兴业银行代客境外理财产品环球理财2号－港股基金宝

2008年1月运作信息披露
一、投资组合净值
截至2008年1月31日，港股基金宝的份额化资产净值约为每单位港币0.774元。港股基金宝成立至今下跌22.6%，但超出参考基准表现3.1%。
	
	成立至今表现

	港股基金宝
	-22.6%

	恒生指数
	-22.9%

	恒生中国企业指数
	-36.1%

	Customized Lehman Brothers Bond Index
	3.0%

	参考基准
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-25.7%

	港股基金宝相对于参考基准的表现
	+3.1%


二、资产配置（截至2008年1月31日）
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三、投资期市场回顾
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四、港股基金宝成立至今的市场状况及投资策略分析
虽然港股基金宝于恒生指数约30,000点的水平成立及建仓，其产品表现仍优于部份于在较低指数水平建仓的QDII产品。
1、市场状况

港股基金宝紧随国内四大基金公司的QDII基金于2007年10月份出台。当时港股受益于美国联邦储备局的减息及“港股直通车”计划推出的预期而节节上涨，恒生指数由8月中后旬(8月17日)起至10月30日的间急涨11251点（55.2%）至31638的历史高位，其后由于2007年11月初港股直通车计划暂停，港股随即从高位急促下滑。加上2007年8月初次按问题恶化，各欧美银行大举为次按提取了庞大的拨备，以及机构投资者减持股票，美国经济将临衰退危机等等负面因素，港股波幅扩大，至2008年1月31日，恒生指数收市报23456点，相对港股基金宝于成立时恒生指数30405点的水平，下调约23%。

2、投资策略

产品自成立日至2008年1月底间所采用的投资策略大概可分为4个阶段(见图二)：

2.1. 建仓期（2007年10月26日 – 11月5日）

市场状况：
港股急促上涨，突破历史高位后。但期末受当局对“港股直通车”计划的市场评论而急促下滑。

投资策略：
分段吸纳，并减缩建仓期以免于大市持绩上升时增加入市成本。

后市评估：
在“港股直通车”市场评论之前，港股市场表现向好，虽然次按问题纷纷扬扬，但港股及亚洲区股市表现强劲。基金经理展望恒指2008年底将达35,000 – 38,000水平。

