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  2011لعامالصندوقاستثماراتحافظةعنتقریر

ولاً    تنفیذيموجز–أ

منالاستثماراتحافظةحمایةالصندوق فيفيالحصیفةالاستثماراستراتیجیة ساهمت،2011عامخلال- 1

وقد استفادت استثمارات الصندوق العالیة الجودة، .العالمیةالمالیةالأسواقشهدتهاالتيالاضطرابات

التي لجأ إلیها رة "الهروب إلى الاستثمارات العالیة الجودة"ظاهالخزینة الأمریكیة، منسنداتولاسیما

الائتمانیة التقدیراتإلى تخفیض واستجاب الصندوق استباقیاً . في مختلف أنحاء العالمالمستثمرون

السندات الحكومیة منفئتي الأصولكان لها تأثیر هامشي علىذيوالللصنادیق السیادیة الأوروبیة

لتطورات الأسواق بلداً بلداً وتدریب ، وذلك من خلال متابعته التضخمالمربوطة بمعدلالعالمیة والسندات

للنهج الاستثماري المحافظ الحصیف الذي یأخذ به الصندوق. وتمثل مدیري الاستثمارات على العمل وفقاً 

جدارة الائتمانیة الوبذلك تفادي تخفیف متطلبات الهدف من ذلك في البقاء ضمن الحدود الاستثماریة المتاحة 

تتعرض لها الأسواق. وقد تأكد نجاح النهج الذي تجنب تحقق أي خسارات علىمع العمل في الوقت نفسه

وهو ما یدل علیه عائد الحافظة الجید الذي سیرد أدناه.یأخذ به الصندوق

من ي،أمریكردولا23767  000یعادلبماةالأمریكیبالدولاراتالاستثماراتةحافظقیمةانخفضت وقد - 2

أمریكيدولار0005164552إلى2010الأولونكان/دیسمبر31فيأمریكيدولار0007535222

صافي التدفقات الخارجة الانخفاض فيساهمتالتيالعوامل. وأهم2011الأولكانون/دیسمبر31في

  .يالاستثمار الدخل ل صافي من خلاجزئیاً عنهاالتعویضتمالتيالصرف،أسعاروتحركاتصروفات ملل

بدخل استثماريیترجم ما، وهوالمائةفي3.82، 2011لعامالاستثمارحافظةعائدمعدلصافي وبلغ- 3

  .بعد خصم جمیع الرسوم المتعلقة بالاستثمارأمریكي دولار90993  000یعادلسنوي

مقدمة–ثانیاً 

،2011الأولكانون/دیسمبر31فيالمنتهیةالسنةالصندوقاستثماراتحافظةعنالتقریرهذایغطي- 4

.2010الأولكانون/دیسمبر31فيالمنتهیةالسنةمعالاقتضاء،حسبللمقارنة،أرقاماً ویتضمن

العائد؛ومعدل؛الدخل الاستثماريالأصول؛وتخصیص؛السوقظروف:التالیةالأقساممنالتقریرویتألف- 5

؛)والجدارة الائتمانیةفترة الاستحقاق/المدة الصكوك الاستثماریة والعملة و حسبالاستثمار (حافظةوتركیب

.المخاطروقیاسالصندوق؛استثمارحافظةفيالسیولةومستوى

السوقظروف-ثالثاً 

حقوقوحداتتقویمسلةعملاتهاتشكّلالتيالبلدانالمالیة فيتجاهاتالایبین الشكلان البیانیان التالیان- 6

الأمریكیة.المتحدةوالولایاتالمتحدة،والمملكةوالیابان،الیورو،منطقةبلدان: لخاصةاالسحب
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الخاصة فيالسحبحقوقبلدانفيالمركزیةالمصارففيالفائدةتطوّر أسعار1البیانيالشكلویبین- 7

سعار الفائدة على أفیما عدا المصرف المركزي الأوروبي وقد حافظت جمیع المصارف المركزیة . 2011عام

. وعلى وجه دعم الاقتصاد في مرحلة تعافیهوذلك عملاً على مواصلة، 2011في المستهدفة فیها دون تغییر 

البالغخصم السعر مصرف الاحتیاطي الفیدرالي في الولایات المتحدة الأمریكیة على الالخصوص، حافظ

كما حافظ ؛ دون تغییرفي المائة0.50البالغصرفرف إنكلترا على سعر المصوحافظ ؛في المائة0.25

ورفع المصرف في المائة.0.10مصرف الیابان على أسعار الفائدة المفروضة على القروض الیومیة بمعدل 

