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 4102ثاني من عام تقرير عن حافظة استثمارات الصندوق للفصل ال

 موجز تنفيذي -أولا 

، انخفضت قيمة حافظـة الاستثمارات بالدولارات الأمريكيـة بما يعـادل 4102خلال الفصل الثاني من عام  -1
 0 9.911إلـى  4102مارس/آذار  10 مليون دولار أمريكي في  2,030.9مليون دولار أمريكـي، من  6017

1 وأهم العوامل التي ساهمت في هذا الانخفاض هي صافي 4102زيران يونيو/ح 11مليون دولار أمريكي في 
 رابعا(1 قسمالسلبية، وعائد الاستثمار وتحركات سعر الصرف )انظر ال 1التدفقات

، كان أداء حافظة استثمارات الصندوق إيجابيا إذ بلغت نسبة صافي العائد 4102وخلال الفصل الثاني لعام  -2
مليون دولار أمريكي، صافية من جميع  4.10جم إلى إيرادات استثمار قدرها في المائة، وهو ما يتر  0141

 الرسوم المتصلة بالاستثمار1

مترجماً إلى دخل  في المائة 4141، بلغ أداء حافظة الاستثمار 4102خلال الأشهر الستة الأولى من عام و  -3
 1الاستثمارالمتعلقة برسوم المليون دولار أمريكي، كمبلغ صاف بعد اقتطاع جميع  2219استثماري قدره 

إلى مساهمة إيجابية في أداء ( 4101)المنفذة خلال عام ديون الأسواق الناشئة حافظة أدت زيادة التعرض لو  -4
 الاستثمار )انظر القسم سادسا(1

 ظروف السوق -ثانيا 
وتحقق ه الفترة1 في المائة خلال هذ .114سجلت فئة أصول السندات الحكومية العالمية أداء إيجابيا نسبته  -5

الحكومية انخفاضاً حاداً بسبب انخفاض  السنداتمردود  شهدالعائد الإيجابي أساساً في مايو/أيار عندما 
توقعات النمو العالمي وبسبب سياسة مواصلة التسهيل المالي التي يأخذ بها المصرف المركزي الأوروبي1 

أن المصارف المركزية في بلدان الاقتصاد  ، لم يظهر4102وعلى خلاف جميع التوقعات في بداية عام 
على تعتزم الأخذ بسياسة مالية متشددة قريباً، الأمر الذي كان من الممكن أن يؤثر سلبياً السوقي المتقدم 

شهرين جيدين كانا أبريل/نيسان ويونيو/حزيران  على أن شهريثمري الدخل الثابت من قبيل الصندوق1 تمس
في هذه الفئة من الأصول مما جعل التأثير  لأجل الصندوق القصيرنظراً  ت الثابتةعموماً بالنسبة للاستثمارا

 ين الشهرين هامشيا1ًخلال هذ

في المائة، وحقق قطاع  0119وكان عائد فئة الأصول ذات الدخل الثابت المتنوعة عالميا إيجابيا بنسبة  -6
وساعدت البيانات 1 ريل/نيسان ومايو/أيارالشركات من الدرجة الاستثمارية أداء جيدا للغاية خلال شهري أب

، وهي بيانات أشاعت الاستقرار عموماً، على الاقتصادية القادمة من الولايات المتحدة والمملكة المتحدة
  الشركات1 ائتمان أداءحسن 

في المائة خلال هذا  .412وسجلت فئة الأصول العالمية المرتبطة بمؤشر التضخم أداء إيجابيا نسبته  -7
 لأداء العام للسندات الحكومية وطول أجل الحافظة1لقو  في شهري مايو/أيار نتيجة الأداء الأ وجاءصل الف

                                                      
يتألفصافيالتدفقاتمنالتدفقاتالخارجةوتمثلالمبالغالمصروفةعلىالقروضوالمنحوالنفقاتالإداريةوالتدفقاتالعائدة1

 لةمنمساهماتالدولالأعضاء.منتدفقاتالقروضوالمبالغالمُحص 
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، وكانت هذه الفئة، في المائة 2106الناشئة  أصول السندات الحكومية لبلدان الأسواقوبلغت نسبة عائد فئة  -8
أن الأحوال المالية المساندة في مرة أخر ، هي الأقو  أداء بين فئات الأصول خلال هذا الفصل1 ويعتقد 

هي المحرك الرئيسي لقوة عائدات ديون الأسواق الناشئة حتى الآن خلال هذه بلدان الأسواق المتقدمة 
 السنة1

 ، انخفضت قيمة الدولار الأمريكي مقابل الجنيه الاسترليني )بنسبة 4102وخلال الفصل الثاني من عام  -9
في المائة(، فيما ارتفعت قيمته مقابل اليورو )بنسبة  0171 -اباني )بنسبة المائة( ومقابل الين اليفي  41.1 -

في المائة(1  وأدت هذه الاتجاهات إلى تحركات إيجابية بشكل عام في سعر الصرف الأجنبي في  + 1177
 (1 0حافظة استثمارات الصندوق )انظر الجدول 

ى أصول الصندوق قابلتها تقلبات مماثلة في غير أنه يتعين أن نلاحظ أن تقلبات العملة التي أثرت عل -11
الخصوم الواقعة على الصندوق، مما أد  إلى تحييد أثرها على مستو  الأصول/الخصوم1 وبناء عليه، 

 يجري الإبلاغ عن عائد وأداء حافظة استثمارات الصندوق بالعملات المحلية1

 استعراض بيان سياسة الاستثمارات -ثالثا  

للموافقة عليه في الدورة وسيقدم لبيان سياسة الاستثمار في الصندوق  4102لسنوي لعام الاستعراض ا انتهى -11
 1 4102الثالثة عشرة بعد المائة للمجلس التنفيذي في ديسمبر/كانون الأول 

 تخصيص الأصول  -رابعا 

بما يعادل  ، انخفض إجمالي قيمة حافظة الاستثمارات بالدولار الأمريكي4102خلال الفصل الثاني من عام  -12
مليون دولار  01010مليون دولار أمريكي1 ونجم هذا الانخفاض عن تدفقات خارجة صافية قدرها  6017

مليون دولار أمريكي وتحركات في سعر الصرف  4.10أمريكي إلى جانب صافي إيرادات استثمار قدرها 
 مليون دولار أمريكي1 212قدرها 
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 7الجدول 
  4102يص الأصول في الحافظة في الفصل الثاني من عام التحركات التي أثرت على تخص

 )المعادل بآلاف الدولارات الأمريكية( 

 النقديةالتشغيلية)أ( 

الحافظة

الاستراتيجية

 العالمية

السندات

الحكومية

 العالمية

السندات

المتنوعةالعالمية

ذاتالعائد

 الثابت

السندات

العالمية

المرتبطة

بمؤشر

 التضخم

سنداتديون

 المجموع الأسواقالناشئة

 رصيد الفتح
(4102أبريل/نيسان  0)

