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           والستون       السابعة       الدورة 
               اللجنة الخامسة

   *       المؤقت                من جدول الأعمال   ١٣٨      البند 
                                                نظام المعاشات التقاعدية لموظفي الأمم المتحدة

         الأمـــم           لمـــوظفي                           للمعاشـــات التقاعديـــة           المـــشترك     صندوق     الـــ             اســـتثمارات     
      فيه                                      المتحدة والإجراءات المتخذة لزيادة التنويع

    
          مين العام        تقرير الأ    

  
       مقدمة  -    أولا   

                             لتقاعديـــة لمـــوظفي الأمـــم                              صندوق المـــشترك للمعاشـــات ا     الـــ                           إدارة اســـتثمارات أصـــول   -   ١
                                                                                                      المسؤولية الائتمانيـة للأمـين العـام للأمـم المتحـدة، الـذي يعمـل بالتـشاور مـع لجنـة                       ي         المتحدة ه 

           ة النطــاق  ع    اســ                                                       ، مــع مراعــاة الملاحظــات بــشأن الــسياسة العامــة الو                            الأمــم المتحــدة للاســتثمارات
                                                                    وتسدي لجنة الاستثمارات المشورة للأمين العـام بـشأن اسـتراتيجية             .                         للصندوق والجمعية العامة  

  .                                                                                                    الاستثمار الـتي ينتـهجها الـصندوق وتـستعرض اسـتثمارات الـصندوق في اجتماعاتهـا الفـصلية                 
              اسـتثمارات      ً                             ممثلاً عن الأمـين العـام لـشؤون      ة  ُ ِّ                                            وعُيِّن الأمين العام المساعد لخدمات الدعم المركزي      

                                                             على استثمارات أصول الـصندوق بالنيابـة عـن الأمـين                شراف                               الصندوق وأوكلت إليه مهمة الإ    
                        ي جميـع الاسـتثمارات،        ف ـ            ويجـب أن ت     .                                        موظفـو شـعبة إدارة الاسـتثمارات                   َ  ويساعد الممثلَ   .      العام

   .                                              عايير السلامة والربحية والسيولة والقابلية للتحويل بم                        حين إجراء الاستعراض الأولي، 
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                فتــرة الــسنتين                                                               التقريــر معلومــات عــن إدارة اســتثمارات الــصندوق خــلال   ا      م هــذ    ِّ   ويقــدِّ  -   ٢
                              ، وعــن عائــدات اســتثمارات      ٢٠١٢       مــارس  /      آذار  ٣١     إلى     ٢٠١٠        أبريــل  /       نيــسان  ١        مــن        الماليــة

                                    وفي الـسنة الماليـة المنتهيـة في          .                                                          ع اسـتثماراته، واسـتثماراته ذات الـصلة بالتنميـة            ي ـ              الصندوق، وتنو 
                                 في المائـــة، وحقـــق في الـــسنة     ١١,٩                                     ، حقـــق الـــصندوق عائـــدا قـــدره     ٢٠١١        مـــارس  /      آذار  ٣١

       وخــلال   .            في المائــة   ٣,٩-                 عائــدا قــدره     ٢٠١١        ديــسمبر  /              كــانون الأول  ٣١              المنتهيــة في           التقويميــة
  .            في المائـة    ٠,٦                                      ، حقـق الـصندوق عائـدا قـدره              ٢٠١٢        مـارس    /       آذار   ٣١                               السنة الماليـة المنتهيـة في       

                                                        ب التطورات المتجـاوزة للتوقعـات مثلمـا يظهـر في                                                 ولحسن الحظ، يظهر تقلب الأسواق في جان      
                  ، حقـق الـصندوق       ٢٠١٢        يونيـه   /          حزيـران   ٣٠                           وفي فترة السنتين المنتهية في     .                  التطورات المعاكسة 

                                                                         ورغم أن الأداء الأخير تعـزز بـدمج إدارة منتظمـة للمخـاطر خـلال                 .            في المائة     ٨,٦             عائدا قدره   
                        يعـزى إلى الـصعود          ٢٠١٢                 حـسن في عـام                                ، فإن جزءا كبير من الت         ٢٠١١                      الربع الأخير من عام     

                                                 ٌ                         ووسط هـذه البيئـة الـتي تـسود فيهـا الأسـواق العالميـة حالـةٌ                   .                                  الحاد الذي شهدته الأسواق المالية    
   .                                                                              شديدة من التقلب وانعدام اليقين، بذلت شعبة إدارة الاستثمارات جهودا للحد من المخاطر

  
    ية      المال                 خلال فترة السنتين          التي حدثت       التغيرات  -      ثانيا    

                             ، اسـتفاد الـصندوق مـن           ٢٠١٢        مـارس    /       آذار   ٣١                           الماليـة المنتهيـة في                   فترة السنتين      خلال    -   ٣
                                                                                                  التعافي الموسع الذي شهدته الأسهم العالمية، التي صـعدت مـن النقطـة المنخفـضة الـتي بلغتـها في              

                           مستوى جديدا غـير مـسبوق       ٢٠١١      مارس   /       آذار  ٣                     ، وسجل الصندوق في         ٢٠٠٩      مارس   /    آذار
                                                                            دولار ليتجـــاوز المـــستوى المرتفـــع الـــذي ســـبق أن ســـجله في تـــشرين            مليـــون  ٤٢     ٩٧٨       بلـــغ 
                                               ولكـن وسـط قلـق متزايـد بـشأن أزمـة              .                                           قبل وقوع الأزمـة الماليـة العالميـة            ٢٠٠٧        أكتوبر   /    الأول

                                                                                              الــدين الأوروبي، وخفــض التمويــل بالــديون في القطــاع المــالي، ووجــود مــواطن ضــعف في         
                                                 سواق الناشئة، جاء النمو الاقتـصادي العـالمي                                                     الأسواق المتقدمة النمو، وضغوط تضخمية في الأ      

                                                                                    ولم تعد الأسواق الناشئة العالميـة، الـتي كانـت القـوى الدافعـة الرئيـسية                  .                         بوجه عام واهنا للغاية   
          مليــون   ٤٣     ٠٩١                         وبلغــت قيمــة الــصندوق   .                                                    للنمــو في الــسنوات الماضــية، بمنــأى عــن الأخطــار 

  .    ٢٠١٢     مارس  /      آذار  ٣١       دولار في 

          ، وحــافظ     ٢٠٠٩                                                      شـراء الأســهم اعتبـارا مـن الربــع الأول مـن عـام                         وبـدأ الـصندوق في     -   ٤
                 إلا أنـه بـدأ       .                                                         على مركـزه الـذي يتـسم بثقـل مكـون الأسـهم                 ٢٠٠٩                             منذ الربع الثالث من عام      

  .     ٢٠١١        يوليـه   /                                                                     يخفض هذا التخصيص بدرجة كبيرة عقب اجتماع لجنة الاسـتثمارات في تمـوز         
                                               أدى تدهور الأوضـاع في أوروبـا إلى إضـعاف                           غير المسبوقة،          المغرية                            وعلى الرغم من التقييمات     
                            ، خفـض الـصندوق انكـشافه        ٢٠١١                                وفي الربـع الثالـث مـن عـام        .                               أسعار الأسهم في نهاية العـام     

ــن      ــة النمـــو مـ ــواق المتقدمـ ــهم في الأسـ ــو      ٦٥,٣                                                   للأسـ ــة إلى نحـ      وفي              في المائـــة؛    ٦٠,٠                       في المائـ
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ــول   ٣٠ ــة    ٥٨,٧                              ، اســتمر خفــض التخــصيص إلى      ٢٠١١        ســبتمبر  /       أيل ــة   .            في المائ ــرة           وفي نهاي        فت
                                   ونتيجــة لانخفــاض مكــون الأســهم في    .            في المائــة    ٦٠,٦                                 الماليــة، بلــغ مــستوى الأســهم           الــسنتين 

                              يا مـــن النقديـــة بلغـــت في                                                                          الحافظـــة الاســـتثمارية، احـــتفظ الـــصندوق بمـــستويات مرتفعـــة نـــسب 
        واتخـذت    .                                       في المائة من مجموع أصول الـصندوق          ٤,٨         نسبة       ٢٠١١       ديسمبر   /           كانون الأول    ٣١

                                                                                    ة الاســتثمارات مــسارا حــذرا في الاســتثمار في الأوراق الماليــة ذات الــدخل الثابــت              شــعبة إدار
     في    ٣١                                         وأبقيـت الـسندات دون نـسبة ال ــ         .                                                        وسط أجواء مـن الانخفـاض غـير المـسبوق في العائـد            

                         وبلغـت نـسبة حافظـة        .                                                                       المائة التي يحددها المبدأ التوجيهي للأهداف الاستراتيجية الطويلة الأجل        
         وارتفـع    .     ٢٠١٢        مـارس    /                          في المائة في نهاية آذار         ٢٨,٨                       ع الحافظة الاستثمارية                   السندات في مجمو  

      إلى      ٢٠١٠         أبريـل    /          نيـسان   ١                                  في المائـة مـن الحافظـة في             ٣,٦                                  مستوى الانكشاف للعقـارات مـن       
                                                              وسـعيا إلى مواصـلة تعزيـز تنويـع الاسـتثمار وزيـادة               .         الماليـة                 فترة الـسنتين                          في المائة في نهاية         ٤,٥

ــد، استعرضــت ال ــ ــضا عــددا كــبيرا مــن الفــرص الاســتثمارية في الأســهم الخاصــة                              العائ                                                                           شعبة أي
                                                        ويـستغرق بنـاء حافظـة بطريقـة منهجيـة وحـذرة              .          الأساسـية                                        والعقارات والبنية التحتية والـسلع      

ُ                                              الـــتي رُفـــض بموجبـــها كـــثير مـــن المقترحـــات   (                                                          وقتـــا بـــسبب عمليـــة العنايـــة الواجبـــة المكثفـــة       
   .             ملية الاستثمار                        والمفاوضات بشأن العقود وع  )           الاستثمارية

ــة في     -   ٥ ــة المنتهي ــسنتين المالي ــرة ال ــارس  /      آذار  ٣١                                          وفي فت ــه      ٢٠١٢       م ــصندوق كل                          ، حقــق ال
                  في المائــة الــتي     ٧,٤٢                                                          في المائــة، محــسوبا علــى أســاس ســنوي، مقابــل نــسبة      ٦,٠٩               عائــدا قــدره 

ــددها  ــر          يحــ ــصندوق    .   ٣١ /  ٦٠        مؤشــ ــسن في أداء الــ ــر تحــ ــة في                                       وظهــ ــسنتين المنتهيــ ــرة الــ                                      في فتــ
            المرجعـي     ٣١ /  ٦٠                                       في المائـة بينمـا حـدد مؤشـر              ٨,٦         قدره    ا               بتحقيق عائد      ٢٠١٢       يونيه /      حزيران

            في المائــة     ٥,٩٠                      وبلــغ عائــد الأســهم   .                                            في المائــة علــى أســاس الأرقــام الأوليــة    ٩,٨               عائــدا قــدره 
                                                                               في المائــة الــتي يحــددها المؤشــر المرجعــي لــشركة مورغــان ســتانلي الدوليــة     ٦,٩٦                 مقارنــة بنــسبة 

        حافظــة               وأســهم خفــض   .     ٢٠١٢       مــارس  /      آذار  ٣١            المنتهيــة في            الماليــة                               لــرأس المــال لفتــرة الــسنتين
                                          إلا أن عـدم الاسـتثمار في إندونيـسيا           .                                           بصورة إيجابية في تحـسين الأداء نـسبيا                        الأسهم في أوروبا  

       وكــان   .                                                                                         وتايلنــد أســهم بــصورة ســلبية في التخــصيص القطــري لحافظــة الأســهم المــدارة داخليــا 
ــسلع الاســت    ــار الأســهم في قطــاع ال ــى الأداء،                                               اختي ــرت ســلبا عل ــتي أث                                                           هلاكية أكــبر العوامــل ال

ــه محظــورا    ــها عــدم امــتلاك التبــغ لكون ــر     كــان و  .                                                        لأســباب من ــار ا         أث ــسبة          لاختي                             ســلبيا أيــضا بالن
            المراكـز          مـصارف                                                                                     الماليـة نظـرا لـضعف أداء أسـهم المؤسـسات العامـة والمـستقرة، مثـل                         للأوراق

ــه أداء أســهم المؤســس      ــوق في ــذي تف ــت ال ــة، في الوق ــتي                                                                   المالي ــسبيا ال ــصغيرة ن ــت                            ات ال ــا      قل          فيه
   .                                    استثمارات الصندوق أثناء الأزمة المالية

                                    ، حققـت حافظـة الـصندوق مـن             ٢٠١٢        مـارس    /       آذار   ٣١              المنتهيـة في                  فترة السنتين       وفي    -   ٦
                   في المائـة لمؤشـر       ٦,٢٠                                                    في المائـة، لتتجـاوز العائـد المرجعـي البـالغ            ٦,٣٩                          السندات عائـدا قـدره      
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                                          وخـلال هـذه الفتـرة، أسـهم تعزيـز            .                  نقطـة أسـاس      ١٩                سندات بمقـدار                                 باركليز العالمي المجمـع لل ـ    
                                                                                                  المراكــز الاســتثمارية في الــسندات خــارج الأســواق الأساســية، مثــل أســتراليا وبولنــدا والــسويد 

                             واحـتفظ الـصندوق بمراكـز        .                                                                      وماليزيا والمكسيك والنرويج، بـصورة إيجابيـة في عائـد الـصندوق           
                                                   وأسهم خفض المركز الاستثماري في السندات المقومـة          .                                        أقل في السندات باليورو والين الياباني     

                                                                                                    باليورو في تفوق الأداء بينما أدى خفـضه في الـسندات المقومـة بـالين إلى انتقـاص الأداء نتيجـة               
                             وأدى تخصيص الـصندوق لـدولار      .                                                          للارتفاع القوي لهذه العملة مقابل دولار الولايات المتحدة       

                                                                 إلى ضـعف الأداء مقارنـة بالمـستوى المرجعـي نتيجـة لقـصر                                                 الولايات المتحدة والجنيه الإسترليني     
  .                                   فترة الانكشاف مع انخفاض أسعار الفائدة

           المرجعـي    ٣١ /  ٦٠                                                                   وباستعراض أفق أطول، يكون أداء الصندوق قد تفوق على مؤشـر              -   ٧
                    ، حقـق الـصندوق      ة                               ففي الـسنوات العـشر الأخـير        .                                        في السنوات الخمس والسبع والعشر الأخيرة     

                             المؤشـر المرجعـي المحـدد             توقـع           ، بينما       ٢٠١٢      مارس   /       آذار   ٣١                في المائة في        ٧,٣   ه                  عائدا اسميا قدر  
                              َّ                               ويبلـغ معـدل العائـد الحقيقـي، المعـدَّل لمراعـاة التـضخم،          .            في المائة     ٦,٦                         في السياسة عائدا قدره     

                                                                       في المائة، متجاوزا الهـدف الاسـتثماري الطويـل الأجـل البـالغ                 ٤,٨                          في السنوات العشر الأخيرة     
                                                                           وسيسعى الـصندوق في الأجـل الطويـل، مـن خـلال الإدارة النـشطة، إلى تحقيـق           .   ئة         في الما     ٣,٥

                                                                                                   عائد يتجاوز المؤشر المرجعي المحـدد في الـسياسة، مـن خـلال الاختيـار الفعـال للأسـهم والقيـام               
  .                                                                                                      دوريــا بإعــادة موازنــة الأصــول مــن أجــل الحفــاظ علــى أهدافــه الاســتثمارية الطويلــة الأجــل    

                                          تحقيق التوازن بين توقعات المخـاطر والمكاسـب                       تثمارات التركيز على                         وتواصل شعبة إدارة الاس   
ــصندوق وفقــا لأهــداف التخ ــ                                    صيص المناســبة لأفــق اســتثماري                                                              مــن خــلال تخــصيص أصــول ال

  .    الأجل     طويل

                                                                ، قامــت شــعبة إدارة الاســتثمارات بنــشر صــناديق اســتثمارية      ٢٠١٢       مــارس  /       وفي آذار  -   ٨
                                                   ة من حيث التكلفة مـن أجـل إحـداث تعـديل سـريع                                                متداولة في البورصة بكفاءة وسرعة وفعالي     

                                                                                               في تخــصيص الأصــول، وهــو مــا ســاعد الــشعبة علــى تعــديل ثقــل مكــون الأســهم في الحافظــة     
                 مليـون دولار       ٨٥٠                                                                     وكـان للـصندوق مركـز بـائع صـاف للأسـهم بقيمـة قاربـت                   .           الاستثمارية

              يوليــه قبــل  / ز                                    تنفيــذ غالبيــة المعــاملات في تمــو        حيــث تم   ،    ٢٠١١                                   خــلال الربــع الثالــث مــن عــام  
                                    ولــولا اســتخدام الــصندوق المــشترك   .        أغــسطس /                                             التراجــع الحــاد الــذي شــهدته الأســواق في آب

                                               لما استطاع بيع تلك الكميـة مـن الأسـهم في                                   ا النوع من الأوراق المالية                           للمعاشات التقاعدية لهذ  
   وق                                                                               وفي هذه الحالة، كانـت المقايـسة أداة تكتيكيـة لتعـديل الانكـشاف لـس                 .                   هذا التوقيت الجيد  

                                        وبدلا من استعاضة الصندوق عن حافظـة         .                                               الأسهم الواسع في الولايات المتحدة في وقت قصير       
                                                                                              أسهمه في أمريكا الشمالية بمؤشر سالب للأوراق المالية، كان الهدف شراء مجموعة مـن أسـهم                

   Standard and Poor’s 500                                                                   المؤســـسات العامـــة الكـــبيرة والمـــستقرة الـــتي يحـــددها مؤشـــر 
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                                ق الماليــة الــتي ســيحتفظ بهــا                                   ، في انتظــار تحديــد فــرادى الأوراRussell 2000 Growth        ومؤشــر
  .      الطويل     للأجل

  ،  )             اسـتقدامه       جـار  (          لمتـاجرة                                                                 وبمجرد أن شعبة إدارة الاستثمارات فريقا لتنفيذ عمليـات ا           -   ٩
                                                           المباشر، سـتكون الـشعبة قـادرة علـى الـسعي إلى                         للتجهيز الآلي                                    إلى جانب البنية التحتية اللازمة      

  .                                                                                                  ذ العمليات على الوجه الأفضل، مما يوفر تكـاليف المعـاملات وربمـا يحـسن أسـعار التنفيـذ                      تنفي
                          جيــا المعلومــات اللازمــة                                                                               وقــد جــرى علــى مــدى العــامين الماضــيين اقتنــاء البنيــة التحتيــة لتكنولو 

                                 الأوراق الماليـة فـضلا عـن              تجهيـز                             الـتي يتوقـع أن تيـسر          )                                      في ذلـك نظامـا مـوريكس وأومجيـو           بما (
                                                                          وفي الوقــت نفــسه، ســتكون الــشعبة قــادرة علــى تنفيــذ اســتراتيجية      .                   بيانــات المحاســبية         تــوفير ال

  . ر                                                                 تكتيكية لتخصيص الأصول بطريقة مرنة وفعالة لمواصلة خفض تكاليف الاستثما

ــاني       -    ١٠ ــشرين الثـ ــتثمارات في تـ ــة الاسـ ــع لجنـ ــه مـ ــرى نقاشـ ــا جـ ــوفمبر  /                                                                             ومثلمـ       ٢٠١١         نـ
                                                 العام، استثمرت الشعبة في صندوق اسـتثماري                                 ، ووافق عليه ممثل الأمين        ٢٠١٢       فبراير   /     وشباط

                                                                                                 متــداول في البورصــة لتتبــع مؤشــر الحــد الأدنى للتقلــب في جميــع بلــدان العــالم لــشركة مورغــان 
                                                                          وكان هذا الاستثمار جزءا من استراتيجية الـشعبة لتوزيـع النقديـة،              .                            ستانلي الدولية لرأس المال   

                                                عائد إن أمكن مـع خفـض مخـاطر التطـورات                                                       مستواها مرتفعا، في أسهم بهدف تعزيز ال         ظل     التي  
                             ويهدف المؤشر إلى خفـض تقلـب      .                                                           المعاكسة التي يمكن أن تنشأ عن شدة تقلب الأسواق المالية         

                                                                                           الأســهم إلى أدنى حــد ممكــن ضــمن قيــود تفــرض للحفــاظ علــى انكــشاف أوســع للــسوق مــن  
ــة ال        ــى أســهم المؤســسات العام ــق عل ــى تطب ــائج مثل ــق نت ــة لتحقي        كــبيرة                                                                                                 خــلال اســتخدام عملي

                        كملت الـشعبة بنجـاح                وبعد أن أ    .                                لأسواق المتقدمة النمو والناشئة                 سوقا من ا     ٤٥             والمتوسطة في   
                                              ، أخذت تنفذ تدريجيا استثمارا في الـصندوق            ٢٠١٢       فبراير   /       شباط   ٢٨                          عملية الشراء الأولية في     

  .                            مليون دولار على أربعة مراحل ٣ ٨ ١                             الاستثماري المذكور بلغ في مجموعه 

                                                                               قية اتسمت بدرجة قـصوى مـن التقلـب وانعـدام الـيقين، بـذلت شـعبة                               ووسط بيئة سو    -    ١١
              في أمريكـــا         الأســـهم                                                                                إدارة الاســـتثمارات جهـــودا للحـــد مـــن المخـــاطر الـــتي تواجههـــا حافظـــة 

   إلى   )                                          الانحــراف عــن عائــد المؤشــر الأساســي     (                                        وجــرى فعليــا خفــض خطــأ التتبــع       .           الــشمالية
  .                                           كإجراء مقـصود للحـد مـن المخـاطر                                    في المائة منذ خمس سنوات        ٢,٤                  في المائة من نحو          ١,٣٤

                                                                                              وفي الواقع، يبلغ الانحراف المعياري لعائد الحافظة مستوى أقل من الانحـراف المعيـاري للمؤشـر             
           والــسنوات   )            في المائــة     ١٦,٤٩                    في المائــة مقابــل      ١٦,٠٨ (                                      علــى مــدى فتــرتي الــسنوات الــثلاث  

ــل       ١٨,٠٢ (       الخمــس  ــة مقاب ــة     ١٩,٣٥                     في المائ ــ  .         الأخيرتــين  )            في المائ                        م أن مجــال الاســتثمار       ورغ
ــسم  ــه         يت ــساعه فإن ــشدة ات ــوظفين                          ب ــنين                          لا يوجــد ســوى م ــشؤون الاســتثمارات          اث ــة  (                        ل          ووظيف
               لتغطيـة نحـو      )          سـتقدامه                     يجـري حاليـا ا      ٣-                                                حديثا لموظـف لـشؤون الاسـتثمارات برتبـة ف               منشأة
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  .                                                                     بليـون دولار مـن اسـتثمارات الأسـهم المـدارة بـصورة نـشطة              ١٤            يقرب مـن             سهم وما     ٧٠٠
                                                                                         لعامــة في هــذا المجــال هــو أن يكــون الحــد الأعلــى لتغطيــة حافظــات الأســهم المــدارة               والقاعــدة ا

ــشطة   ــشؤون الاســتثمار و      ١٠٠                بــصورة ن ــة للموظــف الواحــد ل ــة مالي ــون   /                                                          ورق ــا بــين بلي                       أو م
   .                                                         وبليوني دولار من الأصول المدارة للموظف الواحد لشؤون الاستثمار

ــذلك   -    ١٢ ــة                        ومثلمــا أوصــت ب ــة الاســتثمارات التابع ــصندوق في عــام                                 لجن        أعــاد   ،     ٢٠٠٦                     لل
              ودراسـتان       ٢٠٠٧                                                                               التقرير الذي أعدتـه مؤسـسة مرسـر الاستـشارية للاسـتثمار في عـام                       تأكيده

                                    ، بدأ الصندوق تنويع أنـشطته في           ٢٠١١      و       ٢٠٠٨                                          عن إدارة الأصول والخصوم أجريتا في عام        
              الخاصـة هـو                                        والسبب الجوهري للاستثمار في الأسهم        .                                     استثمارات بديلة، وهي الأسهم الخاصة    

                    ويـوفر الاسـتثمار      .                                                                     تحسين خصائص المخاطر والمكاسب المرتبطة بحافظة الـصندوق الاسـتثمارية         
                                                                                                 في الأسهم الخاصة للصندوق فرصة توليد عائد أعلى بالقيمة المطلقة مع تحـسين تنويـع الحافظـة                 

        رتبـاط                         هـو في العـادة ا                                                                             نظرا لأن ارتباط الأسهم الخاصة بأسواق الأسهم العامة والدخل الثابـت          
     ، إلى                ومـن التجربـة                                                         وتشير غالبية الأدلة، المستمدة مـن الدراسـات الأكاديميـة       .           التاريخي  .    ضعيف

        وأنهـا                                                                                          أن أداء الأسهم الخاصة يتفوق بوجه عام على أداء الأسهم والسندات على مدى الوقـت                
  .                  حجم المخاطر الكلي                        استثمار مرغوب فيه من حيث

ــران  -    ١٣ ــه  /           وفي حزي ــشؤون                    ، عينــت شــعبة      ٢٠١٠        يوني ــدم ل ــا أق                                             إدارة الاســتثمارات موظف
                                                              ووقعـت الـشعبة أيـضا علـى عقـد مـع مستـشار غـير                  .                                          الاستثمارات لتنفيذ الاستثمارات البديلـة    

ــوفير توجيهــات فيمــا يتعلــق بمــديري الأســهم الخاصــة        .                                                                                                استنــسابي لــشؤون الأســهم الخاصــة لت
                         لعمـل بـصورة وثيقـة                                                                                   ويتوقع في المستقبل القريب تعيين موظـف لـشؤون الاسـتثمارات البديلـة ل             

   .                                مع الموظف الأقدم لشؤون الاستثمارات

                                                          ، بــدأت شــعبة إدارة الاســتثمارات اســتثمارها في الأســهم      ٢٠١٠        يونيــه  /           وفي حزيــران  -    ١٤
            بتخـصيص       ٢٠١٢        مـارس    /        وآذار     ٢٠١٠         يونيـه    /                                        فقام الصندوق في الفترة بـين حزيـران         .      الخاصة

