
 ممثمي الدول الأعضاء في المجمس التنفيذيالسادة  مذكرة إلى
 :ونالأشخاص المرجعي

 :نشر الوثائق :الأسئلة التقنية

Iain Kellet 

  الرئيس المساعدنائب 
 دائرة العمليات المالية

 2403 5459 06 39+ ياتف:رقم ال
 i.kellet@ifad.org لتترون::الإبريد ال

 

Deirdre McGrenra 
 شؤون الييئات الرئاسية متتب مديرة
 2374 5459 06 39+ ياتف:لرقم ا

 gb_office@ifad.org لتترون::الإبريد ال

Branka Vukadin  

 قائمة بأعمال شعبة خدمات الخزينة
 2297 5459 06 39+: رقم الياتف

 b.vukadin@ifad.org: البريد الالتترون:

 

 

 عشرة بعد المائة الحاديةالدورة  -المجلس التنفيذي 
 2014 نيسان /أبريل 9-8، روما
 

 لمموافقة

 
 
 
 
 

 

 
 
 

توصيات بشأن استعراض شركة أورتيك المالية 
(Ortec Finance AG للأصول )والخصوم 

 د انتهاء الخدمةفي خطة التأمين الصحي بع

 
 

Document: EB 2014/111/R.17 

A 

Agenda: 9(d) 

Date: 12 March 2014 

Distribution: Public 

Original: English 



 EB 2014/111/R.17 

1 

 

 لموافقةبا توصية
 ى استعراض الوثيقة والموافقة على التوصيات الواردة ف: القسم الرابع منيا.المجلس التنفيذي مدعو إل

 

( Ortec Finance AGتوصيات بشأن استعراض شركة أورتيك المالية )
 للأصول والخصوم في خطة التأمين الصحي بعد انتهاء الخدمة

 مةمقد -أولا 

الصادر عن مجلس  26-/د132أنشئت إدارة خطة التأمين الصح: بعد انتياء الخدمة عملا بالقرار  -1
المحافظين والذي ينص على أن "يتولى الصندوق الدول: للتنمية الزراعية استثمار الموارد الموجودة ف: 

وطبقا لنفس  بصورة حتيمة ودون مضاربات خطة التأمين الصح: بعد انتياء الخدمةحساب الأمانة ل
وينص القرار  1على موارده العادية." الصندوقالقواعد والمبادئ التوجييية ومعايير الاستثمار الت: يطبقيا 

 خطة التأمين الصح: بعد انتياء الخدمةلن يستثمر موارد حساب أمانة  الصندوقتحديدا بعد ذلك على أن 
 ف: الأسيم أو الصتوك المماثلة.

خطة التأمين جديدة لاستثمار أموال  ةاستراتيجينة بإعداد ية خدمات الخز ، قامت شعب2012وف: عام  -2
ف: الموارد، والت: نشأت عن تحديد الأصول )المعدل  الفجوةعملا على تقليص  الصح: بعد انتياء الخدمة

المتوقع للعائدات( والخصوم، وعلى التقليل من مخاطر معدل الفائدة المرتبطة بالخطة. وقد تانت أموال 
تستثمر ف: السابق داخليا على أساس قصير الأجل من خلال  ة التأمين الصح: بعد انتياء الخدمةخط

الجديدة، وى: تستند إلى معايير  ستراتيجيةالاإيداعات لفترات متجددة. وقد وافق رئيس الصندوق على 
 تحرتيا، تما تشمل تتليف جية خارجية بإدارة الاستثمار.

تنافسية، تعيين شرتة لإدارة الاستثمار، ى: شرتة  توريدف: أعقاب عملية  وتم ف: ديسمبر/تانون الأول، -3
نة، بناء ي(، لت: تقوم بإدارة الحافظة. وقررت شعبة خدمات الخز Payden and Rygelبايدن آند رايجيل )

 الفجوةعلى تحليلات وتوصيات قدمتيا الشرتة، الأخذ بتخصيص استراتيج: للأصول ييدف إلى تخفيض 
 وميزانيتو الخاصة بالمخاطر. الصندوقة، وذلك ضمن بيان سياسة الاستثمار ف: التمويلي

 التابعة خطة التأمين الصح: بعد انتياء الخدمةإضافة لذلك، ونظرا للأفق الطويل الأجل لاستثمارات  -4
المرتبطة بو، بالمقارنة بموارد  مخاطر الحافظة، وبالتال: لاختلاف أىداف الاستثمار وأفقو و للصندوق
دارة يالعادية، أوصت شعبة خدمات الخز  الصندوق نة، وبموافقة اللجنة الاستشارية للاستثمار والمالية وا 

اللجنة الاستشارية للاستثمار والمالية، أن تقوم جية خارجية باستعراض مستقل لإدارة  الأصول والخصوم
 الأصول والخصوم.