 
203 327 293 247 680 539 256 707 380 189 216 893 2 030 902 

صافيعائدالاستثمار
 123 25 858 8 114 9 677 4 230 1 210 1 34 ب

التحويلاتالناجمةعنتخصيص

 النفقات
(916) 49 299 149 240 179 - 

التدفقاتالصافية
 (118 101) - - - - - (118 101) ج

 446 4 (94) 257 2 688 406 1 709 (520) تحركاتأسعارالصرف

 الرصيد الختامي
 (4102يونيو/حزيران   01)

100 807 295 215 683 474 262 221 391 800 225 836 1 959 353 

 100.0 11.5 20.0 13.4 34.9 15.1 5.1 التخصيصالفعليللأصول)%(

تخصيصالأصولوفقسياسة

 (%الاستثمار)
7.0 17.0 36.0 10.0 20.0 10.0 100.0 

 - 1.5 0.0 3.4 (1.1) (1.9) (1.9) (%الفرقفيالتخصيص)

 أ النقدية المودعة لد  المصارف، والجاهزة للصرف منها للقروض والمنح والنفقات الإدارية1

 صيل عن عائد الاستثمار1مزيد من التفا 4 ب يرد في الجدول

يتألف صافي التدفقات من التدفقات الخارجة للمصروفات على القروض والمنح والنفقات الإدارية والتدفقات الداخلة من تدفقات القروض   ج 
لة من مساهمات الدول الأعضاء1  العائدة والمبالغ المُحصَّ

 

 عائد الاستثمار -خامسا 

مليون دولار أمريكي، بما في ذلك  4.10قدره  4102فصل الثاني من عام كان صافي عائد الاستثمار في ال -13
عرضا موجزا بتوزيع عائد الاستثمار بحسب فئات  4جميع الرسوم ذات الصلة بالاستثمارات1 ويقدم الجدول 

 .الأصول

فصل الأول مليون دولار أمريكي المتأتية خلال ال 0911وبالاقتران بصافي الدخل الاستثماري الايجابي البالغ  -14
في الملحق(، بلغ صافي الدخل الاستثماري للأشهر الستة الآولى من عام  4)أنظر الجدول  4102من عام 

 .أدناه 4نحو المبين في الجدول مليون دولار أمريكي على ال 2219 ،4102
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  4الجدول 
 توزيععائد الاستثمار بحسب فئات  4102حتى الآن من عام  4102الأصول خلال الفصل الثاني من عام 

 )المعادل بآلاف الدولارات الأمريكية( 

 النقديةالتشغيلية 

الحافظة

الاستراتيجية

 العالمية

السندات

الحكومية

 العالمية

السنداتالمتنوعة

العالميةذاتالعائد

 الثابت

السنداتالعالمية

المرتبطةبمؤشر

 التضخم

سنداتديون

الأسواق

 الناشئة

الفصلالثاني

منعام

4172 

المجموعحتى

تاريخهمنعام

4172 

فوائدالاستثماراتالثابتةالدخل

 والحساباتالمصرفية
59 1 421 2 941 2 182 909 2 768 10 280 20 855 

الأرباح/)الخسائر(المحققة

 بالقيمةالسوقية
- - (2 663) (72) (7) (249) (2 991) (11 480) 

/)الخسائر(غيرالأرباح

 المحققةبالقيمةالسوقية
- - 1 249 2 716 8 453 6 518 18 936 37 812 

 (344) (163) - - - - (163) - *الديوناستهلاك

عائد الاستثمار قبل حساب 

 الرسوم
59 1 258 1 527 4 826 9 355 9 037 26 062 46 843 

 (215 1) (600) (142) (168) (108) (182) - - رسوممدراءالاستثمار

 (250) (121) (11) (27) (10) (35) (13) (25) رسومالإيداع/الرسومالمصرفية

رسومالاستشاراتالمالية

وغيرهامنالرسومالمتعلقة

 بالاستثمارات

- (35) (80) (31) (46) (26) (218) (437) 

عائد الاستثمار بعد حساب 

 الرسوم
34 1 210 1 230 4 677 9 114 8 858 25 123 44 941 

لحافظة الاستراتيجية العالمية المسجلة في البيانات المالية الختامية لقيمة اليمثل مبلغ الاستهلاك لفترة ما جزءاً من الفرق بين سعر الشراء و  *
 بالتكلفة ناقص الاستهلاك1

 معدل العائد -سادسا 

لة المحلية بدون أن يعكس أثر تحركات أسعار يُحتسب معدل عائد حافظة استثمارات الصندوق بالعم -15
الصرف الأجنبي الذي يتم تحييده من خلال مواءمة العملات المستخدمة في أصول الصندوق وخصومه مع 

 هـاء(1 - سابعامعدلات عملات سلة حقوق السحب الخاصة )انظر القسم 

جميع الرسوم المتعلقة بالاستثمار في  في المائة صافي 0141وحققت حافظة الاستثمارات عائدا إيجابيا نسبته  -16
 1لنفس الفترة المعياري مؤشرفي المائة لل 0119 ، مقابل4102الفصل الثاني من عام 

في الملحق(، فإن صافي معدل العائد  1في المائة )أنظر الجدول  1199وبالاقتران بأداء الفصل الأول البالغ  -17
، وهو ما يبينه خلال نفس الفترة 0191المحدد بنسبة  المعياري مؤشرالفي المائة، مقابل  4141 بلغن حتى الآ
 أدناه1 1الجدول 
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 3الجدول 

، مقترناً بالأداء خلال السنة حتى معياريةال مؤشراتال مقابل 4102أداء الفصلين الأول والثاني من عام 
 .المعيارية مؤشراتال مقابلالآن 

 المئوية بالعملات المحلية()النسب  

 

الفصل الأول من عام 
4172  

الفصل الثاني من عام 
4172 

 الآنحتى  4102العام  

 الفرق  المعياري فعلية  المعياري فعلية  عياريالم  فعلية 

 - 0.09 0.09  0.06 0.06  0.04 0.04 النقدية التشغيلية 

الحافظة الاستراتيجية  
 0.42 0.51 العالمية

 

0.43 0.37 

 

0.94 0.79 0.15 

 0.19 0.19 0.38  0.10 0.25  0.08 0.14 السندات الحكومية العالمية 

السندات المتنوعة العالمية  
 1.57 1.97 ذات العائد الثابت

 

1.89 1.93 

 

3.89 3.53 0.36 

السندات العالمية المرتبطة  
 1.14 1.26 بمؤشر التضخم

 

2.45 2.22 

 

3.75 3.39 0.36 

 0.47 8.03 8.50  4.02 4.17  3.85 4.16 ديون الأسواق الناشئةسندات  

إجمالي معدل العائد )بدون 
 0.80 1.03 رسوم(

 

1.32 1.14 

 

2.37 2.02 0.35 

بما في صافي معدل العائد )
 0.76 0.99 الرسوم(ذلك 

 

1.28 1.09 

 

2.28 1.93 0.35 

 

ج عن حافظة الاستثمارات خلال السنوات الأربع الأداء السنوي النات 2ولأغراض المقارنة، يعرض الجدول  -18
 السابقة1

 

 2الجدول  
 لأغراض المقارنة 4102إلى عام  4101الأداء السنوي مقابل الأداء المعياري من عام  

