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  الدورة الخامسة والستون
  اللجنة الخامسة

   من جدول الأعمال١٣٧البند 
        نظام المعاشات التقاعدية لموظفي الأمم المتحدة

 الأمـــم لمـــوظفي  للمعاشـــات التقاعديـــة المـــشتركصندوقالـــاســـتثمارات     
   فيهلإجراءات المتخذة لزيادة التنويع واالمتحدة

  
  تقرير الأمين العام    

    
  مقدمة  -أولا   

صندوق المـــشترك للمعاشـــات التقاعديـــة لمـــوظفي الأمـــم الـــإدارة اســـتثمارات أصـــول   - ١
المتحدة هو المـسؤولية الائتمانيـة للأمـين العـام للأمـم المتحـدة، الـذي يعمـل بالتـشاور مـع لجنـة                        

ة النطــاق للـــصندوق  ع العامــة الواس ــ الاســتثمارات، مــع مراعــاة الملاحظــات بـــشأن الــسياسة     
سدي لجنة الاستثمارات المشورة للأمين العام بـشأن اسـتراتيجية الاسـتثمار            وت. والجمعية العامة 

وعُـيِّن الأمـين     .التي ينتهجها الصندوق وتستعرض استثمارات الصندوق في اجتماعاتها الفصلية        
ق  ممـثلاً عـن الأمـين العـام لـشؤون اسـتثمارات الـصندو           ةالعام المساعد لخـدمات الـدعم المركزي ـ      

.  علــى اســتثمارات أصــول الــصندوق بالنيابــة عــن الأمــين العــامشــرافوأوكلــت إليــه مهمــة الإ
ي جميـع الاسـتثمارات، حـين    ف ـويجـب أن ت . ويـساعد الممثـل موظفـو شـعبة إدارة الاسـتثمارات     

  .عايير السلامة والربحية والسيولة والقابلية للتحويلبمإجراء الاستعراض الأولي، 
ــدم هــذ   - ٢ ــت   اويق ــات عــن إدارة اس ــر معلوم ــن    ث التقري ــرة م ــصندوق خــلال الفت مارات ال
ع يــ، وعــن عائــدات اســتثمارات الــصندوق، وتنو٢٠١٠مــارس / آذار٣١أبريــل إلى /نيــسان ١

  .واستثماراته ذات الصلة بالتنميةاستثماراته، 
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   خلال فترة السنتين التي حدثتالتغيرات  -ثانيا   
ــة في     - ٣ ــسنتين المنتهي ــرة ال ــارس / آذار٣١خــلال فت ــة ، تعرضــت الأس ــ٢٠١٠م واق المالي

الــتي أتــت بــشكل متــزامن أكثــر مــن أي وقــت لــصدمات مــن الانكمــاش الاقتــصادي العــويص 
أكـبر إفـلاس     ٢٠٠٨سـبتمبر   /وشكّل إفلاس ليمان برذرز في أيلول      . منذ الكساد العظيم   مضى

قـة في   مـا جعـل المقرضـين في كافـة أنحـاء العـالم يتخوّفـون مـن حيـث الث           وهـذا  مالي في التاريخ،  
البلـدان    قـدرات  ترقل ـفتعوخلف الإفلاس أثرا عميقا على شروط الإقراض،         .ظرائهممن ن  أيٍّ

وســجل صــندوق النقــد الــدولي رقمــا قياســيا في . الحــصول علــى التمويــلمجــال والــشركات في 
ــ الحــصول علــى المــساعدة تعــدد البلــدان الــتي طلب ــ ، في حــين تــدخلت فــرادى المــصارف  ه من

ــيبت بالـــشلل بطـــرق شـــتى لـــدعم المؤســـسات الم  المركزيـــة ــة الـــتي أصـ ــتجابات ت اأدو .اليـ سـ
شأن آليـات الـدعم غـير العادلـة،        إلى بـروز شـواغل ب ـ      ، بحـد ذاتهـا،    الحكومات لحالات الطوارئ  

 أخـرى مـن     نحـاء  أمـوالا مـن أ      جلبـت  ، على سبيل المثـال،    لحكوماتا  ضمنتها الودائع التي إن   إذ
  .النظام المصرفي

 في شـهر    عالمية الذي انبثق من النقطة الدنيا للدورة      الانتعاش في السندات ال   ويمكن إيجاز     - ٤
 الانكمـاش   بعـد استعادت الأسواق توازنهـا     فقد   .متنفسا متزامنا بأنه يشكل    ٢٠٠٩مارس  /آذار

 وتحــسنت ، منــذ الكــساد الكــبير الــذي تــزامن أكثــر مــن أي وقــت مــضى  الاقتــصادي الأعمــق 
 ق لأضعف عناصـر القطـاع المـصرفي،        كما يدل على ذلك الأداء المتفو      ،مستويات تقبّل المخاطر  

 . الــــسندات الرخيــــصةريــــة، والأســــهم منخفــــضة الجــــودة، وحــــتىوبعــــض الــــشركات العقا
خفضت شعبة إدارة الاسـتثمارات عـدد الـسندات بـشكل كـبير خـلال الأزمـة الاقتـصادية                    وقد

فبرايـر  / لتوصـية مقدمـة مـن لجنـة الاسـتثمارات في شـباط              وفقـا  ورفعت عدد حافظات السندات   
وبفـضل  .  بليون دولار  ٢ من خلال شراء سندات بأكثر من        ٢٠١٠مارس  /حتى آذار و ٢٠٠٩

 في  ٥١,٩الارتفاع في القيمة الـسوقية، ارتفعـت قيمـة الـسندات الـتي تـرجح كفـة الحافظـة مـن                      
  .٢٠١٠مارس / آذار٣١ في المائة في ٦٥,٦ إلى ٢٠٠٩مارس / آذار٣١المائة في 

 تغ ـلبتي  ال ـ٢٠١٠  و٢٠٠٩  و٢٠٠٨لأعـوام   لدوق  وأرصدة نهاية السنة المالية للصن      - ٥
ــات المتحــدة، و  ٤٠,٦ ــون دولار مــن دولارات الولاي ــون دولار، و٢٩  بلي ــون ٣٨,٣  بلي  بلي

ع العـالمي، وإعـادة تحقيــق   ي ـدولار علـى التـوالي، عكـست مزايـا اختيـار الأســهم بحـصافة، والتنو      
ــتثمارات مـــن مز  .التـــوازن التكتيكـــي ــتفادت شـــعبة إدارة الاسـ ــة  واسـ ــا الاتجاهـــات الإيجابيـ ايـ

  .عملت على تعزيز الهياكل الأساسية للاستثمار والحد من تكاليف المعاملاتكما  ،للأسواق
، حقق الـصندوق    ٢٠٠٩ديسمبر  / كانون الأول  ٣١وبالنسبة لفترة السنتين المنتهية في        - ٦

ــا صــافية بلغــت    ــون دولار٤١٢أرباح ــات المتحــدة   ملي ــن دولارات الولاي ب ووســط تقل ــ . م
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 ملايـين دولار في     ٦,٢٣٣الأسواق غير المسبوق، بلغت قيمة الأرباح التي لم يحققها الصندوق           
وتكبّـد الـصندوق أيـضا       . ملايـين دولار   ٣,١٥٢ وقيمة الأرباح الـتي حققهـا        ٢٠٠٩نهاية عام   

 مليــون دولار بالقيمــة الإجماليــة مــن خــلال الأنــشطة  ٢,٧٤١خــسائر متحققــة بلغــت قيمتــها  
ونجمــت الخــسائر المتحققــة بــشكل  . تحــسين النوعيــة العامــة للحافظــةاســتهدفت التجاريــة الــتي

  . التخلص من الصكوك ذات الأداء الضعيف عن عمليةأساسي
 علــى ٦٠/٣١ فاجتــاز النقطــة المرجعيــة ،وفي الأجــل الطويــل، تفــوق الــصندوق بأدائــه  - ٧

ويـل، ومـن خـلال الإدارة    وفي المـدى الط    . الأخـيرة  ١٠الــ    و ٧الـ   و ٥الـ   و ٣مدى السنوات الـ    
ن ة للـسياسة العامـة ع ـ     يالنشطة، سيسعى الصندوق جاهدا ليتجاوز بأدائه المتفوق النقطة المرجع        

فعال للأسهم والقيام بشكل دوري بإعادة تحقيـق التـوازن للأصـول مـن أجـل                الختيار  لا ا طريق
ــل      ــل الطويـ ــتثمارية في الأجـ ــصندوق الاسـ ــداف الـ ــى أهـ ــاء علـ ــعبة إ  .الإبقـ ــل شـ دارة وتواصـ

الاستثمارات التركيز على تحقيق التوازن بين توقعات المخاطر والمكاسـب مـن خـلال تخـصيص      
  .أصول الصندوق وفقا لأهداف التخصيص المناسبة لأفق استثماري في الأجل الطويل

 . التفـــاوت الكـــبيرهـــو الانتعـــاش في أســـواق الـــسندات العالميـــة ولعـــل أبـــرز مـــا يميـــز  - ٨
 إلى أسـواق الـسندات      ذلهـا مزيـد مـن فـرص النفـا         تـاح   تي يُ مـة النمـو، ال ـ    تمدت البلدان المتقد  واع

وفي حـين يمكـن للمـساندة الماليـة أن           . ممـا يـستدعيه وضـعها الـسليم         أكثـر  العالمية، على الـديون   
 تزيد من عوائد رأس المال عندما تكون الظروف مؤاتية، فإن عبء الديون يصبح عائقا خـلال               

الماليـة في الأسـواق المتقدمـة النمـو ستتواصـل لبـضع              المـساندة  فعمليـة الحـد مـن      .أوقات الركود 
الحـصول علـى    مجـال   سنوات أخرى، وقد لا يتاح للـشركات الـصغيرة سـوى فـرص ضـئيلة في                 

، تـــشدد شـــعبة إدارة  ولحـــسن الحـــظ.ا يثـــبط أداء الـــشركة والنمـــو الاقتـــصاديممـــالتمويـــل، 
ق حيـث المـساندة الماليـة والإدارة    علـى الاسـتثمارات في الأسـوا      ٢٠٠٧منذ عـام    الاستثمارات  

  سـليمة للميزانيـة    لبلدان والشركات التي لديها كـشوف     وانتعشت ا  .هي الأكثر توفيرا للحماية   
، في  ٢٠٠٧وساهم تعقـب خطـر المـساعدة الماليـة والائتمـان، الـذي بـدأ في عـام                    .بسرعة أكبر 

  .الأداء المتفوق للصندوق
ق السندات، شددت الشعبة على البناء على الهياكـل         وخلال هذه الفترة المتقلبة في أسوا       - ٩

وبـصرف   .اتخـاذ قـرارات اسـتثمارية أفـضل        الأساسية للصندوق لحماية رأس ماله الأصلي ودعـم       
ــتحكم بهــا، مــن قبيــل السمــسرة، والإشــراف،        ــسوق، ثمــة تكــاليف يمكــن ال النظــر عــن اتجــاه ال

لأدوات التحليليـة في    ل ـة المخـاطر    وعلاوة على ذلك، فـإن اسـتخدام إدار        .والخدمات الاستشارية 
ولتحقيـق هـذه الأهـداف،       .سن أداء الـصندوق في المـدى الطويـل        يح ـعملية اتخاذ القرار يمكـن أن       

بــدأ عــدد قياســي مــن عمليــات الــشراء التنافــسية، لــشراء وتنفيــذ نظــام إدارة الطلبــات التجاريــة، 
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قات التجاريـة، والخـدمات     وبرامجيات إدارة المخـاطر، وخـدمات السمـسرة، وتحليـل إنجـاز الـصف             
  .الاستشارية للاستثمار، وحساب الحافظة، وخدمات أمين مستقل للسجلات الرئيسية

، بــدأت شــعبة إدارة الاســتثمارات في اســتخدام نظــام ٢٠١٠ينــاير /كــانون الثــانيوفي   - ١٠
ارف بـين المـص   إلكتروني لإدارة الطلبات التجارية وأدمجته في النظـام الآمـن لجمعيـة الاتـصالات               

 الاجتمـاع الأخـير لمجلـس        انعقـاد   وقت  به العمل ءد الذي بُ   في الميدان المالي،   على مستوى العالم  
وتنشئ هذه التحسينات المؤسسية هـيكلا أساسـيا سـيفيد الـصندوق علـى               .المعاشات التقاعدية 

  . الأموال في عمليات تحويلانمدى السنوات القادمة، إذ سيحد من التكاليف ويعزز الأم
إذ إنـه يلـبي       الصندوق الآن عميلا أكثـر أمنـا،       يُعتَبروبوجود الهياكل الأساسية المحسنة،       - ١١

 ولـيس ثمـة مـا يـدعو النظـراء للقلـق مـن إمكانيـة مـرور فتـرة طويلـة            .أعلى المعايير في هذا المجال  
، أو أن يكـون مكـررا        في درج الإرسال في جهاز الفـاكس دون إصـداره           طلب شراء  على بقاء 

ــال ينطــوي أو  ــة احتي ــى عملي ــة  عل ــضوابط المزدوجــة المطلوب ــضمن ال ــيس في  . لأن النظــام يت ول
الـصفقات  ” وهـذا مـا يحـول دون الوقـوع في فـخ               معاملـة،   أن يـشرع في    مستطاع أي شـخص   

وقد أدرجت ملامح الامتثال الـسابق لعقـد الـصفقات التجاريـة في نظـام                .“التجارية الاحتيالية 
ل عــدم تحويــل طلبــات الاســتثمار إلى الــسماسرة حــتى يــتم   ا يكفــبمــإدارة الطلبــات التجاريــة، 

  .التحقق من امتثالها لسياسات الاستثمار
نظام لإدارة طلبـات الـشراء كـي يحـل محـل        في تنفيذتالاستثماراونجحت شعبة إدارة     - ١٢

تعزيــز القــدرات الأمنيــة في  و،المتمثــل في إرســال الطلبــات باســتخدام الفــاكس  الإجــراء الحــالي
 الـتي   المعاملـة التجاريـة الأولى  بـدءا مـن  و .ذية التي ستفضي إلى التنفيـذ علـى أفـضل وجـه       والتنفي

، فإن المعاملات المأمونة فيما يتعلـق بالأسـهم، والـدخل           ٢٠١٠يناير  / كانون الثاني  ٨جرت في   
ــة، تحوَّل ــ   ــة، والنقدي ــة الأجنبي ــت، والعمل ــد تالثاب ــدريج إلى النظــام الجدي ــرة و . بالت بــين في الفت

ــ ٣٠ ــايو /ارأي ــاهز    ٢٠١٠أغــسطس / آب٣١  و٢٠١٠م ــة تن ــة بقيم ــذت صــفقات تجاري ، نف
  . بلايين دولار من خلال نظام تشارلز ريفر٣,٧٤
 بأمـان   صدرت ـولا يعني الهدف من النظام المؤتمت لإدارة الطلبات التجارية أن الطلبات              - ١٣

 تـسجيل ومتابعـة    فيتـيح فحسب، بل يعني أيضا أن النظام يبلّغ في كل خطوة مـن كـل معاملـة،    
وتتمتع الشفافية الخاصـة بـسجل إلكتـروني        .المعاملات الإلكترونية للمؤسسات على نحو أفضل     

ــا أخــرى غــير تأكيــد الإذن بــإبرام      ــة للمؤســسات بمزاي لتــسجيل ومتابعــة المعــاملات الإلكتروني
رة ويمكن لشعبة إدارة الاستثمارات أن تعـرف مـتى تلقـت شـركة السمـس               .المعاملة ومن أبرمها  

 .الأمر بشراء سهم، ويمكن أن تحدد ما إذا كـان السمـسار قـد نفّـذ المعاملـة بـسعر عـادل أم لا                       
 الآن  تـستطيع  الوصـول إلى بيانـات تنفيـذ الـصفقات التجاريـة، فإنهـا            علـى  الـشعبة    نظرا لقدرة و
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الحصول على قياس نوعية التنفيذ وتحديد درجة خدمات السمسرة بنـاء علـى البيانـات الدقيقـة                 
 عوائـد الـصندوق بمبلـغ    بشكل أفضل إلى تحـسين التنفيذ يؤدي  أن   توقعومن الم  .ار السوق لأسع

وتعتــزم الــشعبة إجــراء تحليــل لتنفيــذ   . مليــون دولار ســنويا٢٠٠ مليــون و ١٠٠يتــراوح بــين 
  .أسعار الصفقات كفاية لضمانالصفقات التجارية لخدمات السمسرة بشكل سنوي، 

 المخاطر التي تسببها الـسمعة علـى العمـل في مجـال             تثماراتشعبة إدارة الاس  وإذ تدرك     - ١٤
ــة فحــسب،         ــرارات المالي ــم المتحــدة للإق ــامج الأم ــب شــروط برن ــا لم تل ــة، فإنه  الخــدمات المالي

أكيـد  تدشنت العمل بالسياسات المتعلقة بالضمانات والهدايا الشخصية والـضيافة مـن أجـل      بل
ويتمثــل أســاس  .خلاق والحوكمــة الرشــيدة والتراهــة المعــايير المتعلقــة بــالأبــأعلىالتــزام الــشعبة 

سياسة الضمانات الشخـصية في أن برنـامج الأمـم المتحـدة للإقـرارات الماليـة يـشكل تقييمـا في                     
يوفر الرقابة المتواصلة الـضرورية لرصـد أنـشطة الاتجـار الشخـصية لمـوظفي           ة لا ننقطة زمنية معي  

مدت السياسة المنقحـة وفقـا      واعتُ .قوم بها الصندوق   أعمال الاستثمار التي ي    بالمقارنة مع  ةالشعب
لأفضل الممارسات الدولية، من أجل منع ممارسة الغش أو الاحتيـال فيمـا يتعلـق بـشراء أو بيـع                    

  .السندات المالية التي يحتفظ بها الصندوق أو اقتناها
وق  أن يحـتفظ الـصند      يتمثـل في   وكان إجماع المنظمات الأعضاء في وقت من الأوقات         - ١٥

ــسبة           بهيكلــه القــوي المــدار داخليــا، علــى أن يــستعين بمــصادر خارجيــة للاســتثمار فقــط بالن
عقـارات أو الأسـهم الخاصـة، حيـث         للولايات الضيقة النطاق من قبيـل شـركات الرسملـة، أو ال           

وفي  .مـن اسـتخدام المواهـب المتخصـصة المطلوبـة لـدى المـوظفين             مـن أجلـها     تتمكن الـشعبة     لا
ظ أنه بغية تحديد الفرص الاستثمارية المناسـبة والتمييـز بـين العـدد الكـبير مـن                  الوقت ذاته، لوح  

هم وإدارة المخاطر بأمـان، يحتـاج موظفـو الـشعبة لـلأدوات ذاتهـا الـتي يـستخدمها                سعروض الأ 
  .منافسوهم في المؤسسات الاستثمارية الأخرى

الــتي افتقــرت إليهــا وكانــت الإدارة الحديثــة للمخــاطر إحــدى أهــم الأدوات التجاريــة   - ١٦
ولهذا السبب، بدأت الشعبة، بمـساعدة مـن شـعبة المـشتريات، طلـب عـرض للحـصول            .الشعبة

وبعد إيلاء العناية الواجبة المكثفـة، اختـارت شـعبة إدارة            .على برنامج حاسوبي لإدارة المخاطر    
ــتثمارات أداة  ــاس ا   RiskMetricsالاسـ ــاطر وقيـ ــل المخـ ــصندوق لتحليـ ــا أداة الـ  .لأداء باعتبارهـ

 هــي المـــورد الرئيـــسي لتحليـــل مخـــاطر الحافظـــة، وتحـــسين الأداء والحافظـــة إلى  RiskMetrics و
الدرجة المثلى، والبرامج الحاسوبية، إذ تـدعم جميـع فئـات الأصـول والعمـلات الـتي تنـوّع فيهـا              

 ،وســتؤدي وحــدة نــسبة الأداء إلى ظهــور نــسبة أداء الحافظــة   .الــشعبة اســتثمارات الــصندوق 
 .عمــلات، وإلى تجــزؤ الأداء الكلــي إلى مختلــف عناصــر العائــدات  ال  إســهام ذلــك تحليــلفي بمــا

