  中银新兴市场（R）2014年年度运作情况报告
产品名称：中银新兴市场（R）

产品代码：830018
报告期：2014年1月1日至2014年12月31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：

	　
	2013.3.31
	2014.21.31
	期间变动幅度

	a、摩根士丹利中国指数（30%权重）
	6109.25
	6743.56
	10.383%

	b、摩根士丹利新兴市场指数（40%权重）
	1034.9
	956.31
	-7.594%

	c、美国政府债券指数（30%权重）
	　
	
	1.100%


	d、富时-中银香港离岸人民币投资级债券指数（10%权重）
	104.89
	108.63
	3.566%

	e、业绩比较基准(2013年3月31日之后)

（a*30%+b*40%+c*20%+d*10%）
	　
	
	0.654%

	f、业绩比较基准(产品成立日2007年10月30日至2013年3月31日)
	
	
	-13.240%

	g、业绩比较基准(1+e)*(1+f)-1
	
	
	-12.673%

	　
	　产品成立日2007.10.30
	2014.21.31
	

	h、产品净值
	1
	1.0235
	2.350%

	i、期间人民币升值
	7.4715
	6.119
	22.103%

	j、期间：管理费+托管费
	
	
	5.740%

	k、产品跑赢业绩比较基准（h+i+j-g）
	　
	
	42.866%


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。
2、中银新兴市场（R）曾于2014年11进行收益分配，为“每10份产品份额派发红利0.5元人民币”。
3、在报告监管机构并公告广大投资者后，2013年4月1日起，产品启用了新的业绩比较基准（业绩比较基准中增加了“中银香港离岸人民币投资级债券指数”，相应权重也进行了调整），为保持业绩比较基准计算的连续性，自2013年6月始，新的业绩比较基准计算方法为：[1+业绩比较基准(产品成立日至2013年3月31日]×[1+业绩比较基准(2013年3月31日之后)]-1。

4、因指数提供方原因，“中银香港离岸人民币投资级债券指数”（彭博代码:BOCRINVB）自2013年10月21日起停止计算及发布，并以“富时-中银香港离岸人民币投资级债券指数”（彭博代码:TRMBCNGR）替代。新指数采用新的方法和标准计算，并对原指数的历史值进行了追溯计算。因此，自2013年年报开始，产品管理人在计算业绩比较基准时以“富时-中银香港离岸人民币投资级债券指数”替代“中银香港离岸人民币投资级债券指数”。

二、产品持仓状况

截止到2014年12月31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
	 341,637,783.01 
	73.30%

	债券
	 88,473,118.22 
	18.98%

	现金及其他
	 35,953,579.09 
	7.71%

	前十大持仓

	序号
	名称
	类别
	评级(S&P)
	市值（人民币元）
	占比

	1
	首域中国增长基金
	大中华股票基金
	
	215,323,095.60
	46.20%

	2
	摩根士丹利新兴市场股票基金
	新兴市场股票基金
	
	126,314,687.41
	27.10%

	3
	ADBCH 3.2 01/17/2015
	金融债
	AA-
	 19,665,422.41 
	4.22%

	4
	ADBCH 3.2 06/22/2015
	金融债
	AA-
	 19,663,257.74 
	4.22%

	5
	CCB 0 01/13/15
	大额存单
	A-1
	 19,644,031.55 
	4.21%

	6
	AGRBK 2.8 04/17/15
	大额存单
	A-1
	 29,500,406.52 
	6.33%


三支股票基金持仓情况：
	
	首域中国增长基金                        前十大持仓
	摩根士丹利新兴市场股票基金                前十大持仓

	
	
	

