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 2012من عضام  الثالثلمفصل  الصندوق استثمارات حافظة عضن تقرير

 تنفيذي موجز – أولا

تخصيص و  ؛ظروؼ السوؽو ثمار؛ يذ سياسة الاستتنف ىذا التقرير مف الأقساـ والأقساـ الفرعية التالية:  يتألؼ -1
الأصوؿ؛ وعائد الاستثمار؛ ومعدؿ العائد؛ ومقاييس المخاطر. ويتضمف القسـ الأخير الأقساـ الفرعية ذات 

لقيمة المعرضة لممخاطر المشروطة؛ وخطأ التتبع المسبؽ؛ وتحميؿ التصنيؼ الائتمان ؛ الصمة بالمدة؛ وا
 وتحميؿ تركيبة العملات؛ والحد الأدنى لمتطمبات السيولة.

، أظيرت حافظة استثمارات الصندوؽ أداء إيجابيا، بسبب استمرار 2012خلاؿ الفصؿ الثالث مف عاـ  -2
 مريكية والأوروبية الرئيسية عالية الجودة.النزوح إلى أسواؽ السندات الحكومية الأ

دولار أمريكػ ، مف ما  93 377 111وقد انخفضت قيمة حافظػة الاستثمارات بالدولارات الأمريكيػة بما يعػادؿ  -3
دولار  3 399 979 111إلػى ما يعػادؿ  2012يوليو/تموز  1دولار أمريك  ف   3 482 245 111يعادؿ 

. وأىـ العوامؿ الت  ساىمت ف  ىذا الانخفاض ى  صاف  التدفقات 2012 يموؿأسبتمبر/ 30أمريك  ف  
عائد الاستثمار الإيجاب  وتحركات سعر صاف  الخارجة مف الصرؼ والت  تـ تعويضيا جزئياً مف خلاؿ 

 الصرؼ.

ف  المائة، وىو  1.19فقد بمغ  2012مف عاـ  لثد حافظة الاستثمار ف  الفصؿ الثاوأما صاف  معدؿ عائ -4
 دولار أمريك . 38 418 111يترجـ بعائد استثماري صاؼٍ يعادؿ ما 

وعمى أساس سنوي حتى تاريخو، فقد كاف صاف  معدؿ عائد حافظة الاستثمار ف  التسعة أشير الأولى مف  -5
 دولار أمريك . 69 6:3 111بالمائة، وىو ما يترجـ بعائد استثمار صاؼٍ يعادؿ  2.52، 2012عاـ 

، استكمؿ الصندوؽ تنفيذ سياسة الاستثمار المعدلة بما يتماشى مع بياف 2012عاـ خلاؿ الفصؿ الثالث مف  -6
 1.  3122 سياسة الاستثمار الذي وافؽ عميو المجمس التنفيذي ف  ديسمبر/كانوف الأوؿ

 تنفيذ سياسة الاستثمار – ثانيا

ائة لممجمس التنفيذي الت  تمت الموافقة عمى بياف سياسة الاستثمار ف  الصندوؽ ف  الدورة الرابعة بعد الم -7
"سيرفع تقرير عف حالة تنفيذ بياف  2. وكما ىو وارد ف  ىذا البياف2011عقدت ف  ديسمبر/كانوف الأوؿ 

 ".سياسة الاستثمار إلى المجمس التنفيذي ف  دوراتو العادية

السندات وؿ أصلحافظة الجدد الخارجييف ، كاف قد تـ استكماؿ جميع المدراء 2012خلاؿ شير يوليو/تموز  -8
الحكومية العالمية، وفئة أصوؿ السندات العالمية المتنوعة ذات العائد الثابت، وفئة أصوؿ ديوف الأسواؽ 

، وضعت المؤشرات المعيارية الخاضعة لمتطبيؽ لفئات أصوؿ بالإضافة لتنفيذ سياسة الاستثمار. و 3الناشئة
 (.3)انظر الجدوؿ  الثابت الجديدةلعائد ديوف الأسواؽ الناشئة والسندات العالمية المتنوعة ذات ا

                                                   
1 EB 2011/104/R.43. 
 بٌان سٌاسة الاستثمار، القسم ثانٌا، ألف. 2
 بٌان سٌاسة الاستثمار، القسم ثالثا، دال. 3
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اطر لفئات الأصوؿ  تـ تنفيذ نظاـ الصندوؽ الداخم  المعزز لرصد المخاطر وتقرير رصد مستويات المخ -9
( بما يتماشى مع معايير ميزانية ىما فئات الأصوؿ المتخذة كقواعد معيارية وفئات الأصوؿ الفعميةالمختمفة )
 41مقاييس المخاطر لحافظة الاستثمار كما ى  مطبقة ف   مف ىذا التقرير سابعايقدـ القسـ . و 4المخاطر

 .3123سبتمبر/أيموؿ 

سيعرض الاستعراض الأوؿ لبياف سياسة الاستثمار عمى المجمس التنفيذي ف  دورتو السابعة بعد المائة  كما  -11
 مف ىذا البياف. 8باء، الفقرة  - ىو منصوص عميو ف  القسـ ثانيا

 السوق ظروف - ثالثا

 أدت ظروؼ السوؽ إلى نتائج لصالح حافظة الاستثمار.  2013خلاؿ الفصؿ الثالث مف عاـ  -11

أنيت فئة أصوؿ السندات الحكومية العالمية الفترة بصورة إيجابية مدعومة بالنزوح إلى أسواؽ السندات  -12
وذلؾ بسبب تجدد  ، وخصوصا ف  بداية الفصؿ الثالث مف العاـ،الحكومية الأمريكية الأوروبية الرئيسية

