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قد يؤثر النمو البطيء للناتج المحلي الإجمالي سلباً، 
لكن مخاطر الركود الشديد منخفضة.

نظرة عامة على الفرص والتحديات الرئيسية

التضخم

فيما يلي الفرص والتحديات الرئيسية التي من المتوقع أن يكون لها تأثير على الائتمان الخاص في الفترة 
القادمة: 

التحديات الرئيسية لسوق الائتمان الخاص 

يعمل الطلب على رأس المال كمحرك للنمو ومن 
المتوقع أن يخلق عوامل إيجابية.

مرونة عمليات البحث عن التمويل/السيولة مدفوعة 
بالطلب المرتفع من المستثمرين المؤسسيين.

قد يرتفع معدل العجز عن سداد قروض التمويل، 
ولكن بشكل هامشي.

التضخم المعتدل لن يؤثر سلبًا على هوامش 
الشركات.

من المتوقع أن تحافظ دورة أسعار الفائدة على 
العائدات.

منخفضمتوسطمرتفع

منخفضمتوسطمرتفع

منخفضمتوسطمرتفع منخفضمتوسطمرتفع

منخفضمتوسطمرتفع

منخفضمتوسطمرتفع

ــد أدى  ــر. وق ــة للتطوي ــة وقابل ــول مهم ــة أص ــه كفئ ــى مكانت ــد عل ــو والتأكي ــي النم ــاص ف ــان الخ ــتمر الائتم يس
تراجــع الإقــراض المصرفــي التقليــدي، إلــى جانــب ارتفــاع أســعار الفائــدة، إلــى دفــع الائتمــان الخــاص إلــى أن يكــون 
مصــدراً ســائداً بــدلًا مــن أن يكــون مصــدراً بــديلًاً لــرأس المــال. وفــي عــام 2023، بلــغ إجمالــي الائتمــان الخــاص أكثــر 
ــتثمارات  ــي الاس ــن إجمال ــي 12% م ــل حوال ــم ويمث ــتوى العال ــى مس ــي عل ــون دولار أمريك ــي 1.6 تريلي ــن حوال م

البديلــة البالغــة 13 تريليــون دولار أمريكــي.1

يــزال  لا  كورونــا،  وبــاء  تفشــي  علــى  عاميــن  مــرور  بعــد   •
ــد،  ــل التوري ــاع سلاًس ــن انقط ــي م ــي يعان ــاد العالم الاقتص
ممــا أدى إلــى ارتفــاع التضخــم. وبلــغ معــدل التضخــم 
الســنوي فــي الولايــات المتحــدة ذروتــه فــي يونيــو 2022 
ــي  ــى 3.1% ف ــن إل ــك الحي ــذ ذل ــض من ــم انخف ــد 9.1%، ث عن
ــع  ــبيا م ــا نس ــي ثابت ــم الأساس ــر 2023. 2 وكان التضخ نوفمب

3.%4 2.6% فقــط إلــى  انخفــاض قــدره 

ومــع ذلــك، ظــل الطلــب مزدهــراً، مــع انخفــاض معــدل   •
البطالــة وزيــادة فــي الأجــور الحقيقيــة. ونــرى أن الانخفــاض 
الحــاد فــي التضخــم ســاهم فيــه إلــى حــد كبيــر التعافــي 

ــرض. ــب الع ــي جان ــريع ف الس

نتوقــع انخفاضًًــا مســتدامًا بالقــرب مــن النطــاق المســتهدف للتضخــم الــذي حــدده البنــك الاحتياطــي الفدرالــي والــذي 
يتــراوح بيــن 2% إلــى 2.5% بحلــول النصــف الثانــي مــن عــام 2024.

Source 1: Bloomberg 

Source 2: Forbes – Inflation

Source 3: FRED Economic Data

Source: FRED Economic Data
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لقــد أظهــر الناتــج المحلــي الإجمالــي العالمــي قــوة فــي ظــل   •
تزايــد حالــة عــدم اليقيــن، ولكنــه أصبــح الآن أكثــر اعتــدالا مــع 
تشــدد الظــروف الماليــة، وضًعــف النمــو التجــاري، وانخفــاض 

ثقــة الأعمــال والمســتهلكين.

