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 الصندوق الدولي للتنمية الزراعية
 والسبعون الثامنة  الدورة-المجلس التنفيذي 

 2003نيسان / أبريل10-9 روما،

 

 2002م تقرير عن حافظة استثمارات الصندوق لعا

  مقدمة-أولا 

 ويشمل  ،2002كانون الأول   /ديسمبر 31ر الحالي عن حافظة استثمارات الصندوق السنة المنتهية في            يرتقى ال طغي - 1
وبالإضافة إلى ذلك يتضمن    . والسنوات السابقة  2001كانون الأول   /ديسمبر 31الأرقام المقارنة الخاصة بالسنة المنتهية في        

 .2002 الفصل الرابع من عام لات خلاراثم الاستةون تقريرا عن أداء حافظالملحق الثالث والعشر

المعالم البارزة، وأوضاع الاستثمار، وتنفيذ سياسة الاستثمار الجديدة،          : رير من الأقسام التسعة التالية     قتلألف ا تيو - 2
 . وقياس المخاطرداء، وتركيب الحافظة،لأاارنة قمو العائد لدعار، وممثتوتخصيص الأصول، وعائد الاس

 بارزةم المعال ال–يا ناث

 بالركود العالمي، والأنباء السلبية للشركات، والتهديدات بمزيد من الأنشطة           2002تأثرت الاستثمارات عام     - 3
ونتيجة لذلك فقد كان هناك اندفاع نحو الأصول الممتازة مثل السندات الحكومية،             . الإرهابية، واحتمال اندلاع الحرب   

 .مشاعر الشاملة إزاء الاستثمارات في الأسهم سلبيةوظلت ال

باستثناء عائد  ( دولار أمريكي    26 170 000وبصورة إجمالية فقد وصل صافي عائد الاستثمار إلى ما يعادل             - 4
% 1.26ويشكل ذلك معدل عائد صافي متوسط قدره         ).  دولار أمريكي  47 000الأموال المتممة الذي بلغ ما يكافئ        

 . نقطة أساس بالمقارنة مع المستوى المعياري125طا في الأداء بمقدار وتصورا متوس

وحققت هذه الحافظة معدل    . وكانت ظروف الاستثمار مواتية لحافظة الفائدة الثابتة للصندوق في معظم العام            - 5
 الصندوق  ومن جهة أخرى فقد تأثرت حافظة أسهم      . ، وهو ما يناظر العائد المعياري     %7.22عائد صاف متوسط قدره     
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بما % 21.56 –سلبا بظروف الاستثمار، ورغم العائدات الإيجابية في الفصلين الأول والأخير، فإنها حققت عائدا قدره               
 . نقطة أساس390يمثل قصورا في الأداء عن المستوى المعياري بمقدار 

 إلى ما يكافئ 2001ة عام  دولار أمريكي في نهاي1 917 089 000وزاد حجم حافظة الاستثمارات من ما يعادل     - 6
وترجع هذه الزيادة إلى التحركات الإيجابية لعائد الاستثمار،         . 2002 دولار أمريكي في نهاية عام        2 093 993 000

   .وتحركات أسعار الصرف، والتدفقات الصافية الأخرى

، تحويلين  2001ل عام   كانون الأو /وأدخلت سياسة الاستثمار الجديدة في الصندوق، التي اعتمدت في ديسمبر           - 7
 لاستثمارات الفائدة   AA –وزيادة الحد الأدنى الائتماني إلى      % 10 إلى   45خفض موجودات الأسهم من     : رئيسيين هما 

 باستثناء فئة أصول السندات المرتبطة بمعدل التضخم والتي لم           2002ونفذت هذه السياسة تنفيذا كاملا عام        . الثابتة
، وتم الاحتفاظ بالمقادير    2002كانون الأول عام    / ديسمبر 31 أي مخصصات حتى     ترصد لها ، بفعل ظروف السوق،     

 .غير المرصودة في ودائع نقدية وبأجل

 وستنفذ عملية الانتقال في     ،2002تشرين الثاني عام    /وجرى اختيار جهة إيداع أساسية عالمية جديدة في نوفمبر         - 8
 .2003نيسان عام / أبريل1

 تثمارسلاشروط ا - ثالاث

 .2002يستعرض هذا القسم الأوضاع الاقتصادية والاستثمارية التي سادت خلال عام  - 9

 ديةاصت الاقةيف الخل- فلأ

يبين الملحق الأول المئوية للتغيرات التي طرأت على الناتج المحلي الإجمالي، بالقيمة الحقيقية، للبلدان التي                 - 10
 أي الولايات المتحدة واليابان وبلدان منطقة اليورو، والمملكة          تدخل عملاتها في سلة تقويم حقوق السحب الخاصة،        

وبصفة عامة فقد هيكلة معدلات الناتج المحلي الإجمالي، باستثناء ما حدث في الولايات المتحدة حيث أنتعش                 . المتحدة
، والتخفيضات  بدعم من معدلات الفائدة التي انخفضت بشكل لم يسبق له مثيل           % 2.4 ونما بمعدل    2002الاقتصاد عام   

وما يزال الاقتصاد الياباني . 2003ومن المنتظر أن يواصل الاقتصاد الأمريكي نموه عام  . الضريبية، والإنفاق الحكومي  
، ولو أن التوقعات تشير إلى      2002عام  % 0.2يواجه صعوبات في الإنعاش من فترة الركود الطويلة وقد أنكمش بمعدل            

، وهو ما يقل عما     2002فقط عام   % 0.8وفي منطقة اليورو نما الاقتصاد بنسبة       . 2003حدوث بعض النمو المعتدل عام      
. 2003؛ ومن المنتظر أن يتحسن الاقتصاد أساسا في النصف الثاني من عام             %1.4 حينما بلغت النسبة     2001تحقق عام   

؛ ومن المتوقع أن    2001 ، وهو ما يقل بعض الشيء عما حدث عام        2002عام  % 1.8ونما اقتصاد المملكة المتحدة بنسبة      
 .2003يتحسن هذا الاقتصاد عام 

وفي . يبين الملحق الثاني معدلات التضخم في البلدان التي تدخل عملاتها في تقويم سلة حقوق السحب الخاصة         - 11
 هبط معدل التضخم في الولايات المتحدة ومن المنتظر أن يرتفع بصورة طفيفة فحسب رغم ارتفاع أسعار                  2002عام  

، ومن المتوقع أن يتواصل الاتجاه      2002وشهدت الأسعار اليابانية المزيد من الانخفاض عام        . طاقة وضعف الدولار  ال
كما انخفض التضخم في منطقة اليورو بفعل ضعف النمو الاقتصادي وارتفاع قيمة العملة، ومن              . 2003الانكماشي عام   
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، ولكن من التوقع أن يرتفع نتيجة       2002ة هبط التضخم عام     وفي الولايات المتحد  . المنتظر أن يستمر انخفاض التضخم    
 .النمو الاقتصادي القوي

يبين الملحق الثالث معدلات البطالة كنسبة مئوية من القوة العاملة في البلدان التي تدخل عملاتها في تقويم سلة                   - 12
ة واليابان بسبب الظروف الاقتصادية      ارتفعت هذه المعدلات في الولايات المتحد      2001وفي عام   . حقوق السحب الخاصة  

ومن المنتظر عموما أن ترتفع المعدلات المذكورة       . السائدة، بينما ظلت على حالها في منطقة اليورو والمملكة المتحدة         
 .بعض الشيء في المستقبل في الوقت الذي تجهد فيه الشركات لتحسين أرباحها

التي تحددها المصارف المركزية والحكومات في البلدان التي تدخل     يبين الملحق الرابع تطورات أسعار الفائدة        - 13
وقد خفض المصرف الاتحادي الأمريكي معدل فائدة الأموال الاتحادية         . عملاتها في تقويم سلة حقوق السحب الخاصة      

وهو ما يمثل أدنى مستوى له على مدى أربعين عام           % 1.25إلى  % 1.75 وذلك من    2002مرة واحدة خلال عام     
وواصل مصرف اليابان سياسة المعدل الصفري ومن المنتظر أن . محاولة أخرى لدعم ثقة قطاع الأعمال والمستهلكين     ك

وخفض . يحافظ عليها إلى أن تشهد أسعار المستهلكين تحولا بنسبة مئوية تبلغ الصفر على الأقل من عام إلى آخر                   
للحد من أثر التباطؤ الاقتصادي العالمي ولدعم       % 2.75 إلى   3.25المصرف المركزي الإداري سعر إعادة التمويل من        

غير أن معدل التضخم حال دون القيام بمزيد من التخفيضات، حيث أنه زاد             . ثقة قطاع الأعمال والمستهلكين الضعيفة    
وفي المملكة المتحدة حافظ مصرف إنكلترا على سعر الفائدة الأساسي           . عن المستوى المستهدف للمصرف المركزي    

 .2002في عام % 4.0عند 

يبين الملحق الخامس سعر صرف الدولار الأمريكي في نهاية الشهر مقابل العملات الأربع الداخلة في تقويم                  - 14
وقد انخفضت قيمة الدولار الأمريكي بشدة إزاء العملات الثلاث الباقية، ولا سيما مقابل              . سلة حقوق السحب الخاصة   

 .اليورو

العجز في الميزانيات كنسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي في البلدان التي تدخل               يبين الملحق السادس     - 15
، حيث  2002وعانت الولايات المتحدة من عجز في الميزانية في عام           . عملاتها في تقويم سلة حقوق السحب الخاصة      

هد هذا العجز المزيد من     انخفضت المدفوعات الضريبية للشركات نتيجة الانحدار الاقتصادي؛ ومن المنتظر أن يش            
على أن  . وانخفض عجز ميزانية اليابان انخفاضا طفيفا ومن المتوقع أن يشهد مزيدا من الهبوط             . 2003الاتساع على   

وعانت معظم بلدان منطقة اليورو من العجز، ومن المنتظر أن يزداد عجزها الإجمالي بعض               . هذا العجز يضل عاليا   
 .2003، ومن المنتظر أن يتسع هذا العجز عام 2002 شهدت عجزا بدورها عام كما أن المملكة المتحدة. الشيء

  خلفية الأسواق المالية-باء 

يبين الملحق السابع تطور أسعار الفائدة في الأجلين القصير والطويل في البلدان التي تدخل عملاتها في تقويم                  - 16
 هبطت في الولايات المتحدة ومنطقة اليورو، بما         وفي حين أن الأسعار قصيرة الأجل     . سلة حقوق السحب الخاصة   

. يعكس خفض المصارف المركزية لأسعار الفائدة، فإنها ظلت على حالها عموما في اليابان والمملكة المتحدة                   
، نتيجة  2002وانخفضت أسعار الفائدة طويلة الأجل بشكل كبير في الولايات المتحدة خلال النصف الثاني من عام                   

وظهر الاتجاه ذاته في منطقة اليورو، والمملكة        . مرين على الأصول الممتازة مثل السندات الحكومية       لإقبال المستث 
 .المتحدة، واليابان ولكن مع حدوث معدلات انخفاض أشد اعتدلاً في أسعار الفائدة طويلة الأجل
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مورغان للسندات الحكومية   بى  . يبين الملحق الثامن عائد أسواق السندات في البلدان التي يشملها دليل جى             - 17
ويشمل هذا الدليل المعياري العائد المتحقق من قسائم السندات والأرباح والخسائر الرأسمالية وذلك              . المتداولة عالميا 

وباستثناء سوق السندات اليابانية، التي سجلت عائدا معتدلا، فإن كل أسواق السندات            . وفقا للأسلوب المتبع في الأسواق    
وأحرزت الولايات المتحدة وعدة    . عائدات إيجابية قوية بما يعكس تطور أسعار الفائدة طويلة الأجل          الأخرى حققت   

 .بلدان في منطقة اليورو تفوقا ملحوظا في الأداء بالمقارنة مع أسواق السندات الإجمالية

). ض مواءمة العملات  بعد إعادة ترجيحه لأغرا   (يبين الملحق التاسع أداء دليل السندات الحكومية العالمية           - 18
وتشمل هذه الاستثمارات سندات الخزانة الأمريكية الرهونات وسندات الشركات المعنية بالدولار الأمريكي، بما في ذلك               

وخلال . 2002آب عام   / أغسطس 1 قبل   AA –سندات الشركات والأسواق الناشئة التي كان تصنيفها الائتماني يقل عن           
ت الاستثمارات المتنوعة ذات الفائدة الثانية، ولا سيما قطاع سندات العون، تفوقا في              حقق ،2002النصف الأول من عام     

 حينما فضل المستثمرون    ،2002غير أن فجوة العائد أغلقت في الفصل الثالث من عام           . الأداء على السندات الحكومية   
سندات الحكومية والاستثمارات المتنوعة    ولم يشير الفصل الرابع فوارق تذكر في العائد بين ال         . بقوة السندات الحكومية  

ذات الفائدة الثابتة، وهو ما يرجع أساسا إلى تنفيذ الزيادة في التصنيف الائتماني الأدنى للاستثمارات المتنوعة ذات                   
ن الفائدة الثابتة التي تتطلبها سياسة الاستثمار الجديدة في الصندوق، وهي سياسة حدت من فوراق العوائد ومن التغلب بي        

