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中国工商银行-东方之珠Ⅲ-“富甲天下”代客境外理财产品年报

（2014年4月1日至2015年3月31日）
1、 产品概况：

	产品代码
	830002

	成立日期
	2007年11月2日

	境外投资
	富兰克林邓普顿投资(亚洲)有限公司

	总资产值
	112百万美元（2015年3月31日）


2、 产品收益率：
报告期内产品收益率如下：
	
	6个月
	1年
	成立至今* （美元计） 

	东方之珠三期
	0.64%
	5.02%
	-0.86%

	比较基准**
	-0.51%
	1.00%
	1.02%

	超额收益
	1.15%
	4.02%
	-1.88%



  *年化收益

**本产品的业绩比较基准：40% MSCI All Country Asia ex-Japan + 20% MSCI BRIC + 40% BarCap Multiverse 

产品报告期超额收益=产品报告期收益率－产品比较基准报告期收益率

3、 产品持仓情况：


截至2015年3月31日， 产品持仓状况如下：

	资产类别
	占比（%）

	邓普顿环球总收益基金
	22.84

	首域亚太领先基金
	13.30

	富兰克林互惠欧洲基金
	11.17

	美元
	10.13

	邓普顿亚洲增长基金
	9.29

	富兰克林美国机会基金
	7.95

	极地资本日本基金
	5.70

	富兰克林互惠指标基金
	4.99

	富兰克林印度基金
	3.38

	邓普顿亚洲小型公司基金
	3.11

	极地资本日本基金–美元对冲
	2.87

	iShares MSCI墨西哥封顶EFT基金
	2.82

	邓普顿东欧基金
	2.44


  
*邓普顿全球总收益基金在香港的注册名称为邓普顿环球总收益基金。
截至2014年9月30日， 产品前十大持仓证券（不包括现金）为：
	
	证券名称
	类别
	占比（%）

	1
	塔塔咨询服务有限公司
	全球股票
	1.22

	2
	华晨中国汽车控股有限公司
	全球股票
	0.92

	3
	汇商银行股份有限公司
	全球股票
	0.85

	4
	香港移动通讯有限公司
	全球股票
	0.83

	5
	华侨银行有限公司
	全球股票
	0.83

	6
	Brambles Ltd.   
	全球股票
	0.80

	7
	住房开发金融有限公司
	全球股票
	0.79

	8
	三菱UFJ金融集团
	全球股票
	0.78

	9
	科塔克银行有限公司
	全球股票
	0.77

	10
	阿斯特拉国际企业集团
	全球股票
	0.75


4、 投资组合回顾和评述 
（一） 全球经济回顾

本产品境外投资管理人对报告期内市场环境回顾如下：
在报告期内，全球经济实现微量增长。受益于在货币政策环境普遍宽松，美国经济数据持续改善，欧洲和日本经济出现回稳迹象等利好因素的影响下，全球发达国家股票市场全面上扬。由于全球供应量充足，油价在12个月的报告期内出现大幅下跌，而金价也在全球通胀温和及美元强势的背景下转弱。
    美国市场方面，虽然2014年第四季度经济扩张有所放缓，但其经济整体情况向好，美国经济在2014年大部分时间呈现增长态势。考虑到经济转强有望支持劳动力市场的持续改善，美联储于2014年10月终止了其债券购买计划，且暗示在未来一段时间内维持低利率水平。
欧洲市场方面，受益于服务及制造业活动增长，英国经济于2014年表现相对良好。2014年上半年，欧元区经济增长减弱，在区域经济体领头羊德国的带领下，欧元区整体经济数据在2014年三季度和第四季度出现改善迹象。报告期内，欧央行多次下调主要利率，并实施欧洲版的量化宽松政策，推动通胀水平，刺激区内经济增长。报告期内，受益于欧元贬值、低油价等有利因素影响，区内出口数据较好，但欧元区仍面临通缩的威胁。2015年一季度，欧元区经济数据出现改善，欧央行提高了其对欧元区2015年经济增长的预测水平。 

