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: عوائد الخزانة ترتفع بشكل حاد عبر جميع الآجال   1سوق السندات يثور

عائد السندات cجل 10 سنوات يقترب من 5٪، وعائد 30 سنة عند ٪5٫37 

Wolf Richter 

الــكــثــيــر مــن اcمــور الــســيــئــة ف آن واحــد, يــعــلــوهــا وعــد تــرامــب بـ ١٫٣٥ تــريــلــيــون دو&ر مــن "اFــال 
اoاني", بواقع ٥٠٠٠ دو&ر لكل أمريكي بالغ, ف أسوأ توقيت sكن. 

كـان سـوق الـسندات يسـتوعـب سـلسلة مـن ا;ـشاكـل ا~ـادة، وكـانـت عـوائـد سـندات اÑـزانـة طـويـلة اrجـل 

تـرتـفع بـالـفعل. وعـلى رأس هـذه ا;ـشاكـل: التضخـم يـرفـض الـعودة إلـى الـقمقم ويـصبح أكـثر سـوءًا؛ والعجـز 

ا;ـالـي - ا;ـتوقـع عـند ٦٪ مـن الـناµ اPـلي ا7جـمالـي فـي ۲۰۲٦ لـلسنة الـرابـعة عـلى الـتوالـي رغـم اقـتصاد مـتنامٍ 

- يـحتاج إلـى ™ـويـل عـبر بـيع ديـون جـديـدة بـقيمة تـريـليون دو.ر كـل ۳-٥ أشهـر. لـذا فـإن الـوضـع مـحفوف 

بــا≠ــاطــر، و7دارة هــذا الــديــن فــي ظــل هــذه الــظروف يــتطلب يــدًا ثــابــتة ومــتأنــية فــي وزارة اÑــزانــة والــبيت 

اrبـيض. لـكن بـد.ً مـن ذلـك، لـديـنا فـي اÑـزانـة مـديـر صـندوق òـوط يـلعب فـي كـازيـنو الـعم6ت يـومًـا - "أنـا 

الـبيت اÉن"، كـما قـال - وسـاحـرًا فـي الـيوم الـتالـي، يسـلينا بـعروضـه اÑـداعـية لـدفـع الـعوائـد لـ6نـخفاض، مـثل 

العرض اÑداعي حول عمليات إعادة شراء سندات اÑزانة. 

وإنـصافًـا لـه، òـدث بـيسنت أيـضًا عـن الـتركـيز عـلى "ا.نـضباط ا;ـالـي" قـبل بـضعة أسـابـيع، وكـانـوا سـيعملون 

عـلى شـيء مـا، وكـانـوا سـيبتكرون شـيئًا مـا فـي غـضون أسـبوع أو نـحو ذلـك، لـكن ذلـك أُجـهض، واÉن أي 

حـديـث عـن ا.نـضباط ا;ـالـي سـيتعM أن يـنتظر حـتى بـعد انـتخابـات التجـديـد الـنصفي. لـكن ذلـك اyهـد 

نـحو ا.نـضباط ا;ـالـي مـُحي ™ـامًـا بـكلمات قـليلة مـن الـرئـيس تـرامـب. فـي خـطابـه أمـس فـي ا;ـؤ™ـر اyـمهوري 

فـي دا.س، وعـد بـ ٥۰۰۰ دو.ر لـكل أمـريـكي بـالـغ "إذا فـاز اyـمهوريـون" فـي انـتخابـات التجـديـد الـنصفي 

وبقوا مسيطرين على الكونغرس. 

لـذا دعـونـا نـقوم بـبعض ا~ـسابـات هـنا. هـناك ۲٦۹.۷٦ مـليون بـالـغ (۱۸ عـامًـا وأكـثر) فـي الـو.يـات ا;تحـدة، 

وفـقًا rحـدث تـقديـرات مـكتب ا7حـصاء. لـذا تـابـعوا مـعي للحـظة. يـفوز اyـمهوريـون ويـبقون مسـيطريـن 

 Wolf Richter, Bond Market Has a Cow, Treasury Yields Spike across the Board, 10-1

Year Yield near 5%, 30-Year Yield at 5.37%, Sep 10, 2026, Link
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عـلى الـكونـغرس، وتسـتحق الـفاتـورة: ٥۰۰۰ دو.ر لـكل مـن ۲٦۹.۷٦ مـليون بـالـغ، لـذا فـإن فـاتـورة ذلـك 

هـي، لـنرَ، حـسنًا، ۱.۳٥ تـريـليون دو.ر بحـرف الـتاء الـذي . ™ـلكه ا~ـكومـة اrمـريـكية وòـتاج إلـى اقـتراضـه. 

