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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（2021.5）

一、产品业绩表现（截至 2021 年 05 月 31 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 265.56

单位累计净值 265.56

成立以来回报 165.56% 同期沪深 300 表现 147.01%

最近一个月增长率 -2.58% 最近一个月沪深 300 表现 4.06%

最近三个月增长率 -3.44% 最近三个月沪深 300 表现 -0.10%

最近一年增长率 17.75% 最近一年沪深 300 表现 37.87%

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 30.25 电子 15.16

电力设备及新能源 10.72 机械 5.09

食品饮料 4.79 合计 66.01
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三、市场分析

2021 年 5 月美股走势分化。纳斯达克指数出现震荡，全月下跌 1.53%，标普 500 指数上涨

0.55%，更多代表传统经济的道指上涨 1.93%。随着美国疫苗注射加速，疫情逐渐得到良好的控制，

不少地区已经开始全面开放。然而，随着美国经济复苏，通胀的上升已经逐渐由预期变成了现实。

虽然美联储仍然维持鸽派观点，认为通胀率不会失控，在下半年会逐渐下降，但市场明显对此有不

同的看法，成长股的估值受到负面的影响。与此同时，经济的逐渐恢复和改善，以及拜登政府的经

济刺激计划将使得上市公司盈利得到抬升（暂时不考虑未来拜登加税的影响，因为政治博弈成分更

大）。通常来说，估值下降对市场的负面影响比盈利抬升对市场的正面影响更大，因此我们预期美

国市场将以震荡调整为主。但也存在两种意外情况，即 1、市场情绪得到管理层的良好呵护，投资

者对长期增长的信心较强，同时上市公司的盈利增长迅速使得估值从长期看来可以接受，那么市场

最终表现还会是正面的，会震荡走高。或者 2、出现预期外的无法忍受的通胀导致管理层不得不提

前加息，那么市场出现深度调整的概率就会加大。

近期的全球金融市场其实每个月都有一些标志性事件发生，有些可能是一次性的，有些也许意

义深远。2 月发生了“散户暴动”逼空 GME 的事件，差点导致大型对冲基金的破产，浪潮甚至延续

到 5 月，不仅 GME 泡沫没有破灭，由于多地解封影院开放，美国院线股 AMC 甚至“再次暴动”一周

之内上涨 6 倍。3 月发生了华尔街大佬“Bill Huang”的头寸达数百亿美元的重大爆仓事件，导致

了数家知名券商的巨额亏损，至今仍在连累一众中概股。4 月大宗商品价格暴涨，通胀开始起来，

前美联储主席耶伦对市场放风要提前加息（但随后马上否认）也引发了市场的波动。5 月则是中国

宣布禁止虚拟货币交易引发以比特币为首的众多虚拟货币暴跌，同时中国央行宣布放弃汇率目标，

美元应声大跌。从疫情上看，全球疫苗产能的不断释放意味着全面恢复正常即将到来，但心态放松

导致的黎明前的黑暗也是很可怕的。虽然发达国家的疫情得到控制，但发展中国家的疫情仍在延

烧，从最严重的印度已经蔓延到周边的南亚，东南亚。日本、韩国和台湾省也面临较大压力。全球

供应链再次面临较大考验，中国制造的价值进一步凸显。

2021 年 5 月上证指数上涨 4.89%，沪深 300 指数上涨 4.06%，创业板指数 7.04%。在 3 月月报

中，我们指出相对美股的涨幅而言，A 股在 1 月后比较弱势主要有三个原因：一、是中国央行在未

来流动性的口风上明显比美国美联储要紧；二、是资金从发展中国家市场流入发达国家市场的短期

趋势（预期疫苗将使发达国家经济复苏快于新兴国家）；三、是从基本面来看，预期中国经济的相

对强弱将发生边际变化，即中国经济的表现在疫情过后将没有疫情期间那么突出。但从目前看来，
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上述三个原因短期内都有所变化：流动性上，美国不敢贸然缩表使得全球流动性大体上仍然充裕，

而中国打压数字货币将使部分资金回到股市；国际资金流向上，人民币兑美元不断升值使得资金开

始流向中国；基本面变化上，全球除中国外的发展中国家制造业基地在疫情“黎明前的黑暗”中几

乎全数沦陷，导致全球订单再次集中于中国，出口极为旺盛，使得中国受益于发达国家复苏的程度

最大。

从中长期来看，A 股市场的慢牛不会结束，因为 1、全球宽松环境已经进入长期化，中国国内融

资环境的基调也不会长时间收得太紧，至少目前看来任何收紧都是短期性的。2、经过两年贸易战

和疫情大考验，市场对中国的综合实力和经济基本面的信心更强。3、房住不炒及注册制等政策将

导致未来资金供给及优质上市资产的供给都比过去更加充足，资本市场的资金配置效率更高，在国

民经济中的地位将更重要。4、中国政府也会同美联储一样对股市进行合理的调控，维持资本市场

的健康繁荣与稳健。

2021 年 5 月港股恒生指数上涨 1.49%，国企指数上涨 0.59%，科技指数下跌 2.51%。本月香港市

场走势与美股市场类似，明显弱于 A 股市场。对比国际国内主要指数，香港指数仍是严重落后的。

近期香港市场除了受全球市场影响之外，香港市场将提高交易印花税也打击了投资者的热情，特别

是交易频繁的南下资金在成长股上的热情。但我们认为提高交易印花税通常来讲并不会改变一个市

场内在的运行的趋势。南下资金流向对香港市场走势的影响越来越来大，两地联动越来越频繁，这

一点值得重视。

2021 年 5 月以美元计价的 MSCI 中国指数上涨 0.56%， MSCI 发达市场上涨 1.26%， MSCI 新兴

市场上涨 2.12%，新兴市场走势强于发达市场。

2021 年 5 月美元指数继续下跌，全月下跌 1.59%至 89.85。在美国政府动辄印钱已成常态化

下，美元趋势性贬值应该是一个长期的过程。从今年来看，由于预期美国复苏强劲，短期震荡或反

弹都是合理的。美国近期通胀率高居不下，美联储又迟迟不敢缩表，加上中国央行宣布不再设定汇

率目标，使得市场对美元长期信心下降。5 月人民币兑美元汇率 6.36，升值 1.71%，升值幅度和美

元指数下跌幅度几乎相当，说明人民币相对于其它货币基本持平。从人民币兑一篮子货币整体来

看，人民币币值波动幅度比美元指数稳定，这对中国的全球贸易有利。人民币汇率政策的变化能直

接引发美元指数的巨大波动，其显然已成为国际汇率市场变化极为重要的风向标，显示出人民币国

际化的巨大潜力。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，我们认

为人民币很可能稳步走强，但升值不宜过快，今年人民币兑美元维持以 6.3-6.5 为中枢的小幅度震
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荡比较理想。

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，市场已经处于长期牛市通道中。我们提升仓位到高水平，主要投资于医药，消

费，科技，新能源行业中的优质公司。

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。


