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第六十一届会议

第五委员会

议程项目126

联合国养恤金制度



联合国合办工作人员养恤基金的投资情况以及为进一步分散投资而采取的步骤和所做的努力



秘书长的报告


一.
导言

1.
管理联合国合办工作人员养恤基金资产的投资是联合国秘书长的受托责任。秘书长结合联合国工作人员养恤金联合委员会和大会对一般性政策的意见，与联合国投资委员会协商行事。投资委员会就投资战略向秘书长提供咨询，并在其季度会议上审查基金的投资情况。主管管理事务副秘书长已被指定为负责基金投资的秘书长代表，代表秘书长监督基金资产的投资情况。秘书长代表由投资管理处工作人员协助工作。所有投资在初次审查时就必须符合安全性、赢利性、流动性和可兑换性的标准。

2.
本报告介绍了基金2004年4月1日至2006年3月31日期间投资的管理情况，并说明了基金的投资回报、投资分散化以及与发展有关的投资等情况。


二.
两年期内的变化

3.
在2006年3月31日终了的两年期内，制定了一项新的长期战略资产分配计划，以更准确地反映基金的长期资产投资。新的基准由以下部分组成：60％的摩根斯坦利资本国际公司所有国家指数、31％的雷曼兄弟全球综合债券指数、6％的美国房地产投资受托人理事会房产指数和3％的91天美国国债。旧的基准由60％的摩根斯坦利资本国际公司全球指数和40％的花旗集团全球政府债券指数组成。股票由摩根斯坦利资本国际公司全球指数转为摩根斯坦利资本国际公司所有国家指数，以反映基金对新兴市场的长期战略投资。债券基准从花旗集团全球政府债券指数转为雷曼兄弟全球综合指数，以便更准确地反映基金对非政府部门的长期战略投资。战术性资产分布范围被进一步确定为战略资产分布的上下3个百分点。

4.
基金的顾问安排有一项变化。基金的欧洲小盘股账户经理Lombard Odier Darier Hentsch & Cie公司，由于在过去几年中持续表现不佳，被终止了合同。基金目前有五个全权投资顾问，负责管理小盘股账户。截至2006年3月31日，全权投资经理所管理的资金总额为16.84亿美元。基金有4个非全权投资顾问，负责管理大盘股票、房地产和固定收益资产。

5.
按照《基金条例》第18条的规定，基金的资产应以联合国的名义替基金参与人和受益人取得、存放和持有，但应与联合国的资产分开。不过按照《基金条例》附件一序言部分(e)段的规定，这类基金资产可以以股票登记人的名义持有。除资产的登记以外，基金保管合同要求保管人代表基金持有的资产也应同样进行确认和分离。在这方面，基金保管人和分处保管人使用了基金拥有投资的一些国家的若干股票存放机构，而保管人有义务按照与基金签订的保管协议的条款，向基金通报任何妨碍遵守登记、分离和确认要求的情况。2006年，基金更改了其保管人和主簿记人安排，目前只有一个全球受托人，负责所有资产的保管和主簿记人职能。基金根据联合国采购条例和细则，与联合国采购处密切合作，举办了全球竞争性招标，经过招标将全球保管人合同授予了Northern Trust Company公司。所有资产转交该单一全球保管人的工作于2006年4月3日开始。

三.
经济回顾

6.
在2006年3月终了的两年期内，美国经济的特点是利率和油价同时上升。尽管逆风而行，美国经济仍在向前推进，其特征是失业率较低、房价飞涨、消费支出强劲。本两年期自2004年第二季度开始，随着供应管理协会制造业指数的下跌，各种经济信号好坏掺杂，尽管该指数仍处于20年来的最高点。但是每加仑汽油突破2美元的价格上限，改变了这一状况。尽管自2004年初以来新增了867 000个工作岗位，但是主导同期市场氛围的主要因素是汽油价格增长了36％，更重要的是在伊拉克的伤亡数字不断增加。两者相抵，结果是继消费支出增加1％之后，2004年第二季度的国内生产总值增长率从第一季度的4.5％下降到3.0％，成为自2001年经济衰退以来增长率最低的一个季度。美联储不顾疲软的经济数据，于该季度最后一天将利率首次提升25个基点，使利率达到1.25％。美联储在第三季度三次提升利率，加上石油价格猛涨，抑制了消费者支出能力和心理，并提高了企业界的成本，压缩了企业界的利润空间。10月1日，纽约石油收盘首次达到50美元一桶，东南各州所发生的飓风也限制了经济活动。在第四季度，总统竞选活动逐渐达到高潮，拖累了经济活动。股票市场的强劲上涨显示了对布什总统再次当选的欢迎，尽管美国经济背负着2004年创纪录的4 126亿美元的联邦预算赤字和创纪录的贸易赤字。除世界经济以外，亚洲海啸对人的生命造成了可怕的后果。

7.
2005年第一季度，美联储于2月份再次将利率提升25个基点，3月份又加上了25个基点，七次会议，七次升息，使联邦资金拆借成本提高到2.75％。在第二季度，美联储两次升息，使利率达到3.25％，但是美国经济在2005年第二季度仍然增长了3.4％，连续第九个季度增长率超过3％，为1986年以来连续增长时间最长的一段时期，尽管石油价格上升到创纪录的每桶61美元以上。在第三季度，美国消费者开始感受到创纪录的石油价格的压力，并在伦敦勇敢地经受住了地铁和公共汽车爆炸之后，担心恐怖主义重新抬头，但是美联储又两次提升利率。随着第三季度国内生产总值增长率增至3.8％，即将于2006年1月离任的美联储主席艾伦·格林斯潘在2005年第四季度仍然两次提息。

8．
2006年第一季度，美立坚合众国的经济数据使人担心经济增长正在减缓。2004年6月30日，美联储将利率从1％提高至4.25％；在2006年1月31日，又提高到4.50％，这是格林斯潘时代最后一次提息。3月底，格林斯潘的继任者本·博南克将联邦资金利率提升至4.75％，这是连续第15次升息，也是25年以来跨度最长的增息期。尽管在这一季度石油和天然气价格起伏不定，但时至3月下旬，石油和天然气价格达到8周的最高点。由于中国和印度的需求庞大，铜、锌和铂的价格均达到创纪录水平。由于政局不明，对冲基金购买黄金以期获得对通货膨胀作出调整后较高回报率，并冲抵不断攀升的石油价格，因此黄金价格自1981年以来首次达到每盎司600美元。而消费者信心却冲至2002年5月以来的最高水平，这种信心所支撑的消费支出将使第一季度销售大振，因为有了好的工作岗位又不断加薪，其意义压倒所有其他经济因素。

