
 نأضلأول مرة بالشرررا ولأو:رركب  وأر و سا و:ررأي ل ب ر للأاب ولينررأعيرمي ولحالي  ي   ل 

ق اسوت مرأيع  تحاوب  :رررر وا ولشرررررا ولأو:ررررك و:رررريال   رمم اب وليري س  وليال     رم  

  2016لحام ‹‹ EFG Hermes One-on-One›› ولا:أعياب ولدولي بيؤتير

مجتمع الاستتتترمال الي لا  الداا ال التذيا لأب ز ال الاتتتاقال اة ااماب الميلنب لأا س اس استتتاا  اةمالال  مأتتتا ستتتت د  ا ا   ا يال 

، مع تا عال 2016خلال الرلاث ستتذاال المدةاب  لأان اس الاستتترمال  د ا ا الا الأب الأتت اب  الستتاع الاستتتعلاقاب خلال  ا  استتترماللأب 

خلال العا  الجالي فا ظل تةاطؤ معيلال الذما الا تأتتتا ي  تاانع  %20  %10عم الاتتتا  از ستتتي  ما لأتاا ح  ا   تاانع ال اح استتت

 اسعال الةتا ل

ر لتديلأاال  لتث مجتمع الاستتتتترمال الي لا  الداا ال التذيا لأب  لصتتتتيل المجما ب المالاب يااماا تةالأ   اااال الماتتتتعي الا تأتتتتا ي  فدا

ستتاا  مستتتدةل االخاص  ستتؤال ال ا  لإنا ب ل لا    ا   ـتتتتتتت  نعم    التستتا ي دي اندستتما ازصتتاال ، فماب الميلنبز ال الاتتاقال اة اا

 .ازسعم  الاا  از سي   ما إذا قانا ستتيا   ا   ا ا اساا  ازسعم الذاشئب خلال اليتاة المدةاب

مستتتترما م  شتتتت  ان اا العالم  ممراا اة الة التذيا لأب  455لآلاا المجما ب المالاب يااماا استتتت لا  ي ا  غااه م  التستتتاتلال تذا لعا 

خلال الجاسب الافتتاحاب ز مال الي لة السذالأب الراناب  اا    طالأ  التأالأا الا ظا إلكتا نارا شاقب إ ااماب ميلنب،  ذلك  117 أ ال 

 .2016مالس  9له حت  ازل عاا المااف  المذعدي  ي ا  تستما ا ما EFG Hermes One on One م  المؤتما الاسترمالي

  يل تديل اساا  الاا  از سي  شمال افالأداا  ا  احتااا تداةال سعا الذيي؟  ي تم إنااا الاست لا  خلال المذاظاة الذداشاب  عذااس  

 . اامااميلأا  سم التداللأا الاستااتاجاب  دسم الة اث التا ع لامجما ب المالاب ي التا ا اليا سالأماس قاتا  

 م   ا  الماتتتتالقا  فا المذاظاة اتي  مع ي ا ال اح قل م  يايي    مااقا ئالا اا التذيا ي لاتتتتاقب   لأا الاتتتتا  از ستتتتي  شتتتتمال 

زنأتتالي ااشتتا   نعب الذظا المعالضتتب قل م  افالأداا(   اتتاي  يما ئالا اا التذيا ي لاتتاقب الاتتعيال لامدا لال العامب(، فاما تةذ  

 الاسترمال  ااقب إقسانا(  قاثالأ   الجال ئل اا الت الأا ازسة  لجالأية   ل ستالأا نالنال، الذسخب از ل  اب(.ئل اا   ا  

 لأاث ستتالأماس قاتاتت  اس العا  الجالي ستتاكاس  مرا ب اختةال صتتعا زستتاا  المال  ا  مستتتاث المذ دب  العالم،  لا ستتاما فا ظل شتت  

ا  مختاف فئال ازصال م  ناحاب،  م  ناحاب اخاث انعاال اسعال الساع ازساساب  تةاطؤ الا تأا  الساالب  تأثاا التداةال الا تأا لأب  

، ناياك    تاااا الذي ب الاتتتعةالأب فا الالالأال المت ية  ق لك الأتتتاذا مأتتت ا را  التاااال الج للأب التا ت اا حالارا  ا  استتتاا  ال ا ب

 ا ل  ا.

