Health

5 Treasury Bonds
30 Government Bonds
1 Corporate Bond by Arab Tunisian Lease
2 Corporate Bonds by Attijari Leasing
3 Corporate Bonds by Enda Tamweel
4 Corporate Bonds by Taysir Microfinance
6 Corporate Bonds by Tunisie Leasing

8,510,068,493
5,039,726,027
5,026,027,397

7,779,029,600
266,666,667

1,337,729,628
1,601,398,458

12,560,842
9,420,631

15,701,052
12,560,842
43,962,946

107,839,171,145 109,373,200,651

Total 18,575,821,918

36 Government Bonds
17 Treasury Bills
1 Corporate Bond by Al Ahli Bank
1 Corporate Sukuk by Qatar International Islamic Bank

2  Government Sukuk
1 Corporate Sukuk by Cenomi Centres Sukuk
1 Corporate Sukuk by Sukuk Rawasi Albina Investment
1 Corporate Sukuk by Sukuk Aqaseem Factory

9 Government Bonds
2 Corporate Bonds by Amen Bank
2 Corporate Bonds by Arab Tunisian Lease
2 Corporate Bonds by Tunisie Leasing F
2 Corporate Bonds by Hannibal Lease
3 Corporate Bonds by Enda Tamweel
2 Corporate Bonds by UBCI
1 Corporate Bond by Daam Tamweel
2 Corporate Bonds by BTK Leasing
1 Corporate Bond by Banque Tuniso-Koweitienne

17,140,082,192
2,550,136,986

136,986,301
136,986,301

4,992,160,800
546,666,667

18,666,667
13,333,333

2,901,961,461
34,472,060
27,577,648

25,854,045
24,819,883

20,683,236
20,683,236
13,788,824
10,341,618
8,618,015

Total 19,964,191,781

Total 8,045,696,267

Total 3,033,334,398 Total 3,088,800,026

Total 5,570,827,467

5 Government Bonds 14 Government Bonds6,257,293,939 7,759,060,985

Total 6,257,293,939 Total 7,759,060,985

Damascus Securities Exchange
سوق دمشق للأوراق المالية
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القيمة الإجمالية لإصدارات أسواق الدين المدرجة بحسب المنطقة

Total Value of Listed Debt Markets Issuances by Region
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Government Bonds/TBs, 83.4%

Sukuk, 8.9%

Corporate Bonds, 7.8%

توزيع قيمة أدوات الدين المدرجة بحسب نوع الأداة في العام 2025
Breakdown of Listed Debt Capital Markets Instruments by Type in 2025

إصدارات سندات الدين الحكومية وسندات الخزانة المدرجة بحسب البلد في العام 2025
Breakdown of Listed Government Bonds/TBs Issuances by Country in 2025

Egypt, 52.6%

Jordan, 7.6%

Qatar, 21.6%

Bahrain, 4.9%

Oman, 1.7%

Tunisia, 3.2%

Iraq, 8.5%
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Breakdown of Listed Corporate Bonds by Country in 2025

Abu Dhabi, 69.0%

Oman, 9.4%

Egypt, 17.8%

Qatar, 1.6%

Tunisia, 2.2%

توزيع سندات الشركات المدرجة بحسب البلد في العام 2025

Breakdown of Listed Sukuk Issuances by Country in 2025

Saudi Arabia, 57.5%

Bahrain, 12.3%

Egypt, 6.2%

Abu Dhabi, 5.2%

Qatar, 1.4%

Oman, 17.4%

توزيع إصدارات الصكوك المدرجة بحسب البلد في العام 2025
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Arab listed debt capital markets issuances totaled around US$ 109.4 billion in 2025, marking a modest 1.4% increase 
from approximately US$ 107.8 billion in 2024. Behind this relative stability, however, a clear shift emerged in the 
geographic engine of issuance. GCC countries’ contribution declined from US$ 58.0 billion to US$ 41.5 billion between 
2024 and 2025 (down by 28.4%), while non-GCC Arab countries posted strong growth from US$ 49.8 billion to US$ 67.8 
billion (up by 36.1%). As a result, the relative share of non-GCC countries rose to around 62% of the total, compared 
with roughly 38% for GCC countries.

By instrument type, government bonds and Treasury bills remained the backbone of the market in 2025, accounting 
for about 83.4% of total issuance (US$ 91.2 billion), up from roughly US$ 81.2 billion in 2024, an increase of 12.4%. By 
contrast, listed sukuk also decreased to US$ 9.7 billion in 2025 (8.9% of the total) from US$ 14.7 billion in 2024 (down 
by 34.1%), while listed corporate bonds fell to US$ 8.5 billion in 2025 (7.8% of the total), down from US$ 12.0 billion in 
2024 (a 29.3%% y-o-y decline), while Accordingly, the net increase in total issuance during 2025 was driven almost 
entirely by the expansion in government issuance (+US$ 10.0 billion), despite declines of US$ 3.5 billion in corporate 
bonds and US$ 5.0 billion in sukuk.

Regionally, government issuance growth was concentrated in non-GCC Arab countries, where government 
bonds/T-bills issuance rose to US$ 65.5 billion (71.8% of total government issuance), while GCC government issuance 
declined to US$ 25.7 billion. In terms of country distribution in 2025, Egypt led with a 52.6% share of government 
issuance (US$ 48.0 billion), followed by Qatar at 21.6% (US$ 19.7 billion), then Iraq at 8.5% (US$ 7.8 billion), Jordan at 
7.6% (US$ 6.9 billion), Bahrain at 4.9% (US$ 4.5 billion), Tunisia at 3.2% (US$ 2.9 billion), and Oman at 1.7% (US$ 1.6 
billion). This concentration reflects the weight of sovereign funding instruments in shaping the local yield curve and 
meeting financing needs and refinancing profiles, with clear differences across countries in the frequency of market 
recourse.
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With respect to sukuk, despite the annual decline, issuances in 2025 remained centered in the GCC (US$ 9.1 billion out 
of US$ 9.7 billion), alongside a limited contribution from other Arab countries (US$ 0.6 billion). Saudi Arabia led with 
a 57.5% share (US$ 5.6 billion), followed by Oman at 17.4% (US$ 1.7 billion), Bahrain at 12.3% (US$ 1.2 billion), Egypt at 
6.2% (US$ 0.6 billion), Abu Dhabi at 5.2% (around US$ 0.5 billion), and Qatar at 1.4%. This distribution underscores the 
continued role of sukuk as a core funding channel in selected GCC markets, with gradual growth potential in other 
Arab markets if clearer listing frameworks, a broader investor base, and more standardized products are established.
As for listed corporate bonds in 2025, issuance remained more geographically concentrated and closely linked to GCC 
markets. GCC countries accounted for around 80% of total corporate bond issuance (US$ 6.8 billion out of US$ 8.5 
billion). At the country/market level, Abu Dhabi led corporate issuance with a 69.0% share (around US$ 5.9 billion), 
followed by Egypt at 17.8% (around US$ 1.5 billion), then Oman at 9.4% (around US$ 0.8 billion), with smaller contribu-
tions from Tunisia at 2.2% and Qatar at 1.6%. This concentration suggests that the depth of the institutional issuer 
base and secondary-market liquidity remain decisive factors in expanding this segment beyond a limited number of 
markets.

In more detail, it is worth noting that growth in government issuance is typically linked to three interrelated factors: 
deficit-financing needs and refinancing requirements within a more active debt management approach; efforts to 
lengthen maturities and build a clearer domestic yield curve through regular, benchmark-style issuance; and the 
ability to capitalize on periods of improved investor risk appetite when pricing conditions are favorable relative to 
alternative funding sources. In fact, the concentration of government issuance in a limited number of countries 
reflects differences in the size of domestic/listed borrowing programs, the scale of local and institutional investor 
bases, and each market’s capacity to absorb large volumes on a consistent basis.

Moreover, the decline in the GCC’s share of total issuance does not necessarily indicate weaker funding appetite; 
rather, it points to a   change in channel or timing. Lower GCC government issuance is consistent with a relative 
improvement in public liquidity conditions in some GCC countries compared with others, as well as the diversification 
of funding sources between the domestic listed market and international or non-listed funding channels, alongside 
a more selective issuance strategy that avoids crowding at unattractive yield levels. Conversely, the rise in issuance 
outside the GCC reflects a higher financing priority and greater need to build or renew T-bill and bond programs as a 
primary funding source.

By contrast, the contraction in corporate bond issuance reflects relatively tighter private funding conditions in 2025 
compared with the prior year, in addition to sovereign issuance crowding out available market liquidity. As the weight 
and size of sovereign funding increases, the pricing benchmark often rises, making corporates more cautious about 
launching new issuances, prompting delays, or encouraging a shift toward alternative channels (bank loans, bilateral 
deals, or non-listed financing). The concentration of corporate bonds in specific markets (notably Abu Dhabi) also 
indicates that secondary-market depth, the presence of institutional investors, and an effective listing infrastructure 
are critical enablers for corporate issuance even during higher-cost periods.

In parallel, the decline in sukuk is typically associated with a combination of pricing, structuring, and timing factors. 
Sukuk require legal/Shariah structuring and asset preparation or specific arrangements, which makes issuance deci-
sions more sensitive to yield differentials and shifts in investor appetite. In 2025, despite continued GCC leadership, 
part of the demand or supply appears to have shifted to non-listed channels or been deferred, particularly when 
pricing differentials between sukuk and conventional bonds were not compelling, or when hedging and liquidity costs 
increased.