ية ف  منطقة اليورو. وقد تراجع زخـ التحسف الراجع طرفالمخاوؼ المتصمة بالديوف القائمة عمى عدة بمداف 
إلى "الملاذات الآمنة" ف  نياية شير أغسطس/آب، وف  أوائؿ سبتمبر/أيموؿ أعمف المصرؼ المركزي 

ولـ يرتفع نطقة اليورو الت  طمبت ذلؾ. الأوروب  اعتزامو شراء كميات غير محدودة مف سندات بمداف م
مصرؼ الاحتياط  الفيدرال  الأمريك  ف   إعلاف عدىامشية إلا ب بصورةسعر سندات الخزينة الأمريكية 

 د العمؿ ببرنامجو لمتيسير الكم .تمديسبتمبر/أيموؿ عف 

أعمى مستوى مف  العاـف  الفصؿ الثالث مف  فئة الأصوؿ العالمية المتنوعة ذات العائد الثابت حققتوقد  -13
الرىف  سنداتـ الأكبر ف  الأداء، إضافة إلى العوائد ف  الحافظة مع كوف سندات الخزينة الأمريكية المساى

 يفالمكون شكلا مذيف، والذات التدفقات الشيرية الثابتة لحائزييا وسندات الشركات الأمريكية العقاري
ت الذي أدى فيو التيسير النقدي مف جانب مصرؼ ف  الوق ف  فئة الأصوؿ ىذه تالييفال فييالرئيس

 . الاحتياط  الفيدرال  الأمريك  إلى انطلاؽ مزيد مف التحسف ف  الأصوؿ ذات المخاطر قرب نياية الفترة

زيادة قوية مع سع  المستثمريف إلى المجوء إلى التضخـ أيضا معدؿ ب بوطةالمر  وقد سجمت أسعار السندات -14
أفاد وف ف  الولايات المتحدة والمممكة المتحدة والبمداف الرئيسة ف  أوروبا. وقد ملاذات آمنة كمصدري الدي

مف تجدد اىتماـ المستثمريف بعنصر الحماية مف التضخـ  فئة الأصوؿ ىذه أيضا الأداء المتحقؽ مف
 ة. ياستجابة لتدابير التيسير الت  نفذتيا كؿ المصارؼ المركزية الرئيس

مستفيدة مف تقمص الفروؽ ف  معدلات أيضا عودة قوية   الأسواؽ الناشئة أسعار السندات ف وقد سجمت -15
العائد مقارنة بالعائد عمى أذوف الخزينة الأمريكية وتدابير الاستيعاب الت  نفذتيا عدة مصارؼ مركزية ف  

 الأسواؽ المتطورة.

اً ػا عامػة انخفاضػػة المتقمبػػبيرؼ العملات الأجنػواؽ صػدت أسػػ، شي2012اـ ػف عػث مػػالػؿ الثػػػػلاؿ الفصػخ -16
بالمائة(، واليف اليابان   2.87-بالمائة( والجنيو الاسترلين  ) 1.36-ف  قيمة الدولار الأمريك  مقابؿ اليورو )

 بالمائة(. 2.49-)

                                                   
 بٌان سٌاسة الاستثمار، القسم ثانٌا، طاء، والقسم رابعا. 4
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وقد أدى الانخفاض العاـ ف  قيمة الدولار الأمريك  مقابؿ العملات سالفة الذكر إلى تحرؾ موجب ف   -17
غير أنو يتعيف أف نلاحظ أف تقمبات العممة الت  أثرت عمى أصوؿ الصندوؽ (. 2ر الجدوؿ الصرؼ )انظ

قابمتيا تقمبات مماثمة ف  الخصوـ الواقعة عمى الصندوؽ، مما أدى إلى تحييد أثرىا عمى مستوى 
. وليذا السبب، يجري الإبلاغ عف أداء وعائد حافظة الصندوؽ بالعملات المحمية.  الأصوؿ/الخصوـ

 الأصول تخصيص –بعا را

بحسب فئات  2012التحركات الت  أثرت عمى الحافظة خلاؿ الفصؿ الثالث مف عاـ  1يبيف الجدوؿ  -18
 الأصوؿ، ويقارِف تخصيص أصوؿ الحافظة بالتخصيص وفؽ سياسة الاستثمار.

وقد ( 2تخصيصا جديدا للأصوؿ وفؽ سياسة الاستثمار )انظر الجدوؿ  شمؿ تنفيذ بياف سياسة الاستثمار -19
حداث  8صوؿ نسبتيا ف ذلؾ تخصيص أنتج ع ف  المائة لفئات أصوؿ الديف الصادرة ف  الأسواؽ الناشئة وا 

. وقد جاء تمويؿ الجانب الأكبر مف ىذا التخصيص مف ةالتشغيمي يةزيادة طفيفة ف  فئة أصوؿ النقد
  تخفيض حجـ التفويض الخاص بالسندات الحكومية العالمية. 

  ‎ 1 الجدوؿ
  2012كات التي أثرت عضمى تخصيص الأصول في الحافظة في الفصل الثالث من عضام التحر 

 )المعادؿ بآلاؼ الدولارات الأمريكية(

 
النقدية التشغيمية 

 )أ( 

السندات 
المحتفظ بيا 
حتى أجؿ 
 الاستحقاؽ

السندات الحكومية 
 العالمية 

أوراؽ مالية 
عالمية متنوعة 
 ذات عائد ثابت

السندات 
طة و بالمر 
دؿ بمع

 التضخـ 
سندات ديوف 

 المجموع  الأسواؽ الناشئة

 رصيد الفتح
 134 371 2 - 023 510 853 421 821 849 213 382 224 207 (2012يوليو/تموز  1)

 307 27 015 6 289 8 666 2 438 5 449 2 450 2 بعائد الاستثمار

 - 000 150 (907 56) (146 106) (507 83) (073 5) 633 101 التحويلات الناجمة عف التخصيص 

