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المستثمرون يفقدون الثقة في مقاييس قيمة الأسهم

ألمانيا تقاوم إصدار سندات مشتركة لمنطقة اليورو

أوباما يدعو الدول الأوروبية إلى »تنسيق أكثر فاعلية«

� رويت����رز: تب����دو  لن����دن 
الأسهم الأوروبية رخيصة وفقا 
لبعض المقاييس التقليدية لكن 
المس����تثمرين يجدون صعوبة 
في تحديد ما إذا كان ش����راؤها 
الآن ق����رارا صائب����ا أم لا نظرا 
للأضرار المحتملة على الشركات 
والاقتصادات إذا خرجت اليونان 

من منطقة اليورو.
فأي شخص ينصب اهتمامه 
المقياس المس����تخدم عادة  على 
والمتعلق بنس����بة س����عر سهم 
التي يتوقع  إلى الأرباح  شركة 
المحللون أن تس����جلها الشركة 
خلال عام والذي يسمى مضاعف 
الربحية قد يتصور أن هذا وقت 
مناسب للشراء. ويرجع ذلك إلى 
أن مضاعف الربحية لأسهم أكبر 
50 شركة في منطقة اليورو يبلغ 
8.5 أضعاف أي اقل من متوسط 
السنوات الخمس الماضية البالغ 

9.8 أضعاف.
لكن قلة فقط هي التي تعتمد 

على هذا المقياس هذه الأيام.
فالتكهنات المتعلقة بمستقبل 
اليونان والاضطرابات السياسية 
والاقتصادية في أوروبا والآفاق 
غير الواضحة للاقتصاد العالمي 

تعني أن المستثمرين يستعينون 
بمقايي����س أخرى قب����ل اتخاذ 
قرار الش����راء من سهم او قطاع 
او مؤش����ر. وقال ألين بوكوبزا 
مسؤول تخصيص الأصول في 
بنك سوسيتيه جنرال »الأسهم 
رخيصة بلا شك. لكنها قد تبقى 
رخيصة ولذلك فرخصها لا يعني 
أن تشتريها«. وينظر المستثمرون 
لفترات تاريخية أبعد مما كانوا 
ينظرون إليه عادة بسبب الطبيعة 
غير المسبوقة لبعض الصدمات 
المتوقعة لاسيما خروج اليونان 

المحتمل من منطقة اليورو.
وق����ال خبي����ر الأس����هم في 
مورجان س����تانلي رونان كار 
»مس����تويات الأسعار رخيصة 
ولكنها ليست شديدة الانخفاض 
لاسيما إذا دخلنا في أزمة شاملة 

أو حدث كبير«.
وأضاف أن التقييمات الحالية 
ليس����ت أقل بكثير من متوسط 

85 عاما.
وهذا لي����س انخفاضا كافيا 
للذين يخش����ون الس����قوط في 
»فخ القيمة« الذي وقع فيه كل 
من اشترى اس����هما في العامين 
الماضيين بالنظر فقط إلى رخصها 

على أساس مضاعف الربحية.
وق����ال بوكوب����زا إن مث����ل 
هذه الاس����تراتيجية من شأنها 
تحقيق أداء أقل من اداء السوق 
بش����كل منتظم عل����ى مدى هذا 
العديد  الزمني. وخفض  الإطار 
من المحلل����ين توقعاتهم لأرباح 
الشركات في وقت سابق هذا العام 
وس����اعد ذلك في دعم مضاعف 
الربحية لبعض مؤشرات أسواق 

الأسهم.
وق����ال كولن روبرتس����ون 
مس����ؤول تخصي����ص الأصول 
لدى أون هيويت إن ذلك يعني 
أن المحلل����ين لم يخفضوا بحدة 
كافي����ة توقعاتهم للأرباح لأنها 
مازالت متوازنة مع عدد مرات 
رفع التوقعات على المس����توى 
الأوروبي وفقا لبيانات تومسون 
رويترز. وقال مسؤول تخصيص 
الأصول لدى »اتش.اس.بي.سي« 
فريدريك نربراند »لم تبق منطقة 
عازلة كافية من الارباح قبل أن 
إلى  تتحول الأسهم مرة أخرى 
الغلاء بالمقارنة بمتوسطها في 
خمس سنوات«. وأضاف »ليست 
هناك فرصة إلا لتراجع محدود«. 
ومع اقتراب منطقة اليورو من 

