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أصـبح التضخـم هاجسًـا للمسـتثمرين المحـترفين والمسـتهلكين علـى حـد سـواء في سـنة ، فلقـد
أثرت المخاوف بشأن التأثير الاقتصادي لارتفاع الأسعار – وأيضًا كيفية التعامل معها، وارتفاع أسعار

الفائدة – على الأسهم، مما أدى إلى تراجع مؤشر ستاندرد آند بوروز  لفترة في حزيران/ يونيو.

للوهلــة الأولى، قــد لا يكــون واضحًــا مــا إذا كــان ارتفــاع الأســعار ضــارا بالأســهم، فعلــى الرغــم مــن أن
ارتفــاع معــدل التضخــم يمكــن أن يكــون لــه عــواقب ســلبية وخيمــة علــى الاقتصــاد الأوســع، إلا أنــه لا

يمثل كارثة بالنسبة للمستثمرين.

كـثر صـعوبة ممـا تـوقعه أي شخـص، ولا لقـد اسـتمر الارتفـاع الحـالي في التضخـم لفـترة أطـول وكـان أ
سيما الاحتياطي الفيدرالي. لحسن الحظ؛ تشير البيانات إلى أن التضخم ربما وصل إلى ذروته، على
الرغم من أن هناك بعض الشكوك التي تفيد بأن الأسعار المرتفعة ستظل تشكل مشكلة بالنسبة

للأسهم.
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كيف يعمل التضخم؟
كملـه، فعنـدما ترتفـع الأسـعار، يـادة الواسـعة والتدريجيـة في الأسـعار عـبر الاقتصـاد بأ التضخـم هـو الز
يقلل التضخم من القوة الشرائية للنقود، وتعتبر البنوك المركزية أن مقدار التضخم المعتدل ضروري
للحفـاظ علـى النمـو الاقتصـادي، ويهـدف بنـك الاحتيـاطي الفيـدرالي إلى تحقيـق هـدف طويـل الأجـل
يتمثــل في اســتدامة النمــو الاقتصــادي بنســبة  بالمئــة، مثلاً، وفقًــا لمــؤشر أســعار نفقــات الاســتهلاك

الشخصي.

كيـدة علـى أن الاقتصـاد ا، فهـذه علامـة أ ومـع ذلـك؛ عنـدما يرتفـع معـدل التضخـم لفـترة طويلـة جـد
يعاني من الإنهاك، ويشير التضخم الحاد إلى أن طلب المستهلكين يفوق العرض، مما يؤدي إلى ارتفاع
الأسعار؛ وهو ما يسمى بالتضخم نتيجة ارتفاع الطلب. بدلاً من ذلك؛ قد تؤدي مشاكل سلسلة

يادة تكلفة السلع، وهذا ما يسمى بالتضخم نتيجة ارتفاع التكلفة. يد إلى ز التور

في كلتــا الحــالتين؛ ســيؤدي الاقتصــاد المنهــك إلى دفــع الأســعار في النهايــة إلى النقطــة الــتي ينخفــض 
فيها الإنفاق. وعندما ينخفض الإنفاق؛ يمكن للاقتصاد أن ينهار بسهولة في ركود. في الواقع؛ كان

كثر أسباب الركود شيوعًا في الولايات المتحدة منذ الحرب العالمية الثانية. الاقتصاد المحموم أحد أ

عنـدما يرتفـع التضخـم، يتبـع ذلـك ارتفاعًـا
في أسعار الفائدة

التضخم المرتفع بحد ذاته ليس بالضرورة سيئًا لأسعار الأسهم؛ حيث يؤدي ارتفاع الأسعار إلى تعزيز
أرباح الشركات، خاصة إذا كان بإمكان الشركات نقل تكاليف مدخلات أعلى لعملائها من خلال ارتفاع

الأسعار.

وتعتــبر أســعار الفائــدة المرتفعــة قصــة مختلفــة تمامًــا للأســهم؛ فعنــدما يخــ التضخــم عــن الســيطرة
كثر تكلفة للشركات والمستهلكين، مما يكون الحل هو ارتفاع أسعار الفائدة، والذي يجعل الائتمان أ

يثنيهم عن الإنفاق والاستثمار.

من جانبه، يقول جيمي كوكس، الشريك الإداري لمجموعة هاريس المالية، إن الاتجاه السلبي لسوق
كثر من التضخم. الأسهم في سنة  يتعلق في الواقع بمعدلات الفائدة أ

كثر من يادة أسعار الفائدة – أ ويتابع كوكس قائلاً: “تميل الأسواق إلى القلق بشأن علاج التضخم – ز
القلـق بشـأن التضخـم نفسـه. وتقـوم الأسـواق بخصـم الأربـاح وإجـراء تعـديلات علـى المضاعفـات بنـاءً
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على مستوى ومعدل التغيير في أسعار الفائدة، لذلك يظهر الانتعاش بسرعة كبيرة في الأسواق”.

