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»ويلث دايلي«: يلين رفعت معدلات الفائدة لخفض تقييمات الأسواق المالية

»الفيدرالي الأميركي« يسحق الأسهم عن عمد
مرتفعة تماما«.

الفائدة والأسهم 

وفي ضوء ما ذكر فإني ارى 
ان يلين رفعت اسعار الفائدة من 
اجل تخفيض اسعار الاسهم، 
وقد تجلى ذلك في شهادتها 
ام���ام الكونغرس، حيث جاء 
فيها »ان اسعار السلع المتدنية 
قد تحفز الضغوط المالية على 
الاقتصادات المصدرة للسلع، 
لاسيما في تلك الاقتصادات 
التي تعتبر عرضة  الناشئة 
للتقلبات، وكذلك بالنس���بة 
للش���ركات الت���ي تنتج تلك 
السلع في كثير من الدول. واذا 
ما تحققت المخاطر الكامنة في 
استمرار هذه الهبوط في اسعار 
السلع، فان النشاطات الاجنبية 
والطل���ب على الص���ادرات 
الاميركية س���يضعفان تماما 
وس���تصبح الاسواق عرضة 

لضغوط اكبر«.
وانتهى المحلل الى القول، 
ان يلين كانت قد ذكرت امام 
الكونغرس ان هبوط الاسواق 
المالي���ة مؤخ���را ق���د وضع 
مستويات اسعار الاسهم في 
التاريخية  المع���دلات  موازاة 

لها.
ومن هنا فإن يلين تحاول 
جادة الس���يطرة على اسعار 
الاسهم من خلال رفع معدلات 

الفائدة.
وقد سارت الامور معها 
عل���ى خير ما ي���رام، حيث 
خسرت الاس���واق نحو 1.2 
تريليون دولار من قيمتها، 
وبالتالي فإن مؤشر ستاندرد 
اند بورز لأكبر 500 شركة قد 
عاد ادراجه الى ما كان عليه 

نهاية 2013.

20 دولارا للسهم.
ولكننا بالطبع نستطيع ان 
نعول على حقيقة ان ما يبدأ 
معقولا قد يتحول فيما بعد 
الى حالة غير معقولة وبسرعة 
الناس في  كبيرة وهذا طبع 

التعامل مع الأسواق.

جنون الدهماء 

ويمضي الكاتب الى القول 
انه لا يعني انه ليس ثمة اناس 
متعقلون، ولكن بوجه عام فان 
معظم الناس تأخذهم نوبات 
حماس وجنون، وهنا تكمن 
المفارقة بالنسبة للاقتصاديين 
لاسيما اولئك الذين يتربعون 
على دوائر صنع القرار مثل 
رؤس���اء مجلس الاحتياطي 
الفيدرالي، فه���ؤلاء يظنون 
انفس���هم علماء، ويعتقدون 
انهم، بقدرته���م على قياس 
الاقتصادات، فانهم يستطيعون 
التحكم فيها، ولكن هناك فرقا 

كبيرا بين الجانبين.

برنانكي ويلين 

وق���ال المحل���ل ان رئيس 
المجلس السابق بن برنانكي 
كان معنيا ببقاء اسعار الأسهم 
مرتفع���ة، وقد انفق اكثر من 
3 تريليونات دولار لإبقائها 
كذلك، وكان المستثمرون اكثر 
من ممتن�ي�ن لهذا الموقف، اما 
الرئيسة الجديدة جانيت يلين، 
فهي ليست برنانكي، ومن هنا 
فإنها تحاول ان تكون عقلانية 

الى ابعد الحدود.
وكانت يل�ي�ن اعربت عن 
وجه���ة نظره���ا صراحة في 
ماي���و الماضي عندم���ا قالت 
»أود التاكيد على ان تقييمات 
الاسواق المالية في هذه المرحلة 

التكلفة  معقول، وبس����بب 
الرخيصة للأموال، فان تكلفة 
القيام بنشاطات الأعمال تكون 
اقل، وبالتال����ي فإن الارباح 

ستكون اعلى.
وإذا كانت الارباح في نمو، 
فانك س���تحتاج الى اقل من 
10 س���نوات لتسدد ثمن تلك 
الشركة التي ستشتريها بسعر 

ستاندرد اند بورز 500 قريبا 
من 17.

