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卖出价

1.8055

1.6630

2.0028

0.7671

1.0301

买入价

1.8401

1.6959

2.0423

0.7816

1.0508

卖出价

1.8040

1.6627

2.0022

0.7662

1.0302

卖出价

1.8057

1.6662

2.0088

0.7642

1.0303

买入价

1.8411

1.6974

2.0451

0.7714

1.0509

卖出价

1.8050

1.6642

2.0050

0.7563

1.0303

投资账户名称
12月 25日

稳健型投资账户

平衡型投资账户

进取型投资账户

指数型投资账户

货币市场投资账户

买入价

1.8416

1.6962

2.0428

0.7824

1.0507

12月 26日 12月 29日

买入价

1.8418

1.6995

2.0489

0.7795

1.0509

12月 30日 12月 31日

买入价

1.8405

1.6958

2.0381

0.7503

1.0509

卖出价

1.8044

1.6625

1.9982

0.7356

1.0303
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□艾丽斯·施罗德

人们很难用常理来衡量巴菲特的

成功!但是盛名之下的他已经不再是一

个平凡的人!而成了一个品牌!一个类

似于"美国顶好牌花生酱#的商业品牌$

不可避免的!他也因此成了经济学家研

究的对象$ 这些学者希望向人们证实巴

菲特的成功不过是一个非常偶然的现

象!没有必要为这样一个人而花时间和

精力去捉摸!更不值得人们去崇拜$

这些学者们试图证明那些费尽心

力想比一般人出色的"成功者%不过是

若干一般人中的一个! 但是他们只找

到了一部分证据$ 套用数学中命题成

立的充分必要条件来说! 他们只找到

了充分条件! 没有阐述命题成立的必

要条件$

事实上! 很多在华尔街股市工作

的人都能找到驳斥市场假说理论的案

例! 股票交易的确存在违反市场规则

的特例!但是一个不争的事实就是!这

些案例的数量正在呈现减少的趋势 !

所以如果要对这些日益减少的案例进

行研究! 这些分析家必须要有一颗强

壮的心来面对任何可能出现的局面 !