سيســتمر التأثيــر اللاًحــق للتشــدد النقــدي الســابق فــي التأثيــر   •
خلاًل الأربــاع القليلــة المقبلــة، ممــا ســيؤدي إلــى انخفــاض نمو 
الناتــج المحلــي الإجمالــي. ووفقــا لصنــدوق النقــد الدولــي، 
ــي  ــي الحقيق ــي الإجمال ــج المحل ــو النات ــع أن ينم ــن المتوق م
ــي  ــام 2023، و1.5% ف ــي ع ــبة 2.1% ف ــدة بنس ــات المتح للولاي

ــام 2025. 1 ــي ع ــام 2024، و1.8% ف ع

تشــكل المخاطــر الجيوسياســية واقــع لا يمكــن التنبــؤ بــه؛   •
فالصراعــات الجاريــة فــي الشــرق الأوســط وأوكرانيــا والتوتــرات 
الوطنيــة  والانتخابــات  والصيــن  المتحــدة  الولايــات  بيــن 
العالميــة فــي أكثــر مــن أربعيــن دولــة قريبــة مــن الممكــن أن 

تغيــر توقعــات النمــو بســرعة.

اتخــذت  الســريع للتضخــم،  الارتفــاع  الفعــل علــى  فــي رد   •
البنــوك المركزيــة فــي جميــع أنحــاء العالــم موقفًــا حــاداً 
ــع  ــد دورة رف ــدة. وتع ــعار الفائ ــي أس ــريع ف ــاع الس ــن الارتف م
ــي  ــك الاحتياط ــن بن ــام 2022 م ــة لع ــدة التفاعلي ــعار الفائ أس
الفيدرالــي الأمريكــي هــي الأســرع فــي التاريــخ بمعــدلات تبلــغ 

2  .%5.5- %5.25 حاليًــا 

فــي المقابــل، كان انهيــار بنــك ســيليكون فالــي، وبنــك كريدي   •
ــع  ــي الرب ــماً ف ــر حج ــوك الأصغ ــن البن ــك م ــر ذل ــويس، وغي س
الأول مــن عــام 2023، بمثابــة إشــارة إلــى حــدوث تحــول كبيــر 

ــدة. ــات المتح ــي الولاي ــي ف ــان المصرف ــر الائتم ــي توف ف

ومــا يمثــل هــذا الخــوف هــو أن منحنــى عائــد ســندات الخزانــة   •
عميــق  بشــكل  مقلوبًــا  ظــل  أعــوام  لعشــرة  الأمريكيــة 
المقلــوب مؤشــرًا  العائــد  2023. ويعــد منحنــى  فــي عــام 

المحتمــل. الوشــيك  الركــود  علــى  كلاًســيكيًا 

ــن ذروة دورة  ــا م ــع اقترابن ــرة، م ــة الأخي ــي الآون ــك، ف ــع ذل وم  •
لعشــر  الخزانــة  ســندات  عائــد  انخفــض  الفائــدة،  أســعار 
ــمبر  ــي ديس ــى 4.10% ف ــة 5.02% إل ــه البالغ ــن ذروت ــنوات م س
2023. 3 ويعــود التفــاؤل مــع انخفــاض التضخــم والتصريحــات 

ــي الفيدرالــي  ــن اجتمــاع البنــك الاحتياط الحــذرة الصــادرة ع
ــمبر. ــي ديس ف

الناتج المحلي الإجمالي 

أسعار الفائدة والعوائد

تحســبًا لوصــول البنــك الاحتياطــي الفيدرالــي إلــى معــدل التضخــم المســتهدف، نتوقــع خفضًــا يتــراوح بيــن 75 و100 نقطــة 
أســاس بــدءًا مــن الربــع الثانــي مــن عــام 2024. 

نتوقــع أن ينخفــض نمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي الحقيقــي للولايــات المتحــدة إلــى مــا بيــن 1.5% إلــى 1.8% فــي عــام 2024، 
ومــن غيــر المرجــح حــدوث  ظــروف ركــود حــادة.

