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过去一周% 今年至今% 过去一年% 过去三年%

MSCI全球 -1.54 -1.54 13.03 60.17

MSCI发达市场 -1.68 -1.68 16.21 65.52

MSCI新兴市场 -0.48 -0.48 -7.27 25.37

MSCI亚太不含日本 -0.64 -0.64 -7.94 30.65

MSCI欧洲 -0.32 -0.32 10.45 37.94

标普500 -1.87 -1.87 22.96 83.44

上证综指 -1.65 -1.65 0.09 41.31

英国 1.36 1.36 9.16 9.90

德国 0.40 0.40 14.17 48.38

香港 0.41 0.41 -14.72 -9.07

日本 -1.09 -1.09 3.60 42.12

澳大利亚 0.12 0.12 11.05 31.15

韩国 -0.76 -0.76 -2.53 45.05

台湾 -0.27 -0.27 19.43 89.46

印度 2.56 2.56 24.23 66.65

俄罗斯 -3.17 -3.17 7.55 38.21

巴西 -2.01 -2.01 -16.07 12.02

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) 1.76 24.00 28.00 24.00

10年中债收益率 (bps) 2.82 4.27 -2.70 4.27

中证全债指数 (%) - 0.0 0.3 0.0

中证国债指数 (%) - -0.2 0.2 -0.2

中证国开债指数 (%) - -0.1 0.3 -0.1

AAA信用债指数 (%) - 0.0 -0.1 0.0

AA信用债指数 (%) - -0.2 -0.2 -0.2

中证转债(%) - -0.4 2.5 -0.4

过去一周% 过去一月% 过去三月% 今年至今%

布伦特原油 5.3 8.6 0.0 5.3

伦铜 -0.5 0.8 4.2 -0.5

CRB商品指数 0.6 1.8 3.8 0.6

COMEX黄金 -1.8 0.7 2.1 -1.8

COMEX白银 -4.1 -0.6 -1.2 -4.1

富时发达市场REITs -2.2 1.9 8.4 45.9

过去一周% 过去一月% 过去三月% 今年至今%

离岸人民币兑美元 0.3 0.3 -1.1 0.3

美元指数 -0.2 -0.6 1.6 -0.2

2022/1/7
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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 -1.7 -1.7 0.1 41.3

沪深300 -2.4 -2.4 -12.5 57.9

中证800 -2.4 -2.4 -7.9 60.0

中证500 -2.5 -2.5 9.8 67.3

中小板指 -4.1 -4.1 -7.3 98.8

创业板指 -6.8 -6.8 -2.1 144.2

恒生指数 0.4 0.4 -14.7 -9.1

恒生国企 -0.1 -0.1 -23.8 -18.7

中概股1) -2.6 -2.6 -46.2 7.2

MSCI中国 -1.7 -1.7 -25.3 16.2

过去一周% 今年至今% 过去一年% 过去三年%

大盘成长 -5.2 -5.2 -13.5 123.5

大盘价值 2.8 2.8 -7.5 22.1

中盘成长 -4.9 -4.9 0.9 97.0

中盘价值 0.0 0.0 3.8 33.2

小盘成长 -2.7 -2.7 17.4 85.8

小盘价值 0.8 0.8 20.7 54.7
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市场观察(1)A股
美债实际利率短线急升，价值股再次领跑A股

 美债实际利率短线急升，价值股再次领跑A股：美联储释放加速紧缩的信号，美债实际利率近期的快速攀升，叠加交易拥挤、浮盈较
大，共同导致了开年以来新能源、医药等高成长、高景气板块的加速调整。A股本周的调整与全球股市一致，尤以创业板指和新能源
板块为代表的成长股波动较大。在政策暖风的呵护和“回归经济建设为中心”的预期的提振下，去年持续承压的地产产业链本周再次
领涨，延续了四季度以来的反弹态势。

 经济转型并非一蹴而就，现实围绕预期上下波动：无论是新能源产业链为代表的新经济，还是地产产业链表征的旧驱动，都是当下中
国经济增长的重要引擎，而转型之路也不会一蹴而就。转型升级“进三退一”的现实路径，与投资者线性外推的直线路径，是近期股
市波动的主要矛盾和困扰投资者的源泉。宏观利率因子的解读也好，交易层面的解释也罢，本质上都是相关板块的估值在波动，而非
基本面上的变化。除了守正（坚守优质赛道的中长期确定性）之外，收益与风险的性价比突出的港股市场值得重点关注。同时鉴于货
币政策与汇率、资本流动的钩稽关系，建议密切关注人民币汇率及相关政策的动向，其或对A股市场风格有较大影响。