                                                      

1
 20-19مشروع قرار إنشاء حساب أمانة لخطة التأمين الصحي بعد انتهاء الخدمة، مجلس المحافظين، الدورة الخامسة والعشرون،   

 . 5، الفقرة 2003فبراير/شباط 
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بالتعاقد مع  الصندوقك التوصية. بعد ذلك قام تل مراجعة الحسابات، أقرت لجنة 2013وف: يونيو/حزيران  -5
( من خلال عقد مبرم فعلا مع منظمة الأغذية والزراعة للأمم Ortec Finance AGشرتة أورتيك المالية )

 للانضمام إليو. للصندوقالمتحدة وبرنامج الأغذية العالم: أتيحت الفرصة 

 ة الأصول والخصومإدار نطاق الدراسة التي أجرتها شركة أورتيك عن  -ا ثاني

للمخاطر نظرا للخصائص  الصندوقأعدت دراسة إدارة الأصول والخصوم لمعالجة مسألة درجة تحمل  -6
، ولاستعراض التخصيص الاستراتيج: للأصول، بما الصندوقالمالية والاتتوارية للبرنامج ولميزانية مخاطر 

 : للخطة.والعملات المستخدمة على ضوء معدل التمويل الحال مدتياف: ذلك 

 المخطط العام لمدراسة

 شملت الدراسة ما يل:: -7

 ؛خطة التأمين الصح: بعد انتياء الخدمةاستعراض الخصائص المالية والاتتوارية ل 

 التمويل؛ عتحديد نتائج الأصول والخصوم لسياسة التمويل ولوض 

 استعراض التخصيص الاستراتيج: الحال: للأصول؛ 

 فئات الأصول البديلة/الإضافية؛ تحديد التنويع وفوائد التفاءة من 

  على تخصيص الأصول؛ وأثرىاتقدير ترتيبة الخصوم من حيث العملات المستخدمة 

 .تقدير مدة الخصوم والمواءمة مع مدة الأصول 

 خطة التأمين الصحي بعد انتهاء الخدمةالافتراضات الخاصة بالخصوم في 

رتين ف: الخطة وتذلك الافتراضات المالية الت: تجزء من الدراسة، استعرضت شرتة أورتيك أعمار المشت -8
(، الاستشارية ف: ميدان رأس المال البشري والإدارة، ف: Aon Hewittاستخدمتيا مؤسسة أون ىيويت )

. وأثبتت شرتة أورتيك جميع خطة التأمين الصح: بعد انتياء الخدمةالخاصة ب الصندوقتحديد خصوم 
ما عدا الافتراضات المتعلقة بالوفيات، وى: افتراضات وصفت  العوامل الت: استخدمتيا مؤسسة ىيويت

 بأنيا محافظة أتثر من الافتراضات المستخدمة عموما.

 وصف منهجية شركة أورتيك 

طريقتين لصياغة التوقعات المرتزية المتعلقة بمخاطر وعائدات الأصول المالية،  شرتة أورتيكاستخدمت  -9
 وىما:

 حالة عدم التوازن 

  نحالة التواز 

وتشمل الجوانب الدائرية المتتررة لعائدات فئات  ،لى نقطة البدءع وتعتمد سيناريوىات حالة عدم التوازن -11
 المرتزية وأثرىا. المصارفجانب الآراء الخاصة بالسياسات المحتملة لدى  إلىالأصول 
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ل معدلات الفوائد في: تبين التوقعات المرتزية للعائدات المالية والاقتصادية من قبي ،حالة التوازنأما  -11
القيم الطويلة الأجل. ويشمل ذلك التقلبات السريعة الت: تأت: عقب  إلىوتغيرات التضخم بصورة سلسة 

 المسار السلس من نقطة البدء إلى المستوى الطويل الأجل.

