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1、 产品简况

截至9月30日，工银量化—恒盛配置理财产品净值1.2111，单月上涨8.40%，成立至今累计上涨21.11%，同期上证指数上涨0.51%；产品波动率（14.49%）小于上证指数波动率（16.32%）。目前产品股票仓位约90%，固定收益类投资比例约10%，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

经济指标不佳、货币政策继续发力。9月初公布的经济数据不佳，主要代表大中企业状况的官方PMI8月数据大幅回落至50.20，而代表中小企业状况的汇丰PMI8月数据也小幅回落至51.10，工业增加值、固定资产投资、进出口金额数据增长速度都有一定程度放缓，显示经济存在下行压力。此背景下，央行9月中旬向国开行定向5000亿元SLF操作，据估计几乎相当全面降准0.5%，导致长端利率债收益率下行幅度超过25bp。CPI小幅继续降至1.99，显示通胀无忧，甚至有通缩压力。PPI同比下降1.65%，跌幅有所扩大，显示去库存压力仍旧很大。在经济指标不佳同时，改革红利不断释放，投资者憧憬即将召开的“四中全会”和即将开闸的“沪港通”，此外QFII、RQFII资金不断进入A股，这些为A股引入新的资金，表现在A股资本市场上，本月大小盘都有大幅上涨。 

美国提前预期加息，欧洲经济不佳。9月份全球市场有所下调。VIX恐慌指数再次大幅度上行36.14%，来到较高位置水平，反映投资者对于未来的悲观预期和恐慌情绪。ISM公布的PMI指数为56.6，较上月下跌4.07%，但是仍旧处于远高于50的荣枯分水岭。9月美国非农就业人口增加24.8万人，再次来到20万人以上的数量级，较上月增幅上涨37.78%。所有这些表明美国这个全球最大的市场仍旧处于一个向上的良好态势，也为未来全球市场经济的回暖奠定了基础。本月纳斯达克指数下行1.90%，标准普尔500指数下行1.28%。但纵观全年走势，仍旧在可控范围，只是短期内受到了美国提前加息预期和德国经济数据不景气的影响，导致的波动性。欧洲方面，德国DAX本月上涨0.04%，法国CAC指数上涨0.80%。亚洲方面，中国A股表现强劲，但香港受到“占中”区域性事件的影响，恒生指数下跌7.31%，到22932.98，为半年来最低水平位。
3、 操作思路

9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10月15日
2014-10-15		中国工商银行资产管理部
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