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  الدورة التاسعة والستون
  اللجنة الخامسة

  من جدول الأعمال المؤقت* ١٣٩البند 
        نظام المعاشات التقاعدية لموظفي الأمم المتحدة

اســـتثمارات الصـــندوق المشـــترك للمعاشـــات التقاعديـــة لمـــوظفي الأمـــم     
  لتدابير المتخذة لزيادة التنوع فيهاالمتحدة وا

    
  تقرير الأمين العام    

  
  مقدمة  - أولا   

ــة عــن إدارة اســتثمارات أصــول الصــندوق       - ١ يضــطلع الأمــين العــام بالمســؤولية الائتماني
المشــترك للمعاشــات التقاعديــة لمــوظفي الأمــم المتحــدة، وهــو يعمــل بالتشــاور مــع لجنــة الأمــم   

ــة     المتحــدة للاســتثمارات، مــع م  ــة للصــندوق والجمعي ــاة الملاحظــات بشــأن السياســة العام راع
العامــة. وتُســدي لجنــة الاســتثمارات المشــورة للأمــين العــام بشــأن اســتراتيجية الاســتثمار الــتي    
ينتهجها الصندوق وتستعرض استثماراته في اجتماعاتها الفصلية. وقد عُيّن وكيـل الأمـين العـام    

حزيران/يونيــه  ١م في مــا يتعلــق باســتثمارات الصــندوق في للشــؤون الإداريــة ممــثلا للأمــين العــا
، وعُهدت إليه مسؤولية الإشراف على استثمار أصـول الصـندوق. ويسـاعد الممثـل في     ٢٠١٤

ــع الاســتثمارات، حــين       ــي جمي ــو شــعبة إدارة الاســتثمارات. ويجــب أن تف ــك موظف إجــراء  ذل
  لقابلية للتحويل.الاستعراض الأولي، بمعايير السلامة والربحية والسيولة وا
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ويقــدِّم هــذا التقريــر معلومــات عــن إدارة اســتثمارات الصــندوق خــلال فتــرة الســنتين     - ٢
، وعـــن عائـــدات  ٢٠١٤آذار/مـــارس  ٣١إلى  ٢٠١٢نيســـان/أبريل  ١الماليـــة الممتـــدة مـــن   

  استثمارات الصندوق، وتنويع استثماراته، واستثماراته ذات الصلة بالتنمية.
    

  ت التي حدثت خلال فترة السنتين الماليةالتغييرا  - ثانيا   
ارتفعت القيمة السـوقية   ٢٠١٤آذار/مارس  ٣١في أثناء فترة السنتين المالية المنتهية في   - ٣

ــغ    ــندوق لتبلــ ــول الصــ ــون دولار في  ٥١ ٨٣٧لأصــ ــارس  ٣١مليــ ــل ٢٠١٤آذار/مــ ، مقابــ
 ٨ ٧٤٦، وهــو مــا يمثــل زيــادة قــدرها     ٢٠١٢آذار/مــارس  ٣١دولار في مليــون  ٤٣ ٠٩١

في المائــة تقريبــا. وحقّــق الصــندوق عائــدا ســنويا نســبته   ٢٠,٣مليــون دولار أي بنســبة بلغــت 
نقطـة أسـاس العائـد المرجعـي المحـدد في السياسـة، والبـالغ         ٤٦متجاوزا بمقدار في المائة،  ١٠,١
ــتثمار      ٩,٦ ــد الاس ــغ إجمــالي عائ ــة. وبل ــة في    ٨,١في المائ ــة المنتهي ــنة المالي ــة في الس  ٣١ في المائ

. ٢٠١٤آذار/مــارس  ٣١في المائــة في الســنة الماليــة المنتهيــة في     ١٢,١و  ٢٠١٣آذار/مــارس 
وكانت أسواق الأسهم التي تقودها أوروبا والولايات المتحدة الأمريكيـة هـي العوامـل المحركـة     

في  ١٤,١الرئيسية لأداء الصندوق القوي، بحيـث نجمـت عنـها عائـدات سـنوية بلغـت نسـبتها        
ياسـي لأسـعار المسـتهلك    قوتبلغ المعدلات الحقيقية لهذه العائدات، بعد تعديلـها بـالرقم ال  المائة. 

الي. وقد حقّـق الصـندوق عائـد    وفي المائة، على الت ١٠,٦في المائة و  ٦,٦في الولايات المتحدة 
 ١٥و  ١٠في المائة من حيث العائد الحقيقـي في السـنوات الــ     ٣,٥الاستثمار المستهدف البالغ 

  الماضية. ٥٠و  ٢٥  و ٢٠و 
وحافظ الصندوق على التفاؤل المشوب بالحذر تجاه أسـواق الأسـهم العالميـة، في حـين       - ٤

واصل الاقتصاد الكلي العالمي التعافي بشكل مطرد، وحافظت التقييمات علـى جاذبيتـها. وقـد    
تلــك  الأعلــى مــن المؤشــر المرجعــي، بحيــث زادت  زاد الصــندوق نســبة اســتثماراته في الأســهم 

ــتثمارات ــن  الاسـ ــاريخ  ٦٠,٦مـ ــة بتـ ــارس  ٣١في المائـ ــة في  ٦٤,٩إلى  ٢٠١٢آذار/مـ في المائـ
في المائـة.   ٦٠الاسـتراتيجي للأصـول البـالغ    يقارن بالتخصيص . وهذا ٢٠١٤آذار/مارس  ٣١

الأوراق المالية الثابتة الإيـرادات، وسـط   مع التعامل وكانت شعبة إدارة الاستثمارات حذرة في 
الصـــندوق علـــى مركـــز  حـــافظنخفـــاض التـــاريخي في إيراداتهـــا وتعـــافي الاقتصـــاد. والاأجـــواء 

فتـرة السـنتين، ومـع    ه نسـبة الأوراق الماليـة عـن المؤشـر المرجعـي خـلال       نخفض في ـت ـاستثماري 
ــا. وفي      ــد خفّــض تخصــيص اســتثمارات فيه ــك، فق ــارس  ٣١ذل ، بلغــت نســبة  ٢٠١٤آذار/م

ــة، أي الحــد الأدنى للتخصــيص التكتيكــي،   في ا ٢٤,٢الاســتثمارات المخصصــة للســندات   لمائ
ــا. و ــبة تبلـــغ  تقريبـ ــة في  ٢٨,٨كانـــت هـــذه النسـ ــتفاد ٢٠١٢آذار/مـــارس  ٣١في المائـ . واسـ
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ــل،     التخصــيص الصــندوق مــن ــرة الســنتين. وعلــى المــدى الطوي التكتيكــي للأصــول خــلال فت
المحــدد في  سيســعى الصــندوق، مــن خــلال الإدارة النشــطة، إلى تجــاوز أداء المؤشــر المرجعــي       

موازنة الأصول بصورة منتظمة للحفـاظ  بإعادة باختيار الأسهم اختيارا فعالا، والقيام  السياسة
. وتواصل شعبة إدارة الاسـتثمارات التركيـز   الطويلة الأجلأهداف الصندوق الاستثمارية على 

فقـا  أصـول الصـندوق و   تقسـيم على تحقيق التوازن بين توقعات المخاطر والمكاسب، من خلال 
  لأهداف التخصيص المناسبة للاستثمار الطويل الأجل.  

ــرة  و  - ٥ ــق بفت ــة في  فيمــا يتعل ــارس  ٣١الســنتين المنتهي ــد حافظــة  ٢٠١٤آذار/م ــغ عائ ، بل
في المائــة، متجــاوزا عائــد الــرقم القياســي العــالمي الإجمــالي لمصــرف    ٢,١١ســندات الصــندوق 

نقطــة أســاس. وخــلال تلــك الفتــرة،   ٥٥ر بمقــدافي المائــة  ١,٥٦) البــالغ Barclay’sبــاركليز (
ســندات في أســواق خــارج الأســواق  الاســتثمارات الأعلــى مــن المؤشــر المرجعــي في   ســاهمت 

الرئيسية، مثـل بولنـدا والسـويد والمكسـيك والنـرويج، مسـاهمة إيجابيـة في عائـدات الصـندوق.          
بالجنيـه   لمقوّمـة افي السـندات   أقل مـن المؤشـر المرجعـي   وحافظ الصندوق على مركز استثماري 

مركــزه الاســتثماري الأقــل مــن المؤشــر المرجعــي في   ســترليني واليــورو والــين. وقــد انــتقص   لاا
المتوسط المـرجح للمـدفوعات الـتي    بسبب  ئهسترليني واليورو من أدالابالجنيه االسندات المقوّمة 

يات المتحـدة.  والارتفاع القوي لهاتين العملتين مقابل دولار الولاسيحصل عليها بمرور الوقت 
لأن أداء الصـندوق،  في السـندات المقومـة بـالين في    الاستثمار الأقل من المؤشر المرجعي وأسهم 

  قيمة العملة قد تدنّت مقابل دولار الولايات المتحدة.  
ــاطق           - ٦ ــن المن ــة واســعة م ــتثمار في طائف ــرص للاس ــتمرار عــن ف ــت الشــعبة باس ــد بحث وق

مـن  الصاعدة والجديدة، من خلال فئات شتى للأصـول،  عالمية الجغرافية، بما في ذلك الأسواق ال
ــات الأخشــاب.         ــة وغاب ــة التحتي ــارات والبني ــة والخاصــة والســندات والعق ــل الأســهم العام قبي

العنايـة الواجبـة   عملية بـذل  ويستغرق بناء حافظة بطريقة منهجية وحذرة وقتا، ومردّ ذلك إلى 
 ، وعمليـات التفـاوض  لمقترحـات الاسـتثمارية)  كـثير مـن ا  المستفيضة (وهي مرحلـة رُفـض فيهـا    

مباشـرة في الأوراق  اسـتثمارات   كانت للصندوق، ٢٠١٤آذار/مارس  ٣١بشأن العقود. وفي 
 مـــن خـــلالغـــير مباشـــرة  قطريـــة عملـــة، إلى جانـــب اســـتثمارات ٢٣بلـــدا و  ٣٩الماليـــة في 

  ولية والصناديق المدارة خارجيا.المؤسسات الد
خـلال   الصـاعدة والجديـدة  ا حـذرا نسـبيا مـن الأسـواق العالميـة      واتّخذت الشعبة موقف ـ  - ٧

فترة السنتين المالية بسبب القلق الذي نجـم عـن تبـاطؤ النمـو الاقتصـادي مـن منظـور تكتيكـي.         
ومع ذلك، وبالنظر إلى الموارد المحدودة، واصل الصندوق السـعي إلى اغتنـام مزيـد مـن الفـرص      

 إلى جانـب الصـناديق المـدارة خارجيـا     ،دارة داخليـا م ـ حـوافظ لتنويع الاستثمارات، من خـلال  
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ــة الو ــناديق المتداولـ ــرات  صـ ــة للمؤشـ ــا   المتتبعـ ــدارة خارجيـ ــناديق المـ ــتخدم الصـ . وفي حـــين تسـ
استراتيجيات مدارة بصورة نشـطة مـن خـلال عمليـة اختيـار الأسـهم وتخصـيص الاسـتثمارات         

المتداولـة المتتبعـة   صـناديق  الم بحسب البلد من أجل تحقيق أداء يفوق الأداء المسـتهدف، تسـتخد  
 النطـاق الواسـع مـن الاسـتثمارات.     تتـيح الوصـول السـريع إلى    سـلبية استراتيجيات  للمؤشرات

 ،وتتكامل الاستراتيجيتان في ما يتعلق بالاحتياجات من السيولة، وقدرة الوصـول إلى الأسـواق  
ــت      ــايير الاس ــتثمارات مع ــع الاس ــتوفت جمي ــد اس ــة. وق ــتي ووالتغطي ــعبة. وفي  ثمار ال ضــعتها الش

يتعلــق بالاســتثمارات في أفريقيــا علــى وجــه التحديــد، وبــالنظر إلى محدوديــة تــوافر صــناديق  مــا
في مجــال الإدارة، وذات حجــم مناســب، وتتمتــع بخــبرة ، تتبُّــع كافيــةخارجيــة تملــك ســجلات 

في  إلى حافظـة اسـتثماراتها   Duet Africa Opportunity Fundنجحت الشـعبة في إضـافة صـندوق    
فترة السنتين، كجزء من جهودها المستمرة للعثور علـى صـناديق تسـتوفي متطلباتهـا، إضـافة إلى      

اسـتثمارات   الشـعبة أيضـا   . وأضـافت Ashmore Africa Fundالاستثمارات القائمة في صـندوق  
في الأسواق العالمية الجديدة. وعلاوة علـى ذلـك، فـإن     المتتبعة للمؤشرات صناديق المتداولةالفي 

مـن خـلال أربعـة صـناديق عالميـة للاسـتثمار في       له استثمارات في الأسـواق الصـاعدة   الصندوق 
بالنســبة لحافظــة اســتثمارات الصــندوق في هــذه الاســتثمارات الأســهم الخاصــة. وتتزايــد أهميــة 

ــة. وفي   ــهم الخاصـ ــارس  ٣١الأسـ ــغ    ، ٢٠١٤آذار/مـ ــل بمبلـ ــزم بالفعـ ــد التـ ــندوق قـ ــان الصـ كـ
في آســيا  الصــاعدةة صــناديق اســتثمار خاصــة تركّــز علــى الأســواق  ثمانيــلمليــون دولار  ٦٠٠

  وأفريقيا وأمريكا اللاتينية وأوروبا الشرقية.  
ــة في      - ٨ ــة، المنتهي ــرة الســنتين المالي ــارس  ٣١وخــلال فت ، شــهدت أســواق  ٢٠١٤آذار/م

تيرة العقارات التجارية تسارعا في النشاط الاستثماري. وتواصل استثمار الولايـات المتحـدة بـو   
شهدت أوروبا تسارعا حـادا. أمـا آسـيا فكـان النشـاط فيهـا أقـلّ وظلّــت معظـم           بينماسليمة، 

، ٢٠١٤آذار/مـارس   ٣١غير نشطة. وخلال فترة السنتين الماليـة المنتهيـة في    الصاعدةالأسواق 
ــة التزمــت شــعبة إدارة الا ــة  ســتثمارات بتســعة اســتثمارات عقاري ــها الإجمالي مليــون  ٥٧٥قيمت

في الـبنى التحتيـة بمبلـغ إجمـالي      واسـتثماران مليـون يـورو؛    ٥٠من بينـها اسـتثمار بقيمـة     دولار،
مليون دولار. وأُضيف أول استثمار في غابـات الأخشـاب إلى حافظـة الصـندوق،      ١٢٥قدره 

، ٢٠١٢مــارس آذار/ ٣١مليــون دولار. وبلغــت قيمــة الاســتثمارات العقاريــة، في  ٧٥وقــدره 
ــا ــه  مـ ــون د ١,٩٨مجموعـ ــة ٤,٥ يولار، أبليـ ــندوق. وفي     في المائـ ــول الصـ ــالي أصـ ــن إجمـ مـ
ــغ مجمــوع الاســتثمارات  ٢٠١٤آذار/مــارس  ٣١ ــون دولار، أ ٢,٥٨، بل ــة  ٤,٩ يبلي في المائ

من أصول الصندوق. أما حافظة الأصول الحقيقية، بمـا فيهـا الاسـتثمارات في العقـارات والـبنى      
في المائـة   ٥,١ يبليـون دولار، أ  ٢,٦٦ لتبلـغ قيمتـها   زادتالتحتية وغابـات الأخشـاب، فقـد    

  .  ٢٠١٤آذار/مارس  ٣١في من أصول الصندوق، 



A/C.5/69/2 
 

14-60071 5/34 
 

، التـــزم الصـــندوق ٢٠١٤آذار/مـــارس  ٣١وخــلال فتـــرة الســـنتين الماليـــة المنتهيـــة في    - ٩
صناديق استثمار في الأسـهم الخاصـة. ومنـذ     ١٠مليون دولار في  ٩٠٠زهاء  ات تبلغباستثمار

، قـام البرنــامج  ٢٠١٠سـتثمار في الأسـهم الخاصـة في حزيران/يونيـه     إنشـاء برنـامج صـناديق الا   
التـزم لهـا بمبلـغ قـدره بليونـان مـن الـدولارات         العـالم علـى نطـاق   استثمارا خاصا متنوعا  ٢٤ بـ

مليـون دولار مـن هـذا المبلـغ، وبلـغ مجمـوع        ٦٢٧. وقد اسـتثمر  ٢٠١٤آذار/مارس  ٣١حتى 
في  ملايــــين دولار ٧٠٣الأســــهم الخاصــــة في مار القيمــــة الســــوقية العادلــــة لحافظــــة الاســــتث

