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استثمارات شركة رساميل ومدى تأثرها بالأزمة الأوكرانية

مـع نهايـة الأسـبوع الماضـي كانـت خسـائر مؤشـر مورغـان سـتانلي كابيتـال الإسـامي MSCI World قـد بلغـت 5.5% 
منـذ بدايـة العـام الحالـي وحتـى تاريخـه. أمـا مؤشـر سـتاندرد أنـد بـورز S&P فقـد تراجـع بنحـو %8 بينمـا انخفـض مؤشـر 
المؤشـرات  أداء  تجـاوز  أداء  عـام  بشـكل  الاسـتثمارية  اسـتراتيجياتنا  حققـت  لقـد   .12.5% بنسـبة   Nasdaq ناسـداك 
القياسـية منـذ بدايـة العـام وحتـى تاريخـه، حيـث انخفـض صنـدوق Navigator بنسـبة %2.6 مقابـل انخفـاض مؤشـره 

القياسـي بنسـبة %5.4، وذلـك فـي الوقـت الـذي تراجعـت فيـه الاسـتراتيجية العالميـة بنحـو 0.9%.

العالـم  حـول  المركزيـة  البنـوك  بتشـديد  الخاصـة  التوقعـات  خلفيـة  علـى  البدايـة  فـي  الأسـواق  فـي  التراجـع  هـذا  جـاء 
سياسـاتها النقديـة ورفـع أسـعار الفائـدة. أمـا الآن فـإن الأسـواق تقـوم بتسـعير النـزاع الروسـي الأوكرانـي. وبينمـا عرفـت 
أسـواق الأسـهم العالميـة حـركات تصحيـح وتعديـل فـي أسـعار الأسـهم بعد الإعـان عن انـدلاع الحرب، فإنها عـادت لارتفاع 
يـوم الجمعـة وسـط توقعـات بتراجـع حـدة الضغـوط علـى مجلـس الاحتياطـي الفدرالـي الأمريكي لجهة تشـديد سياسـاته 
النقديـة والماليـة قبـل أن تعـود للتراجـع بشـكل كبيـر فـي الوقـت الـذي يتـم فيـه إعـداد هـذا التقريـر يـوم الاثنيـن قبل بدء 

التـداول فـي سـوق الأسـهم الأمريكـي.

إننـا فـي وضـع جيـد نسـبيً لمواجهـة حالـة عـدم اليقيـن التـي تسـيطر علـى الأسـواق حاليـً علـى خلفيـة النـزاع الروسـي 
الأوكرانـي. إن حجـم اسـتثماراتنا فـي قطـاع الرعايـة الصحيـة مرتفـع وهـو القطـاع الـذي يعتبـر مـن القطاعـات الدفاعيـة. أمـا 
فـي صنـدوق Navigator فـإن حجـم اسـتثماراتنا فـي الذهـب مرتفعـة، الأمـر الـذي مـن المفتـرض أن يوفـر حجـم تحـوّط 
جيـد. ولا بـد مـن الإشـارة إلـى أن وضـع اسـتثماراتنا جيـد بفضـل انكشـافنا المنخفـض علـى الأسـهم والصكـوك، وذلـك فـي 

الوقـت الـذي لدينـا حجـم مرتفـع فـي النقـد بالمقارنـة مـع المؤشـرات.

وفـي الوقـت الـذي لدينـا فيـه اسـتثمارات بحجـم مرتفـع بشـكل هامشـي فـي أسـهم الطاقـة، إلا أنـه لدينـا انكشـاف علـى 
روسـيا، سـواء بشـكل مباشـر أو مـن خـال اسـتثمارات فـي شـركات مثـل شـركة بريتيـش بتروليـوم. لقـد تعرضـت هـذه 

الاسـتثمارات للضغـوط، إلا أنـه الجديـر بالذكـر أن هـذه الاسـتثمارات صغيـرة نسـبيً.

إننـا نتوقـع أن تشـهد الأسـابيع القليلـة المقبلـة مسـتويات تقلـب مرتفعة. مـن المرجـح أن ترتفع أسـعار النفط إلا 
إذا نجحـت أطـراف النـزاع المندلـع حديثـً في أوروبـا بالتوصل إلى أرضية مشـتركة والتفاوض علـى طريقة للخروج 
مـن هـذه الأزمـة. التطـورات الحاليـة تشـير إلـى صعوبـة تحقيـق ذلـك، إلا أنـه يحذونـا الأمـل بـأن ينجـح قـادة الدول 

المعنيـة فـي التوصـل إلى تسـويات ووضع حـدٍّ للصـراع الحالي.