حالة كساد يقول كار من مورجان 
س����تانلي إن مقياسا آخر مفيدا 
للأرباح المحتملة هو متوس����ط 
الأرباح في الس����نوات العشرة 

السابقة.
»النظر إلى مضاعف الربحية 
قد يكون مضللا إذ انه يهون عادة 
من حجم انخفاضات الأرباح في 

حالة الكساد«.
وترى جانيت لير من دويتشه 
بنك إن الأسهم الأوروبية مقومة 
بش����كل ع����ادل إذا م����ا قورنت 
التي  أسعارها بحجم السيولة 
من المتوقع أن تولدها الشركات 

في المستقبل.
ويعتبر هذا مقياس����ا مفيدا 
الس����عر  العلاقة بين  مادام����ت 
والأرباح تعكس بدقة التدفقات 
النقدية الحرة أو السيولة المتاحة 
للشركة للإنفاق على توزيعات 
الأرباح أو إعادة شراء أسهمها بعد 

حساب تكاليف إدارة العمل.
وعلى سبيل المثال فإن الإنفاق 
الرأسمالي في قطاع الطاقة � وهو 
الش����ركة  التي تجنبها  الأموال 
لتمويل تكاليف عمليات مثل حفر 
بئر نفطية � استنزفت تدفقات 

السيولة الحرة.

برل����ين � د.ب.أ: قاومت أحزاب الائتلاف الحاكم في ألمانيا بقيادة 
المستشارة أنجيلا ميركل الضغوط الفرنسية المتنامية على حكومات 

منطقة اليورو من أجل إطلاق السندات المشتركة لمنطقة اليورو.
وفي تأكيد على أنه سيتم تناول موضوع سندات منطقة اليورو 
في محادثات قمة الاتحاد الأوروبي هذا الأسبوع، قال نائب المتحدث 
باس����م الحكومة الألمانية في برلين جورج شترايتر إن »موقفنا لم 
يتغير«. كان الرئيس الفرنس����ي الجديد فرانس����وا هولاند انتخب 
بعد وعوده بطرح سندات مشتركة لمنطقة اليورو، ومن المتوقع أن 
يدعو قادة آخرين بالاتحاد الأوروبي في قمة غير رس����مية الأربعاء 
لاعتماد ذلك. وقال هولاند الأس����بوع الماضي إنه وميركل اتفقا على 

طرح جميع الأفكار على الطاولة من أجل حل الأزمة.
ومن المتوقع أن يؤيد رئيس الوزراء البريطاني ديڤيد كاميرون 
موقف الرئيس الفرنس����ي. وعلى هامش قمة حلف شمال الأطلسي 
)ناتو( في مدينة ش����يكاغو الأميركية ، وضع كاميرون الس����ندات 
المشتركة لمنطقة اليورو ضمن قائمة الخطوات التي تعتقد بريطانيا 

أنه يجب اتخاذها لإنهاء الأزمة المالية لمنطقة اليورو.
وق����ال كاميرون »الحقيقة أننا مازلنا لم نبذل مايكفي من الجهد 

لحل هذه الأزمة بشكل حاسم«.
من ناحيته، أكد شترايتر في برلين أنه »تم الاتفاق على وضع كل 
ش����يء على الطاولة«، في حين شدد على أن سندات منطقة اليورو 

لن تحل أزمة الديون السيادية في المنطقة.
في الوقت نفسه، قلل ماريانو راخوي رئيس وزراء اسبانيا من 

أهمية سندات اليورو المشتركة.

