兴业银行代客境外理财产品环球理财2号－港股基金宝运作报告

2008年4月运作信息披露
一、投资组合净值

截至2008年4月30日，港股基金宝的份额化资产净值约为每单位港币0.8331元。港股基金宝成立至今下跌16.7%，参考基准表现-18.1%。

	
	成立至今表现

	港股基金宝
	-16.7%

	恒生指数
	-14.4%

	恒生中国企业指数
	-26.9%

	Customized Lehman Brothers Bond Index
	4.9%

	参考基准
	-18.1%

	港股基金宝相对于参考基准的表现
	+1.4%


二、资产配置（截至2008年4月30日）

[image: image1.emf]恒生环球高收益债券

基金和现金

48.20%

恒生指数上市基金

18.75%

恒生指数基金

0.26%

恒生中国H股指数基金

6.94%

恒生H股指数上市基金

25.84%


	资产分布

	恒生指数
	19.0%

	恒生H股指数
	32.8%

	债券及现金
	48.2%

	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
	9.21%
	7.79%
	-16.7%

	基准指数
	13.31%
	11.43%
	-18.09%

	沪深300指数
	4.45%
	14.31%
	-26.61%


四、香港股市回顾

市场状况

回顾4月份，香港股市生机蓬勃。与三月底收市相比，香港恒生指数在四月份上升了2,900点(+12.7%)至25,775点，恒生国企股指数则在同期上升了2,100点(+17.8%)至14,230点。 

港股上升动力主要受三方面所牵动。首先，在香港本地，恒生指数主要成分公司公告业绩，普遍好于市场预期。随着美国次按问题逐步释放，香港资金外流压力减少，市场投资气氛开始回暖。

第二，在美国方面，美国企业本月陆续公布08年第1季度业绩，在扣除金融企业影响后，整体盈利增长情况好于预期，刺激了美股反弹。此外，美国减息周期即将结束，使国际资本重新开始关注美元资产。美元跌势有启稳迹象，以及石油工人罢工结束，使原油价格获得一定幅度回落。预期美元走稳有望缓解通胀压力，港股亦跟随出现相应反弹。

第三，在中国内地，4月20日证监会发布《上市公司解除限售存量股份转让指导意见》，规定持有限售存量股份的股东一个月内公开出售限售存量股份数量超过该公司总股份1%的，应当通过证券交易所大宗交易系统转让所持股份。此成为监管层对频频走弱的市场首次出手。政府随后再次出手，下调印花税由现行3%调整为1%，自2008年4月24日起执行。此举不仅刺激了市场信心，也再次表明了政府救市的坚决态度。 

由于中国政府坚定的挽救A股措施，市场相信上证综合指数在3,000在点水平已成为中期的底部，并有力上试4,000点。国内A股的回稳也大力推高香港的国企股指数，使恒生中国企业指数在4月份有近两成的升幅。 
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4月30日的资产配置如下图：
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投资配置策略说明：

1. 港股基金宝目前的香港股票比例为53%，在此水平投资管理人不打算作大幅度的减持。由于相信恒生指数会在北京奥运前再向上试27,000-27,500点(此为恒生指数由去年十月高位的32,000点下跌至本年3月18曰20,600点后，向上调整61.8%)，投资管理人会静候大市继续上升至此区间后，才减持股票比例至45-50%。相对于较早前预测恒生指数在2008年往后的高位28,000点，相信在27,000-27,500点才减持香港股票比例，可能损失的上升空间会比较少。在此期间，只会多作短期的买卖，情况与过去两个月相同。 

2. 高息债券基金会维持在当前水平。中期而言，由于美国减息周期已结束，市场焦点在于何时加息以抑制通胀。虽然信贷市场息差逐渐收窄，总体而言，高息债券市场表现相信会保持稳定，但上升动力不会很大。因此，会保持高息债券基金与现金在目前仓位水平。 

六、未来市场展望

1、市场展望

美国和全球经济展望： 

(1) 美联储于4/30如预期降息0.25%至2%，为去年以来第七次降息。美联储会后声明表示：目前为止，大幅度宽松货币政策与资本注入行动，将有助于未来经济温和成长。近几个月通胀预期指标已上升，不过预期未来几个季度通胀应该可以缓和。市场判断美联储未来将暂停减息，将观察以后经济数据变化再作决策。