لتحديد التخصيص الأمثل للأصول على الأجل الطويل، ف: حين أن  حالة التوازن سيناريوىاتوتستخدم  -12
تأخذ ف: اعتبارىا التقلبات الاقتصادية القصيرة الأجل لتصل إلى تحديد  حالة عدم التوازن يوىاتسينار 

 الوضع الأمثل للحافظة للسنوات المقبلة.

 5سنة( والأفق القصير الأجل ) 15ن: الأفق الطويل الأجل )ان ىامان زمنياوتقترح الدراسة أن ىناك أفق -13
 سنوات(.

ل: للسوق، وخصوصا فيما يتعلق بإعادة معدلات الفوائد إلى وضع وعلى ضوء الوضع المخلخل الحا -14
سنوات، وذلك لأن الاستراتيجيات  5بأن يتون الأفق الاستثماري الرئيس:  شرتة أورتيكطبيع:، توص: 

يضا، لأغراض ىذا الاستعراض، ف: أالأطول أجلا أقل تفاءة. غير أن الأفق الطويل الأجل لو أىميتو 
 .للأىداف طويلة الأجل للبرنامجالأنسب  تحديد تخصيص الأصول

الاقتصادية، وىو يشمل المخاطر والعائدات المتوسطة  شرتة أورتيكويتضمن الذيل ملخصا لافتراضات  -15
 الأجل والطويلة الأجل.

مع طريقة  شرتة أورتيكالت: تأخذ بيا  المعرضة للمخاطرة المشروطةولا يمتن مقارنة منيجية القيمة  -16
تغييرات على  أية. وسيجري اختبار الصندوقالت: يستخدميا  المعرضة للمخاطرة روطةالمشحساب القيمة 

وذلك ضمانا للامتثال لميزانية  الصندوقوفقا لمنيجية  الصندوقالتخصيص الاستراتيج: للأصول ف: 
 الت: ينظميا بيان سياسة الاستثمار.  الصندوقمخاطر 

 تحديد الوضع الأمثل لمحافظة 

الخاصة بالسوق، أجرت الشرتة تحليلا للتخصيص الاستراتيج: للأصول ف:  شرتة أورتيك استنادا إلى آراء -17
 حالة التوازنالمنيجيتين، أي  تل: وأجرت عمليات تحديد الوضع الأمثل للحافظة على أساس الصندوق

ما  تحقيق الوضع الأمثل للحافظة سيناريوىات، على الأجلين القصير والطويل. وشملت حالة عدم التوازنو 
 يل::

 تحديد الوضع الأمثل للتخصيص الاستراتيج: الحال: للأصول 

  ةتبطالمر تحديد الوضع الأمثل للتخصيص الاستراتيج: الحال: للأصول مضافا إليو السندات 
 بمؤشرات

  المرتبطةتحديد الوضع الأمثل للتخصيص الاستراتيج: الحال: للأصول مضافا إليو السندات 
 غير المغطاة –تثمار ف: ديون الأسواق الناشئة بالعملات المحلية بمؤشرات ومضافا إليو الاس

  المرتبطةتحديد الوضع الأمثل للتخصيص الاستراتيج: الحال: للأصول مضافا إليو السندات 
 الأسيم زائدومضافا إليو الاستثمار ف: ديون الأسواق الناشئة بالعملات المحلية  ،بمؤشرات
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ممولة بشتل تامل حاليا، فإن اليدف من  بعد انتياء الخدمةخطة التأمين الصح: وباعتبار أن  -18
وتذلك التقليل من المساىمات  ،سيناريوىات الوضع الأمثل ىو التقليل من ترجيح معدل أدنى للتمويل

 العادية. الصندوقمن موارد  الاستثنائيةالمتوسطة 

واءمة الخصوم، فإن السيناريوىين والثانية ترتزان على م لأولىوف: حين أن عمليت: تحديد الوضع الأمثل ا -19
 الممتنة.المتبقيين يتحرتان بفعل العائدات وييدفان إلى التقليل من المساىمات النقدية 

