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کاهشرتبهاعتباریکشورفرانسه

چندیندلیلبهAa2سطحبهمودیزموسسهتوسطفرانسهاعتباریرتبهکاهش
قابلطوربهراکشوراینچشم اندازکهشدانجاممالیواقتصادیکلیدیعامل

:استکردهتضعیفتوجهی

درصد114)عمومیبدهیازبالاییسطحبافرانسه:بودجهکسریوبالاعمومیبدهی
باهمراهکهاستمواجه(استشدهپیش بینی2027سالتاداخلیناخالصتولید

.می کندمحدودرااقتصادیمدیریتبرایدولتتواناییمالی،فشارهایافزایش
کهشدهزدهتخمیندرصد5حدود2024سالدرکشوراینبودجهکسریهمچنین

.است دولتاهدافازفراتر

رایبفرانسهواقعیداخلیناخالصتولیدرشدپیش بینی:ضعیفاقتصادیرشد
درضعفاین.(2024دردرصد0.8)استدولتانتظاراتازپایین ترآیندهسال های

کنترلدردشواریومالیاتیدرآمدهایافزایشدرمحدودیتاقتصادی،رشد
.دارد همراهبهراعمومیهزینه های

رقابت پذیری،کاهشهمچونساختاریمشکلاتبافرانسه:ساختاریچالشهای
برمشکلاتاین.استمواجهصنایعدرپایینبهره وریوکاربازارانعطاف ناپذیری

ضعیفترابین المللیبازارهایدرآنجایگاهوگذاشتهتأثیرکشوراقتصادیعملکرد
.استکرده

تامینهزینه هایجهانی،بهرهنرخ هایافزایشبهتوجهبا:بهرههزینههایافزایش
دولتمالیتوانکاهشبهامراین.استرشدبهروفرانسهعمومیبدهی هایمالی
.می شودمنجرضروریحوزه هایدرسرمایه گذاریبرای

دلایلکاهشرتبهاعتباریکشورفرانسه

موسسهطتوسافراطیراسترهبرلوپن،مارینرفتنکنارازپسفرانسهاعتباریرتبه
ازخودارزیابیمودیزنشده،برنامه ریزیتغییریکدر.یافتکاهشمودیزرتبه بندی

ا فرانسهرتبه.دادکاهش Aa3به Aa2ازرایورومنطقهبزرگاقتصاددومین قبلا
درمودیز.بودیافتهکاهشاینمعادلسطحیبه S&Pو Fitchموسسه هایتوسط

ومیعمبودجهکهاستاینمنعکس کنندهتصمیماینکهاستگفتهبیانیه ای
اربسیاحتمالوشدخواهدتضعیفقابل توجهیطوربهآیندهسال هایدرفرانسه

.هددکاهشرامالیکسری هایپایداریطوربهبتواندبعدیدولتکهداردوجودکمی

وکشورایندولتیقرضهاوراقاسپردکهاستشدهباعثفرانسهسیاسیآشفتگی
.برسد2012سالازمیزانبیشترینبهآلمانیمشابهاوراق
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زاولینارتقایرتبهاعتباریکشورعربستانتوسطمودی

ارزیابیزمانازباراولینبرایمودیزرتبه بندیموسسهتوسطسعودیعربستاندولتیرتبه
وکشورایناقتصادیتنوعدرمداومپیشرفتدلیلبه2016سالدرشرکتایناولیه

انعربسترتبه موسسهاین.یافتارتقاءکشور،اینغیرنفتیبخشخوبچشم انداز
هرتبازبالاترحاضرحالدرمودیزیافتهتخصیصرتبه.دادارتقاAa3بهA1ازراسعودی

S&PوFitchموسسات Globalثباتبهمثبتازنیزکشوراینچشم اندازهمچنین.است
لژیکبوهنگ کنگمانندکشورهاییبافارسخلیجکشوراینرتبهاکنون.یافتتغییر
ال هایسدرکشوراینغیرنفتیاقتصادرشدکهداردانتظارموسسهاین.می کندبرابری
.باشددولتبرآوردهایبامطابقدرصد5تا4بینمیانگینطوربهآینده