       مـارس   /       آذار   ٣١    وفي    .            هم الخاصـة                                                        مليون دولار لـسبعة صـناديق اسـتثمار في الأس ـ               ٥٣٠,٠    نحو  
                                                                                    ، كان مجموع القيمة السوقية المعدلة لاستثمارات الصندوق في الأسهم الخاصة يقـارب                 ٢٠١٢
                                      مليــون دولار التزامــات غــير ممولــة      ٣٩٧,٠                              ويمثــل الرصــيد البــالغ نحــو   .               مليــون دولار     ١٢٥,٣

         لقيمـــة            ، كانـــت ا    ٢٠١٢        مـــارس  /      آذار  ٣١   وفي   .                                                  يتوقـــع نـــشرها في الـــسنوات الخمـــس القادمـــة
                                                في المائـة مـن مجمـوع قيمتـه الـسوقية                ٠,٣٠                                               السوقية لتخصيص الصندوق للأسهم الخاصة تمثـل        

                                                                    ولو كانت جميع الأمـوال الموجهـة للاسـتثمار في الأسـهم الخاصـة                .     ٢٠١٢      مارس   /       آذار   ٣١   في  
              في المائـة        ١,٢١                                      ، لكان تخصيص الأسهم الخاصة قد بلغ            ٢٠١٢      مارس   /       آذار   ٣١             قد نشرت في    
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                               يبلـغ صـافي قيمـة الأصـول           (    ٢٠١٢        مـارس    /       آذار   ٣١                            ة الـسوقية للـصندوق في                        من مجموع القيم ـ  
   ).            بليون دولار    ٤٣,١

                                                                                     وتوجـد عـدة قطاعـات في الأسـهم الخاصــة تعتقـد شـعبة إدارة الاسـتثمارات أنهــا ذات          -    ١٥
                                                       فالأســواق الناشــئة تتــيح منــصة فريــدة للاســتثمار في   .                         ُ              وأنهــا ســتولد معــدلات عائــد مُثلــى      أهميــة

                                             وتتيح أسواق الشراء بالكامل التي يتـراوح         .                                      نتيجة امتلاك مواطن قوة لا مثيل لها                      النمو المستدام   
                                                                                                          حجمها بين المنخفض والمتوسـط مجـالا لتحقيـق قـدر كـبير مـن الكفـاءة فـضلا عـن أنهـا تمتلـك                          

         الطـابع   و                                 تـدفقات الـصفقات كـبيرة،                                            التي تجعلها مرغوب فيها، منـها أن                         مجموعة من الخصائص    
         وتواصـل    .         كـبيرة           القيمـة        توليـد           إمكانـات   و                          ، ومضاعفات الشراء أقـل،               لمعاملات أقل  ل          التنافسي  

                                                    وتتــسم الاســتثمارات في الأســواق الثانويــة بجاذبيــة   .                                             الــشعبة تقــصي الفــرص في الــسوق الثانويــة
                         وأخـيرا، توجـد وفــرة في     . J                                                      إعـادة تـوازن الحافظـات والحـد مـن أثـر المـنحنى                    لأنهـا تتـيح         خاصـة  

                   وتقـوم الـشعبة في     .                                             في كـل مـن الولايـات المتحـدة وأوروبـا                                       الفرص المتعلقة بالمؤسسات المعسرة   
        تغطـي                                                                                                الوقت الراهن باسـتعراض عـدد مـن الـشراكات في مجـال الاسـتثمار في الأسـهم الخاصـة                     

   .                        هذه القطاعات ذات الاهتمام
           الأساســـية                                            ، بـــدأت الـــشعبة الاســـتثمار في الـــسلع     ٢٠١٠         نـــوفمبر  /                    وفي تـــشرين الثـــاني  -    ١٦

                                           ويتوقــع أن يــوفر التخــصيص الاســتراتيجي    .                        يجيات العائــد الحقيقــي                    عنــصرا في اســترات          باعتبــاره
                  وسـتقوم الـشعبة     .                                                                                 الطويل الأجل لهذه الاسـتراتيجية وسـيلة فعالـة للتحـوط مـن مخـاطر التـضخم            

ــسلع    ــذ اســتثمارات في ال ــدريجيا بتنفي ــة، باســتغلال الفــرص              الأساســية                                           ت ــرة زمني ــى مــدى فت                                                  عل
  -                                                    لهـذه الاسـتراتيجية هـو مؤشـر داو جـونز                                      والمؤشـر الـذي سيخـصص       .                       الإيجابية حيثما تـسنح   

                                           وســتعتمد الــشعبة حــصرا علــى المــديرين     ). Dow Jones-UBSCI   (         الأساســية             بي إس للــسلع      يــو
        وتبحـث    .                                                                        يعتمدون أسلوب الاستثمار النـشط والإدارة الديناميكيـة للمخـاطر           ن             الخارجيين الذي 

                         اسـتراتيجيات لا تقـوم                                            تكون مدارة بـصورة نـشطة وتنفـذ                  الأساسية                             الشعبة عن صناديق للسلع     
      وحـتى    .                                                                                    على التمويل بالديون وتقتصر على الاستثمار الطويل الأجل وتتمتع بـسجل أداء قـوي         

                                                                          ، كان الصندوق قد استثمر في ثلاثة صناديق للـسلع الأساسـية جميعهـا                  ٢٠١٢      مارس   /    آذار   ٣١
ــا ــدار خارجيـ ــسلع     .                  مـ ــتثمار في الـ ــن الاسـ ــصندوق مـ ــد الـ ــان عائـ ــية                                                           وكـ ــغ            الأساسـ ــد بلـ   في              قـ

                         في المائـة في مؤشـر          ٣,٣  -                                         في المائـة مقابـل خـسارة بلغـت              ٠,٥         نسبة       ٢٠١٢      مارس   /   ذار آ   ٣١
    .                                     داو جونز يو بي إس المرجعي للسلع الأولية

                   ، تــسارعت وتــيرة      ٢٠١٢       مــارس  /      آذار  ٣١                                                وخــلال فتــرة الــسنتين الماليــة المنتهيــة في       -    ١٧
ــة                    ات بوجــه عــام                           وكانــت أســواق العقــار   .                                                       النــشاط الاســتثماري في أســواق العقــارات التجاري

ــه في عــام        قــد                                         وزاد تقيــيم العقــارات بــصورة كــبيرة    .     ٢٠١٠                                              هبطــت إلى القــاع أو اقتربــت من
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               وبـدأ نـشاط      .                                            وخـصوصا في الحيـز العقـاري الأساسـي             ٢٠١٠                                        اعتبارا من الربع الثاني مـن عـام         
                               ، بمـــا في ذلـــك في أســـتراليا     ٢٠١٠                                                             جديـــد لاكتتـــاب الاســـتثمارات في الربـــع الأول مـــن عـــام 

                                 وخــلال فتــرة الــسنتين الماليــة    .                                                     تحــدة، ومــع التركيــز علــى الاســتثمارات في آســيا              والولايــات الم
                               اسـتثمارا عقاريـا بلـغ         ١٤                                  ، نفذت شعبة إدارة الاستثمارات          ٢٠١٢      مارس   /       آذار   ٣١            المنتهية في   
                                                                   ومــن بــين تلــك الاســتثمارات الأربعــة عــشر، كانــت هنــاك          .               مليــون دولار   ٧٤٣         مجموعهــا 

                                          وإضـافة إلى ذلـك، شـرع الـصندوق في            .                  لإصدار ثـانوي                                   حالات إعادة تأهيل وحالة واحدة      ٦
                                                                                                    اســتثمارين جديــدين في قطــاع البنيــة التحتيــة للطاقــة في الولايــات المتحــدة بلغــا في مجموعهمــا   

      ٢٠١٠       مــارس /      آذار  ٣١                                         وبلغــت قيمــة الاســتثمارات العقاريــة في   .                    مليــون دولار أخــرى    ١٠٠
ــا ــه       مـ ــون دولار، أو     ١,٣٩         مجموعـ ــن أص ـــ    ٣,٦٤                    بليـ ــة مـ ــصندوق                         في المائـ ــت في   .              ول الـ            وبلغـ
                           في المائـــة مـــن أصـــول     ٤,٥٧                    بليـــون دولار، أو     ١,٩٧         مجموعـــه         مـــا    ٢٠١٢        مـــارس /    آذار   ٣١

     ؛ وفي     ٢٠١٠        مـــارس  /      آذار  ٣١                                                        ولم تكـــن هنـــاك اســـتثمارات في البنيـــة التحتيـــة في   .           الـــصندوق
                مليـــون دولار     ١٧,٨                                                       بلـــغ مجمـــوع الاســـتثمارات في البنيـــة التحتيـــة      ٢٠١٢        مـــارس /    آذار   ٣١
   .       الصندوق             لمائة من أصول ا  في     ٠,٠٣   أو
        لأسـواق                مـن حيـث ا                 الحافظـة          لأصـول  ُ                                                  وتُجري شعبة إدارة الاسـتثمارات تحلـيلا نوعيـا            -    ١٨

        بـصورة                                                                          ووسط حالة التقلب التي تسود الأسواق المالية، تظل الشعبة تستخدم             .               والأوراق المالية 
                    رات لرصـد مخـاطر                                                          ، المطبق مؤخرا، باعتباره أداة لدعم اتخاذ القـرا        RiskMetrics      نظام           مستفيضة  

ــسبية    ــة والن ــى وجــه الخــصوص،     .                                            التطــورات المعاكــسة المطلق ــة في        توخــت                        وعل ــشعبة الحيط                       ال
   .                                                    سيما في أوروبا، وواصلت بالفعل خفض مراكزها المتدنية أصلا                         انكشافاتها للقطاع المالي، لا

ــذ نظــام     -    ١٩ ــا تنفي ــوظفي     RiskMetrics                                ويجــري حالي ــع م ــدريب إضــافي لجمي ــوفير ت ــع ت                                                 م
  .                حـسب الحاجـة             الحافظـات         لتكييـف                                              مختلـف التطبيقـات الإحـصائية المـستخدمة          على    ار        الاستثم

                                                                                                       وسيساعد التحليل الذي يـوفره هـذا النظـام مـوظفي الـشعبة في رصـد الانكاشـافات للمخـاطر                    
ــتثمارية ككــل    ــة الاس ــها في الحافظ ــة  و  .                                            وتعديل ــدير بالملاحظ ــام                  ج           يقــارن RiskMetrics            أن نظ

                                   ولهــذا الــسبب، لا يمكــن أن يعمــل    .                           المرجعيــة المعمــول بهــا                             في كــل حافظــة بالمقــاييس        الأصــول
      وحـتى    .                                                                           يـتم التوصـل عـن طريـق التفـاوض إلى عقـود لكـل خدمـة مرجعيـة              لم   ما              بصورة كاملة   

                              تـزال هنـاك عقـود يجـري                                                                        الآن، نفذت عقود مع مؤسسات داو جونز وبلومبرغ وراسـيل، ولا          
   .                                    التفاوض بشأنها مع خدمات أخرى للبيانات

ــ  -    ٢٠ ــتثمارات                وتـــدار أصـ                   الآن شـــعبة إدارة  (                                                            ول الـــصندوق منـــذ إنـــشاء دائـــرة إدارة الاسـ
ــتثمارات         ُ                                                               علـــى نحـــو يُـــستند فيـــه بدرجـــة كـــبيرة إلى مستـــشارين غـــير       ١٩٨٣         في عـــام   )              الاسـ
                                                                                  ويــتعين تحــديث هــذا الإطــار الاستــشاري نظــرا لوجــود مجــال متأصــل لتــضارب       .            استنــسابيين
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               وسـيكون مـن      .                             تقدم مشورة غير استنـسابية                                                   المصالح ونظرا للاختفاء التدريجي للمؤسسات التي       
                                       حــتى يتــسنى التــواؤم مــع الــتغيرات                                            الاســتعانة الفعليــة بالمستــشارين الخــارجيين                  الــضروري زيــادة 

                                                تطـوير المـوارد الداخليـة الـتي أضـافتها           ب         والأخـذ                     الأسـواق الماليـة      /                                 الهيكلية التي تـشهدها الـصناعة     
                                          يل نـسق الإطـار الاستـشاري في حـدود                                   وقد أعادت الشعبة تـشك      .                          الشعبة في السنوات الأخيرة   

                                 وستحصل الـشعبة علـى مـشورة         .                                                     الميزانية الحالية وفصلت تخصيص الأصول عن بحوث الأسهم       
                                                                                           مــن البــائعين المتخصــصين وســتحد بقــدر الإمكــان مــن احتمــال حــدوث تــضارب في المــصالح    

   لال          ومــن خــ  .                                                                                  بتقييــد مــشاركة مقــدمي بحــوث الأســهم في عمليــة اتخــاذ القــرارات الاســتثمارية 
                           ُ                                                                             عملية العطـاء التنافـسي، الـتي نُفـذت بـدعم مـن شـعبة المـشتريات ومكتـب الـشؤون القانونيـة،                

                                                عالميــة، الموقــع مــع مؤســسة فــرانكلين تمــبلتن    ال             ســتراتيجيات   للا        ستــشار  بم            الاســتعانة             أصــبح عقــد 
                               ِّ            وفيما يتعلق بمقدمي بحوث الأسـهم، وقِّعـت في        .     ٢٠١١       أغسطس   /                        للاستثمارات ساريا في آب   

ٌ                                                                     قودٌ مع شركات أرغوس للبحوث لأمريكا الـشمالية، وبي إن بي باريبـا لأوروبـا        ع     ٢٠١١     عام     
                                                                                                       والأسواق الناشئة العالمية عدا آسيا، ونيكو لإدارة الأصـول لآسـيا والمحـيط الهـادئ بمـا في ذلـك                    

                                                                                      ووقع عقد الدخل الثابت مـع مؤسـسة بي إن بي باريبـا لإدارة الأصـول، وأصـبح                    .              آسيا الناشئة 
   .    ٢٠١٠      نوفمبر  /    لثاني               ساريا في تشرين ا

ــبي        -    ٢١ ــشتريات، طل ــع شــعبة الم ــاون م                                                                                         واســتكملت الآن شــعبة إدارة الاســتثمارات، بالتع
                    طلبــا مــن طلبــات     ٢٩                                    وجــرت الموافقــة علــى مــا مجموعــه   .                           بــشأن خــدمات السمــسرة      عــروض
ُ                    وشُــرع في طلــب العــر  .                                                 سمــسرة وتجــري حاليــا مفاوضــات بــشأن العقــود  ال         خــدمات         ض هــذا  و 
ُ                                               بتوثيـق علاقـة الـشُعبة مـع الـسماسرة في اتفاقـات                           وقـت طويـل            ة منـذ      صادر        توصيات   ل         استجابة                

                                                                                                            قانونيــة رسميــة كــي يتــسنى اســتيفاء الــشروط الــواردة في النظــام المــالي والقواعــد الماليــة للأمــم      
                                                                  ض مــن أجــل خــدمات السمــسرة المتعلقــة بالأســهم أيــضا فرصــة    و                   ويمثــل طلــب العــر  .         المتحــدة

                                                          قــة بانتقــاء وتقيــيم الــسماسرة، وسيــسفر هــذا عــن                                             للــشعبة لاســتعراض وتحــسين عمليتــها المتعل 
                                    ونتيجـة للتقيـيم المـالي الـذي          .                                                                إجراءات أكثر فعالية كما سيسفر عن زيادة الإنصاف والشفافية        

ُ                                                                ستقوم به شُعبة المشتريات، ستستفيد شُعبة إدارة الاستثمارات من جـدول رسـوم أفـضل ومـن                                         ُ          
   .        التداولات                                    تخفيض في تكاليف الشعبة المتعلقة بتنفيذ

                                                                شعبة إدارة الاستثمارات لاقتراح إجراءات لتنفيذ القـرارات             عينة                    وقام خبير استشاري      -    ٢٢
       وجـرت    .                                                                                      الاستثمارية فيما يتعلق باختيار مدير للاسـتثمار وصـناديق الاسـتثمار بتقـديم مقترحـه       

           اختيـار         تعجيـل                                                        الموافقـة علـى إجـراء جديـد سيـساعد الـشعبة في             ٢٠١٢         ينـاير    /                 في كانون الثـاني   
                            وهنــاك عقــود موقعــة مــع   .                                   لاســتثمارات في الــصناديق الخارجيــة ا                    لاســتثمار الخــارجي و         مــديري ا

                       وسـيتعين إصـدار طلـب      .                                                                أمين السجلات الرئيسية الجديد وأمين الحفظ الجديد للأسواق النامية       
                                                                                         ض جديـد بــشأن خـدمات الحفـظ للأســواق المتقدمـة النمـو نظــرا لعـدم نجـاح المفاوضــات         و    عـر 
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               ِّ                                                     ونتيجة لذلك مدِّد العقد مع أمين الحفظ الحالي للأسواق المتقدمـة             .      المختار       المصرف               للتعاقد مع   
    .                النمو لعام إضافي

               شــعبة إدارة          إذ كانــت                                                                 وكانــت عــدة مبــادرات للــصندوق قــد تعطلــت في فتــرة ســابقة    -    ٢٣
                  وتــضمنت مراجعــة   .     ٢٠٠٥                                           مــع ترتيبــات للمــشتريات وضــعت في عــام           تتعامــل              الاســتثمارات 

          معلومــات   ) AS2009/801/02 (                                 خــدمات الرقابــة الداخليــة                                          إدارة العقــود الــتي أجراهــا مكتــب   
     وأدت   .                                                                       يزال هناك تعاقـد مـع أمـين حفـظ آخـر في انتظـار التنفيـذ                                      وبعد ثلاثة أعوام، لا     .     مهمة

                                                                                                        أفضل الجهود الـتي بذلتـها شـعبة المـشتريات وشـعبة إدارة الاسـتثمارات لاتبـاع الإجـراءات إلى                    
              بير استـشاري      بخ ـ    ُ     اسـتُعين                    ونتيجـة لـذلك،       .   يير                                                       استنتاج كل من الـشعبتين أن هنـاك ضـرورة للتغ ـ          

                               واســتنادا إلى التوصــيات الــتي   .                                                                لتحديــد أفــضل الممارســات في مجــال إدارة الاســتثمارات العالميــة
                                                                                                    قــدمها الخــبير الاستـــشاري، والــتي قامـــت لجنــة الاســتثمارات باستعراضـــها وتأييــدها عقـــب       

                                     في نيويـورك، يجـري حاليـا تنفيـذ      ١   ٢٠١       مـايو   /        أيـار  ٩            المعقـود في                        التاسع بعد المائتين              اجتماعها  
              ، والقــرارات             مــن ناحيــة                                                                      إجــراءات تهــدف إلى التمييــز بــصورة ســليمة بــين مــشتريات الخــدمات  

   .                                   ، وذلك لكفالة فعالية إدارة الاستثمار             من ناحية أخرى           الاستثمارية 
   ُ        واسـتُكملت    .  ُ  ِّ                                                       ونُفِّذت اتفاقات بشأن خدمات السمسرة في الأسهم مع سبع شـركات      -    ٢٤

  .                                            عقـدا في مـرحلتي الإعـداد والتفـاوض           ١٦                     سمـسارا وهنـاك        ١٢                        بـشأن العقـود مـع                 المفاوضات  
                                                                                                          ويمثــل الجهــد القــانوني لإعــداد هــذا العــدد الكــبير مــن العقــود تحــديا نتيجــة الــشروط التعاقديــة   
                                                                                                       الفريدة للأمم المتحدة فيما يتعلق بآليات تسوية المنازعـات، والتعـويض عـن الـضرر، والـسرية،                 

                                       ويعــزى ذلــك إلى الحقــوق والاشــتراطات    .            بــل الغــير              ِ   أمين المــسؤولية قِ                         ومراجعــة الحــسابات، وتــ
                                                                   وقد شرع عدد كبير من الـدول الأعـضاء، منـذ وقـوع الأزمـة                 .                                 القانونية الفريدة للأمم المتحدة   

                                                                                                     المالية، في تنفيذ إصلاحات في مجال الحوكمـة، وصـل بعـضها إلى مراحـل مختلفـة مـن التـشريع،                     
    .                                   البيئة التنظيمية وتعقيد المفاوضات                            وهو ما أدى إلى انعدام اليقين في

    
                    الاستعراض الاقتصادي   -      ثالثا   

                                                                                                           لم يـــــتمكن اقتـــــصاد الولايـــــات المتحـــــدة خـــــلال فتـــــرة الـــــسنتين الماليـــــة المنتهيـــــة    -    ٢٥
                                                                                  مــــن تحقيـــــق نمــــو اقتـــــصادي حقيقــــي مـــــستدام أعلــــى مـــــن         ٢٠١٢          مــــارس   /    آذار   ٣١  في

ــستويات ــد مــضي نحــو عــامين               الم ــة الأجــل بع ــة الطويل ــة                                                        الاتجاهي ــى نهاي    “       الكــبير         الركــود ”                عل
                                                        توسع النـاتج المحلـي الإجمـالي الحقيقـي للولايـات             ،    ٢٠١١       في عام  و  .     ٢٠٠٩-    ٢٠٠٨       الفترة  في

                                                          في المائـة، محـسوبا علـى أسـاس سـنوي، مقارنـة                 ١,٨                                                المتحدة، المعـدل لمراعـاة التـضخم، بنـسبة          
                 تــابع لــوزارة                                  مكتــب التحليــل الاقتــصادي ال     (    ٢٠١٠                               في المائــة المــسجلة في عــام      ٢,٤        بنــسبة 
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                                                                           وكــان معــدل النمــو الاتجــاهي التــاريخي لاقتــصاد الولايــات المتحــدة علــى    ).                     التجــارة الأمريكيــة
                                   وبلـغ معـدل نمـو النـاتج المحلـي        .            في المائـة    ٢,٦     إلى    ٢,٣           في نطـاق      ٢٠٠٧-    ١٩٨٥             مدى الفترة   

   ه    كن ـ     ول     ٢٠١٢       مـارس  /                           الـسنة المنتهيـة في آذار                                      في المائة في المتوسـط خـلال            ٤,٠             الإجمالي الاسمي   
     وأدى   .        المائــة  في  ٦           البالغــة                                                                       ظــل أيــضا منخفــضا بدرجــة طفيفــة عــن المــستويات الطويلــة الأجــل  

ــة في عــامي    ــأثير الأحــداث العالمي                                 إلى خلــق اخــتلالات ملموســة في      ٢٠١١    و    ٢٠١٠                                             تــضافر ت
                                                                                                     النــشاط الاقتــصادي الحقيقــي، وزيــادة تقلــب الأســواق، وتــشجيع ســلوك مبــالغ فيــه لــدى          

            العامـة    ة                               وعاودت المخاوف بـشأن المالي ـ      .                              عن المخاطر أو الإقدام عليها                             المستثمرين إما بالعزوف    
          وأثـرت      ٢٠١١    و    ٢٠١٠                                                                       في بلدان الاتحـاد الأوروبي الظهـور عـدة مـرات علـى مـدى العـامين             

                                          وأسـفر الاضـطراب الـذي عـم المـشهد            .                                                           سلبا على المخاطر السيادية على نطاق أوروبـا والعـالم         
ــشرق الأوســط  ــسياسي في ال ــل عــام                 شمــال أفريقي ــ /                            ال ــيقين      ٢٠١١                   ا في أوائ ــدام ال                                واســتمرار انع

ــنفط             الــسياسي -         الجغــرافي   .                                                                               علــى الــصعيد العــالمي عــن اتجاهــات شــديدة التقلــب في أســعار ال
                                                أيضا على مجموعة واسـعة مـن الأنـشطة في سلـسة         ٢٠١١                                   وأثرت المآسي المتصلة بآسيا في عام     
                              زانيـــة الولايـــات المتحـــدة                               وأســـفر تـــضخم العجـــز في مي  .                                        الإمـــدادات الـــصناعية والتكنولوجيـــة

                                                                                                والمسائل المتعلقة بالحدود القصوى للدين عن خفض تاريخي في مرتبة الدين القائم على الخزانـة               
                                                             وبالرغم من ذلك، تؤكـد مجموعـة واسـعة مـن المؤشـرات               .     ٢٠١١       أغسطس   /               الأمريكية في آب  

               قتـصادي الأول                                                                                  الاقتصادية، من قبيل بيانات المسح الشهري لمعهد إدارة الإمدادات والمؤشـر الا           
                                                                                                    لمنظمة كونفرنس بورد، أن التعافي الاقتـصادي مـاض في مـساره، وإن كـان بمعـدلات نمـو أقـل                     

                            تزال حالة العمالـة تواجـه           وفي حين لا  .                                                     من المعدلات المسجلة في فترات التعافي السابقة المشابهة      
  ت    وأد  .                                                                                               صعوبات نتيجـة للركـود، فقـد أبـدت سـوق المـساكن دلائـل علـى التحـسن التـدريجي                    

                بيانـات مـسح     (                                               طفيفة بعض الشيء في مقاييس ثقة المستهلك              زيادة                       تلك الأوضاع إلى حدوث     
                      تـزال أقـل بكـثير               الـتي لا    )                                                                      جامعة ميتشيغان، المؤشر الاقتـصادي الأول لمنظمـة كـونفرنس بـورد           

                                                               ونتيجة للقيود على الطلب السوقي النـهائي وضـعف قـدرات             .                              من متوسط المستويات التاريخية   
                                                                                  امة، ظلت اتجاهات التضخم الأساسي، على النحو الذي يقيـسه الـرقم القياسـي                             الناتج بصفة ع  

               ضـعيفة وتحـت      )                           وزارة العمـل الأمريكيـة       (        الإنتـاج                                  والـرقم القياسـي لأسـعار               الاستهلاك       لأسعار  
   .  ما   حد           السيطرة إلى

                                                                                 وعلى الرغم من هذه الرياح المعاكسة الملموسة التي يواجهها الاقتصاد الكلي، تمكنـت          -    ٢٦
     مـن    ) Standard and Poor's                                      على النحـو الـذي يمثلـه مؤشـر         (                           الأسهم في الولايات المتحدة          سوق  

             المنتهيـــة في  (                                                       في المائـــة علـــى مـــدى فتـــرة الـــسنتين الماليـــة   ٢٢                                  تحقيـــق مكاســـب مطلقـــة بلغـــت 
                                            في المائة على دورة الـسوق وصـولا إلى             ١١٣                     وشهدت زيادة قدرها      )     ٢٠١٢     مارس /    آذار   ٣١

                                                                   تـــزال أربـــاح الـــشركات غـــير الماليـــة وتـــدفقاتها النقديـــة    ولا  .     ٢٠٠٩        مـــارس  /               مـــستويات آذار
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           وزاد نمـو     .                                                                                          وميزانياتها العمومية في وضع قوي نسبيا بعد تعافيها بصورة كبيرة من فتـرة الركـود              
                                                                                                    الأربــاح وأربــاح الــشركات بمعــدل أقــل مــع نــضج دورة الأربــاح مــن الانتعاشــة الدوريــة الــتي   

                                                            أداء نتائج الشركات على مدى هذه الفترة بوجه عـام                       وفعليا، جاء   .                          شهدتها السنتان السابقتان  
                                     وظلــت تقييمــات الأســهم في مــستويات   .                                                         أفــضل مــن أداء الاقتــصاد الحقيقــي الــذي تقــوم عليــه

  )                                              علـى أسـاس نـسبة الأسـعار إلى الأربـاح             ( “               القيمة العادلة  ”                                 جذابة غير مسبوقة ودون مقاييس      
ــواء عـــدم    ــة أجـ ــة لعـــدم تـــساوي النمـــو الاقتـــصادي وكثافـ ــتثمار                                                                            نتيجـ ــة الاسـ   .                                  الـــيقين في بيئـ

                                                                                  تأكدت التوقعات بشأن اتجاهات الأرباح المقدرة الآجلـة، مـن المحتمـل أن يكـون للأسـهم            وإذا
ٌ                                                     تقييمٌ جذاب للغاية على أساس أعلى الأرباح خلال الدورة                                            تـزال إعـادة تـشكيل القطـاع           ولا  .     