. 2011في المائة في أبریل/نیسان ثم في یولیو/تموز 0.25المركزي الأوروبي سعر إعادة التمویل بنسبة 

في المائة.1.00تخفیض المعدل مرتین لیعود إلى مستوى جرى 2011وخلال الربع الأخیر من عام 

1البیانيالرسم

  المركزیةالمصارففائدةأسعار

  
  الصنادیق الاتحادیة–الدولار الأمریكي   السعر الأساسي–الإسترلینيالجنیه   السعر الیومي-الین الیاباني  إعادة الشراءسعر –الیورو 

  Bloomberg:المصدر

فئات أصول للمؤشرات المرجعیة المطبقة على 2011في عام التراكميالأداء2البیانيمالرسویبین- 8

والسندات الصندوق التي تدار خارجیاً، أي السندات الحكومیة العالمیة وسندات الدخل الثابت المتنوعة

الشيءبعض يلببربع سنة سالتضخم. وكانت السندات الحكومیة العالمیة قد بدأت السنة المربوطة بمعدل

أدى ، الأمر الذيالنمو العالميتوقعاتغیر أن أداءها تحسن نحو منتصف السنة وأواخرها بسبب تراجع 

فقد بدأت السنة الأوراق المالیة العالیة الجودة. أما سندات الدخل الثابت المتنوعةعلىإلى زیادة في الطلب

ع الأول لتصبح الأفضل أداء مع نهایة السنة. بعد الربهي أیضاً بأداء ضعیف ولكنها استعادت مكانتها 

من المصارف المركزیة على سندات ةالمقدمیجابي الذي خلفته الحوافز المالیة لإللأثر اویعود ذلك أساساً 

مما یعود یجابیاً طوال السنة إالتضخم فقد كان أداؤها المربوطة بمعدلوأما السندات الخزینة الأمریكیة. 

عن التفكیر بها من السیادیة في هذا المعیار باعتبارها "ملاذات آمنة" فضلاً ونات مكوضع الإلى أساساً 

  حیث أنها توفر فائدة إضافیة بما تقدمه من حمایة من التضخم.



  EB 2012/105/R.35

3

2البیانيالرسم

2011عامفيالثابتةالفائدةأسواقتطورات

)المحلیةبالعملاتالمئویةالنسبة(

  
  

الأمریكيلدولارفي قیمة اعاماً انخفاضاً المتقلبةالأجنبیةالعملاتصرفأسواقشهدت،2011عاموفي- 9

لدولارفي قیمة اعاماً وارتفاعاً بالمائة)0.97-والجنیه الإسترلیني (بالمائة)5.88-الین الیاباني (مقابل

بالمائة).2.31+الأمریكي مقابل الیورو (

هي الدولار الأمریكي. ولذا فإن ارتفاع قیمة العملة والعملة التي یستخدمها الصندوق لأغراض الإبلاغ- 10

أسعار تحركات سلبیة صافیة في ل الیورو، الذي له وزنه في حافظة الاستثمار، أدى إلى الأمریكیة مقاب

علىتقلبات العملة التي أثرتیتعین أن نلاحظ أن ه. غیر أن12والفقرة 1كما یرد في الجدول الصرف

، مما أدى إلى تحیید أثرها على الخصوم الواقعة على الصندوقتقلبات مماثلة في أصول الصندوق قابلتها

. ولهذا السبب، یجري الإبلاغ عن حافظة الصندوق باء)-سابعانظر القسم امستوى الأصول/الخصوم (

.)سادسانظر القسم ابالعملات المحلیة (

الأصولتخصیص–رابعاً 

تخصیصویقارِنالأصول،فئاتبحسب2011عامفيالحافظةىالتي أثرت علالتحركات1الجدولیبین- 11

.الاستثمارسیاسةوفقبالتخصیصالعامنهایةفيالحافظةأصول

  سنوات بترجیح معاد لأغراض مواءمة العملة)3-1بفترة استحقاق GGBالسندات الحكومیة العالمیة (مؤشر  جي بي مورغن 
)CMBS/ABSماعدا مؤشر  +Aaو +Aaالمتنوعة (مؤشر باركلیز للولایات المتحدة بتقدیر الدخل الثابت سندات 

  سنوات) 10إلى 1بفترة استحقاق Capital World Governmentباركلیز (دات المربوطة بالتضخم السن
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1الجدول