(2) 全球多数央行维持利率水准不变，包括澳洲、南韩、欧洲央行、英国央行等。

(3) 美国证管局(SEC)表示，将要求华尔街业者揭露资本与流动性水平，尽管将有助信息更加透明，不过仍引发市场对投资银行的流动性与获利前景疑虑。

(4) 5 月起美国民众将开始收到退税支票(个人600 美元、夫妻1200 美元)，不过路透社民意调查显示有七成美国民众计划将退税用于偿还债务或储蓄，消费意愿薄弱。4月密西根大学消费者信心指数下降至62.6，创下自1982年来最低水准。
(5) 国际油价不断创出新高，超过每桶126美元高位，引发市场对新一轮通胀的忧虑，大大减弱了原先市场对美联储将进一步减息的预期。
(6) 次按危机的余波不断扰乱投资者的入市情绪，一则是市场传出美洲银行可能会重新洽商其收购美国最大抵押贷款公司Countrywide的协议,甚至撤销收购计划，二则是巴菲特旗下控股公司Berkshire Hathaway宣布因保险业务疲弱导致获利大幅下滑,而最为严重的是美国国际集团公布创纪录的第一季度亏损 （78亿美元）,其中主要是由于抵押贷款信用质量持续恶化、住房市场疲弱所造成，并且此影响将持续到09年。此消息重燃市场对次贷危机中会有更多坏消息传出的担忧。
中国经济和金融市场展望

(1) 中国受美国需求减少影响，中国内地今年出口增长由3 月份30.6%跌至4月份21.8%。另外，商品进口增长自3 月份升24.6%后，于4 月份升26.1%。外贸结构的调整减缓了人民币升值的预期。

(2) 中国内地居民消费价格指数继3月份同比上升8.3%后，4月份再升8.5%，其中食品价格上升22.1%。今年1至4月份居民消费价格指数上升8.2%，升速比一季度的8.0%为快。通涨未受到有效抑制，政府宏观调控措施有可能进一步加强。

(3) 四川地震使通涨压力雪上加霜。地震损坏了交通和电讯设施，导致食物和其它必须品的供应短缺，可能会推高受影响地区的食品及消费品价格。而灾害重建可能会帮助固定资产投资增长加速，进一步推升建筑物料的价格，证券市场可能也会因盈利及流动性的不明朗因素增加而受到损害。

(4) 中国人民银行在消费物价通涨数据出笼后，宣布将人民币存款准备金率调高50点子至16.5%，由5月20日起生效。这是人民银行今年第四度或去年头以来第十四次调高准备金率。央行此举显示除了调高准备金率外，暂时并无推出其它货币紧缩措施的迫切需要，为市场除去一大阴影，这有助恢复投资者对近来饱受摧残的内地股市的信心。

(5) 在基本面上，由于2008年第一季的公司业绩大部份经已公布，相信市场焦点会集中在国内的救市措施，这包括可能快将出台的股指期货和融资融券。大体上，市场相信中国政府在八月奥运即将来临前，会加大力度，维护资本市场穏定，营造良好市场气氛。这会对香港股市，特别是中资成份股有着重要的支持作用。 

香港市场展望

短期

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，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，信贷市场动荡的最糟糕一幕可能已经过去,但最终难挡市场获利回吐的压力。
从技术而言，只要24000点关口未失守，整个三月中旬开始的反弹并未结束，若此位置被攻破将引发恐慌性抛盘，不过，五月仍是向好行情，恒指有机会在25000点作盘整。

25000点是恒生指数短期内的重要支持；但后市缺乏重大利好消息支持香港股市进一步突破，预计香港股市将进入一个震荡整理阶段。 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。目前主要蓝筹股平均市盈率仅14倍，且有3%股息，面对香港6.3％的通涨，港股比银行存款更具吸引力。

(2) 欧洲最大市值的银行汇丰控股第一财季利润比上年同期增长，因为来自亚洲及其它新兴市场的较高利润抵消了美国消费者金融业务32亿美元的减值和投资银行子公司26亿美元的冲减。最受关注的数据可能是美国消费者金融子公司的拨备，这个数字低于分析师最坏的预期。另外，该行在第一季度实现或超过了主要的业绩表现目标，这也使人感到安心。 

(3) 摩根士丹利近日一份报告指出，即使在最坏的情况下，自然灾害通常对经济只会造成短暂困扰，1999年土耳其地震、2003年SARS事件的负面影响均相当短，因此摩根士丹利认为四川地震同样不会对中国经济或上市公司的盈利构成重大影响。
(4) 波动率指数VIX是全球投资者评估美国股票市场风险的主要依据之一。其主要特征是跟标普指数的价格是反向走动。次贷危机爆发以来，全球金融资产波动性急剧增加，VIX更是屡创新高。目前波动率指数已从前期高位下滑至长期平均区间，即预示着投资者的风险偏好开始反转，市场预期美股孕育着反弹走势。
(5) 从5月14日美林证券环球基金经理调查的结果看，认为未来12个月可能会发生全球经济衰退的比例从四月份的40%下降到目前的29%。彭博的全球专业人士信心指数也从三、四月份的低点（13.1/三月、14.5/四月）回升到目前的22.7。亚洲连续两年被选为最有潜力的投资市场。

