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الف�صل الثامن

الانتباه �إلى دورات ال�سوق

�أظنّ �أنّه من الأهمّية بمكان، تذكّر �أنّ كل �شيء على وجه التقريب له طبيعة تتّ�سم بالدورات. توجد �أمور 
قليلة �أحُ�سّ �أنّني مت�أكّد منها تمامًا، وهي �أمور �صادقة: �إنّ الدورات هي ما ي�سود في �آخر المطاف. لا 
�ش���يء ي�سي���ر في اتّجاه واحد �إلى الأبد. لا تنمو الأ�شجار حتّ���ى ت�صل �إلى ال�سماء، ولا نجد �أمور كثيرة 
تنتهي �إلى ال�صفر. ولا يكاد يوجد �شيء خطير على »�صحّة« الم�ستثمر، �أكثر من الإ�صرار على ا�ستقراء 

ما يحدث اليوم في الم�ستقبل. 

كلّم����ا مر وقت �أطول عل����ى وجودي في عالم الا�ستثمار، �أ�صبحت �أكثر �إدراكًا للطبيعة الدورانية 
�صت في نوفمبر 2001م، مذكّرة كاملة لهذا الأمر، وجعلت عنوانها »لا يمكنك �أن  للأم����ور. وقد خ�صّ
تتنبّ�����أ. يمكنك �أن ت�ستعد«. لقد ا�ستعرت هذا العنوان من �إع��ل�ان ل�شركة )ما�س ميوت�شوال( للت�أمين 
على الحياة؛ لأنّني �أتّفق مع �شعارهم هذا من كل قلبي: لا نعرف �أبدًا ما الذي �سيحدث، لكنّنا ن�ستطيع 

الا�ستعداد للاحتمالات، وتقليل �أثرها ال�سيّئ. 

في عالم الا�ستثمار مثلما في الحياة، توجد �أمور م�ؤكّدة قليلة. يمكن للقيمة �أن تتبخّر، وللتقديرات 
�أن تك����ون خط�أ، ويمكن �أن تتغيّر الظروف، و�أن تف�شل »الأمور الم�ؤكّدة«. لكن لدينا قاعدتين ن�ستطيع 

الاطمئنان �إليهما دائمًا: 

• القاعدة الأولى: ت�ؤكّد معظم الأمور على طبيعتها الدورانية. 	

• القاع���دة الثانية: ت�أت����ي �أكبر فر�ص الفوز �أو الخ�سارة، عندما ين�سى النا�س القاعدة رقم 	

الأولى. 

ا، فلدين����ا تقدم وتراجع. ت�سير الأمور �سيرًا طيّبًا  الأم����ور التي ت�سير في خط م�ستقيم قليلة جدًّ
م����دّة من الزمن، ثم ت�سير �سيرًا �سيّئًا. وقد يكون التقدّم �سريعًا، ثم ي�صير بطيئًا. ويمكن �أن يت�سرّب 
التدهور والت�آكل ب�صورة تدريجية، ثم ب�صورة عنيفة. لكنّ المبد�أ الكامن خلف ذلك كله، هو �أنّ الأمور 
�ستقوى وتكبر ثم تذوي، و�ستنمو ثم تنحدر. ي�صح الأمر نف�سه في الاقت�صادات والأ�سواق وال�شركات: 

تنه�ض ثم ت�سقط. 
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ال�سب����ب الأ�سا�����س له����ذه الحركة الدورانية ف����ي عالمنا هو م�شارك����ة الإن�س����ان. ت�ستطيع الأمور 
الميكانيكية �أن توا�صل �سيرها في خط م�ستقيم، ويتحرّك الزمن �إلى الأمام ب�صورة م�ستمرة. وهذا 
ا، عندما تح�صل على الطاقة اللازمة، لكنّ العمليات الجارية في حقول مثل التاريخ  ما تفعله الآلة �أي�ضً
ا. وعندما ي�شت����رك الب�شر في المو�ضوع؛ ت�صبح النتائج متغيّرة  والاقت�ص����اد، ت�شتمل على النا�س �أي�ضً
ذات طبيع����ة دوراني����ة. ال�سبب الرئي�س ف����ي هذا كما �أرى، هو �أنّ النا�����س انفعاليون وغير مت�سقين ولا 

ا.  من�سجمين. وهم لا يتّ�صفون ب�صفة الثبات والقطع �أي�ضً

تلعب العوامل المو�ضوعية دورًا كبيرًا في هذه الدورات بطبيعة الحال. �إنّها عوامل مثل: العلاقات 
الكمّية، والأحداث العالمية، والتغيّرات المناخية، والتطوّرات التكنولوجية، وقرارات ال�شركات، لكنّ 
ت�أثي����ر الجانب النف�سي على هذه الأمور كلّها، هو ما يجعل ردود �أفعال الم�ستثمرين �أكثر ممّا يجب �أو 

�أقل، وهو بهذا يقرّر �سعة تقلّبات الدورات ومقدارها. 