ــى  ن وحــدة تحــسين وســتمكّ ــة المثل ــة إلى الدرج ــن الوصــول     أداء الحافظ ــتثمار م ــوظفي الاس  م
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 .درجــة المخــاطر بالحافظــة إلى الدرجــة المثلــى للحــصول علــى أفــضل عائــدات معدلــة حــسب   
ــك، يمكــن لأداة    ــف      RiskMetricsوإضــافة إلى ذل ــق بمختل ــا يتعل ــة فيم ــاد الحافظ ــبر إجه  أن تخت
توســيع فــروق الائتمانــات، وارتفــاع ســعر علــى ســبيل المثــال، (الــصدمات الاقتــصادية المحتملــة 

 ).الفائدة، والصدمات الناجمة عن ارتفاع أسـعار الـنفط، والهجمـات الإرهابيـة، ومـا إلى ذلـك                 
ــ ــل الأمــين العــام  ووقّ ــارRiskMetrics العقــد مــع  لاســتثماراتومــدير شــعبة إدارة ا ع ممث  / في أي
  .٢٠١٠ مايو
 الــذي لا يتمتــع للاستــشاريالنمــوذج الحــالي  تالاســتثمارااســتخدمت شــعبة إدارة و  - ١٧

والإطار الاستشاري الحالي غير محدّث، على النحـو الـذي          .بسلطة تقديرية، منذ بدء الصندوق    
. ركات ميرســر، وديلويــت، وتروكولــوفي الدراســات الخارجيــة الــتي أجرتهــا ش ــه جــرى توثيقــ

 مـشورة غـير ذات سـلطة تقديريـة يتراجـع إلى             يمولأن العمل بالممارسة التجارية المتمثلة في تقـد       
ــصالح        ــبرز تنــازع في الم ــن الــوارد أن ي ــا نــادرا، فم ــة يــصبح معه وأوصــت شــعبة إدارة   .درج

ع النطـاق مـن الخـدمات       ه أن يقسم المدى الحالي الواس ـ     نالاستثمارات بإقامة إطار جديد من شأ     
الإطـار   يدؤسـي و. الاستشارية إلى فئات جديدة أكثـر تحديـدا ويـتخلص مـن الزيـادات القائمـة               

ــة الاســتثمارات في تمــوز    ــه /المحــسن، الــذي استعرضــته لجن ــصنيف،٢٠٠٩يولي  الخــدمات  إلى ت
 الالعـاملون في مج ـ   الاستـشاريون الاسـتراتيجيون، و    :  ثـلاث فئـات هـي      إلىالمركزية   الاستشارية

وتعمــل شــعبة المــشتريات حاليــا علــى تقــديم عطــاءات تنافــسية    .البحــوث، وبــرامج الاســتثمار
 البحوث، فيما يتعلق بالأسهم والقطـاع العـالمي   المجالعاملين في للمستشارين الاستراتيجيين، و 
  .الكلي، وبرامجيات تحليل الأسهم

سـتثمارات، اقترحـت لجنـة      وبغية إضفاء مزيد من التحسين على مقترح شعبة إدارة الا           - ١٨
 بـشأن   ة وذات القيمـة   ت ـووقالاستثمارات العمـل بالـصناديق الرياديـة للحـصول علـى المـشورة الم             

كبــار أصــحاب المواهــب في هـــذا    مــن  وتكتيكــي   اســتراتيجي   علــى نحــو  تخــصيص الأصــول  
للــصناديق الرياديــة بطــول الأمــد والتميــز       المرشــحينوينبغــي أن يتــسم تنظــيم   .ختــصاصالا

 لـصنع القــرار،  ات متماسـكة يكـل قــوي لفريـق الاسـتثمار، وعملي ــ  قلالية في الإدارة، وبهوالاسـت 
واسـتنادا   . صـناديق المعاشـات التقاعديـة وصـناديق الثـروة الـسيادية             تضم وقاعدة رفيعة للعملاء  

إلى الخــدمات الاستــشارية التقديريــة، ســتعمل شــعبة إدارة الاســتثمارات علــى اســتقاء المــشورة  
 والعمـل في الوقـت ذاتـه علـى          ، مـن الاستـشاريين    ها من الفعالية والدقة في مواعيد     المتسمة بمزيد 

وستـستعرض الـشعبة التنفيـذ العملـي بعـد إنـشاء المـوارد               .تجنب حدوث تنازع محتمل للمصالح    
 ه بما في ذلك استشاري الأصول البديلة، الـذي تقـوم شـعبة المـشتريات مـن أجل ـ                 ،الأوسع نطاقا 

  .افسيةأيضا بتقديم عطاءات تن
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وبغية تعزيز عملية إدارة الاستثمار، تنفذ الشعبة نظامـا جاريـا لتوثيـق الـسبب المنطقـي                   - ١٩
وبالنـسبة   .لمخـاطرة لالعوامـل الرئيـسية   رصـد  الكامن وراء كل عملية شراء بقصد الاستثمار و 

ثمار لكلٍّ من الاستثمارات الموجودة في الحافظة، سيتم إعادة النظـر في الأسـاس المنطقـي للاسـت                
 فــرض قواعــد للبيــع عنــد   كفالــة، أوناســبالم  في الوقــتبــشكل دوري لكفالــة جــني الأربــاح 

 إلكترونيــا بكــلٍّ مــن الاســتثمارات للاســتثماروســيتم ربــط وثيقــة الأســاس المنطقــي  .الــضرورة
  .الموجودة في نظام تشارلز ريفر لإدارة الطلبات التجارية

ر عن الفرص للمـضي في تنويـع الحافظـة بقـصد        وتبحث شُعبة إدارة الاستثمار باستمرا      - ٢٠
فقـد اختـارت الـشُعبة مستـشارا أقـدم          . تعزيز شكل الصندوق فيما يتعلق بالعائدات والأخطـار       

للاســتثمار مــن أجــل الاســتثمارات البديلــة، كمــا وقعــت عقــدا مــع مستــشار خــاص بالأصــول 
الزراعيـــة وغابـــات العقاريـــة لتـــوفير الإرشـــاد بـــشأن صـــناديق الهياكـــل الأساســـية والأراضـــي  

 عقــداً مــع الــصندوق الخــاص  ٢٠١٠يونيــه / حزيــران٣٠كمــا وقعــت الــشُعبة في . الأخــشاب
بأفريقيـــا وأمريكـــا اللاتينيـــة والبحـــر الكـــاريبي الـــذي تـــديره الـــشركة الدوليـــة لإدارة أصـــول   

وقــد وافقــت لجنــة الاســتثمارات علــى هــذا النــهج في الاجتمــاع المعقــود في  . الــشركات الماليــة
وأُصدر طلب عرض من أجل استخدام مستشار بـدون سـلطة تقديريـة            . ٢٠١٠مايو  /ارأي ١٠

  .لصناديق الأسهم الخاصة والصناديق التحوطية، ويجري الآن إنجاز التقييم التقني
، مُنحت شركة نيكو لإدارة الأصول عقـداً جديـداً          ٢٠٠٨ديسمبر  /وفي كانون الأول    - ٢١

تثماري بـلا سـلطة تقديريـة لتوزيـع الأصـول العالميـة             لمدة خمس سنوات بوصفها المستشار الاس ـ     
كمـا مُـدد    . والأسهم الآسيوية وذلـك بعـد إجـراء عمليـة تقـديم العطـاءات علـى أسـاس تنـافس                   

عقدا المستشارين الاستثماريين بلا سـلطة تقديريـة شـركة الاسـتئمان المـالي الدوليـة، ومـصرف                  
ــوطني   ــاريس الـ ــا”بـ ــانون الأول٣١حـــتى “ باريبـ ــسمبر / كـ ــشاران  . ٢٠١٠ديـ ــذان المستـ وهـ

مـسؤولان عـن المجــالات الرئيـسية في اسـتثمارات الــصندوق، بمـا فيهـا توزيــع الأصـول العالميــة،        
والحافظــة العالميــة للإيــرادات الثابتــة، وحافظــات الأســهم لأمريكــا الــشمالية، ودول أوروبــا        

امــت شُــعبة إدارة كمــا ق. المتقدمــة والناشــئة، وأمريكــا اللاتينيــة، والــشرق الأوســط، وأفريقيــا  
الاستثمار بتحديد الأولويات في عمليـة انتقـاء الإيـرادات الثابتـة بـسبب نُـدرة المـوارد الداخليـة                    

ــسبة للــصندوق   ــة ذلــك بالن ــعبة    . وأهمي ــا، بمــساعدة مــن شُ ــعبة إدارة الاســتثمار حالي وتعمــل شُ
  .المشتريات ومكتب الشؤون القانونية، بشأن هذا العقد مع البائع

نح عقــد جديــد لمــدير حــسابات الرسملــة الــصغيرة في الولايــات المتحــدة في        كمــا مُ ــ  - ٢٢
 ٢٠٠٩ديــسمبر / كــانون الأول١، وذلــك في FISHER INVESTMENTSالــصندوق، شــركة 

وقــد زادت . ٢٠١٠ينــاير / كــانون الثــاني٤ في EAGLE ASSET MANAGEMENTولــشركة 
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 النحو الذي وافق عليـه ممثـل الأمـين    شُعبة إدارة الاستثمار التوزيع لهذه الفئة من الأصول، على  
. ٢٠٠٩أكتــوبر / تــشرين الأول١٩العــام إثــر الاجتمــاع الــذي عقدتــه لجنــة الاســتثمارات في   

 مليـون دولار  ٧٤١، استثمرت حافظة الولايـات المتحـدة      ٢٠١٠مارس  / آذار ٣١واعتبارا من   
مـوع حافظـة الولايـات       في المائـة مـن مج      ٧مع اثنين من المديرين الخارجيين، وهذا يُمثل حـوالي          

. ٢٠٠٩أغـسطس   / آب ٣١بتـاريخ   )  مليـون دولار   ٤٤٢( في المائـة     ٤,٦المتحدة، بالمقارنة مع    
.  في المائة بزيادة أو نقصان نقطـتين مئـويتين         ٨وهذا ما يقارن بتوصية لجنة الاستثمارات البالغة        

تثمار الاسـتثمارات   وبالإضافة إلى أصول الأسهم المحـتفظ فيهـا سـابقاً، زادت شُـعبة إدارة الاس ـ              
 مليـون دولار    ٩٥و  ) EAGLEشـركة   ( مليـون دولار أمريكـي       ٥٥مع هـذين المـديرين بمقـدار        

ووضـع في وقــت لاحــق  . بمـا يتفــق والمراحــل الانتقاليـة لكــل منــهما  ) Fisherشــركة ) (أمريكـي 
وهكـذا،  . مـارس / وذلك في نهاية آذار    FISHER مليون دولار مع شركة      ٧٥مبلغ آخر مقداره    

ــإن ا ــاً   فــ ــو تقريبــ ــديرين هــ ــذين المــ ــع الحــــالي بــــين هــ ــة لــــشركة ٣٥لتوزيــ  EAGLE في المائــ
 الرسملـة  “قيمـة ”أسلوب  (FISHER في المائة لشركة ٦٥و )  الرسملة الصغيرة “نواة” أسلوب(

وللتقدم إلى الأمام، سـيكون مـن المستحـسن أن تحظـى شُـعبة إدارة الاسـتثمار بمـدير                ). الصغيرة
ي يتحقــق تــوازن في الأســلوب فيمــا بــين أصــول الرسملــة الــصغيرة؛  لنمــو الرسملــة الــصغيرة وكــ

وستواصـل  . سـيكون مـن المستحـسن إضـافة مـديرٍ إلى الحافظـة بـتفكير متوجـه نحـو النمـو                  كما
شُـعبة إدارة الاســتثمار العمــل مــع شُــعبة المــشتريات والاســتفادة مــن خــدمات خــبير استــشاري  

لـصناديق بمـا يتفـق وأفـضل الممارسـات          مستقل لتـشذيب عمليـة اسـتخدام مـدراء متخصـصين ل           
  .هذا المجال في
كما مُنح عقـد جديـد لمـدة خمـس سـنوات لمـدير حـسابات الرسملـة الـصغيرة الأوروبي                       - ٢٣
أكتــــوبر / تــــشرين الأول١٧، وذلــــك في BAILLIE GIFFORDالــــصندوق وهــــو شــــركة  في

صغيرة الأوروبيـة   كما تم تلقي الموافقة على منح عقد ثـان بـشأن حـسابات الرسملـة ال ـ               . ٢٠٠٨
وبـــالنظر إلى بيئـــة الـــسوق، قـــرر الـــصندوق ألا يزيـــد  . DIMENSIONAL EUROPE لـــشركة

ــشركة      ــد لــ ــنح العقــ ــن مــ ــة فتوقــــف عــ ــصغيرة الأوروبيــ ــة الــ ــركات الرسملــ ــه في شــ توزيعاتــ
DIMENSIONAL EUROPE .     ــة ــد لحــسابات الرسمل ــدير جدي ــع العقــد مــع م وكــذلك تم توقي
  .٢٠١٠أغسطس / آب١الصغيرة اليابانية اعتبارا من 

وتقــوم شُــعبة إدارة الاســتثمار حاليــاً، بمــساعدة مــن شُــعبة المــشتريات، بطلــب عــرضٍ     - ٢٤
وقــد شُــرع في طلــب العــرض هــذا . لأول مــرة مــن أجــل خــدمات السمــسرة المتعلقــة بالأســهم

لمعالجة توصيات طويلة الأمـد بتوثيـق علاقـة شُـعبة إدارة الاسـتثمار مـع الـسماسرة في اتفاقـات                     
نونيــة رسميــة كــي يتــسنى اســتيفاء الــشروط الــواردة في النظــام المــالي والقواعــد الماليــة للأمــم      قا

كما يمثل طلب العرض من أجل خـدمات السمـسرة المتعلقـة بالأسـهم فرصـة للـشعبة                  . المتحدة
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لاستعراض وتحـسين عمليتـها المتعلقـة بانتقـاء وتقيـيم الـسماسرة، وسيـسفر هـذا عـن إجـراءات                     
وكنتيجـة للتقيـيم المـالي الـذي سـتقوم          . ا سيسفر عن زيادة الإنصاف والشفافية     أكثر فعالية كم  

به شُعبة المشتريات، ستستفيد شُعبة إدارة الاستثمار من جدول رسوم أفـضل ومـن تخفـيض في                 
  .تكاليف الشعبة المتعلقة بالتنفيذ التجاري

الية، الــذي أقــره وقــد تم تأجيــل تحديــد الأرقــام القياســية لحافظــة أســهم أمريكــا الــشم    - ٢٥
، والتكاليف الإداريـة مـن أجـل التنفيـذ الـتي أقرتهـا الجمعيـة العامـة                  ٢٠٠٦يوليه  /المجلس في تموز  

أغـــسطس /، بـــسبب الأزمـــة الائتمانيـــة الـــتي بـــدأت في آب٢٠٠٦ديـــسمبر /في كـــانون الأول
ومــا دامــت . ومــا بــرح تركيــز شُــعبة إدارة الاســتثمار علــى المحافظــة علــى رأس المــال  . ٢٠٠٧

الأزمة المالية الراهنة مستمرة، فإن تجنب القطاعات الأضعف في السوق هو أمر حـساس بوجـه        
  .وقد أمكن تحقيق ذلك حتى الآن بفضل الإدارة النشيطة. خاص
وتحديد الأرقـام القياسـية هـو وسـيلة يمكـن اسـتخدامها لتـوفير المرونـة في إدارة أصـول                       - ٢٦

ونظـرا لأن تحديـد الأرقـام القياسـية         . يع الأصول الصندوق، بوجه خاص من أجل الدقة في توز       
يُحدد على وجه التقريب عائدات الأسواق المالية ككل، فهـو وسـيلة يمكـن اسـتخدامها بـأكبر           

وفي هذا الـصدد، أجـرت شُـعبة إدارة الاسـتثمار استعراضـاً لوسـائل               . نفع في الأسواق الناهضة   
، قُـدم إلى لجنـة الاسـتثمارات في اجتماعهـا           ٢٠٠٩ينـاير   /إعادة الموازنة المحتملة في كانون الثاني     

وقــد اعتـبرت مختلـف الــصناديق القياسـية، وعُقـود الــشراء     . ٢٠٠٩فبرايـر  / شـباط ٩المعقـود في  
القياســية للأســهم الآجلــة الــدفع والتــسليم، ونُهــج الــسلة وســائل ممكنــة مــن أجــل رفــع نــسبة     

 الـشُعبة أن الـصناديق القياسـية        وتـرى . بـسرعة وكفـاءة    الأسهم المشتركة الموجـودة في الحافظـة      
. النموذجيــة قــد لا تتفــق وسياســات الــصندوق الــتي تحظــر الاســتثمار في مجــال التبــغ والــدفاع    

حين أن عُقود الـشراء القياسـية للأسـهم الآجلـة الـدفع والتـسليم فعالـة مـن حيـث التكلفـة                 وفي
الاتـصالات الـسلكية    وذات كفاءة، فـإن وجـود الهياكـل الأساسـية الـضرورية، بمـا فيهـا جمعيـة                   

واللاسلكية بين المصارف على مستوى العالم في الميدان المـالي، ونظـام إدارة الطلبـات التجاريـة                 
وخـــلال تنفيـــذ الهياكـــل الأساســـية المأمونـــة الـــضرورية، أوصـــت الـــشُعبة . هـــو شـــرط مُـــسبق

 لجنـة   ، وافقت ٢٠٠٨وفي عام   . باستخدام نهج السلة من أجل زيادة عامل الترجيح في الأسهم         
الاستثمارات على هذه التوصية، لكنها حثت الشُعبة علـى تنفيـذ الهياكـل الأساسـية الـضرورية                 

ــا المعلومــات  ــشُعبة التحــسينات في الهياكــل    ٢٠١٠وفي عــام . لتكنولوجي ــد أن أنجــزت ال ، وبع
الأساســية، ســتقوم بإعمــال وســائل إعــادة الموازنــة للتوصــل إلى طريقــة أفــضل تــشذيبا لتعــديل   

  .ول الصندوق التكتيكيةتوزيع أص
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  الاستعراض الاقتصادي  -ثالثا   
ــاً”أعلــن المكتــب الــوطني للبحــوث الاقتــصادية     - ٢٧  أن فتــرة الكــساد في الولايــات  “رسمي

المتحدة قد انقـضت، وأن النقـاط الـواردة في البيانـات المـذكورة أعـلاه تـدل بوضـوح علـى أن                       
الكـساد  ”، فإن هـذا     ٢٠٠٧لربع الأخير من عام     وبالنظر إلى بدء التباطؤ في ا     . الانتعاش قد بدأ  

، حسب تعبير المكتب الوطني للبحوث الاقتصادية، كان مـن فتـرات الكـساد الأطـول             “العظيم
ومــع ذلــك، فــإن أربــاح الــشركات في الولايــات المتحــدة، الــتي  . زمنــا الــتي سُــجلت حــتى الآن

في الربــع الأخــير مــن  تُقــاس بحــسب بيانــات مكتــب التحليــل الاقتــصادي، قــد اســتقرت فعــلا   
وحـتى  ).  في المائة، على أساس الحساب السنوي سـنة بعـد سـنة            ٢٥هابطة بنسبة    (٢٠٠٨ عام

، أي بعد ذلك بسنة واحـدة، عـادت الأربـاح إلى الـصعود بمعـدل        ٢٠٠٩الربع الأخير من عام     
ــغ    ويمكــن عــزو هــذا الانتعــاش الــسريع إلى القيــود الــشديدة       .  في المائــة٣١قياســي تقريبــا بل

المفروضة على التكاليف من قبل الشركات والقطاع الخاص وذلـك قبـل التبـاطؤ الـذي أعقـب                  
وهكذا، وفي حين أن حـصيلة الـشركات غـير الماليـة، والتـدفقات النقديـة،                . ذلك بوقت طويل  

وكــشوف الميزانيــات، قــد خرجــت مــن هــذا الكــساد في حالــة جيــدة نــسبياً، فقــد كــان وقــع    
ونتيجة لتدني مـستويات النـشاط، وضـيق الطلـب          . عمالة والإنتاج التباطؤ أشد ما يكون على ال     

علــى الأســواق النهائيــة، والقــدرة المفرطــة في الــصناعات التحويليــة، بقيــت اتجاهــات التــضخم   
الأساســي، كمــا قيــست بالأرقــام القياســية لأســعار الاســتهلاك والإنتــاج لــدى وزارة العمــل،    

 أسـعار سـلع منتقـاة، تـأثرت بعوامـل الطلـب             وكـان الاسـتثناء مـن ذلـك       . حالة هدوء نـسبي    في
  . العالمية وباعتبارات العرض والطلب المتصلة بسلع معينة

