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外贸信托-展博 5 期证券投资集合资金信托计划投资月报（2020.7）

一、产品业绩表现（截至 2020 年 07 月 31 日净值）

1. 业绩表现

产品名称 外贸信托-展博 5 期证券投资集合资金信托计划

成立日期 2012 年 06 月 08 日

单位净值 2.9552

单位累计净值 2.9552

成立以来回报 195.52% 同期沪深 300 表现 85.99%

最近一个月增长率 10.28% 最近一个月沪深 300 表现 12.75%

最近三个月增长率 23.22% 最近三个月沪深 300 表现 20.00%

最近一年增长率 33.47% 最近一年沪深 300 表现 22.41%

2.净值走势图
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产品 沪深 300

子基金：专注 A当期净值为：2.5419专注 B当期净值为：2.2645

        专注 C当期净值为：2.4104专注 D当期净值为：2.3164

        专注 E当期净值为：1.0446专注 F当期净值为：1.0444

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（%）

资讯科技业 20.87 电子 19.93

电力设备及新能源 11.72 医药 7.81

农林牧渔 7.63 家电 5.40

地产建筑业 3.33 消费者服务 0.49

合计 77.18
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三、市场分析

2020年 7月美股市场继续反弹。全月纳斯达克指数上涨 6.82%，继续创出历史新高，标普 500指数

上涨 5.51%，道指最弱，也上涨 2.38%。同 6月一样，市场更看好受疫情影响较小，估值弹性更大的新经

济。从半年度业绩来看，也确实是科技龙头企业这边风光独好。美股市场在经历了疫情初期恐慌性的数

次熔断之后，更倾向于把疫情当作类似 911事件的一次性冲击，其中美联储及时果断地救市以及美国国

会的多轮发钱纾困计划起到了最为关键的作用，但其负面作用就是美元开始明显走弱以及美国政府的负

债率不断创出历史新高。美国在控制疫情的效果方面仍然不尽人意，不仅不能与中日韩等亚洲国家相

比，与同属西方世界的欧洲主要国家相比都差距较大。不过这并不意味着市场会再次出现恐慌。 

全球的疫情仍然不容乐观。世界卫生组织警告疫情状况在持续严重，不仅发展中国家如巴西，印度

等已成为疫情黑洞，一些在前期控制较好的发达国家也出现了第二波，如澳大利亚第二波疫情的势头比

第一波更为凶猛。好消息是，全球已经有多个疫苗团队在进行临床实验，已经有不少积极的成果出来。

面对疫情需要全球合作努力，尽快恢复正常经济社会秩序。

2020年 7月 A股市场全面爆发。全月上证指数上涨 10.90%，沪深 300指数上涨 12.75%，创业板指数

上涨 14.65%。随着国内疫情防控数据逐渐向好，各项经济数据也开始出现积极信号，加上国际市场的大

幅反弹，中国市场也逐渐活跃起来。与上月不同的是，不仅是代表科技的创业板指数走得好，而是全市

场几乎所有板块都得到了大幅拉升。而且在传统行业上涨的时候，已经积累了大量涨幅的消费，科技，

医药等行业并未暴跌，而只是小幅盘整。这充分说明，市场资金充裕而不需要板块轮动，牛市的情绪已

到。不过，伴随着 7月冲高，随后到来的是一波不小的回落，对期待快牛的投资者来说可能有点失望。

不过我们认为，排除未来的黑天鹅事件，本次回落与 2018年初那次有本质不同。首先，2018年初是因为

金融环境开始收紧，而这一次并不是，只是短期冲得过快。其次，2018年二季度美国正式开始了贸易

战，由于是多年来的第一次大规模贸易战，从实业层面到金融层面，大家都没有心理准备，基本面和估

值同时开始走低，因此导致了 2018年全年市场的持续回落，牛市中断。而本次冲高回落的同时，中国经

济基本面是环比往上态势的，而中美第一阶段贸易协议已经成为中美经贸关系稳定的压舱石。唯一值得

担忧的是经过 2019年来一年半的上涨，不少优秀公司估值又开始创出历史新高。但全球金融环境比之前

更为宽松，其实是支持更高估值的。

中国此次在疫情防控中表现出色，并且迅速复工复产，展现了非常强大的组织能力和工业生产能

力，为全球防疫做出了突出贡献。在上月北京和本月辽宁，新疆出现的第二波疫情中，防控积极迅速，

使得全国其它地区的生产生活几乎不受影响。今后，国内防疫的“出现零星苗头即迅速消灭”的方针不
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会改变，绝大部分地区的生产生活会保持正常。这需要强大的基层动员能力，工业生产能力及信息化能

