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تقــول كــاتي مــارتن، كاتبــة عمــود الأســواق في فاينانشيــال تــايمز: “مــا يــزعجني هــو أن الجميــع يقولــون
ير التوقعات لعام  التي نشرتها البنوك وشركات نفس الشيء”، التي تشعر بالضجر من كثرة تقار

الاستثمار في الأسابيع الأخيرة.

وتضيــف: “إنهــا في الأســاس تؤكــد علــى “الاســتثنائية الأمريكيــة”، أي أنــه علــى الرغــم مــن ســياسات
ترامـب التضخميـة بشـأن التجـارة الدوليـة والضرائـب والهجـرة، والـتي يمكـن القـول إنهـا متهـورة مـن
الناحيـة الماليـة، وعلـى الرغـم أيضًـا مـن ارتفـاع أسـعار الأسـهم الأمريكيـة بشكـل كـبير، إلا أن المحللين لا

يزالون يعتقدون أن السوق هو أهم شيء عندما يتعلق الأمر بالاستثمار.

وتقول: “شخصيًا، أجد ذلك مقلقًا بعض الشيء، لأنه يفتح الباب أمام احتمال أنه إذا حدث خطأ ما
في هذا السرد، فإن الجميع سيركض إلى الجانب الآخر من السفينة في نفس الوقت”.

في قاعة المؤتمرات التي تقع في أعلى المقر الرئيسي لصحيفة فاينانشيال تايمز في لندن، عقد قسم المال
اجتماعه السنوي للاستثمار هذا الأسبوع، وكالعادة، كان هناك بند واحد على جدول الأعمال: ما

الذي يجب على المستثمرين الأفراد الانتباه إليه في العام المقبل؟
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يفـــات ترامـــب الجمركيـــة؛ والأســـهم الأمريكيـــة المنتعشـــة؛ وللإجابـــة علـــى هـــذا الســـؤال، ناقشنـــا تعر
ومســتقبل الأســهم البريطانيــة؛ ومــا إذا كــان بإمكاننــا قــول أي شيء معقــول عــن العملات الرقميــة في
الأسبوع الذي أعقب تجاوز البيتكوين , دولار، وكل ذلك تم تقديمه هنا مع التحذير المعتاد

بأنه لا ينبغي اعتباره نصيحة مالية.

انضم إلى كاتي مارتن في الجلسة كل من أليكس ستيوارت، مديرة صندوق في شركة شرودرز العالمية
للدخل الثابت غير المقيد؛ وسلمان سلمان أحمد، الرئيس العالمي لقسم الاقتصاد الكلي وتخصيص
الأصــول الاستراتيجيــة في شركــة فيــديليتي إنترناشونــال؛ وكاتبــا العمــود في فاينانشــال تايمز ســيمون

إديلستن، وهو أيضًا رئيس لجنة الاستثمار في شركة جوشوك لإدارة الأصول، وستيوارت كيرك.

ســـلمان أحمـــد، الرئيـــس العـــالمي لقســـم الاقتصـــاد الكلـــي وتخصـــيص الأصـــول الإستراتيجيـــة في شركـــة فيـــديليتي
إنترناشونال.

كاتي مارتن، كاتبة عمود الأسواق في فاينانشيال تايمز.

ـــــة بالنســـــبة مـــــاذا تعـــــني فـــــترة ترامـــــب الثاني
ين؟ للمستثمر

أدى فوز دونالـد ترامب المـدوي في نـوفمبر/تشرين الثـاني إلى تغيـير التوقعـات الاقتصاديـة لعـام ؛
حيث يتوقع العديد من المحللين بيئة حميدة نسبيًا للمستثمرين.

ووفقًــا لإطــار العمــل القــائم علــى الســيناريوهات الخاصــة بــه، يــرى ســلمان أحمــد أن النتيجــة الأكــثر
ترجيحًـــا هـــي أن الولايـــات المتحـــدة ســـتدخل فـــترة انكماشيـــة في عـــام ، تتميز بارتفـــاع الإنفـــاق
الاستهلاكي وتحسن أرباح الشركات، ويشير بحثه إلى أن النتيجة الأكثر ترجيحًا بعد ذلك – مع احتمال
بنسبة  بالمئة – هي نتيجة أقل اعتدالاً؛ حيث ستؤدي سياسات الهجرة والتعريفات الجمركية إلى

صدمة تضخمية وفترة من الركود التضخمي.