还要考虑研究的长期性! 毕竟这是一

项长期的工作! 需要大量的专业知识

作后盾$ 即便如此!有效市场假说理论

的支持者们也不允许任何特例和个案

的出现!但对于他们来说!巴菲特本就

是一个最大的难题& 随着他的名气与

日俱增! 这位来自美国中西部的商人

已经成了有效市场假说理论发展最大

的障碍$ 在这些学者眼中!巴菲特就是

一个蒙着眼睛在深藏冰山的大海里航

行的水手!要想成功穿越这片冰山!理

论上是不可能的! 所以巴菲特肯定会

触礁!注定会失败& 于是那些'随机漫

步% 理论的推崇者们(((包括麻省理

工大学的萨缪尔森) 芝加哥大学的法

玛 )罗切斯特大学的迈克*詹森 +斯坦

福大学的威廉,夏普等人(((开始把

巴菲特当做一个难题来进行研究- 他

究竟是千载难逢的天才. 还是昙花一

现的偶然事件. 在研究过程中!人们发

现巴菲特很多做法都是反常规的 !就

像一个发育迟缓的少年一样根本不需

要人们对此进行研究! 于是嘲笑巴菲

特的声音也开始蔓延开来- 这其中就

包括来自普林斯顿大学的经济学家波

顿,麦基尔!他在经过了细致的研究得

出了一个总结论 !他在 /华尔街日报 0

上公开发表了对巴菲特的不屑1'无论

是谁打破市场的运作规则! 充其量都

不过是一只幸运的猴子- #猴子能将飞

镖投在靶上完全是因为它的运气 !而

在麦基尔眼中!巴菲特也同样如此-

猴子扔飞镖的比喻没有让巴菲特

难堪! 他反而在办公室里放了一个用

/华尔街日报0报纸做成的镖靶当做娱

乐- 有效市场理论没有打垮巴菲特!同

样没有对他的老师本杰明,格雷厄姆

产生任何负面影响- 无论巴菲特还是

他的好朋友芒格! 那些学者们在他们

的眼中都不只是他们各自专业的带头

人!拿到了'巫师专业#的学位证书!而

他们所教授的内容更是让巴菲特他们

觉得可笑! 教的全都是那些根本无法

被证实的东西- 从这一点来说!学者们

的做法冒犯了巴菲特缜密的理性思

维! 也在质疑巴菲特在投资领域的专

业性-

!"#$

年!哥伦比亚商学院为了庆祝

本,格雷厄姆与戴维,多德合著的 /证

券分析0 一书发行
%&

周年召开了一个

大型研讨会- 格雷厄姆希望巴菲特能

对自己已经出版的/聪明的投资者0一

书进行修订后再版发行! 以当时巴菲

特的名气! 经他修订后的图书必然能

有一个很好的销量- 但是巴菲特和自

己的导师在很多问题上都难以达成共

识!特别是在资产格局方面!巴菲特信

奉的资产集中和格雷厄姆主张的资产

分散形成了强烈的对比! 所以巴菲特

并没有完成这本书的修订! 只是给这

本书写了序言- 但哥伦比亚商学院并

没有放弃这个机会! 他们邀请巴菲特

在这次研讨会上进行演讲! 虽然商学

院希望股神能侧重讨论格雷厄姆的投

资理念! 但这次演讲却成了针对有效

市场假说理论的大讨论- 来自罗切斯

特大学的迈克,詹森成了这次讨论的

另外一个主角! 于是人们看到了在优

瑞斯教学大楼里两人的辩论- 詹森认

为 '即将被杀掉的火鸡要从一开始就

感受到这种恐怖的气氛#- 詹森这么做

就是要唤起格雷厄姆和巴菲特的追随

者们对于已经过时的随机漫步理论的

印象- 他认为现实生活中并不能排除

某些人在股票市场运作方面非常成功

的可能!只是成功的比例很少- 就拿掷

硬币这个游戏来说! 的确存在某些人

每次都能让硬币有人头的一面在上 !

不过鉴于能够保证这一点的人并不是

很多! 所以随机漫步理论还是能够成

立的-

就在詹森慷慨陈词之时!坐在下面

的大卫,多德脸色有些难看了! 上了年

纪的多德就坐在巴菲特的旁边!他倚着

座位轻轻地对巴菲特说1'沃伦! 去!让

他看看我们的厉害& #

事实上!为了这次演讲!巴菲特已

经准备了好几周的时间!他也知道会有

人拿投掷硬币作为反驳的例子!所以在

自己陈述的时候! 巴菲特显得成竹在

胸1如果那些投掷硬币的人完全来自同

一个地方!非常擅长这个游戏!那么得

到全是'人头#而不是'字#的结果就变

得不再随意!而是可以操控的了- 举个

例子! 如果这些人都是格雷厄姆,多德

理论的追随者!那么当他们在投掷硬币

或者从事某一项活动的时候!思想肯定

会有相通的地方!因为指引他们考虑问

题的思路是一致的!所以要想得到全是

人头的结果也不是什么难事-

随后!巴菲特给出了
"

份资金经理人

的投资业绩线图222这
"

份投资业绩分

别属于比尔,鲁安+查理,芒格+沃尔特,

施洛斯+里克,格林+汤姆,纳普和埃德,

安德森+

'()

公司退休基金+巴菲特本人

以及其他两名资金经理人3 这些图表显

示他们的投资内容并不相同! 虽然早期

几个人的发展方向还有彼此交融的地

方!但是随着时间的推移!他们的投资产

业逐渐延伸到了不同的方面- 巴菲特对

于包括自己在内的
"

名资金经理人是这

样描述的1"我们全都是格雷厄姆(多德

理论的追随者! 如果要玩投掷硬币的游

戏! 我们在过去
*+

年的时间里都能让硬

币的人头一面朝上! 这一点我们很确

信%!此外!他还表示包括自己在内的这

几位资金经理绝大多数都不会退休!会

继续在投资行业里打拼下去- 巴菲特这

样一番有理有据的陈词让现场的所有人

相信!他们能够取得今天的成就!完全是

靠自身的努力!而不是凭借所谓的运气-

巴菲特结束自己的演讲后!现场爆

发出震耳欲聋的掌声!人们完全为巴菲

特精彩的讲解所折服- 之后!人们开始

向他提问! 巴菲特的脸上始终带着微

笑!很绅士地回答着每一个问题!而且

尽可能做到详尽有理- 随机漫步理论存

在的基础就是数据分析!而现在!巴菲

特就是利用数据分析反驳了有效市场

假说理论和随机漫步理论的准确性!这

一点足以让格雷厄姆和他的追随者们

感到宽慰了-

出版社：中信出版社

本报享有《滚雪球》全国性财经媒

体独家连载授权。

□本报记者 卢铮

作为刺激金融市场和经济复苏

的重大举措!美国联邦储备委员会
%

日开始启动规模为
%&&&

亿美元的抵

押贷款支持证券购买计划-

当日! 美国财政部首度披露的

金融救助计划实施细节显示!截至
%

日! 美国政府已向
,-%

家银行注入

!./%

亿美元资金-

将给楼市带来明显支持

美联储
%

日开始买入由房地美+

房利美和吉利美
!

