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1、 产品简况

截至10月31日，工银量化—恒盛配置理财产品净值1.2133，单月上涨0.18%，成立至今累计上涨21.33%，同期上证指数上涨2.90%；产品波动率（14.45%）小于上证指数波动率（16.26%）。目前产品股票仓位约80%，固定收益类投资比例约20%，最新统计数据和资产配置情况如下：
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今年产品净值和主要指数走势图
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   大类资产配置图                                  股票前十大行业分布图
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以上数据仅供销售参考，不作为申购/赎回使用

 数据来源： ICBC托管行，Wind资讯

2、 市场回顾

经济指标持续疲软、货币政策继续发力。10月初公布的经济数据持续疲软，三季度GDP如预期回落至7.3%，主要代表大中企业状况的官方PMI8月数据与上月持平，为50.20；而代表中小企业状况的汇丰PMI8月数据也与上月持平，为51.10；工业增加值、固定资产投资、进出口金额数据喜忧参半。CPI继续降至1.63，显示通胀无忧，甚至有通缩压力。PPI同比下降2.39%，跌幅扩大，显示工业需求始终不足。此背景下，10月央行MLF再投放2500-3000亿以推动贷款回升，并在政策上对三农和小微贷款有所倾斜，以降低资金成本配合需求改善政策。在经济指标不佳同时，召开的“四中全会”顺利闭幕，并提出详细的“依法治国”的方略，市场普遍评价较高。因此，本月前半月虽然受“沪港通”推迟影响有所回调，但最终月度大小盘均上涨。 

全球市场先抑后扬，原油市场继续下跌。10月初全球市场有一定恐慌，经历半个月时间，到15日VIX指数大涨到26.25，显示了市场的极端不稳定，主要由于欧洲经济继续不景气，德国经济数据低于预期，同时原油价格下跌。但后半个月，市场情况好转。整体来看，10月表现小幅下挫。全球整体经济环境来看，10月美国PMI指数59，较前月上涨4.24%，同时非农人口净增加21.4万人，保持了连续9个月高于20万增长水平。另外，美国商务部公布的第二季度GDP修正后增长4.6%，为11年以来最快，显示了全球第一大经济体继续保持强劲的复苏态势，为全球市场上涨提供了支持和信心。指数方面，10月标准普尔500上涨2.04%，纳斯达克指数上涨3.06%，欧洲方面，德国DAX指数10月下跌1.56%，法国CAC40指数下跌4.15%。亚洲方面，日本月末突然推出QE极大地刺激经济，当日日本日经225指数上涨4.83%，10月整体日经指数上浮1.49%。上证指数上涨1.85%。国债方面，10年期美国国债收益率下行8.78%，德国国债收益率下行13.07%，带来十月债市的繁荣。期货方面，整个十月原油不断下行，WTI单月下跌11.65%，来到历史最低价位，但是由于股债市场整体回扬，原油的下跌并没有带来非常显著的市场信心冲击。总体来说，10月全球市场先抑后扬，最后较为平稳度过。
3、 操作思路

10月份，我们认为由于“市场持续强势上涨+货币市场持续宽松”， A股大盘向上将会延续，而模型同样指示我们保持较高仓位，基于此，产品保持了较高的仓位，成功获得了A股市场上涨带来的收益。中期看，即将召开的十八届四中全会将讨论“依法治国”，社会普遍对未来充满期待；A股大盘虽然经历了7、8、9三个月的大涨到达2300点，但估值仍然相对安全；需要关注的是宏观经济指标的下降是短期扰动、回调还是有一定下行风险。基于以上理由，我们对A股市场未来持谨慎偏乐观的观点。我们将密切关注市场的动向，灵活调整产品风险暴露，力争为客户获得稳健收益。

我们将继续加强模型的研究和开发工作，并继续执行严格的量化投资纪律，运用更持续优化的投资策略和科学严谨的投资方法为您的投资带来价值。感谢您一直以来的支持！谢谢！
顺颂商祺！

工银量化—恒盛配置投研团队
2014年11月18日
2014-11-18		中国工商银行资产管理部
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