                      فالتوســع في الإطــار  .                                                                             المــالي العــالمي جاريــة مــع اســتمرار وجــود عواقــب مجهولــة لا يــستهان بهــا
َ           التنظيمــي ســيترجَم إلى   ــادة متطلبــات                ــات                      زي ــال وإلى صــعوبة أكــبر في وضــوح إمكاني                                                    رأس الم

                                                                                     ومــع ذلــك تمثــل ســلامة النظــام المــالي وتعافيــه مــتغيرا حاسمــا لــضمان اســتمرار    .                تحقيــق الإربــاح
   .               التعافي الاقتصادي

                                    دة مـع اعتمـاده بدرجـة أكـبر                                                              وشهد الاقتصاد الكندي نمطا مماثلا لنمط الولايات المتح         -    ٢٧
                                         وتـشير الهيئـة الكنديـة للإحـصاء إلى            ).                       نحو ثلث مجموع الاقتصاد    (                           على نشاط تجارة الصادرات     

                                       في المائـة، محـسوبا علـى أسـاس             ١,٨                                                            أن الناتج المحلي الإجمالي المعدل لمراعاة التضخم زاد بنسبة          
                             ويعـزى تراجـع النمـو في         .     ٢٠١٠                                           في المائـة للنمـو المـسجل في عـام               ٣,٥                        سنوي، مقارنة بنـسبة     

         ومثلمــا   .                                                                                            نهايــة الفتــرة بدرجــة كــبيرة إلى قــوة العملــة الكنديــة نــسبيا وضــعف الطلــب الخــارجي 
                                         ، اتسمت فتـرة مـا بعـد التعـافي في          )                            الشريك التجاري الأهم لكندا    (                         حدث في الولايات المتحدة     

           ؤلات بـشأن              وأدت التـسا   .                                                               كندا بتحديات تتعلق بالتحول نحو سياق من النمو الأكثـر اسـتدامة   
       يكـون                غالبـا مـا          الـتي                              علـى الـصعيد العـالمي                  الأساسـية                                                     النمو العـالمي إلى تقلـب في أسـعار الـسلع            

                                     وبوجـه عـام، أدى وجـود قطـاع           .                                                               كـبيرا علـى النـاتج الاقتـصادي والـصادارت الكنديـة             ا     تأثيره
   .                                                                  مالي قوي وسياسة مالية عامة منضبطة إلى الحفاظ على توازن الاقتصاد الكندي

                                                                                            وروبـــا، أبـــدت الأوضـــاع الاقتـــصادية خـــلال فتـــرة الـــسنتين الماليـــة المنتهيـــة في        وفي أ  -    ٢٨
                                                                              تحسنا طفيفا بوجه عام، إلا أن الوضـع تبـاين بـشدة مـن بلـد إلى آخـر                 ٢٠١٢      مارس   /    آذار   ٣١

                                                                وقــد بــدأت الفتــرة بمخــاوف محتدمــة بــشأن مــستويات الــدين    .                                وظلــت توقعــات النمــو ضــعيفة
  .                                                        تحاد الأوروبي خطوات لمحاولـة التـصدي لتلـك المخـاوف                           العام اتخذ الا               وعلى امتداد           السيادي،  

                                                                          ، قام الاتحاد الأوروبي بالاشتراك مع صندوق النقد الدولي بالموافقة علـى                ٢٠١٠      مايو   /         ففي أيار 
ِ    ووُضِـع   .               بليون يورو     ١١٠                             حزمة دعم لليونان مقدارها       ُ                                                 برنامجـان آخـران للإقـراض، همـا الآليـة            

                   بليـون يـورو        ٧٥٠                                        الأوروبي للاسـتقرار المـالي، يـدعمهما                                                الأوروبية للاستقرار المـالي والتـسهيل       
             وفي تــــشرين   .     ٢٠١٣                                                لبلــــدان المحتاجــــة إلى دعــــم حــــتى عــــام  ا                       تعهــــدات لفائــــدة           في صــــورة 
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                                                                                    ، وافق الاتحـاد الأوروبي علـى طلـب للمـساعدة الماليـة مقـدم مـن أيرلنـدا،                    ٢٠١٠       نوفمبر   /     الثاني
                             مقدمــة مــن صــندوق النقــد                                       بليــون يــورو تألفــت مــن قــروض    ٨٥                               وأنــشأ لــذلك حزمــة قيمتــها 

                                         ومـع اقتـراب الـسنة الماليـة مـن            .                                                               الدولي والتسهيل الأوروبي للاستقرار المالي ومن قـروض ثنائيـة         
                                                                                                نهايتــها، وســع الاتحــاد الأوروبي القــدرة الإقراضــية للتــسهيل الأوروبي للاســتقرار المــالي بإنــشاء  

                    لأوروبيــة لتحقيــق   ا      ليــة   الآ                        سمــي في نهايــة المطــاف    (                  بليــون يــورو     ٥٠٠                        صــندوق آخــر بقيمــة   
            إلا أن هــذه   .     ٢٠١٣                         لاســتقرار المــالي في عــام           لتحقيــق ا         الأوروبي        المرفــق            ليحــل محــل   )           الاســتقرار

                             فالعوائـــد الـــتي يطلبـــها   .                                               بـــصورة محـــدودة في تهدئـــة أســـواق الـــدين                          الإجـــراءات لم تـــسهم إلا
                تكـاد تكـون                                                                                  المستثمرون لتمويل عدد من الاقتصادات التي تواجه تحديات ظلـت في مـستويات              

                                                               وبينت المؤشرات الاقتصادية الأوسع تحقق تعاف محدود في أوروبـا            .            ارتفاعها                قياسية من حيث  
ــة  ــسنة المالي ــة المــستهلكين ومؤشــر        .                        خــلال ال ــات مؤشــر ثق ــورو، تحــسنت بيان ــة الي                                                                              ففــي منطق

Purchasing Managersبلــغ النــاتج المحلــي   ،     ٢٠١٠                                  بحلــول الربــع الأخــير مــن عــام   و  .          المركــب                      
                                     وفي المملكة المتحدة، أفـاد التقريـر    .                              في المائة على أساس سنوي مقارن  ٢        اليورو                الإجمالي لمنطقة   

                                              في المائة على أساس سنوي مقـاري للربـع الأول       ١,٨                                        الأولي بشأن الناتج المحلي الإجمالي بلوغه       
                                                                               وأشارت التنبؤات بشأن نمو الناتج المحلي الإجمالي في منطقة اليـورو والمملكـة               .     ٢٠١١        من عام 

ــة              المتحــدة ل   .                                                                                                لأربــاع المتبقيــة مــن العــام إلى أن النمــو ســيظل قريبــا مــن تلــك المــستويات المعتدل
         سـرعة                                                                                          وتوقعت التنبؤات أن يؤدي ارتفاع مـستويات البطالـة وتـأثير تـدابير التقـشف إلى تقييـد        

                                   والـتغير الـسياسي الحـادث في                 الأساسـية                                            المخاوف أيضا ارتفاع أسـعار الـسلع                كان من  و  .      النمو
                                                                وأسهمت هذه العوامل كلـها في تقلـب أداء أسـواق الأسـهم               .             وتجدد التضخم                   عدد من البلدان    

   .     العام     طوال
              في أوروبـا                    بتزايـد المخـاوف      ٢٠١٢       مـارس   /      آذار  ٣١                                     واتسمت السنة الماليـة المنتهيـة في        -    ٢٩

ــشكلات،          ــك الم ــواء تل ــوات المتخــذة لاحت ــسيادي، والخط ــدين ال ــشكلات ال ــشار م ــشأن انت                                                                                                ب
                                                 وفي فتــرة مبكــرة مــن العــام، اســتمرت مخــاوف    .             الاقتــصادي                                   وتــضاؤل التوقعــات بــشأن النمــو 

                                                      التـضخم، فقـام برفـع فائدتـه المعياريـة بمقـدار              زيـادة                                    المركزي الأوروبي بـشأن احتمـال           المصرف
ــسان   ٢٥ ــل /                          نقطــة أســاس في ني ــار  .        أبري ــدين     /         وفي أي ــة ال ــواء أزم                                                     مــايو، تواصــلت الجهــود لاحت

ــة قــدرها                                       رو بــين البرتغــال والاتحــاد الأوروبي                بليــون يــو  ٧٨                                               الــسياسي مــع إعــلان حزمــة معون
ــدولي  ــادة ســلطة     /        وفي تمــوز  .                          وصــندوق النقــد ال ــه، وافــق المجلــس الأوروبي علــى زي          المرفــق                                                      يولي

ِ         لاستقرار المالي ومرونته وأُعِـد               لتحقيق ا         الأوروبي                                               خطـط لتزويـد اليونـان بحزمـة معونـة                   مـشروع                          ُ
  في          ســيادية                  شـراء سـندات                                               المركـزي الأوروبي بعـد ذلــك بفتـرة قـصيرة في            المـصرف         وبـدأ    .        ثانيـة 

                                                                           إلا أن أســواق الــسندات ظلــت بحلــول الخريــف تكــشف عــن قــدر كــبير مــن    .                   الــسوق الثانويــة
                                                                                                                  انعدام اليقين بشأن ما إذا كـان مـن الممكـن تجنـب العجـز عـن سـداد الـديون الـسيادية وانهيـار                          
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     لــى                                                                                        وزاد مــن تعقيــد الحالــة عــدم تــساوي النمــو الاقتــصادي، بــرغم تبــاطؤه عمومــا، ع   .         اليــورو
                           وتحولـت التوقعـات المتفـق      .         أثـرا    تحقق                                                       صعيد المنطقة، في الوقت الذي بدأت فيه تدابير التقشف        

                                واســـتجابة لـــتغير التوقعـــات   .                                في منطقـــة اليـــورو ســـالبة    ٢٠١٢                                    عليهـــا بـــشأن النمـــو في عـــام  
                      نــــوفمبر وكــــانون   /                                           المركــــزي الأوروبي في تــــشرين الثــــاني           المــــصرف                         الاقتــــصادية، أجــــرى  

                             نقطـة أسـاس في المـرة          ٢٥                                                  تالين في سعر الفائدة المعيارية لديـه بمقـدار                         ديسمبر خفضين مت   /    الأول
               تــسدد علــى          للمـصارف                                                               واتخــذ خطـوة إضــافية تمثلـت في إتاحــة قــروض غـير محــدودة     ،         الواحـدة 

                                                                                                      مدى ثلاث سنوات، فيما يعرف باسـم عمليـات إعـادة التمويـل الطويلـة الأجـل، مـع القواعـد                   
                 ديـسمبر، توصـل     /                 وفي كـانون الأول     .                 حتيـاطي لديـه                                              المتعلقة بأهلية الضمانات وخفض نـسبة الا      

                                                                                                              القادة الأوروبيون أيضا إلى اتفـاق لوضـع اتفـاق مـالي متكامـل جديـد، يتـضمن آليـات تلقائيـة                       
                                                           وإضــافة إلى ذلــك، وافــق القــادة الأوروبيــون، في ســعيهم    .                                        معينــة لتــصحيح الميزانيــات الوطنيــة 

                           الاستقرار، والاسـتفادة مـن               وبية لتحقيق     الأور    لية   الآ                                    لإيجاد حل شامل، على تعجيل وتيرة تنفيذ  
                                                                         لاســتقرار المــالي، والنظــر في إمكانيــة تــوفير مــوارد إضــافية في صــورة            لتحقيــق ا         الأوروبي        المرفــق

ــدولي    ــد ال ــة إلى صــندوق النق ــروض ثنائي ــر  /         وفي شــباط  .                                              ق ــة في      ٢٠١٢        فبراي ــق وزراء المالي                            ، واف
                             بليـون يـورو بهـدف خفـض        ١٣٠   لى                                                           الاتحاد الأوروبي واليونان على حزمة معونة تصل قيمتها إ        

  في  و  .     ٢٠٢٠                                                في المائة من الناتج المحلي الإجمالي بحلـول عـام           ١٢٠,٥                               نسبة الدين العام للبلد إلى      
                                                                    المركـزي الأوروبي بعمليتـه الثانيـة لإعـادة التمويـل طويلـة                      المـصرف          اضطلع     ،             فبراير أيضا  /    شباط

                               نهايـة الربـع الأول، أعلـن           وفي    .           مقتـرض     ٨٠٠                          بليون يورو لأكثر من           ٥٢٩,٥               الأجل، بإقراض   
                                                                                                       وزراء المالية الأوروبيون أن قدرة الإقـراض لآلـيتي الـدعم اللـتين أنـشأهما الاتحـاد الأوروبي، أي                   

                                 لاســتقرار المــالي، ســترتفع مــن            لتحقيــق ا         الأوروبي        المرفــق            الاســتقرار و                    الأوروبيــة لتحقيــق       ليــة   الآ
                               في الحيلولـة دون التخلـف                               وقد ساعدت هذه التدابير     .               بليون يورو     ٧٠٠                    بليون يورو إلى        ٥٠٠

                  ، إلا أن العوائــد     ٢٠١٢                                                        عــن ســداد الــدين الــسيادي في الربــع الأول مــن عــام               بــشكل فوضــوي 
                       أسـواق الأسـهم في            عكـست  و  .                                                         مرتفعة وظلـت آفـاق النمـو في أوروبـا ضـعيفة               ظلت         الحكومية  

   .   أدنى                                                  أوروبا المخاوف الاقتصادية الأوسع وأنهت الفترة بمستويات
ّ            وحــتى تعــرّض الــس  -    ٣٠        مــارس  /      آذار  ١١           ريختــر في    ٩,٠                                       احل الــشرقي لليابــان لزلــزال بقــوة       

                                                             ، كـان الاقتــصاد اليابــاني يمــضي بخطـى ثابتــة علــى مــسار    )                               زلـزال شــرق اليابــان الكــبير    (    ٢٠١١
                   فقبـل الزلـزال،      .     ٢٠١١        مـارس    /       آذار   ٣١           ّ                                                 الانتعاش المطّرد خلال معظم الـسنة الماليـة المنتهيـة في            

ّ                                                      نمــوّ متتاليــة خــلال جميــع أربــاع الــسنة التقويميــة               ّ                       شــهد النــاتج المحلّــي الإجمــالي حلقــات   ٢٠١٠     .  
                                                                       ، كان الإنتاج الصناعي قد شـهد نمـوا لأربعـة أشـهر متتاليـة،                   ٢٠١١       فبراير   /                 وبحلول نهاية شباط  

                                                                                              وكانت المشاريع السكنية الجديدة قد شهدت نموا لتسعة أشهر متتالية، وانخفض معدل البطالـة              
                نقطـة أسـاس      ١٠٠                                           معـدل خـلال عـامين وانخفاضـا بواقـع                                            في المائة، وهو ما يمثل أدنى           ٤,٦    إلى  
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ّ              عن الذروة التي بلغها المعدّل في تموز                ، عـاد            ونـصف            سـنوات   ٣                  ولأول مرة منـذ       .     ٢٠٠٩       يوليه   /                       
                   ّ                         سبتمبر إلى الارتفاع عمّا كـان عليـه في الربـع     /                                             الإنفاق الرأسمالي المحلي في الربع المنتهي في أيلول   

                                                    في المائـة مـن ذروتـه الـتي بلغهـا قبـل                ٧٠                  وى المطلق عنـد                                  ّ           ذاته من السنة السابقة، وإن ظلّ المست      
ّ               ّ                                                 وعلـى الـرغم مـن تحـسّن الأساسـيات، خفّـضت وكالـة مـوديز التـصنيف                    .                         الأزمة المالية العالميـة                   

                        اســتنادا إلى المخــاوف     ٢٠١١        فبرايــر  /          في شــباط “   ُّ         توقُّــع ســلبي ”                                   الائتمــاني للــديون اليابانيــة إلى  
             لـديون في أي   ل      عـبء        أكـبر                              الجهـود المبذولـة لمعالجـة                                              المتصلة باحتمال أن يعيق الجمود الـسياسي     

                                                                                    وظل ازدياد قوة الين يشكل مصدر قلق للشركات اليابانية خـلال الـسنة الماليـة                .               دولة في العالم  
                                                                   فقــد ارتفــع ســعر صــرف الــين اليابــاني أمــام دولار الولايــات      .     ٢٠١١       مــارس  /      في آذار          المنتهيــة 
ّ              م تـدخّل مـصرف         ـ ــ     رغ     ٢٠١٠          أكتـوبر    /       ن الأول          ي تـشري      ـ ــ            ن للدولار ف   ـ    ي      ٨٠,٤٠   ى   ـ      دة إل   ــ    المتح     

                                                ، بل وبلـغ سـعر الـصرف لفتـرة وجيـزة                   ونصف         سنوات    ٦,٥                                   اليابان ببيع الين لأول مرة خلال     
                            ، ثم هـبط الـين نتيجـة            ٢٠١١        مـارس    /                                                      ين للدولار، وهو رقـم قياسـي تـاريخي، في آذار                ٧٦,٢٥

ّ                                                         التدخّل المنسّق لبلدان مجموعة السبعة التي دخلت السوق كبائعة للين                ّ                           وارتفع سعر الين بنـسبة       .     
                                                                 في المائــة مقابــل اليــورو خــلال الــسنة الماليــة المنتهيــة في     ٦,٨                               في المائــة مقابــل الــدولار و     ١١,١
   .    ٢٠١١     مارس  /    آذار
                                                                                              وتــسبب زلــزال شــرق اليابــان الكــبير، ومــا تبعــه مــن موجــات تــسونامي بالغــة التــدمير   -    ٣١

ّ                                                                وتسرّب إشـعاعي مـن محطـة فوكوشـيما داييتـشي النوويـة الت                                                     ابعـة لـشركة كهربـاء طوكيـو، في            
ّ                                                             حدوث تـصحيح حـاد في سـوق الأسـهم وعـرّض البلـد لحـالات عـدم يقينيـة شـديدة                               ونتيجـة    .                              

                                                                                                           لذلك، واجه الاقتصاد والشركات اليابانية صـعابا متعـددة خـلال قـسم كـبير مـن الـسنة الماليـة                     
          ب سلاسـل                                                 وكذلك عانت اليابان من الضرر الـذي أصـا          .     ٢٠١٢      مارس   /                         التالية المنتهية في آذار   

                ّ                                     ّ                                                 الإمدادات ومن تعطّلها نتيجـة الزلـزال والتـسونامي، ومـن تعطّـل آخـر في سلاسـل الإمـدادات                    
                                                                                           بسبب الفيضانات الشديدة التي أصابت تايلند، ومن ارتفاع قيمة الـين مقابـل معظـم العمـلات         

ّ                عمّـا كـان ع         ٢٠١١                                                            وانخفض الناتج المحلي الإجمالي في جميع أرباع السنة التقويمية            .         الرئيسية       ليـه    
ّ                                        في الربــع ذاتــه مــن الــسنة الــسابقة، ثم ارتــدّ في الربــع المنتــهي في آذار               إلى النمــو     ٢٠١٢       مــارس  /                                    

                                      وتراجـع حجـم كـل مـن الإنتـاج            .                ً                                                    في المائـة مقارنـةً بـالربع ذاتـه مـن الـسنة الـسابقة                  ١,٤       بنسبة  
ّ                                                                                        الــصناعي والــصادرات عمّــا كــان عليــه في الــسنة الــسابقة في جميــع الــشهور التاليــة لزلــزال                               

                        ّ                                                         مارس تقريبا، متأثرا بتعطّل سلاسل الإمـدادات، وضـعف الطلـب في الأسـواق الخارجيـة،        /    آذار
               في المائـة،      ١١                                                                       وارتفعـت قيمـة الـين مقابـل دولار الولايـات المتحـدة بنـسبة                  .                   وارتفاع قيمة الين  

                          أبريـل، وصـل الـسعر إلى     /                    للـدولار في نيـسان       ٨٥,٤٩                                       فمن القاع الذي بلغه سعر الصرف عند      
                                                      ، وارتفعـت قيمـة الـين مقابـل اليـورو بنـسبة               ٢٠١١         ديـسمبر    /              ة كانون الأول    ــ      ي نهاي   ــ    ف      ٧٦,٩١

  .                                                                                    في المائة خلال الفترة نفسها، وذلك على الرغم من تدخلات الحكومـة ومـصرف اليابـان          ٢٣
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                                           زيـادة اسـتيراد الغـاز الطبيعـي المـسال       (                                                         ونتيجة لركود الـصادرات والزيـادة الحـادة في الـواردات      
                                                               ، دخــل الميــزان التجــاري اليابــاني منطقــة العجــز في الــسنة  )         النوويــة                               نتيجــة لغلــق محطــات الطاقــة 

ُ  ّ      ّ                                   عاما، وعُدّلت توقّعات أرباح الشركات إلى أسـفل          ٤٨                  لأول مرة منذ         ٢٠١١          التقويمية         ومـن    .         
ّ                                           ّ                                 أجل تمويل إعادة إعمار المناطق المتـضرّرة مـن الزلـزال ودعـم الـشركات الـتي تعـاني مـن تعطّـل                                                        

ّ            لاسل الإمدادات، مرّرت الحكوم     ــ س                                                           ة أربـع ميزانيـات تكميليـة بلـغ حجمهـا مجتمعـة                 ـ ــ           ة الياباني   ــ               
                                ّ          ّ                                                         تريليون ين خلال السنة، وهـو مـا ولّـد مكاسـب تجلّـت في أمـور مـن قبيـل ازدهـار سـوق                     ٢٠

                                  ُّ                                                             السلع الاستهلاكية في منطقة توهوكو وتحـسُّن الطلـب علـى الآلات والنـشاط القـوي في مجـال                   
   .            عقود التشييد

       مــارس  /                                                           رية في الربــع الأخــير مــن الــسنة الماليــة المنتهيــة في آذار   ّ                       وتحــسّنت البيئــة الاســتثما    -    ٣٢
                                                                                          ، وســاعد علــى ذلــك قيــام مــصرف الاحتيــاطي الفيــدرالي بالولايــات المتحــدة بتمديــد        ٢٠١٢

                                                                                                          سريان سياسة أسعار فائدته البالغة الانخفاض، والتدابير النقدية التخفيفيـة الإضـافية الـتي أعلنـها                
                                                    ، وتقـــديم المــصرف المركـــزي الأوروبي مزيــدا مـــن     ١٢  ٢٠         فبرايــر   /                            مــصرف اليابــان في شـــباط  

             وإزاء هـذه     .                                                                                   التمويل، إلى جانب سلسلة من المؤشرات الاقتصادية الجيـدة في الولايـات المتحـدة             
ّ                 وتيرة انخفاض قيمة الين، مما حسّن من توقعات ربحيـة المـصدّرين                 زادت           الخلفية،                        ّ                 ورغـم مـا في       .                          