9．
2004年第二季度，加拿大银行于6月继续维持2％的贷款基准利率不变，而这一利率是40年以来最低的。过去一年五次降息，自4月份最后一次降息以来，利率一直维持在2％的水平。执政党在6月的选举中失去了议会多数席位，结束了11年的自由党控制权，但作为少数党政府继续执政。第三季度，加拿大经济加速增长。企业对技术的投资仍然强劲，到处招工聘人，利润剧增，原因是加拿大作为自然资源供应国，获益于商品价格上扬。由于对利率攀升的期望值越来越高，加上经济基本面改善，加元升值。第三和第四季度，加拿大银行两次提高利率，以防止通货膨胀率高于2％的设定值。商品出口热使加拿大获益匪浅，因为商品占加拿大出口的1/3，占国内生产总值的10％。加拿大经常账户和预算账户均呈现盈余，就业机会增长强劲，消费者信心接近14年来最高水平。

10．
2005年初，加拿大银行继续维持2004年10月以来的目标利率2.5％不变。2005年第二季度，由于资源基础庞大，消费者支出强劲，加拿大经济势头仍然很强，2005年国内生产总值增长率估计为2.7％。第三季度，加拿大经济看来全速增长。加拿大银行在9月突然将隔夜拆借利率提升了25个基点，达到2.75％，并在6个星期之后再次升息，12月的第三次升息将利率升至3.25％。由于商品价格不断飙升，2005年加拿大贸易顺差达到660亿加元，各公司盈利创下记录，政府债务减少。

11．
2006年第一季度，加拿大经济继续强劲增长，失业率为6.3％，是32年以来的最低水平。在政局方面，由于公众对魁北克省党内筹款人收受回扣一事进行公众问询，执政党在选举中败北。

12．
2004财政年度，欧洲各国经济在前四年减速后继续增长。经济恢复势头强劲，国内生产总值增长走出低谷，增幅接近2.0％。利率和通胀率均较低，仍能控制在2％以下。由于工业生产指数增至102.00以上（而前两年大部分时间在100.00以下），国内生产总值增长强劲。由于经济复苏主要是出口拉动的，因此欧洲大陆几个大国仍保持财政赤字，以维持或推动国内需求。 2004年，随着经济增长状况有所改善，英格兰银行将其基础利率提高了100个基点，到财政年度终了时达到4.75％，而欧洲中央银行将基础利率维持2％不变。

13．
2005财政年度开始出现通货膨胀的迹象，最突出的迹象是，商品价格迅速上涨。欧洲各国国内生产总值增长率减缓，2005年大半年，增长率在1.25％到2.0％之间徘徊。工业生产指数继续上升，达到105.00，为1991年以来的最高水平。国内生产总值增长，主要是出口拉动的，因为亚洲、非洲和加勒比新兴经济体的工业需求十分强劲。消费者信心缓慢恢复，原因是欧洲消费者仍然无法摆脱较高通胀率和就业前景日益不明朗的困扰。2005年，欧洲中央银行将利率提高了25个基点，达到2.25％，而英格兰银行则将利率降低了25个基点，降为4.50％。该两年期初期，欧洲主要货币均走向坚挺，到该财政年度终了时，基本维持不变。

14．
日本经济在经历了十年之久的通货紧缩之后，走上了稳定的恢复之路。按照官方企业周期参考日期计算，目前的经济增长已持续了四年多时间。最近的复苏归因于国内外需求取得了适当的平衡，并兼顾了企业和家庭两个方面。不良贷款问题解决后，银行系统恢复正常。通过结构调整，日本各公司改进了盈利状况。由于置换设备的需求在长期受抑制后重新产生，并存在大量闲置现金，日本各公司的资本支出更加雄心勃勃。房地产市场继续有所改进。东京五大商业区空置率从2003年6月的8.57％降至2006年3月的3.41％。大都会地区某些首选地段的地产价格开始回升。通货紧缩的压力得到缓解，说明经济在复苏。自1998年以来，消费物价指数(不包括新鲜食品)一直是负数，到2005年11月，变为正数。在全球经济的强大支撑下，尤其是中国拉动的国外需求，也促进了日本经济的增长。在预测消费物价指数可保持为零至正数之后，2006年3月9日，日本银行结束了五年以来的数量放松政策。

15．
2004年4月初，日元对美元的汇率为103.7比1。2006年3月底，贬值为117.8比1。该两年期内，日元对美元的交易比价在101.7 到121.4比1美元之间。

16．
澳大利亚的经济自2003年经济强劲增长后有所放缓。国内生产总值增长率从2003年的4.3％降至2005年第一季度的1.9％，2005年第四季度回升至2.7％。就业率继续提升，2005年失业率降至5.0％，达到近十年来的最低点；去年住房投资非常活跃，但现已放缓。澳大利亚储备银行从2003年底到2005年初一直在提升利率。

17．
2004年和2005年，香港特别行政区的经济增长率分别为8.6％和7.3％。私人消费、服务出口和房地产价格呈现强劲的积极势头。由于中国政府放松了旅行限制，使中国大陆旅游者涌入香港，促进了私人消费。另一个重要情况是，越来越多的迹象表明中国大陆中小型企业在香港特别行政区设点，以利用香港的基础设施。在美国提升利率之后，此间利率也有增加。房地产市场从2003年中的谷底回升，反映了强劲的需求以及较高的承受能力。在该两年期内，新加坡经济增长势头强劲：国民生产总值在前一年增长8.7％的基础上，2005年增长6.4％，主要原因是制造业蓬勃发展。

18．
在本报告所述期间，亚洲新兴经济体继续呈现强劲的势头。在亚洲，中国仍然是经济发展最快的国家，2004年和2005年国民生产总值增长率均超过10％。在这一期间，不仅对区域和全球经济增长，而且对世界商品价格前景以及对美国债券市场的稳定，中国都是最重要的因素。2005年，大韩民国的经济及其工业生产增长仍主要靠出口驱动。在这一期间，中国台湾省的经济主要靠出口推动，保持了增长趋势，但第二年有所减缓。2004年和2005年，印度国民生产总值增长率仍维持较高水平，分别为7.5％和8.1％，已经出现长期高速增长的趋势。印度经济获益于前所未有的低利率，低利率刺激了国内消费。拉丁美洲和加勒比各国经济继续获益于坚挺的商品价格。2004年巴西和墨西哥这两大经济体恢复增长，但2005年增幅有所放缓。巴西国内生产总值增长减缓的原因是银根收紧。由于失业率上升，国内消费减缓，墨西哥经济长期停滞不前。在东欧，各国经济情况参差不齐。匈牙利经常账户和预算赤字较高，引起了对其货币的担心，因此不得不提高利率，而利率提高损害了经济增长。在本报告所述期间，波兰失业率一直在17％以上，原因是深刻的体制问题尚未解决。俄罗斯因能源价格高昂而获益，其经济继续强劲增长。南非也因商品价格提高而获益，这一期间国内生产总值增长率在4.5％以上。大多数新兴市场维持了健全的宏观经济政策，通货膨胀率较低，使经济增长更可持续和稳定。