	
	（截至2014年11月30日）
	（截至2014年11月30日）

	序号
	名称
	占比
	名称
	占比

	1
	新奥能源
	5.50%
	腾讯控股
	2.55%

	2
	百度
	5.10%
	中国银行
	2.46%

	3
	腾讯控股 
	4.70%
	巴西Brf股份公司
	2.42%

	4
	联想集团
	4.50%
	台积电
	2.39%

	5
	招商银行
	4.40%
	三星电子
	2.04%

	6
	太平保险
	4.30%
	墨西哥Cemex公司
	1.63%

	7
	台达电子
	4.00%
	南非Naspers有限公司
	1.61%

	8
	中海油田服务
	3.90%
	中国移动
	1.58%

	9
	首域中国A
	3.50%
	美洲电信
	1.58%

	10
	中国万科
	3.20%
	巴西Unibanco银行
	1.41%


三支股票基金分行业、国别与地区持仓情况：
	　
	首域基金各行业、国家持仓情况

	
	（截止2014年11月30日）

	序号
	行业
	占比
	总占比
	国家
	占比
	总占比

	1
	信息科技
	21.80%
	10.07%
	香港
	78.40%
	36.22%

	2
	金融业
	20.70%
	9.56%
	美国
	8.10%
	3.74%

	3
	公共事业
	12.20%
	5.64%
	中国
	5.70%
	2.63%

	4
	医疗保健
	9.30%
	4.30%
	台湾
	4.00%
	1.85%

	5
	必需消费品
	9.20%
	4.25%
	日本
	1.80%
	0.83%

	6
	非必需消费品
	7.60%
	3.51%
	新加坡
	0.40%
	0.18%

	7
	能源
	6.70%
	3.10%
	　
	　
	　

	8
	通讯服务
	4.00%
	1.85%
	　
	　
	　

	9
	多种行业
	3.50%
	1.62%
	　
	　
	　

	10
	工业
	2.60%
	1.20%
	　
	　
	　


	
	摩根士丹利基金各行业、国家持仓情况

	
	（截至2014年11月30日）

	序号
	行业
	占比
	总占比
	国家
	占比
	总占比

	1
	金融业
	30.26%
	8.20%
	中国
	13.34%
	3.61%

	2
	信息科技
	15.76%
	4.27%
	韩国
	11.97%
	3.24%

	3
	非必需消费品
	11.05%
	2.99%
	印度
	10.17%
	2.76%

	4
	必需消费品
	9.05%
	2.45%
	台湾
	9.21%
	2.50%

	5
	通讯服务
	8.65%
	2.34%
	巴西
	7.94%
	2.15%

	6
	工业
	6.71%
	1.82%
	墨西哥
	7.25%
	1.96%

	7
	能源
	6.34%
	1.72%
	南非
	5.46%
	1.48%

	8
	材料
	4.29%
	1.16%
	太过
	5.19%
	1.41%

	9
	医疗保健
	2.70%
	0.73%
	菲律宾
	3.68%
	1.00%

	10
	公共事业
	0.29%
	0.08%
	波兰
	3.37%
	0.91%


数据来源：中国银行网站, 《中银新兴市场（R）2014年12月末持仓明细》
三、市场走势及运作分析
1、2014年全球新兴股票市场走势回顾
图1. 摩根士丹利新兴市场指数走势图（2014.1.1-2014.12.31）
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2014年一季度，受经济增长失速、国际资本撤离、地缘政治危机的不利影响，摩根士丹利指数低位震荡，形成了一个向上的通道；二季度初，摩根士丹利新兴市场指数突破通道上沿，并一路高歌猛进，在9月3日收1100点，突破了2013年10月的高点。进入9月，因中国经济前景黯淡、欧洲央行无法对宽松政策达成一致、地缘政局不稳等因素，摩根士丹利新兴市场指数在九月自高点下降约12%至10月16日965点。经过一个半月的震荡之后，由于油价暴跌，欧美对俄罗斯的联合制裁，俄罗斯经济深陷泥潭，巴西通胀高企及经济负增长等负面因素，摩根士丹利新兴市场指数再度下跌了近10%至12月16日的909点，其后所有反弹，年底收于956点。
2014年摩根士丹利新兴市场指数以1002点开盘，一路下跌，多个新兴国家股市、汇市均表现疲弱。摩根士丹利新兴市场指数在2月5日下探至916点。为降低短期资本外流造成的主权脆弱性，缓解本国货币贬值和通胀上涨的压力，印度、土耳其、南非、巴西等多个新兴经济体央行在1、2月份集体加息。受各国政府及时调整货币政策支撑，摩根士丹利新兴市场指数最高反弹至970点。3月中旬，克里米亚危机爆发，避险情绪浓厚致使部分新兴市场国家经历了一轮小规模的资本外流。
