
景林精选FOF私募证券投资基金产品业绩

景林精选FOF私募证券投资基金(母基金) 沪深300 恒生指数

本月 13.84% 7.92% 9.56%

今年以来 13.84% 7.92% 9.56%

成立以来 3.07% -20.10% -24.59%

景林精选FOF私募证券投资基金月度收益率

时间 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 年度 累计

2021 0.01% 0.21% -0.23% -0.91% 1.09% 0.35% 0.13% 0.64% 0.64%

2022 -2.05% -3.73% -3.57% -4.93% 3.03% 5.85% -2.80% -0.25% -11.36% -8.02% 18.12% 2.20% -10.04% -9.46%

2023 13.84% 13.84% 3.07%

母基金成立日：2021年06月29日

子基金运作情况

景林精选FOF私募证券投资子基金DC3期月度收益率

产品名称 成立日期
净值披露日净值

2023/02/01
月度收益率

2023/01/04-2023/02/01 基金经理

景林精选FOF私募证券投资子基金DC3期 2021/07/20 1.0016 13.69% 田峰

景林精选FOF私募证券投资基金业绩走势图(2023-02-01)
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产品投资组合比例以及行业比重

基金经理回顾与展望

一、市场回顾

1月A股指数表现强劲：1月上证指数/沪深300/创业板综/中证500/中证1000分别上涨5.4%/7.4%/9.5%/7.2%/8.3%，主要受复苏交易和北向资金强劲
净流入（1,413亿元）的驱动。

1月港股和中概股涨幅超过A股：受海外长线资金持续流入港股和中概股的影响， 1月恒生指数/恒生国企指数/恒生科技指数分别上涨10.4%、10.0
%和10.7%，纳斯达克中国金龙指数和Kweb指数为代表的中概股分别上涨17.9%和12.2%，涨幅均超过A股。

目前市场关注重点是海外资金流动、3月初两会后政策支持措施、2月份的宏观数据(社融/信贷数据等)以及上市公司一季度的业绩情况和业绩指引。

二、市场展望:

1、中国：1月PMI数据显示经济正从底部开始恢复，关注2023年消费复苏的力度

1月PMI数据显示制造业和服务业明显恢复，经济正从底部开始恢复。1月中采制造业PMI为50.1，较上月大幅上升3.1个百分点，显著好于往年季
节性水平，反映出疫情影响消退，经济开始修复的特征。分项来看，生产、新订单和新出口订单的上升主导了PMI的上行。1月服务业PMI为54，较上月大
幅上升14.6个百分点。随着疫情冲击结束，1月经济在供需两端显著修复，经济活动开始回升，消费和服务业的修复尤其明显。

关注2023年消费复苏的力度，春节期间的情况提供一定的指引。

从出行人数上看，今年春节假期全国共计发送旅客2.26亿人次，较2019年农历同期下降46.4%。今年春节假期全国高速公路小客车日均流量为4394.
5万辆，较2019年农历同期增长15.6%。考虑到汽车使用频率的上升，跨区域出行的恢复情况不错。而观察市内公共交通，10大城市的地铁客运量数据显示
市内人流量好于2021年，略弱于2019年。今年春节假期，全国国内出游人数3.1亿人次、同比增长23%，国内旅游收入同比增长30%，二者已修复至2019年
前88.6%和73.1%的水平，略低于2021年国内疫情较少的时段，和出行数据的恢复情况类似。

春节期间的高频数据表明，经济从底部开始回升，居民生活向常态化恢复，疫情感染风险对居民消费的负面影响并不大。往后看，经济恢复是2023
年的主旋律。考虑到居民的预防性储蓄需求，消费全面恢复可能需要较长的时间，未来消费的复苏或将呈现渐进式特征。

2、海外：美联储如预期放慢加息步伐，1月非农数据大超预期再掀波澜

2月初的美联储公开市场委员会一致投票加息25个基点至4.5%-4.75%，完全符合市场预期。一方面回到了传统的加息路径，准备结束加息周期，另
一方面试图管理市场对减息的预期。美联储有提及放缓的通胀数据，但会后声明和记者会则强调，“有必要进一步调高政策利率”。美联储主席鲍威尔指出，
劳工市场仍然紧张，核心服务业通胀高企，“现在还不是宣布胜利的时候”。