 )النسب المئوية بالعملات المحلية( 

 4173 4174 4177 4171 

 عياريمال  فعلية المعياري فعلية المعياري فعلية عياريالم  فعلية 

 0.25 0.25 0.56 0.56 0.12 0.12 0.07 0.07 النقدية التشغيلية 

 3.81 4.00 3.56 2.91 2.94 3.41 1.94 2.13 الحافظة الاستراتيجية العالمية 

 2.00 2.19 2.36 2.42 1.51 1.63 0.16 0.34 السندات الحكومية العالمية 

السندات المتنوعة العالمية ذات  
 5.77 6.10 7.67 7.28 3.46 4.31 0.32 (0.04) العائد الثابت

السندات العالمية المرتبطة  
 5.00 4.07 6.84 6.97 6.13 4.73 (3.99) (4.23) بمؤشر التضخم

 لا ينطبق لا ينطبق لا ينطبق لا ينطبق 4.83 6.01 (6.54) (7.49) سندات ديون الأسواق الناشئة

بدون إجمالي معدل العائد )
 3.34 3.40 4.13 4.01 3.16 3.28 (0.83) (0.95) (رسوم

بما في صافي معدل العائد )
 3.20 3.26 3.94 3.82 2.99 3.11 (0.99) (1.11) (ذلك الرسوم
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 مقاييس المخاطر –سابعا 

عملا ببيان سياسة الاستثمار، فإن مقاييس المخاطر المستخدمة لأغراض ميزنة المخاطر هي القيمة  -19
ضافة  المعرضة للمخاطر المشروطة وخطأ التتبع المسبق الواردين في القسمين الفرعيين باء وجيم أدناه1 وا 

إلى ذلك، يتم الإبلاغ عن مؤشرات مخاطر أخر  في الأقسام ألف ودال وهاء وواو1

 مخاطر السوق: المدة -ألف 
 أحد استثمارات الدخل الثابت لتغير في أسعار الفائدة1 ويعبر عن المدة هي مقياس لحساسية سعر سوق -21

المدة بعدد السنوات1  وكلما كانت المدة أطول، كان سعر السند أكثر حساسية لتحركات أسعار الفائدة في 
السوق1 وبالتالي، عادة ما ترتبط المدة الأطول بمخاطر أكبر1 ويقوم الصندوق بتقدير المدة المثلى لأي فئة 

بادئ التوجيهية للاستثمارات في من فئات الأصول بما يتماشى مع مستويات ميزنة المخاطر، وتحدد الم
 1عياريةالصندوق الحدود القصو  للمدة مقارنة بمدة م

   5الجدول  

 وفي  4100ديسمبر/كانون الأول  00المدة الفعلية لحافظة الاستثمارات والمدة المعيارية في 
 4102يونيو/حزيران  01

 )تقاس المدة بعدد السنين(
 4172يونيو/حزيران  31  4173ديسمبر/كانون الأول  37  

 المعياري الحافظة  المعياري الحافظة 

 0.97 0.72  0.99 0.92 السندات الحكومية العالمية 

 4.56 4.42  4.35 4.42 السندات المتنوعة العالمية ذات العائد الثابت 

 5.14 5.40  5.11 5.42 السندات العالمية المرتبطة بمؤشر التضخم 

 6.85 6.99  6.31 6.54 لناشئةسندات ديون الأسواق ا 

إجمالي الحافظة )بما في ذلك الحافظة الاستراتيجية  
 2.52 2.73  2.44 2.59 العالمية والنقدية التشغيلية(

ي تنخفض المدة الإجمالية للحافظة بسبب الحافظة الاستراتيجية العالمية والحافظة النقدية التشغيلية اللتين لا تخضعان لتقلبات ف  ملاحظة:
 الأسعار1

  
(،وهيمدةمتحفظة.4173سنةفي4752سنة)4713وكانتالمدةالإجماليةللحافظة -21

 القيمة المعرضة للمخاطر المشروطةمخاطر السوق:  –باء 
في المائة متوسط الخسارة التي يمكن توقعها  .9تقيس القيمة المعرضة للمخاطر المشروطة لسنة واحدة عند  -22

"(1 وهي تعطي مؤشرا للمنحنى روف متطرفة )أو ما يطلق عليه "الذيل الأيسرفي قيمة حافظة ما في ظ
لمتوسط القيمة التي يمكن لحافظة ما أن تخسرها على مد  أفق مستقبلي مدته عام بمستو  من الثقة نسبته 

 في المائة1 وللوصول إلى هذا القياس، يعاد تحديد قيمة الحافظة )أي إخضاعها للضغوط( بافتراض عدد .9
كبير من تصورات أوضاع السوق التي تؤثر على قيمتها1 وعلى سبيل المثال، فإن القيمة المعرضة للمخاطر 

في المائة  .9دولار أمريكي تعني أن هناك احتمالا نسبته  0 111 111في المائة لحافظة قيمتها  7عند نسبة 
احدة1 دولار أمريكي في سنة و  71 111ألا يتجاوز متوسط خسائر هذه الحافظة 
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  6الجدول  
 في و  4100ديسمبر/كانون الأول  00القيمة المعرضة للمخاطر المشروطة لفئات الأصول الحالية، في 

 4102يونيو/حزيران  01
 سنوات( 9في المائة والنسب المئوية على أساس نماذج محاكاة تاريخية على مدى  59)مستوى ثقة نسبته  

 

مشروطة لحافظة القيمة الفعلية المعرضة للمخاطر ال 
 الاستثمار لسنة واحدة

القيمة المعرضة 
للمخاطر المشروطة 

 لسنة واحدة
مستو  ميزانية 

المخاطر وفق بيان 
  سياسة الاستثمار

ديسمبر/كانون الأول  37 
4173 

 4172يونيو/حزيران  31

 2711 1711 7711 السندات الحكومية العالمية 

 75711 5741 5713 ئد الثابتالسندات المتنوعة العالمية ذات العا 

 2711 6735 6711 السندات العالمية المرتبطة بمؤشر التضخم 

 41711 2717 71762 سندات ديون الأسواق الناشئة 

إجمالي الحافظة )بما في ذلك الحافظة الاستراتيجية  
 2711 4799 47.2 العالمية والنقدية التشغيلية(

روطة لكل فئة من فئات الأصول ولإجمالي الحافظة أدنى من وكانت القيمة المعرضة للمخاطر المش -23
 مستويات ميزانية المخاطر1

 مخاطر السوق: خطأ التتبع المسبق –جيم 
يشير خطأ التتبع المسبق إلى مد  اختلاف استراتيجية نشطة عن مؤشرها المعياري1 وكلما زاد الفرق بين  -24

زاد احتمال أن يكون أداؤها أسوأ أو أعلى من نفس  ي استندت إليه،ذمؤشرها المعياري الالحافظة وبين 
في  114المؤشر المعياري1 وعلى سبيل المثال، فإن خطأ التتبع المسبق على مد  سنة مستقبلية بنسبة 

المائة يعني أن فائض عائد الحافظة عن المؤشر المعياري على مد  السنة القادمة يتوقع أن يكون في 
 يمته الوسطية1في المائة من ق 114 -حدود +/

 1الجدول  

 فيو  4100ديسمبر/كانون الأول  00خطأ التتبع المسبق لحافظة استثمارات الصندوق في 
 4102يونيو/حزيران  01