2014年4至8月，因印度大选的改革预期、欧美央行宽松货币政策、中国“稳增长”等因素的影响，摩根士丹利新兴市场指数自低位强劲反弹。其一，印度总理莫迪当选前后提出一系列改革措施，政治红利刺激国际投资者追捧印度股市，其SENSEX指数在4至8月累计上涨19.24%，成为推高摩根士丹利新兴市场指数的重要力量之一。其二，6月欧洲央行在议息会议上宣布了一系列货币刺激措施，其中包括首次实行存款负利率并提供定向长期再融资操作。7月，欧洲央行行长德拉吉在议息会议后宣布，扩大定向长期再融资操作的规模，并将购买资产支持证券提上日程。9月初，欧洲央行再次将隔夜存款利率调降10bp至-0.2%，这些宽松措施刺激了欧洲及全球股市的上行。欧洲央行行长德拉吉多次强调，货币政策将会长时间保持宽松，直至通胀达到2%的目标。但是，今年二季度欧元区GDP环比出现零增长，其中德国经济环比萎缩0.2%，法国经济增长停滞；此后公布的欧元区7月、8月PMI数据滑落至枯荣线附近；通胀数据进一步远离欧洲央行2%的通胀目标。其三，随着中国政府对经济下行的忧虑加深，货币政策的基调逐渐从中性转化为宽松，4月17日和5月30日国务院两次宣布定向降准；同时推出小微企业减税、扩大出口退税、上调铁路投资目标等一系列稳增长的财政措施。7月21日，国家开发银行获得三年期一万亿元人民币的抵押补充贷款（PSL），用于棚改专项贷款，部分投资者把央行这笔贷款看作是大规模货币放松的信号，由此推动摩根士丹利新兴市场指数于9月4日创下近三年来的高点1104点。
2014年9月10日，李克强总理在讲话中表示，即使经济增长趋缓，政府将持续实施定向宽松政策，市场对当局祭出刺激措施的预期骤然降低。此后公布的社会融资规模、制造业PMI等一系列数据悉数不及预期，凸显出房地产市场低迷，经济减速有加快之虞。9月29日，香港爆发示威抗议，股市遭遇做空，港元走软，示威导致部分银行停止营业，加剧了投资对香港市场的担忧。两轮降息过后，欧元区宽松政策除了实现欧元下跌这一目标外，刺激经济增长和摆脱通货紧缩的核心诉求并无改善：欧元区9月制造业、服务业PMI双双下滑，这意味着欧元区四季度经济增长仍疲弱；欧元区9月CPI同比增长0.3%，为2009年10月以来最低水平，与欧洲央行2%的通胀目标相去甚远；三季度欧元区的失业率连续维持在11.5%的高位。而最让人担心的是欧元区的经济引擎德国，也在近期开始出现疲软的迹象：德国8月的工业产出大跌4.0%，出口额萎缩5.8%。于此同时，俄乌冲突、中东形势均造成投资者风险偏好降低，摩根士丹利新兴市场指数自9月4日高点1104点下跌约12%至10月16日的965点。
进入四季度后，美国经济持续强劲复苏，就业持续改善，12月美联储FOMC会议也如市场预期删除了前瞻指引中保持近零利率“相当长一段时间”的描述，改为将“耐心地开始将货币政策立场正常化”；欧洲央行在10月召开的货币政策会议上宣布了两项购债计划。但受投资与消费需求拖累，中国三季度GDP增速下降至7.3%，在欧美的联合制裁和油价暴跌的影响下，俄罗斯经济深陷泥潭，卢布大幅贬值，通货膨胀高企，俄罗斯也多次大幅加息。巴西现任总统罗塞芙以微弱优势赢得连任选举，其所属党派连续执政已达16年。在罗塞芙的任期中，巴西经济增速为20年以来最低。罗塞芙连任后，为对抗通胀，10月27日，巴西央行加息25BP至11.25%，目前巴西的通胀水平一直在官方目标6.5%之上。受此影响，经过11月和12月的震荡之后，摩根士丹利新兴市场指数于12月再度下跌了近10%至12月16日的909点，年底收于956点。

表1. 2014年上半年世界主要国家与地区股市表现（2014.1.1-2014.12.31）
	指数名称
	本年升跌

	 摩根士丹利新兴市场指数 
	-4.62%

	摩根士丹利金砖四国指数
	-5.89%

	摩根士丹利中国指数
	4.68%

	印度孟买SENSEX 30指数
	29.89%

	巴西圣保罗证交所指数
	-2.91%

	俄罗斯RTS指数
	-45.17%

	墨西哥综合指数
	0.98%

	上证综合指数
	52.87%

	泰国证交所指数
	15.32%

	摩根士丹利全球股票指数
	2.93%

	道琼斯工业平均指数
	7.52%

	美国标准普尔500指数
	11.39%

	日经225指数
	7.12%

	德国DAX 30指数
	2.65%

	英国富时100指数
	-2.71%

	法国CAC40指数
	-0.54%

	香港恒生指数
	1.28%

	标普澳证200指数
	1.10%


2、 美元债券市场走势
图3. 10年期美国政府国债收益率走势（2014.1.1-2014.12.31）
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  数据来源：彭博