قّـع  توبليـون دولار، ويُ  ١,٥. ويقارب مجموع الالتزامات غـير الممولّـة   ٢٠١٤آذار/مارس  ٣١
، بلغـت نسـبة   ٢٠١٤آذار/مـارس   ٣١في السنوات الأربـع إلى الخمـس القادمـة. وفي    الوفاء بها 

ــة    ١,٢صــة اســتثمارات الصــندوق في صــناديق الاســتثمار في الأســهم الخا    ــن القيم ــة م في المائ
ــة لأصــول الصــندوق. وفي     ــارس  ٣١الســوقية الإجمالي ــدّل العائ ــ ٢٠١٤آذار/م ــاق مع دات ، ف

نقطـة أسـاس المؤشـر المرجعـي      ٧٢٠بمقـدار  الأسـهم الخاصـة   في الداخلي لحافظة الاسـتثمارات  
دات الـداخلي  العائ ـ مقارنـة بمتوسـط معـدّل   في المائة،  ١٠,٦بلغت نسبته المحدد في السياسة، إذ 

في المائة. وتستعرض شعبة إدارة الاسـتثمارات حاليـا عـددا     ٣,٤البالغ  )Thomsonلطومسون (
الأسـهم الخاصـة   من الشراكات للاستثمار في الأسهم الخاصة، وتتوقع أن تلتـزم بالاسـتثمار في   

  .غالمبل  أو بنقصان بنفس مليون دولار ٢٠٠ قدرهامليون دولار سنويا، بزيادة  ٨٠٠بمبلغ 
في  ٢,٣٥ قـدرها  نسـبة قد خصـص   الصندوقكان ، ٢٠١٤آذار/مارس  ٣١وبتاريخ   - ١٠

المخاطر. وهذه حافظة لهـا طـابع اسـتراتيجي، اذ أن    للسيطرة على المائة من أمواله لاستراتيجية 
ــدة. وفي الوقــت الحــالي، تتكــون هــذه       ــة عدي ــة وتغطّــي فئــات أصــول تقليدي عناصــرها متداخل

ــة ميق الاســتراتيجية مــن صــناد  ــة للمؤشــرات وذات حــد أدنى مــن تقلّــب    تمتداول الأســعار تبع
). وتُصــنّف All Weather Fundوالصــندوق الجيّــد الأداء بصــرف النظــر عــن أحــوال الســوق ( 

اســتراتيجية الحــد الأدنى مــن التقلّــب في فئــة الأســهم، في مــا يتعلــق بفئــات الأصــول، في حــين    
) في فئـة  All Weather Fundن أحـوال السـوق (  يصنّف الصندوق الجيّد الأداء بصـرف النظـر ع ـ  

متداولــة متتبعــة للمؤشــرات وذات حــد   الاســتثمارات البديلــة. ومســألة الاســتثمار في صــناديق 
وفي  ٢٠١١مـع لجنـة الاسـتثمارات في تشـرين الثـاني/نوفمبر       نوقشـت  من تقلّـب الأسـعار  أدنى 

ة الاستثمارات لتوزيـع النقديـة،   من استراتيجية شعبة إدار ءا، باعتبارها جز٢٠١٢شباط/فبراير 
التـدني  الحـد مـن مخـاطر     مـع  التي ظلّ مستواها مرتفعا، في أسهم بهـدف تعزيـز العائـد إن أمكـن    
إلى أدنى حـد ممكـن   الإقـلال   التي يمكن أن تنشأ عن شدة تقلب الأسـواق. ويهـدف المؤشـر إلى   

خــلال  مــن أوســع للســوق ضــمن قيــود تُفــرض للحفــاظ علــى انكشــاف مــن تقلــب الأســهم، 
استخدام عملية لتحقيق نتائج مثلى تطبّق على أسـهم المؤسسـات العامـة الكـبيرة والمتوسـطة في      

. أما الصندوق الجيّد الأداء بصرف النظـر عـن   الصاعدةسوقا من الأسواق المتقدمة النمو و ٤٥
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) فهــو يعتمــد اســتراتيجية تقــوم علــى موازنــة المخــاطر في All Weather Fundأحــوال الســوق (
). وتتمثـل  Bridgewater Associatesشركة بريدجووتر أسّوشـيتس (  ايص الأصول وتديرهتخص

في الحصــول علــى عــلاوة المخــاطر الكامنــة في  الصــندوق ذلــك الركيــزة الأساســية لاســتراتيجية
الاقتصـادية إلى حـدّها   كل فئـات الأصـول، مـع تقليـل المخـاطر الناجمـة عـن الـتغيرات في البيئـة          

لاســتثمار في الأســهم والســندات، صــندوق اســتثماراته بنفســه، فــلا يكتفــي باالأدنى. وينــوّع ال
آذار/مـارس   ٣١وفي  ، والمشـتقات. والعملات العالمية، يتعدّاها إلى السلع الأساسية والديون بل

ــة  ٢٠١٤ ــة  ال، بلغــت قيم ــرات و صــناديق المتداول ــة للمؤش ــب ات الحــد ذالمتتبع ــن تقلّ  الأدنى م
 (All Weather Fund) يّـد الأداء بصـرف النظـر عـن أحـوال السـوق      الصـندوق الج قيمـة  الأسـعار و 
ــرين الثـــاني/  ٥٠٠,٧مليـــون دولار، و  ٧١٨,٢ نـــوفمبر مليـــون دولار، علـــى التـــوالي. وفي تشـ
، بدأت شعبة إدارة الاستثمارات الاسـتثمار في السـلع الأساسـية باعتبارهـا عنصـرا مـن       ٢٠١٠

آذار/مـــارس  ٣١لســـنتين الماليـــة المنتهيـــة في ا عناصـــر اســـتراتيجيات العائـــد الحقيقـــي. ولفتـــرة 
مليـــون دولار في الســـلع  ٢٠٠ قـــدره ، بلغـــت نســـبة عائـــد اســـتثمار الصـــندوق لمبلـــغ٢٠١٤

ــغ     ٤,٧ -الأساســية  ــتي تبل ــة ال ــد المرجعي ــل نســبة العائ ــة، مقاب ــة لمؤشــر   ٢,٦ - في المائ في المائ
بلـغ اسـتثمار الصـندوق     )، وبذلكDow Jones-UBSIيو بي إس للسلع الأساسية ( -جونز  داو

  .  ٢٠١٤آذار/مارس  ٣١مليون دولار حتى  ١٨٦الإجمالي في السلع 
، ومنذ إنشاء خدمات إدارة الاسـتثمارات، الـتي أصـبحت الآن شـعبة     ١٩٨٣وفي عام   - ١١

إدارة الاستثمارات، أُديرت أصول الصندوق على نحو يُستند فيه بدرجة كـبيرة إلى مستشـارين   
وقــد أعــادت الشــعبة تشــكيل نســق الإطــار الاستشــاري في حــدود  يريــة.لا يملكــون ســلطة تقد

ــة        ــع لجنـ ــاور مـ ــهم. وبالتشـ ــوث الأسـ ــن بحـ ــول عـ ــيص الأصـ ــلت تخصـ ــة وفصـ ــة الحاليـ الميزانيـ
الاستثمارات، واستنادا إلى التوصية الصادرة عن الجمعيـة العامـة، شـرعت الشـعبة في الحـد مـن       

ــة    ــد عــدد    عــدد المستشــارين غــير الاستنســابيين، في محاول للحــد مــن تكــاليف الصــندوق. وزي
اسـتخدام   خلال فترة السنتين الحاليـة. وبـدأ  موظفي الاستثمارات في السنوات الماضية، وسيزاد 

تحليل شامل ودقيـق لتقيـيم    وفير، من أجل ت٢٠١٤نون الثاني/يناير أدوات تحليل الأسهم في كا
وارد الداخليـة، سـتتمكّن الشـعبة    أسهم الحافظة. ومع تعزيز الم ـتقييم وتدقيق الأسهم، لأغراض 

  .  الذين لا يملكون سلطة تقديرية من تقليل الاعتماد على المستشارين غير الاستنسابيين
ــتثمارات في       - ١٢ ــعبة إدارة الاسـ ــداولات في شـ ــذ التـ ــة موظـــف تنفيـ ــغل وظيفـ ــد تمّ شـ وقـ

نـة ويعمـل   . ويساعد الموظف الشعبة في إجـراء التـداولات بأفضـل طريقـة ممك    ٢٠١٣أيار/مايو 
على تقليـل تكـاليف المعـاملات إلى حـدّها الأدنى. ويقـوم في الوقـت الـراهن بـإجراء البحـوث،          

ــديم التوصــيات  ــداولات مــن أجــل       ،وتق ــذ أفضــل الممارســات في إجــراء الت والمســاعدة في تنفي
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، وإنمـا يتعـدى   فحسـب  الصندوق. ولا يشمل هذا رصـد تكـاليف التـداولات ونوعيـة تنفيـذها     
البنى التحتيـة لإجرائهـا. وأدخـل موظـف تنفيـذ التـداولات إلى الشـعبة         نسبم أذلك إلى تصمي

اســتراتيجيات تــداول مختلفــة  الــذي شمــل، و٢٠١٣التــداول المــبني علــى نمــاذج رياضــية في عــام 
الـتي يتحملـها الصـندوق باسـتخدام      صـريحة لتحقيق وفورات في التكاليف. وبلغت التكـاليف ال 

 ٢٠١٣بــين حزيران/يونيــه وكــانون الأول/ديســمبر لفتــرة مــا خــلال اهــذا النــوع مــن التــداول 
اللجـوء إلى التـداول المـبني علـى نمـاذج رياضـية، كانـت         بـدون دولار. و ٥٠ ٠٠٠مبلغا قـدره  

دولار مــن  ٢٠٠ ٠٠٠قــدره ممــا يمثــل وفــرا للصــندوق    دولار؛  ٢٥٠ ٠٠٠ ســتبلغالتكلفــة 
ع سـيولة  ية من خـلال بلـوغ مجمَّ ـ  وحدها؛ في حين خُفّضت التكاليف الضمن الصريحةالتكاليف 

أكـبر للاسـتفادة مـن اسـتراتيجيات التـداول هـذه       البحث عن فرص أكبر. وستسعى الشعبة إلى 
  الأوراق المالية.في ما يتعلق بأحجام أكبر من عمليات التداول في سلة 

ــن      - ١٣ ــدة مـ ــنتين الممتـ ــرة السـ ــبة لفتـ ــان/أبريل  ١بالنسـ ــارس  ٣٠إلى  ٢٠١٢نيسـ آذار/مـ
وظيفة شاغرة في شعبة إدارة الاستثمارات على النحـو التـالي:    ١٢ملء ما مجموعه  ، تم٢٠١٤

. ٢٠١٤وظـــائف في عـــام  ٤؛ و ٢٠١٣وظـــائف في عـــام  ٥؛ و ٢٠١٢وظـــائف في عـــام  ٣
، وعملـت  ٢٠١٣، في شـباط/فبراير  يجرن س ـاي ـتقاعـد ممثـل الأمـين العـام السـابق السـيد و       وقد

ــا كاســار ك  ــا يوجيني إلى  ٢٠١٣مــين العــام في الفتــرة مــن شــباط/فبراير   لألممثلــة الســيدة ماري
، عُــيِّن الســيد يوكيــو تاكاســو، وكيــل الأمــين  ٢٠١٤. ومنــذ حزيران/يونيــه ٢٠١٤أيار/مــايو 

العـام للشـؤون الإداريـة، ممـثلاً للأمـين العـام. وخـلال انعقـاد الـدورة الثامنـة والسـتين للجمعيــة            
 عـام متفـرغ مـن أجـل اسـتثمار أرصـدة       وظيفـة ممثـل أمـين   بشـأن إنشـاء   العامة، جرت مناقشـة  

  ، وعملية التوظيف جارية.٢٠١٤في نيسان/أبريل  . وقد ووفق على الوظيفةالصندوق
حجــم كانــت مجــاميع ، فقــد ٢٠١٤أمــا بالنســبة للســنة الماليــة المنتهيــة في آذار/مــارس    - ١٤

ــاملات ــي  المعــ ــا يلــ ــون دولار في  ١٧: كمــ ــهم    ٢ ٨١١بليــ ــوق الأســ ــال ســ ــة في مجــ معاملــ
بلايـــين دولار في مجـــال صـــرف العمـــلات  ٤,٨في المائـــة عـــن العـــام الســـابق) و  ٣٧ زيـــادة(ب

ــادة   ــة (بزي ــة عــن العــام الســابق)؛ و    ٤١الأجنبي ــة   ٢,٧في المائ ــون دولار لفئ ذات صــول الأبلي
التجهيــز التلقــائي مــن البدايــة حــتى النهايــة، باســتخدام نظــام   وكــان معــدل الإيــرادات الثابتــة. 

المائـة   في ٢٣في المائـة (بزيـادة    ٦٨معاملـة   ٣ ١٨٠ لـ ،دخل مهما كان نوعهلكتروني ودون تإ
  .السابق) عن العام

نظـام  وهـو  ، Omegeo، نفـذت الشـعبة نظـام    ٢٠١٤-٢٠١٢وفي فترة السـنتين الماليـة     - ١٥
الخـاص بالأسـهم العالميـة والمحليـة، والمرحلـة الأولى مـن       تأكيد التداولات التجارية والتثبُّت منها 

، وهي نظام التسويات التجاريـة. ويهـدف تنفيـذ هـذين النظـامين إلى تمكـين       “موركس”ام نظ
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الشـعبة مـن اســتخدام أسـاليب التــداول المـبرمج حاســوبياً وتـداول دفعــات مـن الأوراق الماليــة،       
وهي الأساليب التي تتّبع لإعادة توازن حوافظ الاستثمارات في الوقت المناسب. وفي مـا يتعلـق   

ــا المعلومـــات والاتصـــالات، فقـــد طـــورت الشـــعبة بريـــدها    بجانـــب الـــبنى التحتيـــة لتكنولوجيـ
  الإلكتروني ومكتبها المتنقل وأجهزتها المحمولة.  

وفي إطار إدارة سياسات الصندوق وإجراءاته، دعمت إدارة المخاطر ومراقبة الامتثـال    - ١٦
ودليــل الصــندوق  التابعــة للشــعبة تحــديثات دليــل الصــندوق لسياســات وإجــراءات الاســتثمار   

). وقــد ٢٠١٤نيســان/أبريل  ٢لإدارة المخــاطر (الــتي وافــق عليهــا ممثــل الأمــين العــام رسميــا في  
أدخلت هذه التحديثات عـدة تغـييرات هامـة تناولـت، في جملـة أمـور، تفـويض السـلطة بشـأن          

تـــة التقيـــد بحـــدود الاســـتثمارات، وحـــدود تقـــديرات الجـــدارة الائتمانيـــة لـــلأوراق الماليـــة الثاب
  الإيرادات، وتعريف رسملة الأوراق المالية الصغيرة.

وحقـــوق التصـــويت هـــي مـــن الأصـــول القيّمـــة الموجـــودة لـــدى الصـــندوق. وعلـــى     - ١٧
الصندوق، باعتباره جهة ائتمانية، التـزام، مـن خـلال الشـعبة، بكفالـة التصـويت علـى الأسـهم         

لأمــم المتحــدة علــى نحــو يــدعم الــتي يملكهــا الصــندوق المشــترك للمعاشــات التقاعديــة لمــوظفي ا
  مصالح المشتركين في الصندوق والمستفيدين منه على المدى البعيد.