Overall, 2025 can be characterized by limited headline growth but a clear qualitative and geographic shift: expansion 
led by government issuance with a greater concentration toward non-GCC Arab countries, alongside a notable decline 
in corporate bonds and sukuk compared with 2024. These outcomes underscore the priority of deepening debt 
markets by strengthening the non-sovereign issuer base and improving secondary-market liquidity and market infra-
structure (pricing benchmarks, yield curves, and market makers), thereby balancing the role of sovereign funding with 
the development of a broader and more diversified corporate credit and sukuk market. As such, any improvement in 
market balance during 2026 will depend on yield curve stability, reducing the crowding-out effect of sovereign 
issuance on liquidity, and broadening the institutional investor base and the market-maker ecosystem, supporting a 
return of non-government issuance and sukuk to a stronger and more diversified growth path.
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ــبة  ــف بنس ــاع طفي ــار دولار ، بارتف ــو 109.4 ملي ــت نح ــة بلغ ــة إجمالي ــام 2025 قيم ــة في الع ــة المدُرج ــن العربي ــواق الدي ــدارات أس ــجلت إص س
ــرز تحــول واضــح في المحــرك الجغــرافي  ــار دولار في العــام 2024. لكــن خلــف هــذا الاســتقرار النســبي، ب ــحوالي 107.8 ملي ــةً بـ 1.4%، مقارن
ــي 2024 و2025، أي  ــار دولار بين عام ــار دولار إلى 41.5 ملي ــن 58.0 ملي ــي م ــاون الخليج ــس التع ــاهمة دول مجل ــت مس ــدارات. إذ تراجع للإص
ــار دولار إلى 67.8  ــن 49.8 ملي ــك م ــج، وذل ــة الخلي ــارج منطق ــن خ ــرى م ــة الأخ ــدول العربي ــوي في ال ــو ق ــل نم ــبته 28.4%، مقاب ــاض نس بانخف
ــل  ــن الإجمالي، مقاب ــة 62% م ــة إلى قراب ــدول غير الخليجي ــبية لل ــة النس ــت الحص ــك، انتقل ــة ذل ــبته 36.1%. ونتيج ــاع نس ــار دولار، أي بارتف ملي

نحو 38% لــدول الخليج.

وعلى مســتوى نــوع الأداة، بقيــت الســندات الحكوميــة وأذونــات الخزينــة العمــود الفقــري للســوق في العــام 2025، مســتحوذةً على نحــو 
83.4% مــن إجمالي الإصــدارات (أو حــوالي 91.2 مليــار دولار)، مقارنــةً بحــوالي 81.2 مليــار دولار في العــام 2024، بارتفــاع قــدره 12.4%. في 
ــام  ــار دولار في الع ــن 14.7 ملي ــن الإجمالي) م ــوالي 8.9% م ــام 2025 (ح ــار دولار في الع ــة إلى 9.7 ملي ــوك المدُرج ــت الصك ــل، انخفض المقاب
2024، بتراجــع نســبته 34.1%. كما تراجعــت ســندات الشركات المدُرجــة إلى 8.5 مليــار دولار في العــام 2025 (حــوالي 7.8% مــن الإجمالي)، 
ــدارات خلال  ــة في إجمالي الإص ــادة الصافي ــإن الزي ــك، ف ــبته 29.3%. وبذل ــنوي نس ــع س ــام 2024، بتراج ــار دولار في الع ــن 12.0 ملي ــك م وذل
ــة  ــندات الشركات بقيم ــن س ــع كل م ــم تراج ــارات دولار)، رغ ــة (+10.0 ملي ــدارات الحكومي ــع الإص ــن توسّ ــاً م ــل تقريب ــاءت بالكام ــام 2025 ج الع

3.5 مليــارات دولار والصكــوك بقيمــة 5.0 مليارات دولار.

إقليميــاً، تركــز النمــو الحكومــي في الــدول العربيــة غير الخليجيــة، إذ ارتفعــت إصداراتهــا مــن الســندات الحكومية/أذونــات الخزينــة إلى 
25.7 مليــار  71.8% مــن إجمالي الإصــدارات الحكوميــة)، بيــنما تراجعــت الإصــدارات الحكوميــة في دول الخليــج إلى  65.5 مليــار دولار (نحــو 

دولار. وعلى صعيــد توزيــع الــدول في العــام 2025، تصــدّرت مصر المشــهد بحصة 52.6% من الإصــدارات الحكومية (نحــو 48.0 مليار دولار)، 

تلتهــا قطــر بنســبة 21.6% (نحــو 19.7 مليــار دولار)، ثــم العــراق 8.5% (نحــو 7.8 مليــارات)، والأردن 7.6% (نحــو 6.9 مليــارات)، فالبحريــن %4.9 
ــي في  ــل الحكوم ــل أدوات التموي ــس ثق ــز يعك ــذا التركّ ــار). ه ــو 1.6 ملي ــار)، وعُمان 1.7% (نح ــو 2.9 ملي ــس 3.2% (نح ــارات)، وتون ــو 4.5 ملي (نح

تشــكيل منحنــى العائــد المــحلي وتلبيــة احتياجــات التمويــل وإدارة الاســتحقاقات، مع اخــتلاف واضح في وتيرة اللجوء للســوق بين الدول.

ــل 9.7  ــن أص ــارات دولار م ــج (9.1 ملي ــزة في الخلي ــام 2025 متمرك ــدارات في الع ــت الإص ــنوي، ظلّ ــع الس ــم التراج ــوك، ورغ ــد الصك وعلى صعي
ــة %57.5  ــدارات بحص ــعودية الإص ــدّرت الس ــار دولار). وتص ــرى (0.6 ملي ــة الأخ ــدول العربي ــدودة لل ــاهمة مح ــور مس ــع ظه ــارات دولار)، م ملي
ــار  ــار دولار)، فــمصر 6.2% (نحــو 0.6 ملي ــار دولار)، ثــم البحريــن 12.3% (نحــو 1.2 ملي ــارات دولار)، تلتهــا عُمان 17.4% (نحــو 1.7 ملي (نحــو 5.6 ملي
1.4%. ويعكــس هــذا التوزيــع اســتمرار دور الصكــوك كقنــاة تمويــل رئيســية في  0.5 مليــار دولار)، وقطــر  5.2% (نحــو  دولار)، وأبوظبــي 
أســواق خليجيــة محــددة، مــع مســاحة نمــو تدريجيــة في أســواق عربيــة أخــرى إذا مــا توافــرت أطــر إدراج واضحــة وقاعــدة مســتثمرين 

أوســع ومنتجــات معيارية أكثر.

ــن  ــو 80% م ــج نح ــكّلت دول الخلي ــج. إذ ش ــدول الخلي ــةً ب ــاً ومرتبط ــزاً جغرافي ــت أكثر تركّ ــام 2025، فبقي ــة في الع ــندات الشركات المدُرج ــا س أم
8.5 مليــارات دولار. وعلى مســتوى الدول/الأســواق، قــادت أبوظبــي إصــدارات  إجمالي ســندات الشركات (6.8 مليــارات دولار مــن أصــل 
0.8 مليــار)، مــع مســاهمات  (نحــو   %9.4 ثــم عُمان  1.5 مليــار)،  (نحــو   %17.8 تلتهــا مصر  5.9 مليــارات دولار)،  (نحــو   %69.0 الشركات بحصــة 
ــا زالا  ــة م ــوق الثانوي ــيولة الس ــيين وس ــن المؤسس ــدة المصُدري ــق قاع ــز إلى أن عم ــذا الترك ــشير ه ــر 1.6%. وي ــس 2.2% وقط ــدودة لتون مح

عاملين حاســمين في توســيع هذا المســار خارج عدد محدود من الأســواق.

ــل  ــادة تموي ــز وإع ــل العج ــات تموي ــة: احتياج ــل مترابط ــة عوام ــادةً بثلاث ــط ع ــة يرتب ــدارات الحكومي ــو الإص ــر أن نم ــدر الذك ــل، يج في التفاصي
الاســتحقاقات ضمــن إدارة ديــن أكثر نشــاطاً، الســعي إلى إطالــة آجــال الاســتحقاق وبنــاء منحنــى عائــد مــحلي أكثر وضوحــاً عبر إصــدارات 
ــرى.  ــل الأخ ــل التموي ــةً ببدائ ــة مقارن ــعير مقبول ــروف التس ــون ظ ــا تك ــتثمرين عندم ــهية المس ــن ش ــتثمار فترات تحسّ ــة، واس ــررة ومعياري متك
فتركّــز الإصــدارات الحكوميــة في عــدد محــدود مــن الــدول يعكــس اختلافــاً في حجــم برامــج الاقتراض المحلية/المدرجــة، وحجــم ســوق 

المســتثمرين المحلــيين والمؤسســيين، وقدرة كل ســوق على امتصاص إصــدارات كبيرة بصــورة منتظمة.
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كما وإن تراجــع حصــة دول الخليــج في الإجمالي لا يعنــي ضعفــاً في شــهية التمويــل، بــل يوحــي بتبــدّل القنــاة أو التوقيــت. فانخفــاض 
الإصــدارات الحكوميــة الخليجيــة قــد اتســق مــع تحسّــن نســبي في أوضــاع الســيولة العامــة لــدى بعــض الــدول الخليجيــة مقارنــةً بــدول 
ــة  ــدار أكثر انتقائي ــن إدارة إص ــك ع ــدرج، ناهي ــل غير مُ ــوق دولي أو تموي ــدرج وس ــحلي مُ ــوق م ــل بين س ــادر التموي ــع مص ــع تنوي ــرى، وم أخ
أعلى  تمويليــة  أولويــة  عكــس  الخليــج  خــارج  الإصــدارات  ارتفــاع  إن  المقابــل،  وفي  ملائمــة.  غير  عائــد  مســتويات  عنــد  التزاحــم  تتفــادى 

واحتياجــاً أكبر لبناء/تجديــد برامــج أذونــات الخزينة والســندات كمصدر تمويل أســاسي.

ــابقة،  ــنة الس ــةً بالس ــام 2025 مقارن ــاص خلال الع ــل الخ ــبياً في شروط التموي ــدداً نس ــس تش ــندات الشركات عك ــكماش س ــل، إن ان في المقاب
إضافــةً إلى تزاحــم الإصــدارات الحكوميــة على الســيولة المتاحــة في الســوق. عندمــا يرتفــع وزن التمويــل الســيادي وتــزداد أحجامــه، غالبــاً 
ــوات  ــوء لقن ــا أو اللج ــا لتأجيله ــدة أو يدفعه ــدارات جدي ــذراً في إطلاق إص ــل الشركات أكثر ح ــا يجع ــي، م ــعير المرجع ــار التس ــع معي ــا يرتف م
بديلــة (قــروض مصرفيــة، صفقــات ثنائيــة، أو تمويــل غير مُــدرج). كما أن تركّــز ســندات الشركات في أســواق بعينهــا (خصوصــاً أبوظبــي) 
يوحــي بــأن عمــق الســوق الثانويــة، ووجــود مســتثمرين مؤسســيين، وبنيــة إدراج فعّالــة هــي عوامــل حاســمة لتمــكين الشركات مــن 

الإصــدار حتــى في فترات أكثر تكلفة.