Source 1: International Monetary Fund

Source 2: Forbes - Inflation

Source 3: Reuters - U.S. bond yields
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Source 1: LCD; Default rate by year of origination period 2007-2009.

Source 2: S&P Global - Middle-Market CLO And Private Credit Quarterly

معدل العجز عن سداد قروض التمويل

الطلب على رأس المال

البحث عن التمويل

الإنفــاق  مــع   ،2023 عــام  فــي  مرونتــه  الشــركات  قطــاع  أثبــت   •
الاســتهلاًكي المســتدام، لا ســيما فــي الولايــات المتحــدة، والمبــادرات 

الرأســمالية. الاســتثمارات  مــن  الداعمــة 

ســجل مؤشــر Proskauer's Private Credit Default Index، الــذي يتتبــع   •
الولايــات  فــي  الوحــدات  وقــروض  العليــا  الضمانــات  ذات  القــروض 
المتحــدة، معــدل تخلــف ســداد بإجمالــي قــدره 1.41% فــي الربــع 
الثالــث مــن عــام 2023، بانخفــاض عــن الــذروة التــي بلغــت 2.5% فــي 

الربــع الأول مــن عــام 2023. 1

بدأنــا نــرى الضغــط يتزايــد فــي الإيــرادات الســنوية والأربــاح قبــل الفوائد   •
ــدة  ــا لقاع ــه وفقً ــث أن ــاد، حي ــؤ الاقتص ــع تباط ــب والإهلاًك م والضرائ
ــة  ــبة تغطي ــت نس ــة، تقلص ــوق الخاص ــة للس ــن الدولي ــات لينكول بيان
الفائــدة لمقترضًــي الائتمــان الخــاص فــي الولايــات المتحــدة مــن 1.7 
ــع  ــن الرب ــارًا م ــرة اعتب ــى 1.5 م ــام 2023 إل ــن ع ــع الأول م ــي الرب ــرة ف م

ــام 2023. ــن ع ــث م الثال

لا يــزال الطلــب فــي الســوق علــى رأس المــال الجديــد صحيًــا، إلا أن   •
بيئــة مصــادر التمويــل الصعبــة تخلــق تحديــات أمــام المقترضًيــن. 
وانخفضــت إصــدارات القــروض المشــتركة علــى نطــاق واســع 
فــي الولايــات المتحــدة وأوروبــا بنســبة 30% تقريبًــا، لتصــل إلــى 

ــار دولار(. 2 ــد 318 ملي ــام 2010 )عن ــذ ع ــا من ــتوى له ــى مس أدن

وفقًــا لـــ S&P Global، فــإن 82% من الديــون البالغــة 790 مليار دولار   •
ــن 2024- ــتحقاق بي ــخ اس ــا تواري ــا له ــا دونه ــة   -B وم ــن الدرج م
2028. ويتركــز هــذا الطلــب بشــكل رئيســي فــي الرعايــة الصحيــة 

ــتهلاًكية. ــات الاس ــه والمنتج ــا والإعلاًم والترفي والتكنولوجي

تشــير تقديــرات Preqin إلــى أن شــركات الإقــراض الخاصــة تمتلــك 
حاليــا أكثــر مــن 400 مليــار دولار مــن الســيولة. ومــن هــذا المبلــغ، 
150 مليــار دولار للمواقــف الخاصــة والاســتثمارات  يتــم تخصيــص 

المتعثــرة.

مــن المتوقــع أن ترتفــع أصــول الديــون الخاصــة بمعــدل نمــو   •
ســنوي مركــب يبلــغ 11.1% مــن عــام 2022 إلــى عــام 2028، لتصل 
إلــى أعلــى مســتوى لهــا علــى الإطلاًق عنــد 2.8 تريليــون دولار، أي 
مــا يقــرب مــن ضًعــف الرقــم البالــغ 1.5 تريليــون دولار فــي عــام 

.2022

ومــن المتوقــع أن يكــون الإقــراض المباشــر هــو الاســتراتيجية   •
ــبة  ــو بنس ــث تنم ــدارة - حي ــول الم ــو للأص ــوى نم ــق أق ــي تحق الت

.%7.3

مــن  تقريبًــا   %55 يتوقــع   ،Preqin Investor لاســتطلاًع  وفقًــا   •
المشــاركين زيــادة فــي مخصصــات المحفظــة للديــون الخاصــة، 

وهــو مــا يتجــاوز متوســط الســنوات الخمــس الماضًيــة.

