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  الصندوق لاستثمارات التوجيهية المبادئ

التنفيذي في دورته الثالثة بعد المائة، المبادئ التوجيهية ترد في هذه الوثيقة، بناء على طلب المجلس  -1

 .الناظمة لتفويضات الصندوق المدارة خارجيا

وتقدم المبادئ التوجيهية للاستثمارات إلى مدير الاستثمار باعتبارها المرفق الثاني الملحق باتفاقية إدارة  -2

 .الاستثمار التي تنظم العلاقة بين الصندوق ومدير الاستثمار

 :وترد المبادئ التوجيهية للتفويضات الأربعة المدارة خارجياً حسب الترتيب التالي -3

   المبادئ التوجيهية للاستثمار في السندات الحكومية المتداولة عالميا- الملحق الأول

   المبادئ التوجيهية للاستثمار في ديون الأسواق الناشئة- الملحق الثاني

 المرتبطة بمؤشر  العالمية ذات العائد الثابتهية للاستثمار في السندات المبادئ التوجي- الملحق الثالث

  التضخم

   المتنوعة ذات العائد الثابت العالمية المبادئ التوجيهية للاستثمارات- الملحق الرابع
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  المبادئ التوجيهية للاستثمار في السندات الحكومية المتداولة عالمياً

  أهداف الاستثمار -1
وينبغي ). حافظة الأصول(ثمار فعلياً إدارة حافظة السندات الحكومية المتداولة عالمياً يتولى مدير الاست

 في المائة 0.75عن ) بدون الرسوم وزيادة على العائد المعياري(ألاّ تقل النسبة المستهدفة للعائد الفائض 

يزانية مخاطر وتدار حافظة الأصول في إطار م. سنويا على أساس المتوسط السنوي لمدة ثلاث سنوات

انظر الملحق (السندات الحكومية المتداولة عالمياً حسبما ورد في بيان سياسة الاستثمار في الصندوق 

ويكون الصندوق هو الوكالة المسؤولة عن تقدير مقاييس المخاطر باستخدام أداة من طرف ). الثاني

وسوف تضاف . زانية المخاطر المحددةثالث، وتُعرض المقاييس على المدير شهرياً للتحقق من التقيد بمي

  ).الأجل، ومنحنى العائد، واختيار الأوراق المالية والبلد(القيمة من خلال تحديد المركز المالي 

أي تحقيق عائد كاف من الاستثمار وعلى المدير أن يضمن تركيز الاستثمار على حماية رأس المال، 

  .رور الوقتللحفاظ على القوة الشرائية لحافظة الأصول مع م

  عملة الأساس  -2
  .عملة الأساس هي الدولار الأمريكي

  القاعدة المعيارية للأداء -3
وعاء الاستحقاق الذي يتراوح أجله بين سنة يكون المعيار المستخدم لقياس أداء مدير الاستثمار هو 

جيح وثلاث سنوات باستخدام مؤشر جي بي مورغان للسندات الحكومية المتداولة عالمياً، ويعاد تر

أوزانه مقابل العملات الأربع التي تتكون منها سلة تقويم حقوق السحب الخاصة لصندوق النقد الدولي 

  ). القاعدة المعيارية(

  العملات المؤهلة -4
والعملات ) العملات المعيارية(يجوز للمدير أن يستثمر في كل عملات البلدان المعيارية   ) أ(

ض حافظة الأصول لمخاطر العملة محايداً دوماً الأخرى القابلة للتحويل، شريطة أن يكون تعر

للأوزان الترجيحية القطرية المعدلة الداخلة في المعيار، وأن يكون الحد الأقصى للتباعد في 

  .  في المائة بالزيادة أو النقصان في العملة المعيارية0.5حدود 

  .لا يسمح بالتحوط للمخاطر باستخدام أصول مختلفة  ) ب(

  الأدوات المؤهلة  -5
يخول مدير الاستثمار سلطة تداول الأوراق والأدوات المالية في الفئات التالية أو شرائها أو بيعها أو 

  :اقتنائها أو الاحتفاظ بها أو التصرف فيها

الصادرة عن ) باستثناء الأوراق المالية المضمونة برهونات عقارية(أذونات وسندات الخزانة   )أ (

حة بحكومات أو مملوكة تماماً لحكومات، بما في حكومات وطنية أو كيانات مضمونة صرا

  .ذلك، على سبيل المثال لا الحصر، الوكالات التي تصبح بالتالي مؤهلة، والكيانات شبه السيادية
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الأوراق التي تصدرها المنظمات التي تتجاوز نطاق الولاية الوطنية والمؤسسات الإنمائية   )ب (

  .الدولية

  .سابات التي تكون تحت الطلب إلاّ لدى جهة الإيداعلا يحتفظ بالحسابات الجارية والح  )ج (

الأدوات المالية القصيرة الأجل، أي الودائع لأجل، وشهادات الإيداع، وسندات السعر المتغير،   )د (

  . والأوراق التجارية

  .العقود الحاضرة والعقود الآجلة لشراء وبيع العملات  )ه (

  .مبادلات سعر الفائدة لتغطية أوضاع أوراق حافظة الأصول  )و (

العقود المستقبلية وعقود الخيار المتداولة في أسواق العملات والأوراق المالية ذات العائد   )ز (

  .ولا يسمح بتداول تلك العقود إلاّ في أسواق الأوراق المالية المنظمة. الثابت

  الجودة الائتمانية -6
البندين  المؤهلة حسب ما هو محدد في الماليةيجب أن يكون التصنيف الطويل الأجل للأدوات   )أ (

 أو أفضل حسب -AA أو أفضل في مؤشر موديز، أو Aa3 بتقدير 5من الفقرة ) ب(و) أ(

  . تصنيف ستاندرد آند بورز، أو فيتش

 المؤهلة المحددة في المالية الأدوات في يجب ألا يقل التصنيف القصير الأجل للأطراف المقابلة  )ب (

 وفق تصنيف A-1 أو ز، موديتصنيف حسب P-1 عن 5من الفقرة ) و(، و)هـ(، و)د(البنود 

وبالإضافة إلى ذلك يجب أن يكون التصنيف .  حسب تصنيف فيتشF1  أو،ستاندرد آند بورز

) و (5الائتماني الطويل الأجل للأطراف المقابلة في الأدوات المالية المؤهلة المحددة في الفقرة 