ية، يعتقد سلمان أحمد أن معدل التعريفات الجمركية على وفيما يتعلق بالتعريفات الجمركية التجار
الـــواردات بنســـبة  بالمئـــة للصين و بالمئـــة لبقيـــة العـــالم هـــو الحـــد الأقصى المحتمـــل، وفي بعـــض
الحالات، يبدو أن هذا الموقف قابل للتفاوض جزئيًا؛ حيث ترتبط تلك التعريفات المطبقة على الصين

وكندا والمكسيك بفشلها في السيطرة على المخدرات أو الهجرة غير الشرعية إلى الولايات المتحدة.
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ويقول سلمان أحمد: “يجب أن نكون حذرين بشأن أوروبا، لأننا لم نسمع أي شيء عنها، وهذا أمر لا
يتعلق بالحدود، ولا يتعلق بالمخدرات، بل بالاقتصاد المحض”.

ويقـول سـيمون إيـدلستن إن تـاريخ التعريفـات الجمركيـة بين أوروبـا والولايـات المتحـدة تـاريخ طويـل،
وهـو تـاريخ يمتـد في كلا الاتجـاهين، ويقـول: “مـن السـهل جـدًا بالنسـبة لنـا أن ننسى عـدد التعريفـات
الجمركية المفروضة على الصادرات الأمريكية إلى أوروبا”، خاصة في مجال الزراعة، وأيضًا في مجالات

السيارات والصلب والسلع الإستراتيجية الأخرى.

ويضيف: “ومع ذلك، بصفتي مستثمرًا في الأسهم، لا أقلق كثيرًا بشأن التعريفات الجمركية، فنحن
نسمع عن الكثير منها، لكن عدد التعريفات التي تطبق، ما لم يكن هناك سبب وجيه للغاية، قليل

جدًا”.

يعتقـد سـتيوارت كـيرك أنـه لا داعـي لأن يقلـق المسـتثمرون بشـأن التعريفـات الجمركيـة علـى أي حـال،
ويقــول: “انظــروا إلى الأســواق، المســتثمرون لا يهتمــون: فــالوضع هنــاك يشبــه إلى حــد كــبير أواخــر

التسعينيات.. وهناك شعور متفائل للغاية”

https://archive.ph/o/SzykX/https://www.ft.com/content/57c03052-860b-4d35-bd09-ac8a91577b82


ولكن إلى متى يمكن أن يستمر ذلك؟ مع اقتراب نهاية عام ، يتوقع سلمان أحمد أن تؤدي
 يــادة العجــز في النــاتج المحلــي الإجمــالي للولايــات المتحــدة إلى التخفيضــات الضريبيــة الإضافيــة إلى ز
بالمئة، وهو مستوى من الاقتراض ستجده أسواق السندات غير مقبول في الاقتصادات الأخرى، لكن

هذا ليس أي اقتصاد آخر.

ويقـول سـلمان أحمـد: “تتمتـع الولايـات المتحـدة بميزة، وهـي أنهـا سـوق عميقـة وذات سـيولة عاليـة
ويمكنهــا اســتيعاب الكثــير مــن التــدفقات، علــى عكــس المملكــة المتحــدة”، ويتســاءل أنــه برغــم مــن أن
كــبر ممــا قــد تتمتــع بــه بلــدان أخــرى، فـــ”أين ســتكون نهايــة هــذا الهــامش الممنــوح للولايــات المتحــدة أ

الهامش؟ على الأرجح سيكون ذلك وفقًا لتقييم سوق السندات”.

كتــوبر/تشرين وقــد شهــدت عائــدات ســندات الخزانــة لأجــل  ســنوات نمــوًا بسرعــة معقولــة منــذ أ
الأول، حــتى وصــلت إلى مــا يقــرب مــن . بالمئــة؛ ولكــن عنــدما قــام ترامــب بتعيين ســكوت بيســنت
لقيــادة وزارة الخزانــة في نهايــة نــوفمبر/تشرين الثــاني – والــذي اعتبرتــه الأســواق خيــارًا رصــينًا نسبيًــا –

بدأت العائدات في الانخفاض.

