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2月运作信息披露
一、投资组合净值
截至2008年2月29日，港股基金宝的份额化资产净值约为每单位港币0.809元。港股基金宝成立至今下跌19.1%，参考基准表现-20.7%。
	
	成立至今表现

	港股基金宝
	-19.1%

	恒生指数
	-19.7%

	恒生中国企业指数
	-28.6%

	Customized Lehman Brothers Bond Index
	3.6%

	参考基准
	-20.7%

	港股基金宝相对于参考基准的表现
	+1.6%


二、资产配置（截至2008年2月29日）
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	资产分布

	恒生指数
	21.8%

	恒生H股指数
	39.5%

	债券及现金
	38.7%

	总计
	100%


三、投资期表现
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四、香港股市回顾

1、市场状况

香港恒生指数1 月初从最高的28,500点下跌至最低的21,700点后，在2月份，港股进入一个盘整期。恒生指数在一个较窄的区间23,000点至25,000点内盘整，最终恒生指数在2月份回升3.7%，而恒生国企指数则明显上升11.6%。
2、主要原因

带动港股在2月份上升的，主要是国企金融板块（包括国内银行与保险公司），其次是石油有关板块，两个主要板块在2 月份的急升，抵消了香港地产股的下滑，最后令香港恒生指数在2月底收市于24,331点，回升876点（约3.7%），而恒生国企指数报收13,931点，上升1,446 点（约11.6%）。
在2 月份香港市场，主要是因为在中国大雪灾后，市场憧憬中国的宏观调控和货币从紧措施会放缓，同时预计中国政府会加大力度去进行灾后重建工作，特别是与基建有关的设施。基于上述期望，金融类、国内房地产、原材料和资源类包括矿石、铜和铝，都产生强烈的向上推动力量，在上述板块中的个股在2月份上升20-50%不等，成为2月份香港股市上升原因。
美元的持续下跌，美国原油储备的超预期下降，石油输出国组织维持原油产量的决定以及地缘政治因素和投机因素的影响使国际原油价格突破100美元以上，推动了石油板块的全面反弹。
至于香港的房地产公司，由于香港利率再下调的空间有限，促成此类股份在2 月份再度下调。尽管在2月底香港政府公布新的财政预算案，提出多项的税务优惠措施，主要包括(1) 退税（港元25,000为上限）；(2) 个人资本增值税从16%减至15%；(3) 公司资本增值税从17.5%减至16.5%；(4) 减免2008年内四个季度的物业税，但仍然没有在短期内对整体地产与消费类板块产生特别的刺激作用。
香港属于外向型经济，在全球经济走弱时，香港出口将首当其冲受到波击，但在中国投资、消费市场的支撑下，有助于减缓下调幅度。在减税及十大建设计划推动下，投资将成为香港经济成长的重要支柱。

五、港股基金宝的资产配置策略

港股基金宝自成立之日至2008年2月29日的资产配置如下图：
[image: image3.emf]港股基金宝资产配置

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

2007

年

10

月

26

日

2007

年

11

月

9

日

2007

年

11

月

23

日

2007

年

12

月

7

日

2007

年

12

月

21

日

2008

年

1

月

4

日

2008

年

1

月

18

日

2008

年

2

月

1

日

2008

年

2

月

15

日

2008

年

2

月

29

日

恒生中资股 恒生指数 高息债券和现金



投资配置策略说明：

(1) 正如在上期报告所述，投资管理人相信恒生指数在短期会在22,000 点至25,000点区间内徘徊，在此范围内投资管理人会多作短期买卖以争取回报。因此，在2月份内，投资管理人尽可能在23,000 多点买入，而在24,000点以上卖出，尽可能利用在2月份23,000-25,000点之间的整固期争取回报。
(2) 回顾港股基金宝的组合资产配置，港股基金宝在1月底的指数持仓比重约为60%，而其中恒生指数的比例和恒生H股指数的比例约各占一半，即恒生指数股占整体组合30%，而恒生H股比例占整体组合30%。
(3) 进入2 月份，鉴于雪灾后的重建和放宽宏调的猜测，投资管理人相信对国企股有短期刺激作用，因而增加恒生H股指数比例。在2月底，H股指数持仓比例已由占整体组合的30%增加至40%，而恒生指数持仓比例则应从30%下降至20%，整体指数持仓比例仍维持在60% 水平。
(4) 由于国内A股市场的供应逐步增加，A股市场的投资决策已从过去根据供求关系慢慢变为从公司的估值与盈利能力去作投资判断。因此，投资管理人相信国内A股市场将继续受压，同时公司盈利增长很可能有不断下调的压力。受到外围经济急剧变坏的影响，宏观调控措施的实行也有一定的风险，加大了中国经济硬着陆的机会。最后，资源和农产品价格的持续走高，都是对国内经济有着负面影响的。在此情况下，港股在短期内向下调整的压力会较大。因此，投资管理人倾向于在恒生指数24,000 点水平,将整体港股指数持仓比例由目前占整体理财组合的60%再度下调至55%。
(5) 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，中长线的展望仍然对港股有信心。因此在此组合减持指数比重后，将在恒指21,000-22,000 点附近增持指数比重至整体组合60%以上。投资管理人坚信恒指在21000点附近是十分有中长线投资价值的。