التابعة ليا، قد وضعتا ف: ديسمبر/تانون المال: نة، ووحدة التخطيط والتحليل يوتانت شعبة خدمات الخز  -21
، مع مساىمات أيضا من شرتة بايدن لصندوقف: ا الاستراتيج: الحال: للأصول التخصيص 2012الأول 

وذلك وفقا لبيان سياسة الاستثمار  ،1آند رايجيل الخارجية لإدارة الأصول، على النحو المبين ف: الجدول 
 4.28وميزانية المخاطر لديو. وقد حققت شرتة الإدارة الخارجية أداء يتجاوز المعيار المحدد ) الصندوقف: 

. وبلغ احتساب القيمة ف: المائة( خلال السنة الماضية 3.48المعياري المحدد بنسبة ف: المائة مقابل العائد 
ف: المائة بالمقارنة  4نحو  2013للحافظة بنياية ديسمبر/تانون الأول  المعرضة للمخاطرة المشروطة

 ف: المائة. 6بنسبة  محددةميزانية ب

 1الجدول 
 الصحي بعد انتهاء الخدمةتخصيص الأصول الاستراتيجي الحالي لخطة التأمين 

 % 011 مجموع الدخل الثابت
 % 0.51  سندات حكومية

 % 7.5 الولايات المتحدة خزينةسندات 
 % 5.0 وأفضل( -BBBالاستثمار بالدولار الأمريت: ف: الأسواق الناشئة )بتقدير 

 % 12.5 وأفضل -AAالاستثمار باليورو ف: السندات الحتومية بتقدير 

 % 0.51 كاتسندات الشر 

 % 16.0 وأفضل( -Aشرتات غير مالية )بتقدير  –بالدولار الأمريت: 
 % 5.0 وأفضل( -Aشرتات مالية )بتقدير  –بالدولار الأمريت: 

 % 44.0 وأفضل( -Aشرتات غير مالية )بتقدير  –باليورو 
 % 10.0 وأفضل( -Aشرتات مالية )بتقدير  –باليورو 

  

 سنوات 3.3 المدة
 % 4.28 د لسنة واحدةالعائ

 

ويوجد لدى منظمة الأغذية والزراعة للأمم المتحدة حاليا تخصيص استراتيج: للأصول ف: خطة التأمين  -21
ف: المائة للدخل  50وف: المائة للأسيم العالمية غير المغطاة  50الصح: بعد انتياء الخدمة على أساس 

 الثابت موزعة على النحو التال:: بالتامل باليورو(. واستثمارات الدخل ىالثابت )المغط

 17  ف: المائة سندات حتومية عالمية باليورو بتقديرAAA 

 66  طة بمؤشراتتبف: المائة سندات مر 

 12 ف: المائة سندات ديون الأسواق الناشئة بالعملات الصعبة 

 5 ف: المائة سندات ديون الأسواق الناشئة بالعملات المحلية 
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ضافة سندات شرتات من النوعية  ويمتن أن تشمل التعديلات ف: -22 المستقبل تخفيضا طفيفا ف: الأسيم وا 
 الاستثمارية وزيادة طفيفة ف: سندات ديون الأسواق الناشئة بالعملات المحلية.

أما التخصيص الاستراتيج: الحال: للأصول ف: خطة التأمين الصح: بعد انتياء الخدمة لدى برنامج  -23
ف: المائة ف: الدخل الثابت. واستثمارات  50وئة ف: الأسيم العالمية ف: الما 50الأغذية العالم: فيشمل 

 الدخل الثابت موزعة على النحو التال::

 50 ف: المائة وتالات حتومية 

 25 ف: المائة أوراق مالية للوتالات متفولة برىونات عقارية 

 50 ف: المائة ائتمانات الشرتات، بما ف: ذلك السندات المغطاة 

 10 ف: المائة أوراق مالية مغطاة بأصول 

 وتمثل الترجيحات المبينة أعلاه التعرض الأقصى المسموح بو ف: تل من فئات الأصول الفرعية. -24

ويمتن أن تشمل التعديلات ف: المستقبل تخفيضا طفيفا ف: الاستثمار ف: الأسيم وزيادة ف: ائتمانات  -25
ة، بما ف: ذلك بالعملات المحلية، فضلا عن إمتانية الشرتات وزيادة ف: التعرض لديون الأسواق الناشئ

 النظر ف: التخصيص لشرتات عالية المردود.

