
初春？

朋友们，当你们看见“初春？”这个标题的时候，你们的眼睛没有花，而我也

没有写错。

是的，“初春？”就是我本期月报的标题。

至于为什么是这个标题，我先按下不表，留到本文最后一段再叙事。

先说整个八月 A 股一直在跌跌不休，港股是小幅反弹，我们则表现平淡：

首先是海外基金 Prospective Globe Fund 本月的表现：

(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。)



其次，获得前半年同等规模第一名的 A 股基金本月企稳：

（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：

这月锦鲤的人气急升，多家民调显示已经领先建国同志了。锦鲤能够顺利击败

建国同志吗？

我重贴上个月在建国同志大热时候的预测：

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。

之所以在建国同志刚刚因枪击案大热的时候敢说锦鲤会击败他，就是我上月说

的，枪击事件将在三个月后失去时效，对选举影响力已经微乎其微，选民重新

聚焦在锦鲤和建国同志的选举政策上。

在锦鲤发布竞选纲领后，我对比了一下，显然是锦鲤夸下的海口更加“亲民”，

包括购房补贴、中产阶级减税、不让食品涨价、对大公司和富人加税等等，这

样很容易吸引投票的主力军中产阶级的支持。

同时，因为锦鲤是少数族裔+女性，更加容易获得一向积极投票的少数族裔和女

性的支持，而因为堕胎问题，建国同志以及共和党彻底失去了争取女性堕胎权

力者的支持。



总之，锦鲤的胜算比 8 年前的希拉里高很多，我越发倾向于锦鲤获胜。

但是，8年前希拉里也是民调大幅领先，在开票前甚至买好了烟花准备庆祝，谁

知却是建国同志获胜，为何？

这是因为有大量的“沉默票”。

因为有大量的白人尤其男性因为政治正确不方便就女性、种族问题公开发表自

己的观点，因此，在接受民调时会口头支持希拉里、但投票却投给了建国同志。

今次还会有这样的情况发生吗？还会有的，但是，影响力越来越低。

我看到一组数据：在 2020年投票但未参加前两次选举投票的 30岁以下选民中，

拜登以 59%比 33% 领先，而特朗普则在 30 岁及以上的新选民或非常规选民中

以 55% 比 42% 获胜。

这意味着拜登获得年轻人的支持。

4年过去了，更多的老人离去，这里面肯定是以白人为主，更多的新选民产生，

这里面肯定以新移民和少数族裔为主，他们会更加倾向投哈里斯。

我还看见有数据表明今次会新增 330 万的新移民选票，我估计这里面绝大部分

都会投哈里斯。

当然，这次选举和以往一样，决定总统归属来自摇摆州的投票，而大部分新移

民并不居住在这些比较“老和穷”的摇摆州。

于是，哈里斯选沃尔兹作为竞选副手成为一招妙手，极有可能成为胜负手，帮

她拿下北方铁锈带的摇摆州。

经过一个月的宣传，相信大家对这个曾经在佛山一中当过英语老师、后来做教

育生意多次组织高中生暑假来中国、新婚蜜月在中国、一生至少来过 30 次中国

的明尼苏达州长“中学橄榄球教练 Coach”很熟悉了。

我想说的是沃尔兹这个中国通与中国通建国同志截然不同。建国同志上任之前，

作为地产商，多次颂扬中国人，甚至他带了会背唐诗的孙女来中国，为何？因

为中国人爱买房，给他的地产事业奉献颇丰。

但是，为何建国同志访华后 180 度大转弯，转向大举打击中国，拉开了中美全

面转向之幕？就是他受班农的影响，为了继续获得极右派的支持。建国同志是

典型的精利主义者，可以为了利益放弃核心价值观，随时翻脸。

可以说建国同志是一己之力改变了美国政治精英对华的政治态度。



而教练年轻就来中国了，后来甚至把新婚蜜月都安排在中国，先后至少 30 次访

问中国，他是在骨子里喜欢中国，他绝对不是第二个建国同志。

只要教练帮锦鲤拿下铁锈州，那么他对锦鲤的中国政策就有很强的影响力，毕

竟锦鲤要考虑连任的事情。

因此，若锦鲤和教练这对组合获胜，我判断中美关系会比过去八年要好很多。

另外，锦鲤是黑人与印度裔的后代，少数族裔因为价值观，一向对东大没有特

别的反感，甚至不少有赞赏的心态，因此，我判断哪怕锦鲤说些对东大的狠话，

也是选举的策略，她的内心会记得曾经有过一个中文名字：贺锦丽。

说到这里，我点评美国大选的真正目的来了，重温上个月的观点：

“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。”

