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أبرز النقاط

نظرة عامة على السوق والتقلبات الدورية

على الرغم من أن محفظة التزامات القروض المضمونة )CLO( تعتبر فئة أصول ذات مخاطر، إلا أنها تتمتع بأقل 
معدل خسارة بين الائتمان المهيكل. حيث لم تتخلف شريحتي AAA  وAA عن السداد منذ عام 1994.

إن الاستثمار بتركيز أغلبية بالإضافة إلى مدير CLO ماهر يتمتع بسجل حافل و معدل تخلف عن السداد 
.CLO منخفض هما العنصران الأكثر أهمية للاستثمار في أسهم الـ

تتميز محفظة التزامات القروض المضمونة )CLO( بأنها معاكسة للدورة الاقتصادية، مع أداء متفوق خلال 
فترات الركود. حيث بلغ متوسط معدل العائد الداخلي المحقق %19 للـ CLO خلال الدورة المتأخرة وما بعد 

الركود  )2005-2007 و2011-2010( 

بــدأت محفظــة التزامــات القــروض المضمونــة )CLO( فــي الســنوات الأخيــرة 
ــتوى  ــل مس ــة مقاب ــا الجذاب ــرًًا لعوائده ــتثمرين نظ ــام المس ــارة اهتم ــي إث ف
ــل  ــوق تموي ــي س ــادة ف ــح ذات ري ــذا الـــ CLO لتصب ــع ه ــد دف ــرة. وق المخاط
مــن   %70 حوالــي  يمثــل  مــا  وهــو  دولار,  تريليــون   1.25 بقيمــة   الشــركات 

الطلب على قروض الشركات الأمريكية اليوم.1

توفــر هيكلــة الـــCLO فرصًًــا جذابة لجميــع المســتثمرين وباخــتلاف قابليتهم 
للمخاطــر. حيــث أنــه ضمــن هيــكل الـــCLO  جذبــت شــريحة الأســهم، التــي 
تجســد الفــرق بيــن مــا تكســبه محفظــة التزامــات القــروض المضمونــة 
كعوائــد علــى القــروض ومــا تدفعــه لشــرائح ديــون الـــCLO المزيــد مــن 
مـن الـسـوق . الاهتـمـام بـشـكل كبـيـر بـسـبب قدرتـهـا عـلـى تولـيـد عواـئـد اعـلـى ـ

ًـا خاصًًــا يعطيهــا التميــز عــن أقرانهــا فــي الاســتثمارات البديلــة. حيــث تتســم فئــة الأصــول هــذه  إن الطبيعــة الفريــدة للـــ CLO بكونهــا تخصيصًًــا ائتماني�
بأنهــا تســتفيد أكثــر مــن غيرهــا فــي »الــدورة المتأخــرة«، حيــث أن فــرص إعــادة الاســتثمار تفــوق مخاطــر التخلــف عــن الســداد الســائدة فــي فتــرات الركــود، 

لذلــك ســيكون لــدى مديــري الـــ CLO القــدرة علــى شــراء قــروض ذات نوعيــة جيــدة بأســعار مخفضــة.
ــركات  ــندات الش ــة بس ــة مقارن ــروض المدعوم ــى الق ــز عل ــة ترك ــة قوي ــودة ائتماني ــع بج ــا تتمت ــث أنه ــي، حي ــر منطق ــة الـــCLO أم ــة الدائم ــذه المرون إن ه

ــة. ــداد منخفض ــن الس ــف ع ــدلات تخل ــة مع ــا بتجرب ــمح له ــا يس ــع، مم ــد المرتف ــة ذات العائ التقليدي

أداء محفظة التزامات القروض المضمونة مقارنة بفئات الأصول الأخرى
معدل العائد الداخلي المحقق لأسهم الـCLO مقابل استراتيجيات الاستثمارات المماثلة )2015-2001(

حجم سوق  محفظة التزامات القروض المضمونة العالمي  )مليار دولار(

الدورة المتأخرة وبداية ما بعد الركود، أنتجت متوسط معدل عائد داخلي بنسبة 19%،
 c. %5 أعلى من المتوسط على المدى الطويل 

