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 الدورة الحادية والستون
 اللجنة الخامسة

  من جدول الأعمال١٢٦البند 
   نظام المعاشات التقاعدية لموظفي الأمم المتحدة

اســــتثمارات صــــندوق المعاشــــات التقاعديــــة لمــــوظفي الأمــــم المتحــــدة    
 فيهاتنوع الوالخطوات المتخذة والجهود المبذولة لزيادة 

 
 تقرير الأمين العام  

 
 دمةمق -أولا  

١ - أصول الصندوق المشترك للمعاشات التقاعديـة لمـوظفي الأمـم           ات  عتبر إدارة استثمار  ت 
للأمـين العـام للأمـم المتحـدة، الـذي يتـصرف بالتـشاور مـع                موكولـة   المتحدة مسؤولية ائتمانيـة     

لجنة الأمم المتحدة للاستثمارات، مع مراعاة ملاحظـات مجلـس الـصندوق المـشترك للمعاشـات          
ــة   التقاعديـــ ــة بـــشأن الـــسياسة العامـ ــة العامـ ــة  .ة لمـــوظفي الأمـــم المتحـــدة والجمعيـ وتقـــدم لجنـ

الاســتثمارات المــشورة إلى الأمــين العــام بــشأن اســتراتيجية الاســتثمار وتــستعرض اســتثمارات    
وقد عين وكيل الأمـين العـام للـشؤون الإداريـة ممـثلا للأمـين                .الصندوق في اجتماعاا الفصلية   

اسـتثمار أصـول   الإشراف على باستثمارات الصندوق، وعهدت إليه مسؤولية  العام فيما يتعلق    
ويجـب أن تفـي    .موظفو دائرة إدارة الاسـتثمارات  ويساعد الممثل .الصندوق باسم الأمين العام

جميع الاستثمارات بمعايير السلامة عند استعراضها استعراضا أوليا، وأن تفـي بـشروط الأمـان،               
 .لية التحويلوالربح، والسيولة، وقاب

ــن         - ٢ ــرة م ــصندوق خــلال الفت ــتثمارات ال ــات عــن إدارة اس ــر معلوم ــذا التقري ــدم ه ويق
ــسان ١ ــل /نيـ ــارس / آذار٣١ إلى ٢٠٠٤أبريـ ــدات   ٢٠٠٦مـ ــن عائـ ــات عـ ــضمن معلومـ ، ويتـ

 .الاستثمار، وتنويع الاستثمارات، وعن استثمارات الصندوق في اال الإنمائي
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 ل فترة السنتينالتغيرات التي حدثت خلا - ثانيا 
،  اعتمدت اسـتراتيجية جديـدة       ٢٠٠٦مارس  / آذار ٣١خلال فترة السنتين المنتهية في       - ٣

طويلــة الأمــد لتوزيــع الأصــول، تعكــس بــصورة أدق اســتثمار أصــول الــصندوق علــى المــدى     
غـان  ركة مورلـدى ش ـ  في المائة من  مؤشر جميع البلدان ٦٠ويتألف المعيار الجديد من    .الطويل
للــسندات  في المائــة مــن الــرقم القياســي العــالمي الإجمــالي ٣١، و ي كابيتــال إنترناشــيونالســتانل
لــدى  في المائــة مــن مؤشــر الأمــلاك الائتمانيــة للاســتثمار   ٦، و  بــروذرزمؤســسة ليمــانلــدى 

 في المائـة مـن سـندات خزانـة الولايـات المتحـدة الـتي        ٣و لس الوطني للممتلكـات العقاريـة،      ا
لــدى المؤشــر العــالمي  في المائــة مــن ٦٠ نمــبينمــا كــان المعيــار القــديم يتــألف مــا،  يو٩١مــدا 

 في المائــة مــن المؤشــر العــالمي للــسندات ٤٠شــركة مورغــان ســتانلي كابيتــال إنترناشــيونال، و 
وتم تحويــل معيــار رؤوس الأمــوال الــسهمية مــن المؤشــر  .شــركة ســيتي غــروبلــدى الحكوميــة 

نفـس  لـدى  تانلي كابيتال إنترناشـيونال إلى مؤشـر جميـع البلـدان     شركة مورغان سلدى العالمي  
. الشركة، بمـا يعكـس اسـتثمارات الـصندوق الاسـتراتيجية الطويلـة الأمـد في الأسـواق الناشـئة                   

سـيتي غـروب   لـدى مجموعـة   تحويل معيار السندات من المؤشر العـالمي للـسندات الحكوميـة           وتم
 بمـــا يعكـــس علـــى نحـــو أدق  ،ؤســـسة ليمـــان بـــروذرزإلى الـــرقم القياســـي العـــالمي الإجمـــالي لم 

وفـضلا عـن ذلـك      .استثمارات الصندوق الاستراتيجية الطويلة الأمد في القطاع غير الحكومي
يتجــاوز نطــاق انحــراف التوزيــع التكتيكــي للأصــول ثــلاث نقــاط مئويــة بالزيــادة أو     تقــرر ألا

 .التوزيع الاستراتيجي للأصولبالنقصان مقارنة 
الخــاص عقــد الأُــي فقــد . في الترتيبــات الاستــشارية للــصندوق غــيير واحــد وحــدث ت - ٤
ــصندوق، وهــي شــركة      وإحــدى الجهــات الأور ب ــصغيرة لل ــة ال ــدير حــسابات الرسمل ــتي ت ــة ال بي
أدائها الناقص خـلال الـسنوات      استمرار  ، وذلك بسبب    ومبارد أوديي داريي هنتش وشركاؤه    ل
ة مستـشارين مـن ذوي الـسلطة التقديريـة يـديرون            ولـدى الـصندوق الآن خمـس      . لقليلة الماضية ا

، بلغـت قيمـة الأمـوال الـتي يـديرها      ٢٠٠٦مـارس  / آذار٣١وبتـاريخ   .حسابات رسملـة صـغيرة  
ولــدى الــصندوق أربعــة مستــشارين   . مليــون دولار١ ٦٨٤المــديرون ذوو الــسلطة التقديريــة 

 وأصــولا تــدر إيــرادات رسملــة كــبيرة وعقــاراتأســهم يتمتعــون بالــسلطة التقديريــة يــديرون  لا
 .ثابتة
ــلا بالمــادة   - ٥ ــصندوق يــتم اقتنــاء الأصــول وإيــداعها       ١٨وعم  مــن النظــام الأساســي لل

وإمساكها باسم الأمم المتحدة، بـصورة منفـصلة عـن أصـول الأمـم المتحـدة، ولكـن نيابـة عـن                      
ــه   ــستفيدين من ــصندوق والم ــضا في     .المــساهمين في ال ــه أي ــصوص علي ــا هــو من ــا لم ــه، وفق  غــير أن

من مقدمة المرفق الأول للنظـام الأساسـي للـصندوق، يمكـن إمـساك هـذه الأصـول                  ) هـ( الفقرة
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وبالإضـافة إلى تـسجيل الأصـول تتطلـب عقـود الإيـداع الـتي يبرمهـا الـصندوق           .باسم المؤتمَنين
فــإن وــذا الخــصوص  .تحديــد الأصــول المودعــة وفــصلها، باعتبارهــا أصــولا تابعــة للــصندوق  

 أمـاكن   ، تـستخدم   والجهـات الفرعيـة التابعـة لهـا        ،لديها أصـول الـصندوق    دعت  التي أو الجهات  
إيداع مختلفة في البلدان التي يستثمر فيها الصندوق، ويتعين على الجهة الوديعـة، وفقـا لـشروط                 
اتفاق الإيداع المبرم مع الصندوق، إعلام الصندوق بأية ظروف تحول دون الالتـزام بالمتطلبـات       

 غيـر الـصندوق ترتيباتـه المتعلقـة     ٢٠٠٦وفي عـام   .الأصول وفصلها وتحديـدها المتعلقة بتسجيل 
بــالوديع وأمــين الــسجل المركــزي، ولم يعــد لديــه الآن ســوى أمــين اســتثمار عــام واحــد فقــط    

. مسؤول عن أمانة الاستثمار لجميع أصول الصندوق وعـن وظيفـة حفـظ الـسجلات المركزيـة                
 وفقــا لقواعــد وأنظمــة أُجريــت علــى نطــاق العــالم، وفي أعقــاب عمليــة تقــديم عــروض تنافــسية

الأمم المتحدة المتعلقة بالمشتريات، وبتعاون وثيق مع دائرة مشتريات الأمم المتحـدة، مـنح عقـد       
 عمليـة نقـل   ٢٠٠٦أبريـل  / نيـسان ٣وقـد بـدأت في    .الإيداع العـالمي لـشركة نـورذرن ترسـت    

 .جميع الأصول إلى وديع عالمي واحد
 

 تعراض الاقتصاديالاس -ثالثا  
مــارس /ســيطر علــى اقتــصاد الولايــات المتحــدة  خــلال فتــرة الــسنتين المنتهيــة في آذار    - ٦

وعلـى الـرغم مـن هـذه القـوى المعاكـسة        .الـنفط تزايـد أسـعار    ارتفاع أسـعار الفائـدة و  ٢٠٠٦
 أسـعار الكـبير في    واصل الاقتصاد سيره إلى الأمام، واتـسم بانخفـاض معـدل البطالـة والارتفـاع                

ففـي بدايـة فتـرة الـسنتين، خـلال الفـصل الثـاني مـن عـام           .الإنفـاق الاسـتهلاكي  قـوة  البيـوت و 
معهــد لــدى  كانــت هنالــك إشــارات اقتــصادية متناقــضة، حيــث هــبط مؤشــر الــصناعة ٢٠٠٤

وفي المقابـل   .  عامـا ٢٠إدارة العرض، إلا أن المؤشر ظل قريبا مـن أعلـى نقطـة وصـل إليهـا في      
 ٨٦٧ ٠٠٠ وعلـى الـرغم مـن نـشوء     . ن عتبة الدولارين للغـالون الواحـد  تجاوزت أسعار البتري

هـو   في المائـة في أسـعار الـبترين        ٣٦ ، ظل الارتفـاع البـالغ     ٢٠٠٤وظيفة جديدة منذ بداية عام      
تزايـد عـدد الـضحايا في       مـن   أدهى مـن ذلـك      المسيطر على توجهات السوق التي تأثرت بما هو         

 في المائـة  ٤,٥نمـو النـاتج المحلـي الإجمـالي مـن         تبـاطؤ ذا كلـه    له ـوكانت النتيجة الصافية    . العراق
ــادة قــدرها   ٣خــلال الفــصل الأول إلى   في المائــة في ١ في المائــة خــلال الفــصل الثــاني، بعــد زي

الإنفاق الاستهلاكي، وهي أضعف زيادة من نوعهـا منـذ فتـرة الانكمـاش الاقتـصادي في عـام                   
البيانـات الاقتـصادية المتـشائمة، وفي آخـر يـوم           وتجاهل مـصرف الاحتيـاطي الاتحـادي        . ٢٠٠١

.  في المائـة   ١,٢٥ نقطـة قاعديـة، إلى       ٢٥من أيام الفصل رفع سعر الفائدة للمـرة الأولى بمقـدار            
وشكلت الزيادات الثلاث التي أحدثها مصرف الاحتيـاطي الاتحـادي في أسـعار الفائـدة خـلال                

 الـنفط، عبئـا علـى جيـوب المـستهلكين           الفصل الثالث، فـضلا عـن الارتفـاع المحمـوم في أسـعار            
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.  إلى ارتفاع الأسعار وتضييق الهـوامش بالنـسبة للمؤسـسات التجاريـة كـذلك              ياونفسيام وأد 
  علــىأكتــوبر زاد ســعر برميــل الــنفط عنــد إغــلاق البورصــة في نيويــورك / تــشرين الأول١وفي 
رقي إلى إضــعاف دولارا للمــرة الأولى، وكــذلك أدت الأعاصــير في ولايــات الجنــوب الــش  ٥٠

ــاطؤ     .النــشاط الاقتــصادي ــة الرئاســية إلى تب ــة الانتخابي وفي الفــصل الرابــع أدى تــصاعد الحمل
في  قـوي  رتفـاع ورحبـت سـوق الأسـهم بإعـادة انتخـاب الـرئيس بـوش با        .النشاط الاقتـصادي 

على الرغم من أن الاقتـصاد كـان يـرزح تحـت عجـز مـالي في الميزانيـة الاتحاديـة                     أسعار الأسهم   
ــة فــضلا عــن ، ٢٠٠٤ بليــون دولار في عــام ٤١٢,٦غ رقمــا قياســيا قــدره  بلــ عجــز في الميزاني

موجـة الـسونامي في   عوامل الاقتـصاد العـالمي جـاءت    وبالإضافة إلى  .التجارية لم يسبق له مثيل
 .الحياة البشريةعلى كانت لها عواقب رهيبة وآسيا 
يــاطي الاتحــادي أســعار  ، رفــع مــصرف الاحت٢٠٠٥وخــلال الفــصل الأول مــن عــام   - ٧

 نقطـة قاعديـة، ثم أعـاد الكـرة          ٢٥ بمقدار   ٢٠٠٥فبراير  /الفائدة الاتحادية مرة أخرى في  شباط      
 نقطـة قاعديـة، وكانـت تلـك هـي الزيـادة الـسابعة الـتي تقـررت في                    ٢٥مارس، بمقدار   /في آذار 

وفي الفــصل . ئــة في الما٢,٧٥دراليــة إلى ي، ممــا رفــع كلفــة الأمــوال الفســبعة متتاليــةاجتماعــات 
 في المائة، غير أن اقتصاد الولايات المتحـدة         ٣,٢٥الثاني رفع المصرف سعر الفائدة مرتين، فبلغ        

، وهـو الفـصل التاسـع علـى التـوالي           ٢٠٠٥ في المائـة خـلال الفـصل الثـاني لعـام             ٣,٤نما بمقدار   
ا النمـو هـذا    في المائـة، وهـي أطـول فتـرة متواصـلة بلـغ فيه ـ          ٣الذي زاد معـدل النمـو فيـه علـى           

، علـى الـرغم مـن ارتفـاع سـعر الـنفط إلى مـستوى قياسـي يزيـد علـى           ١٩٨٦القـدر منـذ عـام    
ألمون مــن تــوفي الفــصل الثالــث بــدأ المــستهلكون في الولايــات المتحــدة  ي  .دولارا للبرميــل ٦١

