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外贸信托•展博 5 期 投资月报（2018.3）

一、产品业绩表现（截至 2018 年 3 月 30 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 2.2496

单位累计净值 2.2496

成立以来回报 124.96% 同期沪深 300 表现 54.44%

最近一个月增长率 ‐4.53% 最近一个月沪深 300 表现 ‐3.11%

最近一年增长率 ‐0.23% 最近一年沪深 300 表现 12.80%

2.净值走势图

子信托：展博专注 A 号当期净值为：1.9448；展博专注 B 号当期净值为：1.7321

展博专注 C 号当期净值为：1.8438；展博专注 D 号当期净值为：1.7717

展博专注 E 号当期净值为：0.799；展博专注 F 号当期净值为：0.7989

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（%）

银行 38.98 光学光电子 5.51

地产 5.10 食品加工制造 5.09

零售 3.60 合计 58.28



免责声明：
本资料仅供本公司的合格投资者参考阅读，本公司不会因接收人收到本资料而视其为本公司的当然客户。本资料基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准

确性和完整性，客户也不应该认为该信息是完全准确和完整的，在任何情况下，本资料中的信息或所表述的意见不构成广告、要约、要约邀请，也不构成对任何人的投资建议。

本资料版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式引用或转载本资料的全部或部分内容，不得将资料内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得

用于营利或用于未经允许的其他用途，不得对本资料进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

市场有风险，投资需谨慎。

三、市场分析

2018 年 3月上旬全球股市曾经出现一段回暖行情，但很快在中美贸易战的阴影下出现大幅回调。全月

美国标普 500 指数下跌 2.7%，纳斯达克指数下跌 2.9%，沪深 300 下跌 3.1%，国企指数下跌 3.1%，但创业

板指上涨 8.4%。其实 3月中国的经济数据是不错的。而之前展博对美国经济观点也是基本面持续向好，GDP

增长超预期，通胀温和，劳工市场强劲，税改带来利好，美联储加息能够被市场消化，美股虽然估值过高，

但调整相对健康，不会导致再一次全球性金融危机。然而，也可能正因为对本国经济状况不担心，特朗普

政府选择在此时对中国强硬，主动地发起了对中国大规模贸易战。

贸易摩擦正是我们在过去月报中所提及可能的重大风险之一。当这个风险出现的概率显著上升，成为

不能忽视的现实可能时，我们必须考虑其对整体宏观系统的影响。如果贸易战真的发生，短期内将对全球

宏观产生重大影响，不仅可能引发连锁反应式的贸易争端，更存在引发地缘政治冲突的可能，给全球和平

发展环境带来阴影。即使只是温和的贸易战，短期对全球和中国经济也是不利的，长期看会引起全球产业

链的重新布局，这个重新布局将不以效率为优先而以为安全优先，对全球经济发展速度是负面的影响。

这次中国政府的强硬反击态度应该是出乎特朗普政府预料的。我们相信政府对此是有所准备的。如果

中国的应对方式是更加的改革开放，促进全球贸易，促进国内企业的自由竞争，那么中国的进一步全球化

就完全可以对冲美国的逆全球化，最后一定是中国更加富强，并逐步取代美国的经济领导地位。因此从博

弈角度来说，只要美国政府不悍然运用军事力量进行干预（概率非常小，但不能完全排除），形势的发展

将明显会逐步对中国有利，当然美国的精英阶层不会愿意看到这一点，那么中美之间的贸易战大概率会以

双方谈判妥协而结束。

因此我们对 2018 年全球和中国经济基本面的判断需要依赖于中美贸易战的发展，这是影响中短期基

本面的大事。从大概率来讲，中美达成妥协的概率较大，如果出现这一结果，我们对基本面看好的态度将

仍然不变。如果出现小概率的摩擦加剧甚至更严重的状况，不排除中短期经济出现恶化的可能。

值得一提的事，无论出现何种结果，中国产业升级的大方向是不会改变的。虽然美国有意针对中国的

电子，新能源，汽车，光伏，生物医药等我们前期认为发展态势非常良好的产业，但中国在国家层面不会

放弃，国内工程师红利远未结束，贸易战可能反而促使这些行业的全面发展，这是值得重视的大方向。

政策面上，只要经济不出现断崖式下跌，监管层的“金融去杠杆”仍然会继续进行。整个政策的思路

将会从“去杠杆，降低要素价格，增强企业国际竞争力”上去着手，因此我们认为地产调控不会轻易放松。

出于风控考虑，我们在 3月进一步降低了仓位，以应对市场风调整风险。我们减持了部分房地产行业

以及一季度数据不太好的保险行业。目前我们主要投资于以下几个方向：
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受益于经济复苏和消费升级，而价格便宜的银行业。银行业 PE 仍远低于其它行业，主要在于市场担

心其资产质量。受益于经济复苏，银行业的资产质量处于改善之中，其估值也会得到恢复。另外，银行业

的个人业务也会受益于消费升级。

防守性强且具有消费升级属性的行业，包括零售，食品饮料等。

具有技术进步属性，国家大力扶持，且能享受工程师红利的高端制造行业。

后续市场整体判断，由于中美贸易战带来的不确定性，市场短期内将以结构性机会为主。新兴产业如

电子，军工，新能源，汽车等值得关注，如果其中有些行业因为贸易战带来的不确定性而出现超跌的话可

能会提供买入机会。而防守性强且兼具消费升级属性的消费，互联网，医药等行业会持续向好，提升中国

制造效率的软件行业也值得关注。