Aa3أو ز أو أفضل وفق تصنيف مودي AA-ند بورز أو  أو أفضل حسب تصنيف ستاندرد آ

  .فيتش

و ) أ(إذا انخفض التصنيف الائتماني لكل ورقة مالية إلى ما دون المستويات المحددة في البندين   )ج (

 أعلاه بعد تاريخ شراء الورقة المالية، يتخلص مدير الاستثمار من تلك الورقة 5من الفقرة ) ب(

الجدارة الائتمانية  يوماً من التاريخ الذي تخفض فيه وكالة تصنيف 30المالية في غضون 

  .مستوى التصنيف

  الحدان الأدنى والأقصى لمدة الحافظة -7
لا يجوز أن يقل إجمالي مدة حافظة الأصول عن صفر، ولا أن يزيد على سنة واحدة عن المدة   )أ (

  .المعيارية

  .تشير المدة القصوى إلى مجمل حافظة الأصول وليس إلى ورقة مالية بعينها  )ب (

  . مالية عن صفرلا يجوز أن تقل مدة أي ورقة  )ج (

يحسب أجل كل ورقة مالية محتفظ بها في حافظة الأصول على أساس الخصائص ذات الصلة،   )د (

، والاستحقاق، والأحكام المتعلقة باسترداد )المتغيرة أو الثابتة(بما في ذلك السعر، وقيمة القسيمة 

  . القيمة
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  التنويع -8
 في 10 معين من سندات الدين  الحد الأقصى لأي مبلغ يجوز استثماره في إصداريتجاوزلا   )أ (

ولا ينطبق هذا القيد على السندات . المائة من القيمة الصافية للأصول في أي وقت من الأوقات

  .الحكومية التي تصدرها فرنسا وألمانيا واليابان والولايات المتحدة الأمريكية والمملكة المتحدة

 في 10دار معين من سندات الدين  لأي مبلغ يجوز استثماره في إصالأقصىلا يتجاوز الحد   )ب (

  .المائة من مجموع قيمة هذا الإصدار

 لأي مبلغ يودع لدى أي مصرف، بما في ذلك جهة الإيداع، في أي وقت الأقصىا يتجاوز الحد   )ج (

  . مليون دولار أمريكي أو ما يعادلها30من الأوقات 

  أحكام أخرى -9
ويتم فوراً إبلاغ تلك . معاملاتلا يرخص بالسحب على المكشوف إلاّ في حالة انهيار ال  )أ (

  . المعاملات كتابة إلى الصندوق وجهة الإيداع

  .لا يجوز الرفع المالي في حافظة الأصول  )ب (

  .لا يجوز استخدام العقود المستقبلية وعقود الخيار كوسيلة لإحداث رفع مالي لحافظة الأصول  )ج (

  .لا يجوز التعاقد على عقود الخيار  )د (

  آخر المعاييرتباعابة المشتقة، بما في ذلك العقود الآجلة، يجب تداول كل الأدوات المالي  )ه (

  . عن الرابطة الدولية للمبادلات والمشتقات الماليةالصادرة

  . لا يجوز للمدير أن يحمل الصندوق أي تكاليف نظير المعاملات  )و (

  . يحظر على المدير الدخول في أي ترتيبات لإقراض الأوراق المالية  )ز (

  .يستثمر لدى الدول غير الأعضاء في الصندوقيحظر على المدير أن   )ح (

  مقاصة العقود الآجلة وعقود الخيار -10
مورغان يجري المدير مقاصة لكل العقود المستقبلية وعقود الخيار من خلال وكالة جي بي   )أ (

  .للأوراق المالية

يبرم المدير اتفاقات تنازل مع شركة جي بي مورغان للأوراق المالية فيما يتعلق بالعقود   )ب (

  . لمستقبلية وعقود الخيار السالفة الذكرا

بأسماء الموظفين ) تستوفى حسب الاقتضاء( يقدم المدير إلى وكالة جي بي مورغان قائمة  )ج (

  .المرخص لهم بالتداول وإجراء العمليات الذين يمكن لوكالة جي بي مورغان قبول تعليماتهم

مياً وفي تقريره الشهري بأي  يويقوم بإبلاغهاويسوي المدير كشوف وكالة جي بي مورغان   )د (

  .اختلافات

 ويقوم بتسويةيخطر المدير جهة الإيداع ويبلغ وكالة جي بي مورغان بتحركات الهامش اليومي   )ه (

  .تلك التحركات مع الوكالة
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يكفل المدير تقديم ضمانات نقدية أو في صورة أوراق مالية أخرى مقبولة لدى سوق الأوراق   )و (

  .المالية ذات الصلة

ير الأوضاع المالية حسب الأسبقية، على أنه يشترط في الأحوال التي يرغب فيها يغلق المد  )ز (

المدير في إغلاق الأوضاع المالية بصورة استثنائية، أن يخطر وكالة جي بي مورغان وجهة 

  .الإيداع

 ما لم يتقرر خلاف ذلك بين المدير ووكالة جي بي T+1يكفل المدير تسوية كل التعاملات في   )ح (

  . مورغان

سدد المدير العمولات المستحقة لوكالة جي بي مورغان عن المنتجات المرتبطة بالسندات ذات ي  )ط (

العائد الثابت على النحو المحدد في جدول الرسوم المرتبطة بالمنتجات ذات العائد الثابت الوارد 

  .في الملحق الأول

ا يتصل بتلك التعليمات يكون للحسابات الهامشية التي يفتحها المدير بالنيابة عن الصندوق وفيم  )ي (

فائدة تضاف إلى تلك الحسابات وتُخصم منها وفقاً للأسعار المتفاوض عليها بين الصندوق 

  .ووكالة جي بي مورغان على النحو المحدد في جدول أسعار الفائدة الوارد في الملحق الثاني

مستقبلية وعقود الخيار عملاً يظل المدير في كل الأحوال مسؤولاً عن اختيار الوسطاء المنفذين للعقود ال

  . إدارة الاستثماراتمن اتفاقية 5-3بالبند 
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  المبادئ التوجيهية للاستثمار في ديون الأسواق الناشئة

  أهداف الاستثمار -1
وينبغي ألاّ تقل النسبة ). حافظة الأصول(يتولى مدير الاستثمار فعلياً إدارة حافظة ديون الأسواق الناشئة 

سنويا على أساس  في المائة 1عن ) بدون الرسوم وزيادة على العائد المعياري( الفائض المستهدفة للعائد