是时候该研究一下贺锦鲤交易。

除了清洁能源会重新摆上桌面外，至少不用再担心建国同志说对中国加税 60%
的威胁了。

那我们的投资是否可以轻松点？

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：



央行连续三个月暂停买入黄金，正常操作，并不妨碍黄金又新高了，重贴我上

个月的观点：

“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。”

本月虚拟数字货币大幅下跌，让曾经看好“数字黄金”的我再次坚定看好真正

的财富保值工具－－黄金：

本月，我很惊讶地发现我们央行大举买入了美债，而且高达 119亿美元。

为什么央行重新买入美债？或许是因为央行从技术上判断美元降息周期到来、

美债要涨，但是，我更加相信过去我反复在月报里的点评：

中美关系从 2019 年就是成为影响 A 股港股的重要因素，作为管理人我不得不时

刻关注着中美关系。如何判断中美关系的冷暖，建议大家和我一起多多关注央

行增减美债的数字。

中美关系看来在拜登任期结束前会有一段平稳的行情，至少不会变坏。

最后说一下美债与黄金的长期关系，目前美政府债务总额高达 35万亿美元，而

今年财政收入预计才 4.9万亿，按照这样的比例发展下去，预计十多年的时间，

美政府的财政收入约 15-20％将用来支付债务利息，届时，很有可能将面临美政

府破产的危机。

朋友们，我预测将在十到十五年左右的时间，看见美元的真正危机，无风险的

美国国债有可能出现兑付的风险，美政府解决的唯一办法是大量印钱还债，于

是美债可能大幅下跌、黄金极有可能会暴涨，类似 1971年布雷顿森林体系崩溃

后的走势。

不是恐吓大家，这样的预测我会每年在月报里贴一次给大家看看。



月末我在排排网做访谈，给大家隆重推荐配置黄金，无论是实物黄金还是纸黄

金，都值得大家长期配置。

这里重温一下历史，1971年 8月 15日，尼克松宣布 35 美元兑一盎司黄金作废，

黄金随即暴涨，一直涨到 1980年的 800 多美元，涨幅高达约 19 倍。

美元与人民币汇率：

人民币本月急涨，已经抹去今年的跌幅，这仿佛在打我的脸，因为我一直是认

为人民币要走弱的。

我是被打脸打惯了，脸皮很厚，依然坚持认为人民币长期走弱是对中国经济有

利的。

拉动东大经济的三驾马车：房产、内需和出口，现在房产和内需熄火，只有出

口成为了唯一的支柱。若人民币升值，无疑是自毁最后一道长城。

所以，我绝不相信人民币会升值。

人民币为什么本月急涨？最大的动力是美元要减息，而人民币还看不到减息的

迹象。

我一直在说，若美元降息，人民币只会降的更快。

我绝不相信在如此宏观经济形势下，我们的央行不减息！

人民币利率

央行为什么不降息？

虽然说各大银行不断下调储蓄利息，挤压个人端的利息收入，利好银行业，但

是，对于企业端的利息成本，却一直不肯降。

疫情开放后，宏观形势不仅没有出现预期的好转，反而更加严峻，但是，我们

的央行为什么不降息？这真是一个迷：



这个迷我就不去猜了，我还想继续为大家理财，宁可去点评美联储为什么还不

降息。

中概之殇：拼多多

本月拼多多公布业绩后暴跌，三天跌去 36%，跌去了 481 亿美元，原因并非业

绩下降，而是公司在业绩非常不错的情况下，公司 CEO说未来不仅利润率要下

降，而且几年内不分红、不回购，给投资人两记重锤。

为什么拼多多要这样唱衰自己？众说纷纭。其中，“不想当首富”的观点占上

风。倘若真的如此，那么黄首富的人品很有问题，自己不想当首富，完全可以

捐掉股份，但是通过操控舆论来达到身价打折的目的，就是人品有问题了。

我是这样点评的：

无论是出于何目的，拼多多此举把自己打到 8 倍估值，极大地压制了整个中概

股的估值，同时，让看好中概股的资金严重受伤。

万万没有想到，倍受中美混合双打三年后，中概又迎来了大股东拉着小股东一

起自残，中概之殇又多了一道深深的伤痕。



连自己人都敢伤害，今后谁还敢看好中概？

感慨、悲哀。。。

美股、A 股和港股：

美联储终于点头要降息了，美股会怎么走？

我发了一条微博：

我依然坚信不断新高的美股未来意思不大，股票都要讲个估值，目前美股大幅

高过历史均值，大概率要回归的，尤其是降息这个利好题材兑现后。

老巴大幅减持苹果，他老人家肯定是觉得贵了。