عندم����ا ي�شعر النا�س بالر�ضا عن �سير الأمور، ويتفاءلون بالم�ستقبل؛ ف�إنّ �سلوكهم يت�أثّر كثيرًا 
بهذا. حيث يجنحون �إلى �إنفاق المزيد، و�إلى التوفير �أقل مّما كانوا يفعلون في �أوقات �أخرى، وي�ستدينون 
لزيادة متعتهم، �أو لزيادة فر�ص الربح لديهم، على الرغم من �أنّ قيامهم بهذا يجعل مركزهم المالي 
�أكثر خطرًا )من الطبيعي �أنّ مفاهيم مثل الخطورة، ت�صبح ن�سيًا من�سيًّا في �أوقات التفا�ؤل(. وي�صبح 
النا�����س م�ستعدين �أن يدفعوا �أكثر مقابل القيمة الحالي����ة، �أو مقابل »قطعة« من الم�ستقبل. لكنّ هذه 
الأمور كلّها قابلة للانعكا�س في لحظة واحدة. يقول �أحد المعلّقين التلفزيونيين الذين �أحبّهم: »كل ما 
كان جيّدًا بالن�سبة �إلى ال�سوق �أم�س، لم يعد جيّدًا بالن�سبة �إليها اليوم«. و�أمّا الطابع الحدّي للدورات 
ا.  فينتج �إلى حد كبير عن انفعالات الب�شر ونقاط �ضعفهم، وعن قلّة مو�ضوعيتهم، وعدم ات�ساقهم �أي�ضً

ت�صحّح الدورات �أنف�سها. ولا يكون انقلابها معتمدًا على �أحداث داخلية بال�ضرورة. �إنّها تنقلب )بدلًا 
من �أن ت�ستمر على حالها �إلى الأبد(؛ لأنّ فيها ميولًا تُن�شئ �أ�سباب انقلابها الذاتي. ومن هنا �أحبّ �أن 

ا.  �أقول: �إنّ النجاح يحمل بذور الف�شل في طياته، و�إنّ الف�شل يحمل بذور النجاح �أي�ضً

»لا يمكنك �أن تتنبّ�أ. يمكنك �أن ت�ستعد،« 20 نوفمبر, 2001م �
“You Can’t Predict. You Can Prepare,” November 20, 2001

ا، ب�سبب عدم �إمكانية تجنّبها، وتقلّبها ال�شديد،  ا جدًّ ت�ستح����ق الدورة الإئتمانية اهتمامًا خا�صًّ
ل  وقدرتها على �إيجاد فر�ص للم�ستثمرين الذين يعرفون كيف ي�ضبطون �سلوكهم وفقًا لها. �إنّني �أف�ضّ

هذه الدورة على الدورات الأخرى جميعًا. 
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كلّم���ا طال علي الزم���ن في عالم الا�ستثمار، ازداد ت�أثّري بقدرة الدورة الإئتمانية. لا يتطلّب الأمر �إلا 
تقلبًّ���ا ب�سيطً���ا في الاقت�صاد؛ كي تنتج تقلّبات وا�سعة في مدى توافر الإئتمان. وهذا يكون له �أثر كبير 

في �أ�سعار الأ�صول لا يلبث �أن ينعك�س على الاقت�صاد نف�سه. 

العملية ب�سيطة: 

•  ينتقل الاقت�صاد �إلى مرحلة من الازدهار. 	

•  تزدهر �أحوال من يوفّرون ر�أ�س المال، ما يزيد من قاعدتهم الر�أ�سمالية. 	

•  ب�سبب قلّة الأنباء ال�سيّئة، ف�إنّ المخاطر المرافقة للإقرا�ض والا�ستثمار تبدو ك�أنّها قد تقلّ�صت. 	

