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  2012من عام للفصل الثاني ندوقالصاستثماراتحافظةعنتقریر

  تنفیذيموجز–أولا

الفرعیة التالیة: التقدم المحرز في تنفیذ سیاسة الاستثمار؛ ظروف والأقسامالأقسامیتألف هذا التقریر من - 1

الأخیرالقسمتضمن یو .المخاطرومقاییس؛السوق؛ تخصیص الأصول؛ عائد الاستثمار؛ معدل العائد

وتحلیل ؛التتبع المسبقخطأ و ؛طر المشروطةاخموالقیمة المعرضة لل؛الصلة بالمدةالفرعیة ذات الأقسام 

.متطلبات السیولةالحد الأدنى لو العملات؛ ةئتماني؛ وتحلیل تركیبالتصنیف الا

بسبب استمرار ، أظهرت حافظة استثمارات الصندوق أداء إیجابیا، 2012من عام الفصل الثاني خلال - 2

.ندات الحكومیة الأمریكیة والأوروبیة الرئیسیة عالیة الجودةإلى أسواق السالنزوح

من ي،أمریكدولار00064725یعادلبماةالأمریكیبالدولاراتالاستثماراتةحافظقیمةانخفضت وقد - 3

دولار أمریكي 0001343712إلى ما یعادل،2012أبریل/نیسان 1فيأمریكيدولار7813962  000

صروفاتلاصافي تدفقات :الانخفاضهذا فيساهمتالتيالعواملوأهم.2012ران یونیو/حزی30في

  .الاستثمارعائدمن خلال صافي جزئیاً عنهاالتعویضتمالتي،لعملات الأجنبیةلوالتحركات السلبیة 

ما، وهوالمائةفي0.77فقد بلغ2012من عام الفصل الثاني في الاستثمارحافظةعائدمعدلصافي وأما- 4

.أمریكيدولار00057417یعادلصافٍ استثماريبعائدیترجم 

معدل عائد حافظة الاستثمار في النصف الأول من عام صافي وعلى أساس سنوي حتى تاریخه، فقد كان - 5

.ملیون دولار أمریكي00028531یعادل صافٍ عائد استثمار ، وهو ما یترجم ببالمائة1.31، 2012

سیاسة الاستثمار استكمل الصندوق جمیع الخطوات الضروریة لتنفیذ ، 2012من عام خلال الفصل الثاني - 6

/كانون الأول دیسمبرفي سیاسة الاستثمار الذي وافق علیه المجلس التنفیذيبما یتماشى مع بیانالمعدلة 

2011
.التنفیذلتقدم المحرز في لسردثانیا أدناه القسمویرد في 1

تنفیذ سیاسة الاستثمارالتقدم المحرز في –ثانیا

التي تمت الموافقة على بیان سیاسة الاستثمار في الصندوق في الدورة الرابعة بعد المائة للمجلس التنفیذي - 7

تنفیذ بیان تقریر عن حالةرفعسی"2وكما هو وارد في هذا البیان.2011في دیسمبر/كانون الأول عقدت

."عادیةاته الدور في إلى المجلس التنفیذي سیاسة الاستثمار

ن روض تعیین مدراء الحافظة الخارجییكان قد تم استكمال جمیع طلبات ع، 2012وبنهایة یونیو/حزیران - 8

، المتنوعة ذات العائد الثابتالعالمیة السنداتأصول ، وفئةالسندات الحكومیة العالمیةصول فئة ألإدارة 

دد وتمویل الحوافظ الجدیدة في شهر یولیو/تموزوقد تم تعیین مدراء ج.3الأسواق الناشئةدیون أصول وفئة

                                                     
1EB 2011/104/R.43.  
  ثانیا، ألف.القسمبیان سیاسة الاستثمار، 2
  ثالثا، دال.سمالقبیان سیاسة الاستثمار، 3
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دیون المؤشرات المعیاریة الخاضعة للتطبیق لفئات أصول توضعو .ما یتماشى مع الجدول الزمني، ب2012

.المتنوعة ذات العائد الثابت الجدیدة وطبقت بدءا من یولیو/تموزالعالمیة والسنداتالأسواق الناشئة 

30وبحلول ،قبل الجدول الزمني الموضوع لهاخلي المعزز لرصد المخاطر تنفیذ نظام الصندوق الدتم - 9

ستخدم النظام من وسی.ا تدریبا على النظام الجدیدكان جمیع الموظفین المعنیین قد تلقو 2012یونیو/حزیران 

وصاعدا لرصد مستوى المخاطر لفئات الأصول والإبلاغ عنها (لكل من المؤشرات 2012یولیو/تموز 

مة نظام الرصد في ءوقد تمت موا.4ى مع مؤشرات میزانیة المخاطربما یتماش)ریة والحوافظ الفعلیةالمعیا

من هذا التقریر سابعا، ویوضح القسم 2012الصندوق مع نظام المدراء الخارجیین في یونیو/حزیران 

مارس/آذار 31و2012یونیو/حزیران 30إجراءات مواجهة المخاطر في الحافظة والتي تم إحداثها بتاریخ 

.(انظر الملحق) أي على الحافظة قبل تمویل المهام الجدیدة والمعاد هیكلتها2012

سیعرض الاستعراض الأول لبیان سیاسة الاستثمار على المجلس التنفیذي في دورة دیسمبر/كانون الأول - 10

  .من هذا البیان8الفقرة ،باء- ثانیاالقسمكما هو منصوص علیه في ، 2012

السوقظروف-ثالثا

، إذ أنهت الاستثماراتحافظة صالح لنتائج، أدت ظروف السوق إلى 2012من عام الفصل الثاني خلال - 11

إلى أسواق السندات الحكومیة بالنزوحمدعومة فئة أصول السندات الحكومیة العالمیة الفترة بصورة إیجابیة 

في العدید من البلدان الهامشیة الدیونمخاوف استمرارالأمریكیة والأوروبیة الرئیسیة عالیة الجودة بسبب 

وازداد سعر سندات الخزینة الأمریكیة على وجه الخصوص بالنسبة للسندات التي تكون .في منطقة الیورو

فیض الكمي للتخدرالي الأمریكي عن تمدید برنامجه ییاطي الفحتحقاقها لفترة أطول مع إعلان الاتواریخ است

العائد الثابت أعلى مستوى من العوائد في المتنوعة ذاتوقد أعطت فئة الأصول المعروف "بخطة التطور".

السندات الأمریكیة التي إضافة إلى،الحافظة مع كون سندات الخزینة الأمریكیة المساهم الأكبر في الأداء

یدت أسعار كذلك فقد تزا.خر في فئة الأصول هذهالمكون الرئیسي الآ، والتي شكلتتمر عبر وكالات الرهن

منة مثل الولایات المتحدةسعى المستثمرون إلى الملاذات الآحیث،السندات المرتبطة بمعدل التضخم

، ولكن الأداء تراجع إلى حد ما الأوروبیة الرئیسیةوالمملكة المتحدة وغیرها من جهات الإصدار الأمریكیة

.مع انخفاض التضخم الذي كان متوقعا

معظم الأسواق الممثلة في حافظة استثمارات الصندوق الآن إلى مستویات انخفضت عوائد السندات في- 12

ویتوقع الحصول على .حافظة الاستثمارفيائد و ربح العتقدم إمكانیات ، وقد یحد ذلك من متدنیة للغایة

متنوعة ذات العائد الالعالمیة الأصول ئد من التنویع من خلال سندات الأسواق الناشئة وفئةبعض الفوا

بما 2012من الفصل الثالث من عام الأمریكیة حالیا)لولایات المتحدةاإلى ندة تفئة الأصول المس(ثابت ال

.یتماشى مع تنفیذ بیان سیاسة الاستثمار

                                                     
  رابعا.القسم ، و طاءثانیا، القسمبیان سیاسة الاستثمار، 4
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في قیمة عاماً ارتفاعا المتقلبةالأجنبیةالعملاتصرفأسواقشهدت،2012الفصل الثاني من عام خلال - 13

في حین شهدت ، بالمائة)1.87+والجنیه الاسترلیني (بالمائة)4.94+(و الیور مقابلالأمریكيلدولارا

.بالمائة)3.04-في قیمة الدولار الأمریكي مقابل الین الیاباني (انخفاضا عاماً 

في قیمةالعام الارتفاع ولذا فإن .العملة التي یستخدمها الصندوق لأغراض الإبلاغ هي الدولار الأمریكي- 14

سلبي تحرك ، الذي له وزنه في حافظة الاستثمار، أدى إلى والجنیه الاسترلینيل الیورومقابالعملة الأمریكیة 