 )بالنسب المئوية( 

مستو  ميزانية المخاطر  الحافظة الاستثمارية الفعلية  
 وفق بيان سياسة الاستثمار

 

ديسمبر/كانون الأول  37 
 4172حزيران يونيو/ 31 4173

 7751 1732 1731 السندات الحكومية العالمية 

 3711 1765 1722 السندات المتنوعة العالمية ذات العائد الثابت 

 4751 1751 1725 السندات العالمية المرتبطة بمؤشر التضخم 

 2711 1724 7772 سندات ديون الأسواق الناشئة 

أقل بكثير من مستويات الميزانية، مما يشير إلى التشابه الوثيق بين  والمستويات الحالية لخطأ التتبع المسبق -25
استراتيجية الحافظة والمؤشرات المعيارية1
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 مخاطر الائتمان: تحليل التصنيف الائتماني –دال 
يضع بيان سياسة الاستثمار في الصندوق حدا أدنى للتصنيف الائتماني لجميع فئات الأصول المؤهلة1  -26

ئتمان من خلال رصد السندات وفقا للمبادئ التوجيهية للاستثمار1 وفي حالة تخفيض وتدار مخاطر الا
التصنيف الائتماني لسند ما إلى أقل من الحد الأدنى للتصنيف الائتماني المعمول به في الصندوق، تتُخذ 

.إجراءات لضمان الحد من خسائر السوق من خلال سحب الاستثمار

 1الجدول  
 4102 حزيران/يونيو 01في  أ الائتمانيتصنيف الالاستثمارات حسب تركيبة حافظة  
 )المعادل بآلاف الدولارات الأمريكية( 

 

النقدية

 التشغيلية

الحافظة

الاستراتيجية

 العالمية

السندات

الحكومية

 العالمية

السندات

المتنوعة

العالميةذات

 العائدالثابت

السندات

العالمية

المرتبطة

بمؤشرات

 لتضخما

سنداتديون

الأسواق

 )فيالمائة( المجموع الناشئة

AAA - 61 254 414 591 33 359 278 391 2 053 789 648 40.3 

AA/+- - 91 985 251 193 52 130 103 356 36 285 534 949 27.3 

A/+- - - - 172 087 - 36 198 208 285 10.6 

BBB/+- - - - - - 148 415 148 415 7.6 

 9.4 386 183 752 3 624 8 721 5 391 22 091 42 807 100 بديةالنق

P-1  
)الودائع 
المحددة 
 جالمدة(

- 99 885 - - - - 99 885 5.1 

البيعأوبانتظار

 دالشراء
- - (4 701) (1 076) 1 429 (867) (5 215) (0.3) 

 100.0 353 959 1 836 225 800 391 221 262 474 683 215 295 807 100 المجموع

الائتمانية المتاحة من  أ وفقا للمبادئ التوجيهية الحالية للاستثمار في الصندوق، تستند التصنيفات الائتمانية المستخدمة في هذا التقرير إلى أفضل التصنيفات 
ظى بأدنى تصنيف ائتماني للوكالات الثلاث المذكورة وتعتبر حافظة الاستراتيجية العالمية أكثر تحفظاً، وتح مؤسسة مودي أو فيتش1 رمؤسسة ستاندرد آند بور أو 

 أعلاه1
وهذه المبالغ لا تخضع لتقدير وكالات  ب تتألف من معادلات النقدية والنقدية لد  المصارف المركزية والمصارف التجارية والنقدية لد  مدراء الحوافظ الخارجيين1

 التصنيف الائتماني1
أعلى المحددة المدة تحصل على  الودائعوجميع  1المقارنة بالطويلة الأجلبدلًا من قديرات الجدارة الائتمانية القصيرة الأجل، تتطبق على الودائع المحددة المدة  ج

 الائتماني ستاندرد آند بور وفيتش1 أو ما يعادله لد  وكالتي التصنيف (P-1ة مودي )وهو التقدير تقدمه مؤسس الائتماني تقدير للتصنيف
مع أن هذه الحسابات ليس لها و  ات العملات الأجنبية التي لم تكتمل بعد والمستخدمة لأغراض احترازية، والتبادلات التي لم تخضع للتسوية بعد1مشتريات ومبيع د

صنيف أعلى تالأطراف المقابلة والمصارف المعنية بصرف العملات والمستخدمة لأغراض شراء العملات، لديها هي أيضاً ينطبق عليها، فإن  ائتماني تصنيف
 الائتماني ستاندرد آند بور وفيتش1 صنيف( أو ما يعادله لد  وكالتي التP-1ة مودي )وهو التقدير تقدمه مؤسس الائتماني

 مخاطر العملات: تحليل تركيبة عملات الحافظة -هاء 
1 تتعلق معظم التزامات الصندوق بقروض ومنح غير مصروفة، ويعبر عنها بوحدات حقوق السحب الخاصة -27

وعملًا على تحصين ميزانية الصندوق ضد تقلبات أسعار الصرف، يتم الاحتفاظ بأصول الصندوق، بقدر 
.الإمكان، بنفس عملات ونسب التزامات الصندوق، أي بحقوق السحب الخاصة
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، وصل صافي الأصول الذي يتألف من النقدية والاستثمارات والسندات الإذنية 4102يونيو/حزيران  11وفي  -28
ساهمات المستحقة القبض من الدول الأعضاء )بعد خصم المخصصات( ناقص الالتزامات المقومة والم

 مليون دولار أمريكي1 4 111بالدولار الأمريكي إلى 

 2الجدول 
 تركيبة عملات الأصول النقدية والاستثمارات والمستحقات الأخرى

 )المعادل بآلاف الدولارات الأمريكية( 

 العملة

ر مجموعة الدولا
 الين جمجموعة اليورو بالأمريكي

الجنيه 
 المجموع الاسترليني

  أنقدية واستثمارات 
913 706 668 065 135 750 241 391 1 958 912 

 السندات الإذنية  
106 920 30 265 43 902 29 143 210 230 

المساهمات المستحقة القبض من الدول  
 552 302 143 29 - 092 153 317 120 الأعضاء 

 (689 171) - - - (689 171) الالتزامات المعينة بالدولار الأمريكيأقل: 

 005 300 2 677 299 652 179 422 851 254 969 صافي قيمة الأصول

 100.0 13.0 7.8 37.0 42.2 صافي قيمة الأصول )في المائة( 

 100.0 12.2 7.7 37.4 42.7 أوزان حقوق السحب الخاصة )في المائة( 

 0.0 0.8 0.1 (0.4) (0.5) (الفرق )%

دولار أمريكي  221 111أ يأتي الفارق في رصيد النقدية والاستثمارات بالمقارنة بالجداول الأخر  من استبعاد الأصول بعملات غير قابلة للتحويل، بما يعادل 
 )نقدية واستثمارات(1

 ب تشمل أصولًا بالدولارات الأسترالية، والكندية، والنيوزيلندية1
 تشمل أصولا بالفرنك السويسري، والكرونة السويدية، والدانمركية، والنرويجية1ج  

 مخاطر السيولة: الحد الأدنى لمتطلبات السيولة  -واو 
يتم التغلب على مخاطر نقص السيولة في الصندوق من خلال الحد الأدنى لمتطلبات السيولة1 وتنص  -29

