  中银新兴市场（R）2012年第三季度运作情况报告
产品名称：中银新兴市场（R）

产品代码：830018
报告期：2012年7月1日至2012年9月30日
一、产品净值表现

中银新兴市场（R）成立以来净值表现如下：

	　
	产品成立日2007.10.30
	2012.9.30
	期间变动幅度

	a、摩根士丹利中国指数（30%权重）
	10585.4
	5669.77
	-46.438%

	b、摩根士丹利新兴市场指数（40%权重）
	1331.97
	1002.66
	-24.724%

	c、美国政府债券指数（30%权重）
	　
	
	27.66%

	d、业绩比较基准（a*30%+b*40%+c*30%）
	　
	
	-15.523%

	　
	　
	
	

	e、产品净值
	　1
	0.9139
	-8.61%

	f、期间人民币升值
	　7.4715
	6.341
	17.828%

	g、期间：管理费+托管费
	
	
	3.939%

	h、产品跑赢业绩比较基准（e+f+g-d）
	　
	
	28.68%


注1: 中银新兴市场（R）于2007年10月24日募集完毕，经完成与投资相关的各项开户手续后，自2007年10月30日开始正式进行股票及债券市场运作，因此产品净值表现以2007年10月30日相关市场指数作为业绩比较基准的始点。

