
 ٢١١

  الفصل الحادي عشر

  

  فرصتك الأولى: السندات 

  للدخل العظيم
Bonds : your First Great Income 

 Opportunity  

  
       مكـن أن                                                           تنتج الأزمات الفرص ، ويخرج الطيب من السيئ ، وأخطاء الماضي ي

    وقــد   .              ً                 يصــدق هــذا تمامــاً فــي حالــة الكســاد   .                            تــؤدي إلــى اختراقــات المســتقبل 
        ً                                                        تكون أيضاً صحيحة حول الأداة الأكثر قوة التي تكون تحـت تصـرفك للارتقـاء 

   .              معدلات الفائدة   –      بدخلك 
  –           ً               الأكثـر تكـراراً فـي اسـتخدامها                                 في السـنوات الأخيـرة ، إحـدى الأدوات   

                  قـد كانـت متمثلـة فـي   Fed                   الاحتياطي الفيـدرالي   ب       من جان  –                 أو سوء استخدامها 
                                     لقــــد خفضــــوا معــــدلات الفائــــدة لمقاومــــة أزمــــة   .                     تخفــــيض معــــدلات الفائــــدة 

ــا ، أحــداث  ــات العقاريــة ،    ٩ /  ١١                    التكنولوجي ــار الرهون                                            ، أزمــة الإســكان ، انهي
                                     فـي حالـة الكسـاد ، خفضـوا معـدلات الفائـدة   .                              تدهور الائتمان ، وأزمة الديون 

   .                                                 تجنب الركود ، التوقف عن دفع الديون ، وكوارث أخرى               للمساعدة علي
ـــة عـــن    ـــاظرة واســـعة المعرف ـــأن هـــذه ليســـت محاضـــرة أو من                                                      أذكـــرك ب

ً  تمثـل معـدلات الفائـدة القريبـة مـن الصـفر تهديـداً متواصـلاً   .                 السياسة الماليـة         ً                                         
ـــنس  ـــل ب ـــوفره         لك ـــد  أن ت ـــه أو تري ـــد وفرت ـــت ، إذا أعطـــت   .                            ق ـــي نفـــس الوق                         ف

                                                   ائج المرجوة ، وانطلقت أسعار الفائـدة صـاعدة إلـى أعلـى                  سياساتهم عكس النت
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                                                               ، سوف تكون هذه قوة مؤثرة ، والتي سوف تعطيـك واحـدة مـن أعظـم الفـرص 
   .                       في القرن للارتقاء بدخلك 

  ً                                                                  أولاً ، دعنا نرى ماذا قد فعلت الحكومة مـع معـدلات الفائـدة ، ومـا ترتـب علـى 
   .                         حينئذ ، سوف أخبرك بالفرص   .                ذلك من تداعيات 

  

  العكسية لمعدل الفائدةالآثار 
ــرن الحــادي والعشــرين ــد الأول مــن الق ــة العق ــي بداي ــة  )    ٢٠٠٠ (                                            ف ــاير    ٣        ، بداي       ين

  )  ١ (        مــرة إلــى     ١٣                     معــدلات الأســعار الرســمية                    الاحتيــاطي الفيــدرالي     خفــض       ٢٠٠١
             فـــي أواخـــر عقـــد   .    ً  شـــهراً     ١٢                                      فـــي المائـــة ، وبعـــد ذلـــك اســـتقر عنـــدها لمـــدة 

ــة، العــالم ككــل، فقــد فعلهــا                   ا ضــربت الأزمــة المال م     ، عنــد )    ٢٠٠٠ (     مــرة   Fed                          ي
ــى مســتوى    "       الصــفر   "                                                   أخــرى، مــع تخفــيض المعــدلات الرســمية تســع مــرات إل

   .    ً  عملياً 
ــان هــدفها بســيطاً    ــاً ، ك ــى الجســم   :     ً                  ً  عملي ــر مــن الأمــوال إل                               ضــخ الكثي

                            لتخفيــف الألــم ، لجعــل الجمــاهير   –                                الاقتصــادي ولجعــل هــذه الأمــوال رخيصــة 
                    يبــدو أن الحكمــة التــي   .              ً  قــى الحــزب قائمــاً                            ســعيدة ، وفــوق كــل ذلــك ، أن يب

ــل شــيء             المــال الســهل   "             يتمســكون بهــا  ــالطبع ، فيمــا عــدا شــيء   .            يحــل ك                       ب
      ســهولة   "           الكثيــر مــن   "     هــا                                 كــل المشــكلات التــي تنشــأ مــن الإســراف في  :      واحــد 
   .      المال 

ــيس تمامــاً    ــة ؟ ل ــار الجانبي ــل مــن الآث              الإســراف فــي ضــخ   !                                        ً  فقــط القلي
                                 التــي تعيــق تــدفق الــدماء خــلال شــرايين   Fed   مــن                          الكثيــر مــن الأمــوال الســهلة

                             بعيـدة المـدى سـواء بصـورة علنيـة   ،                                     المجتمع يمكن أن يكون لها نتائج ضـارة 
   ى                                                    ٕ  إنهــا تــدفع النــاس إلــى الشــراء مــن كــل شــيء حتــى الثمالــة ، وإلــ  :         أو خفيــة 
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                                               إنها تقتـل غريـزة النـاس الطبيعيـة فـي التـوفير ليـوم   .                     الاقتراض حتى الاختناق 
   .                           هم في مهب الرياح لأية عاصفة           مطير وتترك

  ،                              دوائـر الأعمـال الصـغيرة والكبيـرة                               إنها تفعل نفس الشيء بالضبط مـع  
                                                                 المؤسســات الخبريــة والدينيــة ، والمــدارس ، حكومــات المــدن والحكومــات فــي 

   .                                   الولايات ، والحكومات المركزية ذاتها 
        التعلـيم                                                           الكثير من الأموال السهلة معروف بتأثيراته علـى تغذيـة الطفـل ،   

            إنــه يمكــن أن   .                                                        المدرســي ، بنــاء المســار المهنــي ، الاعتــزال ، وتخطــيط الولايــة 
            الأموال ليست   .                                                         يفسد الحكومة ، السياسات ، الرياضة ، الزواج ، وحتى الجنس 

                                                  ولكن ، للإسراف فـي الكميـة ، والإسـراف فـي السـرعة ، وفـي   .   ً              شراً في حد ذاتها 
   .        الثقافة              جهود ، تفسد                    بدون ما يقابلها من م               الأيدي الخطأ ،

                   علـى وعـي تـام بحقيقـة   Fed                                   مما يدعو إلـى السـخرية أن الأفـراد لـدى   
             أسـعار أي شـيء   –                                                أنه في أي وقت تناور أو تثبت الأسعار بصورة مصـطنعة 