                    ّ                          ات الاقتــصادية يظهــر تحــسّنا مطــردا في آفــاق                                                        البيئــة الاقتــصادية مــن فجــوات، فــإن بعــض البيانــ
                                                          فقــد تعــافى نــشاط التــصدير إلى الولايــات المتحــدة مــن    .                                         المــستقبل الاقتــصادي اليابــاني القريــب 

  ،     ٢٠١١        مـارس    /                      ّ      ّ                                                         الضرر الذي أصـابه مـن جـرّاء تعطّـل سلاسـل الإمـدادات بـسبب زلـزال آذار                  
                       لطلـب الأمريكـي علـى                                                                           وكان في طليعة هذا التعـافي صـادرات الـسيارات، وسـاعد علـى ذلـك ا         

ّ                      ّ                               السيارات لتجديد المخزونات وكردّ فعل لإطلاق الشركات المـصنّعة للطـرز الجديـدة             ّ     وتحـسّن    .                                
                                                                                                      الإنفاق الاستهلاكي، كما يتضح من نمو مبيعات التجزئة لثلاثـة أشـهر متتاليـة مقارنـة بالـشهر                  

              ائــة، علــى        في الم    ١٠,٣ +               في المائــة، و    ٣,٤ +               في المائــة، و    ١,٨  (+                                 نفــسه مــن الــسنة الــسابقة    
ــاير  /                               التــوالي، مــن كــانون الثــاني  ــة   )    ٢٠١٢       مــارس  /         إلى آذار    ٢٠١٢        ين                                 ، بــدعم مــن تعــافي العمال

                                   وظــل النــشاط قويــا علــى صــعيد   .       ّ                                                         والــتخلّص مــن الإحجــام النفــسي عــن الإنفــاق بعــد الزلــزال 
ــسان   ــر إصــدار ني ــات الآلات، وأظه ــل  /                                        طلبي ــسح      ٢٠١٢        أبري ــن م ــه   “        تانكــان ”              م ــذي يجري                  ال

  .                                                                 قــة مؤســسات الأعمــال في قطــاع التــصدير وفي الــصناعات الخدميــة                           مــصرف اليابــان ارتفــاع ث
ّ       ق المتضرّرة م    ــ        ي المناط   ــ  وف                    م الإنفـاق علـى         ـ ــ     ة حج     ـ ــ                         اد الاقتـصاد مـن ضخام         ـ ــ            زلزال، استف     ـ ــ     ن ال     ـ ــ      

  .                                                                                             إعــادة الإعمــار، فحــدثت زيــادات كــبيرة في الاســتهلاك والإنفــاق الرأسمــالي وأنــشطة التــشييد
                                                           اد في سعر صـرف الـين مقابـل دولار الولايـات المتحـدة، مـن                                    وأدى هذا، إلى جانب الهبوط الح   

ــدولار إلى      ٧٦,٢ ــن لل ــهي في آذار       ٨٣,٧٣                    ي ــع المنت ــدولار، في الرب ــن لل      ، إلى     ٢٠١٢       مــارس  /                                            ي
   .     فبراير /              في أواخر شباط    ٢٠١٢   ّ                        توقّعات الأرباح للسنة المالية       متوسط     تحسين 
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                                       دي في الـسنة الماليـة المنتهيـة في                   ّ                                           وبعد أن تجنّبت أستراليا دخول منطقة الانحسار الاقتصا           -    ٣٣
                                                                                     رغــم الأزمــة الماليــة العالميــة، بقيــت علــى مــسار النمــو الاقتــصادي القــوي       ٢٠١٠       مــارس  /    آذار

  .     ٢٠١١       مـارس   /                                                                                    وارتفع ناتجها المحلـي الإجمـالي في جميـع الأربـاع المتتاليـة للـسنة المنتهيـة في آذار           
                            د سياســتها النقديــة خــلال                                                                     وعلــى عكــس ســائر الاقتــصادات المتقدمــة، واصــلت أســتراليا تــشدي

                                                ، حيــث رفــع مــصرف الاحتيــاطي الأســترالي ســعر     ٢٠١١       مــارس  /                                 الــسنة الماليــة المنتهيــة في آذار
                 في المائـة، وإن      ٤,٧٥                          نقطـة أسـاس ليـصل إلى       ١٠٠                                        الفائدة المرجعي على الإقراض بما مجموعـه     

     رازي                   كـإجراء احت ـ       ٢٠١١        مـارس    /             حـتى آذار       ٢٠١٠        مـايو    /                                               أبقى أسـعار الفائـدة ثابتـة مـن أيـار          
ّ         جاء كردّ فعل                                                                                 لفيـضانات الـشديدة الـتي أصـابت كويترلانـد وأضـعفت ثقـة المـستهلكين،                   على ا       

                                                                                                               وللمخاوف المتصلة بالـسياسات النقديـة التـشددية في الـصين ومـا قـد يكـون لهـا مـن أثـر علـى                         
                                                                                                          الطلب على السلع الأساسية، وللزلزال المـدمر والأزمـة النوويـة في اليابـان، وللقلاقـل الـسياسية                  

                 فرصـة عمـل        ٣١٩     ٠٠٠            ة بواقـع         ــ ــ         م العمال     ـ ــ        وزاد حج   .                   ط وشمال أفريقيـا     ــ        رق الأوس    ـــ      الش  ي  ــ ف
ّ       ، وإن تحــرّك مع    ٢٠١١       مــارس  /      ي آذار    ــــ   ة ف    ــــ        ة المنتهي    ــــ       ة المالي  ــ        في الــسن                            دل البطالــة بــين مــستويي     ــــ       
ّ                                                       في المائة، حيث كان ارتفاع معدّل المشاركة في سوق العمل كفيلا بإحداث أثـر                  ٥,٤      و      ٤,٩                            

                                                          واتجــه الــرقم القياســي لأســعار الاســتهلاك إلى الارتفــاع،    .                             اق أثــر خلــق فــرص العمــل           مقابــل فــ
   ّ                             عمّا كان عليـه في الربـع            ٢٠١١      مارس   /                                      في المائة في الربع المنتهي في آذار          ٣,٣                 حيث زاد بنسبة    

                                                      في المائـة الـتي تحققـت في الربـع المنتـهي في                 ٢,٩                                                               ذاته من العـام الـسابق، مقارنـة بالزيـادة البالغـة             
 ّ                 تمّ تجـاوز نطـاق              وهكـذا                                                                عن الرقم المقابل في الربع ذاته من السنة الـسابقة،                ٢٠١٠     ارس   م /    آذار

ّ                 في المائـة، وهـو مـا يـبرّر           ٣       إلى    ٢                                                         التضخم المقبول الذي حدده مصرف الاحتياطي الأسترالي بـ                            
                                                                     وارتفعــت قيمــة الــدولار الأســترالي مقابــل دولار الولايــات المتحــدة    .                            تــشديد الــسياسة النقديــة

   .    ٢٠١١     مارس  /                               في السنة المالية المنتهية في آذار ٢ ,  ١١      بنسبة 
ــة في آذار          -    ٣٤ ــة المنتهي ــسنة المالي ــت ال ــتراليا دخل ــن أن أس ــرغم م ــى ال ــارس  /                                                                                وعل       ٢٠١٢       م

ــسلبية         ــة ال ــة مــن الظــروف المحلي ــسبّب توليف ــشديد، فب ــة منحــازة في اتجــاه الت                                            ّ                                                               وسياســتها النقدي
ّ                              ، وارتفـاع معـدّلات البطالـة، وضـعف                             ّ                            فيضانات كويترلاند، وتدنّي مستويات ثقة المستهلكين      (             

                                                       والأحــداث العالميــة مــن قبيــل الكارثــة النوويــة في    )                                           ســوق الإســكان، وقــوة الــدولار الأســترالي 
                                                                                               اليابان وتباطؤ النمو في الولايات المتحدة والصين وضعف الطلب على السلع الأساسـية وأزمـة               

                                   لى العمـل علـى حمايـة النمـو                                                                            الديون السيادية الأوروبية، اضطر مـصرف الاحتيـاطي الأسـترالي إ          
                  نقطـة أسـاس       ٥٠                                                                             الاقتصادي بتثبيت أسعار الفائدة ولاحقا بخفض سعر الفائدة المرجعي بواقـع            

ّ               وتباطأ نمـوّ النـاتج       .     ٢٠١١       ديسمبر   /                                             في المائة في الربع المنتهي في كانون الأول            ٤,٢٥          ليصل إلى            
                      مقارنـة بـالربع         ٢٠١١        مـارس    /                                            في المائـة في الربـع المنتـهي في آذار             ١,٢                         المحلي الإجمـالي ليـساوي      

ّ                                              ذاته من السنة السابقة، وتراوحت معدّلات نموّ الناتج في أرباع السنة التقويميـة                    ّ             مقارنـة       ٢٠١٠                                 
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       مـارس   /                                   وفي السنة المالية المنتهية في آذار       .            في المائة   ٣      و      ٢,٢                                      بالأرباع ذاتها في السنة السابقة بين       
                                                  عن الربـع ذاتـه مـن الـسنة الـسابقة، حيـث                                                  ، تعافى نمو الناتج المحلي الإجمالي في كل ربع           ٢٠١٢

ّ              تراوحــت المعــدّلات بــين       في    ٥,٣    و    ٤,٩                                وتــراوح معــدل البطالــة بــين    .            في المائــة   ٤,٣    و    ٢,٠          
ــة ــهي في          .        المائ ــع المنت ــه في الرب ــرقم القياســي لأســعار الاســتهلاك ذروت ــضخّم ال ــدّل ت ــغ مع ّ                                                                                 وبل      ّ        

ّ               لعـام الـسابق، ثم هـبط المعـدّل                                                       في المائة مقارنة بـالربع ذاتـه مـن ا             ٣,٦     عند      ٢٠١١       يونيه   /      حزيران                       
  .                                                           في المائة مقارنة بالربع ذاته مـن العـام الـسابق              ١,٦       إلى       ٢٠١٢      مارس   /                         في الربع المنتهي في آذار    

        ٠,٩٥٢٨          دة بـين        ـ ــ        ات المتح   ــ              ل دولار الولاي    ــ       ي مقاب   ــ                   رف الدولار الأسترال     ـــ    ر ص    ـــ        راوح سع   ــ  وت
   .  ١٢  ٢٠     مارس  /                               في السنة المالية المنتهية في آذار      ١,١٠٢١  و 
                                                                                                    وشهدت منطقة هونغ كونـغ الإداريـة الخاصـة نمـوا اقتـصاديا قويـا خـلال الـسنة الماليـة                       -    ٣٥

                                                                              حيث تراوح نمـو النـاتج المحلـي في كـل ربـع عـن الربـع ذاتـه مـن                     ٢٠١١      مارس   /                المنتهية في آذار  
                                                                        في المائة، وقد ساعد على ذلك انخفـاض أسـعار الفائـدة وبـرامج                 ٧,٦      و      ٦,٧                   العام السابق بين    

ــ                                                         وواصــلت الــصادرات تعافيهــا القــوي بعــد أن بلغــت     .                                 ز الحكوميــة، وتعــافي الــصادرات         التحفي
               وبـأعلى مـن              إيجابيـا                و الـشهري     ـ               ، فكان النم ـ      ٢٠٠٩        أكتوبر   /       ن الأول  ـ       ي تشري   ــ              ى مستوياتها ف   ـ   أدن
            في المائـة    ١٣                       ، حيث تـراوح بـين           ٢٠١١      مارس   /                                                 في المائة خلال السنة المالية المنتهية في آذار          ١٠
                                                               في المائة في أسعار العقارات السكنية في الـسنة الماليـة              ٢٩                       وبعد الارتفاع البالغ      .            في المائة    ٣٦   و  

       مـارس   /                                                                      ، اسـتمر الـزخم الإيجـابي في الـسنة الماليـة المنتهيـة في آذار                   ٢٠١١        مـارس    /                المنتهية في آذار  
ّ       ، حيث حدث ارتفاع آخر بمعـدّل        ٢٠١٢                                        وزاد هـذا مـن إصـرار حكومـة هونـغ        .            في المائـة   ٢٠                       
ــ ــة دون حــدوث             علــى الحيل غ     كون ــدابير          طفــرة                  ول                                                     في أســعار الأصــول، فاتخــذت سلــسلة مــن الت

ــارات    ــعار العقـ ــاع أسـ ــدّة ارتفـ ــن حـ ــسياساتية للتخفيـــف مـ ّ                                                الـ ــة في    .                         ــة المنتهيـ ــسنة الماليـ                                     وفي الـ
                                                                     ، شهدت منطقة هونغ كونغ الإدارية الخاصة تباطؤا في النمو ربـع الـسنوي         ٢٠١٢      مارس   /    آذار

                                                                   تبـاطؤ النمـو الاقتـصادي العـالمي واعتمـاد الـصين سياسـة                                                      للناتج المحلي الإجمالي، وذلـك نتيجـة ل       
ّ                                                                      نقدية تشدّدية للتخفيف من حدة ارتفاع الأسعار في سوق العقارات وكبح التـضخم                 ووصـل    .         

ّ            حـين بلـغ النمـوّ           ٢٠١١        مـارس    /                                      ذروتـه في الربـع المنتـهي في آذار            إلى                                 نمو النـاتج المحلـي الإجمـالي                     
ــسن      ٧,٦ ــن الـ ــسه مـ ــالربع نفـ ــةً بـ ــة مقارنـ ــهي في                  ً                                          في المائـ ــع المنتـ ــسابقة، ثم انخفـــض في الربـ                                                  ة الـ
         وجـــاءت   .                                                                   في المائـــة مقارنـــة بـــالربع نفـــسه مـــن الـــسنة الـــسابقة   ٠,٤     إلى     ٢٠١٢        مـــارس  /    آذار
                                د انخفـض مـن ذروتـه البالغـة         ـ ــ        ادي، فق   ــ          ف الاقتـص    ــ                        ادرات انعكاسـا للـضع       ـــ      و الص    ـــّ      دّلات نم   ــ  مع

                        ن السنة الـسابقة إلى       ــ            رة نفسها م    ــ        بالفت  ة  ــ        مقارن     ٢٠١١     يناير /               ي كانون الثاني    ــ           ي المائة ف    ــ    ف     ٢٧,٦
ــة في آذار   ٦,٨- ــارس  /                  في المائ ــسابقة        ٢٠١٢       م ــسنة ال ــن ال ــسها م ــالفترة نف ــة ب ــت   .                                                        مقارن        وظل

ّ                                                                   معدّلات نموّ مبيعات التجزئة قوية نوعا ما بمساعدة السياحة الوافدة من                  ّ                     الـصيني الرئيـسي،           الـبر     
       مـارس   /                                   الـسنة الماليـة المنتهيـة في آذار                في المائة خلال    ٢٩,١              في المائة و      ٨,٥                 حيث تراوحت بين    
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                                                            ّ                            ودخلت أسعار العقارات السكنية مرحلة التوطيد بعد أن كانت قـد حقّقـت ارتفاعـا                 .     ٢٠١٢
                   ، فانخفـضت بنـسبة       ٢٠١١        يونيـه   /             إلى حزيـران     ٢٠٠٩                             في المائة من أوائـل عـام       ٧٧              تراكميا بلغ   

    .     ٢٠١١                                          في المائة في النصف الثاني من السنة التقويمية  ٦
ــة في آذار    و    -    ٣٦ ــة المنتهي ــاتج المحلــي الإجمــالي في الــسنة المالي        مــارس  /                                                                                  في ســنغافورة، شــهد الن

ّ                                         نموا قويا للغاية كانـت الـصادرات محرّكـه الرئيـسي، فقـد تراوحـت معـدّلات النمـو في                         ٢٠١١                           ّ                                 
          وارتفعــت   .            في المائــة    ١٩,٤    و    ٩,١                                                                     أربـاع الــسنة مقارنــة بــالربع نفــسه مـن الــسنة الــسابقة بــين   

ّ                                  الـسكنية العامـة والخاصـة في سـنغافورة بمعـدّلات تراوحـت بـين                                 أسعار العقـارات         في   ١٥  و   ١١                                   
                                                                                                                المائة لتبلـغ مـستويات غـير مـسبوقة، وهـو مـا حـدا بحكومـة سـنغافورة إلى فـرض تـدابير لكـبح                          

ّ                                                             واتجه تضخّم الرقم القياسي لأسعار الاسـتهلاك إلى الارتفـاع، حيـث              .                        ارتفاع أسعار العقارات          
ّ          زاد معدّل التضخّم من             ّ                                                     مقارنة بالفترة نفسها مـن الـسنة الـسابقة              ٢٠١٠       أبريل   /        نيسان     في    ٣,٢      

ّ                                 ومـع تزايـد الـضغوط التـضخمية، تحوّلـت سياسـة هيئـة              .     ٢٠١١        مـارس    /                    في المائة في آذار     ٥    إلى                               
                                 وفي الـسنة الماليـة المنتهيـة         .                                                                   النقد في سنغافورة صوب الرفع التدريجي لقيمة الدولار السنغافوري        

                                                                 سنغافورة الصغير المنفتح بتباطؤ النمو الاقتـصادي العـالمي،                         ، تأثر اقتصاد      ٢٠١٢      مارس   /       في آذار 
ّ                                                                   فاتخذت معدّلات نموّ الناتج المحلي الإجمالي ربع السنوية اتجاهـا هبوطيـا، فمـن                     ّ               في المائـة في     ٩,١        

              في المائـة       ١,٦                                                           مقارنة بـالربع نفـسه مـن الـسنة الـسابقة إلى                  ٢٠١١      مارس   /                      الربع المنتهي في آذار   
         وشـــهدت   .                                                              مـــارس مقارنـــة بـــالربع نفـــسه مـــن الـــسنة الـــسابقة /    آذار      ٢٠١٢                     في الربـــع المنتـــهي 

                                    في المائـة خـلال قـسم كـبير مـن         ١٠              بأقـل مـن              سـلبيا                                                  صادرات الإنتاج المحلـي غـير النفطـي نمـوا           
ّ                                         وخفّت معدّلات ارتفاع أسعار العقارات الـسكنية         .     ٢٠١٢      مارس   /                               السنة المالية المنتهية في آذار         ّ   

  .                                   في المائـــة في الـــسنة الـــسابقة  ١٠                         كانـــت تفـــوق الــــ                        في المائـــة، بعـــد أن ٤    و  ٣                 لتتـــراوح بـــين 
ّ                                                                        واستمرّت هيئة نقد سنغافورة في اتباع سياسة الرفع التدريجي لقيمة الدولار السنغافوري      .   

                           ، تعــافى نمــو الاقتــصادات      ٢٠١٢       مــارس  /                                                 وخــلال فتــرة الــسنتين الماليــة المنتهيــة في آذار   -    ٣٧
                             ففـي الجـزء الأول مـن هـذه       .                  ؤ واسـع النطـاق                                                            الناشئة بقوة في بدايـة الفتـرة، ثم دخـل فتـرة تبـاط         

  .           ّ                                                                                           الفترة، تمكّنت الاقتصادات الناشئة من الحفاظ على النمـو مـع كـبح التـضخم في الوقـت ذاتـه                   
                                                                                                         أمــا الجــزء الأخــير مــن فتــرة الــسنتين الماليــة، فقــد اتــسم بتراجــع نمــو هــذه الاقتــصادات بــشكل   

                               الم ولاشــتداد أزمــة الــديون في                                                                     متــزامن نتيجــة لتــدهور أوضــاع الاقتــصادات المتقدمــة حــول الع ــ
ّ                       ونشأت مخاوف من انتقال عـدوى الكـساد ذي الـدورتين المتتـاليتين مـن العـالم المتقـدّم                .       أوروبا                                                                    

   .                 إلى الأسواق النامية
                            ّ                                                                وفي اقتــصادات آســيا الناشــئة، ظــلّ اقتــصاد الــصين هــو الأســرع نمــوا، حيــث بلــغ نمــو     -    ٣٨

          ، وهـذا       ٢٠١١                         في المائـة في عـام           ٩,٢      و       ٢٠١٠                         في المائـة في عـام            ١٠,٤                       الناتج المحلي الإجمـالي     
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ــة         ــصين بقيم ــذتها ال ــتي نف ــة ال ــدابير التحفيزي ــة الت ــه إلى حزم ــوان   ٤                                                                                     راجــع في معظم ــون ي                     تريلي
ّ                                                           وانخفض معدّل النمو ربـع الـسنوي للنـاتج المحلـي الإجمـالي إلى                .                            ولسياسات الإقراض التساهلية           

                                في المائـة في الربـع الأول            ١١,٩   ل      ـ ــ       مقاب  ،    ٢٠١٢    ام      ـ ــ    ن ع     ـ ــ          ع الأول م       ــ ــ       ي الرب  ـ           ي المائة ف    ــ    ف    ٨,١
                                                                                               ووفقـا لـصندوق النقـد الـدولي، فـإن ثلـث النمـو العـالمي في الـسنوات القليلـة                       .     ٢٠١٠         من عام   
      ٢٠١٠         ي عـامي      ـ ــ   ا ف ـ              ادرات انتعاش ـ  ــ       دت الص   ــ     د شه   ــ  وق  .  ا  ــ                  زى إلى الصين وحده     ــ      ة سيع   ــ      القادم

                              ن بـدأت تتراجـع بعـد عــام        ، وإ    ٢٠٠٨                                               بعـد الانكمـاش الكـبير الـذي حـدث في عـام           ٢٠١١  و 
                                                                                        وقــد كــان الانتعــاش الاقتــصادي مــصدر ضــغط علــى أســعار الــسلع الاســتهلاكية           .     ٢٠١١

ّ                       وتكــاليف العمالــة، حيــث بلغــت معــدّلات التــضخم      في    ٥,٤    و     ٢٠١٠                    في المائــة في عــام    ٣,٣                            
                                                                           وبقيــت الــسلطات علــى موقفهــا التقييــدي في مــا يتــصل بــسياسات          .     ٢٠١١                 المائــة في عــام  

ّ                                                                         أن معــدّلات التــضخم لا تعتــبر مرتفعــة للغايــة بالنــسبة إلى اقتــصاد يــشهد           فــصحيح   .         الإســكان      
ّ                                               معدّلات نمو عالية كاقتصاد الصين، إلا أنها تجاوزت المعدّل المستهدف الـذي حددتـه الحكومـة                                                            ّ   

                                                                ، رفــع مــصرف الــشعب الــصيني ســعر الفائــدة المرجعــي علــى       ٢٠١٠         وفي عــام   .            في المائــة ٣     بـــ 
                                                                     في المائـة، ورفـع نـسبة الاحتيـاطي إلى رقـم قياسـي هـو                   ٣١ , ٦                                 القروض المستحقة بعد سـنة إلى       

                في المائـة، ثم       ٢١,٥                                                   ، رفـع المـصرف نـسبة الاحتيـاطي مجـددا إلى                 ٢٠١١         وفي عام     .            في المائة    ٢٠
ّ                                                    تحوّل إلى السياسة النقدية التخفيفية في أواخر عام                           في المائـة في       ٢١     ّ                ، فخفّض النسبة إلى         ٢٠١١ 

ــسمبر /            كــانون الأول ــاطؤ النم ــ  .        دي ــة                         ومــع تب ــتي تواجههــا الــصين في كيفي                                                        و، تكمــن المعــضلة ال
ّ                                     ّ                          التحــرّك في مواجهــة الانحــسار الحــالي للنمــوّ في ظــل الخطــر المتمثــل في احتمــال عــدم الــتخلّص                                ّ     

   .                                                              ُ  ّ           بالكامل من مواطن الإسراف التي اقترنت بجولات التدابير التحفيزية التي نُفّذت في السابق
                                       نمــو الاقتــصادي خــلال الفتــرة قيــد                                                       وحافظــت الهنــد علــى مــستوى عــال نــسبيا مــن ال    -    ٣٩

ّ                           فقد بلغ معدّل نموّ الناتج المحلي الإجمالي          .         الاستعراض     ّ     في    ٧,٥    و     ٢٠١٠                    في المائـة في عـام      ٨,٤          
                              ي المائـة في الربـع الأول مـن        ـ ــ   ف   ٥,٣  غ     ـ ــّ          فّ الآن ليبل    ـ ــ                ، ولكن النمـو خ     ٢٠١١   ام    ـــ   ي ع  ــ    ة ف   ــ    المائ

ّ                               وارتفع معدّل التضخم الرئيسي، المقاس ب       .     ٢٠١٢     عام                                            الرقم القياسـي لأسـعار الاسـتهلاك، إلى                
                              في ظــل الارتفــاع الــشديد       ٢٠١١                     في المائــة في عــام     ٨,٩    و     ٢٠١٠                     في المائــة في عــام      ١٢,١

ّ                                  وبينما حقق الاقتصاد ثاني أعلى معدّل نمو بين اقتصادات آسـيا             .                                لأسعار المواد الغذائية والوقود                                  
ّ                           شهد كذلك أعلى معدّلات التضخم في المنطقـة             فإنه            الناشئة،                                        وحـدا النمـو الـسريع والتـضخم          .                 