أسعار البترين التي بلغت مـستويات قياسـية، وعـادت الـشواغل المتعلقـة بالإرهـاب إلى الـسطح                   
تحملت لندن بشجاعة تفجيرات القنابـل في قطـار الأنفـاق والحـافلات، غـير أن مـصرف                 حيث  

ومـع تـسارع نمـو النـاتج المحلـي الإجمـالي             .الاحتياطي الاتحادي رفع سعر الفائدة مرتين أخـريين       
 في المائــة في الفــصل الثالــث، قــام رئــيس مــصرف الاحتيــاطي الاتحــادي، ألان   ٣,٨الــذي بلــغ 

،  برفــع ســعر الفائــدة ٢٠٠٦ينــاير /ر أن يغــادر منــصبه في كــانون الثــانيغرينــسبان، الــذي تقــر
 .٢٠٠٥ من تين إضافيتين خلال الفصل الرابعكر
ــات المتحــدة   ٢٠٠٦وفي الفــصل الأول مــن عــام   - ٨ ــصادية في الولاي ــات الاقت  أدت البيان

 د رفـع وكـان مـصرف الاحتيـاطي المركـزي ق ـ    . الأمريكية إلى قلق إزاء احتمال تباطؤ الاقتـصاد      
ــدة إلى   ــعر الفائ ــة٤,٢٥س ــع   في المائ ــة م ــة في  في الم١، بالمقارن ــران٣٠ائ ، ٢٠٠٤يونيــه / حزي

 في المائـة، وهـي آخـر زيـادة          ٤,٥٠ إلى   ٢٠٠٦ينـاير   / كـانون الثـاني    ٣١رفعه مرة أخرى في      ثم
، ســعر ان، وهــو بــن برنانــكمــارس رفــع خــلَـــف غرينــسب/وفي ايــة آذار .في عهــد غرينــسبان

 في المائة، وهـي الزيـادة الخامـسة عـشرة علـى التـوالي،       ٤,٧٥على الأموال الاتحادية إلى     الفائدة  
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وعلـى الـرغم مـن التقلبـات      . عامـا ٢٥ضمن أطول سلسلة من الزيـادات في سـعر الفائـدة منـذ     
مــارس أعلــى نقطــة لهــا في ثمانيــة  /الــتي شــهدها الفــصل، نــاهزت أســعار الــنفط والغــاز في آذار  

ن النحاس والـبلاتين والزنـك أسـعارا قياسـية بـسبب الطلـب مـن الـصين         وحقق كل م . أسابيع
، بــسبب ١٩٨١ دولار للأوقيــة للمــرة الأولى منــذ عــام ٦٠٠والهنــد، بينمــا بلــغ ســعر الــذهب 

الغموض الـسياسي، وقيـام الـصناديق التحوطيـة بالـشراء سـعيا للحـصول علـى عائـدات أفـضل                     
غـير أن ثقـة المـستهلكين     .في أسـعار الـنفط   تكفي للتعويض عن الزيادة ،معدلة حسب التضخم

، وسمح الإنفاق الذي دعمته هـذه الثقـة        ٢٠٠٢مايو  /بلغت أعلى مستوى لها منذ أيار     تعززت ف 
بإنعاش الاقتصاد خلال الفصل، إذ حجـب تـوافر فـرص العمـل الجيـدة وارتفـاع الأجـور كافـة             

 .ىالاعتبارات الاقتصادية الأخر
 كــان مــصرف كنــدا قــد تــرك معــدل الفائــدة المعياريــة ٢٠٠٤وفي الفــصل الثــاني لعــام  - ٩

يونيـه، وهـو معـدل بلـغ أدنى حـد لـه خـلال أربعـة عقـود،                   /على قروضه دون تغيير في حزيـران      
ة تخفيـضات جـرت خـلال العـام         آخـر خمـس   في  أبريـل،   / في المائة، بعد تخفيضه في نيسان      ٢وهو  
يونيـه، وبـذلك انتـهت     /بـات حزيـران   وخسر الحـزب الحـاكم أغلبيتـه البرلمانيـة في انتخا          . السابق
 عاما سيطر فيها الليبراليون على البرلمان، إلا أن الحكومة ظلت في الـسلطة كحكومـة                ١١فترة  
واســتمرت المؤســسات التجاريــة في    .وفي الفــصل الثالــث تــسارع الاقتــصاد الكنــدي    . أقليــة

و الأربـاح فجـأة،     على التكنولوجيا، وتم التوظيف على نطاق واسع، وتـسارع نم ـ         بقوة  الإنفاق  
. حيث استفادت كندا من ارتفاع أسعار السلع الأساسـية باعتبارهـا مـصدرا للمـوارد الطبيعيـة                

وارتفعت قيمة الدولار الكندي بسبب التوقعات الشديدة بزيادة سـعر الفائـدة وبـسبب تحـسن                
لفائـدة  وخلال الفصلين الثالث والرابع رفـع مـصرف كنـدا سـعر ا     .العوامل الاقتصادية الرئيسية

واسـتفادت كنـدا    . في المائة٢المستهدفة البالغة النسبة التضخم على زيادة مرتين للحيلولة دون 
 في المائـة    ١٠لـث صـادرات الـبلاد و        ثُهـذه الـسلع     من ازدهار السلع الأساسية، حيث شكلت       

ا الجــاري وحــساب ميزانيتــها، وشــهدت كنــدا فائــضا في حــسا . مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي
 . عاما١٤ها في غلبنمت العمالة نموا قويا، وظلت ثقة المستهلكين قريبة من أعلى نقطة  مابين
 كان مصرف كندا قـد تـرك معدلـه المـستهدف دون تغـيير عنـد              ٢٠٠٥في بداية عام    و - ١٠
وظـل  . ٢٠٠٤أكتـوبر   / في المائة، وهي القيمـة الـتي ظـل عليهـا المعـدل منـذ تـشرين الأول                  ٢,٥

، مـدعوما بقاعـدة مـوارده الهائلـة     ٢٠٠٥ا خـلال الفـصل الثـاني مـن عـام           الاقتصاد الكندي قوي  
 ٢٠٠٥رونة الإنفاق الاستهلاكي فيـه، ممـا زاد النمـو المقـدر للنـاتج المحلـي الإجمـالي في عـام                      بمو

ورفـع   .وفي الفـصل الثالـث بـدا أن الاقتـصاد الكنـدي يعمـل بكامـل طاقتـه         . في المائـة ٢,٧إلى 
 في ٢,٧٥ نقطـة قاعديـة إلى   ٢٥دة على القروض اليومية بنـسبة      مصرف كندا معدل سعر الفائ    

ديـسمبر فبلـغ    /سبتمبر، ثم أعاد الكرة بعد ستة أسابيع، ثم ثلَّث في كـانون الأول            /المائة في أيلول  
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 بليـون دولار كنـدي نتيجـة    ٦٦وحققت كندا فائضا تجاريا كبيرا بلـغ   . في المائة٣,٢٥المعدل 
ــسلع الأساســية   ــشركات أرباح ــلارتفــاع أســعار ال  قياســية، وســددت الحكومــة  ا، وحققــت ال

 .ديوا
 البطالــة معــدل وبلــغ قويــا الكنــدي الاقتــصاد ظــل ٢٠٠٦ عــام مــن الأول الفــصل وفي - ١١
 الحـاكم  الحزب خسر السياسية الجبهة وعلى .المائة في ٦,٣ وهو عاما، ٣٢ في له مستوى أدنى

 الأمـوال  بجمـع  القـائمين  صـفوف  في رشـاوى ب يتعلق كيبيك في علني لتحقيق نتيجة الانتخابات
 .في الحزب

بيـة في التوسـع، في أعقـاب        و، اسـتمرت الاقتـصادات الأور     ٢٠٠٤خلال الـسنة الماليـة       - ١٢
وكانـت الطفـرة قويـة، حيـث تـسارع نمـو        .الانكمـاش الـذي شـهدته في فتـرة الـسنتين الـسابقة      

وظلـت معـدلات الفائـدة     . مـن الركـود   في المائـة، بعـد فتـرة   ٢الناتج المحلي الإجمالي إلى حـوالي  
وشـهد النـاتج    . في المائـة ٢منخفضة، وكذا التضخم، الذي ظل تحت الـسيطرة ودون مـستوى   

، بينمـا   ١٠٢,٠٠المحلي الإجمالي نموا كبيرا، حيث ارتفع مؤشر الإنتـاج الـصناعي إلى مـا فـوق                 
دات الرئيـسية في  واسـتمر عـدد مـن الاقتـصا     . طوال فترة الـسنتين الـسابقة  ١٠٠,٠٠كان دون 

القارة يعاني من عجز مالي، وذلك سعيا للمحافظة على الطلـب المحلـي أو زيادتـه، حيـث كـان           
ورفــع مــصرف إنكلتــرا معــدل فائدتــه  .التعــافي الاقتــصادي تدفعــه الــصادرات بــصورة أساســية

، مع تحسن النمو الاقتصادي الـذي بلـغ         ٢٠٠٤ نقطة قاعدية خلال عام      ١٠٠القاعدي بمقدار   
ــصرف المركــزي الأور      ٤,٧٥ ــى الم ــا أبق ــالي؛ بينم ــام الم ــة الع ــة في اي ــه  و في المائ ــى معدل بي عل

  . في المائة٢القاعدي دون تغيير عند 
مــن خــلال ســيما   بــدأت بــوادر التــضخم في الظهــور، لا ٢٠٠٥وخــلال العــام المــالي  - ١٣

بـــا، والي في أوروتباطـــأ نمـــو النـــاتج المحلـــي الإجمـــ. زيـــادة ســـريعة في أســـعار الـــسلع الأساســـية
واســتمر   في المائــة٢ و ١,٢٥ بــين ٢٠٠٥وتراوحــت معدلاتــه خــلال الجــزء الأكــبر مــن عــام  

، وهـو أعلـى مـستوى لـه منـذ عـام       ١٠٥,٠٠مؤشر الإنتاج الـصناعي في الارتفـاع إلى أن بلـغ       
وكان هذا النمـو تدفعـه الـصادرات بـصورة أساسـية، إذ كـان الطلـب الـصناعي قويـا              . ١٩٩١

ــصا  ــن الاقت ــة البحــر الكــاريبي    م ــة ومنطق ــستعـد  .دات الناشــئة في آســيا وأمريكــا اللاتيني ولم ي
بي يعاني من معـدل تـضخم أعلـى،         والمستهلكون ثقتهم إلا ببطء، حيث استمر المستهلك الأور       

بي سـعر الفائـدة   وورفـع المـصرف المركـزي الأور    .ومن الشك المتزايد فيما يتعلق بفرص العمـل 
، بينمــا خفــض مــصرف إنكلتــرا ٢٠٠٥ في المائــة في عــام ٢,٢٥يــة إلى  نقطــة قاعد٢٥بمقــدار 

ــهســعر فائد ــدار ت ــة إلى  ٢٥ بمق ــة قاعدي ــة٤,٥٠ نقط ــززت العمــلات الأور  . في المائ ــة ووتع بي
 .الرئيسية في بداية فترة السنتين، إلا أا ظلت دون تغيير يذكر في اية السنة المالية
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ودامت فتـرة   .لتعافي المستمر بعد عقد من الانكماشدخل اقتصاد اليابان مرحلة من او - ١٤
التوســع الاقتــصادي الحاليــة أكثــر مــن أربــع ســنوات، وفقــا للتــواريخ المرجعيــة الرسميــة لــدورة    

ويعزى التعافي الذي شهده اقتصاد اليابان مؤخر إلى التوازن الجيد بين الطلـب المحلـي    .الأعمال
وقد عاد النظام المـصرفي إلى وضـعه    .اع المترليوالخارجي، وكذلك بين قطاع الشركات والقط

وحـسنت الـشركات اليابانيـة ربحيتـها     . الطبيعي بعـد أن حلـت مـشكلة القـروض العديمـة الأداء        
زيــادة مــن خــلال إعــادة الهيكلــة وأصــبحت أكثــر جــرأة مــن حيــث الإنفــاق الرأسمــالي، بــسبب 

وشــهدت الأســواق  .الحــرالطلــب علــى اســتبدال المعــدات، وارتفــاع مــستوى التــدفق النقــدي  
وانخفــض معــدل الــشغور في الأحيــاء التجاريــة الرئيــسية في طوكيــو    .العقاريــة تحــسنا مــستمرا 

ــصورة مـــضطردة مـــن     في المائـــة في ٣,٤١ إلى ٢٠٠٣يونيـــه / في المائـــة في حزيـــران ٨,٥٧بـ
في المنطقـة المتروبوليـة     الممتـازة   وأخذت أسعار بعـض المواقـع مـن الدرجـة           . ٢٠٠٦مارس  /آذار

وأصبح الـرقم القياسـي    .، مما يعكس تعافي الاقتصاد النقديوقل ضغط الانكماش .في الارتفاع
، باسـتثناء الأغذيـة الطازجـة، الـتي     ٢٠٠٥نـوفمبر  /لأسعار الاسـتهلاك موجبـا في تـشرين الثـاني         

وكــذلك أســهم الطلــب الخــارجي في النمــو  . ١٩٩٨ظلــت أرقامهــا القياســية ســالبة منــذ عــام  
ــدعو  ــصادي، م ــصورة خاصــة     الاقت ــصين ب ــى رأســه ال ــالمي، وعل ــصاد الع ــهوض الاقت وفي  .ما بن

 أــى مــصرف اليابــان سياســة التيــسير الكمــي الــتي اتبعهــا لمــدة خمــس     ٢٠٠٦مــارس /آذار ٩
ــرقم القياســي لأســعار        ــن توقــع مــستوى مــستدام صــفري أو موجــب لل ســنوات، بعــد أن أعل

 .الاستهلاك
ــل دو   - ١٥ ــاني مقاب ــين الياب ــات المتحــدة  وبلغــت قيمــة ال ــدولار  ١٠٣,٧لار الولاي  ينــات لل

 ينــــا للــــدولار في ايــــة ١١٧,٨ ثم انخفــــضت إلى ٢٠٠٤أبريــــل /الواحــــد في بدايــــة نيــــسان
 ينـا   ١٢١,٤ يـن و     ١٠١,٧وخلال فترة السنتين تراوحت قيمة الين بـين         . ٢٠٠٦مارس  /آذار