همواجمتوالیماههسهبودجهکسریبافارسخلیجپادشاهیدولتی،آمارهایاساسبر
.اشدبداشتهسالانهمالیکسریآیندهسال هایبرایکهمی شودپیش بینیواستبوده

گزارشاساسبر.استدادهافزایشرابدهی هاانتشارجاریسالدرنیزعربستاندولت
35به2030سالتاکشوراینداخلیناخالصتولیدبهبدهینسبتمی رودانتظارمودیز،
.یابدافزایشدرصد

درودیسععربستانخصوصیبخشغیرنفتیداخلیناخالصتولیدکهداردانتظارمودیز
شورایمنطقهدربالاتررتبه هایمیاندرراآنویابدافزایشدرصد5تا4آیندهسال های
دروعتنبرایتلاشجهتدرکشوراینپیشرفتازنشانکهدهدقرارفارسخلیجهمکاری
.استنفتیدرآمدهایبهکشوراینوابستگیکاهشواقتصاد

Aa3
A1A1A1A1

Aa3Aa3
A1

A2
A3A3

Baa2Baa2
Baa3

Moody'sتاریخچهرتبهاعتباریعربستانبراساسرتبهبندی

ودبهببرموسسهاین.دادارتقانیزراسعودیبانک۱۱اعتباریرتبههمچنینمودیزموسسه
صادیاقتتنوعدرپایدارحرکتازناشیکهنمودتاکیدسعودیبانک هایاعتباریشرایط
بانکیبخشسراسردردارایی هاسودآوریوکیفیتازرشداینکهمی رودانتظار.است

افزایشنشان دهنده Aa3بهسعودیعربستاناعتباریرتبهاخیرارتقای.کندحمایت
یاربسسطحازرتبه بندی شدهبانک هایهمه.استبانک هاازحمایتبرایدولتتوانایی
یکمک هااحتمالمودیزمجددارزیابیازپس.می شوندبهره منددولتیحمایتازبالایی
ستمسیحیاتینقشبرمجددارزیابیاین.رفتخواهدبالابسیاربانک هااینبهدولتی
زمانطولدرکهکند،میتاکیدسعودیعربستاناقتصادیتنوعبرنامهازحمایتدربانکی
.دادخواهدکاهشرانفتبازارتحولاتبهکشورایناتکای



۱۴03آذر30جمعه

Credit Pulse رتبه اعتباری



زدلایلارتقایرتبهاعتباریکشورعربستانتوسطمودی

اقتصادبهتنوعبخشیبرایتلاشها.1

دربلندیگام هایسعودیعربستان2030چشم اندازجاه طلبانهبرنامه:2030چشمانداز
غیرنفتیبخش هایتوسعهبربرنامهاین.استبرداشتهنفتبهاقتصادوابستگیکاهش
.داردتمرکزسرگرمیوتجدیدپذیرانرژی هایفناوری،گردشگری،مانند

قابلربه طوداخلیناخالصتولیددرغیرنفتیبخش هایسهم:غیرنفتیبخشهایدررشد
نوساناتهباقتصادوابستگیتغییر،اینکهکردهاشارهمودیز.استیافتهافزایشتوجهی
.می دهدکاهشرانفتقیمت

مالیانضباطبهبود.2

منطقیمدیریتشاملکهاستکردهاجرامؤثریمالیاصلاحاتسعودیعربستان
درآمدهابهتنوع بخشیبرایاقداماتسایرو(VAT)افزودهارزشبرمالیاتمعرفیهزینه ها،
درتریبیشانعطاف پذیریوبخشیدهبهبودرادولتمالیوضعیتسیاست هااین.می شود
ردهمچنانعمومیبدهی هایسطح.استکردهایجاداقتصادیاحتمالیشوک هایمدیریت

درمالیشاخص هایتثبیتدرراخودتواناییدولتوماندهباقیمدیریتقابلسطح
.استدادهنشانمیان مدت

