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华安合鑫大成长一期私募证券基金2022年11月投资月报
产品概要

管理人 华安合鑫 托管人 华泰证券

投资经理 袁巍 产品类型 股票型

产品成立日 2019/2/13 开放频率 每自然月10日（遇节假日顺延）

产品封闭期 成立之日起12个月 预警/止损 无

期末单位净值 3.2332 期末累计净值 4.3332

产品存续期 10年 下一个固定开放日 2022/12/12

投资业绩（按单位净值计算）
月度收益 一月 二月 三月 四月 五月 六月 七月 八月 九月 十月 十一月 十二月 年度累计

2019 -0.03% 0.87% -6.24% -15.57% 4.77% 1.59% 7.74% 11.95% 3.30% -6.71% 24.73% 23.20%

2020 3.90% -0.81% 7.20% 1.94% 1.61% 7.48% 18.29% 15.77% -11.43% -0.18% 28.61% 11.96% 93.77%

2021 -1.85% 6.19% 12.63% 30.23% 10.95% 18.17% -19.05% 20.16% -6.17% 0.21% 0.16% 12.43% 106.43%

2022 -3.58% 7.60% -6.24% 1.28% 2.06% -12.81% 1.18% 5.46% -10.23% -11.09% 30.31% -1.42%

统计分析 产品表现
今年以来收益率 -1.42%

近一年收益率 10.62%

近两年收益率 127.41%

成立以来收益率 333.32%

同期沪深300涨跌幅 15.70%

成立以来年化收益率 47.13%

成立以来夏普比率 1.12

成立以来Calmer比率 1.35

合鑫观点
    党的二十大在10月22日闭幕，在之后的一周，因为对中国政策和经济前景的误判，外资不顾一切地踩踏式
卖出中国资产，导致A、H股市场快速下跌了一周。我们认为当时外资对中国政治和经济的未来已过度悲观，基
于此，我们在10月31日的公司公众号文章《当天上下起黄金雨》中明确指出“当下”的市场尤其是港股市场充
满着“黄金雨”一样的投资机会，并及时调整了仓位配置。进入11月以后，市场果然峰回路转，一路上扬。
    回顾来看，A、H股的这波反弹背后有深刻的基本面原因。
    首先，地产行业的政策环境出现了重大变化。一个月内，针对地产行业融资端的“三支箭”全部射出。在
行业供给端经历了剧烈的出清之后，存量头部地产企业后续基本生存无虞、发展有望。地产行业经济体量大、
产业链长，稳住地产就相当于稳住了老经济的基本盘，这为明年的经济增长打下了坚实的基础。
    其次，互联网平台经济的政策环境转暖。国家发改委主任在10月底表态“将引导平台经济规范健康发展，
完成平台经济专项整改”，随后公布的11月国产网络游戏版号，包括腾讯、网易的游戏在内，共70 款游戏过
审（10月份无游戏过审），我们认为这些都是互联网平台经济政策环境转暖的信号。同时，互联网龙头公司三
季度经营业绩普遍超预期，并且这些公司都在做一件事情，即收缩投资经营范围，更加专注主业。这一方面符
合政策方向，另一方面使得他们的业绩增长更为确定，有利于提升股东回报。
    最后，也是最重要的，经过了将近三年的严防，中国的疫情防控在11月做出了重大调整，各地正在严格落
实“二十条”，大踏步地放开“流动性”管制，恢复正常生活。疫情管制消除后，疫情中受损的行业将重新恢
复增长，人们的收入、信心和对未来的预期也会转好。更重要的是，我们相信疫情过后，经济增长将重新成为
政府工作的重点，未来一两年，将不断有各种刺激政策来促进经济发展，以弥补过去两三年抗疫背景下的发展
“缺口”。
    站在当下，虽然市场短期反弹较多，投资者情绪已经从极度悲观中恢复，但我们认为年底乃至明年的市场
行情仍值得期待。
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    自上而下看，今年以来（对港股来说则是去年以来）这波熊市行情，主要是由于国内的疫情管控和地产行
业景气度下行导致企业盈利下滑，而欧美央行不断的加息又抬升了资金成本。而现在这三大负面因素都出现了
反转迹象。如前所述，国内的地产政策、疫情管制已经反转，而国外方面，美国10月份CPI低于预期，加息预
期已明显降温。
    同时，自下而上看，经过充分调整，现在市场中出现不少安全边际充分、潜在投资回报丰厚的优质个股。
比如，我们观察到，一些估值极低的国资企业近些年发生了系统性的经营改善和管理改善，它们的管理层也更
加注重投资者回报，且在不断加强与投资者的交流沟通。重新审视他们的投资价值，挖掘其中的投资机会，也
是实践易主席提出的“中国特色社会主义估值体系”这一理念的最合适突破口。
    因此，当下市场的宏观背景和微观个股基础都决定了我们仍然处于积极可为的市场环境中。行情总是在绝
望中诞生，在犹豫中前行，或许回头来看11月份的行情，只是“小荷才露尖尖角”而已。
    以前读巴菲特，总是羡慕他怎么能找到那么多估值低、空间大的“好股票”。经过这么多年的投资实践，
我们现在深知，要实现满意的长期复合回报，选到“好股票”和买到好价格固然重要，但更重要的是拿得住“
好股票”，给企业以时间成长，给股票以时间上涨。我们认为，现在对投资者而言，最重要的是要有长期的视
野和持股的耐心，正如任正非所言，“在大机会时代，千万不要机会主义”。
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