亚洲市场方面，2014年第三季度，由于国内需求疲软及原油价格下跌导致通胀偏低，日本经济步入衰退，促使日本央行扩大其刺激措施。2014年底，日本政府宣布了新的刺激计划，以提振本国经济增长。随后，在出口增加的刺激下，日本经济摆脱了衰退，但国内消费增长及资本支出仍相对较弱。新兴市场国家经济增长普遍放缓。受高通胀、商品价格下跌、严重干旱等不利因素影响，巴西经济在2014年末出现收缩。在报告期内，受美国货币政策走向不明朗，疲软的中国经济数据，地缘政治不稳定，希腊债务谈判及全球经济增长等负面因素的影响，新兴市场股票表现持平。但同时，中国实施财政和货币刺激政策，欧央行实施量化宽松政策，美联储偏鸽派言论均缓解投资者情绪。2015年二月份，希腊与国际债权人达成临时解决方案，俄罗斯-乌克兰的停火协议，对新兴市场股票起到了提振作用。但到报告期末，新兴国家政策分歧压制新兴市场股票价格。部分新兴国家央行提高了利率以应对通胀和疲软的货币，而另一部分国家则降低利率以刺激经济增长。

（二）投资组合回顾
在报告期内，受益于大类资产配置（产品超配股票仓位，低配债券仓位），本产品投资实现5.02%的投资回报（美元表示，扣除费用），超越产品业绩比较基准1.00%的表现。首域亚太领先基金取得了16.89%的回报，高于MSCI亚洲所有国家（日本除外）指数的10.73%的回报；邓普顿亚洲小型公司基金实现了15.78%的收益，超过其业绩比较基准MSCI AC亚洲（日本除外）小型公司指数4.68%回报；富兰克林印度基金取得了37.30%的收益，超过其业绩比较基准MSCI印度指数20.70%的回报；富兰克林美国机会基金实现了15.90%的回报，超过MSCI美国指数的12.17%回报；极地资本美元日本基金的回报为23.02%，超越MSCI日本指数的12.06%的回报；邓普顿环球总收益基金取得了0.29%的收益，超过本产品业绩比较基准债券成分巴克莱资本Multiverse指数的-3.76%的回报。

但部分投资拖累相对业绩回报。邓普顿亚洲增长基金取得了8.02%的收益，落后于MSCI AC亚洲（日本除外）指数的10.73%的回报；富兰克林互惠指标基金实现了7.31%回报，而MSCI美国指数的回报为12.17%；极地资本日本基金回报为4.78%，而MSCI日本指数的回报为12.06%；富兰克林互惠欧洲基金的回报为-10.92%，表现弱于MSCI欧洲指数的-4.94%回报。

邓普顿亚洲增长基金，报告期内，投资该基金获得8.02%的回报（以美元表示），弱于其业绩比较基准MSCI亚洲AC（日本除外）指数回报10.73%%。该基金板块方面，超配能源类股票及低配金融类股票对相对绩效产生负面影响；必需消费品及原材料板块的选股，为提升相对业绩做出了贡献。地域资产配置方面，该基金对中国、印度、巴基斯坦的选股，对基金相对业绩回报造成不利影响；低配韩国股票，对该基金相对绩效产生了积极影响。

首域亚太领先基金，报告期内，投资该基金获得16.89%的回报（以美元表示），优于其业绩比较基准MSCI亚洲AC（日本除外）指数回报10.73%。该基金获得较高投资收益的原因为：超配印度股票市场，并成功在上述股票市场进行选股投资；低配韩国股票市场。但是该基金低配中国股票市场对相对投资回报产生不利影响。该基金板块方面，基金超配非必需消费品板块，健康护理板块提升相对投资业绩。

邓普顿亚洲小型公司基金，报告期内，在报告期内取得了15.78%的回报（以美元表示），超过业绩比较基准MSCI亚洲AC（日本除外）小型公司指数的4.68%回报。该基金获得较高投资收益的原因为：对原材料、金融、必需消费品、资讯科技板块的选股投资；超配印度股票市场，低配台湾股票市场，并成功在上述股票市场进行选股投资。但基金大幅超配非必需消费品板块，在中国香港股票市场、菲律宾股票市场的个股选择，拉低该基金相对投资业绩。

