
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�صوق ورغبة القائمين على الا�صواق في تنظيمها ب�صكل كبير.  ولكن اإذا تطلعنا 

اإلى عالم اليوم �صنجد اأن حجم ال�صناعة قد تجاوز 3 تريليونات دولار  لذلك، 

فاإن �صناديق التحوط  اأبعد ما تكون عن الموت . انها مجرد اأن الم�صتثمرين 

ال�صذج اأ�صبحوا اأكثر اإدراكاً  اأنه لي�س من ال�صهل الاختيار المنا�صب .

نحن ن�صمع اأن العديد من �صناديق التحوط قد تم اإغلاقها .فهل هذا الأمر 

مقلق ؟

نحو979  بلغ  التحوط  �صناديق  من  ن�صبياُ  كبير  عدد  اإغلاق  تم  بالفعل 

�صندوقاً هو اأعلى م�صتوى منذ عام 2009 ، ومع ذلك ، فاإن هذا لا يقلقنا. 

ب�صبب  اأغلقت   التحوط  و�صناديق   ، ممتازة  فر�صة  به  نرى  العك�س  على 

حجمها فقد تلقت �صناديق التحوط اأكبر قدر من التدفقات ال�صنوات خلال 

كافية،  ب�سرعة  المحافظ  نقل  على  قدرتهم  عدم  الما�صية،  �صنوات   5 ال 

اللوائح  اإلى  بالاإ�صافة  الاآداء  فى  التوازن  عدم   ، الاأ�صواق  فى  التقلبات 

التنظيمية ، ونتيجة لذلك اختار الكثير منهم وقف عملياتهم.

رغم ذلك فاإنه مع كل �صندوق يتم اإغلاقه هناك  اثنين اأو ثلاثة من مديرى 

المحافظ  يقومون بتاأ�صي�س �صناديق خا�صة بهم ، ونحن نركز ب�صكل جيد 

مع هوؤلاء المديرين النا�صئين ، فقد فزنا بمدير جيد و�صلالات جديدة من 

محافظ اأكثر ذكاءاً لاأنها حجم ال�صناديق التى تطلقها �صغيرة ، وبالتالى 

اأكثر  �صيكون  منها  الكبيرة  اأداء  ولكن  تختفى   لن  التحوط  فاإن �صناديق 

�صعوبة مقارنة بالما�صى .

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

البدائل؟

وا�صتراتيجيات  البديلة  الا�صتثمارات  فاإن  الم�صتثمرين  من  لكثير  بالن�صبة 

�صناديق التحوط تبدو  معقدة واأقرب اإلى "ال�صناديق ال�صوداء". بب�صاطة، 

الم�صتثمرين  على  غريبة  تبدو  الا�صتراتيجيات  فهذه  يفهمونها،  لا  لاأنهم 

التي يمكن  الا�صتراتيجيات  اأن تبداأ مع  ، يجب   ، ال�صعور بالاأمان  ، ولبث  

اأ�صولها  ت�صييل  يمكن  والتي  ب�صيطة  تف�صيرات  مع  فهمها  للم�صتثمرين 

ب�صهولة فى حالة اإذا غيروا  اأفكارهم .