في  71ارات الصندوق يجب أن تبقى أعلى بما يعادل على أن حافظة استثم 2سياسة السيولة في الصندوق
المائة من المستو  الإجمالي المتوقع للمصروفات السنوية )التدفقات النقدية الخارجة(، بما في ذلك أثر 

 المحتملة بسبب صدمات السيولة1 الإضافيةالمتطلبات 

احة لعقد الالتزامات في عام التي تتضمن الموارد المتو ووفقا لافتراضات أحدث نموذج مالي للصندوق،  -31
مليون دولار  .9.في إطار نهج التدفق النقدي المستدام، فإن الحد الأدنى لمتطلبات السيولة قدره  4101
مليون دولار  0 9.11.، وهو ما يغطيه بقدر كبير رصيد حافظة الاستثمار في الصندوق البالغ 3أمريكي

(01أمريكي )انظر الجدول 
 

                                                      
2 EB 2006/89/R.40 
3   EB 2013/110/R.15 1 
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 4102 عام من الأول للفصل الصندوق استثمارات حافظة عن تقرير

 موجز تنفيذي -أولا 
 110.، زادت قيمة حافظـة الاستثمارات بالدولارات الأمريكيـة بما يعـادل 4102خلال الفصل الأول من عام  -1

 4 11119إلـى  4101ديسمبر/كانون الأول  10 مليون دولار أمريكي في 0 977.8مليون دولار أمريكـي، من 
1 وأهم العوامل التي ساهمت في هذا الارتفاع هي صافي 4102مارس/آذار  10ن دولار أمريكي في مليو 

 وعائد الاستثمار وتحركات سعر الصرف )انظر الجزء رابعا(1 4التدفقات الإيجابية،

في  1199وخلال هذه الفترة، كان أداء حافظة استثمارات الصندوق إيجابيا إذ بلغت نسبة صافي العائد  -2
مليون دولار أمريكي، صافية من جميع الرسوم  0911ئة، وهو ما يترجم إلى إيرادات استثمار قدرها الما

المتصلة بالاستثمار1 وعلى وجه التحديد، أدت زيادة التعرض لديون الأسواق الناشئة إلى مساهمة إيجابية 
 في أداء الاستثمار )انظر القسم سادسا(1

 ظروف السوق -ثانيا 
في المائة خلال هذه الفترة1 وتحقق  1102السندات الحكومية العالمية أداء إيجابيا نسبته سجلت فئة أصول  -3

العائد الإيجابي أساسا في يناير/كانون الثاني عندما أدت التهدئة التدريجية من قبل الولايات المتحدة 
المخاطرة1  والمخاوف من تباطؤ النمو الاقتصادي في الصين إلى انخفاض رغبة المستثمرين في تحمل

واستمر الأداء الجيد في فبراير/شباط ومارس/آذار للدخل الثابت بشكل عام، مع زيادة طفيفة في الرغبة في 
تحمل المخاطرة1 وزادت عوائد السندات الحكومية قصيرة ومتوسطة الأجل زيادة كبيرة1 وبفضل مدتها 

 بشكل جيد من ارتفاع أسعار الفائدة1 القصيرة، كانت حافظة السندات الحكومية العالمية للصندوق محمية

في المائة، وحقق قطاع  0196وكان عائد فئة الأصول ذات الدخل الثابت المتنوعة عالميا إيجابيا بنسبة  -4
الشركات من الدرجة الاستثمارية أداء جيدا للغاية خلال شهري يناير/كانون الثاني وفبراير/شباط، وكان 

1 واستفادت حافظة استثمارات الصندوق من الفترات الزمنية 4102/آذار الأداء سلبيا بدرجة بسيطة في مارس
 .الأطول وانخفاض فرق العائد

في المائة خلال هذا  0147وسجلت فئة الأصول العالمية المرتبطة بمؤشر التضخم أداء إيجابيا نسبته  -5
ش العام للسندات الفصل وكان أقو  أداء في شهري يناير/كانون الثاني وفبراير/شباط نتيجة الانتعا

 .الحكومية

في المائة، وهو أقو  أداء  2107وكان العائد على فئة أصول السندات الحكومية في الأسواق الناشئة نسبته  -6
من بين فئات الأصول خلال هذا الفصل، على الرغم من الشعور السلبي تجاه الأصول التي تنطوي على 

انون الثاني تدفقات خارجة كبيرة تؤثر معظمها على مخاطرة أعلى في بداية العام1 وشهد شهر يناير/ك

                                                      
يتألف صافي التدفقات من التدفقات الخارجة وتمثل المبالغ المصروفة على القروض والمنح والنفقات الإدارية والتدفقات العائدة من  4

لة من مساهمات الدول الأعضاء1تدفقات القروض والمبالغ المُ   حصَّ
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الصناديق بالعملة المحلية، ولكن تأثرت استثمارات الصندوق بالعملة الصعبة في ديون الأسواق الناشئة 
 بشكل أقل1

، انخفضت قيمة الدولار الأمريكي مقابل الجنيه الاسترليني )بنسبة 4102وخلال الفصل الأول من عام  -7
في المائة(، فيما ارتفعت قيمته مقابل اليورو )بنسبة  .019-ة( ومقابل الين الياباني )بنسبة في المائ 1116-
في المائة(1 وأدت هذه الاتجاهات إلى تحركات إيجابية طفيفة بشكل عام في سعر الصرف الأجنبي  1141+

 (1 0في حافظة استثمارات الصندوق )انظر الجدول 

العملة التي أثرت على أصول الصندوق قابلتها تقلبات مماثلة في  غير أنه يتعين أن نلاحظ أن تقلبات -8
الخصوم الواقعة على الصندوق، مما أد  إلى تحييد أثرها على مستو  الأصول/الخصوم1 وبناء عليه، 

 يجري الإبلاغ عن عائد وأداء حافظة استثمارات الصندوق بالعملات المحلية1

 استعراض بيان سياسة الاستثمارات -ثالثا 
سيُقدم الاستعراض السنوي المقبل لبيان سياسة الاستثمار في الصندوق للموافقة عليه في الدورة الثالثة عشرة  -9

 1 4102بعد المائة للمجلس التنفيذي في ديسمبر/كانون الأول 

وبدأ الصندوق بالفعل عملية الاستعراض، وسيواصل التركيز على تخفيف احتمالات الأداء السلبي وسيدعم  -11
وقت نفسه طلب الصندوق المتزايد على السيولة في ضوء الزيادة المتوقعة في المصروفات على مد  في ال

 السنوات القادمة1

 تخصيص الأصول  -رابعا 
، ارتفع إجمالي قيمة حافظة الاستثمارات بالدولار الأمريكي بما يعادل 4102خلال الفصل الأول من عام  -11

مليون  .411في ذلك إلى صافي التدفقات الداخلة بما يعادل  مليون دولار أمريكي1 ويعود السبب 110.
مليون دولار أمريكي وتحركات سعر الصرف  0911دولار أمريكي وصافي عائد الاستثمار بما يعادل 