 - 130 265 179 351 48 (973) النفقاتتخصيص التحويلات الناجمة عف 

 (157 134) - - - - - (157 134) جالمصروفات الصافية 

 584 24 653 216 8 705 3 471 17 906 3 (367 9) الصرؼ أسعار تحركات

 الرصيد الختامي
 (2012سبتمبر/أيمول  30)

166 810 383 543 789 574 322 257 469 886 156 798 2 288 868 

 100.0 6.9 20.5 14.1 34.4 16.8 7.3 التخصيص الفعم  للأصوؿ )%(

 100.0 7.0 20.0 13.0 36.0 17.0 7.0 (%تخصيص الأصوؿ وفؽ سياسة الاستثمار)

 - (0.1) 0.5 1.1 (1.6) (0.2) 0.3 الفرق في التخصيص )%(

وقد شممت فئة  دعة لدى المصارؼ، والجاىزة لمصرؼ منيا لمقروض والمنح والنفقات الإدارية.النقدية والودائع لأجؿ المو  (أ)
الأصوؿ ىذه أيضا كؿ التحركات المحققة لمعائد وتحركات الصرؼ الت  جرت ف  فترة التنفيذ المتعمقة بمديري الاستثمارات الجدد 

 .2012وبياف حافظة الاستثمارات ف  يوليو/تموز 
 مزيد مف التفاصيؿ عف عائد الاستثمار. 2جدوؿ يرد ف  ال (ب)
مصروفات لمقروض والمنح والنفقات الإدارية، مخصوماً منيا المقبوضات النقدية وتدفقات القروض العائدة والمبالغ المحصمة  (ج)

 مف مساىمات الدوؿ الأعضاء.
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ولار الأمريك  بما يعادؿ ، ىبط إجمال  قيمة حافظة الاستثمار بالد2012وخلاؿ الفصؿ الثالث مف عاـ  -21

 دولار أمريك . وجاء ىذا اليبوط كنتيجة صافية لمتدفقات التالية: 93 377 111

 دولار أمريك  وتمثؿ المبالغ المصروفة عمى  134 157 000تعادؿ  صاف  التدفقات الخارجة
عائدة القروض والمنح والنفقات الإدارية مخصوماً منيا المقبوضات النقدية وتدفقات القروض ال

مة مف مساىمات الدوؿ الأعضاء؛  والمبالغ المُحصَّ

   دولار أمريك ؛ 27,307,000ستثمار بما يعادؿ لاعائد اصاف 

  دولار أمريك . 24,584,000تحركات إيجابية ف  أسعار الصرؼ بما يعادؿ 

ماليا عمى تنفيذ بياف سياسة الاستثمار، شيدت حافظة استثمارات الصندوؽ تنوعا مف خلاؿ اشت اكتماؿ مع -21
فئة أصوؿ ديوف الأسواؽ الناشئة الجديدة. وقد تـ تمويؿ حافظة ديوف الأسواؽ الناشئة المعادلة لمبمغ 

 دولار أمريك  بما يم :  000 000 150

 ؛دولار أمريك  106 146 000ما يعادؿ ب المية( ذات العائد الثابتحافظة السندات المتنوعة )الع 

 دولار أمريك . 43,854,000ولة عالميا بما يعادؿ حافظة السندات الحكومية المتدا 

ومواءمة حافظة الاستثمار مع المتطمبات الجديدة  خارجيةمف أجؿ تغطية صاف  تدفقات المصروفات ال -22
 لبياف سياسة الاستثمار، شيدت الحوافظ التالية تحويؿ أمواؿ إلى فئة أصوؿ النقدية التشغيمية كما يم :

 وقد دولار أمريك .  5,073,000الاستحقاؽ بما يعادؿ  أجؿ حتى بيا فظتححافظة الأوراؽ المالية الم
 تألفت تمؾ الحافظة مف عائد ف  شكؿ قسائـ متولدة مف سندات مندرجة ضمف فئة الأصوؿ ىذه؛ 

  دولار أمريك ؛  39,653,000 مية المتداولة عالمياً بما يعادؿفئة أصوؿ السندات الحكو 

 دولار أمريك . 56,907,000خـ بما يعادؿ ضطة بمؤشر التبو ات المر ة ف  السندفئة الأصوؿ المتمثم 
وقد تألفت تمؾ الحافظة مف طرح مف القطاع الخاص حؿ أجؿ استحقاقو وتـ تحويمو بعد ذلؾ إلى 

 حافظة نقدية تشغيمية.  

 الاستثمار عضائد -خامسا 

دولار أمريك ،   27,307,000، بمغ صاف  عائد الاستثمار ما يعادؿ 2012خلاؿ الفصؿ الثالث مف عاـ  -23
وىو يشمؿ جميع الأرباح والخسائر السوقية المحققة وغير المحققة بعد خصـ جميع الرسوـ ذات الصمة 

بحسب فئات  2012عرضاً موجزاً لعائد الاستثمار ف  الفصؿ الثالث مف عاـ  2بالاستثمارات. ويقدـ الجدوؿ 
 الأصوؿ، مع إجمال  العاـ حتى تاريخو.
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 2الجدوؿ 
 2012وزيع عضائد الاستثمار بحسب فئات الأصول في الفصل الثالث من عضام ت

 )المعادؿ بآلاؼ الدولارات الأمريكية(

 النقدية التشغيمية  

السندات 
المحتفظ بيا 
حتى أجؿ 
 الاستحقاؽ

السندات الحكومية 
 العالمية

سندات عالمية 
 ثابت عائد  ذات

السندات 
طة و بالمر 

بمعدؿ 
 التضخـ

سندات ديوف 
 سواؽ الناشئةالأ

المجموع 
الفرع  

فصؿ لم
الثالث مف 

 2012عاـ 

المجموع حتى 
تاريخو مف عاـ 

2012 

 عائدفوائد الاستثمارات الثابتة ال
 والحسابات المصرفية

1 595 2 701 3 999 1 845 1 532 1 652 13 324 41 645 

الأرباح/)الخسائر( المحققة بالقيمة 
 السوقية

901 - (187) 4 881 1 575 355 7 525 19 724 

الأرباح/)الخسائر( غير المحققة 
 بالقيمة السوقية

(22) - 1 977 (3 881) 5 447 4 138 7 659 859 

 (566) (204) - - - - (204) - أاستيلاؾ الديوف

عضائد الاستثمار قبل حساب 
 662 61 304 28 145 6 554 8 845 2 789 5 497 2 474 2 الرسوم

