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3月运作信息披露
一、投资组合净值
截至2008年3月31日，港股基金宝的份额化资产净值约为每单位港币0.763元。港股基金宝成立至今下跌23.7%，参考基准表现-27.7%。
	
	成立至今表现

	港股基金宝
	-23.7%

	恒生指数
	-24.2%

	恒生中国企业指数
	-38.1%

	Customized Lehman Brothers Bond Index
	5.1%

	参考基准
	-27.7%

	港股基金宝相对于参考基准的表现
	+4.0%


二、资产配置（截至2008年3月31日）
[image: image1.emf]恒生环球高收益债券

基金和现金

48.77%

恒生指数上市基金

20.23%

恒生指数基金

0.25%

恒生中国H股指数基金

6.38%

恒生H股指数上市基金

24.36%


	资产分布

	恒生指数
	20.5%

	恒生H股指数
	30.7%

	债券及现金
	48.77%

	总计
	100%


三、投资期表现
 [image: image2.emf]港股基金宝表现
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	表现
	最近一月
	最近三月
	2007.10.26以来

	港股基金宝
	-5.65%
	-14.42%
	-23.43%

	基准指数
	-8.84%
	-17.92%
	-27.72%

	沪深300指数
	-18.91%
	-28.99%
	-29.74%


四、香港股市回顾
市场状况
回顾3月份，港股的走势显示进入盘整及稳定期，恒生指数从月初约24,000点一直走低至三月中的20,573点。下跌的主要原因，是受美国贝尔斯登面临破产的危机而触发美股以至环球股市在上述期间的下滑所拖累。与此同时，国内A股市场因为担忧流通股在2008年开始大幅度的增加，在供应面的压力下，加上预测国内公司盈利下降，国内A股急剧下滑，推低香港上市的国企公司，恒生中国企业指数从3月初13,400多点向下调整至月内最低的10,450点 (降幅达22%)。
由于美国联储局通过摩根大通收购贝尔斯登及其后的注资和减息行动，普遍被市场认为足以穏定金融市场，在复活节长假期后，香港股票市场认定次按问题得以缓和，加上香港主要投资银行包括高盛等对香港特别是国企股指数看涨，中期目标为15,800点，恒生指数因而作出强有力的反弹至24,000点水平，恒生中国企业指数则由最低的10,450点回升至13,000点水平。 

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3月31日的资产配置如下图：
[image: image3.emf]港股基金宝资产配置
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投资配置策略说明：
(1) 正如在上期报告所述，投资管理人在4月份的投资策略仍会跟从2008年第一季度，多进行短期买卖，中长线保持仓位不低于45-50%水平。短期相信恒生指数能穏定于22,000-25,000点区间作盘整。 

(2) 在接近24,500-25,000点，仍倾向采取先减持仓位而后补回的策略，或于22,000-23,000点间可作增持股票比例的策略。在股票投资方面总的来说，相信投资气氛在4月份相对于第1季度会有所回暖，港股有寻底的迹象。 

(3) 在高息债券方面，相信4月份有比前期较为理想的表现。自美国联储局拯救贝尔斯登事件和新近瑞银与雷曼的成功集资后，信贷市场表现稳定，与国库券相比的信贷息差已开始收窄。然而，高息债券基金的表现也要看新兴市场货币的强弱。 

(4) 由于3月底，美元在外汇市场已开始回升，新兴市场货币受到一定的沽压。这与信贷息差收窄对高息债券基金的表现有对冲性，因此相信债券基金在4月的表现为平稳至轻微上升。 