四.
分散化

19．
分散化指的是将资产投资于多种股票或多个市场的股票，在不减少预期收益的情况下降低投资组合风险。基金所采取的按货币、资产类别和地域广泛分散投资的政策，仍然是在长时期内降低风险和提高收益的最可靠方法。联合国养恤基金参与全球投资，这在各主要养恤基金中是独具特色的。

20．
在2006年3月31日终了的两年期，随着经济推动企业获得丰厚收益以及股票市场的良好表现，股票投资一直保持在中性的长线战略目标指南60％以上。在两年期结束时，股票占投资组合的62.3％。债券保持在长线战略目标指南31％的低值，上下约3％，因为美国联邦储备局在整个两年期利率一涨再涨，影响了美利坚合众国这个最大、涉足最深的市场内固定收益投资的回报。两年期初期，债券占投资组合的28.9％，2006年3月，降至28.3％。2004年4月1日，房地产投资占总资金的6.3％，两年期结束时降至4.1％，而承诺金额却保持在6％左右的目标。2004年4月两年期开始时，现金和短线投资为5.1％, 2004年10月达到峰值 9.5％, 两年期结束时为5.3％。在联合国投资委员会季度会议后，对投资组合不断进行再平衡，以实现秘书长代表决定的战术资产分配目标。

21．
除了改变不同资产类别在资金组合中的比例，在资产类别内也进行了改变，以实施养恤基金的投资战略，利用经济周期和金融市场的新趋势以及货币和利率的变动。在整个两年期内，在美国的债券投资比重较低，而在欧洲的债券和货币投资比重较高，因为欧洲的利率环境较好。在日本的股票投资，前一个两年期比重很低，本两年期因日本经济跌至谷底后开始回升而有所增加。在新兴市场的股票投资也有所增长，在两年期的前半期增长缓慢，而在后半期强劲增长。全球股票投资越来越走向周期性，在能源、材料和工业领域比重较大。在上一个两年期取得丰厚收益后，这些周期性投资正在削减。养恤基金将投资广泛分散于各种货币和市场的做法降低了风险。

22．
固定收益投资组合投资于14种不同的货币，其中39％为美元，61％为非美元货币。在地域分散性方面，截至2006年3月，固定收益投资组合的投资范围包括31个国家、6个超国家和区域机构。此外，日本债券投资比重从较低增至适当，以减少基准风险。

23．
在地域分散性方面，养恤基金投资于北美的比例，从2004年3月的43.2％增至2006年3月的44.8％，欧洲的投资比例从37.2％下降至32.4％，而在亚洲和太平洋地区，同期投资比例从10.1％增至14.1％。随着地域比重的变化，货币分散性也发生了变化。资产类别、货币和地域分散性对养恤基金的业绩有很大影响。如果在美元之外只投资于一种货币，会对整个业绩产生负面影响，因为其他货币对美元的汇率变化并不是同步的。曾出现几次以当地货币计的总回报为负数而以美元计的总回报为正数的情况。养恤基金的投资地区如下图所示。
表1
养恤基金截至2006年3月31日按国家或地区开列的投资市值a
	国家/地区
	金额
(百万美元)
	比例

	
	
	

	阿根廷
	2.0
	0.01

	澳大利亚
	443.0
	1.34

	奥地利
	115.8
	0.35

	比利时
	185.6
	0.56

	巴西
	175.7
	0.53

	加拿大
	812.7
	2.45

	智利
	47.3
	0.14

	中国
	170.5
	0.51

	塞浦路斯
	63.8
	0.19

	捷克共和国
	19.6
	0.06

	丹麦
	226.5
	0.68

	埃及
	23.1
	0.07

	爱沙尼亚
	32.4
	0.10

	欧元区(现金)
	12.7
	0.04

	芬兰
	86.9
	0.26

	法国
	2 000.8
	6.04

	德国
	1 404.3
	4.24

	希腊
	140.9
	0.43

	香港特别行政区
	131.5
	0.40

	匈牙利
	68.7
	0.21

	印度
	89.2
	0.27

	爱尔兰
	187.5
	0.57

	以色列
	49.4
	0.15

	意大利
	754.1
	2.28

	日本
	3 912.7
	11.81

	约旦
	0.0
	0.00

	立陶宛
	29.5
	0.09

	马来西亚
	41.6
	0.13

	墨西哥
	310.7
	0.94

	荷兰
	658.5
	1.99

	新西兰
	44.2
	0.13

	挪威
	113.1
	0.34

	波兰
	80.5
	0.24

	葡萄牙
	151.6
	0.46

	卡塔尔
	13.6
	0.04

	大韩民国
	495.8
	1.50

	俄罗斯联邦
	41.4
	0.13

	新加坡
	137.8
	0.42

	南非
	276.2
	0.83

	西班牙
	541.6
	1.64

	瑞典
	416.4
	1.26

	瑞士
	783.9
	2.37

	中国台湾省
	67.8
	0.20

	土耳其
	46.8
	0.14

	联合王国
	2 553.5
	7.71

	津巴布韦
	0.0
	0.00

	新兴市场
	124.5
	0.38

	国际机构
	119.9
	0.36

	区域机构(非洲)
	120.5
	0.36

	区域机构(亚洲)
	171.2
	0.52

	区域机构(欧洲)
	540.7
	1.63

	区域机构(拉丁美洲)
	30.6
	0.09

	区域机构(中东)
	16.1
	0.05

	美国境外共计
	19 084.7
	57.63

	美国
	14 033.0
	42.37

	共计
	33 117.7
	100.00



a
“投资国”一般按发行者的所在地确认。可兑换股票按其可兑换的股票分类。以投资货币以外的货币交易的各类投资信托基金，按投资国/地区分类。
表2
养恤基金在发达市场的投资
	
	固定收益
	
	股票

	
	2004年3月31日
	2006年3月31日
	
	2004年3月31日
	2006年3月31日

	
	
	
	
	
	

