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市场回顾及宏观

[bookmark: _GoBack]本月A股市场区间震荡，整体下行。截至5月31日收盘，上证指数收报2898.7点，涨幅为-5.84%，中小板指收报5474.76点，涨幅为-9.42%，创业板指收报1483.66点，涨幅为-8.63%。
图1：A股市场本月总体表现
	指数
	收盘价
	本月涨幅(%)
	今年以来涨幅（%）

	上证指数
	2898.7
	-5.84
	16.23

	中小板指
	5474.76
	-9.42
	16.41

	创业板指
	1483.66
	-8.63
	18.64



细分到申万一级行业上，本月所有板块涨少跌多，其中只有两个板块上涨，分别是有色金属、农林牧渔，其涨幅分别是4.56%，1.33%，而跌幅较深的板块依次是汽车、建筑装饰、非银金融、通信等，其跌幅分别是-9.28%、-8.70%、-8.64%、
-8.00%，具体如图2所示：


图2：本月A股市场申万一级行业表现

宏观数据方面, 我国4月工业增加值同比增长5.4%，预期增长6.5%，前值增长8.5%。1-4月工业增加值同比增长6.2%，预期增长6.5%，前值增长6.5%。4月社会消费品零售总额同比增长7.2%，预期增长8.6%，前值增长8.7%。1-4月社会消费品零售总额同比增长8%，预期增长8.4%，前值增长8.3%。1-4月城镇固定资产投资同比增长6.1%，预期增长6.4%，前值增长6.3%。总体从4月份整体的生产、需求、就业、物价和企业生产预期等方面的指标综合变动趋势来看，经济运行总体继续保持了总体平稳、稳中有进的发展态势。但外部环境依然错综复杂，中国国内发展不平衡不充分的问题依然突出，经济持续健康发展的基础仍需巩固。
货币政策方面，为贯彻落实国务院常务会议要求，建立对中小银行实行较低存款准备金率的政策框架，促进降低小微企业融资成本，中国人民银行决定从2019年5月15日开始，对聚焦当地、服务县域的中小银行，实行较低的优惠存款准备金率。对仅在本县级行政区域内经营，或在其他县级行政区域设有分支机构但资产规模小于100亿元的农村商业银行，执行与农村信用社相同档次的存款准备金率，该档次目前为8%。约有1000家县域农商行可以享受该项优惠政策，释放长期资金约2800亿元，全部用于发放民营和小微企业贷款。
消息面上，（1）国家发改委17日举行发布会，发改委新闻发言人表示，针对经济运行面临的下行压力，发改委将会同有关部门，立足于推动高质量发展，建设现代化经济体系，保持宏观政策连续性稳定性，强化逆周期调节，落实好减税降费政策，保持流动性合理充裕，更加注重通过深化改革扩大开放激发市场活力。（2）5月22日李克强主持召开国务院常务会议，确定深入推进市场化法治化债转股的措施，支持企业纾困化险增强发展后劲。会议指出，下一步要直面问题、破解难题，着力在债转股增量、扩面、提质上下功夫。一是建立债转股合理定价机制，完善国有企业、实施机构等尽职免责办法。二是完善政策，妥善解决金融资产投资公司等机构持有债转股股权风险权重较高、占用资本较多问题。三是积极吸引社会力量参与市场化债转股，优化股权结构，依法平等保护社会资本权益。支持金融资产投资公司发起设立资管产品并允许保险资金、养老金等投资。探索公募资管产品依法合规参与债转股。鼓励外资入股实施机构。

下阶段操作思路

本月A股市场在区间反复震荡。干扰本月A股市场的因素主要有以下几个方面：其一，美国方面“长臂”管辖愈演愈烈，中美贸易摩擦目前还没有缓解的迹象；其二，美国从6月10日起对所有墨西哥输美商品加征关税，未来还会逐步提升，同时美国对欧洲也进行贸易制裁威胁，美国的“单边政策”愈演愈烈；其三，国内方面统计局公布的5月官方制造业PMI为49.4%，低于荣枯线。因此，在内外环境的大不确定下，投资者避险情绪依然浓重，市场具有一定的下行压力。朴石投资认为市场尽管没有明确的趋势性机会，但是指数下行的空间有限，而结构性机会明显。我们认为市场大概率将维持区间震荡态势。核心原因是我们认为中美贸易摩擦不会往失控方向发展，而且我们认为大概率会出现政策反向对冲。另外，随着人民币汇率趋稳，MSCI的继续扩容，以及A股纳富都有望带来千亿级以上的长线资金流入，因此，A股即使有短期的调整，但调整后也是战略性的投资好机会。尤其是本月包商银行出现严重信用风险被托管后，5000万以上的同存也出现了难以收回的风险，最近几年信用风险在中国已体现的非常充分，信用债也经常暴雷，即使最安全的存款也出现了不确定性风险。因此，从长期投资的角度来看，A股里面最优秀的股票其实是市场上最优质的资产，长期投资风险非常低，而且收益良好，因此会有越来越多的国内资金看到这一点，配置的需求也会越来越大，未来二级市场上最优质的股票资产只会越来越稀缺。
本月我们基金产品在保持总体仓位稳定的同时，聚焦A股优质核心资产投资，在反复震荡的行情中，产品净值虽难免也有波动，但是仍然维持稳步上升态势。我们将坚定长期坚持优中选优的投资理念，精选优质龙头企业长期进行投资，在防范与控制风险的同时，力求产品净值的稳健上升。请投资者一如既往放心地将资产交给我们，长期我们一定会给广大投资者带来稳健优良的投资回报！
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申万一级行业月度表现

有色金属	申万一级行业月度涨幅%	4.569	农林牧渔	申万一级行业月度涨幅%	1.3328	食品饮料	申万一级行业月度涨幅%	-2.3824000000000001	建筑材料	申万一级行业月度涨幅%	-2.6793999999999998	国防军工	申万一级行业月度涨幅%	-2.8170000000000002	公用事业	申万一级行业月度涨幅%	-2.9258999999999999	银行	申万一级行业月度涨幅%	-3.4346999999999999	采掘	申万一级行业月度涨幅%	-3.8803999999999998	纺织服装	申万一级行业月度涨幅%	-4.3404999999999996	计算机	申万一级行业月度涨幅%	-4.4541000000000004	综合	申万一级行业月度涨幅%	-4.5137999999999998	机械设备	申万一级行业月度涨幅%	-4.7168000000000001	钢铁	申万一级行业月度涨幅%	-4.7957000000000001	家用电器	申万一级行业月度涨幅%	-4.8124000000000002	休闲服务	申万一级行业月度涨幅%	-5.2727000000000004	轻工制造	申万一级行业月度涨幅%	-5.5907	电气设备	申万一级行业月度涨幅%	-5.6711	电子	申万一级行业月度涨幅%	-6.0377999999999998	化工	申万一级行业月度涨幅%	-6.4486999999999997	房地产	申万一级行业月度涨幅%	-6.7232000000000003	商业贸易	申万一级行业月度涨幅%	-6.8426999999999998	医药生物	申万一级行业月度涨幅%	-6.8467000000000002	交通运输	申万一级行业月度涨幅%	-7.0974000000000004	传媒	申万一级行业月度涨幅%	-7.9097	通信	申万一级行业月度涨幅%	-8.0086999999999993	非银金融	申万一级行业月度涨幅%	-8.6470000000000002	建筑装饰	申万一级行业月度涨幅%	-8.7096	汽车	申万一级行业月度涨幅%	-9.2805	
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