علىتقلبات العملة التي أثرتأن ملاحظة یتعین هغیر أن.1كما یرد في الجدول أسعار الصرففي صافٍ 

حیید أثرها على ، مما أدى إلى تالخصوم الواقعة على الصندوقأصول الصندوق قابلتها تقلبات مماثلة في 

.حافظة الصندوق بالعملات المحلیةأداء وعائد ولهذا السبب، یجري الإبلاغ عن .مستوى الأصول/الخصوم

الأصولتخصیص–رابعا 

فئاتبحسب2012من عام الفصل الثاني خلال الحافظةالتي أثرت علىالتحركات1الجدولیبین- 15

.الاستثمارسیاسةوفقصبالتخصیالحافظةأصولتخصیصویقارِن،الأصول

1الجدول

  2012من عام الفصل الثاني فيالحافظةفيالأصولتخصیصعلىأثرتالتيالتحركات

  )الأمریكیةالدولاراتآلافبمعادلال(

النقدیة

أالتشغیلیة

السنداتحافظة

حتىبھاالمحتفظ

الاستحقاقتاریخ

الحكومیةالسندات

العالمیة

وعة السندات المتن

الثابتعائدذات ال

المرتبطةالسندات

المجموعالتضخمبمعدل

  حسب الحافظةرصید الافتتاح

  )2012أبریل/نیسان 1(
183 207374 723917 152413 578508 1212 396 781

/(الخسارة)الاستثمارعائد
511ب 7373 2278 0274 53217 574

34التحویلات الناجمة عن التخصیص 72015 208(49 934)-6-

التحویلات الناجمة عن النفقات وتخصیص 

عائدال
(943)31425251236-

7)جالصافیةالمصروفات 476)----(7 476)

2)تحركات أسعار الصرف 335)(9 486)(21 049)(3)(2 872)(35 745)

  حسب الحافظة الإقفالرصید 

)2012یوینو/حزیران 30(
207 224382 213849 821421 853510 0232 371 134

8.716.135.917.821.5100.0(%)التخصیص الفعلي للأصول

دتخصیص الأصول وفق سیاسة الاستثمار

(%)
5.516.143.415.020.0100.0

-2.81.5(7.5)-3.2(%)تخصیصالفيالفرق

  .لقروض والمنح والنفقات الإداریةاالصرف علىلاستخدامها في مصارف، والجاهزة النقدیة والودائع لأجل المودعة لدى الأ
  .الاستثمارعائدعن مزید من التفاصیل2یرد في الجدول ب
من مساهمات المحصلةوالمبالغ وتدفقات القروض العائدةلقروض والمنح والنفقات الإداریة، مخصوماً منها المقبوضات النقدیةاالصرف علىج

  .الدول الأعضاء
الاستحقاق بحیث یتفق مع تخصیص الأصول الحالي بنسبة تاریخالمحتفظ بها حتى اتیحدَّد تخصیص سیاسة الاستثمار لحافظة الاستثمار د

  .في المائة في حافظة الاستثمارات16.1

  

بما یعادل قیمة حافظة الاستثمار بالدولار الأمریكي إجمالي ، هبط 2012عام من الفصل الثاني وخلال - 16

  وجاء هذا الهبوط كنتیجة صافیة للتدفقات التالیة:.دولار أمریكي64725  000
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 دولار أمریكي؛00074535التحركات السلبیة للعملات الأجنبیة بما یعادل

والمنحلقروضعلى االمصروفةالمبالغتمثلأمریكيدولار0004767عادلبما یصافیة خارجة تدفقات

لةوالمبالغ،وتدفقات القروض العائدة،النقدیةالمقبوضاتمنهامخصوماً اریةالإدوالنفقات منالمُحصَّ

؛الأعضاءالدولمساهمات

دولار أمریكي57417  000استثماري بما یعادل عائد.

إلى النقدیة التشغیلیة الحافظة مندولار أمریكي 20815  000ما یعادل تحویلجرى ،الفصل الثانيخلال - 17

السندات بفئةذات الصلة الإجمالیة المبالغویمثل ذلك .المحتفظ بها حتى تاریخ الاستحقاقالسنداتة حافظ

الاستحقاق بانتظار تاریخمن حافظة السندات المحتفظ بها حتى مؤخرا المباعة /استحقاقهاتاریخالتي حان 

.إعادة استثمارها

دیة التشغیلیة، فقد تم تحویل ما یعادل المتوقعة في حافظة النقالعرض وبهدف تغطیة احتیاجات - 18

.حافظة السندات الحكومیة العالمیةدولار أمریكي من 00093449

تم موازنة تحیث ،ستثمارالاسیاسةالتخصیص وفق بالخاصة اتویظهر التخصیص الفعلي بعض الانحراف- 19

ات الأصول في فئیصالتخصیص في فئة أصول السندات الحكومیة العالمیة بزیادة التخصانخفاض مستوى

من خلالللصروفاتلتوفیر النقدیة 2011في عام المتخذ الأولي القرار ویعود ذلك أساسا إلى .الأخرى

فئة من فئات الأصول أداء أضعف، وكانت هذه الفئةالسندات الحكومیة العالمیةحافظة من أموال ةتصفی

.)3(انظر الجدول 2012لال عام واستمرت في كونها الأضعف أداء خ، 2011عام ضمن الحافظة

الاستثمارعائد-خامسا 

أمریكي،دولار00028531یعادلماعائد الاستثمارصافيبلغ، 2012من عام النصف الأول خلال - 20

ذات الصلة رسوم البعد خصم جمیع المحققةوغیرحققةالمالسوقیةوالخسائرالأرباحجمیعیشملوهو

زاً عرضاً 2دولالجویقدم.بالاستثمارات فئاتبحسب2012من عام الفصل الثاني في الاستثمارلعائدموج

.مع موجز للعام حتى تاریخه،الأصول

2الجدول

  2012عاممن الفصل الثاني فيالأصولفئاتبحسبعائد الاستثمارتوزیع
  )الأمریكیةالدولاراتبآلافالمعادل(

النقدیة التشغیلیة

حافظة 

ندات الس

المحتفظ 

بها حتى 

تاریخ 

الاستحقاق

السندات 

الحكومیة 

العالمیة

السندات 

المتنوعة ذات 

العائد الثابت

السندات 

المرتبطة

بمعدل 

التضخم

المجموع 
الفرعي 
للفصل 

الثاني من 
2012

إحمالي 
العام 

2012
حتى 

تاریخھ

فوائد الاستثمارات ذات الدخل 

الثابت والحسابات المصرفیة
692 8745 1362 4493 76614 29428 321

الأرباح/(الخسائر) المحققة 

بالقیمة السوقیة
-(919)2072 213(453)1 04812 199

غیر المحققة )الخسائر(الأرباح/

1)--ببالقیمة السوقیة 691)3 6161 4553 380(6 800)

(362)(187)---(187)-أاستهلاك الدیون
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ثمار قبل حساب عائد الاست

الرسوم
691 7683 6528 2784 76818 53533 358

1)(744)(194)(209)(341)--رسوم مدراء الاستثمار 600)

(121)(52)(3)(10)(19)(2)(18)رسوم الإیداع/الرسوم المصرفیة

رسوم المشورة المالیة وغیرها من 

رسوم إدارة الاستثمارات
-(29)(65)(32)(39)(165)(352)

عائد الاستثمار بعد حساب 

الرسوم
511 7373 2278 0274 53217 57431 285

ستحقاق، وفقاً یمثل مبلغ الاستهلاك لفترةٍ ما جزءاً من الفرق بین السعر المدفوع للشراء وقیمة العائد النهائي للاستثمارات المحتفظ بها حتى أجل الا  أ

.الماليللمعاییر الدولیة للإبلاغ 

  

مة حافظة الاستثمار مع متطلبات الحد الأدنى من جودة الائتمان المنصوص علیها في بیان ءاو مبهدف- 21

الحكومیة فقد تمت تصفیة السندات،وفي المبادئ التوجیهیة للاستثمار.سیاسة الاستثمار في الصندوق

ي ئتمانللتصنیف الالحد الأدنى أقل من اإلى ئتماني الإیطالیة والإسبانیة التي تم تخفیض تصنیفها الا

المدارة داخلیا.الاستحقاقمن الحافظة المحتفظ بها حتى أجل -AAوهوالمقبول

من السندات الإسبانیة إلى خسائر محققة بما یعادل ،دولار أمریكي29735  000أدى بیع ما قیمته حوالي - 22