 .فئتي الأصول

يعرض الجدول العاشر تطورات أسواق الأسهم في أمريكا الشمالية وأوروبا، وهي الأسواق المتبقية الأخيرة                - 19
وذلك أساسا في   (وبغض النظر عن بضعة فورات من النشاط في الأسهم            . التي يوظف فيها الصندوق استثماراته     

 بصورة عامة سلبيا جدا بالنسبة       2002، فلقد كان عام      )الثانيتشرين  / نوفمبر –تشرين الأول   /آذار وأكتوبر /مارس
وكانت العوامل الرئيسية وراء الأحاسيس السلبية إزاء الأسهم وخلف العديد من تصفياتها خلال              . لاستثمارات الأسهم 

هديدات العام هي المخاوف من الركود العالمي، وانخفاض إيرادات الشركات، وفضائح إدارة الشركات، إلى جانب الت               
 .بالمزيد من الأنشطة الإرهابية وباحتمال نشوب الحرب

  تنفيذ سياسة الاستثمار الجديدة–رابعا 

كانون /يعرض الملحق الحادي عشر عناصر وسمات سياسة الاستثمار الجديدة، التي اعتمدت في ديسمبر                - 20
 .2001الأول 

 بتطبيق تدبير عودة الأرباح الذي تنقل بموجبه الأرباح         2200كانون الثاني   /وقد بدأ تنفيذ هذه السياسة في يناير       - 21
ويحل ذلك محل الأسلوب السابق الذي      . المكتسبة من استثمارات الأسهم إلى حساب نقدي ضمن الحافظة المدارة داخليا          

 .كان يقدم في ظله مدراء الاستثمار الخارجيون بإعادة توظيف الأرباح في الأسهم

 انتعشت أسواق الأسهم بقوة متيحة الفرصة لتصفية خمس حوافظ للأسهم دون            ،2002آذار  /وفي أوائل مارس   - 22
 مليون دولار أمريكي، في حين بلغت حصيلة         384.5ووصل التمويل الأولي للمهام إلى ما يكافئ         . تكبد أي خسائر  

من حيازات أسهم    %54وكانت هذه المبيعات تشكل نحو       .  مليون دولار أمريكي   423.8المبيعات النهائية ما يعادل     
 .2002الصندوق في مطلع 
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آذار إلى الحافظة المدارة داخليا، حيث استثمرت في ودائع بأجل،           /ونقلت حصيلة مبيعات الأسهم في مارس      - 23
وإلى حسابات الصندوق في المصارف المركزية بانتظار القيام بالمزيد من تدابير الاستثمار في الأدوات ذات الفائدة                  

 .الثابتة

 المحدد في سياسة الاستثمار     AA –وفيما يتعلق باستثمارات الفائدة الثابتة، فقد طبق الحد الأدنى الائتماني             - 24
 وذلك من خلال إصدار خطوط توجيهية معدلة للاستثمار ليتبعها مدراء الاستثمار             2002آب  / أغسطس 1الجديدة في   

وفي التاريخ ذاته فقد مولت المهام المتنوعة       . بتة للصندوق الخارجيون الذين يديرون الحافظة المتنوعة ذات الفائدة الثا       
 مليون دولار أمريكي، بحيث وصلت نسبة الحافظة المتنوعة ذات الفائدة الثابتة إلى ما               220ذات الفائدة الثابتة بمبلغ     

 .، وهي النسبة المئوية بمخصصات المنصوص عليها في سياسة الاستثمار الجديدة%23يقرب من 

 عين الصندوق مديرا للمرحلة الانتقالية مكلفا بضم المهام المتعلقة بأسهم أوروبا،              2002تموز  /وليووفي ي  - 25
وأسفرت عملية الضم هذه، التي نفذت في       . وأمريكا الشمالية، والعالم في مهمتين تغطيان أسهم أوروبا وأمريكا الشمالية         

ر مديرا إلى أربعة مدراء من خلال الاستغناء عن         ، عن خفض عدد مدراء الاستثمار من أحد عش        2002أيلول  /سبتمبر
 .مدراء الاستثمار الذين اتسم أداؤهم بالتصور بالمقارنة مع المستويات المعيارية المحددة لهم

 شهدت أسواق الأسهم انتعاشا جديدا، وجرت تصفية مهمة الأسواق الناشئة            2002تشرين الأول   /وفي أكتوبر  - 26
 من مهمة %20، ومهمة تغطية مخاطر العملة، ونسبة )لتصور بالمقارنة مع المستوى المعياري   التي اتسم أداء مديرها با    (

وخفض ذلك حافظة أسهم الصندوق إلى مهمتين أثنين لأسهم أمريكا الشمالية              . الأسهم الأوروبية في ذلك الوقت     
الإجمالية النهائية من مهام الأسهم     تشرين الأول فقد بلغت قيمة الحصيلة       /وإثر عمليات بيع الأسهم في أكتوبر     . وأوروبا

ويقارن ذلك بمبلغ أولي قدره .  مليون دولار أمريكي534.8المباعة خلال تنفيذ سياسة الاستثمار الجديدة إلى ما مجموعه  
 مليون  59.7غير أن خسائر صرف العملات التي بلغت         .  مليون دولار أمريكي استثمر في مهام الأسهم هذه         533.4

ويفعل مبيعات  .  مليون دولار أمريكي   61.0ابلت إلى حد كبير العائد المتجمع من بيع المهام وقدره            دولار أمريكي ق  
من الحافظة الشاملة، بحيث    % 10 فقد وصلت قيمة حيازات الأسهم إلى نحو          2002تشرين الأول   /الأسهم في أكتوبر  

 .ة الاستثمار الجديدة وفقا لما نصت عليه سياس%10 إلى %45أنجزت عملية خفض حيازات الأسهم من 

ويعرض الملحق الثاني عشر تفاصيل حصيلة المبيعات لكل حافظة أسهم بيعت خلال فترة تنفيذ سياسة                    - 27
 .الاستثمار الجديدة في الصندوق

تشرين /وعلى أساس عطاء دولي وعملية تقييم مراحلية فقد جرى اختيار جهة إيداع رئيسية عالمية في نوفمبر                - 28
 .2003نيسان عام / أبريل1، وبدأت الأعمال التحضيرية لتنفيذ عملية الانتقال في 2002الثاني عام 

باستثناء فئة أصول السندات المرتبطة بمعدلات        2002ونفذت سياسة الاستثمار الجديدة تنفيذا كاملا عام           - 29
كانون الأول عام   /ر ديسمب 31التضخم التي ظلت، وبسبب الانخفاض الراهن للعائدات، دون تخصيص عموما حتى              

 .، مع الاحتفاظ بالمقادير غير المخصصة في ودائع نقدية وودائع بأجل2002
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 تخصيص الأصول -خامسا 

 وتعاون بين 2002 التحركات التي أثرت على فئات الأصول الرئيسية لحافظة الاستثمار عام     1يعرض الجدول    - 30
وكجزء من تنفيذ سياسة الاستثمار الجديدة      . ياسة الاستثمار التخصيص الفعلي لهذه الأصول بالتخصيص الذي تتطلبه س       

، )2001 دولار أمريكي عام14 200 000( دولار أمريكي من حافظة الأسهم 523 946 000فقد تم نقل مبلغ إجمالي يكافئ       
لذلك فقد بلغت ونتيجة . ويتألف من حصيلة مبيعات الأسهم والمقادير المعادة من الأرباح المكتسبة من استثمارات الأسهم    

 من الحافظة الشاملة في نهاية العام، وهي النسبة المئوية المحددة لمخصصات الأسهم              %9.5قيمة حيازات الأسهم نحو     
ويوفر الملحق الثالث عشر المزيد من التفاصيل عن التحركات في حافظة الأسهم وعن              . في سياسة الاستثمار الجديدة   

 .أرصدة حيازات الأسهم في نهاية العام
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 2002عام  –التحركات النقدية والاستثمارية خص لم: 1ول الجد
 )رات الأمريكيةدولاف البآلا ادلعالم(

 
  لحافظةا

 الشاملة
 

الأسهم حافظة
 الحافظة المتنوعة

ذات الفائدة الثابتة 

 حافظة السندات
المرتبطة 
بمعدلات 

 1/التضخم

 حافظة السندات
 لحكومية ا

الحافظة المدارة 
 داخليا

 

 )2001كانون الأول / ديسمبر31(تح رصيد الف 020 70 484 841    -              107 220 478 785 089 917 1

 لي عائد الاستثمارإجما 205 4 926 87 -                      287 24 (820 82) 598 33

436 323 34                      - 79                       - 
 سندات وتحصيل العمولاتاض العائد إقر

 الأتعاب والضرائبالرسوم و (123) (464 2) -                      (396 1) (881 3) (864 7)

 د الاستثمارصافي عائ 082 4 541 85    -              925 22 (378 86) 170 26

                    - (523 946) 220 000                      -  2/بسبب التخصيصالتحويل  946 303 -                      

 بسبب النفقاتالتحويل  (855 6) 370 2 -                      145 1 340 3 -                     

 بين الحوافظالتحويل  091 297 370 2 - 145 221 (606 520) -            

12 306 
                      

-                        -                      -                       - 12 306 
 3/خرىدفقات الأ التيصاف

 سعار الصرفتقلبات أ 638 24 983 92 -                      41 766 20 428 138

 )2002كانون الأول /ر ديسمب31(قفال رصيد الإ 137 408 378 022 1    -              218 464 260 199 993 093 2

 (%)الفعلي التخصيص  19.5 48.8 -                      22.2 9.5 100.0

  (%)تخصيص سياسة الاستثمار 5.0 44.0 18.0 23.0 10.0 100.0

0.0 
             (0.5) 

  (0.8) (18.0) 4.8 14.5 
 (%) التخصيص الفرق في

 31ولم ترصد أي مخصصات لفئة الأصول هذه حتى         . ت المرتبطة بمعدلات التضخم   للسندا% 18تخصيص سياسة الاستثمار بنسبة      1
 .2002كانون الأول عام /ديسمبر

تشير هذه التحويلات إلى التحويلات النقدية الناجمة عن صفقات بيع أو شراء الأوراق المالية وإلى عودة الأرباح المكتسبة من                       2
 .حيازات الأسهم

فية من المبالغ النقدية الواردة من الدول الأعضاء ناقصا المقادير المصروفة من القروض والمنح والنفقات                تتألف هذه التدفقات الصا    3
 .الإدارية

 دولار أمريكي إلى المهمة المتنوعة ذات الفائدة        220 000 000ومن أصل حصيلة مبيعات الأسهم نقل مبلغ         - 31
، التي تمثل نسبة    %23ربت مخصصات المهمة المذكورة نسبة      ومنذ ذلك الحين قا   . 2002آب عام   / أغسطس 1الثابتة في   

 .المخصصات المحددة في سياسة الاستثمار الجديدة

 دولار أمريكي في الحافظة     303 946 000وتم الاحتفاظ برصيد عمليات النقل من حافظة الأسهم، الذي يعادل            - 32
 لدى المصارف المركزية، بانتظار إعادة استثماره       المدارة داخليا حيث استثمر في ودائع بأجل وفي حسابات الصندوق         

ونتيجة لذلك فقد تجاوز مخصص الحافظة      . في أدوات الفائدة الثابتة ولا سيما في السندات المرتبطة بمعدلات التضخم           
كما أن مخصص السندات الجارية تجاوز      . المدارة داخليا المستوى المنصوص عليه في سياسة الاستثمار في نهاية العام          

بدوره المستوى المعتمد في ساسة الاستثمار في نهاية العام، وذلك في أعقاب فورة قوية في القيم السوقية للسندات                     
 .الحكومية أثناء العام
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وتعكس التحولات في نسب المخصصات أيضا الفوارق في العوائد، والتحركات الإيجابية الواسعة لأسعار                - 33
وبالإضافة إلى ذلك فإن هناك تدفقا صافيا يعادل        . لات إزاء الدولار الأمريكي   الصرف نتيجة ارتفاع قيمة معظم العم     

 دولار أمريكي على الحافظة الشاملة، ويتألف من المبالغ النقدية الواردة من الدول الأعضاء، ناقصا المبالغ       12 306 000
 .المصروفة من القروض، والمنح، والنفقات الإدارية

  عائد الاستثمار–سادسا 

بالمقارنة (دولار أمريكي    26 217 000أن عائد الاستثمار بلغ      2001ن الكشوف المالية للصندوق لعام      م حضتي - 34
في الاعتبار العائد من الأموال التكميلية      يأخذ  وهذا المبلغ   ). 2001دولار أمريكي عام     42 827 000مع خسارة قدرها    

 ).2001دولار أمريكي عام  125 000بالمقارنة مع ( دولار أمريكي 47 000البالغة  

دولار أمريكي   26 170 000 ،2002ناء العائد من الأموال التكميلية، بلغ صافي إيراد الاستثمار عام            ثتسابو - 35
ووفقا لممارسات السوق، تشمل الأرباح والخسائر      ). 2001دولار أمريكي عام     42 982 000بالمقارنة مع خسارة قدرها     (