استراتژیکسرمایهگذاریهایوملیثروتصندوق.3

نقشاست،سعودیعربستانملیثروتصندوقکه،(PIF)عمومیسرمایه گذاریصندوق
اینهتوجقابلسرمایه گذاری های.می کندایفاتحول آفرینپروژه هایمالیتأمیندرکلیدی
کردهکمکشغلیفرصت هایایجادواقتصادیرشدبهمختلف،بخش هایدرصندوق
پروژه هایسایرونیومشهرهوشمندپروژهجملهاززیرساخت ها،درسرمایه گذاری.است
.استکردهتقویتراکشوراینرشدچشم اندازکلان،

قویخارجیموقعیت.4

تامنیحاشیهیکبه عنوانکهاستبرخوردارقویخارجیارزیذخایرازسعودیعربستان
تیمثبپرداخت هایترازکشوراین.می کندعملجهانیاقتصادیقطعیت هایعدمبرابردر

.می کندتقویتبیشترراآنمالیاعتبارآن،طلبکارانهخالصموقعیتودارد

نهادیوسیاسیثبات.5

راعودیسعربستاندرسرمایه گذاریفضایفعال،حکمرانیاصلاحاتومداومسیاسیثبات
تینظار شیوه هایونهادیچارچوب هایدربهبودهاییهمچنینمودیز.استبخشیدهبهبود

دادهقرارتأییدمورداست،دادهارتقارااقتصادیسیاست گذاریشفافیتوکارآمدیکهرا
.است

نفتبازارنوساناتبرابردرتابآوری.6

مالیداماتاقاجرایبااستتوانستهسعودیعربستاننفت،بهتاریخیوابستگیعلی رغم
ورکشوایننفتتولیدظرفیت.دهدکاهشرانفتقیمتنوساناتتأثیرضدچرخه ای،

یجاداکشورایناقتصادبرایمهمامنیتحاشیهیکنیز+اوپکدرآناستراتژیکتأثیر
.استکرده

پیشروچالشهای

ییچالش هاامااست،توجهقابلپیشرفتنشان دهندهاعتباریرتبهارتقایایناگرچه
ردقطعیتعدموتجدیدپذیر،انرژی هایبهجهانیگذارژئوپلیتیکی،ریسک هایمانند
تانعربستواناییبهنسبتمودیزحال،اینبا.داردوجودهمچنانجهانیاقتصادیشرایط

.استخوش بیناستراتژیکبرنامه ریزیواصلاحاتطریقازچالش هااینمدیریتدر
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ورکشیکاعتبارازمستقلارزیابییکاعتباریرتبه
ه گذارانسرمایبهمی توانددولتیاعتباریرتبه بندی.است

درسرمایه گذاریبامرتبطریسکسطحمورددربینشی
سیاسیریسکهرگونهجملهازخاص،کشوریکبدهی
دیرتبه بنآژانسیککشور،هردرخواستبهبنا.بدهد

تاندمی کارزیابیراآنسیاسیواقتصادیمحیطاعتباری
لتیدوخوباعتباریرتبهکسب.بدهدرتبه بندیآنبه

ا  بهمی خواهندکهتوسعهحالدرکشورهایبرایمعمولا
سیدستر بین المللیقرضهاوراقبازارهایدرمالیمنابع
.استضروریباشند،داشته

هیراعنوانبهدولتیاعتباریرتبه هایازسرمایه گذاران
ادهاستفخاصکشوریکقرضهاوراقریسکارزیابیبرای

کهکشور140دولتیاعتباریرتبهجدولایندر.می کنند
،S&P،Fitchشاملاعتباریرتبه بندیموسساتتوسط

Moody’s،ScopeوDBRSار یافتهاختصاصکشورهابه
.می نماییدمشاهده

آخرینرتبهاعتباریکشورها
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.استمشاهدهقابلنمودارهادردولتتضمینبااسلامیبهاداراوراقسالانهانتشارآمار
السدرباراولیندولتنقدیمالیتامینابزارچابک ترینعنوانبهعاممرابحهاوراق