  2011عامفيالحافظةفيالأصولتخصیصعلىأثرتالتيالتحركات

  )الأمریكیةالدولاراتآلافما یعادل(

النقدیة
أالتشغیلیة

السنداتحافظة
حتىبھاالمحتفظ

الاستحقاقأجل
الحكومیةالسندات
العالمیة

سندات الدخل 
الثابت المتنوعة

المربوطة السندات
المجموعالتضخمبمعدل

  حسب الحافظةالافتتاحيالرصید

  )2010دیسمبر/كانون الأول 31(
182 583397 6621 013 674444 234484 6002 522 753

يالاستثمارالدخل 
ب

1 09411 17221 18327 79332 66793 909

155التحویلات الناجمة عن التخصیص 760(15 896)(76 247)(59 004)(4 613)-

وتخصیص التحویلات الناجمة عن النفقات 

الدخل
(3 930)891 7929181 131-   

الصافیةالمصروفات
ج

(134 881)              -                       -                    -                 -   (134 881)

6)(56)(922 9)(138 9)(682)تحركات أسعار الصرف 467)(26 265)

  الحافظةحسبالختاميالرصید

)2011الأولكانون/دیسمبر31(
199 944383 889950 480413 885507 3182 455 516

8.115.638.716.920.7100.0(%)لللأصوالفعليالتخصیص

الاستثمارسیاسةوفقالأصولتخصیص
د

(%)
5.515.643.515.420.0100.0

-1.50.7(4.8)-2.6هـ(%)تخصیصالفيالفرق

  .الإداریةوالنفقاتوالمنحلقروضالاستخدامھا في صرفوالجاهزةالمصارف،لدىالمودعةلأجلوالودائعالنقدیة  أ
  .يالاستثمار الدخلعنالتفاصیلمنمزید2الجدولفيیرد  ب
  .الأعضاءالدولمساهماتمنالمقبوضةوالمبالغالنقدیةالمقبوضاتمنهامخصوماً الإداریة،والنفقاتوالمنحللقروضمصروفات  ج
الحاليالأصولتخصیصمعیتفقحیثبالاستحقاقأجلحتىبهاالمحتفظالاستثمارالاستثمار لحافظةسیاسةتخصیصیحدَّد  د

  .الاستثماراتحافظةفيالمائةفي15.6بنسبة
القیمة السوقیة للحافظات وبتحركات بتقلباتللأصولالفعليوالتخصیصالاستثمارسیاسةوفقالأصولتخصیصبینالفرقیتأثر  هـ

  أسعار الصرف.

  

67  000237، بالدولار الأمریكي، بما یعادل ، هبطت القیمة العامة لحافظة الاستثمار2011وخلال عام - 12

  وجاء هذا الهبوط كنتیجة صافیة للتدفقات التالیة:دولار أمریكي. 

والنفقاتوالمنحلقروضلالمصروفةالمبالغتمثلأمریكيدولار881134  000تعادلخارجة خارجةتدفقات

لوالمبالغالنقدیةالمقبوضاتمنهامخصوماً الإداریة ؛الأعضاءالدولمساهماتمنةالمُحصَّ

 ؛دولار أمریكي00090993دخل استثماري بما یعادل

 دولار أمریكي.26526  000تحركات سلبیة في العملات الأجنبیة بما یعادل

أربع حافظات سندات إلى حافظة دولار أمریكي من 760155  000، جرى نقل ما یعادل 2011وخلال عام - 13

المطلوبة.المصروفاتة النقدیة التشغیلیة لتغطی

الاستثمار، حیث طرأ نقص في ویظهر في التخصیص الفعلي بعض الانحراف عن التخصیص وفق سیاسة - 14

فئات التخصیص يالتخصیص فقابلته زیادة في التخصیص في فئة أصول السندات الحكومیة العالمیة

جانب ةالصرف وذلك عن طریق تصفیالأخرى. ویعود هذا أساساً إلى القرار المتخذ لتوفیر النقدیة لأغراض

، وهي الفئة الأدنى أداءً في الحافظة.من السندات الحكومیة العالمیة
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يالاستثمار الدخل- خامساً 

جمیعیشملوهوأمریكي،دولار00090993یعادلما2011عامفييالاستثمار الدخلصافيبلغ- 15

زاً عرضاً 2الجدولویقدم. صم جمیع رسوم السوقوبعد خالمتحققةوغیرالمتحققةوالخسائرالأرباح موج

