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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（2020.11）

一、产品业绩表现（截至 2020 年 11 月 30 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 2.8569

单位累计净值 2.8569

成立以来回报 185.69% 同期沪深 300 表现 96.50%

最近一个月增长率 -3.97% 最近一个月沪深 300 表现 5.64%

最近三个月增长率 -1.06% 最近三个月沪深 300 表现 2.99%

最近一年增长率 25.52% 最近一年沪深 300 表现 29.56%

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：2.4558专注 B当期净值为：2.1877

        专注 C当期净值为：2.3287专注 D当期净值为：2.2379

        专注 E当期净值为：1.0092专注 F当期净值为：1.0091

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 20.88 电子 15.20

医药 6.84 电力设备及新能源 5.82

农林牧渔 5.11 非必需性消费 5.06

食品饮料 3.97 非银行金融 3.90

机械 3.29 消费者服务 2.79

合计 72.86
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三、市场分析

2020年 11月美国大选尘埃落定，拜登胜选总统几无悬念，美股市场全面走高。全月纳斯达克指数上

涨 11.80%，标普 500指数上涨 10.75%，道指上涨 11.84%。在 8月市场创出了新高之后，主要由于面临新

冠疫情和总统大选的不确定性，9，10两月市场出现一些调整。然而 11月这两项压制因素得到全面缓

解。虽然进入冬季使得美欧疫情第二波来势汹汹，甚至超过年初的疫情，但疫苗方面进展神速。辉瑞和

牛津都汇报了非常正面的临床数据，英国已经批准了疫苗开始使用，美国也即将准备使用。因此虽然目

前疫情严重，但市场预期则是明年上半年欧美国家疫苗能大范围使用，疫情影响将在明年基本消失；11

月 3日的美国大选出现戏剧性波折，但最终仍然如市场之前预期的，拜登将成为美国新总统，使得市场

的不确定性消除。拜登上台虽然会加税，但会有一个限度。拜登对于科技，新能源和全球化持支持态

度，对财政政策和货币政策也持正面态度，而且市场也预期拜登对中国的态度会缓和，因此市场整体对

拜登上台也是持正面反映。

2020年11月A股市场出现显著的结构性变化。全月上证指数上涨5.19%，沪深300指数上涨5.64%，创

业板指数反而下跌0.90%。从基本面来看，中国近期的经济增长趋势是各大国里最强的。中国在面临小规

模零散疫情突发时体现出了非常强的管控能力，各项经济数据开始出现积极信号，国外订单和国内大循

环双轮驱动明显。从短期来看，很多企业今年3季度，4季度，以及明年1季度，2季度出现连续4个季度的

持续业绩增长是可以预期的。在这种情况下，已经调整很久，估值不高，预期经济复苏基本面正在改善

或即将改善的大盘价值股开始启动。而同时中国对货币政策开始采取边际收紧态度，导致市场资金并不

是那么充裕，于是出现了指数上涨而很多前期涨幅较大的“成长股”出现回调的跷跷板现象。

从中期来看，我们认为牛市仍在路上，因为 1、在全球宽松环境下，随着人民币汇率的走强，在 CPI

压力不大的情况下，国内货币环境不会收得太紧。目前信用市场出现了一些违约，某种程度上可以说是

中央为了去杠杆有意为之，但完全在可控范围之内。2、经过两年贸易战，市场已逐渐适应中美的长期摩

擦，对拜登上台并无幻想，对中国的实力反而信心更强。3、目前看来估值过高的优质公司，在经过几个

月调整后，可以按照明年的业绩估值，这种切换使得估值显得不那么贵了。

尽管特朗普还有一个半月的任期，在这段时间内仍然会抓紧机会对中国搞事情，但搞大事的能力应

该是没有了。短期内中国周边发生实质性大规模军事冲突的可能性仍然较低，市场将逐步适应中美全方

位摩擦带来的波动。

我们预计明年初拜登上台头半年的首要任务就是防控疫情并大范围注射疫苗。第二个半年将着重恢

复重启经济，并开启与中国 2022年的贸易谈判。因此 2021年中国面对的美国压力将减小，但 2022年下
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半年之后至 2024年，由于中期选举和连任选举的需要，以及中国 GDP逐渐接近美国，中国面临美国的压

力将持续加大。

2020年 11月港股恒生指数上涨 9.27%， 国企指数上涨 8.06%，科技指数上涨 6.44%。香港目前疫情

也同西方国家一样来到第二波，但香港市场本月走势其实联动美股更多，因此出现大幅上涨。2020年对

香港本地发展而言，虽然受到疫情和国际政治负面影响，但却在改革中迎来了一大批优质科创企业的上

市或回归。香港国际金融中心的地位不仅没有降低反而有所加强，前期香港市场的弱势是不合理的，出

现反弹理所应当。

11月以美元计价的 MSCI中国指数上涨 2.76%。本月受疫苗进展及美国大选尘埃落定刺激，MSCI发达

市场上涨 12.66%，而 MSCI新兴市场上涨 9.21%。本月值得一提的事件是蚂蚁金服上市之前被突然叫停，

使得母公司阿里巴巴单月跌幅达到 13.56%，同时市场也传出针对互联网巨头的反垄断征求意见稿，这两

件事使得中国科技公司整体受到了影响，也大幅拖累了 MSCI中国指数。 

11月美元指数在盘整两个月后继续开始趋势性下跌，收于 92.0，这一趋势并未结束，应该是一个长

期的过程。11月人民币兑美元继续升值 1.75%至 6.58。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，在 6.0-7.0的范围内逐渐

震荡走高是较为理想的。

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。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。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。我们把仓位提升到较高水平，主要投资于新能源，科技

和医药等行业中的优质公司。

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。


