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§1 重要提示 

本材料不包含向任何司法管辖区的任何单位或个人所做出的不符合相关法

律许可的针对平安罗素产品及服务的要约及要约邀请，或做出要约以及要约邀请

的个人不具有相关资格或不知晓与此项要约及要约邀请的联系。 

本材料不用于面向零售客户的发放。除特别说明外，所有数据来源于平安罗

素。除特别说明外，所有信息更新至目前发行时间，平安罗素尽力严谨审核所有

信息和数据，但对其准确性、完整性和及时性等不作任何担保。本材料中所有观

点来自于平安罗素，不包含任何投资建议且可能会有所更改。 

所有投资产品的价值及其产生的收入会有盈亏浮动，投资本金有损失的可能，

平安罗素对此不作任何保证。 

平安罗素对于此报告中任何目标或预测数字的实现不作任何保证，此信息仅

供说明之用。任何模拟和预估数字仅供说明之用。任何历史业绩数据不作为未来

业绩的依据。任何参考收益有可能因为货币汇率的浮动而产生变化。任何参考税

收待遇视客户具体情况而定且在将来有可能会有更改。 
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§2 信托计划概况 

信托计划简称 平安罗素 MOM1 期 

信托计划代码 XT120935 

信托计划类型 指定用途集合资金信托计划 

信托计划成立日 2012 年 8 月 6 日 

报告期末信托计划份额总额 117062389.16 份 

投资目标 以“多元资产、多元风格和多元投资管理人”

为主要特征，通过组合管理人，对所挑选的下

层投资管理人进行资产配置及组合劢态管理，

实现长期稳定的投资收益。 

投资策略 资产配置策略： 多元资产配置，以权益（A股）

作为核心配置，固定收益（债券）作为补充配

置，并根据市场变化，对权益类与固定收益类

的权重灵活配比，提高资金运用效率和投资收

益率。 绝对收益策略： 动态管理下层投资管

理人，控制回撤风险，锁定投资收益，并利用

多元投资积累安全垫，控制净值下跌风险。 

业绩比较基准 本信托计划整体的业绩比较基准为“沪深 300

指数×60%+中证全债指数×40%”。 

信托计划受托人 交银国际信托有限公司 

信托计划委托人代表 平安罗素投资管理（上海）有限公司 
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§3 信托计划业绩表现 

信托计划净值表现 

单位净值          1.0280 

信托计划当期表现 

MOM 一期当期收益率       0.03% 

MOM 一期当期费前收益率      0.43% 

平安罗素 MOM1 期当期走势对比图（2013 年 3 月 21 日至 2013 年 6 月 20 日） 

 

平安罗素 MOM1 期历史走势对比图（2012 年 8 月 6 日至 2013 年 6 月 20 日） 
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§4 委托人代表报告 

