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文谛沪深300指数增强20号11月份净值增

长率为0.46%，2019年累计年度收益14.4%，

成立以来收益为 14.4%。

文谛 20号 沪深 300 商品指数 RP组合 1

11 月收益 0.46% -1.49 % 0.71% 1.2%

年度收益 14.4%2 27.2% 11.2% 12.1%

市场分析：

股票

我们认为 11 月如下因素主导市场：

风格转换：11 月最后两周前期涨幅较大的股票出现巨幅杀跌。基金重仓股票相继被大幅抛售，机构调仓行

为进一步催化风格转换。钢铁、煤炭等低估值周期股回暖，对传统基本面选股不利。在年末流动性趋紧的

背景下，资金抱团必然带来囚徒困境。“跷跷板”效应也许愈发明显。

中美贸易协议又添变数：美国通过并总统签署《香港人权法案》，这是对中国政治敏感部位的直接挑衅。国

内经济下行压力仍是谈判前进的重要驱动。但中国主要官员发表的谈话均暗示当局愿意接受更加平缓的经

济增长以换取结构优化。而经济约束减弱很可能降低达成第一阶段贸易协议的可能性。

经济有韧性：月末官方 PMI 重回扩张区间显示政府稳增长初见成效。而市场对经济“微反弹”很可能不买账

——这显著削弱了宽松货币政策的必要性，资产价格上涨缺乏理由。猪肉价格高位回落，通胀预期也被抑

制。年末整体宏观环境的好转并不必然导致风险溢价的下降。

板块分析

在农业部采取一系列果断措施增加生猪供应后，猪价在预期稳定的大背景下迅速回落。另一方面作为第一



阶段中美协议重要内容，美国农产品大幅输入也不利国内公司。农林牧渔板块大幅下挫。投资者将目光转

向出现周期拐点的汽车板块。暖冬也对建材、钢铁需求超预期，提升板块估值。

板块分析

周期和消费走势极度分化。超级猪周期推动农林牧渔板块大幅上涨，进而带动食品饮料、家电等消费

板块。有色金属、煤炭、钢铁等则跟随 PPI 下跌，反映制造业不景气。这种“剪刀差”很可能持续一段时间，

以反映经济上的结构性失衡。

策略分析

指数增强策略 11 月份股票端贡献约-1.11%收益；股指期货端贡献约 1.58%收益；截止 11 月底，文谛

沪深 300 指数增强 20 号产品相对于同期沪深 300 指数的超额收益为 16.5%。
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