وبينما تظهر بعض المخاوف بشأن تسبب التعريفات الجمركية في ارتفاع التضخم على المدى القصير،
كمـا تقـول أليكـس سـتيوارت، إلا أن التوقعـات لم تتغـير كثـيرًا بعـد ذلـك، وتضيـف قائلـة: “حـتى الآن، لم
يكن هناك أي شيء يثير القلق بالنسبة لمراقبي أسوق السندات بشكل خاص”، في إشارة إلى كبار تجار
السندات الذين يحاولون التأثير على السياسة المالية من خلال البيع الجماعي والتسبب في ارتفاع
كثر حول الاستدامة المالية، إنه الفيل الموجود العوائد،  وتتابع: “لكننا بدأنا في وضع علامات استفهام أ

في الغرفة طوال الوقت”.

وبصرف النظر عن “لحظة ليز تروس” المحتملة، فهناك خطر آخر قد يتمثل في الضرر الذي قد يلحق
بالمؤسسات الأمريكية، وبعيدًا عن الإجماع الإيجابي نسبيًا بين البنوك وشركات الاستثمار، تقول كاتي
ية أخبروهـا أنهـم قلقـون بشـأن مرونـة مـارتن إن كبـار مسـؤولي الاسـتثمار ومـديري المحـافظ الاسـتثمار

المؤسسات، ولنأخذ ترشيح بيسنت المذكور أعلاه على سبيل المثال:

كيد الأفضل من بين سلسلة من الخيارات المشكوك فيها تمامًا لهذا تقول كاتي مارتن: “لقد كان بالتأ
المنصب، وقد تقبل السوق ذلك بشكل جيد للغاية، لكنه لا يزال نفس الرجل الذي كان يقترح ”بنك
ظــل احتيــاطي فيــدرالي”. لفعــل مــاذا؟ مــا الــذي يمكــن أن يفعلــه بنــك ظــل احتيــاطي فيــدرالي ســوى

تقويض بنك الاحتياطي الفيدرالي الفعلي؟”.

وفي حين أن صلاحيات ترامب محدودة فيما يتعلق بتغيير رئيس مجلس البنك الاحتياطي الفيدرالي،
أو تركيبــة اللجنــة الفيدراليــة للســوق المفتوحــة، الــتي تحــدد أســعار الفائــدة الأمريكيــة، إلا أن هنــاك مــا
تسميه كاتي مارتن “تقويضًا على مستوى منخفض”، والذي يمكن أن يتحول إلى مشكلة حقيقية،

خاصة فيما يتعلق بسياسة الدولار.

وتـابعت قائلـة: “يجـدر بنـا أن نأخـذ هـذه المخـاطر علـى محمـل الجـد، لأن قصـة الاسـتثنائية الأمريكيـة



على الأسهم الأمريكية لا تنجح إلا إذا كانت لديك مؤسسات قوية تدعمها، لذا، يمكن أن يكون النمو
رائعًــا، ويمكــن أن تكــون إنفيــديا كمــا هــي، ويمكنــك تحقيــق نمــو مذهــل في أربــاح الشركــات الأمريكيــة.
ولكن إذا قمت بسحب البساط عن طريق التلاعب بالاحتياطي الفيدرالي، أو عن طريق القيام بشيء

غريب في سياسة الدولار، فإن الكثير من هذه الأشياء قد تنهار بسرعة كبيرة”.

يكيـــة فقاعـــة هـــل يشهـــد ســـوق الأســـهم الأمر
جديدة؟

كــثر نشاطًــا مــع كــل مــرة أتصــفح فيهــا وسائــل التواصــل يقــول كــيرك: “أعتقــد أن الســوق يبــدو لي أ
ــارة الصاخبــة، والجميــع الاجتمــاعي، فكــل أصــول مــن أصــول المخــاطرة يشهــد حالــة مــن هــذه الإث

متفائلون للغاية”.