* * * 

  ناال اةنا ال  ا  الذ ا التالا:الذداشاب، فا مستعل المذاظاة ب تم طاح مجما ب م  ازسئا  ي 

   ـ م  الماتتتالقا   التأتتتالأا  %51اناب  ؟وليمأل ولع ث نرررلا وت ولما  ي  وأر وليخاطر ولأي :رررأ وأس  :رررنط وليلايم    ل 

اسعم المذ دب خلال السذاال اقةا المخاطا التا ستاانه اس  %20لأاث ، فا حا  فا المذ دب السااسا الاضع  ي  استداال “

 تتمرل فا   ي  استداال اساا  ال ا ب العالماب . الرلاث المدةاب

  20م  الماالقا    اا اليلأاس الأاذاب ، فاما اناب  %80اختال ؟ 2016ما  ي  وأر مخاطر ولاقأصاس ولحاليي   ل سام% 

 مذه .فدي  ـ ضااطال ا تأا  الات ا  از ل  ا  خا ج  الأ اناا الم تمل 

   29حأتتيل الالالأال المت ية ماذو :ررأخأاب؟  –ل  وان بإملانك ولا:ررأعياب بيلايم  وو دة  مك   ل ولنررلا وت ولع ث وليمأل% 

ثم الاتتتا   %20م  ازصتتتاال،  لأااعا استتتاا  ذستتتةب  %25م  اصتتتاال الماتتتالقا ، فاما ناال افالأداا  الماقي الرانا  ذستتتةب 

م  اصتتاال  %8، فاما ناال ا ل  ا فا الماقي ازخاا  ذستتةب فدي    استتاا %2يال     %18ذستتةب از ستتي  شتتمال افالأداا  

 الماالقا   الاست لا .



  تال ا اةنا ال  ا  ي ا الستتؤال  ا  ازستتعم ما ن ل ولأصرر ل ولأي :ررأشررأرمنا و:ررأحألال بنا   ل ولنررلا وت ولع ث وليمأل ؟

(، فاما ناال الستتذيال   لأل الدا مب %13(  الستتاع ئ%16 الذديلأب ئ( %20م  الماتتالقا   التأتتالأا(  ال يا ئ %46ئنستتةب 

 فدي م  ازصاال الماالقب. %6  ذسةب 

* * * 

تذ سا تيللأجارا سالذيي سا  اس تداةال حاث ليا ، إ الة المذا اب لامدا لال العامب  الاعيال  ااي  يما الا اا التذيا ي لااقب  تال  

حال العاكااب الماتدةب  الا تأا ال الذي اب ذال التذافساب المذخيةب.  اشا   يما  الذماذج اةصلاحا الاتجاه إل  ت ةا  اةصلافا ضاا 

ا م  اغستت ا  .  لا لأذكا 2015ال ي تتةذاه اةمالال العا اب المت ية ستتعارا لتعيلأي التذا  الا تأتتا ي،  ق لك اتجايعا لتدااد الي م ا تةالر

لت الأا ا تأتتتا ال اقرا ما نب  اقرا  يلة  ا  الذما يا شتتتا لا ي مذه  ا  مرا ب الي اا الما،  اس اةصتتتلاحال المذاتتتا ة ستتتتكاس  يما

 المستيا .

 م  نانةعا  الضتتتتا ي ا ال اح قاثالأ   الجال ل اا الت الأا ازستتتتة  لجالأية   ل ستتتتتالأا نالنال،   ااا ذلك  أس المذ دب لا تيال 

ا  ا لأرا  لكذذا نتيانأ   الال الاقا . حاث   تعانا مما اسمته  ـتتت الب  التياتل غاا ال اا ي  الجال اس    الاانذا نعتةا فتاال الال يال امار

 المذ دب  أقماعا لم تستال ما    الانتعاشال السا دب م  انل تذالأع ا تأا اتعا، فما ال ي سايفععا لاداا    لك الآس؟

  ا   كا ما لأااه  يما     مااقا الا اا التذيا ي لاتتاقب   لأا الاتتا  از ستتي  شتتمال افالأداا، اس نما الدا ية الستتكاناب الاتتا ب تمرل 

 تاث –التا اطا   ااعا مااقا  اقةا قتاب استتتتتتتعلاقاب  اقرايا ثااار حال العالم   –ايم مدامال الذما التا ت ظ   عا زستتتتتتاا  المذ دب 

ا لاااب ثدافب ا  ل ح للأا ة از مال اللالمب لداا ة الذما  ت دا  التذا  الا تأتتتتتتا  ذلك فا حي ذاته  ي لأاتتتتتتكل ت يلأرا حدادارا  الجال اس  نظار

 المذاا   ةاياس المذ دب.