وتدار حافظة الأصول في إطار ميزانية مخاطر ديون الأسواق . المتوسط السنوي لمدة ثلاث سنوات

 ويكون الصندوق هو). انظر الملحق الثاني(الناشئة حسبما ورد في بيان سياسة الاستثمار في الصندوق 

الوكالة المسؤولة عن تقدير مقاييس المخاطر باستخدام أداة من طرف ثالث، وتُعرض المقاييس على 

وسوف تضاف القيمة من خلال تحديد . المدير شهرياً للتحقق من التقيد بميزانية المخاطر المحددة

  ).الأجل، ومنحنى العائد، واختيار الأوراق المالية والبلد(المركز المالي 

أي تحقيق عائد كاف من الاستثمار مدير أن يضمن تركيز الاستثمار على حماية رأس المال، وعلى ال

  .للحفاظ على القوة الشرائية لحافظة الأصول مع مرور الوقت

   عملة الأساس -2
  .عملة الأساس هي الدولار الأمريكي

  القاعدة المعيارية المعدلة للأداء -3
 باستخدام ستثمار هو درجة الاستثمارات العالمية المتنوعةيكون المعيار المستخدم لقياس أداء مدير الا

بعد تعديلها لاستبعاد كل البلدان غير  عالميا مؤشر جي بي مورغان لسندات الأسواق الناشئة المتداولة

  . في المائة للوزن الترجيحي لكل بلد15الأعضاء في الصندوق وبحد أقصى نسبته 

  العملات المؤهلة -4
. والعملات الصعبة الأخرى) الدولار الأمريكي(ر في العملة المعيارية يجوز للمدير أن يستثم  )أ (

ويجوز أيضا للمدير أن يستثمر في العملات المحلية الأخرى القابلة للتحويل بحد أقصى نسبته 

 في المائة من حافظة الأصول لأغراض التنويع، شريطة أن يكون تعرض حافظة الأصول 10

 في 0.5  في حدودللتباعدلعملة المعيارية، وأن يكون الحد الأقصى لمخاطر العملة محايداً دوماً ل

  . المائة بالزيادة أو النقصان في كل عملة

  .لا يسمح بالتحوط للمخاطر باستخدام أصول مختلفة  )ب (

  الأدوات المؤهلة  -5
عها أو يخول مدير الاستثمار سلطة تداول الأوراق والأدوات المالية في الفئات التالية أو شرائها أو بي

  :اقتنائها أو الاحتفاظ بها أو التصرف فيها

الصادرة عن ) باستثناء الأوراق المالية المضمونة برهونات عقارية(أذونات وسندات الخزانة   )أ (

حكومات أو كيانات مشمولة صراحة بضمان حكومي أو مملوكة تماماً لحكومات، بما في ذلك، 

  . بالتالي مؤهلة، والكيانات شبه السياديةعلى سبيل المثال لا الحصر، الوكالات التي تصبح
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الأوراق التي تصدرها المنظمات التي تتجاوز نطاق الولاية الوطنية والمؤسسات الإنمائية   )ب (

  .الدولية

ولا يسمح بتلك الحسابات إلاّ لدى جهة . الحسابات الجارية والحسابات التي تكون تحت الطلب  )ج (

  .الإيداع

ي الودائع لأجل، وشهادات الإيداع، وسندات السعر المتغير، الأدوات المالية القصيرة الأجل، أ  )د (

  . والأوراق التجارية

  .العقود الحاضرة والعقود الآجلة لشراء وبيع العملات  )ه (

  .مبادلات سعر الفائدة لتغطية أوضاع أوراق حافظة الأصول  )و (

اية شراء الحم( لتغطية الأوضاع المالية لأوراق حافظة الأصول مبادلات مخاطر عدم السداد  )ز (

   )فحسب

العقود المستقبلية وعقود الخيار المتداولة في أسواق العملات والأوراق المالية ذات العائد   )ح (

  .ولا يسمح بتداول تلك العقود إلاّ في أسواق الأوراق المالية المنظمة. الثابت

  الجودة الائتمانية -6
 محدد في البندين  المؤهلة حسب ما هوالماليةيجب أن يكون التصنيف الطويل الأجل للأدوات   )أ (

 أو أفضل -BBB موديز، أو حسب تصنيف أو أفضل Baa3 بتقدير 5من الفقرة ) ب(و) أ(

  . حسب تصنيف ستاندرد آند بورز أو فيتش

 المؤهلة المحددة في المالية الأدوات في يجب ألا يقل التصنيف القصير الأجل للأطراف المقابلة  )ب (

 ستاندرد وفق تصنيف A-1 أو ز، موديتصنيف  حسبP-1 عن 5 من الفقرة) ز(، و)د (البندين

وبالإضافة إلى ذلك يجب ألا يقل التصنيف الائتماني .  حسب تصنيف فيتشF1  أو،آند بورز

 من )ز(و ) و(الطويل الأجل للأطراف المقابلة في الأدوات المالية المؤهلة المحددة في البندين 

أو أفضل حسب تصنيف ستاندرد  -AA أو ز، أو أفضل وفق تصنيف موديAa3 عن 5الفقرة 

  .آند بورز أو فيتش

و ) أ(إذا انخفض التصنيف الائتماني لكل ورقة مالية إلى ما دون المستويات المحددة في البندين   )ج (

 أعلاه بعد تاريخ شراء الورقة المالية، يتخلص مدير الاستثمار من تلك الورقة 5من الفقرة ) ب(

ن التاريخ الذي تخفض فيه وكالة تصنيف الجدارة يوماً م) 30(المالية في غضون ثلاثين 

  .الائتمانية مستوى التصنيف

  الحدان الأدنى والأقصى لمدة الحافظة -7
لا يجوز أن يقل إجمالي مدة حافظة الأصول عن صفر، ولا أن يزيد على سنتين عن المدة   )أ (

  .المعيارية

  .ينهاتشير المدة القصوى إلى مجمل حافظة الأصول وليس إلى ورقة مالية بع  )ب (

  .لا يجوز أن تقل مدة أي ورقة مالية عن صفر  )ج (
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يحسب أجل كل ورقة مالية محتفظ بها في حافظة الأصول على أساس الخصائص ذات الصلة،   )د (

، والاستحقاق، والأحكام المتعلقة باسترداد )المتغيرة أو الثابتة(بما في ذلك السعر، وقيمة القسيمة 

  . القيمة

  لتنويعا -8
 في 10 مبلغ يجوز استثماره في إصدار معين من سندات الدين لأي لا يتجاوز الحد الأقصى  )أ (