ــة  ــة قانونية/شرعي ــب هيكل ــوك تتطل ــت. فالصك ــة والتوقي ــعير والهيكل ــل التس ــن عوام ــج م ــادةً بمزي ــط ع ــوك يرتب ــع الصك ــوازي، إن تراج بالت
ــات شــهية المســتثمرين. وفي العــام 2025،  ــد وتقلبّ ــات خاصــة، مــا يجعــل قــرار الإصــدار أكثر حساســية لفــروق العائ ــز أصــول أو ترتيب وتجهي
ــت  ــاً إذا كان ــه، خصوص ــم تأجيل ــة أو ت ــوات غير مدرج ــل إلى قن ــرح انتق ــب أو الط ــن الطل ــزءاً م ــدو أن ج ــة، يب ــادة الخليجي ــتمرار القي ــم اس ورغ

فــروق التســعير بين الصــك والســند التقليــدي غير مشــجعة أو إذا ارتفعــت تكلفة التحوّط والســيولة.

ــنمو كمــي محــدود لكــن تحــول نوعــي وجغــرافي واضــح: توسّــع تقــوده  خلاصــة العــام 2025 أن أســواق الديــن العربيــة المدُرجــة اتســمت بـ
الإصــدارات الحكوميــة وتركّــزه ينتقــل أكثر نحــو الــدول العربيــة غير الخليجيــة، مقابــل تراجــع ملحــوظ في مســاري الســندات المؤسســية 
والصكــوك مقارنــة بـــالعام 2024. وتعكــس هــذه النتائــج أولويــة تعميــق أســواق الديــن مــن خلال تعزيــز قاعــدة المصُدريــن غير الحكومــيين، 
ــل  ــوازن بين دور التموي ــا ي ــوق)، بم ــاع الس ــد، وصن ــات العائ ــي، منحني ــعير المرجع ــوق (التس ــة الس ــوي وبني ــداول الثان ــيولة الت ــسين س وتح
 2026 الحكومــي وبين تنميــة ســوق ائــتمان مــؤسسي وصكــوك أكثر اتســاعاً وتنوعــاً. وعليــه، فــإن أي تحسّــن في التــوازن خلال العــام 
ــاع  ــر التزاحــم الســيادي على الســيولة، وتوســيع قاعــدة المســتثمرين المؤسســيين وصنّ ســيعتمد على اســتقرار منحنيــات العائــد، تقليــص أث

الســوق، بمــا يدعــم عودة الإصــدارات غير الحكومية والصكوك إلى مســار نمو أكثر اتســاعاً وتنوعاً.
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ICE Futures Abu Dhabi (IFAD) 
بورصة أبوظبي إنتركونتيننتال للعقود الآجلة

Dubai Gold & Commondities Exchange
بورصة دبي للذهب والسلع

Dubai Financial Market (DFM)

تداول السعودية
Saudi Exchanges (Tadawul)

سوق دبي المالي

Abu Dhabi Securities Exchanges (ADX)
سوق أبو ظبي للأوراق المالية

Trades Volume Turnover Value 2024 (US$) Turnover Value 2025 (US$) %Change

3,750,329

409,170

5

1,235

328

4,161,067 10,754,929 517,422,147,109 648,678,416,414 25.4%

8,555,958

2,048,556

63,544

401

86,470

480,253,872,990

37,136,559,014

10,495,670

8,323,636

601,680,592,420

46,956,234,506

328,133

30,886,609

25.3%

26.4%

12,895,798 10,374,746 -19.5%

-96.9%

271.1%

عدد العمليات حجم التداول قيمة التداول 2024 (بالدولار) قيمة التداول 2025 (بالدولار) التغيّر %

Derivatives Markets

Total

أسواق المشتقات المالية
Exchange

البورصة

Trading Volume

% Share of Total
نسبة مئوية من المجموع 

حجم التداول

Trading Value (U$$)

نسبة مئوية من المجموع 
% Share of Total

 قيمة التداول (بالدولار)

Hydrocarbons Currencies Equities/Indices Metals

8,555,958

79.6%

92.8%

601,680,592,420

2,042,053

19.0%

46,075,537,491

7.1%

150,415

1.4%

0.0%

6,503

0.1%

0.1%

41,589,488 880,697,015

طاقة عملات أسهم ومؤشرات معادن

Arab Derivatives Markets Activity in 2025
نشاط أسواق المشتقات المالية في المنطقة العربية في العام 2025

Arab Derivatives Markets
أسواق المشتقات المالية العربية
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Arab derivatives markets posted a strong expansion in 2025, with total turnover value rising by 25.4% year-on-year to 
US$ 648.7 billion, alongside 4.16 million trades and 10.75 million contracts traded. The growth was highly concentrated 
in commodities and FX, confirming that the region’s listed derivatives ecosystem is still primarily a risk-management 
venue for macro exposures rather than equity hedging. Hydrocarbons accounted for 79.6% of traded volume and an 
outsized 92.8% of traded value, while currency contracts represented 19.0% of volume and 7.1% of value. In contrast, 
equity/index and metals derivatives remained comparatively small, underscoring that the 2025 upturn was driven 
less by local equity volatility and more by global commodity cycles, hedging demand, and the steady maturation of 
the GCC’s commodity and currency derivatives infrastructure.

The largest contribution came from ICE Futures Abu Dhabi (IFAD), where turnover value rose by 25.3% to US$ 601.7 
billion in 2025, anchoring the regional uptrend. The key structural tailwind is the deepening role of Murban crude 
futures as a physically delivered Gulf benchmark linked to Asian demand and regional supply dynamics, which 
supports tighter pricing, better transparency, and more consistent hedging usage by both commercial and financial 
participants. It is worth mentioning that the Murban Crude Oil Future is a physically delivered contract, basis FOB 
Fujairah (ADNOC) loading terminal, UAE, with one futures contract equating to 1,000 barrels of Murban crude oil. The 
contract provides users with a hedging instrument for Arab Gulf crude oil and other grades trading into the Asia Pacif-
ic Region.

In fact, IFAD’s performance in 2025 came within the context of continuous record exports of the Abu Dhabi’s Murban 
crude, mainly over the last couple of years, amid the late-2023 completion of the Crude Flexibility Program (CFP) 
upgrades to ADNOC Ruwais West Refinery, enabling it to process heavier grades. Therefore, against a 2025 backdrop 
of repeated geopolitical tensions and shifting supply expectations, the need to hedge directional oil risk and manage 
spreads remained elevated, while deeper market depth improved confidence in execution and roll activity. In short, 
IFAD’s growth in 2025 reflects both cyclical volatility (which raises hedging intensity) and structural progress (which 
improves liquidity, benchmark credibility, and participation breadth).

Dubai Gold & Commodities Exchange (DGCX) provided the second engine of growth, with turnover value up by 26.4% 
to US$ 47.0 billion, supported by stronger demand for FX and precious-metals risk management. Market conditions in 
2025 made this particularly relevant: rate expectations shifted repeatedly, geopolitical risk sustained safe-haven 
interest, and FX volatility remained a core concern for regional corporates and investors with USD and INR exposures. 
DGCX reported over 2 million contracts traded in 2025, with growth led by its Shariah-compliant Gold Spot Contract 
and INR Quanto futures, explicitly framed as a response to heightened hedging demand amid global uncertainty. 
Beyond the two flagship venues, activity elsewhere was mixed: ADX derivatives turnover rose sharply from a low base, 
while DFM and Tadawul posted declines, highlighting that equity-linked derivatives adoption remains uneven and 
still secondary to commodities and FX in most Arab markets.

Looking ahead, 2025 also reinforced that the region is entering a new phase where more markets are actively building 
or expanding exchange-traded derivatives capability to deepen liquidity and broaden investor participation. Moroc-
co’s Casablanca Stock Exchange announced plans to launch a derivatives market starting with contracts linked to the 
MASI 20, with ambitions to add interest-rate futures, single-stock futures, and equity options thereafter, an important 
step toward linking equity and rates liquidity pools. Egypt also advanced its roadmap, with regulators signaling 
licensing and infrastructure preparation aimed at introducing financial derivatives and expanding the instrument set 
for investors. In parallel, Saudi exchange communicated ongoing work to introduce a new generation of derivatives 
products, suggesting a renewed push to build depth beyond the existing product suite towards new instruments that 
are expected to enhance stock market liquidity and expand hedging and diversification opportunities for investors. 

If these initiatives materialize, they should gradually reduce today’s heavy concentration in hydrocarbon notional, 
improve cross-asset hedging tools (rates, equity index, single-stock), and make regional performance less dependent 
on commodity cycles, while still benefiting from the GCC’s natural advantage as a global energy and trading hub.
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25.4% على أســاس  2025، إذ ارتفعــت قيمــة التــداول الإجماليــة بنســبة  ســجّلت أســواق المشــتقات العربيــة توســعاً قويــاً في العــام 
ــز النمــو بشــكل كــبير في  ســنوي لتصــل إلى 648.7 مليــار دولار، في ســياق تنفيــذ 4.16 ملايين صفقــة وتــداول 10.75 ملايين عقــد. وقــد تركّ
لإدارة  كأداة  الأولى  بالدرجــة  تسُــتخدم  تــزال  لا  المنطقــة  في  المدرجــة  المشــتقات  منظومــة  أن  يؤكــد  مــا  الأجنبيــة،  والعــملات  الســلع 
ــن  ــة 79.6% م ــتقات النفطي ــود المش ــكلت عق ــد ش ــهم. وق ــوط على الأس ــا أداة للتح ــن كونه ــة، أكثر م ــات الكلي ــة بالتعرض ــر المرتبط المخاط
ــت  ــل، بقي ــة. في المقاب ــن القيم ــم و7.1% م ــن الحج ــملات 19.0% م ــود الع ــكلت عق ــداول، في حين ش ــة الت ــن قيم ــداول و92.8% م ــم الت حج
بتقلبــات الأســهم  أقــل  بدرجــة  2025 كان مدفوعــاً  العــام  أداء  أن  مشــتقات الأســهم/المؤشرات والمعــادن محــدودة نســبياً، بمــا يبرز 
المحليــة وبدرجــة أكبر بــدورات الســلع العالميــة وطلــب التحــوط والنضــج التدريجــي لبنيــة مشــتقات الســلع والعــملات في دول مجلــس 

ــاون الخليجي. التع

ــل إلى 601.7  ــبة 25.3% لتص ــداول بنس ــة الت ــت قيم ــث ارتفع ــة، حي ــود الآجل ــال للعق ــي إنتركونتيننت ــة أبوظب ــن بورص ــاهمة م ــاءت أكبر مس وج
مليــار دولار في العــام 2025، مــا رسّــخ الاتجــاه الصاعــد على مســتوى المنطقــة. ويتمثــل العامــل الهيــكلي الداعــم الرئــيسي في تعاظــم 
ــاً  ــعيراً أكثر إحكام ــم تس ــا يدع ــو م ــي، وه ــرض الإقليم ــات الع ــيا وديناميكي ــب آس ــط بطل ــي يرتب ــار خليج ــة كمعي ــان الآجل ــام مرب ــود خ دور عق
ــارة إلى أن  ــدر الإش ــواء. وتج ــد س ــيين على ح ــاريين والمال ــاركين التج ــدى المش ــوط ل ــاً لأدوات التح ــتخداماً أكثر انتظام ــفافية أعلى واس وش
عقــد خــام مربــان الآجــل هــو عقــد مُســلَّم فعليــاً على أســاس فــوب (FOB) مــن محطــة التحميــل في الفــجيرة (أدنــوك) في دولــة الإمــارات، 
الخليــج  خامــات  على  للتحــوط  أداة  للمســتخدمين  العقــد  هــذا  ويتيــح  مربــان.  خــام  مــن  برميــل   1,000 مســتقبلي  عقــد  كل  يعــادل  حيــث 

العــربي وغيرهــا مــن الخامات المتداولــة في منطقة آســيا والمحيط الهادئ.