ا لتكاس يذاك   ا اخاث،  ال  يما اس ذلك غاا صتتت ا   ا  اةطلا  إذ اس  اياس الم  ذ دب تذيا  ل را  ا  اطا حب اس الا ا تأخا قراار

لأمكذعا ب المذ دي ه  سالأعب الذما.  اضا  اس  ا ية سكاناب شا ب  نا   انخياض حجم اليلأاس  تتماي  سعالب تي اا لاس المال، فةلار    

 ضع  اياس الاا  از سي  شمال افالأداا افةل  اسقما الت ال إل  نماذج ا تأا ي لأ ت ث  ه حال انتعاج  ت ةا  السااسال الأ ا ب، 

ا م    ل اخاث تعانا م  شاخاخب السكاس  ش  الساالب.قر  اار

المذاتتا ة،  ما فا ذلك انخياض اليلأ  إل  تذيا  اةصتتلاحال از  ال  الياص اللالمب لت ظ   العيلأي م   اضتتا  مااقا اس  اياس المذ دب 

  مدامال التاقاةب الستتكاناب الج ا ب فا استتاا   لا ة  ات ةا   اانا  الةتتاا ا  ا  الاتتاقال   س تعا س، حي الانعيا  الكامل  إمكاناب 

 المذ دب.

  * * * 

 :بازسئاب الآتافا استااحب  أااة اناب ال اضا س  الاكل التالا  ا   

  ـ  لا  %68اناب  ؟2018سول ولخل ج قأل  ي  ل : أغ ر ببك ولحي ت بالدولاب  

  لال اما  الي اسعال صا  إنا ال الماالقا   ا  تديلأاال تاااال ا تد مام ولرلا س ننام  ولحام؟ و ف : لاأني منأ ى ولدولاب 

ا %34نذاه ئ 9( ثم %36نذاه لاي لال ئ ذسةب  10فكانا اةنا ب ، الجذاه  .(%29نذاه ئ 11(  اخاار

 44ئمذعم  2020م  ال ةتتتتال اس لأتم ت ةادعا خلال  ا   %82تا ع  مأى :رررر أط  رض ولبرررررولش سلى ولشررررروات بالخل ج؟% 

 اختاال  ل  لأتم ذلك . %7( فا حا  فةل 2018ادعا   اال  ا  تا عاا ت ة

 ذعم. %64اناب   ل :لارر تخلا ض وأ ر سلى ولدسط بالنح سم   ي وليدى ولمرمش؟  

  ل منررأي ع تلا مع ولاقأصرراسوت  لاض  لن وللانررأ  2012و 2004مي وقأصرراسوت ولخل ج ب ي  س وم  %44ولأأرول وان ميعل  ،

 . الماافدب %62اناب  ؟2025بحل ل سام  %30ولى 

  13  لال لاةامال،  اذما   ع اختاال  50  40اختال ا  ا   %81حاالا  ؟2016أرنت سام ولو ف : لاني منأ ى :حر  ام% 

   لال لاةامال. 60فدي اختال ا  %7  لاةامال،   لال 30 ا  



  ـ  ل  لأ يث  %46اناب  ؟سولاب 100 ـولمأى : صل :حر  ام برنت ولى منأ ر ، 2025 ا   ا   %42 اذما   ع اختاال  ، 

 .2018اس لأ يث ذلك   اال  ا   %12 تا ع 

  * * * 

الاستتترمال  اتتاقب إقستتانا، اس المذاظاة تذعدي فا تا اا مرالا  التيام  م  مانب التيا  ازنأتتالي ل اا   ا  اشتتا   م  نعته  ال 

فا حا  تاانعا استتتعال  ا  التاالا  %40  %20 ذستتتةب  الينك ستتتعا ال يلأي استتتعال الستتتاع مذ   يالأب العا  الجالي،  ما فا ذلك التيا  

 ا  حي   الذاشئبمذعا المت الة المالاب ازساا  ااايا م  مدالنرب  اة ااماب تاانع ا اا اسعم .  اشال ازنأالي إل  %10الةتا ل  ذسةب 

 .سااا

ئ ةل ازلمب المالاب العالماب(  2002/2007الاستتترماللأب الممتية  ا   اما الي لة  تكم  الماتتكاب ازستتاستتاب  فدا ل نأتتالي فا اس مدالنب 

التيا  مستتايمب   ا  ال ا ب  معيل نما الذاتا الم اا اةنمالا فا   ل مجاا ستتتةال  ئ عي ازلمب( 2009/2014 تاك الممتية  ا   اما 

