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华润信托·展博 1 期证券投资集合资金信托计划投资月报（2019.5）

一、产品业绩表现（截至 2019 年 05 月 31 日净值）

1. 业绩表现

产品名称 华润信托·展博 1 期证券投资集合资金信托计划

成立日期 2009 年 06 月 15 日

单位净值 493.69

单位累计净值 493.69

成立以来回报 393.69% 同期沪深 300 表现 22.37%

最近一个月增长率 -6.14% 最近一个月沪深 300 表现 -7.24%

最近三个月增长率 -0.07% 最近三个月沪深 300 表现 -1.08%

最近一年增长率 7.41% 最近一年沪深 300 表现 -4.54%

2.净值走势图

2009/6

2009/11

2010/4

2010/9

2011/2

2011/7

2011/12

2012/5

2012/10

2013/3

2013/8

2014/1

2014/6

2014/11

2015/4

2015/9

2016/2

2016/7

2016/12

2017/5

2017/10

2018/3

2018/8

2019/1
-100.00%

0.00%

100.00%

200.00%

300.00%

400.00%

500.00%

600.00%

展博 1 期 沪深 300

子基金：精选 A当期净值为：259.19精选 B当期净值为：259.10

        精选 C当期净值为：251.97精选 D当期净值为：251.87

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（%）

场外货币基金 49.54 农林牧渔 6.64
房地产 2.70 食品饮料 1.77

地产建筑业 1.31 合计 61.96



免责声明：
本资料仅供本公司的合格投资者参考阅读，本公司不会因接收人收到本资料而视其为本公司的当然客户。本资料基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准

确性和完整性，客户也不应该认为该信息是完全准确和完整的，在任何情况下，本资料中的信息或所表述的意见不构成广告、要约、要约邀请，也不构成对任何人的投资建议。

本资料版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式引用或转载本资料的全部或部分内容，不得将资料内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得

用于营利或用于未经允许的其他用途，不得对本资料进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

市场有风险，投资需谨慎。

三、市场分析

2019年 5月由于中美贸易战突然恶化，全球市场出现大幅下跌，美国市场也不例外。全月纳斯达克

指数下跌 7.93%，标普 500指数下跌 6.58%，道指下跌 6.69%。5月美国经济基本面还不错，但部分领先

数据如 PMI开始出现了不良之兆。4月份美国三大指数都接近甚至创出了新高，使得反弹越来越像调整结

束，但中美贸易摩擦突然加剧的黑天鹅事件在 5月成为了现实，因此这次美股熊市调整的时间会比历史

平均要更长，可见政治上的不确定性会极大影响经济预期和金融市场。结合近期的经济和市场状况，美

联储已经开始在市场上释放降息预期，不断印证了我们前期对美国货币政策是“宁宽勿严”的判断。然

而，过长时间的宽松固然可以稳定金融市场，但对国内产业结构调整却没有太多助益，也无助于解决美

国国内贫富分化加剧的问题，使得问题不是被解决而是被推后了。美债收益率曲线再次往倒挂方向加

剧，显示了市场对美国长期经济前景的不甚乐观。

5月 A股也因贸易战受伤严重。沪深 300指数下跌 7.24%，上证综指下跌 5.84%，创业板指数下跌

8.63%。事实上，本轮 A股的调整在贸易战正式恶化前的 4月中旬就开始，上证综指在上冲到 3300点附

近的前期平台之后就无法突破，主要由于三个原因：一是前两个月上涨太快，短期内有休整需求，二是

一季度经济数据比预期好导致市场对货币政策有回收的预期，三是市场等待中美贸易战靴子落地。从历

史经验看，如果只是前两个原因，则市场处于牛市初期的休整状态，后续随着业绩的跟上，估值的逐渐

消化，伴随外部资金的进场，市场极大可能再创新高。但目前看来，第三个原因，即中美贸易战的加

剧，可能会改变未来经济和市场的运行状态。目前看来，中美两国政府的意志力都比较坚强。虽然这种

双输的局面不可能长期存在，但局面会恶化到何种程度，我们无法预料。

5月港股恒生指数下跌 9.42%，国企指数下跌 10.01%。本月以美元计价的 MSCI中国下跌 13.52%，

MSCI新兴市场下跌 7.53%，MSCI发达市场下跌 6.08%，MSCI全球下跌 6.23%，足见贸易战对全球金融市

场的负面影响。但资金并未明显出现从新兴市场流回发达国家市场的状况。

5月美元指数保持稳定，上涨 0.26%。受贸易战影响，人民币兑美元出现 2.5%的贬值，但离岸人民币

兑美元的 1年期远期的波动明显小于 2016年底和 2018年四季度，显示人民币贬值压力并没有当时大。

主要原因在于市场预期中美经济的相对走势要比前两个时段要好（即：即使中国经济状况不比 2016年底

和 2018年 4季度好，但美国经济状况要明显比之前更差）。美联储的降息预期也有助于美元指数的走弱

和人民币汇率的稳定。因此对于人民币兑美元汇率，我们没有那么悲观。

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，出现了政策底，随后 12月出现

了市场底。随着一季度经济数据超预期和科创板带来的风险偏好提升，市场出现大幅上涨。然而，中美
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贸易战的加剧使得之前预期的牛市初期变成了一次大级别的反弹。在全球及国内经济仍充满不确定性的

情况下，牛市或许需要更长时间的等待。不过从估值来看，A股仍然是全球洼地，如果市场有机会往前期

的历史大底方向下探，众多的优秀公司将重新回到低估的状态，将再次成为抄底良机。

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进一步改革开放的方向走，因此我们对中长期投资中国市场充满信

心。但短期内中美贸易战对经济和市场的风险难以评估。我们重新回到较低的仓位，配置场外货币基

金，以保留充足的子弹在风险收益比更佳的位置投资最优质的中国资产。

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如通信，

创新药，新能源，互联网，软件，消费等行业值关注；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。 