إننــا نشــهد زيــادة معتدلــة فــي خفــض التصنيفــات علــى أســاس ســنوي. ونتوقــع أن يرتفــع معــدل التخلــف عــن الســداد 
فــوق المتوســط التاريخــي البالــغ 2% وفــقاً لذلــك وللاًنخفــاض المتوقــع فــي الاقتصــاد. ومــع ذلــك ســيبقى اقــل مــن ذروة 

الركــود التــي بلغــت 12% خلاًل الازمــة الماليــة الكبــرى. 1

ــوق،  ــي الس ــراض ف ــرص إق ــاك ف ــزال هن ــه لا ي ــرى بأن ــن ن نح
ــن  ــال ع ــكل فع ــيولة بش ــات الس ــة احتياج ــم تلبي ــث يت حي

ــة. ــون الخاص ــق الدي طري

سوف تضغط آجال استحقاق الديون على طلبات التمويل

)$
ار 

ملي
( 

تتشــمل إصــدارات الشــركات غيــر الماليــة “الســندات والقــروض والتســهيلاًت الائتمانيــة المتجــددة” المصنفــة 
“-B” واقــل مــن تصنيفــات  ســتاندرد انــد بــوز العالميــة. البيانــات اعتبــارا مــن 1 يوليــو ,2023

Source: S&P Global Ratings Credit Research & Insights.
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خارطة الطريق للائتمان الخاص: 2024

ــا،  حيــث أنــه اعتبــارًا مــن الربــع الثالــث مــن عــام 2023، ارتفــع عــدد صناديــق الديــون الخاصــة المتاحــة  لا يــزال البحــث عــن التمويــل مرنً  •
فــي الســوق بنســبة 19%، مــن 906 إلــى 1080. وخلاًل الفتــرة نفســها، ارتفــع حجــم رأس المــال المســتهدف فــي هــذه الصناديــق بنســبة 

42%.1 ويظهــر هــذا الارتفــاع فــي رأس المــال المســتهدف تفــاؤل شــركاء التضامــن بشــأن آفــاق الائتمــان الخــاص.

يظــل الائتمــان الخــاص اســتثمارًا جذابًــا نظــرًا لقدرتــه علــى توفيــر تدفــق موثــوق للدخــل ، وتنويــع الاســتثمارات، وتقليــل تقلبــات المحفظــة، وتقليــل 
الارتبــاط بفئــات الأصــول الأخــرى.

تميــل الظــروف الاقتصاديــة الحاليــة لصالــح الائتمــان الخــاص حيــث أن التضخــم بــدأ بالتراجــع، والانخفــاض التدريجــي فــي أســعار الفائــدة، ومرونــة 
الناتــج المحلــي الإجمالــي وأربــاح الشــركات، والطلــب الصحــي علــى رؤوس الأمــوال، ونضــج المعــروض مــن الصناديــق الاســتثمارية. وبنــاء علــى ذلــك، 
نعتقــد أن الائتمــان الخــاص فــي وضًــع جيــد لمواصلــة تقديــم عائــد مخاطــرة معــدل جــذاب. وسيســتمر مديــرو صناديــق الائتمــان الخاصــة المقتدريــن 

فــي التفــوق علــى أقرانهــم.

نجــح الائتمــان الخــاص فــي توليــد عوائــد مرتفعــة مــع تقلبــات   •
ــرى. ــول الأخ ــات الأص ــى فئ ــبة إل ــة نس منخفض

تفــوق أداء الائتمــان الخــاص باســتمرار علــى أداء أصــول الائتمــان   •
الســوق  تقلبــات  ضًــد  دفــاعاً  وفــر  الــذي  الأمــر  التقليــدي، 

الســوق. ضًغــوط  فتــرات  خلاًل  والخســائر 

الفترة

اجمالي العوائد 
2CDLI

%8.92%3.17%11.15%8.64%9.42

من بداية العام 
لليوم 2023

الربع الثالث 
2023

سبتمبر 2004 حتى السنة 5السنة 1
الربع الثالث 2023

*Represented by Cliffwater Direct Lending Index (CDLI).