 مليون دولار أمريكي1 211الأجنبي بما يعادل 
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  7الجدول 
  4102من عام التحركات التي أثرت على تخصيص الأصول في الحافظة في الفصل الأول 

 )المعادل بآلاف الدولارات الأمريكية(

 
 النقدية التشغيلية

 أ

الحافظة 
الاستراتيجية 

 العالمية

السندات 
الحكومية 
 العالمية 

السندات 
المتنوعة العالمية 

ذات العائد 
 الثابت

السندات 
العالمية 
المرتبطة 
بمؤشر 
 التضخم

سندات ديون 
 المجموع  الأسواق الناشئة

 حرصيد الفت
 754 977 1 181 208 724 373 714 251 225 678 027 303 883 162 (4102يناير/كانون الثاني  0)

 818 19 469 8 482 4 795 4 586 437 1 49 بصافي عائد الاستثمار 
 - - - - - (650 11) 650 11 التحويلات الناجمة عن التخصيص 
التحويلات الناجمة عن تخصيص 

 النفقات
(938) 47 309 157 243 182 - 

 491 28 - - - - - 491 28 ج صافي التدفقات
 839 4 61 740 1 41 419 1 386 192 1 تحركات أسعار الصرف

 الرصيد الختامي
 (4100ديسمبر/كانون الأول  00)

203 327 293 247 680 539 256 707 380 189 216 893 2 030 902 

 100.0 10.7 18.8 12.6 33.5 14.4` 10.0 التخصيص الفعلي للأصول )%(
تخصيص الأصول وفق سياسة 

 الاستثمار)%(
7.0 17.0 36.0 10.0 20.0 10.0 100.0 

 - 0.7 (1.2) 2.6 (2.5) (2.6) 3.0 الفرق في التخصيص )%(
 النقدية المودعة لد  المصارف، والجاهزة للصرف منها للقروض والمنح والنفقات الإدارية1 أ

 التفاصيل عن عائد الاستثمار1مزيد من  4يرد في الجدول  ب
 يتألف صافي التدفقات من التدفقات الخارجة للمصروفات على القروض والمنح والنفقات الإدارية والتدفقات الداخلة من تدفقات ج
لة من مساهمات الدول الأعضاء1   لقروض العائدة والمبالغ المُحصَّ

أمريكي من الحافظة الاستراتيجية العالمية إلى  لارمليون دو  0017، تم تحويل 4102وفي يناير/كانون الثاني  -12
 حافظة النقدية التشغيلية لتغطية احتياجات الصرف المتوقعة1

 عائد الاستثمار -خامسا 
مليون دولار أمريكي، بما في ذلك  0911قدره  4102كان صافي عائد الاستثمار في الفصل الأول من عام  -13

عرضا موجزا بتوزيع عائد الاستثمار بحسب فئات  4يقدم الجدول جميع الرسوم ذات الصلة بالاستثمارات1 و 
 الأصول1
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  4الجدول 
 4102الأصول خلال الفصل الأول من عام  فئات بحسب الاستثمار عائدتوزيع 

 )المعادل بآلاف الدولارات الأمريكية(

النقدية  
 التشغيلية 

الحافظة 
الاستراتيجية 

 العالمية

السندات 
الحكومية 

 لعالميةا

السندات 
المتنوعة 

العالمية ذات 
 العائد الثابت

السندات العالمية 
المرتبطة بمؤشر 

 التضخم

سندات ديون 
الأسواق 
 الناشئة

 المجموع 

فوائد الاستثمارات الثابتة الدخل 
 575 10 705 2 944 193 2 994 2 665 1 74 والحسابات المصرفية

الأرباح/)الخسائر( المحققة بالقيمة 
 (489 8) (812 1) (184 2) (348) (145 4) - - قيةالسو 

الأرباح/)الخسائر( غير المحققة 
 876 18 758 7 965 5 107 3 046 2 - - بالقيمة السوقية
 (181) - - - - (181) - أاستهلاك الديون

عائد الاستثمار قبل حساب 
 781 20 651 8 725 4 952 4 895 484 1 74 الرسوم

 (615) (143) (172) (111) (189) - - اررسوم مدراء الاستثم
 (129) (13) (26) (15) (39) (11) (25) رسوم الإيداع/الرسوم المصرفية

رسوم المشورة المالية وغيرها من 
 (219) (26) (45) (31) (81) (36) - الرسوم المتعلقة بالاستثمارات
عائد الاستثمار بعد حساب 

 818 19 469 8 482 4 795 4 586 437 1 49 الرسوم
تم الإبلاغ عنها بالتكاليف يمثل مبلغ الاستهلاك لفترة ما جزءا من الفرق بين السعر المدفوع للشراء وقيمة العائد النهائي للحافظة الاستراتيجية العالمية التي ي أ

 المستهلكة1

 معدل العائد -سادسا 
ن أن يعكس أثر تحركات أسعار يُحتسب معدل عائد حافظة استثمارات الصندوق بالعملة المحلية بدو  -14

الصرف الأجنبي الذي يتم تحييده من خلال مواءمة العملات المستخدمة في أصول الصندوق وخصومه مع 
 هـاء(1 -معدلات عملات سلة حقوق السحب الخاصة )انظر القسم ثامنا 

الاستثمار في في المائة صافي جميع الرسوم المتعلقة ب 1199وحققت حافظة الاستثمارات عائدا نسبته  -15
  .لنفس الفترة المعياري مؤشرللفي المائة  1167، مقابل 4102الفصل الأول من عام 
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 3الجدول 
لأغراض  4100مقابل الأداء المعياري إلى جانب الأداء الفصلي لعام  4102 الأول من عام أداء الفصل

  المقارنة
 )النسب المئوية بالعملات المحلية(

 4102الفصل الأول من عام   4173الأداء الفصلي لعام  

 
الفصل 
 الأول

الفصل 
 الثاني

الفصل 
 الثالث

الفصل 
 الرابع

 
 الفرق المعيارية الفعلية

 - 1712 1712  1713 1717 1717 1713 النقدية التشغيلية
الحافظة الاستراتيجية 

 1724 1721 1755 1751 العالمية
 

1790 1724 1715 
 1712 1710 1702  1744 1771 (1741) 1775 السندات الحكومية العالمية
السندات المتنوعة العالمية 

 1764 1722 (7712) 1741 ذات العائد الثابت
 

075. 079. 1721 
السندات العالمية المرتبطة 

 7712 1752 (2714) 1721 بمؤشر التضخم
 

0742 0702 1704 
سندات ديون الأسواق 

 1732 1766 (6724) (4771) الناشئة
 

2702 0709 1700 
 1740 17.2 1755  1711 1721 (0725) 1700 معدل العائد الصافي

 

الأداء السنوي الناتج عن حافظة الاستثمارات خلال السنوات الأربع  2ولأغراض المقارنة، يعرض الجدول  -16
 السابقة1

 2الجدول 
 لأغراض المقارنة 4100إلى عام  4101داء المعياري من عام السنوي مقابل الأالأداء 

 النسب المئوية بالعملات المحلية()
 4173 4174 4177 4171 
 المعياري الفعلي المعياري الفعلي المعياري الفعلي المعياري الفعلي 