ويشمل التخصيص الاستراتيج: الحال: للأصول ف: خطة التأمين الصح: بعد انتياء الخدمة لدى البنك  -26
 ف: المائة للأسيم وىو موزع على النحو التال:: 53الدول: 

 26 ف: المائة للدخل الثابت 

 24 ف: المائة للأسيم العالمية 

 20 ف: المائة للأسيم الخاصة 

 9 ف: المائة لأسيم الأسواق الناشئة 

 13 )ف: المائة للأصول العقارية )معظميا عقارات خاصة وىياتل أساسية 

 8 )ف: المائة استراتيجيات العائد المطلق )ف: صناديق تحوطية 

 نتائج تحديد الوضع الأمثل لمتخصيص  

الوضع الأمثل الطويل الأجل للحافظة مع خصائص المخاطر والعائدات المرتبطة بو ف:  2ل يبين الجدو  -27
 التخصيص الاستراتيج: للأصول لدى الصندوق.مع افتراضات حالة التوازن، بالمقارنة 
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 2الجدول 
 التخصيص الاستراتيجي للأصول وتوصية الأخذ بالأجل الطويل

 حالة التوازن 

التخصيص  

 للأصول الاستراتيجي
 التوصية

 ةسن .0-0 سنة .0-0 

   تخصيص الأصول

 30% 20% السندات الحكومية

 13% 0% السندات المرتبطة بمؤشرات

 38% 75% الائتمانات

 0% 5% ديون الأسواق الناشئة بالعملات الصعبة

 9% 0% ديون الأسواق الناشئة بالعملات المحلية

 10% 0% الأسهم

   

   الملاءة

 118% 114% لتمويل المتوسطمعدل ا

 106% 103% % معدل التمويل للقيمة المعرضة للمخاطرة01

 102% 99% % معدل التمويل للقيمة المشروطة المعرضة للمخاطرة01

 2.1% 5.4% %011معدل تمويل الترجيح أقل من 

   

   المساهمة/التمويل

 4,0 4,1 كية(مجموع المساهمات في المتوسط )بملايين الدولارات الأمري

% مجموع مساهمات القيمة المعرضة للمخاطرة )بملايين الدولارات .

 الأمريكية(
6,6 6,2 

 2.1% 5.4% ترجيح التمويل الاستثنائي المطلوب

 3.3  3.8 متوسط التمويل الاستثنائي السنوي )بملايين الدولارات الأمريكية(

)بملايين الدولارات % التمويل الاستثنائي للقيمة المعرضة للمخاطرة .

 الأمريكية(
10.8  8.9 

   

 4.4% 3.8% المتوسط الهندسي

 7.0% 8.5% الانحراف المعياري

 7.0-% 9.7-% % القيمة المعرضة للمخاطرة.

 10.3-% 13.6-% % القيمة المشروطة المعرضة للمخاطرة.

 46% 50% ترجيح العائد أقل من معدل الحسم
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 3الجدول 
 وبالأجل القصير في سيناريوهات حالة عدم التوازن راتيجي للأصول وتوصية الأخذ بالأجل الطويلالتخصيص الاست

 

 حالة عدم التوازن 

التخصيص  

 الاستراتيجي

 للأصول

 توصية الأجل الطويل

 توصية الأجل القصير

 سنوات .-0 سنوات .-0 سنوات .-0 

    تخصيص الأصول

 16% 30% 20% السندات الحتومية
 25% 13% 0% ندات المرتبطة بمؤشراتالس

 52% 38% 75% الائتمانات
 1% 0% 5% ديون الأسواق الناشئة بالعملات الصعبة
 6% 9% 0% ديون الأسواق الناشئة بالعملات المحلية

 0% 10% 0% الأسيم
    

    الملاءة

 111% 112% 112% معدل التمويل المتوسط
 104% 104% 104% ةللمخاطر  % معدل التمويل للقيمة المعرضة10
 101% 100% 100% ة% معدل التمويل للقيمة الشرطية المعرضة للمخاطر 10

 2.7% 3.7% 3.6% %100معدل تمويل الترجيح أقل من 
    

    المساهمات/التمويل
 2.7 2.7 2.7 مجموع المساىمات ف: المتوسط )بملايين الدولارات الأمريتية(