ونفذت الشعبة خدمة آلية للتصويت بالوكالة تستند إلى سياسـة التوكيـل الـتي تتبعهـا،       - ١٨
مما يوفر نظاما أقوى قـابلاً للمراجعـة يعـزز نزاهـة ترتيبـات التصـويت. وتشـمل المزايـا الرئيسـية          
للنظــام الجديــد مــا يلــي: (أ) عــدم إدلاء مــوظفي الاســتثمارات بأصــوات بالوكالــة إلا في حالــة  
الأصوات القليلة الخارجة عن نطاق عملية التصويت الآلي باستخدام سياسة الشـعبة للتصـويت   
ــتثمارات؛          ــوظفي الاس ــبة لم ــت بالنس ــتخدام أفضــل للوق ــؤدي إلى اس ــذي ي ــر ال ــة، الأم بالوكال

التصويت بالوكالة الخاصة بالصندوق وتتبعها وتسـويتها والإبـلاغ عنـها مـن      إدارة عملية (ب)
ــد        ــل المواعي ــة قب ــلاغ المتكامــل وحفــظ الســجلات؛ (ج) إجــراء التصــويت بالوكال خــلال الإب

  النهائية المحددة.
ــرة        - ١٩ ــاريع في الفتـ ــة مشـ ــاح أربعـ ــعبة بنجـ ــابع للشـ ــات التـ ــم العمليـ ــو قسـ ــذ موظفـ   ونفـ

ــي: (أ) تنف٢٠١٣-٢٠١٢ ــق       ، هـ ــا يتعلـ ــام في مـ ــاع العـ ــة للقطـ ــبية الدوليـ ــايير المحاسـ ــذ المعـ يـ
باستثمارات الصندوق؛ (ب) نقل أمـين السـجلات الرئيسـية؛ (ج) نقـل الجهـة العالميـة الوديعـة        
في مـــا يتعلـــق بالأســـواق العالميـــة الصـــاعدة؛ (د) المرحلـــة الأولى مـــن خـــدمات الـــدعم لنظـــام  

الشـعبة في إنجـاز البيانـات الماليـة للصـندوق      وقد أسهم موظفو قسم العمليات في “. موركس”
بحلـول منتصـف عـام     ٢٠١٣و  ٢٠١٢الممتثلة للمعايير المحاسـبية الدوليـة للقطـاع العـام لعـامي      

على التوالي، وجرى تطبيـق الـدروس المستخلصـة مـن الممارسـة       ٢٠١٤ومنتصف عام  ٢٠١٣
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 ٢٠١٣الماليـة للصـندوق لعـام     لكفالة الانتقال السلس إلى البيانـات  ٢٠١٢المعمول بها في عام 
، تم تطبيـــق الإجـــراءات ٢٠١٣الممتثلـــة للمعـــايير المحاســـبية الدوليـــة للقطـــاع العـــام. وفي عـــام 

المحاسبية وتسوية الحسابات الممتثلة للمعايير المحاسبية الدولية للقطـاع العـام، ممـا أدى إلى تجنـب     
قسـم العمليـات في الشـعبة مـن     الازدواجية في مهـام أمـين السـجلات الرئيسـية ومكّـن مـوظفي       

  الحفاظ على سجلات محاسبية دقيقة.
، وهــي شــركة لخــدمات مراجعــة الحســابات KPMG LLPوجــرت الاســتعانة بشــركة   - ٢٠

بصفتها الجهة الاستشـارية   ٢٠١٣الثاني/يناير  كانون ٧والضرائب والخدمات الاستشارية، في 
ق في الجهــود الــتي يبــذلها لاســترداد    للصــندوق في مجــال الضــرائب العالميــة لمســاعدة الصــندو     

، تلقى الصندوق أحكاماً ضريبية تؤكد تمتعه بالإعفـاء  ٢٠١٤آب/أغسطس  ١الضرائب. وفي 
الضــريبي في كــل مــن الاتحــاد الروســي، وإســبانيا، وأســتراليا، وألمانيــا، والجمهوريــة التشــيكية،    

المتحـدة لبريطانيـا العظمـى    وجمهورية كوريا، وسويسرا، والصين، والفلبين، وكينيـا، والمملكـة   
ــنح الصــندوق الإعفــاءً مــن      ــدا. ونتيجــة لتلــك الجهــود، مُ ــدا الشــمالية، والنمســا، وهولن وأيرلن
الضرائب عند المنبع في غالبية تلك البلدان، طبقا لاتفاقية امتيـازات الأمـم المتحـدة وحصـاناتها.     

ــة، مــا بقيــت المســائ     ــه بموجــب الاتفاقي ــد حقوق ل الضــريبية معلّقــة. وسيواصــل الصــندوق تأكي
والإعفاء من الضرائب عند المنبـع هـو أفضـل حـل، لأنـه يزيـل مخـاطر تقلبـات أسـعار العمـلات           
غــير المواتيــة أو الإيــرادات الضــائعة عنــدما تقتطــع نقديــة مــن الصــندوق. وهــو يقلــل أيضــا مــن  

  العبء الإداري المتمثل في المطالبة باسترداد مبالغ الضريبة المقتطعة.
    

  استعراض اقتصادي  - ثالثا   
، كـان اقتصـاد الولايـات    ٢٠١٤آذار/مـارس   ٣١خلال فترة السنتين المالية المنتهيـة في    - ٢١

المتحدة يكافح من أجل تحقيق نمو اقتصـادي حقيقـي مسـتدام. وقـد زاد النـاتج المحلـي الإجمـالي        
مقارنـة   ٢٠١٣م في المائـة في عـا   ٢,٢للولايات المتحدة معدلاً لمراعاة التضـخم الحقيقـي بنسـبة    

. وهـذا أدنى مـن اتجـاه معـدل     ٢٠١١في المائة في عـام   ١,٦، و ٢٠١٢في المائة في عام  ٢,٣ بـ
ــرة      ــات المتحــدة خــلال الفت ــاريخي لاقتصــاد الولاي ــغ   ٢٠٠٧-١٩٨٥النمــو الت ــذي كــان يبل ال

). وبلـغ متوسـط النمـو في    ٢٠٠٩-٢٠٠٨في الفتـرة  “ الكساد الكبير”المائة تقريبا (قبل  في ٣
في المائة خلال فتـرة مـا بعـد الكسـاد الاقتصـادي، وهـو        ٣لناتج المحلي الإجمالي بالقيمة الإسمية ا

في المائـة. وبعـد عـدم الـيقين      ٦متوسط أقـل بكـثير مـن المسـتويات الطويلـة الأجـل القريبـة مـن         
النسبي الذي اتسمت به أوائـل فتـرة مـا بعـد الانتعـاش ويُعـزى إلى الأزمـة الماليـة حـدث تحسّـن           
ــدني الاتجــاه نحــو تقلــب        ــدى قطــاع الأعمــال والمســتهلكين، وت ــة ل ــدريجي في مســتويات الثق ت
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الأســعار، وأصــبحت بيئــة المخاطر/الاســتثمارات طبيعيــة بدرجــة أكــبر خــلال الفتــرة الماليــة          
ــاع    ٢٠١٤-٢٠١٣ ــدة إلى اتبـ ــات المتحـ ــادي للولايـ ــاطي الاتحـ ــعي مجلـــس الاحتيـ ــاح سـ . وأتـ

تيسير الكمي) إمكانية تـوافر سـيولة كـبيرة خـلال فتـرة الانتقـال       سياسات نقدية غير تقليدية (ال
إلى الانتعاش هذه مما أدى إلى ضعف مستويات كـل مـن أسـعار الفائـدة الـتي تحـددها السياسـة        
وتلك التي تحددها الأسواق لمدة طويلـة. وتحسـن معـدل البطالـة بـاطراد مـن مسـتويات الـذروة         

ــام     ــا في ع ــد بلغه ــتي كــان ق ــد.     في موا ٢٠٠٩ال ــة الأم ــة المعاكســة الطويل ــاح الهيكلي ــة الري جه
وانتعش سوق الإسكان من مستويات منخفضة مـن حيـث الطلـب والأسـعار علـى حـد سـواء        

زال أقل بكثير من مستويات الذروة التي كان قد بلغهـا قبـل الـدورة. واقتـرب إنتـاج       ولكنه ما
ولم تصـل تـدابير ثقـة المسـتهلك      السيارات في الولايات المتحدة ومبيعاتها من مستويات قياسية.

(جامعة ميتشغان، بيانات المسح الذي أجرتـه منظمـة كـونغرس بـورد) إلى متوسـط المسـتويات       
ــام       ــة الأجــل إلا مــؤخرا. وظلــت اتجاهــات التضــخم الأساســية، مقيســة بالأرق ــة الطويل التاريخي

يطرة خـلال الفتـرة.   القياسية لأسعار المستهلك والمنتج مقيدة إلى حد لا يُستهان به وتحـت الس ـ 
وشهد الاقتصاد الكندي نمط نمو مقيد ممـاثلاً لـنمط نمـو اقتصـاد الولايـات المتحـدة (وهـي أهـم         
شريك تجاري بالنسبة لكندا) مع اعتماد أكبر على نشـاط تجـارة الصـادرات، الـذي يمثـل قرابـة       

، ٢٠١٣عـام  في المائـة في   ٢,٣ثلث الاقتصـاد الكلـي. وزاد النمـو الاقتصـادي الحقيقـي بنسـبة       
لكنـه يظـل أدنى مـن مسـتوى التوسـع الـذي        ٢٠١٢وهو مـا يمثـل تقـدما علـى مسـتويات عـام       

  ,٢٠١١حدث في عام 
وفي ظل هذا الوضع الآخذ في التحسـن تـدريجيا، تمكنـت سـوق الأسـهم في الولايـات         - ٢٢

ن ، باعتبـاره أسـاس مجمـوع العائـدات) م ـ    ٥٠٠المتحدة (الذي يمثله مؤشر ستاندارد آنـد بـورز   
في  ٢٠٨في المائة خلال فترة السنتين المالية، وشـهدت زيـادة بنسـبة     ٣٩تحقيق مكاسب بنسبة 

. ولا تـزال الأربـاح   ٢٠٠٩المائة من مستويات الحضيض التي كانت قد بلغتـها في آذار/مـارس   
والتدفقات النقدية والميزانيات في وضع قوي نسبيا، مع احتمال حدوث معدلات تحسّـن أكثـر   

دما تنضـج دورة السـوق. وظلـت النتـائج الـتي تحققهـا الشـركات (الـتي يشـار إليهـا           تواضعا عن ـ
بأنها مجموعة الأصول القابلة للاسـتثمار) أفضـل مـن أداء الاقتصـاد الحقيقـي الـذي تقـوم عليـه،         
لأن الإدارة عملت على زيادة الربح إلى أقصـى حـد في بيئـة صـعبة. وتكيفـت تقييمـات أسـهم        

ــى   ــات المتحــدة عل ــرب      الولاي ــرة، إذ كانــت أق ــاح خــلال الفت أســاس نســبة الأســعار إلى الأرب
مــرة تقريبــا الأربــاح الآجلــة  ١٦المســتويات الطويلــة الأجــل، بحيــث تحســنت إلى مــا يعــادل  إلى

مــرة قبــل ســنتين. ويتوقــع أن تواصــل أســهم   ١٣,٥المقــدرة بعــد أن كانــت تلــك النســبة تبلــغ  
للصـندوق خـلال المسـتقبل المنظـور، إذ أخـذنا في      الولايات المتحدة تحقيـق عوائـد إسميـة جذابـة     

  الاعتبار أعلى الأرباح خلال الدورة وإمكانية التقييم.
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وعلى الرغم من أن الظروف الاقتصادية في أوروبا ظلت ضـعيفة خـلال فتـرة السـنتين       - ٢٣
ــدريجي. وســاعد         ــدْر مــن التحســن الت ــى حــدوث اســتقرار وق ــل عل ــدأت تظهــر دلائ ــة، ب المالي

ركزي الأوروبي علـى تهدئـة حـدة مخـاوف السـوق مـن حـدوث انشـقاق في منطقـة          المصرف الم
عندما أُعلن برنامجها للمعاملات النقديـة المباشـرة. فقـد     ٢٠١٢اليورو في منتصف وأواخر عام 

كان تعهـد المصـرف المركـزي الأوروبي بـأن ينظـر في شـراء كميـات غـير محـدودة مـن الـديون            
ــة  ــيرة الأجـــل بمثابـ ــيادية القصـ ــرغم     السـ ــة. وعلـــى الـ ــة في المنطقـ ــة الماليـ ــول في الأزمـ ــة تحـ نقطـ

ــن ــيقين         م ــان، وعــدم ال ــبرص واليون ــن ق ــل حــزم المســاعدات لكــل م ــة، مث الصــعوبات الدوري
السياسي قبـل إجـراء الانتخابـات في ألمانيـا وإيطاليـا، انخفـض كـثيرا خطـر التخلـف عـن سـداد            

ت أسـواق الأسـهم إيجابيـا لانخفـاض     ديون سيادية بعد الإجراء الذي اتخذه المصـرف. واسـتجاب  
ــات        ــيس للبيان ــا التحســن المق ــة الداعمــة، وعززه ــي، والسياســات النقدي مخــاطر الاقتصــاد الكل
الاقتصادية في المنطقة. وخرجت منطقة اليورو من الركود الاقتصـادي خـلال الربـع الثـاني مـن      

ة السـنتين لكـي تكـون    ، واتحدت أسواق الأسهم طوال السـنة لإنهـاء فتـر   ٢٠١٣السنة التقويمية 
قريبـة مـن مسـتويات السـنوات الخمـس المرتفعـة. وعلـى الـرغم مـن اسـتمرار ارتفـاع معــدلات            
البطالة، والتضـخم الشـديد الانخفـاض، واسـتمرار الشـواغل المتعلقـة بالقضـايا السياسـية، تشـير          

لكـة المتحـدة في   التوقعات إلى حدوث نمو إيجابي في الناتج المحلي الإجمالي في منطقة اليـورو والمم 
  السنوات المقبلة.  

وخـلال الجــزء الأول مــن الفتـرة المستعرضــة، اتســم الاقتصـاد اليابــاني بــالركود بســبب      - ٢٤
ــة في      ــة المنتهيـ ــنة الماليـ ــن السـ ــيما في النصـــف الأول مـ ــزال، ولا سـ ــد الزلـ ــاش بعـ ــدل الانتعـ معـ

مقابــل دولار  يــن يابــاني ٨٠. وظــل الــين قويــاً، بحيــث بقــي أقــل مــن  ٢٠١٣آذار/مــارس  ٣١
، تغير التيـار بـالفوز السـاحق    ٢٠١٢الولايات المتحدة. إلا أنه مع اقتراب انتهاء السنة التقويمية 

للحزب الديمقراطي الليبرالي في انتخابات مجلس النواب المفاجئة برئاسـة رئـيس الـوزراء الجديـد     
ــاني/نوفمبر      ــرين الثـ ــف تشـ ــن منتصـ ــرة مـ ــيترو آبي. وفي الفتـ ــتى نهايـ ــ ٢٠١٢شـ ــانون وحـ ة كـ

في المائـة مقابـل دولار الولايـات     ٣٠، انخفضت قيمة الين الياباني بنسـبة  ٢٠١٣الأول/ديسمبر 
ــورو، وبنســبة    ٤٠المتحــدة، وبنســبة   ــل الي ــة مقاب ــون الكــوري.    ٣٤في المائ ــل ال ــة مقاب في المائ

ئـة  في الما ٧٤وأظهرت سوق الأوراق المالية تحسنا قويا خـلال الفتـرة نفسـها، فارتفعـت بنسـبة      
بدولارات الولايات المتحدة. فتوقع إقدام مصرف اليابـان علـى مزيـد مـن المبـادرات الاسـتباقية       
لإنهاء الانكماش، فضـلا عـن اتخـاذ تـدابير تحفيزيـة قويـة ووضـع اسـتراتيجية نمـو فعالـة مـن قِبـل             

دفعـــت أســـواق العملـــة  - ”Abenomicx“مـــا يســـمى سياســـات آبي الاقتصـــادية  -الحكومـــة 
لأســهم. وكلمــا كــان الــين أضــعف، كانــت مشــاعر المســتهلك والشــركات    وكــذلك ســوق ا

ــة والتكــاليف المــتغيرة بعــد ســنوات مــن خفــض       أفضــل، وأدى ارتفــاع معــدل التكــاليف الثابت
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ــاح الشــركات بنســبة     ــة في    ٦٥التكــاليف إلى نمــو كــبير في أرب ــة المنتهي ــة في الســنة المالي في المائ
ستجاب المحـافظ الجديـد لمصـرف اليابـان لتعهـد      ا ٢٠١٣. وفي آذار/مارس ٢٠١٤آذار/مارس 

في المائـة في الـرقم القياسـي     ٢رئيس الوزراء آبي بإنهاء الانكماش باسـتهداف تحقيـق نمـو بنسـبة     
لأسعار المستهلك خلال سنتين. وأصبح نمو الرقم القياسي لأسـعار المسـتهلك، الـذي لم يرتفـع     

، وبــدأ يســرع نمــوه مقارنــة  ٢٠١٣/مــايو عــن الصــفر، إيجابيــاً في أيار ٢٠٠٩منــذ أوائــل عــام 
  ,٢٠١٤في المائة بحلول آذار/مارس  ١,٣بالسنة الأسبق بحيث بلغ 

في أســتراليا طــوال معظــم الســنة الماليــة المنتهيــة   “ الاقتصــاد الثنــائي الســرعة ”واســتمر   - ٢٥
ــتي حــدثت في الطلــب علــى الســلع الأساســية في     ٢٠١٣آذار/مــارس  في ــالطفرة ال ، مــدفوعاً ب

