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* 本基金 2023年 8月至今的业绩为实盘数据，其中 2023年 8月至 2025年 3月为 AAA Lotus 

Fund的实盘数据。实盘前的数据是 2002年 1月 4日以来基于周度数据点的回测所得。基金

实盘数据已扣除费用和成本。数据回测表现与实际投资结果往往存在实质性差异。真实交

易和模拟交易所采用的投资策略或技术或有不同。参考指标为无法直接投资的非托管资产

组合。实际或回测所得的过往业绩均不代表当前和未来业绩的判断指标或保证。 

 

月度收益 

 
 

 
1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 YTD 

2023 

莲华

宏观 
0.28 -0.30 0.35 1.60 -1.05 3.80 -1.06 0.13 -0.32 0.35 0.38 0.15 0.70 

基准 4.58 -2.88 2.28 0.82 -1.40 2.18 1.61 -1.62 -2.99 -2.28 6.21 4.41 3.42 

2024 

莲华

宏观 
0.19 0.53 -0.26 -0.48 3.63 -0.88 -1.53 1.18 8.98 4.09 -1.04 -1.17 13.55 

基准 -0.06 0.74 1.83 -2.86 2.35 0.93 2.49 1.98 1.73 -2.47 2.29 -2.49 6.40 

2025 

莲华

宏观 
1.36 0.25 0.73 0.28 0.06 0.11 -1.41      1.39 

基准 1.94 1.15 -1.12 0.82 1.58 2.48 0.13      7.15 

 

* 2023 年 8 月以后的业绩为实盘数据，本基金回报为费后收益。参考指标为无法直接投资的

非托管资产组合，并不含费用。  
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莲华全球宏观策略

晨星核心保守配置



 

 

持仓分布 

 

 

 

收益与风险指标 

 莲华全球宏观策略 参考基准 
本月收益 -1.41% 0.13% 

近一年收益 13.81% 8.12% 
近五年年化收益 9.46% 4.55% 

累计收益 745.07% 267.09% 
月胜率 72.70% 66.31% 

年化夏普比率 1.00 0.82 
年化信息比率 0.39 N.A. 

NAV 99.56 N.A. 

*以上数据截至 2025 年 7 月 31 日，本月净值数据为基金行政管理人

核对前数据，已经记入了基金管理费用。实际数据以基金行政管理人

为准。NAV 为 LOTUS MACRO FUND 的实际数据。 

股票 衍生品 现金
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夏普比率



 

 

基金经理点评 
 
7 月全球市场情绪整体受到支撑，主要得益于强劲的美股业绩及贸易

局势的阶段性落地。  标普 500 和纳斯达克指数屡创新高，然而市场广

度不足的问题凸显，少数大型科技股贡献了自 4 月解放日以来标普

500 指数 80%的回报，小盘股表现则相对疲软。  

 

本季度是美股最佳财报季之一，在已公布业绩的公司中，超 80%的公

司盈利超预期。科技板块是本季度盈利增长的核心驱动力，除英伟达

外的七大科技巨头第二季度盈利同比增长约 14%，显著高于其余公司

平均 3.4%的增速。值得注意的是，尽管科技公司资本支出持续增加，

但市场对此的担忧已显著缓解，因为 AI 叙事已发生转变，投资者愈发

相信 AI 能切实提升企业盈利能力。例如，GOOGLE 和 META 的云业

务强劲增长就被视为 AI 拉动需求的直接证据。  

 

关税方面，特朗普政府的对等关税终于落地，但市场已经不再将其视

为决策主导变量。日本、韩国和欧盟同意通过大额对美投资换取 15%

的税率，日韩和欧洲主要指数皆创新高。而中美关税谈判顺延，成为

后续潜在扰动项，但从中长期维度看风险可控，因为中国手里还握着

稀土这一重要筹码。  

 

从宏观数据来看，二季度美国经济确已走弱。虽然 GDP 增长 3.0%表

面强劲，但结构恶化，因为实际进口在第二季度骤降 30.3%，从而拉

高了整体数据，掩盖了美国国内需求明显放缓的事实。就业市场亦现

疲态，5 月和 6 月的非农数据大幅下修 25.3 万人，引发短期的衰退交

易，VIX 一度飙升至 20 以上，但这同时推升了市场对美联储降息的预

期，目前市场已完全定价 9 月降息。然而，通胀压力正逐渐显现。6

月 CPI 虽低于预期，但核心商品价格自 2 月以来首次明显回升，受关

税影响的家庭用品和服装等品类价格大幅上涨，6 月核心 PCE 物价指

数也创 4 个月新高，这使得依赖数据决策的美联储陷入两难境地。  

 

值得注意的是，美元指数在上半年大幅回调后于 7 月中旬触底反弹，

上半年过度拥挤的做空美元交易迎来反转，导致黄金和白银等贵金属

在月末集体回调。但这更多是短期反弹，而非趋势反转；在降息周期

中，我们对贵金属的长期看多观点不变。  

中国和港股市场在供给端(反内卷)和需求端(雅鲁藏布江水电项目开工)等事

件的催化下不断走强，上证指数站上 3600 点，南下资金创历史新高，供给

侧行业题材炒作推动基础商品价格反弹。上半年中国 GDP 增长 5.3%，超过

设定的 5%目标，因此 7 月的政治局会议并未出台新的刺激措施或宽松政

策，这与我们的预期一致。然而需求端持续疲软，7 月 CPI 改善主要受暑期

消费和以旧换新补贴支撑，政策效果似有减弱迹象。我们预计，中国下半

年的经济会出现一定的放缓，我们预计下半年中国经济增速将有所放缓，

因上半年“抢出口”带来的超预期增长将趋缓，叠加关税影响逐步显现，

届时政策路径有望进一步明朗。 



 