. الأصولفئاتبحسب2011لعاميالاستثمار للدخل

2الجدول

  2011عامفيالأصولفئاتبحسبيالاستثمار الدخلتوزیع
  )الأمریكیةالدولاراتبآلافالمعادل(
  

التشغیلیةالنقدیة

حافظة
السندات
بھاالمحتفظ

أجلحتى
بقالاستحقا

الحكومیةالسندات
العالمیة

سندات الدخل الثابت 
المتنوعة

السندات
المربوطة بمعدل

المجموعالتضخم

الدخل الثابتةالاستثماراتفوائد
المصرفیةوالحسابات

1 17515 07927 34211 27712 04066 913

بالقیمة المتحققة)خسائرال/(الأرباح
السوقیة

--(9 824)6 25020 22016 646

بالقیمة المتحققة/الخسائر غیرالأرباح
3)-بالسوقیة 423)5 45711 1841 53814 756

(395)---(395)-أالدیوناستھلاك

حسابقبليالاستثمارالدخل
الرسوم

1 17511 26122 97528 71133 79897 920

(309 3)(007 1)(813)(489 1)--الاستثماراتمدراءرسوم

(266)(30)(29)(115)(11)(81)المصرفیةالرسوم/الإیداعرسوم

رسوممنوغیرھاالمالیةالمشورةرسوم
الاستثماراتإدارة

-(78)(188)(76)(94)(436)

حساببعديالاستثمارالدخل
الرسوم

1 09411 17221 18327 79332 66793 909

وفقاً الاستحقاق،أجلحتىبهاالمحتفظللاستثماراتالنهائيالعائدوقیمةللشراءالمدفوعالسعربینالفرقمنجزءاً مالفترةٍ لاكالاستهمبلغیمثل  أ

  .الماليللإبلاغالدولیةللمعاییر
لق بھبوط في أحد السندات. تتعدولار أمریكي 3  000423خسارة غیر متحققة قدرھا الاستحقاقأجلحتىبھاالمحتفظالسنداتحافظةتتضمن   ب

على أساس أن تسجل السند إلى أن یتم التأكد من ذلك، قد قررت، ة الصندوق حالیاً على التأكد مما إذا كان یتعین أن یصفى السند أم لا، وروتعمل إدا

  وبالتالي الإبلاغ عن ھذه الخسارة المحتملة.بقیمتھ السوقیة العادلةمحافظ 

العائدمعدل- سادساً 

الصرفأسعارتحركاتأثررصدبدونالمحلیةبالعملةالصندوقاستثماراتحافظةعائدمعدلتسبیُح- 16

العملات المستخدمة في أصول الصندوق وخصومھ مع معدلات العملة مةمواءخلالمنتحییدهیتمالذي

.باء)-سابعانظر القسم ا(السحب الخاصةلحقوق

جمیع ذلكفيبما،2011عامخلالالمائةفي3.82نسبتهجابیاً إیعائداً الاستثمارات حافظةحققتوقد- 17

الاستثمار. نفقاتالأرباح والخسائر المتحققة وغیر المتحققة وبعد خصم 

وكانت حافظة سندات الدخل الثابت المتنوعة المساهم الأكبر في تحقیق معدل العائد الصافي (للسنة الثانیة - 18

وكذلك، إلى حد أقل، وي في حافظة السندات المربوطة بمعدل التضخم، واكتمل ذلك بأداء قعلى التوالي)

في حافظتي السندات المحتفظ بها حتى أجل الاستحقاق والسندات الحكومیة العالمیة.
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3الجدول

والمقارنة المعیاریة لعام 2011و2010و2009و2008لأعواملالصندوقاستثماراتعائدمعدل
2011  

  )المحلیةعملاتبالالمئویةالنسب(

معدلات العائد السنوي ومعاییر القیاس بالعملات المحلیة

معیاريالحافظةأداء
تفوق/ 

الأداء)قصور(

200820092010201120112011

التشغیلیةالنقدیة
غیر

منطبق
منطبقغیرمنطبقغیرمنطبقغیرمنطبقغیرمنطبقغیر

أجلحتىبھاالمحتفظالسنداتحافظة
الاستحقاق

4.304.364.002.913.56(0.65)

