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中国工商银行-东方之珠三期——富甲天下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
	830002

	成立日期
	2007年11月2日

	投资顾问
	工银亚洲投资管理有限公司

	总资产值
	4.09元人民币（2016年3月31日）

	报价货币及每单位资产净值
	0.7151元人民币（2016年3月31日）


注：1、按照产品有关财政年度的规定，产品年度报告期为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、产品收益率
报告期内产品收益率如下：

	
	6个月
	1年

	东方之珠三期
	-3.48%
	-8.29%

	业绩基准
	5.39%
	-3.41%

	超额收益
	-8.87%
	-4.88%


三、产品持仓情况

 （一）截至2016年3月31日， 产品持仓状况如下：

	资产类别
	占比

	股票
	3.10%

	债券
	18.40%

	基金
	15.90%

	现金
	62.60%

	合计
	100.00%


（二）截至2016年3月31日， 产品前十大持仓证券（不包括现金）为：

	名称
	类别
	占比

	AGRBK 0 05/16/16
	债券
	15.90%

	ICBC-GLOBAL TOT RETURN BOND
	债券基金
	15.20%

	ICBCAS 6 11/04/21
	债券
	2.50%

	HUATAI SECURITIES CO
	股票
	0.80%

	ICBC-ASIA INFR AND REDEVELO
	股票基金
	0.70%

	BANK OF CHINA
	股票
	0.50%

	CHINA CINDA ASSET MANAGEMENT CO
	股票
	0.40%

	AVICHINA INDUSTRY & TECHNOLOGY CO OF CHINA
	股票
	0.30%

	FLAT GLASS GROUP CO
	股票
	0.30%

	PING AN INSURANCE GROUP CO OF CHINA
	股票
	0.20%


四、投资市场回顾

在12个月的报告期内，全球经济呈扩张趋势。就全球股票而言，投资者对中国经济放缓及股市暴跌的担忧、商品价格下跌及美联储加息时间的不确定等因素，导致市场出现大幅波动。报告期内，由于全球供应严重过剩，石油价格出现大幅下跌。此外，在报告期内大部分时间，黄金及其它商品价格也出现下跌，但期末时出现反弹。报告期内，美元对大部分货币下跌，从而提高了以美元表示的许多外国资产的回报。

    发达国家方面

    美国经济2015年二季度走强，但随着出口放缓及地方政府削减支出，经济在三、四季度出现放缓趋势。为支持美国经济复苏，美联储在过去七年里维持接近零的利率水平。在去年12月的会议上，美联储提高了其目标联邦资金利率至0.25%-0.50%的水平，并在2016年3月份的会议上仍决定保持利率不变，并且指出，其将密切关注全球经济和金融状况及其对劳动力市场的影响，并跟踪其就业和通胀目标的实际和预期进展情况。

    在欧洲，英国受服务业的带动，2015年四季度经济增长呈现加速态势。欧元区，虽然俄罗斯与土耳其地缘政治局势紧张以及法国发生了恐怖袭击，但该地区仍然受益于低油价、欧元疲软以及欧央行的宽松政策。报告期的大部分时间，欧元区的年通胀率出现上升，但到期末时因能源价格下跌而出现下降。到期末时，欧央行降低了其基准利率，并扩大了规模庞大的债券购买计划。

    在三季度，日本经济由于私人消费和住房投资下降，2015年四季度的收缩幅度超出预期。在报告期内，日央行采取了几项措施，包括降低通胀预测并对其刺激计划进行重组以增加长期政府债券及交易所交易基金的敞口。2016年1月份，为刺激信贷和支持通胀，日央行针对金融机构在中央银行保存的超额准备金推出了负利率政策。

    亚洲国家方面

    亚洲股票市场在报告期内出现先升后跌再稍为回稳的格局。欧洲央行推行新一轮量化宽松计划，加上美联储加息的预期延后和亚洲各央行宣布降息等利好消息刺激，亚洲股票市场在2015年4月达到报告期内高位。然而，受累于希腊债务问题，美联储加息预期影响，加上A股市场因控制两融而暴跌所引起的负面情绪，亚洲股市开始进入下跌区间。8月，人民币出乎意料大幅贬值，导致市场对全球经济前景产生忧虑，触发亚洲股票市场暴跌，并导致全球风险资产被抛售，抛售的压力更从新兴市场蔓延至发达市场，而美国加息时间的不确定性亦进一步冲击市场。随着人民币汇率稳定以及中国持续的救市措施的颁布，亚洲股票市场自10月起出现反弹。然而，反弹只维持了大约一个月，股市在11月初再次回落。2015 年12月17日，美联储如期宣布提高联邦基金利率25个基点至0.25-0.50 区间，这意味着美联储结束了长达 7 年的零利率政策。2016年，鉴于石油价格持续走软、美国加息周期开始以及投资者对于德意志银行债券违约无法付息的担忧，亚洲股票市场在二月出现了全面下跌。其后，随着美元走软，油价回稳，加上全球主要央行持续的宽松措施，特别是美联储下调2016年预期加息的步伐，由原来的四次加息减至两次，投资者恢复对亚洲地区投资市场的信心，亚洲股票市场逐渐反弹，在3月底创2016年新高。总体来看，亚洲股票市场在报告期内出现下跌的情况。