كمــا شــهد الاقتــصاد الكنــدي انتعاشــاً حــاداً مــن مــستويات الحــضيض في الــدورة            - ٢٨
فالنمو الفعلي للناتج المحلي الإجمالي الكندي المعدل على أسـاس التـضخم والبـالغ     . ٢٠٠٩ لعام
 تقابلـه نـسبة سـلبية تبلـغ         ٢٠١٠مـارس   /حسب إحـصاءات كنـدا، لـشهر آذار       ( المائة،    في ٠,٦
وعلــى أســاس الحــساب ســنة بعــد  . ٢٠٠٨ديــسمبر / في حــضيض الــدورة لكــانون الأول٠,٩

 في المائـة بالمقارنـة مـع نـسبة سـلبية      ٣,١مـارس ارتفـع   /سنة، فإن الناتج المحلـي الإجمـالي في آذار       
ويمثل النمـو في النـاتج المحلـي الإجمـالي خـلال الربـع        . ٢٠٠٩يوليه  / في المائة في تموز    ٤,١بلغت  

وبعـد الحـساب    ( في المائة بعد التعديل علـى أسـاس التـضخم            ٦,١ البالغ   ٢٠١٠الأول من عام    
ــى أســاس ســنوي  ــول   ) عل ــذ أيل ــصادي من وفي . ٢٠٠٠ســبتمبر /أســرع خطــوة في النمــو الاقت

ــارب  حـــضيض الكـــساد الأخـــير، تقلـــص الاقتـــصاد الكنـــدي بم   ــنوي يقـ ــة ٧عـــدل سـ  في المائـ
ــة،    ). ٢٠٠٩مـــارس /آذار( ــاتج المحلـــي في الـــصناعات التحويليـ وكـــان مـــن شـــأن تماســـك النـ

) المــصرفي(والانتعــاش في الإنفــاق الاســتهلاكي، والتــوازن في ســوق الــسكن، والقطــاع المــالي   
أسـعار  كمـا أن الانتعـاش في       . القوي، أن وضع الاقتصاد الكنـدي في موقـع عـالمي قـوي نـسبياً              
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السلع على النطاق العالمي قد ساعد الاقتـصاد الكنـدي، بـالنظر إلى أن جـزءا كـبيرا مـن النـاتج                      
 في المائـة    ٨,٢(ورغـم أن البطالـة كانـت مرتفعـة إلى حـد قياسـي               . والصادرات يتـصل بـالموارد    

، فـالأرجح أنهـا قـد وصـلت ذروتهـا بالنـسبة لهـذه الـدورة، فبلغـت                   )٢٠١٠مارس  /بتاريخ آذار 
  .٢٠٠٩ أغسطس/ المائة في آب في٨,٧
والنتيجة التي كانت أكثر إثـارة للانتبـاه في هـذه الفتـرة تتعلـق بإعـادة تـشكيل القطـاع                  - ٢٩

وهــذا أمــر جــدير بالملاحظــة، فبــسبب الأثــر الواســع الانتــشار الــذي كــان لهــذه  . المــالي العــالمي
لمتـصلة بهمـوم الــسيولة   التجربـة الأخـيرة علــى الاقتـصاد الفعلـي، مــا برحـت الـصدمة الجهازيــة ا      

وكـان مـن    . والملاءة بين مختلف الكيانات المالية موضع ترشـيد مـن خـلال النظـام المـالي العـالمي                 
شأن الخطوات الجريئة غير المسبوقة التي اتخذتها السلطات الماليـة والنقديـة إلى جانـب المبـادرات              

تحمـل شـدائد الأزمـة الماليـة        في سياسات الهيئات الحكومية أن مكنت النظام المالي بـصعوبة مـن             
ولا يــزال يــتعين إدراك آثــار هــذه الحركــات بــالنظر إلى أن      . ٢٠٠٩-٢٠٠٨خــلال الفتــرة  

عمــلا ”التفاعــل المعقــد بــين القطــاع المــالي والاقتــصاد العــالمي مــا زال مــستمرا، فهــذا لا يــزال   
 ويمكنـها   يستحق التمحيص الـدقيق والحـذر بـالنظر إلى أن المخـاطر مـا برحـت موجـودة          “جارٍ

  .أن تخرج الانتعاش الاقتصادي العالمي الحالي عن مسارة
 اســتهلت بهمــوم بــشأن ارتفــاع ٢٠٠٩مــارس / آذار٣١فالــسنة الماليــة الــتي انتــهت في   - ٣٠

ــاع       ــنفط، في الارتف ــسلع، وبخاصــة ال ــالنظر إلى اســتمرار أســعار ال ــضخم ب ــاك  . الت ــا أن هن كم
ــصاد الأوروبي، م ــ  ــاطؤ في الاقت ــدى المــستهلكين والأعمــال   إشــارات إلى تب ــوط في الثقــة ل ع هب

، ٢٠٠٨يونيــه / في المائــة حــتى حزيــران  ٤فقــد بلغــت نــسبة التــضخم في أوروبــا     . التجاريــة
وقد ساور المصرف المركـزي الأوروبي القلـق        .  في المائة  ٢متجاوزة بذلك السقف المحدد بنسبة      

وفي بدايـة الربـع     . طـة أساسـية    نق ٢٥بشأن التضخم إلى درجة أنه رفع معدلات الفائدة بمقـدار           
، انخفضت التوقعات الاقتـصادية لأوروبـا عنـدما تقلـص اقتـصاد منطقـة               ٢٠٠٨الثالث من عام    

وفـضلا عـن ذلـك، انهـارت الثقـة العالميـة بالنظـام              .  سـنوات تقريبـا    ١٠اليورو لأول مرة خلال     
 أدى إلى تـأميم     وهذا مـا  .  في نظام مالي هش في الأصل      Lehman Brothersالمالي بإفلاس شركة    
فقد غـدت ضـمانات القـروض الـسيادية للمـصارف ضـرورية             . في أوروبا  العديد من المصارف  

وتـسببت شـدة ومـدة التجمـد في سـوق الائتمـان إلى جانـب        . للإيحاء بالثقة في النظـام المـصرفي    
وردت . التبــاطؤ في الطلــب العــالمي في دخــول أوروبــا في فتــرة الكــساد بحلــول منتــصف العــام   

ان في أوروبــا علــى ذلــك بــشكل فـــردي بتقــديم مجموعــات مــن الحــوافز تتــراوح بـــين          البلــد 
 حــتى ٢٠٠٨ في المائــة مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي خــلال الفتــرة مــن        ٤,٤ المائــة و في ١,٥

كما شعر المستهلكون بوطأة انعدام الأمـان الـوظيفي، ولـو أن شـعورهم بـذلك كـان                  . ٢٠١٠
ت سلامة اجتماعيـة أمـتن، بـالنظر إلى تركيـز الـشركات علـى               أقل في البلدان التي تتمتع بشبكا     
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، ٢٠٠٨وبحلول الربع الأخير مـن عـام        . الحد من التكاليف وعلى الحفاظ على الأموال النقدية       
 في المائـة في المملكـة المتحـدة    ٦,٥ في المائة في منطقـة اليـورو و   ٨,٥كان معدل البطالة قد بلغ  

ومع انحسار خطر التضخم وانخفـاض توقعـات النمـو، قـام            . يةلبريطانيا العظمى وأيرلندا الشمال   
ــديهما      ــرا والمــصرف المركــزي الأوروبي بتخفــيض معــدلات الفائــدة ل كــل مــن مــصرف إنكلت

، كـان المـصرف     ٢٠٠٩مـارس   /وبحلـول آذار  . وذلك لحفز أنشطة القروض والأعمال التجارية     
ديهما إلى مـــستويات المركـــزي الأوروبي ومـــصرف إنكلتـــرا قـــد خفـــضا معـــدلات الفائـــدة ل ـــ

وخلال هذه السنة الماليـة، ضـعف   .  في المائة، على التوالي  ٠,٥ في المائة و     ١,٥منخفضة بلغت   
 للـــدولار ١,٣٢ في المائـــة مقابـــل دولار الولايـــات المتحـــدة فهـــبط إلى  ١٦,٣اليـــورو بنـــسبة 

ولايــات  في المائــة مقابــل دولار ال٢٨ للــدولار كمــا ضــعف الجنيــه البريطــاني بنــسبة ١,٥٨ مــن
  . للدولار١,٩٨ للدولار من ١,٤٣المتحدة، فهبط إلى 

 بأنهـا فتـرة انتعـاش اقتـصادي     ٢٠١٠مـارس  /وقد وُصفت الـسنة الماليـة المنتهيـة في آذار      - ٣١
تدريجي من الأزمة المالية، دعمتـه إلى حـد كـبير مجموعـات مـن الحـوافز الحكوميـة والـسياسات          

ن الـسنة الماليـة، ظهـرت علائـم اسـتقرار في الاقتـصاد              وخلال النصف الأول م   . النقدية الملائمة 
ــى القــروض      ــسهيل الحــصول عل ــصادية وت ــات الاقت ــع تحــسن البيان ــة  . الأوروبي م وتحــسنت ثق

المستهلك كما تحـسن شـعور المـستثمر مـع تحـسين الحـصول علـى القـروض، والإسـراع بتنفيـذ                      
 الارتفــاع، وكــان نمــو بيــد أن معــدلات البطالــة اســتمرت في. الإنفــاق العــام، وكــبح التــضخم

، ارتفعــت معــدلات البطالــة إلى أعلــى ٢٠٠٩أغــسطس /وبحلــول آب. الطلــب الكــامن ضــعيفا
 في المائــة ٩,٦نــسبة لهــا طــوال عقــد في منطقــة اليــورو وفي المملكــة المتحــدة، حــتى وصــلت إلى 

 وخــلال هــذه الفتــرة، قــام المــصرف المركــزي الأوروبي بخفــض.  في المائــة، علــى التــوالي٧,٩ و
 في المائة، في حين أبقـى مـصرف إنكلتـرا علـى معدلـه المـصرفي            ١معدله الرئيسي للقروض حتى     

وبالإضــافة إلى هــذا، قــام المــصرفان بإنــشاء بــرامج اســتثنائية لــشراء   .  في المائــة٠,٥عنــد نــسبة 
وحــتى نهايــة النــصف الأول مــن الــسنة . الأصــول وذلــك لتــوفير المزيــد مــن الــسيولة في الــسوق 

نتيجة الحوافز والسياسات الحكوميـة، تمكنـت معظـم الـنُظم الاقتـصادية في أوروبـا مـن         المالية، و 
فامتد زخم الانتعاش إلى النصف الثاني من الـسنة الماليـة، حيـث تجـاوزت               . الخروج من الكساد  

ورغـم التحـسن    . بعض المؤشرات المستويات التي كانت سائدة قبل إنهيار شركة ليمان بـراذرز           
ــار الناجمــة عــن إعــادة تخــزين     في الاتجاهــات، فــإ ن ديمومــة الانتعــاش غــير مؤكــدة، بــسبب الآث

وبقيــت البطالــة في مــستويات  . المخــزون ومجموعــات الحــوافز الــتي لا تــزال تــؤثر في الاقتــصاد  
وفي حين أن المصارف المركزية قد اعترفـت بـأن الانتعـاش هـش واحتفظـت بمعـدلات                  . مرتفعة

صرف المركــزي الأوروبي عــن عزمــه علــى تــصفية  قــرض منخفــضة إلى حــد قياســي، أعلــن الم ــ 
وباتجـاه نهايـة    . التدابير الاستثنائية الـتي اتخـذها خـلال الأزمـة كـيلا يتـسبب في ضـغط تـضخمي                  
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السنة المالية، بدا الاقتصاد الأوروبي وكأنه يسير علـى درب الانتعـاش التـدريجي، لكـن التركيـز         
ــديون داخــل   ــة بال فقــد ارتفعــت أخطــار  .  الاتحــاد الأوروبيفي الــسوق تحــول إلى البلــدان المثقل

العجز السيادي، مع انتشار قياسي بـين الـسندات الحكوميـة في أوروبـا لم يُـشهد لـه مثيـل منـذ                       
كما تعرضت أسعار صرف اليورو مقابل العُملات الأخـرى لـضغط           . تشكيل الاتحاد الأوروبي  

 أنـشأ الاتحـاد الأوروبي،   وكـان أن . شديد بالنظر إلى شك الـسوق في تماسـك الاتحـاد الأوروبي         
وشاركه في التمويل صندوق النقد الدولي، مجموعات للتسهيل الائتماني كمرجـع أخـير بلغـت               

ــة شــريطة موافقــة      ٧٥٠قيمتــها  ــثلاث التالي ــسنوات ال ــاح لأعــضائه خــلال ال ــورو، لتت  بليــون ي
ان اليـورو   وخـلال هـذه الـسنة الماليـة، ك ـ        . المستقرض على اتخاذ تدابير إضافية للحد من العجـز        

ــدة هـــو     ــال مقابـــل دولار الولايـــات المتحـ ــم عـ ــاً حيـــث ارتفـــع إلى رقـ ــدولار ١,٥١متقلبـ  للـ
فيمـا بعـد إلى    نوفمبر عندما اكتسب الانتعاش الاقتـصادي زخمـا وانخفـض      /تشرين الثاني  ٢٥ في

. مـارس مـع ازديـاد القلـق بـشأن المخـاطر الـسيادية             / آذار ٢٥ للدولار في    ١,٣٣رقم متدن هو    
ل بالنسبة للجنيه البريطاني الذي ارتفع مقابل دولار الولايات المتحـدة إلى رقـم عـالٍ                وكذا الحا 

نـوفمبر، مـع ازديـاد      /أغسطس ثم بدأ في الانحـدار في تـشرين الثـاني          / آب ٥ للدولار في    ١,٧ هو
  .٢٠١٠مارس / آذار٣١ للدولار بحلول ١,٥٢القلق بشأن نتيجة الانتخابات، فوصل إلى 

سنة خـلال ال ـ  ها   اقتـصاد  انكمـاش شـديد في    الأزمة الماليـة العالميـة إلى       أدت  وفي اليابان،     - ٣٢
ــةالعالمالتحــول في الاقتــصادات  اســتفادت مــن  أنهــا غــير ، ٢٠٠٨ ةالماليــ انتعــاش قــوي  بفعــل  ي

درجـة الثقـة    وقـد تـدنت      .٢٠٠٩خلال الـسنة الماليـة      الصين  الناشئة، وبخاصة   شهدته الأسواق   
لمؤشـر  تانكـان   استقـصاء   ناعية اليابانيـة الكـبيرة بعـد صـدور          الـص الـشركات   السائدة في أوساط    

نــاقص  إلى ٢٠٠٨يونيــه /حزيــرانفي نقــاط  ٥مــن اليابــان، مــصرف  يعــدّه ذيالــالانتــشار 
بـدئ  درجـة يـترل إليهـا المؤشـر منـذ أن           ءأسـو كانت تلك   ، و ٢٠٠٩مارس  /في آذار  نقطة ٥٨

ين منـذ ذلـك الح ـ    فـاض تـضاءلت     هـذا الانخ  ولكن حدة    .١٩٧٤  عام فيبهذا الاستقصاء   العمل  
يـة المختلفـة    تحفيزالجـراءات   الإأدت  فقـد    . نقطة ١٤  إلى ناقص  ٢٠١٠مارس  /ونزلت في آذار  

الـسيارات وأجهـزة التلفزيـون،    كطلب على السلع المعمرة الإلى حث   بلدان رئيسية   التي اتخذتها   
 الـتي   ،الـشهرية اليابانيـة   قيمة الصادرات   أما  . اليابانيةإيجابي على الصادرات    هو ما كان له أثر      و

 في  في المائـة ٤٩وسـجلت هبوطـا بلـغ     ٢٠٠٨أكتـوبر  /منذ تـشرين الأول   تدنى معدلها السنوي    
، واسـتمر  ٢٠٠٩ديـسمبر  / في كـانون الأول ، فقـد تحولـت لتـصبح إيجابيـة     ٢٠٠٩فبراير  /شباط

ــا كـــان عليـــه في الـــسنة الـــسابقة المائـــةفي  ٤٠ إلى ٢٠ مـــن ٢٠١٠نموهـــا خـــلال عـــام   .  عمـ
، وذلـك لأول  ٢٠٠٩ديـسمبر  / في كـانون الأول نتاج الصناعي إلى نمو إيجـابي    الإنمو  تحول   اكم

ــرة خــلال   ــارس / شــهرا، وســجل في آذار ١٤م ــسابقة    ٢٠١٠م ــسنة ال ــوا زاد عــن ال ــسبة نم بن
جمـالي النـاتج المحلـي الـسنوي، بعـد أن           إ ٢٠١٠وارتفـع في الربـع الأول مـن عـام            .المائة في ٣٢



A/C.5/65/2
 

14 10-54282 
 

يـدل علـى    لم يظهر في الطلب المحلي مـا        غير أنه   . سبعة أرباع متتالية  وال  استمر في الانخفاض ط   
، ٢٠١٠مـارس   /في المائـة في آذار     ٤,٩البـالغ   تواصل ارتفاع معدل البطالـة      فقد  ،  بوادر انتعاش 

ــات الر    ــدل النفق ــدني مع ــة أوتواصــل ت ــة المحلي ــم . سمالي ــصرف أن ورغ ــان أم ــدى الياب التزامــه ب
مــن مؤشــر أســعار المــستهلكين ظــل ، كميــةنفيــذ تــسهيلات لانكمــاش مــن خــلال تبالتــصدي ل

خــلال فتــرة الــسنتين المنتهيــة في و. ٢٠٠٩فبرايــر /شــباطمنــذ حيــث الجــوهر في نطــاق الــسلبية 
مقابـل دولار  فقـد ارتفـع سـعره       . الين مقابل العملات الرئيسية   سعر  عزز  ت،  ٢٠١٠ مارس/آذار

 يــن بحلــول نهايــة ٨٦,٤١ لىإ ٢٠٠٨أغــسطس / يــن في آب١٠٨,٨٠الولايــات المتحــدة مــن 
 حيــث ارتفــع ســعره مــن    ،أكثــر حــدة مقابــل اليــورو   كــان صــعوده  و. ٢٠١٠مــارس /آذار

  . ٢٠١٠فبراير /شباط ين في ١٢١,٢٦ إلى ٢٠٠٨ه في عام يولي/في تموزين  ١٦٨,٣٩
سـترالي   أداء الاقتـصاد الأ    تفـوق ،  ٢٠١٠مـارس   /آذارلال فتـرة الـسنتين المنتهيـة في         وخ  - ٣٣

النمـو، حيـث إنـه لم يـشهد أي ركـود طـوال فتـرة                المتقدمـة   البلدان  ظم اقتصادات   مععلى أداء   
فالسياسات الماليـة والـضريبية الجريئـة أدت إلى تعزيـز الاقتـصاد المحلـي، في                . المالية العالمية الأزمة  

مـن  الـواردة   لطلب علـى الـسلع      حين أدت التدابير التي اتخذتها الصين لحفز اقتصادها إلى تعزيز ا          
نفقـت  أسـترالي علـى الأسـر المعيـشية و    أ بليون دولار ١٢سترالية   الحكومة الأ   ووزعت .الياسترأ

ــون دولار ٢٢ نـــع الركـــود  مبـــادرة لمفي و. ســـترالي علـــى مـــشاريع الهياكـــل الأساســـية    أ بليـ
سعر الفائــدة في المعــدل المرجعــي لــض يفــفي تخ اســتراليلأالاحتيــاطي مــصرف  بــدأ ،الاقتــصادي

ــول ــبتمبر /أيل ــار  وبح؛٢٠٠٨س ــول أي ــايو /ل ــد   ٢٠٠٩م ــعرها ق ــان س ــه  خُفــض ، ك ــا مجموع بم
ــة٣,٠، أي  أســاسنقطــة ٤٢٥ ــترل إليهــا ســعرها طــوال     في المائ ــسبة ي ، وكانــت تلــك أدنى ن
ــنة ٤٩ ــصادي   ســــ ــاش اقتــــ ــدوث انكمــــ ــة دون حــــ ــسعى للحيلولــــ ــشرين . ، في مــــ وفي تــــ

مـــصرف مركـــزي بـــين ســـترالي أول الاحتيـــاطي الأمـــصرف ، أصـــبح ٢٠٠٩ نـــوفمبر/الثـــاني
البيانـات الاقتـصادية أن   دلـت  بلـدان مجموعـة الـعـشرين يرفـع أسـعار الفائـدة بعـد أن        ارف مـص 