من السندات الإیطالیة ولار أمریكي د95125  000في حین أدى بیع ما یعادل ،دولار أمریكي000285

خسائر إجمالیة محققة بما یعادل دولار أمریكي، مما أدى إلى 000634بما یعادل محققة إلى خسارة 

أجل الاستحقاق.حتىدولار أمریكي في حافظة السندات المحتفظ بها000919

لاستحقاق خسائر بما یعادل ، فقد حققت الحافظة المحتفظ بها حتى أجل ا2وكما هو وارد في الجدول - 23

عادة الاستثمار في الأدوات المصرفیة قصیرة الأجل إ، وتمتدولار أمریكي في الفصل الثاني000919

تصفیة حوافظ السندات تبناء على معاییر الأهلیة المصرفیة المتشددة التي یتبعها الصندوق. كذلك فقد تم

تضخم المدارة خارجیا من نفس أسواق السندات في الفصل بمعدل الالحكومیة العالمیة والسندات المرتبطة

  .2012والفصل الأول من عام 2011الرابع من عام 

العائدمعدل- سادسا

الصرفأسعارتحركاتأثرعكسبدونالمحلیةبالعملةالصندوقاستثماراتحافظةعائدمعدلیُحتسب- 24

عملاتأصول الصندوق وخصومھ مع معدلات العملات المستخدمة في مةمواءخلالمنتحییدهیتمالذي

.السحب الخاصةحقوق

مما ،2012عام الفصل الثاني من في المائةفي0.77قدرهإیجابیاً عائداً الاستثمارات حافظةحققتوقد- 25

بالمائة 1.31یعادل بالمائة وعائداً للعام حتى تاریخه 0.54یعادل ساهم في تحقیق أداء في الفصل الأول 

المحققة وغیر المحققة السوقیة جمیع الأرباح والخسائر وقد شمل ذلك.2012الأولى من عام ةالستللأشهر 

.الاستثمارنفقاتوبعد خصم 

ورفده ،كان أداء حافظة السندات المرتبطة بمعدل التضخم الأفضل، 2012وفي النصف الأول من عام - 26

،ذات الدخل الثابتالمتنوعةالسنداتو ،لاستحقاقاتاریخالسندات المحتفظ بها حتى لحوافظالأداء المتین 

.العالمیةالسندات الحكومیةوإلى حد أقل 
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  القابلة للتطبیق والمقارنة المعیاریة حتى تاریخه2012لعام و2012للفصل الثاني من عام الصندوقاستثماراتعائدمعدل

  )المحلیةبالعملاتالمئویةالنسب(

حتى تاریخه2012لعام الأداء 2012الثاني من في الفصل الأداء 

معیاريفعلي

تفوق/(قصور)

معیاريفعليالأداء

تفوق/ (قصور)

الأداء

-0.070.07-0.040.04النقدیة التشغیلیة

حافظة السندات المحتفظ 

بها حتى تاریخ الاستحقاق
0.510.78(0.27)1.731.630.10

(0.08)0.440.330.110.921.00لمیةالسندات الحكومیة العا

السندات المتنوعة ذات العائد 

الثابت
2.001.950.051.911.690.22

السندات المرتبطة بمعدل 

التضخم
0.981.36(0.38)2.053.43(1.38)

(0.26)1.311.57(0.05)0.770.82معدل العائد الصافي

  مقاییس المخاطر–سابعا

ة المخاطر هي القیمة ینافإن مقاییس المخاطر المستخدمة لأغراض میز ،سیاسة الاستثماربیانلامتثالا- 27

خطأ المعرضة للمخاطر المشروطة للحافظة الإجمالیة ولكل فئة مفردة من فئات الأصول، بالإضافة إلى 

.تتبع المسبق لكل مدیر ضمن فئة الأصول ذات الصلةال

.2012یونیو/حزیران 30ز لرصد المخاطر قبل الموعد المحدد له بحلول نظام الداخلي المعز التم تنفیذ - 28

القسمفي الصندوق (انظر مع بیان سیاسة الاستثمار وبشكل یسبق التنفیذ الكامل للمهام المعدلة بما یتماشى 

ثانیا)، فإن الصندوق یرصد ویبلغ عن مستویات المخاطر في الحوافظ الحالیة وفئات الأصول لضمان 

مستویات المشروطة حالیا و مخاطر القیم المعرضة للویتم الابلاغ عن .ثال لمستویات میزانیة المخاطرالامت

یتم رئیسیة أخرى مخاطر وإضافة إلى ذلك، هنالك مؤشرات .اء وجیم أدناهالقسمین بخطأ التتبع المسبق في 

.ألف ودال وهاء وواوالأقسامفي االإبلاغ عنه

  ةمخاطر السوق: المد–لف أ

.مخاطر السوق هي مدة السندمقاییسضمن عالم الاستثمارات ذات الدخل الثابت، فإن من أهم - 29
وتشیر 5

مثل الوقت الضروري لاستعادة الاستثمار الأولي من خلال هي تو ،الفعالتاریخ الاستحقاق المدة إلى 

دة أطول كلما كان سعر السند وكلما كانت الم.)ةالأصلیوالقیمةالقسائملسند (لالتدفقات النقدیة المتوقعة 

فترة مدىلأن الاستثمار یبقى عرضة لتقلبات السوق على،السوقفي فائدة الأكثر حساسیة لتحركات أسعار 

ویقدر الصندوق المدة .فإن المدة الأطول هي ما یتم ربطه في العادة بخطر أكبروبالتالي.زمنیة أطول

مستویات میزانیة المخاطر والمبادئ التوجیهیة للاستثمارات المثلى لفئة من فئات الأصول بما یتماشى مع

.مؤشرات معیاریةعلى خلفیةفي الصندوق التي تحدد الحدود القصوى للمدة 

                                                     
نقطة. وتستند هذه العملیة الحسابیة إلى وسطي الأوزان 100قیاس حساسیة سعر السند ذي العائد الثابت لتغیر سعر الفائدة على أساس 5

  لسنین.المرجحة للقیم الحالیة لجمیع التدفقات النقدیة، وتحسب المدة با
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  2012یونیو/حزیران 30والمؤشر المعیاري بتاریخ الصندوق استثمارات لحافظة الفعالةالمدة 

  (تقاس المدة بعدد السنین)

ر المعیاريالمؤشالحافظة

1.771.89السندات الحكومیة العالمیة

3.974.26السندات المتنوعة ذات العائد الثابت 

5.175.01السندات المرتبطة بمعدل التضخم

إجمالي الحافظة (بما في ذلك السندات المحتفظ بها حتى تاریخ 

2.332.34الاستحقاق والنقدیة التشغیلیة)

الاستحقاق اللتین لا تاریخمدة الإجمالیة للحافظة من خلال حافظتي النقدیة التشغیلیة والسندات المحتفظ بها حتى التقلیص: یتم ملاحظة  

  .لتقلبات الأسعارن تخضعا

وأما المدة .المدد الفعلیة والمعیاریة لكل فئة منفردة من فئات الأصول وللحافظة الإجمالیة4یبین الجدول - 30

وتتسم فئة أصول السندات المرتبطة .سنة، وهي في موقع محافظ بالإجمال2.33الإجمالیة للحافظة فكانت 

أما .بمعدل التضخم بأعلى المدد بما یتماشى مع طبیعة إصدار السندات المرتبطة بمعدلات التضخم

السندات الحكومیة العالمیة فهي تتمیز بأقصر المدد، وبالتالي فإنها تخفض من المستوى الإجمالي لمخاطر 

.فظةالحا

تعتبر جمیع الحوافظ ضمن الحدود القصوى للمدد مقارنة بالمؤشرات المعیاریة الواردة في المبادئ التوجیهیة - 31

.للاستثمارات في الصندوق

  القیمة المعرضة للمخاطر المشروطةالسوق: طراخم–باء

لوسطي المحتمل لبالمائة قیاسا 95تعتبر القیمة المعرضة للمخاطر المشروطة لسنة واحدة بما یعادل - 32

في اللغة "الذیل الأیسر"على تسمیتهفي ظروف متطرفة (أو ما اصطلح ما للخسارة المتوقعة لحافظة 

رها بالمتوسط على مدى أفق مستقبلي سوهي تعطي مؤشرا عن القیمة التي یمكن لحافظة أن تخ.)الإنكلیزیة

وللوصول إلى هذا القیاس، یعاد .السلبیةبالمائة في التصورات شدیدة95لمدة عام بمستوى من الثقة یبلغ 

فعلى سبیل المثال .تصورات أوضاع السوق التي تؤثر على قیمتهاتقییم الحافظة بافتراض عدد كبیر من 

