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中信理财之乐赢成长净值 A 款（B160A0304）和 B 款

（B160A0363）产品运作报告 

（2018.12.18-2019.1.15） 
 

一、近期市场回顾及展望 

宏观经济方面，该报告期内经济数据整体较差，经济增长仍处于低位运行。

12 月全国制造业 PMI 为 49.4%，比上月回落了 0.6 个百分点，创下 2016 年 3 月

以来新低，主要分项指标中需求、生产、价格、库存全线下滑。11月份工业企业

利润增速转负至-1.8%，创 16 年以来的新低，主要缘于销售增速放缓、工业品出

厂价格涨幅回落，以及成本费用上升。12 月份 CPI 同比回落至 1.9%，较上月下

跌 0.3%；12 月 PPI 同比回落至 0.9%，数据显示通缩风险显现。12月社会融资规

模 15898 亿元，预期 13000 亿元，前值 15191 亿元；12 月 M2 同比 8.1%，M1 货

币供应同比 1.5%，M0 货币供应同比 3.6%。社融数据略超预期。 

货币市场方面，本报告期资金面整体呈现先紧后松的趋势。由于正值年末时

点，跨年资金价格涨幅较大，2019 年初资金价格迅速下行，报告期末 7 天回购

定盘利率 2.65%。 

债券市场方面，2019 年资金面继续维持宽松，经济基本面仍面临下行压力，

宽信用效果迟迟无法显现，央行降准将带动短端利率下行，债市仍有进一步下行

空间；但一季度地方债供给压力以及银行信贷放量都对利率债构成利空，可能对

市场形成扰动，短期的快速上涨后警惕回调风险。报告期内十年期国开债收益率

回落 34BP 至 3.48%，目前收益率水平已低于历史 25分位，预计未来一阶段随着

收益率逐步走低，多空因素交叠，将使波动加大。股票市场方面，该报告期内呈

震荡走势，上证综指下跌 1.06%，深成指下跌 0.60%。 

 

二、产品运作情况 

本报告期乐赢成长净值 A款和 B款理财产品表现如下： 

产品代码 产品名称 日期 净值 

当前运

作周期

年化收

益率 

成立以

来年化

收益率 
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B160A0304 乐赢成长净值 A款 2019/1/15 1.1348 5.23% 5.41% 

B160A0363 乐赢成长净值 B款 2019/1/15 1.1298 5.82% 5.21% 

 

1、 乐赢成长净值 A 款（B160A0304） 

该产品全部投资于债券及货币市场工具等固定收益类资产。该报告期内，

产品杠杆比例略有下降，当前运作周期年化收益率较上期有所上升，达

5.23%，成立以来年化收益率为 5.41%。具体资产配置情况如下表所示： 

投资品种 占比 变化 

债券 100.00% 0.00% 

 

2、 乐赢成长净值 B 款（B160A0363） 

该产品以债券及货币市场工具等固定收益类资产投资为主，并根据市

场机会少量参与股票或基金等权益类资产。报告期内，由于固收类资产总

量略有下降，致使权益类资产比例被动上升，当前运作周期折产品年化收

益率为 5.82%，成立以来年化收益率回升至 5.21%。具体资产配置情况如下

表所示： 

投资品种 占比 变化 

债券及货币市场工具 91.09% -2.19% 

股票及基金类资产 8.91% 2.19% 
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三、后续操作策略 

当前宽信用传导不畅的情况下，央行应仍将维持宽松的货币环境，1月 4日

央行宣布降准 1 个百分点，释放约 8000 亿元长期资金，对冲春节前取现需求以

及一个月缴税缴准的影响，市场流动性将继续保持宽松。近期李克强总理考察中

行、工行、建行，提出要更大力度解决融资难融资贵，着力做到小微企业贷款扩

量降本。而本次央行的全面降准，也意在通过降低银行的付息成本，进而通过银

行传导，降低实体经济融资成本，扩大对小微、民营企业的支持。 

短期来看，2019 年资金面继续维持宽松，经济基本面仍面临下行压力，宽信

用效果迟迟无法显现，央行降准将带动短端利率下行，期限利差走阔，将带动长

端利率进一步下行；但 2019 年一季度地方债供给压力以及银行信贷放量都对利

率债构成利空，可能对市场形成扰动，短期的快速上涨后警惕回调风险。中长期

看，货币政策宽松格局延续，经济基本面下行压力较大，宽信用传导仍然不畅，

美联储加息放缓将打开国内利率下行制约，债市仍有进一步下行空间。近期仍将

坚持中短久期高等级信用债的投资策略，以防风险为主。 

基于对当前市场的判断和产品特点，后续乐赢成长净值 A款产品继续以债券

投资为主,乐赢成长净值 B 款产品仍将保持较低的权益仓位，两款产品后续将择

机选择一些中长久期的城投债进行配置，本周期进行了部分利率债交易增厚收益。

建议客户结合自身风险偏好继续持有乐赢成长净值 A款和 B款产品。 
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