	加拿大
	X
	X
	
	X
	X

	美国
	X
	X
	
	X
	X

	奥地利
	—
	—
	
	X
	X

	比利时
	X
	X
	
	X
	X

	丹麦
	X
	X
	
	X
	X

	欧洲联盟
	—
	—
	
	—
	—

	芬兰
	X
	—
	
	X
	X

	法国
	X
	X
	
	X
	X

	德国
	X
	X
	
	X
	X

	希腊
	X
	X
	
	X
	X

	爱尔兰
	X
	X
	
	X
	X

	意大利
	X
	X
	
	X
	X

	荷兰
	X
	X
	
	X
	X

	挪威
	X
	X
	
	—
	—

	葡萄牙
	X
	X
	
	—
	—


	西班牙
	X
	X
	
	X
	X

	瑞典
	X
	X
	
	X
	X

	瑞士
	X
	—
	
	X
	X

	联合王国
	X
	X
	
	X
	X

	澳大利亚
	X
	X
	
	X
	X

	香港特别行政区
	—
	—
	
	X
	X

	日本
	X
	X
	
	X
	X

	新西兰
	X
	X
	
	X
	—

	新加坡
	—
	X
	
	X
	X

	共计
	20
	19
	
	21
	20


表3
养恤基金在新兴市场的投资
	
	股票
	
	固定收益a

	
	2004年3月31日
	2006年3月31日
	
	2004年3月31日
	2006年3月31日

	
	
	
	
	
	

	阿根廷
	X
	X
	
	X
	X

	巴林
	—
	X
	
	
	

	波罗的海地区
	X
	—
	
	
	

	博茨瓦纳
	X
	X
	
	X
	—

	巴西
	X
	X
	
	X
	X

	智利
	X
	X
	
	
	

	中国香港特别行政区
	X
	X
	
	
	

	哥伦比亚
	X
	X
	
	X
	—

	刚果
	—
	—
	
	
	

	科特迪瓦
	X
	X
	
	X
	X

	克罗地亚
	
	
	
	X
	—

	塞浦路斯
	
	
	
	—
	X

	捷克共和国
	X
	—
	
	
	

	多米尼加共和国
	
	
	
	X
	X

	厄瓜多尔
	
	
	
	X
	X

	埃及
	X
	X
	
	X
	X

	爱沙尼亚
	
	
	
	—
	X

	加纳
	X
	X
	
	—
	X

	匈牙利
	X
	X
	
	X
	—

	印度
	X
	X
	
	
	

	印度尼西亚
	X
	X
	
	X
	X

	伊拉克
	
	
	
	—
	X

	以色列
	X
	X
	
	
	

	约旦
	—
	X
	
	—
	X

	哈萨克斯坦
	—
	X
	
	
	

	肯尼亚
	X
	X
	
	
	

	科威特
	—
	X
	
	
	

	黎巴嫩
	—
	X
	
	
	

	立陶宛
	
	
	
	—
	X

	马来西亚
	X
	X
	
	
	

	马绍尔群岛
	—
	—
	
	
	

	毛里求斯
	X
	X
	
	X
	—

	墨西哥
	X
	X
	
	X
	X

	摩洛哥
	X
	X
	
	X
	X

	纳米比亚
	X
	X
	
	
	

	尼泊尔
	
	
	
	X
	X

	尼日利亚
	X
	X
	
	—
	X

	阿曼
	—
	X
	
	—
	X

	巴基斯坦
	X
	X
	
	
	

	巴勒斯坦
	—
	X
	
	
	

	巴拿马
	—
	X
	
	
	

	秘鲁
	X
	X
	
	—
	X

	菲律宾
	X
	X
	
	
	

	波兰
	X
	X
	
	X
	X

	卡塔尔
	X
	X
	
	
	

	大韩民国
	X
	X
	
	
	

	摩尔多瓦共和国
	
	
	
	X
	X

	俄罗斯联邦
	X
	X
	
	X
	X

	沙特阿拉伯
	—
	X
	
	
	

	塞内加尔
	X
	—
	
	
	

	新加坡
	X
	X
	
	
	

	南非
	X
	X
	
	
	

	斯里兰卡
	X
	—
	
	
	

	中国台湾省
	X
	—
	
	
	

	泰国
	X
	X
	
	
	

	突尼斯
	X
	X
	
	
	

	土耳其
	X
	X
	
	
	

	土库曼斯坦
	X
	X
	
	
	

	乌克兰
	X
	—
	
	—
	X

	阿拉伯联合酋长国
	—
	X
	
	
	

	乌拉圭
	
	
	
	X
	X

	委内瑞拉玻利瓦尔共和国
	X
	—
	
	X
	X

	越南
	X
	X
	
	
	

	赞比亚
	X
	—
	
	—
	X

	津巴布韦
	—
	X
	
	
	

	
共计
	42
	45
	
	20
	26



a
按主权风险分配。


五.
投资回报


A.
总回报

24.
养恤基金资产的市值，从2004年3月31日的265.89亿美元增至2006年3月31日的331.18亿美元，增加65.29亿美元，增幅24.6％。2005年3月31日终了年度的投资总回报率为10.4％，2006年3月31日终了年度总回报率为13.3％。按美国消费品价格指数作调整后，实际回报率分别为7.1％和9.6％。因此，两年期内年度总回报率为11.8％。按美国消费者价格指数作调整后，两年期内实际年度回报率为8.3％。

25.
由于2005和2006财政年度市场表现强劲，基金的市值于2006年3月创下历史新高。本两年期内，所有资产类别（股票、债券、房地产和短线投资）都对回报做出了贡献，其中股票的贡献最大，2005年回报率为11.8％，2006年为21.3％。用美元以外货币标价的股票对业绩的影响较大，因为美元与其他主要货币有所贬值。2005年债券回报率为＋7.8％，而2006年回报率为－2.8％。房地产业绩强劲：2005年回报率为15.8％，2006年为30.5％。

26.
本报告所示的回报率由一名外部总账管理人用公认的方法算出，该方法已在提交给联委会第三十四届会议的投资管理报告
 中作了说明。计算时既列入实际的红利和利息收入以及已实现的资本损益，也顾及投资市值的变化和现金流动的时间。


B.
投资回报比较

27.
联合国养恤基金仍然是投资最分散的养恤基金，在维持其美元账户的同时拥有多种其他货币负债。在本报告所述期间结束时，养恤基金几乎有一半资产为美元以外的其他货币。

