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过去一周% 今年至今% 过去一年% 过去三年%

MSCI全球 -2.2 -20.6 -17.0 13.7

MSCI发达市场 -2.3 -20.8 -15.5 16.8

MSCI新兴市场 -1.8 -19.4 -27.4 -6.7

MSCI亚太不含日本 -1.9 -17.6 -25.5 -2.2

MSCI欧洲 -2.7 -22.8 -20.7 -4.1

标普500 -2.2 -19.7 -11.4 29.0

上证综指 1.1 -6.9 -5.6 11.3

英国 -0.6 -2.9 0.6 -4.4

德国 -2.3 -19.3 -17.9 2.3

香港 0.6 -6.6 -24.2 -23.4

日本 -2.1 -9.9 -9.7 19.4

澳大利亚 -0.6 -12.2 -10.0 -1.6

韩国 -2.6 -22.6 -29.8 8.2

台湾 -6.3 -21.3 -19.0 31.6

印度 0.3 -9.2 1.1 33.3

俄罗斯 -9.8 -20.0 -22.9 -8.9

巴西 0.3 -5.6 -21.3 -2.4

数据纵览:全球主要资产表现回顾

资料来源： Wind，Bloomberg；数据截至

全球股票指数 债券指数

大宗商品和另类

外汇

收益率 过去一周 过去一月 今年至今

10年美债收益率 (bps) 2.88 -25.00 -6.00 136.00

10年中债收益率 (bps) 2.83 2.77 7.04 5.01

中证全债指数 (%) - -0.1 -0.3 0.2

中证国债指数 (%) - -0.1 -0.3 0.0

中证国开债指数 (%) - 0.0 -0.2 -0.2

AAA信用债指数 (%) - 0.0 -0.1 -0.4

AA信用债指数 (%) - 0.0 -0.1 1.2

中证转债(%) - 1.0 3.9 -4.1

过去一周% 过去一月% 过去三月% 今年至今%

布伦特原油 2.2 -4.1 6.8 43.3

伦铜 -3.9 -15.2 -22.2 -17.1

CRB商品指数 -0.4 -5.0 -5.7 3.2

COMEX黄金 -1.0 -1.9 -5.8 -0.9

COMEX白银 -6.2 -9.4 -19.5 -15.0

富时发达市场REITs -1.9 -7.6 -18.3 -20.2

过去一周% 过去一月% 过去三月% 今年至今%

离岸人民币兑美元 0.2 0.0 5.2 5.2

美元指数 0.9 2.5 6.6 9.5

2022/7/1
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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

市场指数

风格指数 2)

上周成交量（亿元）

上周行业涨跌幅（%）

过去一周% 今年至今% 过去一年% 过去三年%

上证综指 1.1 -6.9 -5.6 11.3

沪深300 1.6 -9.6 -14.6 13.5

中证800 1.5 -10.3 -12.3 16.3

中证500 1.1 -12.5 -4.1 26.2

中小板指 2.2 -11.5 -9.6 49.6

创业板指 -1.5 -16.3 -19.5 77.4

恒生指数 0.6 -6.6 -24.2 -23.4

恒生国企 0.5 -6.9 -28.1 -29.5

中概股1) -1.6 -9.4 -44.6 -13.2

MSCI中国 -0.5 -12.3 -32.7 -7.3

过去一周% 今年至今% 过去一年% 过去三年%

大盘成长 2.1 -11.6 -18.9 53.2

大盘价值 1.5 -5.1 -10.8 -9.0

中盘成长 1.6 -12.8 -11.2 47.8

中盘价值 1.5 -9.4 -4.7 2.9

小盘成长 2.1 -16.5 -6.7 35.3

小盘价值 1.0 -8.1 4.4 21.7
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市场观察(1)A股
成长性板块回调整固，大消费与地产接力而上

 成长性板块回调整固，大消费与地产接力而上：随着防疫措施进一步放松，本周市场焦点转向餐饮文旅、大消费等直接受益的板块，
而前期反弹幅度较大的成长股、尤其是汽车及零部件相关板块进入回调。除大消费外，前期反弹较弱的金融地产本周也有领先表现，
市场开始出现一些轮动迹象，表明在三季度经济进一步复苏的预期下，与经济相关性较强的板块开始受到资金的关注。本周两市继续
维持较高量能，且在前期热点板块回调的时候，有新的热点能够接力而上，尤其在海外市场波动较大的环境下，A股显现出了韧性。

 强劲反弹后的正常调整，关注疫后恢复较快的板块：展望未来，周三两市成交额创下2月24日以来新高，显示市场热情并未消退，指
数在历经快速反弹之后出现调整也属正常，市场有望在整固之后再出发，但板块或短期出现轮动。在投资方向上，投资人可重点关注
疫情后较快恢复的制造业，思路上可适当向中游倾斜；同时关注稳增长相关的金融、基建、地产行业、新政重点推动的汽车、新能源
及电子消费等领域，以及在通胀大环境下相对受益的煤炭、农化、能源、金属等。