      ٢٠١٠                                  في المائـة في بدايـة عـام              ٣,٢٥                                                          المتصاعد بالمصرف المركزي إلى رفع أسعار الفائـدة مـن           
                                                     وما زال العجز المـزدوج الـذي يواجهـه البلـد             .                                              في المائة بحلول نهاية فترة السنتين المالية          ٧,٥    إلى  

              في المائـة       ٣,٦-       إلى       ٢٠١٠        عام                 في المائة في      ٣,٤-                                 فقد زاد عجز الحساب الجاري من         .       يتفاقم
                     في المائـة خـلال         ٧,٢-   ى      ـ ــ     ة إل     ـ ــ       ي المائ     ـ ــ    ف    ٤,١-   ن      ـ ــ    ة م     ـ ــ          ز الميزاني   ــ           ، وزاد عج      ٢٠١١    ام    ــ    ي ع   ــ ف

    .             الفترة نفسها
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ّ                                                          وتعافـت جمهوريـة كوريـا، المعتمـدة بـشدّة علــى الـصادرات، مـن آثـار هبـوط الطلــب            -    ٤٠                                
                                                              هد نمـو النـاتج المحلـي الإجمـالي تعافيـا حـادا، فقـد                   وش ـ    .                                           العالمي خلال فترة السنتين المالية السابقة     

ّ             وخفّت حـدّة النمـو     .     ٢٠١٠                     في المائة في عام         ٦,٣       إلى       ٢٠٠٩                     في المائة في عام         ٠,٣    من           ارتفع      ّ   
ــام     ٣,٦   إلى  ــة في ع ــام      ٢,٨    و     ٢٠١١                     في المائ ــع الأول مــن ع ــة في الرب ــزّز   .     ٢٠١٢                                        في المائ ّ     وتع    

                                           هــة إلى الــصين الــتي تمثــل الــسوق الأكــبر                                            ّ            النمــو بفــضل الــصادرات، وتحديــدا الــصادرات المتوجّ 
                               وزاد فــائض الحــساب الجــاري إلى   .   اص    ــــ              ل الاســتهلاك الخ  ــ                د، وكــذلك بفــض    ــــ          ادرات البل  ــ    لــص
ــام        ٣,٤ ــي الإجمــالي في ع ــاتج المحل ــن الن ــة م ــام     ٢,٧    و     ٢٠١٠                                                     في المائ ــة في ع   .     ٢٠١١                     في المائ

ّ                         ، كان عجز الميزانية قد تحوّل إلى فـائض بنـسبة           ٢٠١٠            وبحلول عام                              في المائـة مـن النـاتج        ١,٢٨                       
                                                                                 وتعــافى الاقتــصاد مــع انتعــاش الطلــب علــى الإلكترونيــات والــسيارات نتيجــة    .               المحلــي الإجمــالي

ُ                                       واســترد الــوُن مــن حينــها كــثيرا مــن قوتــه   .                            انتعــاش الاقتــصاد العــالمي ّ          وبينمــا ترتفــع معــدّلات   .                          
ّ                  ول مـن الحكومـة المحـدّد بــ             ـ ــ                                 التضخم إلى سـقف النطـاق المقب                              رفـع مـصرف كوريـا                في المائـة،  ٤               

                  ة بحلـول نهايـة         ـ ــ       ي المائ  ـ      ف ـ     ٣,٢٥              اس ليصل إلى       ـــ     ة أس   ــ      نقط    ١٢٥   ع    ــ       ي بواق   ــ         دة المرجع   ــ        ر الفائ   ــ  سع
   .    ٢٠١١    عام 
                                                                                                     وفي أمريكا اللاتينيـة، تعـافى الاقتـصاد البرازيلـي بقـوة هـو الآخـر، وسـاعد علـى ذلـك                        -    ٤١

                                              وفي حـين شـهدت البرازيـل أقـوى انتعـاش             .                                              زيادة صادرات السلع الأساسية والاستهلاك المحلي     
                 فبعـد الانكمـاش     .                                                             ، فإن البلد بات يواجه أسرع وتيرة للتباطؤ بحلول نهاية الفترة        ٢٠١٠        في عام   
ّ    بمعدّل   ّ                ، حقق الناتج المحلي الإجمـالي نمـوا بمعـدّل               ٢٠٠٩                     في المائة في عام         ٣٢, ٠                في المائـة       ٧,٥٩                              
ّ          ، ثم حقق نموّا أقل كثيرا، بمعدّل            ٢٠١٠        في عام             وتـسارع    .     ٢٠١١                         في المائة، بحلول عـام         ٢,٧٦          ّ              

                                  سـوق العمـل، مقرونـا بمعـدل                  انكمـاش                                                             ارتفاع تكاليف النقل والسكن، وفي الوقت ذاتـه كـان           
              ورفعـت لجنـة     .                                                               في المائة، عاملا مـساعدا علـى ارتفـاع معـدل التـضخم             ٦        ض عند                 البطالة المنخف 

ــيليك     ــدّل سـ ــستهدفة لمعـ ــة المـ ــة القيمـ ــسياسة النقديـ ّ                              الـ                                   ) Selic (  ــع ــاس في     ٢٠٠         بواقـ ــة أسـ                      نقطـ
                                  في المائـة بحلـول الربـع الأول             ٩,٧٥                                 في المائـة، ثم خفـضتها إلى              ١٠,٧٥               لتـصل إلى         ٢٠١٠    عام

ّ        مع ثبات معدّل التض    ٢٠١٢       من عام      .   خم           
ّ                    وبعــد أن شــهد اقتــصاد المكــسيك انكماشــا بمعــدّل        -    ٤٢   ،     ٢٠٠٩                     في المائــة في عــام     ٦,٢                                    

ّ                       النــاتج المحلــي الإجمــالي المكــسيكي فحقــق نمــوا بمعــدّل              تعــافى       ٢٠١٠                     في المائــة في عــام     ٥,٥                                     
                                                                    ويعزى هذا النمو إلى انتعـاش قطـاع الـصناعات التحويليـة في               .     ٢٠١١                  في المائة في عام         ٣,٩  و

                 وكــان النمــو في   .                                                                 حــدة، ممــا أدى إلى زيــادة الطلــب علــى الــصادرات المكــسيكية               الولايــات المت
                                           وكان أداء الصناعات التحويليـة قويـا هـو      .                                                  قطاعي الزراعة والتصدير عاملا محفزا للطلب المحلي      

ّ                                الآخر مع تحسّن الظروف في الولايـات المتحـدة     ّ                                               عـدّ المكـسيك مـن الأسـواق الناشـئة القليلـة        ت و  .            
             فقــد أبقــى   .                        ّ                                     د مــستوى مــنخفض نــسبيا واتّبعــت سياســة نقديــة ثابتــة                             الــتي أبقــت التــضخم عن ــ
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ــد مــستوى       ــذكر عن ــدة المرجعــي دون تغــيير يُ ــة في    ٤,٥                                        ُ                                      مــصرف المكــسيك ســعر الفائ               في المائ
ّ                   وفي شـيلي، تعـافى الاقتـصاد فحقـق نمـوا بمعـدّل             .     ٢٠١١    عام                                في المائـة في كـل مـن عـامي        ٦,١                                 

ــافي ســوق النحــاس، أ        ٢٠١١    و     ٢٠١٠ ــك نتيجــة لتع ــد                                                ، وذل ــم صــادرات البل ــدّ    .                        ه ــد ارت ّ       وق        
                                                          بفــضل أســعار الفائــدة علــى القــروض الــتي بلغــت أدنى          الإيجــابي                                الاقتــصاد إلى مــستويات النمــو 

ّ                      ، وبفضل تحسّن الطلب العـالمي          ٢٠٠٩              نهاية عام     في             في المائة       ٠,٥                           مستوياتها على الإطلاق عند               
    .                  على السلع الأساسية

                                                ادي في معظــم البلــدان منطقــة أرقــام النمــو                                             وفي أوروبــا الــشرقية، دخــل الأداء الاقتــص   -    ٤٣
                                 وتـزامن تعـافي الاتحـاد الروسـي       .     ٢٠٠٩        في عـام        سلبية                   ، بعد أن كانت         ٢٠١٠           في عام           الإيجابية

                                                                                                  مع اعتماد السياسات النقدية الاستيعابية وتعافي أسواق السلع الأساسـية وأسـعار الـنفط، ذلـك             
                       وحقق النـاتج المحلـي       .                     ات البلد التصديرية                       في المائة من عائد      ٧٠                                  أن النفط والغاز الطبيعي يمثلان      

ــدّل    ــوا بمع ّ           الإجمــالي نم ــامي       ٤,٣             ــن ع ــة في كــل م ــدّل    .     ٢٠١١    و     ٢٠١٠                                  في المائ ــسارع مع ّ        وت          
            في المائـة     ٩,٥                                                                                   التضخم في الاتحاد الروسي فكان أحد أعلى المعدلات في أوروبـا الـشرقية، عنـد                

                      و الأدنى تاريخيـا عنـد      ّ                                                     وخفّض المـصرف المركـزي سـعر الفائـدة إلى مـستوى ه ـ           .     ٢٠١١        في عام   
                                         في المائة في النصف الثاني مـن عـام             ٨,٢٥                         ، لكنه عاد ليرفعه إلى          ٢٠١٠                     في المائة في عام          ٧,٧٥
                                                                  وتعافى الاقتصاد التركي بقوة وبلغ نمو النـاتج المحلـي الإجمـالي              .                           مع تفاقم حالة التضخم        ٢٠١١
              بالاســـــتهلاك               ، مــــدفوعا      ٢٠١١                          في المائـــــة في عــــام     ٨,٥    و     ٢٠١٠                          في المائــــة في عــــام      ٩,٢

                                                                               وتمكنت السلطات في تركيا من الـسيطرة علـى التـضخم والمحافظـة علـى اسـتقرار            .          والصادرات
                                                                                                    سعر الصرف، مع إبقاء عجز الحـساب الجـاري تحـت الـسيطرة مـن خـلال اتخـاذ خطـوة مـثيرة                       

  .                          الاقتـصاد ينمـو بقـوة            كـان                                    الفائدة ثـلاث مـرات بينمـا                    خفض أسعار                          للجدل جرى في إطارها     
                                                                                       أثير مضاد من أجل تحقيـق التـوازن، جـرى رفـع نـسبة الاحتيـاطي لوقـف نمـو                                   وبقصد إحداث ت  

        يــساوي                                                              ومــا زال البلــد يواجــه عجــزا ضــخما في الحــساب الجــاري      .                         الائتمــان بــشكل مفــرط 
                                                         وعلى عكس الدول الأوروبية الأخرى، لم تواجـه بولنـدا            .                               المائة من الناتج المحلي الإجمالي      في  ٩

ــصاديا في عــام   ــصاد بمعــدّل   و  .     ٢٠٠٩                             انحــسارا اقت ــسارع الاقت ّ          ت ــة في عــام     ٣,٩                       ٢٠١٠                     في المائ
ــام     ٤,٣  و ــة في ع ــتثمار الخاصــين،       .     ٢٠١١                     في المائ ــتهلاك والاس ــوة الاس ــو إلى ق ــزى النم                                                             ويع

    .                                                    أن البلد استفاد من الظروف الاقتصادية القوية في ألمانيا    كما
ــى الــصادرات         -    ٤٤ ــب عل ــة والطل ــت الــصناعات التحويلي ــا، تعاف ــوب أفريقي      وزاد                                                                                     وفي جن

ّ            وحقق الناتج المحلي الإجمالي نمـوا بمعـدّل          .                                                  الإنتاج في قطاع السيارات والقطاعات غير الحديدية                                    
                                 وبفـضل تنـامي الطلـب العـالمي       .     ٢٠١١                    في المائـة في عـام      ٣,٢      و       ٢٠١٠                     في المائة في عام         ٢,٩

         الـتي                                                                                                على الصادرات، يتزايد إنتاج الصناعات التحويلية في جنوب أفريقيا، بما في ذلـك المعـادن              
  .                                                             وظــل مــستوى العمالــة يمثــل تحــديا كــبيرا لجنــوب أفريقيــا  .                                    تــشكل قــسما كــبيرا مــن الاقتــصاد
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ّ                              وتحسّن عجز الحساب الجاري ليبلغ                               في المائـة في عـام          ٣,٦-      و       ٢٠١٠                       في المائة في عـام          ١,٥-  
                                                                                          أما في سائر أنحاء أفريقيا، فقد شهد العالم سلسلة من الثورات الاجتماعية والـسياسية                .     ٢٠١١

   أن                               وهـذه التطـورات مـن شـأنها       .                                                       تونس ومصر وليبيا، وأخيرا في الجمهورية العربية الـسورية      في  
                                                                                                     تساعد علـى تهيئـة المجـال لتحقيـق نمـو اقتـصادي مـستدام في هـذه البلـدان علـى المـدى الطويـل،              

    .                                                                    قد تثبط النمو الاقتصادي وتزيد من تقلب الأسواق على المديين القصير والمتوسط       ولكنها 
ــ  -    ٤٥ ــزامن في           وخلاصـ ــد تعافـــت بـــشكل متـ ــئة قـ ــواق الناشـ ــول إن اقتـــصادات الأسـ                                                                                      ة القـ

ّ                                                ولــئن تمّ تفــادي الــسقوط المــدوّي في الفتــرة قيــد الاســتعراض، فــإن     .     ٢٠١١    و     ٢٠١٠       عــامي                  ّ      
      ّ                     وقـد خفّـت وتـيرة النمـو       .                                                                 الأسواق الناشئة لم تكن في مأمن من آثار التباطؤ الاقتصادي العالمي     

                    وكانـت الاقتـصادات     .     ٢٠١٢                                ر في الربع الأول مـن عـام                          واستمر التدهو      ٢٠١١                منذ نهاية عام    
ّ                                                                               الناشـئة المحـرّك الرئيـسي للازدهـار الاقتـصادي في العقـد الماضـي والمـستفيد الأكـبر منـه                   وتفيــد   .           

                                    في المائـة مـن نمـو النـاتج            ٨٠                                                                        تقديرات صندوق النقد الدولي بأن الأسـواق الناشـئة ستـساهم بــ              
                                               وستـستمر الاقتـصادات الناشـئة، كمجموعـة،          .     ٢٠١٢                                         المحلي الإجمالي العالمي الحقيقـي في عـام       

ّ                           في النمو بضعفي وتيرة نموّ الاقتـصادات المتقدمـة                                                           وقـد تكـون الـسنة القادمـة صـعبة مـع ازديـاد          .                     
                                                                 وفي حــين يجــري بوجــه عــام احتــواء التــضخم واتبــاع الــسياسات   .        النمــو      علــى                 صــعوبة الحفــاظ 

ّ                         البلدان المتقدمة على نموّ الأسواق الناشـئة،                                                             النقدية الاستيعابية، ربما يؤثر الانحسار الذي تشهده                              
ّ                                                                                                    وربما تحدّ أزمة الائتمـان الطويلـة الأمـد في أوروبـا مـن عائـدات الأسـهم مـع ثبـات المـستثمرين                           

    ّ                                   وللاطّـلاع علـى معلومـات إضـافية عـن        .                                         ّ             على موقف الإحجـام عـن المجازفـة واسـتمرار التقلّـب       
                                      وفي فتـــرة الـــسنتين الماليـــة قيـــد   .                                                                      الأســـواق الناشـــئة، يرجـــى الرجـــوع إلى مرفـــق هـــذا التقريـــر 

  BRIC                                                                                        الاســـتعراض، حققـــت أســـواق الأســـهم في بلـــدان غـــير الأربعـــة المندرجـــة في مجموعـــة 
  .                                                                         ، مثل إندونيـسيا وتايلنـد، أفـضل أداء بـين الأسـواق الناشـئة               )                             البرازيل وروسيا والهند والصين    (

                        م جاذبيتـهما، نظـرا                                                                                       غير أن الصندوق لا يـستطيع الاسـتثمار في سـوقي إندونيـسيا وتايلنـد، رغ ـ               
                                   بيـد أن شـعبة إدارة الاسـتثمارات      .                                                                     للقيود الـضريبية الـتي يواجههـا الـصندوق في هـذين البلـدين            

ّ               ّ          متداولـة مقوّمـة بالـدولار يقـلّ                اسـتثمارية                                             اعتمدت حلا بديلا من خلال الاستثمار في صـناديق                
  ّ                          إمّـا إزالـة القيـود                      وستواصل الشعبة   .                                                             فيها خطر عدم المراهنة على هذين السوقين بما فيه الكفاية         

                                                                                                   المفروضة على استثمارات الصندوق في الأسواق الناشـئة أو إيجـاد اسـتثمارات بديلـة مـن أجـل                
ّ                                                                         تقليل الحيد عن الأداء المعيـاري وبالتـالي تحمّـل مخـاطرة زائـدة، ممـا مـن شـأنه الإضـرار بـالأداء                                                              .  

                شركات ذات رأس                                                                                      ومن هذه القيود عدم توافر القدر الكافي من سيولة التداول علـى أسـهم ال ـ              
    .               الاتحاد الروسي                                                 المال السوقي الأصغر، وصعوبة الحصول على الأسهم المحلية في
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         التنويع  -      رابعا   
ّ                                                  التنويع هو توزيع الأصول الاستثمارية على توليفـة منوّعـة مـن الأوراق الماليـة أو علـى                    -    ٤٦                                                

ّ                                                     أوراق مالية في توليفة منوّعة من الأسواق، وذلك بهـدف إبقـاء مخـاطرة                                         المحفظـة تحـت الـسيطرة                             
                                                                  وما زالـت سياسـة الـصندوق المتمثلـة في التنويـع الواسـع               .                                      دون أن يقابل هذا انخفاض في العائد      

                                                                             َّ             النطاق لاستثماراته على أساس العملات وفئات الأصول والمناطق الجغرافية تمثـل أسـلوبا يعـوَّل         
               تــرات زمنيــة                                                        الــصندوق مــن حيــث العائــد والمخــاطرة علــى مــدى ف         حافظــة                     عليــه لتحــسين أداء 

ّ                   ولو استُثمرت أموال الصندوق في فئة واحدة من الأصول لأضـرّ هـذا              .      طويلة            ، ذلـك أن          بأدائـه        ُ                                          
                                ويمتاز الصندوق عن غـيره مـن         .                                                                   مبدأ التنويع لتقليل المخاطر ما كان ليتحقق في مثل هذه الحالة          

    .        بأسره              على نطاق العالم       حافظته                                                      صناديق التقاعد الرئيسية بميزة فريدة هي التزامه بتنويع 
ــستوى          -    ٤٧ ــن مـ ــى مـ ــشركات أعلـ ــهم الـ ــى أسـ ــة علـ ــستوى المراهنـ ــى مـ ــي علـ ــد أُبقـ      ُ                                                                                             وقـ
                                                                                                 المائة الحيادي الذي تدعو إليـه المبـادئ التوجيهيـة الاسـتراتيجية الطويلـة الأجـل حـتى                    في   ٦٠    الـ

ــه  /          حزيــران  ٣٠     ّ                           ، قلّــل الــصندوق مــن درجــة      ٢٠١١                                وفي الربــع الثالــث مــن عــام    .     ٢٠١١        يوني
ــه علــى الأســهم في  ــة إلى     ٦٥,٣                           الأســواق المتقدمــة مــن                            مراهنت ــا،      ٦٠,٠               في المائ ــة تقريب                        في المائ

         في نهايــة  و  .            في المائــة    ٥٨,٧     إلى     ٢٠١١        ســبتمبر  /         أيلــول  ٣٠ُ  ّ                             خُفّــض نــصيب الأســهم ثانيــة في   ثم
                              وأبقي على نـصيب الـسندات        .            في المائة      ٦٠,٦                           ، كانت حصة الأسهم تبلغ          ٢٠١٢               السنة المالية   

  .                                                                     تدعو إليه المبادئ التوجيهيـة الاسـتراتيجية الطويلـة الأجـل                            في المائة الذي     ٣١                 دون مستوى الـ    
ــسان ١      ففــي  ــل  /         ني ــل            حافظــة         ، كانــت    ٢٠١٠        أبري ــسندات تمث ــة مــن      ٢٨,٦                 ال          الحافظــة                   في المائ

ّ                       الكلية، ثم زادت الحصّة قليلا لتصل إلى               وزادت   .     ٢٠١٢        مـارس    /                              في المائـة في نهايـة آذار           ٢٨,٨                 
ــة المراهنـــة علـــى الاســـتثمارات العقاريـــة مـــن        في           الحافظـــة                             في المائـــة مـــن حجـــم      ٣,٦                                                                درجـ

              وكانــت حــصة   .     ٢٠١٢       مــارس  /      آذار  ٣١                     في المائــة في نهايــة    ٤,٥     إلى     ٢٠١٠        أبريــل  /       نيــسان  ١
          ، وكانـت      ٢٠١٠        أبريـل   /         نيـسان  ١            في المائة في    ٢,٤                                       النقدية والاستثمارات القصيرة الأجل تبلغ   

        ويجـــري   .     ٢٠١٢  س       مـــار /      آذار  ٣١                                                             في المائـــة عنـــد انتـــهاء فتـــرة الـــسنتين الماليـــة في     ٤,٨        تبلـــغ 
                                                               الاســـتثمارية عقـــب الاجتماعـــات ربـــع الـــسنوية للجنـــة           الحافظـــات                               باســـتمرار إعـــادة موازنـــة 

ّ                                        الاستثمارات بقصد تطبيق ما يقرّره ممثل الأمين العام من توزيع تكتيكي للأصول                             .    
                           ، أجريت تغـييرات داخـل            الحافظة                                                 وبالإضافة إلى تغيير نسب مختلف فئات الأصول في           -    ٤٨

                                                                                      لتنفيذ الاستراتيجية الاستثمارية للـصندوق وللاسـتفادة مـن الاتجاهـات الجديـدة                         فئات الأصول 
     لــه    ت       ، كانــ    ٢٠١٢                                   وبحلــول نهايــة الــسنة الماليــة      .                                              في الــدورات الاقتــصادية والأســواق الماليــة   

  ؛                  المؤشـر المرجعـي                        في المائـة مـن          ٠,٩                                                               رهانات على أسهم أمريكا الشمالية بدرجـة أعلـى بنـسبة            
ــد خُفّــضت درجــة   ُ  ّ                 وكانــت ق ــا دون              ــة إلى م ــى الأســهم الأوروبي ــة عل                   المؤشــر المرجعــي                                                      المراهن

         يرلنـدا   أ                                                                               بسبب المخاوف المحيطة بمنطقة اليـورو، وخاصـة في مـا يتعلـق بإسـبانيا و                                للسياسة العامة   
                       لـصندوق أي رهانـات      ل      كـن    ت      ، لم       ٢٠١٢                                 وعند نهايـة الـسنة الماليـة          .                             وإيطاليا والبرتغال واليونان  
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                               وزاد حجــم الاســتثمار في أســهم   .                             دان مــن الــديون الــسيادية                                     مباشــرة علــى إصــدارات هــذه البلــ
ــة   ــسنتين المالي ــرة ال                                              واحــتفظ الــصندوق باســتثمارات متواضــعة في    .                                                    الأســواق الناشــئة خــلال فت

ّ                                   القطــاع المــالي بــوزن نــسبي يقــل عــن الــوزن المعيــاري لهــذه الفئــة، وذلــك للحــدّ مــن التعــرّض               ّ                                                              
   وفي   .     ٢٠٠٧                                       مـن بعـد الربـع الثالـث مـن عـام                                                        تنطوي عليه هذه الفئة من مخاطرة، ولا سـيما             لما

                                                                                                         نهايـــة فتـــرة الـــسنتين الماليـــة، كـــان الـــصندوق يحـــتفظ باســـتثمارات في قطاعـــات تكنولوجيـــا    
                  ومــن شــأن هــذا   .                                                                              المعلومــات، والــشركات الــصناعية، والمــواد، والــسلع الاســتهلاكية الكماليــة 

    .              لعملات والأسواق                                                           التنويع الواسع النطاق في أصول الصندوق أن يقلل من مخاطر مختلف ا
ّ                       الأوراق المالية ذات الإيرادات الثابتـة اسـتثمارات مقوّمـة بــ                    حافظة         وتشمل    -    ٤٩           عملـة     ١٦                                               

ّ                                                   في المائــــة منــــها مقــــوّم بــــدولار الولايــــات المتحــــدة و   ٣٨           مختلفــــة؛                          في المائــــة بعمــــلات   ٦٢                
        حافظـة             ، كانـت        ٢٠١٢        مـارس    /       آذار   ٣١ ّ                                                أمّـا مـن حيـث التنويـع الجغـرافي، ففـي               .         الـدولار    غير

َ       الإيرادات الثابتة مستثمَرة في                  وزاد الـصندوق    .                                    مؤسـسات فـوق وطنيـة وإقليميـة     ٥         دولة و   ٣٠                     
ّ                                                                          مــن تنــوّع فئــات أصــوله مــن خــلال الاســتثمار في الأصــول غــير التقليديــة                       وأنــشأ الــصندوق   .      

