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中国工商银行-东方之珠三期

代客境外理财产品半年报

（2015年4月1日至2015年9月30日）

一、产品概况1：

	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
	5,170万美元（2015年9月30日）

	报价货币及每股资产净值
	0.7293人民币（2015年9月30日）


注：1.产品报告期为2015年4月1日至2015年9月30日。总资产值及净值以托管银行9月30日净值为准。

二、累计表现2、3（％）
截至2015年9月30日，产品回报情况如下：

	
	过去半年
	过去一年
	自成立至今

	东方之珠三期
	-10.28%
	-9.70%
	-2.16%

	比较基准
	-7.27%
	-7.74%
	-0.01%


注：2.资料截至日：2015年9月30日（以美元资产净值计，收益再投资）

3.本产品的业绩比较基准：35% MSCI World +25% MSCI EM + 40% Barclays Capital Multiverse

3、 投资组合分析
1.截至2015年9月30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
	17.75

	首域亚太领先基金
	11.14

	极地资本基金 - 日本基金
	9.20

	SPDR EURO STOXX 50 ETF
	9.05

	富兰克林互惠欧洲基金
	8.34

	现金
	7.92

	富兰克林美国机会基金
	6.4

	iShares MSCI China ETF
	6.36

	iShare MSCI Mexico Capped ETF
	3.95

	富兰克林互惠指标基金
	3.81

	邓普顿亚洲增长基金
	3.46

	邓普顿亚洲小型公司基金
	3.24

	极地资本基金 - 日本基金美元对冲
	3.21

	富兰克林印度基金
	2.62

	邓普顿东欧基金
	1.96

	邓普顿拉丁美洲基金
	1.60


2.截至2015年9月30日， 产品前十大持仓证券（不包括现金）为：
	
	持仓证券
	类型
	占比（%）

	1
	Tencent Holdings Ltd
	全球股票
	0.80

	2
	America Movil SAB de CV Class L
	全球股票
	0.75

	3
	CSL Limited
	全球股票
	0.71

	4
	China Mobile Limited
	全球股票
	0.68

	5
	Taiwan Semiconductor Manufacturing Co., Ltd
	全球股票
	0.67

	6
	CK Hutchison Holdings Ltd
	全球股票
	0.61

	7
	Government Of South Korea
	全球股票
	0.60

	8
	Oversea-Chinese Banking Corporation Limited
	全球股票
	0.60

	9
	Kotak Mahindra Bank Limited
	全球股票
	0.60

	10
	Brambles Ltd
	全球股票
	0.59


4、 投资组合回顾和评述 

（一）市场回顾
    报告期内，尽管一些国家经济增长放缓，但全球经济仍实现小幅增长。受中国股市大幅回调、投资者担忧中国经济增长放缓、希腊债务危机及市场对美联储加息时间不确定等因素的影响，按MSCI所有国家世界指数（ACWI）计算的全球发达和新兴市场股票在报告期内出现全面下跌。但是，随着美国和一些欧元区国家的经济改善、全球普遍宽松的货币政策环境及希腊问题的积极进展，为全球股票市场提供了一定支持。在报告期的六个月内，受全球供应过剩的影响，石油价格继续下跌，黄金及其它商品价格同样出现不同程度的下跌。

    美国方面，经济增长有所改善。2015年二季度，美国消费者支出、净出口、地方政府开支及企业和家庭投资等数据持续改善。因此，美联储提高了2015年美国经济增长的预测，同时降低了失业率的预测。但是，美联储在九月份的利率决议中继续维持其目标利率在0%-0.25%的水平不变，并声明其将继续关注国内外情况的发展。

欧洲方面，英国在服务业和工业生产的支持下，2015年二季度实现了增长。欧元区报告期内经济增长普遍改善。但具体来看，各国经济表现不一。受消费支出及企业投资低迷的影响，法国经济增长停滞。而意大利经济有所增长。在出现流动性危机的情况下，希腊经济仍然实现了增长。在强劲出口的支持下，德国经济较上个季度小幅增长。随着服务和食品价格上升，欧元区的年度通胀率从五月份开始上升，但在油价下跌幅度超过前几个月的情况下，九月份的通胀率有所收缩。欧洲央行继续维持其资产购买计划和基准利率，以刺激通胀和提振经济。虽然投资者对希腊债务问题及中国货币意外贬值的潜在影响存在担忧，但油价低位运行、欧元疲软（有助于出口）以及欧央行的宽松政策，均使欧元区经济缓慢复苏。

