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展博新兴产业证券投资集合资金信托计划投资月报（2019.8）

一、产品业绩表现（截至 2019 年 08 月 30 日净值）

1. 业绩表现

产品名称 展博新兴产业证券投资集合资金信托计划

成立日期 2014 年 04 月 29 日

单位净值 209.36

单位累计净值 209.36

成立以来回报 109.36% 同期沪深 300 表现 76.03%

最近一个月增长率 -1.82% 最近一个月沪深 300 表现 -0.93%

最近三个月增长率 -5.19% 最近三个月沪深 300 表现 4.68%

最近一年增长率 4.84% 最近一年沪深 300 表现 13.95%

2.净值走势图
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新兴产业 沪深 300

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（%）

房地产 20.61 银行 13.09

食品饮料 10.43 创业板指数 9.61

电力设备 8.54 电子元器件 7.16

通信 3.23 农林牧渔 3.11

合计 75.78
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三、市场分析

2019年 8月在贸易战恶化的背景下，美股市场继续高位震荡。全月纳斯达克指数下跌 2.60%，标普 500

指数下跌 1.81%，道指下跌 1.72%，符合我们上月月报所描述的上攻乏力之相。6月美国经济基本面已属强

弩之末，各界担忧增加，7月底美联储如市场所愿降息 0.25%。印证了我们前期对美国货币政策是“宁宽

勿严”的判断。至 8月，美国经济和金融数据中的负面消息开始不断增多。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，使得国际政治变化主导了近期市

场走势。贸易战显然对双方乃至全球经济都不是好事。从中美双方利益和实力而言，各退一步握手言和是

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。中美在各层面的摩擦有可能长期持续下

去，直到美国各界接受中国崛起的事实。

8月A股也基本处于震荡态势。沪深300指数下跌0.93%，上证综指下跌1.58%，创业板指数上涨2.58%。A

股在贸易战恶化的背景下表现出了相当程度的“韧性”。我们在“市场的韧性源自何方？”的展博投资微

信公众号文章中将其主要解释为估值便宜，贸易战影响逐渐消化以及一系列改革带来的中长期信心这三个

因素。从市场的表现来看，中长期信心的因素尤为关键。在消费和科技股的带动下，市场逐渐活跃。而消

费和科技股的强势无疑与市场认为中国能够在贸易战重压之下转型升级成功有关，即未来中国会成为一个

内需驱动的科技强国。

8月以美元计价的 MSCI中国指数下跌 4.28%，主要与人民币在贸易战恶化下较大幅度贬值有关。而本

月港股恒生指数下跌 7.39%， 国企指数下跌 5.55%，除人民币汇率因素外，香港本土政治事件的恶化对香

港市场整体还是造成了冲击。但我们需要强调的是，香港市场里很大一部分非香港本地股的下跌完全是由

于香港市场情绪导致的错杀，估值已经非常非常便宜，是长期布局的好时机。8月 MSCI新兴市场下跌 5.08%，

MSCI发达市场下跌 2.24%，MSCI全球下跌 2.57%。由于中美摩擦加大，英国可能硬脱欧，以及许多国家近

期披露的经济数据疲弱，全球市场整体都呈现弱势。

8月美元指数小幅上涨 0.27%。由于贸易战恶化，8月离岸人民币兑美元出现 3.65%的贬值。但正如我

们一贯表述的，对于人民币兑美元汇率，我们没有那么悲观。虽然人民币破 7，但并不意味着会一泻千里。

支撑人民币基本面的是中国的巨大生产能力和全球第一的消费市场。而由于美国国内经济的衰退迹象，以

及美联储的继续降息预期，本轮美元的强势很可能已到周期尾声。回顾过去两轮美元指数走势特点，从强

势上涨的启动时间到开始走向下跌前的最后一个高点，往往需要经过 5年左右时间（1980年 7月至 1985

年 2月，以及 1997年 1月到 2002年 1月）。而本轮美元指数上涨周期已有 5年左右（2014年 7月开始）。

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
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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

战的加剧使得之前预期的牛市初期充满波折。在全球及国内经济仍充满不确定性的情况下，顺畅的牛市或

许需要更长时间的等待。不过我们也看到了近期市场出现的积极变化，事实上二季度以来市场的结构性行

情已逐渐增多。

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仍然难以评估。我们认为市场结构性行情逐渐丰富起来，将上月中

位左右水平的仓位继续加至中高位水平，主要投资于低估值的地产和金融，以及消费和科技行业。 

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，电

子，创新药，新能源，互联网，软件，消费等行业值关注；估值较低且分红收益率较高的蓝筹股也会有所

表现。 