 .للدولار
ــصاد ا  - ١٦ ــأ الاقت ــوي ا    لاوتباط ــو الق ــرة النم ــد فت ــترالي بع ــام   س ــتي شــهدها في ع . ٢٠٠٣ل

 في المائـة    ١,٩ إلى   ٢٠٠٣ في المائـة في عـام        ٤,٣وانخفض معدل نمو الناتج المحلـي الإجمـالي مـن           
 في المائـة في الفـصل الرابـع مـن عـام           ٢,٧، ثم عاد فـارتفع إلى       ٢٠٠٥في الفصل الأول من عام      

لمائــة في عــام  في ا٥واســتمرت فــرص العمــل في التوســع وانخفــض معــدل البطالــة إلى   . ٢٠٠٥
، وهــو أدنى مــستوى شــهدته الــبلاد علــى مــدى عــدة عقــود؛ غــير أن الاســتثمارات في  ٢٠٠٥

واستمر مصرف الاحتيـاطي الاسـترالي    .الإسكان تباطأت بعد نشاط كبير في السنوات السابقة
 .٢٠٠٥ وحتى بداية عام ٢٠٠٣في رفع سعر الفائدة بدءا بنهاية عام 

 في المائـة  ٧,٣ في المائـة و      ٨,٦ كونغ الإدارية الخاصة بنـسبتي       ونما اقتصاد منطقة هونغ    - ١٧
بـــسبب  ا قويـــا إيجابيـــاخمـــاكتـــسب الاقتـــصاد زو . علـــى التـــوالي٢٠٠٥ و ٢٠٠٤في عـــامي 

وتعــزز الاســتهلاك الخــاص بــسبب  .الاســتهلاك الخــاص وتــصدير الخــدمات وأســعار العقــارات
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 . إلى الإقلـيم مـن الـصين القاريـة    تخفيف حكومة الصين القيـود علـى الـسفر، وتوافـد الـسائحين      
وكــان مــن التطــورات الهامــة الأخــرى تزايــد الأدلــة علــى قيــام الــشركات الــصغيرة والمتوســطة   

، للاســتفادة مــن تــوافر الهياكــل هونــغ كونــغفي لهــا الحجــم مــن الــصين القاريــة بإنــشاء حــضور 
واق العقـارات أظهـرت   غـير أن أس ـ  .ورفعت أسعار الفائدة أُسوة بالولايات المتحـدة . الأساسية

، ممــا يعكــس قــوة ٢٠٠٣بــوادر التعــافي مــن حالــة التــدهور الــتي كانــت عليهــا في أواســط عــام 
وزاد النـاتج   .ونمـا اقتـصاد سـنغافورة نمـوا كـبيرا خـلال فتـرة الـسنتين         .الطلب والكلفة الميسورة

ائـة في الـسنة    في الم٨,٧، عقـب نمـو قـدره    ٢٠٠٥ في المائـة في عـام    ٦,٤المحلي الإجمـالي بنـسبة      
 . النشاط القوي في قطاع التصنيعالسابقة، لسبب رئيسي يرجع إلى

 .قويا خلال الفترة قيد الاسـتعراض اندفاعا وظلت الاقتصادات الناشئة في آسيا تظهر  - ١٨

 المحلـي الإجمـالي     اوظل اقتصاد الصين أسرع الاقتصادات نموا في المنطقة، حيث تجاوز نمـو ناتجه ـ            
وخــلال هــذه الفتــرة ظلــت الــصين أهــم . ٢٠٠٥ و ٢٠٠٤نويا خــلال عــامي  في المائــة ســ١٠

عامــل، لــيس فقــط في النمــو الاقتــصادي الإقليمــي والعــالمي، بــل وكــذلك فيمــا يتعلــق بأســعار  
ــات المتحــدة       ــة في الولاي ــتقرار ســوق الأوراق المالي ــالم، واس ــية في الع ــسلع الأساس وحــافظ . ال

على توسع إنتاجه الصناعي الـذي تدفعـه الـصادرات           ٢٠٠٥اقتصاد جمهورية كوريا لغاية عام      
وكـذلك حـافظ    .غير أن الاقتصاد المحلي للبلاد ظـل متثـاقلا طـوال هـذه الفتـرة     . بشكل رئيسي

حركــه بــصورة ، علــى نمــوه الاقتــصادي خــلال هــذه الفتــرة، ت  الــصينيةتــايوانمقاطعــة اقتــصاد 
وظـل نمـو النـاتج المحلـي الإجمـالي       .نيطاه تباطأت خـلال العـام الثـا   رئيسية الصادرات، إلا أن خ

 في المائـــة في عـــام ٨,١، و ٢٠٠٤ في المائـــة في عـــام ٧,٥في الهنـــد علـــى مـــستوى عـــال بلـــغ 
واسـتفاد اقتـصاد الهنـد مـن        . ، حيث استهل مرحلة طويلة من التوجـه نحـو النمـو العـالي             ٢٠٠٥

مرت اقتصادات أمريكـا  واست .الانخفاض القياسي لأسعار الفائدة، الذي حفز الاستهلاك المحلي
وعـاد أكـبر اقتـصادين في المنطقـة،         . اللاتينية في الاسـتفادة مـن ارتفـاع أسـعار الـسلع الأساسـية             

ــام     ــل والمكــسيك، إلى النمــو في ع ــام   ٢٠٠٤وهمــا البرازي ــا تباطــآ خــلال ع . ٢٠٠٥، إلا أم
كـذلك عانـت   و. وتباطأ نمو النـاتج المحلـي الإجمـالي في البرازيـل بـسبب ضـيق الظـروف النقديـة         

وفي شـرق   .المكسيك من قلة النمو، حيث ارتفع معـدل البطالـة وانخفـض الاسـتهلاك الـداخلي     
وظـل العجـز الـشديد في الحـساب الجـاري       .با كان الأداء الاقتصادي متفاوتا بـين البلـدان  وأور

ل والميزانية في هنغاريا مصدر قلق فيما يختص بالعملة، فأجبرها على رفـع سـعر الفائـدة، ممـا ش ـ                  
 في المائـة طـوال الفتـرة قيـد     ١٧وظـل معـدل البطالـة في بولنـدا فـوق       .بدوره النمـو الاقتـصادي  

 وظـل الاقتـصاد الروسـي     .الاستعراض، مما يشير إلى وجود مشاكل هيكلية عميقة لم تعالج بعـد
وفي جنوب أفريقيـا كـان النمـو في النـاتج      .يتمتع بنمو قوي، مستفيدا من ارتفاع أسعار الطاقة

 في المائــة خــلال هــذه الفتــرة، مــدفوعا كــذلك بارتفــاع  ٤,٥لــي الإجمــالي، الــذي زاد علــى المح
وتمسكت معظم الأسواق الناشئة بـسياسات سـليمة للاقتـصاد الكلـي،      .أسعار السلع الأساسية
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وحافظت على مـستويات منخفـضة مـن التـضخم، ممـا جعـل النمـو الاقتـصادي أكثـر اسـتدامة                     
 .واستقرارا

 ويعالتن -رابعا  
ــتثمار     - ١٩ ــع اس ــو توزي ــع ه ــة في     الأالتنوي ــة أو أوراق مالي ــة متنوع ــى أوراق مالي صــول عل

ــؤدي ذلــك إلى        ــة دون أن ي ــتحكم في المخــاطرة ضــمن حافظــة معين أســواق متنوعــة ــدف ال
ومـا زالـت سياسـة الـصندوق المتمثلـة في التنويـع الواسـع               . تقليص العائد المتوقع بصورة تناسبية    

 الأصــول والمنــاطق الجغرافيــة تمثــل أســلوبا موثوقــا   فئــاتاته حــسب العملــة والنطــاق لاســتثمار
ويتفـرد  . لتحسين مستوى عائـد المخـاطرة ضـمن حافظـة الـصندوق علـى فتـرات زمنيـة طويلـة                   

ــة لمــوظفي الأمــم المتحــدة مــن بــين كبريــات صــناديق       الــصندوق المــشترك للمعاشــات التقاعدي
 .د العالميالمعاشات بالتزامه بالاستثمار على الصعي

، حـوفظ علـى الاسـتثمار في        ٢٠٠٦مـارس   / آذار ٣١وخلال فترة الـسنتين المنتهيـة في         - ٢٠
المـستوى التـوجيهي    والمحـددة في     في المائـة،     ٦٠الأسهم بشكل ثابت فوق النسبة المعتدلة البالغة        

ــة لأربــاح       ــه حركــة الاقتــصاد دفعــة قوي الاســتراتيجي في الأجــل الطويــل، في وقــت أعطــت في
ت نـــسبة الاســـتثمار في الأســـهم وبلغـــ. كات وأتاحـــت أداء إيجابيـــا في أســـواق الأســـهمالـــشر
وحوفظ على الاسـتثمار في الـسندات     . في اية فترة السنتين   من إجمالي الحافظة    في المائة    ٦٢,٣

 في الحدود الدنيا للمستوى التوجيهي الاستراتيجي المـستهدف في الأجـل الطويـل الـذي يعـادل               
ســعر المــستمرة في  اتزيــادال في المائــة، في وقــت أثّــرت فيــه ٣زيــادة أو نقــصان في المائــة، ب ٣١

فائدة الاحتياطي الاتحادي طيلة فترة السنتين علـى عوائـد الإيـرادات الثابتـة في أوسـع الأسـواق                   
ــة    ــات المتحــدة الأمريكي ــة، أي الولاي ــا حيوي ــا وأكثره ــسنتين، كانــت   . نطاق ــرة ال ــة فت وفي بداي

 في المائـة في ايـة       ٢٨,٣في المائة من الحافظة، وتراجعت تلك النسبة إلى          ٢٨,٩السندات تمثل   
 في المائــة مــن قيمــة الــصندوق في ٦,٣الاســتثمار في العقــار مــن وتنــاقص . ٢٠٠٦مــارس /آذار
 في المائـة في ايـة فتـرة الـسنتين، في حـين حـوفظ علـى المبلـغ               ٤,١ إلى   ٢٠٠٤أبريـل   /نيسان ١

النقدية والاستثمار القصير الأجـل في      أما  . ائة حسبما هو مستهدف    في الم  ٦المستثمر في حدود    
 في ٩,٥إلى ارتفعــا  في المائــة ، ثم ٥,١فقــد بلغــا  ٢٠٠٤أبريــل /بدايــة فتــرة الــسنتين في نيــسان

ويجـري  .  في المائة في ايـة فتـرة الـسنتين   ٥,٣إلى وعادا ، ٢٠٠٤أكتوبر /المائة في تشرين الأول  
 الاستثمارية عقب الاجتماعات الفصلية للجنـة الاسـتثمارات         اتلحافظباستمرار إعادة موازنة ا   

 .الرامية إلى تنفيذ التوزيع  التكتيكي للأصول حسبما يقرره ممثل الأمين  العام
وعلاوة على تغيير نسب فئات الأصـول المختلفـة في الحافظـة، أجريـت أيـضا تغـييرات                   - ٢١

ثمارية للــصندوق والاســتفادة مــن الاتجاهــات داخـل فئــات الأصــول لتنفيــذ الاســتراتيجية الاسـت  
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ــضلا عــن حركــة العمــلات وأســعار        ــة، ف ــصادية والأســواق المالي ــدورات الاقت ــستجدة في ال الم
ات المتحـــدة في مـــستوى مـــنخفض   واحـــتفظ بنـــسبة الأســـهم المتداولـــة في الولايـ ــ   . الفائـــدة
اسـتفادت فيهـا أوروبـا      رجحت كفة الأسهم والعملات الأوروبية طيلة فترة السنتين التي           بينما

وزيــد الاســتثمار في الأســهم اليابانيــة مقارنــة مــع . مــن منــاخ جيــد فيمــا يتعلــق بأســعار الفائــدة
فيـه اقتـصاد البلـد إلى     فـض   مستواه المنخفض جدا في فترة السنتين السابقة، وذلـك في وقـت انخ            

ق الناشـئة   زيـد كـذلك الاسـتثمار في أسـهم الأسـوا          و. دوأدنى مستوى قبل أن يبدأ مرحلة صـع       
بوتيرة بطيئة في بداية النصف الأول من فترة السنتين ثم بوتيرة أكثر تحفزا في النصف الثاني مـن                  

لأسـهم  وفيما يتعلـق بالأسـهم، كـان ثمـة توجـه، بـشكل عـام، إلى الاسـتثمار في ا            . فترة السنتين 
ــا ويجــري حال .الدوريــة، ورجحــت بــصورة طفيفــة كفــة أســهم الطاقــة والمــواد والــصناعات    ي

تكييف  نسبة الاستثمار في الأسهم الدوريـة بعـد الإعـلان عـن عائـدات قويـة في فتـرة الـسنتين          
ويتيح هذا التنويع الواسع النطاق ضمن الصندوق تقليص المخاطرة في سياق عمـلات   .الأخيرة

  .وأسواق مختلفة

ــتثمارات في    - ٢٢ ــة اسـ ــرادات الثابتـ ــة الإيـ ــل دولا ١٤وتـــشمل حافظـ ــة، يمثـ ــة مختلفـ ر  عملـ
وفيمـا يتعلـق    .  في المائـة ٦١ في المائة منـها وتمثـل العمـلات غـير الـدولار      ٣٩الولايات المتحدة 

  بلـــدا٣١ اســـتثمارات في ٢٠٠٦مـــارس /بـــالتنويع الجغـــرافي، كانـــت الحافظـــة تـــضم في آذار 
وعـلاوة علـى ذلـك، زيـد أيـضا الاسـتثمار في الـسندات               . مؤسسات فوق وطنية وإقليميـة     ٦ و

ــة إلى ــسبة       الياباني ــا مــن مــستوى مــنخفض ســابقا مــن أجــل تقلــيص ن ــدل انطلاق  مــستوى معت
 .المخاطرة المرجعية

وفي ســياق التنويــع الجغــرافي كــذلك، ازدادت نــسبة اســتثمارات الــصندوق في أمريكــا  - ٢٣
مـــارس / في المائـــة في آذار٤٤,٨إلى  ٢٠٠٤مـــارس /آذارفي  في المائـــة ٤٣,٢الـــشمالية مـــن  

 في المائــة، أمــا في ٣٢,٤ في المائــة إلى ٣٧,٢ات في أوروبــا مــن وانخفــضت الاســتثمار. ٢٠٠٦
 ١٤,١ في المائـة إلى  ١٠,١آسيا ومنطقة المحـيط الهـادئ، فقـد ازدادت نـسبة الاسـتثمارات مـن              