力的配合，很难想象在其它国家能轻易做到。

2020年 7月港股恒生指数上涨 0.69%， 国企指数上涨 2.88%，涨幅明显低于美国和国内，主要是因

为香港第二波疫情范围较大。5月香港市场大跌的原因主要是两会决定推出港版国安法，6月担忧解除出

现反弹，7月又由于疫情拖累了持续反弹。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

拖累，主要指数估值已接近历史最低水平，无疑已进入长期价值投资的好位置。但香港市场相比国内 A

股市场和美国市场来说始终偏弱，主要与香港市场指数的结构偏向传统行业有关。恒生指数和恒生国企

指数里有大量的香港本地及内地的金融，地产股，导致走势远不及拥有大量创新企业的美国纳斯达克和

中国创业板及科创板。

值得一提的是，随着越来越多的中国科技企业回归香港市场，恒生公司推出了恒生科技指数

(HSTECH)，以 30家大型科技股为追踪标的，以 2014年 12月 31日为起始点（定为 3000点）。7月 31

日，HSTECH收盘于 7155点，全月上涨 12.2%，这样看就一点也不逊色于美国和中国指数了。

7月以美元计价的 MSCI中国指数上涨 8.90%， MSCI发达市场上涨 4.69%，而 MSCI新兴市场上涨

8.42%，显示了美元弱势下全球资本市场继续 RISK-ON，风险偏好上升，资金更多地流入新兴市场。

2020年 7月美元指数下跌 4%至 93.48，是十年来单月下跌幅度最大的一次,美元趋势性下跌态势得到

确认。我们近一年来在月报中一直强调美元走弱大周期到来的可能性，终于在 2020年 7月印证了我们前

期的判断。美元指数在 08年金融危机时最低曾跌到 71，本轮美国的抗疫失败及大量释放货币成为美元走

弱的又一个催化剂，未来美元指数跌破 90直奔 80也不是不可能。由于美元的下跌，黄金创出历史新

高，全月上涨 10.92%。7月人民币兑美元升值 1.34%，全年来看已经出现小幅升值。由于支撑人民币基本

面的是中国巨大的生产能力和全球第一的消费市场，我们一直认为 7左右的美元兑人民币汇率是合理

的，从长期看还有继续升值的可能。

我们在上月月报中测算，今年中国 GDP可能将达到美国的 75%-80%，这是二战以来第一次有一个国家

的 GDP达到美国的 70%以上（日本最高应该不到 70%）。而如果中国经济增长率未来能在合理速度持续的

话，考虑到汇率可能的变化，到 2025年，中国 GDP总量将很可能接近甚至超过美国。但我们能看到的美

国也能看到，只希望保持单极世界的美国可能会想尽一切办法来阻止中国崛起。特别是目前的美国总统

为了即将到来的大选，不排除在本届任期的最后几个月做出疯狂举动，这有可能成为全球市场的黑天

鹅。

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
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内市场潜力。在全球秩序可能需要几年时间才能完全恢复正常状态的外部环境下，目前开发国内市场潜

力即内循环已成为重中之重。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。我们目前判断全球经济在逐渐恢复，资本

市场很可能会在各国央行的加持下，提前预期经济复苏而上升。在不确定的经济大环境下，中国的经济

增长在全球表现相对亮眼，随着对疫情预期的逐渐稳定，市场风险偏好会逐渐提高，我们已经看到明显

的国际资金和国内场外资金进入 A股市场的迹象，市场已经处于长期牛市通道中。我们已将仓位提到较

高水平，主要投资于科技，医药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。