أن تعني دولار أمریكي 0001  000بالمائة على حافظة قیمتها 4.0القیمة المعرضة للمخاطر بنسبة 

.دولار أمریكي00040هذه الحافظة بحدود لسطي الخسائر یكون و لأنبالمائة 5هناك فرصة بمعدل 

5الجدول

الحالیةالقیمة المعرضة للمخاطر المشروطة لفئات الأصول 

سنوات)5مدىتاریخیة على محاكاةنماذج بالمائة بناء على 95(مستوى الثقة 

حافظة الاستثمارات الفعلیة

مستوى المیزانیة كما هو وارد في 

ستثماربیان سیاسة الا

المشروطةالقیمة المعرضة للمخاطر

لسنة واحدة

القیمة المعرضة للمخاطر

لسنة واحدةالمشروطة

1.924.00السندات الحكومیة العالمیة

8.8415.00الثابت ذات العائدسندات المتنوعة ال

7.079.00السندات المرتبطة بمعدل التضخم

ت المحتفظ بها حتى إجمالي الحافظة (بما في ذلك السندا

2.9410.00قدیة التشغیلیة)نالاستحقاق والتاریخ
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لكل فئة من فئات الأصول وللحافظة المشروطة للمخاطر فإن القیمة المعرضة ، 5كما یظهر الجدول - 33

.من مستویات میزانیة المخاطرفي الوقت الحالي الإجمالیة هي أدنى 

  التتبع المسبقأخطمخاطر السوق: –جیم 

التتبع المسبق بناء على الحافظة والعوائد المعیاریة المتوقعة على مدى سنة من الأفق أاحتساب خطیتم - 34

وكلما اختلفت الحافظة .وهو یشیر إلى مدى اختلاف استراتیجیة نشطة عن مؤشرها المعیاري.المستقبلي

و أعلى من نفس المؤشر ها أسوأ ألیه كلما زاد احتمال أن یكون أداؤ عن مؤشرها المعیاري التي استندت إ

یعنيبالمائة 0.2مستقبلیة بما یعادل التتبع المسبق على مدى سنة أفعلى سبیل المثال فإن خط.المعیاري

0.2-یتوقع أن یكون بحدود +/على مدى السنة القادمةالمؤشر المعیاريعنعائد الحافظة فائض ن أ

.الوسطیةبالمائة من قیمته

6الجدول

2012یوینو/حزیران 30مسبق لحافظة استثمارات الصندوق بتاریخالتتبع الأ خط

)نسب المئویة(بال

حافظة الاستثمارات

مستوى المیزانیة كما هو وارد في بیان 

سیاسة الاستثمار

0.311.50السندات الحكومیة العالمیة

0.823.00الثابتذات العائد سندات المتنوعةال

0.482.50تضخمالسندات المرتبطة بمعدل ال

.التتبع المسبق هي أقل بكثیر من مستویات المیزانیةأفإن المستویات الحالیة لخط6وكما یبدو في الجدول - 35

  .بین استراتیجیة الحافظة والمؤشرات المعیاریةتشابه وثیقؤشر إلى مهذا في و 

  التصنیف الائتمانير الائتمان: تحلیلطاخم–دال

ویتم .في الصندوق حدا أدنى لمعدلات الائتمان بجمیع فئات الأصول المؤهلةوضع بیان سیاسة الاستثمار- 36

وفي حال تم .لمبادئ التوجیهیة للاستثماریتماشى مع اإدارة مخاطر الائتمان من خلال رصد السندات بما 

هنالك ،أقل من الحد الأدنى للتصنیف الائتماني في الصندوقإلى تصنیف الائتماني لسند ما التخفیض 

  .إجراءات لضمان الحد من خسائر السوق من خلال الرصد وسحب الاستثمار

الثابت لدى ذات العائدستثمارات الافي المائة من 85أكثر منحظي، 2012یونیو/حزیران 30وبتاریخ - 37

في حین كانت نسبة، -AAو +AAبتقدیر بین منها في المائة 13أكثر من وحظي، AAAالصندوق بتقدیر 

.Aو +Aتقدیر بین المائة ب1أقل من
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  2012یونیو/حزیران 30في أ تصنیف الائتمانيالحافظة الاستثمار حسب ةتركیب

  الأمریكیة)الدولاراتآلافبعادل الم(

النقدیة 

التشغیلیة

حافظة السندات 

المحتفظ بها 

حتى أجل 

الاستحقاق

السندات 

الحكومیة 

العالمیة

السندات 

المتنوعة ذات 

د الثابتالعائ

السندات 

المرتبطة 

بمعدل 

المجموعالتضخم

النسبة 

المئویة

(%)

AAA -165 542734 594314 629419 7921 634 55785.5

AA+-60 740-16 563-77 3034.0

AA-47 32222 36716 246-85 9354.5

AA--10 08244 76523 70220 40298 9515.2

A+--7 9046 491-14 3950.8

A---273-2730.0

207بالنقدیة 2242 40638 99943 72165 121357 لا ینطبق471

96-الودائع لأجل 121---96 لا ینطبق121

المبیعات 

والمشتریات التي 

جلم تنجز بعد 

--1 1922284 7086 لا ینطبق128

207المجموع 224382 213849 821421 853510 0232 371 134100.0

التصنیفاتالائتمانیة المستخدمة في هذا التقریر إلى أفضل التصنیفاتلصندوق المتعلقة بالاستثمار، تستند لللمبادئ التوجیهیة الحالیةوفقاً   أ

وتعتبر حافظة .تقدیرات فیتشأو ؤسسة مودي ملالائتمانیة المتوفرة من وكالات التصنیف الائتماني التابعة إما لمؤسسة ستاندرد آند بور أو 

صنیف ائتماني في الوكالات الثلاث توتشیر التقاریر إلى تمتعها بأخفض ، الأكثر محافظةالاستحقاق السندات المحتفظ بها حتى أجل 

.المذكورة أعلاه
وهذه المبالغ لا تخضع لتقدیر وكالات .الخارجیینافظو الحمدراءنقدیة لدى النقدیة لدى المصارف المركزیة والشركات المصرفیة و التتألف من   ب

.الائتمانيتصنیف ال
ولا یتوفر .مشتریات ومبیعات العملات الأجنبیة التي لم تكتمل بعد والمستخدمة لأغراض احترازیة، والتبادلات التي لم تخضع للتسویة بعد  ج

.لهذه المبالغ أي تقدیر ائتماني یطبق علیها

  

عالٍ هنالك مستوى،وتمویل حافظة دیون الأسواق الناشئة الحدیثةالقادم لعدة مدراء للانتقال عند الإعداد - 38

  .2012إعادة استثماره في یولیو/تموز بانتظارالاستثمار من النقدیة في حافظة 

  مخاطر العملات: تحلیل تركیبة العملات–هاء

السحبحقوقبوحداتعنها ویعبر المصروفة،غیروالمنحبالقروضالصندوقالتزاماتمعظمتعلقت- 39

بأصول یتم الاحتفاظ، العملاترالصندوق ضد تقلبات أسعاةتحصین میزانیوعملاً على .الخاصة

وبالمثل،.الخاصةالسحبحقوقب، بقدر الإمكان، بنفس عملات ونسب التزامات الصندوق، أي الصندوق

  .نفسهابالعملةتُحسبأصولٌ الأمریكيدولاربالالمحسوبةالمنحأجلمنوالالتزاماتالعامالاحتیاطيتقابل

سنواتخمسكلالخاصةالسحبحقوقسلةتقویمَ الدوليالنقدلصندوقالتنفیذيالمجلسویستعرض- 40

إعادةتاریخفيعملةلكلالترجیحيالوزنوتحدیدالسلة،تشكلأنینبغيالتيالعملاتتحدیدبغرض

.السلةعملاتأوزانتحدید

30في الترجیحیةوزانهاوالنسبة المئویة لأالمستخدمةحقوق السحب الخاصة وحدات8الجدولویعرض- 41

.2012یونیو/حزیران 
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2012حزیران/یونیو30ة المستخدمة في تقویم سلة حقوق السحب الخاصة في یحیالوحدات والأوزان الترج

