
花无百日红

连续三个月新高后，我们终于回撤了，而且是大回撤，神奇的数字是，三个半

月的新高合计约 100 天，正所谓：花无百日红：

首先是今年表现相对弱的美元基金 Prospective Globe Fund本月跳水：

(每月净值更新为管理人估算，仅作参考，最终数据请参见每月由托管银行发出的净值报告。)

多仓 116% 股票第一多仓 能源 27% 衍生品工具 港股市场 73.8%

空仓 14% 股票第二多仓 TMT 25% 美股市场 26.2%

净仓 102% 股票第三多仓 金属贵金属 23% 衍生品/总仓 13.8%



其次，获得前半年同等规模第一名的 A 股基金本月后半段也是急跌：

（注：盛华是母基金净值，与各子基金净值有差异，差异由母基金不收取管理费所造成，各

子基金净值请自行查询净值 APP 或查询托管发出的短信。）







美国大选与特朗普交易：

继提前一个月预测俄乌爆发战争后，大家再次见证本人神奇预测：在今年 2 月 1
日给大家发送的月报里，我提前预测了拜登的退选，见截屏：

可惜的是，这条预测只对了一半，我是万万没有想到民主党是“十四万人齐解

甲，更无一个是男儿”，居然没有男子汉敢出来挑战 78岁的老头，那个看上去

很帅和 man 的纽森居然是个胆小鬼。

哈里斯会惨败吗？懂王会上位吗？现在的华尔街流行的“特朗普交易”正确吗？

我在这里郑重预测：哈里斯不会惨败，甚至极有可能以微弱的点数击败特朗普；

共和党不会夺得国会两会的主导权；“特朗普交易”是错误的定价。

因为枪击事件，特朗普在美国人气突然大旺，这导致纽森等年轻的民主党人不

敢出来挑战，这绝对是严重的判断错误。

这跟当年台湾省选举不一样，阿扁是在选举前的一天遭遇枪击，因此人气急升，

大选大胜，这是合乎常理。

但是，现在距离美国 11月 8 号的选举还有 3 个半月，到时候枪击效应大幅下降，

中间派的同情心十有八九消失了，该讨厌懂王的依然讨厌，美帝仍旧是一个撕

裂的社会。

所以，哈里斯现在人气急剧上升；所以，我认为哈里斯与懂王至少是平手，甚

至极有可能以微弱的优势击败特朗普；所以，纽森等年轻的民主党人对哈里斯

人气急升出现严重误判，我估计纽森们现在想死的心都有。

之所以我在月报里经常点评政治，这不是无聊之举，而是因为涉及到我的投资

策略，我早就是至上而下的基金管理人，先宏观后微观，我判断目前华尔街的

“特朗普交易”是错误的。

什么是“特朗普交易”？

“大撒金钱、降低所得税、重燃通胀、打压石油价格、看好黄金、大幅加关税

尤其是针对中国的关税”，这就是特朗普交易的核心观点。

我清楚地记得，不仅是特朗普，而且包括之前的奥巴马，竞选的时候都许诺要



大撒金钱建设美国国内的基础设施，包括机场、高速公路，我还记得奥巴马竞

选的时候说要修高铁，现在拜登都要下课了，美国一条高铁都没有修好，但奥

巴马说要修高铁可是 2008年的事哈。

西方政客最牛逼的是嘴巴，天花乱坠、口若悬河，各种空头支票哄人不倦，因

此，特朗普交易认为要“大撒金钱”肯定是不成立的。

美国这几年大肆放水是因为疫情而印钞，并不是拜登花在修铁公基上，美国这

样私有制为主体的国家，基础建设的投资不是说花钱就花的出去的。

重燃通胀与打压油价本来就是对立的，油价只可能因为经济衰退导致需求下降

而下跌，大概率不会因为总统的打压而下跌。原因很简单：1. 过去十多年再也

没有大型的陆地油田的发现，新发现的圭亚那大油田是深海，目前说是纳米比

亚有大型油田发现，也是海油，开采时间没有 5 年以上很难产生规模效应；2. 懂

王若批准开采阿拉斯加油田，不仅有环保问题引发巨大争议，而且，等到懂王

到期四年后，阿拉斯加也无法做到产出石油，因为石油的开采建设周期没有三

五年的前期工作是无法形成有效的产能。

懂王唯二可以做到的是，一是给沙特王室打电话威胁一下，二是多点批准本土

页岩油的开采许可证，但是，这轮油价的上升结果就是美页岩油生产商降低杠

杆、加大分红和回购，资本开支非常的克制，多拿几张许可证只会当作储值卡，

只有油价稳定在 90甚至 100以上，才可能让页岩油开采商们大幅增加资本开支，

而不是懂王的嘴炮。

最后，认为懂王上任结束俄乌战争将导致油价下跌是个大笑话，俄罗斯就是

OPCE+的那个“+”号，是要严格遵守 OPEC+的配额约束，俄乌战争结束、撤销

对俄罗斯的制裁并不会导致俄罗斯单方面增产。

其实，我们通过观察远期石油的合约也可以看出，油价也就上下大约 5-8 美元在

波动，属于正常波动范围，特朗普交易中关于石油的“交易”我认为大概率是

错误定价。

最后，特朗普交易中的加关税部分，倘若懂王真的大规模加关税，这倒是重燃

通胀的好办法，Made in America 只能是高科技，普通制造业太贵了，违反经济

学常识，懂王要这么干的话，只能是大象闯入瓷器店，打碎所有的商品。

总结：1. 哈里斯有可能赢；2.当前的特朗普交易是错误的。

如果说特朗普交易里有合理的部分，就是月末创历史新高的黄金继续看涨。



黄金和美债：

我认为这是每月都要关注的大事，最新中国央行对黄金和美债的增减数据如下：

