
景林精选FOF私募证券投资子基金DC3期(子基金)运作情况

景林精选FOF私募证券投资子基金DC3期运作情况
产品名称 景林精选FOF私募证券投资子基金DC3期
成立日期 2021/07/20 净值披露日净值 2024/08/01
单位净值 1.0346 资产净值(元) 148,096,020.91
月度收益率 -4.70% (2024/07/02-2024/08/01) 基金经理 田峰

投资策略
本基金通过投资“景林精选FOF私募证券投资基金” （以下简称“标的基金”），同时辅以各类其
他管理手段，谋求基金财产的稳定增值。

景林精选FOF私募证券投资子基金DC3期(子基金)产品业绩

景林精选FOF私募证券投资子基

金DC3期(子基金) 沪深300 恒生指数

本月 -4.70% -1.69% -2.33%
今年以来 7.52% 0.97% 3.08%
成立以来 3.45% -34.89% -40.87%

景林精选FOF私募证券投资子基金DC3期(子基金)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 0.06% -0.37% -1.09% 0.96% 0.20% -0.04% -0.29% -0.29%
2022 -2.21% -3.85% -3.73% -5.08% 2.91% 5.70% -2.95% -0.41% -11.58% -8.12% 17.98% 2.04% -11.65% -11.91%
2023 13.69% -3.12% 0.44% -4.09% -0.89% 5.79% 5.18% -1.87% -2.49% -3.33% 4.52% -3.46% 9.22% -3.79%
2024 -2.04% 7.88% 0.63% 4.62% 1.15% 0.25% -4.70% 7.52% 3.45%

您持有的产品为子基金，子基金主要投资于母基金。此处披露的所有信息均为子基金信息。子基金存续期间完整的历史净值、历史规模、投资策略、投资经理信息可通过景林资产公众号或官网登录后查询。代销产品也可通过代销机构处查询。

景林精选FOF私募证券投资子基金DC3期(子基金)业绩走势图(2024-08-01)
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母基金投资组合比例以及行业比重

基金经理回顾与展望

一、2024上半年市场回顾：

7月A股震荡为主，高分红品种出现明显回调：7月召开党的二十届三中全会（7月15至18日）及政
治局会议（7月30日），A股市场震荡为主，上证指数/沪深300/中证500/中证1000指数分别下跌
0.97%/0.57%/1.14%/0.14%，但前期涨幅多的高分红板块出现回调，上证红利指数下跌5.1%。恒生指
数/恒生国企指数亦分别下跌2.11%/3.55%。

进入8月份，日本央行加息叠加美国非农数据走弱，外围市场月初大幅调整：伴随着月初美国超预

期走弱的非农就业数据，市场对美联储年内降息速度及美国经济硬着陆预期大幅升温，并导致美股（尤

其是此前发挥关键避险属性的AI科技股）大幅调整。与此同时，7月底日本央行的升息及缩表决议带动
日元汇率快速反弹，近两年大幅上涨的日股同样出现剧烈调整。8月5日周一，日经225指数收盘下跌
12.4%，超过了2008年金融危机期间11.4%的跌幅。

目前市场关注重点：中国更加宽松政策何时推出（美国降息下中国可能会迎来降息降准，财政政

策何时发力）、资本市场相关政策、中国房地产市场何时见底（前期政治局会议定调“积极化解存
量”）、美联储何时降息（关注降息预期的变化）、地缘政治风险（关注海外对中国加征关税、11月美
国大选临近可能带来的“噪音”）。

二、市场展望

主要行业占比

注：行业分类采用 wind一级行业分类，穿透至个股标的（含境外市场）

大类资产配置
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1、中国：7月政治局会议定调更为积极，重提“逆周期调节”。

中央政治局会议7月30日召开，定调更为积极。会议指出当前经济形势面临的挑战，包括“外部环
境变化带来的不利影响增多”、“下半年改革发展稳定任务很重”、“国内有效需求不足”。整体政策部署上
也出现了一些调整，提出“及早储备并适时推出一批增量政策”、“宏观政策要持续用力、更加给力”。更
加重视解决内需问题，“以提振消费为重点扩大国内需求，经济政策的着力点要更多转向惠民生、促消
费”、“把服务消费作为消费扩容升级的重要抓手”；房地产领域“坚持消化存量和优化增量相结合，积极
支持收购存量商品房用作保障性住房”；资本市场领域则再提“提振投资者信心”。

时隔一年重提逆周期调节：政治局会议强调，要坚定不移完成全年经济社会发展目标任务（包

含“5%左右”的GDP增长目标），加强逆周期调节，实施好积极的财政政策和稳健的货币政策，加快全
面落实已确定的政策举措，及尽早储备并适时推出一批增量政策举措。此次会议还重申要加快专项债发

行使用进度，用好超长期特别国债，这与4月政治局会议的提法相似。

整体看，本次会议政策定调积极，结合当前经济环境，后续更为积极的政策应对措施值得关注。

2、近期政策措施的进展：尽管经济数据偏弱，但我们也看到一些好的迹象：

（1）7月22日中国央行降息，调降7天逆回购利率10bp，1年和5年期LPR也跟随下调10bp。

（2）发改委和财政部统筹安排3000亿元左右的超长期特别国债，用于支持大规模设备更新和消

费品以旧换新，力度超预期。

（3）7月中央政治局会议定调更为积极，提出“及早储备并适时推出一批增量政策”、“宏观政策

要持续用力、更加给力”