ــصادي النمــو  ــراكم الناش ــ   الاقت ــر المت ــسارع اســتجابة للأث ــدأ يت ــد ب ــة   ئق ــسياسات المالي  عــن ال
 في الربـع الأول      في المائـة   ٢,٧فقد استعاد نمو إجمالي الناتج المحلي عافيته ووصـل في           . والضريبية
ــام  ــد أن هــبط  ، ٢٠١٠ مــن ع ــهي في آذار  في بع ــسنة المنت ــع ال ــام   /رب ــارس مــن ع  إلى ٢٠٠٩م

وارتفــع معــدل . ٢٠٠٨ في المائــة في الربــع الأول مــن عــام  ٣,٣رغــم أنــه بلــغ ، المائــةفي  ٠,٩
أعلى مـستوياته حـين      إلى   ٢٠٠٨ مارس/ في آذار  يفي ربع السنة المنته    في المائة    ٤,٠البطالة من   

في ربـع الـسنة المنتـهي        في المائـة     ٥,٣لى  إانخفـض   ، و ٢٠٠٩ هيوني/حزيران في المائة في     ٥,٨بلغ  
 في  ٢,٩إلى  ا  أسـترالي في   ينسـعار المـستهلك   الـسنوي لأ  ؤشر  الموانخفض  . ٢٠١٠ مارس/في آذار 
في  في المائــة ٥,٠أقــصاه، أي  بعــد أن بلــغ ٢٠١٠مــارس / آذار الــسنة المنتــهي في ربــعالمائــة في

ربـع  الـسنة المنتـهي في    ربـع   في   في المائـة     ٤,٢زيـادة بلغـت      قابـل م ٢٠٠٨الثالث من عام    الربع  
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 في المائـة،    ٣ وفي المائـة     ٢بـين    ينمؤشر أسعار المستهلك  وتراوح  . ٢٠٠٨السنة الأول من عام     
 سـعر   ارتفـع  و .وكان ذلك في حدود نطاق التحمّل الذي حدده مصرف الاحتيـاطي لأسـتراليا            

  . بل دولار الولايات المتحدة خلال فترة السنتينمقافي المائة  ٠,٥٥سترالي الدولار الأ
بنــسبة لمنطقــة هونــغ كونــغ الإداريــة الخاصــة  النــاتج الــسنوي المحلــي  وانكمــش إجمــالي  - ٣٤
، ٢٠٠٩ انـتعش في الـسنة الماليـة      ، ثم   الماليـة العالميـة    نتيجـة للأزمـة      ٢٠٠٨ عامفي  في المائة    ٢,٧

المـسجل في الاقتـصاد العـالمي بقيـادة الـصين            تعـافي بعد ال  في المائة    ٢,٥فبلغ معدل نموه السنوي     
في الارتفـاع مـستفيدة مـن    أسـعار العقـارات الـسكنية     واسـتمرت  . الأخـرى الأسـواق الناشـئة  و

الآتي علـى تحمـل التكـاليف، والطلـب         الجيـدة   انخفاض أسعار الفائدة، ونقص العرض، والقدرة       
 الإداريــة هونــغ كونــغمنطقــة ين في وارتفــع مؤشــر أســعار المــستهلك. يالرئيــس الــبر الــصينيمــن 

ونهض من مستواه الـذي      ٢٠١٠ مارس/آذار في المائة في     ٢,٠ من معدل سنوي قدره   ،  الخاصة
وارتفعـت مبيعـات   . ٢٠٠٩أغـسطس  / في المائـة في آب  ١,٦كان قد انخفـض إلى نـسبة نـاقص          

 ٢٠٠٩ايـر  فبر/ارتفاعا حادا بعد انكماشها لمدة سبعة أشهر متتاليـة امتـدت مـن شـباط            التجزئة  
 في المائـة    ٢,٤، ويعزى ذلـك إلى تـسارع معـدل النمـو الـسنوي مـن                ٢٠٠٩أغسطس  /إلى آب 

وانكمـش المعـدل الـسنوي      . ٢٠١٠مـارس   /في آذار  في المائـة     ١٩ إلى   ٢٠٠٩سـبتمبر   /أيلول في
ــي  لإجمــالي ا ــاتج المحل ــسنغافورة لن ــصل ل ــة  ٤,٢إلى لي ــسنة المالي ــة في ال ــع، ٢٠٠٨ في المائ  وارتف

 بعـد الطفـرة في صـادرات الـسلع مـن      ٢٠٠٩في الـسنة الماليـة    في المائة ٤,٠ية قدرها ومئبنسبة  
 شـهرا   ١٨انكمـاش اسـتمر     بعـد   و .غير المنتجات النفطية التي أحدثها انتعـاش الاقتـصاد العـالمي          

نمـو  المعـدل الـسنوي ل  ، تـسارع  ٢٠٠٩أكتـوبر  /تـشرين الأول  إلى ٢٠٠٨مايو  /أيارمتتالية من   
 إلى ٢٠٠٩نـوفمبر  /تـشرين الثـاني    في المائـة في  ٨,٧لقطـاع غـير النفطـي مـن         لالصادرات المحلية   

 في المائـة    ١,٤  بنـسبة  دولار سـنغافورة  وانخفـض سـعر     . ٢٠١٠مـارس   /في آذار  في المائة    ٢٥,٤
  .مقابل دولار الولايات المتحدة خلال فترة السنتين

صادات في الـدول    ، شـهدت الاقت ـ   ٢٠١٠مـارس /آذارخلال فتـرة الـسنتين المنتهيـة في         و  - ٣٥
ذات الاقتــصادات فــي الجــزء الأول مــن هــذه الفتــرة، تــأثرت البلــدان ف. الناشــئة تقلبــات كــبيرة

واتـسم الجـزء    .  النمـو  المتقدمـة البلـدان   قتـصادات   لاالتدهور الاقتصادي الحـاد     الناشئة بشدة من    
ياسـات  إلى مـستوى غـير مـسبوق مـن س          يعزى أساسـا     نتعاش متزامن باالأخير من فترة السنتين     

ــز المـــالي ــة مـــن   معـــدل وانخفـــض . التحفيـ ــئة والناميـ ــو الاقتـــصادي في الاقتـــصادات الناشـ النمـ
ــام  االم في ٦,١ ــة في عـ ــة  في ٢,٥ إلى ٢٠٠٨ئـ ــامفيالمائـ ــل أن ٢٠٠٩  عـ ــافىت قبـ ــل   فيتعـ أوائـ
  . ٢٠١٠ عام
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، ظلت الـصين أسـرع الاقتـصادات نمـوا     وفي البلدان الآسيوية ذات الاقتصادات الناشئة      - ٣٦
 في المائـة في     ٩,١ إلى ٢٠٠٨  عـام   في المائـة في    ٩,٦ المحلي من    هاناتجيث ارتفع معدل إجمالي     ح

. ربعـة تريليونـات يـوان     بمبلـغ أ  تحفيـز   برنـامج   إلى   الحـالات    في معظم يعزى ذلك   ، و ٢٠٠٩عام  
 قبـل   ٢٠٠٩ في المائة في الربـع الأول مـن عـام            ٦,٢وانخفض الناتج المحلي الإجمالي الفصلي إلى       

شــهدت الــصادرات و. ٢٠١٠ في المائــة في الربــع الأول مـن عــام  ١١,٩إلى ويــصل نـتعش  أن ي
ظلــت البيانــات الاقتــصادية و.  لكنــها تحــسنت منــذ ذلــك الحــين،٢٠٠٨تقلــصا كــبيرا في عــام 

 صول الثابتة الحـضرية   الإنتاج الصناعي ومبيعات التجزئة واستثمارات الأ     ب مثلاالمتعلقة  الأخرى  
خـلال هـذه الفتـرة، أصــبحت    و. ٢٠١٠  عـام أوائــلفيتـها هـي أيـضا في    عا أو اسـتعادت  ،قويـة 

ــصين  ــى  لــسياراتل يســوق عــالم أكــبر ال . صدر في العــالمبلــد م ــأكبر كــألمانيــا  وتفوقــت عل
، وهــو مــا أعطــى للمــصرف   في العــام الماضــيتانخفــضالــتي النقــد والتــسليف مؤشــرات  أمــا

الآن إلى وجـود مخـاطر متزايـدة    المركزي فسحة لتخفيض أسعار الفائـدة، فهـي أصـبحت تـشير             
سياسـات أكثـر تـشددا      نفـذت الـسلطات     وقـد   . لحصول تسارع مفرط في النشاط الاقتـصادي      

التركيز علـى الإصـلاح     ورجعت إلى الحديث عن ضرورة       سكني،قراض المصرفي وال  في مجال الإ  
ضــمن البلــدان الــتي تتــصدر قائمــة أولويــات  الــصين وســتكون . ليــة ســعر الــصرفلآ التــدريجي

ع خـبراء    م ـ  اجتماعات يجين للجنة الاستثمارات، عقدت في ب     ٢٠٥خلال الجلسة   و. لصندوقا
في ‘ A’أي الأســهم مــن الفئــة تحديــد لالتنظيميــة عــن الــشؤون الاقتــصاد وكبــار المــسؤولين في 

ــا         ــتثمارات إضــافية فيه ــف اس ــن الحــصيف توظي ــدا، يكــون م ــشيطة ج ــصينية الن . الأســواق ال
 سـوق شـنغهاي، بـل هـي     مدرجـة في ليـست لـشركات    حاليـا    وقالـصند فالأسهم الـتي يملكهـا      

ــة أســهم شــركات مدرجــة في ســوق    ــغ كون ــمنطق ــة الخاصــة هون ــد مــدت هــذه  . غ الإداري وق
ــه مــن قبــل بــين الــصندوق والحكومــة    ونقــاش الاجتماعــات جــسور تواصــل   رسمــي لا مثيــل ل

ط الـسلطات   خط ـللجنـة الاسـتثمارات كـي تقّـيم         حت الفرصة   ي، أت وعلاوة على ذلك  . الصينية
أهــــم مكــــان  ‘A’الفئــــة ســــهم أســــوق  وتمثــــل .الاجتمــــاعي والاقتــــصاديتحقيـــق الرقــــي  ل

 اســتثمارية امـن الأسـهم آفاق ـ  تــها الواسـعة  مجموعالأمـوال للـشركات الـصينية، وسـتفتح      لحـشد 
  .  للصندوقكبيرة
علــى وحافظـت الهنـد، وهـي كــذلك مـن البلـدان الـتي يوليهــا الـصندوق أولويـة عليـا،            - ٣٧

هـا  ناتجإجمـالي   نمـا  فقد. المشمولة بالتقرير  عال نسبيا من النمو الاقتصادي خلال الفترة         مستوى
  في المائــــة في٥,٧وبنــــسبة معتدلــــة قــــدرها ، ٢٠٠٨ في المائــــة في عــــام ٦,٤ بنــــسبةالمحلــــي 
ــام ــسارع ٢٠٠٩ عـ ــرى ، وتـ ــرة أخـ ــال   مـ ــا لإقبـ ــرادات زخمـ ــادة في الإيـ ــد أن أعطـــت الزيـ بعـ

الـصادرات  زادت   بينمـا رات والهواتـف المحمولـة والـسفر الجـوي،          الـسيا المستهلكين على شـراء     
وتـيرة في   بأسـرع   الهنـد   ومن المحتمل أن ترتفـع الأجـور في         . انتعاش الاقتصاد العالمي  على خلفية   
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العامـة المقـدرة وفقـا      التـضخم   ذلـك أن مؤشـرات      . ٢٠١٠ عـام آسيا والمحيط الهـادئ في      منطقة  
واقتـرن ارتفاعهـا بزيـادة كـبيرة في          ، في المائـة   ٩,٨٩إلى  ت   ارتفع ـ لرقم القياسي لأسعار الجملة   ل

زيـادة  الخـوف مـن   أما . الضرائب على النفط الخام والمنتجات المكررة  في  أسعار المواد الغذائية و   
  . البنك المركزي إلى زيادة أسعار الفائدةفقد دفع التضخم معدلات ارتفاع 

هـا  ود في الطلـب العـالمي نتيجـة اعتماد   مـن الرك ـ  ثرا شـديدا    أت ـجمهورية كوريا   وتأثرت    - ٣٨
كـوري انخفاضـا    الون  ال ـشـهد   و. ها في المائـة مـن اقتـصاد       ٦٠على الصادرات التي تمثـل      الشديد  

خفـض  إلى  المستهلكين  دفع   ارتفاع معدلات البطالة     كما أن . لصادراتبسبب انكماش ا  حادا  
الطلـب  التعـافي العـالمي     حفز  ، حيث   ٢٠١٠تصاد في الربع الأول من عام       وانتعش الاق . مانفاقه

ــواد الإ  في الثقــة ارتفــاع مــستوى  الاســتهلاك الخــاص و وتــلا ذلــك تعــافي   . لكترونيــةعلــى الم
اسـتعاد الـون عافيتـه    و. في أكثـر مـن سـبع سـنوات    يبلغـه  مستوى الشركات الصناعية إلى أعلى  

في ظلـت  التـضخم  وبمـا أن معـدلات    .بعـد الانخفـاض الـذي طـرأ عليـه في فتـرة مـا قبـل الأزمـة         
 في المائـة    ٢في معدلها البالغ    كوريا المركزي أسعار الفائدة     مصرف  فقد أبقى   حميدة،  مستويات  

  .نفاق على الإلتشجيع الشركات والمستهلكين
 في المائـة في    ٠,٢بنـسبة   الناتج المحلـي في البرازيـل       انكمش إجمالي   في أمريكا اللاتينية،    و  - ٣٩
 مـــن الأخـــيرخـــلال الربـــع و. ٢٠٠٨في عـــام  في المائـــة ٥,١ إلىبعـــد أن وصـــل  ٢٠٠٩ عـــام
 ا المتوقعـة مبيعاته ـبتقلـيص العمالـة وحجـم    الـشركات  نتيجة قيـام  ، تدهور الاقتصاد   ٢٠٠٨ عام

فض ضـرائب المبيعـات علـى    بخوردت الحكومة . الائتمانشروط تحسبا لتباطؤ الطلب وتشديد    
المــصرف خفــض حــين في ، دعم مــشاريع الأشــغال العامــةبــتعهــدات التقــديم الــسلع المعمــرة و
 نهايـة ت تلـوح بـوادره في   الـذي بـدأ   وأبرز التعـافي   .قراض بين عشية وضحاها   المركزي سعر الإ  

والاسـتثمارات   علـى الإنفـاق      ستهلكينريئة قـد حفـزت الم ـ      أن السياسات المالية الج    ٢٠٠٩ عام
ول مــن في المائــة في الربــع الأ  ٩,٠بنــسبة النــاتج المحلــي  وارتفــع إجمــالي  . صــول الثابتــة في الأ
مـا شـكل رقمـا قياسـيا      في المائـة، وهـو      ٩,١بنـسبة    ، مـع ارتفـاع مبيعـات التجزئـة        ٢٠١٠ عام
الـسلطات، في خطـوة تهـدف       قامـت   وفي الآونـة الأخـيرة،      . ٢٠٠١  عـام  منـذ يشهد له مثيل     لم
 ســعر الفائــدةبرفــع والــسيطرة علــى التــضخم المتــسارع،  ي الــسريع الاقتــصادكــبح النمــو لى إ

مـن  عانـت المكـسيك أيـضا       و.  في المائـة   ١٠,٢٥إلى  الخاص للودائع والأمانـات     المرجعي للنظام   
ــصادي بــسبب ارتباط  ــشديد بال ــالانكمــاش الاقت ــا ال ــصادية دورة الاه ــات المتحــدة قت . في الولاي

في المائــة في   ١,٥زيــادة بنــسبة  مــن ، حيــث انخفــض  بــشدةوانكمــش إجمــالي ناتجهــا المحلــي    
  . ٢٠٠٩لمائة في عام  في ا٦,٥نقصان بنسبة  إلى ٢٠٠٨ عام
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 الربــع  المائــة في في٩,٩  زيــادة ســنوية بنــسبةلمكــسيكلالنــاتج المحلــي وســجل إجمــالي   - ٤٠
الطلـب علـى    أدى انتعاش التصنيع في الولايات المتحدة إلى زيـادة          حيث   ٢٠١٠الأول من عام    

، ائـة  في الم٤,٣  وبلغـت أسـعار المـستهلك في الآونـة الأخـيرة نـسبة قـدرها             .صادرات المكسيك 
شـيلي، تباطـأ    وفي  .  في المائـة   ٤,٥أبقى سعر الفائدة دون تغيير عنـد        المصرف المكسيكي   ولكن  

، وانخفـاض الطلـب علـى النحـاس       النمـو   المتقدمـة   البلـدان    أسـواق    الانكماش في نتيجة  الاقتصاد  
 موجـب نـسبته   نمومعدل مستوى  إلى  الاقتصاد  نتعش  وا. وهو أهم المنتجات التي يصدرها البلد     

  بـسبب انخفـاض أسـعار الفائـدة علـى القـروض            ٢٠٠٩ مـن عـام      لأخير في المائة في الربع ا     ٢,١
  . لسلع الأساسيةعلى االطلب العالمي إلى معدلات قياسية، وتحسن 

ــد الاســتعراض خــلال الفتــرة  و  - ٤١ ــصادات  ، قي ــدان شــهدت اقت ــبل ــى  ا أوروب ــشرقية أعل ال
فالاقتـصاد الروسـي تراجعـت وتـيرة     . الناشـئة  ذات الاقتـصادات   الـدول قلـب في    مستوى من الت  

. الأساسـية والهبـوط الحـاد في سـعر الروبـل          انخفاض أسعار السلع    نموه، ويعزى ذلك أساسا إلى      
بعـد زيـادة بلغـت       ٢٠٠٩  عام  في المائة في   ٧,٩ ناقص روسيا إلى لالناتج المحلي   وانخفض إجمالي   

ــام ٥,٦ ــة في عــ ــه ، ٢٠٠٨ في المائــ ــعغــــير أنــ ــة في الربــــع الأول مــــن   ٢,٩  إلىارتفــ في المائــ
 المركــزي صرفخفــض المــو. أســعار الطاقــة والمعــادن، ويعــزى ذلــك إلى انتعــاش ٢٠١٠ عــام

عانـت الاقتـصادات    و.  في المائـة   ٧,٧٥ بلـغ    لى مستوى قياسي  إالفائدة الرئيسية   أسعار  الروسي  
وبولنـدا وتركيـا     يةمهورية التـشيك  الجمثل المجر و  ،  الأخرى في أوروبا والشرق الأوسط وأفريقيا     

ــسياسة مــن  و، الجــارياحــسابه ، وارتفــاع العجــز فيمــوالالأس وؤمــن انخفــاض تــدفقات ر  ال
ــة  ــةالنقديـ ــا الـــصناعي  و. المتحفظـ ــة تراجـــع إنتاجهـ ــة  نتيجـ ــة العالميـ ــة الماليـ ــالـــتي الأزمـ  تخنقـ

 .خفــض الطلــب علــى الــصادرات، وهــو مــا لركــود في أوروبــا الغربيــةونتيجــة لالاســتثمارات 
زادت حـين    ٢٠٠٩عام   نهايةاعتبارا من   ية في استعادة عافيتها     الشرقأوروبا  صادات  بدأت اقت و

وتمكــن . منتجاتهـا المـصنعة  علـى  طلـب  مـن ال أوامـر الـشراء المقدمـة مـن بلـدان الاتحـاد الأوروبي       
الاقتــصاد التركــي مــن الخــروج مــن الــضائقة الاقتــصادية دون طلــب معونــة خارجيــة، واســتعاد 

 تتحقـق نتـائج ملموسـة لانتعـاش         تتتراجـع، وبـدأ    بـدأت معـدلات البطالـة     عافيته بقوة بعد أن     
العـالمي  الانكمـاش    بـسبب    التـصنيع ت معدلات   انخفضوفي جنوب أفريقيا،    . الاستهلاك الخاص 

ــذي  ــصادرات وخفــض   أدى إلى خفــض ال ــى ال ــاج الإحجــم الطلــب عل ي صــناعة قطــاعفي نت
زال يمثــل تحــديا كــبيرا في مــا عمالــة مــستوى الأن رغــم و .والفلــزات غــير الحديديــةالــسيارات 

 .أن البلــد قــد خــرج مــن فتــرة الركــود  جنــوب أفريقيــا، أظهــرت معظــم البيانــات الاقتــصادية   
منتجـات صـناعتها التحويليـة،    صـادرات  نـاتج جنـوب أفريقيـا مـن     علـى  الطلب العالمي   ويتزايد  

