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تحمل كل سنة معها تقلبات غير متوقعة للأسواق المالية، وكانت سنة  مليئةً بها. وفيما يلي،
. بعض التطورات التي فاجأت المستثمرين والشركات والمحللين هذه السنة وما تعنيه لسنة

يد اضطرابات سلسلة التور
قال بول صامويلسون، الاقتصادي الحائز على جائزة نوبل، مازحًا ذات مرة إن سوق الأسهم تنبأت
بتسع حالات ركود من أصل خمسة في الماضي. وينطبق الأمر ذاته على المحللين الذين كانوا قلقين
 بانتظام بشأن الاضطرابات الرئيسية في سلسلة التوريد حتى الآن. كان ظهور الوباء في أوائل
خاليًــا بشكــل لافــت للنظــر مــن الأزمــات الخطــيرة، بغــض النظــر عــن النقــص في معــدات الحمايــة
الشخصـية الـذي اسـتمر لبعـض الـوقت. في المقابـل، سُـجلت خلال هـذه السـنة حـالات نقـص شديـد

وسط التضخم المدفوع بارتفاع الأسعار.

ية على إنشاء مقياس لمتوسط ​​تكلفة شحن حاوية بطول  قدمًا تعمل شركة “دروري” الاستشار
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عـبر مجموعـة مـن الطـرق، وقـد بلغـت التكلفـة ذروتهـا بــ  دولارًا في أواخـر أيلـول/ سـبتمبر، أي
أربعة أضعاف ما كانت عليه قبل سنة.

وما زاد الطين بلة الاضطرابات التي شهدتها المصانع والموا في الصين وجنوب شرق آسيا، مدفوعة
بجهــود حكومــات المنطقــة لمكافحــة تفــشي كوفيــد-. لكــن نصــيبًا هامًــا مــن الاضطرابــات يُعــزى إلى
الطلب الهائل على المنتجات المادية: ارتفع الإنفاق على السلع الدائمة (أو المعمرة) بنسبة  بالمئة في
أمريكا منذ بداية ، مقارنة بزيادة تقارب  بالمئة على الخدمات. مع انحسار الوباء، من المفترض
أن تضيق هذه الفجوة، بينما قد تظل سلاسل التوريد مضغوطة لبعض الوقت مقارنة بمعايير ما

قبل الجائحة.

انتعاش الأسواق الصينية
هـذه السـنة أيضًـا، انقلـب النظـام المعمـول بـه في الأسـواق الماليـة الصـينية رأسًـا علـى عقـب. خلال مـا
كـبر إلى الأصـول الصـينية بـالنظر إلى الازدهـار الـذي شهـده يقـارب العقـد، طـالب المسـتثمرون بوصـول أ
 يًــا بشكــل خــاص. لكــن الحملــة التنظيميــة لســنة قطــاع التكنولوجيــا في البلاد الــذي كــان مغر
تركــت مــؤشر إم إس سي آي  لأســعار أســهم شركــات التكنولوجيــا الصــينية منخفضًــا إلى الثلــث
يبًا منذ بداية السنة. وانخفض سعر سهم عملاق التجارة الإلكترونية “علي بابا” بنحو  بالمئة تقر

خلال نفس الفترة.

شهد عملاق التطوير العقاري “إيفرغراند” في  أزمة ديون في مواجهة الجهود الحكومية للحد
ية الحملات التنظيمية من الاقتراض في قطاع الإسكان والعقارات شديد المديونية. وتعتمد استمرار
. علـى السـياسة الصـينية المبهمـة، الـتي سـيهيمن عليهـا مـؤتمر الحـزب الشيـوعي بحلـول نهايـة
لكــن الهــزة الــتي شهــدها قطاعــا التكنولوجيــا والعقــارات خــير دليــل علــى أن أداء الاســتثمار في الصين

يمكن أن ينقلب بين ليلة وضحاها إذا تغير مزاج الحكومة.

منجم الأرباح
توقع المحللون والمستثمرون انتعاشًا في الأرباح في سنة ، رغم احتمال أن تكون الأمور أسوأ مما
يبًا. في أواخر كانون الأول/ كانت عليه في السنة الماضية. لكن حجم الانتعاش تجاوز كل التوقعات تقر
” يادة العائد على السهم في مؤشر “إس آند بي ديسمبر ، كانت جل التوقعات تشير إلى ز

بنسبة  بالمئة، في سنة ، بالنسبة لمؤشر الأسهم الأمريكية.

لم يتم الإعلان بعد عن أرباح الربع الرابع، لكن تقديرات النمو السنوية ككل تشير الآن إلى  بالمئة،
كبر نسبة مسجلة بعد الأزمة المالية العالمية ( بالمئة في ). يعود هذا جزئيًا إلى التعافي وهي أ



و  الاقتصــادي الــذي كــان أسرع مــن المتوقــع، إذ تجــاوزت أربــاح الشركــات مــا ســجلته في
أيضًا.