وتدرج جميع المبالغ   . خسائر الرأسمالية المحصلة والأرباح والخسائر الرأسمالية غير المحصلة       الرأسمالية الأرباح وال  
إلى فئات الأصول   نسبة  والسنوات السابقة بال   2002صافى عائد الاستثمار لعام      2ويبين الجدول   . على أساس تراكمي  

 .ئيسيةلرا

 صافي عائد الاستثمار بحسب فئة الأصول:  2الجدول 
 )ف الدولارات الأمريكيةآلا بعادلالم(

 ةظفاحلا 2002 2001 2000 1999 1998 1997
  المدارة داخلياةظفاحلا 082 4 050 2 654 3 114 3 834 4 633 18

 كومية  الحاتدنسلاحافظة  541 85 471 41 625 74 (977 43) 506 195 228 154
 حافظة السندات المرتبطة بمعدلات التضخم - - - - - -

  المتنوعة ذات الفائدة الثابتةةظفاحلا 925 22 783 13 615 17 832 3 130 6 -
 مهسلأاحافظة  (378 86) (286 100) (744 143) 500 231 (571 18) (921 8)

  الشاملةةظفاحلا 170 26 (982 42) (850 47) 469 194 899 187 940 163 
 

 .2002ول عام كانون الأ/ ديسمبر31لم ترصد مخصصات لفئة الأصول هذه حتى  1

 .2001 إلى 1997رة قيد الاستعراض ومن  الفتالاستثمار في دئاع ي تفاصيل صاف3لجدول ا نيبي - 36
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  والفترة السابقة2002 عام – الاستثمار دئاع: 3دول جلا
 )ف الدولارات الأمريكية بآلاعادلالم(

 2002   
 
 

 1997 
ة ظفاحلا

 الشاملة

 
 
 

 1998 
ة ظفاحلا

 الشاملة

 
 
 

 1999 
ة ظفاحلا

 الشاملة

 
 
 

 2000 
ة ظفاحلا

 الشاملة

 
  

 
2001 

ة ظفاحلا
 الشاملة

 
ة ظفاحلا

 الشاملة

 
لي حافظةإجما

 الأسهم

 

ةلي حافظإجما
 الفائدة 

 ةتباثلا

 

 
     128 779 

 
     112 668 

 
     90 253  

 
      68 819  

 
     59 241  

 
61 525 

 
284 

 
61 241 

ارات الفائدة الثابتة  على استثمةدئافلا
 والحسابات المصرفية

 من الأرباح السهمية دئاعلا - 652 7 652 7  614 13       760 11        684 8        654 5          94              

 الرأسمالية المحصلة) الخسائر/(حابرلأا 141 12 (261 101) (120 89) (793 74)      264 8          861 3        846 40        535 21       

الرأسمالية غير المحصلة) الخسائر/(حابرلأا 036 43 505 10 541 53 (400 31)     (724 125)    272 101    111 36        657 19       
) خسارة/(إجمالي عائد:  الفرعيعومجملا 418 116 (820 82) 598 33 (338 33)     (881 36)      070 204    279 195      065 170     

 الاستثمار

 راض السندات واسترداد العمولاتقإ دئاع 113 323 436  841            440             539           905             463            

       (3 708)         (5 660)  ماراتثتسلاا راءدم موسر (375 2) (491 2) (866 4) (037 7)       (993 7)       (192 7)     

       (1 066)         (1 469)  ظ الاستثماراتفح موسر (807) (814) (621 1) (103 2)       (581 2)       (870 1)     

          (683)            (610)         (508)          (515)          (688) (791) (222) (569) 

م وا من رسغيره الماليــة وةروشـمال
 إدارة الاستثمارات

       (1 131)            (129)  بئارضلا - (365) (365) (606)          (167)          (286)        

              -              (417)  علق بالاستثمارخرى تتأ تاقفن (232) 11 (221) (51)            (153)          (284)        

 الاستثمار) خسارة/(ئداع يفاص 548 112 (378 86) 170 26 (982 42)     (850 47)      469 194    899 187      940 163     

 

:  من ثلاث حوافظ فرعية هي      ،2002كانون الأول عام    / ديسمبر 31حافظة الفائدة الثابتة تتألف حتى        كانت - 37
وبلغ إجمالي صافي   . المدارة خارجيا، والحافظة المتنوعة ذات الفائدة الثابتة      مية  لسندات الحكو او ،ايلالحافظة المدارة داخ  

. 4 كما يتضح في الجدول      ،2002دولار أمريكي في     112 548 000العائد من الاستثمارات ذات الفائدة الثابتة ما يعادل         
 .عائدإيجابيا في الا امسهسندات الحكومية، إقسام حافظة الفائدة الثابتة، ولاسيما حافظة الأ عوساهمت جمي
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 2002م  عا–ظة الفائدة الثابتة اف حفيعائد الاستثمار :  4ل الجدو
 )ف الدولارات الأمريكية بآلاعادلالم(

 

  حافظةمجموع

 الثابتة الفائدة 

 المتنوعة ةظفاحلا
 ذات الفائدة الثابتة

 المدارة ةظفاحلا الحكومية تادنسلا
 داخليا

 

 
61 241 

 
12 562 

 
44 474 

 
4 205 

 على استثمارات الفائدة الثابتة والحسابات ةدئافلا
  المصرفية

 من الأرباح السهمية دئاعلا    -                        -                        -                       -                      

  الرأسمالية المحصلةحابرلأا    -                     013 6 128 6 141 12

  الرأسمالية غير المحصلةحابرلأا    -                     439 37 597 5 036 43

 جمالي عائد الاستثمارإ: لفرعي اعموجملا 205 4 926 87 287 24 418 116

 راض السندات واسترداد العمولاتقإ دئاع    -          79 34 113

 راء الاستثماراتدم موسر    -                     (589 1) (786) (375 2)

 ظ الاستثماراتفح موسر (123) (422) (262) (807)

                  (569)   المالية وغيرها من رسوم إدارة الاستثماراتةروشملا    -                 (438) (131)

 ائبرضلا    -                        -                        -                       -                      

 خرى تتعلق بالاستثمارأ تاقفن    -                     (15) (217) (232)

 ئد الاستثماراع يفاص 082 4 541 85 925 22 548 112

 

: ه الحوافظ الفرعية هي   وهذ.  سبع حوافظ فرعية مدارة خارجيا     2002افظة الأسهم تضم في مطلع عام       ح تناك - 38
شئة، ومهمة تغطية مخاطر العملة، وأسهم أمريكا الشمالية،        اسواق الن  الأ ليزيا، وأسهم ارتساو أسهم اليابان، وأسهم آسيا   

، وفي أعقاب عمليات التصفية والضم 2002كانون الأول عام  / ديسمبر 31وبحلول  . والأسهم الأوروبية، والأسهم العالمية   
، فإن الحافظتين الفرعيتين المتبقيتين هما حافظة أسهم أمريكا الشمالية وحافظة           2002لأسهم خلال عام    المتعلقة بحافظة ا  
دولار  86 378 000خسارة تعادل    2002مارات الأسهم في    ثتسوحقق العائد الصافي الإجمالي من ا     . الأسهم الأوروبية 

ية بم الأورو لأسهالمية وا لعالأسهم ا : لبيا وهي رعية س  ف فظواوكان تأثير أربع ح   . 5أمريكي، كما يتضح من الجدول      
وأمكن تعويض جزء من هذه المساهمة السلبية عن طريق أسهم           . وتليها أسهم أمريكا الشمالية أسهم الأسواق الناشئة      

 .2002اليابان، وأسهم آسيا واستراليزيا، ومهمة تغطية مخاطر العملة التي حققت جميعا عائدا إيجابيا قبل تصفيتها عام 
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 2002 عام –سهم ة الأارات من حافظمثتس الادئاع:  5الجدول 
 )ف الدولارات الأمريكية بآلاعادلالم(

 
افظةح عومجم

 الأسهم

 
 مهسلأا

 3/العالمية

 
 مهسلأا

 الأوروبية

 
ريكا مأ مهسأ

 الشمالية

 ةيطغت
خاطر م

 2/العملة

 
سواقلأا مهسأ

 2/الناشئة

 
يا سآ مهسأ

 1/واستراليزيا

 
 مهسلأا

 1/يةاليابان

 

 
284 

 
5 

 
10 

 
5 

 
161 

 
48 

 
55 

                   
-    

ارات ذات الفائدة الثابتة    ملاستثا دئاوف
 والحسابات المصرفية

 رباح السهميةلأا دئاع 13 889 019 2 - 432 1 658 1 641 1 652 7

الرأسمالية ) الخسائر/(حابرلأا (662 9) 520 14 (055 6) - (768 14) (402 33) (894 51) (261 101)
 المحصلة

الرأسمالية غير ) الخسائر/(حابرلأا 586 16 (379 8) (815 6) - (076 7) 363 2 826 13 505 10
 المحصلة

(82 820) (36 422) (29 371) (20 407) 161 (10 803) 7 085 6 937 

/ إجمالي عائد:  الفرعيعومجملا
 الاستثمارات) خسارة(

323 78 62 62 

 
 
- 75 37 9 

راض السندات واسترداد قإ دئاع
 العمولات

 راء الاستثماردم موسر (84) (151) (759) - (558) (432) (507) (491 2)

 يداعلإا موسر (13) (56) (180) (30) (181) (167) (187) (814)

(222) (60) (49) (50) (5) (35) (12) (11) 

مشورة المالية وغيرها من لا موسر
 رة الاستثماراتادإ موسر

 بئارضلا - (15) (98) - (2) (164) (86) (365)

 خرى تتعلق بالاستثمارأ تاقفن - 3 - - - 6 2 11

 الاستثمار) خسارة/(ئداع يفاص 838 6 891 6 (800 11) 126 (136 21) (115 30) (182 37) (378 86)

 .2002آذار عام /صفيت هذه الحافظة في مارس 1

 .2002 الأول عام تشرين/صفيت هذه الحافظة في أكتوبر 2

أيلول /، وضم الجانب المتبقي إلى أسهم أمريكا الشمالية وأوروبا في سبتمبر          2002آذار عام   /صفي جانب من هذه الحافظة في مارس       3
 .2002عام 

، مع توضيح نسب    1997الملحق الرابع عشر مقارنة العائد الإجمالي للأقسام الرئيسية للحافظة منذ             نمضتي - 39
وقد جاء الجانب الأعظم للعائد     . تحقق عن طريق الأرباح الرأسمالية وعائد الفائدة وعائد الأرباح السهمية         العائد الذي   

 .وعائد الأرباح السهمية لا من الأرباح الرأسمالية ةدئالفاد ائالإجمالي في فترة السنوات الست المعنية  من ع

  معدل الفائدة ومقارنة الأداء–سابعا 

 دالمعدل الشامل للعائ

 ـت - 40 ) 2001 عام %2.26 –سلبي قدره    دئاعبالمقارنة مع    (2002عام   في %1.26 –عائد إيجابي شامل قدره     ق  حق
 ـ ن  م وقدمت أسواق الفائدة الثابتة مساهمة إيجابية، على الرغم       . حساب نفقات الاستثمار وتقلبات أسعار الصرف      نودب

 تأثرت بالأداء السلبي في أسواق      2002فوائد الاجمالية في عام     على أن ال  . الأداء السلبي بصورة طفيفة في الفصل الأول      
 .الأسهم، ولاسيما في الفصلين الثاني والثالث من العام
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 مقارنة أداء الحافظة بالأداء المعياري

ساس معايير مستقلة محددة سلفا، تبين العائد المتوقع من          أ على   ثمارأداء مختلف مهام حافظة الاست    س  قاي - 41
كانون الأول عام   /ديسمبر 31والأدلة الرئيسية التي كانت مستخدمة حتى       . لسلبية لقطاعات معينة من السوق    الإدارة ا 

مورغان للسندات الحكومية المتداولة عالميا، ودليل ليمان برذرز الإجمالي للسندات المتنوعة           . بي.  هي دليل جي   2002
 لأسهم أمريكا الشمالية ودليل مورغان ستانلي       500رد آند بورس    ذات الفائدة الثابتة في الولايات المتحدة، ودليل ستاندا       

 .لرسملة الأسهم الأوروبية

وقد . ل العائد المعياري المقابل له    عدومة  م من الأقسام الرئيسية من الحافظ     سق لك عائدبين   6ن الجدول   اريقو - 42
نقاط  9ر قدره   وبالمقارنة مع قص   (2002 نقطة أساس في عام    125 عاما في الأداء قدره      راصو ق شهدت الحافظة الشاملة  

 .ويرد عرض بياني لهذه المعلومات في الملحق الخامس عشر). 2001أساس عام 

 2002م  عا– المعياري ءدالأابفظة مقارنة أداء الحا:  6ول الجد
 

  %لعائد  ادلمع
 الحافظة المعيار الأداء) صورق (وقتف

 
 
 ةفظحاال

 دارة داخلياة المفظحاال 1.33 1.33 0.00
 ت الحكوميةداسنالحافظة  9.98 9.34 0.64

  ذات الفائدة الثابتةةالحافظة المتنوع 6.46 9.23 (2.77)
 الفائدة الثابتةع مومج 7.22 7.22 0.00
  اليابانيةهمسالأ 7.32 6.42 0.90