当然，崇尚美股不败的中巴们今次会 diss老巴的操作哈。

我发上述点评降息的微博既针对美股，也针对 A 股。

A股港股目前在谷底，若人民币降息，则是重大利好。

无论如何，我个人认为目前 A 股港股都是在历史的低位，很多行业都具有长期

配置的价值，在 8 月 29号那天，我发了微博，也发了朋友圈：



结果，第二天，8 月 30号，A股港股大涨。

创业六年来，我认为目前很像 2018 年，那年上证跌 24.6%，虽然今年上证只跌

了 5%，但是从 21 年高位跌下来也是差不多的跌幅。

为什么我说目前很像 2018年？因为那年我们 A 股产品首发，我记得重仓买入的

是茅台和五粮液，前者估值不到 20 倍，后者只有大约 15 倍，很快，五粮液成

为了我们基金的第一只翻倍股票。周四五粮液因为出中报而大涨，我看了一下

估值，只有 13倍不到，估值居然比我们在 2018年买入的时候更低了。

当然，花开年年似，人心日日异，现在社会的信心明显与 2018年不同，躺平和

润的人更多。

但无论如何，正如我发的微博、朋友圈，目前股市便宜的票很多，继续下跌的

空间不大，值得入场去做投资。

问题是，人民币会像我之前判断的那样迅速而且大幅降息吗？

我们的基金：

我可能是朋友圈里信心最强的之一吧，所以我一直在满仓。

听上去不可思议把？但这是真的。

朋友们，我自从创业成立基金以来，一直都是在满仓，因为我觉得持有现金的

风险更大，只要能够找到跑赢货币贬值的密码即可。

对于人民币的 M2 来说，从 2000年到 2023 年年化增长率，根据 wind 数据，得

出的答案是 14.3%，也就说，从 2000年到现在，人民币现金过去 20 年每年以大

约 14.3%在贬值，即，诸位的财富要保持年化 14.3%的增长才打平货币贬值的速

度。

从 2000年到 2023年，美元 M2 的年化增长速度，根据 wind数据，数字是 6.4%，
即，美元现金每年贬值速度是 6.4%，同期，道指、标普、纳指的年化收益率是

5.6%、5.7%、8.2%！你看看，美金只有买科技股才能跑赢每年的贬值速度，买

道指和标普也只能打平。



一句话总结，只有努力奋斗，而不是持有现金躺平，才能在滔滔不绝的货币发

行洪水中生存下来。

未来的股市我并不悲观，毕竟跌的太多了，毕竟很多股票变得便宜了。

至于行情如何演化，周五股市一涨，就有投资人来问，这是我的回答：

上期月报在结束段的时候，我这样写道：

“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？“

现在答案来了，A股基金因为私募新规，排排网暂停发布排行榜，下一次发布将

是今年结束，不敢奢望我们能够年末像半年期那样排名第一，能够维持在前十

我就满意了。

而海外的美元基金７月份依然在 Morgan Hedge 的 data base 里全球四连冠：费

后一年期收益率 57.8%、三年期 98.9%：



我们７月份回撤了，但别人也回撤，我们仍然遥遥领先第二名达 20%之多。

初春？

回到本期月报的标题，我没有写错，你们也没有读错，在夏末初秋天气仍然酷

热难耐之际，我却感受到了“初春”的暖意，请看：

朋友们，你们注意到了吗？我们这行大部分基金的净值高峰出现在 21年年初，

市场大部分投资者账户也是在 21年初达到高潮，随后，正如一江春水向东流，

账户净值年年向南流，再也没有回来了，为什么？究竟 21年春发生了什么事？



看看上面我贴的市场监督局对阿里巴巴最新“呵护”，有没有勾起你们对 21年

之春的回忆？你们想起来了吗？

此处省去数百、上千字，说多了都是泪。。。。。。

我的脑海瞬间想起这三年多来的酸甜苦辣，想起我们的净值在 21年从创历史新

高到一度回撤超过 30％多，感慨万千！

如果我不是在 21年 9 月猛然醒悟、挥泪斩仓、及时转向投资煤炭股、转向投资

高息股、国企股，今天我已经不再有机给大家写月报了。

朋友们，可能是我过于敏感，又或是过于天真而表错情，我在市场监督总局对

阿里巴巴的这则公告里感受到了“初春”的味道。

这会是真的吗？

我不知道，所以，我在“初春”的后面加了一个“？”。

至于何时能够把这个“？”去掉，请看我对此事的点评：

无忌

2024年 9 月 1日夜于上海
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