资料来源：万得（左）本周数据区间为2022.01.04-2022.01.07（右）数据区间2021.01.01-2022.01.07

转型并非一蹴而就，短线拐点难测而长期趋势则相对确定 美债实际利率短线急升，推动价值股再次跑赢成长股
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市场观察(2）海外
美联储公布鹰派纪要，紧缩步伐或再提速

 美联储公布鹰派纪要，紧缩步伐或再提速：持续的通胀压力促使美联储加速收紧货币政策。美联储周三公布的12月会议纪要显示，
“非常吃紧的”就业市场和居高不下的通胀，可能要求美联储比预期更早加息，并开始缩减资产负债表的规模。鹰派的会议纪要发布
后，投资者对美联储今年3月加息的预期跳升至80%，美债实际利率短线急升造成美股、尤其是成长与科技股大幅波动。

 鹰派信息有望逐渐消化，基本面仍对股市构成支撑：开年以来市场对美联储加快紧缩步伐的预期，导致美债收益率短线急升（从1.5%
到1.8%），造成美股乃至全球股市波动。类似的情形实际上去年一季度已经出现过，而全年美股以接近新高收报。历史上来看在美债
收益率绝对水平较低的情况下，美股与美债收益率在同比上是同向波动的，尽管美债收益率（尤其是实际收益率）短线的急升也往往
给美股、尤其是成长股造成较大波动。但随着投资者逐渐消化美联储的鹰派信息，市场将逐渐回归以增长为主基调的基本面。2022年
盈利的增长仍然有望抵消估值调整的压力，对欧美日等发达股市构成支撑。

资料来源：（左）万得，数据区间2020.01.01-2022.01.07；（右）彭博，分别反映今年1月6日和去年底收盘价所隐含的对应时点美国联邦基金利率水平

美国实际利率的短线急升，往往给股市造成较大波动 开年第一周，投资者加快上调美联储的紧缩步伐
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市场观察(3）REITs
通胀环境下表现更优，2022年有望延续强势

 2021年REITs显著跑赢股市，2022年有望延续强势：随着全球经济从疫情中复苏并进入再通胀的环境，2021年全球房地产投资信托基
金（REITs）显著反弹，富时全球REITs全年上涨28.0%，跑赢MSCI全球的16.8%。进入新的一年，在美国就业数据持续优于预期，及通
胀压力加速美联储收紧货币政策的背景下，全球REITs有望再次跑赢全球股市。

 REITs通胀环境表现更优，多元化配置的优选：对于在投资组合中寻求通胀保护的投资者而言，从市场回报和经营基本面来看，REITs
在温和通胀时期的表现历来不错。与低通胀时期相比，REITs在温和通胀时期的平均回报和经营业绩较高。一方面REITs底层资产的租
金随着通胀逐渐调整，另一方面底层资产的价值也随着通胀走高而增值。因此，REITs是能较好适应通胀的资产，也是多元化配置的
理想标的。

资料来源：万得，（左）2022年第一周数据区间为2022.01.03-2022.01.07；（右）数据区间1990.01-2021.11，其中欧元区数据起始于1997.01

2021年强势跑赢股市后，开年第一周REITs小幅落后 欧美均面临较大的通胀压力，REITs通常能更好地适应通胀环境
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大咖观市：短期深调带来长线布局良机

