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二、宏观经济分析---传统产业加快出清，新兴产业正在崛起。 

1）GDP增速中枢缓慢下移，消费地位继续提升。2015 年四季度GDP增速为6.8%，全年6.9%，符合市

场预期，消费和服务业拉动效应继续提升。全年规模以上工业利润同比下降2.3%，12月单月同比下降4.7%，

跌幅继续扩大，需求疲弱、产能过剩、价格低迷和成本刚性难降是主要原因。12月投资增速回落至8.2%，

房地产开发投资继续负增长，去库存延续。社会零售总额同比增长11.1%，比电商等集中促销的11月微幅

下降。CPI全年同比上涨1.4%，12月涨幅1.6%，较为平稳，1月受全国大面积寒潮影响蔬菜价格上涨较多，

猪肉价格再创新高，加上临近春节季节性涨价因素，预计1月CPI同比增速反弹至1.9%。 

2）1月官方PMI再度下行，但新兴产业表现亮眼。1月官方PMI指数为49.4%，环比下行0.3个百分点，

再度走弱并创2013年来新低。生产和需求双双下滑，新出口订单和新订单指数分别回落0.6和0.7个百分点，

生产指数回落0.8个百分点，与此同时产成品库存和原材料库存下滑更多，显示部分企业主动去库存来化解

产能压力。财新PMI为48.4%，环比上升0.2个百分点，与官方PMI走势再度出现显著分化，我们注意到财新

服务业PMI 52.4，创6个月新高，结合财新PMI主要样本来自中小企业，PMI的走势差异可能正反映了传统

产业加快出清而新兴产业正在崛起的现状。 

3）供给侧改革继续加速，2016 年实质性产能出清进行时。本月我们看到供给侧改革的实质性加速。

中央财经领导小组召开会议研究供给侧改革方案等，习主席强调在适度扩大总需求同时去产能去库存，工

业企业结构调整专项资金也从 1 月 1 日起开始征收，用于关闭产能的职工安置等，国务院常务会议出台去

产能的原则、路径和保障政策，要求再压减粗钢产能 1 亿至 1.5 亿吨，较大幅度压缩煤炭产能。我们认为

2016 年将看到产能过剩行业的加快出清，但考虑到对经济的冲击和影响，预计整体完成仍需要 3 年以上。 

三、市场分析---长期转型成功前景值得期待，耐心等待机会来临。 

汇率和供给侧改革成为影响当前股市走势的重要因素。美联储加息，人民币对美元贬值的同时离岸汇

率价差拉大，市场对于资金流出的担忧升温，随后虽然人民币汇率逐步企稳，但港币又受到了较大冲击，

恒生国企指也一度跌破 8000 点。我们认为人民币最终取决于经济转型前景，对此长期我们持乐观态度，

短期继续大幅贬值的可能性也不大。2016年中国经济处于三期叠加转型关键期，传统产能过剩压力加快出

清，新的增长动能加速形成，增速下台阶后企稳，维持 L型走势可能较大。供给侧改革加速，产能过剩行

业亏损压力累积，在加快出清的过程中带来对阶段性经济数据和信用风险的压力，随着管理层在房地产去

库存等方面宏观政策的对冲，我们认为经历了短期悲观情绪的集中释放后，市场信心会得到缓慢恢复。 

中国经济长期转型成功的前景仍然值得期待。我们对中国经济的未来依然保持信心，并不因市场短期

波动而改变，中国具有广阔的市场和庞大的人口，而移动互联、生物医药、能源技术革命正在快速改变着

每个人的生活方式，两者的结合为各种技术创新和商业模式的创新提供了最好的机遇。在中国传统经济增

速放缓的同时，新兴产业盈利增速正在攀升，十三五规划为中国经济未来的创新和转型指引了方向，一批

行业龙头将藉此成长为新蓝筹的代表。 

耐心等待投资机会的来临。2016年中国经济转型已经进入攻坚战，去产能的阵痛在所难免，美元加息

周期开启加大了新兴市场的货币动荡，全球经济的不同步和下行风险也对 A股构成挑战，中国经济转型之

路可能比预期更曲折，但前途依然光明，本轮牛市的根本驱动力并未逆转，风险的背后也是巨大的机遇，

大跌后一些公司从估值和业绩成长的角度看也具有了较好的吸引力，转型和成长分化下真正价值股的挖掘

是最重要的任务。 
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三、产品净值 

展博 1期净值走势图（20090615-20160129），当期净值为 468.91 

 

子信托：展博精选 A号当期净值为：247.9；展博精选 B号当期净值为：248.19 

展博精选 C号当期净值为：241；展博精选 D号当期净值为：240.88 

 

展博 2期净值走势图（20100804-20160129），当期净值为 2.6044 
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展博 3期净值走势图（20110427-20160129），当期净值为 1.6606 

 

 

展博 5期净值走势图（20120608-20160129），当期净值为 2.288 

 

子信托：展博专注 A号当期净值为：1.9869；展博专注 B号当期净值为：1.7695 

展博专注 C号当期净值为：1.8834；展博专注 D号当期净值为：1.8099 

展博专注 E号当期净值为：0.8162；展博专注 F号当期净值为：0.8161 
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展博3期 沪深300 
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展博卓越一号净值走势图（20150612-20160129），当期净值为 0.812 
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免责声明： 

本资料仅代表展博投资对经济、市场的分析、推测与判断，不构成任何投资建议； 

本资料仅供参考，并不构成广告或销售要约，投资者应仔细审阅相关金融产品的合同

文件以了解其风险因素；或寻求专业投资顾问的建议。 

本资料可能涉及展博投资的机密信息、版权或专有信息；未经授权，请勿对资料的内

容进行任何形式的更改、复制和传播。 