الا�صتثمار  لجنة  اأع�صاء  اأحد  ف�صل  اإذا  و�سريح:  وا�صح  الحام�س  اختبار 

هذه  اأن  معناه  فهذا  اأخرى،  لجنة  لع�صو  الا�صتراتيجية  جوهر  تف�صير  فى 

الا�صتراتيجة لا تنا�صب تلك الموؤ�ص�صة بمعنى اآخر  اإذا لم يكن الم�صتثمر قد 

واأن  تف�صيراً  يطلب  اأن  عليه  فاإن  وا�صح  ب�صكل  الا�صتراتيجة  فهم  ا�صتطاع 

اآخر. في كثير من الاأحيان، الم�صتثمر  اإلى  �سرح  اأنه بحاجة  يعلم الجميع 

المتخ�ص�صة  فوندنا  ل�سركة  التنفيذى  الرئي�س  األي�ص�س  توما�س  يرى 

�صناديق  من  ن�صبياُ  كبير  عدد  اإغلاق  رغم  اإنه  البديلة   بالا�صتثمارات 

2009 , فاإن  اأعلى م�صتوى منذ عام  التحوط بلغ نحو979 �صندوقاً هو 

هذا الاأمر غير مقلق . على العك�س يرى  به فر�صة ممتازة لافتاً اإلى اأن حجم 

ال�صناعة تجاوز 3 تريليونات دولار 

وعن �سر نجاح �سركته قال :  اأعتقد اأن ذلك مزيج من ثلاثة عوامل ،نموذج 

يقدرون  والم�صتثمرون   ، بنا  الخا�س  العمل  وفريق   ، منتجاتنا   ، �سركتنا 

20 عاما  تزيد على  بال�صوق لمدة  م�صتقلة ومتواجدة  ال�سراكة مع �سركة 

ع�صو  هى  .وال�سركة  بنجاح  الرئي�صية  ال�صوق  اأزمات  تجاوز  من  وتمكنت 

دولار  المليار  محافظها  تتجاوز  التى  العالمى   التحوط  �صناديق  بنادى 

من  فال�سركة جزء كبير   ، ال�صوي�سرية   FINMA موؤ�ص�صة  نظمته  والذى 

اأ�صولها من الم�صتثمرين الموؤ�ص�صين .

الا�صتثمارات  مديرى  )ع�صو بجمعية  ال�صناعة  فى   ب�صكل جيد  ت�صارك  و 

البديلة ومجل�س ال�صفافية ال�صوي�سري ل�صناديق  التحوط( وبالاإ�صافة اإلى 

ذلك، فاإن المنتج الرئي�صي لديها واحد من اأقدم المنتجات في هذه ال�صناعة، 

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

لاتتجاوز  مخاطرة  ن�صبة  مع  واحدة  دورة  خلال  الاأ�صهم  عوائد  توفير 

الن�صف  كما يجمع بين الاأداء وال�صيولة وال�صفافية والب�صاطة. واأخيرا ياأتى 

فريق العمل، فالم�صتثمرون  يقدرون التفاعل  مع خبراء الا�صتثمار اأنف�صهم 

، بما في ذلك �صخ�صى. التزامنا بال�صفافية جزء هام اأي�صا وحيث نف�صل 

اأن نجتمع بالنا�س بدلا من اإر�صال ر�صائل البريد الاإلكتروني اأو 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�صتثمرون  ،هناك  الواقع  في 

التحوط الخا�صة بهم. الم�صكلة الكبرى هي اأن هوؤلاء الم�صتثمرين قد اتخذوا 

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

اأن  ترى  �صوف  العام(،  )وبع�صها  المحافظ  بع�س هذه  اأداء  اإلى  نظرتم  اإذا 

العرو�س هي اأقل بكثير من تلك المتعارف عليها ب�صناديق التحوط .

وخلافا لفئات الاأ�صول الاأخرى، فاإن اختيار مدير في ا�صتثمارات �صناديق 

التحوط هو المفتاح. والفرق بين اأف�صل واأ�صواأ مدير يمكن اأن تكون كبيرة 

القيمة  الاأ�صهم ذات  ،فى  الاأمر يختلف كثيرا فقط  ٪30. هذا   اإلى  و ت�صل 

ال�صوقية الكبيرة،فعلى �صبيل المثال يمكن  اأن يتراوح  الفرق بين الاثنين 

بها  من 5 -  10% 
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الا�صتثمارات  مديرى  بجمعية  )ع�صو  ال�صناعة  فى   جيد  ب�صكل  ت�صارك  و 

