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华润信托·展博 1 期证券投资集合资金信托计划投资月报（2019.6）

一、产品业绩表现（截至 2019 年 06 月 28 日净值）

1. 业绩表现

产品名称 华润信托·展博 1 期证券投资集合资金信托计划

成立日期 2009 年 06 月 15 日

单位净值 487.24

单位累计净值 487.24

成立以来回报 387.24% 同期沪深 300 表现 28.97%

最近一个月增长率 -1.31% 最近一个月沪深 300 表现 5.39%

最近三个月增长率 -7.84% 最近三个月沪深 300 表现 -1.21%

最近一年增长率 10.28% 最近一年沪深 300 表现 8.96%

2.净值走势图
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展博 1 期 沪深 300

子基金：精选 A当期净值为：255.75   精选 B当期净值为：255.67

        精选 C当期净值为：248.64   精选 D当期净值为：248.54

二、行业配置

行业板块 占总资产比例（%） 行业板块 占总资产比例（%）

食品饮料 26.83 场外货币基金 14.35
银行 9.95 电力设备 5.74

地产建筑业 4.95 农林牧渔 3.97
家电 2.06 合计 67.85
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三、市场分析

2019年 6月市场开始逐渐消化中美贸易战的悲观预期。同时，包括货币，财政等对冲政策及对对冲政

策出台的预期也开始使市场稳定下来。全月纳斯达克指数上涨 7.42%，标普 500指数上涨 6.89%，道指上

涨 7.19%，基本收复上月贸易战恶化带来的跌幅。6月美国经济基本面已属强弩之末，美联储已经开始在

市场上释放降息预期，不断印证了我们前期对美国货币政策是“宁宽勿严”的判断。本届美国政府对经济

及资本市场走势显然非常关心，而中国对待贸易战的坚守底线的立场也显而易见，使得虽然国际政治变化

主导了近期市场走势，但一旦市场走势变坏则政治又会缓和。从中美双方利益和实力而言，各退一步握手

言和的最终结局是大概率事件，但其中的过程却非常难以判断，导致市场波动加大。好在 G20峰会最终的

结果是贸易战的进一步缓和，全球各国政府在峰会上也共同表达了希望有一个透明，稳定的国际政治经济

环境的愿望。

6月 A股反弹不及美股。沪深 300指数上涨 5.39%，上证综指上涨 2.77%，创业板指数上涨 1.88%，可

见反弹集中于头部公司，而且是少数获得国际投资者认可的优质蓝筹公司。事实上，本轮 A股的调整不仅

受到经济基本面和贸易战的影响，更受到投资者结构变化和长期利率预期的影响。前面的几篇月报中我们

主要在谈经济基本面和贸易战，但事实上，市场明显的结构变化更值得关注。在海外长期投资者的眼中，

中国最为优质的资产是能提供长期高 ROE的资产，以及治理结构良好能持续稳定分红（盈利不乱花而是回

馈股东）的资产。这些资产集中于食品饮料，家电及其它轻资产消费类中，使得这些行业的涨幅远远超过

其它行业。而长期利率预期的走低是伴随着中国重工化的结束和社会转型升级而出现的。投资的挤出效应

不再那么大以后，消费和轻资产行业将崛起，利率环境将不断友好，使得高派息的公司吸引越来越多的关

注。

6月港股恒生指数上涨 6.10%，国企指数上涨 4.76%，本月以美元计价的 MSCI中国上涨 7.25%。香港

本土有一些政治事件，但对港股的影响是暂时的也是轻微的。6月 MSCI新兴市场上涨 5.70%，MSCI发达市

场上涨 6.46%，MSCI全球上涨 6.36%，足见贸易战缓和对全球金融市场的正面影响。资金并未明显出现从

新兴市场流回发达国家市场的状况。A股上证综指涨幅相对全球而言算小的，但沪深 300跟上了全球涨幅。

6月美元指数下跌 1.62%，对全球市场利好。受贸易战缓和影响，人民币兑美元出现 1.1%的升值。正

如上月月报中我们表述的，对于人民币兑美元汇率，我们没有那么悲观。

从去年 10月起我们认为 A股市场预期已经发生了相对积极的变化，出现了政策底，随后 12月出现了

市场底。随着 1季度经济数据超预期和科创板带来的风险偏好提升，市场出现大幅上涨。然而，中美贸易
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战的加剧使得之前预期的牛市初期变成了一次大级别的反弹。在全球及国内经济仍充满不确定性的情况

下，牛市或许需要更长时间的等待。不过从估值来看，A股仍然是全球洼地，如果市场有机会往前期的历

史大底方向下探，众多的优秀公司将重新回到低估的状态，将再次成为抄底良机。

我们认为投资中国的大逻辑未变：低人均收入水平，高人力资源素质，较高的储蓄率以及广大的国内

市场潜力。目前政策看来是在往进一步改革开放的方向走，因此我们对中长期投资中国市场充满信心。但

短期内中美贸易战对经济和市场的风险难以评估。当然，随着 G20带来的缓和，我们倾向于认为贸易战带

来的最大的风险或许已经过去。我们重新将仓位提高到中位左右水平，并集中于优质行业中的优质公司，

如食品饮料和金融。

后续市场整体判断，未来发展前景广阔，业绩能穿越宏观周期，具有自主可控属性的行业如通信，创

新药，新能源，互联网，软件，消费等行业值关注；现金流好且估值较低分红收益率较高的蓝筹股也会有

所表现。