                                                                                                  التزامين جديدين في مجال البنية التحتية في مجال الطاقة في الولايات المتحـدة بقيمـة إجماليـة تبلـغ           
ــون دولار     ١٠٠ ــارس  /      آذار  ٣١   وفي   .             ملي ــة        ٢٠١٢       م ــبنى التحتي ــتثمار في ال ــغ مجمــوع الاس                                                 ، بل
  ،     ٢٠١٠        يونيـه   /          حزيـران   ٣٠   وفي   .                         في المائة من حجم الصندوق    ٠,٠٣                   مليون دولار أو        ١٧,٨

ــة والبحــر      ــا وأمريكــا اللاتيني   ّ                                                                                                   وقّعــت شــعبة إدارة الاســتثمارات عقــدا مــع صــندوق دول أفريقي
                                                                مار في شركات الملكية الخاصة تديره مؤسسة التمويـل الدوليـة،                                    الكاريبي، وهو صندوق للاستث   

                        ، كـان لـدى الـصندوق        ٢٠١٢       مـارس   /       آذار   ٣١    وفي    .                                         التي هي عضو في مجموعة البنـك الـدولي        
                                                                                                  سبع شـراكات نـشطة تغطـي اسـتراتيجيات مختلفـة للاسـتثمار في فئـة شـركات الملكيـة الخاصـة                

                                         لمائة من حجم الصندوق، وهـذا ينطـوي               في ا     ٠,٣                     مليون دولار، أو          ١٢٥,٣                بحجم إجمالي بلغ    
ــة      ــدان النامي ــصندوق في البل ــوّع اســتثمارات ال ــد مــن تن ــى مزي ّ                                                           عل ــاني   .                ــشرين الث ــوفمبر  /                   وفي ت         ن

ّ                        مليـون دولار في فئـة الـسلع الاسـتهلاكية، ممـا زاد مـن تنـوّع                 ٢٠٠                    ، استثمر الصندوق        ٢٠١٠                                                
                     لقرارات الاسـتثمارية                                                           ويركز الصندوق على تعزيز الأداء من خلال الاهتمـام بـا          .            فئات الأصول 

   .                                                                المدفوعة بانتهاز الفرص والتنويع عبر مختلف الصناعات والمناطق الجغرافية
                                                                                           ومــن حيــث التنويــع الجغــرافي، زادت نــسبة أمــوال الــصندوق المــستثمرة في أمريكــا          -    ٥٠

ــن   ــشمالية مــــ ــة في آذار    ٤٣,١                         الــــ ــارس  /                      في المائــــ ــة في آذار    ٤٥,٧     إلى     ٢٠١٠           مــــ    /                      في المائــــ
               في المائـة،        ٢٥,٤                   في المائـة إلى          ٢٩,٣                                     حجم الاستثمار في أوروبـا مـن              وانخفض  .     ٢٠١٢     مارس

                                                                                                      وشـــهدت حـــصة آســـيا والمحـــيط الهـــادئ في اســـتثمارات الـــصندوق انخفاضـــا طفيفـــا مـــن          
ّ                                                   في المائـــة بـــالتزامن مـــع تحـــرّك أســـعار الـــصرف والفائـــدة          ١٨,٠            المائـــة إلى   في     ١٨,٥    وفي   .                       
ــارس  /    آذار   ٣١ ــلات في أداء       ٢٠١٢         مــ ــساهمة العمــ ــت مــ ــصندوق                                          ، كانــ ــلبية            الــ ــع          ســ             ، بواقــ
ّ                                  فقد كان لاستثمارات الأسهم والـسندات والعقـارات المقوّمـة بعمـلات أخـرى                 .      المائة  في    ١,٨                                               
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                                                    في أداء الــصندوق نظــرا لتــأثير أســعار الــصرف،         ســلبية                                      غــير دولار الولايــات المتحــدة مــساهمة  
 ّ             غيّـر كـذلك                                     ومـع التغـييرات الجغرافيـة، ت        .                                                   حيث ارتفعت قيمة الدولار أمام العملات الأساسـية       

                                                                          وكان للتنويع على أساس فئات الأصـول والعمـلات والمنـاطق تـأثير كـبير              .                  نمط تنويع العملات  
                                                                         فلو اقتصر الاستثمار على عملـة واحـدة بخـلاف دولار الولايـات المتحـدة             .                   على أداء الصندوق  

ــأثيرا ســلبيا   ّ          لأثّــر هــذا  ّ                                                علــى أداء الــصندوق، فتحرّكــات العمــلات مقابــل الــدولار لا تحــدث                    ت                      
                   بالعملـة المحليـة             سـلبية             ّ                                                 وقد حدث مرّات عديـدة أن كانـت عائـدات الاسـتثمار               .           كل متزامن   بش

   .                           ُ                         ويبين الجدول التالي المجالات التي تُستثمر فيها أموال الصندوق  .        بالدولار        وإيجابية 
  

     ١      الجدول     
ــة في         ــد أو المنطقــ ــصندوق حــــسب البلــ ــتثمارات الــ ــسوقية لاســ ــة الــ    /      آذار  ٣١                                                                                      القيمــ

   ) أ (    ٢٠١٢      مارس
  
               النسبة المئوية   )                          بملايين دولارات الولايات المتحدة (      المبلغ         المنطقة /    لبلد ا
 ٠,٨٦  ٣٧١,٧            تحاد الروسي  الا

 ٠,٦١  ٢٦٣,٧        سبانيا إ

 ٢,٦٨  ١٥٦,١ ١          أستراليا

 ٠,٠٩  ٣٧,١         إستونيا

 ٠,١٢  ٥٢,١         إسرائيل

 ٤,٤٥  ٩١٦,١ ١        ألمانيا

 ٠,٠٥  ٢٠,٥           إندونيسيا

 ٠,٠٩  ٤٠,٣         أيرلندا

 ٠,١٨  ٧٧,٤         إيطاليا

 ١,٧٨  ٧٦٨,٢         البرازيل

 ٠,١٣  ٥٥,٢        بلجيكا

 ١,٦٧  ٧١٨,٠        بولندا

 ٠,٠٥  ٢٣,٧        تايلند

 ٠,١٩  ٨٢,١       تركيا

 ٠,١٠  ٤٢,١                   الجمهورية التشيكية

 ٢,١٣  ٩١٧,٦              جمهورية كوريا

 ٠,٩٢  ٣٩٤,٨              جنوب أفريقيا

 ٠,١٦  ٦٩,٣         الدانمرك

 ٠,٨٩  ٣٨٣,٥          سنغافورة

 ١,٦٦  ٧١٦,٤        السويد

 ٢,١٠  ٩٠٣,٤        سويسرا

 ٠,١٦  ٦٩,٩      شيلي

 ٣,٢٠  ٣٧٧,٥ ١      الصين
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               النسبة المئوية   )                          بملايين دولارات الولايات المتحدة (      المبلغ         المنطقة /    لبلد ا
 ٠,٤٨  ٢٠٦,٥    ) ب (      فنلندا

 ٠,٠٦ ٢٥,٨                   غيرنسي، جزر القنال
 ٣,٥٠  ٥٠٦,٦ ١       فرنسا

 ٠,٠٦  ٢٥,٣    )             البوليفارية-       جمهورية  (        فنـزويلا 

 ٥,٥٨  ٤٠٥,٧ ٢      كندا

 ٠,٠٢  ٦,٨          كولومبيا

 ٠,٠٨  ٣٤,١     نيا     ليتوا

 ١,٥٣  ٦٥٨,٠         ماليزيا

 ١,٥٠  ٦٤٦,٤        المكسيك

                                                 المملكــة المتحــدة لبريطانيــا العظمــى وأيرلنــدا 
 ٧,٠١  ٠٢٢,٨ ٣          الشمالية

 ١,٤٦  ٦٢٩,٣         النرويج

 ٠,١١  ٤٩,٥        النمسا

 ٠,٠٩  ٣٦,٩           نيوزيلندا

 ٠,٧٨  ٣٣٥,٨      الهند

 صفر صفر        هنغاريا

 ١,٢٦  ٥٤٢,٣        هولندا

 ٤٠,١٢  ٢٨٦,١ ١٧                     يات المتحدة الأمريكية    الولا

 ٦,٦٥  ٨٦٧,٤ ٢         اليابان

 ٠,٤٥  ١٩٣,٧              منطقة أوروبا

 ٠,٤٩  ٢٠٩,٩               منطقة أفريقيا

 ٠,٥٥  ٢٣٩,٠             منطقة آسيا

 ٠,٠٩  ٤٠,٩   ) ج (                    منطقة الأسواق الناشئة

 ٠,٨٠  ٣٤٥,٣    ) ج (              المنطقة الدولية

 ٠,٠٦  ٢٧,٤                        منطقة أمريكا اللاتينية

 ٠,٠٤  ١٦,٩            شرق الأوسط        منطقة ال

 ٢,٩٦  ٢٧٥,٨ ١                                منطقة الوكالات المتعددة الجنسيات

   ١٠٠,٠٠ ٠٩٠,٩ ٤٣                        مجموع استثمارات الصندوق        
    َّ                                                   وتـصنَّف الأوراق الماليـة القابلـة للتحويـل حـسب             .                                                     بلد الاستثمار هو إجمالا بلد مقـر جهـة الإصـدار             ) أ (  

   .                                  الورقة المالية التي يمكن تحويلها إليها
   .                         في المائة من إجمالي الصندوق    ٠,٠١                                                بلدان يمثل الاستثمار في الأصول العقارية فيها أقل من    ) ب (  
       وشملـت    .                                                                                               يقصد بالاستثمارات الدولية الاستثمار في المؤسسات الإنمائية الدوليـة، مثـل البنـك الـدولي                 ) ج (  

               تحــت منطقــة                                                                                             الاســتثمارات في صــناديق الأســواق الناشــئة واليــورو عــددا مــن البلــدان الــتي تنــدرج    
   .          عملة معينة   أو
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   ٢      الجدول     
   ) أ (                                               استثمارات الصندوق في أسواق البلدان المتقدمة النمو    

  
  الإيرادات الثابتة   الأسهم       البلد

  
ــارس  /      آذار  ٣١                   مـــــــــــ

٢٠٠٨      
ــارس  /      آذار  ٣١                   مـــــــــــ

٢٠١٠      
ــارس  /      آذار  ٣١                   مـــــــــــ

٢٠٠٨      
                    مـــــــــــــــارس  /      آذار  ٣١

٢٠١٠      

 ✓ ✓✓✓       سبانيا إ

 ✓ ✓✓✓         أستراليا

 – –✓✓        إسرائيل

 ✓ ✓✓✓       ألمانيا

 ✓ ✓✓✓        أيرلندا

 – –✓✓        إيطاليا

 – –––        البرتغال

 ✓ –✓✓       بلجيكا

 – ✓✓✓        الدانمرك

 ✓ ✓✓✓         سنغافورة

 ✓ ✓✓✓       السويد

 – ✓✓✓       سويسرا

 ✓ ✓✓✓      فرنسا

 ✓ –✓–       فنلندا

 ✓ ✓✓✓     كندا

                             المملكــــة المتحــــدة لبريطانيــــا العظمــــى
 ✓ ✓✓✓                  وأيرلندا الشمالية

 ✓ ✓✓✓        النرويج

 ✓ –––       النمسا

 ✓ ✓✓✓          نيوزيلندا

 ✓ ✓✓✓       هولندا

 ✓ ✓✓✓                        الولايات المتحدة الأمريكية

 ✓ ✓✓✓        اليابان

 – ––✓        اليونان

 ١٧ ٢٠٢٠١٦       المجموع 
  

   .MSCI                                               تصنيف مستند إلى تعريف الأسواق المتقدمة وفقا لشركة    ) أ (  
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     ٣      الجدول 
                                                                ق في الأسهم والأوراق المالية ذات الإيرادات الثابتة في الأسواق الناشئة                استثمارات الصندو

  الإيرادات الثابتة      )أ(الأسهم  

       البلد
       مــارس  /      آذار  ٣١

٢٠١٠      
ــارس /      آذار  ٣١     مــ

       البلد        ٢٠١٢
     مارس  /       آذار   ٣١

٢٠١٠      
ــارس /      آذار  ٣١     م

٢٠١٢      

 ✓ ✓            تحاد الروسي  الا  ✓✓         الروسي     الاتحاد

 ✓ –      يجان   أذرب  ––        الأرجنتين

 ✓ ✓         الأرجنتين  –✓      الأردن

 ✓ ✓       الأردن  ––        إستونيا

 ✓ ✓         إستونيا  ✓✓                       الإمارات العربية المتحدة

 – –         إسرائيل  ✓–          إندونيسيا

 ✓ ✓         إكوادور  ––        أوكرانيا

 – –          إندونيسيا  ––        باكستان

 ✓ ✓      أنغولا  ✓✓        البحرين

 ✓ ✓         أوروغواي  –✓        البرازيل

 ✓ –       أوغندا  ––        بلغاريا

 ✓ ✓         أوكرانيا  ––     بنما

 ✓ ✓         البرازيل  ✓✓         بوتسوانا

 – –          بوتسوانا  –✓       بولندا

 ✓ ✓                البوسنة والهرسك  ––    بيرو

 ✓ ✓        بولندا  ✓–       تايلند

 – –     بيرو  ––           تركمانستان

 ✓ ✓       تركيا  ✓✓      تركيا

 ✓ ✓                  ترينيداد وتوباغو  ✓–        تترانيا

 ✓ –  س   تون  ✓✓     تونس

 ✓ –            الجبل الأسود  ––           جزر مارشال

 – ✓          جزر كايمان  ✓–                  الجمهورية التشيكية

 ✓ ✓                   الجمهورية التشيكية  ✓✓             جمهورية كوريا

 ✓ ✓                      الجمهورية الدومينيكية  ✓✓             جنوب أفريقيا

 – ✓             جمهورية كوريا  ✓–       رواندا

 ✓ ✓                                 جمهورية كوريا الشعبية الديمقراطية  ✓✓       زامبيا

 ✓ ✓                                   جمهورية مقدونيا اليوغوسلافية السابقة  ✓✓       مبابوي ز

 ✓ ✓              جنوب أفريقيا  ––         سري لانكا

 ✓ ✓        جورجيا  ✓✓        السنغال

 – -        زامبيا  ✓✓     شيلي

 ✓ ✓           السلفادور  ✓✓     الصين

 ✓ –       سيشيل  ✓✓     عمان
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  الإيرادات الثابتة      )أ(الأسهم  

       البلد
       مــارس  /      آذار  ٣١

٢٠١٠      
ــارس /      آذار  ٣١     مــ

       البلد        ٢٠١٢
     مارس  /       آذار   ٣١

٢٠١٠      
ــارس /      آذار  ٣١     م

٢٠١٢      

 ✓ ✓      شيلي  ✓✓     غانا

 ✓ –       صربيا  ––       الفلبين

 ✓ ✓      الصين  ✓✓       فلسطين

 ✓ ✓        العراق  ––  )             البوليفارية-        جمهورية  (        فنـزويلا 

 – –      عمان  ––         فييت نام

 ✓ ✓      غانا  ––    قبرص

 ✓ ✓         غرينادا  –✓    قطر

 – ✓        الفلبين  ––          قيرغيزستان

 ✓ ✓  )             البوليفارية-        جمهورية  (        فنـزويلا   ––         كازاخستان

 – ✓      فيجي  ––          كوت ديفوار

 – –          فييت نام  ✓✓        كولومبيا

 – –     قبرص  ––        الكونغو

 – ✓     قطر  ✓✓       الكويت

 ✓ ✓         كازاخستان  ✓✓     كينيا

 ✓ ✓        كرواتيا  –✓      لبنان

 – ✓           كوت ديفوار  ––         ليتوانيا

 – –         كولومبيا  ✓✓        ماليزيا

 ✓ ✓          ليتوانيا  ✓✓    مصر

 ✓ ✓         ماليزيا  –✓      المغرب

 ✓ ✓     مصر  ✓✓       المكسيك

 – –       المغرب  ✓✓     ملاوي

 ✓ ✓        المكسيك  ✓✓                        المملكة العربية السعودية

 – ✓      ملاوي  ✓✓         موريشيوس

 – –          موريشيوس  ✓✓        ناميبيا

 – –         مولدوفا  ✓✓       نيجيريا

 – –       نيبال  ✓✓     الهند

 ✓ ✓        نيجيريا  –✓        هنغاريا

 ✓ –      الهند  ٣٥٣٤       المجموع  

 ✓ ✓         هنغاريا    

   ٤٣ ٤٢       المجموع      
    ّ                                                                                                     ، وقّعت شعبة إدارة الاستثمارات عقدا مع صندوق دول أفريقيا وأمريكا اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي، وهو صندوق      ٢٠١٠       يونيه   /  ان       حزير   ٣٠   في     ) أ (  

                                             وتبحث شعبة إدارة الاستثمارات عن مزيد من         .                                                                                                    استثمار في أسهم شركات الملكية الخاصة تديره شركة إدارة الأصول التابعة لمؤسسة التمويل الدولية             
    .                              فرص للاستثمار في الأسواق الناشئة  ال

   .                                                  في هذا الجدول إلى ما هو متعارف عليه في الأسواق المالية “              الأسواق الناشئة ”                          يستند تصنيف البلدان في فئة    :     ملاحظة  
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                 عائدات الاستثمار  -     امسا  خ 
               مجموع العائدات  -    ألف   

   /    آذار   ٣١                  مليــون دولار في      ٣٨,٣٤٨                                               زادت القيمــة الــسوقية لأصــول الــصندوق مــن    -    ٥١
       ٤,٧٤٣              ، أي بمبلـــغ    ٢٠١٢        مـــارس  /      آذار  ٣١   في                مليـــون دولار       ٤٣,٠٩١     إلى     ٢٠١٠        مـــارس 

               في المائة عـن         ١١,٩                           وكان مجموع عائد الاستثمار     .                    في المائة تقريبا      ٩,٠                        مليون دولار أو بنسبة     
                                               في المائــة عــن الــسنة الماليــة المنتهيــة في     ٠,٦    و    ٢٠١١       مــارس  /      آذار  ٣١                             الــسنة الماليــة المنتهيــة في 

ــارس  /    آذار   ٣١ ــرقم القياســي      .     ٢٠١٢       م ــتنادا إلى ال ــسوية اس ــد الت ــعار                                                     وبع ــتهلاك في          لأس             الاس
ــدات      ــة لتلــك العائ ــسبة الحقيقي ــصبح الن ــات المتحــدة، ت ــة و   ٨,٩                                                                    الولاي ــة،     ٢,٠              في المائ            في المائ

    .       التوالي    على
                                                                              عامـا مـضطربا بالنـسبة للأسـواق الماليـة، حيـث ركـزت الـسلطات                     ٢٠١١           وكان عام     -    ٥٢
               وبلـغ رصـيد      .                                                                                         والمستثمرون على الطـرق الـتي يمكـن أن تحـل بهـا الأزمـة في منطقـة اليـورو                          المالية

                  وشـهدت الـشهور    .     ٢٠١١         أبريـل  /                         بليون دولار في نيـسان      ٤٤                                 الصندوق رقما قياسيا زاد على      
               وبلـغ عائـد      .                                                                                                 التالية تراجعا حيث جـاء رد فعـل الأسـواق سـلبيا لأزمـة الـدين في منطقـة اليـورو                    

      ٢٠١١                    في المائــة في عــام     ١٤,٩         نــسبة     ٢٠١١                                 المتحــدة عــن الــسنة الماليــة                    الأســهم في الولايــات
ــة في عــام     ٦,٧  و ــات المتحــدة      .     ٢٠١٢                     في المائ ــد الأســهم خــارج الولاي   في       ١٣,١                                                   وكــان عائ

ـــ                    وحقـــق مجمـــوع الأسه  .     ٢٠١٢                      في المائـــة في عـــام    ٧,٣-    و    ٢٠١١         في عـــام          المائـــة            م عائـــدا      ــ
                وشــكلت الأســهم   .     ٢٠١١                  المائــة في عــام    في    ١٣,٨    و    ٢٠١٢                  في المائــة في عــام     ١,٢ -       قــدره
      ٢٠١٢     و     ٢٠١١                                                              في المائة مـن القيمـة الإجماليـة للـصندوق في عـامي                   ٦٠,٦               في المائة و       ٦٧,١

ــوالي  ــى الت ــسبة       .                عل ــدا بن ــات المتحــدة عائ ــسندات في الولاي ــام     ٥,٤                                                           وحققــت ال ــة في ع                      في المائ
                لمتحــدة عائــدا                                       وحققــت الــسندات خــارج الولايــات ا    ٢٠١٢                    في المائــة في عــام    ٦,٩    و    ٢٠١١
                       وبلــغ أداء العقــارات   .     ٢٠١٢                    في المائــة في عــام    ٣,١    و    ٢٠١١                    في المائــة في عــام     ١٠,٣        بنــسبة 
                       وبلغـــــت عائـــــدات   .     ٢٠١٢                          في المائـــــة في عـــــام     ١٠,٨    و    ٢٠١١                          في المائـــــة في عـــــام     ١٢,٥

   .    ٢٠١٢                في المائة في عام    ١,٢    و    ٢٠١١                في المائة في عام    ١,٣                       الاستثمارات القصيرة الأجل 
ــام بح ــ  -    ٥٣ ــسية                  وق ــين ســجلات رئي ــر أم ــذا التقري ــواردة في ه ــدات ال ــدلات العائ                                                                                ساب مع

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

 

                           وتـــشمل عمليـــة الحـــساب   .  )١
                                                ائــد فــضلا عمــا تحقــق مــن مكاســب وخــسائر                                                      الإيــرادات الفعليــة المقبوضــة مــن الأربــاح والفو 

                                                                                      تأخذ في الاعتبار التغيرات في القيمـة الـسوقية للاسـتثمارات وتوقيـت التـدفقات                             رأسمالية، كما 
   .       النقدية

__________ 
  ) ١(   JSPB/34/R.10.  
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                          مقارنات عائدات الاستثمار   -     باء  
                                                                                           لا يزال الصندوق، من الناحية الجغرافية، هو الأكثر تنويعا من بـين صـناديق المعاشـات                 -    ٥٤

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

   .                                  أصوله بعملات غير دولار الولايات المتحدة
      صندوق                         بلـــغ عائـــد الـ ــ     ٢٠١١        مـــارس  /  ار ذ   آ  ٣١                                           وخـــلال الـــسنة الماليـــة المنتهيـــة في      -    ٥٥

         ويتـألف    .            في المائـة    ٠,٥                                                                المائة وقصر أداؤه عن المؤشر المرجعي للسياسة العامة بنـسبة            في     ١١,٩
                                                                       في المائـة مـن الـرقم القياسـي العـالمي الـشامل للبلـدان                  ٦٠                                            المؤشر المرجعـي للـسياسة العامـة مـن          

           ي الإجمـالي                                           في المائة من الرقم القياسي العـالم         ٣١                                               لشركة مورغان ستانلي الدولية لرأس المال، و      
                                                  في المائـة مـن الـرقم القياسـي المفتـوح             ٦                                                          للسندات لدى مؤسسة باركليز العالمية لـرأس المـال، و         

                                                                                               للأســهم الأساســية المتنوعــة للمجلــس الــوطني للمؤســسات الائتمانيــة للاســتثمارات العقاريــة،   
  ة               وخـلال الـسن     .                                          يومـا لـدى شـركة ميريـل لينـتش            ٩١                                            في المائة مـن سـندات الخزينـة لفتـرة             ٣  و

                                                            ، كان أداء الصندوق أقل من المؤشر المرجعي، حيث بلغـت               ٢٠١٢      مارس   /       آذار   ٣١            المنتهية في   
                                                 الماضـية، حقـق الـصندوق عائـدا سـنويا             ١٥                             وعلى مدى الـسنوات الــ         .            في المائة     ٢,١-         عائداته  
    .          في المائة   ٦,٢         ونسبته   ٣١ /  ٦٠                                          في المائة، متجاوزا بذلك عائد المؤشر المرجعي    ٦,٩      نسبته 
                                                                       الماضية حقق الرقم القياسـي لجميـع البلـدان لـشركة مورغـان                ١٥                 السنوات الـ        وخلال  -    ٥٦

            في المائــة    ٦,٣                                            في المائــة، مقابــل عائــد ســنوي نــسبته     ٥,٦                                           ســتانلي عائــدا ســنويا إجماليــا نــسبته  
                                                         وخلال الفترة نفسها، حقـق الـرقم القياسـي الإجمـالي             .                                     حققته فئة أصول الصندوق من الأسهم     

                         العائد الـسنوي الـذي      ب             بالمقارنة      ٦,١                                     ة لرأس المال عائدات سنوية قدرها                             لمؤسسة باركليز العالمي  
         ، كـان       ٢٠١٢        مـارس    /       آذار   ٣١     وحتى    .            في المائة     ٦,٦                                      حققته حافظة سندات الصندوق، وقدره      

    .                                         مؤسسات دولية وإقليمية بثلاث وعشرين عملة ٧           بلدا، و  ٤١                    للصندوق استثمارات في 
                                               دوق وتقليــده المحــافظ المتمثــل في الاســتثمار في                      فتــئ تنويــع الــصن        مــا-                إدارة المخــاطر  -    ٥٧

                                    برحـت شـعبة إدارة الاسـتثمارات              ومـا   .                                                        الشركات ذات الجودة العالية يكفـل حمايـة الـصندوق         
                                                                     الـذي تم تطبيقـه حـديثا كـأداة لـدعم القـرارات لرصـد                RiskMetrics                           تتوسع في استخدام نظـام      

    .                                      مخاطر التطورات المعاكسة المطلقة والنسبية
                        ، بـــدأت شـــعبة إدارة     ٢٠١٠         ينـــاير  /                     في كـــانون الثـــاني-                          نات البنيـــة التحتيـــة      تحـــسي    -    ٥٨

                                                                                            الاستثمارات في استخدام نظام إلكتروني لإدارة الطلبات التجارية وأدمجته في نظام الاتـصالات             
                                                                        ُ                       المالية الآمن لجمعية الاتصالات بين المصارف على مـستوى العـالم في الميـدان المـالي، الـذي بُـدء              

                             وأنـشأت هـذه التحـسينات        .                                             عقاد الاجتماع الأخير لمجلس المعاشات التقاعدية                       العمل به وقت ان   
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  ُ                                                                                               النُظمية هيكلا أساسيا سيفيد الصندوق على مدى السنوات القادمة، إذ سـيحد مـن التكـاليف                
                             ُ  َ                        وبوجود الهياكل الأساسـية المحـسنة، يُعتَـبر الـصندوق            .                                      ويعزز الأمان في عمليات تحويل الأموال     

    .                                    ، إذ إنه يلبي أعلى المعايير في هذا المجال                  الآن عميلا أكثر أمنا
                                                                             ، قام قسم إدارة المخاطر والامتثال التـابع لـشعبة إدارة الاسـتثمارات                 ٢٠١٠           ومنذ عام     -    ٥٩

                                                                                                    بوضع عدد من السياسات الأساسية التي تؤكد التـزام الـشعبة بـأعلى معـايير الأخـلاق والإدارة                  
ــسليمة والكفــاءة والتراهــة  ــوفر سياســة الــضمان   .                                ال ــشطة                            وت                                           ات الشخــصية إرشــادات تتعلــق بأن

                     ظاهريـة في المـصالح                                                                                 الاستثمارات الشخصية التي تنطوي على إمكانية خلق تـضاربات فعليـة أو           
                                                    وتـسعى الـسياسة المتعلقـة بالهـدايا وواجبـات            .                                              بين موظفي الشعبة وإدارة استثمارات الصندوق     

                         مـــع مـــصالح الـــشعبة                                                                                  الـــضيافة إلى تفـــادي المواقـــف الـــتي تتـــضارب فيهـــا المـــصالح الشخـــصية   
                                                         ونظـرا لكـون المـسؤولين الـذين يـؤدون وظـائف في               .                                           الصندوق أو يبدو أنهـا تتـضارب معهـا           أو

                                                                                        مجالات حساسة يجب أن يفوا بمعايير عالية جدا، اعتمدت الشعبة قاعـدة عـدم التـسامح مطلقـا        
      ريـة                                                                                                     حيال تلقي الهدايا مـن أي كيـان لـه علاقـة تجاريـة معهـا أو يـسعى إلى أن يكـون علاقـة تجا                 

                                                                                     وتستوجب سياسة الإجازة الإلزامية أن يأخذ موظفو الشعبة الـذين يعملـون في وظـائف             .     معها
                  والـسبب في هـذا      .                            أيـام عمـل متتاليـة        ١٠                                                              بها واجبات ائتمانية إجازة سـنوية لا تقـل مـدتها عـن              

                                                                                                    الــضابط هــو أن ثمــة أنواعــا معينــة مــن الاحتيــال في بعــض الأحيــان يمكــن أن ينكــشف أمرهــا     
ــ         حينمـــا                            وتحـــدد سياســـة ممارســـات   .                                                    ون الـــشخص المـــسؤول عنـــها موجـــودا لإخفائهـــا        لا يكـ

                                                                                             الاتصالات والاحتفاظ بالوثائق ممارسات الاتصال الـسليمة، بمـا في ذلـك التواصـل الاجتمـاعي              
    .                                                             عبر الإنترنت والاحتفاظ بالوثائق الرسمية لضمان أمن الصندوق وسلامته

ّ                      الجهات الوديعة المتعدّدة وأمين السجلات ا         -    ٦٠                         تم توقيع عقد أمـين      -                 لرئيسية المستقل                   
             وتم توقيـع      ٢٠١٢        يونيـه   /          حزيـران  ١                                                         السجلات الرئيسية المستقل مع نورذن ترست اعتبارا مـن         

      أى-       أن                                                                                              عقد خدمات الجهات العالمية الوديعة للأسواق الناشئة وشـبه الناشـئة مـع سـيتي بنـك                
                         كانـــت عمليـــات فـــتح                                       وفي وقـــت كتابـــة هـــذا التقريـــر،   .     ٢٠١٢         يوليـــه  /        تمـــوز ٢                 اعتبـــارا مـــن 