二、产品持仓状况

截止到2012年9月30日，中银新兴市场（R）持仓状况如下：
	类别
	市值（人民币元）
	占比

	股票基金
	1,048,786,921.16
	80.03%

	债券
	63,135,682.11
	4.82%

	现金及其他
	198,563,962.94 
	15.15%

	投资债券最低评级
	AA+/Aaa

	前十大持仓

	序号
	名称
	类别
	评级
	市值（人民币元）
	占比

	1
	首域中国增长基金
	大中华股票

基金
	
	517,325,621.51
	39.48%

	2
	摩根士丹利新兴市场股票基金
	新兴市场股票基金
	
	431,899,057.86
	32.96%

	3
	邓普顿新兴四强基金
	新兴市场股票基金
	
	99,562,241.79
	7.60%

	4
	US T 1 08/31/19
	政府债券
	AA+/Aaa
	63,135,682.11
	4.82%


	
	首域中国增长基金前十大持仓
（截至2012年08月31日）

	序号
	名称
	占比%

	1
	新奥能源
	6.0

	2
	中海油田
	5.3

	3
	迈瑞医疗
	4.7

	4
	中国海洋石油
	4.5

	5
	中国通信服务
	4.3

	6
	华润电力
	4.2

	7
	中国电信
	4.1

	8
	蒙牛乳业
	3.5

	9
	建设银行
	3.3

	10
	招商银行
	3.3

	
	邓普顿新兴四强基金前十大持仓
（截至2012年08月31日）
	摩根士丹利新兴市场股票基金前十大持仓
（截至2012年08月31日）

	序号
	名称
	占比%
	名称
	占比%

	1
	俄罗斯天然气工业公司
	5.92
	三星电子
	5.04

	2
	巴西伊塔乌(ITAU)联合银行控股有限公司
	5.48
	现代汽车
	1.99

	3
	巴西石油
	5.22
	巴西石油
	1.91

	4
	巴西布拉德斯科银行
	4.74
	台积电
	1.76

	5
	淡水河谷
	4.74
	土耳其担保银行
	1.76

	6
	中国石油
	4.46
	腾讯控股
	1.64

	7
	印度Infosys科技有限公司
	4.37
	卢克石油
	1.63

	8
	中国海洋石油
	4.03
	沃尔玛墨西哥股份有限公司
	1.45

	9
	中国招商银行
	3.18
	巴西Ambev饮品公司
	1.45

	10
	印度RELIANCE工业有限公司
	3.05
	巴西Perdigao食品公司
	1.44


数据来源：中国银行网站, 《中银新兴市场（R）2012年9月末持仓明细》
三、市场走势及运作分析
     9月13日，美联储公布了第三轮量化宽松计划（QE3），称“将每月购买四百亿美元的抵押支持债权（MBS），直到就业前景明显改善，零利率将维持到2015年中期”。随后，日本央行在9月19日宣布进一步放松货币政策，将资产购买与贷款计划规模扩大十万亿日元（1,270亿美元）, 累计达八十万亿日元。在随后的声明中，日本央行还调降了对日本经济的评估，称复苏已经停顿。在当前美国、日本等西方主要经济体利率已降无可降，为提振经济持续推出量化宽松货币政策的情况下，世界主要国家的国债价格持续攀升。按照投资时钟（Investment Clock）模型，目前世界经济大多处在第二或第三象限的Recession 或Recovery的临界点附近，大约在5点到7点之间。在第三季度，本基金在股票、债券、现金三者中适时调整各自仓位。此外，面对美国推出新的量化宽松后美元兑人民币汇率新的变化形势，我们认真做好美元兑人民币汇率风险对冲交易。
上述策略的综合运用使得本产品扣除各项费用后，截至2012年9月30日，实现了超过业绩比较基准2868个基点的历史最好表现，业界肯定。具体如下：
1、全球股票市场走势回顾与投资运作
摩根士丹利 新兴市场指数走势图（2012.7.2-2012.9.28）       
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数据来源：彭博
摩根士丹利 中国指数走势图（2012.7.2-2012.9.28）           
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数据来源：彭博
2012年9月当月及全年世界主要国家与地区股市表现：
	指数名称
	本月升跌
	本年升跌