  .هاكبيرا من اقتصادتشكل جانبا المعادن التي ويشمل ذلك 
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تـلاه انتعـاش دفعـت       اانكماش ـشـهدت   قتصادات الناشئة   ن بلدان الا  إ ،لقولخلاصة ا و  - ٤٢
، أســوأ أزمــة اقتــصادية عالميــةالآن وقــد طويــت صــفحة و.  داعمــةنقديــة وماليــةإليــه سياســات 

شــبح وقـد يهـدد   تنحـسر،    صـعبا حيـث بـدأت الحـوافز الـضريبية     القـادم عـام  الينتظـر أن يكـون   
لازدهـار  هـي الجهـة الرئيـسية المحركـة ل      بلـدان الناشـئة     وكانـت ال  . أسـعار الفائـدة   برفـع   تضخم  ال

تــستمر هــذه البلــدان في تحقيــق ومــن المتوقــع أن .  والمــستفيدة منــهالاقتــصادي في العقــد الماضــي
وعمومـا، اسـتفادت البلـدان جميعهـا،        . قتـصادي لعـدة سـنوات قادمـة       معدلات سريعة للنمو الا   

 وتحـسين أطـر الـسياسات، والإصـلاحات         وإن يكن بدرجات مختلفة، من الاستقرار الـسياسي،       
ــدان  ف. الحكــمالمؤســسية، وتحــسين أســاليب   ــة  أصــبحت تملــك الآن  معظــم البل سياســات نقدي

تحريـر  فب .مصداقية وتوجد في وضع متين من حيث مستوى احتياطيها من العملة الصعبة            ذات
الناشــئة ات قتــصادى الاق، تراكمــت لــداســوالأ علــى المفروضــةرفــع القيــود التجــارة العالميــة و

، وهـو مـا قابلـه عجـز متزايـد في الحـساب الجـاري        فوائض تجاريـة كـبيرة  المعتمدة على التصدير  
ــرغم مــن تحــسن الوضــع خــلال العــامين الماضــيين،    .لبلــدان الــصناعيةل فــإن النــهوض  وعلــى ال
مــن الحكــم علــى كــل يظــل مرهونــا بتحــسين أســاليب  القطــاع الخــاص خــلال العقــد القــادم  ب

علـى المـدى الطويـل،      و. النظم القضائية ، وزيادة كفاءة    الشركاتمي ومستوى   المستوي الحكو 
أسـس  المـستند إلى    التـصاعدي   هـا   اتجاهيتوقع الصندوق أن تواصل الاقتـصادات العالميـة الناشـئة           

الـصندوق أن حـضوره سـيظل قويـا         ويتوقـع    .الاقتصادات المتقدمة حين تستقل تدريجيا    إيجابية،  
  .الأسواق الناشئةفي هذه 

حافظـة الإيـرادات   شـهدت  ،  ٢٠١٠مـارس   / آذار ٣١وخلال فترة الـسنتين المنتهيـة في          - ٤٣
المخاوف بـشأن   في  وتزايد  واسع النطاق   الثابتة أزمة ائتمان حادة مزمنة أعقبها تدخل حكومي         

، نمت مشاكل سوق الـرهن العقـاري في الولايـات المتحـدة             ٢٠٠٨عام  وفي   .التمويل السيادي 
وقـد انهـارت     .ضمونة بأصول إلى حد انهيار كامل في الأسـواق الماليـة العالميـة            وبين السندات الم  

مؤسسة ليمان براذرز، ووضعت حكومة الولايات المتحدة عملاقي الرهن العقاري فـاني مـاي              
وواجهـت المؤسـسات الماليـة في مختلـف أنحـاء العـالم أزمـة سـيولة            .وفريدي ماك تحـت الوصـاية     

 النـسبية  تهاوسـعى المـستثمرون إلى الـسندات الحكوميـة لـسلام          .على رأس الركـود الاقتـصادي     
ــات المتحــدة     ــدولار الولاي ــوخى ل ــن المت ــلاذ الآم ــصارف     .والم ــضت الم ــة، خف ــى الأزم وردا عل

المركزيـــة أســـعار الفائـــدة تخفيـــضا كـــبيرا ونفـــذت بـــرامج لـــشراء الأصـــول في حـــين أطلقـــت  
ــز الاقتــصادي، بمــا في ذلــك     ــرامج ضــخمة للتحفي الــضمانات وحقــن رأس المــال  الحكومــات ب

 تعـود وبـدأت الثقـة      .٢٠٠٩وشوهدت نتائج هذه الجهود خـلال عـام          .بالنسبة للبنوك المتعثرة  
وانخفــض النــشاط  .مــن جديــدأبوابهــا بــبطء في القطــاع المــصرفي، وفتحــت أســواق رأس المــال  

ت واســتقرت أســواق الــسندات وانتعــش  .الاقتــصادي إلى أدنى مــستوى ثم انــتعش، ولــو مؤقتــا 
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ومع ذلك، بقيت آثار أزمـة الائتمـان مـع انتـهاء             .القطاعات المتراجعة، مثل سندات الشركات    
، عكـــست أســـواق الـــسندات مخـــاوف بـــشأن ٢٠١٠وفي أوائـــل عـــام  .هـــذه الفتـــرة الزمنيـــة

 .غـير مـسبوقة لتمويـل بـرامج الانتعـاش       مبـالغ   الحكومات  استدانت  الاعتمادات السيادية بعدما    
سواق الإيرادات الثابتة متقلبة، مع استقرار وتـيرة الانتعـاش الاقتـصادي،        ومن المرجح أن تظل أ    

  .واتزان مستوى الدعم المالي لتحفيز النمو مقابل أعباء الديون السيادية
، شـهدت أسـواق العقـارات    ٢٠١٠مـارس  / آذار٣١وخلال فتـرة الـسنتين المنتهيـة في        - ٤٤

ومـع  . ٢٠٠٧عـام   لأزمـة الائتمـان     زامن مـع    ت ـالتجارية تسارع التباطؤ في النشاط الاسـتثماري        
، انخفـضت تقييمـات العقـارات بـشكل         ٢٠٠٨سـبتمبر   /انهيار مؤسسة ليمـان بـراذرز في أيلـول        

وتغـيرت تخفيـضات رأس المـال الـتي أجراهـا            .٢٠٠٨ مـن عـام      خيركبير في الربعين الثالث والأ    
ع الأخـــير مـــن  مليـــون دولار في الربـــع قبـــل الرب ـــ٨٠مـــديرو الـــصناديق مـــن متوســـط قـــدره  

 والربـع الأول    ٢٠٠٩ربـع خـلال عـام       لكـل    مليـون دولار     ٤٠ إلى متوسط قـدره      ٢٠٠٨ عام
، ٢٠٠٨أغـسطس  / الالتزامـات الجديـدة بالـصناديق العقاريـة في آب    توتوقف. ٢٠١٠من عام   

في وكــان ذلــك ولم يُقــدم ســوى التــزام واحــد صــغير خــلال الفتــرة المتبقيــة مــن فتــرة الــسنتين،  
وكان التركيز في شعبة إدارة الاستثمارات خلال فترة الـسنتين          . ٢٠٠٩يسمبر  د/كانون الأول 

هذه على إدارة الأصول لأموالها الموجودة، وبلغت ذروتها في استبدال أحـد مـديري صـناديقها                
  . آخرين اثنينفي اليابان، وإعادة هيكلة علاقاتها مع مديرين

ــتثمارات في الرب ــ      - ٤٥ ــاب الاس ــد لاكتت ــشاط جدي ــدأ ن ــام  وب ــن ع ــع ٢٠١٠ع الأول م ، م
ــان وآســيا     ــى الاســتثمارات في الياب ــسي عل ــشكل رئي ــز ب ــارات  . التركي وواصــلت أســواق العق

، مـع الفـصل بـين الأسـواق ذات النمـو المرتفـع مثـل الـصين            ٢٠٠٩الانقسام الذي بدأ في عـام       
. روبــاوالهنــد والبرازيــل والأســواق ذات النمــو المــنخفض مثــل اليابــان والولايــات المتحــدة وأو   

واستمرت الأسواق ذات النمو المرتفع في التركيز علـى التطـوير العقـاري، وتركـزت الأسـواق                 
ذات النمو المنخفض على حالات الشدة، في الغالـب علـى الاسـتثمارات العقاريـة المحاصـرة في                  

ــة   ــصارف ضــعيفة الرسمل ــات المتحــدة      . الم ــان والولاي ــو في الياب ــودة النم ــات بع ــت التوقع وخفت
ــا  ــارات،     وأوروب ــا أدى إلى اســتمرار الانخفــاض في قيمــة العق ــسنتين، مم ــرة ال ــة فت ــبط في نهاي وث

  .هذا المجالالاستثمار في 
  

  نويعالت  -رابعا   
ــة في          - ٤٦ ــة أو أوراق مالي ــة متنوع ــى أوراق مالي ــتثمار الأصــول عل ــع اس ــو توزي ــع ه التنوي

ــة دون أن     ــتحكم في المخــاطرة ضــمن حافظــة معين ــة، بهــدف ال ــؤدي ذلــك إلى  أســواق مختلف  ي
ولا تـزال سياســة الـصندوق المتمثلـة في التنويــع الواسـع النطــاق      .تناسـبيا تقلـيص العائـد المتوقــع   
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ــه         ــا ب ــشكل أســلوبا موثوق ــة ت ــاطق الجغرافي ــات الأصــول والمن ــة وفئ لاســتثماراته حــسب العمل
لتحـــسين مـــستوى العائـــدات المرتبطـــة بالمخـــاطر علـــى فتـــرات زمنيـــة طويلـــة ضـــمن حافظـــة  

ويتفــرد الــصندوق مــن بــين صــناديق المعاشــات التقاعديــة الرئيــسية بالتزامــه بتنويــع    .قالــصندو
  .استثمارات حافظته على نطاق العالم بأكمله

، الاستثمار في الأسـهم     ٢٠١٠مارس  / آذار ٣١وروعي خلال فترة السنتين المنتهية في         - ٤٧
ا اسـتراتيجيا للاسـتثمار علـى        في المائـة بوصـفها مؤشـرا توجيهي ـ        ٦٠تحت النسبة المعدلـة البالغـة       

ــل حــتى    ــدى الطوي ــران٣٠الم ــه / حزي ــوجيهي     ٢٠٠٩يوني ــذا المؤشــر الت ــوق ه ــه ظــل ف ، ولكن
فقـد بلغـت    . في المائة لأن الاقتـصاد العـالمي كـان علـى مـسار الانتعـاش              ٦٠الاستراتيجي البالغ   

ثمار في الـسندات  وظل الاسـت .  في المائة في نهاية فترة السنتين    ٦٥,٦نسبة الاستثمار في الأسهم     
 التـوجيهي الاسـتراتيجي للاسـتثمار في الأجـل الطويـل، الـذي يبلـغ                ؤشـر عند الحـد الأعلـى للم     

 في المائة من حافظة الاسـتثمارات،       ٣٦,٧ في فترة السنتين بمعدل      أبدحيث   في المائة،    ٣١نسبة  
تثمار في  وانخفضت نـسبة الاس ـ    .٢٠١٠مارس  / في المائة في نهاية آذار     ٢٨,٦وانخفض إلى نسبة    

 في المائـة في نهايـة       ٣,٦  إلى ٢٠٠٨أبريـل   / نيـسان  ١ في المائة من الحافظة في       ٤,٤العقارات من   
وبلغـت الأمـوال النقديـة والاسـتثمارات القـصيرة الأجـل في بدايـة فتـرة الـسنتين                   . فترة الـسنتين  

ــسان ١,٨نــسبة  ــة في ني ــل / في المائ ــسبة  بلغــت في، و٢٠٠٦أبري ــرة ن ــة الفت ــة في الم٢,٢ نهاي  .ائ
وتجري باستمرار إعادة موازنة الحافظات الاستثمارية عقـب الاجتماعـات ربـع الـسنوية للجنـة                

. الاســتثمارات، بهــدف تحقيــق التوزيــع التكتيكــي للأصــول حــسبما يقــرره ممثــل الأمــين العــام    
. حافظـة الـسندات  دخلا يزيد عمـا ولدتـه     دت حافظة الأسهم    ، ولّ ٢٠١٠وخلال السنة المالية    

 ارتفــاع قيمــة رأس المــال مــن الأســهم والــدخل المرتفــع مــن الــسندات مفيــدا         وكــان مــزيج 
 في فئة أصول واحـدة فقـط سيـضر بـأداء الـصندوق لأن تنويـع المخـاطر                    فالاستثمار .للصندوق

  .يكن سيتحقق لم
 نسب فئات الأصول المختلفة في الحافظة، أجريـت تغـييرات           ات في تغييرالوعلاوة على     - ٤٨

ئــات، لأغــراض تنفيــذ اســتراتيجية الــصندوق الاســتثمارية والاســتفادة مــن   داخليــة في هــذه الف
، ٢٠١٠وبحلـول نهايـة الـسنة الماليـة          .الاتجاهات الجديدة للدورات الاقتصادية والأسواق الماليـة      

أبقيت أسهم الولايات المتحدة وفقا للمعيار بالمقارنة مع عوامل النقـصان في نهايـة الـسنة الماليـة                  
 ، يظــل الاســتثمار في الأســهم الأوروبيــة منخفــضا، وتقريبــا وفقــا للمعيــاروروعــي أن. ٢٠٠٩

 بـسبب المخـاوف حـول الوضـع المـالي في المنطقـة، وبخاصـة في                 ٢٠١٠بحلول نهاية السنة الماليـة      
وزيد في الاستثمار في أسهم الأسـواق الناشـئة خـلال فتـرة             . اليونان وإسبانيا وإيطاليا والبرتغال   

أمـا أسـواق البلـدان الناميـة، كمـا في الهنـد              . نتائج قوة أداء هذه الأسواق     السنتين، واستفيد من  
ــة النمــو         ــدان المتقدم ــن أســواق البل ــا بأســرع بكــثير م ــد واصــلت نموه ــصين، فق وحــافظ . وال
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الصندوق على التقليل إلى حد ما من معاملاته في القطاع المـالي والحـد مـن الاسـتثمارات فيـه،                    
وفي فتـرة الـسنتين، حـافظ الـصندوق         .  فـصاعدا  ٢٠٠٧ من عـام     وبخاصة بدءا من الربع الثالث    

وقــد ســاهمت سياســة زيــادة الاســتثمارات  .  المــواد والــصناعةيعلــى زيــادة معاملاتــه في قطــاع 
ويـؤدي هـذا التنويـع الواسـع النطـاق          . وخفضها نسبيا في الأداء العام للـصندوق بـشكل إيجـابي          
  .وى العملات والأسواقلاستثمارات الصندوق إلى خفض المخاطرة على مست

 في المائــة ٤٢ ، عملـة مختلفـة  ١٦وتـشمل حافظـة الاسـتثمارات ذات الإيـرادات الثابتـة        - ٤٩
.  في المائــة في العمــلات الأخــرى خــلاف الــدولار    ٥٨منــها في دولار الولايــات المتحــدة، و   

 فظـــةا في المائـــة مـــن الح١١,٩نـــسبة وتـــشكل الـــسندات المقومـــة بـــدولار الولايـــات المتحـــدة 
ــها ــة في        .بأكمل ــرادات الثابت ــتثمارات الإي ــرافي، جــرت اس ــع الجغ ــث التنوي ــن حي ــدا ٢٨وم  بل

  .٢٠١٠مارس /آذارحتى مؤسسات دولية وإقليمية  ٥ و
وفيما يخص التنويع الجغرافي، ارتفعت نسبة استثمارات الصندوق في أمريكـا الـشمالية               - ٥٠

ــة في آذار٣٦,٣مــــن   .٢٠١٠مــــارس /لمائــــة في آذار في ا٤٣,١ إلى ٢٠٠٨مــــارس / في المائــ
 في المائـة، في حـين أن   ٢٩,٣ في المائـة إلى      ٣٦,٠نـسبة   وانخفضت الاستثمارات في أوروبا مـن       

 في  ١٨,٥ في المائـة إلى      ٢٠,٤نـسبة   نسبة الاستثمارات في آسيا والمحـيط الهـادئ انخفـضت مـن             
، تقلــب دولار وخــلال فتــرة انتعــاش الــسوق. المائــة خــلال تقلبــات العمــلات وأســعار الفائــدة 

ــة مــن        ــأثير العمل ــع أنحــاء العــالم؛ وخفــض ت ــل معظــم العمــلات في جمي الولايــات المتحــدة مقاب
الــين اليابــاني والأوراق الماليــة في أمريكــا اللاتينيــة الخطــر العــام علــى   والاســتثمارات في اليــورو 

في تنويـع   وصـحبت الـتغيرات الجغرافيـة تغـيرات          .الصندوق وزاد العائـد الإجمـالي لـنفس الفتـرة         
فقد كان للتنويع في فئة الأصـول والعملـة والمنطقـة أثـر كـبير علـى                 . استثمارات العملات أيضا  

ومن شأن اقتصار الاستثمار على عملـة واحـدة فقـط خـلاف دولار الولايـات                . أداء الصندوق 
ــدولار لا تكــون       ــل ال ــات العمــلات مقاب ــصندوق، نظــرا إلى أن تقلب ــأداء ال ــضر ب المتحــدة أن ي

ونـــشأت حـــالات عديـــدة ســـجل فيهـــا مجمـــوع العائـــدات بـــالعملات المحليـــة قيمـــة  . ةمتزامنـــ
 مجــــالات ٣ إلى ١وتــــبين الجــــداول مــــن . بينمــــا كانــــت القيمــــة موجبــــة بالــــدولار ســــالبة

  .الصندوق استثمارات
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  ١الجدول 
  )أ(٢٠١٠  مارس/ آذار٣١القيمة السوقية لاستثمارات الصندوق في     

  
  النسبة المئوية )ين دولارات الولايات المتحدةبملاي( المبلغ  المنطقة/البلد

 ٢٩٧,٤٠,٧٨  تحاد الروسيالا

 ٧١٥,٥١,٨٧  سبانياإ

 ٢٥٩,٠٣,٢٨ ١  أستراليا

 ٣٣,١٠,٠٩  إستونيا

 --  )ب(ألبانيا
 ٥٥٣,٢٤,٠٥ ١  ألمانيا

)ب(أوكرانيا
  -- 

 ١٠٢,٧٠,٢٧  أيرلندا

 ٢١,٩٠,٠٦  أيسلندا

 ٢٢٩,٠٠,٦٠  إيطاليا

 ٥٧١,٧١,٤٩  ازيلالبر

)ب(البرتغال
  -- 

 ١٣٩,٥٠,٣٦  بلجيكا

 ٤٩٢,٥١,٢٨  بولندا

 ١١٠,٨٠,٢٩  تركيا

 ٤٥,١٠,١٢  لجمهورية التشيكيةا

 ٧٩٥,٩٢,٠٨  جمهورية كوريا

)ب(جمهورية مولدوفا
  -- 

 ٣٥٠,٥٠,٩١  جنوب أفريقيا

)ب(جورجيا
  -- 

 ١٢٥,٦٠,٣٣  الدانمرك

 ٢٥٣,٧٠,٦٦  سنغافورة

 ٥٥٢,٢١,٤٤  يدالسو

 ٢٤١,٣٣,٢٤ ١  سويسرا

 ٤٥,٥٠,١٢  شيلي

 ١٤١,٠٢,٩٨ ١  الصين

 ٩٧٩,٠٥,١٦ ١  فرنسا

 ٢٤,٠٠,٠٦  ) البوليفارية-جمهورية (فترويلا 

)ب(فنلندا
  -- 

 ١٠,٥٠,٠٣  قطر

 ٦٥٧,٦٤,٣٢ ١  كندا
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  النسبة المئوية )ين دولارات الولايات المتحدةبملاي( المبلغ  المنطقة/البلد