                   عنـدما وضـعت الحكومـة   .       خطيـرة                                      فإنها تؤدي إلى اضـطرابات وآثـار جانبيـة   –
                       أدت إلـى جبـال مـن الحبـوب                                              الأمريكية أسـعار ثابتـة مرتفعـة للقمـح أو الشـعير

                                      عنـدما وضـعت بلـدان السـتار الحديـدي أسـعار   .                          الفاسدة فـي صـوامع التخـزين 
                                                                      ثابتة منخفضة للخبز ، والبن والزبد ، خلقت طوابير من المشترين ذات أطـوال 

   .                                          إلى حد أن طوابير الانتظار أصبحت مهنة شائعة 
          ، عـن طريـق      لـذلك   .           سـعر المـال                 معدل الفائـدة فـي   :                فيما يلي الأساس   

                      فــــس الخطيئــــة الأساســــية فــــي  ن  Fed                                الـــتحكم فــــي أســــعار الفائــــدة ، يرتكــــب 
   .                      التحكم في أسعار المال   :            ً                        ، التي كثيراً ما وجهت إليها اللعنات        الاقتصاد
               مثـل القمـح وبعـض                    بنود قليلة مستهدفة               فقط على أسعار   Fed     سيطر     إذا   

ــز  ــبن والخب ــات ، أو الل ــ  –                            البقولي ــن أن يتعامــل المجتمــع م             ع الاضــطرابات                         يمك
           بــالتحكم فــي   .                          ولكــن لــيس ذلــك مــا قــد فعلــوه   .                            الناتجــة بطريقــة مــا أو بــأخرى 

                                                                   ً      أسعار الفائدة فقد ناوروا بالبنـد الوحيـد الـذي لـه التـأثير الأكثـر اكتسـاحاً علـى 
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    ذلــك   !       المــال   :                                                     كــل شــيء نشــتريه ، نصــنعه ، نفعلــه ، نفكــر فيــه ، ونحلــم بــه 
   .      لأسعار      على ا        ً                     أكثر سوءاً من السيطرة العادية 

                                             قــد طبــق فقــط ســيطرته بالطريقــة التــي كانــت يمكــن أن   Fed    كــان     إذا 
                                                 مـع العـرض والطلـب الفعلـي للأمـوال ، كـان يمكـن ألا تكـون   "      تنـاغم "        تكون فـي 

                                                الزيادة المتداولة من المال كـان يمكـن أن تكـون أقـل   .      ً                 تقريباً بمثل هذا السوء 
  .                    بطريقـة مـا أو بـأخرى                                         وكان يمكن للمجتمع أن يكون قد تعامل معها   .      ً  تكراراً 

 Paul                               على مدى ربع قرن مضى منـذ أن تـرك   .             ً               ولكن ذلك أيضاً ما لم يفعلوه 

Volcker   ــدى ــي   Fed          منصــبه ل ــرئيس مجلــس إدارة ف ــد اعتــاد       ١٩٨٧                    ك            ، ق
Fed   المزيـد مـن   !     ً     ً                                            دائماً أبداً على ارتكاب خطأ دفع معدلات الفائـدة إلـى أدنـى          

   !               الأموال الرخيصة 
                   ، كان يمكن ألا تكـون             بصورة مؤقتة          ط سيطرته   فق       قد طبق   Fed    كان     إذا 

ــــل هــــذا الشــــمول  ــــة ، والسياســــية بمث                                                             الاضــــطرابات الاقتصــــادية ، الاجتماعي
                                                         ً  ولكن حتى مثل هذا المستوى من كبح الجماح لم يكن يلقى احترامـاً   .         والتوغل 

ً                                                   بدلاً من ذلك ، فيما عدا فترات قليلة فاصلة وقصيرة ، دفـع   .          ً  أو اهتماماً    Fed  
                                                          فائــدة إلــى أدنـى ، وحــافظ علــى انخفاضــها ، ودفعهـا مــرة أخــرى إلــى         معـدلات ال

   .                                                   أدنى ، وحافظ على بقائها متدنية إلى المزيد من الوقت 
                     مخــدر الأمــوال ، وتعامــل   "              فرصــة اســتيعاب   "                 قــد أعطــى المجتمــع   Fed    كــان     إذا 

ً                                       مع جبال الديون ، وأوجـد حـلاً للفوضـى المرعبـة التـي خلقتهـا ، حينئـذ ،       بمنطق                          
  .                      ولكنهم لم يفعلوا ذلك   .                                             يوم ما يغفر لهم التاريخ ما ارتكبوه من خطايا          ربما في

                                                 أن مـا أجـراه مـن هبـوط فـي معـدلات أسـعار الفائـدة كـان لا   Fed              بمجرد أن أدرك 
      لشـراء   )                فائـدتها لا تـذكر   (                                                يزال غير كاف ، بدأ يضخ المزيد من الأموال السهلة 

                          اريــة ، وحتــى أوراق الشــركات                                            ديــون البنــوك ، الســندات ، ســندات الرهونــات العق
   .         التجارية 
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              لو أنك كنـت مـن   .                                            كيف قد أثر كل هذا عليك ؟ يعتمد على كيف كنت   
                                                                   كبار المنفقين أو المضـاربين ، كـان ذلـك مثـل الأمـوال تنمـو علـى الأشـجار أو 

ــاً  ــدك محشــوة ، مــع كــروت   .                   ً  أن الســماء تمطــر ذهب                                      تجــدها فــي صــندوق بري
                                      ساقط عليك وأنت في منزلك ، فقط عليك أن           يمكن أن تت  .                   ائتمان غير مطلوبة 

                    أو أن ترسـو فـي معملـك   .                                            تحرك فأرة الكمبيوتر وتضغط علـى قـروض الملكيـة 
   .                         في شكل شبكات مكافآت دسمة 

     ، أو                    ً                                   ولكن إذا كنت مستثمراً ذا حصـافة وحكمـة ، مـدخر تعمـل بجديـة   
  .                              ، فإنهـا تكــون حالـة عـذاب قاســية   )             معتــزل العمـل   (                   ببسـاطة علـى المعـاش 

ــم  ــك ، ث ــاً بســحب أموال ــك ثاني ــداعات ، وتطالب ــك البنــوك بفــتح حســاب إي                                               ً                   تطالب
    .                                   بدفع مصروفات البنوك المستحقة عليك     ً  ثالثاً        تطالبك 
                                                         بحلول الوقت الذي غطيت فيه كل الأتعاب ، طرحت التضـخم ، دفعـت   