       وفــشل   .          جاريــة    أى-     أن                                                                    الحــسابات وتحويــل الأصــول مــن نــورذن ترســت إلى ســيتي بنــك       
                                                                                           التفاوض حول هذا العقد مع مصرف آخر ويجري حاليا تقديم طلـب عـروض للحـصول علـى                  

                                        ووضــع هــذا النمــوذج الجديــد للجهــات   .                                                         الخــدمات الإيداعيــة العالميــة للأســواق المتقدمــة النمــو
                                                                                       وأمـين الـسجلات الرئيـسية المـستقل مـن أجـل تقليـل المخـاطر إلى الحـد الأدنى                                   المتعددة الوديعـة  

                                                             الاقتـصادية الـتي أثـرت علـى المؤسـسات الماليـة في                  ٢٠٠٨                                         نتيجة للخبرة المكتسبة في أزمـة عـام         
    .               جميع أنحاء العالم
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                                            الــصندوق حاليــا بــصدد تعــيين مستــشار  -                                            الخــدمات الاستــشارية الــضريبية العالميــة   -    ٦١
        وكانــت   .                                                                            المي للمــساعدة في عمليــة المطالبــة بالــضرائب الــتي يــضطلع بهــا الــصندوق            ضــرائب عــ

                                                                                                         الجهود الرامية إلى إنشاء مطالبات باسترداد الضرائب في الولايـات القـضائية الـتي لا توجـد بهـا                    
                                                                                                         حاليا إجراءات للمطالبة باسترداد الضرائب شـاقة ومـستنفدة للوقـت بالنـسبة للمـوارد البـشرية                

ــة  ــصند ل         الحالي ــسعى         .   وق      ل ــذا الم ــصندوق في ه ــالمي ال ــضرائب الع ــشار ال ــساعد مست                                                                            وســوف ي
  .                                                                                                  وسيقوم بإجراء استعراض شـامل لجميـع المـستحقات الـضريبية مـن حيـث إمكانيـة اسـتردادها               

                                                                                                       كما سيساعد الصندوق في إعادة هيكلة اتفاقات الـشراكة المحـدودة الـتي أبرمهـا مـع الـصناديق                   
    .                                  الأسهم الخاصة لضمان الإعفاء الضريبي                                 الخاصة للاستثمارات العقارية وصناديق

  
                            معدلات العائد في الأجل الطويل  -    جيم   

                             أدخــل الــصندوق أســواقا      ٢٠١٢       مــارس  /      آذار  ٣١     إلى     ٢٠١٠        أبريــل  /         نيــسان ١       مــن   -    ٦٢
                 ومـن الناحيـة      .                                                                                    متقلبة في تاريخ الصندوق المشترك للمعاشات التقاعديـة لمـوظفي الأمـم المتحـدة             

        ، غـير       ٢٠٠٠     و     ١٩٩٣                                                  سهم تدر عائدات إيجابيـة كـبيرة بـين عـامي                                     التاريخية كانت أسواق الأ   
      ٢٠٠٤              ومـن عـام       .                                                                                 أن هذه العائدات انخفضت انخفاضـا حـادا خـلال الـسنوات الـثلاث التاليـة               

                                   ومنـذ ذلـك الحـين شـهدت الأسـواق        .                                           كـان لأسـواق الأسـهم عائـدات إيجابيـة          ٢٠٠٨         إلى عام   
                               كانـت عائـدات الـصندوق           ٢٠١٢     و  ١   ٢٠١                                           وعلى مدى الـسنتين المـاليتين الماضـيتين           .       تقلبات
                                                                                في المائة، حيث جاء أداؤه دون المؤشر المرجعي للـسياسة العامـة بنـسبة                  ٠,٦               في المائة و       ١١,٩
   .                     في المائة، على التوالي    ٢,٠٧    و   ٠,٥
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            الشكل الأول
        المتحدة                                                                         معدلات العائد في الأجل الطويل للصندوق المشترك للمعاشات التقاعدية لموظفي الأمم

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                                                          وكما يوضح الشكل التالي، تجاوز أداء الصندوق المؤشـر المرجعـي للـسياسة العامـة في                  -    ٦٣
ــرات حــتى       ــة مــن أصــل عــشر فت ــرات متتالي ــارس  /      آذار  ٣١                                                          ســت فت ــدل     .      ٢٠١٢       م ــغ المع                 وبل

               في المائـة،       ٨,٢                                                                              الإجمالي السنوي للعائدات، لفترة السنوات الخمسين التي توافرت عنها بيانـات            
                                                       في المائة بعد تعديلها اسـتنادا إلى الـرقم القياسـي         ٣,٨                           دات بنسبة حقيقية قدرها                     أي ما يمثل عائ   

   .                             لأسعار الاستهلاك بالولايات المتحدة
  

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

UNJSPF Annual Return (FY) 8.9 20.4 11.3 18.0 -15.0 0.7 -3.8 28.7 10.4 13.3 13.4 8.1 -28.3 32.2 11.9 0.6

UN Policy Benchmark Return (FY) 7.7 21.4 11.1 14.0 -14.8 -0.4 -8.9 30.9 9.4 12.3 13.6 5.2 -29.8 33.7 12.4 2.7
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             الشكل الثاني
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Rolling Year Performance through 31 March 2012

UNJSPF Nominal 60/31 Policy Benchmark

UNJSPF Nominal return exceeds the 60/31 Policy Benchmark in 6 out of 10 periods 

العائد الاسمي للصندوق ٦٠/٣١المؤشر المرجعي للسياسة العامة

  فئات١٠ من أصل ٦ في ٦٠/٣١العائد الاسمي للصندوق يتجاوز المؤشر المرجعي للسياسة العامة

 ٢٠١٢مارس/ أذار٣١الأداء السنوي حتى
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  ٤الجدول 
  المعدل الإجمالي السنوي لعائدات استثمارات الصندوق

   ) ٢   ٢٠١     مارس  / ر     آذا  ٣١  -      ١٩٦٢     مارس  /      آذار  ٣١                                بالنسبة المئوية لقيمتها السوقية،  (
  

  السندات   الأسهم

       السنة
           الولايـــات   في 

       المتحدة

ــارج                     خــــــــــــ
ــات                   الولايـــــــ

      المجموع       المتحدة
                  مؤشـــر مورغـــان ســـتانلي

  ) أ (      العالمي

 

ــات   في                الولايــــ
       المتحدة

 
ــارج                  خـــــــــ
ــات                الولايــــ

       المتحدة
 

  ) ج (     المجموع

          العـــالمي        ؤشـــر   الم
                     للـــــــــــــسندات 
               الحكومية لـدى   

               موعـــة ســـيتي  مج
          العقارات  ) د (    غروب

             علــى المــدى 
       القصير

              مجمــــــــوع
               أصــــــــــول 
         الصندوق

١٢,٧---٨,٠---١٨,٨٣٧,٨١٩,٤     ١٩٦١ 

٦,٦١ ---٣,٩١ ---١٢,٣٧٠,٨٧١١,٦٥      ١٩٦٢ 

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

٨,٢٤ ---٢,١٢ ---١٨,١٨٧,٤٨١٧,٤٥      ١٩٦٤ 

٦,٩٨ ---٤,٤١ ---١٠,٨٩٨,٣٠١٠,٤٤      ١٩٦٥ 

٠,٦٦ ---(٢,١٤) ---٤,٣١ ٤,٥٣٣,٢٢      ١٩٦٦ 

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

١,٦٠ ---(٤,٨٩) ---٧,٤٦ ٢,٨٦٢٨,٣٠      ١٩٦٨ 

٩,٠٩ ---٢,٦٦ ---١٣,٣٥٢٠,٠٧١٤,٦٤      ١٩٦٩ 

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

٨,٧٣١٣,٥٣--١٤,١٠--٩,٢٨ ١٣,٩٤٣,٣١١١,٤٦      ١٩٧١ 

٧,١٥١٦,٩٨ ١١,٥٨-٩,٤١ --١٤,١٣٣٤,٣٠١٨,٣٣١٦,٩٢      ١٩٧٢ 

٨,٥٥ ٥,٩٢ ٤,٧٨ -٧,٤٠ --٩,٤٩١٣,٤٧ ٥,٨٥٢٠,٧٧      ١٩٧٣ 

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

٠,١٨ ١٢,٣٥(١,٠٣) -٦,٥٥ ٦,٢٠١٤,٦٣(٦,٠٩) (٥,١٦) ١١,٦٠(١١,٢٠)      ١٩٧٥ 

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

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

٦,١٢ ٧,٦٧ ٨,٢٥ -٨,٧٢ ٦,١١٥,٦٢٢٤,٣٩ ٤,١٦ ٢٠,٣١(٥,٦٠)      ١٩٧٨ 
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  السندات   الأسهم

       السنة
           الولايـــات   في 

       المتحدة

ــارج                     خــــــــــــ
ــات                   الولايـــــــ

      المجموع       المتحدة
                  مؤشـــر مورغـــان ســـتانلي

  ) أ (      العالمي

 

ــات   في                الولايــــ
       المتحدة

 
ــارج                  خـــــــــ
ــات                الولايــــ

       المتحدة
 

  ) ج (     المجموع

          العـــالمي        ؤشـــر   الم
                     للـــــــــــــسندات 
               الحكومية لـدى   

               موعـــة ســـيتي  مج
          العقارات  ) د (    غروب

             علــى المــدى 
       القصير

              مجمــــــــوع
               أصــــــــــول 
         الصندوق

٨,٥٦١٥,٠٧ ٨,٠٤١٦,٨٦ ٦,٦٣ ٢٢,٣٦٢١,٦٧٢٢,٠٧٢١,٢٧٤,٧٠١٢,٥٠     ١٩٧٩ 

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

٤٣,١٩٣٩,٦٠٤١,٤٥٣٤,٨٠١٤,٩٩٩,٤٥١٢,٥١٢٠,٣٨١٤,٧١١٥,٧٦٢٦,٦٠      ١٩٨١ 

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

٧,٠٧١٢,٧٦٢٧,٠٥ ٤٠,٩١٢٣,٦٠٣٣,٥٥٣١,٦٠٣٢,٥٣١٤,٥٤٢٤,٨٩٢٠,٥٤      ١٩٨٣ 

٨,٢٠١٣,٣٣١٣,٠٧١٣,٠١ ٨,٦٧ ٥,٠٨٣٢,٤٦١٥,٦٦١٧,٣٠٥,٤٦١٢,٤٢      ١٩٨٤ 

٨,٠٩ ٣,٦٢ ٥,٥٠١٣,٤٧ ٤,٥٣ (٨,٢٢)٧,٢٠١٧,٨٦ ٩,٥٤  (٦,٨٢)٢٠,٧٥      ١٩٨٥ 

٦,٩٥٤١,٥٢ ٣٤,٩٥٥٨,٤٨٤٣,٤٤٥٦,٠٢٥٤,٣٠٥٠,٣٣٥١,٢١٤٨,٧٠١٠,٧٥      ١٩٨٦ 

٢١,٦٣٤٣,٨٨٣٠,٠١٤٣,٢٢٩,١٤٣٢,٦٣٢٢,٥٩١٧,٤٢١٢,٦٧١١,٩٧٢٤,٦٩      ١٩٨٧ 

٣,١٠ ٧,٦٧ ٩,١٩ ٥,٨١٣,٢٦٢٠,٢٤١٢,٦٥١١,٤٢ (٤,٧٤) ٢,١٥(١٢,١٨)  ٨ ٨  ١٩ 

٥,٩٠ ٨,٢٠١٠,٤٠ ٠,٣٦ (٢,٤٠) (٥,٥٠)١٣,٢٠١٠,٠٠١١,٣٠١٣,٥٦٢,١٠      ١٩٨٩ 

٩,٧٢١١,٥٦ ٣,١٢١٢,٣١ ٦,٢٠ ١٠,٤٧٢,٩٣(٢,٣٠) ٢١,٥٤١٣,٢١١٦,٥٧      ١٩٩٠ 

٨,٩ ٥,١١٣,١ ٣,٢١٢,٥١٧,٤١٥,٠١٦,٢ ٤,٥ ٨,٩١,٢      ١٩٩١ 

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

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

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

١١,١٦,٥٨,١٩,٨٢,٩١٨,٦١٢,٩١٢,١٠,٠٥,٠٨,٧      ١٩٩٥ 

٣٠,٢١٥,١٢٠,٥٢٠,٦٨,٠٣,٣٥,١٥,٣١٠,٤٤,١١٤,٦      ١٩٩٦ 

١٨,٩٧,٢١١,٦٩,٨٦,٢٢,٥٣,٦١,٢٨,٦٤,٤٨,٩     ١٩٩٧ 

٤٥,٤١٥,٤٢٧,٣٣٢,٤١٠,٦٤,٣٧,٠٥,٤١٨,٩٧,٠٢٠,٤     ١٩٩٨ 

١٨,٤٩,٧١٣,٩١٣,٠٤,٨٩,٠٦,٥١٠,٠٤,٨٩,٩١١,٣     ١٩٩٩ 

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

       السنة
           الولايـــات   في 

       المتحدة

ــارج                     خــــــــــــ
ــات                   الولايـــــــ

      المجموع       المتحدة
                  مؤشـــر مورغـــان ســـتانلي

  ) أ (      العالمي

 

ــات   في                الولايــــ
       المتحدة

 
ــارج                  خـــــــــ
ــات                الولايــــ

       المتحدة
 

  ) ج (     المجموع

          العـــالمي        ؤشـــر   الم
                     للـــــــــــــسندات 
               الحكومية لـدى   

               موعـــة ســـيتي  مج
          العقارات  ) د (    غروب

             علــى المــدى 
       القصير

              مجمــــــــوع
               أصــــــــــول 
         الصندوق

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

٤,٩٢,١٣,١٠,٥٨,٤٣,٥٠,٧(٤,٢)(١,٣)(٦,١)٢,٨     ٢٠٠٢ 

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

٢٩,٣٥٦,٥٤٢,٥٤٣,٩٦,٨١٩,٤١٥,٧١٣,٥٢٣,٩٨,١٢٨,٧     ٢٠٠٤ 

٦,٣١٦,٩١١,٨١١,١١,٢١٠,٥٧,٨٥,٥١٥,٨٢,٥١٠,٤     ٢٠٠٥ 

٣٠,٥٢,٩١٣,٣)٢,٠()٢,٨()٤,٤(١٣,١٢٨,٨٢١,٣١٨,٦٢,٤     ٢٠٠٦ 

  ) ب (    ٢٠,٣     ٢٠٠٦

ــشركة   ــالمي ل                           المؤشــر الع
                         مورغــان ســتانلي لــرأس 
                               المــــال الـــــشامل لكـــــل  

        البلدان

)هـ()٢,٦(

                  مؤشــر بــاركليز  
                  المرجعــي العــالمي 

  د                 الرأسمالي المتعـد  
      العملات

)هـ(١٢,٣
 

)و(٦٠
/٣١ 

٩,٤٢٠,٦١٥,٧١٦,٤     ٢٠٠٧
ــشركة   ــالمي ل                           المؤشــر الع
                         مورغــان ســتانلي لــرأس 
                               المــــال الـــــشامل لكـــــل  

        البلدان

٧,١٩,٤٨,٤٨,١
                  مؤشــر بــاركليز  
                  المرجعــي العــالمي 
                  الرأسمالي المتعـدد   

      العملات

٢٤,٠٥,٥١٣,٤ 

)و(٣١/٦٠
 

٠,٧(٥,٩٣,٤)٠,٦(     ٢٠٠٨(
ــالمي  ــشركة                  المؤشــر الع           ل

                         مورغــان ســتانلي لــرأس 
                               المــــال الـــــشامل لكـــــل  

        البلدان

٨,٣١٨,٤١٥,١١٥,٣
                  مؤشــر بــاركليز  
                  المرجعــي العــالمي 
                  الرأسمالي المتعـدد   

      العملات

٩,٠٨,٣٨,١ 

)و(٣١/٦٠
 

٤٢,٧()٤١,٠()٤٥,١()٣٤,٦(     ٢٠٠٩(
ــشركة   ــالمي ل                           المؤشــر الع
                         مورغــان ســتانلي لــرأس 
                               المــــال الـــــشامل لكـــــل  

         البلدان

)٤,٩( )٨,٦()١٢,٦()١,٤(
                  مؤشــر بــاركليز  
                  المرجعــي العــالمي 
                  الرأسمالي المتعـدد   

      العملات

)٢٨,٣(٣,٩)٢٢,٩(  

)و(٣١/٦٠  
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ــات   في                الولايــــ
       المتحدة

 
ــارج                  خـــــــــ
ــات                الولايــــ

       المتحدة
 

  ) ج (     المجموع

          العـــالمي        ؤشـــر   الم
                     للـــــــــــــسندات 
               الحكومية لـدى   

               موعـــة ســـيتي  مج
          العقارات  ) د (    غروب

             علــى المــدى 
       القصير

              مجمــــــــوع
               أصــــــــــول 
         الصندوق

٥٦,٣ ٤٢,٦٦٢,٢٥٤,١      ٢٠١٠
ــشركة   ــالمي ل                           المؤشــر الع
                         مورغــان ســتانلي لــرأس 
                               المــــال الـــــشامل لكـــــل  

         البلدان

١٠,٢ ٥,٩١٦,٧١٠,٨
                  مؤشــر بــاركليز  
                  المرجعــي العــالمي 

            المتعـدد         الرأسمالي
      العملات

)٣٢,٢)٢,٧()١٧,٤ 

)و(٣١/٦٠  

 

١٤,٩١٣,١١٣,٨١٤,٦      ٢٠١١
ــشركة   ــالمي ل                           المؤشــر الع
                         مورغــان ســتانلي لــرأس 
                               المــــال الـــــشامل لكـــــل  

         البلدان

٧,١ ٥,٤١٠,٣٨,٢
                  مؤشــر بــاركليز  
                  المرجعــي العــالمي 
                  الرأسمالي المتعـدد   

      العملات

١٢,٥١,٣٣٢,٢ 

)و(٣١/٦٠  

 

٠,٢(  )١,٢(  )٧,٣(٦,٧      ٢٠١٢(
المؤشر العالمي لشركة 
مورغان ستانلي لرأس 

المال الشامل لكل 
 البلدان

  ٥,٣  ٤,٦  ٣,١  ٦,٩
مؤشر باركليز 
المرجعي العالمي 
الرأسمالي المتعدد 

 العملات

٠,٦  ١,٢  ١٠,٨ 

)و(٣١/٦٠  

  

  
                                                    والأسـواق الناشـئة وشـبه الناشـئة، حيـث تطبـق                                                    بلـدا في الأسـواق المتقدمـة النمـو           ٧٠                                                                                             توفر الأرقام القياسية لشركة مورغان ستانلي تغطية شاملة لأسـواق الأسـهم لأكثـر مـن                    ) أ (  

   .                                           منهجية متسقة لتكوين الأرقام القياسية وتعهدها
    .               يا لأسواق ناشئة           مؤشرا قطر  ٢١                                 مؤشرا قطريا لأسواق متقدمة النمو و     ٢٤                  مؤشرا قطريا تشمل    ٤٥     من                    الشامل لكل البلدان                     شركة مورغان ستانلي        العالمي ل    ؤشر        تكون الم ي   ) ب (  
   .    ١٩٧٥          قبل عام     كبيرة               الولايات المتحدة                المحتفظ بها خارج          السندات    سبة   ن ن  تك  لم    ) ج (  
   .                     سوقا رئيسية للسندات  ١٨   من   ) Citigroup (                                                 يتكون مؤشر السندات الحكومية العالمي لشركة سيتي غروب    ) د (  
   “                 المرجعي العـالمي             ليمان براذرز ”                                ، تغير اسم مؤشر السندات من مؤشر    ٢٠٠٨      نوفمبر  /              تشرين الثاني  ٣             اعتبارا من     -                                                        مؤشر باركليز المرجعي العالمي الرأسمالي المتعدد العملات           )  هـ (  

   .(BCGA)                                                    إلى مؤشر باركليز المرجعي العالمي الرأسمالي المتعدد العملات 
                                          في المائة من الرقم القياسي العالمي الإجمـالي    ٣١    و  ،                         س المال الشامل لكل البلدان                                                    في المائة من المؤشر العالمي لشركة مورغان ستانلي لرأ     ٦٠    من    ٣١ /  ٦٠           المرجعي             يتألف المؤشر    ) و (  

                                                                                                               في المائة من الرقم القياسي المفتوح للأسهم الأساسية المتنوعـة للمجلـس الـوطني للمؤسـسات الائتمانيـة للاسـتثمارات        ٦      ، و                               باركليز العالمية لرأس المال                        للسندات لدى مؤسسة    
   .      يوما  ٩١      لفترة                   ة من سندات الخزينة         في المائ ٣  و           العقارية، 
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   ٥      الجدول 
                                               معدلات العائد السنوي المحددة على أساس قيمة السوق  :                  مجموع أصول الصندوق

       )    ٢٠١٢     مارس  /      آذار  ٣١                                  النسب المئوية لفترات مختارة تنتهي في  (

  ٢٠٠٨     ٢٠٠٩     ٢٠١٠     ٢٠١١     ٢٠١٢     

ــنوات ٥                     ســـــــــ
ــتى ــام            حـــــ            عـــــ
٢٠١٢     

                   ســــــــــنوات  ١٠
            عــــــــام             حــــــــتى
٢٠١٢     

      حــــتى        ســــنة     ١٥
     ٢٠١٢    عام 

,٦,٧١٤,٩٤٢,٦٣٤                         الأسهم في الولايات المتحدة   -٦٠,  -٦٤,٢
                                      الأســــــهم خــــــارج الولايــــــات  

٤٥,١٣,٩٦,٧- ٧,٣١٣,١٦٢,٢-       المتحدة
٤١,٠٣,٤٤,٤٦,١٧,٣- ١,٢١٣,٨٥٤,١-           مجموع الأسهم

١,٤٨,٣٥,٠- ٦,٩٥,٤٥,٩                          السندات في الولايات المتحدة 
               ج الولايـــــات           الـــــسندات خـــــار

١٢,٦١٨,٤٧,٨- ٣,١١٠,٣١٦,٧      المتحدة
٨,٦١٥,١٦,٥٨,٢٦,٥- ٤,٦٨,٢١٠,٨            مجموع السندات

٠,٦٧,٩٨,٩- ٢٢,٩٩,٠- ١٧,٤- ١٠,٨١٢,٥                   عائدات من العقارات
٢,٧٣,٩٨,٣٣,٢٤,٤- ١,٢١,٣                       الاستثمارات القصيرة الأجل

                                    مجمــــــوع أصــــــول الــــــصندوق 
٢٨,٣٨,١٥,٤٧,٣٧,٥- ٠,٦١١,٩٣٢,٢     تحدة                  بدولارات الولايات الم

                                      العائــــد معــــدلا حــــسب نــــسبة  
                      بالاســتناد إلى مؤشــر   (      التــضخم

                               أســعار الاســتهلاك في الولايــات  
٢٨,١٤,٠٠,٧٤,٨٤,٥- ٢,١٩,٢٢٩,٢-   )     المتحدة

    
                        بيان المخاطر في العائدات  -    دال   

                            العائـد الـسنوي للـصندوق                                                            على امتداد السنوات الخمس عشرة الماضية، تجاوز متوسط           -    ٦٤
                                       في المائة، غـير أن نـسبة تقلـب             ٦,٢       وقدره          المرجعي                  المحدد في المؤشر                         في المائة العائد        ٦,٩        البالغ  

                  المحـددة في المؤشـر                                                        في المائة كانـت تفـوق بقليـل نـسبة التقلـب               ١١,٠                          عائدات الصندوق البالغة    
                         كل جيـد تـشمل جميـع                                               وكان للـصندوق حافظـة متنوعـة بـش           .           في المائة      ١٠,٨        وقدرها          المرجعي

    .                                   فئات الأصول والأوراق المالية الرئيسية
                                                                                           وعلى مستوى فئات الأصول، فاق أداء حافظـة أسـهم الـصندوق الـتي بلغـت عائـداتها                    -    ٦٥
                                     في المائة، وكانت نسبة المخـاطرة          ٥,٦        البالغ                                                   في المائة عائد مؤشر مورغان ستانلي العالمي            ٦,٤

                                           أفـضل بكـثير مقارنـة بمؤشـر مورغـان            )           في المائـة        ١٦,٨ (                                    على مستوى حافظة أسهم الـصندوق       
ــة    ١٧,٢ (                  ســتانلي العــالمي  ــداتها      ).           في المائ                                                                   وفــاق أداء حافظــة الــسندات، الــتي بلــغ متوســط عائ
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                                                                          سنة، عائد مؤشر باركليز المرجعي العالمي الرأسمـالي المتعـدد العمـلات             ١٥               في المائة خلال        ٦,٦
                      مقارنة بذلك المؤشـر      )            في المائة     ٦,٩ (             ا للتقلبات                                          في المائة، إلا أنها كانت أكثر تعرض          ٦,١        البالغ  

    ).         في المائة   ٥,٩ (
  

              الشكل الثالث    
ــة بــين العائــدات والمخــاطر خــلال         ــة   ١٥                                                                        وضــع الــصندوق مــن حيــث الموازن                  ســنة مقارن

      ٢٠١٢     مارس  /      آذار  ٣١            بالمؤشرات حتى 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
                              الاستثمارات في البلدان النامية  -     ً سادساً  

ــة حيثمــا كــان ذلــك في                             يواصــل الــصندوق بــذل    -    ٦٦                                                                   جهــوده للاســتثمار في البلــدان النامي
                                 ، بلغــت اســتثماراته المباشــرة      ٢٠١٢       مــارس  /      آذار  ٣١      ففــي   .                                مــصلحة المــشتركين والمــستفيدين 

              في المائـة      ٢٣                                                          بلايـين دولار، ممـا يمثـل زيـادة نـسبتها حـوالي                  ٥,٩                                 وغير المباشرة في هذه البلـدان       
              ت الزيـادات      ع ـ   ووق  .              بلايين دولار     ٤,٨            البالغة    ٠   ٢٠١      مارس   /       آذار   ٣١                          على استثماراته فيها في     