 (270 2) (670) (102) (201) (134) (233) - - رسوـ مدراء الاستثمار

 (193) (72) (9) (8) (6) (23) (2) (24) رسوـ الإيداع/الرسوـ المصرفية

رسوـ المشورة المالية وغيرىا مف 
 الرسوـ المتعمقة بالاستثمارات

- (46) (95) (39) (56) (19) (255) (607) 

عضائد الاستثمار بعد حساب 
 592 58 307 27 015 6 289 8 666 2 438 5 449 2 450 2 الرسوم

ستحقاؽ، وفقاً لممعايير الدولية يمثؿ مبمغ الاستيلاؾ لفترةٍ ما جزءاً مف الفرؽ بيف السعر المدفوع لمشراء وقيمة العائد النيائ  للاستثمارات المحتفظ بيا حتى أجؿ الا ( أ)
  للإبلاغ المال .

تمؼ فئات الأصوؿ، بما ف  ذلؾ حافظة ديوف الأسواؽ مخ خلاؿ عممية تنفيذ بياف سياسة الاستثمار وتمويؿ -24
الناشئة، أنشئ حساب تحوؿ مؤقت. وقد أدرج ف  حافظة النقدية التشغيمية كؿ عائد الاستثمار المتعمؽ بيذا 

. وليذا السبب، تحتوي والخسائر السوقية المحققة وغير المحققة لحساب المؤقت، بما ف  ذلؾ الأرباحا
عمى مستوى مرتفع مف العائد بشكؿ غير معتاد مقارنة  3مية المبينة ف  الجدوؿ حافظة النقدية التشغي

    بالفترات السابقة. 

 العائد معدل - سادسا

يُحتسب معدؿ عائد حافظة استثمارات الصندوؽ بالعممة المحمية بدوف عكس أثر تحركات أسعار الصرؼ  -25
صوؿ الصندوؽ وخصومو مع معدلات عملات الذي يتـ تحييده مف خلاؿ مواءمة العملات المستخدمة ف  أ

 حقوؽ السحب الخاصة.سمة 

 2012ف  المائة ف  الفصؿ الثالث مف عاـ  1.19وقد حققت حافظة الاستثمارات عائداً إيجابياً نسبتو  -26
ف  المائة ومحققة معدؿ عائد حتى تاريخو مف العاـ  2.42مُسيمة ف  أداء النصؼ الأوؿ مف العاـ البالغ 

. وقد شمؿ ذلؾ جميع الأرباح والخسائر 2012ف  المائة للأشير التسعة الأولى مف عاـ  2.52يساوي 
 السوقية المحققة وغير المحققة وبعد خصـ نفقات الاستثمار.
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حققت حافظة السندات المربوطة بمعدؿ التضخـ أفضؿ أداء  ،3123ف  الفصوؿ الثلاثة الأولى مف عاـ  -27
قة، وتمتيا مباشرة حافظة السندات المتنوعة )العالمية( ذات العائد لمتفويض المعن ، وذلؾ بالقيمة المطم

 الثابت وحافظة ديوف الأسواؽ الناشئة الجديدة.

 3الجدوؿ 
 والمقارنةحتى تاريخه  2102 ولعام 2012معدل عضائد استثمارات الصندوق لمفصل الثالث من عضام 

 المعيارية القابمة لمتطبيق بالقاعضدة
 لات المحمية()النسب المئوية بالعم

 2012الأداء حتى تاريخو مف عاـ   2012أداء الفصؿ الثالث مف عاـ  

 الأداء )قصور(/تفوؽ المعياري فعمية  الأداء )قصور(/تفوؽ المعياري فعمية 

 - 0.12 0.12  - 0.04 0.04  أالنقدية التشغيمية

السندات المحتفظ بيا حتى 
 0.09 2.30 2.39  (0.02) 0.66 0.64 أجؿ الاستحقاؽ

 0.04 1.38 1.42  0.12 0.38 0.50 السندات الحكومية العالمية

السندات المتنوعة العالمية ذات 
 0.81 3.01 3.82  0.58 1.30 1.88 العائد الثابت

 بمعدؿ بوطةالمر  السندات

 (1.50) 5.41 3.91  (0.09) 1.91 1.82 التضخـ

 0.76 2.98 3.74  0.76 2.98 3.74 سندات ديوف الأسواؽ الناشئة

 (0.03) 2.55 2.52  0.23 0.96 1.19 معدل العائد الصافي

 تموز/ٌولٌو فً الجدد المدراء وتموٌل الاستثمار سٌاسة بٌان بتنفٌذ ٌتصل فٌما جرت التً الوطنٌة عبر بالتحركات المتعلق العائد ذلك ٌشمل لا ( أ)

2012. 