)بملايين الدولارات  ةمة المعرضة للمخاطر % مجموع مساىمات القي5
 3.1 3.1 3.1 الأمريتية(

 2.7% 3.7% 3.6% ترجيح التمويل الاستثنائ: المطلوب
 1.8 2.2 2.4 متوسط التمويل الاستثنائ: السنوي )بملايين الدولارات الأمريتية(

)بملايين الدولارات  ة% التمويل الاستثنائ: للقيمة المعرضة للمخاطر 5
 5.5 6.0 5.4 ريتية(الأم

    
 3.8% 4.0% 3.8% المتوسط اليندس:
 6.4% 6.9% 7.9% الانحراف المعياري

 6.7-% 7.6-% 9.1-% % القيمة المعرضة للمخاطرة5
 9.8-% 11.0-% 12.8-% % القيمة الشرطية المعرضة للمخاطرة5

 50% 48% 50% ترجيح العائد أقل من معدل الحسم

 

 المرتبطةإضافة السندات  2و 1الأمثل على الأجلين الطويل والقصير ف: الجدولين يقترح تحديد الوضع  -28
بمؤشرات إلى التخصيص الاستراتيج: للأصول، استنادا إلى العائدات المتوقعة، وىو ما يعتبر متماشيا مع 

س ولى. غير أن شرتة أورتيك توص: بأن ينفذ ذلك على أساالسندات الاسمية خلال السنوات الخمس الأ
بمؤشرات موجودة حاليا ف: العالم  المرتبطةتدريج: بعد تحديد نقطة الدخول الملائمة. والسندات 
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ويمتن بالتال: الاستثمار فييا ف: أي وقت يشعر فيو  ،الاستثماري للخطوط التوجييية لمديري الاستثمارات
 مدير الاستثمار أن ذلك يتسم بالتفاءة.

(. على أنو ف: 2لحافظة المثلى الطويلة الأجل ف: حالة التوازن )الجدول ويـقُترح الاستثمار ف: الأسيم ف: ا -29
 الأجل لا يوصى بإدراج الأسيم ف: التخصيص الاستراتيج: للأصول القصيرةسيناريو حالة عدم التوازن 

ف: ىذا الوقت نظرا لتوقعات شرتة أورتيك القائلة بأن الأسيم ستدخل دورة ىبوط خلال  (3)الجدول 
لثلاث المقبلة. ومن المتوقع عموما أن يتون مردود الأسيم أعلى من معدل تضخم التتاليف السنوات ا

 شديدة الحساسية إزاء نقطة الدخول. اتالصحية على الأمد البعيد، غير أن ىذه العائد

تبين أن استبعاد الأسيم يحسّـن تفاءة التخصيص  3والواقع أن نتائج تحديد الوضع الأمثل ف: الجدول  -31
 صول للأجل القصير من سنة واحدة إلى خمس سنوات ف: افتراضات حالة عدم التوازن.راتيج: للأالاست

زيادة السندات الحتومية على الأجل الطويل على  3تحديد الوضع الأمثل ف: الجدول  تما تقترح نتائج -31
خفيض طفيف ف: السندات الحتومية من التخصيص تحساب الاستثمار ف: الشرتات، ولتن مع 

 تبطةتراتيج: الحال: للأصول على الأجل القصير وذلك أساسا للتمتين من زيادة السندات المر الاس
رسالة قوية ف: نتائج تحديد الوضع الأمثل فيما يتعلق بجاذبية السندات  عدم وجودبمؤشرات. ويعن: ذلك 

 الحتومية ف: الوقت الحاضر على الأقل.

 اتالاستنتاج -ثالثا 

 الأقربصيص الاستراتيج: للأصول الذي يأخذ بو الصندوق حاليا باعتباره أثبتت شرتة أورتيك التخ -32
للوضع الأمثل بموجب سيناريوىات حالة عدم التوازن وحالة التوازن، الأمر الذي يؤدي إلى معدل تمويل: 
إيجاب: خلال السنوات الخمس المقبلة. وف: حين أن الحافظة المثلى لدى شرتة أورتيك تقترح زيادة 

الشرتات على الأجل الطويل، والعتس بالعتس على الأجل القصير،  سنداتالحتومية وتخفيض  السندات
فإن الصندوق يبقى ف: وضع مريح يستند إلى الترجيحات المعيارية الحالية نظرا لأن الترجيح الأمثل على 

 ف: المائة المقبول. 4الأجل القصير لا يخرج عن فارق 

، ف: 2012خصيص الاستراتيج: للأصول ف: ديسمبر/تانون الأول وقد نُـظر بالفعل، خلال وضع الت -33
طة بمؤشرات إلى الحافظة، وتبقى ىذه الإضافة ممتنة بالنسبة لمدير الاستثمار عندما تبإضافة سندات مر 

 يعتبر أن ذلك يتسم بالتفاءة.