六、未来市场展望
1、市场展望
美国和全球经济展望： 

(1) 从3月美林证券环球基金经理调查的结果看，大部分将取非常保守的投资策略，持有较大幅度低于投资基准的股票仓位及比历史水平较高的现金比例。
(2) 美国次贷危机逐渐由信用危机向实体经济领域蔓延。 美国企业最新公布的第1 季度财报普遍出现盈利下滑：通用电气(GE)因经济减缓重创其金融服务业务，第1 季度盈利下滑8%，这将对后市起指导性作用； 美元的暴跌使美国铝业(ALCOA) 第1 季度盈利为每股0.44美元低于市场预期10%，远低于去年同期的每股0.79美元；联合包裹速递（UPS）表示了更为暗淡的公司盈利前景。
(3) 美国劳工市场和失业率的不断恶化使4月密西根大学消费者信心指数下降至63.2，创下自1982 年来最低水准。
(4) 七大工业国联合声明：全球经济前景已转弱，面对动荡的全球金融市场，各国银行应采取措施：重估风险、下调杠杆比例、控制交易对手风险、改善资产负债表、增加流动性以确保主要金融市场的正常运作。各国银行应在100天内“完全而迅速地”揭露风险暴露情况。从2月以来，美元对欧元贬值8%、对日元贬值6%；七大工业国表示将密切关注全球汇市波动可能对经济和金融稳定产生的影响。这无疑给弱势美元打了一支强心针。
(5) 国际货币基金组织（IMF）公布最新全球经济展望报告，预期次贷风暴的影响可能持续至2009年，全球经济成长将出现显着降温，预期美国将在2008年短暂进入衰退，全年经济成长率仅有0.5%，2009也仅有0.6%，中国经济成长率也遭大幅下调至9.3%。
(6) 由于美元汇价持续弱势，各商品原材料和原油价格屡创新高，将会蚕食美国人的消费能力，并加快经济衰退的步伐。这些会使环球股市继续受压而向下调整。
国内A 股市场的跌幅之深之快也远超过一般人的想象和承受力。
(1) 市场普遍担心国际经济减速及国内货币政策收紧。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。
(2) CPI走势的不确定性；政府针对流动性持续过剩所造成的通胀加剧，物价高居不下等问题而制定的各种紧缩措施，将优先于引导股市的各种政策。预期国家将采取一系列政策“组合拳”来治理通涨，其最终结果还有待于观察。
(3) 大小非减持和巨额再融资计划。这都显示A 股供应增加，难免使香港国企股进一步受压。
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。如下图A、图B所示：港股与大陆A 股、美国股市的相关性在2008年以来尤为突出。
在43家恒生指数成份股公司中，国企股和红筹股几乎占了一半。许多国企股是A、H股同时上市，A 股的波动将带动H股的波动，对港股市场有一定的联动作用。
香港政府对于资本自由流动不设限制，健全的法律体制，良好的教育素质和优惠的税务制度，使得香港成为亚太地区的金融中心，众多欧美基金管理公司云集香港，美国股市的任何风吹草动将影响港股的走势。
图A：恒生指数与沪深300指数的走势比较。
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注：资料来源：彭博
图B：恒生指数与标准普尔500指数的走势比较。
[image: image5.png]B 60>, #PAGEEERRE

E& -1401% BH 1114

MHANG SENG INDEX W S&P 500 INDEX

251 .
10/01/07 12/01/07 02/01/08 04/01/08
gg@mm%W§s§&

15k . -
10/01/07 12/01/07 02/01/08 04/01/08
1) 2EH PSS 3) fEXIRAL || 4) @e= || 5) M | 6) AFA

fustralia 612 9777 5600 Brazil SS11 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Cernany 43 69 9204 1210 Hong Kong 852 2577 6000

oo 513 3201 8900 Singupars €3 6212 1000 T U-S. 1 212 313 2000 ‘Copuright 2008 B1aumiers Finnge L F
8672-954-5 Do-ppr-08 72550





注：资料来源：彭博
短期上，受外围市场动荡影响，香港股市近期内很可能维持振荡走势，从市场流动资金、现金水平、和股票仓位看，相信恒生指数短期会继续挑战在1至2月期间形成的阻力区，即24,500-25,000点。
港股短线表现将视外围及内地股市走势，相信下调压力仍大，有机会下试23000点。主导市场方向的依然是美国的经济前景。
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24000-27000点。港股自去年10月30日开始调整至今已达5个月，目前主要蓝筹股平均市盈率仅12倍，且有3%股息，面对香港6.3％的通胀，港股比银行存款更具吸引力。
(2) 不过目前市场气氛，投资者入市信心相当不足，可能经过长时间下挫和低位反复盘整后，消耗不少购买力，且高位有不少套牢盘。一般散户已大失信心，因此大市虽然回稳反弹，但散户仍不敢轻率冒进。此刻心态是保本比增值更为重要，投资者应量力而为。
(3) 最近大股东或者创始人增持自己公司股票的不在少数。这些其实是非常积极的信号。这些人其实最了解自己的公司，他们出手买自己公司的股票，说明他们认为自己公司的股票被低估了，至少是一个好的买进的机会。
(4) 摩根士丹利近日一份报告指出，中资股最坏的情况已过去，但仍要面对三个风险，即通胀失控、环球信贷危机持续而影响中国外部需求、A股市场继续下跌和地产市道软弱侵蚀企业盈利。该行认为要继续留意防守、内需和资产负债表安全等特色的股份。
(5) 高盛亚洲公司董事总经理邓体顺日前表示，根据2008年预测业绩，H股的市盈率目前不到12倍，估值便宜，从长期看有一定的投资价值，将H股评级由中性上调至增持。相对而言，A股预测市盈率为24倍左右，对A股仍持谨慎态度。
(6) 花旗集团认为，亚洲区股市自去年12月份出现调整，回落幅度基本上已经消化大部分负面消息，其间银行、电讯及科技股的估值重回合理水平。以股息续存模型(dividend duration model)为标准，区内银行估值是1989年以来最便宜的。花旗看好银行、电讯及个别公用股，建议吸纳香港、韩国、台湾及马来西亚等地的相关股份。人民币汇价持续攀升，投资者关注因汇价升势对中资企业的影响。
(7) 摩根大通认为人民币汇价持续上涨，以人民币汇价目前升幅势头，预计到年底时将涨至6.3元人民币水平；投资者要享受人民币升值的好处，莫过于投资红筹、国企H股。可考虑吸纳香港的中资银行、地产股。
(8) 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）与美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。
(9) 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。
(10) 在中期而言，香港股市的后市取决于市场是否有信心以及公司盈利情况是否好于已预期的下降水平； 中国国民生产总值(GDP)的增长的速度，如果在4 月中公布的2008年第一季国民生产总值GDP是低于9%，国内市场可再有较大的回落。这会拖累港股在第二季的表现。
(11) 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。
附录
1、港股基金宝所投资的基金自成立至今(2008年3月31日)的表现
	
