
凯恩斯 选股就像竞猜选美
!

本报记者 徐国杰

约翰!梅纳德!凯恩斯

"

!""#$!%&'

年#是英国著名经

济学家$参与规划和创立了布

雷顿森林体系%国际货币基金

组织和世界银行&他
(%#'

年出

版的'就业%利息和货币通论(

奠定了现代宏观经济学的基

础$许多国家的政府都将凯恩

斯主义视为拯救经济的首选

良方$其影响力正如费里德曼

的一句名言)现在$我们都是

凯恩斯主义者& *

凯恩斯在他所属的任何

团体中$永远是绝对的精英$

拥有惊人的智慧和敏锐的思

想$他是位宏观投资者$从这

个意义上说$ 他是名对冲基

金经理$ 比现代意义上宣称

的对冲基金经理的人们早了

整整一代&

)%*+

年到
!%&,

年间 $他

在有史以来最艰险动荡的资

本市场上投资$ 并积累了财

富$他的业绩涨落$手法变化

和投资思路都令人着迷$在

他成功的投资生涯中$ 这位

敏锐的分析家竟有三次几乎

倾家荡产&

在
*,

世纪
*,

年代$ 他是

个用科学武装起来的赌徒$

利用经济循环的波动投机货

币和商品期货& 他知道杠杆

很危险$ 但他更相信自己的

聪明&有一次市场下跌时$他

甚至吃进了相当于一个月供

应量的阿根廷小麦期货$而

小麦价格持续下跌$ 他甚至

已经决定实物交割$ 准备将

这些小麦储存在学校的小教

堂里$ 幸好小麦价格反弹让

他躲过一劫&

不过像其他人一样 $凯

恩斯也没料到
!%*%

年美国

股市崩盘$他还低估了这次

危机对美国和世界经济的

影响&

!%*%

年初$他正在做

多橡胶%玉米%棉花和锡$结

果价格突然崩溃$一开始他

不得不抛售手中的股票续

交保证金$后来商品价格进

一步下跌$他的损失也越来

越惨重$ 到
!%*%

年底时 $他

几乎变得两手空空$净资产

比最高点缩水
-./

$在接下

来的
!%0,

年又进一步遭到

侵蚀&

不过
)%0,

年以后 $凯恩

斯开始远离这类投机 $因

为在偶然性事件带来的巨

大不确定性面前 $ 任何理

性分析都可能毫无用处 &

大崩盘之后 $ 他专心投资

股市 $关注股票的价值 $其

手法更像一个长期投资者$

不过 $他也一直使用杠杆 $

以放大收益&

凯恩斯形成了一个最聪

明的股市观点$ 他将股市比

做一场由报纸赞助的选美比

赛$ 猜中哪位佳丽会最终夺

冠的读者将获得大奖$ 凯恩

斯说+)这个时候$ 不要选择

自己眼中最美的佳丽$ 甚至

也不要选择大家眼中最美

的$ 我们已经进入了第三个

层次$需要开动脑筋来弄清$

大家是如何猜测大家的观点

的&而且我相信$有些人还能

进入第四%第五个层次& *

在
*,

世纪
0,

年代股市的

起起落落中$ 凯恩斯决定遵

循一种投资策略$ 即当投资

者们陷入恐慌$股价下跌时$

他买入股票而不是卖出$他

还决定把仓位集中在少数几

只他认真研究过的股票上$

并坚定持有$少做交易&

)%0*

年$他开始买入美国股票$尤

其是他喜爱的那些大型公共

设施公司,,,他称它们为自

己的宠物&

凭借迅速的反应和在低

价时买入的这些 )宠物*$他

奇迹般地恢复了自己的财

富&

)%*%

年底$他的所有资金

几乎丧失殆尽$ 但到
)%0'

年

时$ 他的财富又增长到
.,

万

英镑以上$ 大约相当于现在

的
&.,,

万美元 &

)%0,

年到

)%0'