بشـكل عـام، وعلـى الرغـم مـن ذلـك، فإننـا نشـعر بـأن اسـتثماراتنا تتناسـب مـع البيئـة الحاليـة ولا نريـد القيـام 
بـأي ردة فعـل علـى الأوضـاع التـي نعيشـها فـي الوقـت الراهـن نظـراً لمـدى السـرعة التـي يمكـن أن تتغيـر بهـا 

ديناميكيـة السـوق.

لا بد من الإشارة إلى التالي:

أمريكيـً  دولاراً   150 حاجـز  لتامـس  العالميـة  النفـط  أسـعار  ارتفـاع  الأزمـة،  اسـتمرار  حـال  فـي  المسـتبعد،  مـن  ليـس   •
للبرميـل، الأمـر الـذي مـن شـأنه أن يزيـد مـن مشـكلة مسـتويات التضخم المرتفعـة بالفعل. ولكن في حـال تم التوصل 
إلـى اتفـاق لإنهـاء هـذه الأزمـة فـإن احتمـالات انخفـاض الأسـعار ممكنة ولذلك لـن نعمل على زيادة حجم اسـتثماراتنا في 

هـذا القطـاع فـي المرحلـة الحاليـة.

تبـدو أسـواق الأسـهم الأوروبيـة فـي موقـف ضعيـف وذلـك بسـبب اعتمـاد القـارة الأوروبيـة بشـكل كبيـر علـى إمـدادات   •
الغـاز الروسـي، كمـا أن أسـواق الأسـهم الأمريكيـة ليسـت معزولـة تمامـً عـن الأزمـة. إن حجـم اسـتثماراتنا فـي أسـهم 

الشـركات فـي الاتحـاد الأوروبـي منخفضـة.

قـد تكـون أسـواق الأسـهم الآسـيوية دفاعيـة ولكـن التضخـم الملحـوظ قـد يشـكل تحـدٍ. مسـتوى اسـتثماراتنا فـي   •
المرحلـة. يـزال مرتفعـً فـي هـذه  الصيـن مـا 
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يجـب علـى المسـتثمرين مـع احتـدام الحـرب عـدم ارتـكاب خطـأ تفسـير أداء سـوق الأصـول فـي الآونـة الأخيـرة علـى أنـه 
يشـكل انعـكاس دقيـق لمخاطـر الأزمـة. تبقـى الأمـور فـي المرحلـة الحاليـة غيـر واضحـة المعالـم فـي الوقـت الـذي تعمـل 
فيـه الحكومـات والبنـوك المركزيـة علـى مسـتوى العالـم علـى تقييـم تطـورات الأزمـة والتعامـل بحـذر مـع هـذا الصـراع فـي 
أوكرانيا. وعلى سـبيل المثال عرفت أسـواق الأسـهم نوعً من »الارتياح« بعدما رأى المسـتثمرون أن العقوبات الأولية على 
روسـيا »مخففـة« وغيـر فعّالـة إلـى حـد كبيـر. عندمـا بـدأ الغـزو، كان هنـاك اعتقـاد واسـع النطـاق بـأن منـع البنـوك الروسـية 
مـن اسـتخدام نظـام سـويفت SWIFT أمـر مسـتحيل مـن الناحيـة السياسـية. اعتبـاراً مـن هـذه اللحظـة يبـدو أن بعـض 
البنـوك الروسـية سـتفقد إمكانيـة الوصـول إلـى نظـام سـويفت SWIFT، وذلـك فـي الوقـت الـذي شـددت فيـه دول حلـف 
شـمال الأطلسـي )ناتـو( العقوبـات، وسيخشـى البنـك المركـزي الروسـي مـن تراجـع قيمـة الروبـل فـي ظـل تمتـع المركـزي 
الروسـي بالقليـل مـن المـوارد لتسـاعده علـى رفعـه. لقـد انخفـض الروبـل الروسـي فـي الواقـع بنحو %30 في وقـت إعداد 

هـذا التقرير.

إذا عدنـا إلـى الأيـام الأولـى لبدايـة الصـراع، فـإن المعلقين كانوا يتفقون إلى حدٍّ كبير، وبشـكل غير علني، على أن أوكرانيا 
سـوف تسـقط بشـكل سـريع جـداً ممـا يسـمح للسـلطات الروسـية بتنصيـب حكومـة مواليـة لهـم. علـى أن تعـود الأمـور 
إلـى الهـدوء بشـكل تدريجـي وتعـود أسـواق الأسـهم العالميـة إلـى أوضاعهـا الطبيعيـة. فـي هـذا الوقـت يـرى معظـم 

المعلقيـن حقيقـة مختلفـة تمامـً.