美联储进一步放慢了加息的步伐，并暗示不久将终止加息周期。可是话音未落，美国一月份非农就业出人意料地大涨，新增就业517K，几乎比上个
月多了一倍，比分析员预测的多了两倍。失业率达到3.4%，这是五十三年以来的低位。时薪增长4.4%，仅比上月略低。这组数字表明，美联储加息政策对
火热的劳工市场没有起到明显的抑制效果。

最新的就业数据使市场对劳工市场过热和服务业通胀的忧虑重燃，也引起美国是否真的可以在3月之后暂停加息的争论。5月份是否需要加息取决于
就业数据和通胀形势，从现在到5月还有许多个数据点，不排除5月会进一步加息25bp。目前利率已经升到15年来的最高水平，加息周期大概率接近尾声；
对于利率期货市场隐含下半年减息2次，我们认为市场可能过于乐观。

主要行业占比

注：行业分类采用 wind一级行业分类

大类资产配置
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3、重新开放（Reopening）带来股市快速上涨，近期市场略有波折

过去几个月，市场在重新开放带来的经济复苏预期和资金面因素驱动下，股市出现了快速反弹。一方面，中国调整了疫情防控政策并重新开放，消
除了股市重大风险，市场开启了复苏交易。目前经济活动确实在改善，但由于经济数据需要3月中旬才能披露，因此经济恢复的幅度究竟如何，短期难以确
认。此外，消费启动恢复的时间点也早于此前市场预期，这也为消费尽快恢复提供了必要保证。

另一方面，近期资金面的变化值得关注。（1）年初以来较为超预期的一点是北向资金大幅净流入，1月单月北向资金净流入1413亿，月度净流入创
历史新高，超过了2021年12月的890亿、2022年6月和2019年12月的730亿。北上资金的大幅净流入可能与美联储加息步入尾声，资金流入新兴市场有关。
（2）海外主动型资金连续三周流入港股和中概股，可能与海外长线机构之前显著低配中国资产有关。

但近期股市出现了获利了结的迹象。可能的不利因素包括春节期间经济活动修复并没有太多超预期以及中美关系再现波澜等。我们认为，市场快速
且大幅反弹后出现获利回吐是正常现象，尤其是考虑到港股和中概股指数在过去三个月已大幅反弹50%以上——过去3个月，以纳斯达克中国金龙和Kweb
指数为代表的中概股分别大涨70.2%和76.4%，MCSI中国（除A股）、恒生指数和恒生科技指数分别上涨52.3%、48.7%和59.2%。在第一阶段风险偏好的
改善（风险溢价降低）带来的反弹之后，市场的重点会回到上市公司的盈利和估值上。

4、2023年对中国资产继续保持乐观，关注中美关系的演进

过去几个月中国股票市场总体一枝独秀，这里有之前对中国资产给予过高的风险溢价（一度甚至认为不可投资）、股市超跌的因素，有疫情之后重
新开放带来经济复苏的预期，有中国相对独立的货币政策和财政政策，以及有地方政府开始强力搞经济（近期主要省份地方政府明显把经济增长放在了更
为重要的位置）等因素。这些因素均有助于全球投资人增加对中国资产的信心——尽管其不会把所有顾虑完全打消——使得中国资产的风险溢价逐渐下降
，相对估值水平重新回归主流体系。

基于以下因素，我们对2023年中国资产保持乐观：

（1）在世界大部分主流国家/地区均继续实施紧缩的货币政策下，中国是主流国家中为数不多仍在继续保持较为宽松金融货币政策的国家。

（2）最新疫情防控政策对新冠病毒感染实施“乙类乙管”并重新打开国门，这将加速我国生产生活秩序正常化的进程，这一超预期的政策调整将进一
步提振市场信心。

（3）考虑到2022年的低基数、疫情管控快速放松和地产政策支持力度的大幅提升，中国有望成为2023年全球主流国家中为数不多的GDP增速加速
的国家。IMF预计2023年全球GDP增长2.9%，但调高中国GDP增长至4.2%。

（4）长线投资者仍然低配中国股票。根据美银美林针对主要长线投资者的调查数据，尽管最近一个月全球投资者增配了中国股票，但目前全球长

线投资者相对基准指数仍然低配中国约20bp（1个月之前是低配中国约40bp，21年初超配中国20bp）。随着近期中国资产的快速反弹以及中国的重新开放
，全球资金对中国资产的配置比例很可能会进一步提高。