报告期内投资操作回顾与运作分析 

期股票市场期间整体下挫，仅在 5 月有过反弹，最终较上一开放日下跌 7.68%。我

们在 3、4 季度维持了 16%的低仓位运作，并在 5 月逐渐加仓，最高仓位推升至 30%以

上，重点配置了趋势型管理人，后者在 5 月反弹中月度收益近 10%，但出于防风格分化、

均衡配置的考虑，在价值与成长管理人之间选择了超配前者而低配后者，实际效果不理

想； 6 月初我们迅速将仓位压低至 20%以下，截止最新开放日，股票配置回到 15%以下，

期间日均仓位 20.33%，纯股票组合收益率-1.45%，股票帐户高点回撤 12%，基本与市场

同步，我们对仓位的主动调整锁定了一些期间收益，产生了一定贡献；同时我们自 4 月

债券稽查风暴后，要求管理人迅速压低债券久期，增加现金资产配置，也部分规避了 6

月的债市调整。 

期内债券市场跌宕起伏，3 月时风平浪静，收益率在宽松货币与经济趋缓的基本面

推动下延续下行；4 月中旬开始，央行掀起银行间稽查风暴，受此事件影响，收益率短

期跳升，就在市场认为该事件影响逐渐平复之际；始于 5 月底的流动性紧张再次沉重打

击了债券市场，由于市场普遍预期的央行流动性注入没有发生，机构期限错配和外汇占

款骤降引发的流动性危机持续发酵，国债收益率严重倒挂，短期资金价格屡创新高。6

月以来的钱慌造成流动性较好的国债与短融被机构大量抛售，我们的组合所受冲击较大，

但我们认为短期的波动不会造成净值的永久性损失，故没有采取措施。 

下季度展望及操作策略 

我们认为，目前市场的恐慌实际上提供了很好的买入机会。虽然经济数据看来仍不

理想，但深入分析，可以清晰看到政府主动调整的路径：投资方面，依旧强劲的是地产

与铁路基建，而地方项目冲动得到有效抑制，这样的结构调整短期或有阵痛，但考虑到
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地产企业优秀的现金流，下半年未尝不能充分对冲；出口方面，管理层主动捅泡沫挤水

分导致 5 月增速断崖式下跌，而实际上除了 6 月汇丰初值外，出口新订单一直领先于生

产，也与美日复苏自洽，没有理由过分悲观；消费方面，内需温和复苏，耐用品消费保

持稳定，车辆购置税增长强劲，同样没有迹象显示消费支出有明显减速。 

再看货币政策，6 月以来无风险利率的飙升是指数大幅下跌的推手之一，但我们依

旧倾向于认为这是一些事件因素叠加季节时点的扰动，实体经济对资金的需求并不足以

将无风险利率长时间维持在历史高位，也就是说我们不认可短期利率波动将导致市场估

值重心下移的观点。另一个现象也可以从侧面说明这一问题，如果我们观察信用利差，

可以看到尽管短端出现了较明显的跳升，但中长端并没有跟随一起异常波动。 

总体而言，组合目前仓位极轻，我们会在合适的时点重新入场，并继续逐步放大上

行的弹性。配置上，我们倾向于超配价值型管理人。我们并非不认可成长股的成长性，

但显然成长股估值已经失去安全边际，7 月开始减持大幕才会真正拉开，加上 IPO 重启

后的优质供应，供求关系明显不利于成长型管理人。 
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§5 投资组合报告 

平安罗素 MOM 一期产品资产配置 

 

平安罗素 MOM 一期组合分析 

行业组合 
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§6 委托人代表介绍 

我们致力于提供创新的 MOM 模式一站式投资管理解决方案 

平安罗素投资管理（上海）有限公司（以下简称“平安罗素”）是中国平安

与美国罗素投资共同设立的合资公司，中国平安占比 51%、罗素投资占比 49%，

成立于 2011 年 3 月 15 日，注册地上海，注册资本 1 亿元（正筹备增资至 2 亿元），

拥有一支国际化的核心管理及研究专家团队。 

平安罗素致力于探索创新的 MOM 模式，市场证明，以“多元资产、多元风

格、多元投资管理人”为特征的多元投资组合管理是经得起市场周期考验的优选

投资策略。正是基于这种投资理念，并坚信“过往记录并不代表未来业绩表现”，

平安罗素将从“投资能力”和“非投资能力”的角度独立客观、持续动态、精深

专业地研究评价国内投资管理人，构建“多个单项冠军”的投资组合，获取长期、

稳定高于市场平均水平的投资收益。 

2012 年 8 月 6 日，平安罗素成功发行中国第一只创新 MOM 模式产品服务于

高端投资者；同时担任罗素 QFII 产品的投资管理人，并为平安集团保险资金提

供投资咨询服务。投资管理流程日臻成熟，业务模块不断完善。 

凭借独特的研究评价体系以及创新的投资管理模式，平安罗素已成为中国证

券投资基金业协会首批特别会员，向市场传递 MOM 模式科学高效的投资理念，

进而针对国内外机构投资者和专业投资者的差异化投资需求， 提供客制化的投

资管理解决方案。 

 

 

平安罗素投资管理（上海）有限公司  

2013 年 6 月 20 日 
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