邓普顿东欧基金，在报告期内，该基金获得-20.83%回报（以美元表示），超过投资业绩比较基准MSCI新兴市场指数的-23.69%回报。基金低配金融类股票，高配必需消费品和非必需消费品板块，及对上述板块进行个股选股投资，提升该基金相对投资业绩。拉低该基金相对投资业绩的主要因素：低配原材料和能源板块股票；对工业和原材料板块的个股选股投资；在俄罗斯股票市场的的个股投资选股。
富兰克林印度基金，在报告期内，该基金获得了37.3%的投资回报（以美元表示），超过基金投资业绩比较基准MSCI印度指数20.7%的回报。该基金获得较高投资收益的原因为：对个股的选股投资；高配能源板块、金融板块股票。低配资讯科技板块压低该基金相对投资业绩。
富兰克林美国机会基金，在报告期内，该基金获得15.90%的回报（以美元表示），表现优于MSCI美国指数的12.17%的回报。超配健康护理板块，低配能源板块，拉升该基金相对投资业绩。在非必需消费品板块、工业板块的个股选股投资，对该基金相对投资回报产生负面影响。

富兰克林互惠指标基金，在报告期内，取得了7.31%%投资回报（以美元表示），表现弱于业绩比较基准MSCI美国指数12.17%回报。该基金投资业绩表现弱于其业绩比较基准的主要因素：在能源板块、非必需消费品板块的个股选股投资；超配原材料板块、金融板块。

富兰克林互惠欧洲基金，在报告期内，该基金获得-10.92%的回报（以美元表示）,表现弱于业绩比较基准MSCI欧洲指数的-4.94%回报。该基金投资业绩表现弱于其业绩比较基准的主要因素：在金融板块、非必需消费品板块的个股选股投资；低配健康护理板块股票；在地域资产配置方面，对希腊股票偏离基准的配置，对德国、荷兰、英国股票个股选股投资，拉低该基金相对投资业绩。
邓普顿全球总收益基金，在报告期内，该基金取得了0.29%的回报，超过基金业绩比较基准巴克莱Multiverse指数-3.76%回报。该基金低配欧元及日元，新兴市场债券仓位，提升相对回报表现；同时，基金投资次投资级主权信用债，影响基金投资业绩回报。

三、 市场展望与资产配置策略

本产品境外投资管理人目前对资产配置的策略如下：

本产品境外投资管理人认为全球经济处于上行周期中段，信贷规模改善，风险资产价格上涨，有利于股票市场后续增长，本产品境外投资管理人认为股票市场在中长期仍具有吸引力。但短期内，受美联储加息时点不确定，部分经济数据弱于预期，股票市场或将出现震荡回调。
本产品境外投资管理人认为美元对冲后的日本股票市场及欧洲股票市场潜在上行空间较大。日本股票市场方面，日央行继续实施宽松货币政策，刺激经济增长；同时，低油价有助于改善日本（能源进口国）公司盈利水平；公司基本面较好，较其他发达国家股票市场估值相比，日本股票市场估值具有吸引力。欧洲股票市场方面，欧央行实施量化宽松政策刺激区内经济增长，充足的流动性有利于区内股票市场上扬。欧元区股票每股盈利与国内生产总值的相关性较强，欧元区经济基本面的改善将传导至公司盈利层面，利好股票后市增长。但本产品境外投资管理人认为欧元区仍然面临通缩风险。同时，基于新兴亚洲国家经济数据较为平稳，本产品境外投资管理人认为新兴亚洲国家股票市场潜在表现强于新兴拉丁美洲国家股票市场表现。
 全球债券市场方面，鉴于美国逐步推进利率正常化进程，美国经济数据持续改善，通胀数据稳步回升，本产品境外投资管理人对美国经济增长率持有乐观的态度，认为GDP增长或超过2%，美联储加息步伐或快于市场预期，导致中期美国国债市场波动性较大。在债券市场资产配置方面，虽然美国高收益债券市场估值较高，但较中期美国国债较低收益率相比，高收益债券收益率更具吸引力。因为原油价格维持低位，高收益能源板块价格大幅下挫该拉低类投资品整体投资回报率，2014年，大量资金流出高收益债券市场。随着原油价格企稳，美联储预计加息时间推后，资金回流美国高收益债券市场。
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，投资者在做出投资决策前应仔细阅读本理财产品说明书（830002）。
本报告所含市场评论、预测及投资展望，仅供投资者参考；投资者须独立判断，谨慎决策，工商银行对此不承担任何责任。







































































































































































































您身边的银行  可信赖的银行

责任声明：本文所载资料由中国工商银行提供，并不构成发出或出售任何证券或商品的邀请。资料来自公认可靠的来源，但中国工商银行不会对其准确性或完整性提供保证。本文所载意见出于真诚表达，如有任何变更将不会另行通知。中国工商银行不会对任何人士因使用本文所引致的任何直接或间接损失而承担任何责任。
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