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外贸信托-展博 5 期证券投资集合资金信托计划投资月报（2019.12）

一、产品业绩表现（截至 2019 年 12 月 31 日净值）

1. 业绩表现

产品名称 外贸信托-展博 5 期证券投资集合资金信托计划

成立日期 2012 年 06 月 08 日

单位净值 2.3511

单位累计净值 2.3511

成立以来回报 135.11% 同期沪深 300 表现 62.28%

最近一个月增长率 3.30% 最近一个月沪深 300 表现 7.00%

最近三个月增长率 5.91% 最近三个月沪深 300 表现 7.39%

最近一年增长率 13.06% 最近一年沪深 300 表现 36.07%

2.净值走势图
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产品 沪深 300

子基金：专注 A当期净值为：2.0254专注 B当期净值为：1.8039

        专注 C当期净值为：1.9202专注 D当期净值为：1.8452

        专注 E当期净值为：0.8321专注 F当期净值为：0.8320

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（%）

电子元器件 19.42 家电 18.61

工业 14.36 资讯科技业 9.26

非银行金融 7.19 食品饮料 5.40
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医药 5.00 合计 79.24
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三、市场分析

2019年 12月美股市场继续向上。全月纳斯达克指数上涨 3.54%，标普 500指数上涨 2.86%，道指上

涨 1.74%。美联储在 7月，9月及 10月底连续三次降息，将联邦基金利率降至 1.5%-1.75%之间，无疑是

刺激股市上行的最大因素。全年纳斯达克指数上涨 35.23%，标普 500指数上涨 28.88%，道指上涨

22.34%。回头来看，18年 1月至 19年 6月，美股大约有 18个月的时间处于盘整。 我们在前期月报里曾

经写过：美股的正常熊市一般不超过 18个月，而 18年开始的盘整如果可以称为熊市的话，那么这次熊

市很可能以震荡消化估值，而非下跌的方式完成。现在回头来看，这个结论完全正确。2019年 7月之

后，美国三大股市相继创出新高，市场对经济的担忧完全消化，新一阶段牛市又继续展开。

从纳斯达克龙头股的估值来看，美股科技龙头估值合理，并不存在泡沫。在贸易战方面，中美已在

12月 15之前达成第一阶段协议，不出意外的话，贸易战将迎来一个休战期。美国经济尽管不如之前强

劲，但在发达国家里仍然最好。特别是 2020年是美国大选年，在任总统无论如何都会尽量保持经济的强

劲态势。这些都是牛市持续展开的基本面基础。我们不得不承认，美国的综合实力仍然是全球首屈一

指，而资本市场反映了这一现实。当然，美国的隐忧也很明显，比如美国国债余额不断创出新高，三次

降息后未来货币政策空间下降，居民收入不均状况在加剧，使得美国目前的强盛状态有透支未来的嫌

疑。但这样那样的隐忧过去很多年或多或少都存在，未来能维持多久也无法预测，至少在目前，我们还

没有看到任何一个重大因素，能阻止美国市场继续向上。如果说最值得担忧的就是市场已经走牛 11年，

标普 500已经上涨 350%的话，可以提醒大家，即使不算 74年到 82年那段震荡上行，1982年到 2000

年，美国市场也曾走牛 18年，标普 500上涨达到惊人的 1400%。

我们认为，从中美双方的利益和实力而言，合作而非对抗对双方都是最优之选。但美国政客基于体

制，人种和宗教上的差异而形成的焦虑感导致近期在政界形成了一致的“反中”情绪，使得未来双方对

抗的风险增加。然而，美国企业界和民间对中国大体是友好的。中美在各层面的摩擦一定会长期存在，

直到美国政界完全接受中国崛起的事实。在这个漫长过程中，中国各界一定不要放弃与美国及其他国家

友好合作的可能，尽量减少崛起过程中的外部压力。

12月 A股强劲上涨。沪深 300指数上涨 7.00%，上证综指上涨 6.20%，创业板指数上涨 8.00%。主要

有三个原因。一是中国央行在未来一段时间内的政策以“稳”为主，但长期小幅降息降准的趋势是明确

的，比如新年就马上宣布了新的降准。而房住不炒政策的坚定使得资金向 A股市场流入的趋势增强。二

是中美贸易战开始进入休战状态。三是各项经济数据有止跌回升迹象。虽然大多数经济学家对此仅解读

为小的库存周期向上，但我们一贯认为，宏观经济很难预测，而中国经济经过贸易战以来一年半的调
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整，有一个向上的韧性也很正常。当然，还有两个利好，一是今年春节较早，而春节前猪价并未像之前

很多人预期的那样创出新高，而是仍在前期高点以下。随着各大养猪企业产能的恢复，供应趋势明确，

市场对 CPI的担忧会缓解。二是（可能是最重要的）各种迹象表明，中央对股票市场的重视程度是空前

的。

2019年全年来看，沪深 300指数上涨 36.07%，上证综指上涨 22.30%，创业板指数上涨 43.79%。在

2018年的大幅下跌之后，2019年市场迎来了迅猛的反弹。这其中，最重要的原因当然是中国经济的韧

性。贸易战对中国的压力测试证明，中国的企业和市场并不是大家之前想象的那么脆弱。另外一个重要

因素，则是外资资金在 2019年全年持续不断的流入。他们长线看好中国。在 2019年市场取得显著正收

益后，2020年可能是继续牛市的一年。尽管从经济基本面上，有各种负面的预测，从 A股核心资产的估

值上，也不算便宜，但从资金面上，场外资金流入的可能性很大。当然，黑天鹅也可能是存在的。比如

中美贸易战突然重燃战火，经济突然失速（比如地产突然失速），中东爆发战争导致油价飙升等。但整体

而言，对 2020年的 A股市场，我们保持乐观。

12月以美元计价的 MSCI中国指数上涨 8.29%，MSCI新兴市场上涨 7.17%。本月港股恒生指数上涨

7.00%， 国企指数上涨 8.41%，这些涨幅都跟 12月 A股指数涨幅类似。而从全年来看，2019年以美元计

价的 MSCI中国指数上涨 20.95%，MSCI新兴市场上涨 15.43%。恒生指数上涨 9.07%， 国企指数上涨

10.30%，香港市场涨幅明显落后。香港本土的政治事件仍在继续，但对市场的影响已经逐渐弱化，我们

仍然强调长期布局香港市场的时机，特别是在 A股核心资产并不便宜之后。 12月 MSCI发达市场上涨

2.89%，落后于新兴市场。而从全年来看，2019年 MSCI发达市场上涨 25.19%，显著跑赢新兴市场。

12月美元指数下跌 1.86%。12月离岸人民币兑美元升值 0.85%至 6.96。全年来看，美元指数上涨

0.39%，离岸人民币兑美元贬值 1.33%，都是窄幅波动。正如我们之前月报所预计，一旦中美贸易战缓

和，哪怕只是阶段性缓和，人民币就会回到 7以内。因为支撑人民币基本面的是中国巨大的生产能力和

全球第一的消费市场，而本轮强势美元很可能已到周期尾声。

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。更长期看，人口结构是一个值得担忧的问题，需要尽快的政策应对，但中短期对经济发展无实

质影响。上证 3000点很可能就是长期来看的底部区域。我们对 2020年市场保持乐观，全面牛市很可能

会到来。我们的仓位已上升至中高水平，主要投资于成长性的科技行业和消费等行业。

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，消费等行业值得关注；估值较低且分红收益率较高的蓝筹股也
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会有所表现。 