ارنة التاريخية لأداء حافظة الاستثمارات المق 5وفقا لمتطمبات بياف سياسة الاستثمار، يعرض الجدوؿ  -28
 إلى جانب الأداء السنوي النسب . 3123لمفصوؿ السابقة مف عاـ 

 4الجدوؿ 
 والأدا  السنوي التاريخي 2102أدا  حافظة الاستثمارات لمفصول السابقة من عضام 

 )النسب المئوية بالعملات المحمية(
 المقارنات السنوية التاريخية  سنوي حتى تاريخووالأداء ال 3123أداء الفصوؿ السابقة مف عاـ  

 
الفصؿ 
 الفصؿ الثان  الثالث 

الفصؿ 
 الأوؿ 

 2012العاـ 
 2009 2010 2011  حتى تاريخو

 لا ينطبؽ لا ينطبؽ لا ينطبؽ  0.12 0.03 0.04 0.04 أالنقدية التشغيمية

السندات المحتفظ بيا حتى 
 4.36 4.00 2.91  2.39 1.22 0.51 0.64 أجؿ الاستحقاؽ

 2.17 2.19 2.42  1.42 0.48 0.44 0.50 (العالمية)السندات الحكومية 

السندات المتنوعة العالمية ذات 
 5.23 6.10 7.28  3.82 (0.09) 2.00 1.88 العائد الثابت

 بمعدؿ بوطةالسندات المر 

 7.73 4.07 6.97  3.91 1.06 0.98 1.82 التضخـ

 لا ينطبؽ لا ينطبؽ لا ينطبؽ  3.74 لا ينطبؽ لا ينطبؽ 3.74 سندات ديوف الأسواؽ الناشئة

 4.45 3.26 3.82  2.52 0.54 0.77 1.19 معدل العائد الصافي
 .2012/تموز لا يشمؿ ذلؾ العائد المتعمؽ بالتحركات عبر الوطنية الت  جرت فيما يتصؿ بتنفيذ بياف سياسة الاستثمار وتمويؿ المدراء الجدد ف  يوليوأ
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 مقاييس المخاطر – سابعا
امتثالا لبياف سياسة الاستثمار، فإف مقاييس المخاطر المستخدمة لأغراض ميزانية المخاطر ى  القيمة  -29

المعرضة لممخاطر المشروطة لمحافظة الإجمالية ولكؿ فئة مفردة مف فئات الأصوؿ، بالإضافة إلى خطأ 
 التتبع المسبؽ لكؿ مدير ضمف فئة الأصوؿ ذات الصمة.

لابلاغ عف القيـ المعرضة لممخاطر المشروطة حاليا ومستويات خطأ التتبع المسبؽ ف  القسميف باء ويتـ ا -31
ضافة إلى ذلؾ، ىنالؾ مؤشرات مخاطر رئيسية أخرى يتـ الإبلاغ عنيا ف  الأقساـ ألؼ وداؿ  وجيـ أدناه. وا 

 وىاء وواو.

 المدة مخاطر السوق: -ألف
وتعرؼ  5السند. بت، فإف مف أىـ مقاييس مخاطر السوؽ ى  مدةضمف عالـ الاستثمارات ذات العائد الثا -31

المدة بأنيا المتوسط المرجح لموقت المتبق  حتى استحقاؽ كؿ قسيمة ومدفوعات الأصؿ عف كؿ سند. 
. الفائدة ف  السوؽ كاف سعر السند أكثر حساسية لتحركات أسعاركانت المدة أطوؿ كمما ونتيجة لذلؾ، 

بخطر أكبر. ويقدر الصندوؽ المدة المثمى لفئة مف فئات الأصوؿ بما  طوؿالمدة الأ طعادة ما ترتبوبالتال  
المبادئ التوجييية للاستثمارات ف  قررة ف  موالحدود القصوى لممدة الاشى مع مستويات ميزانية المخاطر يتم

 عمى خمفية مؤشرات معيارية.ؽ الصندو 

 2012سبتمبر/أيمول  30المؤشر المعياري بتاريخ  مدةلحافظة الاستثمارات و  ميةالمدة الفع 5الجدول 
 )تقاس المدة بعدد السنيف(

 المعياري الحافظة 

 1.93 1.64 السندات الحكومية العالمية

 4.09 3.99 السندات المتنوعة العالمية ذات العائد الثابت

 5.41 5.55 بمعدؿ التضخـ بوطةالسندات المر 

 6.78 7.49 سندات ديوف الأسواؽ الناشئة

إجمالي الحافظة )بما في ذلك السندات المحتفظ بها حتى تاريخ 
 2.79 2.78 الاستحقاق والنقدية التشغيمية(

 فيتـ تقميص المدة الإجمالية لمحافظة مف خلاؿ حافظت  النقدية التشغيمية والسندات المحتفظ بيا حتى تاريخ الاستحقاؽ المتيف لا تخضعاملاحظة: 
 لمتقمبات ف  الأسعار.

المدد الفعمية والمعيارية لكؿ فئة منفردة مف فئات الأصوؿ ولمحافظة الإجمالية. وأما المدة  5يبيف الجدوؿ  -32
ديوف الأسواؽ  فظ بالإجماؿ. وتتسـ فئة أصوؿحتسنة، وى  ف  موقع م 2.78الإجمالية لمحافظة فكانت 

 تمؾ ماشى مع طبيعة إصداربمعدؿ التضخـ بأعمى المدد بما يت بوطةالسندات المر وفئة أصوؿ  الناشئة
. أما السندات الحكومية العالمية في  تتميز بأقصر المدد، وبالتال  فإنيا تخفض مف المستوى السندات

 الإجمال  لمخاطر الحافظة.