واق الصاعدة، لا سـيما مـن الصـين، في حـين ظـل الاقتصـاد المحلـي يعـاني مـن الانكمـاش،           الأس
في  ٥٠لكن قطـاع المـوارد ظـل يعـززه نمـو الحجـم. فقـد نمـت الاسـتثمارات في التعـدين بنسـبة            

بحيـث كانـت    ٢٠١٣المائة مقارنة بالسـنة الأسـبق، خـلال السـنة الماليـة المنتهيـة في آذار/مـارس        
المائة من نمـو النـاتج المحلـي الإجمـالي في السـنة وحـدث تحـوّل في الاتجـاه في          في ٦٥مسؤولة عن 

ــارس    ــة في آذار/م ــة المنتهي ــوارد تخفّــض    ٢٠١٤الســنة المالي ــدأت معظــم شــركات الم ــدما ب ، عن
نفقاتها الرأسمالية وتركز أكثر على الميزانية العمومية، والتدفقات النقديـة، وعائـدات المسـاهمين،    

في المائـة في مجمـوع الاسـتثمار في التعـدين خـلال السـنة. غـير         ١٥فاض بنسبة أسفر عن انخ مما
أن الاقتصــاد الأســترالي، تمكــن مــن مواجهــة الريــاح المعاكســة خــلال الســنة الماليــة المنتهيــة           

وبحدوث انتعاش في قطاعات غير الموارد، نتيجة للتخفيضـات الشـديدة    ٢٠١٤آذار/مارس  في
في المائـة.   ٢,٥الاحتيـاطي الأسـترالي بحيـث بلـغ سـعر الفائـدة        لسعر الفائـدة مـن قِبـل مصـرف    

في المائـة   ١٠,٩وبدأت سوق العقارات السكنية تزدهر، بحيث ارتفعت أسعار المسـاكن بنسـبة   
، وتسـارع نمـو المبيعـات    ٢٠١٤إلى آذار/مـارس  الثاني/ينـاير   مقارنة بالسنة الأسـبق مـن كـانون   

ــة مــن متوســط قــدره    ــ ٣,١بالتجزئ ــة  ٥,٦إلى متوســط قــدره   ٢٠١٢ة في عــام في المائ في المائ
مقارنة بالسنة الأسبق خلال الفترة نفسها. وأدى ضعف الدولار الأسـترالي إلى دعـم قطاعـات    
الصناعات التحويلية وصناعة الخدمات. وعانت كل من منطقة هـونج كـونج الإداريـة الخاصـة     

  صادي خلال الفترة المستعرضة.  التابعة للصين وسنغافورة من تباطؤ كبير في النمو الاقت
وخلال فترة السنتين المالية، واجهت الأسواق الصاعدة ظروفـاً اقتصـادية صـعبة للغايـة       - ٢٦

في حين تعرض المستثمرون لتقلبات شـديدة في أسـواق الأوراق الماليـة. وشـهدت بدايـة الفتـرة       
ــاً وشــهدت أســواق الأســهم ركــوداً نتيجــة لحــدوث       ــاطؤ اقتصــادي   نشــاطاً اقتصــادياً عالمي تب

الصــين وحــدوث نمــو في البلــدان المتقدمــة النمــو، وأزمــة الــديون في منطقــة اليــورو، وعــدم     في
اليقين الناجم عن المعركة المتعلقة بالميزانية في الولايات المتحدة. واستجابت المصارف المركزيـة  
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لتحفيـز النمـو    الرئيسية باتخـاذ تـدابير سياسـات نقديـة غـير مسـبوقة مـن خـلال التيسـير الكمـي          
الاقتصادي. وتأثرت القرارات الاستثمارية أيضـا بالأحـداث الجيوسياسـية، وبـإجراء انتخابـات      

البرازيــل والهنــد وإندونيســيا، بينمــا ســاهم الوضــع في الاتحــاد الروســي وأوكرانيــا في وجــود   في
  شكوك كبيرة على الصعيد العالمي.

ــي الإجمــالي     وفي الصــين،  - ٢٧ ــاتج المحل ــا الن ــدرهبمعــدل نم ــة ســنويا في  ٧,٧ ق  عــامي في المائ
يــث ارتفــع مؤشــر أســعار المســتهلك بنســبة       بحوتراجــع معــدل التضــخم،     ٢٠١٣و  ٢٠١٢
الثـاني. وخفـض مصـرف الصـين الشـعبي       العام في المائة في ٢,٦في المائة في العام الأول و  ٢,٧

يشترط علـى المصـارف أن    أسعار الفائدة المرجعية في بداية الفترة وخفض نسبة الاحتياطي التي
تحتفظ بها، وذلك استجابةً منه للبيانات التي كشفت عن ضـعف الأداء الاقتصـادي. ثم طُبقـت    

تهدف إلى تسريع وتيرة تنفيذ مشاريع البنيـة التحتيـة وتخفيـف     “مصغرة”سلسلة تدابير تحفيزية 
يوعي الصـيني  ، عقد الحـزب الش ـ ٢٠١٢القيود المفروضة على قطاع الإسكان. وفي أواخر عام 

مؤتمره الوطني العام وقدّم فيه الجيـل الجديـد الـذي سـيتولى قيـادة الحـزب، بزعامـة الـرئيس شـي          
تحويلــه مــن  بهــدف  جينبيــنج الــذي أدخــل إصــلاحات واســعة النطــاق علــى الاقتصــاد الصــيني    

كـس  انع  اقتصاد يحركه التصنيع والتصدير إلى اقتصاد يعتمد أكثر على الاسـتهلاك. وفي الهنـد،   
 في المائـة في  ٧,٧ضعف البيئة الاقتصادية علـى معـدل نمـو النـاتج المحلـي الإجمـالي فـانخفض مـن         

مرتفعـا، بحيـث   مؤشـر أسـعار المسـتهلك     ظـل . و٢٠١٣ عـام  في المائـة في  ٤,٧إلى   ٢٠١١ عام
. ورفع المصرف المركزي الهندي أسـعار الفائـدة   ٢٠١٣ عام في المائة في ١٠,١ همعدل نمو بلغ

نقطــة  ٢٥، أي بمقــدار ٢٠١٤في المائــة في الربــع الأول مــن الســنة التقويميــة      ٨ة إلى المرجعيــ
سـنى مواجهـة ضـغوط التضـخم. ورغـم ارتفـاع أسـعار الفائـدة، بـدأت أسـواق           تأساس، لكي ت

في داء قوي نتيجة لانتشار توقعـات بـأن نارينـدرا مـودي سـيفوز      أالأوراق المالية الهندية الفترة ب
ومـن ثمّ ســيتولى رئاســة الــوزارة، وبــأن   ٢٠١٤نيســان/أبريل  الــتي تبــدأ فييــة الانتخابـات الوطن  

الأعمال سيفوز بأغلبيـة مقاعـد البرلمـان. وكـان هـذا النصـر        الموالي لقطاعحزب بهاراتيا جاناتا 
ومشـاريع   تشـتد الحاجـة إليهـا   الانتخابي من شأنه أن يُعجّل بتنفيذ الإصلاحات الاقتصادية التي 

ــة التحتيــة  ــة البني ــة كوريــا أظهــرت . و المعطل ــأثيرات جمهوري ضــعف الاقتصــاد العــالمي علــى     ت
المحلــي الإجمــالي إلا بمعــدل   يحــدث نمــو في ناتجهــا اقتصــادها الــذي يعتمــد علــى التصــدير، فلــم   

. وفضـلا عـن ضـعف الطلـب     ٢٠١٣ عـام  في المائـة في  ٣ بمعدلو ٢٠١٢ عام في المائة في ٢,٣
عف الين الياباني أسـهما في زيـادة تبـاطؤ الأداء التصـديري     العالمي، فإن قوة الوون الكوري وض

 ي. وواجـه مصـرف كوريـا هـذه المشـكلة بخفـض السـعر المرجعـي الـذ         المستعرضةخلال الفترة 
ــا مجموعــه    يســري علــى اتفاقــات إعــادة الشــراء    ــام، بم نقطــة أســاس، ليصــبح   ٧٥ســباعية الأي

  في المائة.    ٢,٥
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النمــو الاقتصــادي في البرازيــل وتزايــد التضــخم؛ وتراجــع في أمريكــا اللاتينيــة، تباطــأ و  - ٢٨
، ثم ارتفــع ٢٠١٢ عــام في المائــة في ١,٠٣ بحيــث بلــغمعــدل نمــو النــاتج المحلــي الإجمــالي بشــدة 

ــبطء ليصــل إلى   ــة في ٢,٤٩ب ــام في المائ ــاج الصــناعي وتقلّــص   ٢٠١٣ ع . وزاد انكمــاش الإنت
 بانخفـاض كـومي الـذي جـاء مصـحوبا     حجم الصادرات. وتأثر مـزاج المسـتثمرين بالتـدخل الح   

ــي         ــدة المرجع ــة ســعر الفائ ــة السياســات النقدي أســعار بعــض الســلع الأساســية. وخفضــت لجن
، أي بمقــدار ٢٠١٢ عــام في المائــة في ٧,٢٥إلى   المصــرف المركــزي البرازيلــي مــن المســتهدف 

بعـد أن عـاد    ٢٠١٤ عـام  في المائة بحلول الربع الأول مـن  ١٠نقطة أساس، ثم رفعته إلى  ٣٧٥
بعـد أن شـهد الاقتصـاد انتعاشـا في النمـو       المكسـيك،  في معدل التضخم إلى الارتفاع بسرعة. و

في المائـة ثم تراجـع    ٤ نسبة قـدرها   ٢٠١٢ عام في همعدل نمو بلغ، ٢٠١١و  ٢٠١٠في عامي 
ة في المائة. واستفاد البلد مـن الانتعـاش الـذي بـدأت الولايـات المتحـد       ١,١إلى  ٢٠١٣ عام في

جـور في الصـين. وتشـجع    تشهده، وبدأت الأجور فيها تسـترد ميزتهـا التنافسـية في مواجهـة الأ    
الحكومة على إدخال تغـييرات لتعزيـز النمـو الاقتصـادي، منـها زيـادة الاسـتثمارات الخاصـة في         

ــة.     ــة الخاضــع لســيطرة الدول ــدوقطــاع الطاق ــااقتصــاد المكســيك   ويب ــه   انســبي قوي ــد مقارنت عن
في المائـة   ٤,٥ نسـبة  . وجمّد مصرف المكسيك سـعر الفائـدة عنـد   المجاورة لهادول الباقتصادات 

  .٢٠١٣  عام نقطة أساس خلال ١٠٠، ولكنه خفضه بمقدار ٢٠١٢ عام في
وفي معظــم بلــدان أوروبــا الشــرقية، بــدأت الاقتصــادات، بصــفة عامــة، تــدخل مرحلــة    - ٢٩

أت وتـيرة الانتعـاش الاقتصـادي في    تباطؤ في النمو بعد أن شـهدت عـامين مـن الانتعـاش. وهـد     
انخفاض الطلـب العـالمي علـى الـنفط. فبعـد أن ارتفـع معـدل نمـو النـاتج المحلـي           بالاتحاد الروسي 

 فيفي المائـة   ١,٣ أصـبحت تلـك النسـبة   ، ٢٠١٢ عـام  في المائـة في  ٣,٥ بنسـبة قـدرها  الإجمالي 
سـاس في الربـع الأول   نقطـة أ  ٢٥. وخفض المصرف المركزي سعر الفائـدة بمقـدار   ٢٠١٣عام 

في المائــة في الربــع الثالــث. وفي تركيــا، تراجــع   ٨,٢٥لكنــه عــاد ورفعــه إلى   ٢٠١٢مــن عــام 
في  ٨,٩بعـد أن كـان قـد وصـل إلى      ٢٠١٢ عـام  في المائة في ٢,٢معدل النمو الاقتصادي إلى 

الاستهلاك والتصدير. وانتعش النمو بعد ذلك حـتى   المائة في العام السابق، نتيجةً لتباطؤ معدلي
ــة في ٤وصــل إلى  ــام في المائ ــدلات     ٢٠١٣ ع ــة في تثبيــت مع ، بفضــل نجــاح الســلطات التركي

معــدل  أ. وفي بولنـدا، تباط ـ  التضـخم وأسـعار الصـرف دون أن تتســبب في زيـادة العجـز الحــالي     
ــة في ٢,٠٨النمــو الاقتصــادي إلى   ــة في ١,٤٨ إلىو ٢٠١٢ عــام في المائ ، ٢٠١٣ عــام في المائ

عراقيــل بســبب تراجــع معــدل الاســتهلاك في القطــاع الخــاص ومعــدل التصــدير. وفي    لمواجهــة
ــدل       ــي الإجمــالي بمع ــاتج المحل ــا الن ــا، نم ــوب أفريقي ــة في ٢,٩٨جن ــام في المائ ــدلو ٢٠١٢ ع   بمع

يقيـا.  . وظل مستوى العمالة يشـكل تحـديا كـبيرا في جنـوب أفر    ٢٠١٣ عام في المائة في ١,٠٣
 في المائـة في  ٥,٨٥ -، و ٢٠١٢ عـام  في المائـة في  ٦,٠٠ -وتفاقم عجز الحساب الجاري إلى 
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، وفي الوقت نفسه، استمرت قيمة الرانـد في التـدهور بسـبب تصـاعد حـدة التـوتر       ٢٠١٣ عام
  قطاع التعدين.  في في سوق العمل 

لميـة إلى مسـتويات   وفي بدايات فتـرة السـنتين، انخفضـت عائـدات سـوق السـندات العا        - ٣٠
غير مسبوقة. فقد سيطرت المخاوف على المستثمرين بسـبب أزمـة الـديون السـيادية الأوروبيـة      
وعــدم اســتقرار النظــام المــالي وضــعف النمــو الاقتصــادي، ولا ســيما في الصــين والولايــات          

المخاطر المتعلقة بشدة تقلـب أسـعار الأصـول     من المتحدة. وخفف المصرف المركزي الأوروبي
الأوروبيـة. غـير    الحديـة عندما أعلن تدابير مـن شـأنها مسـاعدة الاقتصـادات       ٢٠١٢ عام بنهاية

أن مستثمري السندات ظلوا عازفين عن المخاطرة، بسبب المخـاوف المتعلقـة بميزانيـة الولايـات     
المتحدة ومفاوضات تخفيض سـقف الـديون. وفي ظـل هـذه الخلفيـة، ظلـت عائـدات السـندات         

، ارتفعـت  ٢٠١٣ عـام  ة بدرجة غير مسبوقة ومحصورة في نطاق ضيق. وخـلال العالمية منخفض
عائدات هـذه السـندات بفضـل تحسـن النمـو الاقتصـادي وتطلّـع الأسـواق إلى الإعـلان المتوقـع           

التيسـيرات الـتي كـان    بشـأن تخفـيض   مجلس الاحتياطي الاتحادي للولايات المتحـدة   صدوره من
ــرة    المســتثمرون يتمتعــون بهــا عنــد شــراء ا   لأصــول الســهمية بكميــات كــبيرة. ومــع اقتــراب فت

السنتين المالية من نهايتها ومع شروع الاحتياطي الاتحـادي في خفـض هـذه التيسـيرات الكميـة،      
ــية      ــاطر الجيوسياسـ ــدة المخـ ــاعدت حـ ــة. وتصـ ــندات العالميـ ــدات السـ في بعـــض انخفضـــت عائـ

يكا الشمالية والصـين، ممـا حـدا    النمو الاقتصادي، لا سيما في أمر الاقتصادات الصاعدة وتباطأ
  .  استثماراتهم المفرطةبالمستثمرين إلى تعديل توقعاتهم وتصفية 

    
  التنويع  - رابعا   

  
سياسة تنويع الاستثمارات التي يطبقها الصندوق تمثّـل أسـلوبا ناجعـا لتحسـين      تزاللا   - ٣١

الطويـل، وهـي سياسـة     صورة العلاقة بين المخاطر والعائدات في حافظة استثماراته على المـدى 
ــاطق           ــا والمن ــواع الأصــول وفئاته ــن العمــلات وأن ــعة م ــة واس ــتثمار في مجموع ــى الاس ــوم عل تق
الجغرافيــة. ويتميّــز الصــندوق المشــترك للمعاشــات التقاعديــة لمــوظفي الأمــم المتحــدة عــن بــاقي  