 بك الماقيلأاالاستتترمال ازنذةا  المذ     ا ع الةذتيفدال ب م  ازستتاا  الخااجامأتت ا را  اليلأا ة الما اظب فا حأتتب التعا س الخااجا، 

فا مأتتا  المااب  تانا،  يا ما لأعذا اس العا يال الذي اب اقتستتةا ايماب نيلأية خلال الماحاب ازخااة،   التالا لأأتتعا تأتتال قاياب 

 فا طاا  ا  الاال  تدذاال إنتاج الذيي.ت ال اساا  المذ دب إل  للأا ة التذا  الا تأا ي  لا ساما فا ظل التدي  الما اظ 

 اضا  ازنأالي اس تدذاال استخااج الاال  الذيي الأخاي يا ا اب لاعمااب الأذا اب م  انا ب الاستكاا   اةنتاج التداايلأب، قما 

ستتا  الذيي  ايم فا ال ي م  تداةالاس ي ه التدذاال تتستتم  ستتا ب الي لة اةنتاناب  انخياض التكايب الاستتترماللأب   التالا م  المتا ع اس تستت

   س للأا ة فا ازسعال  ا  الميث المذظال. لك  

ا   تا ع اس استعم الاتا  از ستي  شتمال افالأداا قانا تتيا ل  تداامال ا ا  نستةارا م  ازستاا  الاا اب  ازستاا  الذاشتئب  أتيب  امب نظار

نتاجب  2009إذ اس ياامش الا   لم تتعاف   عي  ا   خلال الماحاب ازخااة ،  ي ا ازما طاا  ااه تاااال ن للأبلالتيا  ياامش الا  

ا لانخياض معيل اليا ية  تةاطؤ ا تأا ال شمال افالأداا  احتيا  المذافسب  ا  ماا  ال التجي ب  انخياض صافا يامش اليا ية لاةذاك نظار

سااحاب فا   ا  غاايا  ان سةاناا  غاايا   التالا انخيةا  أيب  امب، فةلار    اس سا  العدالال ال ه مذافسب ضاللأب م  الااناس  إ

 سذاال ماضاب. 4-3اسعال تاك العدالال مدالنب  يتاة 

ا نأت  مااقا ميلأاي صتذا لأ  الاستترمال  يلاستب الياص فا   ا ال التعاام  الا الأب الأت اب  غاايا م  الد ا ال  التا اب المستتد ختامر

ا ن ا ب لتعظام الدامب فا   ا  ال ا ب شتتتتالأ ب التمع  فا تستتتتم   التماقي فا  مااضتتتتع اليجاة  ا  العاض  ال اا،  اقي اس يذاك فاصتتتتر

 .ذال التداامال الج ا ب لاسب مؤشاال ا اا الااقال 

  * * * 

   فا حا    ع %20إل   %10اس تذخيض   %43تا ع  ولشررررا ولأو:رررك   ل ولحام ولرابر؟  :رررنطو ف :رررألاخلاض  ببا ، 

  .%10 ا   حت   %40اختاال 

 مأى :ألابط ولنح سم  ولى مؤ:ر MSCI EM اس  %20،  اذما تا ع 2018  ع اختاال ازغاةاب  ا   ا   للأ: وا وللاا:ئ ؟

 لأ يث ذلك خلال العا  الدا  .

 ا  مأا. %34  لب السعا لأب فا حا    ع اختاال  %38اختال  ما  ي  وعر سول  :أزسوس بنا ننأ  ولمروض وليحدوم ؟  

 فةل الماالقاس   ا ا الا الأب الأ اب  الساع  ما    ولميال وللر : مدم   بل  سوء بأ بصات وليلايم    ل ولحام ولرابر؟

 الاستعلاقاب  ا    ا ال الاتأالال  الةتا قاما لأال  الةذاك.

 م  الماالقا   اةمالال   %43ال اخت  ر مي  : وا ولشرا ولأو:ك : دب   بل سالد ببحي   ل ولأس وم ولع ث  وليمأل ؟

  مأا ،  تاتعم  السعا لأب      ا    اخاث . %31 اذما اختال 

  

حاث اندستتما ازصتتاال  ل تنررأي ع وقأصرراسوت ولشرررا ولأو:ررك ولنرور مي سولرة صررح س و أ ط  :ررحاب وللالاك؟   قاس الستتؤال ازخاا:

 . لا   التسا ي  ا   ـ  نعم   

 


