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每周图观：参考中国的经济地位，外资增配中国股市的空间还很大

资料来源：注1MSCI全球指数5月份指数单张（factsheet)，反映截至2021年5月底的数据；注2IMF全球经济展望报告（2021年4月份）

MSCI全球指数中的权重1 GDP占全球的比重2

美国 57.84% 24%

日本 6% 6%

中国 4.93% 18%

英国 3.81% 3%
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过去一周% 今年至今% 过去一年% 过去三年%

MSCI全球 -1.9 9.2 33.8 37.1

MSCI发达市场 -1.9 9.8 33.3 39.0

MSCI新兴市场 -1.5 5.4 36.8 23.1

MSCI亚太不含日本 -1.4 5.1 36.0 24.3

MSCI欧洲 -3.2 9.9 30.9 17.6

标普500 -1.9 10.9 33.7 50.2

上证综指 -1.8 1.5 19.9 16.7

英国 -1.6 8.6 12.7 -8.0

德国 -1.6 12.6 25.8 20.4

香港 -0.1 5.8 17.7 -5.0

日本 0.1 5.5 29.6 27.7

澳大利亚 0.8 11.9 24.1 20.7

韩国 0.6 13.7 53.2 37.5

台湾 0.6 17.6 50.0 56.2

印度 -0.2 9.6 53.0 47.2

俄罗斯 -1.9 18.7 33.8 49.6

巴西 -0.8 7.9 33.6 83.9

数据纵览:全球主要资产表现回顾

资料来源： Wind，Bloomberg；数据截至

收益率 过去一周 过去一月 今年至今

10年美债收益率 (bps) 1.45 -2.00 -19.00 52.00

10年中债收益率 (bps) 3.12 -0.74 -2.55 -2.27

中证全债指数 (%) - -0.1 -0.1 0.3

中证国债指数 (%) - -0.1 -0.3 0.3

中证国开债指数 (%) - -0.1 -0.1 0.0

AAA信用债指数 (%) - 0.0 -0.1 0.0

AA信用债指数 (%) - 0.0 0.0 -0.5

中证转债(%) - -1.6 -0.3 2.1

过去一周% 过去一月% 过去三月% 今年至今%

布伦特原油 0.7 6.6 16.2 41.4

伦铜 -8.5 -12.1 1.0 17.8

CRB商品指数 -1.6 2.3 11.1 24.9

COMEX黄金 -6.2 -5.6 1.8 -6.9

COMEX白银 -8.2 -8.8 -1.9 -2.1

富时发达市场REITs -2.0 4.7 10.6 34.1

过去一周% 过去一月% 过去三月% 今年至今%

离岸人民币兑美元 1.0 0.6 -0.7 -0.6

美元指数 2.0 2.8 0.5 2.6

2021/6/18

全球股票指数 债券指数

大宗商品和另类

外汇
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数据纵览：中国主要指数及行业表现回顾

资料来源：Wind；1）纳斯达克中国金龙指数；2）巨潮风格系列指数。数据截至

过去一周% 今年至今% 过去一年% 过去三年%

大盘成长 -2.5 2.9 48.9 84.9

大盘价值 -2.9 -3.1 13.9 8.4

中盘成长 -1.4 6.5 26.7 45.1

中盘价值 -3.3 0.9 15.5 1.4

小盘成长 -1.4 8.3 23.2 25.5

小盘价值 -2.5 6.2 17.6 10.2

过去一周% 今年至今% 过去一年% 过去三年%

上证综指 -1.8 1.5 19.9 16.7

沪深300 -2.3 -2.1 26.2 35.9

中证800 -2.0 -0.6 23.6 32.3

中证500 -1.0 4.6 16.1 21.4

中小板指 -0.9 -1.4 23.6 38.1

创业板指 -1.8 9.2 42.9 97.3

恒生指数 -0.1 5.8 17.7 -5.0

恒生国企 -1.0 -0.9 7.4 -10.3

中概股1) -2.6 -9.0 19.3 34.7

MSCI中国 -1.1 -1.1 23.4 15.5
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市场观察(1）美联储会议
乐观预测支撑鹰派基调，撤出风险资产为时尚早

 加息步伐有所加快，缩减QE纳入议程：美联储6月会议维持基准利率及购债计划（QE）不变，最新点阵图预测2023年末之前将有两次
加息，紧缩步伐快于此前会议释放的信号。何时以及如何开始缩减QE正式纳入此次会议讨论议程，但主席鲍威尔表示尚未有具体时间
表，且一旦有了将会给出前瞻指引。此外，美联储还上调了隔夜逆回购工具利率和超额准备金利率各5个基点，但这一技术性调整主
要是为了保持联邦基金利率在利率走廊内运行，并非实质性加息。