  نى الكلمة.  صناديق المعاشات التقاعدية بالتزامه بتنويع حافظة استثماراته على نطاق عالمي بمع
ــة         - ٣٢ ــع لجنـ ــاور مـ ــوم والتشـ ــول والخصـ ــإدارة الأصـ ــة بـ ــة المتعلقـ ــة الدراسـ ــد مراجعـ وبعـ

الاستثمارات، تم التوصل إلى تعريف لتركيبة الأصول في مفهوم سياسـة التنويـع، وهـو التوزيـع     
السياسـة   هالاستراتيجي الطويل الأجل لهـذه الأصـول. وتتـألف تركيبـة الأصـول الحاليـة في هـذ       

في المائــة مــن فئــة الســندات ذات الإيــرادات الثابتــة،   ٣١في المائــة مــن فئــة الأســهم و   ٦٠مــن 
في المائة مـن فئـة الاسـتثمارات النقديـة والقصـيرة الأجـل،        ٣في المائة من فئة العقارات، و  ٦ و
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بيد أن الصندوق قرر إدخال استثمارات بديلة وأصول عقاريـة مـن أجـل زيـادة جـودة العلاقـة       
ر والعائدات. ويمر الصـندوق حاليـا بفتـرة انتقاليـة لأن تأسـيس اسـتثمارات في هـذه        بين المخاط

ــة الســنتين المــاليتين     ــا. وفي نهاي ، ٢٠١٤ و ٢٠١٣الفئــات الجديــدة مــن الأصــول يســتغرق وقت
  تجـــاوزت الاســـتثمارات في فئـــة الأســـهم النســـبة المخصصـــة لهـــا في سياســـة التنويـــع، فبلغـــت   

في الثاني. ولم تصل الاستثمارات في فئة السـندات إلى   ٦٤,٩ول و في المائة في العام الأ ٦٤,٧
، كانـت فئـة   ٢٠١٢نيسـان/أبريل   ١في المائة. ففـي   ٣١النسبة المخصصة لها في السياسة وهي 

في المائـة   ٢٤,٢في المائـة مـن إجمـالي الحافظـة ثم انخفضـت نسـبتها إلى        ٢٨,٨السندات تشـكل  
ة الاســتثمارات في فئــة الأصــول العقاريــة مــن إجمــالي  . وزادت نســب٢٠١٤بنهايــة آذار/مــارس 

في المائــــة في  ٤,٩إلى  ٢٠١٢نيســــان/أبريل  ١في المائــــة في  ٤,٥اســــتثمارات الحافظــــة مــــن 
ــارس  ٣١ ــة الأســهم       ٢٠١٤آذار/م ــن فئ ــت الأصــول م ــة، كان ــرة الســنتين المالي ــة فت . وفي نهاي

جيات اسـتثمارية مختلفـة.   شـركة تضـامن نشـطة تعمـل وفقـا لاسـتراتي       ٢٤الخاصة تشتمل على 
ــغ ــة      وتبل ــذه الفئ ــتثمارات في ه ــة للاس ــبة الإجمالي ــتثمارات     ١,٢النس ــة اس ــن حافظ ــة م في المائ

في المائـة في بدايـة فتـرة     ٤,٨الصندوق. وبلغـت نسـبة الاسـتثمارات النقديـة والقصـيرة الأجـل       
ايـــة الفتـــرة في في المائـــة في نه ٣,٤وانخفضـــت إلى  ٢٠١٢نيســـان/أبريل  ١الســـنتين الماليـــة في 

. واســتنادا إلى المناقشــات الــتي دارت خــلال الاجتماعــات الفصــلية      ٢٠١٤آذار/مــارس  ٣١
تحقيـق  لالاسـتثمار تخضـع باسـتمرار لعمليـات إعـادة موازنـة        حـوافظ للجنة الاستثمارات، فإن 

  التكتيكي للأصول على النحو الذي يقرره ممثل الأمين العام.   التخصيص
في المسـتثمرة  الصـندوق   مـن مجمـوع أصـول   الجغـرافي، فـإن الحصـة     ومن حيث التنويـع   - ٣٣

في المائــة في  ٥٠,٥إلى  ٢٠١٢في المائــة في آذار/مــارس  ٤٥,٧أمريكــا الشــمالية ارتفعــت مــن  
  في المائــــــة إلى ٢٥,٤. وانخفضــــــت الاســــــتثمارات في أوروبــــــا مــــــن  ٢٠١٤آذار/مــــــارس 

ــة، بينمــا انخفضــت حصــة آســيا ومنطقــة المحــيط    ٢٤,١ الهــادئ مــن الاســتثمارات مــن    في المائ
في المائة. أما النسبة المتبقية من الحافظـة، فقـد اسـتثمرت في مؤسسـات      ١٤,٩في المائة إلى  ١٨

مؤسســات فــوق وطنيــة   ٤بلــدا و  ٣٥مباشــرة في  مســتثمرةحافظــة الأســهم  وكانــتدوليــة. 
ــة.  ــتوإقليمي ــة     وكان ــرادات الثابت ــة الســندات ذات الإي ــتثمرةحافظ ــدا  ٢٨مباشــرة في  مس بل

نهايـــة الســـنة الماليـــة  وفي. ٢٠١٤آذار/مـــارس  ٣١ فيمؤسســـات فـــوق وطنيـــة وإقليميـــة  ٤ و
ــن  ، لم٢٠١٤ ــندوقتكـ ــدرتها      للصـ ــتي أصـ ــيادية الـ ــديون السـ ــرة في الـ ــتثمارات مباشـ أي اسـ

الصـندوق   واسـتثمر أو قـبرص أو اليونـان.    إسبانيا أو البرتغال أو أيرلندا أو إيطاليا أو الأرجنتين
لـــه اســـتثمارات  تبلـــدا مختلفـــا، وكانـــ ٣٩في  ،مختلـــف فئـــات الأصـــول خـــلال، مـــن ككـــل
  صناديق استثمارية متداولة في البورصة.تدار خارجيا وصناديق  من خلالمباشرة   غير
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حافظـــة الأســـهم اســـتثمارات مباشـــرة في  اســـتثمرتومـــن حيـــث تنويـــع العمـــلات،   - ٣٤
ــة،  ٢٣ ــة مختلف ــدولار ال   ٥٥,٤ كــان عمل ــها ب ــة من ــات المتحــدة و  في المائ ــة  ٤٤,٦ولاي في المائ

حافظـة السـندات ذات الإيـرادات الثابتـة اسـتثمارات مباشـرة في        واسـتثمرت بعملات أخـرى.  
ــغســندات مقومــة بعمــلات مختلفــة    ــة، ١٥عــددها  بل ــها مقو  ٤٦,٣ كــان عمل ــة من  مــافي المائ

ــات المتحــدة و    ــدولار الولاي ــة مقو ٥٣,٧ب ــافي المائ ــبة لل   م صــندوق بعمــلات أخــرى. وبالنس
في المائـة   ٥٥,٩ تشـكل  الاستثمارات المباشرة المقومة بـدولار الولايـات المتحـدة    كانتككل، 

في المائــة. وبالنســبة لفتــرة الســنتين الماليــة المنتهيــة في    ٤٤,١ تشــكل والمقومــة بعمــلات أخــرى 
في المائـة،   ١,٢في أربـاح الصـندوق    السلبية مساهمة العملات كانت، ٢٠١٤آذار/مارس  ٣١
سياســـة الفي  ددالمرجعـــي المحـــ المؤشـــريعـــني أن أداء هـــذه الاســـتثمارات جـــاء أفضـــل مـــن  ممـــا

الجـداول الأول  وتبـيَّن في  في المائـة.   ١,٤ أن تكون مساهمة العملات السالبةوهو  ،الاستثمارية
  ستثمر فيها الصندوق.  يإلى الثالث المناطق التي 

  
    ١الجدول     

  ق موزعـــــة حســـــب البلـــــد أو المنطقـــــة في القيمـــــة الســـــوقية لاســـــتثمارات الصـــــندو    
  (أ)٢٠١٤آذار/مارس  ٣١

  
  البلد/المنطقة

  المبلغ
  النسبة المئوية  (بملايين دولارات الولايات المتحدة)

 ٢,٥١ ٣٠٣,٧ ١  أستراليا

 ٠,١١ ٥٧,٨  النمسا

 ٠,٢٠ ١٠٢,٧  بلجيكا

 ١,٠٢ ٥٢٧,٢  البرازيل

 ٤,٧٣ ٤٥٣,٣ ٢  كندا

 ٠,١١ ٥٨,١  شيلي

 ٢,٨١ ٤٥٧,٣ ١  الصين

 ٠,٠٨ ٣٩,٥  كولومبيا

 ٠,٣٦ ١٨٦,٠  الدانمرك

 ٠,٠٨ ٤٣,٠  إستونيا

 ٠,٦٣ ٣٢٤,٦  فنلندا

 ٣,٦٣ ٨٨٣,٢ ١  فرنسا

 ٤,٤٩ ٣٢٨,٩ ٢  ألمانيا

 ٠,٠٠ ٢,١  اليونان

 ٠,٦١ ٣١٥,٣  الهند

 ٠,١٦ ٨٢,٠  إندونيسيا
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  البلد/المنطقة
  المبلغ

  النسبة المئوية  (بملايين دولارات الولايات المتحدة)

 ٠,١٣ ٦٨,٢  يرلنداأ

 ٠,٠٠ ١,٤  إسرائيل

 ٠,٢٢ ١١٤,٠  إيطاليا

 ٥,٦٣ ٩١٩,١ ٢  اليابان

 ٠,٨٦ ٤٤٦,٠  ماليزيا

 ١,٢٤ ٦٤٢,٧  المكسيك

 ٠,٨٠ ٤١٢,٨  هولندا

 ٠,٠٧ ٣٤,٤  نيوزيلندا

 ٠,٨٦ ٤٤٧,٨  النرويج

 ٠,١١ ٥٧,١  الفلبين

 ١,٤٩ ٧٧٤,٣  بولندا

 ١,٣٩ ٧١٨,٨  جمهورية كوريا  

 ٠,٣٦ ١٨٤,٤  الاتحاد الروسي

 ٠,٥٨ ٣٠١,٨  سنغافورة

 ٠,٤٥ ٢٣٤,١  جنوب افريقيا

 ٠,٩٣ ٤٨١,١  اإسباني

 ١,٧٧ ٩١٦,٨  السويد

 ٢,٤٨ ٢٨٣,٦ ١  سويسرا

 ٠,١٦ ٨٥,١  تايلند

 ٠,١٤ ٧٣,٣  تركيا

 ٦,٣٥ ٢٩١,٧ ٣  المملكة المتحدة لبريطانيا العظمى وأيرلندا الشمالية

 ٤٥,٧٥ ٧١٤,١ ٢٣ الولايات المتحدة الأمريكية

 ٠,٣٧ ١٩٠,٨  منطقة أفريقيا

 ٠,٤٨ ٢٤٦,٧  منطقة آسيا

 ٠,١٨ ٩٢,٨ الصاعدةسواق منطقة الأ

 ٠,٨١ ٤١٨,١  منطقة أوروبا

 ٢,٠٩ ٠٨٢,١ ١  المنطقة الدولية

 ٠,١٢ ٦٣,٩ منطقة الشرق الأوسط

 ٢,٦٥ ٣٧٦,١ ١ المتعددة الجنسياتالأوراق الماليةمنطقة 

 ١٠٠,٠٠ ٨٣٧,٥ ٥١ القيمة الإجمالية لاستثمارات الصندوق
  

  جودات النقدية مقومة حسب عملة البلد أو المنطقة.  : تشتمل القيمة الإجمالية على الموملاحظة
يتحدد بلد الاستثمار حسب مقـر الجهـة المصـدرة للأصـول المسـتثمر فيهـا. وتصـنف الأوراق الماليـة            (أ)   

  القابلة للتحويل حسب نوع الورقة المالية التي تقبل التحويل إليها.
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  ٢الجدول     
   (أ) تقدمة النمواستثمارات الصندوق في أسواق البلدان الم    

  
  السندات ذات الإيرادات الثابتة   الأسهم  

  البلدان
ــارس٣١ آذار/مــــــ

٢٠١٢  
ــارس٣١ آذار/مـــــــــ

٢٠١٤  
ــارس ٣١ آذار/مـــــــــ

٢٠١٢  
آذار/مــــــــــــــــارس ٣١

٢٠١٤  

  ✓ ✓ ✓ ✓  أستراليا
  ✓ ✓ ✓ ✓  النمسا
  ✓ ✓ ✓ ✓  بلجيكا
  ✓ ✓ ✓ ✓  كندا

  – – ✓ ✓  الدانمرك
  ✓ ✓ ✓ ✓  فنلندا
  ✓ ✓ ✓ ✓  فرنسا
  ✓ ✓ ✓ ✓  ألمانيا

  ✓ ✓ ✓ ✓  يرلنداأ
  – – ✓ ✓  إسرائيل
  – – ✓ ✓  إيطاليا
  ✓ ✓ ✓ ✓  اليابان
  ✓ ✓ ✓ ✓  هولندا

  ✓ ✓ ✓ ✓  نيوزيلندا
  ✓ ✓ ✓ ✓  النرويج
  – – – –  البرتغال
  ✓ ✓ ✓ ✓  سنغافورة
  ✓ ✓ ✓ ✓  إسبانيا
  ✓ ✓ ✓ ✓  السويد
  ✓ ✓ ✓ ✓  سويسرا

  ✓ ✓ ✓ ✓  المملكة المتحدة
  ✓ ✓ ✓ ✓ ت المتحدةالولايا

  ١٨ ١٨ ٢١ ٢١ المجموع  
  

وفقا للتعريف المسـتخدم في مؤشـر شـركة     “أسواق متقدمة النمو” بأنهاصُنّفت أسواق هذه البلدان   (أ)  
  مورغان ستانلي كابيتال إنترناشيونال. 
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    ٣الجدول 
  وسنداتها ذات الإيرادات الثابتة الصاعدةاستثمارات الصندوق في أسهم الأسواق 

    
  (أ)السندات ذات الإيرادات الثابتة     (أ)الأسهم  

  البلد/المنطقة
آذار/مــارس ٣١

٢٠١٢    
ــارس٣١ آذار/مــــــ

  البلد/المنطقة     ٢٠١٤
ــارس  ٣١ آذار/مـ

٢٠١٢    
آذار/مــــــــــــارس   ٣١

٢٠١٤    

  ✓  ✓ أنغولا  ✓  – الأرجنتين
  ✓  ✓ الأرجنتين  ✓  ✓ البحرين
  ✓  – أرمينيا  ✓  – بنغلاديش
  ✓  ✓ أذربيجان  ✓  ✓ بوتسوانا
  ✓  ✓ البوسنة والهرسك  ✓  – البرازيل
  –  – بوتسوانا  –  – بلغاريا

  ✓  ✓ البرازيل  ✓  – بوركينا فاسو
  ✓  ✓ شيلي  ✓  ✓ شيلي
  ✓  ✓ الصين  ✓  ✓ الصين

  ✓  – كولومبيا  ✓  ✓ كولومبيا
  ✓  – كوستاريكا  ✓  – الكونغو

  ✓  ✓ كوت ديفوار  ✓  ✓ كوت ديفوار
  –  ✓ تياكروا  –  – قبرص

  –  – قبرص  –  ✓  الجمهورية التشيكية
  ✓  ✓ الجمهورية التشيكية  ✓  ✓ مصر

  ✓  ✓  جمهورية كوريا الشعبية الديمقراطية  ✓  – إستونيا
       ✓  ✓ غانا

  ✓  ✓  الجمهورية الدومينيكية  –  – هنغاريا
  ✓  ✓ إكوادور  ✓  ✓ الهند

  –  ✓ مصر  ✓  ✓ إندونيسيا
  ✓  ✓ السلفادور  ✓  – الأردن

  ✓  ✓ إستونيا  ✓  – كازاخستان
  –  – فيجي  ✓  ✓ كينيا

  ✓  ✓ جورجيا  ✓  ✓ الكويت
  ✓  ✓ غانا  –  – قيرغيزستان

  ✓  ✓ غرينادا  ✓  – لبنان
  –  ✓ هنغاريا  –  – ليتوانيا
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  (أ)السندات ذات الإيرادات الثابتة     (أ)الأسهم  