年底$ 在美国股市增长

两倍而英国股市变化微弱的

这段时期$ 他的资产净值升

值了
*0

倍& 他监管下的各个

剑桥学院基金和保险公司投

资组合的业绩都大大超过指

数和同类机构&

我们现在常将股市比

喻成击鼓传花游戏其实也

来自于凯恩斯 $ 凯恩斯说

投机可以是一种叫停的游

戏 $一种传物的游戏 $一种

占位的游戏 $ 胜利者属于

不过早或过晚叫停的人 $

属于在游戏结束前能把东

西传给邻近者的人 $ 或在

音乐停止前能占有座位的

人 $ 这些游戏可以玩得热

火朝天 $ 虽然参与者都知

道 $ 有一个大家都不要的

东西在传递中 $ 而在音乐

停止时 $ 总会有一个没有

座位的人 & 在
*,,-

年下半

年的中国
1

股市场 $许多股

票都以几十倍 % 甚至上百

倍市盈率交易着 $ 人们之

所以愿意在这么高的位置

买入股票 $ 是因为他们相

信还会有一个更傻的傻瓜

会以更高的价格来接手 &

人类的本性需要快速的成

果 $在快速赚钱方面 $几乎

所有人都存在着特殊的热

情 $ 而较长时期以后的收

益会被一般人大打折扣 &

不过 $ 也正是由于这么一

批人的存在 $ 在润滑市场

的同时 $让那些技能高超 %

不受现在流行办法影响 $

能根据自己的最优预期来

投资的投资者从其他参与

者那儿取得大量利润 &

"

博客坊
"

基民故事
"

水煮基金·名人投资故事系列之五

"

投资心得

征 稿
“基民故事”$讲述你与基金

结缘的故事$告诉我们你的心得&

“博客坊”$欢迎读者就有关基金

的话题发表高见$ 嬉笑怒骂皆成

文章&“画说基金”$用漫画来评说

基金&

来稿请尽量以电邮的形式 &

地址：北京宣西大街甲
%-

号中

国证券报'投资之道(

邮编：
),,,0)

邮箱：!"#$%&&'()#"!*+$)

贷款买基金
亏了一大半
!

普显宏

投资基金股票!必须是闲钱!这是最

起码的常识"就是闲钱也不能#把鸡蛋放

在同一个篮子里$! 而是要周密规划!按

比例留足养老%保险%医疗%孩子上学%日

常开销等等费用! 不可一股脑儿倾其所

有"可在
!""#

年牛市冲天的时候!就有人

昏过了头!连这常识也给忘了"

李某!

$%

岁! 某县监察局长!

!""#

年
$

月间!股市一路飘红!全县干部职工兴起

基金热的时候!他也把自己多年的积蓄从

银行里搬了出来!投资基金" 当时我们这

里的很多人对基金都有一种认识&对于工

薪族!股票买不得!但基金可以放心买!因

为基金是专家帮你理财'股票会亏!但基

金不会亏!或者亏损的概率相当小(

当时 ! 李某买了
&'"""

元的基金 !

到了
!""#

年
&

月 ! 已经净赚
(%"""

多元

了 !他恨自己没钱 !当初投入太少了 !

要是)*可以说!这半年中!他的投资

心情是非常愉快的!每天晚上
&

点与爱

人一起打开电脑看看基金净值 ! 都有

好几百块的进账( 他发现&买
)

元钱的

基金 ! 平均每天可以涨
*+

! 也就是
*

分!

*""""

元的基金一天能赚
*""

元 !比

他上一天班的工资还要高一些 ! 天下

竟有此等好事+

李某的投资冲动就是在此时产生

的!他与爱人商量后!就拿出自家的房

产证作抵押!从县农业银行贷了
%"

万元

出来! 按比例分别买了股票型基金,混

合型基金%指数型基金!一共
*,

只!就是

没有买债券型基金! 因为他算过了!那

时的债券型基金收益低!低得连付银行

利息都不够-

贷款买基金时!李某也是经过深思

熟虑才下的决心& 他认为自己是个领

导! 对中国的国情还是了解一些的&再

隔八九个月中国就要举办奥运会了!这

股市在奥运会以前高层领导肯定不会

让它跌+ 自己在奥运会前提前一个月跑

出来就是了! 贷款时间就只短短半年!

赚了钱就跑" 还有一点!也影响了他的

决策!在我们地区当时贷款买基金的人

很多!也不只他一个!就连他家隔壁的

邮政所职工张某!仗着自己在邮政储蓄

上班!也贷款
!"

万元买了基金!

,

个多月

就赚了
%

万多元!

%-,.

大跌后! 才有些害

怕!赎回了基金!但也净赚了三万多元!

比他上一年的收入还高"

可投资不遂人愿" 李某买基金才一

个星期!也就是投资
%.