（5）MSCI中国相对于MSCI新兴市场的估值水平仍具备吸引力：MSCI中国相对MSCI EM（新兴市场）的估值折扣加大了，而不是缩小。MSCI中
国指数相对于MSCI EM 的12个月forward P/E的折扣，由之前5%左右重新回到8-9%的水平，估值折扣进一步加剧，显示中国资产的估值吸引力进一步上升
，有利于全球投资者增加对中国股票的配置。截至2023年2月3日，根据高盛数据，MSCI中国和沪深300基于未来12个月的P/E估值水平分别为11.1x和12.0x
，根据路孚特I/B/E/S（机构经纪人预测系统）一致预期的MSCI中国和沪深300的2023/24E EPS增长分别是16%/16%和19%/14%，估值具备较好的安全边
际。

三、未来值得关注的风险：

（1）市场经历一轮上涨后，投资者对两会后新一届政府出台一系列政策的预期较高，存在政策出台力度低于预期的风险。

（2）北上资金大幅净流入是近期市场走强的一个重要支撑，存在迅猛净流入之后出现资金流反转从而导致市场调整的风险。北上资金连续3个月大
幅净流入2364亿，非常迅猛，但周五结束了今年以来连续17个交易日的净流入。本周南向资金大幅净流出175亿，值得关注。

（3）中国面临的地缘政治风险，如中美关系是否再次变得紧张，彭博报道拜登正在考虑全面禁止对华为的出口，布林肯推迟访问中国等使得中美
关系由之前的有所缓和再次变得趋紧；俄乌冲突持续时间超预期的风险等。

（4）市场的关注重点聚焦于疫后经济活动的恢复情况，例如消费和服务业的复苏。尽管疫情政策重大调整后生产生活秩序逐步正常化，但消费和
服务业的复苏进程难以一蹴而就，存在不达预期的风险。

（5）经济增速放缓背景下，上市公司业绩调整带来的风险。

（6）房地产行业销量持续起不来的风险。尽管近期房地产放松政策持续出台，但诸如销售、新开工、拿地、投资等实物工作量可能仍需要较长时
间才能起来，进而会拖累经济增速的风险。

（7）尽管2023年市场预期美联储加息周期进入尾声，但美联储有可能将较高利率维持更长的时间，从而导致市场低估未来政策紧缩路径的风险。

四、行业分享—消费行业

今年1月春节以来，市场整体上的主题是复苏。

中国经济活动和商业信心在1月普遍改善，PMI数据从2022年12月的47%提升至2023年1月的50.1%，回到扩张区间，表明中国经济正在复苏。

国家税务总局最新的增值税发票数据显示，今年春节假期，全国消费相关行业销售收入与上年春节假期相比增长12.2%，比2019年春节假期年均增
长12.4%，总体保持平稳增长态势。
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春节假期，粮油食品等基本生活类商品销售收入同比增长31.5%，其中，果品蔬菜、肉禽蛋奶同比分别增长39%、28.6%，比2019年春节假期年均
分别增长17.2%、13.2%。酒水饮料等商品需求旺盛，酒、饮料及茶叶销售收入同比增长18.7%，比2019年春节假期年均增长16.4%。

根据文化和旅游部数据，今年春节假期全国国内旅游出游3.08亿人次，同比增长23.1%，恢复至2019年同期88.6%，实现国内旅游收入3758亿元，
同比增长30%，恢复至2019年同期73.1%。

根据中国烹饪协会数据，春节期间，受访餐饮企业营收同比去年增长24.7%，相比19年增长1.9%；客流量同比去年增长26%，相比2019年持平。

海南离岛免税市场持续火爆。海南省商务厅1月28日发布数据显示，1月21日至27日，全省12家离岛免税店总销售额(含免税、完税)共计25.72亿元(
人民币，下同)，同比2022年春节假期增长20.69%，日均销售额超3.5亿元，比节前增加1.5亿元。

海口海关同日也发布数据称，春节假期海关共监管离岛免税购物金额15.6亿元，免税购物人数15.7万人次，分别较2022年春节假期增长5.88%和9.5
1%。

春节是2023年第一个全面观察疫后消费复苏的时间窗口。从各个维度的数据反馈来看，消费信心恢复的节奏和力度都好于预期。目前市场是在节日
团聚氛围催化下的反弹和消费场景修复，正月过后婚喜宴刚性回补，复工后年会、商务活动等有望正常展开。

整体上，中国经济仍处于早期恢复阶段，预期全年消费将持续改善，或迎来高质量的增长。
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