ولا ينطبق هذا القيد على السندات . المائة من القيمة الصافية للأصول في أي وقت من الأوقات

  .الحكومية التي تصدرها فرنسا وألمانيا واليابان والولايات المتحدة الأمريكية والمملكة المتحدة

 في 10 يجوز استثماره في إصدار معين من سندات الدين مبلغقصى لأي لا يتجاوز الحد الأ  )ب (

  .المائة من مجموع قيمة هذا الإصدار

 يودع لدى أي مصرف، بما في ذلك جهة الإيداع، في أي مبلغلا يتجاوز الحد الأقصى لأي   )ج (

  . مليون دولار أمريكي أو ما يعادلها30وقت من الأوقات 

  أخرى أحكام -9
ويتم فوراً إبلاغ تلك .  إلاّ في حالة انهيار المعاملاتالمكشوفلى لا يرخص بالسحب ع  )أ (

  . المعاملات كتابة إلى الصندوق وجهة الإيداع

  . الأصولحافظةلا يجوز الرفع المالي في   )ب (

  . وعقود الخيار كوسيلة لإحداث رفع مالي لحافظة الأصولالمستقبليةلا يجوز استخدام العقود   )ج (

  .خيارلا يجوز التعاقد على عقود ال  )د (

 آخر المعايير باتباع المالية المشتقة، بما في ذلك العقود الآجلة، الأدواتجب تداول كل ي  )ه (

  .عن الرابطة الدولية للمبادلات والمشتقات الماليةالصادرة 

  .  الصندوق أي تكاليف نظير المعاملاتيحمللا يجوز للمدير أن   )و (

  . اق المالية في أي ترتيبات لإقراض الأورالدخوليحظر على المدير   )ز (

  .يحظر على المدير أن يستثمر لدى الدول غير الأعضاء في الصندوق  )ح (

  مقاصة العقود الآجلة وعقود الخيار -10
مورغان  العقود المستقبلية وعقود الخيار من خلال وكالة جي بي لكليجري المدير مقاصة   )أ (

  .للأوراق المالية

وراق المالية فيما يتعلق بالعقود يبرم المدير اتفاقات تنازل مع شركة جي بي مورغان للأ  )ب (

  . المستقبلية وعقود الخيار السالفة الذكر

بأسماء الموظفين ) تستوفى حسب الاقتضاء( يقدم المدير إلى وكالة جي بي مورغان قائمة  )ج (

  .المرخص لهم بالتداول وإجراء العمليات الذين يمكن لوكالة جي بي مورغان قبول تعليماتهم
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 يومياً وفي تقريره الشهري بأي ويقوم بإبلاغها لة جي بي مورغانيسوي المدير كشوف وكا  )د (

  .اختلافات

تسوية يقوم بيخطر المدير جهة الإيداع ويبلغ وكالة جي بي مورغان بتحركات الهامش اليومي و  )ه (

  .تلك التحركات مع الوكالة

وراق يكفل المدير تقديم ضمانات نقدية أو في صورة أوراق مالية أخرى مقبولة لدى سوق الأ  )و (

  .المالية ذات الصلة

يغلق المدير الأوضاع المالية حسب الأسبقية، على أنه يشترط في الأحوال التي يرغب فيها   )ز (

المدير في إغلاق الأوضاع المالية بصورة استثنائية، أن يخطر وكالة جي بي مورغان وجهة 

  .الإيداع

ين المدير ووكالة جي بي  ما لم يتقرر خلاف ذلك بT+1يكفل المدير تسوية كل التعاملات في   )ح (

  . مورغان

يسدد المدير العمولات المستحقة لوكالة جي بي مورغان عن المنتجات المرتبطة بالسندات ذات   )ط (

العائد الثابت على النحو المحدد في جدول رسوم المنتجات ذات العائد الثابت الوارد في الملحق 

  .الأول

نيابة عن الصندوق وفيما يتصل بتلك التعليمات يكون للحسابات الهامشية التي يفتحها المدير بال  )ي (

تلك الحسابات وتُخصم منها وفقاً للأسعار المتفاوض عليها بين الصندوق فائدة تضاف إلى 

  . جي بي مورغان على النحو المحدد في جدول أسعار الفائدة الوارد في الملحق الثانيوكالةو

اء المنفذين للعقود المستقبلية وعقود الخيار عملاً يظل المدير في كل الأحوال مسؤولاً عن اختيار الوسط

  . إدارة الاستثماراتتفاقيةامن  5-3بالبند 
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 المبادئ التوجيهية للاستثمار في السندات العالمية
  ذات العائد الثابت المرتبطة بمؤشر التضخم

  أهداف الاستثمار -1
 المرتبطة بمؤشر  ذات العائد الثابتالميةالسندات الحكومية العيتولى مدير الاستثمار فعلياً إدارة حافظة 

بدون الرسوم وزيادة على (وينبغي ألاّ تقل النسبة المتوقعة للعائد الفائض ). حافظة الأصول (التضخم

وتدار . سنويا على أساس المتوسط السنوي لمدة ثلاث سنوات في المائة 0.75عن ) العائد المعياري

 حسبما لسندات الحكومية العالمية المرتبطة بمؤشر التضخماحافظة الأصول في إطار ميزانية مخاطر 

ويكون الصندوق هو الوكالة ). انظر الملحق الثاني(ورد في بيان سياسة الاستثمار في الصندوق 

المسؤولة عن تقدير مقاييس المخاطر باستخدام أداة من طرف ثالث، وتُعرض المقاييس على المدير 

وسوف تضاف القيمة من خلال تحديد المركز . انية المخاطر المحددةشهرياً للتحقق من التقيد بميز

 السندات الحكومية العالميةفي أسواق ) الأجل، ومنحنى العائد، واختيار الأوراق المالية والبلد(المالي 

  . وأسواق السندات الاسمية المرتبطة بمؤشر التضخمذات العائد الثابت

أي تحقيق عائد كاف من الاستثمار  على حماية رأس المال، وعلى المدير أن يضمن تركيز الاستثمار

  .للحفاظ على القوة الشرائية لحافظة الأصول مع مرور الوقت

   عملة الإبلاغ -2
  .عملة الإبلاغ هي الدولار الأمريكي

  )المعيار(القاعدة المعيارية المعدلة للأداء  -3
اركليز كابيتال للسندات الحكومية العالمية مؤشر بيكون المعيار المستخدم لقياس أداء مدير الاستثمار هو 