 ٤,٨٠,٠١  كولومبيا

 --  )ب(لاتفيا
 ٣٢,٦٠,٠٩  ليتوانيا

 ٥٦٢,٩١,٤٧  ماليزيا

 ١٧,٢٠,٠٤  مصر

 ٥٩٣,٣١,٥٥  المكسيك

 ٤٧٨,٧٦,٤٦ ٢   المملكة المتحدة

 ٥٢٦,٣١,٣٧  النرويج

 ١٠,٧٠,٠٣  نيوزيلندا

 ٣٠٢,٥٠,٧٩  الهند

 ٥٨,٦٠,١٥  هنغاريا

 ٣٩٤,٢١,٠٣  هولندا

 ٨٩٦,٠٣٨,٨٤ ١٤  الولايات المتحدة الأمريكية

 ٧٥١,٢٧,١٧ ٢  اليابان

 ١١١,٦٠,٢٩  اليونان

 ٣٧,٠٠,١٠  )ج(ق الناشئةالأسوا

 ٢٤٩,٤٠,٦٥  سيالآالإقليمية نطقة الم

 ١٥٧,٧٠,٤١  فريقيالأالإقليمية نطقة الم

 ٤٤,٠٠,١١  مريكا اللاتينيةلأالإقليمية نطقة الم

 ٤٤٤,٥١,١٦  وروبالأالإقليمية نطقة الم

 ١٥,٨٠,٠٤  لشرق الأوسطلالإقليمية نطقة الم

 ٩٠٠,٣٢,٣٥  )ج(الدوليةالاستثمارات 

)ج(اليورو
  ١٠,٤٠,٠٣ 

 ٣٤٧,٨١٠٠,٠٠ ٣٨   استثمارات الصندوقمجموع  
  

وتـصنَّف الأوراق الماليـة القابلـة للتحويـل      . الإصدارجهة  ستند تحديد بلد الاستثمار عموما إلى مقر        ي  )أ(  
  .إليهايلها  المالية التي يمكن تحولأوراق ا نوعحسب

  . في المائة من إجمالي الصندوق٠,٠١عقارات أقل من البلدان التي تبلغ استثماراتها في ال  )ب(  
الـتي تنـدرج تحـت منطقـة         اليورو عددا من البلدان   و الأسواق الناشئة     صناديق شملت الاستثمارات في    )ج(  

ويقصد بالاستثمارات الدولية الاستثمار في المؤسسات الإنمائية الدوليـة، مثـل البنـك             . عملة معينة  أو
  .الدولي
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  ٢الجدول 
   النموتثمارات الصندوق في أسواق البلدان المتقدمةاس    

  
  الإيرادات الثابتة   الأسهم  

 ٢٠١٠مارس /آذار ٣١  ٢٠٠٨مارس /آذار ٣١   ٢٠١٠مارس /آذار ٣١ ٢٠٠٨مارس /آذار ٣١  البلد

 - √ √ √   سبانياإ
 √ √ √  √  أستراليا
 - - √ √  إسرائيل
 √ √ √ √   ألمانيا
 - √  -  أيرلندا
 - √  -  اأيسلند
 - √ √ √   إيطاليا
 - √ - -  البرتغال
 √ √ √ √  بلجيكا

 - √ √ √  دانمركال
 √ √ √ √  سنغافورة
 √ √ √ √  السويد
 √ √ √ √  سويسرا
 √ √ √ √  فرنسا
 - - - √  فنلندا
 √ √ √ √  كندا

 √ √ √ √  المملكة المتحدة 
 √ √ √ -  النرويج
 - √ - -  النمسا

 √ - √ -  نيوزيلندا
 √ √ √ √  نداهول

ــدة ــات المتحــ الولايــ
 √ √ √ √  الأمريكية
 √ √ √  √  اليابان
 - - √  √  اليونان

    ١٥  ٢٠  ٢٠  ١٩  المجموع  
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  ٣الجدول 
  ناشئةسواق الالأاستثمارات الصندوق في     

  
  الإيرادات الثابتة   )أ(الأسهم  

 ٢٠١٠مارس /آذار ٣١  ٢٠٠٨مارس /آذار ٣١   ٢٠١٠مارس /آذار ٣١ ٢٠٠٨مارس /آذار ٣١  

 √ √ √ √  الاتحاد الروسي
 √ √  - √  الأرجنتين
 √ √ √ √  الأردن
 √ √  -  -  إستونيا
  -  -    إسرائيل
 √ √     إكوادور

ــة ــارات العربيـ الإمـ
   √ √  المتحدة

  - √  - √  إندونيسيا
 √  -    أنغولا

 √ √    أوروغواي
 √ √  - √  أوكرانيا
     -  -  باكستان
    √ √  البحرين
 √ √ √ √  البرازيل
     - √  بلغاريا
     - √  بنما

  -  - √ √  بوتسوانا
 √  -     البوسنة والهرسك

 √ √ √ √  بولندا
  - √  - √  بيرو
     - √  تايلند

     - √  تركمانستان
 √ √ √ √  تركيا

 √ √      ترينيداد وتوباغو
    √ √  تونس

 √  -      جزر كايمان
     - √  جزر مارشال

 √ √  - √  الجمهورية التشيكية
 √ √     مهورية الدومينيكيةالج

 √ √ √ √  جمهورية كوريا
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  الإيرادات الثابتة   )أ(الأسهم  

 ٢٠١٠مارس /آذار ٣١  ٢٠٠٨مارس /آذار ٣١   ٢٠١٠مارس /آذار ٣١ ٢٠٠٨مارس /آذار ٣١  

ــا ــة كوريــ جمهوريــ
 √  -     الديمقراطية الشعبية
ــة مقــــدونيا جمهوريــ
 √  -     اليوغوسلافية السابقة
  - √     جمهورية مولدوفا

 √  -      جورجيا
 √ √ √ √  جنوب أفريقيا

 √ √ √ √  زامبيا
   √ √  زمبابوي

     -  -  سري لانكا
 √ √      السلفادور
    √ √  السنغال
 √ √ √ √  شيلي
     - √  صربيا
 √ √ √ √  الصين
 √ √      العراق
  -  - √ √  عمان
 √ √ √ √  غانا

 √ √      غرينادا
 √  -  - √  الفلبين
    √ √  فلسطين
 -جمهورية  (فترويلا  
 √ √  - √  )البوليفارية
 √ √      فيجي

  - √  - √  فييت نام
  - √  -  -  قبرص
 √ √ √ √  قطر

     - √  قيرغيزستان
 √ √  - √  كازاخستان

 √  -    كرواتيا
 √ √  -  -  كوت ديفوار

  - √ √ √  كولومبيا
    - √  الكونغو
   √ √  الكويت
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  الإيرادات الثابتة   )أ(الأسهم  

 ٢٠١٠مارس /آذار ٣١  ٢٠٠٨مارس /آذار ٣١   ٢٠١٠مارس /آذار ٣١ ٢٠٠٨مارس /آذار ٣١  

   √ √  كينيا
   √ √  لبنان
 √ √  -  -  ليتوانيا
 √ √ √ √  ماليزيا
 √ √ √ √  مصر

  -  - √ √  المغرب
 √ √ √ √  المكسيك
 √ √  √ -  ملاوي

ــة ــة العربيـــ المملكـــ
   √  -  السعودية

  -  - √ √  موريشيوس
   √ √  ناميبيا
  -  √    نيبال

 √ √ √ √  نيجيريا
  -  - √ √  الهند

 √ √ √ √   هنغاريا
    ٤٢  ٤٢  ٣٥  ٤٩  المجموع  

 نتيجة  ٢٠٠٨يوليه  /أدى بيع صندوق المستثمرين في الأسواق الناشئة الذي يدار من الخارج في تموز              )أ(  
يرجـى ملاحظـة   و. لنامية التي يستثمر فيها الـصندوق حاليـا   خفض في عدد البلدان ا     إلىلقصور أدائه   

 مـع صـندوق دول أفريقيـا       ٢٠١٠يونيـه   / حزيـران  ٣٠أن شعبة إدارة الاستثمارات وقعـت عقـدا في          
وأمريكا اللاتينية ومنطقة البحـر الكـاريبي، وهـو صـندوق أسـهم خاصـة تـديره شـركة إدارة أصـول                      

 الاســتثمارات للحــصول علــى مزيــد مــن الفــرص  وتــسعى شــعبة إدارة. مؤســسات التمويــل الدوليــة
  .للاستثمار في الأسواق الناشئة

  



A/C.5/65/2  
 

10-54282 29 
 

  عائدات الاستثمار  -خامسا  
  مجموع العائدات  -ألف   

ــن     - ٥١ ــصندوق مــ ــول الــ ــسوقية لأصــ ــة الــ ــون دولار في ٤٠ ٥٨٨انخفــــضت القيمــ  مليــ
، أي ٢٠١٠مـــــــارس / آذار٣١ مليـــــــون دولار في ٣٨ ٣٤٨ إلى ٢٠٠٨مـــــــارس /آذار ٣١
 وحقـق الاسـتثمار عائـدا       . في المائـة تقريبـا     ٦,٠ر أو نـسبة      مليـون دولا   ٢ ٢٤٠ قدره   ضبانخفا

 في  ٣٢,٢٠  و ٢٠٠٩مـارس   / آذار ٣١ في المائة عن السنة المنتهيـة في         ٢٨,٣٠ -إجماليا نسبته   
وبعـد التـسوية اسـتنادا إلى الـرقم القياسـي           . ٢٠١٠مـارس   / آذار ٣١المائة عن السنة المنتهيـة في       

 ٢٨,١ -تهلاكية في الولايـات المتحـدة، تـصبح النـسبة الحقيقيـة لتلـك العائـدات                 للأسعار الاس 
وبالتــالي بلــغ العائــد الإجمــالي الــسنوي خــلال فتــرة  .  في المائــة، علــى التــوالي٢٩,٢في المائــة و 

  .  في المائة٢,٦٥ -السنتين 
نــسبة ، حقــق الــصندوق عائــدا ب٢٠٠٩وبعــد إعــادة التــوازن لحافظــة الاســتثمارات في   - ٥٢

وكـان هـذا أعلـى عائـد        . ٢٠١٠مـارس   / آذار ٣١ في المائة عـن الـسنة الماليـة المنتهيـة في             ٣٢,٢
 في  ٣٤,٦ -وحققت أسهم الولايات المتحدة عائدا قـدره         .سنوي يتحقق في تاريخ الصندوق    

ــة    ــسنة المالي ــة في ال ــة   ٤٢,٦ و ٢٠٠٩المائ ــسنة المالي ــة في ال وحققــت الأســهم  . ٢٠١٠ في المائ
 في المائـة  ٦٢,٢ و ٢٠٠٩ في المائـة في  ٤٥,١ -هم الولايـات المتحـدة عائـدا قـدره        س ـخلافا لأ 

الـصندوق في عـامي     إجمـالي    في المائة مـن      ٦٥,٦ في المائة و     ٥١,٩ ومثلت الأسهم . ٢٠١٠في  
 في المائــة في ٤١,٠ - وحققــت الأســهم عائــدا إجماليــا قــدره  . علــى التــوالي٢٠١٠ و ٢٠٠٩
ــة في ٥٤,١ و ٢٠٠٩ ــام . ٢٠١٠ في المائـ ــهم الم ٢٠١٠وفي عـ ــان للأسـ ــة، كـ ــلات قومـ  بعمـ
ــعر دولار     غــــير ــرا إلى ارتفــــاع ســ ــدة أثــــر أضــــعف علــــى الأداء نظــ دولار الولايــــات المتحــ

وحققت سندات الولايات المتحدة عائـدات بنـسبة     .المتحدة مقابل العملات الرئيسية    الولايات
الـــسندات غـــير ســـندات وحققـــت  .٢٠١٠ في المائـــة في ٥,٩ و ٢٠٠٩ في المائـــة في ١,٤ -

ــسبة    ــدا بن ــات المتحــدة عائ ــة في ١٢,٦ -الولاي ــة في ١٦,٧ و ٢٠٠٩ في المائ . ٢٠١٠ في المائ
ــسبة   ــارات نـ ــغ أداء العقـ ــة في ٢٢,٩ -وبلـ ــة في ١٧,٤ - و ٢٠٠٩ في المائـ . ٢٠١٠ في المائـ

 في ٢,٧ - و ٢٠٠٩ في المائــة في ٣,٩نــسبة وبلغــت عائــدات الاســتثمارات القــصيرة الأجــل  
  .٢٠١٠ئة في الما
وقـد قــام بحـساب معــدلات العائـدات الــواردة في هـذا التقريــر أمـين ســجلات رئيــسية        - ٥٣

ــن إدارة         ــر عـ ــصيل في التقريـ ــرحت بالتفـ ــا، شُـ ــارف عليهـ ــة متعـ ــتخدام طريقـ ــارجي، باسـ خـ
وتـــشمل عمليـــة الحـــساب  .)١(الاســـتثمارات المقـــدم إلى المجلـــس في دورتـــه الرابعـــة والـــثلاثين 

_________________ 
  )١(  JSPB/34/R.10.  
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 المقبوضــــة مــــن الأربــــاح والفوائــــد فــــضلا عمــــا تحقــــق مــــن مكاســــب  الإيــــرادات الفعليــــة
كما تأخـذ في الاعتبـار الـتغيرات في القيمـة الـسوقية للاسـتثمارات وتوقيـت                  .رأسمالية وخسائر

  .التدفقات النقدية
  

  مقارنات عائدات الاستثمار   -باء   
 صـناديق المعاشـات    لا يزال الصندوق، من الناحية الجغرافية، هو الأكثر تنويعا من بـين             - ٥٤

التقاعديــة، حيــث يمــسك حــساباته بــدولارات الولايــات المتحــدة ولــه التزامــات بعــدة عمــلات 
 في المائـة مـن      ٥٠وفي نهاية الفترة قيد الاسـتعراض، كـان الـصندوق يحـتفظ بـأكثر مـن                  .أخرى

  .أصوله بعملات غير دولار الولايات المتحدة
ــة في    - ٥٥ ــسنة المنتهيـ ــلال الـ ــ/ آذار٣١ وخـ ــر  ٢٠٠٩ارس مـ ــصندوق المؤشـ ــاق أداء الـ ، فـ

 في المائـة مـن الـرقم القياسـي العـالمي الـشامل              ٦٠المرجعي الجديـد للـسياسة العامـة المؤلـف مـن            
 في المائة مـن الـرقم القياسـي العـالمي           ٣١للبلدان لشركة مورغان ستانلي الدولية لرأس المال، و         

 في المائـة مـن الـرقم القياسـي     ٦، و المـال العالمية لـرأس  الإجمالي للسندات لدى مؤسسة باركليز    
ــة للاســتثمارات        ــوطني للمؤســسات الائتماني ــة للمجلــس ال ــوح للأســهم الأساســية المتنوع المفت

 يومـا لـدى شـركة ميريـل لينـتش، حيـث       ٩١ في المائة من سندات الخزينـة لفتـرة         ٣العقارية، و   
ة للمؤشـر المرجعـي للـسياسة        في المائ ـ  ٢٩,٨ - في المائـة مقارنـة مـع نـسبة           ٢٨,٣ -بلغ العائـد    

، قــصُر أداء الــصندوق عــن أداء المؤشــر ٢٠١٠مــارس /آذار ٣١وفي الــسنة المنتهيــة في . العامــة
 في المائـة مـن المؤشـر القياسـي          ٣٣,٧ في المائة مقابـل      ٣٢,٢المرجعي، حيث حقق عائدا نسبته      

نويا  الماضـــية، حقـــق الـــصندوق عائـــدا ســـ١٥وعلـــى مـــدى الـــسنوات الــــ  .٦٠/٣١الجديـــد 
 ونــسبته ٦٠/٣١ في المائــة، متجــاوزا بــذلك العائــد الــذي حققــه المؤشــر المرجعــي   ٧,٧ نــسبته
ــة ٦,٥ ــة في    .في المائ ــة المنتهي ــسنة المالي ــارس / آذار٣١وفي ال ــصندوق  ٢٠١٠م ، زاد إجمــالي ال

وارتفعــت الأســهم في الأســواق الناشــئة بقــوة، علــى وجــه الخــصوص، .  في المائــة٣٢,٢بنــسبة 
بــشكل   في المائــة، وســاهم موقــف الــصندوق في الأســواق الناشــئة العالميــة٨٠بة بــأكثر مــن نــس

 بنــسبة ٦٠/٣١إيجــابي في الأداء؛ ومــع ذلــك، قــصُر أداء الــصندوق قلــيلا عــن المؤشــر المعيــاري 
وظل أداء الصندوق أقل مـن      .  في المائة بسبب نهج الصندوق المحافظ تجاه بناء هذه المحفظة          ١,٥

ة في البيانــات الماليــة خــلال الأزمــة الماليــة، وضــعف الأداء النــسبي       المطلــوب بــصورة متعمــد  
انعكاس لتجمع المؤسسات المـصرفية في الدرجـة الأدنى، الـذي تمكنـت فيـه الـشركات الـتي               هو

ر قـصّ وفي الـسنوات الـسابقة،      . الأزمـة مـن النجـاة مـن       الهـلاك   على ما يبدو على وشك      كانت  
اض نـسبة الأسـهم في اسـتثماراته، ولكـن الـصندوق      أداء الصندوق بشكل رئيسي نتيجـة لانخف ـ  

  . بفضل تفوق الأداء في فئتي أصول الأسهم والسندات٢٠٠٠تدارك التأخر بسرعة منذ عام 
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 الماضـية، حقـق الـرقم القياسـي لجميـع البلـدان لـدى مورغـان                 ١٥وخلال السنوات الـ      - ٥٦
ــدين س ــ     ــدى مورغــان ســتانلي عائ ــالمي ل ــرقم القياســي الع ــسبتهما ســتانلي وال  نويين إجمــاليين ن

 في المائة حققتـه فئـة       ٧,٧ في المائة على التوالي، مقابل عائد سنوي نسبته          ٦,٤في المائة و     ٦,٦
ــرقم القياســي    . الأصــول المتعلقــة بأســهم الــصندوق  ــرة نفــسها، حقــق كــل مــن ال وخــلال الفت

سندات الحكوميـة لـدى     والـرقم القياسـي العـالمي لل ـ      العالمية لرأس المال    الإجمالي لمؤسسة باركليز    
ــوالي       ــى الت ــسبتها عل ــدات ســنوية ن ــة و ٦,١مجموعــة ســيتي غــروب عائ ــة ٥,٧ في المائ  في المائ

  . في المائة٦,٣بالمقارنة مع العائد السنوي الذي حققته حافظة سندات الصندوق، وقدره 
ات  مافتئ تنويـع الـصندوق وتقليـده المحـافظ في الاسـتثمار في الـشرك           - إدارة المخاطر   - ٥٧

وقـد وسـعت شـعبة إدارة الاسـتثمارات، بمـساعدة            .ذات الجودة العالية يكفل حمايـة الـصندوق       
من شعبة المـشتريات، خـدماتها الإعلاميـة لإدارة المخـاطر، وأجـرت طلـب عـرض لتوطيـد بنـاء                     

وفيمــا يتعلــق بــالملاك الــوظيفي، تعاقــدت شــعبة إدارة الاســتثمارات مــع نائــب  .هــذه القــدرات
  .خاطرمدير لإدارة الم

، بـدأت شـعبة     )١٠انظـر الفقـرة     ( علـى نحـو مـا تقـدم          - تحسينات الهياكل الأساسـية     - ٥٨
، تـستخدم نظامـا إلكترونيـا لإدارة طلبـات          ٢٠١٠ينـاير   /إدارة الاستثمارات، في كـانون الثـاني      

الـذي أصـبح سـاري المفعـول        ) نظام الاتـصالات المـالي     (SWIFTالشراء والبيع وأدمجته في نظام      
وعُـين الموظـف    . لـس الـصندوق المـشترك للمعاشـات التقاعديـة         لمجقاد الاجتماع الأخـير     عند انع 

 مهمة الاهتمام بالمـشروع     ٢٠٠٨يوليه  /وأُسندت إليه في تموز   ) ٥-ف(الأقدم لنُظُم المعلومات    
وأصـبح الــصندوق الآن، بفـضل تحــسن الـبنى التحتيــة، عمـيلا أكثــر أمنـا إذ إنــه      . كأولويـة عليــا 
  .عايير المتبعة في هذا المجاليستوفي أعلى الم

ــة    - ٥٩ ــرا عـــن فئـــات   -فئـــات الأصـــول البديلـ ــتثمارات تقريـ ــعبة إدارة الاسـ  قـــدمت شـ
ــة  أصــول ــه شــركة   . أضــيفت إلى حافظــة الاســتثمارات بديل ــر الــذي أعدت وأوصــى هــذا التقري

“Mercer Investment Consulting”     ــضمين هــذه الحافظــة أســهما خاصــة واســتثمارات في بت
ناديق استثمارات مـضاربة أخـرى، لأن تـضمين هـذه الفئـات الإضـافية مـن الأصـول               حافظة ص 