万!才赚了
)

万多

的时候!股市就开始下跌!那几天中央

正召开十七大!按他的判断股市上涨才

对!突如其来的跌跌不休!让李某和他

爱人都懵了"

接下来的情况我想经历了这一年

多.苦难$的基民都会刻骨铭心!永生难

忘!李某也不例外-

一开始!他还想着跌下去的基金总

有一天会涨回来!可来势汹汹的暴跌让

他也害怕了!要知道!他投资的
%.

万是

从银行贷来的!光利息就得花去一个人

的工资还多- 他也咨询过在银行工作的

朋友!是否赎回基金/ 但朋友建议他持

有!因为已亏了
!.+/,.+

了!这时赎回

可能就会造成实亏!他想想也是- 后来

就越套越深!奥运会后更是跌得一塌糊

涂!他和爱人几个月都不敢打开账户看

基金净值了!怕自己一时无法承受- 两

人白天还强作欢颜!在众人面前谈笑风

生!到了晚上却整夜整夜地失眠!吃舒

乐安定!李某倒只吃了一个多月!可他

爱人至今还得靠吃安定入眠!那种痛苦

一般人难以想像-

现在李某两口子心情平静多了!也

看淡多了!农村有句俗话&.虱子多了不

咬人+ $差银行贷款的人多着呢-李某是

上证指数
%&..

多点时买进的!今年春节

后他打开账户看看! 指数型基金亏损

(,+

!股票型基金亏
%#+

!最少的也亏了

$.+

多!总共虚亏了
,%

万多元-

什么时候才能涨回本金/ 他们感到

一片茫然! 就算按正常每年
*!+0!%+

的

涨幅!这么大的亏损少说也要三五年!何

况很难掌握进出的点位- 李某有些心有

不甘!总琢磨如何才能尽早翻本!他也知

道能翻本的唯一办法就是低位补仓!但

他已欠了一屁股的账!上那儿借钱去/

经历了这次投资教训!李某心虚多

了&能不能补仓/什么时候补仓/要补仓

上哪儿找钱去/ 他也担心再次出错-

巴菲特真的晚节不保!

!

季凯帆

自从巴菲特
*,,"

年致股东的信发

表以来$国内舆论一片哗然& 巴菲特晚

节不保$ 创下
&&

年最糟糕的投资记录$

亏损百亿$深度被套$不得不承认错误

等等评论不绝于耳&

事情到底是什么样的呢- 如果仔细看

看巴菲特的信和伯克希尔哈撒韦公司

"

234

#的年报$恐怕会得出不同的结论&

首先看公司
5,,"

年业绩&

在巴菲特给股东信的第一页就是

一张表& 这是从
)%'.

年到
*,,"

年公司业

绩和标准普尔指数
.,,

的对比&

*,,"

年

的数据是公司每股收益
$%6'7

$标普
.,,

收益
$0-/

$超越标普
*-6&/

&

没有错$在过去
&&

年中$

,"

年账面价

值涨幅是最糟糕的&这
&&

年中只有
*

年是

负的$

,"

年 "

$%6'.

#和
,!

年 "

$'6*/

#& 但

*,,"

年是过去
&&

年中标普
.,,

下跌最严

重的一年& 而且和指数相比$ 超越指数

*-6&/

排在正数第
-

位"过去
&&

年中$巴老

有
'

年没有跑赢指数 $ 最多的一年是

!%%%

$落后指数达到
*,6./

#&

坦率地讲$我有点不敢相信我的眼

睛& 在美国市场$超越大盘
*-6&/

.

*,,-

年$

284

公司净资产
!*+-

亿美

元$ 到
*++"

年底降为
!+%*

亿$ 损失
!!.

亿$跌
%9'/

/净收益从
)#5

亿降到
.+

亿$

下跌
'5/

/总资产从
5-#5

亿下降到
5'-&

$

跌
5/

& 这些都在年报的第
5"

页上& 但是

在一个大盘下跌
#-/

的年份$ 这种业绩

还有什么好说的呢- 他这一年还有
.+

亿

的净收益.