ایفابودجهکسریغیرتورمیپوششدربسزایینقش1399سالدرومعرفی1398
اوراقترتیببهدولت،غیرنقدیونقدیمالیتامینابزاراصلی تریناکنونهم.نمود

.می باشنداسلامیخزانهاسنادوعاممرابحه

اوراقمنتشرهدولتی

خبرنامه هفتگی مدیریت بدهی های عمومی: منبع
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میلیاردتومان-نتشارسالانهاوراقبهاداراسلامیبهتفکیکنقدیوغیرنقدیا

غیرنقد نقدی جمع
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میلیاردتومان-انتشارسالانهاوراقبهاداراسلامیبهتفکیکنوعاوراق

اوراق مرابحه عام اسناد خزانه اسلامی اسناد خزانه اسلامی کوتاه مدت صکوک مرابحه

اوراق سلف اوراق منفعت اوراق مشارکت صکوک اجاره
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میلیاردتومان-تعهداتآتیدرخصوصتسویهاصلوسوداوراقدولتی

سود اصل جمع
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به(اسلامیقرضهاوراق)صکوکعرضه(NDMC)سعودیعربستانملیبدهیمدیریتمرکز
(دلارمیلیون ۱۱ )سعودیریالمیلیارد۳.۴۱وکردتکمیلنوامبرماهبرایراسعودیریال

.استداشتهدرصدی۲۸.۱۱افزایشگذشتهسالبهنسبتکهکردجمع آوری

میلیارد۲.۶اکتبر،درریالمیلیارد۸۳ .۷ارزشبهصکوک هاییکشوراینپیشین،ماه هایدر
.بودکردهصادرآگوستدرریالمیلیارد۱  .۶وسپتامبردرریال

ریعتشبامطابقمالیمحصولاتمی شوند،شناختهاسلامیقرضهاوراقعنوانبهکهصکوک
تارادهصادرکنندارایی هایازجزئیمالکیتمی دهندامکانسرمایه گذارانبهکههستنداسلامی

.باشندداشتهسررسیدزمان

درمودیزموسسهتوسطشدهمنتشرگزارشباسعودیعربستانتوسطصکوکمستمرصدور
۲۴ ۲لسادراسلامیاوراقاینجهانیبازارهایبودکردهپیش بینیکهاستهماهنگسپتامبر
.ماندخواهندقویهمچنان

دلارمیلیارد ۲۱تا  ۲به۲۴ ۲سالدراوراقاینانتشارمیزانکهاستکردهپیش بینیمودیز
.می دهدنشانافزایش۲۳ ۲سالدردلارمیلیارد  ۲بهنسبتکهبرسد،

مالیطشرایبهبوددلیلبهصکوکانتشارمیزانکهدادنشاناکتبردرفیچموسسهگزارش
ردمتحدهایالاترزروفدرالتوسطبهرهنرخکاهشبهحدیتاامراین.استیافتهافزایش
.استمرتبطدرصد۵بهسپتامبر

اوراق بدهی



میلیوندلاردرآمدکسبکرد ۱۰نوامبرماهعربستانسعودیازعرضهصکوکدر
:استشدهانجامبخشپنجدرنوامبرصکوکعرضه،NDMCبیانیهطبق

۲۱ ۲سالدرسررسیدباسعودیریالمیلیارد۵۲ .۲ارزشبهاولبخش•

۳۱ ۲سالدرسررسیدباریالمیلیون۴۳۴ارزشبهدومبخش•

۳۴ ۲سالدرسررسیدباریالمیلیون۱۳۷ارزشبهسومبخش•

۳۶ ۲سالدرسررسیدباریالمیلیون ۱ارزشبهچهارمبخش•

۳۱ ۲سالدرسررسیدباریالمیلیون ۳۱ارزشبهپنجمبخش•

درودرصد۴.۵به۲۴ ۲سالپایانتابهرهنرخمی رودانتظارگزارش،ایناساسبر
راصکوکانتشارکوتاه مدتدرمی تواندکهیابد،کاهشدرصد۳.۵به۲۵ ۲سال