  .                                                              ضرائب دخلك ، إنك لم تكن فقط تحصـل علـى إيـراد مـنخفض علـى مـدخراتك 
                الأسـوأ ، بالنسـبة   .                     تركهم يأخذون أموالـك   "        امتياز   "       مقابل   "      تدفع   "         أنت كنت 

                 تمثـل فـي القفـز مـن  ت     كانـت   "       لا دخـل   "                                   للكثيرين ، الهروب الوحيد من مصيدة 
  .               عاليـة الخطـورة   –                                                  طاسة القلي ذات الزيت الذي يغلـي إلـى نـار الاسـتثمارات 

   .                               التي يمكن أن تلتهم مبلغك الأصلي 
                         أســعار المــال بصــورة مصــطنعة              قــد كبــت وقمــع  Fed             مــن الواضــح أن   

                    يجــب أن يكــون علــى نفــس   .     ً                                   دافعــاً إياهــا إلــى مــا تحــت المســتوى الطبيعــي 
                                                                  المستوى من الوضوح أن الدخل الطبيعي بالنسـبة لسـعر المـال يجـب أن يقفـز 

   .    ً  مدعماً 
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  ١ - ١١الشكل 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                     فائـدة إلـى أدنـي ، ثـم إلـى أعلـى ، وبعـد ذلـك إلـى أدنـي مـرة                 ، تحركـت أسـعار ال  )     ١٩٣٠ (                  في عقـد الثلاثينيـات 

             ومـع ذلـك ، فـي   .                                      ، هبطت كل أسعار الفائدة بسبب الانكماش    ١           في المرحلة   :                          أخرى، في ثلاث مراحل محددة 

                         ســعر ورقــة الخزانــة قفــز ســتة   :                                                       ، صــعدت أســعار الفائــدة إلــى عنــان الســماء بصــورة غيــر متوقعــة    ٢        المرحلــة 

           سـنة انطلقـت   ٢٠                                       فـي المائـة ، الإيـرادات علـى سـندات الخزانـة    ٣                 صـف فـي المائـة إلـى           من حـوالي ن  –      أضعاف 

                                                                                               في ارتفاعها إلى ما وراء ذروتها قبل الانهيار ؛ ومتوسط الإيـرادات علـى سـندات الشـركات منخفضـة الدرجـة ، 

             ، وفـي الغالـب                    هبطـت أسـعار الفائـدة   .    ٣    ً             أخيـراً فـي المرحلـة   .           في المائة     ١١                        ً      انفجرت مدوية أكثر ارتفاعاً إلى 

ــدما    ٢                                             كــان الوقــت الأفضــل لشــراء ســندات فــي نهايــة المرحلــة   .                                  بقيــت منخفضــة بالنســبة لتــوازن العقــد          ، عن

   .                                                                     استطاع المستثمرون الاحتفاظ بإيراداتهم عالية وآمنة على مدى سنوات كثيرة 
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                               فــي أي وقــت ، تعمــل الحكومــة بصــورة   :                                لقــد رأينــا نفــس الــنمط مــرات ومــرات 
                                              فيض القسري لسعر شيء ما ، فـإن ذلـك السـعر يجـب فـي                مصطنعة على التخ

    .         أو أعلى   –                       حيث مستوى سعره الطبيعي      أعلى                     النهاية أن يقفز إلى 
            ، وبعـد حـالات                        الحـرب العالميـة الثانيـة                              ذلك ما قـد حـدث بعـد الترشـيد فـي   

                                                                   السيطرة على الأسعار التي أجراها الرئيس نيكسـون فـي أواخـر العقـد السـادس 
  .   JEK                                        حالات السيطرة علـى أسـعار الحديـد الصـلب تحـت         ، وبعد  )       ١٩٦٠  ( 

  .                                   ً    ً              البرازيـل ، الاتحـاد السـوفيتي ، وحـديثاً جـداً فـي زيمبـابوي               ذلك ما حـدث فـي 
               ولكــن ، حينئــذ ،   .                                                 تعمـل حــالات الســيطرة علـى الأســعار بنجــاح لفتـرات قصــيرة 

                                                    مـع حلـة الضـغط ، بمجـرد أن يهتـز الغطـاء بقـوة يتسـرب منهـا              كما هـو الحـال 
   .        ً             ً                  ر متصاعداً ، تنفجر أيضاً الأسعار إلى أعلى      النجا

  .              معــدلات الأســعار   –                                    نفــس الشــيء محتمــل بالنســبة لأســعار المــال   
ّ                                                  بمجرد أن ينزّع الغطاء ، يمكن أن تنفجر وتتصاعد إلى عنان السماء      سوف   .            

                                                               تكون تلك فرصتك الأساسية لازدهار دخلك كما لم يحدث من قبـل ، مـع حجـز 
   .      حياتك                       البعض من أفضل إيرادات 

ــاتي ، ســوف أدع والــدي يعطيــك    ــك إجاب                                                        متــى ؟ كيــف ؟ قبــل أن أعطي
   :               إجابته الذاتية 

                         اتيحـــت لـــي أكبـــر فـــرص دخـــل فـــي   )       ١٩٣٠  (                         فـــي بدايـــة عقـــد الثلاثينيـــات 
       مضـاعفة                                                   استطعت أن أحصل على إيرادات مرتفعة ممتعة ذات أرقـام   .         التاريخ 

           واســتطعت أن   .   ا                                                 ، وذلــك علــى أفضــل الســندات مــن أقــوى الشــركات فــي أمريكــ
   ً            عامــاً بــدون تضــخم     ٣٠   أو     ٢٠                                     احــتفظ بتلــك العائــدات المرتفعــة علــى مــدى 

                                                           لم تكن بالطبع الإيـرادات علـى سـندات الحكومـة المضـمونة بمثـل هـذا   .     ً  عملياً 
           مــع الأســهم ،   .                                         ولكــن حتـى فرصــة الـدخل كانــت هنـاك غيــر عاديـة   .         الارتفـاع 

ً                  شعرت بأن الاحتفاظ بها طويلاً يعني مخاطر أكبر                        ومع ذلـك ، مـنهج الشـراء   .                         
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         كانـــت ســـوف   .                                          ً      ً  والاحتفـــاظ بالســـندات ، كـــان يمكـــن أن يكـــون ملائمـــاً تمامـــاً 
   .                         لسوء الحظ فقدتها بالكامل   .                                   تعطيني راحة أكبر ، فرص معمرة أكثر 

ــى اكتشــاف نقطــة    ــز عل ــأنني أســرفت فــي التركي                                                        تمثــل أحــد الأســباب ب
                    ن خطـأ ارتكبتـه عنـدما              السبب الآخر كا  .                               الوصول إلى القاع في سوق الأسهم 