资产分布：
投资比重大致按参考基准，由于考虑到宏调的风险，因而把恒生国企比重适量调低。

2.2. 前波动期（2007年11月6日 – 2007年11月16日）

市场状况：

“港股直通车”市场评论计划的市场影响波幅扩大，港股日中高低水平差别甚至超过千点。

投资策略：
利用波幅作短期买卖，争取短期回报。

后市评估：
中港经济基调良好，但因“港股直通车”的延误及美国次按恶化的负面影响，投资管理人将恒指目标水平下调至32,000 – 35,000水平。

资产分布：
基本比重跟建仓期一致，但增加现金至4.8%用以随时运用作短期买卖套利。

2.3. 整固期（2007年11月17日 – 2008年1月4日）

市场状况：
港股表现反复，但波幅减少且低于建仓期。市场交投量及流动性因圣诞及新年假期也明显减少。

投资策略：
市场波幅减少不利于短期买卖套利。投资重点在于减持恒生国企指数比重，增加恒指比重以减低整体投资组合的波动性。

后市评估：
“港股直通车”宣布暂停，环球市场表现不济，预期指数水平下调至28,000 – 32,000。

资产分布：
进一步减持国企，调升港股及债券比重。

2.4. 后波动期（2008年1月10日 – 1月31日）

市场状况：
次按引发欧美银行大额拨备，市场对美国宣布的救市政策决乏信心，国内出现罕见的雪灾，市场大幅波动。

投资策略：
利用波幅作短期买卖，争取短期回报。

后市评估：
港股经多月下调后现在已有相当的投资价值，虽短期表现仍受不少负面因素困扰，但预计2008年底可重回27,000 – 30,000点区间。

资产分布：
股票部份已减至60%，债券及现金则分别提升至约30%及10%。跟国际性的股票债券混合基金比较，现在的资产分布是十分谨慎保守的。

小结

港股基金宝是个为期2年的投资计划，它通过长期持有恒生指数及恒生国企指数基金，以获得香港股市中长线的升值潜力。由于受到不能预测的突发因素，产品在成立后面对港股大幅下滑而带来的亏损超出了投资管理人预期。投资管理人虽然预计市场在短期内有下行的压力，但因为银监会关于代客境外理财相关投资法规规定不允许卖空操作，面对熊市，投资管理人只能在市场波幅增加的时候，权衡交易成本，增加短期的波段操作以获取收益。此策略也取得一定的成绩并使得基金的表现优于参考基准，甚至其它同类型QDII基金。

在资产分布方面，虽然股票指数表现比较较差，但投资管理人并不会进一步增持债券，因为如果大幅持有债券，虽然短期内可减低亏损，但也同时减低了于市场反弹时产品增值空间。



六、未来市场展望

1、市场展望

短期
(1) 在未来的2-3个月内，恶化的宏观数据，特别是欧美市场的失业和消费开支数字，和公司盈利的下调，都会令环球股市继续受压而向下调整。

(2) 在1月份中国大陆发生了60年来的特大雪灾，以及外围经济的急剧下行，都会直接打击国内的经济增长，若宏调政策得不到修正，会严重加深投资市场投资者对中国整体经济和中国公司盈利恶化的忧虑。

中长期
(1) 香港恒生指数现在的市场估值，预期的中性水平大致是27000-28000点，现水平22000-24000点已反映出相当的负面因素。

(2) 中国的宏观和货币的紧缩政策因应国内的特大雪灾和外围的急剧变化而可望有所调整，此政策改动若落实将有利国企和红筹公司。此类公司在过去3-4个月已从高峰下调30%至40%或以上，如配合港股直通车在2008年第1-2季间放行，有机会推升恒生指数至27000-28000水平。

(3) 美国联储局在2008年1月的十天内共减息1.25%，在2月初欧洲央行亦提示减息的可能性，若环球中央银行能配合并联手减息，可望续步稳定市场信心。令市场能在第1-2季间完成调整而得以稳定下来，配合中国在8月举行的奥运会，有机会刺激港股在第2-3季间重新步入上升轨道，在中长期，投资管理人仍是对港股报有信心，预期恒生指数在2008下半年重回27000-30000点区间。

2、投资组合策略

(1) 港股基金宝在2007年10月成立，是一个为期2年的投资计划，在订立投资策略时，投资管理人不仅要考虑短期的客观因素与外围市场走势，更要审视2年的中长期对中港市场的展望；

(2) 由于投资管理人中长期仍然看好香港股市，2008年恒生指数有机会回升至27000-30000水平，因此投资计划的部署是持有不少于整体组合50%的比例于香港股市；现在的股票持仓比例是约60%，而其余40%为高息债券和现金的比重，与其它同类型的QDII投资产品相比，债券和现金的比重已属偏高水平，也反映了投资管理人对当前环球股市包括港股不明朗因素的谨慎态度。

(3) 同时，考虑到港股在短期仍会维持相当的波动性，投资管理人会做多短期买卖以赚取回报，若没有新增的市场因素，恒指预计在22000至26000点间波动。当市场回升至接近26000点，管理人会根据当时市场情况，减持港股比重至55%-60%。当恒指回落至接近22000点，管理人则会增持港股比重至约65%左右。

(4) 若恒指大幅下调至19000至21000点时，投资管理人会调升港股比重至整体组合的75%。投资管理人坚信恒指在19000至21000点间是十分有中长线投资价值的。
(5) 虽然受多种因素影响，“港股基金宝”目前的业绩表现不理想，但是从分散A股市场系统性风险、进行长期资产配置平滑组合收益的角度上来看，QDII基金还是值得投资者长期关注的品种。

附录

1、港股基金宝所投资的基金自成立至今的表现

	
	成立至今表现

	恒生中国H股指数基金(I类单位)
	-36.87%

	恒生H股指数上市基金
	-36.89%

	恒生指数基金(I类单位)
	-23.00%

	恒生指数上市基金
	-23.65%

	恒生环球高收益债券基金(I类单位)
	-0.59%


2、相关指数成份股的比重及表现

（1）恒生中国企业指数

	
	