ش���يكاغو � ا ف پ: دع���ا الرئيس الاميركي ب���اراك اوباما الدول 
الاوروبية الى »تنسيق اكثر فاعلية« لاحتواء ازمة الديون في منطقة 
اليورو. وقال اوباما في مؤتمر صحافي مع اختتام قمة حلف الاطلسي 
»الامر الاهم هو ان تقر اوروبا بان مشروع اليورو هذا يعني اكثر من 
عملة، وانه ينبغي ان يكون هناك تنس���يق اكثر فاعلية على صعيد 
السياس���ة النقدية والمالية من جهة وعلى صعيد النمو عموما« من 

جهة اخرى.
وكان يتحدث ردا على سؤال عن قمة مجموعة الثماني التي عقدت 
في كامب ديڤيد )شرق( الجمعة والسبت والتي ايد فيها قادة الدول 
الصناعية النمو الاقتصادي لتعويض تداعيات اجراءات التقش���ف 

المالي ودعوا الى بقاء اليونان في منطقة اليورو.

اليابان أكبر دولة دائنة
في 2011 للعام 21 على التوالي

إيران تبني مرفأ لتصدير النفط
خارج مضيق هرمز بكلفة 2.2 مليار دولار

طوكيو - رويترز: احتلت اليابان المركز الأول بين الدول الدائنة على 
مستوى العالم في 2011 للعام الحادي والعشرين على التوالي مما 

يعكس صفقات استحواذ خارجية ضخمة لشركات يابانية وتدخلات 
اليابان المتكررة في سوق الصرف. وذكرت وزارة المالية ان صافي 

اصول اليابان الخارجية 253.01 تريليون ين ما يعادل )3.2 تريليونات 
دولار( في عام 2011 ارتفاعا بواقع1.515 تريليون ين او 0.6%. وتابعت 

الوزارة ان هذا ثاني اكبر رقم بعد عام 2009 حين سجلت الاصول 
اليابانية في الخارج 266.2 تريليون ين حسب الارقام المتاحة للمقارنة 

منذ عام 1996.
ورغم عدم اعلان بعض الدول مثل الولايات المتحدة عن ارقام 

استثماراتها الخارجية الا ان صافي الاصول الخارجية لليابان سيظل 
الاعلى في العالم.

وتابعت الوزارة مستندة لبيانات من صندوق النقد الدولي أن الصين 
ستحتل المركز الثاني إذ بلغ صافي اصولها الخارجية في نهاية العام 

الماضي 137.9 تريليون ين.

طهران ـ يو.بي.آي: قالت وزارة النفط الإيرانية إن إيران 
تخطط لبناء مرفأ لتصدير النفط خارج مضيق هرمز بكلفة 

2.2 مليار دولار لضمان تدفق الصادرات في حالة حدوث 
مشكلات في الشحن عبر الخليج ولشحن نفط بحر قزوين.
ونقلت قناة )العالم( الإخبارية الإيرانية عن بيان للوزارة أن 

رئيس شركة موانئ النفط الإيرانية سيد بيروز موسوي 
قال إن »إيران تعتزم بناء مرفأ تصديري في بندر جاسك 

على ساحل خليج عمان«.
من جهة أخرى، قلل وزير النفط الايراني رستم قاسمي من 

اثار العقوبات المفروضة من قبل الغرب على قطاع النفط 
الايراني وقال ان بلاده تمكنت في السنوات الاخيرة من 

تسجيل رقم قياسي في بناء مصافي النفط على الرغم من 
العقوبات.

ونقلت وكالة انباء فارس الايرانية عن قاسمي قوله في 
مراسم تدشين ثلاثة مشاريع بتروكيماوية ان ايران تمكنت 

من تحقيق هذا الانجاز بالاعتماد على خبراء الجيش.

توجه لرفع الأسعار في الأردن إثر توقعات بتجاوز ديونه 24 مليار دولار
عمان ـ أ.ف.پ: يتجه الأردن لرفع أسعار 

بعض المواد لمعالجة وضعه الاقتصادي 
المتردي وسط توقعات بتجاوز ديونه 24 
مليار دولار في خطوة اعتبرت »خطيرة 

جدا« في بلد يشهد منذ نحو عام ونصف 
العام تظاهرات مطالبة بإصلاح سياسي 
واقتصادي. وقال رئيس الوزراء فايز 
الطراونة امام مجلس النواب اخيرا ان 