وقــد جــاء أداء بورصــة أبوظبــي إنتركونتيننتــال للعقــود الآجلــة في العــام 2025 ضمــن ســياق اســتمرار صــادرات خــام مربــان مــن أبوظبــي 
ــر  ــام (CFP) في أواخ ــة الخ ــج مرون ــات برنام ــتكمال ترقي ــاب اس ــك في أعق ــن، وذل ــامين الأخيري ــيما خلال الع ــية، ولا س ــتويات قياس ــد مس عن
العــام 2023 بمصفــاة الرويــس الغربيــة التابعــة لأدنــوك، بمــا مكّنهــا مــن معالجــة خامــات أثقــل. وعليــه، وفي ظــل بيئــة العــام 2025 التــي 
ــط  ــعار النف ــاه أس ــر اتج ــن مخاط ــوّط م ــاً على التح ــب مرتفع ــلّ الطل ــدادات، ظ ــات الإم ــدل توقع ــررة وتب ــية متك ــرات جيوسياس ــمت بتوت اتس
ــة  ــو بورص ــإن نم ــار، ف ــر. وباختص ــاط التدوي ــات ونش ــذ الصفق ــة في تنفي ــد الثق ــوق المتزاي ــق الس ــزز عم ــيما ع ــعرية، ف ــروق الس وإدارة الف
أبوظبــي إنتركونتيننتــال للعقــود الآجلــة في العــام 2025 يعكــس مزيجــاً مــن التقلبــات الدوريــة (التــي ترفــع كثافــة التحــوّط) والتقــدم 

الهيــكلي (الذي يحســن الســيولة ومصداقية المعيار واتســاع قاعدة المشــاركين).

هــذا وشــكلت بورصــة دبي للذهــب والســلع (DGCX) المحــرك الثــاني للنمــو، إذ ارتفعــت قيمــة التــداول بنســبة 26.4% لتصــل إلى 47.0 
2025 هــذا الأمــر أكثر  مليــار دولار، مدفوعــة بزيــادة الطلــب على إدارة مخاطــر العــملات والمعــادن النفيســة. وجعلــت ظــروف العــام 
أهميــة: إذ تــغيرت توقعــات أســعار الفائــدة بصــورة متكــررة، وحافظــت المخاطــر الجيوسياســية على اهــتمام المســتثمرين بملاذات آمنــة، 
ــة  ــدولار الأميركي والروبي ــرض لل ــيين ذوي التع ــتثمرين الإقليم ــلشركات والمس ــيسي ل ــق رئ ــدر قل ــة مص ــملات الأجنبي ــات الع ــت تقلب كما بقي
ــب  ــود الذه ــوع بعق ــو مدف ــع نم ــام 2025، م ــد في الع ــوني عق ــن ملي ــداول أكثر م ــلع ت ــب والس ــة دبي للذه ــجلت بورص ــه، س ــة. علي الهندي
ــط  ــوّط وس ــب على التح ــاع الطل ــاشرة لارتف ــتجابة مب ــار اس ــك في إط ــة، وذل ــود INR Quanto  الآجل ــة وعق ــع الشريع ــة م ــوري المتوافق الف
تــداول  ارتفعــت قيمــة  إذ  بقيــة الأســواق متباينــاً:  النشــاط في  جــاء  الرئيســتين،  العالميــة. وإلى جانــب المنصــتين  اليــقين  حالــة عــدم 
تــداول  وســوق  المالي  دبي  ســوق  مــن  كل  ســجل  بيــنما  منخفضــة،  قاعــدة  مــن  انطلاقــاً  الماليــة  للأوراق  أبوظبــي  ســوق  مشــتقات 
بالســلع  مقارنــة  ثانويــاً  زال  ومــا  متســاوٍ  غير  يــزال  لا  بالأســهم  المرتبطــة  المشــتقات  تبنــي  أن  يبرز  مــا  ســنوية،  تراجعــات  الســعودية 

والعــملات في معظم الأســواق العربية.

ــيع  ــاء أو توس ــواق أكثر على بن ــا أس ــل فيه ــدة تعم ــة جدي ــل مرحل ــة تدخ ــرة أن المنطق ــاً فك ــام 2025 أيض ــزز الع ــتقبل، ع ــر إلى المس وبالنظ
ــدار  ــة ال ــت بورص ــد أعلن ــتثمرين. فق ــاركة المس ــيع مش ــيولة وتوس ــق الس ــدف تعمي ــة به ــة في البورص ــتقات المتداول ــا في المش قدراته
البيضــاء في المغــرب خططــاً لإطلاق ســوق مشــتقات تبــدأ بعقــود مرتبطــة بمــؤشر MASI 20، مــع طمــوح لإضافــة عقــود آجلــة على أســعار 
ــعار  ــيولة أس ــهم بس ــيولة الأس ــط س ــة لرب ــوة مهم ــي خط ــاً، وه ــهم لاحق ــارات الأس ــردة وخي ــهم المف ــة على الأس ــود آجل ــدة وعق الفائ
لإدخــال  التحتيــة  البنُيــة  واســتعدادات  الترخيــص  جهــود  إلى  تنظيميــة  إشــارات  مــع  طريقهــا،  خارطــة  في  مصر  تقدمــت  كما  الفائــدة. 
جــارٍ  عمــل  إلى  الســعودية  تــداول  ســوق  أشــارت  وبالتــوازي،  للمســتثمرين.  المتاحــة  الأدوات  مجموعــة  وتوســيع  الماليــة  المشــتقات 
ــو أدوات  ــة نح ــات القائم ــة المنتج ــد باق ــا بع ــوق إلى م ــق الس ــدد لتعمي ــع متج ــي بدف ــا يوح ــتقات، بم ــات المش ــن منتج ــد م ــل جدي لإطلاق جي

جديــدة يتُوقع أن تعزز ســيولة ســوق الأســهم وتوســع فــرص التحوّط والتنويــع للمســتثمرين.

ــتقات  ــة بالمش ــمية المرتبط ــم الاس ــالي في القي ــبير الح ــز الك ــن التركّ ــاً م ــل تدريجي ــأنها أن تقل ــن ش ــادرات، فم ــذه المب ــت ه ــا تحقق وإذا م
الأداء  تجعــل  وأن  المفــردة)،  الأســهم  الأســهم،  مــؤشرات  الفائــدة،  (أســعار  الأصــول  متعــددة  التحــوط  أدوات  تحسّــن  وأن  النفطيــة، 
الإقليمــي أقــل اعــتماداً على دورات الســلع، مــع اســتمرار اســتفادته مــن الميــزة الطبيعيــة لــدول مجلــس التعــاون الخليجــي بوصفهــا 

مركــزاً عالميــاً للطاقة والتداول.
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Issuer 
المُصدر

Sector
القطاع 

 IPOs proceeds (US$ million) 
   عائدات الطروحات (بملايين الدولارات) 

399.6

120.0

523.1

12.0

10.7

4.7

9.2

11.1

13.3

160.0

1,093.5

500.0

3.7

16.1

12.9

22.7

21.6

12.1

21.3

12.7

8.3

4.3

8.1

68.6

336.0

108.8

4.8

15.2

3.8

92.2

67.2

159.7

80.0

240.0

8.2

6.7

4.3

Q1 2025

Q1 2025

Q1 2025

Q1 2025

Q1 2025

Q1 2025

Q1 2025

Q1 2025

Q1 2025

Q2 2025

Q2 2025

Q2 2025

Q2 2025

Q2 2025

Q2 2025

Q2 2025

Q2 2025

Q2 2025

Q2 2025

Q2 2025

Q2 2025

Q2 2025

Q2 2025

Q3 2025

Q3 2025

Q3 2025

Q3 2025

Q3 2025

Q3 2025

Q3 2025

Q4 2025

Q4 2025

Q4 2025

Q4 2025

Q4 2025

Q4 2025

Q4 2025

Financial Services

Food & Beverages

Real Estate

Services

Industries

Health Care

Consumer Services

Basic Materials

Consumer Services

Industries

Transportations

Health Care

Consumer Services

Industries

Consumer Services

Real Estate

Technology

Consumer Services

Real Estate

Technology

Real Estate

Media & Entertainment

Food & Beverages

Consumer Services

Real Estate

Consumer Services

Consumer Services

Real Estate

Health Care

Consumer Services

Transportations

Education

Industries

Real Estate

Food & Beverages

Consumer Services

Transportations

دراية المالية

العربية للاستثمار الزراعي والصناعي

 أم القرى للتنمية واإلعمار

الإتمام الاستشارية

الشهيلي للصناعات المعدنية

بسمة اديم الطبية

لمسات

هضاب الخليج التجارية

 النسبة المختصة للتجارة

 المتحدة لصناعات الكرتون

طيران ناس

الطبية التخصصية

رؤية المستقبل للتدريب الصح

آلات الصيانة

دخون الوطنية للتجارة

أدير العقارية

الحلول المتسارعة لالتصاالت و تقنية المعلومات

الخزامى التجارية

أساس مكين للتطوير والاستثمار العقاري

أنماط التقنية للتجارة

هوية للمزادات

الوقت للفعاليات الترفيهية

ناف للعلف للصناعة

الأندية للرياضة

دار الماجد العقارية

مجموعة منزل التسويق للتجارة

اللوحات الوطنية للصناعة

 حمد محمد بن سعيدان العقارية

وجد الحياة للتجارة

 جمجوم فاشن للتجارة

شري للتجارة

المسار الشامل للتعليم

اتحاد جروننفلدر سعدي القابضة

 الرمز للعقارات

ساحة المجد للتجارة

عبدالعزيز بن أحمد التويجري للتجارة

خالد ظافر وإخوانه للخدمات اللوجستية

خدمات مالية

أطعمة ومشروبات

عقارات

خدمات

صناعي

رعاية صحية

خدمات استهلاكية

مواد أساسية

خدمات استهلاكية

صناعي

مواصلات

رعاية صحية

خدمات استهلاكية

صناعي

خدمات استهلاكية

عقارات

تكنولوجيا

خدمات استهلاكية

عقارات

تكنولوجيا

عقارات

إعلام وترفيه

أطعمة ومشروبات

خدمات استهلاكية

عقارات

خدمات استهلاكية

خدمات استهلاكية

عقارات

رعاية صحية

خدمات استهلاكية

مواصلات

تعليم

صناعي

عقارات

أطعمة ومشروبات

خدمات استهلاكية

مواصلات

Exchange
البورصة

Saudi Exchange
تداول السعودية 

Total 4,196.5

Quarter
الفصل

Arab IPOs Activity in 2025
نشاط الطروحات الأولية للاكتتاب العام في المنطقة العربية في العام 2025