البديلة ومجل�س ال�صفافية ال�صوي�سري ل�صناديق  التحوط( وبالاإ�صافة اإلى 

ذلك، فاإن المنتج الرئي�صي لديها واحد من اأقدم المنتجات في هذه ال�صناعة، 

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

تتجاوز  لا  مخاطرة  ن�صبة  مع  واحدة  دورة  خلال  الاأ�صهم  عوائد  توفير 

الن�صف  كما يجمع بين الاأداء وال�صيولة وال�صفافية والب�صاطة. واأخيرا ياأتى 

فريق العمل ، فالم�صتثمرون  يقدرون التفاعل  مع خبراء الا�صتثمار اأنف�صهم 

اأي�صا وحيث نف�صل  ، بما في ذلك �صخ�صى. التزامنا بال�صفافية جزء هام 

اأن نجتمع بالنا�س بدلا من اإر�صال ر�صائل البريد الاإلكتروني اأو المكالمات 

الجماعية. وهذا يحدث فرقا كبيرا في بيئة اليوم.

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

الفر�س تكمن في دوران راأ�س المال الذي �صيعود مرة اأخرى نحو  �صناديق 

التحوط. بعد هذه الفترة ، �صتخف حدة المخاطر وعمليات البيع المكثفة في 

اأ�صهم �صناديق التحوط ، ونحن نعتقد، اأن التاريخ يعيد نف�صه ، و�صوف تبداأ 

الاأموال العائمة فى العودة مرة اأخرى اإلى هذا النوع من الاأ�صهم. ويبدو اأن 

اآلية البيع اأخذت فى التوقف ، وظهر هذا الاتجاه بقوة قبل اأ�صابيع قليلة.

التي تتعر�س فيها �صناعتنا  الاأخيرة  الاأولى ولن تكون المرة  لي�صت  هذه 

لفترة �صعبة، و قد تاأتي مرة اأخرى في الاأرباع التالية. تاريخيا، لقد كنا 

الاأول في  المقام  ن�صتثمر في  المراحل  ،وفى مثل هذه  في و�صع جيد جدا 

و  اأ�سرع  ب�صكل  تتكيف  اأن  يمكن  التي  الحجم  متو�صطة  التحوط  �صناديق 

الا�صتفادة من الفر�س المتاحة في الاأ�صواق.

ماهى عوامل الجذب بال�صوق الإماراتية من وجهة نظرك ؟

بالن�صبة لنا، الاإمارات العربية المتحدة تمثل واحدة من المناطق الرئي�صية 

لتطوير الاأعمال . كما اأن ال�صندوق الرئي�صي لدينا م�صجل بـ" هيئة الاأوراق 

بالن�صبة  الحال  هو  بال�سرورة  لي�س  هذا  اأن  حين  في   " وال�صلع  المالية 

الاآن  ونحن نقدر ثقافة  الاأوروبية. منذ فترة طويلة وحتى  الدول  لبع�س 

النهج  عن  ف�صلا  المتحدة،  العربية  الاإمارات  دولة  في  التحوط  �صناديق 

اأي�صا  يقدرون  المحليين  الم�صتثمرين  اأن  اأعتقد   . بها  العملي  التنظيمي 

ثقة  ك�صب  وقد مكننا هذا من  اأداء منتجاتنا.  وكذلك   ، وا�صتقرار  ا�صتقلال 

بع�س �صناديق التقاعد الكبرى في المنطقة. وبالاإ�صافة اإلى ذلك، واحدة 

من اأكبر مميزات المنطقة هو  مركزها حيث تبعد4  �صاعات عن ٪50 من 

�صكان العالم.

