
وهناك مقال �شهير , ن�شر فى مجلة فورت�شن  عام 1970 بعنوان "الأوقات 

الع�صيبة ل�صناديق التحوط". و توقع نهاية �صناديق التحوط نظرا لهبوط 

ال�سوق ورغبة القائمين على الا�سواق في تنظيمها ب�شكل كبير.  ولكن �إذا تطلعنا 

�إلى عالم اليوم �سنجد �أن حجم ال�صناعة قد تجاوز 3 تريليونات دولار  لذلك، 

ف�إن �صناديق التحوط  �أبعد ما تكون عن الموت . انها مجرد �أن الم�ستثمرين 

ال�سذج �أ�صبحوا �أكثر �إدراكاً  �أنه لي�س من ال�سهل الاختيار المنا�سب .

نحن ن�سمع �أن العديد من �صناديق التحوط قد تم �إغلاقها .فهل هذا الأمر 

مقلق ؟

نحو979  بلغ  التحوط  �صناديق  من  ن�سبياُ  كبير  عدد  �إغلاق  تم  بالفعل 

�صندوقاً هو �أعلى م�ستوى منذ عام 2009 , ومع ذلك ، ف�إن هذا لا يقلقنا. 

ب�سبب  �أغلقت   التحوط  و�صناديق   , ممتازة  فر�صة  به  نرى  العك�س  على 

حجمها فقد تلقت �صناديق التحوط �أكبر قدر من التدفقات ال�سنوات خلال 

كافية,  ب�سرعة  المحافظ  نقل  على  قدرتهم  عدم  الما�ضية,  �سنوات   5 ال 

اللوائح  �إلى  بالإ�ضافة  الآداء  فى  التوازن  عدم   , الأ�سواق  فى  التقلبات 

التنظيمية , ونتيجة لذلك اختار الكثير منهم وقف عملياتهم.

رغم ذلك ف�إنه مع كل �صندوق يتم �إغلاقه هناك  اثنين �أو ثلاثة من مديرى 

المحافظ  يقومون بت�أ�سي�س �صناديق خا�صة بهم , ونحن نركز ب�شكل جيد 

مع ه�ؤلاء المديرين النا�شئين , فقد فزنا بمدير جيد و�سلالات جديدة من 

محافظ �أكثر ذكاءاً لأنها حجم ال�صناديق التى تطلقها �صغيرة , وبالتالى 

�أكثر  �سيكون  منها  الكبيرة  �أداء  ولكن  تختفى   لن  التحوط  ف�إن �صناديق 

�صعوبة مقارنة بالما�ضى .

ما هي الن�صيحة التي تقدمها للم�ستثمرين الذين يفكرون في الدخول في 

البدائل؟

وا�ستراتيجيات  البديلة  الا�ستثمارات  ف�إن  الم�ستثمرين  من  لكثير  بالن�سبة 

�صناديق التحوط تبدو  معقدة و�أقرب �إلى "ال�صناديق ال�سوداء". بب�ساطة، 

الم�ستثمرين  على  غريبة  تبدو  الا�ستراتيجيات  فهذه  يفهمونها،  لا  لأنهم 

التي يمكن  الا�ستراتيجيات  �أن تبد�أ مع  ، يجب   ، ال�شعور بالأمان  , ولبث  

�أ�صولها  ت�سييل  يمكن  والتي  ب�سيطة  تف�سيرات  مع  فهمها  للم�ستثمرين 

ب�سهولة فى حالة �إذا غيروا  �أفكارهم .