 )باستثناء اليابان(سيا واستراليزيا  آهمأس 7.54 7.99 (0.45)
 لأسواق الناشئة اهمأس (14.11) (7.98) (6.13)
 مريكا الشمالية أهمأس (25.22) (18.53) (6.69)
 ةي الأوروبهمسالأ (32.92) (26.30) (6.62)
  العالميةهمسالأ (27.30) (26.02) (1.28)
 الأسهمع مومج (21.56) (17.66) (3.90)
  العائد من الحافظة الشاملةليماإج 1.64 2.89 (1.25)
  منها النفقاتماصومخ (0.38) (0.38) 0.00

 لعائد من الحافظة الشاملة افيصا 1.26 2.51 (1.25)

 

وهو ما يناظر العائد    . في المائة  7.22ائد الشامل لحافظة الفائدة الثابتة       ع ال غ بل ،6تضح من الجدول     ي ماك - 43
 . المعياري المعتمد

 بما  ،2002ام  عفي  % 9.98مية المدارة عالميا    عائد حافظة السندات الحكو    وضمن حافظة الفائدة الثابتة بلغ     - 44
فيما ء  ويبين الملحق السادس عشر العوامل المؤثرة في الأدا        . س على الأداء المعياري    أسا  نقطة 64يمثل تفوقا قدره    

 :وباختصار. يتعلق بالحافظة للسنة كلها وبحسب الفصول
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وتأثر المكسب الأكبر من    . ي للمدراء  نقطة أساس في تقدم الأداء ترجع إلى الترجيح القطر         20هناك نحو    •
 .تقليل المدراء من الوزن الترجيحي للأسهم اليابانية التي قصر أداؤها عن أداء أسواق الأسهم الأخرى

 نقاط أساس من تصور الأداء جاءت من اختيار السندات ومدتها، ولو أن المدة الإجمالية                10هناك نحو    •
غير أن  . 7 المدة المعيارية، على نحو ما هو موضح في الجدول           التي أعتمدها المدراء تتماشى تقريبا مع     

المدراء لم يستفيدوا على النحو الأكمل من الانتعاش القوي في سوق سندات الولايات المتحدة في الفصلين             
 .الثاني والثالث

إلى  نقطة أساس من تفوق الأداء لا يمكن تحديد مصدرها، وهو ما يعود في المقام الأول                  50هناك نحو    •
 .أثر التوقيت

 فترة بقاء السندات الحكومية المدارة عالميا والفائدة الثابتة المتنوعة:  7ول الجد
 )سنة(

 2001كانون الأول /برمديس 31

 )سنة(

 2002كانون الأول /برمديس 31

 )سنة(
 1/ السندات الحكومية العالميةةافظح 5.7 6.3
  السندات الحكومية العالميةرعيام 6.2 6.0
 2/ظة المتنوعة ذات الفائدة الثابتةفلحاا 2.2 4.6
  الحافظة المتنوعة ذات الفائدة الثابتةرعيام 4.4 4.8

كانون الأول  / ديسمبر 31 سنة حتى    6.1بلغت مدة الأوراق المالية ذات الفائدة الثابتة باستثناء المبالغ النقدية ومعادلاتها،              1
 .2002عام 

كانون الأول  / ديسمبر 31 سنة حتى    3.2 الفائدة الثابتة، باستثناء المبالغ النقدية ومعادلاتها،        بلغت مدة الأوراق المالية ذات     2
 .2002عام 

 سنة في الجدول المدرج أعلاه إلى المقدار الضخم من المبالغ النقدية ومعادلاتها المحتفظ في                  2.2ترجع المدة البالغ    
 . يعود إلى المبالغ المستحقة للأوراق المالية المشتراة وهو ما2002كانون الأول عام / ديسمبر31الحافظة حتى 

 مما يعني تصورا %6.46وضمن حافة الفائدة الثابتة أيضا فإن الحافظة المتنوعة ذات الفائدة الثابتة حققت نسبة   - 45
 الأداء  ويعرض الجدول السابع عشر العوامل المؤثرة على      .  نقطة أساس عن مستواها المعياري     277في الأداء بمقدار    

 :وباختصار. بالنسبة للحافظة المتنوعة ذات الفائدة الثابتة فيما يتعلق بالسنة كلها وبحسب الفصول

 نقطة من نقاط الأساس المتعلقة بتصور الأداء ترجع إلى التخصيص القطاعي، وهو ما               210هناك نحو    •
كية التي سجلت تفوقا شديدا     يعود أساسا إلى تقليل المدراء من الوزن الترجيحي لسندات الحكومة الأمري           

 .في الأداء على الأنواع الأخرى من السندات

 نقطة أساس تتعلق بتصور الأداء وترجع إلى انتقاء المدارء للسندات، بما في ذلك المدة                270هناك نحو    •
والنوعية الائتمانية، وهي تنبع في المقام الأول من سندات الشركات، والأصول والرهون، وكذلك إلى                

 الأسواق الناشئة، بشكل أقل، والتي أدرجت في الحافظة مثل تغيير الخطوط التوجيهية للاستثمار               سندات
وتركز الأثر السلبي في الفصلين الثاني والثالث، وهي فترة حبذت            . 2002آب عام   / أغسطس 1في  

ه المدة   أعلا 7ويعرض الجدول   . السندات الحكومية عوضا عن السندات ذات النوعية الائتمانية المنخفضة        
 .التابعة للحافظة بالمقارنة مع المدة المعيارية
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 نقطة أساس لتفوق الأداء ظلت دون تحديد للعوامل الكامنة وراءها، وهو ما يرجع أساسا               200هناك نحو    •
 .إلى أثر التوقيت والحيازات النقدية

، بالمقارنة مع العائد    %56.21 – فقد سجلت حافظة الأسهم الشاملة عائدا قدره          ،6وكما أشير في الجدول       - 46
.  نقطة أساس  390 وأسفر ذلك عن قصور في أداء حافظة الأسهم الشاملة بمقدار             %17.66 –المعياري الإجمالي البالغ    

ويعرض . وأحرزت مهمة الأسهم اليابانية تفوقا في الأداء غير أن كل مهام الأسهم الأخرى عانت في قصور الأداء                  
 كلها  2002عوامل الكامنة وراء الأداء فيما يتصل بمهام الأسهم المختلفة على مدى السنة              الملحق الثامن عشر تحليلا لل    

وبحسب الفصول، ولو أن نسبة العوامل غير المحددة للأثر ما تزال مرتفعة فيما يتصل ببعض الحوافظ بفعل معاملات                  
 :رالأسهم الضخمة التي تمت خلال فترة تنفيذ سياسة الاستثمار الجديدة، وباختصا

، من مخصصاتها   2002آذار عام   /استفادت مهام اسهم اليابان وآسيا واستراليزيا، قبل تصفيتها في مارس          •
 .القطاعية، ولكن انتقاء الأسهم لم يثبت طبعه الإيجابي خلال هذه الفترة القصيرة

 الأداء ، من قصور2002تشرين الأول عام /عانت أسهم الأسواق الناشئة عموما، وقبل تصفيتها في أكتوبر      •
نتيجة تخصيصها القطري الذي أبرز زيادات وتخفيضات شديدة في الوزن الترجيحي للبلدان بالمقارنة مع            

 .المستوى المعياري

عانت أسهم أمريكا الشمالية من قصور شديد في الأداء بالمقارنة مع مستواها المعياري، ويرجع ذلك على         •
فرعيتين المحتويتين على أسهم رسملة متوسطة       وجه الخصوص إلى انتقاء الأسهم في الحافظتين ال         

وفي هاتين الحافظتين فإن الانتقاء في قطاعات تكنولوجيا المعلومات والسلع الاختيارية              . وصغيرة
 تمت تصفية الحافظتين    2002أيلول عام   /وفي سبتمبر . الاستهلاكية سجل أكبر معدل للقصور في الأداء      

 . أسهم أمريكا الشمالية في حافظة واحدةالفرعيتين المذكورتين أعلاه عبر ضم كل

كانت حافظة الأسهم الأوروبية بدورها في قصور شديد في الأداء، وهو ما يرجع بشكل مخصوص إلى                  •
وقد تمت تصفية هاتين الحافظتين في      . انتقاء الأسهم في حافظتين وفرعيتين تضمان أسهم رسملة صغيرة        

 .م الأوروبية في حافظة واحدة من خلال ضم كل الأسه2002أيلول عام /سبتمبر

يرجع قصور أداء الأسهم العالمية أساسا إلى انتقاء الأسهم في سوق اسهم الولايات المتحدة، أي السوق                  •
، إلا أنه تم ضم الجزء      2002آذار عام   /وقد جرت تصفية جانب من الحافظة في مارس       . الكبرى المهمة 

 .الباقيتين لأسهم أمريكا الشمالية وأوروباإلى المهمتين  2002أيلول عام /المتبقي في سبتمبر

 أداء الحافظة مقارنا بأداء المجموعة الإحصائية

 وبين مجموعة إحصائية من     2002 مقارنة بين أداء مهام الصندوق المدارة خارجيا في عام            8يعقد الجدول    - 47
لعائدة بالدولار الأمريكي وتشمل    وتستخدم المقارنة ا  . مدراء الاستثمار وفرها المستشارون الماليون في الصندوق       

عنصرا من أرباح وخسائر أسعار الصرف بدلا من العائد من فروق سعر صرف العملات المحلية الذي استخدم في                    
وتتسم هذه المقارنة أيضا بطابع دليلي نظرا لأن جميع الحوافظ تتبع مبادئ توجيهية                . أقسام أخرى بهذا التقرير   

 أن مهمة واحدة 8كما يبين الجدول   .  تماما على المبادئ التوجيهية التي يطبقها الصندوق       استثمارية خاصة بها ولا تطبق    
من حافظة استثمارات الصندوق حققت تفوقا في الأداء مقابل المجموعة الإحصائية الخاصة والأداء المعياري الخاص                

، اللتين  2001 آسيا واستراليزيا عام     بالمقارنة مع حافظة أسهم اليابان، وحافظة     (بها وهي حافظة السندات الحكومية      
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وأظهرت مهمتان أخريان قصورا في الأداء مقابل المجموعة الإحصائية         ) 2002آذار عام   /جرت تصفيتهما في مارس   
بالمقارنة مع أسهم الأسواق الناشئة والأسهم       (والأداء المعياري الخاص بها وهما أسهم أمريكا الشمالية وأوروبا             

وسجلت مهام أخرى تفوقا في الأداء بالمقارنة مع مستواها المعياري أو مقابل            ). 2001لعالمية عام   الأوروبية والأسهم ا  
 .أداء المجموعة الإحصائية الإشارية

 قد أتيحت بعد من المؤسسات المالية        2002وحتى تاريخ التعزيز لم تكن أرقام مقارنة الأداء الخاصة بعام             - 48
 .ن هذه المعلومات عند توافرهاوسيتم الإبلاغ ع. الدولية الأخرى

 2002 امعي ف أداء الحافظة مقارنا بأداء المجموعة الإحصائية:  8ول الجد

 1بالدولار الأمريكي% العائد  عدلم

أداء ) قصور/ (فوقت
الصندوق مقابل 

المجموعة الإحصائية

أداء ) قصور/ (فوقت
الصندوق مقابل 

المجموعة الإحصائية

 ء الأدا
 اري للصندوقيعالم

 استثمارات ةافظح
 الصندوق 

وعةلمجم أداء اطتوسم
 الإحصائية

 
 
 

 المهمة

 السندات الحكومية 18.0 21.5 20.6 3.5 0.9

ظة المتنوعة ذات الفائدة فلحاا 2.5 6.5 9.2 4.0 (2.7)
 2الثابتة

 3الأسواق الناشئة سهمأ (12.2) (14.0) (14.6) (1.8) 0.6

 4أمريكا الشمالية سهمأ (19.2) (25.2) (18.5) (6.1) (6.7)

 5م الأوروبيةهلأسا (16.7) (21.1) (15.5) (4.4) (5.6)

 6لميةالعام هلأسا (26.3) (25.9) (23.5) 0.4 (2.4)

 
تـرجع الفروق بين عائد حافظة استثمارات الصندوق والأداء المعياري في هذا الجدول وغيره من الجداول الواردة في هذا التقرير                      1

 .أسعار الصرفإلى تقلبات 

يشـير أداء المجموعة الإحصائية إلى السندات وفيرة العائد، وهو مجرد مقارنة إشارية حيث أن للسندات وفيرة العائد نوعية ائتمانية                     2
 على حافظة استثمارات الصندوق    AA –وقد طبق الحد الائتماني الأدنى الجديد       . أقل مما تشترطه سياسة الاستثمار الحالية للصندوق      

 .2002آب عام / أغسطس1تبارا من اع

تشرين الأول عام   /تغطـي المقارنـة الفصول الثلاثة الأولى فقط حيث جرى تصفية مهمة الأسواق الناشئة في الصندوق في أكتوبر                  3
2002. 