غير المغطاة، ف: ، المحليةوتؤدي توصية شرتة أورتيك المتعلقة بإضافة ديون الأسواق الناشئة بالعملات  -34
الحافظة إلى تحسن طفيف، ولتن بدون أثر حقيق:، ف: صورة المخاطر مقابل العائد، ولذا فإنو لن يتبع ف: 
ىذه المرحلة، نظرا للتعرض لمخاطر العملات وصعوبات الصندوق القانونية ف: فتح حسابات وديعة فرعية 

 ف: الأسواق الناشئة المحلية.

أن الأسيم تشتل فئة أصول متزايدة سواء من وجية نظر المردود أم من وجية وتخلص الدراسة إلى اعتبار  -35
بإدراج الأسيم ف: الحافظة، فإن الدراسة  منظر الحماية من التضخم. وف: حين أن التوصية الحالية لا تقو 

لمستقبل تلاحظ الفوائد الطويلة الأجل المتأتية عن الأسيم. ولذا فإن إمتانية إدراج الفئة الأصول ىذه ف: ا
 لذلك. ةمن خلال وضع بيان سياسة استثمار وميزانية للمخاطر مترس تطرحينبغ: أن 
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 ةالتوصي -رابعا 

نظرا للنتائج المــُرضية للاستعراض وتثبيت التخصيص الاستراتيج: الحال: للأصول لدى الصندوق، فإنو  -36
الوقت الحاضر وأن يــُنظر يوصى بالحفاظ على التخصيص الاستراتيج: الحال: للأصول بدون تغيير ف: 

 بمؤشرات، وذلك بالتعاون مع المدير الخارج: للحافظة. المرتبطةف: الزيادة التدريجية للسندات 

ويوصى أيضا بأن يقوم الصندوق برصد تطورات الأسواق بعناية وأن يقرر نقطة الدخول المحتملة ف:  -37
بغية بناء حافظة مثلى على الأجل الطويل. سندات ديون الأسواق الناشئة بالعملات المحلية وف: الأسيم 

 ف: العالم الاستثماري للصندوق لأغراض الاستثمارات العادية. انوفئتا الأصول تلتاىما حاليا غير موجودت

وضع بيان منفصل لسياسة استثمار، يشمل  والموصى بو بالنسبة للصندوق ولذا، يُعتبر من الضروري -38
لتأمين الصح: بعد انتياء الخدمة، التابعة للصندوق. وتقع سلطة ميزانية للمخاطر، ينظم إدارة خطة ا

 .26-/د132الموافقة حاليا على مجلس المحافظين وفقا للقرار 

وللتمتن من التحرك الفعال وف: الوقت المناسب، يــُقترح أن توضع مسودة بيان لسياسة الاستثمار لأغراض  -39
والمجلس التنفيذي إلى  مراجعة الحساباتمن خلال لجنة  خطة التأمين الصح: بعد انتياء الخدمة، لتقديميا

 . 2015مجلس المحافظين ف: دورتو الثامنة والثلاثين ف: عام 

وما أن يتم  بخطة التأمين الصح: بعد انتياء الخدمة ف: بيان سياسة الاستثمار الخاصوبالنسبة للتغيرات  -41
 أن يفوض المجلس التنفيذي بسلطة الموافقة.  ، يــُقترح أن يُطلب إلى مجلس المحافظين الموافقة علييا

وسيوافق رئيس الصندوق على الخطوط التوجييية المحددة للاستثمار والمستقاة من بيان سياسة الاستثمار  -41
 ، وفقا لتفويض السلطة المعمول بو حاليا.اللجنة الاستشارية للاستثمار والماليةالمترس، وذلك عن طريق 
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