   .                                            صدقت نظريات الكتب المقررة حول معدلات الفائدة 
ــى الاقتصــاد والتضــخم    ــاً عل ــة قائمــة أساســاً تقريب ــك النظري   .                            ً       ً                      كانــت تل

ــدينا المزيــد مــن النمــو والتضــخم ، مــن المفتــرض أن معــدلات                                                                 عنــدما يكــون ل
    دلات                                                عندما يكون لدينا نمو وتضخم أقل من المفترض أن معـ  .              الأسعار ترتفع 

   .             الأسعار تنخفض 
                                                          لـم ينظـر أحـد إلــى معـدلات الأسـعار باعتبارهــا منفصـلة وغيـر مرتبطــة   

ّ         لقـد هيمنـت علـيّ الدهشـة   .                            ً              بالنمو أو التضخم ، وأنا أيضاً لم أفعل هذا     فـي   !             
                     كل جملة قد قرأتهـا عـن   .                                                 الواقع ، فقط عندما بدأت أراقب المعدلات بدقة أكبر 

   .                          معدلات السعر ذهبت مع الريح 
                                                          قبــل أن نســتمر مــع قصــة والــدي ، أريــد أن أتأكــد مــن أنــك علــى ألفــة   

    .                            لماذا يكونان جانبي الأرجوحة   –                     ٕ                تامة بأسعار السندات وإيرادات السندات 
       أصــدرته   $  1,000          ً               اشــتريت ســنداً قيمتــه الاســمية                 دعنــي أقــول بــأنني   
  1,000           إنـه يكلفنـي   .           فـي المائـة    ٥                    ً      ً  للسيارات ، يدفع عائداً ثابتاً   Ford     شركة 

   .         ً  دولار سنوياً     ٥٠                 ولذلك أكسب فائدة   $
ــاً ، دعنــي أقــول ، تفقــد    ــرة ،   Ford    ً                     ثاني                              الأمــوال بســرعة وبكميــات كبي

    لقـد   .                                                           ويهيمن الخوف على المستثمرين بأن الشركة قـد تتعـرض إلـى الإفـلاس 
    ســعر   :         النتيجــة   .                     ً     ً  ، وهبطــوا بالســعر هبوطــاً حــاداً   Ford                تخلصــوا مــن ســندات 

   .  $     ٥٠٠         يهبط إلى   $  1,000      بمبلغ                        سوق السند الذي اشتريته 
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  :              الفـرق الوحيـد   .                          ً                   فيما بعد ، اشتريت أنت سنداً يشبه سندي بالضبط   
ً                       بدلاً من أن تدفع السعر كاملاً ، دفعت فقط نصف السعر                        ً   –  ٥٠٠     $  .   

                    في المائة فائدة علـى    ٥     تدفع   Ford       لا تزال   :                    الآن فيما يلي الأساس   
                        لــذلك ، تحصــل أنــت علــى نفــس    .  $  1,000                   الاســمية للســند الأصــلي    ة     القيمــ

   .      عليها     أنا           التي احصل     تلك             فائدة سنوية   $    ٥٠       المبلغ 
ـــــــر   ـــــــرق الكبي ـــــــك تحصـــــــل   :             الف ـــــــدة         أن ـــــــى فائ ـــــــل اســـــــتثمار   $  ٥٠         عل                 مقاب

    .                                 في المائة، ضعف إيراداتي الذاتية   ١٠                              لذلك، نسبة العائد على استثمارك  . $   ٥٠٠

                                  يهــــبط ســــعر الســــهم إلــــى النصــــف ؛ تتضــــاعف   :                  النتيجــــة النهائيــــة   
                             عنـدما يهـبط سـعر السـند ، ترتفـع   :                 هذا لأنهـا محوريـة          الآن تذكر   .        يرادات   الإ

   .                                    يمثل أحدهما فقط الصورة الذهنية للآخر   .          الإيرادات 
   :                   الآن عودة إلى والدي 

  
ــي مــا حــدث  ــا يل ــي عــام   :                 فيم ــد أن إنهــار ســوق الأســهم ف        ، هبطــت       ١٩٢٩                              بع

    ً            توقعــاً بســبب حالــة                   ً     ً                           معــدلات الفائــدة هبوطــاً حــاداً ، الــذي كــان يمكــن أن يكــون م
ً      ً  ولكن حينئـذ حـدث شـيء مـا مـذهلاً تمامـاً   .        الركود                          علـى الـرغم مـن أننـا كنـا لا   :                          

       ، بدأت                            الاقتصاد كان لا يزال في تدهور   أن                                     نزال في فترة الركود ، وعلى الرغم من 
             تدهورت أسواق   :               السبب المباشر   .              ً  إلى أعلى جذرياً                          معدلات الفائدة في الاندفاع 

   .        السندات 
                ، عنـدما كنـت أرى   )       ١٩٣٠  (                           ، في بدايـة عقـد الثلاثينيـات          ومع ذلك  

  لا   .                                                               الاندفاع اللافت في تصاعد معدلات الفائـدة ، لـم أسـتطع أن أفهـم السـبب 
ــة ركــود  ــي التعليــل ، لأننــا كنــا نمــر بحال                         ومــع الركــود ، قالــت الكتــب   .                                          يمكنن

   .                                                      المقررة ، من المفترض أن معدلات الفائدة تتجه إلى الهبوط 
                   يعود مـرة أخـرى ؟ هـل    أن       لتضخم       يمكن ل       هل كان   :      نفسي     ألت  س     لذلك   

                كانـت الإجابـة علـى   .   ؟                                   ً          قرأت الكتـب المقـررة بصـورة عكسـية رأسـاً علـى عقـب 
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     كانت                                              الإيرادات كانت ترتفع عالية ، لأن أسعار السندات   .       كبيرة    "  لا   "          السؤالين 
ــدهور، بالضــبط كمــا هــو الحــال مــع الأســهم ت ــدأت أدر   .                                    ت ــدما ب ــك عن    س                        وكــان ذل

   .                              ، منفصلة عن الاقتصاد أو التضخم                                قوة جوهرية مؤثرة بذاتها وجوهرها               معدلات الفائدة ك
                                                           كانت الإيرادات على سندات الشـركات منخفضـة الدرجـة أول مـا انـدفع   

                                     كـان هـذا يشـبه مـا بعـد الصـدمة مـن إنهيـار   .                           إلى أعلى حيث هبطت أسـعارها 
ــت ســندات  .           ســوق الأســهم  ــا كان ــان هــذا معقــولاً ، لأنه ــتم               ً                   ك ــان ي                 ســيئة ، وك

