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展博 5 期证券投资集合资金信托计划投资月报（2018.12）

一、产品业绩表现（截至 2018 年 12 月 28 日净值）

1. 业绩表现

产品名称 展博 5 期证券投资集合资金信托计划证券投资基金

成立日期 2012 年 06 月 08 日

单位净值 2.0795

单位累计净值 2.0795

成立以来回报 107.95% 同期沪深 300 表现 19.27%

最近一个月增长率 -0.29% 最近一个月沪深 300 表现 -5.11%

最近三个月增长率 -2.10% 最近三个月沪深 300 表现 -12.45%

最近一年增长率 -11.92% 最近一年沪深 300 表现 -25.31%

2.净值走势图
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展博 5 期 沪深 300

子基金：专注 F当期净值为：0.7374专注 E当期净值为：0.7374

        专注 D当期净值为：1.6352专注 C当期净值为：1.7018

        专注 B当期净值为：1.5987专注 A当期净值为：1.7950

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（%）

通信 0.44 房地产 0.12

合计 0.56
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三、市场分析

2018年 12月美国市场出现 08金融危机以来的单月最大跌幅。全月纳斯达克指数下跌 9.48%，标普 500

指数下跌 9.18%，道指下跌 8.66%。美国经济基本面处于扩张末期，减税带来的刺激效应将逐渐减弱，而

贸易战的负面影响已经开始体现。前期美联储主席讲话市场解读为加息的分水岭，而我们的解读为对美国

金融系统健康稳定的确认，加息将会持续。果然美联储于 12月再次加息，而市场对此有些预料不及，出

现大幅下跌。从本轮经济周期的时间和股价跌幅上看，美股已经确认进入熊市。但从估值来看，目前美国

市场估值仍处于合理水平。

从全年来看，标普 500指数全年收跌 6.24%，道琼斯指数全年收跌 5.63%，纳斯达克指数全年收跌 3.88%，

美股结束了 2012年以来的年线 6连阳。美股本该在 2016年结束牛市进入调整期，但特朗普上台之后的强

势共和党式的激进财政政策导致了繁荣在高位往后延续了 1-2年。09年经济企稳之后美联储首次加息是在

2015年底，正式缩表是在确认经济完全复苏后的 2017年四季度。对比 1929年大萧条，经济是在 1933年

企稳，而美联储 1936年就提高了银行准备金率，导致二次探底。相比较而言，本次美联储显然接受了上

次的经验教训，收缩动作谨慎了很多。但其副作用则是资产价格高涨，贫富差距分化加剧，这也是特朗普

上台的原因。遗憾的是，特朗普上台后并未开对正确的药方，反而启动了逆全球化进程，并发动了对全球

第一贸易大国的贸易战，这对美国经济无疑是不利的。展望未来，我们倾向于认为美国决策者不会重复过

去的错误，在美国市场进入熊市之后，美联储会更加谨慎，美国政府对贸易战同样也会更加谨慎，因此美

国市场再次进入危机状态的可能性不大。但毫无疑问，美国战略和国内政治的变化导致全球经济发展的不

确定性在加剧。

12月 A股震荡下行。全月沪深 300指数下跌 5.11%，上证综指下跌 3.64%，创业板指数下跌 5.93%。10

月国内政策密集出台，11月 G20会议上中美达成了暂时休战的协议，市场在出现一定程度的稳定和反弹。

但经济基本面的恶化不断得到数据确认，出于对 2019年经济的担忧和美国市场暴跌的影响，市场继续出

现下滑。从全年来看，上证综指下跌 24.59%，沪深 300指数下跌 25.31%。创业板指数下跌最多达到 28.65%，

而且这是创业板指数连续第三年下跌，2016，2017年跌幅分别为 27.71%，10.67%，三年合计下跌 54%，距

离 2015年最高点下跌 69%。

港股恒生指数全月下跌 2.49%， 国企指数下跌 4.68%。本月主要新兴市场也都相对美国偏强，韩国下

跌 2.66%，新加坡下跌 1.57%，印度下跌 0.35%，澳大利亚下跌 0.37%，巴西下跌 1.81%。但与美国经济联

系紧密的日本暴跌 10.45%，英德法分别下跌 3.61%，5.46%，6.20%。资金流入新兴市场较为明显。但如果

未来美股下跌超预期，从历史经验来看，新兴国家市场表现会比较糟糕。全年来看，主要发达国家市场全
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年下跌都在 10%-20%左右，新兴国家中巴西表现最好，全年上涨 15%，但扣除全年 18%的兑美元汇率的跌幅，

以美元计价也是个位数的负回报。因此 2018全球主要股票市场回报均不佳。

12月美元指数小幅震荡，下跌 1.17%，全年上涨 4.13%。12月人民币兑美元略升 1.2%，全年贬值 5.5%， 

完全属于可接受的范围。

从 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，市场本身也有超跌反弹的需求。但由

于美国市场 12月表现糟糕，拖累了 A股。我们认为未来积极和消极因素都同时存在。积极因素是，中央

已经明显出现政策转向，同时由于新一年的关系，汇率又有了更大的浮动空间（以保持每年内的汇率波动

在个位数），使得政策灵活性受到的掣肘得以放宽。另外美国已经开始走到复苏末期，会降低美国政府开

展贸易战的决心和能力。消极因素是：中美贸易战只是缓和，未来仍将不断有摩擦产生。目前国内经济仍

处于周期向下，全球经济也开始出现拐点，而高负债问题压制了进一步政策刺激的空间。上市公司未来半

年的业绩压力仍会较大，业绩拐点是否会在半年内见到也不确定。因此我们的中期判断没有出现大的变化，

即市场虽已接近底部，但很快转牛仍然不太现实。

我们认为投资中国的大逻辑仍然成立：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。关键是要通过进一步改革开放，释放这些潜力。我们维持市场已接近底部区域的判断， 

2500点左右是一个明显的政策底。随着流动性逐渐宽松，无风险收益率下降，市场估值是有上升空间的，

但市场是否整体上涨还需要上市公司业绩的配合。我们已将仓位降至非常低的水平，以防控风险为主。

后续市场整体判断，宏观经济状况仍存在较大不确定性，即使市场见底，也将以结构性机会为主。未

来发展前景广阔且业绩能穿越宏观下行周期的行业如创新药，新能源汽车，互联网，软件等行业值关注，

现金流好且估值较低分红收益率较高的蓝筹股也很可能会有所表现。