ــة ، ذلــك أن بعــض ــات تجعــل أســواق الأســهم في موقــف أصــعب مــع بداي كــل هــذه المعطي
الانتعاش الاقتصادي الذي كان متوقعًا في السابق قد حدث بالفعل. ويتوقع المحللون ارتفاعًا طفيفًا
في أرباح شركات “إس آند بي ” بنسبة  بالمئة. سيكون التغلب على هذه التوقعات بهامش كبير
مــرة أخــرى في الســنة المقبلــة مهمــة صــعبة. وبمــا أن الأربــاح المتوقعــة تعــادل  ضعفًــا حســب مــؤشر

التسعير، فقد يحد ذلك من مدى ارتفاع الأسعار مستقبلا.

القطاع العام مقابل الخاص
يبا، اشتكى المصرفيون من صعوبات العمل في ظل جائحة. ولكن من الصعب طوال سنة  تقر
العثور على بيانات تظهر الآثار الضارة لقلة الاجتماعات الفعلية مع العملاء وغياب عروض ترويجية
للاكتتابــات العامــة الأوليــة وحالــة عــدم اليقين بشــأن التوقعــات الاقتصاديــة. في أول  شهــرًا مــن
كــثر مــن ضعــف المبلــغ الســنة، جمعــت أســهم الشركــات الأمريكيــة المدرجــة . مليــار دولار، أي أ
كثر وضوحًا في الأشهر الأولى المسجل في نفس الفترة من . وعلى الرغم من أن الزيادة كانت أ

من السنة، إلا أن النشاط لا يزال مزدهرًا مع اقتراب  من نهايته.

لا يخلو هذا الازدهار من بعض الشكوك المتعلقة بفكرة أن الأسواق العامة يتم استبدالها بلا هوادة
بــرأس المــال الخــاص. قــد تتراجــع ســلطة البنــوك علــى عمليــة الإدراج، حيــث أصــبح بإمكــان الشركــات
المطروحة للاكتتاب العام الآن اختيار القوائم المباشرة، أو الاندماج مع شركات الاستحواذ ذات الأغراض

الخاصة.

في الربـع الرابـع، تـم طـ  شركـة للاكتتـاب العـام في جميـع أنحـاء العـالم – بمـا في ذلـك مـن خلال
شركات الاستحواذ ذات الأغراض الخاصة – بزيادة قدرها  بالمئة عن السنة الماضية. وتشير موجة

التعويم إلى أن الأسواق العامة ليست خا المعادلة.

التمويل الأخضر
كان المدراء التنفيذيون والمستثمرون الحريصون على إظهار نهج صديق للبيئة عرضة إلى السخرية في
بعض الأحيان خلال السنوات الأخيرة، وكان يُنظر إلى التمويل الأخضر بشكل عام بعين الريبة (وغالبًا
ما يكون ذلك مبررًا). لكن هذه السنة شهدت تطورات ملموسة، فقد أغرقت السندات الحكومية
كتــوبر، أصــدر الاتحــاد الخــضراء لعشريــن دولــة -علــى الأقــل- الســوق. وفي منتصــف تشريــن الأول/ أ
الأوروبي أول ســـنداته الخـــضراء وبـــاع مـــا قيمتـــه  مليـــار يـــورو (. مليـــار دولار) لمســـتثمرين



متحمسين.

ربما تأتي التطورات الأكثر إثارة للاهتمام من القطاع الخاص. فقد بلغ الاستثمار في الشركات الناشئة
في مجــال تكنولوجيــا المنــاخ  مليــار دولار في النصــف الأول مــن ، أي مــا يفــوق ثلاثــة أضعــاف
الرقــم المســجل في الفــترة نفســها مــن الســنة الماضيــة. زاد اهتمــام المســتثمرين بشركــات الســيارات
الكهربائية بشكل ملحوظ، من “تيسلا” إلى” كاتل”، الشركة العالمية الرائدة في تصنيع البطاريات. في
غضـــون ذلـــك، خسرت شركـــة “إيكســـون موبيـــل” في أيـــار/ مـــايو معركـــة بالوكالـــة ضـــد المســـتثمرين
كثر مراعاة للبيئة ضمن مجلس إدارة هذه الشركة. الناشطين في مجال المناخ، الذين صوتوا لمديرين أ

وتعتبر كبرى شركات النفط من بين الشركات التي تكتشف تقنيات الهيدروجين.

مع أن قطاع التمويل يكافح ليكون صديقًا للبيئة في ظل غياب سياسة تسعير الكربون، لكن يبدو أنه
كثر نضجًا وجدية مما كان عليه في بداية السنة. الآن بات أ
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