8.702.172.192.422.360.06العالمیةالحكومیةالسندات

(0.39)4.705.236.107.287.67المتنوعةالدخل الثابت سندات

3.627.734.076.976.840.13التضخمالمربوطة بمعدلالسندات

(0.12)5.414.453.263.823.94يالعائد الصافمعدل

  الحافظةتركیب–سابعاً 

  صكوك الاستثماربحسبالاستثمارحافظةتركیب-ألف

2011الأولكانون/دیسمبر31فيصكوك الاستثماربحسبالاستثمارحافظةتركیب4الجدولیبیّن- 19

  .2010الأولكانون/دیسمبر31بتاریخمقارنةً 

  4الجدول

  كوك الاستثمارصبحسبالاستثمارحافظةتركیب

  )الأمریكیةالدولاراتبآلافالمعادل(

الأولكانون/دیسمبر31
2010

الأولكانون/دیسمبر31
2011

704 671233 238أالنقدیة

179 078122 66بالمصارفعلىأخرىوالتزاماتلأجلودائع

1حكومیةوكالاتأوحكوماتعنصادرةعالمیاً متداولةسندات 869 9201 737 474

813 832181 176جبرھونمضمونةمالیةأوراق

366 30120 11جتضمنھا الحكومة بأصول مغطاةأوراق مالیة 

787 056201 215الشركاتسندات

(503)207 13الآجلةالعقودعلىالسوقیةبالقیمةمتحققةغیر) خسائر/(أرباح

3)(226)الیة الآجلةالأوراق الممتحققة على غیر) خسائر/(أرباح 955)

2-الخیارعقود

8392 590 2والاستثماراتلنقدیةا:الفرعيالمجموع 492 867

479 781120 70المباعةالاستثماراتمنللصندوقالمطلوبةالمبالغ

(830 157)(867 138)المشتراةالاستثماراتمنالصندوقعلىالمستحقةالمبالغ

7532 522 2المجموع 455 516
  ).2010عامفيأمریكيدولار00056(أمریكيدولار00054یعادلماقیمتهابلغتللتحویلقابلةغیربعملاتنقدیةتشمل  أ
عامفيأمریكيدولار000452(أمریكيدولار000430یعادل ماقیمتهابلغتللتحویلقابلةغیربعملاتلأجلودائعتشمل  ب

2010.(  
الفئةتقییماً منالصندوقاستثماراتحافظةفيبأصولالمضمونةالمالیةوالأوراقبرهونالمضمونةالمالیةالأوراقفئاتتلزمتس  ج

AAAالأوراق المالیة المضمونة في المائة من 98. ویمثل أكثر من تصنیف الجدارة الائتمانیةوكالاتمنالأقلعلىوكالتانتجریه
  حكومیة. برهون أوراقاً مالیة 
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العملةبحسبالاستثمارحافظةتركیب- باء

السحبحقوقبوحداتویعبر عنها المصروفة،غیروالمنحبالقروضالصندوقالتزاماتمعظمیتصل- 20

، الصرف، یحتفظ بأصول الصندوقرالصندوق ضد تقلبات أسعاةتحصین میزانیوعملاً على الخاصة.

تقابلوبالمثل،. الخاصةالسحبحقوقفي ت الصندوق، أي بقدر الإمكان، بنفس عملات ونسب التزاما

  .نفسهابالعملةتُحسبأصولٌ الأمریكيبالدولارالمحسوبةالمنحأجلمنوالالتزاماتالعامالاحتیاطي

سنواتخمسكلالخاصةالسحبحقوقسلةتقویمَ الدوليالنقدلصندوقالتنفیذيالمجلسویستعرض- 21

تحدیدإعادةتاریخفيعملةلكلالنسبيالوزنوتحدیدالسلة،تشكلأنینبغيالتيالعملاتتحدیدبغرض

.السلةعملاتأوزان

في الترجیحیةوزانهاوالنسبة المئویة لأالمستخدمةحقوق السحب الخاصة وحدات5الجدولویعرض- 22

.2011الأولكانون/دیسمبر  31

  5الجدول

  الخاصةالسحبقوقحتقویمسلةعلىالمطبقةوالأوزانالوحدات

2011الأولكانون/دیسمبر31

النسبيالوزن  الوحداتالعملة

0.660042.9مریكيالأالدولار

0.423035.7الیورو

12.100010.3الین

0.111011.1الإسترلینيالجنیھ

100.0المجموع  

إذنیة،وسنداتواستثمارات،نقدیة،شكلفيالأصولقیمةبلغت،2011الأولكانون/دیسمبر31وفي- 23

لمواردوالثامنوالسابعوالسادسالخامسالتجدیدعملیاتبموجبالأعضاءالدولمنمستحقةومساهمات

الجدولفيمبینهوكماأمریكي،دولار2487782  000یعادلما، بعد خصم المخصصات،الصندوق

6.