•  يختفي كره المخاطرة. 	

•  تتحرّك الم�ؤ�س�سات المالية نحو تو�سيع �أعمالها؛ �أي �أنّها تقدّم مزيدًا من ر�أ�س المال. 	

•  تتناف�س هذه الم�ؤ�س�سات على الح�ص�ص في ال�سوق، من خلال تخفي�ض العائدات التي تطالب بها 	
مقابل الإقرا�ض )�أي �أنّها تقلّل �أ�سعار الفائدة(، ومن خلال تخفيف المعايير الإئتمانية، وتقديم 

مزيد من ر�أ�س المال للتعاملات المالية نف�سها، وكذلك �إرخاء القيود التعاقدية. 

وعندم���ا ن�صل �إلى حالة حدّي���ة، يبد�أ المموّلون تقديم القرو�ض �إلى مقتر�ضين لا ي�ستحقون التمويل، 
ا. قالت �صحيفة )الإيكونوم�ست( في وقت �سابق من هذه ال�سنة:  و�إلى م�شاريع لا ت�ستحق التمويل �أي�ضً
»تُق���دّم �أ�س���و�أ القرو�ض في �أح�سن الأوقات«. ي�ؤدّي ه���ذا �إلى دمار ر�أ�س الم���ال؛ �أي �إلى ا�ستثماره في 
م�شاري���ع تف���وق كلفة ر�أ�س المال فيها العائد على ر�أ�س الم���ال، بل ن�صل في النهاية �إلى حالات ينعدم 

فيها العائد على ر�أ�س المال انعدامًا تامًا. 

عن���د الو�صول �إلى هذه النقطة، ف�إنّ فترة ال�صعود المو�صوفة �أعلاه؛ �أي الجزء ال�صاعد من الدورة، 
تبد�أ بالانعكا�س: 

•  تُفقِد الخ�سائر المقر�ضين �شجاعتهم، وي�ستنكفون عن الإقرا�.ض 	

•  يزداد كره المخاطر، وترتفع معه �أ�سعار الفائدة والقيود لاإئتمانية، وال�شروط التعاقدية للإئتمان. 	

•  يتراجع توافر ر�أ�س المال. وفي نقطة الح�ضي�ض من الدورة، يقت�صر تقديمه على �أكثر المقتر�ضين 	
ت�أهيلًا، �أو ينعدم تمامًا. 

•  تعان���ي ال�شركات جوعًا �شديدًا �إلى ر�أ�س المال، ويعجز المقتر�ضون عن خدمة ديونهم، ما ي�ؤدّي 	
بهم �إلى الت�أخر عن ال�سداد، �أو الإفلا�س. 

•  ت�سهم هذه العملية في انكما�ش الاقت�صاد، وتزيده عمقًا. 	

وبطبيعة الحال، ت�صبح الدورة جاهزة للانقلاب �أو للانعكا�س من جديد، عندما ت�صل �إلى �أق�صاها. 
بما �أنّ المناف�سة على القرو�ض �أو الا�ستثمارات تكون منخف�ضة؛ ف�إنّ المقر�ضين ي�ستطيعون المطالبة 
بعائدات مرتفعة، وبم�ستوى مرتفع من الت�أهيل لديهم. �أمّا من يخالفون ذلك الميل العام، ويقدّمون 
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ر�أ����س المال عند ه���ذه النقطة؛ ف�إنّهم يفعلون ذلك مقابل عائدات مرتفعة، ثم لا تلبث تلك العائدات 
المرتفعة الموعودة �أن تبد�أ باجتذاب ر�أ�س المال. وبهذه الطريقة، يبد�أ تزويد مرحلة التعافي المالي 

»بالوقود« اللازم لها. 

قل���تُ �سابقًا �إنّ الدورات ت�صحّح نف�سه���ا ذاتيًّا. ت�صحّح الدورة الإئتمانية نف�سها من خلال العملية 
المو�صوف���ة �أعلاه، وهي تمثّل �أح���د العوامل الدافعة، الكامنة وراء تقلّبات الدورة الاقت�صادية. يجلب 
الرخ���اء والازدهار تو�سّعًا في الإقرا�ض، ما يقود �إل���ى �إقرا�ض يفتقر �إلى الحكمة. وهذا ينتج خ�سائر 
�ضخمة تجعل المقر�ضين يحجمون عن الإقرا�ض، ما ي�ؤدّي �إلى انتهاء عهد الازدهار، وهكذا دواليك... 