تـأثير التضخـم علـى أسـهم مـؤشر سـتاندرد
 آند بوروز

لم يضر التضخم في سنة  بالأداء التجاري للشركات حسب مؤشر ستاندرد آند بوروز  بقدر
ا في الأرباح نمو  ما أضر بأسعار أسهمها، وقد سجلت الشركات المكونة لمؤشر ستاندرد آند بوروز
ا في الإيـرادات بنسـبة . بالمئـة في الربـع الثـاني مـن سـنة ، لكنـك لـن بالمئـة ونمـو . بنسـبة

تعرف ذلك من خلال النظر إلى الأداء الضعيف لمؤشر ستاندرد آند بوروز  حتى الآن.

الجــدير بــالذكر أن ســوق الأســهم هــو انعكــاس في الــوقت الفعلــي لمشــاعر المســتثمرين والتوقعــات
الإجماليـة للمسـتقبل بـدلاً مـن تمثيـل الظـروف الاقتصاديـة الحاليـة. وفي هـذا الصـدد؛ يقـول كريـس
يلي، كبير مسؤولي الاستثمار في تحالف المستشارين المستقلين، إن ضعف سوق الأسهم في سنة زاكار
 كـــان مـــدفوعًا بالمخـــاوف بشـــأن اســـتجابة الســـياسة النقديـــة لمجلـــس الاحتيـــاطي الفيـــدرالي

للتضخم المرتفع.

يلي إنـه “نظـرًا لأن مـؤشر أسـعار المسـتهلك أو أرقـام نفقـات الاسـتهلاك الشخصي تظـل ويضيـف زاكـار
أعلـى مـن اثنين بالمئـة إلى ثلاثـة بالمئـة، فـإن الاحتيـاطي الفيـدرالي سـيواصل رفـع أسـعار الفائـدة، وعنـد
تساوي كل الأرقام، فإن أسعار الفائدة المرتفعة تضر بسوق الأسهم. وقد شهدنا هذه السنة عمليات

بيع في سوق الأسهم على أساس المخاوف من أن ارتفاع أسعار الفائدة قد يؤدي إلى الركود”.

وقـد وجـد اسـتطلاع جديـد أجـراه تشـارلز شـواب أن  بالمئـة مـن تجـار الأسـهم في الولايـات المتحـدة
. يعتقدون أن الركود في الولايات المتحدة قادم قبل نهاية سنة

وكان نمو الناتج المحلي الإجمالي للولايات المتحدة سلبيا في الربعين الأولين، وهو اتجاه يشير عادة إلى
الركـود. ومـع ذلـك؛ ظـل سـوق العمـل قويًـا، وقـال رئيـس بنـك الاحتيـاطي الفيـدرالي جـيروم بـاول في

تموز/ يوليو إنه لا يعتقد أن الولايات المتحدة تمر حاليًا بحالة ركود.

الأسهم المقاومة للتضخم
كثر يعد ارتفاع أسعار الفائدة خبرًا سيئًا بشكل عام لمعظم الأسهم، ولكن بعض الأسهم تتأثر سلبًا أ
مــن غيرهــا. وتعتــبر أســهم النمــو حساســة بشكــل خــاص لارتفــاع أســعار الفائــدة، ويســتخدم مــديرو

الصناديق والمحللون الماليون نماذج التدفقات النقدية المخصومة لتقييم أرباح الشركة المستقبلية.
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وكلما ارتفعت معدلات الفائدة اليوم، قلت القيمة التي تخصصها هذه النماذج للتدفقات النقدية
المستقبلية لمخزون النمو. وحتى الآن في سنة ، انخفض صندوق مؤشر نمو “فانغارد” المتداول
 بنسبة . بالمئة منذ بداية السنة حتى الآن، بينما انخفض  قيمة  صندوق مؤشر قيمة “فانغارد” 

بنسبة . بالمئة فقط.

كما كان أداء بعض قطاعات البورصة جيدًا نسبيا خلال فترات التضخم المرتفع. فمنذ سنة ؛
كانت أسهم الطاقة هي القطاع الأفضل أداءً خلال فترات التضخم المرتفع والمتصاعد.