إذن بـالـفعل، òـتاج ا~ـكومـة إلـى بـيع تـريـليون دو.ر مـن الـديـون اyـديـدة كـل ۳-٥ أشهـر فـقط لـتمويـل العجـز 

ا~ـالـي. واÉن فـوق ذلـك، سـيتعM عـليها بـيع ۱.۳٥ تـريـليون دو.ر مـن الـديـون اyـديـدة ا7ضـافـية لـتمويـل 

"عـائـد تـرامـب" هـذا. سـوق الـسندات - ا;شـترون والـبائـعون فـي سـوق الـسندات، وا;سـتثمرون اyـالـسون 

عـلى السـياج فـي انـتظار الشـراء عـندمـا تـرتـفع الـعوائـد kـا فـيه الـكفايـة - nـكنهم إجـراء هـذه ا~ـسابـات أيـضًا. 

وقد فعلوا ذلك. 

بـا7ضـافـة إلـى ذلـك، يـفكر سـوق الـسندات: انـتظر ~ـظة، تـلك الـ ٥۰۰۰ دو.ر مـثل جـميع شـيكات الـتحفيز 

الــث6ثــة اÑــاصــة بــكوفــيد مــجتمعة، دفــعة واحــدة. عــندمــا يــكون ا;ــال مــجانــيًا، تــصبح اrســعار بــ6 مــعنى. 

سـيدفـع الـناس أي شـيء. والـبائـعون يسـتجيبون لـهم. ويـنطلق التضخـم. كـل هـذا ا;ـال اuـانـي الـذي طـرحـته 

ا~ـكومـة، أو.ً فـي عهـد تـرامـب ثـم فـي عهـد بـايـدن، سـاعـد فـي إشـعال أسـوأ تضخـم مـنذ ٤۰ عـامًـا، وسُـحق 

حــامــلو الــسندات بــخسارة الــقوة الشــرائــية وانهــيار الــقيمة الــسوقــية، واÉن يــريــد تــرامــب أن يــعزز (ســيرك) 

تضخم ا;ال اuاني مرة أخرى؟ 

لـذا يـفكر ا;شـترون والـبائـعون فـي سـوق الـسندات: قـد يفجـّر تـرامـب سـوق الـسندات، ويـضحي بـه عـلى مـذبـح 

انـتخابـات التجـديـد الـنصفي. وأراد ا;شـترون أن يُـدفـع لـهم مـقابـل هـذه ا≠ـاطـرة، وحـاول الـبائـعون التخـلص 

مـن حـيازاتـهم، ونـتيجة لـذلـك، انـخفضت أسـعار سـندات اÑـزانـة، وارتـفعت الـعوائـد بـشكل حـاد عـبر جـميع 

اÉجال اليوم، فوق الزيادات التي حدثت أمس. 

ارتـفع عـائـد سـندات اÑـزانـة rجـل ۱۰ سـنوات kـقدار ۱٤ نـقطة أسـاس الـيوم وkـقدار ۱۹ نـقطة أسـاس حـتى 

اÉن هـذا اrسـبوع، لـيصل إلـى ٤.۹۷٪ فـي الـوقـت ا~ـالـي، وهـو أعـلى مسـتوى مـنذ أعـلى مسـتوى داخـل 

الـيوم فـي ۲۳ أكـتوبـر ۲۰۲۳، عـندمـا ∏ـاوز ٥٪ لـفترة وجـيزة. وقـبل ذلـك، كـان أعـلى مسـتوى مـنذ يـولـيو 

۲۰۰۷. هـذه قـفزة مهـيبة حـقًا. تخـلق قـفزات الـعوائـد طـلبًا مـن خـ6ل جـذب ا;سـتثمريـن بـعيدًا عـن السـياج. 