284

公司的股价在
5++"

年中下跌

#5/

$但这其实和巴菲特本人的业绩并

没有直接的关系& 巴菲特的公司是一

个上市的投资公司$ 虽然他的投资方

式更多的不是在二级市场 & 如果把他

的公司看作是一个国内的封闭式基金

的话$ 公司的股价可以看为封基的价

格$而公司的账面价值类似于净值& 交

易价格更多的是由市场环境决定 $而

净值才是公司投资本身的收益情况 &

从封基角度看 $ 巴菲特的公司
5++"

年

是从溢价
"+/

下降到
#-/

$或者说市净

率从
)9"

跌到
)9#-

& 相对比的是封基一

般都是折价销售的& 在一个指数跌去

#-/

的市场里面$净值只下降
%9'/

$不

能不让大家满意&

再说巴菲特自己承认的大错误和

小错误

巴老在信中的确承认
5++"

年投资

中他做了一些)愚蠢*的事情& )包括一

个重大的投资错误$ 还有几个小一些

的$但也造成了伤害$给公司带来了几

十亿的损失*& 这个其实在信中有说明&

对于
:;<;=;>?@AA@BC

"康菲石油#公司$巴

老亏了
5'

亿$成本
-,

亿$年末只有
&&

亿&

但综合所有的投资$所有股票投资的总

成本是
#-)

亿$ 年末总市值是
&%)

亿$还

多出来
)5,

亿& 这就是他讲的重大投资

错误& 相比
),,,

多亿的资产$

5'

个亿的

损失有多大比重呢- 小错误是什么呢-

巴老投资了
5

亿
&

千万到两家爱尔兰银

行$年末市值只有
5

千
-

百万$亏损
"%7

$

损失
5

亿
5

千万&

几十亿 $ 几个亿对咱们是天文数

字$ 但巴老手上是上千亿的钱啊 & 咱

们有
),,,

元$一笔交易损失几十元 $几

元是多大的事情吗- 不值得这么大惊

小怪吧&

巴菲特抄底高盛被套牢了吗-

没错$去年
%

月
5#

日$巴菲特宣布投

资高盛
.,

亿美元$ 彼时高盛股价仍在

)5.

美元以上& 但风云突变$很快高盛股

价已跌至
..6)"

美元&后来巴菲特又先后

投资箭牌和
DE

$结果股价都是大跌& 所

以一些舆论得到的结论就是+)股神*再

次遭深套&

这么大的亏损$巴菲特在他
,"

年致

股东的信里面怎么没有承认呢
F

这岂不

是比他自己说的大错还要大吗- 这些交

易在信中其实谈到了&

)去年在好的方面$我们从箭牌%高

盛和
DE

购买了总计
)&.

亿美元的固定收

益证券& 我们非常喜欢这些交易$它们

给我们带来了高额的利润$我对这些投

资非常的满意& *

那到底巴菲特是被套了还是赚钱了-

这要看看巴菲特到底买的是什么-

这
)&.

亿花到哪里了- 其实他买的是一

种叫优先股的东西$根本不是咱们想象

的普通股票& 他买的首先是年
),7

的固

定收益债券$ 再加上
.

年内这些债券可

以用
)).

美元成本转换成股票的条件 &

这类似于国内的可转债& 也就是他首先

确保
),7

固定利息$如果
.

年内股票涨到

)).

元以上$他还可以用
)).

元来转换成

股票& 难怪巴老说买的是固定收益证

券&

),7

的利息$再加期权啊& 高盛也真

是没有钱啊$否则怎么会有这样便宜的

交易&

巴老不是神 $他会犯错误 $而且他

会坦率地讲他犯了什么样的错误$造成

了多大的损失& 但我还得说$他是我的

偶像& 而且从这封信中$我更欣赏他的

为人&

漫画
,

万永

"

投基有道

关注中小规模基金
!

天相投顾 基金研究组

1

股市场从前期低点算

起! 在反弹了
,'-&$+

后!截

至
!

月 底 已 经 调 整 了

)!-',+

- 我们判断
,

月市场

将进入结构调整期! 获利回

吐形成的下跌风险仍然有进

一步释放的压力-

市场调整的驱动性因

素有 &

)

, 经济刺激计划很

难让经济短期走出低谷 !

围绕产业振兴规划的短期

炒作难有持续性 - 目前没

有数据表明宏观基本面改

善 ! 且后续再大规模出台

经济刺激计划空间有限 -

!

,金融危机有进一步深化

趋势 ! 全球股票市场又创

新低 !