ويشبّه ذلك بالفقاعات السابقة؛ حيث يقول: “لقد قمت بإدارة أموال الأسهم اليابانية عندما كان



الجميع يتحدثون عن الاستثنائية اليابانية، وهذا الوضع يبدو مشابهًا للغاية؛ وكذلك الأمر بالنسبة
لفقاعــة دوت كــوم، ويجــب أن أقــول أن الأمــر لا يتعلــق بكــون أمريكــا اســتثنائية، فنحــن نعلــم أنهــا

استثنائية لأسباب مختلفة، ولكن الأمر يتعلق بمدى تأثير ذلك في السعر”.

من حيث القيمة الاسمية، يقول إيدلستن إنه لم يسبق له أن امتلك مثل هذا المبلغ الكبير من المال في
صناديق الأسهم العالمية الخاصة به في الولايات المتحدة كما هو الحال اليوم، مضيفًا: “وهذا على
كبر الشركات في أمريكا باهظة الثمن بشكل الرغم من أنني أتفق تمامًا مع الرأي القائل بأن بعض أ
كبر شركة في العالم، ولكنها شركة يتم تداول أسهمها مضحك”. ويستشهد على ذلك بشركة “آبل“، أ

بمعدل  ضعفًا من الأرباح للسنة الحالية.

ويضيف إيدلستين أن السؤال هو: ما هو مقدار هذا التقييم الذي يعتمد على الأسس الاقتصادية
للشركة والإيمان بقدرتها على تحقيق الأرباح، وما هو مقدار ما هو ببساطة نتيجة للارتفاع السريع
للاستثمار السلبي، الذي يؤدي إلى رفع قيمة عدد قليل من الأسهم الكبرى؟ ويختتم حديثه قائلاً:

“وهذا هو الوقت الذي يمكن أن تحدث فيه الفقاعات”.

ويقـول كـيرك إن هنـاك مسـألة أخـرى يجـب أن يضعهـا المسـتثمرون الأفـراد في اعتبـارهم، وهـي الفـرق
بين العوائــد المطلقــة والعوائــد النسبيــة. فبالنســبة لمــديري الصــناديق، فــإن الأداء النســبي هــو الأهــم،
حيـث إن انخفـاض الـوزن النسـبي في سـوق مـزدهر قـد يفقـدك وظيفتـك. وأضـاف: “ولكـن بالنسـبة
للأشخاص العاديين، لا يزال بإمكانك تحقيق أرباح، من منظور مطلق، في أوروبا السنة المقبلة، حتى
لو كان أداؤها أقل من باقي الأسواق. أن يكون وزن أقل في السندات الحكومية أو في أوروبا لا يعني

أن مدخرات تقاعدك لن ترتفع”.

وتكمن الصعوبة في أنه في فترة الـ  شهرًا إلى سنتين قبل أن يبلغ السوق ذروته، وقد يشهد نموًا
مذهلاً، وبحسب كيرك “إذا كنت خا السوق خلال تلك الفترة الأخيرة، فقد يكون ذلك مؤلماً حقًا”.
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أين تكمن الفرص في المملكة المتحدة؟
لقــد ســادت النظــرة المتشائمــة في بورصــة لنــدن لبعــض الــوقت، مــع وجــود فجــوة تقييــم بين أســواق

المملكة المتحدة والولايات المتحدة عند مستوى قياسي مرتفع وسلسلة من عمليات الشطب البارزة.

ومــع ذلــك، يــرى كــيرك أن حجــة الاســتثمار واضحــة، فهنــاك شركــات ذات قيمــة جيــدة، وهــي شركــات
دولية و”تتسم بالطابع الأنغلو-ساكسوني بشكل صحيح”، من حيث إن الإدارة تهتم بالمساهمين.
علاوة علـى ذلـك، يقـول إنـه إذا نظـرت إلى العائـد علـى رأس المـال المسـتثمر، واسـتبعدت أفضـل  أو
 شركة يعرفها الجميع، “فستجد بعض الشركات المتوسطة والصغيرة ذات العوائد المرتفعة بشكل

استثنائي في المملكة المتحدة، وهي شركات حقًا جذابة ورخيصة”.

ومــن حيــث الفــرص؛ يقــترح إيدلســتين أن البنــوك البريطانيــة ينبغــي أن تحظــى بفــترة جيــدة، وكذلــك
كبر المستفيدين من شركة إكسبيريان، وكالة التحقق من الائتمان، وشركة “ريلكس“، التي تعد من أ
الذكــاء الاصــطناعي، مضيفًــا: “إنهــا الرائــدة عالميًــا في تقــديم الطــرق للمحــامين لكتابــة الآراء القانونيــة
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باستخدام الحواسيب ثم فرض رسوم مرتفعة مقابل ذلك، لذا فهي في وضع مثالي تمامًا”.