وإلى جانــب الــتغيرات الجغرافيــة، تغــير تنويــع الاســتثمار في       .في المائــة خــلال الفتــرة نفــسها   
ث فئة الأصول والعملـة والمنطقـة بـصورة كـبيرة علـى أداء      وأثر التنويع من حي .العملات أيضا 

ولــو كــان الاســتثمار جــرى في عملــة واحــدة فقــط غــير دولار الولايــات المتحــدة    .الــصندوق
سـلبيا علـى الأداء نظـرا إلى أن تقلبـات العمـلات مقابـل الـدولار ليـست         الأثـر  الأمريكية لكان   

الية سـلبية بـالعملات المحليـة إلا أـا كانـت      وفي حالات عديدة، كانت العائدات الإجم .متزامنة
 :مناطق استثمارات الصندوق ١ويبين الجدول  .إيجابية بالدولار
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 ١الجدول 
ــة في       ــد أو المنطقــ ــصندوق حــــسب البلــ ــتثمارات الــ ــسوقية لاســ ــة الــ  / آذار٣١القيمــ

 )أ(٢٠٠٦ مارس
 

 المنطقة/البلد

 المبلغ
بملايين دولارات الولايات (

 ة المئويةالنسب )المتحدة

 ٤١,٤٠,١٣ تحاد الروسيالا

 ٢,٠٠,٠١ الأرجنتين

 ٠,٠٠,٠٠ الأردن

 ٥٤١,٦١,٦٤ سبانياإ

 ٤٤٣,٠١,٣٤ أستراليا

 ٣٢,٤٠,١٠ إستونيا

 ٤٩,٤٠,١٥ إسرائيل

 ٤٠٤,٣٤,٢٤ ١ ألمانيا

 ١٨٧,٥٠,٥٧ أيرلندا

 ٧٥٤,١٢,٢٨ إيطاليا

 ١٧٥,٧٠,٥٣ البرازيل

 ١٥١,٦٠,٤٦ البرتغال

 ١٨٥,٦٠,٥٦ بلجيكا

 ٨٠,٥٠,٢٤ بولندا

 ٦٧,٨٠,٢٠ )المقاطعة الصينية(تايوان 

 ٤٦,٨٠,١٤ تركيا

 ٤٩٥,٨١,٥٠ جمهورية كوريا

 ١٩,٦٠,٠٦ الجمهورية التشيكية

 ٢٧٦,٢٠,٨٣ جنوب أفريقيا

 ٢٢٦,٥٠,٦٨ الدانمرك

 ٠,٠٠,٠٠ زمبابوي

 ١٣٧,٨٠,٤٢ سنغافورة

 ٤١٦,٤١,٢٦ السويد

 ٧٨٣,٩٢,٣٧ سويسرا

 ٤٧,٣٠,١٤ شيلي

 ١٧٠,٥٠,٥١ الصين

 ٠٠٠,٨٦,٠٤ ٢ فرنسا

 ٨٦,٩٠,٢٦ فنلندا

 ٦٣,٨٠,١٩ قبرص
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 المنطقة/البلد

 المبلغ
بملايين دولارات الولايات (

 ة المئويةالنسب )المتحدة

 ١٣,٦٠,٠٤ قطر

 ٨١٢,٧٢,٤٥ كندا

 ٢٩,٥٠,٠٩ ليتوانيا

 ٤١,٦٠,١٣ ماليزيا

 ٢٣,١٠,٠٧ مصر

 ٣١٠,٧٠,٩٤ المكسيك

 ٥٥٣,٥٧,٧١ ٢ المملكة المتحدة

 ١٢,٧٠,٠٤ )نقد(منطقة اليورو 

 ١٣١,٥٠,٤٠ منطقة هونغ كونغ الإدارية الخاصة

 ١١٣,١٠,٣٤ النرويج

 ١١٥,٨٠,٣٥ النمسا

 ٤٤,٢٠,١٣ نيوزيلندا

 ٨٩,٢٠,٢٧ الهند

 ٦٨,٧٠,٢١ هنغاريا

 ٦٥٨,٥١,٩٩ هولندا

 ٩١٢,٧١١,٨١ ٣ اليابان

 ١٤٠,٩٠,٤٣ اليونان

 ١٢٤,٥٠,٣٨ الأسواق الناشئة

 ١٧١,٢٠,٥٢ )آسيا(الإقليمية المؤسسات 

 ١٢٠,٥٠,٣٦ )أفريقيا(المؤسسات الإقليمية

 ٣٠,٦٠,٠٩ )أمريكا اللاتينية(المؤسسات الإقليمية

 ٥٤٠,٧١,٦٣ )أوروبا(المؤسسات الإقليمية

 ١٦,١٠,٠٥ )الشرق الأوسط(المؤسسات الإقليمية

 ١١٩,٩٠,٣٦ المؤسسات الدولية

 ٠٨٤,٧٥٧,٦٣ ١٩ لمتحدة الأمريكية  االولاياتاموع خارج 

 ٠٣٣,٠٤٢,٣٧ ١٤  الولايات المتحدة الأمريكية

 ١١٧,٧١٠٠,٠٠ ٣٣ اموع 
 

وتـصنف الأوراق الماليـة القابلـة       . يستند في تحديد بلـد الاسـتثمار عمومـا إلى مقـر صـاحب الإصـدار                )أ( 
وقـد صـنفت الـصناديق الاسـتثمارية        . للتحويل حسب نوع الورقـة الماليـة الـتي يمكـن أن تحـول إليهـا               

 .المختلفة التي تتعامل بعملات غير عملات الاستثمارات حسب بلد أو منطقة الاستثمار
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 ٢الجدول 
   النمواستثمارات الصندوق في أسواق البلدان المتقدمة

 الأسهم الإيرادات الثابتة 
 ٢٠٠٦مارس /آذار ٣١ ٢٠٠٤مارس /آذار ٣١ ٢٠٠٦مارس /آذار ٢٠٠٤٣١مارس /آذار ٣١ 

 × × × × كندا
 × × × × الولايات المتحدة

 × × _ _ النمسا
 × × × × بلجيكا
 × × × × الدانمرك

 _ _ _ _ الاتحاد الأوروبي
 × × _ × فنلندا
 × × × × فرنسا
 × × × × ألمانيا
 × × × × اليونان
 × × × × أيرلندا
 × × × × إيطاليا
 × × × × هولندا

 _ _ × × رويجالن
 _ _ × × البرتغال

 × × × × سبانياإ
 × × × × السويد
 × × _ × سويسرا

 × × × × المملكة المتحدة
 × × × × أستراليا

 × × _ _ منطقة هونغ كونغ الإدارية الخاصة
 × × × × اليابان

 _ × × × نيوزيلندا
 × × × _ سنغافورة

 ٢٠ ٢١ ١٩ ٢٠ اموع 
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 ٣الجدول 
  ناشئةسواق الالأتثمارات الصندوق في اس  

 الأسهم 
 ٢٠٠٦مارس /آذار ٣١ ٢٠٠٤مارس /آذار ٣١ 

 × × تحاد الروسيلاا
 × × الأرجنتين
 × _ الأردن
 × × إسرائيل

 × _ الإمارات العربية المتحدة
 × × إندونيسيا
 _ × أوكرانيا
 × × باكستان
 × _ البحرين
 × × البرازيل
 × _ بنما

 × × بوتسوانا
 × × بولندا
 × × بيرو
 × × تايلند

 _ × )المقاطعة الصينية(تايوان 
 × × تركمانستان

 × × تركيا
 × × تونس

 _ _ جزر مارشال
 _ × الجمهورية التشيكية

 × × جمهورية كوريا
 × × جنوب أفريقيا
 _ × دول البلطيق

 _ × زامبيا
 × _ زمبابوي

 _ × سري لانكا
 × × رةسنغافو
 _ × السنغال
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 الأسهم 
 ٢٠٠٦مارس /آذار ٣١ ٢٠٠٤مارس /آذار ٣١ 

 × × شيلي
 × _ عمان
 × × غانا

 × × الفلبين
 × _ فلسطين
 _ × ) البوليفارية-جمهورية (فترويلا 
 × × فييت نام

 × × قطر
 × _ كازاخستان
 × × كوت ديفوار

 × × كولومبيا
 _ _ الكونغو
 × _ الكويت
 × × كينيا
 × _ لبنان
 × × ماليزيا
 × × مصر

 × × المغرب
 × × المكسيك

 × _ المملكة العربية السعودية
 × × منطقة هونغ كونغ الإدارية الخاصة

 × × موريشيوس
 × × ناميبيا
 × × نيجيريا
 × × الهند

 × × هنغاريا
 ٤٥ ٤٢ اموع 
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 )أ(الإيرادات الثابتة 

 ٢٠٠٦مارس /آذار ٣١ ٢٠٠٤مارس /آذار ٣١ 

 × × الأرجنتين
 _ × ابوتسوان
 × × البرازيل
 _ × كولومبيا
 _ × كرواتيا
 × _ قبرص

 × × الجمهورية الدومينيكية
 × × إكوادور
 × × مصر

 × _ إستونيا
 × _ غانا

 _ × هنغاريا
 × × إندونيسيا
 × _ العراق

 × × كوت ديفوار
 × _ الأردن

 _ × موريشيوس
 × × المكسيك

 × × جمهورية مولدوفا
 × × المغرب
 × × نيبال

 × _ نيجيريا
 × _ ليتوانيا
 × _ عمان
 × _ بيرو
 × × بولندا

 × × الاتحاد الروسي
 × _ أوكرانيا

 × × أوروغواي
 × × ) البوليفارية-جمهورية (فترويلا 
 × _ زامبيا
  ٢٦ ٢٠ اموع 

 . المعنيفي البلدديون الدولة التوزيع حسب المخاطرة المتصلة بتغير وضع  )أ( 
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 عائدات الاستثمار -خامسا  
 مجموع العائدات - ألف 

ــة الـــــسوقية لأصـــــول الـــــصندوق مـــــن    - ٢٤  مليـــــون دولار في ٢٦ ٥٨٩ازدادت القيمـــ
ــارس /آذار ٣١ ــون ٣٣ ١١٨ إلى ٢٠٠٤م ــارس /في آذاردولار  ملي ــدرها  ٢٠٠٦م ــادة ق ، بزي

لمنتهيــــة في وحققــــت الاســــتثمارات في الــــسنة ا . في المائــــة٢٤,٦ مليــــون دولار، أو ٦ ٥٢٩
ــارس /آذار ٣١ ــسبته   ٢٠٠٥مـ ــا نـ ــدا إجماليـ ــة في     في الما١٠,٤ عائـ ــسنة المنتهيـ ــا في الـ ــة، أمـ ئـ
ــا ، فقــد حققــت عائــدا  ٢٠٠٦مــارس /آذار ٣١ وبعــد التــسوية .  في المائــة١٣,٣نــسبته إجمالي

استنادا إلى الرقم القياسي للأسـعار الاسـتهلاكية في الولايـات المتحـدة، تـصبح النـسبة الحقيقيـة                   
ــدات  ل ــة و٧,١تلــك العائ ــوالي ٩,٦  في المائ ــة، علــى الت ــد الإجمــالي   .  في المائ ــغ العائ ــالي بل وبالت

وبعد التسوية استنادا إلى الـرقم القياسـي للأسـعار     . في المائة١١,٨السنوي خلال فترة السنتين 
 . في المائة٨,٣الاستهلاكية، يصبح العائد السنوي خلال فترة السنتين 

ــضل أداء ا - ٢٥ ــاليتين     وبفـ ــسنتين المـ ــلال الـ ــوي خـ ــسوق القـ ــجل ٢٠٠٦ و ٢٠٠٥لـ ، سـ
وخـلال فتـرة    . ٢٠٠٦مـارس   /الصندوق رقما قياسيا من حيث القيمة السوقية لأصوله في آذار         

الـــسنتين، ســـاهمت جميـــع فئـــات الأصـــول، أي الأســـهم والـــسندات والاســـتثمارات العقاريـــة 
والاســتثمارات القــصيرة الأجــل، في تحقيــق العائــدات؛ ومثلــت العائــدات المحــصلة مــن الأســهم  

وكـان  . ٢٠٠٦ في المائـة في عـام        ٢١,٣ و   ٢٠٠٥ في المائـة في عـام        ١١,٨الجزء الأكبر بنسبة    
لمتداولة بالعملات غير دولار الولايات المتحـدة الأمريكيـة أثـر أكـبر علـى الأداء نظـرا                  للأسهم ا 

وكــان عائــد الــسندات إيجابيــا في عــام   .إلى انخفــاض ســعر الــدولار مقابــل العمــلات الرئيــسية  
أمــا أداء . ٢,٨ بنــسبة ٢٠٠٦ في المائــة، ثم ســجل مــستوى ســلبيا في عــام  ٧,٨ بنــسبة ٢٠٠٥

 في المائــة في ٣٠,٥ و ٢٠٠٥ في المائــة في عــام ١٥,٨ :ة فقــد كــان قويــاالاســتثمارات العقاريــ
 .٢٠٠٦عام 
وقد حسبت نسب العائدات الواردة في هـذا التقريـر مـن قبـل أمـين خـارجي للـسجل                     - ٢٦

ــإدارة         ــق بـ ــر المتعلـ ــرحه في التقريـ ــام ورد شـ ــه عـ ــول بوجـ ــلوب مقبـ ــتخدام أسـ ــزي باسـ المركـ
ويـشمل أسـلوب الحـساب       .)١(دورتـه الثالثـة والأربعـين     الاستثمارات الذي قـدم إلى الـس في         

 .أيضا الإيرادات الفعلية المقبوضة عن الأرباح والفوائد فضلا عن الأربـاح والخـسائر الرأسماليـة   
ويأخــذ أســلوب الحــساب في الاعتبــار كــذلك تغــيرات القيمــة الــسوقية للاســتثمارات وتوقيــت 

 .التدفقات النقدية

__________ 
 )١( JSPB/34/R.10. 



A/C.5/61/2
 

18 06-56264 
 

 تثمارمقارنة عائدات الاس - باء 
لا يزال الصندوق، من الناحية الجغرافية، هو الأكثر تنويعا من بـين صـناديق المعاشـات                - ٢٧