الا�ستثمار  لجنة  �أع�ضاء  �أحد  ف�شل  �إذا  و�صريح:  وا�ضح  الحام�ض  اختبار 

هذه  �أن  معناه  فهذا  �أخرى،  لجنة  لع�ضو  الا�ستراتيجية  جوهر  تف�سير  فى 

الا�ستراتيجة لا تنا�سب تلك الم�ؤ�س�سة بمعنى �آخر  �إذا لم يكن الم�ستثمر قد 

و�أن  تف�سيراً  يطلب  �أن  عليه  ف�إن  وا�ضح  ب�شكل  الا�ستراتيجة  فهم  ا�ستطاع 

�آخر. في كثير من الأحيان، الم�ستثمر  �إلى  �شرح  �أنه بحاجة  يعلم الجميع 

المتخ�ص�صة  فوندنا  ل�شركة  التنفيذى  الرئي�س  �ألي�س�س  توما�س  يرى 

�صناديق  من  ن�سبياُ  كبير  عدد  �إغلاق  رغم  �إنه  البديلة   بالا�ستثمارات 

2009 ، ف�إن  �أعلى م�ستوى منذ عام  التحوط بلغ نحو979 �صندوقاً هو 

هذا الأمر غير مقلق . على العك�س يرى  به فر�صة ممتازة لافتاً �إلى �أن حجم 

ال�صناعة تجاوز 3 تريليونات دولار 

وعن �سر نجاح �شركته قال :  �أعتقد �أن ذلك مزيج من ثلاثة عوامل ,نموذج 

يقدرون  والم�ستثمرون   , بنا  الخا�ص  العمل  وفريق   , منتجاتنا   , �شركتنا 

20 عاما  تزيد على  بال�سوق لمدة  م�ستقلة ومتواجدة  ال�شراكة مع �شركة 

ع�ضو  هى  .وال�شركة  بنجاح  الرئي�سية  ال�سوق  �أزمات  تجاوز  من  وتمكنت 

دولار  المليار  محافظها  تتجاوز  التى  العالمى   التحوط  �صناديق  بنادى 

من  فال�شركة جزء كبير   , ال�سوي�سرية   FINMA م�ؤ�س�سة  نظمته  والذى 

�أ�صولها من الم�ستثمرين الم�ؤ�س�سين .

الا�ستثمارات  مديرى  )ع�ضو بجمعية  ال�صناعة  فى   ب�شكل جيد  ت�شارك  و 

البديلة ومجل�س ال�شفافية ال�سوي�سري ل�صناديق  التحوط( وبالإ�ضافة �إلى 

ذلك، ف�إن المنتج الرئي�سي لديها واحد من �أقدم المنتجات في هذه ال�صناعة، 

وهو رابع �أكبر منتج  من نوعه في العالم، وفاز بالعديد من الجوائز ويمكنه 

لاتتجاوز  مخاطرة  ن�سبة  مع  واحدة  دورة  خلال  الأ�سهم  عوائد  توفير 

الن�صف  كما يجمع بين الأداء وال�سيولة وال�شفافية والب�ساطة. و�أخيرا ي�أتى 

فريق العمل، فالم�ستثمرون  يقدرون التفاعل  مع خبراء الا�ستثمار �أنف�سهم 

، بما في ذلك �شخ�صى. التزامنا بال�شفافية جزء هام �أي�ضا وحيث نف�ضل 

�أن نجتمع بالنا�س بدلا من �إر�سال ر�سائل البريد الإلكتروني �أو المكالمات 

الجماعية. وهذا يحدث فرقا كبيرا في بيئة اليوم.

التحوط  �صناديق  بتفكيك  الكبرى  التقاعد  �صناديق  من  العديد  تقوم 

الخا�صة بهم. فهل �صناديق التحوط فى طريقها للاندثار؟

�صناديق  من  التخارج   قرروا  بارزون  م�ستثمرون  ,هناك  الواقع  في 

التحوط الخا�صة بهم. الم�شكلة الكبرى هي �أن ه�ؤلاء الم�ستثمرين قد اتخذوا 

اختيارهم.  قدرات  الت�شكيك في  و  التروى  من  بدلا  ب�سرعة   القرارات  تلك 

�أن  ترى  �سوف  العام(،  )وبع�ضها  المحافظ  بع�ض هذه  �أداء  �إلى  نظرتم  �إذا 

العرو�ض هي �أقل بكثير من تلك المتعارف عليها ب�صناديق التحوط .