  البلد/المنطقة
آذار/مــارس ٣١

٢٠١٢    
ــارس٣١ آذار/مــــــ

  البلد/المنطقة     ٢٠١٤
ــارس  ٣١ آذار/مـ

٢٠١٢    
آذار/مــــــــــــارس   ٣١

٢٠١٤    

  ✓  ✓ الهند  ✓  ✓ ملاوي
  –  – إندونيسيا  ✓  ✓ ماليزيا

  ✓  ✓ العراق  –  – جزر مارشال
  ✓  ✓ الأردن  ✓  ✓ موريشيوس

  ✓  ✓ كازاخستان  ✓  ✓ لمكسيكا
  ✓  – كينيا  ✓  – المغرب
  –  ✓ ليتوانيا  ✓  ✓ ناميبيا
  –  – ملاوي  ✓  ✓ نيجيريا
  ✓  ✓ ماليزيا  ✓  ✓ عمان

  –  – موريشيوس  ✓  – باكستان
  ✓  ✓ المكسيك  –  – بنما
  ✓  – منغوليا  –  – بيرو

  ✓  ✓ الجبل الأسود  ✓  – الفلبين
  –  – المغرب  ✓  – بولندا
  ✓  – موزامبيق  ✓  – قطر

  –  – نيبال  ✓  ✓ جمهورية كوريا
  ✓  ✓ نيجيريا  ✓  – رومانيا

  –  – عمان  ✓  ✓ الاتحاد الروسي
  ✓  – باراغواي  ✓  ✓ رواندا

  –  – بيرو  ✓  ✓  المملكة العربية السعودية
  –  – الفلبين  ✓  ✓ السنغال
  ✓  ✓ بولندا  ✓  – سيراليون
  –  – قطر  ✓  – سلوفينيا
  ✓  – جمهورية كوريا  ✓  ✓ قيافريأجنوب
  –  – جمهورية مولدوفا  ✓  – لانكاسري
  ✓  ✓ الاتحاد الروسي  ✓  ✓ تايلند
  ✓  – رواندا  ✓  ✓ تونس
  ✓  ✓ صربيا  ✓  ✓ تركيا

  ✓  ✓ سيشيل  –  – تركمانستان
  ✓  ✓ فريقياأجنوب  ✓  – أوغندا
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  (أ)السندات ذات الإيرادات الثابتة     (أ)الأسهم  

  البلد/المنطقة
آذار/مــارس ٣١

٢٠١٢    
ــارس٣١ آذار/مــــــ

  البلد/المنطقة     ٢٠١٤
ــارس  ٣١ آذار/مـ

٢٠١٢    
آذار/مــــــــــــارس   ٣١

٢٠١٤    

  –  – لانكاسري  –  – أوكرانيا
  الإمارات العربية المتحدة

  رية تترانيا المتحدةجمهو
✓  
✓  

✓ 
✓   

ــلافية    ــدونيا اليوغوسـ ــة مقـ جمهوريـ
  –  ✓  سابقاً

   –  –البوليفارية)   -فترويلا (جمهورية
 ترينيداد وتوباغو

  تونس
✓  
✓  

–  
✓  

  ✓  ✓ تركيا  ✓  – فييت نام
  ✓  ✓ أوغندا  ✓  ✓ زامبيا

  ✓  ✓ أوكرانيا  ✓  ✓ زمبابوي
  ✓  –  جمهورية تترانيا المتحدة  ✓  ✓ دولة فلسطين

  ✓  ✓ أوروغواي  ٥٣ ٣٤  المجموع 
  ✓  ✓  البوليفارية)  -فترويلا (جمهورية     
  –  – فييت نام     
  –  – زامبيا     
  –  – جزر كايمان     
  ٤٧  ٤٢ المجموع      

    
  .وفقا للأعراف السائدة في الأسواق المالية “صاعدةأسواق ” بأنهاصُنّفت البلدان/المناطق في هذا الجدول   (أ)  
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  عائدات الاستثمار  -  خامسا  
  

  مجموع العائدات  - ألف  
مليــــون دولار في  ٥١ ٨٣٧ارتفعــــت القيمــــة الســــوقية لأصــــول الصــــندوق لتبلــــغ    - ٣٥
، وهـــو ٢٠١٢آذار/مـــارس  ٣١مليـــون دولار في  ٤٣ ٠٩١مقابـــل  ٢٠١٤آذار/مـــارس  ٣١
ــادة قــدرها   مــا ــة. وفي  ٢٠,٣بنســبة  يأ ،مليــون دولار ٨ ٧٤٦يمثــل زي ــرة الســنتين في المائ فت

نقطــة  ٤٦، بحيــث تجــاوز بمقــدار في المائـة  ١٠,١، حقــق الصــندوق عائــدا نســبته ٢٠١٤الماليـة  
ــالغ المحــدد في السياســة المؤشــر المرجعــي أســاس  إجمــالي عائــد . وبلغــت نســبة في المائــة ٩,٦الب

المائـة   في ١٢,١و  ٢٠١٣آذار/مـارس   ٣١في المائة في السـنة الماليـة المنتهيـة في     ٨,١الاستثمار 
الحقيقيـة لهـذه العائـدات،    المعـدلات  . وتبلـغ  ٢٠١٤آذار/مـارس   ٣١في السنة المالية المنتهيـة في  

في  ١٠,٦في المائـة و   ٦,٦في الولايـات المتحـدة،   المسـتهلك  مؤشر أسـعار  حسب بعد تعديلها 
  المائة، تباعًا.

ــة     - ٣٦ ــرة الســنتين المالي ــات الج ٢٠١٤وخــلال فت ــرت التقلب ــى الاقتصــاد   سياســيةيو، أثّ عل
ــاخ الإيجــابي ظــل    ــالمي، ولكــن المن ــق مكاســب مطــردة.    ســائدا الع ــن الصــندوق عــن تحقي وأعل

الاحتيـاطي الفيـدرالي   مجلـس  عائدات إيجابية، رغم إعلان النمو وحققت أسهم البلدان المتقدمة 
، (أي الحد من برنامج التيسـير الكمـي)  “ تخفيض التيسيرات”في الولايات المتحدة عن اعتزامه 

هشاشـة الانتعـاش الاقتصـادي الـذي شـهدته منطقـة اليـورو. وحققـت أسـهم الولايـات           رغم و
في  ٢٢,٧بلغــت نســبته و ٢٠١٣في المائــة في الســنة الماليــة  ١٢,٦المتحــدة عائــدا بلغــت نســبته 

في المائــة في عــام  ٩,١حققــت الأســهم الأخــرى عائــدا بلغــت نســبته   و. ٢٠١٤عــام المائــة في 
. وحقــق مجمــوع الأســهم عائــدا بلغــت ٢٠١٤في المائــة في عــام  ١٢,٤بلغــت نســبته و ٢٠١٣
ــبة بلغـــت و. ٢٠١٤في المائـــة في عـــام  ١٧,٥، و ٢٠١٣في المائـــة في عـــام  ١٠,٨نســـبته  نسـ

في المائـة في   ٠,٧-بلغـت  و  ٢٠١٣في المائـة في عـام    ٣,٥عائدات سندات الولايـات المتحـدة   
 ٢٠١٣في المائــة في عــام  ٢,٧ته حققــت الســندات الأخــرى عائــدا بلغــت نســبو. ٢٠١٤عــام 
الاســـتثمارات العقاريـــة عائـــد . وبلغـــت نســـبة ٢٠١٤في المائـــة في عـــام  ٢,٩بلغـــت نســـبته و

ــام   ٧,٤ ــة في عـ ــام   ١٣,١ و ٢٠١٣في المائـ ــة في عـ ــتثمارات  ٢٠١٤في المائـ . وحققـــت الاسـ
المائـة  في  ٠,٣-بلغت نسـبته  و ٢٠١٣في المائة في عام  ١,٣القصيرة الأجل عائدا بلغت نسبته 

  .٢٠١٤في عام 
ــي          - ٣٧ ــين ســجلات رئيس ــر أم ــذا التقري ــواردة في ه ــدات ال ــدلات العائ ــام بحســاب مع  ةوق

ــر     عــن إدارة المقــدم خــارجي، باســتخدام طريقــة متعــارف عليهــا شُــرحت بالتفصــيل في التقري
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). وتشمل عمليـة الحسـاب   JSPB/34/R.10الاستثمارات إلى المجلس في دورته الرابعة والثلاثين (
لإيرادات الفعلية المقبوضـة مـن الأربـاح والفوائـد فضـلا عمـا تحقـق مـن مكاسـب وخسـائر في           ا

التغيرات التي تطرأ على القيمـة السـوقية للاسـتثمارات    أيضا تأخذ في الاعتبار وهي رأس المال. 
  وتوقيت التدفقات النقدية.

    
  قارنات بين عائدات الاستثماراتالم  - باء  

يـث  بحبـين صـناديق المعاشـات التقاعديـة،     جغرافيـا  الأكثر تنويعا  هو لا يزال الصندوق  - ٣٨
بعـدة عمـلات أخـرى. وفي نهايـة     خصـوم  لـه  توجد يحتفظ بحساباته في الولايات المتحدة ولكن 

في المائــة مــن أصــوله بعمــلات غــير  ٥٠الفتــرة المستعرضــة، كــان الصــندوق يحــتفظ بــأكثر مــن  
  دولار الولايات المتحدة.

، حقق الصـندوق عائـدا بلغـت    ٢٠١٣آذار/مارس  ٣١ة المالية المنتهية في وخلال السن  - ٣٩
المؤشـر المرجعـي المحـدد في السياسـة.     في المائـة   ٠,٣متجـاوزا بـذلك بنسـبة    في المائة  ٨,١نسبته 

مؤشــر شــركة في المائــة مــن  ٦٠ويتــألف المؤشــر المرجعــي المحــدد في سياســة الأمــم المتحــدة مــن 
في المائة من مؤشـر   ٣١)، و MSCIلكل البلدان (ترناشيونال العالمي كابيتال إنمورغان ستانلي 

الـوطني  المجلس في المائة من مؤشر  ٦العالمي الإجمالي للسندات، و “ باركليز كابيتال”مؤسسة 
المفتـوح للأسـهم الأساسـية المتنوعـة،      )NCREIFللمؤسسات الائتمانية للاستثمارات العقاريـة ( 

يومـا. وخـلال    ٩١مـدتها  لسـندات الخزانـة البالغـة     ميريل لينتشكة مؤشر شرفي المائة من  ٣و 
ــة في   ــة المنتهي ــة ٠,٦، تجــاوز أداء الصــندوق بنســبة  ٢٠١٤آذار/مــارس  ٣١الســنة المالي  في المائ

في المائـة. وعلـى مـدى     ١٢,١حقق عائـدا بلغـت نسـبته    إذ السياسة، المحدد في المؤشر المرجعي 
في المائـة، متجـاوزا    ٦,٢نسـبته  بلغـت  صـندوق عائـدا سـنويا    الماضية، حقـق ال  ١٥السنوات الـ 

  في المائة. ٥,٤البالغ بذلك عائد المؤشر المرجعي المحدد في السياسة 
كـابيتول  الماضـية، حقـق مؤشـر شـركة مورغـان سـتانلي        ١٥وعلى مدى السنوات الـ   - ٤٠

المائـة، مقابـل عائـد سـنوي      في ٤,٩عائدا سنويا إجماليا نسبته إنترناشيونال العالمي لكل البلدان 
في المائـــة حققتـــه فئـــة أصـــول الصـــندوق مـــن الأســـهم. وخـــلال الفتـــرة نفســـها،  ٥,٦نســـبته 
 في المائـة  ٥,٢العالمي الإجمـالي للسـندات عائـدات سـنوية قـدرها       المؤشر مؤسسة باركليز حقق

ــبته   ــندات. و   ٦,٠مقابـــل عائـــد ســـنوي نسـ ــندوق مـــن السـ ــة الصـ ــه حافظـ ــة حققتـ في في المائـ
مؤسســات دوليــة  ٧بلــدا، و  ٣٩للصــندوق اســتثمارات في  ت، كانــ٢٠١٤آذار/مــارس  ٣١

  عملة.  ٢٣  وإقليمية، و
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  معدلات العائد في الأجل الطويل  -جيم   
عامـا والمتمثـل في    ٥٠حقق الصـندوق هدفـه الاسـتثماري الطويـل الأجـل علـى مـدى          - ٤١

ات المتحــدة اســتنادا إلى مؤشــر عــدل التضــخم في الولايــ(معــدلا مراعــاة لمتحقيــق عائــد حقيقــي 
هدفـه المحـدَّد    نقطـة أسـاس   ٤٠في المائـة، وقـد فـاق بواقـع      ٣,٩) بلغت نسـبته  أسعار المستهلك

المعــدل الإجمــالي الســنوي للعائــدات والعائــد معــدَّلا  ٥في المائــة. ويعــرض الجــدول  ٣,٥بنســبة 
والـتي قـدمها أمـين     فرت عنـها بيانـات  احسب نسبة التضخم لفترة السـنوات الخمسـين الـتي تـو    

، حققـت أسـواق الأسـهم عائـدات إيجابيـة كـبيرة خـلال        تاريخيـا المستقل. و ةالسجلات الرئيسي
ولكنها شهدت انخفاضا حـادا خـلال السـنوات الـثلاث      ٢٠٠٠ و ١٩٩٣الفترة ما بين عامي 

، حققـت أسـواق الأسـهم عائـدات     ٢٠٠٨إلى عـام   ٢٠٠٤التي تلـت تلـك الفتـرة. ومـن عـام      
، ظلت الأسواق متقلبـة حـتى الربـع الثـاني مـن      ٢٠٠٨وابتداءً من الربع الثالث من عام إيجابية. 

، ومنذ ذلـك الحـين أصـبحت التقلبـات دون متوسـطها التـاريخي. وخـلال السـنتين         ٢٠١٢عام 
ــاليتين  ــدات الصــندوق نســبة    ٢٠١٤ و ٢٠١٣الم ــا،   ١٢,١و  ٨,١، بلغــت عائ ــة تباع في المائ

ــبة    ــاوزت بنسـ ــذلك تجـ ــة و في ا ٠,٣وبـ ــا  ٠,٦لمائـ ــة، تباعـ ــدد   ، في المائـ ــي المحـ ــر المرجعـ المؤشـ
  السياسة.  في
    

  الشكل الأول      
معدلات العائد في الأجل الطويل للصندوق المشترك للمعاشات التقاعدية لموظفي الأمـم      

 المتحدة مقارنة بالمؤشر المرجعي المحدد في سياسة الأمم المتحدة (حسب السنة المالية)

  
  
  
  
  
  
  
  
    

 بالنسبة المئوية

عائدات الصندوق (السنة المالية)
العائد حسب المؤشر المرجعي المحدد في
سياسة الأمم المتحدة (السنة المالية)
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وكما هو مـبين في الشـكل الثـاني أدنـاه، تجـاوز أداء الصـندوق المؤشـرَّ المرجعـي المحـدد            - ٤٢
  .٢٠١٤آذار/مارس  ٣١في السياسة في ست فترات مالية متعاقبة من أصل عشر فترات حتى 

    
  الشكل الثاني

  ٢٠١٤آذار/مارس  ٣١أداء السنوات المالية المتعاقبة حتى     
  
  
  
  
  
  
  
  
      

  ٤الجدول 
  ائدات الصندوق: المعدل الإجمالي السنوي لعائدات الاستثماراتمجموع ع

    )٢٠١٤آذار/مارس  ٣١ - ١٩٦٢آذار/مارس  ٣١(بالنسب المئوية استنادا إلى قيمتها السوقية، 
          السندات  الأسهم  

  السنة

في
الولايــات 
  المتحدة

خـــــــــارج 
الولايـــــات 
  المجموع  المتحدة

مؤشر شركة
ــان مورغـــــــــ
ــتانلي ســـــــــــ

  (أ)العالمي

 في
الولايـــات
  المتحدة

خــــــــارج
الولايـــات
  (ب)المجموع  المتحدة

مؤشـــــــر مجموعـــــــة 
ــروب   ــيتي غــــــ ســــــ
للســندات الحكوميــة 

 العقارات  (ج)في العالم
القصيرة 
  الأجل

ــوع  مجمــــــ
ــدات  عائــــ
  السنة  الصندوق

١٢,٧١٩٦١- - - ٨,٠- - ١٨,٨٣٧,٨١٩,٤ ١٩٦١ 

٦,٦١١٩٦٢ –––٣,٩١ –––١٢,٣٧٠,٨٧١١,٦٥  ١٩٦٢  

٤,٠٧١٩٦٣ –––٥,٤٩ –––(٠,٥٩) (١٦,٣٤)(٠,٦٠)  ١٩٦٣  

٨,٢٤١٩٦٤ –––٢,١٢ –––١٨,١٨٧,٤٨١٧,٤٥  ١٩٦٤  

٦,٩٨١٩٦٥ –––٤,٤١ –––١٠,٨٩٨,٣٠١٠,٤٤  ١٩٦٥  

٠,٦٦١٩٦٦ –––(٢,١٤) –––٤,٣١ ٤,٥٣٣,٢٢  ١٩٦٦  

لإسمي للصندوقالعائد االمؤشر المرجعي المحدد في سياسة الأمم المتحدة

 فترات ١٠فترات من ٦المحدد في السياسة في٦٠/٣١فائق العائد الإسمي للصندوق المؤشر المرجعي
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          السندات  الأسهم  