	 摩根士丹利新兴市场指数 
	5.84%
	9.41%

	摩根士丹利金砖四国指数
	5.41%
	4.52%

	摩根士丹利中国指数
	6.05%
	5.19%

	印度孟买SENSEX 30指数
	7.65%
	21.40%

	巴西圣保罗证交所指数
	3.71%
	4.27%

	俄罗斯RTS指数
	6.33%
	6.93%

	墨西哥综合指数
	3.67%
	10.22%

	上证综合指数
	1.89%
	-5.15%

	泰国证交所指数
	5.81%
	26.67%

	摩根士丹利全球股票指数
	2.52%
	10.90%

	道琼斯工业平均指数
	2.65%
	9.98%

	美国标准普尔500指数
	2.42%
	14.56%

	日经225指数
	0.34%
	4.91%

	德国DAX 30指数
	3.52%
	22.34%

	英国富时100指数
	0.54%
	3.05%

	法国CAC40指数
	-1.71%
	6.17%

	香港恒生指数
	6.97%
	13.05%

	标普澳证200指数
	1.64%
	8.15%


数据来源：《中银理财》产品专刊 2012年第10期

三季度，全球宏观经济面可谓是凄风苦雨。美国公布的一系列经济数据虽然好坏兼具，但就业形势不甚乐观。9月7日，美国公布8月非农就业人数增加9.6万，失业率8.1%，低于市场预期增加13万人和8.3%，令人失望。欧洲经济举步维艰，救市措施显得跌跌撞撞。9月12日，德国联邦宪法法院做出裁决：ESM没有违反德国的“基本法律”，也不会损害德国议会对财政问题所有的主权。不过，德国法院对ESM提出了一系列的条件，如德国对ESM的出资不能超过1900亿欧元，并且有关ESM的决议都需经过德国议会两院的批准等等。新兴市场经济增长疲态持续。IMF下调了2012和2013年对中国、印度和巴西的经济预期，而这些新兴市场的经济增长正是在欧债危机时期全球最主要的增长动力。澳大利亚央行在9月初的议息会议上表示了对最大单一出口市场—中国经济增长前景的担忧。7月以来，中国经济增长放缓导致铁矿石和煤炭等澳大利亚的主要出口商品价格骤跌。然而在微观方面，我们也注意到一些积极的因素。比如，美国上市公司公布的季度财报显示，118家S&P500指数成分股中有73%优于预期，高于长期均值的62%；一些跨国大型企业，特别是一些美国企业面对全球经济放缓依然有较强的盈利能力。从摩根士丹利新兴市场指数、美国道琼斯指数的三季度表现上看，也是震荡与调整中不断上行。而A股在同期则是震荡下挫。在此意义上，投资海外市场的QDII产品对于国内投资者在全球范围内分散投资风险、获取国际收益具有比较优势。（详见上表）
股票基金投资方面，我们认真研究全球主要经济体特别是新兴市场国家和地区经济数据、所处经济周期的不同阶段，为正确的资产配置和地区配置奠定坚实的基础。我们还注重长期投资与短期交易的辩证关系，努力为投资者创造更多的利润。美林集团发明了完整的“投资时钟（Investment Clock）理论”，虽然在金融危机中它被收购，但其“投资时钟理论”仍是全球股票投资专业人士的可靠工具之一。我们在投资决策时，经常要问问自己“现在是国际经济形势的第几象限？”“现在是所投资资产市场的几点钟？”。基于此，我们投资经理要时刻提醒自己首先要准确定位所处的大的经济周期，不能只顾眼前地盲目短期操作，更不能逆市而动。我们依据经济不同周期哪类资产、哪类股票表现优异的历史经验，精心调配投资组合并争取投资收益的最大化。在第三季度，我们继续发扬中国银行在QDII业务上自主经营、积极管理的传统和经验，在准确预测境外主要股票市场“先低后高”的走势的基础上，在6月底和7月初，全球股市低迷时，分批逢低购入国际股票基金；在9月中旬，全球股市高歌猛进时，再逢高出售，获利较丰。例如在9月中旬卖出的约八百万美元的某支海外股票基金获利57.81%。
2、 美元债券市场走势与投资运作
10年期美国政府国债收益率走势（2012.7.2-2012.9.28）
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  数据来源：彭博
第三季度，美国国债市场价格与收益率在区间波动。以市场指标十年期美国国债收益率为例（如上图），收益率从季度初的1.6%，先下探到1.4%，随后在8、9月间两次有力上探1.9%，随后收于1.6%附近。国际金融市场的魅力就在于在貌似无序而时时不同的市场波动中，其实又好像有一条若隐若现的红线和规律，且不同的时间点又有不同但又类似的故事在上演。本季度的美国国债与美国股市的“负相关”关系则是重点与看点。9月14日，美联储祭出QE3。不论这个“3”是“2”后的是强弩之末，还是为了体现哲学上的完美和政策的连续，或是伯南克对奥巴马的助选，抑或是美联储对美国经济杞人忧天，全球金融市场特别是美国股事和债市必须因之而动。而其结果是，美国股市上涨乏力，而美国国债价格却持续攀升。从市场表现上看，投资者对于美国低利率的时间预期延长，对于美联储欲借“量化宽松”刺激银行放贷、刺激经济增长、刺激就业、刺激股市与房产等资产价格上涨的单相思已逐渐产生审美疲劳。在当前全球经济、政治诸多不确定因素困扰下，投资者更希望在美国国债中得到资金的安全。
债券投资方面，针对美联储推出“QE3”的最新情况，结合本投资组合债券投资比例偏低的具体情况，我们于9月18日，在美国七年期国债收益率1.2%时，以98.22+的价格购买了一千万美元的新发的美国七年期国债。仅过6个工作日，其收益率已下降到1.02%，价格已上涨到99.28+。经过此次投资，目前本投资组合债券投资比例为4.82%。在分享全球股市增长的前提下，逐渐增强预防股市突然下跌时的风险，兼具资金的流动性要求。
在美元兑人民币汇率方面，7月初，美元兑人民币汇率曾持续上涨，从6.34涨到6.4附近。随后在欧洲形势略有缓和与欧元等主要货币汇率兑美元趋挺的带动下，持续小幅下降。而受9月14日美联储推出“QE3” 的突发影响，在“利率平价理论”的带动下，加速下跌至6.28的水平。我们深知，美元兑人民币的汇率走势，对于以人民币募集并以美元运用的各银行系、证券系、保险系等所有QDII产品影响巨大。在三季度，我们继续发挥中国银行在汇率风险管控方面的历史传统和技术优势，严格锁定美元兑人民币的汇率风险。以上操作为本产品在绝对回报——单位净值、相对投资回报——业绩比较基准两项业界指标持续领先奠定了坚实的基础。
四、市场展望及投资策略