سنوات ما قبل الركود؛ دورة متأخرة

سنوات التعافي بعد الأزمة
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BofA CLO Factbook as of 7 February 2024. (1)

ملاحظــة: لــم يتــم إصــدار التزامــات القــروض المضمونــة فــي عــام 2009* بســبب بيئــة التســعير العاليــة للقــروض. لــم يتــم عــرض العوائــد القديمــة لعــام 2016 والإصــدارات 
الأحــدث للســوق نظــرًًا لعــدم وجــود عمليــات اســترداد

Source: CLO equity returns: BofA Research; Private Debt: Preqin (includes direct lending, mezzanine, special situations, and distressed debt); Private Equity: Preqin. 
Includes private equity buyouts and growth strategies.

Source: BofA
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ــن  ــج ع ــدي النات ــق النق ــن خلال التدف ــهم الـــCLO  م ــد أس ــاء عوائ ــم إنش يت
المراجحــة فــي عوائــد  اســتغلال  المــدارة، وهــذا مــن خلال  المحفظــة 
ــطة  ــن الإدارة النش ــة ع ــة الناتج ــة الاضافي ــال والقيم ــكل رأس الم ــى هي عل
للمحفظــة. القيمــة الإضافيــة هــي مكاســب رأســمالية يتــم تحقيقهــا 
عندمــا يبحــث مديــر الـــCLO  بنشــاط عــن فرصــة لبيــع القــروض المبالــغ فــي 
قيمتهــا مقابــل القــروض المقومــة بأقــل مــن قيمتهــا فــي الســوق. وعلــى 
الرغــم مــن أن التوزيعــات التــي يتلقاهــا حاملــوا الأســهم يمكــن أن تتقلــب 
ــر. ــرات التوت ــى خلال فت ــة، حت ــا قوي ــت تاريخي ــا ظل ــت، إلا أنه ــرور الوق ــع م م

ِــ CLO بثلاثــة عوامــل رئيســية تؤثــر علــى هيــكل رأس المــال  يتأثــر أداء ا�ل
الأساســية: القــروض  وجــودة  التمويــل  وتكلفــة 

فــروق أســعار القــروض المؤسســية علــى الإصــدارات الجديــدة:  	.1
العائــد،   / المخاطــر  تعويضــات  علــى  الســوق  بتوقعــات  ذلــك  يتأثــر 
نظــراً لتقلبــات الســوق إلــى جانــب نشــاط الإصــدار )M&A( فــي الســوق. 
ًـا، رأينــا أن هوامــش الإصــدار الجديــدة مــن فتــرة مــا قبــل جائحــة  وتاريخي�
ــاس  ــة أس ــن 357 نقط ــم م ــكل منتظ ــا )2017-2019( زادت بش كورون

ــبتمبر 2023. 1 ــى س ــاس حت ــة أس ــى 414 نقط إل

فرص المراجحة في عوائد الأسهم، في سوق القروض الأولية والثانوية: يستفيد عامل الأداء هذا من الهيكلية الفريدة لـCLO  التي تسمح  	.2
لمديري الـCLO  باختيار القروض ديناميكيًًا من الأسواق الأولية أو الثانوية خلال مرحلة البناء / إعادة الاستثمار، بناءاً على اين توجد فرص المراجحة في 

العوائد.

معدلات التخلف عن السداد: مقارنة بسندات الشركات ذات العائد المرتفع، الـ CLO عادة أقل تخلفا عن السداد وذات ومعدلات تذبذب ائتمانية  	.3
أقل.  أشارت وكالة ستاندرد آند بورز إلى أن شرائح الـ CLO ذات تصنيفات AAA وAA لم تشهد أبدًًا أي تخلف عن السداد منذ عام 1994. ووفقًًا لمؤشر 
قروض الرافعة المالية Morningstar LSTA، بلغت معدلات التخلف عن السداد لآخر اثني عشر شهرًًا حتى عام 2023، %1.53 كما في 31 ديسمبر. ولا 

يزال معدل التخلف عن السداد أقل بكثير من متوسطة التاريخي الذي يقل قليلًاً عن 1.2.67%

Source: LCD. Note: This is a simplified calculation ((New Issue Loan Spread - WACC) x 10) used as a proxy for net arbitrage including CLOs issued from top 40 CLO managers by AUM. Excludes refi/reset deals, middle 

market CLOs and CLOs in which no WACC is provided. Spreads post -December 31, 2021 are benchmarked to SOFR; spreads pre-December 31, 2021 were benchmarked to Libor. 