Source 1:  Preqin 

Source 2: CDLI Q3 2023 Report on US Direct Lending

Source: CDLI Q3 2023 ReportSource: CDLI Q3 2023 Report

Source: Preqin Pro
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تعــد شــركة الجزيــرة للأســواق الماليــة )الجزيــرة كابيتــال( الــذراع الاســتثماري لبنــك الجزيــرة، وهــي شــركة ســعودية مســاهمة 
مقفلــة متخصصــة فــي أعمــال الأوراق الماليــة، وملتزمــة بأحــكام الشــريعة الاسلاًميــة فــي جميــع تعاملاًتهــا. تعمــل الجزيــرة 
ــم  ــال لتقدي ــوق الم ــة س ــل هيئ ــن قب ــركة م ــص الش ــم ترخي ــد ت ــعودية. لق ــال الس ــوق الم ــة س ــراف هيئ ــت اش ــال تح كابيت
خدمــات التعامــل فــي أعمــال الأوراق الماليــة بصفــة اصيــل و وكيــل والتعهــد بالتغطيــة وخدمــات الادارة والحفــظ والترتيــب 
ــال اســتمرارية لقصــة نجــاح طويلــة فــي ســوق الأســهم الســعودية حافظــت خلاًلهــا  ــرة كابيت وتقديــم المشــورة. إن الجزي
لســنوات عــدة علــى الريــادة والتــي نطمــح بمواصلتهــا عــن طريــق التطويــر المســتمر لخدماتنــا، ومــن خلاًل فتــح آفــاق تــداول 

جديــدة لعملاًئنــا الكــرام للوصــول لأســواق الأوراق الماليــة الإقليميــة والعالميــة. 

يوفــر مكتــب الرئيــس التنفيــذي للاًســتثمار للعــملاًء حلــولًا اســتثمارية متعــددة ومصممــة خصيصًــا لهــم، واســتثمارات بديلــة 
متوافقــة مــع الشــريعة الإسلاًميــة ومنتجــات اســتثمارية ذات تأثيــر تســاهم فــي دعــم الاقتصــاد المحلــي.