(6) 美联储主席伯南克近日称，金融市场动荡自三月以来已有所缓解，但仍未平稳。中央银行仍需面对高通涨的风险。期货市场交易价格反映了市场预期美联储会在九月前维持当前利率不变，交易员期待下一次利率调整会是向上而不是向下。这有助于美元筑底企稳。

(7) 截至2008 年4 月底，香港之官方外汇储备资产为1,599 亿美元，比3 月份的1,608 亿美元略有下降。香港持有的外汇储备现时居世界第九位，位列中国内地、日本、俄羅斯、印度、台湾、韩国、巴西及新加坡之后。充足的外汇储备是对香港经济的良好支撑。

(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) 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。

波动率指数（VIX）
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数据类源：彭博

附录
1、港股基金宝所投资的基金自成立至今(2008年4月30日)的表现

	
	成立至今表现

	恒生中国H股指数基金(I类单位)
	-27.67%

	恒生H股指数上市基金
	-27.61%

	恒生指数基金(I类单位)
	-15.99%

	恒生指数上市基金
	-15.41%

	恒生环球高收益债券基金(I类单位)
	0.00%


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4月30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
	12.06%
	7.04
	7.77
	-9.40%
	-1.13%

	2
	工商银行
	10.75%
	6.17
	7.16
	-13.83%
	-1.49%

	3
	中国人寿保险
	9.59%
	33.80
	51.45
	-34.31%
	-3.29%

	4
	中国石油
	9.33%
	11.60
	19.02
	-39.01%
	-3.64%

	5
	交通银行
	5.92%
	11.22
	12.88
	-12.89%
	-0.76%

	6
	中国石油化工股份
	5.29%
	8.27
	11.58
	-28.58%
	-1.51%

	7
	中国神华能源
	4.64%
	35.80
	48.75
	-26.56%
	-1.23%

	8
	中国银行
	4.62%
	3.98
	4.69
	-15.14%
	-0.70%

	9
	平安保险
	3.97%
	73.95
	106.50
	-30.56%
	-1.21%

	10
	招商银行
	3.30%
	32.55
	37.90
	-14.12%
	-0.47%

	
	
	
	
	
	
	

	
	十大权重股的总和
	69.47%
	
	
	
	-15.44%

	
	恒生中国企业指数的表现
	
	
	
	
	-27.21%


（2）恒生指数

	
	
	
	股份的收市价
	
	

	
	十大权重股
	权重
	08年4月30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
	15.08%
	135.10
	145.60
	-7.21%
	-1.09%

	2
	中国移动
	13.61%
	134.10
	154.20
	-13.04%
	-1.77%

	3
	建设银行
	5.34%
	7.04
	7.77
	-9.40%
	-0.50%

	4
	工商银行
	4.76%
	6.17
	7.16
	-13.83%
	-0.66%

	5
	中国人寿保险
	4.25%
	33.80
	51.45
	-34.31%
	-1.46%

	6
	中国海洋石油
	4.15%
	13.76
	15.20
	-9.47%
	-0.39%

	
	中国石油**
	4.13%
	11.60
	N/A
	
	

	7
	新鸿基地产
	3.55%
	136.50
	153.60
	-11.13%
	-0.39%

	8
	香港交易所
	2.88%
	159.20
	253.80
	-37.27%
	-1.07%

	9
	长江实业
	2.85%
	121.40
	145.50
	-16.56%
	-0.47%

	10
	和记黄埔
	2.74%
	76.25
	90.75
	-15.98%
	-0.44%

	
	
	
	
	
	
	

	
	十大权重股的总和
	59.20%
	
	
	
	-8.25%

	
	恒生指数表现
	
	
	
	
	-15.29%


**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4月30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
	19.25%
	17.11
	17.08
	0.20%
	0.04%

	2
	Goldman Sachs Global Emerging Markets Debt Portfolio
	16.89%
	14.37
	14.65
	-1.91%
	-0.32%

	3
	Schroder International Selection Fund - Asian Bond
	16.71%
	12.15
	11.68
	4.02%
	0.67%

	4
	PIMCO Emerging Markets Bond Fund
	15.33%
	24.61
	23.87
	3.10%
	0.48%

	5
	Ashmore Emerging Markets Debt Fund
	15.22%
	175.54
	173.83
	0.98%
	0.15%

	
	五大持仓的总和
	83.40%
	
	
	
	1.01%

	
	恒生环球高收益债券基金(I类单位)表现
	
	
	
	
	0.00%








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






















































































































































































































































































































































































































































































































































