日本方面，二季度由于净出口、消费支出及企业投资下降，经济出现收缩。在报告期内，日本银行继续维持其货币政策，但在四月份的会议上降低了经济增长和通胀预测。

加拿大方面，中央银行于七月份调降了其关键利率25个基点。九月份，加拿大经济就业人数增加。十月份，特鲁多当选为总理，自由党获得了议会多数席位。

新兴市场方面，经济增长普遍放缓。由于国内投资及消费收缩，巴西经济二季度继续下滑。中国清查配资，导致市场在六、七月份出现大幅波动。在中国再次实现汇改之后，新兴市场股票（特别是中国股票）普遍下跌。这一举措令投资者担忧中国经济放缓及可能发生的汇率政策变化。八月下旬，中国继续加大促经济增长的政策，经济的逐步企稳将会有利于市场乐观情绪的增强;而其他新兴市场中央银行亦采取了不同的行动，以稳定其国内的经济和币值。

（二）投资组合回顾

报告期内，投资组合的收益为-10.28%（以美元表示，扣除管理费），表现逊于业绩基准-7.27%的收益率。固定收益的低配、股票的超配以及证券甄选均对相对绩效构成了压力。而充足的现金头寸缓冲了三季度出现的金融市场普遍下跌对投资组合的冲击。投资组合在报告期内表现如下表所示：
	东方之珠三期旗下基金
	基金表现
	业绩比较基准
	基准表现
	超额收益

	邓普顿环球总收益基金
	-7.84%
	巴克莱Multiverse指数
	-0.55%
	-7.29%

	邓普顿亚洲增长基金
	-28.89%
	MSCI亚洲所有国家（日本除外）小市值指数
	-16.58%
	-12.31%

	富兰克林互惠指标基金
	-10.11%
	MSCI美国指数
	-6.72%
	-3.39%

	SPDR Euro Stoxx 50 ETF基金
	-10.93%
	MSCI欧洲指数
	-8.37%
	-2.56%

	iShares MSCI China ETF基金
	-18.34%
	MSCI中国指数
	-18.05%
	-0.29%

	首域亚太领先基金
	-10.54%
	MSCI AC亚洲（日本除外）指数
	-16.58%
	6.04%

	邓普顿亚洲小型公司基金
	-9.51%
	MSCI AC亚洲（日本除外）小市值指数
	-12.76%
	3.25%

	iShares MSCI Mexico ETF基金
	-10.41%
	MSCI新兴市场拉丁美洲指数
	-21.64%
	11.23%

	邓普顿拉丁美洲基金
	-20.86%
	MSCI新兴市场拉丁美洲指数
	-21.64%
	0.78%

	邓普顿东欧基金
	-6.19%
	MSCI新兴市场欧洲指数
	-11.73%
	5.54%

	富兰克林美国机会基金
	-6.33%
	MSCI美国指数
	-6.72%
	0.39%

	富兰克林互惠欧洲基金
	-7.95%
	MSCI欧洲指数
	-8.37%
	0.42%

	极地资本日本基金（美元对冲）
	-6.32%
	MSCI日本指数
	-9.08%
	2.76%

	富兰克林印度基金
	-9.14%
	MSCI印度指数
	-10.11%
	0.97%


截至目前，与业绩基准相比，投资组合超配股票，低配固定收益。该产品旗下基金投资情况具体如下：
邓普顿亚洲增长基金收益为-28.89%（以美元表示）差于MSCI AC亚洲（日本除外）指数-16.58%的收益。因该基金大幅超配能源板块，以及对于非必需消费品、金融、原材料和必需消费品板块的配置，均对相对绩效产生了不利影响。但该基金对于信息技术板块的选股为相对业绩提升做出了贡献。从地区配置来看，泰国、印度尼西亚、中国和印度股票的配置，均对基金相对收益产生了不利影响。
首域亚太领先基金收益为-10.54%（以美元表示），优于MSCI AC亚洲（日本除外）指数-16.58%的收益。因该基金对于印度股票的配置、高现金头寸及中国香港和金融类股票的选股。此外，医疗保健板块的超配及印度尼西亚股票的低配，同样对业绩表现起到了推动作用。但中国台湾股票及电信服务和工业板块的选股，对相对收益产生了抑制作用。