ــو كانــت أســهماً عاديــة                          لقــد صــدرت تلــك الســندات عــن   .                              ً        التعامــل فيهــا كمــا ل
                                                                 شــركات ، كــان مــن المتوقــع ألا تفــي بتســديد ديونهــا ، والكثيــر مــن الشــركات 

                                                  لذلك كان من الطبيعي أن تهبط قيمـة سـنداتها ، أو حتـى   .                فعلت ذلك الشيء 
   .                تصبح لا قيمة لها 

ــرادات                     ً   وكمــا هــو الحــال دائمــاً ،     .                                   مــع انخفــاض الأســعار ، ترتفــع الإي
    ١٥             لقـد وصـلت إلـى   !                                             لقد انطلقت تلك الإيرادات إلى أعلى بصورة لافتـة   !     ياه 

     ولكــن   .           فــي المائــة     ٤٥               فــي المائــة وحتــى     ٣٠            فــي المائــة ،     ٢٠            فــي المائــة ، 
                       ً                        ماذا يمكن أن يكون حسناً إذا فقدت مبلغك الأصلي ؟

    خشـــي   .         ً       ضـــربت أيضـــاً بقـــوة                                    إذن ســـندات الشـــركات عاليـــة الدرجـــة قـــد  
ـــن   –                      بصـــرف النظـــر عـــن تقييمهـــا   –                      المســـتثمرون أن أي شـــركة               يمكـــن أن يعل
                                       داخــل بعــض الشــركات تــدهورت الشــئون الماليــة   !                        إفلاســها ، وكــانوا علــى حــق 

                                                                      بسرعة كبيرة ، إلى حد ، أنـه عنـدما ذهـب المحللـون للنـزول بمسـتوى تقييمهـا ، 
                                يث انهارت سندات تلـك الشـركات ذات   وح  .                                كانت قد سبقتهم إلى محاكم الإفلاس 
  "                                    ومما يثير الدهشة ، انطلقت الإيـرادات   .                                        التقييم المرتفع اندفعت إيراداتها عالية 

                               ً  شخص مـا بـاع الدهشـة والـذهول انطلاقـاً   .       ١٩٢٩             ارتفاعات عام   "             إلى ما وراء 
              ولكن من هو ؟  .                من تلك الشركات 

             ات الخزانــة ،                                            ربمــا ســوف تعتقــد أن الحكومــة علــى الأقــل تضــمن ســند  
      باعهــا   .                  إنهــا لــم تكــن كــذلك   .                                       والتــي ســوف تســتثنى مــن هــذا البيــع المســعور 
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                                                    بجــرأة لافتــة ، ومــن ثــم انخفضــت أســعارها إلــى مســتويات أدنــى            المســتثمرون 
                       قفـــزت الإيـــرادات إلـــى عنـــان   .                                     جديـــدة ، متبعـــة نفـــس مســـار ســـندات الشـــركة 

    .        السماء 
                       انت ، الخزانـة الحكوميـة                                         من أين يأتي كل البيع ؟ أحد هذه المصادر ك  
ـــن   .       ذاتهـــا  ـــة م ـــرادات الحكوم ـــراً إي ـــارق ، تهـــبط كثي ـــة الاقتصـــاد الغ ـــي حال                                   ً                     ف

                                                          لذلك ، فإنها تحتاج إلى الاقتـراض بصـورة أكبـر لتعـويض الإيـرادات   .         الضرائب 
                  أن تصــدر المزيــد مــن   "         الخزانــة   "                           وكــان ذلــك يعنــي أنــه كــان علــى   .          المفقــودة 
   .                                   ات ذات الأسعار الأقل والإيرادات الأعلى                      توريد المزيد من السند  –        السندات 
                        إنه لم يوضـح لنـا حتـى الآن   .         ً               يكن كافياً لتفسير الوضع             ولكن ذلك لم   

                                                                       ، ما الـذي دفـع أسـعار الفائـدة إلـى أعلـى ، بينمـا كـل الكتـب الدراسـية القائمـة 
   .                           ً  إنها يجب أن تهبط وتهبط كثيراً      تقول 

              اكتشـاف سـر ذلـك                                           ظل الوضع حتى عهد قريب عندما حاول أخي وأنـا   
                                                                    اللغز لفهم ما كان يجري في الواقع ، كان علينا أن ننسـى موضـوع التضـخم ، 

                               ، وكل النظريات التـي أقسـم عليهـا                    الاحتياطي الفيدرالي                       الركود ، عرض الأموال ، 
ً                                                 بدلاً من ذلك ، درسنا السندات كأي نوع آخر من الاسـتثمار   .     ون        الاقتصادي   –  

  .                                        ندما يبيعها المستثمرون ، تنهار أسـعارها  ع  .                          لا فرق بين الأسهم أو السلع 
   .                                 يشتريها المستثمرون ترتفع أسعارها       عندما 

    كـان   .                                                      لم يهون هؤلاء المستثمرون من شأن نظريات الكتـب الدراسـية   
              احتاجـت البنـوك   .                                                   كل اهتمامهم يركز علـى حقيقـة أنهـم فـي حاجـة إلـى نقديـة 

            تحتــاج دوائــر   .         أمــوالهم                                             إلــى نقديــة لتلبيــة طلبــات المــدخرين الضــخمة لســحب 
                                    احتاجـت شـركات التـأمين إلـى نقديـة لـدفع   .                                الأعمال إلى نقديـة لـدفع فواتيرهـا 

                                                  لــذلك ، يــذهب الأشــخاص المســئولون عــن وحــداتهم التنظيميــة   .           المطالبــات 
                                                                      المختلفة إلى نواب رؤساء مجالس إدارة الشركات للشئون المالية للتنقيب عن 
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   .      نقدية                           ً    شيء ما يستطيعون بيعه توفيراً لل
     " .               ما هذا الشيء ؟   "             إنهم يسألون   
ــة    ــأتي الإجاب ــين       " . "                     إنهــا الســندات ، ســيدي   "             ت   –                  إنهــا اســتثمار مت

     " .              ليس مثل الأسهم 
     " .        بيعها ؟  ن           هل يمكن أن   "   
  لا   .                                    ولكــن الســندات جيــدة فــي الأوقــات الصــعبة   .                 بالتأكيــد نســتطيع   "   

          .... " .   لأن   .                 ينبغي بيعها الآن 
  .    بـين        ً                                       عـط توصـيفاً لهـا إذا مـا كانـت جيـدة ، سـيئة ، أو بـين         أنا لـم أ  "   