  . التضخم لأجل من سنة واحدة حتى عشر سنواتبمعدلالمرتبطة 

  العملات المؤهلة -4
 في المائة مقابل 14بنسبة ) العملات المعيارية(عيار ممخاطر العملة الداخلة في الينبغي تغطية   )أ (

 في المائة مقابل الين الياباني، 39بة  في المائة مقابل اليورو، وبنس27الدولار الأمريكي وبنسبة 

  .  في المائة مقابل الجنيه الإسترليني20وبنسبة 

والعملات ) العملات المعيارية(لبلدان المعيارية يجوز للمدير أن يستثمر في كل عملات ا  )ب (

الأخرى القابلة للتحويل، شريطة أن يكون تعرض حافظة الأصول لمخاطر العملة محايداً دوماً 

 في للتباعدللأوزان الترجيحية القطرية المعدلة الداخلة في المعيار، وأن يكون الحد الأقصى 

  .  في العملة المعيارية في المائة بالزيادة أو النقصان0.5حدود 

  .لا يسمح بالتحوط للمخاطر باستخدام أصول مختلفة  )ج (
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  الأدوات المؤهلة  -5
يخول مدير الاستثمار سلطة تداول الأوراق والأدوات المالية في الفئات التالية أو شرائها أو بيعها أو 

  :اقتنائها بأي وسيلة أخرى أو الاحتفاظ بها أو التصرف فيها

 المتداولة في أسواق الائتمان المرتبطة بمؤشرات التضخم في البلدان المشمولة الأوراق المالية  )أ (

، والبلدان  التضخمبمعدل للسندات الحكومية العالمية المرتبطة  المعدلباركليز كابيتال بمؤشر

الجودة ’ تحت عنوان 6الأخرى المستوفية لمعايير الجدارة الائتمانية المحددة في القسم 

 .’الائتمانية

المرتبطة وغير المرتبطة بمؤشر التضخم ، باستثناء الأوراق المالية (ونات وسندات الخزانة أذ  )ب (

الصادرة عن حكومات وطنية أو كيانات مضمونة صراحة ) المضمونة برهونات عقارية

بحكومات أو مملوكة تماماً لحكومات، بما في ذلك، على سبيل المثال لا الحصر، الوكالات التي 

  .ؤهلة، والكيانات شبه السياديةتصبح بالتالي م

الأوراق التي تصدرها المنظمات التي تتجاوز نطاق الولاية الوطنية والمؤسسات الإنمائية   )ج (

  .الدولية

  .لا يحتفظ بالحسابات الجارية والحسابات التي تكون تحت الطلب إلاّ لدى جهة الإيداع  )د (

 الإيداع، وسندات السعر المتغير، الأدوات المالية القصيرة الأجل، أي الودائع لأجل، وشهادات  )ه (

  . والأوراق التجارية

  .العقود الحاضرة والعقود الآجلة لشراء وبيع العملات  )و (

  .الراهن لأوراق حافظة الأصول مبادلات سعر الفائدة لتغطية الوضع المالي  )ز (

العقود المستقبلية وعقود الخيار المتداولة في أسواق العملات والأوراق المالية ذات العائد   )ح (

  .ولا يسمح بتداول تلك العقود إلاّ في أسواق الأوراق المالية المنظمة. الثابت

  الجودة الائتمانية -6
 المؤهلة حسب ما هو محدد في البنود الماليةيجب أن يكون التصنيف الطويل الأجل للأدوات   )أ (

 أو أفضل حسب -AA أو أفضل في مؤشر موديز، أو Aa3 بتقدير 5من الفقرة ) ج(و) ب(و) أ(

  . نيف ستاندرد آند بورز، أو فيتشتص

 المؤهلة المحددة في المالية الأدوات في يجب ألا يقل التصنيف القصير الأجل للأطراف المقابلة  )ب (

 وفق تصنيف A-1 أو ز، موديتصنيف حسب P-1 عن 5من الفقرة ) ز(، و)و(، و)هـ(البنود 

جب أن يكون التصنيف وبالإضافة إلى ذلك ي.  حسب تصنيف فيتشF1  أو،ستاندرد آند بورز

) ز (5الائتماني الطويل الأجل للأطراف المقابلة في الأدوات المالية المؤهلة المحددة في الفقرة 

Aa3أو ز أو أفضل وفق تصنيف مودي AA- أو أفضل حسب تصنيف ستاندرد آند بورز أو 

  .فيتش
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عد تاريخ شراء في حالة خفض التصنيف الائتماني المنطبق إلى ما دون المستويات الدنيا ب  )ج (

يوماً ) 30(الورقة المالية، يتخلص مدير الاستثمار من الأداة المالية المعنية في غضون ثلاثين 

  .من التاريخ الذي تخفض فيه وكالة تصنيف الجدارة الائتمانية مستوى التصنيف

  الحدان الأدنى والأقصى لمدة الحافظة -7
ر التضخم عن صفر، ولا أن يزيد على لا يجوز أن تقل مدة مجموع الاستثمار المرتبط بمؤش  )أ (

  .سنتين عن المدة المعيارية

عن ) المرتبطة وغير المرتبطة بمؤشر التضخم(حافظة الأصول مجموع لا يجوز أن تقل مدة   )ب (

  .زيد على سنتين عن المدة المعياريةتصفر، ولا أن 

لصلة، يحسب أجل كل ورقة مالية محتفظ بها في حافظة الأصول على أساس الخصائص ذات ا  )ج (

، والاستحقاق، والأحكام المتعلقة باسترداد )المتغيرة أو الثابتة(بما في ذلك السعر، وقيمة القسيمة 

  . القيمة

  التنويع -8
 في المائة من 30مرتبطة بمؤشر التضخم الغير لا تتجاوز الاستثمارات في الأوراق المالية   )أ (

  .مجموع القيمة الصافية لأصول الحافظة في نهاية الشهر

 في 10جاوز الحد الأقصى لأي مبلغ يجوز استثماره في إصدار معين من سندات الدين لا يت  )ب (

ولا ينطبق هذا القيد على السندات .  الصافية للأصول في أي وقت من الأوقاتالمائة من القيمة

  .الحكومية التي تصدرها فرنسا وألمانيا واليابان والولايات المتحدة الأمريكية والمملكة المتحدة

 في 10 يتجاوز الحد الأقصى لأي مبلغ يجوز استثماره في إصدار معين من سندات الدين لا  )ج (