التقاعديــة، حيــث يمــسك حــساباته بــدولار الولايــات المتحــدة الأمريكيــة ولــه التزامــات بعــدة    
ــا بنــصف أصــوله       .عمــلات ــصندوق يحــتفظ تقريب ــد الاســتعراض، كــان ال ــرة قي ــة الفت وفي اي

  .دولار الولايات المتحدةبعملات غير 

ــة في   - ٢٨ ــسنة المنتهيـ ــلال الـ ــارس / آذار٣١وخـ ــره  ٢٠٠٥مـ ــصندوق مؤشـ ــاق أداء الـ ، فـ
ن ســتانلي اشــركة مورغــدى  في المائــة مــن المؤشــر العــالمي ل ــ٦٠المرجعــي الــسابق المؤلــف مــن  

الحكوميـة  لـسندات   العـالمي ل  ؤشر  الم في المائة من     ٤٠ و    كابيتال إنترناشيونال  لرأس المال  الدولية
 ٨,٩ في المائـة مقارنـة مـع نـسبة           ١٠,٤، حيث بلـغ العائـد المـسجل         سيتي غروب لدى مجموعة   

، فـــاق أداء ٢٠٠٦مـــارس / آذار٣١وخـــلال الـــسنة المنتهيـــة في . في المائـــة للمؤشـــر المرجعـــي
 في المائة مقارنـة مـع   ١٣,٣المرجعيين الحالي والسابق، حيث بلغت العائدات      معيارية  الصندوق  
 المرجعـي  المعيـار  و٦٠/٣١ المرجعـي الجديـد   للمعيار  في المائة ٨,٨ و   ١٢,٣ في حدود    عائدات
 الماضـية، حقـق الـصندوق عائـدا     ١٥وعلـى مـدى الـسنوات الــ      . علـى التـوالي  ٦٠/٤٠السابق  

 في ٨,٧ بنــسبة ٦٠/٣١ المرجعــي الحــالي المعيــار في المائــة، متجــاوزا بــذلك ٩,٢ســنويا نــسبته 
وفي الـسنوات الـسابقة، كـان أداء     . في المائـة ٨,٢ بنسبة ٦٠/٤٠عي السابق  المرجوالمعيارالمائة 

الصندوق أقل من المستوى المتـوخى بـسبب قلـة نـسبة الأسـهم في اسـتثماراته، غـير أنـه تـدارك                       
 . بفضل تفوق أداء الأسهم والسندات على حد سواء٢٠٠٠عام  التأخر بسرعة ابتداء من

 سـتانلي   جميـع البلـدان لـدى مورغـان       ة، حقـق مؤشـر       الماضـي  ١٥وخلال الـسنوات الــ       - ٢٩
 في المائــة، بالمقارنــة مــع ٨,٩ن ســتانلي العــالمي عائــدات ســنوية إجماليــة نــسبتها اومؤشــر مورغــ

وخـلال الفتـرة نفـسها،    .  في المائة حققتها أسـهم الـصندوق إجمـالا    ٩,٦عائدات سنوية نسبتها    
لـدى مجموعـة    لسندات الحكومية   العالمي ل ؤشر  المحقق كل من المؤشر الإجمالي لمؤسسة ليمان و       

 في ٨,١ في المائة بالمقارنة مـع عائـدات سـنوية بنـسبة     ٧,٠سيتي غروب عائدات سنوية نسبتها   
 .المائة حققتها حافظة سندات الصندوق

 
 المسائل الهامة التي ينبغي معالجتها -جيم  

ندوق في أنـه يواصـل إدارة       يتمثل الشاغل الأكثر إلحاحا في الوقت الراهن بالنسبة للـص          - ٣٠
واليوم، يضطلع شـخص واحـد       . بليون دولار كما لو كانت بضعة ملايين من الدولارات         ٣٣

ــر مــن   ــاطي الــتي تمثــل  أصــول  بليــون دولار، بمــا فيهــا ١٥بمــسؤولية إدارة أكث  المــستوى الاحتي
ة، ولـيس ثمـة صـندوق للمعاشـات التقاعدي ـ     .في المائة تقريبـا مـن مجمـوع أصـول الـصندوق         ٥٠

 لقــوانين الولايــات المتحــدة الأمريكيــة، يقبــل بــأي حــال مــن الأحــوال مثــل الــصناديق الخاضــعة
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تركيـز جــزء مــن الحافظــة ــذا الحجــم تحــت إشـراف جهــة واحــدة تــديره، ســواء كانــت جهــة   
وغني عن الذكر أيضا أن ثمة شخـصا واحـدا في الـصندوق يـدير مـا قيمتـه                    .داخلية أو خارجية  

 .من السنداترات من بلايين الدولا ٩,٥
وفي ظــل هــذا الوضــع، يتعــرض الــصندوق لمخــاطرة هائلــة، تتمثــل في الاعتمــاد علــى      - ٣١

 .الــشخص الواحــد، بتركيــز مقــدار ــذا الحجــم مــن قيمــة الحافظــة في أيــدي مــديرين منفــردين
تلـــك ب لمـــثقلينيعـــزى ذلـــك إلى تقـــصير مـــن جانـــب مـــوظفي دائـــرة إدارة الاســـتثمارات ا ولا

ة إجراءات قيد التنفيذ لاقتراح ميزانية إضافية لإنشاء خمس وظائف إضـافية يعـين     وثم .الولايات
 وحتى في حالة تعيين الدائرة مـديرين إضـافيين        .عليها موظفون لشؤون الاستثمار ضمن الدائرة     

 حسبما هو مطلوب، فـإن ذلـك لـن يمكّـن مطلقـا مـن بلـوغ                ٤- و ف  ٥-برتبة ف للحافظات  
ون الاسـتثمار الفنـيين لكـي يتـسنى إدارة الحافظـة علـى النحـو                العدد المناسـب مـن مـوظفي شـؤ        

 موظفــا فنيــا مــن ٢٥ويقــدر أن فريــق الاســتثمار التــابع للــدائرة يحتــاج علــى الأقــل إلى  .الملائــم
فريق لكل واحدة مـن الفئـات   (، على أن يقود كلَّ فريق استثمار       ٥- إلى ف  ٣-الرتب من ف  

ســهم الأوروبيــة، والأســهم الآســيوية، والأســواق الناشــئة أســهم أمريكــا الــشمالية، والأ: التاليــة
وحـتى لـو اسـتوفي ذلـك، فـإن المـرء قـد              . ١-موظف مـن الرتبـة مـد      ) العالمية، والإيرادات الثابتة  

يتــساءل عمــا إذا كــان باســتطاعة فريــق مؤلــف مــن خمــسة مــوظفين، بــدل موظــف واحــد، أن  
يمــة الإجماليــة للحافظــة بــدون أن  بلايــين دولار أو مــا ينــاهز ثلــث الق١٠يكــون مــسؤولا عــن 

ومع الأسف، ينبغـي أيـضا الاعتـراف بأنـه حـتى لـو كـان للـدائرة أن                    .يعرض الصندوق للخطر  
تشكل فريقا لكل حافظة، بالاستناد إلى أنظمة الأمم المتحدة، فـإن الـصندوق لـيس باسـتطاعته                 

ا مقـر في نيويـورك      أن يقدم حزم أجور تنافسية مقارنة مع شركات إدارة الاسـتثمارات الـتي له ـ             
 .لتوظيف أفضل موظفي الاستثمار المؤهلين

أن الـصندوق لا يملـك الخـبرة الداخليـة     إلى  الأمـين العـام      خلـص وفي السنوات الماضية،     - ٣٢
وهـو مجـال    (اللازمة للاضـطلاع علـى نحـو سـليم بـإدارة الاسـتثمارات في الـشركات الـصغرى                   

 ـذا الجـزء مـن الحافظـة سـت شـركات لإدارة              وبالتالي، اختيرت فيمـا يتعلـق      ).بالغ التخصص 
يـــث لا يجـــري تركيـــز أكثـــر مـــن بحتقـــوم علـــى تنويـــع كـــبير  الاســـتثمار، باتبـــاع اســـتراتيجية

وجـرى تنويـع المـديرين لأنـه مـن المخـاطرة             .مليون دولار في أيدي جهة واحـدة تـديرها         ٣٦٥
في إطار مهمة بعينـها      جهة واحدة     لدى بمكان ومن غير المستصوب تركيز أكثر من ذلك المبلغ        

تـدير اـالات    في الـشركة   هنـاك أفرقـة أخـرى   يمكن للشركة أن تدير أكثر من ذلك لـو كـان   (
 ).، كالاستثمار في رؤوس الأمـوال المتوسـطة أو الاسـتثمار في رؤوس الأمـوال الكـبيرة                المختلفة

 علـى   يطرةمـن الـس   لمعاشات التقاعديـة    ا صندوق   أن يتمكن  توزيع مسؤولية الإدارة،     من شأن و
 .أول الأخطار وأكبرها، ألا وهو قلة التنويع
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 لمعاشــات التقاعديــة أن يحقــق تنويــع الاســتثمارات بفــضل خطــوات اويمكــن لــصندوق  - ٣٣
 وصــناديق المعاشــات اتالأســهم والــسندات والعقــار(أولهــا الاســتثمار في فئــات أصــول مختلفــة 
جهـات متعـددة لإدارة الاسـتثمارات في        ، ثم باختيـار     )التقاعدية الأخرى والاستثمارات البديلة   

ــات الأصــول    ــة مــن فئ ــاطق مختلفــة ولكــل فئ ــصندوق كــبير     .من ــسبة ل ــيس مــن الحكمــة بالن ول
للمعاشــات التقاعديــة أن يركــز اســتثماراته ضــمن فئــة واحــدة أو فئــتين مــن فئــات الأصــول أو 

 .تحت إشراف جهة واحدة أو جهتين لإدارا
الأوراق الماليـة   : أربع فئات من الأصـول هـي      على  ندوق  وفي الوقت الراهن، يحوز الص     - ٣٤

 .والاستثمارات النقدية القصيرة الأجـل     العقارات،، و )الإيرادات الثابتة (والسندات  ،  )الأسهم(
وأضاف الصندوق مزيدا من التنويع بتقسيم فئة الأصول المتمثلة في الأسـهم إلى أسـهم أمريكـا                 

وعــلاوة علــى ذلــك،  . والأســواق الناشــئة،يط الهــادئ وآســيا ومنطقــة المحــ، وأوروبــا،الــشمالية
 إلى فئات فرعية، مثـل أسـهم رؤوس الأمـوال    ، وآسيا ، وأوروبا ،صنفت أسهم أمريكا الشمالية   

وفي وقـت    ).ةيرالشركات الصغ (وأسهم رؤوس الأموال الصغيرة     ) الشركات الكبرى (الكبيرة  
رة رؤوس الأمــوال الــست الــسنة، أــى الــصندوق عقــد إحــدى مؤســسات إدا ســابق مــن هــذه

 .الخمـس الماضــية الـسنوات  نظـرا لـضعف الأداء المـسجل مقارنـة مـع المــستوى المرجعـي خـلال        
ويمضي الصندوق حاليا في اتخاذ إجراءات لإاء خدمات مؤسـسة أخـرى نظـرا لـضعف الأداء                 

الأمـم  مـن خـلال عمليـة       وسيستعاض عن المؤسـستين      .الثلاث الماضية السنوات  المسجل خلال   
 .للشراءلمتحدة ا

ــدبير كــل واحــدة مــن       - ٣٥ ــرة إدارة الاســتثمارات ت ــداخلي، تواصــل دائ ــصعيد ال وعلــى ال
 :الحافظات التالية بالاعتماد على شخص واحد

 
 )أ(الأصول المدارة  الولاية الرتبة

 )المستوى الاحتياطي( دولار بليون ٨,٧٦٧ أسهم أمريكا الشمالية ٤-ف
  دولاربليون ٦,٦٦٥ الأسهم الأوروبية 
  بلايين دولار٣,٠٥ أسهم آسيا ومنطقة المحيط الهادئ ٤-ف
  مليون دولار٩٨٩ الأسواق الناشئة العالمية ٥-ف
  دولاربليون ٩,٥١٦ )السندات(الإيرادات الثابتة  ٥-ف

  بليون دولار١,٣٦ العقارات لا أحد
 

 .تشمل المبالغ الإيرادات المتراكمة )أ( 
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الـصندوق في نـيروبي، أن    ، الذي جرى استكماله منذ اجتماع مجلـس    ٤دول  ويبين الج  - ٣٦
وإنه لمن دواعي القلـق وجـود نقـص     .الأمور تزداد سوءا بالنسبة لحافظة أسهم أمريكا الشمالية      

مزمن في أداء أسهم أمريكا الشمالية طيلة السنة الماضية وعلـى مـر الـسنوات الـثلاث والخمـس                   
ولو كـان الـصندوق ربـط هـذه الحافظـة بالمؤشـر المرجعـي         .شر المرجعيالماضية بالمقارنة مع المؤ

ولـو كـان ربطهـا       . مليـون دولار تقريبـا     ٤٧٥منذ خمس سنوات مضت، لربت العائـدات عـن          
وقــد  . مليــون دولار١٠٠بالمؤشــر المرجعــي ســنة قبــل ذلــك، لكــسب عائــدات إضــافية تفــوق  

مريكا الـشمالية بمؤشـر مرجعـي ممارسـة       أصبح ربط أسهم رؤوس الأموال الكبرى المتداولة في أ        
 بلايـين الـدولارات،   تملـك نموذجية منتشرة تعتمدها صـناديق المعاشـات التقاعديـة الكـبرى الـتي       

. بيد أنه يصعب فهـم الـسبب الـذي منـع الـصندوق مـن الاسـتفادة مـن هـذه الخطـة في الماضـي                     
دام   مليـون دولار مـا     ٥٠٠ البالغةتكبد تكلفة هذه الفرصة     أنه ليس من الحكمة     وينبغي اعتبار   

 مزيــد مــن بتــوفيرالــربط بالمؤشــر المرجعــي كــان سيــسهم في تقلــيص المخــاطرة ضــمن الحافظــة   
وعلاوة على ذلك، كان أداء حافظة الأسهم الأوروبية ناقصا خلال السنوات الـثلاث              .التنويع

يجــب رصــد و .٤وشــهد الأداء تحــسنا خــلال فتــرة الــسنة المبينــة في الجــدول  .والخمــس الماضــية
  .ذلك عن كثب