       ! " .           اجمع نقدية   !      بعها 
            سـندات عاليـة   .                                           وهكذا ، كميات ضخمة مـن السـندات أغرقـت السـوق   
    ) .        بلــديات   (       محليــة           الولايــات ال      ســندات   .                     ســندات منخفضــة الدرجــة   .        الدرجــة 
      فــي كــل   .      ميته               ون الســند أو تســ            لــم يكــن يهــم لــ  .                      خزانــة حكومــة فيدراليــة       ســندات 

                                                                ، كان الأفراد ، المؤسسات المالية ، ودوائر الأعمال يتخلص الجميـع مـن     مكان
                         علـــى حافـــة التوقـــف عـــن تســـديد                           إذا كانـــت منخفضـــة الدرجـــة أو   .         ســـنداتهم 

  .                                                             ، فإن أثمانها لا تتعـدى بنسـات قليلـة لكـل دولار فـي قيمتهـا الاسـمية       الديون
                           ن المستثمرين الجمل بما حمـل                    الدرجة ، باع كثير م                       وحتى مع السندات عالية

   .                                                      ، ساحبين الأسعار إلى المزيد من المستويات الأدنى الجديدة 
ـــبعض    ـــ           ســـألت ال ـــع  م ـــاذا أرادوا بي ـــال لم ـــر الأعم ـــن دوائ ـــي م                                          ن عملائ
                                                         إنهم رأوا أسعار بعـض السـلع ترتفـع بصـورة مؤقتـة ، وتحـدثوا عـن   .         سنداتهم 

  .                 ئـد ، كمـا يصـفونه                   أو خطـر التضـخم العا  "                           مؤشرات تدل علـى عـودة التضـخم "
                                                                ولكــن فيمــا بعــد ، أدركــت أن خــوفهم مــن التضــخم ، علــى الــرغم مــن أنــه غيــر 

                        كان السبب الأساسي في بيع   .                                       منطقي ، كان في معظم الحالات ، مجرد عذر 
   .                                    السندات يتمثل في حاجتهم إلى النقدية 
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ّ              عـــودة بالـــذاكرة إلـــى الـــوراء ، كنـــت أود أن يكـــون لـــديّ بعـــد البصـــيرة                                                 
                                                    كاســـبي الناتجـــة عـــن انهيـــار ســـوق الأســـهم إلـــى الســـندات عاليـــة  م       لتحويـــل 
      تفوقـت   .                                                        على قمة الإيرادات العالية ، تحسنت القوة الشرائية للـدولار   .        الدرجة 

ــــة  ــــك مقارن ــــل مراحــــل الكســــاد ، وذل ــــي الأداء ، خــــلال ك ــــاً ف             ً                                               الســــندات عملي
   .                                                      ً  بالاستثمارات الأخرى على مستوى العالم ، مع مخاطر أقل كثيراً 

                                        الـــذي فكرنـــا فـــي ذلـــك الأمـــر ، كانـــت الفرصـــة قـــد          فـــي الوقـــت    ن   ولكـــ  
                                                           مع تقدم الكساد ، تراجعت معدلات الأسعار مرة أخـرى ، وفقـط أولئـك   .      تلاشت 

                                                                     الذين استطاعوا الاحتفاظ بما لديهم من سندات خلال تلـك الفتـرة غيـر العاديـة 
   .                                 ، استطاعوا أن يتمتعوا بدخول أكبر 

                                 دة بها خلال القـرن الحـادي والعشـرين                             ما الدروس التي يمكننا الاستفا  
                                                                     ؟ فكر في التشابهات بين معدلات الفائـدة اليـوم ، وتلـك التـي كانـت فـي بدايـة 

   :  )       ١٩٣٠  (                عقد الثلاثينيات 
                               كمــــا هــــو الحــــال فــــي عقــــد الثلاثينيــــات   .                        معــــدلات فائــــدة قصــــيرة الأجــــل  •

                                               ، عنـــدما يبـــدأ الاقتصـــاد فـــي الغـــرق ، يتجـــه الكثيـــر مـــن   )       ١٩٣٠  ( 
                            وعندما يرافـق الهبـوط حالـة مـن   .                     ً  سعار إلى الهبوط أساساً         معدلات الأ

   .                                                       ً  حالات الركود ، تهوى معدلات الأسعار إلى مستويات أكثر انخفاضاً 
                               كمــا هــو الحــال فــي عقــد الثلاثينيــات   .                             ســندات الشــركات منخفضــة الدرجــة  •

                                         الإيـرادات علـى سـندات الشـركات منخفضـة الدرجـة       تنطلق   )       ١٩٣٠  ( 
                                 إنها سندات أصدرتها شركات على وشـك   .    ً  فاعاً                     إلى مستويات أكثر ارت

                     لـذلك ، مـن الطبيعـي أن   .                        ٕ            التوقف عن سـداد ديونهـا وإعـلان إفلاسـها 
                                                         ً      تجذب المسـتثمرين ، الـذين علـيهم أن يـدفعوا فوائـد أكثـر ارتفاعـاً إلـى 

   .        حد بعيد 
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   ً                        أيضاً ، كما هو الحال في عقد   .                                    سندات شركات حاصلة على درجة استثمار  •
ــات  ــى   )     ٣٠  ١٩  (            الثلاثيني ــى الســندات ذات الدرجــة الأعل ــراد عل                                       ، الإي

              ً     ً                     ، ترتفـع ارتفاعـاً حـاداً ، علـى الـرغم مـن أنـه   )           ، أو أفضـل   B     ثلاثة   ( 
   .                                           ليس بمستوى ارتفاع السندات ذات الدرجة الأدنى 

ــذي    ــى العمــل مــن أجــل نجاحــك المــربح مباشــرة وال ــا هــذا إل                                                           الآن ينقلن
                       بالنســـبة للكســـاد ومـــا بعـــد                                          يتمثـــل فـــي ازدهـــار دخلـــك لأول مـــرة والأكثـــر قـــوة

   .       الكساد 
  

  فرصة الشراء العظيمة في سندات

  عالية الجودة وطويلة الأجل
ً                   ولكــن يمكــن أن يــأتي حــالاً ، فــي مرحلــة مبكــرة   .                         لــم يحــن الوقــت بعــد للشــراء                      

   .                          كساد أمريكا الكبير الثاني     ً           نسبياً من مراحل 
ـــا    ـــإيراد جيـــد وأن  ن   أن   :                    الفرصـــة التـــي أمامن ـــع بالت ن                    حـــتفظ ب        حســـينات          تمت

   .                                                       المستمرة في القوة الشرائية لأموالنا على مدى سنوات قادمة 
                                                      م يمكنك أن تكسب ؟ من فضلك يجب أن تضع فـي ذهنـك أنـه عليـك  ك  