    .                                                                      في الاستثمار في المناطق النامية من آسيا وأفريقيا وأوروبا وأمريكا اللاتينية
                                                                                      وتواصــل شــعبة إدارة الاســتثمارات استكــشاف فــرص الاســتثمار الممكنــة في البلــدان      -    ٦٧

ــا وآســيا وأم     .         الناميــة ــا   ُ                                                                ونُظمــت زيــارات اســتثمارية إلى كــل مــن أفريقي                              ريكــا اللاتينيــة وأوروب
                                                       ولا يزال الصندوق يستعرض حجم اسـتثماراته في هـذه            .                                    الشرقية خلال الفترة قيد الاستعراض    

                                                                                                     الأســواق بحثــا عــن أدوات اســتثمار مناســبة، مــع أخــذ معــاييره واســتراتيجيته العامــة للاســتثمار 
    .            بعين الاعتبار

وي
لسن
د ا
لعائ
ية ل
لمئو
بة ا
لنس
ا
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   ٦      الجدول 
      ٢٠١٢     مارس  /      آذار  ٣١    و     ٢٠١٠     مارس  /      آذار  ٣١    ة في               القيمة الدفتري  :                           الاستثمارات المتصلة بالتنمية

     )                          بآلاف دولارات الولايات المتحدة (
  القيمة السوقية  القيمة الدفترية  
     ٢٠١٢     لعام       المجموع     ٢٠١٠     لعام       المجموع      ٢٠١٢     لعام       المجموع      ٢٠١٠       لعام      المجموع  

ــسنوي لمـــدة ــد الـ                  العائـ
 )              بالنسبة المئوية (     سنتين 

                  أفريقيا

  ) أ (         غير متوافرصفر٢٢٦ ١٧صفر٧٩٩ ١٤     مصر

  ) أ (         غير متوافر٨٢٢ ٤٨٣٣٩٤ ٣٧٦٣٥٠ ٩٠٣٢٩٣ ٢٤٢              جنوب أفريقيا

(٢٨ ١)٦٠٦ ٧٠٧١١٨ ٢٩٥١٢١ ٠٤٤١٣١ ١١٠                   الصناديق الإقليمية

  ٤٢٨ ٤١٦٥١٣ ٦٧١٤٨٩ ٤٢٤ ٧٤٦ ٣٦٧  المجموع الفرعي  

  ٢٩٩ ٩١٢٩١ ٢٠٣٨٥ ٢٠٣٧٩ ٧٩                 المؤسسات الإنمائية

  ٧٢٧ ٣٢٨٦٠٤ ٨٧٤٥٧٥ ٩٤٩٥٠٣ ٤٤٦                المجموع لأفريقيا   

            آسيا 

  ) أ (         غير متوافر٥١٨ ٣٧٧ ٩٨٩١ ١٤٠ ٦٧٦١ ١٣٠ ٩٣٥١ ٨٧٢      الصين

  ) أ (         غير متوافر٨٢٢ ٤٧٢٣٣٥ ٤٦٧٣٠٢ ٦٦٣٢٨٧ ١٨٠     الهند

  ) أ ( ر        غير متواف٩٩٧ ٩٠٧٦٥٧ ٩٤١٥٦٢ ٦٨١٥٦٣ ٥١٣         ماليزيا

  ) أ (         غير متوافرصفر٤٦٢ ١٠صفر٠٠٢ ١٠     قطر

  ) أ (         غير متوافر٥٥٩ ٩٠٦٩١٧ ٠٠٦٧٩٥ ٠٠٧٦٨٥ ٦٥٣              جمهورية كوريا

  ٤٨٥ ٧٤١٣٨٣ ٤٩٧٢٥٣ ٥٦٨٣٣٤ ١٨٠          سنغافورة

  ١٩٨ ١٤١٢٠٢ ٢٦٣٢١٦ ٦٢٤١١٧ ٢٦١                   الصناديق الإقليمية

  ٥٧٩ ٨٧٤ ٦١٨٣ ٢٨٢ ٨٥٠٣ ١١٨ ٤٨٠٣ ٦٧٢ ٢  المجموع الفرعي  

  ٧٧٥ ٧٣٩٣٦ ١٧٣٥٨ ١١٨٣٠ ٥٥                 المؤسسات الإنمائية

  ٣٥٤ ٩١١ ٣٥٧٣ ٣٤١ ٠٢٣٣ ١٤٩ ٥٩٨٣ ٧٢٧ ٢              المجموع لآسيا  

             أوروبا

  ) أ (         غير متوافرصفرصفرصفرصفر    قبرص

(١,٢٥)٠٧٦ ٧٩٣٨٢ ٦٩١١١٠ ٣١٢٥٢ ٧٣       تركيا

  ) أ (         غير متوافرصفرصفرصفرصفر                  الصناديق الإقليمية

  ٠٧٦ ٧٩٣٨٢ ٦٩١١١٠ ٣١٢٥٢ ٧٣  المجموع الفرعي  

  ٩٥١ ٣٣١صفر٨٠٤ ٢٩٧صفر                المؤسسات الإنمائية

  ٠٢٧ ٧٩٣٤١٤ ٤٩٥١١٠ ٣١٢٣٥٠ ٧٣               المجموع لأوروبا   
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  القيمة السوقية  القيمة الدفترية  
     ٢٠١٢     لعام       المجموع     ٢٠١٠     لعام       المجموع      ٢٠١٢     لعام       المجموع      ٢٠١٠       لعام      المجموع  

ــسنوي لمـــدة ــد الـ                  العائـ
 )              بالنسبة المئوية (     سنتين 

                  أمريكا اللاتينية

  ) أ (         غير متوافرصفرصفرصفرصفر        الأرجنتين

  ) أ (         غير متوافر١٧٦ ٦٨٦٧٦٨ ٦٧٧٥٧١ ٨٢٣٥٩٠ ٢٧٦         البرازيل

  ) أ (         غير متوافر٨٨٠ ٤٩٩٦٩ ٦٩٢٤٥ ٠٥٦٤٧ ٢٠      شيلي

٨٣٢٢١,٧٢ ٨٣٠٦ ٩٥١٤ ٩٥١٢ ٢         كولومبيا
  ) أ (         غير متوافر٤٤٨ ٣٤٨٦٤٦ ٥٠١٥٩٣ ٠٣٤٤٧٢ ٤٤٤        المكسيك

  ) أ (         غير متوافر٣١٦ ٠٢٣٢٥ ٩٦٥٢٤ ٩٦٥١٩ ١٩   )             البوليفارية-       جمهورية  (      فترويلا 

  صفرصفرصفرصفر                  الصناديق الإقليمية

  ٦٥٢ ٥١٦ ٣٨٦١ ٢٣٩ ٧٨٦١ ١٣٣ ٨٢٩١ ٧٦٣  المجموع الفرعي  

  ٧٧٨ ٩٩٩١٠٧ ٥٨٧١٤١ ٣١٦٩٨ ١٣٦                 المؤسسات الإنمائية

  ٤٣٠ ٦٢٤ ٣٨٥١ ٣٨١ ٣٧٣١ ٢٣٢ ١٤٥١ ٩٠٠                       المجموع لأمريكا اللاتينية  

            ية الأخرى              الصناديق الإنمائ

ــتعمير؛ البنــك                                                  البنــك الــدولي للإنــشاء وال
  ) أ (         غير متوافر٢٣٨ ٩٦٤٥٩٧ ٥٩٨٣٥١ ٠٢٥٥٢٦ ٣١٨       الدولي

  ) أ (         غير متوافر٧٦١ ١٠٦ ١٧٧ ١٠٤                       المؤسسة المالية الدولية

  ) أ (         غير متوافر١٢٠ ٢٧ ٤٠٦ ٢٤                           مرفق التمويل الدولي للتحصين

  انظر أعلاه٤٤٦ ٣٢٣انظر أعلاه٠٠٢ ٣١٥                       المصرف الأوروبي للاستثمار

                                        الصندوق الاسـتئماني لـسندات الأسـواق       
٣٩ ٨٧٠٢٤ ٩٥١٤٠ ٩٠٢٣٦ ٦٠٠٢٦ ٢١           الناشئة

٣٦ ٨٧١٣ ٧٩٣١٦ ١٤٥١٥ ٧٤٦١٥ ١٩                                  صندوق أسواق الشرق الأوسط الناشئة 
  صفرصفرصفرصفر                                 صندوق المستثمرين في الأسواق الناشئة

  ٨٦٠ ١٥٤٧٨٨ ٢٢٨٧٢٨ ٣٧٣٦٩٧ ٦٧٤                            موع للصناديق الإنمائية الأخرى  المج  

  ٣٩٨ ٣٤٣ ٧ ٠١٧ ١٣٧ ٦ ٩٩٣ ٩٣٢ ٥ ٣٧٧ ٨٢٢ ٤             المجموع الكلي  
  

              علومـات عـن                                                 نهايـة الفتـرة في منطقـة بعينـها، ولم تـرد م      /             ُ                                              الحـالات الـتي لا تُمتلـك فيهـا الأوراق الماليـة في بدايـة        “            غير متـوافر   ”              يقصد بعبارة      ) أ (  
   .                             العائدات من أمين السجلات المستقل

    
      خلاصة  -      سابعا   

                                                                                      ما فتئ الصندوق المشترك للمعاشات التقاعدية لموظفي الأمـم المتحـدة، شـأنه في ذلـك              -    ٦٨
                             بالأزمـة الماليـة العالميـة،            متـصلة                                       الـصناديق، يعـاني مـن اضـطرابات                             الجهات الـتي تـدير                 شأن سائر   

                                 ويحقـق الـصندوق حاليـا هـدف      .                                 ا مثيـل في الـسنوات الماضـية              بق له ـ                  تقلبـات لم يـس                  التي أحـدثت    
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                                                                                               الاســتثمارات الطويلــة الأجــل في كــل مــن الــشرط الاكتــواري المتمثــل في عائــد حقيقــي بنــسبة 
                                                      المرجعيـة للـسياسة العامـة في الـسنوات العـشر                    المؤشرات                                         في المائة والأداء النسبي قياسا إلى           ٣,٥
                                                          مل لعائد الاستثمار وزيـادة التنويـع، شـرعت شـعبة إدارة                               ولدى السعي إلى التعزيز المحت   .       الماضية

                 ونظـرا لتزايـد     .     ٢٠١٠                                                                       الاستثمارات في استثمارات بديلة، لا سيما في الأسهم الخاصـة في عـام             
                   يـتم استعراضـها                       وشـبه الناشـئة                                                                                  إمكانات النمـو، فـإن فـرص زيـادة التنويـع في الأسـواق الناشـئة                 

           ي للأصـول                                             لمتداولة بفعالية في مجال التوزيع التكتيك                                       ويتسم استخدام صناديق المؤشرات ا      .       بعناية
      يجــري  (                                                              وسيــساعد فريــق إنجــاز الــصفقات التجاريــة المنــشأ حــديثا    .                           بــسرعة وبتكلفــة منخفــضة

                                                                         والمدعوم بتحسينات الهياكل الأساسية التكنولوجية، علـى تحقيـق أفـضل إنجـاز        )                استقدامه حاليا 
                       ، ويجــري رصــد مخــاطر           RiskMetrics        نظــام                كمــا تم تنفيــذ   .                                ممكــن وخفــض تكــاليف المعــاملات

           الـتي قـد                        المـضطربة والمتقلبـة                                    وعلـى الـرغم مـن الأسـواق           .                                       الحافظات علـى نحـو شـامل ومنـهجي        
ــالمي، ســـتتمكن شـــعبة           ــافي الاقتـــصاد العـ ــة مـــن تعـ ــاء هـــذه المرحلـ ــا الـــصندوق أثنـ                                                                                                                يواجههـ

         ســتثمار                                                                                  الاســتثمارات، بفــضل الــدعم الــذي تتلقــاه مــن المــوظفين الإضــافيين ووســائل الا       إدارة
                تين أركانـه في                                                                                     الإضافية المرصودة أثناء فترة السنتين، من صون الصندوق، ولعلها تتمكن من تم ـ           

   .              السنوات المقبلة
                                                                                                      وقـــد تـــود الجمعيـــة العامـــة أن تحـــيط علمـــا بهـــذا التقريـــر وبـــالتقرير ذي الـــصلة عـــن    -    ٦٩

   .           هذا التقرير                                                  الاستثمارات في الأسواق الناشئة على النحو المبين في مرفق 
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        المرفق 
                         استعراض عام للعقد الماضي  :               الأسواق الناشئة    

                                                                                          لقــد ازدادت اســتثمارات الـــصندوق المــشترك للمعاشــات التقاعديـــة لمــوظفي الأمـــم        -   ١
                          وارتفـع مجمـوع الأصـول        .                                                                          المتحدة في الأسواق الناشئة بـشكل كـبير علـى مـدى العقـد الماضـي               

ــة عــام                 مليــون دولار في   ٢٦٥                                            المــدارة في الأســواق الناشــئة مــن مبلــغ       ٤     ١٥٠     إلى     ٢٠٠٠               نهاي
   .       الصندوق     مجموع                   المائة تقريبا من  في   ٩                  ، وهو ما يمثل نسبة     ٢٠١٢                 مليون دولار في عام 

  .                       المـسجلة في البورصـة                                                                ويتحقق الحضور في الأسواق الناشئة أساسا من خلال الأسـهم             -   ٢
ــق بالأســهم     ــغ قيمــة الجــزء المتعل ــسبة   ٣     ٧٥٠                                           وتبل ــها         في الما    ٩٦,٤                           دولارا، اســتثمرت ن ــة من              ئ

             كمــا يقــوم   .                                                                                         داخليــا، بينمــا اســتثمر البــاقي عــن طريــق أمــوال خارجيــة في الأســواق الحدوديــة   
          مليــون    ٣٧٥                                                                                        الــصندوق تــدريجيا بزيــادة مبلــغ اســتثماراته في أدوات أخــرى باســتثمار مبلــغ        

ــارات، و     ١١٠                          في الأســهم الخاصــة، ونحــو       دولار ــون دولار في   ٧١                               ملايــين دولار في العق                  ملي
   .    ابتة            الإيرادات الث

ــا متخصــصا       -   ٣ ــشعبة فريق ــسنين، شــكّلت ال ــر ال ــى م ــضبطة             واســتحدثت                  ّ                                         وعل ــة من                   عملي
    .                                                          لتحديد الأوراق المالية والاستثمار فيها في مجموع الأسواق الناشئة

                                                                                            وتــزداد الأســواق الناشــئة تطــورا وعمقــا، وقــد أضــحت وجهــة اســتثمارية كــبرى            -   ٤
                                       موارد بشرية وتكنولوجية هامـة لهـذه                               وتخصص معظم المؤسسات المالية     .                   للمؤسسات المستثمرة 

   .              الفئة من الأصول
                                                   أن فرصــة تحــسين الأداء مــن خــلال فهــم المقومــات                      إدارة الاســتثمارات               وتــرى شــعبة   -   ٥

                                                                                              الأساسية للبلـدان والقطاعـات والـشركات ضـمن فـرادى الاقتـصادات الناشـئة ستـصبح أعظـم            
    .                        بكثير خلال السنوات المقبلة

  
   ع                     الحافظة الحالية والتنوي    

           بلـدان     ١٠                       بلدا، من بينـها        ٤٠ُ                                                      تُستثمر الحافظة بشكل مباشر وغير مباشر في أكثر من            -   ٦
ُ       تُعتـبر             بلـدا      ٢١       فـإن                                                             إلى مؤشر شركة مورغان ستانلي الدولية لـرأس المـال،                     وبالرجوع    .        أفريقية
     مـن               في المائة     ٤                               وتمثل البلدان الأخيرة أقل من        .           شبه ناشئة    ا     أسواقُ      تُعتبر           بلدا     ٢٦             ناشئة و     ا     أسواق

   .                              مجموع البلدان من حيث رسملة السوق
ــا        -   ٧ ــد وجنــوب أفريقي ــل والمكــسيك والــصين والهن ــل البرازي ــيح الأســواق الكــبيرة مث                                                                                            وتت

ــة ومتعــددة للاســتثمار، ومــا زالــت تجتــذب الجــزء الأكــبر مــن                                                                                                            والاتحــاد الروســي فرصــا متباين
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                       يــدا بمنــاطق أخــرى                                                                                  اســتثمار رأس المــال في الحافظــات الأجنبيــة، غــير أن هنــاك اهتمامــا متزا      
   .             لأغراض التنويع

  .                                                                                        ولدى البلدان الصاعدة أسواق محلية كبيرة غير مـستغلة وطبقـة وسـطى تنمـو بـسرعة                -   ٨
                                                                                                      وهذا الطلب الداخلي الذي لم يستغل بالقدر الكافي هـو علـى الأرجـح المحـرك الرئيـسي لتقـدم                    

           بالنـــسبة         حاسمـــة         أهميـــة                                                     لزيـــادات في الإنفـــاق علـــى الهياكـــل الأساســـية    ول  .                     النمـــو الاقتـــصادي
   .                                                     للاقتصادات الناشئة حيث لا يزال سكانها في توسع عددي وعمراني

  
                الأداء والمخاطر     

  .                                                                                            تمثل الأسواق الناشئة بيئة استثمارية تنطوي على مخـاطر كـبيرة وتـدر عائـدات كـثيرة                  -   ٩
                                                                                                             فخلال السنوات العشر الماضـية، فـاق أداء معظمهـا مؤشـر مورغـان سـتانلي العـالمي، ولـو أنهـا                     

    .                                    تراجعت بسبب الأزمة الاقتصادية العالمية
                                          في الظروف الاقتـصادية الطبيعيـة، غـير                               بحيث تكون ذات كفاءة             الحافظة  ُ      صُممت       وقد    -    ١٠

                                                   اضطر العالم إلى مواجهة أسـوأ أزمـة ماليـة منـذ         )              انظر التذييل  (                              أنه في السنوات الخمس الأخيرة      
                              بقليـل، لكنـه كـان في                المرجعـي     ها        مؤشـر                                                       وخـلال تلـك الفتـرة، كـان أداء الحافظـة دون               .     عقود

   .                                                   مستوى نظرائها في القطاع، وضمن مستوى معقول من المخاطرة
ــستدام        -    ١١ ــد والم ــة ذات النمــو الجي ــشركات القوي ــصندوق إلى الاســتثمار في ال ــسعى ال                                                                                         وي

                            وتكـون الإدارة الجيـدة في        .                                                                         والاحتفاظ بالاستثمار لديها فترة طويلة ممـا يقلـص وتـيرة الـدوران            
      سياسي                                   علـى الـصعيد الجغـرافي ال ـ                                                               الأحيان مفتاح النجاة من انعـدام الاسـتقرار المؤقـت                  كثير من   

   .        الاقتصادي   أو
                                وبـالنظر إلى سـرعة ارتفـاع         .                                                            وقد أضحت قضية السيولة بمثابـة تحـد رئيـسي للـصندوق             -    ١٢

                                     كما تم الكشف عن أن بعض القيـود          .                                      ٍ                 قيمة الأصول، تعذر الاستثمار في جزء متنامٍ من المؤشر        
      علـى   (             والـضرائب   ،                                                                           فرضها المبادئ التوجيهية للصندوق مثـل سياسـة عـدم اسـتخدام التبـغ                  التي ت 

                                                   ومـسائل الوديـع الفرعـي، كـان لهـا تـأثير              )                                                     الرغم من اتفاقية امتيازات الأمم المتحدة وحصاناتها      
   .                   سلبي على الأداء الكلي

  
             الاستراتيجية    

                             زدهــار الاقتــصادي في العقــد                                  هــي الجهــة الرئيــسية المحركــة للا          الــصاعدة                  كانــت البلــدان   -    ١٣
                                                                                  ومن المتوقـع أن تـستمر هـذه البلـدان في تحقيـق معـدلات أسـرع للنمـو                     .                      الماضي والمستفيدة منه  
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ــستقبل    ــضع ســنوات في الم ــصادي لب ــتقرار       .                                         الاقت ــن الاس ــا م ــاطق عموم ــتفادت معظــم المن                                                        واس
   .      الإدارة                              السياسي والإصلاحات المؤسسية وتحسين 

                                                            حيـث أثـرت الاضـطرابات الـتي طـال أمـدها في الأسـواق                                          وتراجعت الأسـواق الناشـئة        -    ١٤
                                                                                                      المتقدمة النمو على بعض محركات النمو الأساسية، بما فيها التجارة العالميـة والاسـتثمار المباشـر                

                                                      ولا يعكـس تراجـع الـسوق المخـاوف العالميـة فقـط،           .          والطاقـة          الأساسية                        الأجنبي وأسعار السلع    
   .    ٢٠١٢          رباح لعام                                   بل يعكس أيضا حالات انخفاض تقديرات الأ

                                                                                                غير أن مجالس إدارة الأسواق الناشـئة بمقـدورها تـوفير الحـافز المـالي والنقـدي للحفـاظ                     -    ١٥
                                     وما بعـده عوامـل محركـة في المـدى         ٢٠١٣    عام          بالنسبة ل                                      على نمو الاقتصادات، بينما تظل هناك      

          دة بحــالات                          وتتــسم البلــدان الــصاع  .                                 ستهلكين المتناميــة علــى الإنفــاق                                الطويــل مــن قبيــل قــدرة المــ
                                                                                              عجز مالي صغيرة، وبديناميات جيدة فيما يخص الحـساب الجـاري، وبأرصـدة احتيـاطي قويـة،                 

   .                      وبخصائص ديمغرافية مواتية
                                                                                                وفيمــا يتعلــق بالتقييمــات، فــإن أســهم الأســواق الناشــئة تتــداول اليــوم بمعــدل خــصم       -    ١٦
                       يلة الأجل، وبخـصم كـبير                                                                  في المائة من نسبة الأسعار إلى الأرباح قياسا إلى المتوسطات الطو           ٢٥

                                                                         وتقارب الربحية وعائدات أربـاح الأسـهم أعلـى مـستويات لهـا مـن                 .                          في الأسواق المتقدمة النمو   
   .          أي وقت مضى

                                                                                                    وفي العقد القادم، سـتمثل نـسبة البلـدان الـصاعدة، مـن حيـث النـاتج المحلـي الإجمـالي،                       -    ١٧
                                  الأسـواق الناشـئة لـدى شـركة                             ومع ذلـك، فـإن مؤشـر      .                                 في المائة من الاقتصاد العالمي       ٥٠       قرابة  

ــل للاســتثمار مــن        ــشمل ســوى الجــزء القاب ــذي لا ي ــال، ال ــرأس الم ــة ل                                                                                                        مورغــان ســتانلي الدولي
             ويتوقـع أن     .                                                          في المائـة مـن مؤشـر مورغـان سـتانلي العـالمي                 ١٣,٥                             الأسواق الناشئة، يمثل حوالي     

          ق الأســهم                              في المائــة مــن رسملــة ســو   ٤٥     إلى   ٤٠                                                   تنمــو الأســواق الناشــئة ليبلــغ حجمهــا نــسبة   
    .     ٢٠٣٠                 العالمية بحلول عام 

                                                                                         وينبغــي للــصندوق المــشترك للمعاشــات التقاعديــة لمــوظفي الأمــم المتحــدة أن يتــوخى      -    ١٨
                                                                                                    الحكمة في زيادة استثماراته في الأسـواق الناشـئة العالميـة، سـعيا إلى تحقيـق عائـدات أعلـى دون              

                        في نهايـة المطـاف هـو                          علـى أن يكـون الهـدف     .                                                   أن يعرض ذلـك الـصندوق لأخطـار لا مـبرر لهـا           
ــسبته    ــرجيح ن ــق معامــل ت ــصندوق خــلال      ٢٠                                 تحقي ــة مــن إجمــالي الأســهم في حافظــة ال                                                              في المائ

   .                   السنوات الخمس المقبلة
  



A/C.5/67/2  
 

12-47803 49 
 

       تذييل
  

                          في المائة من أصول الصندوق   ٩,١  :     ٢٠١٢    عام                                  في المائة من أصول الصندوق   ١,١  :     ٢٠٠٠    عام 
  
  
  
  
  
        

  

ــدارة   ــول المـ                     الأصـ
ــين (   )                       بلايـــــــــــــــــ

ــ  ٣٠  في    /    ران        حزيـ
     ٢٠١٢     يونيه

                 حجـــــــــــــم 
       الفريق

ــدى   ــى م                    الأداء عل
        سنوات ٥

                  خطــــــــــــــأ 
         التضبيط 

          عــــدد الأوراق
       المالية

ــة لمــوظفي                                                        الــصندوق المــشترك للمعاشــات التقاعدي
٠,٣- ٣,٨٥                 الأسواق الناشئة-            الأمم المتحدة  ٢,٥١٤٤

١٠,٠٨٧ ١٥,٢٥٨٢,١                           صندوق لازارد للأسواق الناشئة
٩,١٧١ ١٣,٠٣٣٢,٣                الناشئة العالمية                    صندوق أبردين للأسواق 

٢,١- ٤,٣٣٣                  Ashmore EMM BGA      صندوق   ٣,٦١٠٨
٨,٧٦٥ ٢,٣٣٠١,٥            Institutional             -JPMorgan EM      مؤسسة 
١,١- ١,١٥٠         Templeton EM Institutional                          -Franklin      مؤسسة   ٨,٣٦٥

  
   .Bloomberg PORT, UNJSPF, Ashmore   :     المصدر  
      

  ٢٠١٢يونيه / حزيران٣٠ فترة الخمس سنوات المنتهية في ‐ العائدات /لأخطارإحصاءات وخصائص ا
      المؤشر        الحافظة         المؤشر        الحافظة   

            
     ١١,٣     ١١,٨                     نسبة الأرباح إلى السعر     ٠,٢١    ٠,٣-       العائد

    ٧,٣    ٦,٥                           نسبة السعر إلى تدفق النقدية       ٠,٥١-            فائض العائد

   ١٤     ١٦,٥                                للسهم الواحد على مدى خمس سنوات         نمو الأرباح       ٢,٥٢            خطأ التضبيط

     ٢٣,٧     ٢١,٢              عائد رأس المال      ٠,٢-             نسبة التقييم

  