وفهم الس المشترك لصندوق المعاشـات التقاعديـة خـلال اجتماعـه في نـيروبي الخطـر                 - ٣٧
الــوارد ذكــره أعــلاه المتعلــق بحافظتــه لأمريكــا الــشمالية، بالإضــافة إلى الخطــر الهائــل المتمثــل في 

 مــدير وحيــدة أوتركيــز مقــدار كــبير جــدا مــن أمــوال أصــحاب المــصلحة تحــت إشــراف جهــة  
وبالمثــل،  .وصــوت الــس لــصالح ربــط الحافظــة بالمؤشــر المرجعــي مــن أجــل مــسايرته  .وحيــد

قامت لجنة الاستثمارات، التي لا تختلف في خبراا عن لجنة مماثلة في أي صندوق مـن صـناديق        
 لـصالح التوصـية     بالإجمـاع  أصولا ببلايين الدولارات، بالتـصويت       تملكالمعاشات التقاعدية التي    

ومـرة أخـرى، لـو كـان هـذا       .مرجعي بط حافظة الأسهم المتداولة في أمريكا الشمالية بمؤشر  بر
الإجــراء اتخــذ منــذ ســنة أو ثــلاث ســنوات أو خمــس ســنوات مــضت، لأدى ذلــك إلى تخفــيض  

 .المخاطرة وزيادة العائد
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 ٤الجدول  
  ٢٠٠٦مارس / آذار٣١قيمة أصول الصندوق في  

 س سنواتخم ثلاث سنوات سنة واحدة  

 الجهة التي تدير الأصول

ــدارة  ــول المــــ  )أ(الأصــــ
ــين دولارات ( بملايــــــــ

 المؤشر المرجعي الصندوق المؤشر المرجعي الصندوق المؤشر المرجعي الصندوق )الولايات المتحدة

أســـهم أمريكـــا الـــشمالية باســـتثناء    
 ٤,٦ ٣,٦ ١٢,٢١٣,٦١٥,١١٨,٥ ٧٦٧ ٨ رؤوس الأموال الصغيرة

 الأوروبيـــة باســـتثناء رؤوس الأســـهم
 ٩,٩ ٩,٧ ٢٣,٣٢١,٢٣١,١٣١,٣ ٦٦٥ ٦ الأموال الصغيرة

 أســهم آســيا ومنطقــة ا لمحــيط الهــادئ
 ١٠,٣ ١٠,٣ ٣٦,٦٣٣,٤٢٨,٨٣٢,١ ٠٥٠ ٣ باستثناء رؤوس الأموال الصغيرة

 ٢٣,٦ ٢٣,٩ ٥٦,٥٤٨,٠٤٨,٤٤٦,٧ ٩٨٩ الأسواق الناشئة العالمية
 ٧,١ ٩,٩ ٢,٦٦,٦٤,٥-٢,٨- ٥١٦ ٩ الإيرادات الثابتة

 ١١,٧ ١٧,١ ٣٠,٥٢٠,٢٢٣,٢١٥,١ ٣٦٠ ١ الاستثمارات العقارية
 ٨,٦ ٩,١ ٢٢,٣٢٧,٨٢٤,٠٢٨,١ ٣٠٧  CS Asset Managementمؤسسة 

DFA لا ينطبق لا ينطبق ٢٧,٤٢٣,٨٣٩,٣٣٠,٨ ٣٦٥ 
 لا ينطبق لا ينطبق ٥٦,٥٢٥,٩٣٣,١٢٩,٥ ٢١٢ Jennisonمؤسسة 

 لا ينطبق لا ينطبق ٣٨,١٣٥,٤٤٦,٦٤٨,٩ ٢٩٦ Baillie Giffordسة مؤس
  لا ينطبق لا ينطبقلا ينطبق - Darler Hentschمؤسسة 
 ٢١,١ ٢٠,٤ ٣٨,٢٢٧,٩٤٨,٥٤٣,٧ ٢٤٧ SG Yamaichiمؤسسة 
 Africa Emerging Marketsمؤسـسة  

Fund لا ينطبق ٥٤,٨٦٢,٢ ٤١  
  لا ينطبق ٤٥,٩٤٧,٠ ٩١  Emerging Markets Fundمؤسسة 
 Emerging Marketsة ــــــــــــــمؤسس

Middle East Fund A - لا ينطبق لا ينطبقلا ينطبق  
  لا ينطبق ٠,٥١٩,٠- ٥  .Taiwan Fund, Incمؤسسة 

 ٢,٢ ٥,٦ ٢,٩٣,٥٤,٥٢,١ ٤٢١ ١ الأجل القصير والنقدية
 ٧,٩ ٩,٣ ١٣,٣١٢,٣١٧,٢١٧,٢ ٣٣١ ٣٣ مجموع قيمة الصندوق 

 
 .المتحصلةالإيرادات ) الأصول المدارة(شمل مبالغ القيمة السوقية ت )أ( 
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ولم تعرض هذه المسألة دائما بشكل شفاف فيما يتعلق بتركيبة اسـتثمارات الـصندوق      - ٣٨
فبينمــا كانــت حافظــة أســهم الــصندوق تــضم  .وتلــك المحــسوبة في المؤشــر المرجعــي في الماضــي

ــ أســهما المؤشــر المرجعــي الــذي اســتند إليــه الــصندوق    رؤوس أمــوال صــغيرة، لم تكــن صــيغة ل
إلى أن الاسـتثمار في أسـهم    ويعود السبب في عدم تطابق التركيبتين .متضمنة لمثل تلك الأسهم

رؤوس الأمــوال الــصغيرة بــدأ كاســتراتيجية انتفاعيــة، وبالتــالي لم يكــن ضــروريا تغــيير المؤشــر    
ــةالمرجعــي في تلــك المر  ــصندوق في بعــض      .حل ــتج عــن ذلــك تحــسين صــورة أداء أســهم ال ون

  .الحالات
 ذلـك   يلا، وأن  وقتـا طـو    دامـت أسهم رؤوس الأموال الـصغرى      ونظرا لأن استثمارات     - ٣٩

خــلال اجتمــاع فــإن دائــرة إدارة الاســتثمارات أوصــت سيتواصــل علــى الأرجــح في المــستقبل، 
، بإضافة مؤشـر فرعـي لـرؤوس الأمـوال     ٢٠٠٥ سبتمبر/الاستثمارات الذي عقد في أيلول    لجنة  

ودعت التوصية إلى تغـيير المؤشـر    .الذي يعتمده الصندوق الصغيرة إلى المؤشر المرجعي للأسهم
ن ستانلي العـالمي الـذي لا يأخـذ في          االمرجعي للأسهم الذي يعتمده الصندوق من مؤشر مورغ       

 إلى صيغة مركبة من مؤشر مورغـان        لا الأسواق الناشئة ولا رؤوس الأموال الصغيرة،       الحسبان
ــالمي، ومؤشــر    ســتانلي للأســواق الناشــئة، ومؤشــر آخــر لأســهم رؤوس    مورغــانســتانلي الع

الـتي جـرت   المناقـشة  وفيما يلي جـزء مـن   . الأموال الصغيرة، وذلك بالاستناد إلى نسب السوق 
 :المحضرخلال اجتماع اللجنة حسبما دون في 

عتــبروا أنــه ســيكون مــن المفيــد تحديــد مؤشــر   ولــئن كــان بعــض الأعــضاء ا ’’   
مرجعـي يــبين بتفـصيل أكــبر تركيبـة الحافظــة وعناصـرها، أعــرب أعـضاء آخــرون عــن      
رأي مؤداه أن مثل ذلك المؤشـر المرجعـي قـد يكـون مـضرا بـأداء الاسـتثمار، لأنـه قـد              

  ويـصبح مبـدأ توجيهيـا يتبـع لاتخـاذ          الحافظـات يفسر على أنـه أمـر ملـزم لجهـات إدارة            
 .قرارات الاستثمار

أعضاء اللجنة وافقوا على أن المؤشر المرجعي الحالي للإيرادات الثابتـة،            بيد أن    
سـيتي غـروب، لـيس مناسـبا لأنـه          لـدى مجموعـة     مؤشر السندات الحكومية العـالمي       أي

 في المائـة مـن حافظـة الإيـرادات          ٢٦ولما كانت نسبة     .يقتصر على السندات الحكومية   
غــير حكوميــة، فــإن مؤشــر   يحوزهــا الــصندوق تــستثمر حاليــا في ســندات الثابتــة الــتي 

 السندات الإجمـالي لمؤسـسة ليمـان، الـذي يأخـذ في الحـسبان الـسندات غـير الحكوميـة             
المتمثـل   للأسهم المرجعي  المؤشريراعيلا  وعلى غرار ذلك، .أيضا، اعتبر أكثر ملاءمة

ولمـا كـان الـصندوق     .سـواق الناشـئة  الأالاستثمار في  ستانلي العالمي مورغانفي مؤشر 
 في المائــة تقريبــا في الأســهم المتداولــة في الأســواق الناشــئة، فقــد   ٦ يــستثمر مــا نــسبته 

 سـتانلي يمثـل مؤشـرا مرجعيـا أكثـر           مورغـان جميـع البلـدان لـدى       ووفق على أن مؤشر     
 .ملاءمة
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 الطويل  الأجلفي اتمعدلات العائد - دال 
مـن   انتعاشـا كـاملا    اتللعائـد الـسنوي   تحرك التراكمي   المالخمس سنوات    معدل   شهد - ٤٠

 إلى ٢٠٠١مــارس /ق الأســهم مــن آذاراســوأ تفقــد تــدهور. ٢٠٠٣ الــسلبية لعــام مــستوياته
 أسـواق ودرت   .فـصاعدا  ٢٠٠٣مـارس   / آذار ابتـداء مـن    ت انتعش ا غير أ  ٢٠٠٣مارس  /آذار

ـا تـدهورت تـدهورا    غـير أ ، ٢٠٠٠ إلى عـام  ١٩٩٣يجابيـة مـن عـام    إكـبيرة  عائـدات    الأسهم
، ٢٠٠٦  و ٢٠٠٥  و ٢٠٠٤وخـلال سـنوات      . التاليـة   المتواليـة  حادا خـلال الـسنوات الـثلاث      

 .على التوالي  في المائة١٣,٣  في المائة و١٠,٤  في المائة و٢٨,٧بلغت عائدات الصندوق 
 ةوبلغ مجموع العائدات التراكميـة الـسنوية للـسنوات الخمـس والعـشر والخمـس عـشر                 - ٤١
 في المائـة    ٩,٢  في المائـة و    ٨,٦  في المائـة و    ٩,٣ حـوالي    الأخـيرة شرين والخمس والعشرين    والع
ــوالي ١٠,٧  في المائــة و٩,٦ و ــة علــى الت  التراكمــي اتوبلــغ مجمــوع معــدل العائــد  . في المائ

 في المائـة، أي مـا يمثـل معـدل     ٨,٧البيانات بـشأا  التي تتوفر  سنة ٤٦السنوي على مدى فترة   
 يةلأسـعار الاسـتهلاك   لالرقم القياسي   بتعديل  ال في المائة بعد     ٤,٣ نسبتهقي سنوي    حقي اتعائد

 .في الولايات المتحدة
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 ٥الجدول 
 المعدل الإجمالي السنوي لعائدات الصندوق

   )مارس/ آذار٣١نسب مئوية محددة على أساس قيمة السوق في (
    السندات الأسهم 

 السنة
الولايـــــــــات 

 المتحدة

خــــــــــــــارج 
ات الولايـــــــــ
 اموع المتحدة

المؤشر العـالمي   
ــشركة  لـــــــــــــ
ــان  مورغـــــــــــ
ــتانلي  ســـــــــــــ
ــال  كابيتــــــــــــ
)أ(إنترناشيونال

ــات  الولايــــ
 المتحدة

خــــــــــــــارج 
الولايـــــــــات 

 )ب(اموع المتحدة

ــر  المؤشــــــــــــ
ــالمي  العــــــــــــ
ــسندات  للــــــ
ــة  الحكوميــــــ
لدى مجموعة  
ســـــــــــــــــيتي 

 الأجل القصير العقارات )ج(غروب
مجمـــــــــــــــــــــوع 

 الصندوق
١٢,٧---٨,٠--١٩٦١١٨,٨٣٧,٨١٩,٤
٦,٦١---٣,٩١---١٩٦٢١٢,٣٧٠,٨٧١١,٦٥
٤,٠٧---٥,٤٩---(٠,٥٩)(١٦,٣٤)(٠,٦٠)١٩٦٣
٨,٢٤---٢,١٢---١٩٦٤١٨,١٨٧,٤٨١٧,٤٥
٦,٩٨---٤,٤١---١٩٦٥١٠,٨٩٨,٣٠١٠,٤٤
٠,٦٦---(٢,١٤)---١٩٦٦٤,٥٣٣,٢٢٤,٣١
٧,٩١---٣,٩٧---٨,٩٨(٢,٣٢)١٩٦٧١١,٧٦
١,٦٠---(٤,٨٩)---١٩٦٨٢,٨٦٢٨,٣٠٧,٤٦
٩,٠٩---٢,٦٦---١٩٦٩١٣,٣٥٢٠,٠٧١٤,٦٤
(١,٧٥)---١,٤١---(٤,٤٩)(٢,١٨)(٥,١٠)١٩٧٠
٨,٧٣١٣,٥٣--١٤,١٠--١٩٧١١٣,٩٤٣,٣١١١,٤٦٩,٢٨
١١,٥٨٧,١٥١٦,٩٨-٩,٤١--١٩٧٢١٤,١٣٣٤,٣٠١٨,٣٣١٦,٩٢
٤,٧٨٥,٩٢٨,٥٥-٧,٤٠--١٩٧٣٥,٨٥٢٠,٧٧٩,٤٩١٣,٤٧
(١٣,٥٥)١٠,١٨١٠,٧٠-١,٩٢--(١٦,٤٠)(١٨,١٠)(٢١,٤٨)(١٦,٧٠)١٩٧٤
١٢,٣٥٠,١٨(١,٠٣)-٦,٢٠١٤,٦٣٦,٥٥(٦,٠٩)(٥,١٦)١١,٦٠(١١,٢٠)١٩٧٥
٥,١٦٧,٧٠١٣,١٦-١٩٧٦١٦,٣٧١٠,٧٦١٤,٥٨١٥,٥٩١١,٢٢١,٩١١٠,٠٢
(٠,٢٦)٣,٧٠٥,٢٠-١٠,٤٠١٥,٢٠١١,٠٦(٠,٩٥)(٦,٦٢)(٣,٧٥)(٨,٢٥)١٩٧٧
٨,٢٥٧,٦٧٦,١٢-٢٠,٣١٤,١٦٦,١١٥,٦٢٢٤,٣٩٨,٧٢(٥,٦٠)١٩٧٨
١٩٧٩٢٢,٣٦٢١,٦٧٢٢,٠٧٢١,٢٧٤,٧٠١٢,٥٠٦,٦٣٨,٠٤١٦,٨٦٨,٥٦١٥,٠٧
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    السندات الأسهم 