حكومته »تدرس بتمعن« رفع تعرفة 
الكهرباء واسعار بعض المشتقات النفطية 

لتفادي ارتفاع عجز موازنة عام 2012 التي 
بلغت 9.6 مليارات دولار الى ما يقارب 

ثلاثة مليارات دولار.
وحذر من ان »العجز سيرفع صافي الدين 

العام الى نحو 17.5 مليار دينار )24.6 
مليار دولار(« نهاية العام، بعد ان تجاوز 
في فبراير الماضي 21 مليار دولار مقابل 

نحو 18 مليار دولار في 2010.
واكد الطراونة ان »تصويب اوضاع المالية 

العامة للدولة يتطلب اتخاذ اجراءات 
وتدابير تمكننا من تجاوز هذه المرحلة 
الصعبة بأمان«، مشيرا الى »اجراءات 

فورية كخطوة اولى نحو اعتماد برنامج 
وطني للاصلاح المالي«.

ويتوقع ان يقود رفع تعرفة الكهرباء 
واسعار بعض المشتقات النفطية الى 

ارتفاع في اسعار عدة سلع اخرى في بلد 
يبلغ معدل دخل الفرد السنوي فيه نحو 
5900 دولار فقط، فيما سجل التضخم 

عام 2011 نحو 6.5%. واعتبر جميل ابو بكر 
الناطق الاعلامي لجماعة الإخوان المسلمين 

في الاردن، ان رفع الاسعار يعد »خطوة 
خطيرة جدا يخشى معها ان تنفلت 

الأمور« في المملكة التي تشهد منذ يناير 
2011 تظاهرات مطالبة بإصلاح سياسي 

واقتصادي ومكافحة الفساد.
وقال ابو بكر لوكالة فرانس برس ان »هذه 

الخطوة ستزيد حالة الاحتقان والتفجر 
الشعبي لأنها ستنتج افقارا جديدا للشعب 

الذي لم يقتنع بكل الاجراءات الحكومية 
ولا يثق بخططها للإصلاح الاقتصادي«.

واكد ان »الاصلاح الاقتصادي لن يتم 
الا بإصلاح سياسي«، منتقدا »التقهقر 

في مسار الاصلاح السياسي الى الخلف 
والتراجع عن الاصلاح الحقيقي الذي تمثل 

في الاستمرار بطريقة تشكيل الحكومات 
وقانون الانتخاب وعودة السطوة الأمنية«.
وقررت الحكومة الاردنية السبت اقتطاع 
20% من راتب رئيسها واعضائها لصالح 

خزينة الدولة ضمن اجراءات تقشفية 
اخرى لتوفير نحو 300 مليون دينار 

اردني )نحو 425 مليون دولار(.
لكن ابو بكر رأى ان »ما تم الاعلان عنه 

من اجراءات تقشفية لخفض النفقات 
الحكومية شكلية واسمية اكثر منها 

اجراءات حقيقية على الارض«.
من جانبه، رأى المحلل السياسي لبيب 

قمحاوي ان »هذا الصيف سيكون لاهبا 

لأسباب اقتصادية اولا وسياسية ثانيا 
ولكن في الأساس قوت المواطن بات في 

خطر«.
واضاف لوكالة فرانس برس »استغرب 

طريقة تفكير الحكومة، لا احد يضع نفسه 
في الزاوية ويأخذ مجموعة من القرارات 

السيئة في نفس الوقت«.
واعتبر ان »هناك اما غباء في تقدير 

تبعات هذا الاجراء او محاولة لتحويل نظر 
المواطن من قضايا سياسية الى قضايا 

اقتصادية«، منتقدا »التوجه مباشرة الى 
جيب المواطن رغم وجود قنوات اخرى 

لتعزيز دخل الدولة«.
ودعا قمحاوي الحكومة الى »تحصيل المال 

العام الذي سلبه الفساد على الاقل لسد 
عجز الموازنة«، مؤكدا ان »لجوءها لجيب 

المواطن غير مقنع ويؤدي الى غضب 
شديد وثورة فالمواطن مثقل اصلا بتضخم 

الاسعار وشح بالموارد والدخل«.
ويتفق المحلل الاقتصادي، يوسف منصور 

مع ابو بكر وقمحاوي ويرى ان »رفع 
الاسعار بالتأكيد سيؤدي الى قلقلة في 

الشارع ويزيد من السخط العام« معتبرا 
انها »مخاطرة تدل للأسف على غباء وعدم 

تمرس«.
واشار الى »توقعات بارتفاع التضخم هذا 

العام من 5% الى 18%«، متسائلا »ان كان 
ابناء الطبقة الوسطى يشعرون بالظلم 
فماذا تتوقع من ابناء الطبقة الفقيرة؟«.