  6الجدول

  الأخرىوالمستحقاتوالاستثماراتالنقدیةالأصولعملاتتركیب

  )الأمریكیةالدولاراتآلافعادل یما (

أإذنیةسنداتأوالاستثماراتالنقدیة  العملة

منالمستحقةالمساهمات

المجموعالأعضاءالدول

الأمریكيالدولارمجموعة
ب

1 084 541125 77545 6951 256 011

الیورومجموعة
ج

807 98454 72055 596918 300

244الین 30841 430-285 738

318  الإسترلینيالجنیھ 199--318 199

2المجموع 455 032221 925101 2912 778 248

بما یعادل ،یأتي الفارق في رصید النقدیة والاستثمارات بالمقارنة بالجداول الأخرى من استبعاد الأصول بعملات غیر قابلة للتحویل  أ

  دیة واستثمارات).دولار أمریكي (نق000484
  .والنیوزیلندیةوالكندیة،الأسترالیة،بالدولاراتأصولاً تشمل  ب
ج

  .النرویجیةوالكرونةالدانمركیة،والكرونةالسویدیة،والكرونةالسویسري،بالفرنكأصولاً تشمل  
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فيالخاصةالسحبحقوقتقویمسلةمعالعملاتمجموعاتبحسبالأصولمواءمة7الجدولیبین- 24

  فيالأمریكيبالدولارالمحسوبةالالتزاماترصیدوبلغ. 2011الأولكانون/دیسمبر  31

  العامالاحتیاطيمنمؤلفةأمریكيدولار000675186یعادلما2011الأولكانون/دیسمبر31

دولار67591  000(الأمریكيبالدولارالمحسوبةالمنحوالتزامات،)أمریكيدولار00000095(

).ریكيأم

  7الجدول

31فيالخاصةالسحبحقوقتقویمسلةمعالعملات،مجموعاتبحسبالأصول،مواءمة

  2011الأولكانون/دیسمبر

  )الأمریكیةالدولاراتبآلافالمعادل(

الأصولقیمةالعملة

الالتزامات: منهامخصوما

الأمریكيبالدولارالمحسوبة

قیمةصافي

الأصول

قیمةصافي

)(%الأصول

السحبحقوقأوزان

(%)الفرق(%)الخاصة

1الأمریكيالدولارمجموعة 256 011(186 675)1 069 33641.342.9(1.6)

(0.3)30035.435.7 918   -   300 918الیورومجموعة

285الین 738          -   285 73811.010.30.7

318الإسترلینيالجنیه 199       -   318 19912.311.11.2

2المجموع 778 248(186 675)2 591 573100.0100.00.0 

  

،المائةفي1.6بنسبةالدولار الأمریكي مجموعة فينقصهناككان،2011الأولكانون/دیسمبر31وفي- 25

في 1.2بنسبة الإسترلینيالجنیه مجموعةفي زیادة ذلكوقابلفي المائة. 0.3الیورو بنسبة مجموعةوفي 

.المائةفي0.7بنسبةالین الیابانيوفي مجموعةالمائة 

الاستحقاقآجالبحسبالاستثماراتحافظةتركیب- جیم

الأولكانون/دیسمبر31فيالاستحقاقآجالبحسبالشاملةالاستثماراتحافظةتركیب8الجدولیبین- 26

  . 2010الأولكانون/دیسمبر31فيبتركیبهاویقارِنه،2011

وهو،2011الأولكانون/دیسمبر31فيالأعواممن2.6قدرهما،الفعليستحقاقالاأجلمتوسّطبلغوقد- 27

.)2010الأولكانون/دیسمبر31فيأعوام2.5(الماضيالعامنهایةطفیفاً عنارتفاعا یشكلما
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  8الجدول

  الاستحقاقآجالبحسبالاستثماراتحافظةتركیب

  )الأمریكیةالدولاراتفبآلاالمعادل(

الفترة

2011الأولكانون/دیسمبر201031الأولكانون/دیسمبر31

المئویةالنسبةالمبلغالمئویةالنسبةالمبلغ

46125.2 65019.0617 479أقلأوعامخلالمستحقة

1أعوامخمسةوحتىعامبعدمستحقة 628 38564.61 316 51753.6

11811.3 4548.1278 205أعوامعشرةإلىسةخممنمستحقة

4209.9 2648.3243 209أعوامعشرةبعدمستحقة

2المجموع 522 753100.02 455 516100.0

من الأعوامللأجلالمرجحالمتوسط من الأعوام 2.5 2.6 

حسب تصنیف الجدارة الائتمانیةالاستثماراتحافظةتركیب-دال

في المائة من استثمارات الدخل الثابت لدى الصندوق 85، كان 2011دیسمبر/كانون الأول 31وبتاریخ - 28

في المائة 9؛ وكان نحو )2011سبتمبر/أیلول 30في المائة في 79(بالمقارنة بنسبة AAAیحظى بتقدیر 

؛ كما كان )2011سبتمبر/أیلول 30في المائة في 20(بالمقارنة بنسبة -AAو +AAیحظى بتقدیر بین 