انظر حولك في المرة القادمة عندما تبد�أ الأزمة الإئتمانية. �أرجّح �أنّك لن تجد من يقر�ضك مالًا، 
حيث ي�سهم المقر�ضون كثيرًا في ن�شوء الفقاعات المالية من خلال ت�ساهلهم، وتوجد �أمثلة كثيرة في 
الآونة الأخيرة ر�أينا فيها كيف ي�سهم الإقرا�ض ال�سهل في حدوث طفرات تتبعها انهيارات م�شهودة: 

�سوق العقارات بين عامَي )1989 – 1992(م، والأ�سواق النا�شئة بين عامَي )1994 – 1998(م، و�إدارة 
ر�أ�س المال على المدى البعيد عام 1998م، وقطاع المعار�ض ال�سنيمائية عامَي )1999 – 2000(م، 
و�صنادي���ق ر�أ�س المال المغامر و�شركات الات�صالات عامَي )2000 – 2001(م. في كل حالة من هذه 
ا، فكانت النتيجة تو�سّعًا مفرطًا �أعقبته  الحالات، ق���دّم المقر�ضون والم�ستثمرون �أموالًا رخي�صة جدًّ
  :“Field of Dreams” »خ�سائر كبيرة. يقول �أحدهم للممثل كيفن كو�ستنر في فيلم »ميدان الأحلام
»�إذا بنيته ف�سي�أتون«. وفي عالم المال، نرى �أنّك �إذا عر�ضت �أموالًا رخي�صة، �سيُقبل عليها المقتر�ضون، 

في�شترون ويبنون من دون ان�ضباط غالبًا، ثم تعانون جميعكم عواقب بالغة ال�سوء. 

»لا يمكنك �أن تتنبّ�أ. يمكنك �أن ت�ستعد«. 20 نوفمبر, 2001م  �
“You Can’t Predict. You Can Prepare,”. November 20, 2001

�أرجو ملاحظة �أنّ هذه المذكّرة المكتوبة منذ 10 �سنوات تقريبًا، ت�صف ب�صورة دقيقة العملية 
التي ن��شأت �أزمة عامَي )2007 – 2008(م، المالية من خلالها. لم �أكتب هذه المذكّرة لقدرتي على 

التنبّ�ؤ، بل لمعرفتي بالدورات الكامنة وراء هذه الأزمات، وهي دورات لا تنتهي �أبدًا. 

ل����ن تتوقّ����ف الدورات �أبدًا. و�إذا وجد �شيء مثل ال�سوق الفاعل����ة ب�صورة تامّة، و�إذا �صار النا�س 
يتّخذون قراراتهم ب�صورة مح�سوبة وغير انفعالية، فلعلّ الدورات )�أو لعلّ حالاتها المتطرّفة على �أقل 

تقدير( يمكن �أن تختفي. ولكنّ هذا لن يحدث �أبدًا. 

�ستنتع�ش الاقت�صادات ثم تذبل، مع ميل الم�ستهلكين �إلى الإنفاق �أكثر �أو �أقل، م�ستجيبة على نحو 
انفعالي �إلى العوامل الاقت�صادية، والأحداث الخارجية التي تحدث لأ�سباب طبيعية �أو جيو�سيا�سية. 
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�ستتوقّع ال�شركات م�ستقبلًا ورديًّا في �أثناء الأجزاء ال�صاعدة من الأزمات؛ فتو�سّع مرافقها ومخزوناتها. 
و�سي�صب����ح هذا عبئًا ثقيلًا، عندما يميل الاقت�صاد �إلى الهب����وط. �سيكون مقدمو ر�أ�س المال في قمّة 
الك����رم، عندما يكون �أداء الاقت�ص����اد ح�سنًا؛ في�سهمون في التو�سّع المف����رط من خلال تقديم �أموال 
رخي�صة؛ لكنّهم لن يلبثوا �أن ي�شدّوا اللجام بقوة، عندما ي�صبح الو�ضع �أقل جودة في نظرهم. �سيبالغ 
الم�ستثمرون في تقدير قيمة ال�شركات عندما يكون �أدا�ؤها ح�سنًا، و�سيبالغون في التقليل من قيمتها 

عندما تبد�أ ال�صعوبات. 