الخرطوم � رويترز: بدأت شركات 
الصرافة في السودان تداول الجنيه 
السوداني بسعر مخفض في إطار 
جهود يبذلها المسؤولون لمكافحة 
نشاط السوق السوداء وتحقيق 
الاس����تقرار للعمل����ة. وقال تجار 
في السوق السوداء في العاصمة 
الخرطوم إنهم س����يواصلون بيع 
العملة للاس����تفادة من  وش����راء 
الفارق وإن كان ضئيلا بين سعر 
الصرف الرس����مي والأسعار غير 
الرسمية. »مازال هناك عرض وطلب 
من عملائنا حتى الآن«. ويناضل 
السودان في مواجهة أزمة اقتصادية 
منذ انفصال الجنوب في الصيف 
الماضي واستحواذه على ثلاثة أرباع 
الإنتاج النفطي للبلاد وهو المصدر 
الرئيس����ي للصادرات والإيرادات 

الحكومية لكلا الجانبين.

السودان يبدأ 
تداول الجنيه بسعر 

مخفض لمكافحة 
السوق السوداء

»فيتش« تخفض 
التصنيف الائتماني 

لديون اليابان
إلى سالب

طوكيو � د.ب.أ: قالت وكالة فيتش 
الأميركية للتصنيف الائتماني امس 
إنها خفضت التصنيف الائتماني 
للدي����ون الس����يادية لليابان إلى 
سالب على خلفية تنامي المخاطر 
بش����أن الصورة الائتمانية للبلاد 
كنتيج����ة لارتفاع وزيادة نس����ب 
الدين العام. وقالت »فيتش« إنها 
خفضت تصنيف الدين بالعملات 
الأجنبية والمحلية لليابان على المدى 
الطويل إلى »إيه موجب« و»إيه إيه 
سالب« على التوالي. وأضافت أن 
النظرة لكلا التصنيفين هي نظرة 
س����لبية. وقال أندرو كولكوهون 
الس����يادية  الديون  رئيس وحدة 
الهادي  لمنطقة آس����يا والمحي����ط 
بالوكالة إن »خطة الترشيد المالي 
للبلاد تبدو متراخية نسبيا حتى 
بالمقارنة بالدول ذات الدخل المرتفع 
التي تتعرض لصعوبات مالية كما 
أن عملية التنفيذ عرضة لمخاطر 

سياسية«.

34.23

292.8
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نقطة انخفاض المؤشر السعري بنسبة 
0.53%، وارتفع المؤشر الوزني بمقدار 
1.17 نقطة بنسبة تراجع %0.28، 
وارتفع مؤشر كويت 15 بمقدار 5.2 
نقطة بنسبة %0.53.

مليون سهم تم تداولها بقيمة 20.5 
مليون دينار. 

شركات استحوذت اسهمها على %34.1 
من القيمة الاجمالية، واستحوذ سهم 
التمدين العقارية على 7.8% من القيمة 
الاجمالية للتداول.

قطاعات سجلت مؤشراتها تراجعات 
في جلسة الامس تصدرها قطاع 
الاتصالات بواقع 18.3 نقطة، وارتفعت 
4 قطاعات اخرى تصدرها قطاع 
التأمين بمقدار 24.01 نقطة.