            بالإضافة إلـى   "                            الفائدة الإسمية التي تجمعها   .              عاملين آخرين           ً  أن تضيف معاً 
   ثـل   يم  .                                                          المعدل الذي أصبحت عليه أموالك أكثـر قيمـة بفضـل هبـوط الأسـعار   " 

             فيمـا يلـي ثـلاث   .                                                   مجموع هـذين العـاملين الإيـراد الحقيقـي الـذي سـوف تحققـه 
   :                      سيناريوهات محتملة فقط 

  –                               فــي المائــة مســتمرة علــى ســند خزانــة    ٥         إنــك تكســب   .            فرصــة عظيمــة  •
               يضـاف إلـى ذلـك ،   .                                     سنة أو على سند شركة ذي الدرجة الأعلى     ٣٠

   ٣        سـط نسـبة                                                 بسبب هبوط الأسـعار تتحسـن قـوة أموالـك الشـرائية بمتو 
                         بعـد إضـافة القـوة الشـرائية   (                   نـاتج دخلـك الحقيقـي   .               ً  في المائة سـنوياً 

   .              ً  في المائة سنوياً    ٨    ) :         المحسنة 
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ــة فقــط علــى ســند    ٣         إنــك تكســب   .                 فرصــة أخــرى عظيمــة  •     ٣٠  –                      فــي المائ
    إنك   :               ً  في المائة سنوياً    ٥                                     ولكن قوة أموالك الشرائية تنمو بمتوسط   .    سنة

   .              ً  في المائة سنوياً    ٨     نسبة                          لا تزال تكسب إيراد حقيقي ب
                                الإيرادات طويلة الأجل علـى السـندات   .                                 حالة السيناريو الأفضل بالنسبة لـك  •

ً  ذات الجــودة الأكثــر ارتفاعــاً ، يمكــن أن تحقــق مؤقتــاً ارتفاعــاً ، مــثلاً        ً        ً                     ً                       
                                                        في المائة بسبب انهيار سعر السند كما حـدث فـي المواقـف التـي     ١٠

                      ري سندات طويلـة الأجـل ،                       إنك تقتنص الفرصة ، تشت  .             وصفها والدي 
                     ومن ثم ، تهبط الأسعار   .    ً  عاماً     ٣٠                                وتحتفظ بهذا الإيراد المرتفع لمدة 

                        في المائة على مـدى سـنوات    ٥                                   ، وتنمو قوة أموالك الشرائية بمتوسط 
   .          في المائة     ١٥  :                                 إيرادك الحقيقي أثناء تلك الفترة   .       عديدة 

               ً  دة الأكثـر ارتفاعـاً                                                لماذا الإيـرادات طويلـة الأجـل علـى السـندات ذات الجـو   
     نسـبة   .                                                                تتصاعد إلى أعلى ؟ كمـا فـي هـذه الكتابـة ، قليـل مـن النـاس يتوقعونهـا 

   :                 ً                 ولكنها ممكنة تماماً للأسباب التالية   .                              أقل لا يزالون يخططون من أجلها 
                          يجـب أن تمـول الخزانـة بـرامج   .   .U.S                                الاقتراض الكثيـف الـذي تجربـه خزانـة  •

                            الحكومــة ، تــدفع مــن أجــل الحــزم                               الإنقــاذ الطموحــة التــي تلتــزم بهــا 
                                                           الاقتصــــادية العملاقــــة ، تغطيــــة العجــــز الفيــــدرالي النــــاتج ، والوفــــاء 

   .                                       بالديون القديمة التي تستحق في المستقبل 
                                                               مع تزايد السـندات التـي تبيعهـا الخزانـة ، يـزداد العـرض مـن الأمـوال ،   
       ومـن ثـم                                                       الضغط لدفع أسعار السـندات القائمـة إلـى مزيـد مـن الهبـوط ،        ويزداد 

  "                                             أو بعبارة أخرى ، مع زيـادة الأمـوال التـي تحتـاج   .                          دفع إيراداتها إلى الصعود 
     معـدل   –                                                        إلى اقتراضها ، تزداد تكلفة العطاءات التي تعرضـها الخزانـة   "         الخزانة 
    .         الفائدة 

                 يحتـاج المسـتثمرون    .                                              يبيع مستثمرو السندات بأحجـام ضـخمة لجمـع النقديـة  •
                                      يد ديـون رهونـاتهم العقاريـة ، دفـع أقسـاط                          الأمريكان إلى النقديـة لتسـد
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   مــن   –        النقديــة   –              إنهــم يســحبونها   .                              ســياراتهم ، والجمــع بــين الأضــداد 
                                                        حســاباتهم المصــرفية ، يحصــلون علــى قــروض مقابــل وثــائق التــأمين 
                                              علــــــى حيــــــاتهم ، أو يقترضــــــون مــــــن حســــــاب مــــــدخرات معاشــــــهم 

ــ  :         النتيجــة     ) .          اعتــزالهم   (         أمين ،                               يجــب أن تبيــع البنــوك ، شــركات الت
   فـي   .                                       ما لديها من سندات حكومية لجمع النقدية                  وصناديق الاستثمار 

                        أكبـر دولتــين يحمـلان ســندات   –                                نفـس الوقـت ، تبيــع الصـين واليابــان 
                            مــن أجــل النقديــة التــي يحتاجــان   –                              وأوراق ماليــة الحكومــة الأمريكيــة 

   .                                          إليها لانتشال اقتصادياتهما الذاتية الغارقة 
                                       يهــم إذا مــا كانــت ســندات الحكومــة الأمريكيــة                      فــي هــذا الســيناريو ، لا   

               لجمـع النقديـة ،   .                                                   هي الاستثمار الأفضل في العالم ، والمكان الأفضـل للأمـان 
ــى المســتثمرين علــى مســتوى العــالم أن يبيعــوا أي شــيء وبــأي طريقــة    .                                                             عل

                                                          يفضلون بيع أوراق مالية أخرى يحملونهـا مثـل الأسـهم العاديـة أو           كثيرون قد 
                                               ولكــن ذلــك المخــرج مــن المواقــف الصــعبة قــد أغلــق ، لأن   .               ســندات الشــركات 

             لـذلك ، فـإنهم   .                                                      ً  الأسعار سيئة للغاية ، والمشترون عددهم قليل ، أو هما معـاً 
    .                         أفضل سنداتهم طويلة الأجل   –                     يبيعون المادة الجيدة 

                           الانكماش الواسـع والمتواصـل لا             حتى في حالات   .                    علامات زائفة للتضـخم  •
                   كمــــا أن أســــعار الســــلع   .           خــــط مســــتقيم                      تهــــبط أســــعار الســــلع فــــي