وعـادةً، تـكون هـذه نـهايـة قـفزة الـعوائـد، عـلى اrقـل لـفترة مـن الـوقـت. ويـبدو أن ا;شـتريـن سـيبدؤون فـي 

اÑـروج بـأعـداد غـفيرة ويشـترون ويـدفـعون الـعائـد لـ6نـخفاض مـرة أخـرى. هـذا مـا حـدث آخـر مـرة عـندمـا وصـل 

إلـى ٥٪ فـي ۲۳ أكـتوبـر ۲۰۲۳. لـكن إذا أبـقت الـفوضـى وعـدم الـيقM ا;ـفرطـة ا;ـزيـد مـن ا;سـتثمريـن عـلى 
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السـياج لـلمشاهـدة مـن مـسافـة آمـنة، فـقد يسـتمر الـعائـد فـي ا.رتـفاع. أسـواق الـسندات الـهابـطة وحشـية 

وnــكن أن تســتمر لــفترة طــويــلة. تــعلم ا;ســتثمرون بــالــطريــقة الــصعبة أن يــكونــوا حــذريــن. ٥٪ قــادمــون؟

 

قـفز عـائـد سـندات اÑـزانـة rجـل ۳۰ عـامًـا kـقدار ۹ نـقاط أسـاس الـيوم إلـى ٥.۳۷٪، وهـو أعـلى مسـتوى مـنذ 

يـولـيو ۲۰۰٤، بـعد أن ∏ـاوز قـمة يـونـيو ۲۰۰۷ (٥.۳٥٪). فـي مـزاد سـندات اÑـزانـة rجـل ۳۰ عـامًـا هـذا 

الـصباح، تـطلب اrمـر عـائـدًا بنسـبة ٥.۳۰۸٪ لـتتمكن ا~ـكومـة مـن بـيع ۲۲ مـليار دو.ر مـن سـندات ۳۰ 

عـامًـا، وهـو أعـلى عـائـد مـزاد مـنذ أغسـطس ۲۰۰۱. فـي الـسوق الـثانـويـة، اسـتمرت الـعوائـد بـعد ذلـك فـي 

ا.رتـفاع. كـان هـناك طـلب قـوي فـي ا;ـزاد rن الـعوائـد اrعـلى ∏ـذب الـطلب، لـكن ذلـك كـان الـعائـد الـذي 

تطلبه لبيع كامل الـ ۲۲ مليار دو.ر من السندات. 
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قـد تـبدو الـعوائـد ا~ـالـية جـذابـة فـي فـراغ، بـعد ۱٤ عـامًـا مـن الـقمع ا;ـالـي، وهـي òـفز ا;سـتثمريـن عـلى الـنزول 

مـن السـياج. لـكن بـالنسـبة لهـذا ا;ـراقـب، فـإن تـلك الـعوائـد طـويـلة اrجـل عـادت لـلتو إلـى نـطاق طـبيعي، بـعد 

۱٤ عـامًـا مـن الـقمع ا;ـالـي. التضخـم مـرتـفع، ويـبدو أن ا.حـتياطـي الـفيدرالـي غـير راغـب فـي مـعاyـته، لـكنه 

يـبدو مـرتـاحًـا لـه فـي نـطاق ۳٪ إلـى ٥٪ كـوسـيلة 7دارة الـديـن (عـلى نـظريـة تـرك ا.قـتصاد يـسخن). الـوضـع 

ا;ـالـي لـلحكومـة مـحفوف بـا≠ـاطـر، والـكونـغرس غـير راغـب فـي الـتعامـل مـعه، والـبيت اrبـيض يـبذل قـصارى 

جهـده yـعله أسـوأ. قـد يـثير سـوق الـسندات نـوبـة غـضب حـقيقية إذا شـعر ا;شـترون والـبائـعون بـالـتوتـر بـشأن 

التضخــم، وإدارة الــديــون عــلى طــريــقة الــكازيــنو، وحجــم طــوفــان الــعرض الــناµ عــن العجــز ا;ــالــي ا;ــروع، 

وا;ـنحنيات ا;ـفاجـئة الـتي تـرمـيها ا7دارة عـلى سـوق الـسندات. بـالنسـبة لهـذا ا;ـراقـب، تـتطلب تـلك ا≠ـاطـر 

عائدًا أعلى بكثير yعل سندات اÑزانة طويلة اrجل جذابة. 
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