النسبة الترجیحیةالوحدةالعملة

0.660043.4الدولار الأمریكي

0.423035.3الیورو

12.100010.0الین

0.111011.3الجنیه الاسترلیني

100.0المجموع

إذنیة،وسنداتواستثمارات،نقدیة،شكلعلىالأصولقیمةبلغت،2012یونیو/حزیران 30وبتاریخ- 42

لمواردوالتاسعوالثامنوالسابعالسادسالتجدیدعملیاتبموجبالأعضاءالدولمنمستحقةومساهمات

فيمبینهوكماأمریكي،دولار6652  000829یعادلما، بعد خصم المخصصات،الصندوق

.9الجدول

  9الجدول

  الأخرىوالمستحقاتوالاستثماراتالنقدیةالأصولعملاتةتركیب

  )الأمریكیةالدولاراتآلافبمعادل ال(

أإذنیةسنداتأوالاستثماراتالنقدیةالعملة

منالمستحقةماتالمساه

المجموعالأعضاءالدول

بمجموعة الدولار الأمریكي
1 067 20794 908120 0871 282 202

819جمجموعة الیورو 08825 69814 510859 296

204الین 42439 950-244 374

279الجنیه الإسترلیني 957--279 957

2المجموع  370 676160 556134 5972 665 829

000460بما یعادل ،یأتي الفارق في رصید النقدیة والاستثمارات بالمقارنة بالجداول الأخرى من استبعاد الأصول بعملات غیر قابلة للتحویلأ 

  .دولار أمریكي (نقدیة واستثمارات)
  .والنیوزیلندیةوالكندیة،الأسترالیة،بالدولاراتأصولاً تشملب
ج

  .النرویجیةوالكرونةالدانمركیة،والكرونةالسویدیة،والكرونةلسویسري،ابالفرنكأصولاً تشمل

30فيالخاصةالسحبحقوقتقویمسلةمعالعملاتمجموعاتبحسبالأصولمواءمة10الجدولیبین- 43

ما2012یونیو/حزیران 30فيالأمریكيبالدولارالمحسوبةالالتزاماترصیدبلغقد و .2012یونیو/حزیران 

والتزامات،)أمریكيدولار00000095(العامالاحتیاطيمنمؤلفةأمریكيدولار171  000415یعادل

.)أمریكيدولار00041576(الأمریكيبالدولارالمحسوبةالمنح

  10الجدول

  2012یونیو/حزیران 30فيالخاصةالسحبحقوقتقویمسلةمعالعملات،مجموعاتبحسبالأصول،مواءمة

  )الأمریكیةالدولاراتبآلافالمعادل(

قیمة الأصولالعملة

منھا: الالتزامات مخصوما

بالدولار الأمریكيالمعینة

صافي قیمة 

الأصول

صافي قیمة 

الأصول

(%)

أوزان حقوق السحب 

(%)الخاصة

الفرق

(%)

1مجموعة الدولار الأمریكي 282 202(171 415)1 110 78744.543.41.1

859الیورومجموعة 296-859 29634.535.3(0.8)

244الین 374-244 3749.810.0(0.2)

279الجنیه الإسترلیني 957-279 95711.211.3(0.1)

2المجموع 665 829(171 415)2 494 414100.0100.00.0
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، والین في المائة0.8یعادلبما الیورو مجموعة فينقصهناككان،2012یونیو/حزیران 30وبتاریخ - 44

تمت موازنة هذا النقص وقد .بالمائة0.1بالمائة، والجنیه الاسترلیني بما یعادل 0.2الیاباني بما یعادل 

.بالمائة1.1بزیادة في تخصیص مجموعة الدولار الأمریكي بما یعادل 

  متطلبات السیولةل: الحد الأدنى طر السیولةاخم–واو

وتنص سیاسة السیولة .سیولة في الصندوق من خلال الحد الأدنى من متطلبات السیولةتتم معالجة خطر ال- 45

على أن قیمة الأصول عالیة السیولة في حافظة استثمارات الصندوق یجب أن تبقى أعلى 6في الصندوق

.بالمائة من المستوى الإجمالي المتوقع للصروفات السنویة، بما في ذلك أثر صدمات السیولة60من

دولار أمریكي على مدى فترة 000000518یترجم ذلك إلى حد أدنى من متطلبات السیولة بما یعادلو 

.التجدید الثامن للموارد

إلى2012یونیو/حزیران 30وصلت الأصول عالیة السیولة في حافظة استثمارات الصندوق بتاریخ - 46

(الجدول نى من متطلبات السیولةدولار أمریكي، وهي تغطي بصورة مریحة الحد الأد0450571  000

11(.

11لجدولا

  2012یونیو/حزیران 30فيالصندوقاستثماراتحافظةفيالسیولةمستوى

  )الأمریكیةالدولاراتبآلافالمعادل(

المئویةالنسبةالفعلیةالأرقام

1السیولةعالیةالأصول 057 04544.6

207قصیرة الأجلصكوك الاستثمار 2248.7

849السندات الحكومیة 82135.9

931الأصول جیدة السیولة 87639.3

931الحكومیةغیرالسندات 87639.3

382السیولةجزئیةالأصول 21316.1

382الاستحقاقأجلحتىبھاالمحتفظالسندات 21316.1

2الحافظةمجموع 371 134100.0

  

                                                     
6EB 2006/89/R.40.  
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2012صل الأول من للف تقریر عن حافظة استثمارات الصندوق

  موجز تنفیذي-أولا 

تخصیص الأصول؛ وعائد الاستثمار؛ ومعدل العائد؛ التالیة:الفرعیة الأقسام و التقریر من الأقسام هذا یتألف- 1

للمخاطروالقیمة المعرضة الفرعیة ذات الصلة بالمدة؛الأقسامالأخیر القسمویتضمن .س المخاطرییاقمو 

العملات؛ والحد الأدنىةتحلیل التصنیف الائتماني؛ وتحلیل تركیبو ؛ المسبقخطأ التتبعو المشروطة؛ 

  .متطلبات السیولةل

وأما صافي معدل عائد حافظة .، كان أداء حافظة الصندوق إیجابیاً 2012خلال الفصل الأول من عام - 2

د استثماري صافٍ في المائة، وهو ما یترجم بعائ0.54فقد بلغ 2012الاستثمار في الفصل الأول من عام 

  .دولار أمریكي00071113یعادل 

دولار أمریكي، من 00073558وقد انخفضت قیمة حافظة الاستثمارات بالدولارات الأمریكیة بما یعادل - 3

دولار 0007813962، إلى ما یعادل 2011دیسمبر/كانون الأول 31في أمریكيدولار 0005164552

الخارجة تدفقات الوأهم العوامل التي ساهمت في هذا الانخفاض: صافي .2012مارس/آذار 31أمریكي في 

لصروفات، التي تم التعویض عنها جزئیاً من خلال صافي عائد الاستثمار والتحركات الإیجابیة لأسعار ل

  .الصرف

  تخصیص الأصول-ثانیا 

بحسب فئات 2012التحركات التي أثرت على الحافظة خلال الفصل الأول من عام1یبین الجدول - 4

  .صیص وفق سیاسة الاستثمارالأصول، ویقارِن تخصیص أصول الحافظة بالتخ
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  1الجدول

  2012التحركات التي أثرت على تخصیص الأصول في الحافظة خلال الفصل الأول من عام 

  (المعادل بآلاف الدولارات الأمریكیة)

أالنقدیة التشغیلیة 

السندات 

المحتفظ بها 

حتى أجل 

لاستحقاقا

السندات الحكومیة 

العالمیة

المتنوعةسندات ال

الثابتالعائدذات 

السندات 

المرتبطة 

بمعدل 

المجموعالتضخم

  حسب الحافظةرصید الافتتاح 

)2012الثانيینایر/كانون 1(
199 944383 889950 480413 885507 3182 455 516

711 40613 5(564)254 5474 684بعائد الاستثمار/(الخسارة)

50)(115 19)427 69التحویلات الناجمة عن التخصیص  312)---

التحویلات الناجمة عن النفقات وتخصیص 

العائد
(1 089)35480256318-

(525 86)----(525 86)جالمصروفات الصافیة 

079 14(921 4)2501 36712 3825 1تحركات أسعار الصرف

  حسب الحافظة د الإقفال رصی

)2012مارس/آذار 31(
183 207374 723917 152413 578508 1212 396 781

7.615.638.317.321.2100.0التخصیص الفعلي للأصول (%)

دتخصیص الأصول وفق سیاسة الاستثمار

(%)
5.515.643.615.320.0100.0

-2.01.2(5.3)-2.1الفرق في التخصیص (%)

أ 
  .النقدیة والودائع لأجل المودعة لدى المصارف، والجاهزة للصرف منها للقروض والمنح والنفقات الإداریة

ب
  .مزید من التفاصیل عن عائد الاستثمار2یرد في الجدول 

ج
  .من مساهمات الدول الأعضاءوالمبالغ المحصلة وتدفقات القروض العائدةالنقدیة صوماً منها المقبوضات مصروفات للقروض والمنح والنفقات الإداریة، مخ

د
في المائة في 15.6یحدَّد تخصیص سیاسة الاستثمار لحافظة الاستثمارات المحتفظ بها حتى أجل الاستحقاق بحیث یتفق مع تخصیص الأصول الحالي بنسبة 

  .حافظة الاستثمارات

  

بما یعادل بالدولار الأمریكياتستثمار ، هبط إجمالي قیمة حافظة الا2012وخلال الفصل الأول من عام - 5

  وجاء هذا الهبوط كنتیجة صافیة للتدفقات التالیة: .دولار أمریكي73558  000

 دولار أمریكي وتمثل المبالغ المصروفة على القروض 00052586صافیة تعادل خارجة تدفقات

لة والمنح والنفقات الإداریة مخصوماً منها المقبوضات النقدیة وتدفقا ت القروض العائدة والمبالغ المُحصَّ

  من مساهمات الدول الأعضاء؛

دولار أمریكي؛00071113بما یعادل صافٍ استثماري عائد  

 دولار أمریكي00007914تحركات إیجابیة في أسعار الصرف بما یعادل.  

