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展博新兴产业证券投资集合资金信托计划投资月报（2020.5）

一、产品业绩表现（截至 2020 年 05 月 29 日净值）

1. 业绩表现

产品名称 展博新兴产业证券投资集合资金信托计划

成立日期 2014 年 04 月 29 日

单位净值 225.52

单位累计净值 225.52

成立以来回报 125.52% 同期沪深 300 表现 79.16%

最近一个月增长率 0.16% 最近一个月沪深 300 表现 -1.16%

最近三个月增长率 -13.03% 最近三个月沪深 300 表现 -1.85%

最近一年增长率 2.13% 最近一年沪深 300 表现 6.54%

2.净值走势图
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产品 沪深 300

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（%）

医药 10.19 房地产 5.01

食品饮料 4.34 合计 19.54
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三、市场分析

2020年 5月美股市场继续反弹。全月纳斯达克指数上涨 6.75%，标普 500指数上涨 4.53%，道指上涨

4.26%。在 3月美股出现恐慌性下跌，道琼斯指数最大下跌幅度接近 40%之后，4月的美股市场更倾向于

把疫情当作类似 911事件的一次性冲击，同中国市场在 2月的表现一样，因此股价迅速反弹。5月市场的

走势延续了我们这一判断。尽管美国在控制疫情的效果方面与中国相比差距较大，但看起来峰值已到，

在全美着急复工复产的趋势下，疫情发展似乎成为市场可以忽略的问题。当然，美联储在关键时刻毫不

犹豫地放水救市也起到了关键作用，优质资产得到资金追捧，一些强势板块甚至创出新高。那么，美联

储充分利用美元国际储备货币地位的优势，果断放水救市是否有负作用呢？或多或少当然有。看看如今

美国“遍地烽火”的抗议就知道了。虽然起因是为黑人讨公道，但不断放水导致的贫富分化加剧等经济

因素很难说没有起作用。 

目前来看，整个东亚偏发达的地区（儒家文明圈）都防控良好，已逐渐开始向正常生产生活秩序恢

复。欧州地区疫情高峰期已过，虽然离彻底清除病毒还有一段距离，但已经开始逐渐复工复产。美国整

体防疫效果较差，但不少州已经在疫情尚未控制好的情况下复工，因为继续拖延可能造成更大的问题。

南美由于开始进入秋冬季，加上防疫能力差，成为了新的重灾区。而全球其它第三世界国家的疫情状况

类似黑洞，因为检测能力和防疫能力低下，第三世界国家中应该有大量疫情还没有爆出来，然而这并不

意味着疫情不存在。好在很多第三世界国家处于热带地区，较高的平均气温可能有助于抑制（而不是消

灭）病毒的传播。另外第三世界国家的人口结构普遍偏年轻，也有助于减轻病毒带来的影响。

全球二季度经济都会遭受重创，除了中国（二季度开始恢复）。不过由于全球经济重心在北半球，随

着夏季的来临以及欧美开始复工复产，中日韩等东亚地区防疫成功，三季度全球经济应该会有所恢复。

目前疫苗研发有进展，但仍未能看到必然成功的希望。倒是抗体类药物筛选进展较快，意味着特效药的

问世可能早于预期。不过无论如何，目前看来在北半球的夏季，全球疫情仍不能完扑灭，到秋冬季发生

第二波疫情的压力仍然存在。整整一年全球各国可能都将处于闭关锁国之中，经济将不可避免地受到较

大冲击，而且是否会引起其它次生灾害也未可知。因此即使全球经济三季度复苏，也只能是谨慎乐观。

不过，由于疫苗或抗体类药物的可能问世，以及防控经验更足，第二波以及以后的疫情，全球的情况或

许会好得多。

  美国市场的反弹，是因为从更长的时间维度来看，人类终究会战胜病毒。而且在各国央行集体宽

松的情况下，优质资产仍然成为投资者的首选。特别是美国科技类的股票，既代表人类发展方向，估值

也有充分的弹性，因此纳斯达克指数成为反弹中最强的指数。纳斯达克指数强势还有一个原因，是人们
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普遍认为疫情应该对科技股的业绩影响不大。我们要提醒的是，尽管市场对疫情的解读为一次性冲击，

但短期内，由于经济形势不可能迅速恢复，上市公司的业绩已经失去了参考性，市场的反弹更多是靠情

绪和预期来驱动（以及“不要和美联储作对”）。从各种方面看，这个位置的美股并不便宜，因此市场的

位置并不扎实。这也是为什么巴菲特在近期的年度股东会上说，仍然长期看好美国，但目前也没有找到

什么特别值得买入的股票的原因。

2020年 5月 A股市场全月上证指数下跌 0.27%，沪深 300指数下跌 1.16%，创业板指数上涨 0.83%。

随着国内疫情防控数据逐渐向好，市场在 2月份将新冠疫情与 17年前的 SARS疫情相比较，认为是一次

性冲击，因此低开向上。3月份担心全球疫情将严重影响外需，因此出现温和的二次回调。而 4-5月，尽

管外需面临压力，但国内复工复产有条不紊，而国际市场也开始走好，因此跟随温和震荡反弹。事实

上，近期国内的经济数据中规中矩，还算不错。有意思的是，A股也是代表科技的创业板指数走得更好，

全年到 5月底已经上涨 19%（而另两个指数是下跌的），其逻辑跟纳斯达克指数走好其实有相似之处。

2020年 5月港股恒生指数下跌 6.83%， 国企指数下跌 4.78%。本月香港市场大跌的原因主要是两会

决定推出港版国安法，有资金担心美国会相应推出制裁措施，影响香港未来国际金融中心的地位。其实

香港市场前期就因为本地动荡估值不高，本次又因为疫情原因下跌，主要指数估值已接近历史最低水

平。我们认为港版国安法其实有利于香港本地社会的稳定，只要美国的反应不过激（比如命令撤出所有

在港美资金融机构），就不会影响香港金融中心的实际运作。事实上香港市场交易的主要是大陆地区股

票，加上未来大量中概股回港上市，如果疫情后的世界经济能恢复过往正常水平，香港市场无疑已进入

长期价值投资的好位置。

5月以美元计价的 MSCI中国指数下跌 0.81%， MSCI发达市场上涨 4.63%，而 MSCI新兴市场上涨

0.58%，显示了发达国家市场更强的韧性（或者说发达国家有更强的中央银行，更发达的医疗能力）。

2020年 5月美元指数下跌 0.8%至 98.3。从目前的趋势来看，美元已经开始趋势性下跌。5月人民币

兑美元贬值 0.7%，主要在是港版国安法推出后市场担心中美摩擦加剧。不过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，我们一直认为 7左

右的人民币汇率是合理的，甚至从长期看还有升值的可能。

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。本次疫情暴露出来地方政府治理上的缺陷，值得好好检讨。但整体来说，中国在后期的处

理是比较坚决到位的，体现了高度的责任感。不过，目前疫情在全球范围内仍在发展，外需不可避免的

会受到影响，国际产业链不可避免地效率降低，而且也不可避免地影响了国际关系。我们目前判断全球
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北半球疫情高峰已过，经济在逐渐恢复，市场很可能会在各国央行的加持下，震荡上升。随着对疫情预

期的逐渐稳定，市场风险偏好会逐渐提高。目前我们仓位维持中低水平，不排除在后期加仓，主要投资

于医药，地产和消费行业中的优质公司。 

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会

有所表现。


