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文谛沪深300指数增强20号10月份净值增

长率为2.03%，2019年累计年度收益13.8%，

成立以来收益为 13.8%。

文谛 20号 沪深 300 商品指数 RP组合 1

10 月收益 2.03% 1.89% -0.51% -0.19%

年度收益 13.8%2 29.1% 10.4% 10.8%

市场分析：

股票

我们认为 10 月如下因素主导了市场：

中小银行去杠杆和央行货币政策“保持定力”：诸多高频数据显示中国经济正在放缓，经济下行压力加大。10

月份 PPI 高概率维持弱势，持续徘徊于负区间，生产资料通缩压力加剧。但这几年中小银行风险集聚已引

发监管层重视，央行MLF 操作事实上拒绝迎合市场的降息预期。年末可能出现社融增速放缓和信贷紧张。

中美贸易谈判继续推进：政治氛围趋于缓和有利于市场重归基本面。10 月 10 日刘鹤和莱特希泽、姆努钦

开始新一轮贸易磋商。中美双方均发表言论表示达成第一阶段协议的意愿。但市场对于缺乏实质性进展感

到失望——不确定在于第一阶段协议究竟是权宜之计还是重构中美贸易秩序的前奏。

风险偏好有所回升：投资者对稳增长政策支持的预期在升温。这可能部分解释了权益类市场偏强的原因—

—这是政策市的基本特质。从行为看，投资者的逻辑不再是【经济下行->风险资产价格下跌】这样的衰退

逻辑，而是【经济下行->刺激政策出台-> 风险溢价下行->风险资产价格上涨】的复苏逻辑。



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 10 月份股票端贡献约 1.80%收益；股指期货端贡献约 0.5%收益；截止 10 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 14.5%。
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