  .المائة من مجموع قيمة هذا الإصدار

لا يتجاوز الحد الأقصى لأي مبلغ يودع لدى أي مصرف، بما في ذلك جهة الإيداع، في أي   )د (

  . مليون دولار أمريكي أو ما يعادلها30وقت من الأوقات 

  أحكام أخرى -9
ويتم فوراً إبلاغ تلك . لا يرخص بالسحب على المكشوف إلاّ في حالة انهيار المعاملات  )أ (

  . المعاملات كتابة إلى الصندوق وجهة الإيداع

  .لا يجوز الرفع المالي في حافظة الأصول  )ب (

  .لا يجوز استخدام العقود المستقبلية وعقود الخيار كوسيلة لإحداث رفع مالي لحافظة الأصول  )ج (

  .عاقد على عقود الخيارلا يجوز الت  )د (

يجب تداول كل الأدوات المالية المشتقة، بما في ذلك العقود الآجلة في إطار آخر المعايير   )ه (

  .الصادرة عن الرابطة الدولية للمبادلات والمشتقات المالية

  . لا يجوز للمدير أن يحمل الصندوق أي تكاليف نظير المعاملات  )و (
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  . بات لإقراض الأوراق الماليةيحظر على المدير الدخول في أي ترتي  )ز (

  . على المدير أن يستثمر لدى الدول غير الأعضاء في الصندوقيحظر  )ح (

  مقاصة العقود الآجلة وعقود الخيار -10
مورغان  المدير مقاصة لكل العقود المستقبلية وعقود الخيار من خلال وكالة جي بي يجري  )أ (

  .للأوراق المالية

جي بي مورغان للأوراق المالية فيما يتعلق بالعقود يبرم المدير اتفاقات تنازل مع شركة   )ب (

  . المستقبلية وعقود الخيار السالفة الذكر

بأسماء الموظفين ) تستوفى حسب الاقتضاء( يقدم المدير إلى وكالة جي بي مورغان قائمة  )ج (

  .المرخص لهم بالتداول وإجراء العمليات الذين يمكن لوكالة جي بي مورغان قبول تعليماتهم

إبلاغها يومياً وفي تقريره الشهري بأي يقوم ب المدير كشوف وكالة جي بي مورغان ويسوي  )د (

  .اختلافات

 تسويةيقوم بويخطر المدير جهة الإيداع ويبلغ وكالة جي بي مورغان بتحركات الهامش اليومي   )ه (

  .تلك التحركات مع الوكالة

بولة لدى سوق الأوراق يكفل المدير تقديم ضمانات نقدية أو في صورة أوراق مالية أخرى مق  )و (

  .المالية ذات الصلة

يغلق المدير الأوضاع المالية حسب الأسبقية، على أنه يشترط في الأحوال التي يرغب فيها   )ز (

المدير في إغلاق الأوضاع المالية بصورة استثنائية، أن يخطر وكالة جي بي مورغان وجهة 

  .الإيداع

يتقرر خلاف ذلك بين المدير ووكالة جي بي  ما لم T+1يكفل المدير تسوية كل التعاملات في   )ح (

  . مورغان

يسدد المدير العمولات المستحقة لوكالة جي بي مورغان عن المنتجات المرتبطة بالسندات ذات   )ط (

العائد الثابت على النحو المحدد في جدول رسوم المنتجات المرتبطة بالسندات ذات العائد الثابت 

  .الوارد في الملحق الأول

ات الهامشية التي يفتحها المدير بالنيابة عن الصندوق وفيما يتصل بتلك التعليمات يكون للحساب  )ي (

فائدة تضاف إلى تلك الحسابات وتُخصم منها وفقاً للأسعار المتفاوض عليها بين الصندوق 

  .ووكالة جي بي مورغان على النحو المحدد في جدول أسعار الفائدة الوارد في الملحق الثاني

كل الأحوال مسؤولاً عن اختيار الوسطاء المنفذين للعقود المستقبلية وعقود الخيار عملاً يظل المدير في 

  . إدارة الاستثماراتتفاقيةامن  5-3 بالبند
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  لمية المتنوعة ذات العائد الثابتالعاات المبادئ التوجيهية للاستثمار

  أهداف الاستثمار -1
). حافظة الأصول(لية عالمية متنوعة ذات عائد ثابت يتولى مدير الاستثمار فعلياً إدارة حافظة أوراق ما

 في 1عن ) بدون الرسوم وزيادة على العائد المعياري( النسبة المتوقعة للعائد الفائض وينبغي ألاّ تقل

وتدار حافظة الأصول في إطار ميزانية . سنويا على أساس المتوسط السنوي لمدة ثلاث سنواتالمائة 

حسبما ورد في بيان   المتنوعة ذات العائد الثابتلاستثمار في الأوراق الماليةالتفويض المتعلق بامخاطر 

ويكون الصندوق هو الوكالة المسؤولة عن تقدير ). انظر الملحق الثاني(سياسة الاستثمار في الصندوق 

د مقاييس المخاطر باستخدام أداة من طرف ثالث، وتُعرض المقاييس على المدير شهرياً للتحقق من التقي

الأجل، ومنحنى (وسوف تضاف القيمة من خلال تحديد المركز المالي . بميزانية المخاطر المحددة

في أسواق الأوراق المالية التنوعة ذات ) العائد، واختيار الأوراق المالية، واختيار القطاع، واختيار البلد

  .العائد الثابت وأسواق السندات الاسمية

أي تحقيق عائد كاف من الاستثمار لاستثمار على حماية رأس المال، وعلى المدير أن يضمن تركيز ا

  .للحفاظ على القوة الشرائية لحافظة الأصول مع مرور الوقت

  عملة الأساس  -2
  .عملة الأساس هي الدولار الأمريكي

  القاعدة المعيارية للأداء -3
 الإجمالي العالمي المعدل  في مؤشر باركليز-Aa3/AAالأدوات المالية التي يقل تصنيفها الائتماني عن 

والأوراق المالية الحكومية المتداولة عالمياً  ، والأوراق المالية للشركاتالسندات الحكوميةللسندات عدا 

 غير صادرة عن وكالات وينخفض ، والأصول المحولة إلى أوراق مالية-A3/Aالتي يقل تصنيفها عن 

   .Aaa/AAAتصنيفها عن 

  العملات المؤهلة -4
والعملات الأخرى القابلة ) العملات المعيارية(ير أن يستثمر في كل عملات البلدان المعيارية يجوز للمد