كانت  2002وفي عام  . من أسهم الرسملة الصغيرة   % 50من أسهم الرسملة الكبيرة و    % 50تشـير أداء المجموعـة الإحصائية إلى         4
 .من أسهم الرسملة المتوسطة والصغيرة% 29من أسهم الرسملة الكبيرة و% 71حافظة استثمارات الصندوق في المتوسط تتألف من 

 كانت حافظة استثمارات    2002وفي عام   . يشـير أداء المجموعـة الإحصائية إلى أسهم الرسملة الكبيرة، وهو مجرد مقارنة إشارية              5
 .من أسهم الرسملة الصغيرة% 27من أسهم الرسملة الكبيرة و% 73 من الصندوق تتألف في المتوسط

تغطـي المقارنـة الفصول الثلاثة الأولى فحسب حيث جرى ضم رصيد مهمة الأسهم العالمية للصندوق إلى مهمتي أمريكا الشمالية                     6
 .2002أيلول عام /وأوروبا في سبتمبر

  تركيب الحافظة–ثامنا 

 بذة عامةن

 دولار  2 093 993 000، بلغت قيمة حافظة استثمارات الصندوق ما يعادل         2002كانون الأول   /مبر ديس 31في   - 49
باستبعاد المبالغ الخاضعة   ) 2001كانون الأول   / ديسمبر 31 دولار أمريكي في     1 917 089 000بالمقارنة مع   (أمريكي  
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 دولار  38 476 000حافظة بما يعادل    ، وقبل احتساب تأثير تقلبات أسعار الصرف، هبطت ال         2002وفي عام   . للقيود
 ويتضمن الملحق التاسع عشر تحليلا للتدفقات        .)2001 دولار أمريكي في عام       63 395 000بالمقارنة مع   (أمريكي  

 .9ويرد مجمل لها في الجدول . النقدية

 تحليل التدفقات النقدية في إطار الحافظة الشاملة: 9لجدول ا

 )يكيةلمعادل بآلاف الدولارات الأمرا(

شهر الاثني عشر المنتهية فيلأا
2001كانون الأول /ديسمبر 31

لأشهر الاثني عشر المنتهية فيا
2002كانون الأول / ديسمبر31

 

2 068 191 1 917 089  صيد الفتح ر
 افي عائد الاستثمارص 170 26 (982 42)
 دفقات أخرى إلى الصندوقت 158 395 514 368

 قات من الصندوقفدت (852 382) (927 388)
(63 395) 38 476  قبل تسوية أسعار الصرف) النقص/(لزيادةا
(87 707) 138 428  قلبات أسعار الصرفت
1 917 089 2 093 993  صيد الإقفال ر

 ركيب الحافظة بحسب الوسيلة الاستثماريةت

 تحليلا للوسائل   10دول  ويتضمن الج . تنقسم حافظة الصندوق إلى حافظة ذات فائدة ثابتة وحافظة أسهم            - 50
الاستثمارية في كل قسم من الأقسام الرئيسية لحافظة الاستثمار، في حين يتضمن الملحق العشرون تحليلا أكثر تفصيلا                 

 .للحافظة ذات الفائدة الثابتة
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 حليل الحافظة بحسب نوع المهمة والوسيلة الاستثماريةت: 10لجدول ا

 2002كانون الأول / ديسمبر31ي ف
 )دل بآلاف الدولارات الأمريكيةالمعا(

 لحافظة الشاملة ا

31/12/2001 

 لحافظة الشاملةا

31/12/2002 

جموع حافظة الأسهمم
31/12/2002 

جموع حافظة الفائدة الثابتة م
31/12/2002 

 
 
 لوسيلة الاستثماريةا

 لنقديةا 043 322 856 899 322 702 71

 دائع لأجلو 746 379 213 3 959 382 922 131

 ندات حكومية متداولة عالمياس 660 004 1 - 660 004 1 462 819

 ندات الأسواق الناشئةس - - - 923 22

 وراق مالية مضمونة برهوناتأ 606 315 - 606 315 187 78

 وراق مالية مضمونة بأصولأ 466 56 - 466 56 460 3

 ندات شركاتس 132 32 - 132 32 809 70

 سهمأ    -                                   183 195 183 195 927 755

 قود آجلة غير مباشرةع 951 - 951 (39)

 قود خيارع (226) - (226) 530

 مليات مفتوحةع (569 238) (187) (756 238) (018 58)

 لعائد المستحق من أسعار الفائدةا 183 21 - 183 21 989 18

 قرباح سهمية مطلوبة للصندوأ - 195 195 499

 ملات غير قابلة للتحويلع 741 - 741 736

 لمجموعا 733 894 1 260 199 993 093 2 089 917 1

 (%)خصصات فعلية م 90.5 9.5 100.0 100.0

 (%)خصصات سياسة الاستثمار م 90.0 10.00 100.0 100.0

 (%)لفرق في المخصصات ا    0.5                         (0.5)                       -                      -

 تركيب الحافظة بحسب العملة

وبالتالي تحتسب  . يجري التعبير عن الجانب الأكبر من التزامات الصندوق بوحدات حقوق السحب الخاصة             - 51
الإمكان، أن تقابل الالتزامات الخاصة بالقروض والمنح غير            الأصول الشاملة للصندوق بأسلوب يضمن، قدر       

 والمعينة بحقوق السحب الخاصة، أصول معينة بالعملات الداخلة في تقويم سلة حقوق السحب الخاصة                 المصروفة،
وأسوة بذلك، تقابل الاحتياطي العام والالتزامات من أجل المنح التي تعين بالدولار الأمريكي أصول                . وبنفس نسبها 

 .معينة بالدولار الأمريكي

نقد الدولي تقويم سلة حقوق السحب الخاصة كل خمس سنوات بغرض           يستعرض المجلس التنفيذي لصندوق ال     - 52
تحديد العملات التي ينبغي أن تشكل جزءا من السلة، وتحديد الوزن النسبي لكل عملة في تاريخ إعادة تحديد أوزان                     

 .عملات السلة

التي تدخل في تقويم     استخدام وحدات جديدة لكل من العملات الأربع         2000كانون الأول   / ديسمبر 29تقرر في    - 53
 دولار أمريكي سواء 1.30291سلة حقوق السحب الخاصة بطريقة أصبحت معها قيمة وحدة حقوق السحب الخاصة هي             

ويعرض . 2001كانون الأول   / ديسمبر 31كانون الثاني و  / يناير 1في الوحدات القديمة أو الجديدة، وأصبح ذلك ساريا في          
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كانون الأول عام   / ديسمبر 31 و 2001كانون الثاني عام    / يناير 1ها النسبية في     الوحدات المستخدمة وأوزان   11الجدول  
2002. 

 الوحدات والأوزان المطبقة على سلة تقويم حقوق السحب الخاصة: 11الجدول 
 

  2001كانون الثاني / يناير1 2002كانون الأول / ديسمبر31

 العملة حداتالو الوزن بالنسبة المئوية الوحدات الوزن بالنسبة المئوية
 دولار أمريكي 0.577 44.3 0.577 42.5
 يورو 0.426 30.4 0.426 32.9
 ين ياباني 21.000 14.0 21.000 12.9
 جنيه إسترليني 0.0984 11.3 0.0984 11.7

 المجموع  100.0  100.0

 

ندات أذنية، ومبالغ   بلغت قيمة الأصول في شكل نقدية، واستثمارات، وس       ،  2002كانون الأول   / ديسمبر 31فـي    - 54
 2 392 210 000مطلوبـة من جهات مقدمة للمساهمات بموجب التجديدين الرابع والخامس لموارد الصندوق ما يعادل                

كما هو مبين   ) 2001كانون الأول   / ديسمبر 31 دولار أمريكي في     2 325 733 000بالمقارنة بما يكافئ    (دولار أمريكـي    
 . أدناه12في الجدول 

 2002كانون الأول / ديسمبر31كيب الأصول من العملات في تر: 12الجدول 
 )المعادل بآلاف الدولارات الأمريكية(

 
 

 المجموع
مبالغ مطلوبة من 
الجهات المقدمة 

 للمساهمات

 سندات 
 اذنية

 نقدية 
 واستثمارات

 مجموعة العملة

 دولار أمريكي 314 944 764 47 379 43 457 035 1
 يورو 828 562 883 74 365 24 076 662
 ين ياباني 608 276 357 395 13 360 290
 جنيه إسترليني 047 218 274 16 - 321 234
 عملات أخرى 196 92 611 58 189 19 996 169

 المجموع 993 093 2 889 197 328 100 210 392 2

 

اصـة مـا يعـادل   بلغـت قيمة الأصول المعينة بالعملات غير الداخلة في تقويم سلة حقـوق السحـب الخ              - 55
). 2001كانون الأول   / ديسمبر 31 دولار أمريكي في     401 647 000بالمقارنة بما يكافئ    ( دولار أمريكـي     169 996 000

 . توزيع الأصول على مجموعات العملات13ويبين الجدول 
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 2002كانون الأول /ديسمبر 31توزيع الأصول على مجموعات العملات في : 13الجدول 
 )ف الدولارات الأمريكيةالمعادل بآلا(

مجموع العملات 
 بالمجموعة

عملات غير قابلة 
 للتحويل

عملات أخرى غير 
داخلة في سلة 
تقويم حقوق 
 السحب الخاصة

عملات أوروبية 
غير داخلة في سلة

تقويم حقوق 
 السحب الخاصة

عملات داخلة في 
سلة حقوق السحب

 الخاصة

 مجموعة العملة

 دولار أمريكي 457 035 1 -                          742 59 140 2 339 097 1
 يورو 076 662 114 108 - -                            190 770

290 360                            -  ين ياباني 360 290 -                          -

 جنيه إسترليني 321 234 -                          - -                            321 234
 المجموع 214 222 2 114 108 742 59 140 2 210 392 2

 
 

 31 مواءمـة الأصـول بحسب مجموعة العملة مع سلة تقويم حقوق السحب الخاصة في                14يبيـن الجـدول      - 56
 والتزامات المنح   2002كانون الأول   / ديسمبر 31وبلغت قيمة رصيد الاحتياطي العام في       . 2002كانون الأول   /ديسـمبر 

 . دولار أمريكي على التوالي63 749 000 000 دولار أمريكي و95 000 000المعينة بالدولار الأمريكي ما يعادل 

 مواءمة الأصول، بحسب العملة، مع سلة تقويم حقوق السحب الخاصة : 14الجدول 

 2002كانون الأول /ديسمبر 31في 
 )ةالمعادل بآلاف الدولارات الأمريكي(

حقوق مقارنة بأوزان 
 السحب الخاصة

31/12/2002 

% 

 من صافي الأصول

31/12/2002 

صافي الأصول 
 ةبحسب مجموع

 العملة

 :مخصوما منها

الالتزامات المعينة 
 بالدولار الأمريكي

القيمة بحسب 
 مجموعة العملة

 مجموعة العملة

 دولار أمريكي 339 097 1 (749 158) 590 938 42.0 42.5

 يورو 190 770 -                          190 770 34.5 32.9

 ين ياباني 360 290 -                          360 290 13.0 12.9

 جنيه إسترليني 321 234 -                          321 234 10.5 11.7
 المجموع 210 392 2 (749 158) 461 233 2 100.0 100.0

 

 ارتفاع في حيازات مجموعة اليورو والى حد قليل فحسب          ،2002كانون الأول عام    / ديسمبر 31كان هناك في     - 57
وقابل هذه الزيادة في الحيازات نقص في حيازات مجموعة الجنية الإسترليني، وبدرجة أقل        . فـي حيازات الين الياباني    

كانون الأول  / ديسمبر 31 اختلاف في    وترجع الزيادة في مجموعة اليورو، التي كانت أهم       . مجموعـة الدولار الأمريكي   
 .، إلى قيام مدراء السندات بمنح السندات الحكومية المعنية باليورو وزنا ترجيحيا مفرطا2002عام 

 آجال الاستثمارات

كانون الأول  / ديسمبر 31 تفاصيل تركيب الحافظة بحسب آجال الاستحقاق في         الحادي والعشرون يبين الملحق    - 58
 2002كانون الأول   / ديسمبر 31وبلغ متوسط آجال الاستحقاق في      .  آجال الاستحقاق بيانيا   1 الشكل   ، بيـنما يوضح   2002
 .)عشر سنوات وستة أشهر 2001كانون الأول / ديسمبر31بلغ في ( أشهر وتسعة سنوات عشر
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 هيكل آجال استحقاق حافظة الاستثمارات: 1الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تنويع الحافظة بحسب البلدان

ويستثمر الصندوق في الوسائل الاستثمارية المناسبة      . أب الصندوق على تنويع استثماراته فيما يتعلق بالبلدان       د - 59
التي تصدرها مؤسسات تتوافر لها الأهلية سواء في الدول المتقدمة أو الدول النامية الأعضاء في الصندوق، كما يستثمر  

وترد التفاصيل  . ة الحكومية التي تعنى بالتنمية وتتوافر لها الأهلية       فـي الأوراق المالية التي تصدرها المؤسسات الدولي       
 بحسب نوع وسائل الاستثمار وبحسب الأقاليم فيما يتعلق بالبلدان النامية، في حين يوضح              الثاني والعشرون في الملحق   

ستثمارات في البلدان النامية   وتبين النسب المئوية للا   .  بيانيا التنويع الشامل للاستثمارات بحسب الدول الأعضاء       2الشكل  
هذا الانخفاض إلى تنفيذ سياسة الاستثمار       ويعزى   . انخفاضا مقارنة بالسنة السابقة    2002كانون الأول   / ديسمبر 31فـي   