30في -Aو +A(لم یكن هناك استثمارات تحظى بتقدیر +Aفي المائة یحظى بتقدیر 4نحو 

في المائة (بالمقارنة 0.3ثابتة على نسبة +BBB. وبقیت نسبة الاستثمارات بتقدیر )2011سبتمبر/أیلول 

.)2011سبتمبر/أیلول 30في المائة في 0.5بنسبة 

  9الجدول

  2011دیسمبر/كانون الأول 31في أتثمار حسب تصنیف الجدارة الائتمانیةتركیب حافظة الاس

  الأمریكیة)الدولاراتبآلاف(المعادل

النقدیة
التشغیلیة

حافظة
السندات
بھاالمحتفظ

أجلحتى
الاستحقاق

الحكومیةالسندات
العالمیة

سندات الدخل الثابت 
المتنوعة

السندات
المربوطة 

بمعدل
جموعالمالتضخم

النسبة 

المئویة

(%)

AAA -291 138783 347384 938481 6671 941 09085.7
AA+-30 53921 27914 2475 45371 5183.2

AA---19 424-19 4240.9
AA--28 59566 11628 5933 590126 8945.6
A+-27 99157 570-13 00698 5674.3

BBB+   

وأقل
-5 626-501-6 1270.3

002232 6044 6404 23-944 199بالنقدیة ومعادلات النقدیة لا ینطبق190

المبیعات والمشتریات التي لم 

جتنجز بعد 
لا ینطبق(294 40)(400)(422 38)(472 1)--

3182 885507 480413 889950 944383 199المجموع 455 516100.0
طوط الصندوق التوجیهیة الحالیة المتعلقة بالاستثمار، تستند تقدیرات الجدارة الائتمانیة المستخدمة في هذا التقریر إلى أفضل وفقاً لخ  أ

كما تستخدم الائتمانیة المتوفرة من وكالات التصنیف الائتماني التابعة إما لمؤسسة ستاندرد آند بور أو لمؤسسة مودي . التقدیرات
الثابت المتنوعة تقدیرات فیتش. حافظة سندات الدخل

مدیري الحافظات الخارجیین. وهذه المبالغ لا تخضع لتقدیر تتألف من نقدیة لدى المصارف المركزیة والشركات المصرفیة ونقدیة لدى   ب
وكالات تصنیف الجدارة الائتمانیة.

رازیة، والتبادلات التي لم تخضع للتسویة بعد. ولا حتامشتریات ومبیعات العملات الأجنبیة التي لم تكتمل بعد والمستخدمة لأغراض   ج
  یتوفر لهذه المبالغ أي تقدیر ائتماني یطبق علیها.
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تقدیرها ، وخصوصاً في النصف الثاني منه، خفضت وكالات تصنیف الجدارة الائتمانیة 2011وخلال عام - 29

السندات الحكومیة العالمیة فئة أصول الجهات السیادیة التي تصدر للأوراق المالیة، مما یشمل من لعدد

أظهرت حافظة الاستثمار قدراً من التعرض لأوراق مالیة والسندات المربوطة بمعدل التضخم. ونتیجة لذلك، 

الائتمانیة للصنادیق السیادیة تقدیرات ال. واستجاب الصندوق استباقیاً لتخفیض -AAیقل تقدیرها عن 

السندات الحكومیة العالمیة والسندات المربوطة بمعدل فئتي أصول والذي أثر هامشیاً على ةالأوروبی

وذلك من خلال متابعته لتطورات الأسواق بلداً بلداً وتدریب مدیري الاستثمارات على العمل وفقاً ،التضخم

وارتفعت نسبة التعرض لأوراق مالیة تحظى للنهج الاستثماري المحافظ الحصیف الذي یأخذ به الصندوق. 

في المائة من حافظة الاستثمار، مما یعود إلى قیام مدیري الاستثمار 85أكثر من إلى AAAبتقدیر  

الخارجیین بتحویل التخصیص من السندات التي انخفض تقدیرها إلى استثمارات أعلى جودة من حیث ما 

  تتمتع به من جدارة ائتمانیة.