تعتبر جميع الحوافظ ضمف الحدود القصوى لممدد مقارنة بالمؤشرات المعيارية الواردة ف  المبادئ التوجييية  -33
 الصندوؽ.للاستثمارات ف  

                                                   
5
. وتستند هذه العملٌة الحسابٌة إلى متوسط نقطة 100قٌاس حساسٌة سعر السند ذي العائد الثابت لتغٌر سعر الفائدة على أساس   

 الأوزان المرجحة للقٌم الحالٌة لجمٌع التدفقات النقدٌة، وتقاس المدة بالسنٌن. 
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 مخاطر السوق: القيمة المعراة لممخاطر المشروطة -ا ب
المحتمؿ  متوسطبالمائة قياسا لم 95تعتبر القيمة المعرضة لممخاطر المشروطة لسنة واحدة بما يعادؿ  -34

(. لممنحنىمى تسميتو "الذيؿ الأيسر" حافظة ما ف  ظروؼ متطرفة )أو ما اصطمح عف  لمخسارة المتوقعة 
فؽ مستقبم  لمدة عاـ را عف القيمة الت  يمكف لحافظة أف تخسرىا بالمتوسط عمى مدى أوى  تعط  مؤش

 )أي إخضاعيا لمضغوط( ولموصوؿ إلى ىذا القياس، يعاد تقييـ الحافظة .بالمائة 95ثقة يبمغ مف البمستوى 
القيمة  بافتراض عدد كبير مف تصورات أوضاع السوؽ الت  تؤثر عمى قيمتيا. فعمى سبيؿ المثاؿ تعن 

بمعدؿ دولار أمريك  أف ىناؾ فرصة  2 111 111بالمائة عمى حافظة قيمتيا  5.1المعرضة لممخاطر بنسبة 
 دولار أمريك  ف  السنة الواحدة.  51 111ىذه الحافظة بحدود ف  الخسائر  متوسطبالمائة لأف يكوف  6:

  6الجدوؿ 

 ةالقيمة المعراة لممخاطر المشروطة لفئات الأصول الحالي
 سنوات( 5بالمائة بناء عمى نماذج محاكاة تاريخية عمى مدى  95)مستوى الثقة 

 حافظة الاستثمار الفعمية 
وفؽ بياف  ميزانية المخاطرمستوى 

 سياسة الاستثمار

 القيمة المعرضة لمخطر لسنة واحدة القيمة المعرضة لمخطر لسنة واحدة 

 4.00 1.52 السندات الحكومية العالمية

 15.00 7.04 المتنوعة العالمية ذات العائد الثابت السندات

 9.00 7.06 بمعدؿ التضخـبوطة السندات المر 

 27.00 13.43 سندات ديوف الأسواؽ الناشئة

إجمالي الحافظة )بما في ذلك السندات المحتفظ بها حتى 
 10.00 2.77 تاريخ الاستحقاق والنقدية التشغيمية(

مة المعرضة لممخاطر المشروطة لكؿ فئة مف فئات الأصوؿ ولمحافظة ، فإف القي6كما يظير الجدوؿ  -35
 الإجمالية ى  أدنى ف  الوقت الحال  مف مستويات ميزانية المخاطر.

 مخاطر السوق: خطأ التتبع المسبق -جيم
يتـ احتساب خطأ التتبع المسبؽ بناء عمى الحافظة والعوائد المعيارية المتوقعة عمى مدى سنة مف الأفؽ  -36

 زاد الفرؽ بيفمما ستقبم . وىو يشير إلى مدى اختلاؼ استراتيجية نشطة عف مؤشرىا المعياري. وكالم
و أعمى مف نفس زاد احتماؿ أف يكوف أداؤىا أسوأ أالمعياري الت  استندت إليو  مؤشرىا وبيفالحافظة 

 0.2بما يعادؿ  عمى سبيؿ المثاؿ فإف خطأ التتبع المسبؽ عمى مدى سنة مستقبميةو المؤشر المعياري. 
بالمائة يعن  أف فائض عائد الحافظة عف المؤشر المعياري عمى مدى السنة القادمة يتوقع أف يكوف بحدود 

 بالمائة مف قيمتو الوسطية. 0.2 -+/
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 2012سبتمبر/أيمول  30خطأ التتبع المسبق لحافظة استثمارات الصندوق بتاريخ 

 )بالنسب المئوية(

 ةة الفعميثماريالحافظة الاست 
وفؽ بياف سياسة  ميزانية المخاطرمستوى 

 الاستثمار

 1.50 0.50 السندات الحكومية العالمية

 3.00 0.51 السندات المتنوعة العالمية ذات العائد الثابت

 2.50 0.40 بمعدؿ التضخـبوطة السندات المر 

 4.00 0.92 سندات ديوف الأسواؽ الناشئة

فإف المستويات الحالية لخطأ التتبع المسبؽ ى  أقؿ بكثير مف مستويات الميزانية.  8وكما يبدو ف  الجدوؿ  -37
 وف  ىذا مؤشر إلى تشابو وثيؽ بيف استراتيجية الحافظة والمؤشرات المعيارية.

 تحميل التصنيف الائتماني مخاطر الائتمان: -دال
بجميع فئات الأصوؿ المؤىمة.   الائتمان متصنيؼثمار ف  الصندوؽ حدا أدنى لوضع بياف سياسة الاست -38

تـ إدارة مخاطر الائتماف مف خلاؿ رصد السندات بما يتماشى مع المبادئ التوجييية للاستثمار. وف  حاؿ تو 
تصنيؼ الائتمان  لسند ما إلى أقؿ مف الحد الأدنى لمتصنيؼ الائتمان  ف  الصندوؽ ىنالؾ التـ تخفيض 

 ؿ الرصد وسحب الاستثمار. إجراءات لضماف الحد مف خسائر السوؽ مف خلا

ف  المائة مف الاستثمارات ذات العائد الثابت لدى  75، حظ  أكثر مف 2012سبتمبر/أيموؿ  30وبتاريخ  -39
، ف  حيف كانت نسبة -AAو  +AAف  المائة منيا بتقدير بيف  16، وحظ  أكثر مف AAAالصندوؽ بتقدير 

فظة استثمارات الصندوؽ ك  تشمؿ فئة أصوؿ ديوف ومع تنويع حا .Aو  +Aبالمائة بيف تقدير  3مف  كثرأ
 الأسواؽ الناشئة الجديدة، كاف ىناؾ حجـ تعرض لممخاطر يتمثؿ ف  السندات الحاصمة عمى تقدير بيف