وخلافا لفئات الأ�صول الأخرى، ف�إن اختيار مدير في ا�ستثمارات �صناديق 

التحوط هو المفتاح. والفرق بين �أف�ضل و�أ�سو�أ مدير يمكن �أن تكون كبيرة 

القيمة  الأ�سهم ذات  ,فى  الأمر يختلف كثيرا فقط  ٪30. هذا   �إلى  و ت�صل 

ال�سوقية الكبيرة,فعلى �سبيل المثال يمكن  �أن يتراوح  الفرق بين الاثنين 

بها  من 5 -  10% 
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الا�ستثمارات  مديرى  بجمعية  )ع�ضو  ال�صناعة  فى   جيد  ب�شكل  ت�شارك  و 

البديلة ومجل�س ال�شفافية ال�سوي�سري ل�صناديق  التحوط( وبالإ�ضافة �إلى 

ذلك، ف�إن المنتج الرئي�سي لديها واحد من �أقدم المنتجات في هذه ال�صناعة، 

وهو رابع �أكبر منتج  من نوعه في العالم، وفاز بالعديد من الجوائز ويمكنه 

تتجاوز  لا  مخاطرة  ن�سبة  مع  واحدة  دورة  خلال  الأ�سهم  عوائد  توفير 

الن�صف  كما يجمع بين الأداء وال�سيولة وال�شفافية والب�ساطة. و�أخيرا ي�أتى 

فريق العمل ، فالم�ستثمرون  يقدرون التفاعل  مع خبراء الا�ستثمار �أنف�سهم 

�أي�ضا وحيث نف�ضل  ، بما في ذلك �شخ�صى. التزامنا بال�شفافية جزء هام 

�أن نجتمع بالنا�س بدلا من �إر�سال ر�سائل البريد الإلكتروني �أو المكالمات 

الجماعية. وهذا يحدث فرقا كبيرا في بيئة اليوم.

ماذا عن الفر�ص في القطاع الخا�ص للعام المقبل؟

الفر�ص تكمن في دوران ر�أ�س المال الذي �سيعود مرة �أخرى نحو  �صناديق 

التحوط. بعد هذه الفترة , �ستخف حدة المخاطر وعمليات البيع المكثفة في 

�أ�سهم �صناديق التحوط ، ونحن نعتقد، �أن التاريخ يعيد نف�سه , و�سوف تبد�أ 

الأموال العائمة فى العودة مرة �أخرى �إلى هذا النوع من الأ�سهم. ويبدو �أن 

�آلية البيع �أخذت فى التوقف ، وظهر هذا الاتجاه بقوة قبل �أ�سابيع قليلة.

التي تتعر�ض فيها �صناعتنا  الأخيرة  الأولى ولن تكون المرة  لي�ست  هذه 

لفترة �صعبة، و قد ت�أتي مرة �أخرى في الأرباع التالية. تاريخيا، لقد كنا 

الأول في  المقام  ن�ستثمر في  المراحل  ,وفى مثل هذه  في و�ضع جيد جدا 

و  �أ�سرع  ب�شكل  تتكيف  �أن  يمكن  التي  الحجم  متو�سطة  التحوط  �صناديق 

الا�ستفادة من الفر�ص المتاحة في الأ�سواق.

ماهى عوامل الجذب بال�سوق الإماراتية من وجهة نظرك ؟

بالن�سبة لنا، الإمارات العربية المتحدة تمثل واحدة من المناطق الرئي�سية 

لتطوير الأعمال . كما �أن ال�صندوق الرئي�سي لدينا م�سجل بـ" هيئة الأوراق 

بالن�سبة  الحال  هو  بال�ضرورة  لي�س  هذا  �أن  حين  في   " وال�سلع  المالية 

الآن  ونحن نقدر ثقافة  الأوروبية. منذ فترة طويلة وحتى  الدول  لبع�ض 

النهج  عن  ف�ضلا  المتحدة،  العربية  الإمارات  دولة  في  التحوط  �صناديق 

�أي�ضا  يقدرون  المحليين  الم�ستثمرين  �أن  �أعتقد   . بها  العملي  التنظيمي 

ثقة  ك�سب  وقد مكننا هذا من  �أداء منتجاتنا.  وكذلك   ، وا�ستقرار  ا�ستقلال 

بع�ض �صناديق التقاعد الكبرى في المنطقة. وبالإ�ضافة �إلى ذلك، واحدة 

من �أكبر مميزات المنطقة هو  مركزها حيث تبعد4  �ساعات عن ٪50 من 

�سكان العالم.