研究与预判未来半年到一年的国际金融市场，我们从错综复杂之中遴选出三个重要变量，以之为三条数轴，简化而成一个立体空间模型。未来各个金融市场、各种金融产品在某个时点必然受到以下三种力量的共同作用而位于某个立体的空间点，其坐标是（x, y, z）。第一，横轴——美国。QE3的长期效应有待考察，但短期“兴奋剂”效应正逐渐减退。住房数据缓慢向好，就业数据反复，美股与美债间较大概率将是负相关关系。第二，纵轴——欧洲。欧债危机的解决远没有德拉吉等欧洲政客信誓旦旦的那样简单。西班牙、葡萄牙等国家财政恶化的发酵与对外传染，德、法银行盈利能力的下降，欧股与欧元汇率的走向既扑朔迷离也至关重要。第三，竖轴——中国。经济增长的速度与企业盈利水平才是左右中国股市的决定力量。中国股市虽有一些制度设计缺陷，但作为全球股市家族中的一员，其“价格发现”与“经济预期”的天然"DNA"必然发挥作用。

1、新兴市场及全球股市展望及投资策略:

欧美经济增长乏力，对于以外向型出口经济为主的大多数新兴市场国家提出了严峻的挑战。新兴市场国家纷纷采取宽松的货币政策以保证经济“软着陆”。10月11日，巴西央行意外降息25个基点至7.25%，这已经是巴西今年以来第十次下调基准利率。国际货币基金组织下调了对未来全球经济增长预期。然而，美国推出的QE3使得全球各国的宽松货币政策将深化和持续，全球市场资金充斥。“股市是资金对筹码的对决”。
2012年全球政治、经济、金融将大事不断、波动率明显高于前几年。作为专业投资经理人，我们在认识风险、规避风险的同时，努力捕捉到宝贵的交易和投资的机会。我们将认真跟踪和动态研究各有关市场的最新变化，注意规避市场风险，依据所投资国家的经济基本面，适时调整股票基金的投资比例。结合中国银行自主开发、积极管理的传统优势，在保持较大部分优质核心投资的基础上，适当进行一定仓位的短期波段操作，努力增加投资收益。
2、美国债券投资策略

美国经济缓慢复苏，货币政策维持相对宽松，就业形势依然严峻。2012年是美国大选年。按照历史经验，在两党纷纷推出粉饰策略以Window-dressing。而金融投机力量也会搭顺风车，从避险资产，如国债市场，抽离资金投入高风险市场如股市等以“挣快钱”。因此，估计在四季度美国国债价格会有所降低。2013年美国经济与政治形势情况如何，特别是在大选过后，新政府的经济政策如何变化，对本产品的投资影响很大，我们将密切关注。从长期投资与资产合理摆布角度出发，我们将择机在收益率较高时，逢低投资美国国债。在做好长期核心债券投资的同时，力争捕捉并利用地区性突发事件、股市与债市之间的此消彼长等短期波段交易机会，努力发扬中国银行在国际债券长期投资与短期交易方面的传统优势，不断提升本产品的净值。
3、汇率敞口与汇率风险管理
绝大多数的QDII产品是以人民币募集，转换成美元投资海外的。汇率问题，特别是美元兑人民币汇率问题，是所有QDII产品所面临的最重要的核心问题之一。比如，本产品从成立日的2007年10月3日至2012年三季度末，美元兑人民币汇率从7.4715变化到6.341，人民币升值17.828%。如果不做任何汇率保值交易，本产品的净值应该缩水到0.8217元，而不是当前的0.9139元。选择适当的交易产品，运用成熟的交易技术，主动规避汇率风险，是中国银行自主开发、积极管理的QDII产品的比较优势之一。在美联储退出新一轮量化宽松、美国大选、中国主动调减经济增长率的新的情况下，美元兑人民币汇率的变化趋势陡增变数和挑战。在第四季度和2013年，我们将在《产品说明书》规定的范围内，合理控制汇率敞口，发挥中国银行在美元对人民币汇率交易品种与交易技术上的传统优势，捕捉有利的市场时机，降低汇率风险，稳步提升本产品的净值。

4、流动性管理

每日开放申购和赎回，每日公布产品净值，为客户提供高流动性，是中国银行自主开发、积极管理的QDII产品的另一个比较优势。我们将通过细化现金流管理、合理安排各项交易到期日、综合运用即远期外汇买卖与货币掉期交易等多种方式，不断加强流动性管理，充分满足客户的流动性需求。

我们将努力了解广大投资者的需求与理念，及时将国际金融最新动态、投资理念、研究成果采取多种方式与投资者们分享与互动，为广大投资者提供内涵更加丰富的综合回报。您们的信任，是鞭策我们不断提高投资业绩与专业质素的无穷动力！
中国银行股份有限公司

2012年10月25日
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