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展博 5 期证券投资集合资金信托计划投资月报（2019.3）

一、产品业绩表现（截至 2019 年 03 月 29 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 2.2769

单位累计净值 2.2769

成立以来回报 127.69% 同期沪深 300 表现 53.40%

最近一个月增长率 3.72% 最近一个月沪深 300 表现 5.53%

最近三个月增长率 9.49% 最近三个月沪深 300 表现 28.62%

最近一年增长率 1.21% 最近一年沪深 300 表现 -0.67%

2.净值走势图
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展博 5 期 沪深 300

子基金：专注 A当期净值为：1.9645专注 B当期净值为：1.7497

        专注 C当期净值为：1.8624专注 D当期净值为：1.7897

        专注 E当期净值为：0.8071专注 F当期净值为：0.8070

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（%）

汽车 22.10 银行 20.19

房地产 13.10 家电 9.88

计算机 4.44 食品饮料 3.16

通信 0.41 合计 73.28
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三、市场分析

2019年 3月美国市场继续维持反弹态势。全月纳斯达克指数上涨 2.61%，标普 500指数上涨 1.79%，

道指相对较弱几乎没有上涨。虽然美国经济基本面在 1季度处于相对较弱的状态，但美联储也快速做出调

整，全年加息预期几乎降低为零。当前中美贸易战缓和，中国经济出现企稳回升迹象，而美股整体估值也

相对合理，市场的反弹是合理的。从美联储的表态来看，在充分吸取上世纪 30年代危机经验之后，美国

货币政策是“宁宽勿严”。即使美联储对 2019年 2季度之后的经济增长非常有信心，但也不急着加息，除

非通胀水平持续稳定在 2%甚至 2.5%以上一段时间。在货币政策的呵护下，美股的“熊市休整”很可能以

震荡形式来完成。如果把 2018年 2月开始的下跌看作是调整的开始，则美股的“熊市”已经持续了 1年

左右，而历史上美股熊市通常也就持续 1年多一点，因此不排除年内美股结束调整创出新高的可能。至于

市场担心的收益率曲线倒挂，我们并不是特别担心。首先收益率曲线是动态的，倒挂未必能一直持续。其

次收益率曲线倒挂对衰退时点和幅度的预测性并不是太好。从经济周期来看，衰退每 6-10年必然会发生

一次，但不同程度的衰退对股票市场的影响可谓天壤之别。只要市场估值处于合理区间，就没有必要过于

担心。目前这种美国股票市场不强不弱，且美元预期走低的状态，对全球权益类市场的表现都有支撑作用。

3月 A股继续表现强势。全月沪深 300指数上涨 5.53%，上证综指上涨 5.09%，创业板指数上涨 10.28%。

回头看来，去年 10月形成了政策底，12月形成了市场底，2018年的 2441点已经成为与 2005年 998点，2008

年 1665点，2013年 1850点类似的铁底。铁底之间的时间间隔平均每 4年一次，且底部逐步抬高，这是符

合我国经济存在 3.5-4年小周期的特征和 GDP逐年增长的态势的。从历史经验来看，每次铁底之后市场都

会修复性大幅反弹，而随着反弹的持续，赚钱效应的增长，场外资金会跟风而至，使得每次铁底之后都逐

渐形成泡沫化的快牛。让快牛变慢是管理层和很多投资者的意愿，随着市场的逐渐发展，快牛变慢牛的条

件也逐渐成熟。但真正让每次牛市成为慢牛，可能仍需要一个比较长期的过程。因此我们仍然需要做好这

次牛市速度快于预期的准备，特别是在场外资金充裕，经济数据超预期，及政策超预期（改革或减负）的

情况下。

3月港股恒生指数全月上涨 1.46%， 国企指数几乎没有上涨。香港市场并未完全跟随 A股的脚步，一

是由于香港市场前期并未像 A股一样过于超跌，二是香港市场以国际资金为主，并不会像 A股那样受国内

市场情绪影响，三是 A股的赚钱效应使得资金存在分流。目前大型机构投资者对于中国经济的预期仍然充

满分歧，即虽然大家认同中国经济的边际改善已经明显超出之前的悲观预期，但改善的持续性和力度仍有

待观察，香港市场一贯是宁愿等待经济数据的验证。我们仍看好香港市场，如果中国经济如预期一样并不

太差，而 A股与港股价差拉得过大的话，港股一定会在某个时间点被价值发现而出现快速上涨。
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本月欧洲市场表现也不错，法国上涨 2.10%，英国上涨 2.89%，意大利上涨 2.76%，但德国和西班牙几

乎没有上涨。3月台湾市场上涨 2.42%，日本，韩国分别下跌 0.84%和 2.49%，印度上涨 7.82%，而其它市

场如越南，印尼，巴西等则没有特别突出的表现。

3月美元指数继续小幅上涨 1%，全月人民币兑美元保持稳定，小幅贬值 0.5%。

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， 出现政策底。12月受美股拖累，

出现市场底。随着春节后的复工，积极因素越来越多：中央已经明显出现政策转向，资金面显著宽裕；中

美贸易战进入新常态，预期最坏的时候已经过去；经过 2018年的下跌，市场风险已很大程度释放；科创

板的快速推进使得市场风险偏好转强。随着两会的召开，扶持经济与民营企业的政策也在逐渐落地。虽然

目前国内经济仍充满不确定性，但从近期的经济数据看，实体经济并没有想象中的那么差，甚至是较为超

出预期的。我们认为市场 2500点已经成为历史大底。

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通过进一步改革开放释放国家潜力的方向走。目前资金面，基本面，情绪

面都在继续往边际改善的方向发展。我们已恢复到高仓位，以低估的银行，汽车，地产和家电行业板块为

主，但其它各行业板块中的优质公司都有所布局。

后续市场整体判断，宏观经济状况好于预期的概率较高。市场已经见底，机会较多。未来发展前景广

阔且业绩能穿越宏观周期的行业如通信，创新药，新能源，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会有所表现；而低估值的周期性股票在对宏观经济的预期修复下也可能出

现较大的反弹。