28.
在2005年3月31日终了年度，基金的业绩超过由60％摩根斯坦利资本国际公司全球指数和40％花旗集团世界政府债券指数组成的基准，回报率为10.4％，而基准是8.9％。在2006年3月31日终了年度，基金的业绩超过新基准和老基准，回报率为13.3％，而60/31新基准和60/40老基准分别是12.3％和8.8％。过去15年，基金的年度回报率为9.2％，超过60/31新基准的8.7％和60/40老基准的8.2％。头几年基金业绩低于基准，主要是由于股票所占比例较低，但从2000年起，基金由于在股票和债券上的优异业绩而迅速增值。

29.
在过去15年，摩根斯坦利资本国际公司所有国家指数和摩根斯坦利资本国际公司全球指数的年度总回报率为8.9％，而基金所有股票的年度回报率为9.6％。同期，雷曼兄弟公司全球总指数和花旗集团世界政府债券指数的年度回报率为7.0％，而基金债券投资组合的年度回报率为8.1％。


C.
需要解决的重要问题

30.
基金面临的最迫切问题是，基金继续把330亿美元仅仅当作几百万美元来管理。今天，一个人负责管理超过150亿美元的资金，其中包括备用头寸，占基金总额的将近50％。任何其他养恤基金，包括受美利坚合众国法律制约的基金，都不会把如此大的投资组合集中由一名管理人员管理，不论该管理人员是内部人员还是外部人员。基金内另外还有一人管理95亿美元债券。

31.
在这种情况下，基金把如此大的投资组合集中由一名管理人员管理的做法存在巨大的关键人物风险。这不是正在拚命完成如此繁重任务的投资管理处工作人员的过错。目前正提出一份补充拟议预算，在投资管理处增设五个投资管理干事职位。即使该处按要求增聘P-5和P-4投资组合管理人员，也无法达到对投资组合进行妥善管理所需的专业投资人员适当人数。估计该处的投资小组至少需要25名P-3至P-5专业人员，并且每个投资小组（北美股票、欧洲股票、亚洲和太平洋、全球新兴市场和固定收益，各由一个小组负责），应由一名D-1领导。既便如此，人们仍然可以质疑一个五人小组是否可以负责100亿美元资金或者占投资组合总额将近三分之一的资金，而不会使基金面临风险。遗憾的是，还应该认识到，即使该处准备为每个投资组合成立一个小组，根据联合国条例，基金也无法提供与纽约地区投资管理公司同样有竞争力的薪酬，以便征聘到最合格的投资人员。

32.
过去几年，秘书长确定基金不具备对较小公司投资进行妥善管理（这是一个非常专业的领域）所需的内部专门人才，因此挑选了六家外部资金管理公司对这部分投资组合进行管理。这是一个相当分散的策略，置于每家管理公司之下的资金不超过3.65亿美元。之所以采取分散管理的做法，是因为把多于这一金额的资金置于承担具体任务的一家管理公司之下，是极其危险和不明智的（如果资金由同一家公司内负责不同领域（如中盘股票或大盘股票）的不同小组管理，则这家公司可以管理更多资金）。通过分散管理，养恤基金可以控制首要也是最大的风险，即缺乏分散的风险。

33.
养恤基金实行投资分散化的方法有两个：首先是投资于不同资产类别（股票、债券和房地产，其他养恤基金还进行其他投资）；其次是为每个资产类别在不同区域选择多家投资管理公司。一个大规模养恤基金把投资集中于一个或两个资产类别或者集中于一家或两家管理公司的做法，都是不明智的。

34.
目前，联合国养恤基金有四个资产类别：股票（证券）、债券（固定收益）、房地产、以及现金和短线投资。基金还进一步分散化，把股票资产类别进一步细分为北美、欧洲、亚洲和太平洋以及新兴市场股票等。此外，北美、欧洲以及亚洲和太平洋股票又细分为几个小类，如大盘股票（大公司）和小盘股票（小公司）。今年初，基金终止了六家小盘股票管理公司中一家公司的合同，因为该公司在过去五年内业绩达不到基准。基金目前正在终止与另外一家过去三年内业绩达不到基准的公司的合同。对于这两家公司，基金都将通过正常的联合国采购程序予以替换。
35.
在内部，投资管理处继续让一人管理下列一种投资组合：
	职等
	任务范围
	管理的资产a

	
	
	

	P-4
	北美股票

欧洲股票
	87.67亿美元（备用头寸）

66.65亿美元

	P-4
	亚洲和太平洋股票
	30.50亿美元

	P-5
	全球新兴市场
	9.89亿美元

	P-5
	固定收益（债券）
	95.16亿美元

	无人
	房地产
	13.60亿美元


a
金额包括应计收入。

36.
基金在养恤金联委会内罗毕会议之后对表4作了更新。该表显示，北美股票投资组合的情况继续恶化。北美股票的业绩在过去一年、三年和五年期间长期达不到基准，令人极为担忧。如果基金在五年以前根据基准把该投资组合指数化，则回报可能会多出4.75亿美元。如果在一年以前指数化，则额外回报可能会超过1亿美元。对于规模达数十亿美元的养恤基金，把大笔北美股票指数化已经成为既定的做法，因此难以理解为何基金过去没有采取这一办法。产生5亿美元的机会成本，应该说是不妥的，因为指数化本来可以通过更加分散而降低投资组合的风险。此外，欧洲股票投资组合过去三年和五年的业绩也达不到基准。在表4所示的一年期内，业绩有所好转。必须密切监测此事。

37.
养恤金联委会在内罗毕表示了解北美股票投资组合中存在的上述风险，更是了解把其利益攸关者如此大笔的资金集中由一家投资组合管理公司管理所带来的巨大风险。联委会投票决定把该投资组合指数化，使之与基准匹配。同样，投资委员会（其才智不亚于任何数十亿美元的养恤基金的投资委员会）一致投票决定建议把北美股票投资组合指数化。同样，如果早在一年、三年和五年以前就这样做，风险会更低，回报会更大。

表4
养恤基金截至2006年3月31日市值
	资产管理公司
	管理的资产
(百万美元）a
	比例

	
	
	一年回报
	
	三年回报
	
	五年回报

	
	
	养恤基金
	基准
	养恤基金
	基准
	养恤基金
	基准

	
	
	
	
	
	
	
	