الصندوقاستثماراتحافظةفيالسیولةمستوى-اً ثامن

یعادلما2011الأولكانون/دیسمبر31فيالصندوقاستثماراتحافظةفيالسیولةعالیةالالأصولبلغت- 30

مجموع حافظة بالمائة من إجمالي 46ما یعادل أو یزید علىأي أمریكي،دولار1501  000400

).10الجدول(الاستثمار

10الجدول

  2011الأولنكانو/دیسمبر31فيالصندوقاستثماراتحافظةفيالسیولةمستوى

  )الأمریكیةالدولاراتبملایین المعادل(

المئویةالنسبةالفعلیةالأرقام

1السیولةعالیةالأصول 150.446.8

199.98.1قصیرة الأجلصكوك الاستثمار

950.538.7السندات الحكومیة

921.237.6الأصول جیدة السیولة

921.237.6الحكومیةغیرالسندات

383.915.6السیولةجزئیةلالأصو

383.915.6الاستحقاقأجلحتىبھاالمحتفظالاستثمارات

2الحافظةمجموع 455.5100.0

1المخاطرقیاس-اً تاسع

الاستثمارحافظةأداءفإنّ الاستحقاق،أجلحتىبهاوالاستثمارات المحتفظالتشغیلیةالنقدیةباستثناء- 31

فيإلیهایشارالتيالتقلباتمنمتباینةمستویاتالمختلفة الأصولفئاتظهرتو .السوقلتقلباتعرضة

عنالحافظةعائدفيالمعیاریةالانحرافاتأساسعلىالتقلباتوتقاس".المخاطر"باسمالأحیانمنكثیر

استثماراتلحافظةالمعیاريالانحرافقیمةبلغت،2011عامالأولكانون/دیسمبر31وفي.المتوسط

.الاستثمارلسیاسةالمائةفي1.53نسبةمعبالمقارنةالمائة،في1.59لصندوقا

                                                     
2011من القوائم المالیة الموحدة لعام 4رة المخاطر في الصندوق في المذكرة تتوفر معلومات شاملة تتعلق بإدا1

EB(الوثیقة 2012/105/R.40.(  
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یمكن،التيالقصوىالخسارةلتقدیرالصندوقیستخدمهالذيالمقیاسهيفللخطر"المعرضةالقیمة"أما- 32

یعرضو .أشهرثلاثةمدتهزمنيأفقخلالالحافظةبهاتُمنىأنالمائة،في95نسبتهثقةالمنبمستوى

كانون/دیسمبر31فيالاستثمارولسیاسةالصندوقاستثماراتلحافظةللخطرالمعرضةالقیمة11الجدول

.السابقةالفتراتوخلال2011الأول

11الجدول

  للخطرالمعرضةالقیمة

  )في المائة95نسبتهالثقةمنبمستوىأشهر،ثلاثةمدتهزمنیاً أفقاً التوقعاتتغطي(

أالاستثمارسیاسةتثماراتالاسحافظة

التاریخ

المعرضةالقیمة

  للخطر

)المئویةالنسبة(

  المبلغ

)الأمریكیةالدولاراتبآلاف(

المعرضةالقیمة

  للخطر

)المئویةالنسبة(

  المبلغ

الدولاراتبآلاف(

) الأمریكیة

الأولكانون/دیسمبر31

2011  1.3332 8711.2831 490

979 8841.2129 20111.2530أیلول/سبتمبر30

حزیران/یونیو30

20111.1929 4111.2230 027

190 3381.1729 20110.9824آذار/مارس31

الأولكانون/دیسمبر31

20101.1127 9861.1929 946

.)1ر الجدول (انظالسیاسةهذهإطارفيالأصولتوزیعإلىالاستثمارفي سیاسةللخطرالمعرضةالقیمةتستندأ

1.33تبلغالاستثماراتلحافظةللخطرالمعرضةالقیمةنسبة كانت،2011الأولكانون/دیسمبر31وفي- 33

للخطرالمعرضةالقیمةمما یعني أنها منخفضة جداً بالقیمة المطلقة. وخلال السنة، شهدت المائة،في

افظة خلال ذلك الوقت. وخلال ما تبقى من مما اتفق مع قصر مدة الحالأول الفصلاتجاهاً متناقصاً خلال 

بسبب زیادة هامشیة في مدة الحافظة.للخطرالمعرضةالقیمةالسنة، ارتفعت قلیلاً 

في المائة، أعلى بعض الشيء 1.33في حافظة الاستثمار، وهي للخطرالمعرضةالقیمةوقد كانت نسبة - 34

دیسمبر/كانون 31في المائة، في 1.28وهي وفقاً لسیاسة الاستثمار،للخطرالمعرضةالقیمةنسبة من 

لفئة الأصول الأقل ویعود السبب الرئیسي لذلك إلى انخفاض التخصیص في الحافظة. 2011الأول 

).15نظر الفقرة ا(الاستثمارةمخاطرة، وهي السندات الحكومیة العالمیة، بالمقارنة بالتخصیص وفقاً لسیاس