وعل����ى الرغم من هذا، نرى النا�س كل 10 �سنوات تقريبًا، يقرّرون �أنّ زمن الدورات قد انتهى. 
يعتق����د النا�����س �أنّ الأوقات الطيّبة �ست�ستمر من دون نهاي����ة، �أو �أنّ الميول ال�سلبية غير قابلة لل�ضبط. 
وهم يتحدّثون في تلك الأوقات عن »الدورات الحميدة« �أو عن »الدورات ال�سيّئة«. وهذه تطوّرات تغذّي 
����ا، وت�سير على الدوام في هذا الاتجاه �أو ذاك. فلننظر �إل����ى هذه الحالة: في 15 نوفمبر  نف�سه����ا ذاتيًّ
1996م، تحدّث����ت �صحيفة »وول �ستريت جورن���ال« The wall street Journal عن �إجماع متنامٍ: »من 

مجال�����س الإدارة �إل����ى البيوت، ومن المكاتب الحكومية �إلى الأ�س����واق، يظهر لدينا �إجماع جديد: لقد 
روّ�ض����ت دورات الأعمال ال�ضخم����ة ال�سيّئة«. هل يذكر �أحدكم �أنّه ر�أى بيئ����ة اقت�صادية م�ستقرّة لي�س 
فيها دورات منذ ذلك الوقت �إلى الآن؟ ما الذي يف�سّر الأزمة التي ن��شأت عام 1998م �إذن، وركود عام 

2002م، والأزمة المالية عام 2008م، �أ�سو�أ حالة ركود منذ الحرب العالمية الثانية؟ 

�إنّ الاعتقاد ب�أنّ زمن الدورات قد انتهى، يقدّم مثالًا على �أ�سلوب في التفكير ينطلق من مقدّمة 
خطي����رة، مفادها �أنّ »هذا الزمن مختلف«. يج����ب �أن تثير هذه الكلمات الثلاث الذعر. ولعلّها توحي 
����ا بفر�صة لتحقي����ق الأرباح، في نظر كل من يفهم الما�ضي ويعرف �أن����ه يتكرّر. لذا، من الأهمية  �أي�ضً
لة، كتاب  بم����كان �أن تك����ون قادرًا على تمييز ه����ذا النوع من الأخطاء عندما يظهر. م����ن كتبي المف�ضّ
ا؟( وهو يحوي مجموعة من »حكم ما قبل الانكما�ش« من عام 1932م. وقد  �صغي����ر ا�سمه )�أوه... حقًّ
جُمعت هذه الحكم من �أقوال لرجال �أعمال وقادة �سيا�سيين. والظاهر �أنّ »الحكماء« كانوا منذ ذلك 

الوقت، يتنبّ�أون باقت�صاد يخلو من الدورات: 

• لن يظهر انقطاع لرخائنا وازدهارنا الحاليين. )ماريون �إ. فوربز، رئي�س �شركة بير�س �آرو 	
 (Myron E. Forbes, President, Pierce Arrow )موت����ور لل�سيارات، 1 يناي����ر 1928م

Motor Car Co., January 1,1928)

• الازده����ار 	 �إنّ  يق����ول  م����ن  عل����ى  الاعترا�����ض،  �أ�ش����د  �أعتر�����ض  �أن  �إلّا  �أ�ستطي����ع  لا 
الم�ستقب����ل. ف����ي  ويتراج����ع  يت�ض����اءل  �أن  ب����دّ  لا  الق����رن،  ه����ذا  ف����ي  نعي�ش����ه   ال����ذي 
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 (E.H.H. Simmons, )إ. �إت�.ش �إت�.ش �سايمونز، رئي�س بور�صة نيويورك، 12 يناير 1928م�(
President, New York Stock Exchange, January 12,1928)

• ����ا. 	 ليك����ون ع�ص����رًا ذهبيًّ التاري����خ،  ف����ي  �سي�ستم����ر  بداي����ة ع�ص����ر  ف����ي  �إلّا  الآن  ل�سن����ا 
1928م( نوفمب����ر   15 تيرمين����ال،  بو�����ش  �شرك����ة  رئي�����س  بو�����ش،  ت.   )�إيرفين����غ 

 (Irving T.Bush, President, Bush Terminal Co., November 15,1928)

