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 بعد تبخّر 17 مليار دولار.. مخاطر السندات تطفو عل السطح

كشفت أزمة «كريدي سويس» الأخيرة عن أحد أكبر الخاسرين من عملية بيع المجموعة السويسرية العملاقة لبنك «يو
ب إس»، وهم المستثمرون ف السندات الأكثر خطورة المعروفة باسم «الأوراق المالية الإضافية من الشق الأول»،

.والت تبلغ قيمتها 17 مليار دولار

وبحسب وكالة «بلومبيرغ»، حم عل مديري الأموال هؤلاء بالزوال مع شطب كامل لسنداتهم ف البنك من أجل زيادة
رأس المال الأساس، وسط احتمال انهيار سوق التمويل المصرف الأوروب البالغ 275 مليار دولار، والتهديد برد فعل

.سلب تجاه صانع السياسة الأوروبيين

مرحلة انتقالية

ويدرس الدائنون بشل مثف التفاصيل الدقيقة «للأوراق المالية الإضافية من الشق الأول» لفهم ما إذا كان بإمان
السلطات ف البلدان الأخرى ترار ما فعلته الحومة السويسرية يوم الأحد، من خلال شطبها لهذه السندات مع



المحافظة عل 3.3 مليار دولار من القيمة للمستثمرين ف الأسهم. فيما يصر بعض حامل السندات عل أنه ليس من
.المفترض أن يون هذا هو الترتيب المنطق للمرحلة الانتقالية القادمة

ونقلت الوكالة عن أحد الرؤساء التنفيذيين لبنك بريطان طلب عدم الشف عن اسمه، لحساسية الموضوع قوله: إن
يعيشها المجتمع المال حالة التوتر الت تأكيد عل السويسريين دمروا هذه الزاوية الرئيسية من التمويل للمقرضين. ف

.العالم بعد استحواذ «يو ب إس» عل «كريدي سويس»، والذي جاء ف أعقاب انهيار ثلاثة بنوك أمريية إقليمية

رأس المال

من وجهة نظر المسؤولين السويسريين، لجأت الحومة إل شطب الأوراق المالية من الشق الأول، لأنها كانت بحاجة
إل تعزيز رأس مال البنك المتعثر، وحل مشاكل السيولة لديه. وعادة ما تتعرض السندات للتخفيض والشطب كلما

.ازداد الدعم الحوم للمقرض الذي يواجه مشاكل الملاءة

ومع ذلك، يقول المشاركون ف السوق: إن هذه الخطوة ستؤدي عل الأرجح إل إعادة تسعير مدمرة عل مستوى
الصناعة. ومن المرجح أن تدخل سوق السندات ف حالة ركود شديدة، كما أن كلفة التمويل المصرف المحفوف

.بالمخاطر قد تقفز إل أعل، نظراً للقرار التنظيم الذي أثار غضب بعض الدائنين

تصميم سء

صممت «الأوراق المالية الإضافية من الشق الأول» من قبل المنظمين لتون بمنزلة حاجز إضاف لرأس المال بين
.المساهمين وحملة السندات. ومع ذلك، كان الإطار القانون دائماً عرضة لعدم اليقين وبعض الجدل

وقال فرانشيسو كاستيل، رئيس الدخل الثابت ف «بانور كابيتال»: أظهرت الخطوة الأخيرة من المنظمين مدى سوء
.التصميم الذي من المحتمل تغييره تدريجياً

وقال: إن قرار هيئة مراقبة السوق المالية السويسرية «فينما» من المحتمل أن يون قانونياً، متوقعاً أن يتم تداول
.التزامات السندات الخاصة بريدي سويس بالقرب من الصفر ف جلسة الاثنين

ف المقابل، يرى جون ماكلين، مدير المحفظة ف «براندواين غلوبال» أن قرار إزالة تلك السندات هو الشء الصحيح
تماماً الذي يجب فعله لمنع المخاطر الأخلاقية من التسلل إل هذا الجزء من السوق. فقد أنشئت هذه السندات للحظات

.كهذه، عل غرار سندات الوارث

انحسار موجة الصعود

وقال مايك أورورك، كبير محلل استراتيجيات السوق لدى «جونز تريدنج»: «ينبغ أن يون واضحاً أن هذه الأزمة،
بعد مرور أكثر من أسبوع عل حالة الذعر المصرف وتدخل من جانب السلطات، ليست ف طريقها إل الزوال.
بالعس، لقد اتسع نطاقها عالمياً». وأضاف: «أنباء استحواذ يو.ب.إس عل كريدي سويس من المرجح أن تضع

.«مشاكل كريدي سويس تحت المجهر بنقلها إل يو.ب.إس

(بلومبيرغ)
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