Derayah Financial

Arabian Company For Agriculture & Industrial Investments

Umm Al Qura for Development and Construction

Itmam Consultancy

Alshehili for Metal Industries

Basma Adeem Medical

Lamasat

Hedab Alkhaleej Trading

Ratio Speciality for Trading

United Carton Industries

Flynas

Specialized Medical

Future Vision for Health Training

Service Equipment

Dkhoun National Trading

Adeer Real Estate

Axelerated Solutions for Information and Communication Technology

Al Kuzama Trading

Asas Makeen Real Estate Development and Investment

Anmat Technology for Trading

Hawyia Auctions

Time Entertainment

Naf for Feed for Industry

Sport Clubs

Dar Al Majed Real Estate

Marketing Home Group for Trading

National Signage Industrial

Hamad Mohammed Bin Saedan Real Estate

Wajd Life Trading

Jamjoom Fashion Trading

Cherry Trading

Al Masar Al Shamil Education

Consolidated Grunenfelder Saady Holding

Alramz Real Estate

Sahat Almajd Trading

Abdulaziz Bin Ahmed Altwijri Trading

Khaled Dhafer and Brothers for Logistics Services

Arab IPOs & Listing Activities
أنشطة الطروحات الأولية للاكتتاب العام و الإدراج العربية
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Q2 2025

Q4 2025

Q3 2025

Q4 2025

Q4 2025

Q3 2025

Q3 2025

Q4 2025

Q1 2025

Q4 2025

Q1 2025

Q3 2025

582.9

380.4

Real Estate

Contracting & Construction Engineering

عقارات

مقاولات وإنشاءات هندسية

Total 963.3

Dubai Residential REIT

Alec Holdings

مساكن دبي ريت

أليك القابضة

Abu Dhabi Secuirities 
Exchange

  سوق أبوظبي للأوراق المالية

55.3

550.7

81.2

36.5

9.2

0.7

Health Care

Contracting & Construction Engineering

Financial Services

رعاية صحية

مقاولات وإنشاءات هندسية

خدمات مالية

Total 687.2

Vicenne

Société générale des travaux du maroc

Cash Plus

فيسان

العامة المغربية للأشغال

كاش بلوس

Real Estate

Consumer Services

Financial Services

عقارات

خدمات استهلاكية

خدمات مالية

Bonyan Development & Trade

National Printing

TAWASOA For Factoring

بنيان للتنمية والتجارة

الوطنية للطباعة

توسع للتخصيم

Dubai Financial Market
سوق دبي المالي

333.0Transportations
مواصلات

Total 333.0

Asyad Shipping
أسياد للنقل البحري

The Egyptian Exchange
البورصة المصرية

180.0
Energy
طاقة

Total 180.0

Total 163.4

Total 46.4

Action Energy
العملية للطاقة

Muscat Stock Exchange
 بورصة مسقط

163.4Technology
تكنولوجيا

Alpha Data
ألفا داتا

Iraq Stock Exchange
0.0 سوق العراق للأوراق المالية

Real Estate
عقارات

Amwaj International
أمواج الدولية

Bourse Kuwait
 بورصة الكويت

6,569.8

Casablanca Stock Exchange
 بورصة الدار البيضاء 

Grand Total

إجمالي عدد الطروحات في المنطقة العربية 
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Total Arab IPOs Proceeds
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Tadawul, 37

CSE, 3

EGX, 3

DFM, 2

ADX, 1

MSX, 1

ISX, 1

BK, 1

Breakdown of Arab IPOs Number by Exchange in 2025

Breakdown of Arab IPOs Proceeds by Exchange in 2025

Tadawul, 63.9%

DFM, 14.7%

CSE, 10.5%

MSX, 5.1%

BK, 2.7%

EGX, 0.7%

ADX, 2.5%

Real Estate, 41.2%

Transportations, 22.8%

Health Care, 8.6%

Financial Services, 7.3%

Consumer Services, 7.3%

Technology, 3.0%

Industries, 2.7%

Energy, 2.7%

Other, 2.0%

Education, 2.4%

Breakdown of Arab IPOs Proceeds by Sector in 2025

توزيع عدد الطروحات في المنطقة العربية بحسب البورصة في العام 2025

توزيع عائدات الطروحات في المنطقة العربية بحسب البورصة في العام 2025

توزيع عائدات الطروحات في المنطقة العربية بحسب القطاع في العام 2025
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Arab IPO activity moderated in 2025 after an exceptionally strong 2024, with the total number of listings declining to 
49 from 57, while total proceeds fell by half to US$ 6.6 billion from US$ 13.2 billion in 2024. The sharp divergence 
between deal count and proceeds suggests that issuance remained relatively active, but the market skewed toward 
smaller and mid-sized offerings versus the larger-ticket transactions seen in 2024. Timing was also a key feature: 2025 
proceeds were front-loaded in the first half (US$ 1.6 billion in Q1 and US$ 2.5 billion in Q2), then softened materially 
in Q3 (US$ 0.7 billion) before a modest year-end recovery (US$ 1.8 billion in Q4). By comparison, 2024’s issuance value 
was heavily concentrated in Q4 (US$ 8.2 billion), highlighting how the absence of late-year mega-deals can materially 
reshape annual fundraising totals even when IPO activity remains steady.

The regional distribution of IPOs in 2025 underscored how central Saudi Arabia remains to Arab primary markets. 
Tadawul hosted 37 IPOs (nearly 80% of total Arab listings) and captured 63.9% of proceeds, reinforcing its role as the 
region’s primary engine for issuances. Beyond Saudi Arabia, proceeds were meaningfully supported by a handful of 
exchanges despite fewer transactions: Dubai Financial Market accounted for 14.7% of proceeds with only two IPOs, 
while the Casablanca Stock Exchange captured 10.4% with three IPOs, implying larger average deal sizes than several 
peers. Other markets contributed incrementally, Muscat Stock Exchange, Boursa Kuwait, Abu Dhabi Securities 
Exchange, and the Egyptian Exchange together added diversification to the issuance map, yet the overall picture 
remains clear: Arab IPO depth is still anchored by GCC liquidity and Saudi pipeline capacity, with selective but 
increasingly visible participation from North Africa.

Sector composition in 2025 helps explain both the resilience of listing activity and the nature of investor demand. 
Real Estate dominated fundraising, representing 41.2% of total proceeds, followed by Transportations at 22.8%, while 
Health Care accounted for 8.6% and both Financial Services and Consumer Services contributed 7.3% each. This mix 
points to a preference for sectors linked to domestic demand, infrastructure expansion, logistics, and cash-genera-
tive business models, areas where investors can underwrite clearer earnings visibility and, in many cases, dividend 
potential. Meanwhile, Technology (3.0%), Energy (2.7%), and Industrials (2.7%) played smaller roles in proceeds, 
indicating that 2025’s issuance window favored “real-economy” and asset-backed themes more than high-duration 
growth stories, consistent with a year in which risk appetite was selective and pricing discipline remained important.

Overall, 2025 highlighted a market that stayed open, but became more discriminating: IPO volumes held up relatively 
well, yet issuers and investors alike appeared more cautious on sizing and timing, contributing to lower aggregate 
proceeds. A volatile global backdrop and uneven regional sentiment likely encouraged issuers to prioritize execution 
certainty, often through smaller offerings and more conservative pricing, while still taking advantage of periods of 
improved liquidity. Looking ahead, the next phase of Arab IPO development will depend on how consistently the 
region can broaden its issuer base beyond the dominant hubs and deepen institutional participation across more 
exchanges. Continued market-structure enhancements (improving liquidity, expanding foreign access, strengthening 
governance and disclosure) and a wider pipeline of diversified sectors should gradually reduce concentration risk 
and support more balanced fundraising outcomes, even if headline proceeds remain sensitive to the presence or 
absence of very large deals.

Annual Report 202503 Arab Markets Performance Annual Report 202503 Arab Markets Performance Annual Report 202503 Arab Markets Performance

118



شــهد نشــاط الطروحــات الأوليــة للاكتتــاب العــام في المنطقــة العربيــة تباطــؤاً في العــام 2025 بعــد عــام 2024 الاســتثنائي، حيــث تراجــع 
إجمالي عــدد الإدراجــات إلى 49 مــن 57، بيــنما انخفضــت الحصيلــة الإجماليــة إلى النصــف لتبلــغ 6.6 مليــارات دولار مقارنــة بحــوالي 13.2 
مليــار دولار في العــام 2024. ويــشير التبايــن الحــادّ بين عــدد الصفقــات وحجــم الحصيلــة إلى أن وتيرة الطروحــات بقيــت نشــطة نســبياً، 
ــمة  ــت س ــام 2024. كما كان التوقي ــهدها الع ــي ش ــات الأكبر الت ــة بالصفق ــم مقارن ــطة الحج ــر ومتوس ــات أصغ ــال إلى طروح ــوق م ــن الس لك
بــارزة: إذ تركــزت حصيلــة 2025 في النصــف الأول مــن العــام (1.6 مليــار دولار في الربــع الأول و2.5 مليــار دولار في الربــع الثــاني)، ثــم 
ــع).  ــع الراب ــار دولار في الرب ــام (1.8 ملي ــة الع ــع في نهاي ــافٍ متواض ــل تع ــار دولار) قب ــث (0.7 ملي ــع الثال ــوس في الرب ــكل ملم ــت بش تراجع
وبالمقارنــة، تركــزت قيمــة الإصــدارات في العــام 2024 بشــكل كــبير في الربــع الرابــع (8.2 مليــارات دولار)، مــا يبرز كيــف يمكــن لغيــاب 
ــاط  ــى نش ــا يبق ــى عندم ــوس حت ــكل ملم ــنوياً بش ــوال س ــع الأم ــة جم ــكيل إجمالي حصيل ــد تش ــام أن يعي ــة الع ــة في نهاي ــات الضخم الصفق

الطروحات مســتقراً.