  السنة

في
الولايــات 
  المتحدة

خـــــــــارج 
الولايـــــات 
  المجموع  المتحدة

مؤشر شركة
ــان مورغـــــــــ
ــتانلي ســـــــــــ

  (أ)العالمي

 في
الولايـــات
  المتحدة

خــــــــارج
الولايـــات
  (ب)المجموع  المتحدة

مؤشـــــــر مجموعـــــــة 
ــروب   ــيتي غــــــ ســــــ
للســندات الحكوميــة 

 العقارات  (ج)في العالم
القصيرة 
  الأجل

ــوع  مجمــــــ
ــدات  عائــــ
  السنة  الصندوق

٧,٩١١٩٦٧ –––٣,٩٧ –––٨,٩٨ (٢,٣٢)١١,٧٦  ١٩٦٧  

١,٦٠١٩٦٨ –––(٤,٨٩) –––٧,٤٦ ٢,٨٦٢٨,٣٠  ١٩٦٨  

٩,٠٩١٩٦٩ –––٢,٦٦ –––١٣,٣٥٢٠,٠٧١٤,٦٤  ١٩٦٩  

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

٨,٧٣١٣,٥٣١٩٧١––١٤,١٠––٩,٢٨ ١٣,٩٤٣,٣١١١,٤٦  ١٩٧١  

٧,١٥١٦,٩٨١٩٧٢ ١١,٥٨–٩,٤١ ––١٤,١٣٣٤,٣٠١٨,٣٣١٦,٩٢  ١٩٧٢  

٨,٥٥١٩٧٣ ٥,٩٢ ٤,٧٨ –٧,٤٠ ––٩,٤٩١٣,٤٧ ٥,٨٥٢٠,٧٧  ١٩٧٣  

١٩٧٤ (١٣,٥٥)١٠,١٨١٠,٧٠–١,٩٢ ––(١٦,٤٠)(١٨,١٠)(٢١,٤٨)(١٦,٧٠)  ١٩٧٤  

٠,١٨١٩٧٥ ١٢,٣٥(١,٠٣) –٦,٥٥ ٦,٢٠١٤,٦٣(٦,٠٩) (٥,١٦) ١١,٦٠(١١,٢٠)  ١٩٧٥  

٧,٧٠١٣,١٦١٩٧٦ ٥,١٦ –١٦,٣٧١٠,٧٦١٤,٥٨١٥,٥٩١١,٢٢١,٩١١٠,٠٢  ١٩٧٦  

١٩٧٧ (٠,٢٦) ٥,٢٠ ٣,٧٠ –١٠,٤٠١٥,٢٠١١,٠٦(٠,٩٥) (٦,٦٢) (٣,٧٥)(٨,٢٥)  ١٩٧٧  

٦,١٢١٩٧٨ ٧,٦٧ ٨,٢٥ –٨,٧٢ ٦,١١٥,٦٢٢٤,٣٩ ٤,١٦ ٢٠,٣١(٥,٦٠)  ١٩٧٨  

٨,٥٦١٥,٠٧١٩٧٩ ٨,٠٤١٦,٨٦ ٦,٦٣ ٢٢,٣٦٢١,٦٧٢٢,٠٧٢١,٢٧٤,٧٠١٢,٥٠  ١٩٧٩  

١٩٨٠ (٠,٣٩) ١٧,٤٢١١,٧٥(١٣,١٦)(٧,٦٣) (٤,٦٤)(٩,٥٣)(٠,١٨) ١,٠٨ (١٠,٣١)١٠,٨٩  ١٩٨٠  

٤٣,١٩٣٩,٦٠٤١,٤٥٣٤,٨٠١٤,٩٩٩,٤٥١٢,٥١٢٠,٣٨١٤,٧١١٥,٧٦٢٦,٦٠١٩٨١  ١٩٨١  

١٩٨٢ (٧,٨٥) ١٧,٥١١٧,٩٥(٠,٦٩) ٦,٢٠ ١١,٠٨٠,٤٠ (١٥,٠٠) (١٨,٧٧)(١٩,٦٤)(١٧,٨٨)  ١٩٨٢  

٧,٠٧١٢,٧٦٢٧,٠٥١٩٨٣ ٤٠,٩١٢٣,٦٠٣٣,٥٥٣١,٦٠٣٢,٥٣١٤,٥٤٢٤,٨٩٢٠,٥٤  ١٩٨٣  

٨,٢٠١٣,٣٣١٣,٠٧١٣,٠١١٩٨٤ ٨,٦٧ ٥,٠٨٣٢,٤٦١٥,٦٦١٧,٣٠٥,٤٦١٢,٤٢  ١٩٨٤  

٨,٠٩١٩٨٥ ٣,٦٢ ٥,٥٠١٣,٤٧ ٤,٥٣ (٨,٢٢)٧,٢٠١٧,٨٦ ٩,٥٤  (٦,٨٢)٢٠,٧٥  ١٩٨٥  

٦,٩٥٤١,٥٢١٩٨٦ ٣٤,٩٥٥٨,٤٨٤٣,٤٤٥٦,٠٢٥٤,٣٠٥٠,٣٣٥١,٢١٤٨,٧٠١٠,٧٥  ١٩٨٦  

٢١,٦٣٤٣,٨٨٣٠,٠١٤٣,٢٢٩,١٤٣٢,٦٣٢٢,٥٩١٧,٤٢١٢,٦٧١١,٩٧٢٤,٦٩١٩٩٧  ١٩٨٧ 

٣,١٠١٩٨٨ ٧,٦٧ ٩,١٩ ٥,٨١٣,٢٦٢٠,٢٤١٢,٦٥١١,٤٢ (٤,٧٤) ٢,١٥(١٢,١٨) ١٩٩٨  

٥,٩٠١٩٨٩ ٨,٢٠١٠,٤٠ ٠,٣٦ (٢,٤٠) (٥,٥٠)١٣,٢٠١٠,٠٠١١,٣٠١٣,٥٦٢,١٠  ١٩٨٩ 

٩,٧٢١١,٥٦١٩٩٠ ٣,١٢١٢,٣١ ٦,٢٠ ١٠,٤٧٢,٩٣(٢,٣٠) ٢١,٥٤١٣,٢١١٦,٥٧  ١٩٩٠ 

٨,٩١٩٩١ ٥,١١٣,١ ٣,٢١٢,٥١٧,٤١٥,٠١٦,٢ ٤,٥ ٨,٩١,٢  ١٩٩١  

٦,٥٧,٦١٩٩٢(٤,١)١٣,٧١٤,٠١٤,٠١٤,٠(٠,٥)١١,٣٠,١٤,٩  ١٩٩٢  

٧,٥١١,٦١٩٩٣(٦,٦)١٧,٣٦,٧١١,٢١٢,٧١٥,٩١٧,٧١٦,٩١٩,٠  ١٩٩٣  

٢٤,٤١٢,٤١٤,٠٣,٤١٠,١٧,٧٦,٨٠,٥٣,٠٩,٧١٩٩٤(٢,٧)  ١٩٩٤  

١١,١٦,٥٨,١٩,٨٢,٩١٨,٦١٢,٩١٢,١٠,٠٥,٠٨,٧١٩٩٥  ١٩٩٥  
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          السندات  الأسهم  

  السنة

في
الولايــات 
  المتحدة

خـــــــــارج 
الولايـــــات 
  المجموع  المتحدة

مؤشر شركة
ــان مورغـــــــــ
ــتانلي ســـــــــــ

  (أ)العالمي

 في
الولايـــات
  المتحدة

خــــــــارج
الولايـــات
  (ب)المجموع  المتحدة

مؤشـــــــر مجموعـــــــة 
ــروب   ــيتي غــــــ ســــــ
للســندات الحكوميــة 

 العقارات  (ج)في العالم
القصيرة 
  الأجل

ــوع  مجمــــــ
ــدات  عائــــ
  السنة  الصندوق

٣٠,٢١٥,١٢٠,٥٢٠,٦٨,٠٣,٣٥,١٥,٣١٠,٤٤,١١٤,٦١٩٩٦  ١٩٩٦  

١٨,٩٧,٢١١,٦٩,٨٦,٢٢,٥٣,٦١,٢٨,٦٤,٤٨,٩١٩٩٧ ١٩٩٧ 

٤٥,٤١٥,٤٢٧,٣٣٢,٤١٠,٦٤,٣٧,٠٥,٤١٨,٩٧,٠٢٠,٤١٩٩٨ ١٩٩٨ 

١٨,٤٩,٧١٣,٩١٣,٠٤,٨٩,٠٦,٥١٠,٠٤,٨٩,٩١١,٣١٩٩٩ ١٩٩٩ 

١١,٧٣,٠١٨,٠٢٠٠٠(٠,٣)(٢,٥)(٥,٧)١٧,٥٣٩,٩٢٨,٥٢١,٦٣,١ ٢٠٠٠ 

٢٠٠١(١٥,٠)١١,٣٤,٢(١,٧)٢,٠(٤,٢)١٣,٠(٢٥,١)(٢٤,٢)(٣٠,٣)(١٧,٢) ٢٠٠١ 

٤,٩٢,١٣,١٠,٥٨,٤٣,٥٠,٧٢٠٠٢(٤,٢)(١,٣)(٦,١)٢,٨ ٢٠٠٢ 

٢٠٠٣(٣,٨)١٥,٩٣٤,٩٢٨,٤٢٥,٢٨,٥١١,١(٢٤,٢)(٢٣,١)(٢١,٧)(٢٣,٩) ٢٠٠٣ 

٢٩,٣٥٦,٥٤٢,٥٤٣,٩٦,٨١٩,٤١٥,٧١٣,٥٢٣,٩٨,١٢٨,٧٢٠٠٤ ٢٠٠٤ 

٦,٣١٦,٩١١,٨١١,١١,٢١٠,٥٧,٨٥,٥١٥,٨٢,٥١٠,٤٢٠٠٥ ٢٠٠٥ 

٣٠,٥٢,٩١٣,٣٢٠٠٦(٢,٠)(٢,٨)(٤,٤)١٣,١٢٨,٨٢١,٣١٨,٦٢,٤ ٢٠٠٦ 

  (د)٢٠,٣. ٢٠٠٦
مؤشر شركة مورغن

ي العــالمي لكــلســتانل
  البلدان

  (هـ))٢,٦(
ــة   ــر مؤسسـ ــاركليز”مؤشـ بـ

 العالمي للسندات“ كابيتال
*١٢,٣

*٦٠/٣١

٢٠٠٦ 

٢٠٠٧ 

٩,٤٢٠,٦١٥,٧

١٦,٤  
مؤشر شركة مورغن
ســتانلي العــالمي لكــل

٧,١٩,٤٨,٤ البلدان

٨,١  
باركليز ”مؤشر مؤسسة 

٢٤,٠٥,٥العالمي للسندات“ كابيتال
*١٣,٤

*٦٠/٣١

٢٠٠٧ 

٢٠٠٨ 

(٠,٦)٥,٩٣,٤

)٠,٧(  
مؤشر شركة مورغن
ســتانلي العــالمي لكــل

٨,٣١٨,٤١٥,١ البلدان

١٥,٣  
باركليز ”مؤشر مؤسسة 

٩,٠٨,٣العالمي للسندات“ كابيتال
*٨,١

*٦٠/٣١

٢٠٠٨ 

٢٠٠٩ 

(٣٤,٦)(٤٥,١)(٤١,٠)

)٤٢,٧(  
مؤشر شركة مورغن
ســتانلي العــالمي لكــل

(٨,٦)(١٢,٦)(١,٤) البلدان

)٤,٩(  
باركليز ”مؤشر مؤسسة 

٣,٩(٢٢,٩)العالمي للسندات“ كابيتال
(٢٨,٣)

*٦٠/٣١

٢٠٠٩ 

٢٠١٠  

٤٢,٦٦٢,٢٥٤,١

٥٦,٣  
مؤشر شركة مورغن
ســتانلي العــالمي لكــل

٥,٩١٦,٧١٠,٨ البلدان

١٠,٢  
باركليز ”مؤشر مؤسسة 

٣٢,٢(٢,٧)(١٧,٤)العالمي للسندات“ كابيتال

٢٠١٠ 

٢٠١١ 

١٤,٩١٣,١١٣,٨

١٤,٦  
مؤشر شركة مورغن
ســتانلي العــالمي لكــل

٥,٤١٠,٣٨,٢ البلدان

٧,١  
باركليز ”مؤشر مؤسسة 

١٢,٥١,٣١١,٩العالمي للسندات“ كابيتال

٢٠١١ 
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          السندات  الأسهم  

  السنة

في
الولايــات 
  المتحدة

خـــــــــارج 
الولايـــــات 
  المجموع  المتحدة

مؤشر شركة
ــان مورغـــــــــ
ــتانلي ســـــــــــ

  (أ)العالمي

 في
الولايـــات
  المتحدة

خــــــــارج
الولايـــات
  (ب)المجموع  المتحدة

مؤشـــــــر مجموعـــــــة 
ــروب   ــيتي غــــــ ســــــ
للســندات الحكوميــة 

 العقارات  (ج)في العالم
القصيرة 
  الأجل

ــوع  مجمــــــ
ــدات  عائــــ
  السنة  الصندوق

٢٠١٢ 

(١,٢)(٧,٣)٦,٧

)٠,٢(  
مؤشر شركة مورغن
ســتانلي العــالمي لكــل

٦,٩٣,١٤,٦ البلدان

٥,٣  
باركليز ”مؤشر مؤسسة 

١٠,٨١,٢٠,٦المي للسنداتالع“ كابيتال

٢٠١٢ 

٢٠١٣ 

١٢,٦٩,١١٠,٨

١١,٢  
مؤشر شركة مورغن
ســتانلي العــالمي لكــل

٣,٥٢,٧٢,٩ البلدان

١,٣  
باركليز ”مؤشر مؤسسة 

٧,٤١,٣٨,١العالمي للسندات“ كابيتال

٢٠١٣ 

٢٠١٤ 

٢٢,٧١٢,٤١٧,٥

١٧,٢  
مؤشر شركة مورغن
ســتانلي العــالمي لكــل

٢,٩١,٣(٠,٧) البلدان

١,٩  
باركليز ”مؤشر مؤسسة 

١٢,١(٠,٣)١٣,١العالمي للسندات“ كابيتال

٢٠١٤ 

  
الصـاعدة  بلـدا في الأسـواق المتقدمـة النمـو والأسـواق       ٧٥توفر مؤشرات شركة مورغان ستانلي تغطية شاملة لأسواق الأسهم لأكثر مـن    (أ)  

  وتعهدها.يث تطبّق منهجية متسقة لإعداد المؤشرات بح، الجديدةوالأسواق 
  .١٩٧٥لم تكن نسبة السندات المحتفظ بها خارج الولايات المتحدة كبيرة قبل عام   (ب)  
، ٢٠٠٦سـوقا رئيسـية مـن أسـواق السـندات. واعتبـارا مـن عـام          ١٨لسندات الحكومية في العالم من ل يتألف مؤشر مجموعة سيتي غروب  (ج)  

  .“العالمي للسندات كابيتال باركليز”مؤشر مؤسسة تغير اسم هذا المؤشر ليصبح اسمه 
مؤشـرا   ٢١و النمـو  مؤشـرا قطريـا لأسـواق متقدمـة      ٢٣مؤشـرا قطريـا تضـم     ٤٤مورغان ستانلي لكل البلـدان مـن   مؤشر شركة يتكون   (د)  

  .صاعدةقطريا لأسواق 
مؤشـر السـندات هـذا مـن     يّـر اسـم   ، تغ٢٠٠٨تشـرين الثـاني/نوفمبر    ٣. واعتبارا مـن  “العالمي للسندات لاباركليز كابيت”مؤسسة مؤشر   )ـ(ه  

  .“العالمي السندات لاباركليز كابيت”ليصبح اسمه مؤشر مؤسسة ‘ العالمي مؤشر شركة ليمان براذرز’
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  ٥الجدول 
  لعائدات الاستثمارات حسب القيمة السوقية  ةالسنوي تمجموع عائدات الصندوق: المعدلا