 على الاستثمارات ذات الفائدة الثابتة، وإلى خفض حيازات         AA–الجديـدة التـي تتطلب تطبيق الحد الائتماني الأدنى          
وقد استثمرت حيازات الأسهم المتبقية في أسهم أمريكا الشمالية وأوروبا          .  من الحافظة الشاملة   %10 إلى   45الأسهم من   

 .2002كانون الأول عام / ديسمبر31حتى 

2002كانون الأول / ديسمبر31  

 أجل استحقاق بعد عشر سنوات
27.0%

 أجل استحقاق غير محدد
(أسهم)
9.3%

من خمس إلى عشر سنوات

17.8%

سنة واحدة أو أقل
24.3%

بعد سنة واحدة خلال
خمس سنوات

21.5%

2002ولكانون الأ/ ديسمبر31  

 بعد عشر
سنوات

16.6%

أجل استحقاق
غير محدد
(أسهم)

39.4%

 من خمس إلى
 عشر سنوات
21.7% 

 سنة واحدة
 أو أقل

 بعد سنة واحدة 8.8%
 خلال خمس

 سنوات
13.5% 
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 تنويع الاستثمارات بحسب البلدان: 2الشكل 

 

 قياس المخاطر –تاسعا 

ومن الناحية  . تصادية وأوضاع السوق  تتعرض حافظة الاستثمارات للتقلبات في العائد بسبب الأحوال الاق           - 60
والتقلبات ". المخاطر"التاريخية أظهرت فئات الأصول المختلفة مستويات متباينة من حيث التقلبات التي كثيرا ما تسمى               

 .تقاس على أساس الانحرافات المعيارية في عائد الحافظة عن متوسط الانحراف

 %2.9نحراف المعياري عن مخصصات سياسة الاستثمار الجديدة        ، بلغ الا  2002كانون الأول   /ديسمبر 31في  و - 61
 .للحافظة الفعلية استنادا إلى البيانات الشهرية التاريخية في فترة خمس سنوات %2.2بالمقارنة مع 

أسـلوب القيمة المعرضة للخطر هو الأسلوب الذي يستخدمه الصندوق لقياس المخاطر المحتملة بغية تقدير               و - 62
.  في المائة  95 للخسارة التي قد تتعرض لها الحافظة في فترة ثلاثة أشهر قادمة، بمستوى من الثقة يبلغ                 الحـد الأقصى  

 تقديرات القيمة المعرضة للخطر بالنسبة إلى الحافظة الفعلية للصندوق والمخصصات التي تنص             15ويبيـن الجـدول     
 31وفي  . انات شهرية طوال فترة خمس سنوات     علـيها سياسـة تـنويع حافظة الاستثمارات بالصندوق، استنادا إلى بي           

 أدنى بكثير مما كانت عليه في نهاية العام         لحافظة الفعلية لقيمة المعرضة للخطر ل    كانت ا  2002كـانون الأول    /ديسـمبر 
 كما كانت القيمة المعرضة للمخاطر للحافظة .2002السـابق، وهو ما يرجع إلى تنفيذ سياسة الاستثمار الجديدة في عام             

وجاء ذلك نتيجة   . لية أقل بصورة جلية من القيمة المعرضة للمخاطر التي تعتمدها سياسة الاستثمار في نهاية السنة              الفع
 .الحيازات النقدية المرتفعة حاليا للحافظة، والتي تنتظر المزيد من الاستثمار في أدوات ذات فائدة ثابتة

2002كانون الأول / ديسمبر31  

 البلدان المتقدمة
94.8% 

 مؤسسات التنمية
الدولية

2.8%

 البلدان
النامية

2.4% 

 2001كانون الأول / ديسمبر31

البلدان المتقدمة
89.1%

 البلدان النامية
مؤسسات التنمية 8.9%

الدولية
1.9%
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 القيمة المعرضة للخطر: 15الجدول 

 %)95 مستوى الثقة –ى ثلاثة أشهر أفق التوقعات على مد(

 الحافظة 1/السياسة

 المبلغ

بآلاف الدولارات 
 الأمريكية

القيمة 
المعرضة 

 %للخطر 

 المبلغ

بآلاف الدولارات 
 الأمريكية

القيمة 
المعرضة 

 %للخطر 

 
 
 
 

 التاريخ
 2002كانون الأول / ديسمبر31 1.8 100 38 2.4 300 50

 2002أيلول /تمبر سب30 2.1 500 42 2.4 100 49

 2002حزيران / يونيو30 2.5 000 49 2.4 800 46

 2002آذار / مارس31 2.9 700 54 2.4 700 45
 2001كانون الأول / ديسمبر31 5.5 100 105 6.2 100 119

 انعكست سياسة الاستثمار الجديدة في القيمة المعرضة للخطر المحددة طبقا لتلك  – 1

 .2002آذار عام /رس ما31السياسة اعتبارا من 
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PERCENTAGE CHANGE IN REAL GDP 

SOURCE: J.P. MORGAN 
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CONSUMER PRICE INDEX – ANNUALIZED RATES 

Source: J.P. Morgan 
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UNEMPLOYMENT RATE – PERCENTAGE OF LABOUR FORCE 
(Annual average) 

 
 

 
Source: J.P. Morgan 
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CENTRAL BANK INTEREST RATES 

 

Source: Bloomberg 
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VALUE OF THE UNITED STATES DOLLAR AT IMF MONTH-END EXCHANGE RATES 
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BUDGET DEFICITS AND SURPLUSES – PERCENTAGE OF GDP 

 

Source: J.P. Morgan 
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SHORT-AND LONG-TERM INTEREST RATES 
 

UNITED STATES 

 
Source: Bloomberg  

Japan 

Source: Bloomberg 
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United Kingdom 

Source: Bloomberg 

Euro Zone 

 

Source: Bloomberg 
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GOVERNMENT BOND RETURNS PER COUNTRY INCLUDED IN THE J.P. MORGAN GLOBAL 
GOVERNMENT BOND TRADED INDEX 

(Percentage in Local Currency Terms) 
 
 

 
 
Country 

 
Fourth Quarter 

2002 

 
Third Quarter 

2002 

 
Second Quarter 

2002 

 
First Quarter 

2002 

 
 

2002 

 
 

2001 
Australia 2.53 4.59 2.75 (0.54) 9.59 4.19 
Belgium 2.26 5.20 3.07 (0.41) 10.43 6.33 
Canada 1.87 4.54 3.18 (1.42) 8.31 7.48 
Denmark 2.28 4.56 2.75 (0.23) 9.64 5.61 
Euro zone 2.07 4.94 2.96 (0.39) 9.85 5.90 
France 2.01 4.88 2.93 (0.40) 9.68 5.56 
Germany 1.64 4.92 3.02 (0.51) 9.31 5.14 
Italy 2.24 4.71 2.89 (0.37) 9.75 6.68 
Japan 1.14 0.95 1.01 0.23 3.38 3.63 
Netherlands 2.08 4.98 3.05 (0.42) 9.96 5.50 
Spain 2.28 5.18 2.87 (0.21) 10.43 6.26 
Sweden 2.47 4.09 2.60 (0.35) 9.05 2.61 
United Kingdom 0.61 5.83 3.46 (0.95) 9.11 3.17 
United States 0.42 7.75 4.65 (0.91) 12.21 6.55 
Global 1.30 4.55 2.92 (0.43) 8.54 5.23 

 
Source: J.P. Morgan 
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FIXED-INTEREST MARKET DEVELOPMENT IN 2002 

(Monthly Data) 
 

 
Source: State Street Analytics 
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EQUITY MARKET DEVELOPMENT IN 2002 
(monthly Data) 

 
Source: State Street Analytics 
Note: MSCI: Morgan Stanley Capital International 
          S&P:   Standard & Poor 
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NEW INVESTMENT POLICY – SUMMARY OF PORTFOLIO CHARACTERISTICS 

 
 

Asset1

Long-Term
Nominal Return

%

31 December
2002 Current

Yield %4
Long-Term
Volatility %

Return = Long-
Term Nominal

Return %

Return = 31
December 2002
Current Yield4

Cash 3.0 1.8 2.9 5.0 5.0
Global government bonds 5.3 3.6 5.6 44.0 44.0
Diversified fixed-interest 5.6 3.7 6.0 23.0 23.0
Global inflation indexed bonds 5.3 3.6 2.8 18.0 18.0
Global equities 9.2 1.9 15.9 10.0 10.0
Total % 5.6 3.4 4.2 100.0% 100.0%
Return
i)   Expected coupon/dividend payments (USD million)2 98 98
ii)  Expected nominal return % 5.6 3.4
iii) Probability % of achieving in 3 years a minimum average return of 3 % 88% 56%
iv) Cumulative returns 3 years:
      Expected cumulative return % 17.9 10.4
      Expected minimum cumulative return % (95% confidence level) 3.4 (4.1)
      Expected maximum cumulative return % (95% confidence level) 32.5 25.0
Risk
v)  Expected volatility % 4.2 4.2
vi) Expected Value-at-Risk3 139 139
Risk-adjusted return
vii) Sharpe Ratio 0.63 0.37
1   The credit floor for fixed-interest investments is AA-.
2   Calculated for a total portfolio of USD 2 billion.
3   Calculated in USD million with a one year horizon and 95 % confidence level, on the basis of a total portfolio of USD 2 billion.
4   The yields do not include capital gains which is an element in the nominal return assumption, e.g. the yields shown for equities  is the dividend rate

New Policy
Allocations/CharacteristicsReturn & Risk Assumptions
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CUMULATIVE PROCEEDS FROM EQUITY SALES 

(USD million) 
 

Account Mandate Type Year of 
Funding

Date of Sales Initial 
Funding 

Cumulative 
Income 

Cumulative 
Exchange 

Adjustments 

Total 
proceeds 

U777 North American small capitalization 
equities 

2000 August 2001 10.0 4.2 0.0 14.2 

U770 Japanese equities 1997 March 2002 103.6 11.0 (13.9) 100.7 
U771 Asian and Australasian equities 1997 March 2002 80.0 30.6 (8.9) 101.7 
U773 North American large capitalization 

equities 
1998 March 2002 80.0 25.6 - 105.6 

U782 European large cap equities 1999 March 2002 60.0 5.9 (9.6) 56.3 
U786 Global equities 2000 March 2002 60.9 1.1 (2.5) 59.5 
U772 Emerging Markets equities 1997 October 2002 100.0 (11.5) (22.2) 66.3 
U780 European equities (20%) 1999 October 2002 28.9 (7.4) (2.0) 19.5 
U790 Currency Overlay 1999 October 2002 10.0 1.5 (0.6) 10.9 
Total    533.4 61.0 (59.7) 534.8 
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SUMMARY OF MOVEMENTS IN CASH AND INVESTMENTS 
IN THE EQUITIES PORTFOLIO – YEAR 2002 

 
(USD ’000 equivalent) 

 
  Japanese 

Equities 1 
 Asian and 

Australasian 
Equities 1 

 Emerging 
Markets 
Equities 2 

 Currency 
Overlay 2 

 North 
American 
Equities  

 European 
Equities  

 Global 
Equities 3 

 Total 
Equities 
Portfolio 

Opening balance (31 December 
2001) 94 717 94 240 75 298 9 811 183 739 142 501 185 172 785 478
Gross investment income (loss) 6 937 7 085 (10 803) 161 (20 407) (29 371) (36 422) (82 820)
Income from securities lending 
and commission recapture 9 37 75 - 62 62 78 323
Fees, charges and taxes (108) (231) (1 072) (35) (791) (806) (838) (3 881)
Net investment income (loss) 6 838 6 891 (11 800) 126 (21 136) (30 115) (37 182) (86 378)
Transfers due to allocation 4 (100 709) (101 694) (66 315) (10 917) (41 919) (50 288) (152 104) (523 946)
Transfers due to expenses 99 182 899 35 727 662 736 3 340
Transfers among portfolios (100 610) (101 512) (65 416) (10 882) (41 192) (49 626) (151 368) (520 606)
Other net flows  - - - - - - - -
Movements on exchange (945) 381 1 923 945 - 15 084 3 378 20 766
Closing balance (31 December 
2002) - - 5 - 121 411 77 844 - 199 260
Actual allocation (%) - - - - 5.8 3.7 - 9.5

 

1 The portfolio was liquidated in March 2002. 
2 The portfolio was liquidated in October 2002. 
3 Part of the portfolio was liquidated in March 2002, and the remainder was consolidated with North American and 

European equities in September 2002. 
4 These transfers refer to cash receipts from sales of equities and to repatriation of dividends earned on equity investments. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



A 
 الصندوق الدولي للتنمية الزراعية

 الملحق الرابع عشر

37 

 
 

GROSS INCOME 1997-2002 

Overall Portfolio 
 

 2002 2001 2000 1999 1998 1997 Total Cumulative
Capital gains/(losses) (35 579) (106 193) (117 460) 105 133 76 957 41 192 (35 950)
Interest income 61 525 59 241 68 819 90 253 112 668 128 779 521 285
Dividends 7 652 13 614 11 760 8 684 5 654 94 47 458
Total gross income/(loss) 33 598 (33 338) (36 881) 204 070 195 279 170 065 532 793