Source: LCD 

Source: Intex

ِـCLOِ  فرصــة اســتثمارية جذابــة بالنظــر إلــى البيئــة الكليــة الحاليــة غيــر المســتقرة وحالــة الــدورة المتأخــرة. حيــث يتمتــع المديــرون  فــي رأينــا، تعــد أســهم الــ
المهــرة بالإضافــة إلــى الاســتثمار بتركيــز أغلبيــة  فــي أســهم الـــCLO  بوضــع جيــد يســمح لهــم باســتخدام خيارهــم لإعــادة تعييــن أو إعــادة تمويــل ديــون 
ًـا فرصًًــا للاســتفادة مــن تقلبــات الأســعار فــي الحصــول علــى قــروض عاليــة الجــودة  الـــCLO  الحاليــة بقــروض أكثــر دفاعيــة. ونظــرًًا لأن الســوق يقــدم حالي�

بخصومــات جذابــة.

Pitchbook (1)

Source: PitchBook | LCD; Morningstar LSTA US Leveraged Loan Index | * Since 1999
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القدرة على تخفيف وإدارة المخاطر

يجب أن يتمتع مدير الـCLO برؤية على ضمان محفظة القروض الخاصة به لإدارة مخاطر الائتمان ومراقبة تخفيض  	•
التصنيف وتجنب حالات التخلف عن السداد أو الخسائر في القروض المحتفظ بها في المحفظة.

وينبغي أن تنعكس قدرة إدارة المخاطر هذه على سجل حافل لعدة دورات مع الحفاظ على أداء أعلى من المتوسط. 	•

تخصيص حقوق ملكية

ـًا مــا يتســاءل  علــى الرغــم مــن التاريــخ الطويــل لوجودهــا، تظــل أســهم الـــ CLO بمثابــة اســتراتيجية اســتثمارية متخصصــة وغيــر ملاحظــة. وغالب�
المســتثمرون عــن فئــة التخصيــص التــي يجــب وضــع أســهم الـــCLO  بهــا؛ إمــا كأســهم أو دخــل ثابــت أو اســتثمارات بديلــة.  يمكــن تصنيفهــا كأســهم 
بســبب موقعهــا فــي هيــكل رأس مــال الـــ CLO؛ او كدخــل ثابــت لأنهــا تعتمــد علــى محفظــة القــروض ذات الرافعــة الماليــة؛ وكاســتثمارات بديلــة بســبب 
عــدم الســيولة النســبية. إن تفــرد فئــة الأصــول هــذه يســمح للمســتثمرين بجنــي عوائــد تشــبه الأســهم والتــي تســتند إلــى ائتمــان منظــم ومتنــوع وذو 

ــة. ــول بالتقليدي ــض بالأص ــاط منخف ارتب

مــن ناحيــة المخاطــر، فــإن مرونــة هيكلــة الـــ CLO القابلــة للتــداول بنشــاط يمكــن أن تحفــز مديــرو المحافــظ  علــى العمــل لتوفيــر عائــد كبيــر مــن خلال 
ًـا مــا  البحــث عــن أصــول ذات المخاطــر العاليــة لتكــون فــي المحفظــة. وبالتالــي يجــب علــى المســتثمرين أن يظلــوا يقظيــن لأن العوائــد المرتفعــة غالب�

تكــون مرتبطــة بمخاطــر أعلــى، وهــو مــا قــد لا يشــعرون بالارتيــاح لقبولــه.

ــذ  ــى تنفي ــدرة عل ــرة والق ــر الـــ CLO والخب ــودة مدي ــل ج ــل مث ــن لعوام ــاوية؛ يمك ــة الـــCLO متس ــوق ملكي ــتثمارات حق ــع اس ــت جمي ــبب ليس ــذا الس له
الاســتراتيجية بالإضافــة إلــى وضــع المســتثمرين ضمــن شــريحة الأســهم، أن تؤثــر بشــكل كبيــر علــى عوائــد المســتثمرين.