	北美股票（包括小盘）
	8 767
	12.2
	13.6
	15.1
	18.5
	3.6
	4.6

	欧洲股票（不包括小盘）
	6 665
	23.3
	21.2
	31.1
	31.3
	9.7
	9.9

	亚洲和太平洋股票（不包括小盘）
	3 050
	36.6
	33.4
	28.8
	32.1
	10.3
	10.3

	全球新兴市场
	989
	56.5
	48.0
	48.4
	46.7
	23.9
	23.6

	固定收益
	9 516
	-2.8
	-2.6
	6.6
	4.5
	9.9
	7.1

	房地产
	1 360
	30.5
	20.2
	23.2
	15.1
	17.1
	11.7

	CS资产管理公司
	307
	22.3
	27.8
	24.0
	28.1
	9.1
	8.6

	DFA公司
	365
	27.4
	23.8
	39.3
	30.8
	n/a
	n/a

	Jennison公司
	212
	56.5
	25.9
	33.1
	29.5
	n/a
	n/a

	Balille Gifford公司
	296
	38.1
	35.4
	46.6
	48.9
	n/a
	n/a

	Darier Hentsch公司
	-
	n/a
	
	n/a
	
	n/a
	

	SG Yamaichi公司
	247
	38.2
	27.9
	48.5
	43.7
	20.4
	21.1

	非洲新兴市场基金
	41
	54.8
	
	62.2
	
	n/a
	

	新兴市场基金
	91
	45.9
	
	47.0
	
	n/a
	

	新兴市场中东基金A
	-
	n/a
	
	n/a
	
	n/a
	

	台湾基金公司
	5
	-0.5
	
	19.0
	
	n/a
	

	短线投资和现金
	1 421
	2.9
	3.5
	4.5
	2.1
	5.6
	2.2

	
基金总价值
	33 331
	13.3
	12.3
	17.2
	17.2
	9.3
	7.9


a
市值金额（管理的资产）包括应计收入。

38.
这个问题并非总是从基金和基准以往投资域的角度如此透明地加以阐述。尽管基金的股票投资组合中有一些小盘股票投资，但基金使用的基准中却没有这类股票投资。之所以出现投资域错配的问题，是因为小盘股票投资开始是作为一种投机策略，因此当时不需要改变基准。在一些情况下，这种做法“美化了”基金的股票投资业绩。

39.
考虑到小盘股票投资已维持相当长时间，并且将来很可能继续维持，因此投资管理处在投资委员会2005年9月会议上建议在基金的股票基准中增加一个小盘分类指数。这一建议就是要把基金的股票基准，由既不投资于新兴市场也不投资于小盘股票的摩根斯坦利资本国际公司全球指数，改用摩根斯坦利资本国际公司全球指数、摩根斯坦利资本国际公司新兴市场指数以及与市场权数成正比的小盘股票指数三者相结合的混合指数。委员会会议记录所记载的部分讨论情况如下：


一些成员认为，制定一个反映投资组合结构及其所有组成部分的更详细的基准是有利的，但有些成员则坚持认为，基准订得如此详可能对投资业绩不利，因为这种基准可能被投资组合管理人理解为有约束力的指示，从而成为投资决定的指导原则。


不过，委员会成员同意，现行固定收益基准（花旗集团世界政府债券指数）是不适合的，因为该指数仅仅包括政府债券。由于大约26％的基金固定收益投资组合目前投资于非政府债券，因此同时包括非政府债券的雷曼兄弟公司全球总指数据认为更加适合。同样，摩根斯坦利资本国际公司全球指数的股票基准根本没有考虑到新兴市场。由于养恤基金在新兴市场的股票投资大约占6％，因此委员会成员同意摩根斯坦利资本国际公司所有国家指数是一个比较适当的基准。


D.
长期回报率

40.
五年期累计年度回报率，已完全摆脱2003年的负回报。2001年3月至2003年3月，股票市场有所下跌，但2003年3月以来已恢复。1993年至2000年，股票市场回报丰厚。2004年、2005年和2006年三年间，整个基金回报率分别为28.7％、10.4％和13.3％。

41.
过去5年、10年、15年、20年及25年的累计年度总回报率，分别约为9.3％、8.6％、9.2％、9.6％及10.7％。有数据可查的46年间，累计总年度回报率是8.7％，按美国消费物价指数调整后，每年实际收益率是4.3％。

表5
养恤基金年度总回报率
(按照3月31日终了年度市值计算的百分比)
	
	股票
	
	债券
	
	
	

	年度
	美国
	美国境外
	共计
	摩根斯坦利
资本国际公司
全球指数a
	美国
	美国境外
	共计b
	花旗集团
世界政府
债券指数c
	房地产
	短线投资
	养恤基金共计

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1961
	18.8
	37.8
	19.4
	—
	—
	—
	8.0
	—
	—
	—
	12.7

	1962
	12.37
	0.87
	11.65
	—
	—
	—
	3.91
	—
	—
	—
	6.61

	1963
	(0.60)
	(16.34)
	(0.59)
	—
	—
	—
	5.49
	—
	—
	—
	4.07

	1964
	18.18
	7.48
	17.45
	—
	—
	—
	2.12
	—
	—
	—
	8.24

	1965
	10.89
	8.30
	10.44
	—
	—
	—
	4.41
	—
	—
	—
	6.98

	1966
	4.53
	3.22
	4.31
	—
	—
	—
	(2.14)
	—
	—
	—
	0.66

	1967
	11.76
	(2.32)
	8.98
	—
	—
	—
	3.97
	—
	—
	—
	7.91

	1968
	2.86
	28.30
	7.46
	—
	—
	—
	(4.89)
	—
	—
	—
	1.60

	1969
	13.35
	20.07
	14.64
	—
	—
	—
	2.66
	—
	—
	—
	9.09

	1970
	(5.10)
	(2.18)
	(4.49)
	—
	—
	—
	1.41
	—
	—
	—
	(1.75)

	1971
	13.94
	3.31
	11.46
	9.28
	—
	—
	14.10
	—
	—
	8.73
	13.53

	1972
	14.13
	34.30
	18.33
	16.92
	—
	—
	9.41
	—
	11.58
	7.15
	16.98

	1973
	5.85
	20.77
	9.49
	13.47
	—
	—
	7.40
	—
	4.78
	5.92
	8.55

	1974
	(16.70)
	(21.48)
	(18.10)
	(16.40)
	—
	—
	1.92
	—
	10.18
	10.70
	(13.55)

	1975
	(11.20)
	11.60
	(5.16)
	(6.09)
	6.20
	14.63
	6.55
	—
	(1.03)
	12.35
	0.18

	1976
	16.37
	10.76
	14.58
	15.59
	11.22
	1.91
	10.02
	—
	5.16
	7.70
	13.16

	1977
	(8.25)
	(3.75)
	(6.62)
	(0.95)
	10.40
	15.20
	11.06
	—
	3.70
	5.20
	(0.26)