ــرات   .                        للهبــوط كلهــا وفــي كــل شــهر    ض                 الاســتهلاكية لا تتعــر             توجــد فت
                                                               متداخلة لا يمكن تفاديها ترتفع فيها الأسعار ، والتي تفسر علـى أنهـا 

   .                                    بمعدلات الفائدة إلى الارتفاع مرة أخرى       يدفع                 عودة للتضخم الذي 
                    لمسـتثمرين الأجانـب كـل   وا  .U.S                               الأكثر من هذا ، إنه لدى مسـتثمري   

ــواع الخــوف  ــيس فقــط أشــباح التضــخم الماضــي   –      متصــور   ال         حقيقــي أو   ال            أن                             ل
                               ً                                    العائــدة إلــى اقتناصــهم ، ولكــن أيضــاً عجــز الميزانيــة المرعــب الــذي يلــوح فــي 
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                                                            الأفق بحجمه المـذهل مـع كـل إعـلان جديـد عـن خطـط حكوميـة أخـرى للإنقـاذ 
    .                                   من إخفاق أو إفلاس المؤسسات المالية 

                                   أن الحكومــة فــي معركتهــا لإنقــاذ الآخــرين   :                 ف الأكبــر مــن الكــل      الخــو   
ــــإن ائتمــــان حكومــــة  ــــدعيم أنشــــطتهم ، ف ــــدهم وت ــــدلاً مــــن الأخــــذ بي ً                                                  ب   U.S.  

ً     بدلاً من   .    ً  سلباً                      ومصداقيتها سوف تتأثر      تلك         في أيدي                تقييم ائتمانها     تضع    أن   
                             أعلـى ، تلـك التـي تبـارك أداءهـا           بـين مـن هـم          الأعلى مـن             ذات التقييم        الجهات 

    ً                                                                  جميعاً ، فإنها تضع بذرة ائتمانها لدى الجهات ذات التقييم المنخفض إلى حـد 
   .             حاول إنقاذهم  ت              ، أولئك الذين        الفساد 
                                                            سوف أشرح فيما بعد أسباب تلك المخاوف النهائية ، على الـرغم مـن   

  .                                                                 أنها قائمـة علـى بعـض الحقـائق ، فإنـه مـن غيـر المحتمـل أن تـؤتي ثمارهـا 
   .                                             لا تفلس ، أو تغلق أبوابها ، أو تتوقف عن العمل                       الحكومة الأمريكية سوف

    ً                                  مبــرراً أو غيــر مبــرر ، المخــاوف حقيقيــة مــن     كــان                ومــع ذلــك ، ســواء   
   ً  نوعـاً                    يصبح البيع المنـتظم   .                                إنها الانفعالات التي تحرك السلوك   :           أحد الأوجه 

                        تنــدفع معــدلات الفائــدة إلــى   .                     تنهــار أســعار الســندات   .        فــي ذعــر           مــن الإغــراق 
   .        رة لافتة          أعلى بصو 

  ،                               ء ســندات شــركات ذات الجــودة الأعلــى    لشــرا  :                         وهنـا تكمــن فرصــتك الكبيـرة   
                         ً                                          أو حتى سندات مضـمونة حكوميـاً بأسـعار زهيـدة ، وتحـتفظ بـالإيرادات العاليـة 

                   يكون من المحتمـل أن    ً                                     عاماً قادمة ، ولنفعل كل هذا في وقت عندما     ٣٠     لمدة 
                      لكــن ذلــك ســوف يكــون مجــرد   و   !                                         القــوة الشــرائية لأموالــك ثابتــة أو حتــى تنمــو 

   .                                   الفرصة الأولى من ازدهار دخلك القادم 
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  كيف تعظم إيرادك مع الأمان
           لا تشـتري فـي   .            قصـيرة الأجـل         الخزانـة                          ضع أموالك في أوراق ماليـة    ).  ١ (       الخطـوة 

      طويلـــة   "       خزانـــة   "                      متوســـطة الأجـــل أو ســـندات   "       خزانـــة   "                  هـــذه المرحلـــة أذون 
  .             ً                          ن تأثرك سلبياً بمعدلات الفائـدة المرتفعـة                       بهذه الطريقة سوف لا يكو  .      الأجل 

              تكــون مــن أولئــك               ً                                  علــى العكــس تمامــاً ، عنــدما ترتفــع معــدلات الفائــدة ســوف 
                                                                   الأوائــل الــذين يحصــدون المكافــآت ، بســرعة انقــل أوراق الخزانــة مــن إيــرادات 

   .                           أعلى إلى إيرادات أعلى أخرى 
           أو إشــاراتي   "   ر            الفصــل العاشــ  "                             انتظــر الظــروف التــي وصـفتها فــي    ).  ٢ (       الخطـوة 

   .                      ولكن ، خير البر عاجله   .                      عبر البريد الإلكتروني 
           طويلـة الأجـل   "       خزانـة   "                                  حول مبلـغ ضـخم مـن أموالـك إلـى سـندات    ).  ٣ (       الخطوة 

ــة مضــمونة  ــرادات عالي ــي إي ــر     . (                                    لكــي تســتثمر ف ــد مــن التعليمــات الأكث                          لمزي
ً                             تفصيلاً وتحديثات التوقيت حول متى تت      اذهـب                         ول إلـى سـندات طويلـة الأجـل  حـ    

    www.moneyandmarkets.com/bonds.  :     إلى 
ـــن مـــدخراتك للاســـتثمار فـــي ســـندات    ).  ٤ (       الخطـــوة                                               خصـــص نســـبة معقولـــة م

   .                           الشركات ذات الدرجة العالية 
                 إلــى ضــغوط الجمهــور   Wall Street                        إذا استســلمت هيئــات تقيــيم    ).  ٥ (       الخطــوة 
                                                  ومقـاييس تقييمهـا ، وخفضـت بفعاليـة معظـم السـندات التـي             تقييم نمـاذج       لإعادة 

                                                                   غطتها ، في حركة واحدة جرئية واسعة ، سوف يعطيـك هـذا فرصـة ثانيـة لشـراء 
      حينئـذ   .                                  انتظـر إلـى أن تسـتقر أسـعار السـندات   .                    الشركات طويلـة الأجـل    ت    سندا

   .       ى درجة                                                        اشتري المزيد ، مع الاستمرار في التركيز على الإصدارات الأعل
  ،                               التاريخ الجيد في دفـع الكوبونـات                           ادرس بجدية شراء الأسهم ذات   ).  ٦ (       الخطوة 

   .                   موضوع الفصل القادم 
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