 

 

操作观点：  

 

本月我们开始逐步建立头寸，增加在美国、香港和日本等市场的配

置，以适度提升组合风险敞口。但由于本月贸易政策以及财报季的扰

动项较多，市场波动率大幅抬升，导致部分稍晚建仓的头寸在月末经

历了短暂的回撤。然而，我们已经及时运用衍生品动态调整了组合的

整体敞口，确保维持较高的风险收益比。由于 7 月末市场的波动，基

金净值遭遇了 0.5%的小幅回撤，但我们已经在 8 月第一周全部修复。

从 8 月起截止 8 月 11 日，组合里风险资产的回报已超过了 6%。  
 

当下全球流动性改善助推风险资产走强，而动能已经有所减弱，美股

财报季的催化逐渐减弱，中国也进入短暂的政策真空期，后续中美谈

判和进展和美国一系列经济数据会对市场形成持续扰动。但长期来

看，我们仍然对风险资产保持积极态度。鉴于当前市场呈现明显的行

业轮动迹象，主线尚未明确，因此我们在国家、资产大类及行业配置

上继续低仓位运行，押注贵金属和战略矿产资源等资产类别，并运用

金融衍生品以力求攻守兼备。目前组合整体仓位较低，我们将继续秉

持审慎原则，密切关注全球宏观形势与风险偏好的变化，动态调整组

合敞口。  

 

 

 

 

 

  



 

 

 

 

 

免责声明： 
 

 

本投资月报仅供参考，并不构成对 Lotus Macro Fund（以下简称 "基金"）任何股份的销售要约或购买要约的招揽。本基金的任

何发售只能通过相关的私募备忘录和相关的补充文件（合称 "PPM"）以及相关的认购协议（合称 "发售文件"）的方式进行，所

有认购只能根据发售文件上的条款进行。本基金不得在该等要约、招揽或销售被视为非法的任何司法管辖区，或向该等要约或招

揽被视为非法的任何人士进行要约或销售。本基金的份额并不会向不符合发售件中所述资格标准的任何认购者进行发售或出售。 

 

本文件由莲华资管以极其谨慎的态度尽其所知及所信, 审慎编制而成。不过，莲华资管对本文件的内容及完整性不作任何保证，

对于因使用本文件所含信息而有可能产生的损失亦不承担任何责任。本文数据于编制时乃被认为属实，但可能会未经通知而随时

发生变动。除另行说外，所有数据均未经审计。本文件仅供参考及只供收件者使用。本文件并不构成购买或出售金融产品或银行

服务的邀约或建议; 且也不会替代收件者应做出自行判断的责任。载于本文件的数据及意见并无计及各获准收件人的个人情况。

各获准收件人应就与本文件内所载资料相关的法律、监管、税务及有关事项，咨询其专业顾问。收到本文件的人士仅可自身使用，

未经莲华资管书面同意，不得复制本文件部分或全部内容。本文件明确地表明并无意图分发给由于国籍及居住地点的原因,于当

地法律的规定下不能接触此等信息的人。本文件或其任何副本不得被发往、带入美国境内或在其境内分发，也不得分发给任何符

合 Regulation S of the US Securities Act 1933 的美国人士。 

 

投资存在风险，尤其对于价值及回报的波动，及包括投资者可能会损失其部分或所有本金。外币投资存在额外风险，即外币兑投

资者的参照货币可能会贬值。莲华资管并无对本投资产品的未来表现做出任何陈述，且务请切记，过往业绩指标及金融市场情况

并不保证现在或将来的表现。另外，业绩指标并未考虑认购及赎回需缴付之佣金。此外也不能保证会达到或超越比较基准的表现。

就本投资产品而言，发行人及／或其联属公司可能向第三方支付或从第三方收取款项，作为酬金或其他费用的一部分、一次性薪

酬或经常性薪酬（例如配售或持有费用）。阁下可向阁下的客户经理索取进一步资料。不能排除潜在的利益冲突。本文件不得作

为独立研究阅读。 

 

致香港人士─本文件提及之任何权益及／或投资相关的资料说明书尚未经香港证券及期货事务监察委员会批准。因此，(a)除非 

(i)对象为香港法例第 571 章《证券及期货条例》及根据该条例制订的任何规则所定义之「专业投资者」，或(ii)于其他不会导

致本文件成为香港法例第 622章《公司条例》所定义之「招股章程」或不构成该条例所指对公众做出要约之情况下，任何权益或

证券不可以及未曾透过任何档于香港发售或出售；并且(b)并无任何人士于香港或其他地区已发表或以发表为目的已持有，或将

发表或以发表为目的将持有面向或内容会被或很可能会被香港公众（香港证券法例批准者除外）接触或阅读到的有关任何权益或

证券的任何广告、邀请或文件，除非有关权益或证券乃或拟仅以香港境外人士或香港法例第 571 章《证券及期货条例》及根据该

条例制订的任何规则所定义之「专业投资者」为对象。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 