	1978
	(5.60)
	20.31
	4.16
	6.11
	5.62
	24.39
	8.72
	—
	8.25
	7.67
	6.12

	1979
	22.36
	21.67
	22.07
	21.27
	4.70
	12.50
	6.63
	8.04
	16.86
	8.56
	15.07

	1980
	10.89
	(10.31)
	1.08
	(0.18)
	(9.53)
	(4.64)
	(7.63)
	(13.16)
	17.42
	11.75
	(0.39)

	1981
	43.19
	39.60
	41.45
	34.80
	14.99
	9.45
	12.51
	20.38
	14.71
	15.76
	26.60

	1982
	(17.88)
	(19.64)
	(18.77)
	(15.00)
	11.08
	0.40
	6.20
	(0.69)
	17.51
	17.95
	(7.85)

	1983
	40.91
	23.60
	33.55
	31.60
	32.53
	14.54
	24.89
	20.54
	7.07
	12.76
	27.05

	1984
	5.08
	32.46
	15.66
	17.30
	5.46
	12.42
	8.67
	8.20
	13.33
	13.07
	13.01

	1985
	20.75
	(6.82)
	9.54
	7.20
	17.86
	(8.22)
	4.53
	5.50
	13.47
	3.62
	8.09

	1986
	34.95
	58.48
	43.44
	56.02
	54.30
	50.33
	51.21
	48.70
	10.75
	6.95
	41.52

	1987
	21.63
	43.88
	30.01
	43.22
	9.14
	32.63
	22.59
	17.42
	12.67
	11.97
	24.69

	1998
	(12.18)
	2.15
	(4.74)
	5.81
	3.26
	20.24
	12.65
	11.42
	9.19
	7.67
	3.10

	1989
	13.20
	10.00
	11.30
	13.56
	2.10
	(5.50)
	(2.40)
	0.36
	8.20
	10.40
	5.90

	1990
	21.54
	13.21
	16.57
	(2.30)
	10.47
	2.93
	6.20
	3.12
	12.31
	9.72
	11.56

	1991
	8.9
	1.2
	4.5
	3.2
	12.5
	17.4
	15.0
	16.2
	5.1
	13.1
	8.9

	1992
	11.3
	0.1
	4.9
	(0.5)
	13.7
	14.0
	14.0
	14.0
	(4.1)
	6.5
	7.6

	1993
	17.3
	6.7
	11.2
	12.7
	15.9
	17.7
	16.9
	19.0
	(6.6)
	7.5
	11.6

	1994
	(2.7)
	24.4
	12.4
	14.0
	3.4
	10.1
	7.7
	6.8
	0.5
	3.0
	9.7

	1995
	11.1
	6.5
	8.1
	9.8
	2.9
	18.6
	12.9
	12.1
	0.0
	5.0
	8.7

	1996
	30.2
	15.1
	20.5
	20.6
	8.0
	3.3
	5.1
	5.3
	10.4
	4.1
	14.6

	1997
	18.9
	7.2
	11.6
	9.8
	6.2
	2.5
	3.6
	1.2
	8.6
	4.4
	8.9

	1998
	45.4
	15.4
	27.3
	32.4
	10.6
	4.3
	7.0
	5.4
	18.9
	7.0
	20.4

	1999
	18.4
	9.7
	13.9
	13.0
	4.8
	9.0
	6.5
	10.0
	4.8
	9.9
	11.3

	2000
	17.5
	39.9
	28.5
	21.6
	3.1
	(5.7)
	(2.5)
	(0.3)
	11.7
	3.0
	18.0

	2001
	(17.2)
	(30.3)
	(24.2)
	(25.1)
	13.0
	(4.2)
	2.0
	(1.7)
	11.3
	4.2
	(15.0)

	2002
	2.8
	(6.1)
	(1.3)
	(4.2)
	4.9
	2.1
	3.1
	0.5
	8.4
	3.5
	0.7

	2003
	(23.9)
	(21.7)
	(23.1)
	(24.2)
	15.9
	34.9
	28.4
	25.2
	8.5
	11.1
	-3.8

	2004
	29.3
	56.5
	42.5
	43.9
	6.8
	19.4
	15.7
	13.5
	23.9
	8.1
	28.7

	2005
	6.3
	16.9
	11.8
	11.1
	1.2
	10.5
	7.8
	5.5
	15.8
	2.5
	10.4

	2006
	13.1
	28.8
	21.3
	18.6
	2.4
	-4.4
	-2.8
	-2.0
	30.5
	2.9
	13.3

	2006年，新基准
	摩根斯坦利资本
国际公司所有国
家指数
20.3
	
	雷曼兄弟全球综合指数
-2.6
	

	60/31
12.3



a
摩根斯坦利资本国际公司全球指数包括22个主要股票市场。


b
1975年以前美国境外债券所占的比例不大。


c
花旗集团(之前名为所罗门兄弟公司)世界政府债权指数由18个主要债券市场组成。
表6
养恤基金按市值计算的年度回报率
(3月31日终了若干年度的百分比)
	
	2006
	2005
	2004
	截至2006年
5年
	截至2006年
10年
	截至2006年
15年

	
	
	
	
	
	
	

	美国股票
	13.1
	6.3
	29.3
	4.0
	9.4
	10.6

	美国境外股票
	28.8
	16.9
	56.5
	11.6
	8.5
	9.1

	
股票共计
	21.3
	11.8
	42.5
	7.9
	8.7
	9.6

	美国债券
	2.4
	1.2
	6.8
	6.1
	6.8
	7.5

	美国以外债券
	-4.4
	10.5
	19.4
	11.7
	6.2
	8.3

	
债券共计
	-2.8
	7.8
	15.7
	9.9
	6.5
	8.1

	房地产类投资
	30.5
	15.8
	23.9
	17.1
	14.0
	9.1

	短线投资
	2.9
	2.5
	8.1
	5.6
	6.3
	5.9

	以美元计的整个养恤基金
	13.3
	10.4
	28.7
	9.3
	8.6
	9.2

	按通胀调整后的回报率(按美国消费物价指数调整)
	9.6
	7.1
	26.5
	6.5
	6.0
	6.3



E.
风险回报状况

42.
过去20年，养恤基金10.0％的年均总回报率略高于9.8％的基准回报率，但养恤基金9.6％的波动率却大大低于11.1％的基准。养恤基金的风险回报状况较好，因为其投资组合非常分散，包括所有主要资产类别和股票。

43.
在资产类别上，养恤基金股票投资组合的业绩（11.2％）与摩根斯坦利资本国际公司全球指数持平，但股票投资组合的风险状况（16.3％）好于后者（17.8％）。债券投资组合的业绩（20年平均回报率9.0％）超过了花旗集团世界政府债券指数（8.2％），但其波动率（8.3％）也略高于后者（7.7％）。原因是基金持有一些非政府债券，不在花旗集团世界政府债券指数之列。

