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外贸信托•展博 5 期    投资月报（2016.5） 

一、产品业绩表现（截至 2016 年 5 月 31日净值） 

1. 业绩表现 

产品名称 外贸信托·展博 5 期集合资金信托计划 

成立日期 2012 年 6 月 8 日 

单位净值 2.3205 

单位累计净值 2.3205 

成立以来回报 132.05% 同期沪深 300 表现 25.56% 

最近一个月增长率 0.20% 最近一个月沪深 300 表现 0.41% 

最近三个月增长率 1.51% 最近三个月沪深 300 表现 10.15% 

最近六个月增长率 -8.64% 最近六个月沪深 300 表现 -11.13% 

最近一年增长率 -22.45% 最近一年沪深 300 表现 -34.52% 

2.净值走势图 

展博 5期净值走势图（20120608-20160531），当期净值为 2.3205 

 
子信托：展博专注 A号当期净值为：2.0136；展博专注 B号当期净值为：1.7933 

展博专注 C号当期净值为：1.9089；展博专注 D号当期净值为：1.8343 

展博专注 E号当期净值为：0.8271；展博专注 F号当期净值为：0.8271 
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二、宏观经济分析---消费平稳，经济复苏力度向下修正。 

1）通胀仍然温和，主要原材料价格大幅反弹带动PPI环比涨幅扩大。4月CPI同比涨幅2.3%，环比持

平，符合市场预期。大宗商品价格反弹、工业品价格回升，4月PPI降幅收窄至3.4%，环比涨幅继续扩大至

0.7个百分点。猪肉价格环比继续小幅上行，但鲜菜价格环比下滑超过10%，使得食品价格整体环比回落0.9

个百分点，而非食品价格环比有所回升。5月由于蔬菜价格继续下跌，猪肉基数已经升高，预计食品环比

继续回落，非食品保持平稳，预计5月CPI涨幅小幅低于4月，PPI环比有望持平。 

2）投资增速难以持续，消费继续平稳。4月固定资产投资增速10.1%，较3月回落1个百分点。分项看

基建投资增速降至20.6%，制造业投资增速小幅回落到5.3%，房地产投资增速9.6%好于预期。4月房地产销

售面积增速继续提升，但5月一、二线城市成交开始降温，预计对三季度地产投资造成负面影响。年初储

备项目集中释放后，后续基建投资增速高位难以持续。4月社会消费品零售增速10.15%，地产相关的装修

建材等消费增速继续保持较快增长；汽车消费增速回落，但消费仍是当前经济增长的中流砥柱。 

3）工业利润增速回落，盈利仍有压力。4 月工业企业利润同比增速 4.2%，环比回落 6.9 个百分点；工

业增加值增速 6%。主营业务收入增速下跌 0.1 个百分点至 2.3%，而成本增速提高 0.1 个百分点至 2.1%，

企业利润受到挤压。此外营业外净收入增速回落较大，投资收益增速大幅转负，也拖累了整体利润增速。

产成品存货下降 1.2%，为 2009 年 8 月以来首次出现负增长，显示企业库存去化有一定进展。各行业利润

仍然分化，黑色金属、计算机通信、燃气公用事业等利润增速较好，而电力、汽车等跌幅较大。管理层再

次强调坚定推进供给侧改革，企业仍面临去产能，收入端增速将继续承压，改善盈利还需要成本端的配合。 

4）PMI 环比走平，弱于季节因素。5 月全国制造业 PMI 为 50.1%，环比持平；考虑到旺季因素，新

订单和新出口订单指数双双下行，需求改善仍较弱。生产指数小幅回升至 52.3%，需求和生产改善，大宗

商品和生产资料价格上涨，共同提升企业补库存行为。近期管理层再次强调供给侧改革，否定房地产投资

拉动经济模式，原先预计的经济复苏力度可能继续向下修正，与 5 月电力耗煤等高频数据相互验证。 

三、市场分析---存量资金博弈格局下区间震荡为主。 

A 股 6月加入 MSCI带动反弹，短期影响有限，但长期利好值得期待。6月 A股再次迎来加入 MSCI的

时间窗口，虽然 2014、2015两次被否决，但双方积极沟通解决障碍，带动本轮反弹。根据 MSCI最新公布

的指数蓝图，维持 A股初始加入比例 5%的提议，预计吸引 220亿美元资金流入，折合人民币 1400亿。但

即使通过，按照进程资金在 2017 年才会逐步入市，相较于 A股近 18万亿自由流通市值来说实际影响较小。

以日韩经验，资本市场扩大开放会逐步提升加入比例，从首次加入到 100%历时约 6年，静态测算将吸引

3800亿美元资金流入，对 A股投资者结构和投资行为有望产生重要影响，因此中长期值得期待。 

强刺激拉动经济复苏被证伪，存量资金博弈格局下区间震荡为主。我们认为此前市场反弹源于一季度

天量信贷投放下经济数据改善和美元加息预期连续推迟，带来市场风险偏好提升。权威人士的表态明确了

依靠房地产和固定资产投资拉动的经济反弹难以持续，未来重点仍然是经济结构转型和供给侧改革；经济

较长时间可能都将维持 L型走势，需求侧强刺激推动经济复苏的逻辑被证伪。去杠杆背景下货币政策边际

收紧、人民币汇率再度下行、管理层打击壳资源炒作以及 5-6月限售股解禁市值高峰来临，共同压制市场

风险偏好，上半月出现一波明显下跌；但 2800点附近面临较强支撑，没有新的利空冲击也难以大幅下跌。

反复横盘后市场在沪港通资金大举加仓、6月有望加入 MSCI等利好共振下，月底向上反弹。但整体而言我

们认为市场以存量资金博弈为主，缺乏成交量的有效放大，仍处于区间震荡阶段，结构性机会相对更多。 
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市场有风险，投资需谨慎。 