 1745 1745 1756 1756 1774 1774 1711 1711 النقدية التشغيلية
الحافظة الاستراتيجية 

 3717 2711 3756 4727 4722 3727 7722 4773 العالمية
 4711 4772 4736 4724 7757 7763 1776 1732 ت الحكومية العالميةالسندا

السندات المتنوعة العالمية 
 5711 6771 1761 1741 3726 2737 (1734) (1712) ذات العائد الثابت

السندات العالمية المرتبطة 
 5711 2711 6712 6721 6773 2713 (3722) (2743) بمؤشر التضخم

 لا ينطبق لا ينطبق لا ينطبق لا ينطبق 2713 6717 (6752) (1722) اشئةسندات ديون الأسواق الن

 إجمالي معدل العائد

 0702 0721 2700 2710 0702 0740 (1700) (1759) )بدون الرسوم(
 صافي معدل العائد

 0741 0742 0752 0704 4755 0700 (1755) (0700) )بما في ذلك الرسوم(
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 مقاييس المخاطر -سابعا 
نية المخاطر هي القيمة يس المخاطر المستخدمة لأغراض ميز  لبيان سياسة الاستثمار، فإن مقايامتثالا -17

المعرضة للمخاطر المشروطة وخطأ التتبع المسبق المبلغ عنهما في القسمين الفرعيين باء وجيم أدناه1 
ضافة إلى ذلك، يتم الإبلاغ عن مؤشرات مخاطر أخر  في الأقسام ألف ودال وهاء ووا  و1وا 

 المدة مخاطر السوق: -ألف 
أحد استثمارات الدخل الثابت لتغير في أسعار الفائدة1 ويعبر عن  سوقالمدة هي مقياس لحساسية سعر  -18

المدة بعدد السنوات1 وكلما كانت المدة أطول، كان سعر السند أكثر حساسية لتحركات أسعار الفائدة في 
بمخاطرة عالية1 ويقدر الصندوق المدة المثلى لفئة من فئات السوق1 وبالتالي عادة ما ترتبط المدة الأطول 

الأصول بما يتماشى مع مستويات ميزانية المخاطر والحدود القصو  للمدة المقررة في المبادئ التوجيهية 
 1عياريةبمدة مللاستثمارات في الصندوق مقارنة 

  5الجدول 
 وفي 4100ديسمبر/كانون الأول  00 المدة الفعلية لحافظة الاستثمارات والمدة المعيارية في

 4102آذار  مارس/ 00
 )تقاس المدة بعدد السنوات(

 4172مارس/آذار  37  4173ديسمبر/كانون الأول  37 
 المدة المعيارية مدة الحافظة  المدة المعيارية مدة الحافظة 

 7712 7716  1722 1724 السندات الحكومية العالمية
 2754 2767  2735 2724 ة ذات العائد الثابتالسندات المتنوعة العالمي

 5771 5753  5777 5724 السندات العالمية المرتبطة بمؤشر التضخم
 6762 6711  6737 6752 سندات ديون الأسواق الناشئة

إجمالي الحافظة )بما في ذلك الحافظة الاستراتيجية 
 4790 4725  4722 4795 العالمية والنقدية التشغيلية(

اللتين لا تخضعان لتقلبات في التشغيلية تنخفض المدة الإجمالية للحافظة بسبب الحافظة الاستراتيجية العالمية والحافظة النقدية  ة:ملحوظ
 الأسعار1

 (، وهي مدة متحفظة41011سنة في  41.9سنة ) 4179وكانت المدة الإجمالية للحافظة قدرها  -19

 لمشروطةمخاطر السوق: القيمة المعرضة للمخاطر ا -باء 
في المائة هي مقياس لمتوسط الخسائر  .9القيمة المعرضة للمخاطر المشروطة لسنة واحدة عند نسبة  -21

(1 وهي تعطي “الذيل الأيسر للمنحنى”ما يُطلق عليه  أوالمتوقعة المحتملة لحافظة ما في الظروف الشديدة )
مد  أفق مستقبلي لمدة عام بمستو  مؤشرا عن القيمة التي يمكن لحافظة ما أن تخسرها في المتوسط على 

في المائة1 وللوصول إلى هذا المقياس، يعاد تقييم الحافظة )أي إخضاعها للضغوط(  .9 الثقة يبلغمن 
بافتراض عدد كبير من تصورات أوضاع السوق التي تؤثر على قيمتها1 وعلى سبيل المثال، فإن القيمة 

دولار أمريكي تعني أن هناك احتمالا  0 111 111ة قيمتها في المائة لحافظ 2المعرضة للمخاطر عند نسبة 
 دولار أمريكي في سنة واحدة1  21 111في المائة ألا يتجاوز متوسط خسائر هذه الحافظة  .9نسبته 
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 6الجدول 
في و  4100ديسمبر/كانون الأول  00ة لفئات الأصول الحالية في ــر المشروطــة للمخاطـة المعرضـالقيم

 4102 مارس/آذار 00
 سنوات( 5في المائة والنسب المئوية على أساس نماذج محاكاة تاريخية على مد   25)مستو  ثقة نسبته 

 
القيمة المعرضة للمخاطر المشروطة الفعلية لمدة 

 سنة واحدة لحافظة الاستثمارات 
القيمة المعرضة للمخاطر 
المشروطة لمدة سنة واحدة 

لمستو  الميزانية وفق بيان سياسة 
  ستثمارالا

ديسمبر/كانون الأول  37
4173  

مارس/آذار  37
4172 

 2711 7771 7711 السندات الحكومية العالمية
 75711 5714 5713 السندات المتنوعة العالمية ذات العائد الثابت
 2711 6756 6711 السندات العالمية المرتبطة بمؤشر التضخم

 41111 71714 71762 سندات ديون الأسواق الناشئة
إجمالي الحافظة )بما في ذلك الحافظة الاستراتيجية 

 2711 4720 47.2 العالمية والنقدية التشغيلية(

وكانت القيمة المعرضة للمخاطر المشروطة لكل فئة من فئات الأصول وللحافظة الإجمالية أدنى من  -21
 مستويات ميزانية المخاطر1

 مخاطر السوق: خطأ التتبع المسبق -جيم 
التتبع المسبق إلى مد  اختلاف استراتيجية نشطة عن مؤشرها المعياري1 وكلما زاد الفرق بين  يشير خطأ -22

ي استندت إليه، زاد احتمال أن يكون أداؤها أسوأ أو أعلى من نفس ذالحافظة وبين مؤشرها المعياري ال
في  114بنسبة  المؤشر المعياري1 وعلى سبيل المثال، فإن خطأ التتبع المسبق على مد  سنة مستقبلية

المائة يعني أن فائض عائد الحافظة عن المؤشر المعياري على مد  السنة القادمة يتوقع أن يكون في 
 في المائة من قيمته الوسطية1 114 -حدود +/

 1الجدول 
 4100مارس/آذارو  4104ديسمبر/كانون الأول  00خطأ التتبع المسبق لحافظة استثمارات الصندوق في 

 ية()بالنسب المئو 
مستو  ميزانية المخاطر  حافظة الاستثمارات الفعلية 

 4172مارس/آذار  37 4173ديسمبر/كانون الأول  37  وفق بيان سياسة الاستثمار
 7751 1721 1731 السندات الحكومية العالمية