. يخفــف مــن المخــاطر، أي إن مــستوى الانحــراف يــتقلص، وفي الوقــت نفــسه تــزداد العائــدات  
، ووقعـت أيـضا   البديلـة موظفا أقدم لنُظُم المعلومـات يعـنى بمـسألة الاسـتثمارات          وعينت الشعبة   

 وذلـك ليقـدم توجيهاتـه بـشأن      ،لخـاص مخـتص بالأصـول الماديـة       عقدا مع مستشار من القطاع ا     
  . الاستثمارات في العقارات والأراضي الزراعية والأخشاب

ــوافر لــدى الــشعبة المــوارد اللازمــة للحــصول علــى       - ٦٠ ــه يلــزم أن تت وأشــار المجلــس إلى أن
مــة والتــصويت خــدمات البحــث في المجــالات البيئيــة والاجتماعيــة والمتعلقــة بــإدارة الأمــور العا  
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بالوكالة، لكي تقدم دعمها الفاعل لتطبيق المبادئ، وأعـرب عـن رغبتـه في أن تُعـرض عليـه في                    
ــام القـــادم خطـــط لتطبيـــق هـــذه المبـــادئ   ــارا منـــه لـــدى التزامـــه،   . العـ وقـــام الـــصندوق، إظهـ

ــب ــة       وعقـــ ــة الدوليـــ ــسة الماليـــ ــع المؤســـ ــاق مـــ ــع اتفـــ ــة، بتوقيـــ ــة ودقيقـــ ــراءات مطوّلـــ إجـــ
(International Finance Corporation)  مليون دولار بشكل أسهم ١٥٠التزم بموجبه باستثمار 

 المسائل البيئيـة    بيخاصة في الصندوق الأفريقي والأمريكي اللاتيني والكاريبي التابع له، الذي يُل          
. والاجتماعيــة والمتعلقــة بــإدارة الأمــور، الــتي يتولاهــا الأمــين العــام في تحليــل الاســتثمارات         

ريقي والأمريكي اللاتيني والكاريبي هـو صـندوق مـن الاسـتثمارات في الأسـهم               والصندوق الأف 
 مليون دولار من الالتزامات المالية التي جمعتها شركة إدارة الأصـول            ٩٥٠ الخاصة يحتوي على  

(Asset Management Company)  المملوكــة بأكملــها للمؤســسة الماليــة الدوليــة، للاســتثمار في 
مــة ينتظــر أن تحقــق أرباحــا ســريعة وموجــودة في بلــدان ناميــة في أســهم شــركات خاصــة أو عا

، حينما أطلـق البنـك الـدولي        ٢٠٠٨وفي عام   . أفريقيا وأمريكا اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي     
الإطار الاستراتيجي للتنمية والتخفيف من حـدة تغـير المنـاخ بغيـة المـساعدة علـى حفـز أنـشطة                     

 بهــدف الحــد مــن تغــير المنــاخ، شــارك صــندوق المعاشــات   القطــاعين العــام والخــاص وتنــسيقها 
الــتي تخــصص “ الخــضراء”التقاعديــة في أول عمليــة إصــدار قــام بهــا البنــك الــدولي للــسندات    

  . عائداتها لمواجهة ظاهرة تغير المناخ، إلى جانب الأسهم الإضافية التي عرضها للبيع
  

  البعيد على المدى معدلات العائد  - دال  
، عمـــل الـــصندوق في أشـــد ٢٠١٠مـــارس / آذار٣١تـــرة الـــسنتين المنتهيـــة في أثنـــاء ف  - ٦١

، كانـت عائـدات أسـواق       ٢٠٠٠  و ١٩٩٣وسـابقا، أي بـين عـامي        . الأسواق تقلبا في تاريخه   
فكانـت  . الأسهم مرتفعة للغاية، لكنها شهدت تدنيا حادا على امتـداد ثـلاث سـنوات متعاقبـة                

ــام      ــتثماراته لع ــن اس ــصندوق م ــدات ال ــسبته  ٢٠٠٨عائ ــا ن ــام  ٨,١ م ــة وفي ع  ٢٠٠٩ في المائ
  ). انظر الشكل الأول( في المائة ٣٢,٢ ما نسبته ٢٠١٠ في المائة وفي عام ٢٨,٣نسبته  ما
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  الشكل الأول     
 تتجاوزالعائدات الاسمية للصندوق : مارس/ آذار٣١العائدات للسنة المالية المنتهية في 

   فترة١٣ فترات من أصل ٨المؤشرات المرجعية في 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

الـــسنوات الخمـــس والعـــشر والخمـــس عـــشرة والعـــشرين والخمـــس  فتـــرات خـــلال و  - ٦٢
 في المائـة    ٤,٤ في المائـة و      ٥,٧نحـو   ، بلغت نسبة مجمـوع العائـدات الـسنوية          الأخيرة والعشرين

ــة و  ٧,٧ و ــة و ٨,١في المائ ــوالي ٩,٨ في المائ ــى الت ــة، عل ــبين ال .  في المائ ــاني وكمــا ي  رســم البي
تــسع فتــرات مــن المرجعــي في ؤشــر الممعــدل العائــدات الــوارد في أدنــاه، تجــاوز أداء الــصندوق 

الإجمــالي  عــدل  الموبلــغ . ٢٠١٠مــارس  / آذار٣١المنتهيــة في الــسنوات العــشر  أصــل فتــرات  
ــسنوي ل ــدال ــرة ال ــات، لعائ ــوافر  سنوات الخمــسين لفت ــتي تت ــها ال ــات عن ــة، ٨,٣بيان أي  في المائ

لــرقم إلى ا اســتنادا هاتعديلــ المائــة بعــد في ٤,١قــدرها  ةحقيقيــبنــسبة  ةوي ســنتثــل عائــدايم مــا
  .القياسي لأسعار الاستهلاك بالولايات المتحدة
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  الشكل الثاني
: ٢٠١٠مــارس / آذار٣١مقارنــة العائــدات الاسميــة بــين الــسنوات حــتى الــسنة المنتهيــة في     

   فترات١٠ فترات من أصل ٩ العائدات الاسمية للصندوق تجاوزت المؤشرات المرجعية في
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  ٤الجدول 
  المعدل الإجمالي السنوي لعائدات استثمارات الصندوق

  )٢٠١٠مارس / آذار٣١ - ١٩٦٢مارس / آذار٣١بالنسبة المئوية لقيمتها السوقية، (
  

   السندات   الأسهم

  السنة
ــافي  تالولايـ

 المتحدة

ــارج خــــــــــــ
ــات الولايـــــــ

 المجموع المتحدة
مؤشر مورغـان سـتانلي

 )أ(العالمي

 

الولايــات في 
 المتحدة

 
ــارج خـــــــــ
الولايــــــات
 المتحدة

 
)ب(المجموع

ــولومون ــر ســـ مؤشـــ
 )ج(براذرز للسندات

 

  العقارات

ــى  علــــــ
المــــــدى 
  القصير

 مجمـــــــوع
ــول  أصــــــ
  الصندوق

١٢,٧ - -  - ٨,٠ - - - ١٩,٤ ٣٧,٨ ١٨,٨ ١٩٦١ 

٦,٦١  - -  -  ٣,٩١  - - -  ١١,٦٥  ٠,٨٧  ١٢,٣٧  ١٩٦٢  

٤,٠٧  - -  -  ٥,٤٩  - - - (٠,٥٩)  (١٦,٣٤) (٠,٦٠)  ١٩٦٣  

٨,٢٤  - -  -  ٢,١٢  - - -  ١٧,٤٥  ٧,٤٨  ١٨,١٨  ١٩٦٤  

٦,٩٨  - -  -  ٤,٤١  - - -  ١٠,٤٤  ٨,٣٠  ١٠,٨٩  ١٩٦٥  

٠,٦٦  - -  - (٢,١٤)  - - -  ٤,٣١   ٣,٢٢  ٤,٥٣  ١٩٦٦  

٧,٩١  - -  -  ٣,٩٧  - - -  ٨,٩٨  (٢,٣٢)  ١١,٧٦  ١٩٦٧  

١,٦٠  - -  - (٤,٨٩)  - - -  ٧,٤٦   ٢٨,٣٠  ٢,٨٦  ١٩٦٨  

٩,٠٩  - -  -  ٢,٦٦  - - -  ١٤,٦٤  ٢٠,٠٧  ١٣,٣٥  ١٩٦٩  

(١,٧٥)  - -  -  ١,٤١  - - - (٤,٤٩)  (٢,١٨) (٥,١٠)  ١٩٧٠ 

١٣,٥٣ ٨,٧٣ -  -  ١٤,١٠ - -  ٩,٢٨   ١١,٤٦  ٣,٣١  ١٣,٩٤  ١٩٧١  

١٦,٩٨ ٧,١٥   ١١,٥٨  -  ٩,٤١  - -  ١٦,٩٢  ١٨,٣٣  ٣٤,٣٠  ١٤,١٣  ١٩٧٢  

٨,٥٥  ٥,٩٢   ٤,٧٨   -  ٧,٤٠  - -  ١٣,٤٧  ٩,٤٩   ٢٠,٧٧  ٥,٨٥  ١٩٧٣  

(١٣,٥٥) ١٠,٧٠  ١٠,١٨  -  ١,٩٢  - - (١٦,٤٠) (١٨,١٠) (٢١,٤٨) (١٦,٧٠)  ١٩٧٤  

٠,١٨  ١٢,٣٥ (١,٠٣)   -  ٦,٥٥   ١٤,٦٣  ٦,٢٠ (٦,٠٩)  (٥,١٦)   ١١,٦٠ (١١,٢٠)  ١٩٧٥  

١٣,١٦ ٧,٧٠   ٥,١٦   -  ١٠,٠٢  ١,٩١  ١١,٢٢  ١٥,٥٩  ١٤,٥٨  ١٠,٧٦  ١٦,٣٧  ١٩٧٦  

(٠,٢٦)  ٥,٢٠   ٣,٧٠   -  ١١,٠٦  ١٥,٢٠  ١٠,٤٠ (٠,٩٥)  (٦,٦٢)  (٣,٧٥) (٨,٢٥)  ١٩٧٧  

٦,١٢  ٧,٦٧   ٨,٢٥   -  ٨,٧٢   ٢٤,٣٩  ٥,٦٢  ٦,١١   ٤,١٦   ٢٠,٣١ (٥,٦٠)  ١٩٧٨  
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   السندات   الأسهم

  السنة
ــافي  تالولايـ

 المتحدة

ــارج خــــــــــــ
ــات الولايـــــــ

 المجموع المتحدة
مؤشر مورغـان سـتانلي

 )أ(العالمي

 

الولايــات في 
 المتحدة

 
ــارج خـــــــــ
الولايــــــات
 المتحدة

 
)ب(المجموع

ــولومون ــر ســـ مؤشـــ
 )ج(براذرز للسندات

 

  العقارات

ــى  علــــــ
المــــــدى 
  القصير

 مجمـــــــوع
ــول  أصــــــ
  الصندوق

١٥,٠٧ ٨,٥٦   ١٦,٨٦   ٨,٠٤   ٦,٦٣   ١٢,٥٠  ٤,٧٠  ٢١,٢٧  ٢٢,٠٧  ٢١,٦٧ ٢٢,٣٦ ١٩٧٩  

(٠,٣٩)  ١١,٧٥  ١٧,٤٢  (١٣,١٦) (٧,٦٣)  (٤,٦٤) (٩,٥٣) (٠,١٨)   ١,٠٨  (١٠,٣١) ١٠,٨٩  ١٩٨٠  

٢٦,٦٠ ١٥,٧٦  ١٤,٧١   ٢٠,٣٨  ١٢,٥١  ٩,٤٥  ١٤,٩٩  ٣٤,٨٠  ٤١,٤٥  ٣٩,٦٠ ٤٣,١٩  ١٩٨١  

(٧,٨٥)  ١٧,٩٥  ١٧,٥١  (٠,٦٩)   ٦,٢٠   ٠,٤٠  ١١,٠٨  (١٥,٠٠)  (١٨,٧٧) (١٩,٦٤) (١٧,٨٨)  ١٩٨٢  

٢٧,٠٥ ١٢,٧٦  ٧,٠٧    ٢٠,٥٤  ٢٤,٨٩  ١٤,٥٤  ٣٢,٥٣  ٣١,٦٠  ٣٣,٥٥  ٢٣,٦٠ ٤٠,٩١  ١٩٨٣  

١٣,٠١ ١٣,٠٧  ١٣,٣٣   ٨,٢٠   ٨,٦٧   ١٢,٤٢  ٥,٤٦  ١٧,٣٠  ١٥,٦٦  ٣٢,٤٦ ٥,٠٨  ١٩٨٤  

٨,٠٩  ٣,٦٢   ١٣,٤٧   ٥,٥٠   ٤,٥٣  (٨,٢٢)  ١٧,٨٦  ٧,٢٠   ٩,٥٤   (٦,٨٢) ٢٠,٧٥  ١٩٨٥  

٤١,٥٢ ٦,٩٥   ١٠,٧٥   ٤٨,٧٠  ٥١,٢١  ٥٠,٣٣  ٥٤,٣٠  ٥٦,٠٢  ٤٣,٤٤  ٥٨,٤٨ ٣٤,٩٥  ١٩٨٦  

٢٤,٦٩ ١١,٩٧  ١٢,٦٧   ١٧,٤٢  ٢٢,٥٩  ٣٢,٦٣  ٩,١٤  ٤٣,٢٢  ٣٠,٠١  ٤٣,٨٨ ٢١,٦٣  ١٩٨٧  

٣,١٠  ٧,٦٧   ٩,١٩    ١١,٤٢  ١٢,٦٥  ٢٠,٢٤  ٣,٢٦  ٥,٨١  (٤,٧٤)   ٢,١٥ (١٢,١٨) ١٩٨٨  

٥,٩٠  ١٠,٤٠  ٨,٢٠    ٠,٣٦  (٢,٤٠)  (٥,٥٠)  ٢,١٠  ١٣,٥٦  ١١,٣٠  ١٠,٠٠ ١٣,٢٠  ١٩٨٩  

١١,٥٦ ٩,٧٢   ١٢,٣١   ٣,١٢   ٦,٢٠   ٢,٩٣  ١٠,٤٧ (٢,٣٠)   ١٦,٥٧  ١٣,٢١ ٢١,٥٤  ١٩٩٠  

٨,٩  ١٣,١  ٥,١    ١٦,٢  ١٥,٠  ١٧,٤  ١٢,٥  ٣,٢   ٤,٥   ١,٢  ٨,٩  ١٩٩١  

٧,٦ ٦,٥ (٤,١)   ١٤,٠  ١٤,٠  ١٤,٠  ١٣,٧ (٠,٥)  ٤,٩  ٠,١  ١١,٣  ١٩٩٢  

١١,٦ ٧,٥ (٦,٦)   ١٩,٠  ١٦,٩  ١٧,٧  ١٥,٩  ١٢,٧  ١١,٢  ٦,٧  ١٧,٣  ١٩٩٣ 

٩,٧ ٣,٠ ٠,٥   ٨ ,٦  ٧,٧  ١٠,١  ٣,٤  ١٤,٠  ١٢,٤  ٢٤,٤ (٢,٧)  ١٩٩٤ 

٨,٧ ٥,٠ ٠,٠   ١٢,١  ١٢,٩  ١٨,٦  ٢,٩  ٩,٨  ٨,١  ٦,٥ ١١,١  ١٩٩٥ 

١٤,٦ ٤,١ ١٠,٤   ٥,٣  ٥,١  ٣,٣  ٨,٠  ٢٠,٦  ٢٠,٥  ١٥,١ ٣٠,٢  ١٩٩٦ 

٨,٩ ٤,٤ ٨,٦  ١,٢ ٣,٦ ٢,٥ ٦,٢ ٩,٨ ١١,٦ ٧,٢ ١٨,٩ ١٩٩٧ 

٢٠,٤ ٧,٠ ١٨,٩  ٥,٤ ٧,٠ ٤,٣ ١٠,٦ ٣٢,٤ ٢٧,٣ ١٥,٤ ٤٥,٤ ١٩٩٨ 

١١,٣ ٩,٩ ٤,٨  ١٠,٠ ٦,٥ ٩,٠ ٤,٨ ١٣,٠ ١٣,٩ ٩,٧ ١٨,٤ ١٩٩٩ 

١٨,٠ ٣,٠ ١١,٧  (٠,٣) (٢,٥) (٥,٧) ٣,١ ٢١,٦ ٢٨,٥ ٣٩,٩ ١٧,٥ ٢٠٠٠ 
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   السندات   الأسهم

  السنة
ــافي  تالولايـ

 المتحدة

ــارج خــــــــــــ
ــات الولايـــــــ

 المجموع المتحدة
مؤشر مورغـان سـتانلي

 )أ(العالمي

 

الولايــات في 
 المتحدة

 
ــارج خـــــــــ
الولايــــــات
 المتحدة

 
)ب(المجموع

ــولومون ــر ســـ مؤشـــ
 )ج(براذرز للسندات

 

  العقارات

ــى  علــــــ
المــــــدى 
  القصير

 مجمـــــــوع
ــول  أصــــــ
  الصندوق

(١٥,٠) ٤,٢ ١١,٣  (١,٧) ٢,٠ (٤,٢) ١٣,٠ (٢٥,١) (٢٤,٢) (٣٠,٣) (١٧,٢) ٢٠٠١ 

٠,٧ ٣,٥ ٨,٤  ٠,٥ ٣,١ ٢,١ ٤,٩ (٤,٢) (١,٣) (٦,١) ٢,٨ ٢٠٠٢ 

٣,٨-  ١١,١ ٨,٥  ٢٥,٢ ٢٨,٤ ٣٤,٩ ١٥,٩ (٢٤,٢) (٢٣,١) (٢١,٧) (٢٣,٩) ٢٠٠٣  

٢٨,٧ ٨,١ ٢٣,٩  ١٣,٥ ١٥,٧ ١٩,٤ ٦,٨ ٤٣,٩ ٤٢,٥ ٥٦,٥ ٢٩,٣ ٢٠٠٤ 

١٠,٤ ٢,٥ ١٥,٨  ٥,٥ ٧,٨ ١٠,٥ ١,٢ ١١,١ ١١,٨ ١٦,٩ ٦,٣ ٢٠٠٥ 

٤,٤-  ٢,٤ ١٨,٦ ٢١,٣ ٢٨,٨ ١٣,١ ٢٠٠٦   -٢,٨   -١٣,٣ ٢,٩ ٣٠,٥ ٢,٠ 

٢٠,٣    ٢٠٠٦  

المؤشر العالمي لشركة   
ــتانلي   ــان ســــ مورغــــ
لـــرأس المـــال الـــشامل 

 )د(لكل البلدان

    -٢,٦  

مؤشــــر بــــاركليز 
ــالمي  المرجعـــي العـ
الرأسمــالي المتعــدد  

 )هـ(العملات

)و(١٢,٣   
 

٦٠/٣١ 

١٦,٤ ١٥,٧ ٢٠,٦ ٩,٤ ٢٠٠٧  

 المؤشر العالمي لشركة  
ــتانلي   ــان ســــ مورغــــ
لـــرأس المـــال الـــشامل 

 )د(لكل البلدان

٨,١ ٨,٤ ٩,٤ ٧,١ 

مؤشــــر بــــاركليز 
ــالمي  المرجعـــي العـ
الرأسمــالي المتعــدد  

 )هـ(العملات

)و(١٣,٤ ٥,٥ ٢٤,٠ 
 

٣١/٦٠  

٠,٦-  ٢٠٠٨  ٠,٧-  ٣,٤ ٥,٩  
المؤشر العالمي لشركة   
ــتانلي   ــان ســــ مورغــــ
لـــرأس المـــال الـــشامل 

 )د(لكل البلدان

١٥,٣ ١٥,١ ١٨,٤ ٨,٣ 

مؤشــــر بــــاركليز 
ــالمي  المرجعـــي العـ
الرأسمــالي المتعــدد  

 )هـ(العملات

)و(٨,١ ٨,٣ ٩,٠ 
 

٦٠/٣١ 

٣٤,٦-  ٢٠٠٩   -٤١,٠- ٤٥,١   -٤٢,٧  

المؤشر العالمي لشركة   
ــتانلي   ــان ســــ مورغــــ
لـــرأس المـــال الـــشامل 

 دلكل البلدان

 -١٢,٦- ١,٤   -٨,٦   -٤,٩  

مؤشــــر بــــاركليز 
المرجعـــي العـــالمي 
ــدد   الرأسمــالي المتع

 هـتالعملا

  -٢٢,٩ )و(٢٨,٣-  ٣,٩   
٦٠/٣١ 
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  السنة
ــافي  تالولايـ

