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报告期：2007年4月12日至2007年6月30日
 一、产品净值表现
中银稳健增长（R）过往净值表现如下：
 

自成立起1
中银稳健增长（R）
4.73%
业绩比较基准2
4.61%
相对表现
0.12%
注1: 中银稳健增长（R）于2007年4月12日成立，经完成与投资相关的各项开户手续后，自2007年4月16日开始正式运作，因此产品净值表现以2007年4月16日相关市场指数作为业绩比较基准的始点。
注2: 本产品的业绩比较基准：美元部分25%恒生股票指数+25%摩根斯坦利中国股票指数+50%雷曼兄弟美元综合债券指数（1-10年，A级以上），并根据美元与人民币的短期利差水平调整为以人民币表现的业绩比较基准。
 二、产品持仓状况
截止到2007年6月30日，中银稳健增长（R）持仓状况如下：
类别
占比
股票基金
55.79%
    其中: 大中华基金
41.91%
          中国基金
13.88%
债券
41.60%
    其中: 政府及机构债券
8.48%
          公司债券
2.57%
          资产抵押证券(ABS)
0%
          资产支持证券(Covered Bond)
5.08%
          按揭抵押证券
25.49%
              其中: 住房按揭抵押证券
18.01%
                    商业按揭抵押证券
7.48%
现金及其他
2.61%
 截止到2007年6月30日，中银稳健增长（R）前十大持仓为：
序号
名称
类别
评级
占比
1
东方汇理大中华基金
大中华股票基金
 

41.91%
2
富达中国焦点基金
中国股票基金
 

13.88%
3
FHLB 4.875 05/17/17
政府及机构债券
AAA/Aaa
4.83%
4
FGG02973
住房按揭抵押证券
AAA/Aaa
3.74%
5
FGA58553
住房按揭抵押证券
AAA/Aaa
3.67%
6
FNMA 5 05/11/17
政府及机构债券
AAA/Aaa
3.65%
7
FN917814
住房按揭抵押证券
AAA/Aaa
3.64%
8
FGG08198
住房按揭抵押证券
AAA/Aaa
3.57%
9
FN868810
住房按揭抵押证券
AAA/Aaa
3.39%
10
GCCFC 2006-GG7 A4
商业按揭抵押证券
AAA/Aaa
2.60%
 截止到2007年6月30日，中银稳健增长（R）债券投资的最低评级为标准普尔AAA及穆迪Aaa。
 三、市场走势及运作分析
（1）香港股票市场走势
从产品四月中旬成立至六月中旬，香港股票市场波动不大，一直处于调整状态，恒指基本处于20000至21000点之间，只有H股指数因五月中旬中国银监会宣布扩大银行QDII投资范围后有明显跳升，但随后也继续调整。香港股票市场的这种表现，主要原因是A股市场的持续疯狂引起了海外投资者极大的担忧，普遍认为会有更为严厉的调控措施出台，以抑制股市泡沫。
五月底至六月上旬，因内地宣布提高证券交易印花税，A股市场大幅调整，受A股影响，港股也有小幅下跌，但仍处于上述调整区间内。到六月中旬，随着中国证监会颁布证券公司及基金公司QDII业务管理办法，香港股票市场突破前期盘整区间，成交量也明显放大，恒生指数到六月底已升至22000点左右。
（2）美元债券市场走势
今年头五个月，美元债券市场总体波动幅度较小，美国十年期国债收益率基本在4.5%-4.9%的区间内波动，除次优按揭贷款资产抵押证券外，各资产类别利差也比较稳定，而由于美国次优住房按揭抵押贷款问题在二月份爆发，与之相关的资产抵押证券的信用利差，尤其是评级较低部分（BBB及A）的信用利差大幅变宽，市场流动性急剧恶化。
进入6月份后，美国公布的一系列经济数据较强，市场关注的焦点再度回到通涨问题上。由于市场普遍调整了对美联储减息的预期，认为年内减息的可能性不大，因此债券市场开始了一轮幅度较大的下跌，尤其在美国十年期国债收益升至5%以后，一系列技术性因素（如住房按揭抵押证券投资者的避险操作）又进一步推高了收益率水平，收益率最高升至5.30%以上。之后市场回稳，十年期国债收益率基本处于5%至5.2%的区间。
（3）投资运作分析
产品正式开始运作时，恒生指数接近20800点，美国十年期国债收益率则在4.7%左右，基本上都位于两个市场在一段时间内波动区间的中部，我们确定的运作策略为：
1）无论是股票类资产还是债券类资产，均在有效控制风险的前提下采取逐步建仓的方式增加投资；
2）由于中国股票基金与A股市场相关性更大，如果A股市场大幅调整，中国股票基金的表现将更为波动，因此在股票类资产的配置上，将较大的比例放在投资相对分散的大中华股票基金；
3）债券类资产以信用评级高、流动性好的债券投资为主，类别的选择上低配公司债券，超配商业按揭抵押证券。
贯彻上述投资策略，产品在一个月的封闭期内保留了较高比例的现金，即便在5月11日开放申购及赎回后，仍然坚持这一策略，债券投资的最低评级也达到了AA。这一投资策略有效降低了产品净值的波动幅度，即便在五月底到六月初港股因A股市场大幅下跌进行调整时，产品的份额净值也未出现明显下跌，基本保持在1以上。
随着港股的调整，我们逐步加大了股票资产的比重，至六月中旬后形成超配股票的局面。同时随着债券市场的下跌，适当增加了债券投资，并对债券投资的结构进行了调整，加大了政府及机构债券投资的比重，卖出了所有的资产抵押证券及AA评级的债券，这一策略成功避免了因美国两个投资在资产抵押证券的对冲基金出现问题对该类债券市场的冲击。
汇率方面，人民币对美元继续呈现升值态势，本产品在运作过程中，严格按照产品说明书的约定，利用衍生工具来归避汇率风险，基本未保留外汇敞口，因此汇率的变化对本产品的净值基本无影响。
上述策略的运用使得本产品扣除各项费用后，至六月底实现了超过业绩比较基准12个基点的表现。
 四、市场展望及投资策略
展望下半年，随着QDII产品的逐步推出，从内地流入香港市场的资金将持续增加，因而香港股票市场有望维持强势。在这一效应的影响下，预计全球投资者对香港股票市场的投资兴趣仍将持续，资金大幅流出的可能性不大。因此下半年本产品仍然维持超配股票资产的投资策略，同时结合市场的变化，适当增加中国基金的投资比重。
债券投资方面，我们认为美国近期公布的有关通涨方面的数据显示通涨压力有缓和的迹象，而且美国房地产市场的调整是否已经结束还不确定，因此基本面的这些因素并不支持美联储加息。但另一方面，年内减息的可能性也不大，预计下半年联邦基金利率仍将维持5.25%的水平，而美国十年期国债收益率将在4.9%至5.3%的区间内运行。另外，信用利差水平仍然处于相对低点，今后有变宽的压力。我们在债券方面的投资策略是利用债券波动的区间进行波段操作，以高等级债券投资为主，而在类别配置上，继续高配商业按揭抵押证券、低配公司债券，在资产抵押证券市场未走稳前，不进行投资。同时结合市场波动率及利差的变化，动态调整机构债券与机构担保的住房按揭抵押证券的投资比例。
汇率方面，仍然坚持归避汇率风险的操作，同时加强现金流管理，充分满足客户的流动性需求。