حتفظ بها حتى تاریخ دولار أمریكي من الحافظة الم00011519جرى تحویل ما یعادل ،الفصلهذا خلال و - 6

ویمثل ذلك عائد القسائم المجمعة مع المبالغ ذات الصلة ببنود .الاستحقاق إلى الحافظة النقدیة التشغیلیة

من حافظة السندات المحتفظ بها حتى تاریخ الاستحقاق مؤخرا السندات التي حان تاریخ استحقاقها/المباعة 

  .بانتظار إعادة استثمارها
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المتوقعة في حافظة النقدیة التشغیلیة، فقد تم تحویل ما یعادل الصروفات اجات احتیتغطیةوبهدف - 7

  .السندات الحكومیة العالمیةحافظة دولار أمریكي من 00031250

حیث تتم موازنة ،التخصیص الفعلي بعض الانحرافات الخاصة بالتخصیص وفق سیاسة الاستثمارویظهر - 8

سندات الحكومیة العالمیة بزیادة التخصیص في فئات الأصول انخفاض مستوى التخصیص في فئة أصول ال

لتوفیر النقدیة للصروفات من خلال تصفیة 2011ویعود ذلك أساسا إلى القرار المتخذ في عام .الأخرى

جانب من حافظة السندات الحكومیة العالمیة التي كانت أضعف فئة من فئات الأصول أداء ضمن الحافظة 

  .كونها أكثر فئات الأصول سیولة، علاوة على2011عام

  عائد الاستثمار-ثالثا 

دولار أمریكي، وهو 00071113، بلغ صافي عائد الاستثمار ما یعادل 2012الأول من عام الفصلخلال - 9

المحققة وغیر المحققة بعد خصم جمیع الرسوم ذات الصلة السوقیةیشمل جمیع الأرباح والخسائر

زاً 2ول ویقدم الجد.بالاستثمارات لتوزیع عائد الاستثمار حسب فئات الأصول في الفصل الأول عرضاً موج

  .2012من عام 

  2الجدول 

  2012الأصول في الفصل الأول من عام فئاتبحسبالاستثمارعائدتوزیع 

  (المعادل بآلاف الدولارات الأمریكیة)

النقدیة التشغیلیة

السندات 

المحتفظ بها 

حتى تاریخ 

بستحقاقالا

السندات الحكومیة 

العالمیة

السندات المتنوعة 

ذات العائد الثابت

السندات 

المرتبطة 

بمعدل 

المجموعالتضخم

فوائد الاستثمارات الثابتة الدخل 

والحسابات المصرفیة
913 4636 2772 5871 60914 027

1-المحققة (الخسائر) السوقیة الأرباح  294(641)2 2758 22311 151

4)(170 5)(902)--  أ(الخسائر) السوقیة غیر المحققةالأرباح  108)(10 180)

(175)---(175)-باستهلاك الدیون

823 72414 5(308)734 5824 914عائد الاستثمار قبل حساب الرسوم

(856)(268)(211)(377)--رسوم مدراء الاستثمار

(69)(7)(10)(26)(3)(23)المصرفیةرسوم الإیداع/الرسوم 

رسوم الرسوم المشورة المالیة وغیرها من 

متعلقة بالاستثماراتال
-(32)(77)(35)(43)(187)

711 40613 5(564)254 5474 684عائد الاستثمار بعد حساب الرسوم

دولار أمریكي، وهو یتعلق ببیع أحد 0002941ا بقیمة تشمل حافظة السندات المحتفظ بها حتى تاریخ الاستحقاق ربحا متحققأ

  .2012السندات ضعیفة الأداء في فبرایر/شباط 
تاریخ یمثل مبلغ الاستهلاك لفترة ما جزءا من الفرق بین السعر المدفوع للشراء وقیمة العائد النهائي للاستثمارات المحتفظ بها حتى ب

  .غ الماليالاستحقاق وفقا للمعاییر الدولیة للإبلا
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  معدل العائد-رابعا 

أثر تحركات أسعار الصرف عكسیُحتسب معدل عائد حافظة استثمارات الصندوق بالعملة المحلیة بدون - 10

الذي یتم تحییده من خلال مواءمة العملات المستخدمة في أصول الصندوق وخصومه مع معدلات عملات 

  .حقوق السحب الخاصة

، بما في 2012في المائة في الفصل الأول من عام 0.54ئداً إیجابیاً قدره وقد حققت حافظة الاستثمارات عا- 11

  .الأرباح والخسائر السوقیة المحققة وغیر المحققة وبعد خصم نفقات الاستثمارجمیعذلك 

فضل، ورفده الأداء الأالتي تدار داخلیا الاستحقاق تاریخوكان أداء حافظة السندات المحتفظ بها حتى - 12

ولكن معدل العائد الإجمالي .فظ السندات المرتبطة بمعدل التضخم، والسندات الحكومیة العالمیةالمتین لحوا

  ).3تأثر قلیلا بالأداء السلبي لحافظة السندات المتنوعة ذات العائد الثابت (أنظر الجدول 

  3الجدول 

  المعیاریة القابلة للتطبیقوالمقارنة2011ولعام2012للفصل الأول من عام الصندوقاستثماراتعائدمعدل

  (النسب المئویة بالعملات المحلیة)

2011الأداء السنوي لعام 2012أداء الحافظة في الفصل الأول من 

ور) الأداءقص(تفوق/معیاريفعليور) الأداءقص(تفوق/يمعیار فعلي

-0.560.56-0.030.03النقدیة التشغیلیة

السندات المحتفظ بها حتى

الاستحقاقتاریخ
1.220.840.382.913.560.65)(  

2.422.360.06)0.19(0.480.67السندات الحكومیة العالمیة

السندات المتنوعة ذات العائد 

الثابت
)0.09()0.25(0.167.287.67)0.39(

السندات المرتبطة بمعدل 

التضخم
1.062.09)1.03(6.976.840.13

)0.12(3.823.94)0.21(0.540.75ائد الصافي معدل الع

  مقاییس المخاطر-خامسا 

بیان سیاسة الاستثمار فإن مقاییس المخاطر المستخدمة لأغراض میزانیة المخاطر هي القیمة لوفقا- 13

المعرضة للمخاطر المشروطة للحافظة الإجمالیة ولكل فئة مفردة من فئات الأصول، بالإضافة إلى خطأ 

  .ع المسبق لكل مدیر ضمن فئة الأصول ذات الصلةالتتب

سوف یبدأ الرصد في الصندوق لمستویات میزانیة المخاطر ما أن یتم تنفیذ نظام إدارة المخاطر المعزز - 14

وإلى أن یحین ذلك الوقت، وبالتعاون الوثیق مع جهة الإیداع العالمیة، سیقوم الصندوق .بصورة كاملة

المخاطر في الحوافظ الموجودة وفئات الأصول لضمان یاتهري عن مستو والإبلاغ على أساس شبالرصد

یتم الإبلاغ عن كل من القیمة المعرضة للمخاطر المشروطة وخطأ و .الامتثال لمستویات میزانیة المخاطر

تم یمن مؤشرات المخاطر الرئیسیة التي الإضافة إلى غیرهب،باء وجیم أدناهالقسمینالتتبع المسبق في 

  .ألف، ودال، وهاء، وواوالأقسامغ عنها في الإبلا
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المدةمخاطر السوق:-ألف 