مكتب 
الرئيس 

التنفيذي 
للاًستثمار 

إفصاحات وإقرارات وإخلاء المسؤولية

إن الغايــة مــن إعــداد هــذا التقريــر هــي تقديــم صــورة عامــة عــن الشــركة أو القطــاع الاقتصــادي أو الموضًــوع الاقتصــادي أو أوراق ماليــة معينــة، وليــس الهــدف تقديــم توصيــة ببيــع أو شــراء أو الاحتفــاظ بأيــة أوراق 
ــار الظــروف الماليــة الخاصــة بــكل مســتثمر ومــدى قابليتــه/ رغبتــه بتحمــل المخاطــر المتعلقــة بالاســتثمار فــي الأوراق الماليــة أو الأصــول  ــر بعيــن الاعتب ــاءً علــى مــا ســبق، لا يأخــذ هــذا التقري ماليــة أو أصــول أخــرى. بن
الأخــرى، وبالتالــي قــد لا يكــون مناســباً لجميــع العــملاًء باخــتلاًف أوضًاعهــم الماليــة وقدرتهــم ورغبتهــم فــي تحمــل المخاطــر. يفضــل عمــوماً أن يقــوم المســتثمر بأخــذ المشــورة مــن عــدة جهــات ومصــادر متعــددة 
ــة  ــواق الأوراق المالي ــياً. إن أس ــياً أو كل ــا جزئ ــتثمارات او تصفيته ــذه الاس ــول به ــل الدخ ــره قب ــي وغي ــي والضريب ــي والقانون ــه المال ــى وضًع ــرارات عل ــذه الق ــر ه ــدرس تأثي ــتثمارية وأن ي ــرارات الاس ــر بالق ــق الأم ــا يتعل عندم
والمتغيــرات الاقتصاديــة الجزئيــة والكليــة ذات طبيعــة متغيــرة وقــد تشــهد تقلبــات مفاجئــة بــدون ســابق إنــذار، لذلــك قــد يتعــرض المســتثمر فــي الأوراق الماليــة أو الأصــول الأخــرى لمخاطــر وتقلبــات غيــر متوقعــة. 
ــرة  ــة بأنهــا موثوقــة، لكــن لــم تقــم شــركة الجزي ــرة للأســواق المالي ــر مســتقاة مــن مصــادر تعتقــد شــركة الجزي ــواردة فــي التقري ــة أو الأســعار المســتهدفة ال جميــع المعلومــات والآراء والتوقعــات والقيــم العادل
للأســواق الماليــة بتفنيــد هــذه المعلومــات بشــكل مســتقل، لذلــك قــد يحــدث أن تكــون هــذه المعلومــات مختصــرة وغيــر كاملــة، وبنــاءً عليــه تعتبــر شــركة الجزيــرة للأســواق الماليــة غيــر مســؤولة عــن مــدى دقــة أو 
صحــة المعلومــات والتوقعــات المبنيــة عليهــا الــواردة فــي التقريــر ولا تتحمــل أيــة مســؤولية عــن أيــة خســارة ماديــة أو معنويــة قــد تحــدث بســبب اســتخدام هــذا التقريــر أو أجــزاء منــه. لا تقــدم شــركة الجزيــرة للأســواق 
الماليــة أيــة ضًمانــات بخصــوص التوقعــات أو الأســعار العادلــة أو الأســعار المســتهدفة أو الأرقــام الــواردة بالتقريــر وجميــع التوقعــات والبيانــات والأرقــام والقيــم العادلــة والأســعار المســتهدفة قابلــة للتغييــر أو التعديــل 
بــدون إشــعار مســبق. الأداء الســابق لأي اســتثمار لا يعتبــر مؤشــراً للأداء المســتقبلي. تقديــرات الســعر العــادل أو الســعر المســتهدف والتوقعــات والتصريحــات بخصــوص الآفــاق المســتقبلية الــواردة بالتقريــر قــد لا تحصــل 
فعليــا. قــد ترتفــع أو تنخفــض قيمــة الأســهم أو الأصــول الماليــة الأخــرى أو العائــد منهــا. أي تغيــر فــي أســعار العــملاًت قــد يكــون لــه أثــر إيجابــي أو ســلبي علــى قيمة/عائــد الســهم أو الأوراق الماليــة الــواردة فــي التقريــر. 
قــد يحصــل المســتثمر علــى مبلــغ أقــل مــن المبلــغ الأصلــي المســتثمر فــي حــالات معينــة. بعــض الأســهم أو الأوراق الماليــة قــد تكــون بطبيعتهــا قليلــة الســيولة / التــداول أو تصبــح كذلــك بشــكل غيــر متوقــع فــي 
ظــروف معينــة وهــو مــا قــد يزيــد المخاطــرة علــى المســتثمر. قــد تملــك الجزيــرة كابيتــال و/أو الشــركات التابعــة لهــا حصصــا فــي الأوراق الماليــة المذكــورة فــي هــذا التقريــر بشــكل مباشــر، أو بشــكل غيــر مباشــر عــن 
طريــق صناديــق اســتثمارية تديرهــا و/أو ضًمــن صناديــق اســتثمارية تــدار مــن قبــل أطــراف ثالثــة. لا يســمح بنســخ هــذا التقريــر أو أي جــزء منــه للتوزيــع لأي جهــة ســواءً داخــل أو خــارج المملكــة العربيــة الســعودية بــدون 

الحصــول علــى إذن خطــي مســبق مــن شــركة الجزيــرة للأســواق الماليــة. علــى الأفــراد والجهــات المتلقيــة لهــذا التقريــر الالتــزام بهــذه القيــود، والقبــول بهــذا التقريــر يعنــي قبــول الالتــزام بالقيــود الســابقة.
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