2014年，美国十年期国债收益率在徘徊中不断下降，全年下降了85BP。由于1月份公布的美国12月份非农就业新增人数创下2011年初以来最低水平，市场猜测美联储或因此放缓缩减步伐，在疲弱经济数据带动下美国十年期国债收益率下跌至2.5680%。随着天气原因和财政政策对经济数据的干扰逐渐减弱，2、3月份公布的非农就业报告显示，美国新增非农就业人数增加、劳动参与率趋稳、每小时工资上涨，这些信息肯定了美联储缩减QE的决定。2至3月，美国十年期国债收益率在2.6%至2.8%区间内震荡。二季度美国三份非农就业报告均证实美国就业市场在寒冬过后全面增长，其中，4月美国非农就业岗位激增30.4万个，创2012年1月以来最大增幅，远超市场预期，失业率也大幅下降至6.3%，首次跌破美联储原定6.5%的加息门槛。美国5月非农就业人数增加21.7万人，令美国的非农就业总人数超过衰退前高点，同时非农就业人数连续4个月增加20万人以上，是2000年以来的首次。与此同时，作为美联储货币政策依据的PCE价格指数快速上行，同比增速自3月的0.9%增长至5月的1.8%，接近美联储2%的长期通胀目标。就业形势的好转和通胀压力上行让美联储稳步缩减债券购买规模，在5月1日和6月19日的FOMC会议上，美联储各宣布削减100亿的购债规模。美国就业和经济的逐步好转，美联储逐步缩减购债规模，但美国十年期国债收益率在4-5月份非但没有上升，反而在5月29日创下2.4006%的年内低点。

下半年后，就业形势的好转和通胀压力上行让美联储稳步缩减债券购买规模至零，但是美国国债收益率在美元走强、地缘局势恶化和低利率承诺的影响下依旧震荡走低。在6月5日首次实施负利率后，欧洲央行于9月4日再次降息，并将金融机构隔夜存款利率下调10个基点至-0.2%，疲弱的通胀、就业、制造业数据让欧元在央行的引导下快速贬值，受此影响，美元指数在第三季度累计上涨7.72%。此外，市场担心乌克兰和伊拉克的动荡局势可能恶化，投资者的避险需求增强。最后，在7月31日和9月18日的FOMC会议声明中，美联储依旧保持其将在结束资产购买计划之后“相当长时间内”保持近零利率的承诺，因此美国国债受到追捧。7至8月十年期国债收益率自2.56%下降至年内低点2.34%。进入9月，市场担心美联储加息步伐将快于预期，美国十年期国债收益率遂从2.34%的低点上涨至2.62%，但是，在美联储FOMC会议声明中低利率承诺的安抚下，国债收益率强劲上涨的势头被逆转，于9月末收于2.40%。在美联储逐步将购债规模削减至零的过程中，美联储也在通过其措词逐步引导市场，10月美联储FOMC会议放弃了“劳动力资源利用率显著不足”的说法，并评估劳动力市场“持续改善，新增就业人数稳健”，12月美联储FOMC会议删除了前瞻指引中保持近零利率“相当长一段时间”的描述，改为将“耐心地开始将货币政策立场正常化”。虽然美联储逐步将购债规模削减至零，并逐步更改了其对劳动力市场以及货币政策的措辞，但在市场仍然预期美联储仍将维持一段时间的低利率的背景下，美国国债收益率仍在震荡中下跌，最终于12月底收于2.17%。

一方面，美国经济和就业都在稳步的改善，市场对美联储加息时点的预期也提前至2015年中；另一方面，欧洲、中国等主要经济体增速放缓，石油等大宗商品价格大幅下跌，可能形成的通缩使全球货币宽松的时间和力度都将大于预期。
3、 人民币汇率走势