	成立至今表现

	恒生中国H股指数基金(I类单位)
	-38.58%

	恒生H股指数上市基金
	-38.59%

	恒生指数基金(I类单位)
	-25.75%

	恒生指数上市基金
	-24.49%

	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3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
	建设银行
	11.72%
	5.81
	7.77
	-25.23%
	-2.96%

	2
	工商银行
	11.12%
	5.42
	7.16
	-24.30%
	-2.70%

	3
	中国石油
	9.21%
	9.72
	19.02
	-48.90%
	-4.50%

	4
	中国人寿保险
	8.94%
	26.75
	51.45
	-48.01%
	-4.29%

	5
	交通银行
	5.65%
	9.09
	12.88
	-29.43%
	-1.66%

	6
	中国石油化工股份
	5.02%
	6.66
	11.58
	-42.49%
	-2.13%

	7
	中国神华能源
	4.75%
	31.10
	48.75
	-36.21%
	-1.72%

	8
	中国银行
	4.53%
	3.32
	4.69
	-29.21%
	-1.32%

	9
	平安保险
	3.49%
	55.15
	106.50
	-48.22%
	-1.68%

	10
	中交建
	3.42%
	17.20
	22.75
	-24.40%
	-0.83%

	
	
	
	
	
	
	

	
	十大权重股的总和
	67.84%
	
	
	
	-23.80%

	
	恒生中国企业指数的表现
	
	
	
	
	-38.19%


（2）恒生指数
	
	
	
	股份的收市价
	
	

	
	十大权重股
	权重
	08年3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
	15.95%
	126.80
	145.60
	-12.91%
	-2.06%

	2
	中国移动
	13.24%
	115.80
	154.20
	-24.90%
	-3.30%

	
	建设银行
	4.97%
	5.81
	7.77
	-25.23%
	-1.25%

	3
	工商银行
	4.71%
	5.42
	7.16
	-24.30%
	-1.14%

	4
	中国海洋石油
	3.91%
	11.50
	15.20
	-24.34%
	-0.95%

	5
	中国石油**
	3.90%
	9.72
	N/A
	　
	　

	6
	中国人寿保险
	3.79%
	26.75
	51.45
	-48.01%
	-1.82%

	7
	新鸿基地产
	3.55%
	121.40
	153.60
	-20.96%
	-0.75%

	8
	和记黄埔
	2.99%
	73.65
	90.75
	-18.84%
	-0.56%

	9
	长江实业
	2.92%
	110.50
	145.50
	-24.05%
	-0.70%

	10
	香港交易所
	2.72%
	133.60
	253.80
	-47.36%
	-1.29%

	
	
	
	
	
	
	

	
	十大权重股的总和
	62.66%
	
	
	
	-13.83%

	
	恒生指数表现
	
	
	
	
	-24.85%


**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
	
	

	
	五大持仓
	投资比重
	08年3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
	HSBC Global Investment Funds - Global Emerging Markets Bond
	18.97%
	17.00
	17.08
	-0.44%
	-0.08%

	2
	Goldman Sachs Global Emerging Markets Debt Portfolio
	16.56%
	14.21
	14.65
	-3.00%
	-0.50%

	3
	Schroder International Selection Fund - Asian Bond 
	16.52%
	12.11
	11.68
	3.68%
	0.61%

	4
	PIMCO Emerging Markets Bond Fund
	15.09%
	24.42
	23.87
	2.30%
	0.35%

	5
	Ashmore Emerging Markets Debt Fund
	14.99%
	174.31
	173.83
	0.28%
	0.04%

	
	
	
	
	
	
	

	
	五大持仓的总和
	82.13%
	
	
	
	0.42%

	
	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






















































































































































































































































































































































































































































































































































