资料来源：万得，（左）数据区间2022.06.27-2022.07.01；（右）数据区间2020.02.01-2022.07.01

成长性板块回调，零售与地产产业链领涨 资金承接有力，两市成交金额回升至去年末时的水平
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市场观察(2）中国股市
全球经济周期错位，独立行情越发明显

 受益全球经济周期错位，中国股市独立行情越发明显：得益于经济周期与政策的分化，上半年中国股市表现显著优于主要发达经济
体，沪深300和恒生指数跌幅为9.2%和6.6%，而美股标普500指数跌幅超过了20%，德国DAX指数下跌近20%。尤其是6月以来，A股走独
立行情的趋势变得越发明显，背后的原因就在于投资者预计中国经济将从3-4月份疫情的重创之中走出、迈向复苏，而欧美市场则可
能在央行激进加息应对通胀之下出现衰退。

 中期复苏趋势提振，中国股市仍有较强吸引力：目前中国政策高度聚焦稳增长，二季度以来稳增长相关的政策纷至沓来、并不断敦促
落实，陆续披露的数据也让复苏得到验证，尽管投资者仍需要看到更多的积极数据。整体而言，中期来看，中国经济大体处在复苏趋
势上，基本面的好转有望提振市场信心，让当前的复苏交易逻辑得以延续。在全球经济与政策周期继续错位的大背景下，A股、港股
与中概股为代表的中国资产有望继续受到全球资金的重点关注。

资料来源：万得，数据区间2022.01.01-2022.06.30

上半年中国股市领跑全球（%） 6月以来，A股开始走明显的独立行情
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市场观察(3）海外
在加息与衰退间权衡，海外继续呈现较大波动

 在加息与衰退间权衡，海外继续呈现较大波动：本周海外市场继续在对央行抗击通胀和防范衰退的权衡中呈现较大波动。因贸易赤字
扩大至创纪录高位，美国经济第一季度萎缩幅度上修至1.6%，略高于之前估计的1.5%。 由于价格上涨迫使人们削减在其他商品上的支
出，美国5月消费者支出（PCE）亦低于预期，这是第二季初经济反弹正在失去动能的又一个迹象。5月PCE环比增0.2%，为五个月来的
最小增幅。扣除波动较大的食品和能源后的核心PCE同比增4.7%，为去年11月以来最小增幅。

 检视和调整投资组合，积极应对下半年的开启：不过，这一美联储颇为关注的通胀指标升势放缓，有助于缓解投资者对激进加息的担
忧。随着下半年的开启，投资者应对投资组合进行检视和调整；虽然无法准确判断美国经济何时出现衰退，但我们可以在投资策略上
做出相应的准备；在美国经济从中周期向后周期过渡的过程中，投资者可以关注具有较高确定性的赛道中，市场地位和财务状况相对
良好的企业，这些标在市场调整中通常具有比较好的稳定性；另外，更应建立多元化的投资组合，尽可能涵盖股票、固定收益和另类
资产以降低波动、分散风险。

资料来源：万得，（左）数据区间2020.01-2022.05；（右轴）数据区间2019.12-2022.03

美国通胀如能进一步回落，将有助于缓解对激进加息的担忧 一季度美国出现了近两年来的首次季度GDP萎缩
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大咖观市：市场或将震荡上行，结构有望渐趋均衡

资料来源：上投摩根

上投摩根基金经理

李德辉

目前国内经济基本面一般，但流动性相对宽松，预计未来市场偏震荡上行走势。本轮反弹的原
因主要是经济修复的预期，国内经济已从谷底逐步恢复，而美债10.年收益率已达3.5%，上行
概率不高，市场对于美国流动性收缩也已反映。

我们认为国内经济在二季度是相对较差的，三季度在“自然回补”+政策主动的双重发力下，
整体经济有望逐步恢复，预计会达到疫情前的70-80%。现基建已逐步发力，但受疫情影响，消
费和服务仍然偏弱，经济恢复动能较为缓慢，四季度情况还需保持观察。

海外方面，市场对美国经济衰退有预期，如美国确实出现衰退，会影响外部需求，进而影响出
口相关企业和公司，但对国内整体影响不大。

本轮反弹，光伏、新能源表现强势，其本身行业景气度高继而导致目前估值偏贵，而消费、金
融反弹偏弱，是预期经济没有修复，经济分化导致股市结构性分化。如三季度经济能够企稳反
弹，与经济强相关的资产消费、金融会有估值修复，行情也会逐步均衡，但预计景气度高的新
能源仍会是主流赛道。

当前市场处于经济弱复苏，流动性相对宽松的情况，行情的结构性表现非常明显。相比市场及
行业的贝塔，我们的投资更看重公司的持续阿尔法能力和估值。这也是本次市场反弹，但组合
的弹性表现不是特别强的主要原因。