六、未来市场展望

1、市场展望

在当前环境下，美国面临三大问题：

(1) 美国经济数据的疲软，显示美国经济正濒临衰退，劳工市场和失业率的逐步恶化，使消费市场与公司盈利前景更为暗淡。有券商下调数家投资银行的业绩预期；巴菲特取消总值8000亿美元的市政债券再保险计划。
(2) 美国的通胀正在恶化中，同时由于美元汇价持续弱势，各商品原材料价格屡创新高，油价每桶则创下103 美元的历史新高。面对以上情况，市场相信原油每桶很可能继续攀升至高于120 美元一桶的水平，这样的持续下去，相信将会蚕食美国人的消费能力，以至加快经济衰退的步伐。都会使环球股市继续受压而向下调整。
(3) 美国以至欧洲金融机构对其次按有关资产的拨备是否足够。在2月底美国AIG 保险集团公布第4 季度盈利时，超过市场预期的50亿美元的次按和有关衍生产品的拨备，使市场又再次对次按问题的严重性和漫延至保险业产生担忧。

投资者将静观美联储3月18日的议息会议上的决议。部分市场人士认为，减息难以帮助刺激经济，只能为美元和油价带来更多压力，使信用市场和实体经济的问题复杂化，所以美联储应停止减息行动。
国内A 股市场也是压力重重，不容乐观：

(1) 2008年是国内A 股大小非流通股解禁的高峰期，从非流通股转为流通股的数量大增，总量达3万亿。

(2) 包括中国平安在内的大型金融股份的融资计划使大盘接连受到抛压﹐其后，尽管平安股东大会批准了该项计划(发行12亿股A股以及价值人民币412亿元的附认股权证的债券)，但终究难挡弱市局面。这都显示A 股供应增加，难免使香港国企股进一步受压。

(3) 人大两会仍然强调政府宏观调控的重要性，暗示着在未来仍有进一步加强宏观调控的可能。

香港处于中美两大市场的夹缝中，受两地股市所影响而产生极大的波动性。短期上，很可能使恒生指数再向下挑战1月22日21,700 点水平。
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26000-28000点，现水平22000-24000点已反映出相当的负面因素。目前香港股市的市盈率接近历史平均的15倍，A股相对H股溢价超过100%。（具体见图三）
2、 如果港股直通车在2008年内重新开放，配合中国在8月举行的奥运会，有机会刺激港股在第2-3季度重新步入上升轨道，有机会推升恒生指数至27000-28000水平。

3、 美国政府财政货币政策双管齐下，长期经济衰退机会降低。在各种财政（包括1680亿美元振兴方案）与联储货币政策刺激下，预计经济动能最快在第二季至第三季将可以显现。

4、 由于港币与美元挂钩，美元利率的不断下调迫使港币实际利率进一步下滑，这将刺激香港房地产业的繁荣。房价上涨的财富效应将继续为私人消费提供支持，从而减轻外部需求疲软对香港经济的冲击。
5、 在过去二年香港经济增长分别为6.3%、7%；2008年尽管外部因素的不确定性，但投资者对香港经济增长预期的共识仍为5.2%。
6、 在中长期，投资管理人仍是对港股抱有信心，预期恒生指数在2008下半年重回26000-28000点区间。
图三：恒生指数走势及市盈率（P/E）比较图
[image: image4.emf]
图1：是香港恒生指数自82年以来的长期表现。