 المتحدة

ــارج خــــــــــــ
ــات الولايـــــــ

 المجموع المتحدة
مؤشر مورغـان سـتانلي

 )أ(العالمي

 

الولايــات في 
 المتحدة

 
ــارج خـــــــــ
الولايــــــات
 المتحدة

 
)ب(المجموع

ــولومون ــر ســـ مؤشـــ
 )ج(براذرز للسندات

 

  العقارات

ــى  علــــــ
المــــــدى 
  القصير

 مجمـــــــوع
ــول  أصــــــ
  الصندوق

٥٦,٣   ٥٤,١  ٦٢,٢  ٤٢,٦  ٢٠١٠ 

المؤشر العالمي لشركة   
ــتانلي   ــان ســــ مورغــــ
لـــرأس المـــال الـــشامل 

  دلكل البلدان

١٠,٢   ١٠,٨  ١٦,٧  ٥,٩ 

ــاركليز   ــر بـ مؤشـ
المرجعـــي العـــالمي 
ــدد   الرأسمــالي المتع

 هـالعملات

  -١٧,٤   -٢,٧  ٣٢,٢  

  
  . سوقا رئيسية للأسهم٢٣من  (MSCI World Index)ركة مورغان ستانلي لرأس المال شالعالمي لؤشر الميتكون   )أ(  

  .١٩٧٥ قبل عام كبيرةالولايات المتحدة بغير دولار السندات حيازة  سبةن نتكلم   )ب(  
  . سوقا رئيسية للسندات١٨ من تألف، وي(CWGBI) مؤشر السندات الحكومية العالمي لشركة سيتي غروب إن مؤشر السندات الحكومية العالمي هو الآن  )ج(  
  .  سوقا ناشئة٢٣  سوقا متقدمة و٢٣ من (MSCIAC, All Country World Index)لرأس المال الشامل لكل البلدان  شركة مورغان ستانليالعالمي لؤشر المعائدات تتكون   )د(  
، تغـير اسـم مؤشـر    ٢٠٠٨نـوفمبر  / تـشرين الثـاني  ٣ اعتبـارا مـن   - Barclays Capital Global Aggregate (BCGA)مؤشـر بـاركليز المرجعـي العـالمي الرأسمـالي المتعـدد العمـلات          )هـ(  

  .(BCGA) إلى مؤشر باركليز المرجعي العالمي الرأسمالي المتعدد العملات “ليمان براذرز”السندات من مؤشر السندات 
 في المائة من المؤشر العالمي لشركة مورغان ستانلي لرأس المال الشامل لكل ٦٠: يجي للأصول مما يلي الذي استخدم كمؤشر مرجعي للتوزيع الاسترات    ٦٠/٣١يتألف المؤشر     )و(  

 Lehman Brothers Global)  في المائــة مــن الــرقم القياســي العــالمي الإجمــالي للــسندات لــدى مؤســسة ليمــان بــروذرز٣١ و (MSCIAC, All Country World Index)البلــدان 

Aggregate) Bond Index في المائة من الرقم القياسي المفتوح للأسهم الأساسية المتنوعة للمجلس الوطني للمؤسسات الائتمانيـة للاسـتثمارات العقاريـة    ٦، و (NCREIF Open 

End Diversified Core Equity Index) في المائة من سندات الخزينة ٣، و )Treasury bill(  يوما لدى شركة ميريل لينش٩١لفترة .  
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  ٥الجدول 
  معدلات العائدات السنوية للصندوق على أساس قيمة السوق    

  )٢٠١٠مارس /آذار ٣١النسب المئوية لفترات مختارة تنتهي في (
  

  ٢٠٠٨  ٢٠٠٩  ٢٠١٠  

 سنوات  ٥
حــتى عــام  
٢٠١٠  

 ســنوات ١٠
حـــــتى عـــــام 

٢٠١٠  

 ســـــــنة ١٥
حـــتى عـــام   
٢٠١٠  

٣٤,٦-  ٤٢,٦  الولايات المتحدةفي الأسهم    -٠,٦     

٤٥,١-  ٦٢,٢  الولايات المتحدةخارج الأسهم   ٣,٩    

٤١,٠-  ٥٤,١  مجموع الأسهم    ٧,٧ ١,٩ ٥,٧ ٣,٤ 
    ١,٤٨,٣-  ٥,٩  الولايات المتحدةفي  سنداتال

    ١٢,٦١٨,٤-  ١٦,٧  )أ(الولايات المتحدةخارج  سنداتال

 ٦,٤ ٧,٦ ٤,٢ ٨,٦١٥,١-  ١٠,٨  مجموع السندات  
١٧,٤-   عائدات من العقارات   -٨,٨ ٧,٨ ٢,٤ ٢٢,٩٩,٠ 

٢,٧-   الاستثمارات القصيرة الأجل  ٤,٨ ٣,٥ ٨,٣ ٣,٩ - 
مجمـــوع أصـــول الـــصندوق بـــدولارات      

 ٧,٧ ٤,٤ ٥,٧ ٢٨,٣٨,١-  ٣٢,٢  الولايات المتحدة

بالاسـتناد إلى  (العائد معـدلا حـسب نـسبة التـضخم       
٢٨,١-  ٢٩,٢  )مؤشر أسعار الاستهلاك في الولايات المتحدة  ٤,٧ ١,٩ ٣,٢ ٤,٠ 

  
  العائداتفي المخاطر بيان   -دال   

ــى   - ٦٣ ــاوز  الــسنوات الخمــس عــشرة الماضــية،    امتــدادعل متوســط العائــدات الــسنوية   تج
 في المائـة، غـير   ٦,٦ ب ــالمرجعي المحـدد  المستوى المشمول بالمؤشر  في المائة ٧,٧للصندوق البالغ  

الـواردة في المؤشـر   مـن نـسبة التقلـب    بقليـل  دنى  في المائـة كانـت أ     ١٠,٠البالغة  ها  أن نسبة تقلب  
يعــود إلى التنويــع المخــاطر إن تحــسن العائــدات مقارنــة بو.  في المائــة١٠,٢ بـــالمرجعــي المحــددة 

  .تشمل جميع فئات الأصول والأوراق المالية الرئيسيةستثمارات، التي  حافظة الاالرشيد في
وق الـتي بلغـت عائـداتها       وعلى مستوى فئات الأصول، فاق أداء حافظـة أسـهم الـصند             - ٦٤
 (MSCI AC World Index)ؤشـر مورغـان سـتانلي العـالمي     العائـدات المـشمولة بم   في المائـة  ٧,٧

ــالغ  ــة٦,٦البــ ــاطرة   في المائــ ــسبة المخــ ــير أن نــ ــة١٥,٦(، غــ ــ ) في المائــ ــل  أتكانــ ــثير قــ بكــ
 خـلال    في المائـة   ٦,٤ اتهامتوسـط عائـد    بلـغ    (وفاق أداء حافظة السندات     ). المائة في ١٦,٠٣(

ــنة١٥ ــدد العمـــــلات    )  ســـ ــالي المتعـــ ــالمي الرأسمـــ ــاركليز المرجعـــــي العـــ ــر بـــ  (BCGA)مؤشـــ
ؤشـر  بـذلك الم مقارنـة  )  في المائـة ٦,٧(لتقلبـات  ل ا كانـت أكثـر تعرضـا     ، إلا أنه ـ  )المائة في ٦,١(
  ). في المائة٥,٧(
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  الشكل الثالث
ــة بالمؤشـــرات الم   ــتثمارات الـــصندوق مقارنـ ــاطر إزاء العائـــدات في اسـ ــرة المخـ ــة لفتـ رجعيـ

  ٢٠١٠مارس / آذار٣١ا المنتهية في عام ١٥ الـ
  
  
  
  
  
  
  
  

                    
  الاستثمارات في البلدان النامية  - سادسا 

ما زال الصندوق يسعى للاستثمار في البلدان النامية لكن إلى الحـد الـذي لا يـضر فيـه                     - ٦٥
ــه    ــستفيدين من ــه والم ــشاركين في ــارس / آذار٣١ففــي . بمــصالح الم ، بلغــت اســتثماراته  ٢٠١٠م
 بلايــين دولار مــن دولارات الولايــات المتحــدة،  ٤,٨المباشــرة وغــير المباشــرة في هــذه البلــدان  

 ٢٠٠٨مــارس / آذار٣١ في المائــة علــى اســتثماراته فيهــا في ٢٥يمثــل زيــادة نــسبتها حــوالي  ممــا
ــا .  بلايــين دولار مــن دولارات الولايــات المتحــدة ٣,٨البالغــة  دة لتنميــة وخُصــصت هــذه الزي

  . منطقتي آسيا وأمريكا اللاتينية
وما برحت شـعبة إدارة الاسـتثمارات تبحـث عـن فـرص ممكنـة للاسـتثمار في البلـدان                      - ٦٦

فأثنــاء الفتــرة قيــد الاســتعراض، أجــرى ممثلــون عنــها زيــارات لتبــيّن هــذه الفــرص، إلى  . الناميــة
توقف الصندوق عـن البحـث في أسـواق         ولم ي . أفريقيا وآسيا وأمريكا اللاتينية وأوروبا الشرقية     

ــايير         ــدون المــس بالمع ــز اســتثماراته، وذلــك ب ــه فيهــا تعزي ــتي يمكن ــدان عــن المجــالات ال هــذه البل
وما فتئ الصندوق أيضا يستكـشف      . والاستراتيجية التي حددها لنفسه على مستوى الاستثمار      

  .وضع الائتمانيالفرص التي يتيحها مجال الديون السيادية، لكن في ضوء مدى تحسن ال

الرصيد الإجمالي للصندوق أسهم الصندوق

BCGAسندات الصندوق
MSCI ACWI

المؤشر المرجعي 60/31

عقارات الصندوق

NCREIF ODCE

NCREIF  الممتلكات

U.S CPI 

US. CPI +3.5%
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  ٦الجدول 
  ٢٠١٠مارس /آذار ٣١  و٢٠٠٨مارس / آذار٣١القيمة الدفترية في : التنميةالمتصلة بالاستثمارات 

  )بآلاف دولارات الولايات المتحدة(
  

  القيمة السوقية القيمة الدفترية

  المنطقة
المجمـــوع عـــام  

٢٠٠٨  
ــام   ــوع عــ المجمــ

٢٠١٠  
ــام  المجمـــوع عـ

٢٠٠٨  
ــام  المجمـــوع عـ

٢٠١٠   

العائدات على أساس    
ــنتين   ــدة سـ ــنوي لمـ سـ

  )بالنسبة المئوية(

     أفريقيا

)أ(غير متوافر  ٢٢٦ ١٧ ٩٩٨ ٢٢  ٧٩٩ ١٤ ٦٠٩ ٢٤  مصر
 

)أ(غير متوافر  ٤٨٣ ٣٥٠ ٦٩٧ ٣١٠  ٩٠٣ ٢٤٢ ٩٤٦ ٣٣١  جنوب أفريقيا
 

 (١٠,٥٢)  ٧٠٧ ١٢١ ٦٥١ ٢٢١  ٠٤٤ ١١٠ ١٩٨ ٩١  الصناديق الإقليمية

)أ(غير متوافر  ٤١٦ ٤٨٩ ٣٤٦ ٥٥٥  ٧٤٦ ٣٦٧ ٧٥٣ ٤٤٧  موع الفرعيالمج  
 

   ٩١٢ ٨٥ ٦٢٨ ٦٩  ٢٠٣ ٧٩ ٣٤٨ ٥٩  المؤسسات الإنمائية

   ٣٢٨ ٥٧٥ ٩٧٤ ٦٢٤  ٩٤٩ ٤٤٦ ١٠١ ٥٠٧  المجموع لأفريقيا  

         آسيا 

)أ(غير متوافر  ٩٨٩ ١٤٠ ١ ١٩٧ ٢٤٨  ٩٣٥ ٨٧٢ ٠٨٧ ٣٧٦  الصين
 

 (٥,١٥)  ٤٧٢ ٣٠٢ ١٦١ ٢٣١  ٦٦٣ ١٨٠ ١١٥ ١١٥  الهند

 ٣,٩٥  ٩٠٧ ٥٦٢ ٩٤١ ٦٦١  ٦٨١ ٥١٣ ٩٠٩ ٦٠٦  ماليزيا

)أ(غير متوافر  ٤٦٢ ١٠ ٧٣٧ ٢٩  ٠٠٢ ١٠ ٦٢٦ ٢٨  قطر
 

 ١,٥٤  ٩٠٦ ٧٩٥ ٢٣٥ ٦٧٤  ٠٠٧ ٦٥٣ ٠٨٨ ٦٣٧  جمهورية كوريا

 ٢١,٧٧  ٧٤١ ٢٥٣ ٩٩٥ ٧٤٧  ٥٦٨ ١٨٠ ٤٩٩ ٦٢٥  سنغافورة

)أ(غير متوافر  ١٤١ ٢١٦ ٥٠٤ ٣٣٩  ٦٢٤ ٢٦١ ٨٠٤ ٣  الصناديق الإقليمية
 

   ٦١٨ ٢٨٢ ٣ ٧٧٠ ٩٣٢ ٢  ٤٨٠ ٦٧٢ ٢ ١٢٨ ٣٩٣ ٢  المجموع الفرعي  

   ٧٣٩ ٥٨ ٦٩٣ ٨٦  ١١٨ ٥٥ ١٠٣ ٨٣  المؤسسات الإنمائية

   ٣٥٧ ٣٤١ ٣ ٤٦٣ ٠١٩ ٣  ٥٩٨ ٧٢٧ ٢ ٢٣١ ٤٧٦ ٢  المجموع لآسيا   

         أوروبا 

)أ(غير متوافر  صفر ٢١٤ ٥٠  صفر ٢٢٩ ٢٦  قبرص
 

 ١٣,٠٣  ٧٩٣ ١١٠ ٤٧٥ ٧٣  ٣١٢ ٧٣ ١٧٦ ٦١  تركيا

)أ(غير متوافر  صفر صفر  صفر صفر  الصناديق الإقليمية  
   ٧٩٣ ١١٠ ٦٨٩ ١٢٣  ٣١٢ ٧٣ ٤٠٥ ٨٧  المجموع الفرعي  

   صفر صفر  صفر صفر  المؤسسات الإنمائية

   ٧٩٣ ١١٠ ٦٨٩ ١٢٣  ٣١٢ ٧٣ ٤٠٥ ٨٧  المجموع لأوروبا   

         يكا اللاتينيةأمر
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  القيمة السوقية القيمة الدفترية

  المنطقة
المجمـــوع عـــام  

٢٠٠٨  
ــام   ــوع عــ المجمــ

٢٠١٠  
ــام  المجمـــوع عـ

٢٠٠٨  
ــام  المجمـــوع عـ

٢٠١٠   

العائدات على أساس    
ــنتين   ــدة سـ ــنوي لمـ سـ

  )بالنسبة المئوية(

)أ(غير متوافر  صفر ٨٨٦ ٨  صفر ٧٢٠ ٦  الأرجنتين 
 

 ٧,٢٠  ٦٨٦ ٥٧١ ٦٦٩ ٣٢٧  ٨٢٣ ٢٧٦ ٩٥١ ٩٥  البرازيل

 ١١,٠٦  ٤٩٩ ٤٥ ٩٧٢ ٣٦  ٠٥٦ ٢٠ ٨٤٦ ٣٧  شيلي

)أ(غير متوافر  ٨٣٠ ٤   ٩٥١ ٢ صفر  كولومبيا
 

 ٥,٨٢  ٣٤٨ ٥٩٣ ٤٩٠ ٥٩٥  ٠٣٤ ٤٤٤ ٧٨٦ ٤٤٨  المكسيك

)أ(غير متوافر  ٠٢٣ ٢٤ صفر  ٩٦٥ ١٩ صفر  )البوليفارية - جمهورية(لا فتروي
 

   صفر صفر  صفر صفر  الصناديق الإقليمية

   ٣٨٦ ٢٣٩ ١ ٠١٧ ٩٦٩  ٨٢٩ ٧٦٣ ٣٠٣ ٥٨٩  المجموع الفرعي  

   ٩٩٩ ١٤١ ٤٧٦ ٣١  ٣١٦ ١٣٦ ٥٦٤ ٣٠  المؤسسات الإنمائية

   ٣٨٥ ٣٨١ ١ ٤٩٣ ٠٠٠ ١  ١٤٥ ٩٠٠ ٨٦٧ ٦١٩  المجموع لأمريكا اللاتينية  

         الصناديق الإنمائية الأخرى

)أ(غير متوافر  ٩٦٤ ٣٥١ ٣٤٢ ١٦٣  ٠٢٥ ٣١٨ ٣٣٨ ١٠١  البنك الدولي للإنشاء والتعمير
 

)أ(غير متوافر  ٤٤٦ ٣٢٣   ٠٠٢ ٣١٥   المصرف الأوروبي للاستثمار
 

الــصندوق الاســـتئماني لـــسندات  
 (٠,٧٩)  ٩٥١ ٣٦ ٥٤١ ٣٧  ٦٠٠ ٢١ ٦٠٠ ٢١  الأسواق الناشئة

صندوق أسواق الشرق الأوسـط     
 (٢٣,٠٣)  ٧٩٣ ١٥ ٦٥٩ ٢٦  ٧٤٦ ١٩ ٢٦٥ ١٧  الناشئة

صندوق المـستثمرين في الأسـواق      
)أ(غير متوافر  صفر ٠٤٩ ٩٣  صفر ٥٠١ ٣٠  الناشئة

 

المجموع للـصناديق الإنمائيـة       
   ١٥٤ ٧٢٨ ٥٩١ ٣٢٠  ٣٧٣ ٦٧٤ ٧٠٤ ١٧٠  الأخرى

   ٠١٧ ١٣٧ ٦ ٢١٠ ٠٨٩ ٥  ٣٧٧ ٨٢٢ ٤ ٣٠٨ ٨٦١ ٣  المجموع الكلي  
  

نهاية الفترة في المناطق، ولم ترد معلومات عن العائـدات  / عدم امتلاك الأوراق المالية في بداية     “غير متوفر ”قصد بعبارة   ي  )أ(  
  . من أمين السجلات المستقل

  
  خلاصة  - سابعا  

 السنة الماضية، تجـاوزت      في لأسواقعلى الرغم من التقلبات غير المسبوقة التي شهدتها ا          - ٦٧
وفي هـذه الأثنـاء،     . استثمارات الصندوق بشكل دائم المستويات الـواردة في مؤشـراته المرجعيـة           

يجري تبني عدة مبادرات لتعزيز القرارات التي تتخذ بشأن الاستثمارات والبنى التحتية الداعمـة             
رة الاستثمارات تعتمد نظامـا لتوثيـق       ولجعل عملية الاستثمار أكثر صلابة، بدأت شعبة إدا       . لها

الأسباب الأساسية الكامنة وراء اختيار كل نـوع مـن الاسـتثمارات، مـع ضـرورة التحقـق مـن                   
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وإن النظام الإلكتروني لإدارة طلبات الـشراء والبيـع، الـذي اعتُمـد             . العوامل الرئيسية للمخاطر  
ليــات شــراء الأســهم  ، يــشكل وســيلة لإجــراء عم ٢٠١٠بأكملــه في النــصف الأول مــن عــام  

وبيعها، من أولها إلى آخرها، عن طريق الحاسوب، ويوثق عـبر برمجيـات محـددة مـدى الامتثـال         
وبدأ العمـل بقواعـد إضـافية في مجـالي التقيـد بـالقوانين الـسارية                . للقواعد السارية في هذا المجال    

 لأعلــى المعــايير وإعــداد البيانــات الماليــة، وذلــك للتأكــد مــن أن مــوظفي الــشعبة يعملــون وفقــا  
وعلــى الــرغم مــن الأســواق الــشديدة التخــبّط والــسريعة التقلــب الــتي يعمــل فيهــا    . الأخلاقيــة

الصندوق أثناء هذه المرحلة التي يتعافى فيها الاقتصاد العـالمي، سـتتمكن الـشعبة، بالـدعم الـذي                  
ة الـسنتين، مـن    تتلقاه من موظفيها ومساهمة وسائل الاسـتثمار الإضـافية الـتي اعتُـدت أثنـاء فتـر                

  .صون الصندوق بل وتمتين أركانه للمستقبل
  
  