家住房抵押贷款

融资机构出售的未清偿抵押贷款支

持证券!以降低抵押贷款成本!鼓励

购买者重回房地产市场或削减现有

房贷的月支付额-相关信息将从
"

日

起陆续公布并会每周及时更新-

美联储计划在今年年中前买入

#$$$

亿美元的抵押贷款支持证券!

相当于该类证券市场总规模的九分

之一-

美国旧金山联邦储备银行行长

耶伦表示! 美联储购买抵押贷款支

持证券的计划可能给房地产市场带

来明显的支持-

房地产市场已经对美联储购买

计划作出反应- 自去年
%%

月
&#

日美

联储宣布将实施这一购买计划后!

抵押贷款利率应声急剧下降! 抵押

贷款申请则创出历史新高-如今!这

种影响更为明显! 抵押贷款债券融

资成本相比政府债券融资成本正在

大幅缩小-

瑞银集团美国利率策略研究负

责人威廉,奥唐奈表示!美联储的这

一举措显然对市场具有巨大吸引

力-但他说!问题在于设法让银行放

贷-要使房价稳定!政府和美联储还

需做更多工作-

$%&

家金融机构获援助

据美国财政部
%

日公告!美国政

府已经签署向花旗集团提供
,++

亿

美元紧急贷款! 以及向通用汽车公

司及其金融子公司通用汽车金融服

务公司
01(2)3

提供
-%$

亿美元紧急

贷款的协议-

上述交易是美国政府为应对金

融业和汽车业财务困境而采取的举

措- 美国国会在去年底批准了上述

交易! 其中向花旗集团提供的贷款

和向通用汽车提供的大部分贷款是

在新年前夜批准的-其中!花旗与美

国财政部签署一份协议! 将向财政

部发行
,&&

亿美元永久优先股及

-4..%

亿股普通股的认股权证!后者

的行权价为每股
5+465

美元- 财政部

还购买了通用汽车金融服务公司价

值
%+

亿美元的优先股! 并将向通用

汽车再提供
5+$

亿美元贷款-

公告透露!又向美国本土
/

家银

行投了
5%+

亿美元资金!其中包括近

日完成大型收购计划的
*

家银行-作

为问题资产救助计划 4

72893

的一

部分! 美国财政部已经拨出
*%++

亿

美元!向美国银行业注资-

截至
%

日! 美国政府已向
*5%

家

银行注入
5./%

亿美元资金- 在最新

一轮的注资计划中 !

9:)

金融服务

集团获得的注资额最多! 达到
/6

亿

美元-另外!总部位于辛辛那提的五

三银行也将获得
;$

亿美元注资- 美

国最大的商业抵押贷款公司222

)<7

集团
=)<7 1>?@A <BC43

得到
DE

亿

美元救助资金5 总部位于亚特兰大

的
F@B7>@GH IJBKG <BC4=F7<3

获得
-$

亿美元救援资金5另外
;

家小型银行

获得
$4-,

亿美元救援资金-

降低抵押贷款成本 鼓励购买者重回楼市

美联储开始购买抵押贷款支持证券
美政府已向

!"#

家银行注资
"$%#

亿美元

□本报记者 蒋家华 香港报道

香港证监会昨日刊登公告!对

渣打银行4香港 6有限公司作出谴

责3 香港证监会认为!渣打银行没

有以客户的最佳利益为重!也没有

以各种方式确保投资两家基金公

司发行的基金客户得到公平对待3

公告称!这次决定源于香港金

管局对渣打银行在
,++-

年
%

月至

,++;

年
"

月期间分销基金及相关交

易运作的调查! 金管局于
,++.

年
-

月
-+

日已经将调查结果转交给证

监会3

该调查主要针对渣打银行给予

客户
FH?BL )JGHML

公司优待一事3 在

投资于某两家基金公司发行的基金

的渣打银行客户中!只有
FH?BL )JG'

HML

一家获得了渣打银行的优待3

资料显示 !

FH?BL )JGHML

是
(NM'

MLBBN@O <BHL>BJHN?BJM PHQ

在开曼群

岛开设的公司!后者由美国对冲基金

集团
(NMMLBBN@O 9J>HBL>G

拥有3

,++;

年
5+

月!

FH?BL )JGHML

的董事及授权

签署人
FHLRLB I4 (J>K?RNHS

在纽约承

认一项进行基金交易的控罪3

D++%

年
!D

月!