邓普顿亚洲小型公司基金收益为-9.51%（以美元表示），优于MSCI AC亚洲（日本除外）小市值指数-12.76%的收益。主要是信息技术类股票的选股及低配，是推升相对绩效的主要因素。金融板块的选股、能源板块的配置及非必需消费品的超配，也对相对收益产生了积极作用。但基金对必需消费品板块的选股，阻碍了相对绩效的提高。从地区来看，基金对印度和中国台湾股票的配置，有助于相对业绩的提升；但韩国、中国和印度尼西亚股票的选股，对相对业绩产生了不利影响。

邓普顿东欧基金收益为-6.19%（以美元表示），优于MSCI新兴市场欧洲指数的-11.73%的收益相比。就板块而言，原材料板块的选股、非必需消费品板块的大幅超配及金融板块的配置，均对基金相对绩效产生了推动作用；但必需消费品和工业板块的选股产生了不利影响。从国家来看，该基金对土库曼斯坦股票偏离基准的配置、对捷克共和国股票的超配及未配置希腊股票，均为相对绩效提升做出了贡献；但低配俄罗斯股票及未配置匈牙利股票，对相对业绩提升起到了抑制作用。

富兰克林印度基金收益为-9.14%（以美元表示），优于MSCI印度指数-10.11%的回报。工业、原材料、金融和医疗保健板块股票的配置对相对绩效起到了推动作用，但非必需消费品板块的选股、信息技术类股票的低配及必需消费品板块的持仓，对相对收益产生了不利影响。

邓普顿拉丁美洲基金收益为-20.86%（以美元表示），优于MSCI新兴市场拉丁美洲指数-21.64%的回报。必需消费品和能源板块的选股，对提高相对绩效起到了积极作用。在拉丁美洲股市大幅下跌的情况下，基金的适度现金头寸，防范了其对绩效的不利影响；但工业类股票的选股对相对收益产生了抑制作用。此外，信息技术板块的超配及原材料板块的配置，也对相对绩效产生了不利影响。从国家来看，智利股票的选股及秘鲁股票的配置，为相对业绩做出了贡献；但巴西股票的选股及巴拿马股票偏离基准的配置，抑制了相对收益的提升。

富兰克林美国机会基金收益为-6.33%（以美元表示），优于MSCI美国指数-6.72%的回报。因信息技术、非必需消费品和原材料（程度较轻）的选股，均对相对绩效产生了积极推动作用；但医疗保健板块的选股对相对业绩造成了不利影响。此外，工业和金融板块的选股，同样对相对收益产生了压制作用。

富兰克林互惠指标基金收益为-10.11%（以美元表示），差于MSCI美国指数-6.72%的收益。因非必需消费品、原材料和信息技术板块的选股，对相对绩效产生了不利影响。此外，能源和工业板块的选股同样阻碍了相对业绩的提升。相反，金融和医疗保健板块的选股对基金相对绩效产生了推动作用。

富兰克林互惠欧洲基金收益为-7.95%（以美元表示），优于MSCI欧洲指数-8.37%的收益。基金较好的相对绩效，主要得益于金融板块的选股。此外，基金超配电信服务板块，同样推动了相对收益的提升；但必需消费品板块的低配及非必需消费品和工业板块的选股，均对相对业绩产生了不利影响。从国家看，荷兰、比利时和英国股票的甄选，提升了相对收益水平。相反，丹麦和瑞士股票的选配对相对绩效产生了不利影响。

（三）评估、展望与风险

2015年年初至今，市场仍处于短期的风险厌恶环境中，但投资团队偏向乐观。以中国市场为例，虽然许多投资者对中国经济放缓的前景非常悲观，但投资团队认为中国经济硬着陆可能性较低，有望在中国采取的财政刺激和其它措施支持下逐渐放缓。2015年年初至今，由于上述市场担忧及中国对原材料的需求减少，全球商品价格出现大幅下跌。但是，考虑到商品市场的周期性及近期全球经济的复苏，以及美国石油生产下降等因素，2016年全球商品价格回暖可能性在加大。

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，投资者在作出投资决策前应仔细阅读本理财产品说明书（830002）。

7
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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