تـدل المؤشـرات الحاليـة إلـى احتمـال وجـود صـراع طويـل الأجـل. سـوف يتزايـد الضغـط السياسـي علـى دول حلـف شـمال 
الأطلسـي لإقـرار المزيـد مـن العقوبـات التـي تؤثـر علـى روسـيا. ناحـظ أن العديـد مـن الـدول تتحـدث الآن عانيـة عـن تزويـد 

أوكرانيـا بالأسـلحة الهجوميـة والدفاعيـة.

للأسـف، فـإن الأزمـة الأوكرانيـة مـن المحتمـل أن تتحـول إلـى أزمـة بالوكالـة بيـن روسـيا وحلـف شـمال الأطلسـي. إذا تحقـق 
ذلـك فإنـه سـيكون فـي غايـة السـلبية بالنسـبة لروسـيا وسـيؤدي اسـتمرار الصـراع إلـى رفـع أسـعار النفـط بشـكل كبيـر.

بينمـا عـادت أسـواق الأسـهم لارتفـاع يـوم الجمعـة الماضـي، إلا أننـا نعتقـد أن مخاطـر ارتفـاع التضخـم وانخفـاض النمـو قـد 
ازدادت بشـكل جوهـري.

تنبـع مخاطـر ارتفـاع التضخـم مـن أسـعار النفـط التـي مـن المرجـح أن تسـتمر عند مسـتويات أعلى بكثير ممـا كان متوقعا 
أمريكيـً  150 دولاراً  إلـى  العالميـة لتصـل  النفـط  ارتفـاع أسـعار  إلـى احتمـال  التقديـرات  الكثيـر مـن  السـابق. تشـير  فـي 
للبرميـل. وفـي هـذا المجـال فـإن تقديـرات جـي بـي مورجـان تشـير إلـى أن وصـول أسـعار النفـط إلـى 150 دولاراً أمريكيـً 
للبرميـل مـن شـأنه التأثيـر بشـكل سـلبي علـى مسـتويات النمـو العالميـة التـي سـتتراجع نتيجـة ذلـك بنسـبة %3 علـى 

أسـاس سـنوي مقابـل ارتفـاع التضخـم بنسـبة 4%.

إن مخاطـر ارتفـاع أسـعار النفـط لتامـس 150 دولاراً أمريكيـً للبرميـل سـتزيد فـي حـال قـررت السـلطات الروسـية وقـف 
إمداداتهـا إلـى أوروبـا. تعانـي أسـواق النفـط العالميـة بالفعـل من نقـص في المعـروض، وانخفاض المخزونات، ومسـتويات 
طلـب قويـة. أصـدرت منظمـة الـدول المصـدرة للنفـط )أوبـك( توقعاتهـا لأسـواق النفط الأسـبوع الماضي أشـارت فيه إلى أن 
السـوق العالمـي يتمتـع حاليـً بمسـتويات أقـل مـن المعـروض والمخـزون بالمقارنـة مـع التقديـرات السـابقة. مـن المقـرر أن 
تعقـد أوبـك اجتماعـً فـي الثانـي مـن شـهر مـارس الجـاري حيـث مـن المتوقـع أن يتـم خـال الاجتمـاع المصادقـة علـى هـدف 
المنظمـة السـابق المتمثـل فـي زيـادة إمـدادات النفـط بمقـدار 400 ألـف برميـل فـي اليوم في الأشـهر المقبلـة. ومع ذلك، 

فـإن إنتـاج أوبـك الأخيـر كان أقـل بحوالـي مليـون برميـل يوميـً عـن هدفـه الحالـي.

أمـا بالنسـبة للذهـب فإننـا نعتقـد أنـه يبقـى اسـتثمار جيـد فـي الظـروف الحاليـة. يـرى بعـض الخبـراء أن الذهـب لـم يحقـق 
أداء جيـداً، إلا أننـا نـرى أن ذلـك غيـر صحيـح حيـث ارتفـع الذهـب مـن 1800 دولار أمريكـي إلـى 1900 دولار أمريكـي خـال 

شـهر فبرايـر وحـده.

مـن جانبهـا مـا تـزال أسـواق الأسـهم العالميـة ضعيفـة. قـد تكـون أسـواق الأسـهم الأوروبيـة، وهـي فـي بـؤرة الأزمـة، الأكثـر 
ضعفـً علـى الرغـم مـن أن أسـعار الأسـهم ليسـت مرتفعـة الثمـن. مصدر القلق بالنسـبة للمسـتثمرين يتمثـل في مخاطر 
معانـاة المنطقـة بشـدة مـن ارتفـاع أسـعار الطاقـة، وبمـا أن التداعيـات مـن الأزمـة فـي أوكرانيـا تثيـر قلـق المسـتهلكين 