 السنة
الولايـــــــــات 

 المتحدة

خــــــــــــــارج 
ات الولايـــــــــ
 اموع المتحدة

المؤشر العـالمي   
ــشركة  لـــــــــــــ
ــان  مورغـــــــــــ
ــتانلي  ســـــــــــــ
ــال  كابيتــــــــــــ
)أ(إنترناشيونال

ــات  الولايــــ
 المتحدة

خــــــــــــــارج 
الولايـــــــــات 

 )ب(اموع المتحدة

ــر  المؤشــــــــــــ
ــالمي  العــــــــــــ
ــسندات  للــــــ
ــة  الحكوميــــــ
لدى مجموعة  
ســـــــــــــــــيتي 

 الأجل القصير العقارات )ج(غروب
مجمـــــــــــــــــــــوع 

 الصندوق
(٠,٣٩)١٧,٤٢١١,٧٥(١٣,١٦)(٧,٦٣)(٤,٦٤)(٩,٥٣)(٠,١٨)١,٠٨(١٠,٣١)١٩٨٠١٠,٨٩
١٩٨١٤٣,١٩٣٩,٦٠٤١,٤٥٣٤,٨٠١٤,٩٩٩,٤٥١٢,٥١٢٠,٣٨١٤,٧١١٥,٧٦٢٦,٦٠
(٧,٨٥)١٧,٥١١٧,٩٥(٠,٦٩)١١,٠٨٠,٤٠٦,٢٠(١٥,٠٠)(١٨,٧٧)(١٩,٦٤)(١٧,٨٨)١٩٨٢
١٩٨٣٤٠,٩١٢٣,٦٠٣٣,٥٥٣١,٦٠٣٢,٥٣١٤,٥٤٢٤,٨٩٢٠,٥٤٧,٠٧١٢,٧٦٢٧,٠٥
١٩٨٤٥,٠٨٣٢,٤٦١٥,٦٦١٧,٣٠٥,٤٦١٢,٤٢٨,٦٧٨,٢٠١٣,٣٣١٣,٠٧١٣,٠١
٤,٥٣٥,٥٠١٣,٤٧٣,٦٢٨,٠٩(٨,٢٢)٩,٥٤٧,٢٠١٧,٨٦(٦,٨٢)١٩٨٥٢٠,٧٥
١٩٨٦٣٤,٩٥٥٨,٤٨٤٣,٤٤٥٦,٠٢٥٤,٣٠٥٠,٣٣٥١,٢١٤٨,٧٠١٠,٧٥٦,٩٥٤١,٥٢
١٩٨٧٢١,٦٣٤٣,٨٨٣٠,٠١٤٣,٢٢٩,١٤٣٢,٦٣٢٢,٥٩١٧,٤٢١٢,٦٧١١,٩٧٢٤,٦٩
٥,٨١٣,٢٦٢٠,٢٤١٢,٦٥١١,٤٢٩,١٩٧,٦٧٣,١٠(٤,٧٤)٢,١٥(١٢,١٨)١٩٨٨
٠,٣٦٨,٢٠١٠,٤٠٥,٩٠(٢,٤٠)(٥,٥٠)١٩٨٩١٣,٢٠١٠,٠٠١١,٣٠١٣,٥٦٢,١٠
١٠,٤٧٢,٩٣٦,٢٠٣,١٢١٢,٣١٩,٧٢١١,٥٦(٢,٣٠)١٩٩٠٢١,٥٤١٣,٢١١٦,٥٧
١٩٩١٨,٩١,٢٤,٥٣,٢١٢,٥١٧,٤١٥,٠١٦,٢٥,١١٣,١٨,٩
٦,٥٧,٦(٤,١)١٣,٧١٤,٠١٤,٠١٤,٠(٠,٥)١٩٩٢١١,٣٠,١٤,٩
٧,٥١١,٦(٦,٦)١٩٩٣١٧,٣٦,٧١١,٢١٢,٧١٥,٩١٧,٧١٦,٩١٩,٠
٢٤,٤١٢,٤١٤,٠٣,٤١٠,١٧,٧٦,٨٠,٥٣,٠٩,٧(٢,٧)١٩٩٤
١٩٩٥١١,١٦,٥٨,١٩,٨٢,٩١٨,٦١٢,٩١٢,١٠,٠٥,٠٨,٧
١٩٩٦٣٠,٢١٥,١٢٠,٥٢٠,٦٨,٠٣,٣٥,١٥,٣١٠,٤٤,١١٤,٦
١٩٩٧١٨,٩٧,٢١١,٦٩,٨٦,٢٢,٥٣,٦١,٢٨,٦٤,٤٨,٩
١٩٩٨٤٥,٤١٥,٤٢٧,٣٣٢,٤١٠,٦٤,٣٧,٠٥,٤١٨,٩٧,٠٢٠,٤
١٩٩٩١٨,٤٩,٧١٣,٩١٣,٠٤,٨٩,٠٦,٥١٠,٠٤,٨٩,٩١١,٣
١١,٧٣,٠١٨,٠(٠,٣)(٢,٥)(٥,٧)٢٠٠٠١٧,٥٣٩,٩٢٨,٥٢١,٦٣,١
(١٥,٠)١١,٣٤,٢(١,٧)٢,٠(٤,٢)١٣,٠(٢٥,١)(٢٤,٢)(٣٠,٣)(١٧,٢)٢٠٠١
٤,٩٢,١٣,١٠,٥٨,٤٣,٥٠,٧(٤,٢)(١,٣)(٦,١)٢٠٠٢٢,٨
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    السندات الأسهم 

 السنة
الولايـــــــــات 

 المتحدة

خــــــــــــــارج 
ات الولايـــــــــ
 اموع المتحدة

المؤشر العـالمي   
ــشركة  لـــــــــــــ
ــان  مورغـــــــــــ
ــتانلي  ســـــــــــــ
ــال  كابيتــــــــــــ
)أ(إنترناشيونال

ــات  الولايــــ
 المتحدة

خــــــــــــــارج 
الولايـــــــــات 

 )ب(اموع المتحدة

ــر  المؤشــــــــــــ
ــالمي  العــــــــــــ
ــسندات  للــــــ
ــة  الحكوميــــــ
لدى مجموعة  
ســـــــــــــــــيتي 

 الأجل القصير العقارات )ج(غروب
مجمـــــــــــــــــــــوع 

 الصندوق
٣,٨-١٥,٩٣٤,٩٢٨,٤٢٥,٢٨,٥١١,١(٢٤,٢)(٢٣,١)(٢١,٧)(٢٣,٩)٢٠٠٣
٢٠٠٤٢٩,٣٥٦,٥٤٢,٥٤٣,٩٦,٨١٩,٤١٥,٧١٣,٥٢٣,٩٨,١٢٨,٧
٢٠٠٥٦,٣١٦,٩١١,٨١١,١١,٢١٠,٥٧,٨٥,٥١٥,٨٢,٥١٠,٤
٣٠,٥٢,٩١٣,٣-٢,٠-٢,٨-٢٠٠٦١٣,١٢٨,٨٢١,٣١٨,٦٢,٤٤,٤
، نقــــــــــــــاط ٢٠٠٦

 مرجعية جديدة
مؤشــــــر جميــــــع   

البلـــدان لـــشركة
مورغان سـتانلي
كابيتـــــــــــــــــــال
ــيونال إنترناشـــــــ

٢٠,٣ 

مؤشـــــــــــــــــــر   
السندات لـدى
مؤســسة ليمــان

 بروذرز
-٢,٦ 

  ٦٠/٣١ 
١٢,٣ 

  
 . للأسهمرئيسيةال سوقا من الأسواق ٢٢من كابيتال إنترناشيونال شركة مورغان ستانلي  العالمي لؤشرالميتألف  )أ( 

 . هامةذات ١٩٧٥ قبل عام  الأمريكيةرج الولايات المتحدةاكن نسبة السندات المتوفر عليها ختلم  )ب( 
 سوقا من الأسواق الرئيـسية  ١٨من ) المعروف سابقا بمؤشر السندات الحكومية العالمي سالومون بروذرز    (سيتي غروب   لدى مجموعة   لسندات الحكومية   العالمي ل ؤشر  يتألف الم  )ج( 

 .للسندات
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 ٦الجدول 
  السنوية للصندوق المحددة على أساس قيمة السوقاتمعدلات العائد

  )مارس/ آذار٣١ئوية لفترات مختارة تنتهي في النسب الم(

  ٢٠٠٤ ٢٠٠٥ ٢٠٠٦ 

 ســـــــــنوات ٥
ــام   ــتى عــــ حــــ

٢٠٠٦ 

ــنوات ١٠  ســـ
ــام   ــتى عــــ حــــ

٢٠٠٦ 
 سنة حـتى    ١٥
 ٢٠٠٦عام 

١٠,٦ ١٣,١٦,٣٢٩,٣٤,٠٩,٤ أسهم الولايات المتحدة 
٩,١ ٢٨,٨١٦,٩٥٦,٥١١,٦٨,٥ أسهم خارج الولايات المتحدة 

٩,٦ ٢١,٣١١,٨٤٢,٥٧,٩٨,٧  مجموع الأسهم
٧,٥ ٢,٤١,٢٦,٨٦,١٦,٨ سندات الولايات المتحدة 
٨,٣ ١٠,٥١٩,٤١١,٧٦,٢-٤,٤ سندات خارج الولايات المتحدة 

٨,١ ٧,٨١٥,٧٩,٩٦,٥-٢,٨  مجموع السندات
٩,١ ٣٠,٥١٥,٨٢٣,٩١٧,١١٤,٠  عائدات متصلة بالعقارات

٥,٩ ٢,٩٢,٥٨,١٥,٦٦,٣ الاستثمارات القصيرة الأجل
ــصندوق ــوال الــ ــوع أمــ مجمــ
 بدولارات الولايات المتحدة

٩,٢ ١٣,٣١٠,٤٢٨,٧٩,٣٨,٦

العائدات بعـد التعـديل النـاتج
بناء على الـرقم(عن التضخم   

ــعار ــي للأســـــــــــ القياســـــــــــ
الاســـــتهلاكية في الولايـــــات

  )المتحدة

٦,٣ ٩,٦٧,١٢٦,٥٦,٥٦,٠

  
  عائدات الصندوقيان المخاطرة فيب -هاء  

 للــصندوق ة الــسنوياتعلــى مــدى الــسنوات العــشرين الماضــية، كــان متوســط العائــد   - ٤٢
 في المائــة، غــير أن تقلــب  ٩,٨بـــ  في المائــة أعلــى بقليــل مــن العائــد المرجعــي المحــدد   ١٠البــالغ 

دة المرجعيــة المحــدالتقلــب  في المائــة كانــت أقــل بكــثير مــن نــسبة  ٩,٦الــصندوق البالغــة نــسبته 
المخــاطرة في عائــدات الــصندوق أفــضل نظــرا إلى أن حافظــة    بيــان وكــان . في المائــة١١,١ بـــ

 .تشمل جميع فئات الأصول والأوراق المالية الرئيسيةومتنوعة بشكل جيد كانت الصندوق 
 في  ١١,٢وعلى مستوى فئات الأصول، كانت عائدات حافظة الصندوق التي بلغـت             - ٤٣

 أن بيـان  ، غـير    كابيتـال إنترناشـيونال   شر العالمي لـشركة مورغـان سـتانلي         المائة متساوية مع المؤ   
المؤشـر  ذلـك   على مستوى حافظة الصندوق كان أفضل بكثير مـن          )  في المائة  ١٦,٣(المخاطرة  

 ٢٠بلـغ متوسـط عائـدها علـى مـدى          (وتفوق أداء حافظة السندات      ). في المائة  ١٧,٨(العالمي  
)  في المائـة   ٨,٢(سيتي غـروب    موعة  لسندات الحكومية   لمي ل العاؤشر  المعلى  )  في المائة  ٩سنة  
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 ). في المائـة ٧,٧(مـن المؤشـر المـذكور    )  في المائـة ٨,٣( بقليـل  أعلـى غير أن نسبة تقلبها كانت    
سندات غير حكومية لا تـشكل جـزءا        استثمر قليلا في    كن تفسير ذلك بكون الصندوق قد       ويم

 .من مؤشر سيتي غروب
  

مقابل العائـدات للـصندوق المـشترك للمعاشـات التقاعديـة لمـوظفي الأمـم               بيان المخاطرة     
 المتحدة 

 )على أساس العائدات الفصلية لعشرين سنة(  
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السندات الأسهم مجموع الصندوق الأجل القصير العقارات النقطة المرجعية للصندوق ــر الـــــــدولي المؤشـــــ
لـــــشركة مورغـــــان
ــال ــتانلي كابيتـــ ســـ

إنترناشيونال

ــالمي ــر العـــــ المؤشـــــ
للسندات الحكوميـة
موعـــــــة ســـــــيتي

 غروب

  في المائة٦,٦=  في المائة ٣,٥هدف الصندوق + ائة  في الم٣,١متوسط الرقم القياسي لأسعار الاستهلاك 
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 الاستثمارات في البلدان النامية -سادسا  
بـشأن   ٥٩/٢٦٩ القـرار    ٢٠٠٤ديـسمبر   / كـانون الأول   ٢٣ت الجمعية العامة في     ذاتخ - ٤٤

تنويـع   ’’ه المعنـون   الثـامن من ـ   الجـزء   ويـستهل  .نظام المعاشـات التقاعديـة لمـوظفي الأمـم المتحـدة          
 :ا يليبم‘‘ استثمارات الصندوق المشترك للمعاشات التقاعدية لموظفي الأمم المتحدة

ــا  ’’   ــشير إلى قراراــ ــة  ٣٦/١١٩إذ تــ ــيم المؤرخــ ــانون ١٠ ألــــف إلى جــ  كــ
 ،١٩٨١ديسمبر /الأول