ومــع ذلــك؛ يبقــى النقــاش مســتمرا حــول مــا إذا كــان ميزانيــة حــزب العمال ســتعزز النمــو في المملكــة
المتحدة في السنة الجديدة، ويقول إيدلستين: “للأسف يجب أن أقول إنني أعتقد أن مدينة لندن،
بما في ذلك العديد من الأشخاص الذين يصوتون لحزب العمال في المدينة، كانوا محبطين للغاية من
يفــز لتقــول: “في الواقــع، لــدينا بعــض الأفكــار الميزانيــة”، مضيفًــا: “الكثــيرون يأملــون أن تعــود راشيــل ر

كدًا أنهم كانوا جريئين بما فيه الكفاية، لأننا نود أن نرى بعض النمو”. الجديدة”. أنا لست متأ

ويــرى ســلمان أحمــد فرصــة في إعــادة ضبــط العلاقــة بين الاتحــاد الأوروبي والمملكــة المتحــدة، موضحًــا:
“من الواضح أنهم لن يعودوا إلى الاتحاد الأوروبي، ولكن السياسة هي فن الممكن، أليس كذلك؟ كل

ما عليك فعله هو تجنب قول “بريكسيت” واستبداله شيء آخر”.

وتعتقـد كـاتي مـارتن أنـه هنـاك فرصـة جيـدة لأن تشهـد المملكـة المتحـدة موجـة مـن الاكتتابـات العامـة
ــا: ــاء الصــينية العملاقــة “شي إن“، مضيفً ي كثرهــا شهــرة هــي شركــة الأز ــة، وأ الأوليــة في الســنة المقبل
“وأعتقـد أن مـا يهـم المملكـة المتحـدة بشكـل خـاص هـو أن الاكتتابـات الأولى، اثنين أو ثلاثـة مـن هـذه
الاكتتابات، يجب أن تسير بشكل جيد، لأنه نعم، هناك الكثير من التحليلات المتطورة التي تدخل في
الاكتتابـات، ولكـن  بالمائـة منهـا هـو مجـرد انطباعـات… وإذا تمكنـت مـن تحطيـم هـذه الانطباعـات

من خلال بضعة صفقات سيئة منذ البداية، فنحن في مشكلة”.

محرر فاينانشال تايمز موني ناثان بروكر، الذي ترأس مناقشة هذا الأسبوع

:لا سيمون إيدلستن، رئيس لجنة الاستثمار في شركة جوشاوك لإدارة الأصول، كاتب العمود في فاينانشال تايمز موني.

ما الذي نفتقده في تحليلنا لأوروبا والصين؟
يقول إيدلستين: “موقفي للسنة المقبلة هو أنه، على الرغم من أن أوروبا تبدو رخيصة إلى حد ما،

فإن المكاسب الكبيرة حقًا ستتحقق إذا تحسنت الصين”.

مـن المؤكـد أن الصين تـواجه تحـديات كـبيرة، بصرف النظـر تمامًـا عـن رسـوم ترامـب الجمركيـة، فهنـاك
المشكلات الديموغرافيـة، فهـي تعـاني مـن شيخوخـة سريعـة للسـكان ولم تعـد لـديها قـوة عاملـة سريعـة
يادة المعروض من العقارات، ولكن في النمو. وهناك أيضًا الانكماش الهائل في الديون الناجم عن ز
سبتمبر/ أيلول ارتفعت سوق أسهمها على خلفية حزمة التحفيز، وتعهدت بكين يوم الإثنين بزيادة

الإجراءات لتحفيز النمو في السنة المقبلة.

ويقــول إيدلســتين إنــه إذا كــان المــدخرون متردديــن في الاســتثمار في الشركــات الصــينية بشكــل مبــاشر،
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فيمكنهم النظر في أسهم هونغ كونغ، التي تلتزم بمعايير بورصة لندن، مضيفًا: “ولكن يمكنك فقط
شراء العديد من الشركات الأوروبية، التي كانت أداؤها ضعيفًا لأن أعمالها في الصين كانت ضعيفة”،
ويشير إلى شركة “إل في إم أتش”، المتراجعة في قطاع السلع الفاخرة، الذي تأثر بتباطؤ الاقتصاد في

الصين.