أرقام ومؤشرات

تقرير البورصة اليومي

السوق تخلى عن مستوى 6400 نقطة
شهدت جلسة تعاملات امس في سوق الكويت للاوراق 
المالية تباينا في اداء مؤشراته على وقع اختلاف توجهات 
المضاربين، حيث تراجع المؤشر السعري بشكل لافت وخسر 
اكثر من 34 نقطة افقدته الاستمرار فوق مستوى 6400 
نقطة وذلك باقفاله عند مستوى 6381 نقطة، اما المؤشران 
الوزني وكويت 15 فارتفعا بشكل ايجابي على وقع عمليات 
شراء لعدد من الاسهم القيادية والثقيلة والتي ارتفعت 

ومنها الوطني وبيتك والكابلات وبورتلاند.
وبدأت الجلسة على ارتفاع محدود ولكن سرعان ما اتجه 
السوق الى التراجع ولكن بشكل محدود ايضا، واستمر حال 
التذبذب خلال الساعة الاولى من عمر الجلسة، وبعدها اخذ 
السوق اتجاه الهبوط بشكل لافت حتى هوى المؤشر العام 
عن مستوى 6400 نقطة بحلول الساعة العاشرة والنصف 
تقريبا، وفشل في استعادة هذا المستوى قبل الاغلاق كما 
حدث في الجلستين اللتين سبقتا جلسة امس. ولوحظ 
انخفاض كبير على مس����توى القيمة الاجمالية للتداول، 
ويرجع السبب في ذلك لضعف كميات التداول من جهة، 
وزيادة عمليات البيع في ظل التخوف من تداعيات الازمة 
التي تلوح في الافق بين السلطتين، هذا الى جانب توقف 
ش����ركة وساطة كبرى عن العمل امس نتيجة خلل تقني 
خاص بها حال دون تواصلها مع نظام التداول الجديد. 
وشهدت لحظة الاقفال تقليص خسائر المؤشر السعري 
قرابة 70 نقطة الى نحو 34 نقطة اي بواقع 50% تقريبا، 
وكان للاسهم الرخيصة دور في هذا التراجع، حيث شكلت 
هذه النوعية من الاسهم عامل ضغط على المؤشر طيلة 
فترات التداول، ومنها اسهم الميادين والمستثمرون وتمويل 
الخليج والصفوة بهدف جني الارباح منها بعد الارتفاعات 
التي شهدتها في جلسة اول من امس، اما المؤشر الوزني 
فتحول للارتفاع قبل الاغلاق نتيجة النشاط الذي شهده 

اكثر من سهم قيادي.
وتراجع المؤشر العام للبورصة بمقدار 34.23 نقطة 
ليستقر عند مس����توى 6381.01 نقطة بانخفاض نسبته 
0.53%، وارتفع المؤشر الوزني بمقدار 1.17 نقطة بارتفاع 
نسبته 0.28% ليرتفع الى مستوى 411.55 نقطة، وارتفع 
مؤش����ر كويت 15 بمقدار 5.2 نقطة ليغلق عند مستوى 

979.55 نقطة.
 وبلغ اجمالي الاس����هم المتداولة 292.8 مليون سهم 
نفذت من خلال 4387 صفقة قيمتها 20.5 مليون دينار، 
وش����هدت متغيرات الس����وق تراجعا ملحوظا في الاداء، 
حيث انخفض����ت كميات التداول بنس����بة بلغت %31.6، 
وانخفض����ت الصفقات بنس����بة 17%، وانخفضت القيمة 

الاجمالية بنسبة %36.6.
واستحوذت اسهم 5 شركات على اغلب القيمة وذلك 
بنسبة 34.1% من الاجمالي، تصدرها سهم التمدين العقارية 
لليوم الثاني على التوالي من خلال 1.6 مليون دينار تمثل 

7.8% من اجمالي القيمة.
وسجلت 4 قطاعات ارتفاعات متفاوتة في جلسة امس 
وهي التأمين والتكنولوجيا والسلع الاستهلاكية والمواد 
الاساسية، فيما تراجعت 7 قطاعات هي الاتصالات والعقار 
والخدمات المالية والخدمات الاستهلاكية والصناعية والنفط 
والغاز والبنوك، فيما لم تتداول اي اس����هم في قطاعات 

الرعاية الصحية والمنافع والادوات المالية.
شريف حمدي  ٭