BBB+  وبيفBBB-  ف  المائة. 6.4د البالغة نسبتيا صوؿ عمى وجو التحديف  ىذه الفئة مف الأ 
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 8الجدوؿ 

 2012 سبتمبر/أيمول 30 في أالتصنيف الائتماني تركيبة حافظة الاستثمار حسب
 )المعادؿ بآلاؼ الدولارات الأمريكية(

 
النقدية 

 التشغيمية

السندات 
المحتفظ بيا 
حتى أجؿ 
 الاستحقاؽ

السندات 
 الحكومية العالمية

السندات المتنوعة 
 ذات العائد الثابت

السندات 
 ربوطةالم
 عدؿبم

 التضخـ

سندات ديوف 
الأسواؽ 
 المجموع الناشئة 

النسبة 
 المئوية

AAA - 156 305 663 002 229 135 440 218 - 1 488 660 75.0 

AA+/- - 110 143 90 721 66 254 20 905 34 635 322 658 16.2 

A+/- - 8 495 - 45 471 - 14 563 68 529 3.5 

BBB+/- - - - - - 106 164 106 164 5.3 

 لا ينطبؽ 682 207 697 4 225 12 647 4 303 19 - 810 166  بالنقدية

 لا ينطبؽ 600 108 - - - - 600 108 - الودائع لأجؿ

المبيعات والمشتريات الت  لـ 
  ج تنجز بعد

 لا ينطبؽ (425 13) (261 3) (462 3) (250 23) 548 16 - -

 100.0 868 288 2 798 156 886 469 257 322 574 789 543 383 810 166 المجموع

الائتمانية المتوفرة مف وكالات ادئ التوجييية الحالية لمصندوؽ المتعمقة بالاستثمار، تستند التصنيفات الائتمانية المستخدمة ف  ىذا التقرير إلى أفضؿ التصنيفات وفقاً لممب أ
 ،تحفظا الأكثر ى  حتى أجؿ الاستحقاؽ ياوتعتبر حافظة السندات المحتفظ ب مؤسسة مودي أو تقديرات فيتش.إما مؤسسة ستاندرد آند بور أو  ى تصنيؼ ائتمان  

 تصنيؼ ائتمان  ف  الوكالات الثلاث المذكورة أعلاه. دنىوتشير التقارير إلى تمتعيا بأ
 يؼ الائتمان .وىذه المبالغ لا تخضع لتقدير وكالات التصن تتألؼ مف النقدية لدى المصارؼ المركزية والشركات المصرفية والنقدية لدى مدراء الحوافظ الخارجييف.  ب
 صنيؼولا يتوفر ليذه المبالغ أي ت مشتريات ومبيعات العملات الأجنبية الت  لـ تكتمؿ بعد والمستخدمة لأغراض احترازية، والتبادلات الت  لـ تخضع لمتسوية بعد.  ج

 ائتمان  يطبؽ عمييا. 
 

 الحافظة عضملاتتركيبة مخاطر العملات: تحميل  -ها 
صندوؽ بالقروض والمنح غير المصروفة، ويعبر عنيا بوحدات حقوؽ السحب تتعمؽ معظـ التزامات ال -41

صندوؽ ضد تقمبات أسعار الصرؼ، يتـ الاحتفاظ لم العمومية ميزانيةالالخاصة. وعملًا عمى تحصيف 
بأصوؿ الصندوؽ، بقدر الإمكاف، بنفس عملات ونسب التزامات الصندوؽ، أي بحقوؽ السحب الخاصة. 

حتياط  العاـ والالتزامات مف أجؿ المنح المحسوبة بالدولار الأمريك  أصوؿٌ تُحسب وبالمثؿ، تقابؿ الا
 بالعممة نفسيا.

َـ سمة حقوؽ السحب الخاصة كؿ خمس سنوات  -41 ويستعرض المجمس التنفيذي لصندوؽ النقد الدول  تقوي
تاريخ إعادة  بغرض تحديد العملات الت  ينبغ  أف تشكؿ السمة، وتحديد الوزف الترجيح  لكؿ عممة ف 

 تحديد أوزاف عملات السمة.

 30وحدات حقوؽ السحب الخاصة المستخدمة والنسبة المئوية لأوزانيا الترجيحية ف   9ويعرض الجدوؿ  -42
 .2012سبتمبر/أيموؿ 
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  9 الجدوؿ
 2012سبتمبر/أيمول  30حقوق السحب الخاصة في تقويم  سمة الوحدات والأوزان الترجيحية المستخدمة في

 الوزف بالنسبة المئوية الوحدات العممة

 42.9 0.6600 الدولار الأمريك 

 35.4 0.4230 اليورو

 10.1 12.1000 اليف

 11.6 0.1110 الجنيو الإسترلين 

 100.0  المجموع

 
، بمغت قيمة الأصوؿ عمى شكؿ نقدية، واستثمارات، وسندات إذنية، 2012سبتمبر/أيموؿ  30وبتاريخ  -43

لدوؿ الأعضاء بموجب عمميات التجديد السادس والسابع والثامف والتاسع لموارد ومساىمات مستحقة مف ا
دولار أمريك ، كما ىو مبيف ف   2,880,430,000الصندوؽ، بعد خصـ المخصصات، ما يعادؿ 

 .10 الجدوؿ

 
  10الجدوؿ 

  تركيب عضملات الأصول النقدية والاستثمارات والمستحقات الأخرى
 ت الأمريكية()المعادؿ بآلاؼ الدولارا