.دهدافزایش

مالیزارباتوسعهبهخودتعهدصکوک،انتشاردرخودحرکتادامهباسعودیعربستان
.می دهدنشان ۳ ۲چشم اندازاقتصادیتنوعاستراتژیازبخشیبه عنوانرااسلامی

یمالبازاربزرگ تریندارایکشوراینکهکرداعلامعربستان،مرکزیبانکرئیس
همچنینواستسعودیریالتریلیون۳.۱ازبیشدارایی هاییباجهاندراسلامی
.می شودشناختهجهانیسطحدرصکوکمنتشرکنندهبرجسته ترینبه عنوان

واستریالتریلیون۱۱.۲حاضرحالدراسلامیمالیبخشکلارزشالسیاری،گفتهبه
.استداشتهدرصدی۱.۶رشدگذشتهسالسهدرمتوسططوربه
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هبودبصندوق،مدیریتکیفیتارزیابیجهتروشیسرمایه گذاریهایصندوقرتبه بندی
این.استهمتاهایصندوقگروهبامقایسهدرصندوقریسکرساندنحداقلبهوعملکرد
رتبه بندی.کندمیاستفادهبندیرتبهجهتکیفیوکمیمعیارهایازایمجموعهازرویکرد
باآنمقایسهباهمیشهصندوقارزیابییعنیاست،نسبیرتبه بندییکScopeصندوق

20حداقلشاملهمتاگروهیک.می گیردصورتشدهتعریفپیشازهمتاگروهیک
.اندشدهانتخابScopeتحلیلگرانتوسطکهاستمقایسهقابلصندوق

ازادهاستفباتنهاابتدادرشاخص هاماه،ششازکمترسابقهباجوانصندوق هایمورددر
. شودمیانجامسالدرباریککیفیارزیابی.می شوندارزیابیکیفیمعیارهایازفهرستی

خطیرتصوبهکیفیارزیابیمعیارهایباشد،بیشتریاماههششسابقهدارایصندوقاگر
معیارهایازدرصد40تا-می شوندجایگزینکمیمعیارهایازسیستمیبازمانطولدر

بخشماه،60ازبیشسابقهباصندوق هاییبرای.می شوندجایگزینماه60ازپسکیفی
تشکیلراارزیابیدرصد40کیفیمعیارهایکهحالیدراست،ثابتدرصد60کمی

.می دهند

ا  کلیدیومهمشاخصدوگیریاندازهشاملسرمایه گذاریهایصندوقرتبه بندیاساسا
زیرشاخص هایازایمجموعهشاملخودشانشاخصدواین.باشدمی«ریسک»و«عملکرد»

performance)عملکردشاخص.باشندمیمختلف indicator)دارایهاصندوقبندیرتبهدر
relative)نسبیعملکردشاملوبوده%70وزن performance)،بلندمدتسودآوریقدرت

(long-term earning power)عملکردثباتو(stability of performance)است.

SCOPERatingتوسطگذاریسرمایههایصندوقبندیرتبهشیوه Evaluation Score

A Very good 78-100

B Good 60-77

C Average 41-59

D Below average 23-40

E Poor 1-22

زیانریسک،(timing risk)بندیزمانریسکشامل%30وزنباریسکشاخصهمچنین
(loss risk)رفتاریریسکو(behavioral risk)اساسبرهاشاخصاینهمه.استصندوق

اختصاصخودشانبه100تا0بینامتیازیوگرفتهقرارارزیابیموردکیفیوکمیمعیاردو
ریسکوعملکردهایشاخصبینکیفیارزیابیدرهموکمیارزیابیدرهم.دهندمی

خصمششدهگرفتهدرنظروزناساسبرهاشاخصهمهنمره.داردوجودمتقابلوابستگی
.بیایددستبهصندوقنهاییامتیازتاشوندمیجمعهمدیگرباوشده