ــتضافت  ــد اس ــة. فق ــدار الأولي العربي ــواق الإص ــعودية في أس ــة الس ــدى مركزي ــام 2025 م ــات في الع ــي للطروح ــع الإقليم ــرز التوزي وأب
تــداول الســعودية 37 طرحــاً عامــاً أوليــاً (نحــو 80% مــن إجمالي الطروحــات العربيــة) واســتحوذت على 63.9% مــن الحصيلــة، مــا يعــزز 
دورهــا كمحــرك رئــيسي للإصــدارات في المنطقــة. أمــا خــارج الســعودية، تلقــت الحصيلــة دعماً ملموســاً مــن عــدد محــدود مــن البورصــات 
رغــم قلــة عــدد الصفقــات: إذ اســتحوذ ســوق دبي المالي على 14.7% مــن الحصيلــة عبر طــرحين فقــط، بيــنما اســتحوذت بورصــة الــدار 
10.4% عبر ثلاثــة طروحــات، مــا يوحــي بمتوســط أحجــام صفقــات أعلى مقارنــة بعــدد مــن الأســواق الأخــرى. وأســهمت  البيضــاء على 
أســواق أخــرى بصــورة تدريجيــة في دعــم التنــوع، حيــث أضافــت بورصــة مســقط وبورصــة الكويــت وســوق أبوظبــي للأوراق الماليــة 
ــات  ــوق الطروح ــق س ــة: عم ــى واضح ــة تبق ــورة العام ــدارات، إلا أن الص ــة الإص ــع إلى خريط ــن التنوي ــداً م ــةً مزي ــة مجتمع ــة المصري والبورص
ــاركة  ــع مش ــات، م ــتمر للطروح ــب مس ــط أنابي ــوفير خ ــعودية على ت ــدرة الس ــاون وق ــس التع ــيولة دول مجل ــزاً على س ــزال مرتك ــة لا ي العربي

انتقائيــة لكنهــا أكثر وضوحــاً من أســواق شمال أفريقيا.

هــذا وتســاعد التركيبــة القطاعيــة لطروحــات العــام 2025 في تفــسير كل مــن صمــود نشــاط الإدراج وطبيعــة الطلــب الاســتثماري. فقــد 
41.2% مــن إجمالي الحصيلــة، تلاه قطــاع النقــل بنســبة %22.8،  هيمــن قطــاع العقــارات على جمــع الأمــوال، مســتحوذاً على مــا نســبته 
7.3% لــكل منــهما.  8.6%، وســاهم كل مــن قطــاع الخدمــات الماليــة وخدمــات المســتهلك بنســبة  بيــنما شــكل قطــاع الرعايــة الصحيــة 
ــتيات ونمــاذج الأعمال المولــدة  وتــشير هــذه التركيبــة إلى تفضيــل قطاعــات مرتبطــة بالطلــب المــحلي وتوسّــع البنيــة التحتيــة واللوجس
وفي  الأربــاح.  لتوزيعــات  الحــالات،  مــن  كــثير  وفي  للأربــاح،  أوضــح  توقعــات  بنــاء  فيهــا  المســتثمرون  يســتطيع  مجــالات  وهــي  للنقــد، 
يــدل على أن نافــذة  التكنولوجيــا (3.0%) والطاقــة (2.7%) والصناعــات (2.7%) أدواراً أصغــر في الحصيلــة، مــا  المقابــل، لعبــت قطاعــات 
الطروحــات في العــام 2025 مالــت إلى تفضيــل موضوعــات الاقتصــاد الحقيقــي والأنشــطة المدعومــة بالأصــول أكثر مــن قصــص النمــو 

طويلــة الأجــل، وهــو مــا ينســجم مع عام اتســمت فيه شــهية المخاطــر بالانتقائيــة وبقيت فيــه انضباطية التســعير عاملاً حاسماً.

وبصــورة عامــة، أظهــر العــام 2025 ســوقاً بقيــت نافذتــه مفتوحــة، لكنــه أصبــح أكثر انتقائيــة: إذ حافظــت أحجــام الطروحــات على مســتوى 
ــهم في  ــا أس ــذه، م ــت تنفي ــرح وتوقي ــم الط ــد حج ــذراً في تحدي ــدوا أكثر ح ــواء ب ــدّ س ــتثمرين على ح ــن والمس ــبياً، غير أن المصُدِري ــد نس جي
إعطــاء  على  المصُدريــن  شــجعت  الإقليميــة  المعنويــات  وتفــاوت  المتقلبــة  العالميــة  الخلفيــة  أن  ويرُجــح  الإجماليــة.  الحصيلــة  انخفــاض 
ــاً عبر طروحــات أصغــر وتســعير أكثر تحفظــاً، مــع الاســتفادة في الوقــت نفســه مــن فترات تحســن الســيولة.  أولويــة لليــقين التنفيــذي، غالب
العربيــة على مــدى قــدرة المنطقــة على توســيع  الطروحــات  وبالنظــر إلى المســتقبل، ســتعتمد المرحلــة المقبلــة مــن تطــور ســوق 
قاعــدة الشركات المصُــدِرة بمــا يتجــاوز المراكــز المهيمنــة، وتعميــق المشــاركة المؤسســية عبر عــدد أكبر مــن البورصــات. كما أن اســتمرار 
مــن  أوســع  أنابيــب  خــط  وتوفــر  والإفصــاح)  الحوكمــة  تعزيــز  الأجنبــي،  الوصــول  توســيع  الســيولة،  (تحــسين  الســوق  هيــكل  تحســينات 
ــة  ــت الحصيل ــى وإن ظل ــوال، حت ــع الأم ــاً في جم ــج أكثر توازن ــم نتائ ــز ويدع ــر الترك ــن مخاط ــاً م ــل تدريجي ــي أن يقل ــة ينبغ ــات المتنوع القطاع

الإجماليــة حساســة لوجــود أو غيــاب صفقات كبيرة جداً.
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Arab Listing Activity in 2025
نشاط الإدراج في المنطقة العربية في العام 2025