.الثابت، فإن من أهم مقاییس مخاطر السوق هي مدة السندالعائدضمن عالم الاستثمارات ذات - 15
وتشیر 7

الفعال، وهي تمثل الوقت الضروري لاستعادة الاستثمار الأولي من خلال الاستحقاقالمدة إلى تاریخ 

وكلما كانت المدة أطول كلما كان سعر السند .والقیمة الأصلیة)القسائمت النقدیة المتوقعة للسند (التدفقا

أكثر حساسیة لتحركات أسعار الفائدة في السوق لأن الاستثمار سیبقى عرضة لتقلبات السوق على مدى 

ویقدر الصندوق المدة .أكبروبالتالي فإن المدة الأطول هي ما یتم ربطه في العادة بخطر .فترة زمنیة أطول

المثلى لفئة من فئات الأصول بما یتماشى مع مستویات میزانیة المخاطر والمبادئ التوجیهیة للاستثمارات 

  .في الصندوق التي تحدد الحدود القصوى للمدة على خلفیة مؤشرات معیاریة

  4الجدول 

2012مارس/آذار 31المدة الفعالة لحافظة الاستثمارات والمؤشر المعیاري بتاریخ 

  (تقاس المدة بعدد السنین)

المؤشرالحافظة

1.962.01السندات الحكومیة العالمیة

4.594.47السندات المتنوعة ذات العائد الثابت

5.325.03السندات المرتبطة بمؤشرات التضخم

ى تاریخ ا في ذلك السندات المحتفظ بھا حتإجمالي الحافظة (بم
2.552.45نقدیة التشغیلیة)الاستحقاق وال

یتم تقلیص المدة الإجمالیة للحافظة من خلال حافظتي النقدیة التشغیلیة والسندات المحتفظ بها حتى تاریخ الاستحقاق ملحوظة:

  .اللتین لا تخضعا للتقلبات في الأسعار

وأما المدة .ظة الإجمالیةالمدد الفعلیة والمعیاریة لكل فئة منفردة من فئات الأصول وللحاف4یبین الجدول - 16

وتتسم فئة أصول السندات المرتبطة .سنة، وهي في موقع محافظ بالإجمال2.55ت الإجمالیة للحافظة فكان

أما .بمعدل التضخم بأعلى المدد بما یتماشى مع طبیعة إصدار السندات المرتبطة بمعدلات التضخم

وبالتالي فإنها تخفض من المستوى الإجمالي لمخاطر السندات الحكومیة العالمیة فهي تتمیز بأقصر المدد، 

.الحافظة

تعتبر جمیع الحوافظ ضمن الحدود القصوى للمدد مقارنة بالمؤشرات المعیاریة الواردة في المبادئ التوجیهیة - 17

  .للاستثمارات في الصندوق

  مخاطر السوق: القیمة المعرضة للمخاطر المشروطة–باء 

بالمائة قیاسا للوسطي المحتمل 95طر المشروطة لسنة واحدة بما یعادل تعتبر القیمة المعرضة للمخا- 18

للخسارة المتوقعة لحافظة ما في ظروف متطرفة (أو ما اصطلح على تسمیته "الذیل الأیسر" في اللغة 

وهي تعطي مؤشرا عن القیمة التي یمكن لحافظة أن تخسرها بالمتوسط على مدى أفق مستقبلي .الإنكلیزیة)

وللوصول إلى هذا القیاس، یعاد .بالمائة في التصورات شدیدة السلبیة95م بمستوى من الثقة یبلغ لمدة عا

                                                     
نقطة. وتستند هذه العملیة الحسابیة إلى وسطي الأوزان 100قیاس حساسیة سعر السند ذي العائد الثابت لتغیر سعر الفائدة على أساس 7

  .المرجحة للقیم الحالیة لجمیع التدفقات النقدیة، وتحسب المدة بالسنین
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فعلى سبیل المثال .تقییم الحافظة بافتراض عدد كبیر من تصورات أوضاع السوق التي تؤثر على قیمتها

ر أمریكي أن هناك دولا0001  000بالمائة على حافظة قیمتها 4تعني القیمة المعرضة للمخاطر بنسبة 

.دولار أمریكي00040بالمائة لأن یكون وسطي الخسائر لهذه الحافظة بحدود 5فرصة بمعدل 

  

  5الجدول 

2012مارس/آذار 31بتاریخ القیمة المعرضة للمخاطر المشروطة لفئات الأصول الحالیة

حافظة الاستثمارات الفعلیة

مستوى المیزانیة كما هو وارد 

ة الاستثمارفي بیان سیاس

المشروطةالقیمة المعرضة للمخاطر

لسنة واحدة

القیمة المعرضة للمخاطر

لسنة واحدةالمشروطة

2.404.00السندات الحكومیة العالمیة

11.3515.00السندات المتنوعة ذات العائد الثابت

7.579.00السندات المرتبطة بمؤشرات التضخم

السندات المحتفظ بھا إجمالي الحافظة (بما في ذلك 
3.4410.00والنقدیة التشغیلیة)الاستحقاق حتى تاریخ 

فإن القیمة المعرضة للخطر المشروطة لكل فئة من فئات الأصول وللحافظة الإجمالیة 5كما یظهر الجدول - 19

  .هي أدنى بما فیه الكفایة حالیا من مستویات میزانیة المخاطر

  مسبقمخاطر السوق: خطأ التتبع ال–جیم 

یتم احتساب خطأ التتبع المسبق بناء على الحافظة والعوائد المعیاریة المتوقعة على مدى سنة من الأفق - 20

وكلما اختلفت الحافظة .وهو یشیر إلى مدى اختلاف استراتیجیة نشطة عن مؤشرها المعیاري.المستقبلي

ها أسوأ أو أعلى من نفس المؤشر عن مؤشرها المعیاري التي استندت إلیه كلما زاد احتمال أن یكون أداؤ 

بالمائة یعني 0.2فعلى سبیل المثال فإن خطأ التتبع المسبق على مدى سنة مستقبلیة بما یعادل .المعیاري

0.2-أن فائض عائد الحافظة عن المؤشر المعیاري على مدى السنة القادمة یتوقع أن یكون بحدود +/

  .بالمائة من قیمته الوسطیة

  6الجدول 

  2012مارس/آذار 31التتبع المسبق لحافظة استثمارات الصندوق بتاریخ خطأ 

  )المئویةالنسب(

حافظة الاستثمارات

مستوى المیزانیة كما هو وارد في 

بیان سیاسة الاستثمار

0.611.50السندات الحكومیة العالمیة

0.813.00السندات المتنوعة ذات العائد الثابت

1.022.50رات التضخمالسندات المرتبطة بمؤش

.فإن المستویات الحالیة لخطأ التتبع المسبق هي أقل بكثیر من مستویات المیزانیة6وكما یبدو في الجدول - 21

  .وفي هذا مؤشر إلى تشابه وثیق بین استراتیجیة الحافظة والمؤشرات المعیاریة
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  مخاطر الائتمان: تحلیل التصنیف الائتماني–دال 

ویتم .ستثمار في الصندوق حدا أدنى لمعدلات الائتمان بجمیع فئات الأصول المؤهلةوضع بیان سیاسة الا- 22

وفي حال تم .لمبادئ التوجیهیة للاستثماریتماشى مع اإدارة مخاطر الائتمان من خلال رصد السندات بما 

لك أقل من الحد الأدنى للتصنیف الائتماني في الصندوق هناإلى تخفیض تصنیف الائتماني لسند ما 

  .إجراءات لضمان الحد من خسائر السوق من خلال الرصد وسحب الاستثمار

في المائة من استثمارات العائد الثابت للصندوق 87، كان تصنیف أكثر من 2012مارس/آذار 31في - 23

في 10وأكثر من )؛2011دیسمبر/كانون الأول 31في المائة بتاریخ 85(مقارنة بحوالي AAAبحدود 

دیسمبر/كانون الأول 31في المائة بتاریخ 9(مقارنة بـ AA-وAAبتصنیف یتراوح بین +المائة منها 

دیسمبر/كانون الأول 31في المائة بتاریخ 4(مقارنة بـ A–و  +Aبالمائة مصنفة بین 2وأكثر من ؛)2011

في 0.3بـ في المائة (مقارنة0.02إلى BBB+وجرى تقلیص الاستثمارات التي یقل تقدیرها عن .)2011

  .)2011دیسمبر/كانون الأول 31المائة في 

  7الجدول 

  2012مارس/آذار 31في أحسب تصنیف الجدارة الائتمانیةاتار حافظة الاستثمةتركیب

  (المعادل بآلاف الدولارات الأمریكیة)