 乐观预测支撑鹰派基调，撤出风险资产为时尚早：整体而言，本次会议基调略显鹰派，主要体现在加息步伐加快、上调通胀和经济增
长预测等。故美联储声明和预测发布后，美元上涨，美债收益率急升，美股出现较大波动。但投资者无须过度担忧，一方面截至周五
收盘长期限美债收益率回落至决议公布前的水平，另一方面目前美联储的货币政策仍较为宽松且预计还会持续较长时间；更重要的
是，政策收紧主要是对经济复苏的确认，而复苏是有利于股票等风险资产的。

资料来源：（左）美联储，6月与3月FOMC声明；（右）万得，数据区间1996.1-2021.06，取每月月末值做同比或同差（本月数据-去年同月数据），6月数据截至17日

美联储上调主要经济数据预测，乐观前景支撑鹰派基调 紧缩是对复苏的确认，美国基准利率与美股大体呈同向运动
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2021 2022 2023

（6月）实际GDP增速 7.0% 3.3% 2.4%

3月会议预测 6.5% 3.3% 2.2%

（6月）失业率 4.5% 3.8% 3.5%

3月会议预测 4.5% 3.9% 3.5%

（6月）通胀（核心PCE) 3.0% 2.1% 2.1%

3月会议预测 2.2% 2.0% 2.1%

（6月）联邦基金利率预测 0.1% 0.1% 0.6%

3月会议预测 0.1% 0.1% 0.1%
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市场观察(2)A股
前高附近波动加剧，先抑后稳彰显韧性
 A股前高附近波动加剧，但先抑后扬彰显韧性：5月主要经济数据虽大多呈环比放缓态势，但整体而言复苏根基仍然较稳固，且只是数

据在后疫情时代向常态回归而已。6月中期借贷便利（MLF）等额平价续做, 也释放出继续保持资金面平稳的信号。不过，由于随着主
要指数重临前高附近、叠加美联储会议临近带来的不确定性，本周A股市场出现了较大的波动，尤其是前期热门的板块和个股在周三
出现了较大的调整。全周而言，A股整体呈现先抑后稳的走势、颇具韧性，显示市场逐渐消化负面因素。

 盈利上行支撑仍在，关注顺周期与中盘成长股：全球经济先后从疫情中恢复，经济复苏期，盈利上行是支撑股价上涨的主要因素。海
外经济有望在三季度进一步走强，在国内外政策基调未变的背景下，盈利超预期改善是大概率。A股中报有望超预期，三季度有望演
绎中报行情。内外需共振的背景下，金融、资源品、制造业、可选消费等行业景气向上，盈利有超预期可能。同时中小盘股业绩弹性
在经济复苏期相较大盘股更高，很多中盘股都是长期缺乏关注的细分行业龙头，现阶段容易得到市场的关注。

资料来源：万得，（左）数据区间2019.04-2021.06；（右）国盛证券，统计数据区间2007.03-2021.03

一年期MLF等额平价续作，释放资金面将继续平稳的信号 一季度A股创2007年以来最强劲的盈利增长，中报有望延续盈利高增趋势
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市场观察(3）海外
亚太科技实力与日俱增，关注三大结构性趋势

 全球科技股齐发力，韩国综指创历史新高：半导体和软件股为代表的科技板块本周逆市上涨，成为A股市场“最靓的仔”。实际上，科
技股领跑的情形也出现在亚太和全球市场上，科技股占比较高的韩国综合指数在盘整数月之后于本周创出历史新高，台湾加权指数和
纳斯达克指数距离历史高点均不到3%。

 亚太科技实力与日俱增，关注三大结构性趋势：亚太科技股的中长期配置价值较高，不仅因为估值较美国同行更低，还源于亚太企业
有望在全球科技领域扮演愈趋重要的角色，例如韩国和中国台湾在半导体领域的制造优势，日本在高端机械人生产及工厂自动化系统
方面引领环球市场。亚太地区的持续数字化、研发本地化和进口替代三大结构性趋势值得重点关注。尤其在互联网、制造业和游戏板
块，软件和专用硬件开发商将受益于需求攀升。在消费板块，电子商务和电动汽车的渗透率不断提高，特别关注东盟和日本等现阶段
落后的市场。同时，即将广泛应用的5G技术和相关支持政策，或将起到推波助澜的作用。

资料来源：万得，（左）数据区间2021.06.14-2021.06.18；（右）摩根资产管理，仅为示例之用

本周科技股一枝独秀，并非A股独有现象 亚太科技行业有三大催化剂，五大细分领域凸显全球竞争力

行业周涨幅 MSCI全球指数（%） A股（万得一级行业，%）

信息科技 0.3 2.0 

非日常消费品 -0.9 -1.1 

电信 -1.0 -0.8 

医疗保健 -1.0 -2.4 

日常消费品 -2.3 -2.5 

工业 -2.8 -0.1 

公用事业 -2.9 -3.0 

能源 -4.1 -2.8 

金融 -4.2 -2.4 

原材料 -5.9 -3.3 
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大咖观市：估值与业绩增速相匹配，或是今年阿尔法的主要来源