للتحويل، شريطة أن يكون تعرض حافظة الأصول لمخاطر العملة محايداً دوماً للأوزان الترجيحية 

المائة بالزيادة أو  في 0.5القطرية المعدلة الداخلة في المعيار، وأن يكون الحد الأقصى للتباعد في حدود 

  .النقصان في كل عملة معيارية

  الأدوات المؤهلة  -5
يخول مدير الاستثمار سلطة تداول الأوراق والأدوات المالية ذات الفائدة الثابتة في الفئات التالية أو 

  :شرائها أو بيعها أو اقتنائها بأي وسيلة أخرى أو الاحتفاظ بها أو التصرف فيها

الصادرة عن ) باستثناء الأوراق المالية المضمونة برهونات عقارية(انة أذونات وسندات الخز  )أ (

حكومات وطنية أو كيانات مشمولة صراحة بضمان حكومي أو مملوكة تماماً للحكومة، بما في 

  .ذلك، على سبيل المثال لا الحصر، الوكالات التي تصبح بالتالي مؤهلة، والكيانات شبه السيادية
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المنظمات التي تتجاوز نطاق الولاية الوطنية والمؤسسات الإنمائية الأوراق التي تصدرها   )ب (

  .الدولية

ولأغراض هذه المبادئ التوجيهية، تشمل الأدوات . الأدوات المالية الأخرى ذات العائد الثابت  )ج (

الديون الممتازة والديون التابعة، : الاستثمارات التالية ذات العائد الثابت) 1: (المالية أيضا ما يلي

سندات الشركات ("لسندات الأوربية الدولية، وسندات البلديات، والسندات الأمريكية الدولية وا

) 2(، وتعتبر سندات الشركات العامة استثمارات سائلة مطروحة للتداول العام؛ ")العامة

  .الإصدارات الحكومية المحلية

على الأوراق المالية تقتصر . الأوراق المالية المضمونة برهونات عقارية والمرتبطة بأصول  )د (

 من AAA/Aaaويجب ألا يقل تصنيف تلك الاستثمارات عن . التي تصدرها الوكالات الحكومية

أي تصنيف ستاندرد آند بورز أو موديز أو ( المنطبقة  الثلاثاثنتين من الوكالات الائتمانية

  ).فيتش

. 144a بموجب القاعدة هي أوراق مالية مسجلة. 144aالأوراق المالية المطروحة وفقا للقاعدة   )ه (

 حسب -AAسب تصنيف موديز أو  ح Aa3ولا تقل الجدارة الائتمانية لتلك الاستثمارات عن

  .تصنيف ستاندرد آند بورز أو فيتش

  .لا يحتفظ بالحسابات الجارية والحسابات التي تكون تحت الطلب إلاّ لدى جهة الإيداع  )و (

ل، وشهادات الإيداع، وسندات السعر المتغير، الأدوات المالية القصيرة الأجل، أي الودائع لأج  )ز (

  . والأوراق التجارية

  .العقود الحاضرة والعقود الآجلة لشراء وبيع العملات  )ح (

  .مبادلات سعر الفائدة لتغطية الأوضاع المالية لأوراق حافظة الأصول الراهنة  )ط (

ية ذات العائد العقود المستقبلية وعقود الخيار المتداولة في أسواق العملات والأوراق المال  )ي (

  .ولا يسمح بتداول تلك العقود إلاّ في أسواق الأوراق المالية المنظمة. الثابت

  الجودة الائتمانية -6
) ب(و) أ(يجب أن يكون التصنيف الطويل الأجل للأوراق المالية حسب ما هو محدد في البنود    )أ (

ضل حسب  أو أف-AA أو أفضل حسب مؤشر موديز، أو Aa3 بتقدير 5من الفقرة ) هـ(و

  .تصنيف ستاندرد آند بورز، أو فيتش

 5من الفقرة ) ج( المؤهلة حسب ما هو محدد في البند  الماليةيجب أن يكون تصنيف الأدوات  )ب (

 أو أفضل حسب تصنيف ستاندرد آند بورز، أو -A أو أفضل في مؤشر موديز، أو A3بتقدير 

  .فيتش

عن  5 من الفقرة) د(ي البند لأوراق المالية حسب ما هو محدد فا تصنيفيجب ألا يقل   )ج (

AAA/Aaa أي تصنيف ستاندرد آند بورز أو (المنطبقة الثلاث  من اثنتين من الوكالات الائتمانية

 ).موديز أو فيتش
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 المؤهلة المحددة في المالية الأدوات في يجب ألا يقل التصنيف القصير الأجل للأطراف المقابلة  )د (

 وفق تصنيف A-1 أو ز، موديتصنيف حسب P-1 عن 5من الفقرة ) ط(، و)ح(، و)ز(البنود 

وبالإضافة إلى ذلك يجب أن يكون التصنيف .  حسب تصنيف فيتشF1  أو،ستاندرد آند بورز

) ط (5الائتماني الطويل الأجل للأطراف المقابلة في الأدوات المالية المؤهلة المحددة في الفقرة 

Aa3أو ز أو أفضل وفق تصنيف مودي AA-نيف ستاندرد آند بورز أو  أو أفضل حسب تص

  .فيتش

إذا انخفض التصنيف الائتماني لكل ورقة مالية إلى ما دون المستويات الدنيا المحددة في البندين   )ه (

 أعلاه بعد تاريخ شراء الأداة المالية، يتخلص مدير الاستثمار من تلك 5من الفقرة ) هـ(و ) أ(

ريخ الذي تخفض فيه وكالة تصنيف الجدارة يوماً من التا) 30(الورقة المالية في غضون ثلاثين 

  .الائتمانية مستوى التصنيف

يقوم المدير بإخطار الصندوق فوراً إذا رأى أن الورقة المالية تفتقر إلى السيولة وعليه أن يقدم   )و (

 يوما 30وتعتبر قاعدة التصرف في الورقة المالية في غضون . استراتيجية خروج وخطة عمل

لورقة المالية التي تعتبر ناقصة السيولة، ولا يبادر المدير بتسييل الورقة معلقة مؤقتا بالنسبة ل

المالية إلا بعد تحسن حالة سيولتها، أو وفقاً للاعتبارات الأخرى التي يرى المدير أنها في 