EوA،B،C،Dگروهپنجازیکیدرمربوطهصندوقآمده،بدستامتیازاساسبروادامهدر
-میاندراستBیا Aرتبهیعنیبالاتررتبهدارایکهصندوقیرودمیانتظار.گیردمیقرار

ا ریسک  بامتوسطحدازبالاتروپایدارعملکردبهمدت .یابددستپاییننسبتا
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ایندرکقابلوسادهپلتفرم.کردمعرفی1985سالدرراخودبندیرتبهسیستمباراولینMorningstarموسسه
.رفتگقرارگذاریسرمایههایصندوقدنیایدرفردیگذارانسرمایهومشاورانتحلیلگران،علاقهموردسرعتبهشرکت

اساسبررتبه بندی هااین.کندمیبندیرتبهستارهپنجتایکمقیاسدرراگذاریسرمایههایصندوقاستارمورنینگ
صندوقهر.استدستههماندرموجودصندوق هایبامقایسهدر-هزینه هاوریسک هاتعدیلبا-صندوقعملکرد

-هرتب.شودمیترکیبکلیبندیرتبهیکدرکهکندمیدریافتساله10وپنجسه،هایدورهبرایایجداگانهبندیرتبه
بعدیدرصد22.5ستاره،پنجرتبههاصندوقبالایدرصد10.شوندمیبندیدرجهمنحنییکاساسبرهاستارهبندی
ستارهیکرتبهپاییندرصد10وستارهدورتبهبعدیدرصد22.5ستاره،سهرتبهمیانیدرصد35ستاره،چهاررتبه

.کنندمیدریافت

.استدهشتنظیمریسکاساسبرونسبیچیزهمه.دهدنمیارائهصندوقیهیچبرایمطلقیبندیرتبهموسسهاین
بدسمدیرانتوسطشدهمتحملریسکسطحاساسبربازده هاهمهومی شوند،مقایسهخودهمتایانباهاصندوقهمه

ازدرصد10.شودمیانجامنسبیمقیاسدرنیزبازدهوریسکبندیرتبهحتی.می شونداندازه گیریسرمایه گذاری،
ترپایینبعدیدرصد22.5می کنند،دریافتریسککمعنواندارند،راشدهاندازه گیریریسککمترینکهصندوق هایی

.آخرالیوهستندمیانگیناز

ا یستمسیکبورسدرمعاملهقابلوسرمایه گذاریهایصندوقبندیرتبه جهتاستارمورنینگبندیرتبه سیستم کاملا
متکیسیستماینبهنیز(FINRA)مالیصنعتمقرراتتنظیمسازمانحتی.استگذارانسرمایهبرایشدهشناخته

ا ایناما.است خودحتی.باشدخطاناپذیروبودهدقیق همیشهاستارمورنینگرتبه بندی کهنیستمعنیاینبهلزوما
هاآنگذشتهعملکردمقایسهاساسبرکهرتبه بندیاینبهکهمی دهدهشدارسرمایه گذارانبهاستارمورنینگ

.نکننداعتماداست،مشابهباصندوق های

ستارمورنینگ اتوسطگذاریسرمایههایصندوقبندیرتبهشیوه
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تاراسمورنینگرتبه بندیکهدهدمینشاناستشدهانجامونگاردتوسطکهمطالعه ای
وقصندیکعملکردپیش بینیبرایخوبیروششود،میمقایسهشاخصیکباوقتی

راارهستپنجتایکبینرتبهیکسرمایه گذاریصندوقهربهاستارمورنینگ.نیست
ینا.استشدهتعدیلریسکمعیاراساسبروبودهنسبیرتبهاین.می دهداختصاص
ا سیستم می تواندنکهاستمعنیاینبهواستوابستهگذشتهبازدهمیانگینبهکاملا

ازدهبدارایسالیکبرایصندوقوقتیمثالبرای.نمایدمحاسبهرا(غیرعادی)پرتموارد
-رتبه نایازاستفادهبامی توانندصندوقمدیرانباشد،بدبسیاریاخوببسیارغیرعادی