• �إنّ الأعم����ال في هذا البلد، قائمة على �أ�سا�س متين مزدهر. )الرئي�س هربرت هوفر، 25 	
(President Herbert Hoover, October 25,1929) )أكتوبر 1929م�

نجد في كل فترة من الزمن، �أنّ حالات ال�صعود �أو الهبوط ت�ستمر زمنًا طويلًا و/�أو تبلغ حدودًا غير 
م�سبوقة تجعل النا�س يقولون: »الأمر مختلف هذه المرّة«. وهم ي�ست�شهدون بالتغيرات الجيو�سيا�سية، 
وتغيّ���رات الأو�ضاع والتكنولوجيا وال�سلوك، التي تجعل »القواعد القديمة« غير �صالحة للتطبيق. وهم 
يبن���ون قراراتهم الا�ستثمارية ب�صورة ت�ستقرئ الم�ستقبل انطلاقً���ا من الميول التي �سادت في الآونة 
الأخي���رة. وبع���د ذلك، يتّ�ضح �أنّ القواع���د القديمة ما زالت �سارية المفع���ول، و�أنّ الدورة ما�ضية في 
طريقه���ا. وفي النهاية، ف�إنّ الأ�شجار لا تكبر حتّى ت�صل �إلى ال�سماء، ولا تنتهي �إلى ال�صفر �إلا �أ�شياء 

ا. والحقيقة هي �أن �أكثر الظواهر ذات طبيعة دورانية.  قليلة جدًّ
»لا يمكنك �أن تتنبّ�أ. يمكنك �أن ت�ستعد«. 20 نوفمبر, 2001م �
“You Can’t Predict. You Can Prepare,”. November 20, 2001

نخل����ص �إذن، �إلى �أنّ الم�ستقبل �سيبدو �شبيهًا بالما�ض���ي �إلى حد كبير، بما احتواه في ذلك الما�ضي 
م���ن دورات �صاعدة ودورات هابطة. وتوجد �أوقات ي�صح فيها الق���ول �إنّ الأمور �ستتح�سّن. ت�أتي تلك 
الأوقات عندما تكون ال�سوق في الح�ضي�ض، ويكون الجميع منهمكين في بيع الأ�شياء ب�أي �سعر متاح. 
ويكون الأمر خطيرًا، عندما ت�صل الأ�سواق التي ت�سجّل �أرقامًا قيا�سية �إلى )عقلنة( �إيجابية، لم تثبت 

ا.  �صحتها في الما�ضي على الإطلاق. لكن هذا جرى من قبل، و�سيجري في الم�ستقبل �أي�ضً

»هل �سيكون الأمر مختلفًا هذه المرّة؟« 25 نوفمبر, 1996م �
“Will It Be Different This Time?” November 25, 1996

لعلّ تجاهل دورات ال�سوق، والميل �إلى ا�ستقراء ميول الما�ضي في الم�ستقبل، واحد من �أخطر 
ما يمكن �أن يفعله الم�ستثمر. يت�صرّف النا�س �أحيانًا ك�أنّ ال�شركات التي �أدّت �أداءً جيّدًا �ست�ستمر في 
�أدائه����ا الجيّد �إلى الأبد، وك�أن الا�ستثمارات التي كان �أدا�ؤها متفوّقًا �ست�ستمر في �أدائها المتفوّق �إلى 

الأبد، والعك�س بالعك�س. والواقع �أنّ العك�س هو ما تثبت �صحّته على الأرجح. 
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عندم����ا يرى الم�ستثمر المبتدئ ه����ذا الأمر يحدث �أمامه للمرّة الأولى، فمن المفهوم �أن يظنّه 
�شيئً����ا ل����م يحدث �أبدًا من قبل وق����د بد�أ يحدث الآن. �أمّا ف����ي المرة الثانية �أو الثالث����ة، ف�إنّ على هذا 
الم�ستثمر الذي �صار �صاحب خبرة الآن، �إدراك �أن ذلك التوقّف لن يحدث �أبدًا، وعليه �أن يحوّل هذا 

الفهم �إلى نقطة في �صالحه.  

وفي المرّة القادمة، عندما تُعرَ�ض عليك �صفقة على �أ�سا�س توقّع انتهاء حدوث الدورات، فتذكّر 
�أنّ هذا رهان خا�سر بكل ت�أكيد. 
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