    亚洲债券市场在报告期内发展趋好，大部分亚洲国家央行目前并不急于收紧货币政策，温和的通胀水平为部分亚洲国家提供了降息的空间，中国、印尼、台湾等多个亚洲地区央行已纷纷降息，给亚洲债券的发展提供了良好的条件。另一方面，市场对美国加息预期回落，加上中国经济企稳，亚洲债券负面压力降低，而亚洲债券的收益率较美国同等评级债券高，因此受到了长线投资人的热捧。

五、投资组合回顾

在报告期内，与基准-3.41%的收益相比，投资组合的净收益为-8.29%，表现逊于基准。投资组合对股票和固定收益的基金选择，对业绩产生了不利影响。此外，固定收益的大幅低配和股票的超配对业绩造成了压力。在本报告期内，富兰克林邓普顿作为产品的投资管理人的投资业绩长期低于业绩基准，因此产品管理人于2016年3月解除了与原投资管理人富兰克林邓普顿公司的管理协议，并聘请工银亚洲（投资）管理有限公司作为产品的唯一投资管理人。报告期末，产品将原投资管理人的资产陆续进行变现，故62%的头寸为现金。未来，产品将及时按照产品说明书约定进行后续投资。

在报告期内，邓普顿亚洲增长基金多个板块的选股，对业绩产生了压制。这些板块包括，能源、非必需消费品、原材料和工业等。此外，能源板块的超配，亦对业绩产生了不利影响。就地区而言，对巴基斯坦股票的非基准配置以及中国和印度股票的甄选，对业绩提升产生了阻碍。

    在报告期内，首域亚太领先基金跌幅为-8.93%。主要受到中国台湾和新加坡股票的不利影响。

在报告期内，邓普顿亚洲小型公司基金跌幅为-10.52%。非必需消费品、金融和原材料板块的选股，均对业绩产生了不利影响。从地区来看，中国和中国香港股票的甄选及印度股票的超配，对业绩起到了消极作用。

在报告期内，邓普顿东欧基金跌幅-5.12%。必需消费品板块的选股和能源板块的低配，对业绩产生了不利影响。捷克共和国股票的选股及波兰股票的低配，阻碍了业绩的提升。土耳其股票的选股及匈牙利股票的低配，对业绩提升起到了妨碍作用。

    在报告期内，富兰克林印度基金低配能源、必需消费品和信息技术板块，阻碍了业绩的提高。

    在报告期内，富兰克林美国机会基金跌幅为-11.07%。由于选股的原因，医疗保健板块对业绩的拖累最大。此外，工业板块的选股、必需消费品板块的配置及电信服务板块的选股，也产生了不利影响。

在报告期内，富兰克林互惠指标基金的跌幅为-10.20%。选股对基金业绩产生了不利影响，特别是非必需消费品、原材料、能源和信息技术板块。

    在报告期内，富兰克林互惠欧洲基金的跌幅为-13.41%。必需消费品的选股及工业和非必需消费品板块的超配，拖累了业绩水平。

六、未来市场展望

    对于投资，2016年是充满挑战性的一年，全球经济仍然充满不确定性，美联储加息的步伐、人民币汇率、中国宏观经济、油价、日本和欧元区持续宽松货币政策的边际作用、美国选举结果等因素将会持续影响并主导整个投资市场。从投资管理人的分析和预测来看，2016年上半年市场大幅波动的可能性不大，但随着美联储在下半年加息的可能性加急和人民币汇率的贬值压力，下半年的波动性会加大，对新兴市场的股票、汇率和高收益债券形成压力。

    自从美联储在2015年12月加息后，全球焦点集中于美联储在何时会再次加息，而市场对加息预期的改变往往主导股市、债市和汇率的方向。在最近的3月议息声明中，美联储将2016年底基准利率中位值预测从12月的1.375%下调至0.875%（即今年加息次数的前瞻指引从此前的4次下调至2次）。投资管理人判断美联储6月加息的可能性在提升，主要是近来美联储官员对加息步伐的囗径不一，加上近来美国和新兴市场的经济数据比年初有所改善，令美联储加息的阻力有所缓和。从全年的情况来看，美联储再加息1次应是主流的预期。

    中国经济方面，三月份的数据显示政府一连串的刺激政策终于对实体经济起到提振作用，但投资管理人对中国复苏的持续性保持一个谨慎的态度，主要是担心刺激政策的持续性，特别是国家对房地产的调控可能会抵消其他刺激政策的正面效果。随着中国人民银行在离岸和在岸市场干预，加上中国政府推出一系列的措施来调控资金的流出和美联储加息预期降温，人民币汇率基本上稳定。投资管理人预期短期内人民币汇率不会有很大的波动。然而，随着下半年美联储加息预期升温，加上中国经济持续放缓，投资管理人认为2016年下半年人民币会有贬值压力。

    考虑到上述情况，产品管理人在更换投资管理人后将注重投资标的的选择。资产配置方面会以谨慎为主，股票类投资的比率控制在一个合理的水平。选股方面，投资管理人将选择低估值、低汇率风险和盈利可预见性较高的股票。股票型基金的选择将偏重绝对收益策略以及有对冲机制的基金为主。另一方面，投资管理人会在合适的时候调节投资管理人的资产配置来把握交易性的机会。　　　

    总体上，产品管理人将维持产品的平衡配置，即优先股、绝对收益基金以及港股直接投资的布局。其中，优先股投资较为稳健，以绝对收益策略为主的基金投资在适当增加投资风险的基础上提供了更多的净值成长动力。而港股直接投资更多地依靠管理人的专业投资经验，进行高风险投资。

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。

    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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