Listed Company
الشركة المدرجة

Sector
القطاع 

Q1 2025

Q3 2025

Q3 2025

Alpha Data

Sagasse Investment

Orascom Construction

Technology

Financial Services

Contracting & Construction Engineering

ألفا داتا

ساجاس للاستثمار

أوراسكوم كونستراكشون

تكنولوجيا

خدمات مالية

مقاولات وإنشاءات هندسية

Exchange
البورصة

Abu Dhabi Securities Exchange 
سوق أبوظبي للأوراق المالية

Q1 2025

Q2 2025

Q2 2025

Q2 2025

Q3 2025

Q3 2025

Q3 2025

Bonyan for Development and Trade

U Consumer Finance

SOLARSOL For Energy

Al Safwa Hospital

Hassan Allam Investment And Venture Capital

Arabia for Investment and Development

Geos for trading and contracting

Real Estate

Financial Services

Energy

Health Care

Financial Services

Financial Services

Contracting & Construction Engineering

بنيان للتنمية والتجارة

يو للتمويل الاستهلاكى

سولار سول للطاقة

مستشفى الصفوة

حسن علام للاستثمار ورأس مال المخاطر

ارابيا للاستثمار والتنمية

جيوس للتجارة والمقاولات

عقارات

خدمات مالية

طاقة

رعاية صحية

خدمات مالية

خدمات مالية

مقاولات وإنشاءات هندسية

The Egyptian Exchange
البورصة المصرية

Q1 2025

Q1 2025

Q1 2025

Q1 2025

Q1 2025

Q1 2025

Q1 2025

Q1 2025

Q1 2025

Q1 2025

Q1 2025

Q1 2025

Q1 2025

Q2 2025

Q2 2025

Q2 2025

Q2 2025

Q2 2025

Q2 2025

Q2 2025

Q2 2025

Q2 2025

Q2 2025

Q2 2025

Almoosa Health

Nice One Beauty Digital Marketing

Derayah Financial

Arabian Company For Agriculture & Industrial Investments

Umm Al Qura for Development and Construction

Shmoh Almadi

Itmam Consultancy

Alshehili for Metal Industries

Twareat Medical Care

Basma Adeem Medical

Lamasat

Hedab Alkhaleej Trading

Ratio Speciality for Trading

United Carton Industries

Flynas

Specialized Medical

Future Vision for Health Training

Service Equipment

Dkhoun National Trading

Adeer Real Estate

Axelerated Solutions for Information and Communication Technology

Al Kuzama Trading

Anmat Technology for Trading

Asas Makeen Real Estate Development and Investment

Health Care

Services

Financial Services

Food & Beverages

Real Estate

Food & Beverages

Services

Industries

Health Care

Health Care

Consumer Services

Basic Materials

Consumer Services

Industries

Transportations

Health Care

Consumer Services

Industries

Consumer Services

Real Estate

Technology

Consumer Services

Technology

Real Estate

الموسى الصحية

نايس ون بيوتي للتسويق الإلكتروني

دراية المالية

العربية للاستثمار الزراعي والصناعي

 أم القرى للتنمية واإلعمار

شموع الماضي

الإتمام الاستشارية

الشهيلي للصناعات المعدنية

طوارئيات للعناية الطبية

بسمة اديم الطبية

لمسات

هضاب الخليج التجارية

 النسبة المختصة للتجارة

 المتحدة لصناعات الكرتون

طيران ناس

الطبية التخصصية

رؤية المستقبل للتدريب الصح

آلات الصيانة

دخون الوطنية للتجارة

أدير العقارية

الحلول المتسارعة لالتصاالت و تقنية المعلومات

الخزامى التجارية

أنماط التقنية للتجارة

أساس مكين للتطوير والاستثمار العقاري

رعاية صحية

خدمات

خدمات مالية

أطعمة ومشروبات

عقارات

أطعمة ومشروبات

خدمات

صناعي

رعاية صحية

رعاية صحية

خدمات استهلاكية

مواد أساسية

خدمات استهلاكية

صناعي

مواصلات

رعاية صحية

خدمات استهلاكية

صناعي

خدمات استهلاكية

عقارات

تكنولوجيا

خدمات استهلاكية

تكنولوجيا

عقارات

Saudi Exchange
تداول السعودية

Quarter
الفصل
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Q3 2025

Q4 2025

Q4 2025

Q2 2025

Q2 2025

Q3 2025

Q3 2025

Q3 2025

Q3 2025

Q3 2025

Q3 2025

Q3 2025

Q3 2025

Q4 2025

Q4 2025

Q4 2025

Q4 2025

Q4 2025

Q4 2025

Vicenne

Société générale des travaux du maroc

Cash Plus

Time Entertainment

Hawyia Auctions

Sport Clubs

Marketing Home Group for Trading

Dar Al Majed Real Estate

Naf for Feed for Industry

National Signage Industrial

Wajd Life Trading

Hamad Mohammed Bin Saedan Real Estate

Jamjoom Fashion Trading

Cherry Trading

Al Masar Al Shamil Education

Consolidated Grunenfelder Saady Holding

Alramz Real Estate

Sahat Almajd Trading

Abdulaziz Bin Ahmed Altwijri Trading

Media & Entertainment

Real Estate

Consumer Services

Consumer Services

Real Estate

Food & Beverages

Consumer Services

Health Care

Real Estate

Consumer Services

Transportations

Education

Industries

Real Estate

Food & Beverages

Consumer Services

Health Care

Contracting & Construction Engineering

Financial Services

فيسان

العامة المغربية للأشغال

كاش بلوس

الوقت للفعاليات الترفيهية

هوية للمزادات

الأندية للرياضة

مجموعة منزل التسويق للتجارة

دار الماجد العقارية

ناف للعلف للصناعة

اللوحات الوطنية للصناعة

وجد الحياة للتجارة

 حمد محمد بن سعيدان العقارية

 جمجوم فاشن للتجارة

شري للتجارة

المسار الشامل للتعليم

اتحاد جروننفلدر سعدي القابضة

 الرمز للعقارات

ساحة المجد للتجارة

عبدالعزيز بن أحمد التويجري للتجارة

إعلام وترفيه

عقارات

خدمات استهلاكية

خدمات استهلاكية

عقارات

أطعمة ومشروبات

خدمات استهلاكية

رعاية صحية

عقارات

خدمات استهلاكية

مواصلات

تعليم

صناعي

عقارات

أطعمة ومشروبات

خدمات استهلاكية

رعاية صحية

مقاولات وإنشاءات هندسية

خدمات مالية

Casablanca Stock 
Exchange

بورصة الدار البيضاء

Q3 2025

Q3 2025

Amwaj Properties

Shareco Brokerage

Real Estate

Financial Services

أمواج العقارية

شيركو للأوراق المالية

عقارات

خدمات مالية

Amman Stock Exchange
بورصة عمان

Q2 2025

Q4 2025

Q1 2025

Q4 2025

Dubai Residential REIT

ALEC Holdings

REITs

Industrial

Transportations

مساكن دبي ريت

أليك القابضة

Asyad Shipping
أسياد للنقل البحري

Action Energy
العملية للطاقة

الصناديق العقارية المتداولة
   
صناعي

مواصلات

Energy
طاقة

Dubai Financial Market
سوق دبي المالي

Muscat Stock Exchange 
بورصة مسقط

Boursa Kuwait
بورصة الكويت

Q4 2025 Mosanada Facility Management Services
مساندة فاسيلتي مانجمنت سيرفيسز

Consumer Services
خدمات استهلاكية

Qatar Stock Exchange 
بورصة قطر

Q3 2025 BNA Assurances
بي إن إيه للتأمينات

Insurance
تأمين

Tunis Stock Exchange 
بورصة تونس

Q1 2025

Q3 2025

Q4 2025

Q4 2025

Q4 2025

Chimera iBoxx US Treasury Bill ETF

Boreas Solactive Quantum Computing UCITS ETF

Boreas S&P AI Data, Power & Infrastructure UCITS ETF - AED (Dist)

KraneShares Global Carbon Strategy ETF (KRBN)

KraneShares CSI China Internet ETF (KWEB)

شیمیرا ايبوكس أذون الخزانة الأمريكية المتداول

بورياس سولاكتيف للحوسبة الكمومية يوستس

بورياس ستاندرد اند بورز لبيانات الذكاء الاصطناعي، الطاقة والبنية التحتية يوسيتس المتداول بالدرهم
 الاماراتي – ذات العائد الموزع

(KRBN) كرين شيرز جلوبال كاربون استراتيجي

(KWEB) صندوق كرين شيرز لمؤشر الانترنت الصيني المتداول

Financial Services

Financial Services

Financial Services

Financial Services

Financial Services

خدمات مالية

خدمات مالية

خدمات مالية

خدمات مالية

خدمات مالية

Abu Dhabi Securities 
Exchange

سوق أبوظبي للأوراق المالية

Listed Company
الشركة المدرجة

Sector
القطاع 

Exchange
البورصة

Quarter
الفصل

ETFs
صناديق المؤشرات المتداولة

Saudi Exchange
تداول السعودية
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Evolution of P/E Ratio for the Main Arab Stock Exchanges
تطوّر نسبة السعر إلى الربح في أبرز البورصات العربية

Evolution of Dividend Yield for the Main Arab Stock Exchanges
تطوّر نسبة العائد الربحي في أبرز البورصات العربية

Evolution of Main Financial Ratios for the Major Arab Stock 
Exchanges in 2025

تطوّر بعض المؤشرات المالية لأبرز البورصات العربية خلال العام 2025
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Evolution of the Number of Investors in 
the Major Arab Stock Exchanges in 2025

2,000,000

0

4,000,000

6,000,000

8,000,000

10,000,000

12,000,000

14,000,000

Individual Investors

Institutional Investors

End-2024 End-2025

11,694,437

268,858
349,692

12,697,641

Number of New Investors Across the Main Arab Stock Exchanges in 2025
عدد المستثمرين الجُدد في أبرز البورصات العربية خلال العام 2025 

Breakdown of Investors by Type in the Arab region
توزيع عدد المستثمرين في المنطقة العربية بحسب الفئة
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150,000
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50,000

0

 632,199 

 299,140 

 68,190 

 37,435  33,046  3,773  2,952  2,862  1,483  1,971 

ISX
ASE

EGX
DFM BHB

DSE

Tad
aw

ul
PEX

 987 

QSEBK
MSX

تطوّر عدد المستثمرين في أبرز البورصات العربية خلال العام 2025  

* The figures cover 11 Arab stock exchanges
*البيانات تشمل 11 بورصة عربية

~12.0 million

~13.0 million
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30.8% -11.3%34.8%

Listed Company 

Abu Dhabi Securitirs Exchanges (ADX)

Amman Stock Exchanges (ASE)

Bahrain Bourse (BHB)

Dubai Financial Market (DFM) 

The Egyptian Exchange (EGX)

Bourse Kuwait (BK)

Muscat Stock Exchange (MSX)

Qatar Stock Exchange (QSE)

Total

Casablanca Stock Exchange (CSE)

Saudi Exchange (Tadawul)*

Tunis Stock Exchange (TSE)

2024 2025 % Change

Evolution of Individual Investors' Traded Value Share out of Total Traded Value

تطور نسبة قيمة التداول من قبل المستثمرين الأفراد من إجمالي قيمة التداول

% التغيّر

* Excluding foreigners accounting for around 35% of total traded value
* باستثناء الأجانب الذين يستحوذون على نحو 35% من إجمالي قيمة التداول 

19.4%

78.3%

34.5%

10.7%

34.0%

69.5%

38.4%

23.3%

38.6%

35.9%

49.3%

21.6%

83.3%

16.8%

5.7%

29.0%

68.4%

35.7%

23.0%

42.4%

29.8%

41.7%

11.4%

6.4%

-51.3%

-47.1%

-14.6%

-1.6%

-7.2%

-1.3%

9.9%

-16.9%

-15.4%
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Real Estate

Financial Services

Financial Services

Health Care

Transportations

Banks

Financial Services

Telecommunications

Financial Services

Financial Services

Banks

Insurance

Media & Entertainment

Industrial

مجموعة ارام

الاتحاد للاستثمارات المالية

الإثمار القابضة

فيسين

الأهلية للنقل

مصرف السلام - السودان

يو للتمويل الاستهلاكي

آسيا سيل للاتصالات

تصنيف وتحصيل الأموال

الدولية للإستثمارات المالية

البنك الوطنى

القطرية العامة للتأمين وإعادة التأمين

مجموعة إم بي سي

العصرية للخزف

عقارات

خدمات مالية

خدمات مالية

رعاية صحية

مواصلات

مصارف

خدمات مالية

اتصالات

خدمات مالية

خدمات مالية

مصارف

تأمين

اعلام وترفيه

صناعي

ARAM Group  

Union Investment Corp 

Ithmaar Holding 

Vicenne

Al Ahliah for Transport  

Al Salam Bank Sudan 

U Consumer Finance 

Asiacell Communications 

Credit Rating and Collection  

Global Financial Investment  

The National Bank

Qatar General Insurance & Reinsurance  

MBC Group  

Moderne de Ceramiques 

Listed Company Exchange Sector Volume Weighted Return
المردود المثقل بأحجام التداول

Abu Dhabi Securities Exchange

Amman Stock Exchange

Bahrain Bourse

Casablanca Stock Exchange

Damascus Securities Exchange

Dubai Financial Market

The Egyptian Exchange

Iraq Securities Exchange

Boursa Kuwait

Muscat Stock Exchange

Palestine Exchange

Qatar Stock Exchange

Saudi Exchange

Tunis Stock Exchange

سوق أبو ظبي للأوراق المالية

بورصة عمّان

بورصة البحرين

بورصة الدار البيضاء

سوق دمشق للأوراق المالية

سوق دبي المالي

البورصة المصرية

سوق العراق للأوراق المالية

بورصة الكويت

بورصة مسقط

بورصة فلسطين

بورصة قطر

تداول السعودية

بورصة تونس

12.6%

3.3%

2.2%

3.5%

1.6%

2.9%

17.9%

9.7%

32.2%

4.7%

6.7%

1.8%

6.1%

5.2%

Top-Performing Listed Companies by Exchange in 2025

الشركات المدرجة الأفضل أداءً بحسب البورصة في العام 2025
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Performance of Regional Listed Companies 
أداء الشركات المدرجة في المنطقة
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Industrial