上投摩根2021投资策略会近期召开，重磅嘉宾观点一睹为快

上投摩根副总经理兼投资总监杜猛：

我们的观点在年初就比较明确，经过了过去两年，尤其是大幅上涨的背景下，今年要降低收益预期。

但这并不是对市场悲观。A股市场有很多优秀的上市公司，不断涌现的行业机会，专业机构投资者能够通过不断地挖掘和跟踪行业机会，
创造阿尔法（α）。A股实际上是一个比较友好、能让机构投资者比较容易创造阿尔法的市场。

从基本面来看，今年将是A股上市公司业绩增长较快的一年，A股估值仍处在全球主要市场和历史的中低水平，许多行业估值仍在历史
的20-30%分位数上（资料来源：万得，统计区间2007.03至2021.03），从中仍有很多机会可以把握。

我们相信今年较优的投资风格是估值与业绩增速相匹配，也是创造阿尔法的主要来源。

上投摩根副总经理兼债券投资总监刘鲁旦：

今年债市不确定性主要来自海外，目前来看相对可控。主要风险在于美国政府政策会不会出现无序的情形，但美联储已非常积极地提
早与市场沟通，管理市场预期。

国内方面，央行政策偏中性，但问题不大。通胀是焦点，但本质上通胀的问题源自短期的供需错配，政府近期开始有非常明显的举措
应对，预计通胀预期会得到很好控制。信用风险仍然较高。在经济周期性向上的阶段，政策有意释放结构性调整的压力，当前信用风
险尚未完全释放。

预计今年债券市场总体处于均衡、慢牛，投资者要调整好预期，既不要有过高的杠杆、过于激进的行为，也不宜过于保守、期待出现
黄金坑，利率债和较高评级信用债，仍然值得投资者关注。

资料来源：上投摩根
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其他观察

资料来源：路透，彭博

 美国5月零售销售降幅超预期但强势依旧，消费重心转向服务业
5月零售销售较前月下降1.3%，但趋势依然强劲，由于疫苗接种使美国人能够旅游和从事其他因新冠大流行而受到限制的活动，支出从
商品转向服务。4月数据被大幅上修，显示零售销售增长0.9%。另一份报告显示，5月生产者物价指数(PPI)较前月上升0.6%，4月上升
0.8%。在截至5月的12个月中，PPI上涨了6.6%，为2010年11月以来的最大涨幅，4月上涨了6.2%。

 美国5月房屋开工增幅不及预期，进口物价创2011年9月来最大同比涨幅
美国5月房屋开工反弹幅度不及预期，因木材价格非常昂贵以及其他材料的短缺，继续限制建筑商把握市场上房屋严重短缺这一机会的
能力。美国5月房屋开工上升3.6%，经季节调整后年率为157.2万户。4月数据从之前公布的156.9万户下修为151.7万户。5月进口物价
则上涨1.1%，同比涨幅从4月的10.8%升至11.3%，创2011年9月以来最大涨幅。

 美国消费者对未来一年通胀、房价、收入和就业的预期均回升
纽约联邦储备银行的月度调查显示，5月美国消费者预计未来一年经济将繁荣发展，对通胀、房价、收入和就业市场的预期都在回升。
对明年通胀的预期中值连续第七个月上升，达到4%，为2013年开始编制该系列预期以来的新高，高于4月时的3.4%，对未来三年通胀的
预期从3.1%小幅上升至3.6%。

 6月MLF等额平价续做, 释放继续保持资金面平稳信号
尽管5月PPI创2008年10月以来新高，央行继续释放保持资金面平稳的信号。6月15日，央行开展1年期中期借贷便利（MLF）操作2000亿
元，中标利率为2.95%，与5月持平，为连续15个月保持不变。本月15日MLF到期规模2000亿元，6月MLF操作为等额续做。1年期MLF操作
利率是1年期LPR报价的参考基础。自2019年9月以来，二者一直保持同步调整，点差固定在90个基点。6月MLF利率不动，意味着当月
LPR报价基础未发生变化。
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大事前瞻：本周主要国家议程、经济数据

资料来源：万得

事项 日期 重点摘要

央行议程 6月23日 日本央行公布6月货币政策会议纪要

经济数据

6月22日

6月23日

6月24日

6月25日

美国5月成屋销售、美国6月里奇蒙德联储制造业指数、

日本6月制造业PMI、欧元区6月制造业与综合PMI、美国第一季度经常项目差额、美国6月
Markit制造业与服务业PMI、美国5月新屋销售、美国6月18日当周EIA原油库存、