والصناعييـن فـإن ذلـك سـيؤثر علـى النمـو الاقتصـادي فـي مرحلـة مـا بعـد أزمـة فيـروس كورونـا.
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 Hang فـي هـذا الوقـت تعيـش أسـواق الأسـهم فـي منطقـة شـمال آسـيا فتـرة عصيبـة. لقـد انخفـض مؤشـر هانـغ سـنغ
Seng بنسـبة %6.4 الأسـبوع الماضـي مـع مزيـد مـن الإجـراءات الصارمـة الحكوميـة ضـد أسـهم شـركات التكنولوجيـا. 
فقـدت الأسـهم الصينيـة زخمهـا إلـى حـد كبيـر وذلـك بعدمـا كانـت قـد بـدأت بإظهـار بعـض المرونـة علـى أمـل الحصـول 

علـى دعـم أكبـر مـن البنـك المركـزي الصينـي.

بدوره ينقسم سوق الأسهم الأمريكي إلى جزأين، يتمثل الجانب الإيجابي في كون الولايات المتحدة بعيدة كل البعد 
عن أوكرانيا ولذلك يمكن للمستثمرين الأمريكيين ببساطة اعتبار الأزمة مشكلة أوروبية. ومع ذلك، فإن الأمر يبقى أكثر 
تعقيداً من ذلك، حيث تتحول الأزمة الأوكرانية بسرعة إلى نزاع بالوكالة بين روسيا وحلف شمال الأطلسي. إن احتمال 
ارتفاع أسعار الطاقة من شأنه أن يؤثر بشكل سلبي على الاقتصاد الأمريكي. ولكن الأهم من ذلك أن أسواق الأسهم 

الأمريكية ما تزال مرتفعة الثمن وهي بحاجة إلى معدلات فائدة منخفضة ونمو جيد ثابت للحفاظ على توازنها.



إخاء المسؤولية

إن هــذه الوثيقــة ليســت موجهــة أو معــدة لاســتخدام مــن قبــل أي شــخص مقيــم أو موجــود فــي أي منطقــة قضائيــة 
يكــون فيهــا توزيــع مثــل هــذه المعلومــات متعارضــً مــع قوانيــن هــذه المنطقــة أو محظــوراً فــي حالــة عــدم الحصــول علــى 
ــة أو اكتمــال المعلومــات  ــح حــول دق ــاك أي تعهــد أو ضمــان ضمنــي أو صري ــة. ليــس هن ــح الضروري التراخيــص أو التصاري
ــاً عــن  ــواردة فــي هــذه الوثيقــة هــي بغــرض العلــم فقــط، ويجــب ألا تعتبــر بدي ــواردة فــي هــذه الوثيقــة. المعلومــات ال ال
التقييــم الشــخصي. لا تشــكل هــذه الوثيقــة أي التمــاس أو عــرض أو توصيــة لشــراء أو بيــع أي أداة اســتثمارية لتنفيــذ أي 
صفقــات أو لإبــرام أي عقــد قانونــي مــن أي نــوعٍ كان. يجــب عليــك عنــد اتخــاذ أي قــرار يتعلــق باســتثماراتك الخاصــة طلــب 
المشــورة مــن مستشــار مالــي متخصــص. ليــس هنــاك أي تعهــد أو ضمانــة صريحــة أو ضمنيــة مــن أي نــوع فيمــا يتعلــق 
بالمحتــوى. تــم تقديــم هــذه الوثيقــة إلــى الأطــراف المدعــوة واعتمــاداً علــى مبــدأ احتــرام الســرية، ولا يجــوز إعــادة إنتاجــه أو 
نســخه دون الحصــول علــى موافقــة خطيــة مســبقة. تخضــع هــذه الوثيقــة لشــروط العقــد. تــم إعــداد هــذه الوثيقــة لأغــراض 
ــواردة  ــا للتعريفــات ال ــة الكويــت إلا إلــى »العمــاء المحترفيــن« فقــط وفقً ترويجيــة ولا يجــوز تقديمهــا أو توزيعهــا فــي دول
فــي الكتــاب الأول مــن اللوائــح التنفيذيــة لهيئــة أســواق المــال الكويتيــة. تتعهــد شــركة رســاميل لاســتثمار بموجــب هــذه 

الوثيقــة بأنهــا لا تخفــي أو تحجــب أي معلومــات مهمــة بخصــوص الموضــوع الاســتثماري الــذي تــدور حولــه هــذه الوثيقــة.

تحذير:

لا يعتبــر الأداء الســابق لأي اســتثمار أو منتــج اســتثماري مؤشــراً موثوقــً للنتائــج المســتقبلية ولا يمكــن الاعتمــاد عليــه فــي 
اتخــاذ القــرارات الاســتثمارية.