أليكس ستيوارت، مديرة صندوق في فريق الدخل الثابت العالمي غير المقيد في شركة شرودرز.

ستيوارت كيرك، كاتب عمود في فاينانشال تايمز موني.

وفي غضون ذلك، تقول كاتي مارتن إن مؤشر “داكس” وصل إلى أعلى مستوى له على الإطلاق. فقد
ارتفع سهم شركة راينميتال، وهي شركة دفاع أوروبية صغيرة نسبيًا، بنسبة  بالمائة منذ بداية

السنة. وتضيف: “ولماذا لا تكون متفائلاً حيال الدفاع الأوروبي الآن؟”.

وتوضح كاتي مارتن: “نظريتي المفضلة هي أن السوق يبالغ في تقليص احتمال حدوث شيء جيد في
يــد اتفاقًــا… ومــع أنــه لا أحــد مــن أوكرانيــا؛ حيــث تنهــار مغــامرات بــوتين الخارجيــة بسرعــة. ترامــب ير
يبًا من الصفر لفرصة حدوث شيء العاقلين يريد السلام بأي ثمن، فإن السوق يخصص احتمالاً قر

جيد في وقت ما في سنة . وأعتقد أن هذا أمر غريب بعض الشيء”.

إحدى الفروق التي لاحظها العديد من الحاضرين على الطاولة بين الولايات المتحدة وأوروبا هي أنه
في الوقت الذي يريد فيه ترامب خفض الضرائب، فإن أوروبا تتجه نحو التقشف المالي.

ويقول ستيوارت: “إذا كنا نسأل أنفسنا ما الذي يمكن أن تفعله أوروبا لجعل نفسها قابلة للاستثمار
مرة أخرى، على الأقل على المدى القصير، فقد يكون ذلك من خلال تخفيف القيود المالية قليلاً. لأنها
كـثر قلقًـا مـن حقيقـة أن علامـات الركـود مـا كيـد ليسـت مسـألة تشغـل أسـواق السـندات، فهـي أ بالتأ

زالت تلوح في الأفق بشكل كبير”.

هـل يمكننـا قـول أي شيء معقـول عـن العملات
الرقمية؟

تقول كاتي مارتن وهي تهز كتفيها: “الأرقام ترتفع”، وتضيف قائلة: “لم أتوقع أن ترتفع الأرقام بهذا
القدر، لكنها ارتفعت بالفعل. وما زالت ليس لها فائدة جوهرية. وما زالت لا تمنحك حقًا في شيء
مفيد. لكن أعتقد أنه يجب على أولئك منا الذين شككوا في هذا الشيء طوال الـ  سنة الماضية أن

كبر من المشترين من البائعين”. يقبلوا بأن هناك عددًا أ



وتقول إنه في مثل هذا الوقت من السنة المقبلة، استنادًا إلى التخمين التام (لأنه لا يوجد شيء آخر
للرجوع إليه عند تحديد السعر)، قد يتراوح السعر من , دولار إلى , دولار، مضيفة:
“وإذا نفذت إدارة ترامب هذه الخطة التي يروج لها البعض لإنشاء احتياطي استراتيجي وطني من

البيتكوين، فليكن الله في عوننا، فلن يكون هناك حد أقصى لهذا الشيء.”

 ويقول إيدلستين: “أعتقد أن شيئًا مهمًا جدًا في تاريخ الفقاعات هو أنها تصعد بزاوية تتراوح من
درجــة إلى  درجــة إلى  درجــة. لكنهــا تهبــط بزاويــة  درجــة. وهــي تعتمــد، بشكــل قاتــل، علــى

اعتقاد الناس بأنهم سيتمكنون من الخروج منها”.

كد فقط من أنك وتقول كاتي مارتن: “إذا كنت ترغب في اللعب في هذا المجال، فلتفعل ذلك. ولكن تأ
قادر على تحمل خسارة كل ذلك المال بين عشية وضحاها”.

المصدر: فاينانشال تايمز
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