德国6月IFO景气指数、美国5月耐用品订单、美国6月12日当周首次申请失业金人数、
美国第一季度GDP终值、美国6月堪萨斯联储制造业指数、

中国第一季度对外金融资产与负债、中国第一季度经常账户差额、美国5月PCE与核心PCE、美
国6月密歇根大学消费者预期指数、

其他
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常备借贷便利(SLF)利率:7天

超额准备金利率

趋势跟踪：市场利率反弹，国债收益率下行

资料来源： Wind，Bloomberg；数据截至

 截至 ，存款类机构7天质押式回购利率较前一周上升5.2个bps

 10年期国债和国开债收益率分别较前一周下降0.7个bps和上升0.5个bps

2021/6/18

2021/6/18

中国利率走廊 中国10年期国债收益率
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趋势跟踪：融资余额上升，北上资金净流出

资料来源： Wind，Bloomberg；数据截至

 截至 ，融资余额较前一周上升11.8亿元，存量规模续创六年新高

 沪深港通北上资金上周净流出50亿元

2021/6/18

2021/6/18

融资余额（亿元） 北上资金（亿元）
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趋势跟踪:A股估值结构分化

资料来源： Wind，右图行业分类为wind一级行业；数据区间：1999.12.31-

*注释：右图市盈率分位数的测算方式为以过去20年行业的历史最低估值为0%，并以最高估值为100%建立坐标轴。按照当前估值给予分位数。

 截至 ，中证800指数估值为15.46倍

 公用事业、房地产和能源等行业估值仍在相对低位
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+
投资理财新招式
多资产严控风险

2021年二季度焦点基金
波动中宜稳健航行，把握入市好时机

上投摩根双核平衡基金成立日期为2008-05-21，基金业绩比较基准为沪深300指数收益率*50%+上证国债指数收益率*50%，2020年、2019年、2018年、2017年、2016年累计净值回报分别为62.43%、56.58%、-22.15%、14.35%、-8.32%，对
应区间的基金业绩比较基准增长率分别为15.44%、20.21%、-9.85%、11.22%、-3.95%。上投摩根双核平衡基金历任基金经理为芮崑(20080521-20091024)、梁钧(20080521-20090613)、罗建辉(20091024-20150130)、卢扬(20141030-
20151120)、陈思郁(20150804至今)、李德辉(20180330-20190719)。*投资涉及风险。投资前请参阅销售文件所载详情，包括风险因素。投资价值及收益可出现波动，投资者的投资并无保证，过去的业绩并不预示未来表现。汇率波动可
导致有关海外投资的价值升跌。新兴市场投资的波动程度或会较其他市场更高，并通常对价格变动较敏感，而投资者的资本损失风险也因此而较大。本文件所述摩根亚洲总收益债券基金为内地与香港基金互认中获得中国证监会正式注册
的香港基金，在内地市场向公众销售。该基金依照香港法律设立，其投资运作、信息披露等规范适用香港法律及香港证监会的相关规定。摩根基金（亚洲）有限公司是本文件所载的基金的基金管理人。上投摩根基金管理有限公司作为本
文件所述基金在中国内地发售的主销售商及代理人刊发本文件。本文件并未由中国证券监督管理委员会或香港证券及期货事务监察委员会审阅。

布局A股成长潜力

把握成长机会
注重均衡配置

成长先锋基金
(378010)

高集中高成长
长期爆发力可期

挖掘结构性机遇
追踪中国发展趋势

新兴动力基金
(377240)

核心优选基金
(370024)

均衡布局攻守有道

布局长线核心资产
回避短期市场噪音

科技前沿基金
(001538)

行业个股分散布局
追求持续超赢

大盘蓝筹基金
(376510)

多元配置争取稳健收益

安隆回报基金A
（004738）

追求股债平衡
长期收益稳健

双核平衡基金
（373020）

*

网罗收益机遇
尽显亚债实力

摩根亚洲总收益债券
基金*（968000）
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风险提示：投资有风险，在进行投资前请参阅相关基金的《基金合同》、《招募说明书》、《基金产品资料概要》 等法律文件。本资料为仅为宣传用品，不作为任
何法律文件。基金管理人承诺以诚实信用，勤勉尽责的原则管理和运用基金资产，但不保证基金一定盈利，也不保证最低收益，同时基金的过往业绩及其净值高低并
不预示其未来业绩表现。基金管理人管理的其他基金的业绩并不构成对基金业绩表现的保证。上述资料并不构成投资建议，或发售或邀请认购任何证券、投资产品或
服务。所刊载资料均来自被认为可靠的信息来源，但仍请自行核实有关资料。观点和预测仅代表当时观点，今后可能发生改变。