我目前也在动态调整仓位，一方面希望组合增加一些弹性，能够保持与市场的节奏和趋势基本
一致，另一方面，也希望保持组合内具体品种的投资性价比。
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其他观察

资料来源：路透，彭博，证券时报等媒体

 全球主要央行总裁异口同声，先打赢通胀阻击战再考虑增长
全球主要央行的总裁们表示，在世界各地推动高通胀回落将是痛苦的，甚至可能使经济增长崩溃，但必须迅速采取行动，防止价格快
速上涨的预期变得根深蒂固。美联储主席鲍威尔在葡萄牙辛特拉举行的欧洲央行年会上表示：“这个过程极有可能会带来一些痛苦，
但最痛苦是未能抑制住这轮高通胀，让它变得更加持久。”欧洲央行总裁拉加德赞同鲍威尔的看法，她表示，疫情前的低通胀时代不
会再出现。英国央行总裁贝利称，“在某些情况下，我们将不得不采取更多行动。”

 美国经济首季萎缩幅度被上修，商品积压使经济前景蒙阴
美国经济第一季度萎缩程度略高于之前的估值，因贸易赤字扩大至创纪录高位，以及新一波新冠疫情抑制了娱乐等服务支出。数据还
显示出经济的一些潜在疲软迹象，消费者支出被下修，而库存则被上修。第一季度国内生产总值(GDP)环比年率终值为下滑1.6%，降幅
大于上个月报告的1.5%。这是自近两年前疫情期间出现短暂深度衰退以来GDP首次萎缩。

 中国央行：加大稳健货币政策实施力度，稳定宏观经济大盘
中国央行近日召开货币政策委员会二季度例会，要求强化跨周期和逆周期调节，加大稳健货币政策实施力度；为实体经济提供更有力
支持，稳定宏观经济大盘。央行新闻稿并称，在国内粮食稳产增产、能源市场平稳运行的有利条件下，保持物价水平基本稳定；进一
步疏通货币政策传导机制，保持流动性合理充裕，增强信贷总量增长的稳定性。

 中港证监会：批准将符合条件ETF纳入两地互联互通机制，将于7月4日开始交易
中国证监会与香港证监会发布联合公告，批准两地交易所正式将符合条件的交易型开放式基金(ETF)纳入内地与香港股票市场交易互联
互通机制，互联互通下的ETF交易将于7月4日开始。公告显示，目前相关业务规则、操作方案及监管安排均已确定，技术系统已准备就

绪。
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趋势跟踪：市场利率下行，国债收益率上行

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下行12.3个bps

 10年期国债和国开债收益率分别较前一周上升2.8个bps和5.0个bps

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，北上资金净流入

资料来源： Wind，Bloomberg；数据截至

 截至 ，融资余额较前一周上升217.4亿元

 陆股通北上资金上周净流入102.31亿元

融资余额（亿元） 北上资金（亿元）

2022/7/1

2022/7/1



11 |  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。

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13.98

 能源、金融、信息技术等行业估值仍在相对低位

中证800指数估值（倍） A股主要行业动态市盈率分位数*
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2022年二季度焦点基金
波动中宜稳健航行，把握入市好时机

*排名数据来自银河证券，截至2022年3月31日；动力精选基金在银河证券为“偏股型基金（股票上下限60%-95%）”，近2年同类排名为6/509；上投摩根锦程稳健/均衡/积极成长养老FOF分别对每份基金份额
设置了1年/3年/5年的最短持有期限，最短持有期限内不可办理赎回及转换转出业务。基金名称中包含“养老”字样，并不代表收益保障或其他任何形式的收益承诺。养老产品不保本，可能发生亏损。

布局A股成长潜力

关注新能源等赛道
近2年排名领跑*

动力精选基金
A(001766)

高集中高成长
聚焦新兴产业

宏观思维优选赛道
全市场优选个股

新兴动力基金
A(377240)

核心优选基金
A(370024)

聚焦科技蓝海，
网罗景气龙头

科技前沿基金
A(001538)

退休储备一站式解决方案

锦程稳健养老一年持有混合FOF（009143）一年期

投资理财新招式
多资产严控风险

多元配置争取稳健收益

安隆回报A
基金

（004738） *

追求股债平衡
争取多元收益

双核平衡基金
A(373020）

均衡布局攻守有道

自下而上选股，追求长期超额收益阿尔法基金(377010)

锦程均衡养老三年持有混合FOF（007221）三年期

锦程积极成长养老五年持有混合FOF（009161）五年期

成长先锋基金A(378010） 把握成长机会,注重均衡配置

大盘蓝筹基金(376510) 聚焦大盘蓝筹，分享中国增长红利
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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》和《基金产品资料概要》等法律文件。基金名称中包含“养老”字样，并不
代表收益保障或其他任何形式的收益承诺。养老产品不保本，可能发生亏损。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。