  .مصلحة الصندوق للتقليل إلى أدنى حد من مخاطر السوق المحتملة

  الحدان الأدنى والأقصى لمدة الحافظة -7
وز أن تقل مدة الحافظة عن صفر، ولا يجوز أن يزيد إجمالي مدة الحافظة على سنتين لا يج  )أ (

  .عن المدة المعيارية الفعلية

 يحسب أجل كل ورقة مالية محتفظ بها في حافظة الأصول على أساس الخصائص ذات الصلة،   )ب (

م المتعلقة باسترداد ، والاستحقاق، والأحكا)المتغيرة أو الثابتة(بما في ذلك السعر، وقيمة القسيمة 

  .القيمة

مدة الأوراق المالية المضمونة برهونات عقارية أو المضمونة بأصول هي المدة المعدلة حسب   )ج (

  . الخيار

  التنويع -8
 في 10 في إصدار معين من سندات الدين استثمارهلا يتجاوز الحد الأقصى لأي مبلغ يجوز   )أ (

ولا ينطبق هذا القيد على السندات . لأوقاتالمائة من القيمة الصافية للأصول في أي وقت من ا

  .الحكومية التي تصدرها فرنسا وألمانيا واليابان والولايات المتحدة الأمريكية والمملكة المتحدة

 في 10 في إصدار معين من سندات الدين استثمارهلا يتجاوز الحد الأقصى لأي مبلغ يجوز   )ب (

  .المائة من مجموع قيمة هذا الإصدار

، بما في ذلك جهة الإيداع، في أي مصرف الحد الأقصى لأي مبلغ يودع لدى أي لا يتجاوز  )ج (

  . مليون دولار أمريكي30وقت من الأوقات 
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 20 عن A في الأوراق المالية المصنفة بتقدير استثمارهلا يتجاوز الحد الأقصى لأي مبلغ يجوز   )د (

  .في المائة من مجموع حافظة الأصول

  أحكام أخرى -9
ويتم فوراً إبلاغ تلك .  انهيار المعاملاتحالةى المكشوف إلاّ في لا يرخص بالسحب عل  )أ (

  . المعاملات كتابة إلى الصندوق وجهة الإيداع

  .الأصوللا يجوز الرفع المالي في حافظة   )ب (

  . كوسيلة لإحداث رفع مالي لحافظة الأصولالخيارلا يجوز استخدام العقود المستقبلية وعقود   )ج (

  .يارلا يجوز التعاقد على عقود الخ  )د (

  آخر المعايير باتباع العقود الآجلة،ذلكجب تداول كل الأدوات المالية المشتقة، بما في ي  )ه (

  . عن الرابطة الدولية للمبادلات والمشتقات الماليةالصادرة

  . لا يجوز للمدير أن يحمل الصندوق أي تكاليف نظير المعاملات  )و (

  . ق المالية لإقراض الأوراترتيباتيحظر على المدير الدخول في أي   )ز (

  . الأعضاء في الصندوقغيريحظر على المدير أن يستثمر لدى الدول   )ح (

 دولار أمريكي أو ما 200 000 عن شرائهالا تقل القيمة الاسمية لأي أوراق مالية وقت   )ط (

  .يعادلها

لا يستثمر المدير إلا في الأوراق المالية السائلة، أي أن يفي شراء أي ورقة مالية بأهداف   )ي (

وتقاس السيولة العامة للإصدار باستخدام قياسات من قبيل , محددة لحافظة الاستثمارالسيولة ال

المتعاملين الذي يوفرون سوقاً ثنائية في توزيع /حجم تداول ورقة مالية معينة، وعدد الوسطاء

  .العرض والطلب على الورقة المالية وما إلى ذلك من تدابير القياس

 مليون دولار 250لية إذا كان المبلغ القائم للإصدار أقل من لا يستثمر المدير في أي أوراق ما  )ك (

  . أمريكي أو ما يعادلها

  مقاصة العقود الآجلة وعقود الخيار -10
مورغان  خلال وكالة جي بي منيجري المدير مقاصة لكل العقود المستقبلية وعقود الخيار   )أ (

  .للأوراق المالية

ان للأوراق المالية فيما يتعلق بالعقود يبرم المدير اتفاقات تنازل مع شركة جي بي مورغ  )ب (

  . المستقبلية وعقود الخيار السالفة الذكر

بأسماء الموظفين ) تستوفى حسب الاقتضاء( يقدم المدير إلى وكالة جي بي مورغان قائمة  )ج (

  .المرخص لهم بالتداول وإجراء العمليات الذين يمكن لوكالة جي بي مورغان قبول تعليماتهم

بلاغها يومياً وفي تقريره الشهري بأي يقوم بإوف وكالة جي بي مورغان ويسوي المدير كش  )د (

  .اختلافات
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 ويقوم بتسويةيخطر المدير جهة الإيداع ويبلغ وكالة جي بي مورغان بتحركات الهامش اليومي   )ه (

  .تلك التحركات مع الوكالة

وق الأوراق يكفل المدير تقديم ضمانات نقدية أو في صورة أوراق مالية أخرى مقبولة لدى س  )و (

  .المالية ذات الصلة

يغلق المدير الأوضاع المالية حسب الأسبقية، على أنه يشترط في الأحوال التي يرغب فيها   )ز (

المدير في إغلاق الأوضاع المالية بصورة استثنائية، أن يخطر وكالة جي بي مورغان وجهة 

  .الإيداع

 ذلك بين المدير ووكالة جي بي  ما لم يتقرر خلافT+1يكفل المدير تسوية كل التعاملات في   )ح (

  . مورغان

يسدد المدير العمولات المستحقة لوكالة جي بي مورغان عن المنتجات المرتبطة بالسندات ذات   )ط (

العائد الثابت على النحو المحدد في جدول رسوم المنتجات المرتبطة بالسندات ذات العائد الثابت 

  .في الملحق الأول

يفتحها المدير بالنيابة عن الصندوق وفيما يتصل بتلك التعليمات يكون للحسابات الهامشية التي   )ي (

فائدة تضاف إلى تلك الحسابات وتُخصم منها وفقاً للأسعار المتفاوض عليها بين الصندوق 

 في الملحق الثاني بهذه الفائدةووكالة جي بي مورغان على النحو المحدد في جدول أسعار 

  .الوثيقة

مسؤولاً عن اختيار الوسطاء المنفذين للعقود المستقبلية وعقود الخيار عملاً يظل المدير في كل الأحوال 

  . إدارة الاستثماراتمن اتفاقية 5-3بالبند 

  