صفقة رابحة 

ومضى المحلل الى القول 
ان مؤشرات السعر الى العائد 
الع����ادة للارتفاع  تميل في 
الفائدة  عندما تكون اسعار 
منخفض����ة، وه����و رد فعل 

لاتخاذ قرار بشراء شركة ما، 
حيث ان مؤشر P/E قدره 10 
يدل على انك قد تسدد ثمن 
التي ستستحوذ  الش����ركة 
عليها م����ن ارباحها خلال 10 
سنوات، وهذه نتيجة طيبة 
وصفقة مربح����ة، ومن هنا 
كان المتوسط التاريخي لهذا 
المؤشر المستخدم لدى وكالة 

الذي تحققه للسهم.

مؤشر مشجع 

افترضنا ان س����عر  وإذا 
السهم لشركة ما 20 دولارا 
وأن ربحيتها بلغت 2 دولار 
للس����هم، فان مؤشر السعر 
مقابل العائد P/E هو 10، وقد 
يكون هذا المؤش����ر مشجعا 

محمود عيسى 

أكدت نشرة »ويلث دايلي« 
النقدية لمجلس  السياسة  ان 
الاحتياطي الفيدرالي الأميركي 
العوامل وأهمها  اكثر  تعتبر 
تأثي���را على حركة أس���عار 

الأسهم.
وقالت النشرة في تحليل 
بقلم برايتون رايل، الذي له 
باع طويل في الاستش���ارات 
وتحليل الاستثمارات وأدوات 
الدخ���ل الثابت لنحو عقدين 
من الزمن ان من الواضح ان 
السياس���ة النقدية للمجلس 
خلال السنوات الست الماضية 
كانت جيدة بالنسبة لأسعار 
الأس���هم، ومن ذلك المنظور 
وحيث رفع المجلس معدلات 
الفائدة بواقع ربع نقطة مئوية، 
فإن اس���عار الاسهم قد تلقت 

صفعة نتيجة هذا القرار.

معادلة بسيطة 

وأضاف المحلل رايل »انني 
اعلم ان الكثيرين قد لا يدركون 
ان ارتفاعا بمجرد ربع نقطة 
في اس���عار الفائدة قد يطيح 
بأسعار الأسهم بنسبة %12، 
وهذا ما حدث بالفعل »وأود 
ان اتحدث بسرعة عن مؤشر 
 ،P/E الس���عر مقاب���ل العائد
ويعتب���ر هذا المؤش���ر اكثر 
الوسائل شيوعا لتقرير قيمة 
ش���ركة ما، ويتجاهل المؤشر 
بش���كل فعال القيمة الفعلية 
للس���هم، وبدلا من ذلك فانه 
يس���لط الضوء على ربحية 
الشركة للسهم الواحد، ومن 
اجل احتس���اب هذا المؤشر، 
عليك ببساطة ان تقسم قيمة 
سعر سهم الشركة على العائد 

ارتفاع اسعار الفائدة الاميركية يعصف باسعار الاسهم	 )رويترز( 

أضاف 20 مليار يورو شهرياً للأسواق

»المركزي الأوربي« يتوسع بالتيسير الكمي 
إلى 80 مليار يورو شهرياً

) أ.ف.پ ( رئيس البنك المركزي الاوروبي ماريو دراغي خلال الاعلان عن معدلات الفائدة 	

لندن ـ العربية.نت: دخلت أسواق الأسهم 
والس����ندات العالمية في حال����ة من الفوضى 
بعد القرار المفاجئ للبنك المركزي الأوروبي 
بخفض أس����عار الفائدة وتوس����يع برنامج 
التيسير الكمي، حيث سجلت ارتفاعا كبيرا 
فور صدور القرار صب����اح امس الاول، قبل 
أن تعاود الارتداد والتباين بسبب تصريح 
لرئيس البنك اعتبره الكثير من المستثمرين 

»سلبيا ومخيبا للآمال«.
وأصدر المركزي الأوروبي قرارا بخفض 
معدل الفائدة الأساسي بواقع 5 نقاط أساس 
إلى 0%، إضافة إلى خفض س����عر الإيداع من 
-0.3% إلى -0.4%، كما توسع البنك المركزي 
في برنامج التيسير الكمي عن طريق شراء 
الس����ندات ليصل إلى 80 مليار يورو شهريا 
بعد أن كان 60 مليار يورو، ليكون بذلك قد 
قرر ضخ 20 مليار يورو إضافية في الأسواق 
شهريا. وتأتي خطوة المركزي الأوروبي لإنعاش 
الأسواق وتعزيز الاقتصاد الذي لايزال يعاني 
في منطقة اليورو، فيما أبدى خبير اقتصادي 
خش����يته من أن تفشل الخطوة الجديدة في 
تعزيز الاقتصاد الأوروبي، كما حدث في أعقاب 
القرار التحفيزي الأخير الذي صدر عن المركزي 
الياباني والذي لم ينجح في تحفيز السوق.