[image: image1]

六.
在发展中国家的投资

44.
大会在2004年12月23日通过了关于联合国养恤金制度的第59/269号决议。决议第八节题为“分散联合国合办工作人员养恤基金的投资”，头两段如下：


“回顾其1981年12月10日第36/119 A至C号决议，


“1.　注意到联合国合办工作人员养恤基金增加了在发展中国家的投资，请秘书长向大会第六十一届会议提出报告，说明为最大限度地增加在发展中国家的投资而采取的步骤和作出的努力”。

45.
如何投资符合参与人和受益人的利益，就应当如何投资。上个两年期，养恤基金继续在发展中国家投资。到2006年3月31日，在发展中国家的直接和间接投资已达18亿美元，比2004年3月31日的17亿美元增长8％。增长来自非洲区域（13％）、亚洲和太平洋区域（27％）和欧洲新兴市场（101％）。在拉丁美洲的投资，由于一些债券投资到期以及在一些国家抛售股票而有所下降。在埃及和土耳其已启动新的投资，在印度和新加坡的投资有了大幅增长。与发展有关的投资约占基金账面资产的7.6％。下表7按照账面价值列出了基金2006年和2004年在发展中国家的投资情况。

46.
投资管理处继续寻找在发展中国家可能存在的投资机会。在本报告所述期间，对非洲、亚洲和东欧进行了投资考察。为找到适当的投资工具，基金在考虑整体投资标准和战略的情况下，继续审查对这些市场的投资。另外它还继续在信贷质量有所改善的主权债务方面寻找投资机会。

47.
在投资委员会2005年5月举行的会议上，养恤基金的基准作了变更，以反映其对新兴和发展中国家的长期战略投资；例如摩根斯坦利资本国际公司所有国家指数。

48.
在最近结束的联合国工作人员养恤金联合委员会（养恤金联委会）第五十三届会议上，委员会决定认可大会第六十一届会议批准的两个用于全球新兴市场的专业人员员额。这将有助于基金在这些市场寻找投资机会的努力。

表7
与发展有关的投资：截至2006年3月31日与2004年3月31日的账面价值

	
	以美元
进行的投资
	以其它货币
进行的投资
	2006年共计
	2004年共计

	非洲
	
	
	
	

	埃及
	23 435 000
	0
	23 435 000
	0

	加纳
	0
	0
	0
	1 830 000

	南非
	40 102 000
	134 023 000
	174 125 000
	145 851 000

	津巴布韦
	0
	0
	0
	22 000

	区域基金
	20 570 000
	0
	20 570 000
	12 753 000

	
小计
	84 107 000
	134 023 000
	218 130 000
	160 456 000

	发展机构
	69 926 000
	0
	69 926 000
	95 097 000

	
非洲共计
	154 033 000
	134 023 000
	288 056 000
	255 553 000

	亚洲
	
	
	
	

	中国
	130 746 000
	71 599 000
	202 345 000
	110 437 000

	中国香港特别行政区
	0 
	79 901 000
	79 901 000
	104 029 000

	印度
	4 432 000
	55 978 000
	60 410 000
	21 604 000

	约旦
	7 000
	0
	7 000
	845 000

	马来西亚
	0
	32 069 000
	32 069 000
	23 371 000

	卡塔尔
	14 144 000
	0
	14 144 000
	29 490 000

	大韩民国
	144 438 000
	174 962 000
	319 400 000
	323 024 000

	沙特阿拉伯
	0
	0
	0
	5 125 000

	新加坡
	0
	102 594 000
	102 594 000
	48 157 000

	区域基金
	66 254 000
	0
	66 254 000
	42 200 000

	
小计
	360 021 000
	517 103 000
	877 124 000
	708 282 000

	发展机构
	52 929 000
	0
	52 929 000
	23 008 000

	
亚洲共计
	412 950 000
	517 103 000
	930 053 000
	731 290 000

	
	
	
	
	

	欧洲
	
	
	
	

	塞浦路斯
	43 817 000
	0
	43 817 000
	43 817 000

	土耳其
	0
	44 065 000
	44 065 000
	0

	
小计
	43 817 000
	44 065 000
	87 882 000
	43 817 000

	
欧洲共计
	43 817 000
	44 065 000
	87 882 000
	43 817 000

	拉丁美洲
	
	
	
	

	阿根廷
	0
	2 046 000
	2 046 000
	0

	巴西
	39 040 000
	30 691 000
	69 731 000
	95 741 000

	智利
	37 846 000
	0
	37 846 000
	40 292 000

	墨西哥
	47 951 000
	202 736 000
	250 687 000
	246 627 000

	区域基金
	30 564 000
	0
	30 564 000
	30 564 000

	
小计
	155 401 000
	235 473 000
	390 874 000
	413 224 000

	发展机构
	0
	0
	0
	39 647 000

	
拉丁美洲共计
	155 401 000
	235 473 000
	390 874 000
	452 871 000

	其它发展基金
	
	
	
	

	国际复兴开发银行
	78 595 000
	0
	78 595 000
	152 208 000

	新兴市场信托债券基金
	21 599 000
	0
	21 599 000
	19 660 000

	新兴市场中东基金
	15 000 000
	0
	15 000 000
	0

	新兴市场投资者基金
	30 501 000
	0
	30 501 000
	45 059 000

	
其它基金共计
	145 695 000
	0
	145 695 000
	216 927 000

	
总计
	911 896 000
	930 664 000
	1 842 560 000
	1 700 458 000



七.
结论

51.
上次报告（A/C.5/59/11）点到的经济趋势，在2006年3月31日终了两年期已成为现实：中国成为经济大国、中东动荡导致石油价格高涨。的确，商品和石油价格暴涨不仅受到中国的影响，而且受到巴西、俄罗斯和印度的影响。这些国家对本两年期全球经济的影响可能会对基金造成极大的冲击。低通胀年来的确正退出经济舞台，而低利率正在或很可能接踵而至。因此，本两年期初期仍存在不确定性。今天，就前景而言，积极因素仍略多于消极因素。投资管理处将始终铭记基金的长远目标和利益，继续监测基金的风险与机会。
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养恤基金风险回报状况





基于20年季度回报
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基金共计





基金基准





摩根斯坦利资本国际公司指数





花旗集团世界政府债券指数





20年平均消费物价指数3.1％＋基金目标3.5％＝6.6％
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