بندیرتبه سیستمآن،ازبدترحتی.دارندنگهمخفیراخودگذشتهعملکردمیانگینبندی،
هراینکهایاستبودهثابتیمدیریتدارایصندوقآیاکهبگویدشمابهتواندنمیایستاره

اینآشکارهاینقص ازدیگریکی.اندشدهصندوقواردجدیدیمدیرانباریکسالدو
استممکنوبودهصندوقگذشتهعملکردمبنایبربندیرتبهاینکهاستایندرسیستم
واستارمورنینگواقع،در.باشدشدهدیرخیلیگذارانسرمایهگیریتصمیم برایآناطلاعات

.شوندمیحاضرمهمانیدردیراغلبپیروانش،

ازجامعیلیستکهکرددرخواستاستارمورنینگازژورنالاستریتوال،2014سالدر
طولدرکهشدمتوجهنشریهاین.نمایدتهیهاخیرسال10طیراستارهپنجهایصندوق 

درصد14ستاره،دودرصد31ستاره،یکاندازهبههاصندوق آنازدرصد37سالدهاین
صندوق58یعنیدرصد14تنهاواندداده دستازراخودستارهچهاردرصد3وستارهسه
کلشبهخلاصهصورتبهموارداین.اندنموده حفظراخودستارهپنجرتبهصندوق،403از

:می باشندروبرو

مورنینگ استاررتبه بندیسیستمبهواردهانتقادهای
انسیلپتتااستگذشتهعملکرداساسبراستارمورنینگرتبه بندی:عقبنگرماهیت

ا )بالارتبهدارایهایصندوقکهانددادهنشانمطالعات.آینده نگر جپنهایصندوقمثلا
ازدرصد12تنهامثال،عنوانبه.خورندمیشکستخودعملکردحفظدراغلب(ستاره

درکردند،حفظآیندهسالپنجدرراخودخوبعملکردستارهپنجرتبهدارایصندوق های

.یافتندکاهشستارهیکرتبهبهدرصد10کهحالی

مورددرکمیراهنمایی،هابندیرتبهکهکنندمیاستدلالمنتقدان:محدودبینیپیشارزش
یابازاررتغییشرایطدرویژهبهگذشتهبازدهبهاتکا.دهندمیارائهآیندهدرصندوقعملکرد

.نمایدگمراهراگذارانسرمایهاستممکن،عمدهتغییراتهایدورهدر

-رتبهزمجوصدورطریقازانتفاعی،نهادیکعنوانبهاستارمورنینگ:بالقوهمنافعتضاد

دررانگرانی هاعاملاین.کندمیکسبدرآمدها،شرکتمالیتامینبرایخودهایبندی
زااستارمورنینگاگرچهمی کند،ایجاداستافتادهخطربهآناستقلالآیااینکهمورد

.استکردهدفاعتحقیقات،ازخودتجاریعملیاتجداییویکپارچگی

عنوانهبهابندیرتبهازگذارانسرمایهازبسیاری:بندیرتبهازگذارانسرمایهاستفادهسوء
ه،هزیننسبتمانندمهمعواملسایروکنندمیاستفادهصندوقانتخابمبنایتنها

هبمنجرتواندمیسادهرویکرداین.گیرندمینادیدهرابازارروندیامدیریتکیفیت
.شودضعیفگذاریسرمایهتصمیمات

گذارد،میتأثیرصندوقعملکردبرهزینههاینسبتکهحالیدر:هاهزینهبرناکافیتمرکز
درراکارمزدهامی کنندپیشنهادمنتقدان.ندارندوزنهاستارهبندیرتبهدرمورداین

کندرغیبتکم هزینهگزینه هایسمتبهراسرمایه گذارانتابگنجانندرتبه بندیسیستم
.دارندبهتریعملکرداغلبکه
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لیلدبهمصرکشورقوی مالیمنابعبهاستنادبافیچاعتباریرتبه بندیموسسه
ازرارمصرتبهکشور،اینپولیانقباضیشرایطوخارجیبزرگوجدیدسرمایه گذاری های