（4）外围市场来看，美国可能在9月首次降息，给中国央行降息提供空间，而且近期人民币汇率

显著上升，汇率对降息的掣肘有所下降 

（5）存量房贷利率有望再迎下调：7月26日中国央行发布《中国区域金融运行报告（2024）》，
并在专题中全面论述了降低存量房贷利率的三大利好：一是直接减轻存量房贷借款人的利息支出；二是

有效减少提前还贷；三是拉动消费增长。

3、海外：日本央行政策大幅超预期，叠加美国7月新增非农就业大幅低于预期，引发日元套息交

易的平仓并导致权益资产出现非理性大幅下跌。但是，当危险出现的同时，亦可能预示着机会的到

来。
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日央行政策大幅超预期，引发套息交易(Carry Trade)的平仓，导致权益资产的大幅波动：日本央

行连出两招，将政策利率从0-0.1%提高到0.25%，并将月度资产购买计划从6万亿日元分阶段降至3万
亿日元。日本央行调整政策本在市场预期之内，但是其出手力度之大、之宽，却出乎市场预期。日本长

期利率低下，汇率也不断下跌，所以日元是许多套息交易的借贷货币。日本货币政策突然发动，导致大

量套利息交易的平仓，日元汇率暴涨，杠杆骤然收缩，震撼了各类风险资产，尤其是权益资产出现大幅

波动。

美国7月新增非农就业大幅低于预期，引发对美国经济衰退的担心：美国7月FOMC会议维持政策
利率不变，并对9月降息给出进一步暗示，但随后公布的ISM制造业PMI及非农就业数据低于预期，引
发投资者对美国经济衰退的担忧，市场避险情绪升温，VIX恐慌指数创去年3月银行危机以来新高。

上述关系全球宏观的关键变量在短时间内突然发生显著变化或逆转，并彼此共振，引发了市场过度

悲观和恐慌的情绪，并导致市场出现盲目下跌，亦可能给投资人提供了获得长期收益更好的机会。

4、海外市场波动加剧，而中国股票资产的性价比已极具吸引力；继续坚持深耕基本面，精选个

股。伴随中国无风险利率（10年期国债收益率）首次降至2.1%的水平，中国股票资产经风险调整后的
隐含收益率处于历史高位，当市场受悲观情绪笼罩出现恐慌性抛售之时，我们则更应该在这过度恐慌和

悲观的市场中保持一份冷静和乐观。很多时候，好的机会往往是跌出来的，只要做好基本面研究，以更

优惠的价格精选并持有被低估的优质公司，就可以抓住创造长期阿尔法超额收益的投资机会，为我们的

投资人实现长期资产增值。
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如上图所示：中国股票资产性价比处于历史高位，数据来源：彭博、景林

5、主要关注的风险：

投资者对地缘政治担心有所上升：即将到来的美国总统大选及其对中国的影响是投资者最关心

的问题，需关注美国大选临近可能带来的地缘政治风险持续上升的风险

中东局势会否进一步恶化，引发战争的风险

宏观经济复苏持续性的风险：收入预期偏弱下，消费继续低于预期的担心

关税风险：如果前总统特朗普在11月份的选举中获胜，而特朗普明显倾向于对中国采取更具限

制性的贸易政策，导致市场对中国出口到美国产品关税上升的担心

市场担心目前出台的房地产刺激政策的力度，仍不足以扭转房地产市场的风险

市场担心上市公司盈利继续下调的风险

三、行业分享-周期

回看历史，有色金属和黑色金属的走势是基本一致的，但是今年出现明显的割裂：黑色系的表现非

常差，有色系的表现相对强势。从商品的表现差异上反映了几点：1.有色和黑色在地产中的周期先后差
异；2.固定资产投资拉动的需求和新能源、电力拉动的需求对总需求的贡献差异（也是新旧时代、新旧
能源需求的差异）；3.供给端的约束差异。

今年来看，哪怕是前几年非常紧张的铁元素，今年都体现出了过去7年没有的供给释放。所以我们
看到，黑色系是处于地产前周期的品种，加之没有供给的约束，在今年的价格表现中是比较差的。以铁

矿石为例，铁矿石的需求本质上对应固定资产投资（基建和地产），没有新能源、电力的新兴需求支

撑：从数据上来看，今年中国建筑钢铁需求下滑15%导致总的钢铁需求下滑3%-4%，而铁矿石的供给
端增速达到4%，因此对应的股票和商品跌的非常流畅。对于电解铝来说，需求因为新能源的支撑，供
给侧因为产能天花板的限制而在上半年表现相对较好——上半年电解铝的需求依旧录得6%左右的内需
增长，这个增长主要来自于光伏、新能源车以及特高压电网的高速建设，新的能源、电力需求有效的弥

补了地产的部分下滑。

但要认识到：大宗商品价格的演绎不会是单一的现实逻辑，需要时刻对商品现实供需的演变保持高

度的敏感：需要看到价格弱势的黑色商品中，依旧有中国强大的制造业支持和出口能力，价格强势的电

解铝中也依旧存在中国地产后周期的拖累问题。而这些因素都是和当下行情演绎的矛盾相互拉扯，甚至

反方向去争夺价格走势的。
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长期来看，铁元素的过剩、电解铝的天花板是行业的主要矛盾，也是我们投资的主要矛盾。但立足

现实，短中期维度的制造业钢铁需求支撑、地产对电解铝需求的拖累也不容忽视。我们在坚守长期逻辑

的同时，不能选择性的忽视一些负面因素的演变与发展，更不能低估长期逻辑演变中的曲折性，保持客

观、敏感和敬畏，并及时做出相应的调整和对策。
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