  (أ))٢٠١٤س آذار/مار ٣١(النسب المئوية لفترات مختارة تنتهي في 
  

  ٢٠١٠  ٢٠١١  ٢٠١٢  ٢٠١٣  ٢٠١٤  

ســنوات  ٥
حـــتى عـــام 
٢٠١٤  

سنوات  ١٠
ــام   ــتى عــ حــ

٢٠١٤  

ســنة  ١٥
حتى عـام  
٢٠١٤  

ســنة  ٢٠
حتى عـام  
٢٠١٤  

ســنة  ٢٥
حتى عـام  
٢٠١٤  

سنة ٥٠
حتى عام
٢٠١٤ 

     ٢٢,٧١٢,٦٦,٧١٤,٩٤٢,٦١٩,٥ الأسهم في الولايات المتحدة

     ٧,٣١٣,١٦٢,٢٥,٩-١٢,٤٩,١ ولايات المتحدةالأسهم خارج ال

 ١,٢١٣,٨٥٤,١١٧,٧٨,٠٥,٦٨,٢٨,٥- ١٧,٥١٠,٨ مجموع الأسهم  

     ٠,٧٣,٥٦,٩٥,٤٥,٩٤,٢-   السندات في الولايات المتحدة

     ٢,٩٢,٧٣,١١٠,٣١٦,٧٧,٠ السندات خارج الولايات المتحدة

 ١,٣٢,٩٤,٦٨,٢١٠,٨٥,٥٤,٦٦,٠٦,٢٧,٣ لسنداتمجموع ا  

 ١٧,٤٤,٦٧,٠٨,٩٨,٨٧,٢-١٣,١٧,٤١٠,٨١٢,٥ العائدات المتصلة بالعقارات

   ٢,٧٠,١٢,٤٣,٥-٠,٣١,٣١,٢١,٣-  الاستثمارات القصيرة الأجل

مجمــــــوع عائــــــدات الصــــــندوق   
١٢,١٨,١٠,٦١١,٩٣٢,٢١٢,٥٧,١٦,٢٧,٨٨,٢٨,٣ (ب)(بدولارات الولايات المتحدة)

ــبة     ــب نسـ ــدلاً حسـ ــد معـ العائـ
التضخم (بالاسـتناد إلى مؤشـر   
الأســــــــعار الاســــــــتهلاكية في 

٢,١٩,٢٢٩,٢١٠,٤٤,٧٣,٨٥,٤٥,٦٣,٩-١٠,٦٦,٦  الولايات المتحدة)
  

  المستقل. ةيسيأفضل بيانات متاحة عن فترة السنوات الخمسين التي قدمها أمين السجلات الرئ  (أ)  
  هي دولار الولايات المتحدة.ساس عملة الأ  (ب)  

    
  احتمال تعرض العائدات للمخاطر  -دال   

على امتداد السنوات الخمس عشرة الماضية، تجاوز متوسط العائـد السـنوي للصـندوق      - ٤٣
بة تقلـب  في المائة. وكانت نس ـ ٥,٤في المائة العائد المحدد في المؤشر المرجعي وقدره  ٦,٢البالغ 

في المؤشـر المرجعـي.   نسبة التقلب المحددة في المائة متوائمة مع  ١٠,٥عائدات الصندوق البالغة 
للصـــندوق حافظـــة متنوعـــة بشـــكل جيـــد تشـــمل جميـــع فئـــات الأصـــول والأوراق    توكانـــ
  الرئيسية.  المالية
 وعلى مستوى فئات الأصول، فاق أداء حافظـة أسـهم الصـندوق الـتي بلغـت عائـداتها        - ٤٤
لكــل البلــدان الــذي بلغــت نســبته العــالمي مورغــان ســتانلي مؤشــر شــركة في المائــة عائــد  ٥,٦
في المائـة)   ١٦,٠في المائة، وكانت نسبة المخاطرة على مستوى حافظة أسهم الصندوق ( ٤,٩
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  لكــــل البلــــدانالعــــالمي مورغــــان ســــتانلي لمؤشــــر شــــركة أفضــــل ممــــا هــــي عليــــه بالنســــبة 
ــاق أد  ١٦,٤( ــة). وف ــداتها      في المائ ــغ متوســط عائ ــتي بل ــندات، ال ــة الس ــة  ٦,٠اء حافظ في المائ

ـــ خــلال ــ’مؤشــر مؤسســة ســنة، عائــد  ١٥ فتــرة ال ــال لمي للســنداتاالعــ ‘لابــاركليز كابيت لغ اب
بمؤشــر مؤسســة في المائــة) مقارنــة  ٦,٧في المائــة، إلا أنهــا كانــت أكثــر عرضــة للتقلبــات ( ٥,٢

  في المائة). ٥,٨(لمي للسندات لعاا “لاباركليز كابيت”
  

  الشكل الثالث    
ســنة مقارنــة  ١٥وضــع الصــندوق مــن حيــث التــرجيح بــين العائــدات والمخــاطر خــلال      

  ٢٠١٤آذار/مارس  ٣١بالمؤشرات حتى 
  (بالنسبة المئوية)

  
  
  
  
  
  
  
      

  الاستثمارات في البلدان النامية  - سادسا   
ــدان النامي ــ     - ٤٥ ــذل جهــوده للاســتثمار في البل ــك في  يواصــل الصــندوق ب ة كلمــا كــان ذل

ــتفيدين. وفي    ــارس  ٣١مصــلحة المشــتركين والمس ــرة   ٢٠١٤آذار/م ــتثماراته المباش ، بلغــت اس
ــدان الناميـــة     ــير المباشـــرة في البلـ ــا يم  ٥,٢وغـ ــا نســـبته حـــوالي   ثـــل بلايـــين دولار، ممـ انخفاضـ

ــغ        في ٩,٧ ــت تبل ــتي كان ــدان ال ــذه البل ــتثماراته في ه ــة باس ــة مقارن ــين دولار في ٥,٨المائ  بلاي
  .٢٠١٢آذار/مارس   ٣١
ــدان          - ٤٦ ــة في البل ــتثمار محتمل ــرص اس ــن ف ــتثمارات البحــث ع ــعبة إدارة الاس وتواصــل ش

ــة. و ــارات  تمالنامي ــام بزي ــا      القي ــة وأوروب ــا وآســيا وأمريكــا اللاتيني اســتثمار في كــل مــن أفريقي
 في هـذه وضـعه الاسـتثماري   . ويواصـل الصـندوق اسـتعراض    المستعرضـة الشرقية خـلال الفتـرة   

وي
سن
د ال
لعائ
ا

 

التقلب

 استثمارات الصندوق العقارية

مجموع عائدات الصندوق

“باركليز كابيتال”مؤشر مؤسسة ٦٠/٣١مؤشر السياسة المرجعي  لعالميمؤشر مورغان ستانلي ا

أسهم الصندوق

مؤشر المجلس الوطني للمؤسسات الائتمانية للاستثمارات
العقارية المفتوح للأسهم الاساسية المتنوعة
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اســتثمار مناسـبة، مــع مراعــاة المعـايير العامــة للاسـتثمار الــتي يطبقهــا    أدوات الأسـواق بحثــا عـن   
  الصندوق والاستراتيجية التي يتبعها.

    
  ٦الجدول     
  ٢٠١٢آذار/مــــارس  ٣١في  (ب): القيمــــة الدفتريــــة(أ)بالتنميــــةالمتعلقــــة الاســــتثمارات     

  ٢٠١٤آذار/مارس  ٣١و 
  لمتحدة)(بآلاف دولارات الولايات ا

  
  القيمة السوقية   القيمة الدفترية  
  ٢٠١٤  ٢٠١٢ ٢٠١٤ ٢٠١٢  

 أفريقيا
١٦٠ ٨٢٢٢١٣ ٦٢٨٣٩٤ ٣٧٦١٠٤ ٢٩٣ جنوب أفريقيا

٩١٢ ٦٠٦١٧٠ ٠٧٦١١٨ ٢٩٥١٧٢ ١٣١ الصناديق الإقليمية
٠٧٢ ٤٢٨٣٨٤ ٧٠٤٥١٣ ٦٧١٢٧٦ ٤٢٤ المجموع الفرعي  

٩٢١ ٢٩٩٦٣ ٤٨٧٩١ ٢٠٣٥٤ ٧٩ المؤسسات الإنمائية
٩٩٣ ٧٢٧٤٤٧ ١٩١٦٠٤ ٨٧٤٣٣١ ٥٠٣ المجموع الفرعي، أفريقيا  
  آسيا
٤٧٦ ٣٧٤ ٥١٨١ ٣٧٧ ٠٢٩١ ٠٥٤ ٦٧٦١ ١٣٠ ١ الصين
٢٩٠ ٨٢٢٢٩٥ ٤٩٤٣٣٥ ٤٦٧٢٣٧ ٢٨٧ الهند

٩٨١ ٨١–٦٢٤ ٨٧– إندونيسيا
٥٥٢ ٩٩٧٤٠٥ ١٨٢٦٥٧ ٩٤١٣٧٢ ٥٦٣ ماليزيا

٣٢٥ ٥٥٩٧٠٨ ٤٢٥٩١٧ ٠٠٦٥٧١ ٦٨٥ جمهورية كوريا
٩٢٤ ٤٨٥٢٦٤ ٧٩٥٣٨٣ ٤٩٧٢١٧ ٣٣٤ سنغافورة

١٤٦ ٨٥–٤٨٠ ٨٤– تايلند
٨٥٢ ١٩٨٢١١ ٣٥٠٢٠٢ ٢٦٣١٤٩ ١١٧ الصناديق الإقليمية

٥٤٦ ٤٢٧ ٥٧٩٣ ٨٧٤ ٣٧٩٣ ٧٧٤ ٨٥٠٢ ١١٨ ٣ المجموع الفرعي  
٩٤٩ ٧٧٥٥٧ ٩١٢٣٦ ١٧٣٥٥ ٣٠ المؤسسات الإنمائية

٤٩٥ ٤٨٥ ٣٥٤٣ ٩١١ ٢٩١٣ ٨٣٠ ٠٢٣٢ ١٤٩ ٣ المجموع الفرعي، آسيا  
  أوروبا
٥٦٥ ٠٧٦٤١ ٤٠٧٨٢ ٦٩١٤٢ ٥٢ تركيا

–––– الصناديق الإقليمية

٥٦٥ ٠٧٦٤١ ٤٠٧٨٢ ٦٩١٤٢ ٥٢ المجموع الفرعي  
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  القيمة السوقية   القيمة الدفترية  
  ٢٠١٤  ٢٠١٢ ٢٠١٤ ٢٠١٢  

–––– المؤسسات الإنمائية

٥٦٥ ٠٧٦٤١ ٤٠٧٨٢ ٦٩١٤٢ ٥٢ االمجموع الفرعي، أوروب  
     أمريكا اللاتينية

٢٣٨ ١٧٦٤٨٢ ٩٣٢٧٦٨ ٦٧٧٤٤٤ ٥٩٠ البرازيل
١٣٨ ٨٨٠٥٨ ٦٤٩٦٩ ٦٩٢٤٧ ٤٧ شيلي

٤١٣ ٨٣٢٣٩ ٥١٩٦ ٩٥١٤٤ ٢ كولومبيا
٦٩٥ ٤٤٨٥٣٩ ٢٩٥٦٤٦ ٥٠١٤٤٥ ٤٧٢ المكسيك

–٣١٦ ٢٥–٩٦٥ ١٩ البوليفارية)-فترويلا (جمهورية 

–––– الصناديق الإقليمية

٤٨٤ ١١٩ ٦٥٢١ ٥١٦ ٣٩٥١ ٧٨٦٩٨٢ ١٣٣ ١ المجموع الفرعي  
٤٢١ ٧٧٨٢٥ ٩٦٥١٠٧ ٥٨٧١٩ ٩٨ المؤسسات الإنمائية

٩٠٥ ١٤٤ ٤٣٠١ ٦٢٤ ٣٦٠١ ٠٠٢ ٣٧٣١ ٢٣٢ ١ المجموع الفرعي، أمريكا اللاتينية  
     الصناديق الإنمائية الأخرى

٩٣٢ ٦٦–٤٤١ ٦٥– التنمية للبلدان الأمريكية مصرف
٦٠٥ ٢٣٨٥٠٣ ٠٣٩٥٩٧ ٥٩٨٤٦٤ ٥٢٦ البنك الدولي للإنشاء والتعمير
٣٤٤ ١٢٠٢٤ ٤٠٦٢٧ ٤٠٦٢٤ ٢٤ مرفق التمويل الدولي للتحصين

مؤشّر شركة مورغان ستانلي لأسواق الأسهم
  الصاعدةفي الأسواق 

)iShares MSCI Emerging Markets( –٧٦٠ ٤٥–١٤٣ ٤٧
مؤشّر شركة مورغان ستانلي لأسواق الأسهم

  الجديدةفي الأسواق 
)iShares MSCI Frontier 100 Index(  –٠٣٠ ٦٠–٣٦١ ٥٠

ــرف ــرف الأوروبي للاستثمار/المصــــــ المصــــــ
١٨٥ ٩٥١٣٦٣ ٨٩٨٣٣١ ٨٠٤٣٤٢ ٢٩٧ الأوروبي للإنشاء والتعمير

٠٠٤ ٨٧٠٤٧ ٩٠٢٤٠ ٩٠٢٢٦ ٢٦ الصاعدةسواقماني لسندات الأتالصندوق الائ
٨٩٢ ٨٧١٦٣ ٠٠٢١٦ ١٤٥٣٤ ١٥ في الشرق الأوسطالصاعدةصندوق الأسواق 

ــوع الفرعـــــــي، الصـــــــناديق      المجمـــــ
٧٥٢ ١٧٤ ٠٥٠١ ٠١٤ ١٩٢١ ٠٥٥ ٨٥٥١ ٨٩٠ الأخرى  الإنمائية

٧١٠ ٢٩٤ ٦٣٧٦ ٢٣٦ ٤٤١٧ ٢٦١ ٨١٦٥ ٨٢٨ ٥  المجموع  
  

  تضمن القيمة الدفترية والقيمة السوقية الموجودات النقدية لجميع البلدان والمناطق.لا ت  (أ)  
، أصبحت جميع استثمارات الصندوق محدَّدة بالقيمة العادلة ٢٠١٢كانون الثاني/يناير  ١اعتبارا من   (ب)  

  عن طريق حساب الفائض والعجز وفقا للمعايير المحاسبية الدولية للقطاع العام. 
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  الخلاصة  -  اسابع  
تمكّــن الصــندوق مــن تحقيــق هدفــه المتعلــق بالاســتثمارات الطويلــة الأجــل مــن حيــث       - ٤٧

في المائــة، ومــن حيــث  ٣,٥عائــد حقيقــي بنســبة معــدل الشــرط الاكتــواري المتمثــل في تحقيــق 
خـلال السـنوات العشـر الماضـية.     المحددة في السياسة الأداء النسبي قياسا إلى المؤشرات المرجعية 

لاسـتثمارات ومواصـلة التنويـع، واصـلت شـعبة إدارة      لعوائـد المحتملـة   ال إطار السعي لزيادة وفي
الاســتثمارات البحــثَ عــن فــرص للاســتثمار في أســهم الشــركات الخاصــة وفي غيرهــا مــن          

. ونظرا لإمكانات النمو الأكـبر  الأخشاب، وفي غابات البنى التحتيةالاستثمارات البديلة، وفي 
ــواق  ــفي الأسـ ــواق اعدة الصـ ــدةوالأسـ ــتعر الجديـ ــري اسـ ــلة    ا، يجـ ــع سـ ــادة تنويـ ــرص زيـ ض فـ

ــي: الســلامة والربحيــة           ــتثمار الأربعــة وه ــاة معــايير الاس ــة، مــع مراع ــتثمارات فيهــا بعناي الاس
(لتقيــيم المخــاطر)، ويجــري   RiskMetricsتنفيــذ نظــام أيضــا تم ولتحويــل. لقابليــة الوالســيولة و

. ورغـم أن  اومنـهجي  شـاملا رصـدا  الأوراق الماليـة  ظ حـواف رصد المخـاطر الـتي قـد تتعـرض لهـا      
الصندوق يواجه تقلبات في الأسواق المالية خلال مرحلة التعافي الـتي يمـر بهـا الاقتصـاد العـالمي،      
ستتمكن شعبة إدارة الاستثمارات، بفضل الدعم الذي تتلقاه من المـوظفين الإضـافيين وأدوات   

أســس بنــاء ، مــن الحفــاظ علــى أصــول الصــندوق ومــن الاســتثمار الإضــافية أثنــاء فتــرة الســنتين
  للسنوات المقبلة.أقوى 

  
  