Tourism

Financial Services

Financial Services

Banks

Financial Services

Health Care

Tourism

Real Estate

Insurance

Real Estate

Telecommunications

Consumer Services

Banks

أسمنت الخليج

الدولية للفنادق والأسواق التجارية

استيراد الاستثمارية

سلفين

المصرف الدولي للتجارة والتمويل

الرمز كوربوريشن

بريميم هيلثكير جروب

فندق آشور

دلقان العقارية

مجموعة ليفا

 
الاتحاد للإعمار والاستثمار

تكنو كيو

ريال للاستثمار والتنمية

بنك تونس و الإمارات

صناعي

سياحة

خدمات مالية

خدمات مالية

مصارف

خدمات مالية

رعاية صحية

سياحة

عقارات

تأمين

عقارات

اتصالات

خدمات استهلاكية

مصارف

Gulf Cement  

Al Dawliyah for Hotels and Malls 

Esterad Investment  

Salafin 

International Bank for Trade & Finance 

Al Ramz Corporation 

Premium Healthcare Group

Ashour Hotel

Dalqan Real Estate  

Liva Group 

Union Construction and Investment

Techno Q

Riyal for Investment and Development  

Banque de Tunisie et des Emirats 

Listed Company Exchange Sector Volume Weighted Return
المردود المثقل بأحجام التداول

Abu Dhabi Securities Exchange

Amman Stock Exchange

Bahrain Bourse

Casablanca Stock Exchange

Damascus Securities Exchange

Dubai Financial Market

The Egyptian Exchange

Iraq Securities Exchange

Boursa Kuwait

Muscat Stock Exchange

Palestine Exchange

Qatar Stock Exchange

Saudi Exchange

Tunis Stock Exchange

-2.2%

-2.3%

-2.1%

-0.6%

-0.6%

-1.8%

-1.0%

-3.4%

-6.1%

-0.5%

-0.9%

-0.6%

-3.1%

-2.2%

Least-Performing Listed Companies by Exchange during the 2025

الشركات المدرجة الأقل أداءً بحسب البورصة خلال 2025

سوق أبو ظبي للأوراق المالية

بورصة عمّان

بورصة البحرين

بورصة الدار البيضاء

سوق دمشق للأوراق المالية

سوق دبي المالي

البورصة المصرية

سوق العراق للأوراق المالية

بورصة الكويت

بورصة مسقط

بورصة فلسطين

بورصة قطر

تداول السعودية

بورصة تونس

126



Annual Report 202503 Arab Markets Performance

32.2%

17.9%

17.3%

14.6%

14.1%

12.6%

12.1%

10.8%

9.7%

9.0%

8.8%

7.8%

6.8%

6.7%

6.4%

6.3%

6.2%

6.1%

5.7%

5.3%

Listed Company Exchange Sector Volume Weighted Return
المردود المثقل بأحجام التداول

Top 20 Regional Listed Companies by Volume Weighted  Return in 2025
ترتيب أول 20 شركة مدرجة في المنطقة من حيث المردود المثقل بأحجام التداول في العام 2025

Credit Rating and Collection  

U Consumer Finance 

Kuwait Emirates Holding  

Wethaq Takaful Insurance  

Dar Al Thuraya Real Estate  

ARAM Group 

Digitus 

Real Estate Trade Centers  

Asiacell Communications 

United Projects for Aviation Services  

ACICO Industries  

Ekttitab Holding  

Kuwait Real Estate Holding  

The National Bank

First Investment  

Shuaiba Industrial  

Kuwait Hotels  

MBC Group  

Arkan Al Kuwait Real Estate  

HAYAH Insurance  

Financial Services

Financial Services

Technology

Insurance

Real Estate

Real Estate

Telecommunications

Real Estate

Telecommunications

Shipping & Transportation

Industrial

Financial Services

Real Estate

Banks

Financial Services

Industrial

Tourism

Media & Entertainment

Real Estate

Insurance

BK

EGX

BK

BK

BK

ADX

BK

BK

ISX

BK

BK

BK

BK

PEX

BK

BK

BK

Tadawul

BK

ADX

تصنيف وتحصيل الأموال

يو للتمويل الاستهلاكي

الكويتية الإماراتية القابضة
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Number of Registered Companies Number in the Major CSDs in the Region
عدد الشركات المسجلة في أبرز شركات الإيداع المركزي في المنطقة

Amount of Distributed Dividends by the Major CSDs in the Region
 حجم الأرباح الموزعّة من قبل أبرز شركات الإيداع المركزي في المنطقة
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Performance of Regional CSDs & CCPs
أداء شركات الإيداع المركزي ومقاصات الطرف المقابل المركزي في المنطقة
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(US$ million)

Average Daily Total Margins 
Collected from Members

Average Daily Collaterals
Value Available 

Average Monthly Settlement
Default Fund Value

Average Daily Fund
Settlement Value

Average Daily Trade
Value Cleared

Average Daily Back Testing
of Margin Coverage Results

Average Daily Stress Testing
Default Exposure Results

Muqassa (KSA) Dubai Clear
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Performance of the Major Central Counterparty Clearing Houses (CCPs)
in the Arab Region in 2025

أداء أبرز مقاصات الطرف المقابل المركزي في المنطقة العربية في العام 2025

Dubai Gold & 
Commondities Exchange

20252024

Abu Dhabi Clear*
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*Abu Dhabi Clear is acting as CCP for ADX cash market since January 20, 2025
* تعمل أبوظبي للمقاصة كطرف مقابل مركزي لسوق النقد في سوق أبوظبي 

للأوراق المالية منذ 20 يناير 2025



arab-exchanges.org Arab Federation of Capital Markets

Saeed Frayha St, Hazmieh Square Blg, 
4th Fl. Hazmieh, Lebanon

+961 5 951 663
+961 5 951 664

fadi.kanso@arab-exchanges.org
joe.hachem@arab-exchanges.org

Statistics & Reports

131



With respect to sukuk, despite the annual decline, issuances in 2025 remained centered in the GCC (US$ 9.1 billion out 
of US$ 9.7 billion), alongside a limited contribution from other Arab countries (US$ 0.6 billion). Saudi Arabia led with 
a 57.5% share (US$ 5.6 billion), followed by Oman at 17.4% (US$ 1.7 billion), Bahrain at 12.3% (US$ 1.2 billion), Egypt at 
6.2% (US$ 0.6 billion), Abu Dhabi at 5.2% (around US$ 0.5 billion), and Qatar at 1.4%. This distribution underscores the 
continued role of sukuk as a core funding channel in selected GCC markets, with gradual growth potential in other 
Arab markets if clearer listing frameworks, a broader investor base, and more standardized products are established.
As for listed corporate bonds in 2025, issuance remained more geographically concentrated and closely linked to GCC 
markets. GCC countries accounted for around 80% of total corporate bond issuance (US$ 6.8 billion out of US$ 8.5 
billion). At the country/market level, Abu Dhabi led corporate issuance with a 69.0% share (around US$ 5.9 billion), 
followed by Egypt at 17.8% (around US$ 1.5 billion), then Oman at 9.4% (around US$ 0.8 billion), with smaller contribu-
tions from Tunisia at 2.2% and Qatar at 1.6%. This concentration suggests that the depth of the institutional issuer 
base and secondary-market liquidity remain decisive factors in expanding this segment beyond a limited number of 
markets.

In more detail, it is worth noting that growth in government issuance is typically linked to three interrelated factors: 
deficit-financing needs and refinancing requirements within a more active debt management approach; efforts to 
lengthen maturities and build a clearer domestic yield curve through regular, benchmark-style issuance; and the 
ability to capitalize on periods of improved investor risk appetite when pricing conditions are favorable relative to 
alternative funding sources. In fact, the concentration of government issuance in a limited number of countries 
reflects differences in the size of domestic/listed borrowing programs, the scale of local and institutional investor 
bases, and each market’s capacity to absorb large volumes on a consistent basis.

Moreover, the decline in the GCC’s share of total issuance does not necessarily indicate weaker funding appetite; 
rather, it points to a   change in channel or timing. Lower GCC government issuance is consistent with a relative 
improvement in public liquidity conditions in some GCC countries compared with others, as well as the diversification 
of funding sources between the domestic listed market and international or non-listed funding channels, alongside 
a more selective issuance strategy that avoids crowding at unattractive yield levels. Conversely, the rise in issuance 
outside the GCC reflects a higher financing priority and greater need to build or renew T-bill and bond programs as a 
primary funding source.

By contrast, the contraction in corporate bond issuance reflects relatively tighter private funding conditions in 2025 
compared with the prior year, in addition to sovereign issuance crowding out available market liquidity. As the weight 
and size of sovereign funding increases, the pricing benchmark often rises, making corporates more cautious about 
launching new issuances, prompting delays, or encouraging a shift toward alternative channels (bank loans, bilateral 
deals, or non-listed financing). The concentration of corporate bonds in specific markets (notably Abu Dhabi) also 
indicates that secondary-market depth, the presence of institutional investors, and an effective listing infrastructure 
are critical enablers for corporate issuance even during higher-cost periods.

In parallel, the decline in sukuk is typically associated with a combination of pricing, structuring, and timing factors. 
Sukuk require legal/Shariah structuring and asset preparation or specific arrangements, which makes issuance deci-
sions more sensitive to yield differentials and shifts in investor appetite. In 2025, despite continued GCC leadership, 
part of the demand or supply appears to have shifted to non-listed channels or been deferred, particularly when 
pricing differentials between sukuk and conventional bonds were not compelling, or when hedging and liquidity costs 
increased.

Overall, 2025 can be characterized by limited headline growth but a clear qualitative and geographic shift: expansion 
led by government issuance with a greater concentration toward non-GCC Arab countries, alongside a notable decline 
in corporate bonds and sukuk compared with 2024. These outcomes underscore the priority of deepening debt 
markets by strengthening the non-sovereign issuer base and improving secondary-market liquidity and market infra-
structure (pricing benchmarks, yield curves, and market makers), thereby balancing the role of sovereign funding with 
the development of a broader and more diversified corporate credit and sukuk market. As such, any improvement in 
market balance during 2026 will depend on yield curve stability, reducing the crowding-out effect of sovereign 
issuance on liquidity, and broadening the institutional investor base and the market-maker ecosystem, supporting a 
return of non-government issuance and sukuk to a stronger and more diversified growth path.