	
	股份的收市价
	
	

	
	十大权重股
	权重
	08年1月31日
	07年10月26日

(港股基金宝成立日)
	股份表现
	加权表现

	1
	中国石油
	10.50%
	10.72
	19.02
	-43.64%
	-4.57%

	2
	中国人寿保险
	9.67%
	28.00
	51.45
	-45.58%
	-4.40%

	3
	建设银行
	8.43%
	5.39
	7.77
	-30.63%
	-2.58%

	4
	工商银行
	8.03%
	4.63
	7.16
	-35.34%
	-2.83%

	5
	中国石油化工股份
	6.38%
	8.19
	11.58
	-29.27%
	-1.86%

	6
	中国神华能源
	6.31%
	40.00
	48.75
	-17.95%
	-1.13%

	7
	交通银行
	6.02%
	8.65
	12.88
	-32.84%
	-1.97%

	8
	中国银行
	4.47%
	3.17
	4.69
	-32.41%
	-1.45%

	9
	中交建
	3.60%
	18.42
	22.75
	-19.03%
	-0.68%

	10
	平安保险
	3.54%
	54.20
	106.50
	-49.11%
	-1.73%

	
	
	
	
	
	
	

	
	十大持股的总和
	66.94%
	
	
	
	-23.20%

	
	恒生中国企业指数的表现
	
	
	
	
	-36.13%


（2）恒生指数

	
	
	
	股份的收市价
	
	

	
	十大权重股
	权重
	08年1月31日
	07年10月26日

(港股基金宝成立日)
	股份表现
	加权表现

	1
	汇丰控股
	15.56%
	115.60
	145.60
	-20.60%
	-3.20%

	2
	中国移动
	12.95%
	114.30
	154.20
	-25.88%
	-3.34%

	
	中国石油**
	4.26%
	10.72
	N/A
	　
	　

	3
	新鸿基地产
	4.06%
	152.50
	153.60
	-0.72%
	-0.03%

	4
	中国人寿保险
	3.93%
	28.00
	51.45
	-45.58%
	-1.79%

	5
	长江实业
	3.57%
	125.70
	145.50
	-13.61%
	-0.48%

	6
	建设银行
	3.43%
	5.39
	7.77
	-30.63%
	-1.05%

	7
	工商银行
	3.26%
	4.63
	7.16
	-35.34%
	-1.15%

	8
	香港交易所
	3.25%
	160.80
	253.80
	-36.64%
	-1.19%

	9
	中国海洋石油
	3.20%
	10.96
	15.20
	-27.89%
	-0.89%

	10
	和记黄埔
	3.06%
	76.20
	90.75
	-16.03%
	-0.49%

	
	
	
	
	
	
	

	
	十大持股的总和
	56.26%
	
	
	
	-13.61%

	
	恒生指数表现
	
	
	
	
	-22.86%


**注︰中国石油于2007年12月10日正式加入恒生指数成份股

（3）恒生环球高收益债券基金(I类单位)
	
	
	
	收市价
	
	

	
	五大持股
	投资比重
	08年1月31日
	07年10月26日

(港股基金宝成立日)
	股份表现
	加权表现

	1
	Goldman Sachs Global Emerging Markets Debt Portfolio
	18.51%
	14.29
	14.65
	-2.46%
	-0.45%

	2
	汇丰环球投资基金 – 环球新兴市场债券
	17.16%
	17.12
	17.08
	0.22%
	0.04%

	3
	宝源环球基金系列 – 亚洲债券
	14.32%
	11.94
	11.68
	2.23%
	0.32%

	4
	Ashmore Emerging Markets Debt Fund
	13.52%
	174.99
	173.83
	0.67%
	0.09%

	5
	PIMCO 新兴市场债券基金
	13.44%
	24.21
	23.87
	1.42%
	0.19%

	
	
	
	
	
	
	

	
	五大持股的总和
	76.95%
	
	
	
	0.19%

	
	恒生环球高收益债券基金(I类单位)表现
	
	
	