(NMMLBBN@O

与美国证券交易

委员会就违规交易达成和解3

根据调查! 香港金管局发现!

渣打银行让
FH?BL )JGHML

取得相关

基金的即日定价!从而可以买入或

卖出基金!但渣打银行其它客户只

获提供前一日的定价!未获通知或

没有获得即日定价安排3

香港证监会认为!

FH?BL )JGHML

获优待较先取得定价的安排被滥

用!可能令其以较佳价格早于渣打

银行其它客户进行交易!并损害其

它客户的利益3

渣打银行已与香港证监会达

成协议!向那些曾投资有关基金但

未获渣打给予同等对待的合资格

客户付款3 在这项协议中!渣打不

同意本身曾经犯错!并且声明渣打

自愿向客户付款3

根据付款安排!曾投资有关基

金的合资格渣打客户约有
!D6+

名!

渣打银行为此付出的款项总额约

为
ED++++

美元4另加利息63

香港证监会法规执行部执行

董事施卫民表示1"公平对待客户!

就是不可因优待某客户而牺牲其

它客户的利益3 这是证监会/操守

准则0制订的一项重要责任3 渣打

同意达成有关协议!显示了其对这

项重要责任的承担 ! 这对银行本

身7客户以至监管机构都是适当的

解决方法- #

香港金管局银行业拓展部助理总

裁李令翔说1'这对各方来说确是

适当的解决方法- 金管局将继续与

证监会紧密合作!处理有关注册机

构的执法事宜- #

未确保所有客户得到公平对待

渣打银行遭香港证监会谴责

图为渣打银行位于香港的一家分支机构

□本报记者 黄继汇

据报道!德国联合执政的两大

党派
(

日在总理府就增加基础设施

投资和减轻国民税负等问题进行

磋商!预计将在下周就推出第二个

经济刺激计划作出最终决定-

根据该计划!德国政府到
&$%$

年投入的资金总额最高为
#$$

亿欧

元!主要用于公共基础设施建设-

核心是增加投资

德国第二个经济刺激计划的

核心是增加投资- 该计划还包括

降低法定医疗保险费+ 增加职工

培训措施+ 对汽车制造等工业企

业实施特殊的救助办法- 对国家

直接向家庭子女发放补贴和降低

所得税问题! 目前两党之间仍存

在争议 - 德国总理默克尔
#

日表

示! 各方已对保障就业和促进投

资问题达成一致! 但对减税问题

存在分歧-

受国际金融危机影响 ! 德国

经济在去年第三季度陷入衰退-为

促进经济发展!德国政府去年
%%

月

宣布了第一个
ED+

亿欧元
0

约合
$!+

亿美元
T

的经济刺激计划 !但被广

泛认为力度不够-默克尔政府被外

界批评在应对经济危机上做得不

够- 诺贝尔经济学奖得主保罗,克

鲁格曼在接受德国媒体采访时指

出!默克尔并没有认识到当前这场

经济危机的严重性!她和财长施泰

因布吕克以为还像一两年前那样!

经济增长的主要威胁是通货膨胀

和预算赤字- 德国各界也希望政

府加大投资力度! 尽快摆脱经济

衰退的困扰-

经济加速衰退

由于全球对汽车+生产资料和

其它德国产品的需求下降!依赖出

口推动的德国经济近来受到沉重

打击-德国经济部在日前发表的报

告中说!德国四季度国内生产总值

下降幅度可能高于三季度-

许多经济学家认为!德国正步

入'二战#以来最严重的衰退-经济

研究机构
<UV

表示 ! 德国
D++.

年

1W9

预计增长
!4$X

!

,++"

年将下降

-4"X

5

<(Y

则预计德国
,++#

年
1W9

增长
-4ZX

!

,++"

年下降
-4#X

- 两家

研究机构均警告!德国
,++"

年的失

业率可能会急剧上升!并有可能成

为影响秋季大选的重要因素-

德国将出台第二个经济刺激计划
投入资金可达

!""