عند التفكير في الاستثمار في أسهم الـCLO، يجب على المستثمر تقييم نهج الاستثمار ومعايير اختيار المدير وفقا للاتي:

التركز في الاستثمار

يجب على المستثمر أن يبحث عن الأغلبية العظمى في هيكل أسهم الـCLO. حيث تسمح السيطرة المستثمر  	•
بالتفاوض على الشروط بشكل أكثر ملائمة.

يمكن للتركز مثل الحق في إعادة الضبط أو إعادة التمويل أو الاسترداد في الـ CLO أن تخلق قيمة كبيرة. 	•

هيكلة رأس المال الأمثل

بشكل عام، يستطيع مديرو الـCLO الأكثر خبرة تأمين تكلفة تمويل أقل.  	•

تتيح العلامة التجارية الراسخة لمديرو الـCLO جذب مجموعة من القروض المناسبة في السوق الأولية والثانوية. 	•

أساسيات ومهارات قوية

يجب أن يتمتع المديرون بعملية اتخاذ قرارات استثمارية قوية، مما يسمح لهم بإدارة المحفظة بشكل فعال خلال  	• 
مرحلة إعادة الاستثمار.

يجب على المدير إظهار القدرة على توسيع المحفظة في السوق المتقلبة، مع تجنب الإفراط في القروض ذات  	• 
.)CCC( التصنيف المنخفض



تعــد شــركة الجزيــرة للأســواق الماليــة )الجزيــرة كابيتــال( الــذراع الاســتثماري لبنــك الجزيــرة، وهــي شــركة ســعودية مســاهمة 
مقفلــة متخصصــة فــي أعمــال الأوراق الماليــة، وملتزمــة بأحــكام الشــريعة الاسلاميــة فــي جميــع تعاملاتهــا. 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 خلالهــا  ــرة كابيت وتقديــم المشــورة. إن الجزي
لســنوات عــدة علــى الريــادة والتــي نطمــح بمواصلتهــا عــن طريــق التطويــر المســتمر لخدماتنــا، ومــن خلال فتــح آفــاق تــداول 

جدـيـدة لعملائـنـا الـكـرام للوـصـول لأـسـواق الأوراق المالـيـة الإقليمـيـة والعالمـيـة.

يوفــر مكتــب الرئيــس التنفيــذي للاســتثمار للعــملاء حلــولًًا اســتثمارية متعــددة ومصممــة خصيصًًــا لهــم، واســتثمارات بديلــة 
متوافـقـة ـمـع الـشـريعة الإسلامـيـة ومنتـجـات اـسـتثمارية ذات تأثـيـر تـسـاهم ـفـي دـعـم الاقتـصـاد المحـلـي

مكتب 
الرئيس 

التنفيذي 
للاستثمار 

إفصاحات وإقرارات وإخلاء المسؤولية

إن الغايــة مــن إعــداد هــذا التقريــر هــي تقديــم صــورة عامــة عــن الشــركة أو القطــاع الاقتصــادي أو الموضــوع 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 ــاءًً علــى مــا ســبق، لا يأخــذ هــذا التقري ماليــة أو أصــول أخــرى. بن
الأخــرى، وبالتالــي قــد لا يكــون مناســباً لجميــع العــملاء باخــتلاف أوضاعهــم 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 وضع 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، وبنــاءًً 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 ضمانــات 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 العــملات 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 ضمــن صناديــق اســتثمارية تــدار مــن قبــل أطــراف ثالثــة. لا يســمح بنســخ هــذا التقريــر أو أي جــزء منــه للتوزيــع لأي جهــة ســواءًً داخــل أو خــارج المملكــة العربيــة الســعودية بــدون 

الحـصـول عـلـى إذن خـطـي مـسـبق ـمـن ـشـركة الجزـيـرة للأـسـواق المالـيـة. عـلـى الأـفـراد والجـهـات المتلقـيـة لـهـذا التقرـيـر الالـتـزام بـهـذه القـيـود، والقـبـول بـهـذا التقرـيـر يعـنـي قـبـول الالـتـزام بالقـيـود الـسـابقة
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