中国工商银行-东方之珠一期

代客境外理财产品年报

（2015年4月1日至2016年3月31日）

一、产品概况1
	产品代码
	830001

	成立日期
	2007年7月2日

	境外投资
	摩根资产管理有限公司

	总资产值
	27.37百万美元（2016年3月31日）

	报价货币及每股资产净值
	1.0297人民币（2016年3月31日）


注：1、产品报告期为2015年4月1日至2016年3月31日。总资产值及净值以托管银行3月31日净值为准。

二、累积表现2（％） 

   截至2016年3月31日，产品收益率情况如下：

	
	一个月
	三個月
	过去半年
	过去一年
	自成立至今

	东方之珠一期
	+4.87%
	-1.31%
	+1.67%
	-7.22%
	+22.28%

	基准指数3
	+5.91%
	+0.43%
	+2.83%
	-4.88%
	+55.03%


注：2、资料截至日：2016年3月31日（以美元资产净值计，收益再拨作投资）

  3、本产品的业绩比较基准：40%摩根士丹利资本国际中国10/40指数+ 60%摩根大通亚洲信贷指数。2011年9月1日前 40% 法国巴黎银行中国价格指数 + 60%摩根大通亚洲信贷指数

    2007年7月2日至2016年3月31日产品表现与基准指数走势如下：
[image: image1.png]2007 F7H2HE2016E3A31H

w0

50

w

wEwn

w0

] i Y4
R o~
1o+ " 10
/ o

NN B

[ B L R G O
aumaws | mes | s | mos | mne | moz | ane | ous | wes lwes
FHZRE (E7) B





三、投资组合分析

    截至2016年3月31日，产品配置情况如下：
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    截至2016年3月31日，产品持有的前十大投资证券如下：
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四、股票市场回顾、投资策略与绩效

   市场回顾和展望

   2015年四季度/16年一季度MSCI中国指数跌1%后，中国股市小幅收跌，继续波动。8月11日人民币意外贬值，市场随后在15年四季度企稳。但进入2016年1月，人民币再次意外贬值，市场应声重挫近20%。中国人民银行为防止人民币进一步走弱推出重大救市举措，结合1月份强劲的信贷数据，市场对政府是否有能力采取货币刺激措施稳定需求的顾虑得以缓解，支持股市以两位数增速从1月底最低点实现强力反弹。   

    宏观经济领域，过去两个季度内，改革重点回归需求侧，由此缓解了市场对因供给侧改革造成宏观经济进一步减速的顾虑。3月广义货币供应量同比增长13.4%，高于2015年4月最低增速10.1%。三月工业产值同比增长6.8%，相对1到2月5.4%的增幅实现明显改善。固定资产投资是宏观经济企稳的主要动力。3月，房地产固定资产投资同比加速至9.8%，远高于1到2月3%的增速，基础设施领域固定资产投资同比增速回调至22%，高于1到2月同比15.7%的增速。

    境外资产管理人预期宏观经济将继续触底反弹，对人民币进一步企稳构成支持。两大主要增长点保持利好。3月，前30大城市房地产销售额同比增长84%，2016年一季度整体同比增长47%，预示着房地产新开工面积趋势向好。财政方面，政府将预算赤字从2015年占GDP2.3%上调到3.0%。计划今年年内财政专项债券发行翻一番至人民币1.6万亿元。刚刚发布的3月PMI读数为50.2%，自2015年8月以来首次实现增长。鉴于房地产剧烈放量，目前须密切关注是否会出现市场过热以及过热造成通胀压力的风险。
    绩效概览  
    受对人民币贬值压力担忧影响，中资企业港股表现弱于亚洲地区市场。过去12个月内，基金股票组合表现超过基准，主要因对消费和医疗健康等结构性增长板块的增持和对能源及材料板块的减持。   
    投资组合策略
    随着政府重新回归需求侧刺激措施，市场对人民币贬值的顾虑将得到缓解，进而抑制市场波动。境外资产管理人认为股市是否能够进一步上行取决于政府结构性改革的力度，特别是降低企业/地方政府杠杆水平以及减轻消费者和企业税赋负担的力度。 结合了自上而下和自下而上的选股策略是在目前宏观经济背景下实现强劲表现的关键因素，未来将关注结构性改革以及周期性复苏的受益股。   
五、债券市场回顾、投资策略与绩效

    市场回顾和展望

    亚洲投资级别债券（IG）在截至2016年3月的一年中通过套利实现适度正收益，但在美国国债收益率同期缩紧近29基点的同时，信贷息差扩大29基点。8月10日，人民币贬值，导致对中国增长前景的顾虑涌现，市场大量卖空大宗商品。美联储在9月份会议决议上提出警惕全球增长风险也让市场更加担忧中国和新兴市场的增长前景，造成9月份出现另一波卖空。信贷息差在2015年3月到9月期间内实际扩大51基点。12月中旬，美联储按预期加息25基点，在温和和激进两派声音交织的背景下，整体言论持续保持“温和加息解读”的论调。2016年伊始，信贷市场表现不佳，信贷息差从2015年12月的214基点扩大30基点至244基点。但10年期美国国债持续走强（2016年3月31日：1.77%），德国和日本10年期国债收益率则分别保持在0.15%和-0.035%的历史低位上。截至2016年3月底，市场发行量有限，净发行量仅100亿美元，而2015年同期则为230亿美元，在此背景下，亚洲投资级实现小幅正收益。  
    随着央行近期发出采取扩张性政策的信号，二级市场波动逐渐缓和。基于此，复活节假期后，一级市场活动加速开展，特别是韩国境内信贷需求继续保持强势。中国方面，中国境内债券市场近几个月内频现违约。特别关注地方政府融资平台和部分省市国有企业的违约风险。印尼方面，预期政府在2016年资金提前到位的情况下将继续加紧资本/基础设施建设投入。 
    绩效概览     
    组合中固定收益部分在截至2016年3月的一年中实现3.39%正收益。产品增持仓位中国债券在报告期内缩紧超过11基点，为最大幅度的收缩。组合中其他国家信贷息差均放宽。带动组合表现的因素包括增持印度、印尼和减持台湾，台湾在报告期内息差扩大幅度最大，达到41基点到65基点水平。截至2016年3月的十二个月内，净发行量达到620亿美元（2015自然年：1,245亿美元）。   
    投资组合策略
    考虑到中国政府出台的政策有效帮助市场企稳，境外资产管理人将通过新发行市场重新构建中国债券敞口。出于技术面的考量，中国资产经理也积极调配资金，投入仅关注中资企业的亚洲信贷美元债券市场，并特别注意地方政府融资平台和部分省市国有企业的违约风险。印尼债券收益率高企，通胀保持稳定，央行宣布降息，汇率稳定且相对长期平均水平当前估值较低，因此，资产管理人也有意增加印尼敞口。
风险提示：

本理财产品为非保本浮动收益型产品。工商银行对本理财产品本金和收益不提供保证承诺。本产品的以往业绩并不代表其未来表现。投资本产品可能面临市场风险、信用风险、汇率风险、流动性风险等，投资者在作出投资决策前应仔细阅读本理财产品说明书（830001）。