 3711 1711 1722 السندات المتنوعة العالمية ذات العائد الثابت
 4751 1762 1725 مؤشر التضخمالسندات العالمية المرتبطة ب
 2711 7711 7772 سندات ديون الأسواق الناشئة

والمستويات الحالية لخطأ التتبع المسبق أقل بكثير من مستويات الميزانية، مما يشير إلى التشابه الوثيق بين  -23
 استراتيجية الحافظة والمؤشرات المعيارية1

 نيمخاطر الائتمان: تحليل التصنيف الائتما -دال 
وضع بيان سياسة الاستثمار في الصندوق حدا أدنى للتصنيف الائتماني لجميع فئات الأصول المؤهلة1 وتتم  -24

إدارة مخاطر الائتمان من خلال رصد الأوراق المالية بما يتماشى مع المبادئ التوجيهية للاستثمار1 وفي 
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يف الائتماني المعمول به في حالة تخفيض التصنيف الائتماني لورقة مالية دون الحد الأدنى للتصن
 الصندوق، تتُخذ إجراءات لضمان الحد من خسائر السوق من خلال تنويع الاستثمارات1 

 1الجدول 
 4102مارس/آذار  00في  أ الائتمانيتصنيف التركيبة حافظة الاستثمارات حسب 

 )المعادل بآلاف الدولارات الأمريكية(

 النقدية التشغيلية 

الحافظة 
ية الاستراتيج
 العالمية

السندات 
الحكومية 
 العالمية

السندات 
المتنوعة العالمية 

ذات العائد 
 الثابت

السندات 
العالمية 
المرتبطة 
بمؤشرات 
 التضخم

سندات ديون 
الأسواق 
 المجموع الناشئة 

النسبة 
 المئوية

AAA - 61 242 439 010 30 289 268 981 1 942 801 464 39.5 
AA/+- - 112 393 224 595 54 958 109 441 39 017 540 404 26.6 
A/+- - - - 170 027 - 18 801 188 828 9.3 

BBB/+- - - - - - 158 561 158 561 7.8 
 11.6 725 234 496 3 658 5 516 4 557 17 171 327 203 بالنقدية

 5.9 441 119 - - - - 441 119 - الودائع لأجل
المبيعات 

والمشتريات 
التي لم تنجز 

 ج بعد

- - (623) (3 083) (3 891) (4 924) (12 521) (0.6) 

 100.0 902 030 2 893 216 189 380 707 256 539 680 247 293 327 203 المجموع
انية المتاحة من الائتم أ وفقا للمبادئ التوجيهية الحالية للاستثمار في الصندوق، تستند التصنيفات الائتمانية المستخدمة في هذا التقرير إلى أفضل التصنيفات

وتعتبر الحافظة الاستراتيجية العالمية هي الحافظة الأكثر تحفظا، وتشير التقارير إلى تمتعها بأدنى تصنيف  فيتش1 رمؤسسة ستاندرد آند بور أو مؤسسة مودي أو 
 ائتماني من قبل الوكالات الثلاث المذكورة أعلاه1

ولا تقوم وكالات التصنيف الائتماني  لمركزية والشركات المصرفية والنقدية لد  مدراء الحوافظ الخارجيين1ب تتألف من النقدية ومعادل النقدية لد  المصارف ا
 بتصنيف هذه المبالغ1

تصنيف  ولا يتوفر لهذه المبالغ أي ج مشتريات ومبيعات العملات الأجنبية التي لم تنجز بعد والمستخدمة لأغراض التحوط والتبادلات التي لم تتم تسويتها بعد1
 ائتماني1 

 تركيبة العملات تحليلمخاطر العملات:  -هاء
تتعلق معظم التزامات الصندوق بقروض ومنح غير مصروفة، ويعبر عنها بوحدات حقوق السحب الخاصة1  -25

ولتحصين الميزانية العمومية للصندوق ضد تقلبات أسعار الصرف، يتم الاحتفاظ بأصول الصندوق، بقدر 
 ونسب التزامات الصندوق، أي بحقوق السحب الخاصة1 الإمكان، بنفس عملات

، وصل صافي الأصول الذي يتألف من النقدية والاستثمارات والسندات الإذنية 4102مارس/آذار  10وفي  -26
والمساهمات المستحقة القبض من الدول الأعضاء )بعد خصم المخصصات( ناقص الالتزامات المقومة 

 يون دولار أمريكي1مل 4 24.14بالدولار الأمريكي إلى 
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  2الجدول 
 تركيبة عملات صافي الأصول النقدية والاستثمارات والمستحقات الأخرى

 )المعادل بآلاف الدولارات الأمريكية(

 العملة
مجموعة الدولار 

 الين جمجموعة اليورو بالأمريكي
الجنيه 

 المجموع الإسترليني
 460 030 2 533 236 271 133 238 706 418 954 أنقدية واستثمارات 
 188 270 415 28 186 43 650 63 937 134 السندات الإذنية 

المساهمات المستحقة القبض من الدول 
 776 308 415 28 - 150 155 211 125 الأعضاء 
الالتزامات المقومة بالدولار ناقص: 
 (221 184) - - - (221 184) الأمريكي

 203 425 2 363 293 457 176 038 925 345 030 1 صافي قيمة الأصول
 100.0 12.1 7.3 38.1 42.5 صافي قيمة الأصول )%(

 100.0 11.9 7.6 37.8 42.7 أوزان حقوق السحب الخاصة )%(
 0.0 0.2 (0.3) 0.3 (0.2) الفرق )%(

دولار أمريكي  224 111ابلة للتحويل، بما يعادل أ يأتي الفرق في رصيد النقدية والاستثمارات بالمقارنة بالجداول الأخر  من استبعاد الأصول بعملات غير ق
 )نقدية واستثمارات(1

 ب تشمل أصولا بالدولارات الأسترالية، والكندية، والنيوزيلندية1
  ج تشمل أصولا بالفرنك السويسري، والكرونة السويدية، والدانمركية، والنرويجية1

 مخاطر السيولة: الحد الأدنى لمتطلبات السيولة  - واو
معالجة مخاطر السيولة في الصندوق من خلال الحد الأدنى من متطلبات السيولة1 وتنص سياسة  تتم -27

في المائة  71على أن حافظة استثمارات الصندوق يجب أن تبقى أعلى بما يعادل  5السيولة في الصندوق
ذلك أثر المتطلبات من المستو  الإجمالي المتوقع للمصروفات السنوية )التدفقات النقدية الخارجة(، بما في 

 الاضافية المحتملة بسبب صدمات السيولة1 

 4101ووفقا لافتراضات أحدث نموذج مالي للصندوق، التي تتضمن الموارد المتاحة لعقد الالتزامات في عام  -28
 6مليون دولار أمريكي، .9.في إطار نهج التدفق النقدي المستدام، فإن الحد الأدنى لمتطلبات السيولة قدره 

مليون دولار أمريكي )انظر  4 11119ما يغطيه بقدر كبير رصيد حافظة الاستثمار في الصندوق البالغ وهو 
 (01الجدول 

                                                      
 .EB 2006/89/R.405
6 EB 2013/110/R.151 