图4. 人民币汇率走势（2014.1.1-2014.12.31）
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2014年1至5月，境内、外人民币兑美元汇率一改强劲升值的势头，境内人民币兑美元累计贬值3.18%，境外人民币兑美元累计贬值3.27%。其中，3月15日，央行宣布将美元兑人民币即期价对中间价的浮动幅度由原来的1%扩大至2%。5至10月，虽然美元兑绝大多数货币升值，人民币兑美元扭转了此前贬值的趋势重新升值。6月中国PMI数据较为乐观，显示中国经济在微刺激政策的作用下已开始企稳反弹，即期汇价也在良好数据的支撑下不断走强。8月，中国7月进出口数据十分强劲，出口同比增长14.5%，大幅高于预期的增长7.5%，7月贸易顺差也达到创历史新高的473亿美元，人民币兑美元即期汇率也以震荡偏强的走势为主。随着美元的持续走强，中国经济增速放缓，中国人民银行于11月21日宣布将金融机构一年期贷款基准利率下调40BP至5.6%，一年期存款基准利率下调25BP至2.7%，11和12月，境内外人民币汇率均再次贬值约1.41%，人民币远期升水点不断走高，也创下历史高点。
4、 投资运作分析

在认真研究全球各主要经济体的经济基本面、股市与债市等细分市场的具体走势基础上，我们努力做到“先察之秋毫，先机而动”。
股票基金方面，一月，摩根士丹利新兴市场指数在1月24日下跌1.7%，香港股市在1月27日跳空低开，并收至二万二千点下方，我们判断美联储将在1月28-29日举行的FOMC会议中决定继续缩减QE规模，因此1月27日，我们赎回一定数量的新兴市场及香港市场股票型基金，盈利比例达73.77%。二月，美国受“异常寒冷”的天气状况影响，经济数据好坏不一，低于预期的2013年第四季度GDP更是激起了市场对美联储可能暂停削减购债的规模的预期，资金流出新兴市场的局面得到有所缓和，新兴市场股市小幅反弹，摩根士丹利新兴市场、恒生指数2月反弹了约7%。三月，俄乌冲突爆发，鉴于全球股市、黄金、石油市场体现出来的避险情绪，3月5日，我们再次为中银新兴市场赎回新兴市场股票型基金，较成本盈利64.36%。四月，恒生指数向上突破23000点的区间上沿，此后中国陆续公布的M2增长数据、GDP增长数据显示，经济整体下行趋势并未改变，市场认为，一系列政策虽已释放明确的稳增长信号，但无力扭转下行势头，我们为中银新兴市场赎回香港市场股票型基金，较成本盈利约95.97%。此后港股跌跌不休，直至五月中国政府推出资本市场新“国九条”，恒生指数受“国九条”和降准预期的影响，大幅反弹，逐渐接近23000点区间上沿。但是中国内地经济放缓、信用风险事件频现，房地产市场下行均给香港股市加注更大的风险。5月19日至6月20日的一个月时间内，在恒生指数高位盘整、摩根士丹利新兴市场指数突破2013年高点的情况下，我们分六次赎回了股票型基金，较成本平均盈利比率达84.14%。七月，因市场乐观预期中国境内银行将在年内提供优惠房贷利率，且濒临违约的华通路桥短融券本息兑付，极大缓解了市场的紧张情绪，银行股和地产股支撑恒生指数大涨。此后公布的汇丰PMI初值远高于市场预期，市场偏向于认为中国下半年将维持宽松的货币政策和财政政策，受乐观情绪支撑及上市企业财报季的良好表现，恒生指数强势突破此前震荡区间，站上两万四千点。我们于七月分批赎回股票基金，较成本盈利104.81%。九月，耶伦力挺低利率货币政策，欧央行再度调降利率释放流动性，安倍推出超乎市场预期的经济改革计划，摩根士丹利新兴市场指数一路上涨，于9月3日创下1100的三年内高点。我们结合基本面与技术面综合分析，认为利好消息靴子落地，此轮新兴市场的上涨行将结束，并在九月初赎回股票型基金，较成本盈利98.87%。11月份至12月初，我们利用港股的震荡区间逢高赎回了部分港股基金，也在12月初新兴市场股市大幅下跌前赎回部分新兴市场股票基金，共较成本盈利79.43%。
债券方面，随着美国就业市场以及经济增长的逐步改善，美联储稳步退出量化宽松，并已开始讨论加息时点，美国十年期国债收益率上行突破3%是大势所趋，我们2014年未投资美国债券。境外人民币债券方面，我们适度维持甚至提高了中银新兴市场中境外人民币债券资产的占比。

截至度末，股票基金比例约73.30%、债券比例约18.98%、现金比例约7.71%，其中，债券均为境外人民币债券。
在美元兑人民币汇率风险控制方面，我们继续发挥中国银行在汇率风险管控方面的传统优势，通过及时、准确地叙做掉期与即期交易，有效管理了人民币升值的风险。以上操作保证了本产品在绝对回报—产品累计单位净值、相对投资回报—业绩比较基准两项业界指标持续优异。