	
	-0.59%


第四季


11月3日- 温家宝总理叫停「港股直通车」


国际市场表现疲弱，港股大幅下滑
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减持国企指数，增加恒指比重
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策略





恒指        :   29.3%


国企        :   30.2%


债券及现金  :   40.5%





恒指    :      40.4%


国企    :      29.7%


债券及现金 :   29.9%





恒指       :   36.4%


国企       :   34.4%


债券及现金 :   29.2%





恒指       :   36.8%


国企       :   38.5%


债券及现金 :   24.7%





资产分布(于每阶段的最后一天的分布)





27,000 – 30,000





28,000 – 32,000





32,000 – 35,000





35,000 – 38,000





预期指数水平





争取短期回报





减低整体组合的波动性





争取短期回报











成效





























阶段





图二︰兴业港股基金宝于不同阶段的投资策略
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				恒生指數		恒生中國企業指數		上海A股指數

		10/26/07		100		100		100				30405.22		19548.49		5868.067

		10/29/07		103.8864379209		103.3028126469		102.8288361397				31586.9		20194.14		6034.065

		10/30/07		104.0552247279		104.3562443953		105.5016583826				31638.22		20400.07		6190.908

		10/31/07		103.1157807771		102.7278833301		106.5347072554				31352.58		20081.75		6251.528

		11/1/07		103.5772147019		103.149757347		105.8169069985				31492.88		20164.22		6209.407

		11/2/07		100.2075959325		99.9572345486		103.3649752125				30468.34		19540.13		6065.526

		11/5/07		95.1886551059		93.5683523382		100.7857101836				28942.32		18291.2		5914.173

		11/6/07		96.8193290494		94.5571755159		99.0257439119				29438.13		18484.5		5810.897

		11/7/07		97.7099655914		94.9031357409		100.1994694335				29708.93		18552.13		5879.772

		11/8/07		94.5897447872		90.6303248998		95.3287343175				28760.22		17716.86		5593.954

		11/9/07		94.6660145857		90.5649490063		95.0759935086				28783.41		17704.08		5579.123

		11/12/07		90.9900668372		85.2081669735		92.8105967434				27665.73		16656.91		5446.188

		11/13/07		91.4426864861		85.4034250216		92.2812742254				27803.35		16695.08		5415.127

		11/14/07		95.9243511476		91.2455642354		96.8384989469				29166.01		17837.13		5682.548

		11/15/07		94.5601117177		89.446601758		95.9918487638				28751.21		17485.46		5632.866

		11/16/07		90.8213458084		85.6216004408		95.1153420709				27614.43		16737.73		5581.432

		11/19/07		90.3139987147		84.5854078755		94.2777579056				27460.17		16535.17		5532.282

		11/20/07		91.3369809526		86.2848230221		94.700810335				27771.21		16867.38		5557.107

		11/21/07		87.5448031621		81.8145033197		93.2698791612				26618.19		15993.5		5473.139

		11/22/07		85.527813974		79.6042047237		89.143017624				26004.92		15561.42		5230.972

		11/23/07		87.2912282825		80.2707012153		90.008822326				26541.09		15691.71		5281.778

		11/26/07		90.8614376084		84.6222393648		88.7081725549				27626.62		16542.37		5205.455

		11/27/07		89.4919030351		83.2767134444		86.9612599856				27210.21		16279.34		5102.945

		11/28/07		90.0215160423		83.7016055972		85.9197585849				27371.24		16362.4		5041.829

		11/29/07		93.6764805517		87.0355203906		89.4988076994				28482.54		17014.13		5251.85

		11/30/07		94.2062251153		87.8763014432		87.117734				28643.61		17178.49		5112.127

		12/3/07		94.2549338568		87.7837623264		87.0483244312				28658.42		17160.4		5108.054

		12/4/07		94.9823418479		87.961218488		87.9055573156				28879.59		17195.09		5158.357

		12/5/07		96.5145129685		90.2379160743		90.1737999924				29345.45		17640.15		5291.459

		12/6/07		97.2165963608		91.0045737548		90.0387640427				29558.92		17790.02		5283.535

		12/7/07		94.8602575479		90.1298770391		91.0507838442				28842.47		17619.03		5342.921