图2：是香港股市市盈率自82年以来的长期表现。

注：资料来源：瑞士联合银行分析报告。
附录
1、港股基金宝所投资的基金自成立至今(2008年2月29日)的表现

	
	成立至今表现

	恒生中国H股指数基金(I类单位)
	-29.37%

	恒生H股指数上市基金
	-29.54%

	恒生指数基金(I类单位)
	-21.21%

	恒生指数上市基金
	-20.44%

	恒生环球高收益债券基金(I类单位)
	-0.47%


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2月29日
	07年10月26日

(港股基金宝成立日)
	股份表现
	加权表现

	1
	建设银行
	10.58%
	6.05
	7.77
	-22.14%
	-2.34%

	2
	工商银行
	9.85%
	5.54
	7.16
	-22.63%
	-2.23%

	3
	中国石油
	9.72%
	11.84
	19.02
	-37.75%
	-3.67%

	4
	中国人寿保险
	9.11%
	31.45
	51.45
	-38.87%
	-3.54%

	5
	中国石油化工股份
	5.78%
	8.85
	11.58
	-23.58%
	-1.36%

	6
	中国神华能源
	5.40%
	40.80
	48.75
	-16.31%
	-0.88%

	7
	交通银行
	5.14%
	9.55
	12.88
	-25.85%
	-1.33%

	8
	中国银行
	3.95%
	3.34
	4.69
	-28.78%
	-1.14%

	9
	中交建
	3.58%
	20.75
	22.75
	-8.79%
	-0.31%

	10
	平安保险
	3.33%
	60.80
	106.50
	-42.91%
	-1.43%

	
	
	
	
	
	
	

	
	十大持股的总和
	66.45%
	
	
	
	-18.24%

	
	恒生中国企业指数的表现
	
	
	
	
	-28.64%


（2）恒生指数

	
	
	
	股份的收市价
	
	

	
	十大权重股
	权重
	08年2月29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
	15.70%
	120.70
	145.60
	-17.10%
	-2.68%

	2
	中国移动
	13.09%
	120.00
	154.20
	-22.18%
	-2.90%

	
	中国石油**
	4.54%
	11.84
	N/A
	　
	　

	3
	中国人寿保险
	4.25%
	31.45
	51.45
	-38.87%
	-1.65%

	4
	中国海洋石油
	3.78%
	13.42
	15.20
	-11.71%
	-0.44%

	5
	工商银行
	3.76%
	5.54
	7.16
	-22.63%
	-0.85%

	6
	建设银行
	3.70%
	6.05
	7.77
	-22.14%
	-0.82%

	7
	新鸿基地产
	3.56%
	139.00
	153.60
	-9.51%
	-0.34%

	8
	长江实业
	3.25%
	119.00
	145.50
	-18.21%
	-0.59%

	9
	香港交易所
	2.94%
	151.40
	253.80
	-40.35%
	-1.19%

	10
	和记黄埔
	2.87%
	74.20
	90.75
	-18.24%
	-0.52%

	
	
	
	
	
	
	

	
	十大持股的总和
	56.90%
	
	
	
	-11.99%

	
	恒生指数表现
	
	
	
	
	-19.73%


**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2月29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
	19.36%
	14.22
	14.65
	-2.94%
	-0.57%

	2
	汇丰环球投资基金 – 环球新兴市场债券
	17.13%
	17.08
	17.08
	0.02%
	0.00%

	3
	宝源环球基金系列 – 亚洲债券
	14.67%
	11.97
	11.68
	2.48%
	0.36%

	4
	Ashmore Emerging Markets Debt Fund
	13.50%
	174.65
	173.83
	0.47%
	0.06%

	5
	PIMCO 新兴市场债券基金
	13.49%
	24.30
	23.87
	1.80%
	0.24%

	
	
	
	
	
	
	

	
	五大持股的总和
	78.15%
	
	
	
	0.11%

	
	恒生环球高收益债券基金(I类单位)表现
	
	
	
	
	-0.47%


第三季


次按危机加剧，股市一度下调


8月20日-国家外汇管理局宣布「港股直通车」计划，加上9月18日-美国联储局开始减息，港股在19386 低位出现 「V形」反弹, 仓出新高





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





第二季


5月11日-中国银监会淮许QDII产品投资于港股，香港股市稳步上涨





第一季


1月–人民币兑美元升至约为7.8，兑港元升破1对1水平


2月初–汇丰控股首次为次按业务拨备824亿港元，市场轻微下调





市场动态





图二︰兴业港股基金宝的资产配置策略