Fixed-Interest Portfolio 
 

 2002 2001 2000 1999 1998 1997 Total Cumulative
Capital gains/(losses) 55 177 2 136 31 959 (121 637) 104 229 50 315 122 179
Interest income 61 241 58 356 67 228 89 333 108 773 128 779 513 710
Dividends - - - 114 - - 114
Total gross income/(loss) 116 418 60 492 99 187 (32 190) 213 002 179 094 636 003

Equities Portfolio 
 

 2002 2001 2000 1999 1998 1997 Total Cumulative
Capital gains/(losses) (90 756) (108 329) (149 419) 226 770 (27 272) (9 123) (158 129)
Interest income 284 885 1 591 920 3 895 0 7 575
Dividends 7 652 13 614 11 760 8 570 5 654 94 47 344
Total gross income/(loss) (82 820) (93 830) (136 068) 236 260 (17 723) (9 029) (103 210)
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PERFORMANCE 2002 

Overall Portfolio 

Equities Portfolio  

 
1 The portfolio was liquidated in March 2002. 
2 The portfolio was liquidated in October 2002. 
3 Part of the portfolio was liquidated in March 2002, and the remainder was consolidated with North American and 
European equities in September 2002. 
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PERFORMANCE ATTRIBUTION FOR THE GLOBAL FIXED-INTEREST PORTFOLIO 
 

Year 2002 

 
 

Year 2002 – Quarterly Analysis 
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PERFORMANCE ATTRIBUTION FOR THE DIVERSIFIED FIXED-INTEREST PORTFOLIO 

Year 2002 

Year 2002 – Quarterly Analysis 
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PERFORMANCE ATTRIBUTION FOR THE EQUITIES PORTFOLIO 

Japanese Equities 
 

 
Asian and Australasian Equities 
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Emerging Markets Equities 

 
North American Equities 
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European Equities 

 
 

Global Equities 
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ANALYSIS OF CASH FLOWS 
 

(USD ’000 equivalent) 
 
 

2002 20011 

Balance at 1 January 1 917 089 2 068 191 
Net investment income 26 170 (42 982) 
Other inflows:  
Loan income received 42 282 42 109 
Loan principal repayments 126 823 128 036 
Encashment of promissory notes 206 948 158 121 
Contributions received in cash 19 105 40 248 
Total other inflows 395 158 368 514 
Outflows:  
Loan disbursements (267 295) (299 584) 
Grant disbursements (21 793) (23 000) 
PDFF disbursements (18 407) (9 666) 
Transfer to ASMCS2 restricted funds (8 891) (5 274) 
Transfer of funds to Debt Initiative for HIPCs3 (14 000) (4 000) 
Payment of administrative expenses (36 036) (53 352) 
Miscellaneous (16 430) 5 949 
Total outflows (382 852) (388 927) 
Effects of movements in exchange rates 138 428 (87 707) 
Balance at 31 December 2 093 993 1 917 089 
1 Restated per Appendix C of the Financial Statements for year 2002. 
2 After-service medical coverage scheme. 
3 Heavily Indebted Poor Countries.  
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ANALYSIS OF THE FIXED-INTEREST PORTFOLIO BY TYPE OF MANDATE AND BY INSTRUMENT     AT 
31 DECEMBER 2002 
(USD ’000 equivalent) 

 
 

 
 
Instruments 

Internally 
Managed 
Portfolio 

Global 
Government 

Bonds Portfolio 

Inflation 
Indexed Bonds 

Portfolio1 

Diversified 
Fixed-Interest 

Portfolio 

 
Total Fixed-

Interest Portfolio 
31.12.2002 

Cash 258 530 20 760                              - 42 753 322 043
Time deposits 148 398 47 048                              - 184 300 379 746
Global government bonds                              - 935 984                              - 68 676 1 004 660
Emerging markets bonds                              - - - - -
Mortgage-backed securities 

                             - -                              - 315 606 315 606
Asset-backed securities 

                             - -                              - 56 466 56 466
Corporate bonds 

                             - -                              - 32 132 32 132
Equities - - - - -
Futures                              - 12                              - 939 951
Options 

                             - -                              - (226) (226)
Open trades (180) 146                              - (238 535) (238 569)
Accrued interest income 648 18 428                              - 2 107 21 183
Dividends receivable - - - - -
Non-convertible currencies 741 -    - - 741
Total 408 137 1 022 378                   - 464 218 1 894 733
Actual allocation (%) 19.5 48.8                              - 22.2 90.5
Policy allocation (%)1/ 5.0 44.0 18.0 23.0 90.0
Difference in allocation (%) 14.5 4.8 (18.0) (0.8)                      0.5 

1 The policy allocates 18% to inflation-indexed bonds. The asset class was unfunded as of 31 December 2002. 
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COMPOSITION OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY MATURITY OF INVESTMENTS 

(USD ’000 equivalent) 
 
 

31 December 2002 31 December 2001  
Period Amount % Amount % 
Due in one year or less 508 462 24.3 167 980 8.8 
Due after one year through five years 450 615 21.5 259 510 13.5 
Due from five to ten years 373 420 17.8 416 315 21.7 
Due after ten years 566 313 27.0 317 357 16.6 
No fixed maturity (equities) 195 183 9.3 755 927 39.4 
Total 2 093 993 100.0 1 917 089 100.0 
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DIVERSIFICATION OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY MEMBER COUNTRIES 

(USD ’000 equivalent) 
 

31 December 2002 
 

 Cash Time 
deposits 

Fixed-
Income 

Securities 

Equities Other Assets Total % 

Latin America and Caribbean 28                    -                       -                     -                28 0.0 
North Africa, Near East                     - 50 000                     -                     -                     - 50 000 2.4 
Sub-Saharan Africa 13                     -                    -                     -                     - 13 0.0 
East and South Asia 700                     -                     -                     -                     - 700 0.0 
Subtotal Developing Countries 741 50 000                    -                     -                     - 50 741 2.4 
Developed countries 322 158 332 959 1 349 583 195 183 (215 911) 1 983 972 94.8 
International development 
institutions                     -                     - 59 281                     -                     - 59 281 2.8 
Total 322 899 382 959 1 408 864 195 183 (215 911) 2 093 993 100.0 

 
 

31 December 2001 
 

 Cash Time 
deposits 

Fixed-Income 
Securities 

Equities Other Assets Total % 

Developing countries 2 949 15 372 21 422 131 245                     - 170 988 8.9 
Developed countries 69 117 116 922 936 378 624 682 (38 039) 1 709 060 89.1 
International development 
institutions                     - - 37 041 -                     - 37 041 1.9 
Total 72 066 132 294 994 841 755 927 (38 039) 1 917 089 100.0 
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 2002قرير عن حافظة استثمارات الصندوق في الفصل الرابع من عام ت

  مقدمة- أولا

كانون / ديسمبر 31يغطي التقرير التالي عن حافظة استثمارات الصندوق فترة الأشهر الثلاثة المنتهية في                - 1
تنفيذ : قرير الأقسام التالية  ويضم الت .  ويشتمل على أرقام مقارنة للعام حتى هذا التاريخ والأعوام السابقة           2002الأول  

 .سياسة الاستثمار الجديدة، وتخصيص الأصول، وعائد الاستثمار، ومعدل العائد، ومقارنة الأداء

 تنفيذ الأصول وسياسة الاستثمار الجديدة –ا ثاني

  أسواق الأسهم انتعاشا جديدا، وجرت تصفية مهمة الأسواق الناشئة          2002تشرين الأول   /شهدت في أكتوبر   - 2
 من مهمة %20، ومهمة تغطية مخاطر العملة، ونسبة )التي اتسم أداء مديرها بالتصور بالمقارنة مع المستوى المعياري       (

وخفض ذلك حافظة أسهم الصندوق إلى مهمتين اثنتين لأسهم أمريكا الشمالية             . الأسهم الأوروبية في ذلك الوقت     
 تقريبا وفقا لما نصت عليه سياسة الاستثمار        %10 إلى   %45وأوروبا، بحيث أنجزت عملية خفض حيازات الأسهم من         

 .الجديدة

وعلى أساس عطاء دولي وعملية تقييم داخلية، فقد جرى اختيار جهة إيداع رئيسية عالمية جديدة في                      - 3
 .2003نيسان عام / أبريل1، وبدأت الأعمال التحضيرية لتنفيذ عملية الانتقال في 2002تشرين الثاني عام /نوفمبر

 تخصيص الأصول –ثالثا 

 التحركات التي أثرت على فئات الأصول الرئيسية لحافظة الاستثمارات في الفصل الرابع             1يعـرض الجدول     - 4
 31 ويقارن بين التخصيص الفعلي لهذا الأصول والتخصيص الذي تتطلبه سياسة الاستثمار وذلك حتى               2002مـن عام    

دولار أمريكي من حافظة الأسهم إلى       95 169 000الرابع نقل مبلغ يكافئ     وفي الفصل   . 2002كانون الأول عام    /ديسمبر
وظلت هناك أيضا تحركات    . الحافظة المدارة داخليا، وذلك كنتيجة لعمليات تصفية الأسهم المشار إليها في القسم السابق            

سبب ارتفاع أسعار إيجابـية ضـخمة فـي أسعار الصرف في الفصل الرابع، ولا سيما في حافظة السندات الحكومية ب           
 000وبالإضافة إلى هذا كان هناك تدفق خارج صاف قدره ما يعادل            . معظـم العملات بالمقارنة مع الدولار الأمريكي      

 دولار أمريكـي من الحافظة الشاملة، حيث أن المصروفات من القروض، والمنح، والنفقات الإدارية تجاوزت                33 005
 .عضاء في الفصل الرابعالمبالغ النقدية المقررة من الدول الأ
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 موجز التحركات النقدية والاستثمارات: 1ول لجدا

 )ت الأمريكيةارلاودف الالمعادل بآلا(

 
الحافظة الشاملة

 
حافظة الأسهم

الحافظة 
المتنوعة ذات 
 الفائدة الثابتة

حافظة 
السندات 
المرتبطة 
بمعدلات 

 1/التضخم

لسندات احافظة 
 الحكومية

لحافظة المدارةا
 لياداخ

 

 )2002أيلول / سبتمبر30(صيد الفتح ر 687 336 941 975 - 985 458 472 274 085 046 2

 جمالي عائد الاستثمارإ 297 1 710 15 - 435 5 201 16 643 38

 ض السندات واسترداد العمولاتاائد إقرع - 26 - - 34 60

 لرسوم والأتعاب والضرائبا (33) (702) - (330) (385) (450 1)
 افي عائد الاستثمارص 264 1 034 15 - 105 5 850 15 253 37

 2/التحويل بسبب التخصيص 169 95 - -    - (169 95) -
 التحويل بسبب النفقات (203 1) 672 - 203 328 -

 لتحويل بين الحوافظا 966 93 672 - 203 (841 94)    -            

 3/الأخرىافي التدفقات ص (005 33) - - - - (005 33)

 قلبات أسعار الصرفت 225 9 731 30 - (75) 779 3 660 43

 ) 2002كانون الأول / ديسمبر31(صيد الإقفال ر 137 408 378 022 1 - 218 464 260 199 993 093 2

 (%)لفعلي التخصيص ا 19.5 48.8 - 22.2 9.5 100.0

 (%)تخصيص سياسة الاستثمار  5.0 44.0 18.0 23.0 10.0 100.0

 (%)لفرق في التخصيص ا 14.5 4.8 (18.0) (0.8) (0.5)                -            

 

 31ولم ترصد أي مخصصات لفئة الأصول هذه حتى          . للسندات المرتبطة بمعدلات التضخم   % 18تخصص سياسة الاستثمار نسبة      1
 .2002كانون الأول عام /ديسمبر

قدية الناجمة عن صفقات بيع أو شراء الأوراق المالية وإلى عودة الأرباح المكتسبة من حيازات               تشير هذه التحويلات إلى التحويلات الن      2
 .الأسهم

تتألف هذه التدفقات الصافية من المبالغ النقدية الواردة من الدول الأعضاء ناقصا المقادير المصروفة من القروض والمنح والنفقات                     3
  .الإدارية

 ائد الاستثماراتع –رابعا 

 وللفترات السابقة بالنسبة لفئات الأصول      2002 صافي عائد الاستثمار للفصل الرابع من عام         2يبين الجدول    - 5
 37 253 000ربحا قدره ما يكافئ      2002ومثل مجموع عائد الاستثمار الصافي في الفصل الرابع من عام            . الرئيسية

، مما يفي   2002ي الشهور التسعة الأولى من عام        دولار أمريكي ف   11 083 000دولار أمريكي مقابل خسارة تعادل      
 .2002 دولار أمريكي عام 26 170 000تحقيق ربح يكافئ 
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 صافي عائد الاستثمارات حسب فئة الأصول: 2 ولالجد
 )ت الأمريكيةارلاودف الالمعادل بآلا(

 
1997 

 
1998 

 
1999 

 
2000 

 
2001 

 
2002 

 لفصل ا

ل من والأ
2002عام 

لفصل ا
الثاني من 

2002ام ع

لفصل ا
الثالث من 

2002عام 

لفصل ا
الرابع من 

2002عام 

 
 