�أهمية.  لا يجر�ؤ على طرح الأ�سئلة الأ�سا�سية، التي غالبا ما تكون الأكثر 

�سيولة  الأ�سواق  �أكثر  من  بع�ض  هي  الأ�سهم  �أ�سواق  ذلك،  �إلى  وبالإ�ضافة 

في العالم، وهذه الا�ستراتيجية هي بطبيعتها قابلة للت�سييل ب�شكل �سريع , 

وكما يعرف الم�ستثمرون تعتبر هى الخيار الأف�ضل فى حالة كونه مخطئاً  

ماهى  الا�ستراتيجية التى تو�صى بها ل�صناديق التحوط؟

تنا�سب  التحوط، واحدة منهم  ا�ستراتيجيات �صناديق  العديد من  من بين 

هذه   . طويلة    / ق�صيرة   الا�سهم  خا�ص:  ب�شكل  �أعلاه  المذكورة  المعايير 

من  ب�أقل  المقومة  الأ�سهم  �شراء  على  تعتمد  الب�سيطة   الإدارية  التقنية 

فيها  المبالغ  الأ�سهم  بيع  حين  في  الأجل(،  )طويلة  الأ�سا�س  في  قيمتها 

)ق�صيرة الأمد (. والعديد من الم�ستثمرين على دراية بالفعل بمفهوم تخزين 

الأ�سهم  المقومة ب�أقل من قيمتها لقترة طويلة .

، ومع ذلك  الأمر  العديد من الم�ستثمرين لهذا  ا�ستيعاب  ولي�س بال�ضرورة 

ف�إن التمديد على الجانب الق�صير هي بديهية.  حيث يمكن �أن يقوم مدير 

المحفظة ببيع �أ�سهم �شركة على المدى الق�صير لعدة �أ�سباب منها �أنه ربما 

�أكثر  �أ�صبحت  ال�شركة  ا�ستراتيجية  ربما  �أو  العوائد؛  في  انخفا�ض  يتوقع 

. وبالتالي،  بالأرقام  ال�شركة تتلاعب  �أن  ي�شتبه فى  �أ�سو�أ، فقد  �أو   . ت�شدداً 

ف�إنه وجود لجنة لفهم جوهر هذه الا�ستراتيجية لا يتطلب الكثير  .

لا  الأمد  وطويلة  ق�صيرة  بالأ�سهم  بالا�ستثمار  المتخ�ص�صين  ومعظم 

ينظرون �إليها باعتبارها �صندوق تحوط ولكن كعن�صر مكمل لتخ�صي�ص 

الأ�سهم . وهكذا بعد طول تفكير , الأ�سهم الق�صيرة ك�أ�سلوب �إدارة تعمل على 

ال�صعودي  الاتجاه  من  ممكن  قدر  �أكبر  يلتقط  متماثلة:  غير  عوائد  توفير 

في ال�سوق مع الحد من الخ�سائر خلال الت�صحيح فى ال�سوق.  الإفراط في 

المدى الطويل، و يمكن �أن توفر عائدات من الأ�سهم ولكن مع تقلبات اقل 

قد ت�صل للن�صف .

هل يمكن �أن تو�ضح لنا , لماذا ينجذب الم�ستثمرون �إلى فوندنا ؟

�أعتقد �أن ذلك مزيج من ثلاثة عوامل ,نموذج �شركتنا , منتجاتنا , وفريق 

م�ستقلة  �شركة  مع  ال�شراكة  يقدرون  والم�ستثمرون   , بنا  الخا�ص  العمل 

�أزمات  تجاوز  من  وتمكنت  عاما   20 على  تزيد  لمدة  بال�سوق  ومتواجدة 

التحوط  �صناديق  بنادى  ع�ضو  هى  .وال�شركة  بنجاح  الرئي�سية  ال�سوق 

م�ؤ�س�سة  نظمته  والذى  دولار  المليار  محافظها  تتجاوز  التى  العالمى  

FINMA ال�سوي�سرية , فال�شركة جزء كبير من �أ�صولها من الم�ستثمرين 
الم�ؤ�س�سين .
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التزامنا بالشفافية ركيزة أساسية 
باستراتيجية "فوندنا"

3 تريليونات دولار حجم صناعة 
الاستثمارات البديلة 

صناديق التحوط  
أبعد ما تكون عن الموت