新能源、军工、生物医药、公用事业等高景气板块近日均出现较大跌幅，其中新能源板块受到了补贴下滑等消息

面及其他传闻等因素的影响，万得新能源指数周二、周三分别下跌3.49%和3.52%。但同时，其它板块似乎并没

有什么特别的消息扰动。

因此在消息面之外，机构持仓集中度较高、交易拥挤和前期涨幅较大等交易和心理层面的因素，或许才是近期相

关板块调整幅度较大的主要原因。而这样的调整原因会随着调整的进行而逐渐淡去，并不构成持续性的风险，甚

至带来优质个股的难逢的加仓、布局良机。

如何应对？首先，必须认识到波动是市场的常态，很多时候也是未来收益的来源。我们认为在投资上，波动并不

是真正的风险，很多时候都跟行业和公司本身无关，只是市场情绪的变化或者交易拥挤，导致了波动。投资真正

的风险，是选错赛道和看错标的所带来的。所以，对于长期看好的行业和标的，波动反而提供加仓机会。

通过多元化的行业配置，博采alpha来源，在不牺牲长期收益的情况下降低投资组合的波动。有了2015和2018年

的波动和回撤较大的经历，在坚持立足产业发展趋势、与优质成长龙头共同成长的同时，这两年我们也有意识地

进行行业和个股的分散，主动寻找一些低相关、或者负相关的股票来对冲组合的波动。这些股票长期也有阿尔

法，又能降低我的波动，也不影响投资组合的长期收益。

我们对今年股市是相对乐观的，预计机会将更加多元，这也意味着构建一个既能够多元化收益来源、又能有效控

制回撤的投资组合会相对容易。在光伏、电池上游、养殖、家电、轻工、半导体、医药以及港股中概股等多个行

业和市场都有非常合适的品种进行高质量的分散投资。

资料来源：上投摩根

上投摩根副总经理兼
投资总监

杜猛
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其他观察

资料来源：路透，彭博

 美国12月就业增幅不及预期，但劳动力市场接近充分就业
劳动力短缺之际，美国12月非农就业岗位增长19.9万个，远低于预期的增加40万个，随着病例数螺旋式上升干扰经济活动，就业增长
在短期内可能保持温和。不过美国劳工部周五发布的备受关注的就业报告暗示，就业市场处于或接近充分就业。失业率从11月的4.2%
降至22个月最低的3.9%，连续第二个月大幅下降。薪资强劲增长，突显劳动力市场吃紧。数据公布后，美国股市涨跌互现。美元指数
下跌。美债收益率走高。

 12月OPEC增产幅度再度低于协议目标，凸显产能限制抑制供应
路透公布的一项调查显示，石油输出国组织(OPEC)12月石油产量增幅再次低于与盟友达成协议的计划增幅，突显出在全球需求从疫情
中复苏之际，产能限制正在抑制供应。调查发现，OPEC的12月日产量为2,780万桶，较上月增加7万桶，但低于供应协议所允许的日增
25.3万桶。调查发现，由于产量增幅低于计划，12月OPEC的减产执行率从一个月前的120%上升至127%。

 欧元区12月综合PMI终值降至3月来最低，因疫情致经济复苏动摇
一项调查显示，欧元区的经济复苏在12月出现动摇，因为新冠感染病例重新加速出现，遏制了在欧元区占主导地位的服务业的增长，
而且如果为此施加更严格的限制，复苏还可能进一步削弱。衡量整体经济健康状况的一个良好指标--IHS Markit综合采购经理人指数
(PMI)从11月的55.4降至12月的53.3，为3月以来最低。

 李克强总理：针对市场主体需求实施更大力度组合式减税降费，确保一季度经济平稳开局
国务院总理李克强5日主持召开减税降费座谈会时表示，面对新的经济下行压力，要继续做好“六稳”“六保”工作，针对市场主体需

求实施更大力度组合式减税降费，确保一季度经济平稳开局、稳住宏观经济大盘。要延续到期的减税降费措施，加大研发费用加计扣
除、增值税留抵退税力度，对受疫情影响重的服务业等困难行业实施精准帮扶。
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趋势跟踪：市场利率下降，国债收益率反弹

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降24.3个bps

 10年期国债和国开债收益率分别较前一周上升4.3个bps和1.3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：融资余额下降，北上资金净流入

资料来源： Wind，Bloomberg；数据截至

 截至 ，融资余额较前一周下降35.1亿元

 沪深港通北上资金上周净流入62.0亿元

融资余额（亿元） 北上资金（亿元）

2022/1/7

2022/1/7
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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14.75倍

 能源、金融和电信服务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*

2022/1/7

2022/1/7
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2021年四季度焦点基金
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陈思郁(20150804至今)、李德辉(20180330-
20190719)。*截至2021年9月末，近1年、2年收益率在银河证券“偏股型基金（股票上下限60%-95%）”分类中分别排名9/613、4/474；上投摩根动力精选基金成立日期为2019-01-29，基金业绩比较基准为中
证800指数收益率*80%+中债总指数收益率*20%，2020年、2019年累计净值回报分别为112.14%、20.11%，对应区间的基金业绩比较基准增长率分别为20.60%、21.92%。上投摩根动力精选基金历任基金经理为
张富盛(20190129至今)、孟亮(20190129-20190329)。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。

布局A股成长潜力

关注新能源等赛道
领跑同类业绩榜*

动力精选基金
(001766)

高集中高成长
聚焦中国新兴产业

宏观思维优选赛道
全市场优选个股

新兴动力基金
(377240)

核心优选基金
(370024)

聚焦科技蓝海，
网罗景气龙头

科技前沿基金
(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

安隆回报基
金A

（004738） *

追求股债平衡
长期收益稳健

双核平衡基金
（373020）

均衡布局攻守有道

聚焦大盘蓝筹，
分享中国增长红利

大盘蓝筹基金
(376510)

把握成长机会
注重均衡配置

成长先锋基金
（378010）

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
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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。