 
 حافظةال

 لحافظة المدارة داخلياا 264 1 967 383 1 468 082 4 050 2 654 3 114 3 834 4 633 18
 لسندات الحكوميةاحافظة  034 15 285 48 715 26 (493 4) 541 85 471 41 625 74 (977 43) 506 195 228 154

لحافظة المتنوعة ذات الفائدة الثابتةا 105 5 744 13 116 3 960 925 22 783 13 615 17 832 3 130 6 -
(8 921) (18 571) 231 500 (143 744) (100 286)  لأسهماحافظة  850 15 (971 64) (286 50) 029 13 (378 86)

 لحافظة الشاملةا 253 37 (975 1) (072 19) 964 9 170 26 (982 42) (850 47) 469 194 899 187 940 163

 

وواصلت الاستثمارات ذات الفائدة الثابتة أداءها الطيب في الفصل الرابع أيضا، مما أطال مدة الانتعاش الحاد                 - 6
وترجع مكاسب الفائدة الثابتة إلى حد ما قيام المصارف المركزية          . الذي حظيت به السندات الحكومية في الفصل السابق       

 .المتحدة وأوروبا بخفض أسعار الفائدةفي الولايات 

كانون الأول، غير أن الفصل الرابع اتسم على        /وعانت استثمارات الأسهم من اتجاه انخفاض جديد في ديسمبر         - 7
وكانت الأنباء المتعلقة بقضايا تسيير الشركات وأرباحها سلبية إلى حد ما،           . وجه العموم بالإيجابية فيما يتصل بالأسهم     

 .ادت بعض المشاعر الإيجابية بحدوث تحسن في العام الجديدغير أنه س

 .2002 تفاصيل صافي دخل الاستثمارات المكتسبة في الفصل الرابع وفي عام 3ويعرض الجدول  - 8
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 2002 الفصل الرابع وعام –عائد استثمارات حافظة الفائدة الثابتة : 3ول لجدا

 )ت الأمريكيةارلاودف الالمعادل بآلا(

  2002لفصل الرابع من عام ا
ة لحافظا

الشاملة في 
 2002عام 

 
 

لحافظة ا
 الشاملة

 
 
 

افظة الأسهمح

 
 

لحافظة ذاتا
الفائدة الثابتة

61 525 16 442 54 16 388 
 وائد الاستثمارات ذات الفائدة الثابتة والحسابات المصرفيةف

 باح السهميةرائد الأع - 821 821 652 7
 الرأسمالية المحصلة) الخسائر(لأرباح ا 824 7 (605 16) (781 8) (120 89)

 الرأسمالية غير المحصلة) الخسائر(لأرباح ا (770 1) 931 31 161 30 541 53

 إجمالي عائد الاستثمار: لمجموع الفرعيا 442 22 201 16 643 38 598 33

436 60 34 26 
 ئد إقراض السندات واسترداد العمولاتعا

 سوم مدراء الاستثماراتر (578) (204) (782) (866 4)
 سوم الإيداعر (211) (108) (319) (621 1)

(791) (172) (27) (145) 
 سوم المشورة المالية وغيرها من رسوم إدارة الاستثماراتر

 لضرائبا 1 (49) (48) (365)
 رفقات أخرى تتعلق بالاستثمان (132) 3 (129) (221)

 افي عائد الاستثمارص 403 21 850 15 253 37 170 26
 

، فقد وصل العائد الصافي الإجمالي من استثمارات الفائدة الثابتة في الفصل الرابع             4وكما يتضح من الجدول      - 9
وأسهمت كل أقسام حافظة الاستثمارات الثابتة بصورة       .  دولار أمريكي  21 403 000 إلى ما يكافئ     2002من عام   

 .إيجابية في تحقيق العائد
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 2002 الفصل الرابع من عام – عائد الاستثمار في حافظة الفائدة الثابتة :4ول الجد
 )ت الأمريكيةارلاودف الالمعادل بآلا(

جموع الحافظة م
الشاملة ذات 
 الفائدة الثابتة

 
لحافظة المتنوعةا

ذات الفائدة الثابتة

 
لسندات احافظة 

 الحكومية 

 
لحافظة المدارة ا

 داخليا

 

 وائد الاستثمارات ذات الفائدة الثابتة والحسابات المصرفيةف 297 1 994 11 097 3 388 16

 ائد الأرباح السهميةع    -                       -                       -                       -                      

 ية المحصلةالرأسمال) الخسائر(لأرباح ا    -                     682 3 142 4 824 7

 الرأسمالية غير المحصلة) الخسائر(لأرباح ا    -                     34 (804 1) (770 1)

 إجمالي عائد الاستثمارات: عيرلمجموع الفا 297 1 710 15 435 5 442 22

 تائد إقراض السندات واسترداد العمولاع    -                     26   -                     26

 سوم مدراء الاستثماراتر    -                     (488) (90) (578)

 سوم الإيداعر (33) (111) (67) (211)

 سوم المشورة المالية وغيرها من رسوم إدارة الاستثماراتر    -                     (99) (46) (145)

 لضرائبا    -                     1   -                     1

 خرى تتعلق بالاستثمارأفقات ن    -                     (5) (127) (132)

 افي عائد الاستثمارص 264 1 034 15 105 5 403 21
 

 وصل إلى ما    2002وبصورة إجمالية فإن صافي العائد من استثمارات الأسهم في الفصل الرابع من عام                 - 10
وأسهمت كل أقسام حافظة الاستثمارات إسهاما إيجابيا من حيث        . 5بينه الجدول    دولار أمريكي كما ي    15 850 000يعادل  

 .الدخل الإجمالي
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 2002الفصل الرابع من عام  –عائد الاستثمارات من حافظة الأسهم  :5ول الجد
 )ت الأمريكيةارلاودف الالمعادل بآلا(

جموع حافظةم
 الأسهم

لأسهم ا
 3/العالمية

لأسهم ا
 الأوروبية

كا سهم أمريأ
 الشمالية

هام تغطية م
مخاطر 
 2/العملات

سهم الأسواقأ
 2/الناشئة

سهم آسيا ا
 1/واستراليزيا

لأسهم ا
 1/اليابانية

 

54 - 1      -    37 16 - - 
وائد الاستثمارات ذات الفائدة الثابتة ف

 والحسابات المصرفية
 ائد الأرباح السهميةع - - 99 - 500 222 - 821

 لخسائر الرأسمالية المحصلةا - - (059 9) - (891 2) (655 4) - (605 16)
 لأرباح الرأسمالية غير المحصلةا - - 759 10 - 235 13 937 7 - 931 31

16 201 - 3 505 10 844 37 1 815            -    - 
إجمالي عائد : لمجموع الفرعيا

 الاستثمارات
د العمولاتائد إقراض السندات واسترداع 2 19 24 - (9) 3 (5) 34

 سوم مدراء الاستثماراتر 8 - (51) - (101) (53) (7) (204)
 سوم الإيداعر - (2) (24) (9) (45) (34) 6 (108)

(27) - (9) (11) (1) (6)                    -   
                   - 

   
سوم المشورة المالية وغيرها من رسوم      ر

 إدارة الاستثمارات
 لضرائبا - - (9) - - (40) - (49)

 أخرى تتعلق بالاستثمار فقاتن - - - - - 3 - 3
 افي عائد الاستثمارص 10 17 749 1 27 678 10 375 3 (6) 850 15

 إلى المعاملات التي تعذر     2002ويشير العائد والنفقات للفصل الرابع من عام        . 2002آذار عام   /صـفيت هـذه الحافظة في مارس       1
 .2002ر عام آذا/تنفيذها في مارس

 .2002تشرين الأول عام /صفيت هذه الحافظة في أكتوبر 2

أيلول /، وضم الجانب المتبقي إلى أسهم أمريكا الشمالية وأوروبا في سبتمبر          2002آذار عام   /صفي جانب من هذه الحافظة في مارس       3
 .2002أيلول عام /تعذر تنفيذها في سبتمبر إلى المعاملات التي 2002ويشير العائد والنفقات للفصل الرابع من عام . 2002عام 

  

 معدل العائد ومقارنة الأداء –ا رابع

، بدون حساب نفقات الاستثمار وتقلبات أسعار       %1.86 عائدا إجماليا قدره     2002شهد الفصل الرابع من عام       - 11
 .الصرف

لفا، تبين العائد المتوقع من     ساس معايير مستقلة محددة س    أ على   ثمارأداء مختلف مهام حافظة الاست    س  قايو - 12
كانون الأول عام   /ديسمبر 31والأدلة الرئيسية التي كانت مستخدمة حتى       . الإدارة السلبية لقطاعات معينة من السوق     

مورغان للسندات الحكومية المتداولة عالميا، ودليل ليمان برذرز الإجمالي للسندات المتنوعة           . بي.  هي دليل جي   2002
 لأسهم أمريكا الشمالية ودليل مورغان ستانلي       500بتة في الولايات المتحدة، ودليل ستاندارد آند بورس         ذات الفائدة الثا  

 .لرسملة الأسهم الأوروبية

وقد . ل العائد المعياري المقابل له    عدومة  م من الأقسام الرئيسية من الحافظ     سق لك عائدبين   6ن الجدول   اريقو - 13
 .2002نقطة أساس في الفصل الرابع من عام  18الأداء قدره تفوقا في  شهدت الحافظة الشاملة
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 2002 مالفصل الرابع وعا –مقارنة أداء الحافظة بالأداء المعياري : 6ول الجد
 )ت الأمريكيةارلاودف الالمعادل بآلا(

 2002لفصل الرابع لعام ا 2002ام ع

) قصور(فوق ت %عدل العائد م %عدل العائد م
لأداء المعياريا الأداء  لحافظةا

) قصور(فوق ت
 لحافظةا لأداء المعياريا ءالأدا

 
 

 
 لحافظةا

 ايلحافظة المدارة داخلا 0.38 0.38 - 1.33 1.33 -
 لسندات الحكومية  احافظة 1.61 1.23 0.38 9.98 9.34 0.64

 لحافظة المتنوعة ذات الفائدة الثابتةا 1.18 1.11 0.07 6.46 9.23 (2.77)
 جموع الفائدة الثابتةم 1.22 1.00 0.22 7.22 7.22 0.00
 لأسهم اليابانيةا - - - 7.32 6.42 0.90

 )باستثناء اليابان(سهم آسيا واستراليزيا أ - - - 7.54 7.99 (0.45)
 سهم الأسواق الناشئةأ 2.87 3.31 (0.44) (14.11) (7.98) (6.13)
 لشماليةسهم أمريكا اأ 9.84 7.89 1.95 (25.22) (18.53) (6.69)
 لأسهم الأوروبيةا 2.69 5.59 (2.90) (32.92) (26.30) (6.62)
 لأسهم العالميةا - - - (27.30) (26.02) (1.28)
 جموع الأسهمم 5.01 5.13 (0.12) (21.56) (17.66) (3.90)
 جمالي معدل عائد الحافظة الشاملةإ 1.93 1.75 0.18 1.64 2.89 (1.25)

 خصوما منه النفقاتم (0.07) (0.07) - (0.38) (0.38) -
 افى معدل عائد الحافظة الشاملةص 1.86 1.68 0.18 1.26 2.51 (1.25)

 

، مما شكل تفوقا في الأداء      2002 في الفصل الرابع من عام       %1.22بلغ عائد الحافظة الإجمالية للفائدة الثابتة        - 14
فوق إلى حافظة السندات الحكومية التي حققت تفوقا في         ويرجع هذا الت  .  نقطة أساس  22على المستوى المعياري بمقدار     

كما أن الحافظة المتنوعة ذات     .  نقطة أساس نتيجة انتقاء مدراء الاستثمارات للسندات ومدة هذه السندات          38الأداء قدره   
 .الفائدة الثابتة سجلت بدورها تفوقا طفيفا في الأداء بالمقارنة مع المستوى المعياري

، وهو ما يعود على وجه       2002 في الفصل الرابع من عام        %5.01حافظة الأسهم الإجمالية    وبلغ عائد    - 15
وبصورة إجمالية فإن حافظة الأسهم عانت من قصور        . الخصوص إلى العائدات المرتفعة لأسهم حافظة أمريكا الشمالية       

وظ في أداء حافظة الأسهم      نقطة أساس، ويعود ذلك إلى القصور الملح        12في الأداء عن المستوى المعياري قدره        
ويرجع . 2002تشرين الأول عام    /الأوروبية، وبدرجة أقل في أداء حافظة أسهم الأسواق الناشئة قبل تصفيتها في أكتوبر            

سبب قصور أداء مهمة الأسهم الأوروبية عموما إلى انتقائها المتحفظ للأسهم الذي كانت مساهمته إيجابية معظم العام،                  
وأمكن تفويض جانب كبير من     . يا في الفصل الرابع حينما انتعشت أسهم التكنولوجيا والاتصالات         ولكنه لم يكن موات   

قصور أداء الأسهم الأوروبية بفضل تفوق أداء مهمة أسهم أمريكا الشمالية التي استفادت بشدة من انتقائها للأسهم في                   
 .طائفة واسعة من القطاعات

 

 






