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2019 年六月投资策略报告 

银河现代服务基金 

一、 市场回顾 

    前期在对5月份的展望中认为目前主要指数仍在年线之上，近期的调整仍然

属于牛市里的调整，但是随着市场进入调整，幅度和时间暂时难以判断，再度走

强的契机目前也还无法预判，因此计划适当控制仓位，保持在中性偏高的水平。

考虑到政策很难马上转向，因此前期受益于政策宽松和经济数据敏感的周期类品

种和流动性推升的主题性投资机会较少，消费医药和成长股抗过去的可能性更大

一些。5月份考虑到MSCI权重调升等因素，预计蓝筹风格继续占优。 

    5月份市场环境发生了很大变化,最重要的事件包括中美贸易摩擦加剧、国内

经济数据下滑、处置风险金融机构。在五一假日的最后一天，特朗普声称中国反

悔因而启动对中国的新一轮加税，此后全方位打压华为，中国政府则给与了坚决

的反击。这一事件再次强化了之前逐渐淡化的贸易摩擦担忧，而且加剧了中美走

向全面对抗的担忧，严重打压了市场情绪。经济数据下滑虽然略超预期，但投资

者大体有相应预期，只不过贸易战加剧了对于未来增速的担忧。包商银行事件则

较为意外，尽管监管部门数次表明是孤立事件，但存在资产质量隐患的小银行不

少也在逐渐成为共识，同业收缩可能会引发新的风险。5月份人民币出现快速明

显贬值，加大了国内资产的压力，股票市场在月初利空冲击大跌之后其实表现较

强，一直在横盘整理，但成交量在逐步萎缩。 

 

二、基金操作回顾 

本基金在5月初对于市场判断是牛市中的调整，但调整幅度和时间难以估计，

因此计划适当控制仓位，计划保持较高仓位，行业方面侧重消费医药和成长，回

避周期类和主题类投资机会。 

受突发事件的影响，指数跌幅超过预期，市场普跌风格分化不明显，基本所

有行业均出现下跌。贸易战主题的稀土、农业、军工以及猪价上涨驱动的养殖板

块表现领先，数据差的汽车、受贸易战冲击的电子、通信等行业跌幅居前。本基

金净值也明显下跌。本基金在本月小幅降低了股票仓位，行业方面降低了保险比

例，加仓了建筑行业，截至月末重仓行业包括食品饮料、医药、银行、计算机等。 
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    本基金本月净值涨幅-4.84%，比较基准涨幅-5.15%。 

 

三、对于未来市场运行趋势的判断及操作计划 

全球来看坏消息较多，贸易摩擦不断加剧且有扩大趋势，美日欧及中国经济

数据普遍走弱，美联储降息预期在不断加强。国内金融和经济数据在经历了一季

度的发力之后再度转弱，贸易战则加剧了对于经济下滑的担忧。货币政策在贸易

战人民币汇率走弱以及通胀舆论压力较大的环境下再度转向明显宽松难度较大。

资本市场政策面较为平静，管理层多次表态鼓舞投资者信心，此外科创板仍在加

速推进，开板日期临近。6月份缺乏上市公司业绩数据，经济也没有好转迹象，

市场波动更多受到消息面、政策面和资金面的影响，6月均存在一定的变数，需

要密切跟踪。 

综合来看我们判断6月份市场可能依然是难有转机。因此计划继续控制仓位，

保持在中性偏高的水平。行业仍以防御为主，回避概念炒作，考虑到管理层稳定

市场的意愿，预计蓝筹风格可能占优。需要防备的风险是贸易战出现重大转机或

者货币政策大幅放松带来短期强烈反弹。 