B-»»به«B»تصادیاقبحرانبرغلبهبرایتلاشدرشمالیآفریقایکشوراین.دادافزایش
وددرپولارزششدیدکاهشوبدهیافزایشبی سابقه،تورمبهمنجرکهطولانی مدت

.استبزرگسرمایه گذاری هایدنبالبهشد،گذشتهسال

وپولبین المللیصندوقازدلاریمیلیارد8بزرگوامبستهیکجاریسالدرمصر
وابوظبیازمستغلاتواملاکدردلاریمیلیارد35سرمایه گذاریبستهیکهمچنین

ا  کمکورکشایناقتصادثباتبهکهکرددریافتاروپااتحادیهازدلارمیلیاردیکتقریبا
.کرد

پالنبهتاریخدرباراولینبرایجهان،بزرگرتبه بندیشرکتسهازیکی ،Fitch Ratingsموسسه
هرتببهترینهند،جزبهآسیاجنوبکشورهایبیندرمی شودگفتهکهاستدادهBB-امتیاز

قویدیاقتصارشدپیش بینی ونپالعالیارزیذخایراساسبررارتبهاینفیچ.استاعتباری
ظرندرنپالبرایعالیدستاوردبایدرارتبه بندیاولیندرجایگاهیچنینکسب.استداده

.گرفت

ثباتکهکردهپیشنهادفیچ.است(GDP)داخلیناخالصتولیددرصد44نپالدولتبدهی
نپالصادیاقتثباتکهکرداشارهفیچ.باشدهمراهبلندمدتاقتصادیسیاستبابایدسیاسی
اینایبر خوبیشروعونفسعزتغرور،منبعنپال«اعتباریرتبه»اولین.استیافتهبهبود
.استکشور

تاریخیرویدادیک:نپالاعتباریرتبهاولینافزایشرتبهاعتباریمصرتوسطفیچ

یخ نشین هایشازیکیرأس الخیمهرتبهپورزانداستاندارداعتباریرتبه بندیبین المللیموسسه

پروژه های.استدادهارتقا«پایدار»چشم اندازبا A/A-1به A-/A-2ازراعربیمتحدهامارات
دی،اقتصازیرساخت هایدرسرمایه گذاریوغیرنفتیرشدهمراهبهشیخ نشیناینگردشگری

اینردتاثیرگذارعواملجملهازراس الخیمهبنادرواملاکاقتصادی،آزادمناطقمعدن،بخشرشد
-2027دورهدرراامارتاینواقعیداخلیناخالصتولیدرشدموسسهاین.استبودهرتبهارتقای
ردزیرساختیوگردشگریپروژه هایازناشیکهمی کندبرآورددرصد4  حدودمتوسططوربه2024
.استانجامحال

ارتقارتبهاعتباریراسالخیمهتوسطموسسهموسسهاساندپی

چشم اندازبا-Aبه +BBBازراقبرسبلندمدتاعتباریرتبهفیچرتبه بندیموسسه

السدرقبرسداخلیناخالصتولید/بدهینسبتکهداردانتظار Fitch.دادارتقاپایدار

درصدی۱۱۳.۵اوجبه2020سالدرنسبتاین.یابدکاهشدرصد۶۵.۵ به2024

۲۵ ۲سالدرنسبتاینپایه،سناریویدرکهمی کندخاطرنشانآژانساین.بودرسیده

.کردخواهدپیداکاهشدرصد۵۵.۱به۲۶ ۲سالدرودرصد ۶به

افزایشرتبهاعتباریقبرستوسطفیچ



انخدماتشرکترتبهبندیاعتباریپارسکی

بدهیاوراقوناشراناعتباریرتبه بندی❑

شرکتیحاکمیترتبه بندی❑

پروژه هاشرکت(درجه بندی)رتبه بندی❑

سرمایه گذاریصندوق هایمتولی گری❑

(تسموزارت)اقتصادیفعالانکسب و کارکیفیشاخص هایارزیابی❑

8
8
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