上述策略的运用使得本产品扣除各项费用后，截至2014年12月31日，实现了单位净值1.0235元。产品业绩超过业绩比较基准4286个基点的优异相对回报业绩。
四、市场展望及投资策略

1、新兴市场及全球股市展望及投资策略

从前几次美联储加息的国际背景来看，加息拉开了发达经济体货币政策紧缩周期的序幕，并对发达经济体与新兴经济体间的资本流动产生了决定性影响。由于此次发达经济体经济复苏步伐明显不一致，货币政策严重分化，必将对未来全球流动性格局产生有别于以往的复杂影响。此次美联储退出QE并将逐步走上加息道路的过程中，迄今只有美国GDP超过了危机前水平，欧元区和日本的GDP则徘徊在危机前水平，美国的一枝独秀与欧、日的乏善可陈形成鲜明对比。欧元区虽在降息后又推大规模QE，但通缩和经济萎缩风险挥之不去。日本虽推出了史上最大规模的货币宽松政策，但国内结构性改革的迟缓，以及贸易逆差的持续令复苏前景不明。2015年欧、日仍有较大的货币宽松空间和动力，将成为全球金融市场新增流动性的来源，弱化未来美联储加息对新兴市场带来的资本流出风险。
2015年，新兴市场的经济增长预计将继续保持疲弱，目前发展中国家经济增速与发达国家经济增速之差已处于近15年的低位，但这种情况在2015年难以改善。2015年，新兴市场国家上市公司的盈利情况很可能会低于目前市场普遍预期的水平，因此新兴市场股市的表现很可能会像2014年一样弱于发达国家股市的表现。新兴市场股票市场的整体市盈率在10.8左右的水平，这个水平与长期的平均值基本一致，但需要注意的是2015年美元的升值将会使美元标价的新兴市场经济增速和上市公司盈利增长进一步降低，从而影响到新兴市场股市的估值水平。
从个别新兴市场国家和地区来看，2015年中国经济增速有较大概率会继续下滑。巴西、俄罗斯、南非经常账户赤字也可能进一步扩大。巴西还面临着高通胀、负增长的严重问题。俄罗斯由于欧美的联合制裁、国际油价大幅下跌，卢布大幅贬值，经济也将继续深陷泥潭。对企业友好的政治领袖赢得了印度和印尼的大选，此前印度央行成功减小了濒临失控的经常项目赤字，印尼则减少了导致通胀飙升的燃油补贴，后续或许有更多值得期待的改革措施。
我们将密切跟踪全球经济数据以及各国股市表现，努力顺应新兴市场变化，在对所投资的股票基金的持仓情况深入研究的基础上，将资金投向有较大增长潜力的国家、地区和行业。我们将与境外股票基金的投资经理保持密切沟通，及时传达国内投资者的关切。我们将在保持较大部分核心投资的基础上，把握有利的市场时机，适当进行“高抛低吸”的阶段性投资与交易，不断增加本产品投资收益。
2、美国债券投资策略

随着美国经济逐步复苏、就业持续改善，美联储已经完全退出量化，市场普遍预期的美联储加息时点在2015年年中。因此，2015年必将是美元利率上升的一年。因此从长期价值投资的角度出发，在目前利率水平及加息周期的开始阶段不适宜投资美国国债。同时我们也应注意到美国国债在全球避险上的特殊作用，在合适的市场时机，适当叙做短期的波段交易，为广大投资者获取最大的收益。

3、境外人民币（CNH）债券投资策略
CNH债券市场的投资既需要考虑债券本身的收益率，也需要考虑CNH对美元的汇率变化。在美元和人民币市场仍然存在利差的市场环境下，CNH债券成为能够提供稳固收益的资产。预期2015年，在美元整体走强的背景下，境外人民币市场资金仍会适度紧张，境外人民币债券收益率仍有上行可能。我们将认真研究人民币汇率的走势、CNH债券收益率曲线的变动和信用利差的变化，在充分控制投资标的信用风险的情况下，为广大投资者获取最大的收益。

4、汇率敞口与汇率风险管理
大多数QDII产品是以人民币募集，转换成美元投资海外。汇率问题，特别是美元兑人民币汇率问题，是QDII产品面临的核心问题之一。选择适当的汇率交易产品，运用成熟的交易技术，主动规避和管理汇率风险，是中国银行自主开发、积极管理的QDII产品的比较优势之一。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。

5、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。

为了更好地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
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