		12/10/07		93.7375227017		87.9212665531		92.3084722789				28501.1		17187.28		5416.723

		12/11/07		96.1244154787		89.5095733737		92.5467619916				29226.84		17497.77		5430.706

		12/12/07		93.8031693242		86.7720217776		91.1188471434				28521.06		16962.62		5346.915

		12/13/07		91.2489697493		83.5465041034		88.6570143115				27744.45		16332.08		5202.453

		12/14/07		90.6543021231		81.6301412539		89.5476142314				27563.64		15957.46		5254.714

		12/17/07		87.4737298398		78.7344188733		87.1981523047				26596.58		15391.39		5116.846

		12/18/07		87.9219752398		79.0315262202		86.4695989327				26732.87		15449.47		5074.094

		12/19/07		88.8967749617		79.9994270657		88.3618063666				27029.26		15638.68		5185.13

		12/20/07		88.8567489398		80.4807941688		90.1897677719				27017.09		15732.78		5292.396

		12/21/07		90.8624242811		81.7547033044		91.2354954366				27626.92		15981.81		5353.76

		12/24/07		92.5130619019		84.0096089263		93.6106557747				28128.8		16422.61		5493.136

		25-Dec-07		92.5130619019		84.0096089263		93.0157068759				28128.8		16422.61		5458.224

		26-Dec-07		92.5130619019		84.0096089263		93.5904106071				28128.8		16422.61		5491.948

		12/27/07		91.5728615021		83.6279426186		94.9432751876				27842.93		16348		5571.335

		12/28/07		90.0194111406		81.8041700408		94.0938472584				27370.6		15991.48		5521.49

		12/31/07		91.4732733392		82.4857572119		94.0938472584				27812.65		16124.72		5521.49

		1/2/08		90.6440407272		81.88259042		94.2943902992				27560.52		16006.81		5533.258

		1/3/08		88.4298156698		79.1092304316		95.1342239276				26887.28		15464.66		5582.54

		1/4/08		90.509754575		81.3535981552		95.8820170254				27519.69		15903.4		5626.421

		1/7/08		89.3908677523		79.7541907329		96.4549825351				27179.49		15590.74		5660.043

		1/8/08		89.1718593057		80.1070057073		96.3394419321				27112.9		15659.71		5653.263

		1/9/08		90.8260160591		82.5611594553		97.2197999784				27615.85		16139.46		5704.923

		1/10/08		89.5598190048		81.989401739		97.5943185379				27230.86		16027.69		5726.9

		1/11/08		88.3631494855		80.9973046512		98.1011464252				26867.01		15833.75		5756.641

		1/14/08		87.051269486		79.1882135142		98.3378172062				26468.13		15480.1		5770.529

		1/15/08		84.9781057332		76.7317577982		97.366372947				25837.78		14999.9		5713.524

		1/16/08		80.4166192516		71.6992463357		94.6216190101				24450.85		14016.12		5552.46

		1/17/08		82.6008823485		74.0794301759		92.1298785443				25114.98		14481.41		5406.243

		1/18/08		82.8866556466		74.4882085522		92.6519073487				25201.87		14561.32		5436.876

		1/21/08		78.3380616881		69.2199244034		87.8900155707				23818.86		13531.45		5157.445

		1/22/08		71.5588639056		60.9351924369		81.5556127767				21757.63		11911.91		4785.738

		1/23/08		79.2303755737		67.9312315171		84.1162856525				24090.17		13279.53		4936

		1/24/08		77.4185156365		66.1595857276		84.3779220653				23539.27		12933.2		4951.353

		1/25/08		82.6251873856		71.6973536063		85.1672961471				25122.37		14015.75		4997.674

		1/28/08		79.1101330627		68.1356462827		79.0346633738				24053.61		13319.49		4637.807

		1/29/08		79.893518284		68.4409895598		79.7222492518				24291.8		13379.18		4678.155

		1/30/08		77.7948325978		65.2501037165		79.0043467466				23653.69		12755.41		4636.028

		1/31/08		77.1437930724		63.8671836034		78.3924416678				23455.74		12485.07		4600.121






