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PBZO1312多策略套利主题投资产品（PBZO1312）2017年第四季度
季报

1、重要提示

无

2、理财产品概况

产品名称 PBZO1312多策略套利主题投资产品

产品代码 PBZO1312

销售币种 人民币

产品风险评级 PR4

收益类型 非保本浮动收益

产品成立日 2015年04月03日

产品到期日 --

开放日 每月第4个自然日（遇非工作日顺延）

开放时间 开放日的9：30至16：30

购买、赎回方式 通过远程委托、网银、手机银行和融E联专属区域受理

业绩比较基准 5.50%

托管费率（年） 0.05%

销售手续费率（年） 0.00%

产品托管人 工商银行广东省分行营业部

报告期末理财产品份额 324,150,880.76

3、产品净值表现

请参照理财产品管理人在每个开放日或分红权益登记（如有）后第二个工作日（T+2日），通
过中国工商银行网站（www.icbc.com.cn）或者中国工商银行私人银行服务机构，披露T日的
理财产品单位净值

4、市场情况及产品运作回顾

4.1、市场回顾

四季度以来，全球经济复苏仍维持稳中向好态势：美国经济持续复苏，劳动力市场维持充分
就业态势，通胀水平温和提升，美联储12月加息25bps，点阵图表明2018年预计加息三次，特
朗普税改获得两院通过最终落地，预计将对美国经济形成进一步的提振；欧洲经济表现继续
向好，PMI显示制造业扩张势头加快，服务业温和扩张，但通胀和就业仍然较弱，欧央行维持
基准利率不变，但经济复苏延续的背景下，欧元区货币政策的拐点正在趋近。
国内方面：四季度GDP单季同比增速6.80%，较三季度持平，高于市场预期0.1个百分点，环比
增速1.70%，较三季度回落0.1个百分点，整体来看，四季度中国经济仍然维持韧性；资金面
方面，央行维持稳健中性的货币政策；政策面上，四季度相关政策加快推进，对国内金融市
场形成一定的影响；汇率方面，受美元维持弱势、国内经济韧性等因素的影响，四季度在岸
人民币兑美元汇率升值2.03%，为连续第四个季度升值。
主要资产价格表现方面，受相关政策加快推进、国内经济韧性和年末风险偏好回落的影响，
四季度境内金融市场呈现出股票、债券价格双双下跌的局面：上证综指下跌1.25%、中小板综
指下跌3.89%、创业板指数下跌6.12%，10年期国债到期收益率上行27bps；港股市场仍维持上
涨格局，但受内地风险偏好回落影响，市场波动有所加大，恒生指数上涨6.95%；商品市场方
面，相关政策背景下工业品供需缺口仍在推动工业品价格上行，而农产品价格延续偏弱局面
，南华工业品指数上涨5.72%、南华农产品指数下跌1.39%。

4.2、操作回顾

四季度，产品基于大类资产配置策略结合市场情况择机进行底层投资品调整，主要是增持了
部分高流动性资产，并减持了部分权益类及跨境类资产，利用我部专业的投资能力为客户获
得中长期的投资回报。

4.3、下一步投资策略

债券市场：经济增长方面，去年12月经济数据边际趋弱，一定程度上缓解债市的利率上升压
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力，但经济韧性仍在，不支持利率大幅下行，通胀方面，价格水平环比有所抬升，核心通胀
总体呈上升态势，叠加年初CPI跳升的的压力，对债市而言持续形成压力；从资金面来看，央
行启动临时流动性安排，定向降准政策即将实行，年后资金紧张程度有望边际缓解，但在央
行公开市场操作下，叠加相关政策推进步伐加快，资金面仍旧维持紧平衡。总体来看，债市
利率水平大幅下行空间有限，后续重点关注相关政策的推进步伐。中长期来看，较高的收益
率分位水平和债券相对较高的投资价值仍对中长期债券配置策略形成有力支撑。
A股市场：从分子端来看，经济边际趋弱的迹象有所显现，企业盈利回落的压力加大；从分母
端来看，无风险利率方面，年后资金紧张局面有所缓解，对股票市场形成一定的支撑，从风
险偏好来看，随着获利了结情绪的淡去，进入2018年A股市场风险偏好出现明显抬升。总体来
看，短期A股多空互现，维持中性判断，但近期需格外警惕相关政策推进步伐对无风险利率和
风险溢价的抬升，从而对A股可能带来的回调压力。与此同时，“新时代”下高质量的增长模
式凸显未来产业投资价值，而供给侧结构性改革的持续推进将带来传统行业集中度提升和行
业龙头赢者通吃的局面，因而未来A股更多体现为结构性的投资机会。
跨境市场：一是内地经济呈现边际趋弱迹象，对企业盈利构成一定压力；二是美联储货币政
策进入空窗期，为港股营造了较为友好的环境；三是年末了结情绪和美国税改扰动过去后，
港股风险偏好有所企稳回暖；四是近期国际资金流入新兴市场以及南下资金流入边际好转，
港股流动性环境维持净流入状态；五是经过去年的强劲涨势，港股整体估值水平有所修复。
总体来看，港股短期影响因子多空互现，维持中性判断，但同样需警惕内地相关政策推进步
伐以及地缘政治风险对港股带来的下行压力。中长期角度来看，受益于内地经济保持平稳、
港股低估值优势、资金互联互通的桥头堡作用等长期因素支撑，中长期港股配置价值仍然较
高。
此外，产品将积极布局新的投资品领域，多元化产品收益来源，优化产品风险收益属性。

5、投资组合详细情况

5.1、投资组合的基本情况

资产种类
占投资组合的比
例（%）期末

占投资组合的比
例（%）期初

※ 高流动性资产 20.30% 8.78%

  债券及债券基金 11.03% 8.57%

  活期存款 9.27% 0.21%

※ 债权类资产 12.44% 14.39%

  境外类基金投资 12.44% 14.39%

※ 权益类资产 67.26% 76.83%

  股票型证券投资 67.26% 76.83%

合计 100% 100%

5.2、产品投资前十名债券明细

债券代码 债券名称 占投资组合的比例（%）

无

5.3、产品投资前十名股票明细

股票代码 股票名称 占投资组合的比例（%）

无

5.4、债权类资产的行内评级

行内信用评级 占比

AAA 0.00%

AA+ 0.00%

AA 0.00%

AA- 0.00%

A+ 0.00%

A 0.00%

A- 0.00%

A-以下 0.00%

N(待评级) 100.00%
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5.5、需要特别说明的投资品情况

无

6、其他重要信息

无