كيد في سنة ؛ حيث ارتفعت قيمة صندوق مؤشر قطاع الطاقة وقد تحقق هذا الاتجاه بالتأ
المتــداول الخــاص بقطــاع الطاقــة المحــدد بنســبة . بالمئــة حــتى الآن، ومعظــم الأســهم ذات الأداء

العالي في مؤشر ستاندرد آند بوروز  هذه السنة هي شركات النفط والغاز.

تاريخيا؛ صمدت السلع الاستهلاكية الأساسية والأسهم المالية، وأسهم المرافق بشكل جيد عند ارتفاع
معــدل التضخــم، وقــد قــام بنــك أمريكــا مــؤخرًا بفحــص أســهم مــؤشر ســتاندرد آنــد بــوروز  ذات
الارتباطات الإيجابية الأعلى بالتضخم التي تعود إلى سنة ، وتصدرت شركة المعادن والتعدين
“فريبورت-مـــاكموران”، وشركـــة “موزايـــك” (إم أو إس) الكيميائيـــة، وشركـــة النفـــط والغـــاز “دافـــون

للطاقة” قائمة الأسهم المؤيدة للتضخم.

هل بلغ التضخم ذروته؟
في  آب/ أغسـطس؛ تلقـى المسـتثمرون بعـض الأخبـار الجيـدة مـن وزارة العمـل، والـتي أفـادت بـأن
مؤشر أسعار المستهلكين قد ارتفع بنسبة . بالمئة على أساس سنوي في تموز/ يوليو، بانخفاض عن
مكاسبه التي بلغت . بالمئة في حزيران/ يونيو، وقد يكون هذا التراجع علامة على أن التضخم قد

بلغ ذروته أخيرًا.

كثر من اثنين بالمئة في اليوم الذي صدرت فيه ارتفع مؤشر ستاندرد آند بوروز  بشكل متوقع بأ
ــبير الاقتصــاديين في بنــك كوميريكــا، يقــول إن ــل آدامــز، ك ــات مــؤشر أســعار المســتهلكين، لكــن بي بيان

المستثمرين لم يتجاوزوا المخاطر تماما.

ويوضــح آدامــز أنــه “مــع انتعــاش الاقتصــاد كثــيرًا مقارنــة ممــا كــان عليــه في ســنة ، وارتفــاع
مستويات المخزون، وانخفاض أسعار الغاز في الأيام العشرة الأولى من آب/ أغسطس، فمن المحتمل

أن يكون التضخم قد تجاوز ذروته”.

ومع ذلك؛ يقول إن النقص المستمر في الطاقة في أوروبا قد يؤدي إلى ارتفاع أسعار النفط مرة أخرى
بحلول فصل الشتاء. ويضيف آدامز أنه “من المرجح أن يظل معدل التضخم ثابتًا في نسبة  بالمئة
خلال فصل الشتاء؛ حيث تظل أسعار خدمات المرافق مرتفعة وتظل الإمدادات العالمية من المنتجات

البترولية محدودة”.
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سـيواصل الاحتيـاطي الفيـدرالي رفـع أسـعار
الفائدة

بالإضافـة إلى ذلـك؛ فمجـرد أن التضخـم قـد بلـغ ذروتـه لا يعـني أن أسـعار الفائـدة قـد بلغـت ذروتهـا،
ــا أن ترفــع اللجنــة الفيدراليــة للســوق ــا لمجموعــة “سي إم إي”، يتوقــع ســوق الســندات حاليً فووفقً

المفتوحة أسعار الفائدة بما لا يقل عن  نقطة أساس  في أيلول/ سبتمبر.

كمــا يقــوم الســوق بتســعير احتمــال بنســبة . بالمئــة بــأن يرفــع بنــك الاحتيــاطي الفيــدرالي أســعار
الفائــدة بمــا لا يقــل عــن  نقطــة أســاس مــن الآن وحــتى نهايــة الســنة، ومــن المقــرر صــدور بيانــات
التضخـم الرئيسـية التاليـة للمسـتثمرين في  آب/ أغسـطس الجـاري عنـدما يصـدر مكتـب التحليـل

الاقتصادي قراءته لتضخم نفقات الاستهلاك الشخصي لشهر تموز/ يوليو.

وإذا انخفــض نمــو نفقــات الاســتهلاك الشخصي علــى أســاس ســنوي إلى مــا دون مســتوى . بالمئــة
المعلـــن عنـــه في حـــزيران/ يونيـــو، فســـيكون ذلـــك دليلاً إضافيًـــا للمســـتثمرين ومجلـــس الاحتيـــاطي

الفيدرالي على أن التضخم في الولايات المتحدة قد بلغ ذروته.
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