ــ - ١”   ــاتحـ ــات    يط علمـ ــشترك للمعاشـ ــصندوق المـ ــتثمارات الـ ــادة اسـ  بزيـ
التقاعدية لموظفي الأمم المتحدة في البلـدان الناميـة، وتطلـب إلى الأمـين العـام أن يقـدم            
تقريرا إلى الجمعية العامـة في دورـا الحاديـة والـستين عـن الخطـوات المتخـذة والجهـود                    

 .‘‘ية إلى أقصى حد ممكنالمبذولة لزيادة الاستثمارات في البلدان النام
واصـل  قـد  و . حيثما كانت تخدم مـصالحة المـشاركين والمـستفيدين   اتتنفذ الاستثمارو - ٤٥

 .الــصندوق بــذل الجهــود مــن أجــل الاســتثمار في البلــدان الناميــة خــلال فتــرة الــسنتين الأخــيرة 
ر في  بليــــون دولا١,٨وبلغــــت الاســــتثمارات المباشــــرة وغــــير المباشــــرة في البلــــدان الناميــــة  

 بليـون دولار المـسجل بحـسب    ١,٧ في المائـة عـن مبلـغ     ٨، أي بزيـادة     ٢٠٠٦مارس  /آذار ٣١
ــة في  ــارس / آذار٣١التكلف ــة    . ٢٠٠٤م ــة الأفريقي ــتثمارات في المنطق ــادة في الاس ووقعــت الزي

ــة١٣( ــادئ  وآســيا)  في المائ ــة المحــيط اله ــواق الأو)  في المائــة٢٧ ( ومنطق  الناشــئة يــةوروبالأس
عـزى إلى حلـول     انخفاضـا ي   الاستثمارات في منطقة أمريكـا اللاتينيـة         وشهدت. )لمائةفي ا  ١٠١(

 وبوشـــرت . اســـتحقاق بعـــض ســـندات الاســـتثمار وبيـــع الأســـهم في بعـــض البلـــدان موعـــد
.  وشهدت الاستثمارات في الهنـد وسـنغافورة زيـادة هامـة           ، جديدة في مصر وتركيا    اتاستثمار

 في المائــة مــن أصــول الــصندوق  ٧,٦ مــا يقــرب مــن  المتــصلة بالتنميــةوشــكلت الاســتثمارات 
ــة  ــة بحــسب   ٧ الجــدول  ويــبين.بحــسب القيمــة الدفتري  اســتثمارات الــصندوق في البلــدان النامي
 .٢٠٠٤  و٢٠٠٦القيمة الدفترية في عامي 

وواصــلت دائــرة إدارة الاســتثمارات استكــشاف فــرص الاســتثمار المحتملــة في البلــدان   - ٤٦
ية خـلال الفتـرة المـشمولة    قات استثمارية إلى أفريقيا وآسيا وأوروبا الـشر       أجريت زيار و. ةالنامي

تلـك الأسـواق بحثـا عـن أدوات اسـتثمار      تعامله في ويواصل الصندوق استعراض  .بالاستعراض
ويواصـل أيـضا    .  في الاعتبـار   الـصندوق العامـة   استثمارات   معايير واستراتيجية    وضعملائمة مع   

 القيمــة الائتمانيــة للبلــد المعــني حيثمــا شــهدتالدولــة ون استكـشاف الفــرص علــى مــستوى دي ــ
 .تحسنا
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 ة المرجعيــالنقطــة، تم تغــيير ٢٠٠٥مــايو /وخــلال اجتمــاع لجنــة الاســتثمارات في أيــار  - ٤٧
مـن   البلـدان الناشـئة والناميـة، أي     الاسـتراتيجية في لـة الأجـل  يالطومعاملاتـه  عكس تللصندوق ل 

 .كابيتال إنترناشيونالورغان ستانلي شركة مجميع البلدان لدى مؤشر خلال 
وخلال الدورة الثالثة والخمسين لـس الـصندوق الـتي اختتمـت مـؤخرا، قـرر الـس                   - ٤٨

علـى وظيفـتين مـن الفئـة الفنيـة       موافقتـه   الجمعية العامة في دورـا الحاديـة والـستين          أن يرفع إلى    
جهود الصندوق الراميـة إلى إيجـاد       وسيمكن ذلك من تعزيز      .تخصصان للأسواق العالمية الناشئة   

 .فرص استثمارية محتملة في تلك الأسواق
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 ٧الجدول 
  ٢٠٠٤مارس / آذار٣١ و ٢٠٠٦مارس / آذار٣١القيمة الدفترية في : الاستثمارات المتصلة بالتنمية

 
الاستثمارات بدولارات  

 الولايات المتحدة
القيمــة بالــدولار للاســتثمارات 

 ٢٠٠٤اموع عام  ٢٠٠٦ع عام امو بالعملات الأخرى

   أفريقيا
 ٠٠٠ ٨٥١ ١٤٥ ٠٠٠ ١٢٥ ٠٠٠١٧٤ ٠٢٣ ٠٠٠١٣٤ ١٠٢ ٤٠ جنوب أفريقيا

 ٠٠٠ ٢٢ صفرصفرصفر زمبابوي
 ٠٠٠ ٨٣٠ ١ صفرصفرصفر غانا
 صفر ٠٠٠ ٤٣٥ ٢٣صفر٠٠٠ ٤٣٥ ٢٣ مصر

 ٠٠٠ ٧٥٣ ١٢ ٠٠٠ ٥٧٠ ٢٠صفر٠٠٠ ٥٧٠ ٢٠ الصناديق الإقليمية
 ٠٠٠ ٤٥٦ ١٦٠ ٠٠٠ ١٣٠ ٠٠٠٢١٨ ٠٢٣ ٠٠٠١٣٤ ١٠٧ ٨٤ اموع الفرعي     

 ٠٠٠ ٠٩٧ ٩٥ ٠٠٠ ٩٢٦ ٦٩صفر٠٠٠ ٩٢٦ ٦٩ المؤسسات الإنمائية
 ٠٠٠ ٥٥٣ ٢٥٥ ٠٠٠ ٠٥٦ ٠٠٠٢٨٨ ٠٢٣ ٠٠٠١٣٤ ٠٣٣ ١٥٤ مجموع أفريقيا 
   آسيا

 ٠٠٠ ٨٤٥ ٠٠٠ ٧صفر٠٠٠ ٧ الأردن
 ٠٠٠ ٠٢٤ ٣٢٣ ٠٠٠ ٤٠٠ ٠٠٠٣١٩ ٩٦٢ ٠٠٠١٧٤ ٤٣٨ ١٤٤ جمهورية كوريا

 ٠٠٠ ١٥٧ ٤٨ ٠٠٠ ٥٩٤ ٠٠٠١٠٢ ٥٩٤ ١٠٢صفر سنغافورة
 ٠٠٠ ٤٣٧ ١١٠ ٠٠٠ ٣٤٥ ٠٠٠٢٠٢ ٥٩٩ ٠٠٠٧١ ٧٤٦ ١٣٠ الصين
 ٠٠٠ ٤٩٠ ٢٩ ٠٠٠ ١٤٤ ١٤صفر٠٠٠ ١٤٤ ١٤ قطر

 ٠٠٠ ٣٧١ ٢٣ ٠٠٠ ٠٦٩ ٠٠٠٣٢ ٠٦٩ ٣٢صفر ماليزيا
 ٠٠٠ ١٢٥ ٥ صفرصفرفرص المملكة العربية السعودية

 ٠٠٠ ٠٢٩ ١٠٤ ٠٠٠ ٩٠١ ٠٠٠٧٩ ٩٠١ ٧٩صفر منطقة هونغ كونغ الإدارية الخاصة
 ٠٠٠ ٦٠٤ ٢١ ٠٠٠ ٤١٠ ٠٠٠٦٠ ٩٧٨ ٠٠٠٥٥ ٤٣٢ ٤ الهند

 ٠٠٠ ٢٠٠ ٤٢ ٠٠٠ ٢٥٤ ٦٦صفر٠٠٠ ٢٥٤ ٦٦ الصناديق الإقليمية
 ٠٠٠ ٢٨٢ ٧٠٨ ٠٠٠ ١٢٤ ٠٠٠٨٧٧ ١٠٣ ٠٠٠٥١٧ ٠٢١ ٣٦٠ اموع الفرعي     

 ٠٠٠ ٠٠٨ ٢٣ ٠٠٠ ٩٢٩ ٥٢صفر٠٠٠ ٩٢٩ ٥٢ المؤسسات الإنمائية
 ٠٠٠ ٢٩٠ ٧٣١ ٠٠٠ ٠٥٣ ٠٠٠٩٣٠ ١٠٣ ٠٠٠٥١٧ ٩٥٠ ٤١٢ مجموع آسيا 
   أوروبا
 صفر ٠٠٠ ٠٦٥ ٠٠٠٤٤ ٠٦٥ ٤٤صفر تركيا
 ٠٠٠ ٨١٧ ٤٣ ٠٠٠ ٨١٧ ٤٣صفر٠٠٠ ٨١٧ ٤٣ قبرص
 ٠٠٠ ٨١٧ ٤٣ ٠٠٠ ٨٨٢ ٠٠٠٨٧ ٠٦٥ ٠٠٠٤٤ ٨١٧ ٤٣ اموع الفرعي     
 ٠٠٠ ٨١٧ ٤٣ ٠٠٠ ٨٨٢ ٠٠٠٨٧ ٠٦٥ ٠٠٠٤٤ ٨١٧ ٤٣ مجموع أوروبا 

   أمريكا اللاتينية
 صفر ٠٠٠ ٠٤٦ ٠٠٠٢ ٠٤٦ ٢صفر الأرجنتين
 ٠٠٠ ٧٤١ ٩٥ ٠٠٠ ٧٣١ ٠٠٠٦٩ ٦٩١ ٠٠٠٣٠ ٠٤٠ ٣٩ البرازيل
 ٠٠٠ ٢٩٢ ٤٠ ٠٠٠ ٨٤٦ ٣٧صفر٠٠٠ ٨٤٦ ٣٧ شيلي

 ٠٠٠ ٦٢٧ ٢٤٦ ٠٠٠ ٦٨٧ ٠٠٠٢٥٠ ٧٣٦ ٠٠٠٢٠٢ ٩٥١ ٤٧ المكسيك
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الاستثمارات بدولارات  

 الولايات المتحدة
القيمــة بالــدولار للاســتثمارات 

 ٢٠٠٤اموع عام  ٢٠٠٦ع عام امو بالعملات الأخرى

 ٠٠٠ ٥٦٤ ٣٠ ٠٠٠ ٥٦٤ ٣٠صفر٠٠٠ ٥٦٤ ٣٠ الصناديق الإقليمية
 ٠٠٠ ٢٢٤ ٤١٣ ٠٠٠ ٨٧٤ ٠٠٠٣٩٠ ٤٧٣ ٠٠٠٢٣٥ ٤٠١ ١٥٥ اموع الفرعي    

 ٠٠٠ ٦٤٧ ٣٩ صفرصفرصفر المؤسسات الإنمائية
 ٠٠٠ ٨٧١ ٤٥٢ ٠٠٠ ٨٧٤ ٠٠٠٣٩٠ ٤٧٣ ٠٠٠٢٣٥ ٤٠١ ١٥٥ مجموع أمريكا اللاتينية 

   صناديق إنمائية أخرى
 ٠٠٠ ٢٠٨ ١٥٢ ٠٠٠ ٥٩٥ ٧٨صفر٠٠٠ ٥٩٥ ٧٨ البند الدولي للإنشاء والتعمير

 ٠٠٠ ٦٦٠ ١٩ ٠٠٠ ٥٩٩ ٢١صفر٠٠٠ ٥٩٩ ٢١ الصندوق الائتماني لسندات الأسواق الناشئة
 ٠ ٠٠٠ ٠٠٠ ١٥صفر٠٠٠ ٠٠٠ ١٥ صندوق أسواق الشرق الأوسط الناشئة
 ٠٠٠ ٠٥٩ ٤٥ ٠٠٠ ٥٠١ ٣٠صفر٠٠٠ ٥٠١ ٣٠ صندوق المستثمرين للأسواق الناشئة

 ٠٠٠ ٩٢٧ ٢١٦ ٠٠٠ ٦٩٥ ١٤٥صفر٠٠٠ ٦٩٥ ١٤٥ مجموع الصناديق الإنمائية الأخرى 
 ٠٠٠ ٤٥٨ ٧٠٠ ١ ٠٠٠ ٥٦٠ ٨٤٢ ٠٠٠١ ٦٦٤ ٠٠٠٩٣٠ ٨٩٦ ٩١١ اموع الكلي 

   
 لاصةخ -سابعا  

كـان   ثمـار اتجاهـات اقتـصادية        ٢٠٠٦مـارس   / آذار ٣١في  ترة السنتين المنتهية    أفرزت ف  - ٤٩
بـروز الـصين بـصفتها قـوة اقتـصادية          وهـي    :هايلإبالإيماء  اكتفى   )A/C.5/59/11 (التقرير السابق 

الواقــع أن الزيــادة الهائلــة في و. وتزايــد أســعار الــنفط بــسبب الاضــطرابات في الــشرق الأوســط
البرازيل والاتحاد الروسـي    أيضا   والنفط لم تتسبب فيها الصين فقط، بل         أسعار السلع الأساسية  

والهند، ومن المـرجح أن يخلـف تـأثير هـذه البلـدان علـى الاقتـصاد العـالمي خـلال فتـرة الـسنتين                         
الـساحة  فعـلا  بـدو أن معـدلات التـضخم المنخفـضة جـر      يو .الجارية أثرا بالغا علـى الـصندوق  

 الـتي تتبـع معـدلات     ت الفائـدة  أو قـد يكـون الـشأن بالنـسبة لمعـدلا          ، كما هو الشأن     الاقتصادية
علـى أن   .شعور بانعـدام الـيقين في بدايـة فتـرة الـسنتين الحاليـة      تستمر هيمنة الولذلك  .التضخم

 وتواصــل دائــرة إدارة .الجانــب الإيجــابيإلى تميــل في الوقــت الــراهن لا تــزال كفــة الاحتمــالات 
الفـرص الـتي تتـاح لـه        وكـذلك رصـد      تواجه أصول الصندوق     الاستثمارات رصد المخاطر التي   

 .ة الأجل للصندوق وعافيته على الدوام في الاعتبارلمع وضع الأهداف الطوي
 