  أ سندات إذنية أ نقدية واستثمارات العممة

المساىمات المستحقة 
القبض مف الدوؿ 

 المجموع الأعضاء

 484 332 1 664 209 908 147 912 974 ب مجموعة الدولار الأمريك 

 867 893 591 62 - 276 831 ج مجموعة اليورو

 102 322 221 76 972 40 909 204 اليف

 977 331 664 54 - 313 277 رلين الجنيو الإست

 430 880 2 140 403 880 188 410 288 2 المجموع

يأت  الفارؽ ف  رصيد النقدية والاستثمارات بالمقارنة بالجداوؿ الأخرى مف استبعاد الأصوؿ بعملات غير قابمة لمتحويؿ، بما  أ
 دولار أمريك  )نقدية واستثمارات(. 458,000يعادؿ 

 الدولارات الأسترالية، والكندية، والنيوزيمندية.تشمؿ أصولًا ب ب
 تشمؿ أصولًا بالفرنؾ السويسري، والكرونة السويدية، والكرونة الدانمركية، والكرونة النرويجية. ج

 
 30مواءمة الأصوؿ بحسب مجموعات العملات مع سمة تقويـ حقوؽ السحب الخاصة ف   11يبيف الجدوؿ  -44

ما  2012يموؿ أسبتمبر/ 30 ت المحسوبة بالدولار الأمريك  ف الالتزاما. وبمغ رصيد 2012سبتمبر/أيموؿ 
دولار أمريك (، والتزامات  95,000,000دولار أمريك  مؤلفة مف الاحتياط  العاـ ) 169,481,000يعادؿ 

 دولار أمريك (. 74,481,000المنح المحسوبة بالدولار الأمريك  )
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  11الجدوؿ 
 30ات العملات، مع سمة تقويم حقوق السحب الخاصة في موا مة الأصول، بحسب مجموعض

 2012سبتمبر/ايمول 
 )المعادؿ بآلاؼ الدولارات الأمريكية(

 قيمة الأصوؿ العممة 
الالتزامات المعينة 
 بالدولار الأمريك 

صاف  قيمة 
 الأصوؿ

صاف  قيمة 
 الأصوؿ )%(

أوزاف حقوؽ السحب 
 الفرؽ )%( )%(  الخاصة

 (0.1) 42.9 42.8 003 163 1 (481 169) 484 332 1 مريك مجموعة الدولار الأ

 (2.4) 35.4 33.0 867 893 - 867 893 مجموعة اليورو

 1.8 10.1 11.9 102 322 - 102 322 اليف

 0.7 11.6 12.3 977 331 - 977 331 الجنيو الإسترلين 

 0.0 100.0 100.0 949 710 2 (481 169) 430 880 2 المجموع

 
ف  المائة، وف  مجموعة  2.4، كاف ىناؾ نقص ف  مجموعة اليورو بنسبة 2012بتمبر/أيموؿ س 30وف    -45

ف  المائة وف   1.8وقابؿ ذلؾ زيادة ف  اليف اليابان  بنسبة  ف  المائة. 0.1الدولار الأمريك  بنسبة 
 ف  المائة. 0.7مجموعة الجنيو الاسترلين  بنسبة 

الت  استمميا الصندوؽ، مساىمات التجديد التاسع  يورو نتيجةوكاف ىناؾ نقص غير عادي ف  مجموعة ال -46
. ويتخذ الصندوؽ تدابير استباقية مف أجؿ تقميص 21وقد أدرجت كمبالغ أخرى مستحقة القبض ف  الجدوؿ 

  أي اختلافات مع الأوزاف الترجيحية لسمة حقوؽ السحب الخاصة إلى أدنى حد ممكف. 

 لمتطمبات السيولة مخاطر السيولة: الحد الأدنى  -واو
تتـ معالجة خطر السيولة ف  الصندوؽ مف خلاؿ الحد الأدنى مف متطمبات السيولة. وتنص سياسة السيولة  -47

صندوؽ يجب أف تبقى أعمى عمى أف قيمة الأصوؿ عالية السيولة ف  حافظة استثمارات ال 6ف  الصندوؽ
ات السنوية، بما ف  ذلؾ أثر صدمات صروفمبالمائة مف المستوى الإجمال  المتوقع لم 60 مما يعادؿ

دولار أمريك  عمى مدى  629 111 111السيولة. ويترجـ ذلؾ إلى حد أدنى مف متطمبات السيولة بما يعادؿ 
 فترة التجديد الثامف لمموارد.

ما يعادؿ  2012سبتمبر/أيموؿ  30عالية السيولة ف  حافظة استثمارات الصندوؽ ف  وقد بمغت الأصوؿ  -48
 (.12دولار أمريك ، مما يستوف  بارتياح الحد الأدنى مف متطمبات السيولة )الجدوؿ  956,384,000

                                                   
6
   EB 2006/89/R.40. 
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  12الجدوؿ 
 2012سبتمبر/أيمول  30مستوى السيولة في حافظة استثمارات الصندوق في 

 )المعادؿ بآلاؼ الدولارات الأمريكية(

 النسبة المئوية فعمية 

 41.8 384 956 الأصول عضالية السيولة

 7.3 810 166 ستثمار قصيرة الأجؿصكوؾ الا

 34.5 574 789 السندات الحكومية 

 41.5 941 948 الأصول جيدة السيولة

 34.6 143 792 السندات غير الحكومية

 6.9 798 156 سندات ديوف الأسواؽ الناشئة

 16.8 543 383 الأصول جزئية السيولة 

 16.8 543 383 السندات المحتفظ بيا حتى أجؿ الاستحقاؽ

 100.0 868 288 2 مجموع الحافظة

 

ديد الموارد المعنية، سوؼ ينفذ الحد الأدنى لمسيولة اسات السيولة السابقة ضمف فترة تجتماشيا مع سي -49
يناير/كانوف  2( وسوؼ يبدأ سريانو اعتبارا مف 3126-3124الإلزامية لفترة التجديد التاسع لموارد الصندوؽ )

 بناء عمى ذلؾ.  ويتـ إبلاغو  3124الثان  

 