النقدیة 

التشغیلیة

السندات 

المحتفظ بها 

تاریخحتى 

الاستحقاق

السندات الحكومیة 

العالمیة

السندات المتنوعة 

ذات العائد الثابت

السندات 

المرتبطة 

بمؤشرات 

المجموعالتضخم

النسبة 

المئویة

AAA -256 375807 378388 997463 7371 916 48787.6

AA+-21 323-15 078-36 4011.7

AA-39 15528 76017 389-85 3043.9

AA--10 14743 00628 47519 289100 9174.6

A-19 154---19 1540.9

A--28 569---28 5691.3

BBB+ 4990.0-499---وأقل

النقدیة والمعادلات 

بالنقدیة
183 207-22 لا ینطبق702 614242 11325 76811

المبیعات والمشتریات 

جالتي لم تنجز بعد 
لا ینطبق(252 33)(519)(973 47)240 15--

1212 578508 152413 723917 207374 183المجموع 396 781100.0

  

أ
التقدیرات الائتمانیة المتوفرة وفقاً لخطوط الصندوق التوجیهیة الحالیة المتعلقة بالاستثمار، تستند تقدیرات الجدارة الائتمانیة المستخدمة في هذا التقریر إلى أفضل

أما حافظة السندات المتنوعة ذات العائد الثابت فتستخدم تصنیف فیتش .موديتماني التابعة إما لمؤسسة ستاندرد آند بور أو تقدیرات من وكالات التصنیف الائ

  .أیضا

ب
  .ت التصنیف الائتمانيوهذه المبالغ لا تخضع لتقدیر وكالا.تتألف من النقدیة لدى المصارف المركزیة والشركات المصرفیة والنقدیة لدى مدراء الحوافظ الخارجیین

ج
ولا یتوفر لهذه المبالغ أي تقدیر .مشتریات ومبیعات العملات الأجنبیة التي لم تكتمل بعد والمستخدمة لأغراض احترازیة، والتبادلات التي لم تخضع للتسویة بعد

  .ائتماني یطبق علیها
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  العملاتةتحلیل تركیب:مخاطر العملات- هاء

لصندوق بالقروض والمنح غیر المصروفة، ویعبر عنها بوحدات حقوق السحب تتعلق معظم التزامات ا- 24

وعملاً على تحصین میزانیة الصندوق ضد تقلبات أسعار الصرف، یتم الاحتفاظ بأصول .الخاصة

وبالمثل، .الصندوق، بقدر الإمكان، بنفس عملات ونسب التزامات الصندوق، أي بحقوق السحب الخاصة

  .ام والالتزامات من أجل المنح المحسوبة بالدولار الأمریكي أصولٌ تُحسب بالعملة نفسهاتقابل الاحتیاطي الع

ویستعرض المجلس التنفیذي لصندوق النقد الدولي تقویمَ سلة حقوق السحب الخاصة كل خمس سنوات - 25

دة بغرض تحدید العملات التي ینبغي أن تشكل السلة، وتحدید الوزن الترجیحي لكل عملة في تاریخ إعا

  .تحدید أوزان عملات السلة

31وحدات حقوق السحب الخاصة المستخدمة والنسبة المئویة لأوزانها الترجیحیة في 8ویعرض الجدول - 26

  .2012مارس/آذار 

  8الجدول 

  2012مارس/آذار 31الوحدات والأوزان الترجیحیة المستخدمة في تقویم سلة حقوق السحب الخاصة في 

نسبة المئویةالوزن بالالوحداتالعملة

0.660042.7الدولار الأمریكي

0.423036.4یوروال

12.10009.5الین

0.111011.4سترلینيالإجنیه ال

100.0المجموع

، بلغت قیمة الأصول على شكل نقدیة، واستثمارات، وسندات إذنیة، 2012مارس/آذار 31وبتاریخ - 27

، والتاسع لموارد جدید السادس، والسابع، والثامنلتومساهمات مستحقة من الدول الأعضاء بموجب ا

  .9دولار أمریكي، كما هو مبین في الجدول 1087722  000الصندوق، بما یعادل

  9الجدول 

   عملات الأصول النقدیة والاستثمارات والمستحقات الأخرىةتركیب

  (المعادل بآلاف الدولارات الأمریكیة)

أدات إذنیة سنأستثمارات الانقدیة و الالعملة

المساهمات المستحقة 

المجموعالقبض من الدول الأعضاء

بمجموعة الدولار الأمریكي
1 065 796163 94686 8661 316 608

جمجموعة الیورو
804 21946 14340 118890 480

634 257-734 90038 218الین

386 307--386 307سترلینيالإجنیه ال

2المجموع 396 301248 823126 9842 772 108

دولار أمریكي (نقدیة 000480یأتي الفارق في رصید النقدیة والاستثمارات بالمقارنة بالجداول الأخرى من استبعاد الأصول بعملات غیر قابلة للتحویل، بما یعادل أ

  .واستثمارات)
  .تشمل أصولاً بالدولارات الأسترالیة، والكندیة، والنیوزیلندیةب
  .تشمل أصولاً بالفرنك السویسري، والكرونة السویدیة، والكرونة الدانمركیة، والكرونة النرویجیةج
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31مواءمة الأصول بحسب مجموعات العملات مع سلة تقویم حقوق السحب الخاصة في 10یبین الجدول - 28

ما یعادل 2012ر مارس/آذا31وبلغ رصید الالتزامات المحسوبة بالدولار الأمریكي في .2012مارس/آذار 

دولار أمریكي)، والتزامات المنح 00000095دولار أمریكي، مؤلفة من الاحتیاطي العام (350172  000

  .دولار أمریكي)00035077المحسوبة بالدولار الأمریكي (

  10الجدول 

  2012ار مارس/آذ31مواءمة الأصول، بحسب مجموعات العملات، مع سلة تقویم حقوق السحب الخاصة في 

  (المعادل بآلاف الدولارات الأمریكیة)

قیمة الأصولالعملة 

مخصوما منها:

الالتزامات المعینة 

بالدولار الأمریكي

صافي قیمة 

الأصول

صافي قیمة 

الأصول (%)

أوزان حقوق السحب 

الفرق (%)(%)الخاصة

1مجموعة الدولار الأمریكي 316 608(172 350)1 144 25844.042.71.3

(2.1)48034.336.4 890-480 890مجموعة الیورو

6349.99.50.4 257-634 257الین

38611.811.40.4 307-386 307سترلینيالإجنیه ال

2المجموع 772 108(172 350)2 599 758100.0100.00.0 

وقد تم .في المائة2.1یعادل ، كان هناك نقص في مجموعة الیورو بما2012مارس/آذار 31وبتاریخ - 29

0.4بنسبةبالمائة، والجنیه الاسترلیني1.3الأمریكي بنسبة یادة في التخصیص بمجموعة الدولارتعدیله بز 

  .بالمائة0.4بنسبةین الیاباني، والبالمائة

متطلبات السیولة لالحد الأدنى :مخاطر السیولة- واو 

ص سیاسة السیولةوتن.ن خلال الحد الأدنى من متطلبات السیولةتتم معالجة خطر السیولة في الصندوق م- 30

من أعلى ظة استثمارات الصندوققیمة الأصول عالیة السیولة في حافوجوب أن تبقىعلى 8في الصندوق

                                                                                                                        ة.بالمائة من المستوى الإجمالي المتوقع للصروفات السنویة، بما في ذلك أثر صدمات السیول60

دولار أمریكي على مدى فترة 000000518من متطلبات السیولة بما یعادل ویترجم ذلك إلى حد أدنى 

  .التجدید الثامن للموارد

ما یعادل 2012مارس/آذار 31وقد بلغت الأصول العالیة السیولة في حافظة استثمارات الصندوق في - 31

  .)11(الجدول ةمن متطلبات السیولدولار أمریكي، مما یستوفي بارتیاح الحد الأدنى 3591001  000

                                                     
8EB 2006/89/R.40.  
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  11الجدول 

2012مارس/آذار 31مستوى السیولة في حافظة استثمارات الصندوق في 

مئویةالنسبة الفعلیةالأرقام ال

1الأصول عالیة السیولة 100 35945.9

2077.6 183قصیرة الأجلصكوك الاستثمار 

15238.3 917السندات الحكومیة 

66938.5 921الأصول جیدة السیولة

69938.5 921السندات غیر الحكومیة

72315.6 374الأصول جزئیة السیولة 

72315.6 374الاستحقاقتاریخالسندات المحتفظ بها حتى 

2مجموع الحافظة 396 781100.0