وقال مدير التداولات في »ساكسو بنك« 
ياسر الرواشدة: »إن الأسواق انتعشت سريعا 
وارتفعت في أعقاب صدور القرار الأوروبي، 
لكن الارتفاع لم يصمد طويلا إذ س����رعان ما 
عاودت الهبوط، وشهدت الأسواق حالة من 
الفوضى والتباين«، مبديا تخوفه من أن يتكرر 

السيناريو الذي حدث في أعقاب صدور قرار 
المركزي الياباني الأخير الذي أدى إلى ارتفاع 
في الأسواق لم يدم طويلا وسرعان ما تحول 

إلى الهبوط.
وأضاف الرواشدة: »قرار المركزي الأوروبي 
كان مفاجئا وكبي����را ويدل على أن صانعي 
السياسة الأوروبية تجاوبوا مع التطورات التي 
شهدتها الأسواق العالمية في الأسابيع القليلة 
الماضية«، لافتا إلى أن »المركزي الأوروبي يريد 
تحفيزا كبيرا لإعادة الثقة في الأسواق، وإعادة 

الثقة في البنوك المركزية أيضا«.
وردا على س����ؤال لـ »العربية نت«، فسر 
الرواشدة الهبوط السريع الذي تلا الارتفاع 
في السوق بأنه يرجع إلى تصريحات رئيس 
البنك المركزي الأوروبي ماريو دراغي التي تلت 
القرار، والتي قرأها الكثير من المس����تثمرين 
بطريقة سلبية، حيث ان الكثيرين فسروها 
بأنها تعني عدم استمرار الخطوات التحفيزية 
طويلا. وقال دراغ����ي في مؤتمره الصحافي 
إن »برنامج التيسير الكمي سيمتد حتى عام 
2017 وربما بعد ذلك«، مؤكدا ان هذه التدابير 
أدت إلى تحس����ن الأحوال المالية في المنطقة 

الأوروبية.
وتوقع دراغي عدم اتخاذ المزيد من قرارات 
خفض معدل الفائدة، ولكن في الوقت نفسه، 
ربما تتغير الأمور في المستقبل، مشيرا إلى 
أن معدلات الفائدة س����تظل على انخفاضها 
الحالي - أو عند مس����تويات أدنى - لفترة 
ممتدة، كما أن معدل التضخم سيظل سلبيا 

في الأشهر المقبلة.

ارتفاع أسعار 
الفائدة ربع نقطة 

فقط يخفض أسعار 
الأسهم %12

..وخفض الفائدة الأوربية يهبط بأسعار الذهب
لندن ـ رويت����رز: تراجع الذهب امس مع 
تعافي الدولار لكن الأسعار ما زالت قريبة من 
أعلى مستوى لها في 13 شهرا الذي لامسته 
في التعاملات المبكرة بعد إعلان البنك المركزي 
الأوروبي عن إجراءات جديدة لتيسير السياسة 

النقدية.
وصعد سعر الذهب في المعاملات الفورية 
إلى 1282.51 دولار للأوقية )الأونصة( مسجلا 
أعلى مستوى له منذ الثالث من فبراير 2015 
قبل أن ينخفض 0.5% ليصل إلى 1263.90 دولار 
للأوقية مع تعافي الدولار من أدنى مستوياته 

في ثلاثة أسابيع أمام اليورو.

وتراجع سعر الذهب في العقود الأميركية 
الآجلة تس����ليم أبري����ل 0.5% إل����ى 1266.10 
دولارا للأوقية بعدما سجل 1287.80 دولارا 

للأوقية.
وكان المع����دن الأصفر صع����د 1.5% أمس 
الخميس مس����جلا أكبر مكاسبه اليومية في 
أسبوع مع انخفاض الدولار ويتجه لتحقيق 

ثاني مكاسبه الأسبوعية.
وزاد الذهب نح����و 20% منذ بداية العام 
ليستعيد دوره كملاذ آمن للمستثمرين الراغبين 
في العزوف عن المخاطرة في ظل هبوط الأسهم 

ومخاوف من تباطؤ الاقتصاد العالمي.