اأهمية.  لا يجروؤ على طرح الاأ�صئلة الاأ�صا�صية، التي غالبا ما تكون الاأكثر 

�صيولة  الاأ�صواق  اأكثر  من  بع�س  هي  الاأ�صهم  اأ�صواق  ذلك،  اإلى  وبالاإ�صافة 

في العالم، وهذه الا�صتراتيجية هي بطبيعتها قابلة للت�صييل ب�صكل �سريع ، 

وكما يعرف الم�صتثمرون تعتبر هى الخيار الاأف�صل فى حالة كونه مخطئاً  

ماهى  ال�صتراتيجية التى تو�صى بها ل�صناديق التحوط؟

تنا�صب  التحوط، واحدة منهم  ا�صتراتيجيات �صناديق  العديد من  من بين 

هذه   . طويلة    / ق�صيرة   الا�صهم  خا�س:  ب�صكل  اأعلاه  المذكورة  المعايير 

من  باأقل  المقومة  الاأ�صهم  �سراء  على  تعتمد  الب�صيطة   الاإدارية  التقنية 

فيها  المبالغ  الاأ�صهم  بيع  حين  في  الاأجل(،  )طويلة  الاأ�صا�س  في  قيمتها 

)ق�صيرة الاأمد (. والعديد من الم�صتثمرين على دراية بالفعل بمفهوم تخزين 

الاأ�صهم  المقومة باأقل من قيمتها لقترة طويلة .

، ومع ذلك  الاأمر  العديد من الم�صتثمرين لهذا  ا�صتيعاب  ولي�س بال�سرورة 

فاإن التمديد على الجانب الق�صير هي بديهية.  حيث يمكن اأن يقوم مدير 

المحفظة ببيع اأ�صهم �سركة على المدى الق�صير لعدة اأ�صباب منها اأنه ربما 

اأكثر  اأ�صبحت  ال�سركة  ا�صتراتيجية  ربما  اأو  العوائد؛  في  انخفا�س  يتوقع 

. وبالتالي،  بالاأرقام  ال�سركة تتلاعب  اأن  ي�صتبه فى  اأ�صواأ، فقد  اأو   . ت�صدداً 

فاإنه وجود لجنة لفهم جوهر هذه الا�صتراتيجية لا يتطلب الكثير  .

لا  الاأمد  وطويلة  ق�صيرة  بالاأ�صهم  بالا�صتثمار  المتخ�ص�صين  ومعظم 

ينظرون اإليها باعتبارها �صندوق تحوط ولكن كعن�سر مكمل لتخ�صي�س 

الاأ�صهم . وهكذا بعد طول تفكير ، الاأ�صهم الق�صيرة كاأ�صلوب اإدارة تعمل على 

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

في ال�صوق مع الحد من الخ�صائر خلال الت�صحيح فى ال�صوق.  الاإفراط في 

المدى الطويل، و يمكن اأن توفر عائدات من الاأ�صهم ولكن مع تقلبات اقل 

قد ت�صل للن�صف .

هل يمكن اأن تو�صح لنا , لماذا ينجذب الم�صتثمرون اإلى فوندنا ؟

اأعتقد اأن ذلك مزيج من ثلاثة عوامل ،نموذج �سركتنا ، منتجاتنا ، وفريق 

م�صتقلة  �سركة  مع  ال�سراكة  يقدرون  والم�صتثمرون   ، بنا  الخا�س  العمل 

اأزمات  تجاوز  من  وتمكنت  عاما   20 على  تزيد  لمدة  بال�صوق  ومتواجدة 

التحوط  �صناديق  بنادى  ع�صو  هى  .وال�سركة  بنجاح  الرئي�صية  ال�صوق 

موؤ�ص�صة  نظمته  والذى  دولار  المليار  محافظها  تتجاوز  التى  العالمى  

FINMA ال�صوي�سرية ، فال�سركة جزء كبير من اأ�صولها من الم�صتثمرين 
الموؤ�ص�صين .
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التزامنا بالشفافية ركيزة أساسية 
باستراتيجية "فوندنا"

3 تريليونات دولار حجم صناعة 
الاستثمارات البديلة 

صناديق التحوط  
أبعد ما تكون عن الموت