亿欧元!主要用于公共基础设施建设

路透通讯社日前公布的一项调

查结果显示! 英国央行有可能在本

周三至周四的月度货币政策会议

后!再度降息
[+

基点!从而使利率降

至该行
-Z"\

年创立以来的最低点-

这项调查是路透社在上月
,"

日

至本月
[

日针对
6-

位分析师进行的-

调查显示!共有
["

人预期英国央行在

本周降息!其中预期降息
[+

基点和
/[

基点的分别有
\-

人和
\

人! 另外
-\

人

则预期会大降
-++

基点甚至更多- 此

外!接受调查的经济学家预计英国央

行将在
6

月前调降利率至
+4[X

-

近期公布的经济数据显示英

国经济已衰退!其中去年
-,

月房价

下跌
,4,X

!今年第一季度
1W9

预计

下滑
-4\X

- 英国目前的利率水平为

,X

!为半个世纪来的新低-（高健）

英国央行本周降息预期增强

美国检察官
#

日要求法官取消纳斯达克股票市

场公司前董事会主席伯纳德,麦道夫的保释资格并

将其投监候审!理由是麦道夫违反了相关保释规定-

麦道夫去年
%&

月
%%

日因涉嫌证券欺诈遭警方

逮捕- 随后麦道夫以
%$$$

万美元保释金获得保释!

并被软禁在纽约曼哈顿的公寓中等待法庭审理!同

时其资产也被冻结-

但检察官说!麦道夫在保释期间向家人和朋友

赠送了价值超过
%$$

万美元的珠宝和贵重物品!违

反了资产冻结规定!因此应当撤销保释令!将其投

监候审-

负责审理此案的纽约联邦法院法官表示!将等

待原+被告双方提供更多信息后再决定是否取消麦

道夫的保释资格-

另据媒体报道! 美国国会众议院
#

日召开了针

对麦道夫欺诈案的首次听证会- 听证会上!民主+共

和两党议员对以美国证券交易委员会为首的监管

机构在此案中的失职行为予以批评-

现年
)$

岁的麦道夫涉嫌利用对冲基金实施'庞

式骗局#!骗取金融机构和个人投资者总共大约
#$$

亿美元- （据新华社）

美检方要求取消麦道夫保释

□本报记者 杨蕾

由于上周末许多人还在度假! 股市交投清淡!

因此
!

月
"

日才是交易员心目中真正意义上的
#$$%

年第一个交易日" 乍一看!奥巴马的
&$$$

亿美元减

税计划没有抵过投资者对新一年里企业盈利继续

下滑的担心! 这一天纽约股市三大股指均告跌!没

有实现#开门红$% 但是!我们仍然有理由相信!前景

并非一片黯淡"

#$$'

年全球股市可谓哀鸿遍野!道指累计跌幅

达
&&(')

!标普
"$$

指数累计跌幅为
&'(")

!均为
!%&!

年大萧条时期以来最差表现!而纳斯达克综合指数

全年累计下跌了
*$(")

" 不过!美股年底迎来一波反

弹行情! 从
+,

月
,*

日圣诞节前夕到
+

月
"

日的
-

个交

易日中!标普指数上涨了
.(')

!是
+%-*

年以来同期

最好表现"

许多投资者通过
+

月份的市场表现来预见全年

变化趋势"投资研究公司
/012340 5670189068 :;3<2

的调查显示! 自
+%$$

年以来! 股市
+

月份表现好的

话! 全年回报增长的几率接近
-+)

" 今年的行情会

如何呢&

从历史经验来看!经济衰退之时往往可能是股

市回暖的开端!比如上世纪
'$

年代的美国% 最近的

例子则是!去年!由于担心美国经济可能陷入衰退!

道指从
"

月初的最高位
+&$"'

点狂跌至
++

月
,$

日的

-"",

点% 但是!当
+,

月
+

日美国全国经济研究局正式

确认美国经济从
,$$-

年
+,

月开始就陷入衰退后!道

指竟然逐步回升!

+

月
,

日更是收在
%$$$

点上方%

目前股票价格可以说已经降到了非常吸引人的

水平% 例如经典道指成分股通用电气!其目前的市盈

率大约是
'

倍!股息率为
-)

!而通常其市盈率在
+*

至

+.

倍的水平!股息率也很少到过
-)

% 尽管金融危机

爆发后通用电气金融业务引起投资者担心! 但是其

业绩基本面足以支撑现在
+.

美元左右的股价%

股市是经济的晴雨表!反映的是投资者对未来

的预期% 为了稳定房地产市场!美联储将购买
.$$$

亿美元贷款抵押证券!白宫和国会正在制订方案帮

助房主保住房屋抵押赎回权% 此外!美国财政部很

有可能启动
-$$$

亿美元金融救援方案中剩下的一

半继续救助金融机构甚至非金融机构'如汽车业(!

而奥巴马新政府可能高达上万亿美元的经济刺激

计划!更成为投资者念之切切的#大礼包$%

随着上述一系列救市措施的效应逐渐显现!相

信投资者的信心也会随之回暖%

!

华尔街日记

新年的一线曙光