央行连续二个月暂停买入黄金，正常操作，涨了那么多歇口气。美债又开始了

减持，看来上个月就是给了耶伦的面子，接着继续减持。

不过，中国央行减持了两年半的美债大概率会因为美元的降息周期到来而从熊

市转向牛市，不会因为日本、中国这第一、第二持有者的抛售而进一步下跌，

毕竟美债的第一挂钩是美元利率。

我多次重申看涨黄金，估计大家都看腻了。我这里只补充一句，中国央行 5 月

暂停购入黄金的新闻导致了黄金急跌了 100多美元，但是，6月没有购入黄金的

新闻没有泛起任何的浪花，金价甚至随后两次创了历史新高。

这说明了一件我说了 N 次的事：黄金涨价的根本逻辑是美元和一切货币的贬值，

央行买入只是一个助推因素。



美元与其他货币：

美元与日元交易本月出现大逆转，日元急升，甚至带动了人民币离岸汇率急涨。

月末最后一日，日本央行宣布加息，将利率从 0%上调至 0.25%，这是自 2007年

以来的首次加息，走出零利率竟然花了 17 年半的时间，可见通缩太难治理了。

也许是一个新的弱美元周期开始了吧，但我还是不看好日元，上升空间实在是

有限，人民币也是如此。

我一直在说，若美元降息，人民币只会降的更快，这不，月末各大行主动下调

存款利率，还没等来美元开始降息呢。

大宗商品

本月商品价格急跌，布油一度跌破 80，伦铜一度跌破 9000，唯有黄金在创新高，

逼近 2500大关。

资源股本月的重挫是我们回撤的主因，我回看了一下五月份的月报，对这事的

点评更贴切，就重贴：



美股和港股 A股：

这轮美国通胀终于到了收官阶段，新一轮降息周期即将开启，美联储在月末最

后一天召开会议，修改了对未来通胀和就业的观点，鲍师傅在随后的吹风会上

放鸽，美股美债商品暴涨。

我认为今年两次、明年不会超过四次美元降息，大家可以放心做降息带来的红

利投资，鲍师傅不会像去年 12月那样再放鸽子了。

连续数月我都在表达美股意思不大、错失人工智能龙头的遗憾，上期月报我这

样点评美股：

“看看三万亿市值的苹果和微软都是３０多倍的估值，大幅超越历史均值，这

些股票的估值终将回归均值，要么业绩涨上来，要么股价跌下去。”

如果仅仅看三大指数，这月的美股表现就是符合我的观点，若看纳指最近的大

幅波动，在心惊肉跳中向均值回归。

尽管美股中七姐妹（除微软外）最后一天大幅反弹，META盘后业绩指引不错盘

后大涨，美股中小盘最近表现也很好，我依然觉得美股今年整体向上空间不大

了，需要超前的眼光和耐心来对待个别行业。

上期月报我还这样写道：

“对于我而言，还是持有低估值、高分红、行业垄断的港股睡的更香。”

结果这个月我没法睡的更香，反而严重失眠，港股高息股大幅回撤成了梦魇。

不过，我依然对高息的港股信心十足，特别是我看见月末各大银行调低存款利

率的新闻，请看这是工行官网截屏：



一年期、三年期、五年期整存整取定存利率分别降至 1.35%、1.75%、1.8%，而

我们持有的高息股至少有 5%的股息率，有什么可以担心的呢？

现在只是股民信心崩溃造成股价下跌，迟早稳定收入和分红的高息股之股价会

涨到 2-3%的股息率，对应股价至少再涨 50%。

从 22 年开始的月报里，我就不断地重复这样的观点：日本过去 20 多年走的路

我们大概率要重走一遍，人民币利率将在 2-3年内趋近于零，高息股将是未来很

长一段时间的首选投资策略。

言行一致，这就是我们过去三年取得大幅超越市场的投资回报的根本原因。

我判断我们利率还在下行左侧，估计到零附近还有 2-3年的时间，然后在谷底躺

平很长一段时间，是否会出现类似日本的 17年半时间的躺平期？还有待观察。

无论如何，在利率下行期间，高息股大概率是稳赚不赔。

我特别喜欢做大概率事件。

A股在月末最后一个交易日大涨，成交量急剧放大，很多人又认为牛市开启。

或许吧，我是觉得跌多了自然大幅反弹，依然认为自己的能力太差了，在 A 股

里选不出什么值得可以长期看好的股票。

A股若能持续大涨是好事，能够带起国内的消费从而走出通缩，这也是刺激经济

的好办法，那让我们一起来祈祷 A 股吧。



我们的基金：

在 7 月大幅回撤下，现在继续吹业绩似乎有“恬不知耻”的感觉，但是，历史

就是历史，历史才能告诉未来。

截至今年 6 月，我们的海外美元基金连续三个月在 Morgan Hedge 的 data base
里全球第一：费后一年期收益率 70.9%、三年期 104.9%

我们 A 股取得了半年第一的成绩：



我现在有点好奇，在回撤了那么多的情况下，我们的海外基金和 A 股基金还能

在 7 月份保持前十吗？

朋友们，我写下这些文字是为了给大家鼓劲，前进的道路从来都是曲折的，正

如我们过去的净值曲线，并非一直涨个不停，7月份的回调只因涨的快也就跌的

急，盈亏同源，只要大家相信我对未来的判断，尤其是高息股的策略、资源长

期涨价的逻辑，那么，现在的回调只是短暂的现象，花无百日红但还将要红，

我们终将再创新高。

无忌

2024年 8 月 1日晨于香港
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