1

股市场很难持续走

出独立行情 -

,

,从本轮上

涨导致的持仓帐户数下降

来看 ! 散户选择了在上涨

一定幅度后减仓!表明散户

很难从本轮熊市的巨大跌

幅中快速恢复过来!而在没

有增量资金入场的情况下!

散户减仓行为限制市场反

弹 -

$

,到目前暂停
234

已
,

个月 ! 无论是重启
234

!还

是推出创业板!都会被短炒

资金视为利空-

中小基金更灵活

!

月份市场过山车式的

暴涨和暴跌使投资者看到了

市场的反复无常! 震荡反复

的行情可能会贯穿
.&

年全年

市场!因此!保持相对平稳的

投资心态十分必要-

从基金业绩来看 !

.&

年

以来偏股型基金整体平均

上涨
*.-*&+

! 与此同时 !

&.+

的基金没有跑赢同期天

相基金基准- 出其不意的上

涨中!由于基金股票仓位普

遍较轻!没能充分分享市场

反弹的收益- 另外!由于对

后市分歧较大以及管理能

力的差距!基金之间的业绩

分化明显!两个月里表现最

好的基金和表现最差的基

金业绩相差超过
,.+

-

我们认为
,

月市场将进

入结构调整期!获利回吐形

成的下跌风险仍然有进一

步释放的压力!对于基金投

资仍旧保持相对稳健的组

合配置- 在品种的选择上继

续关注中小规模基金的灵

活调整优势- 此外!结构性

市场环境中行业轮动,风格

轮动较快!投资者要注意组

合风格平衡-

债市吸引力不足

进入
!..&

年 !债券收益

率不断探底!再加上降息预

期减弱! 以及传闻
*

月新增

贷款将创下天量! 债市从
*

月
*!

日开始在下调中缓解

透支压力!随后在银行体系

充裕的流动性支撑下债市

进入高位盘整- 整体来看!

债券市场并没有特别强的

吸引力-

建议投资者降低收益预

期! 更多关注其平滑组合风

险的配置作用- 在品种的选

择上从历史数据关注各债券

基金的业绩来源, 债券获益

能力,组合久期等因素-另外

在股票市场结构性行情中也

可以适当关注股票选择能力

较强的偏债型基金以获取超

额收益-

封基表现持续性差

截至
!

月底已有
*,

只封

闭式基金折价率超过
,.+

!

具有一定的安全垫优势!在

此背景下基础市场的波动

可能会带来交易性投资机

会 !如果市场反弹 !具有高

折价的基金将具有较好的

短期投资价值- 但由于市场

不确定性依然较大!指数的

反复可能会使基金表现得

持续性较差!短期投资要注

意风险-

此外 !结构性市场环境

中操作难度加大!对基金经

理的管理能力也提出较大

的挑战- 从
.&

年以来基金业

绩的表现可以看出!投资管

理能力的分化!表现最好的

基金和表现最差的基金业

绩相差接近
*%+

- 从长期投

资来看 !管理人实力 ,业绩

表现仍是封闭式基金选择

的重要依据- 对于管理人实

力突出 , 业绩表现持续稳

健,善于把握市场趋势和投

资热点操作灵活的品种可

以重点关注-

定投不等于"甩手不管#

!

邓超义

近年来! 由于股市持续

震荡! 不少投资者青睐基金

定投业务! 因为基金定投可

以通过长期平均成本来回避

短期市场风险- 虽然定投是

.懒人投资法$! 但定投也不

能.甩手不管$- 而对于近两

年定投股基亏损的基民来

说! 应该重新审视自己的定

投!有针对性地进行调整-

定投需择时

很多人选择基金定投有

一个原因就是省去择时的麻

烦! 不管市场高低! 一到时

点!自动扣款-其实定投依然

要择时进行- 如果是市场处

于牛市的尾声阶段进行定

投!投资越多!亏损越多- 近

的教训如在
!..#

年下半年开

始定投的定投者! 现阶段仍

然处于亏损状态-

现阶段是否适合定投

呢/笔者认为!从整个经济大

势来看! 目前处于一个经济

还有市场周期都相对较低的

位置! 从周期性来看是比较

适合定投的-

不能“甩手不管”

定投需要相对择时 !那

么对于不同的基金也要区别

对待-一般而言!定投基金的

选择有两种思路& 一是完全

被动的指数型基金' 二是选

择主动管理型的基金- 对于

前者! 由于基金在操作中不

存在择时择股! 对基金管理

人的主动管理能力要求较

低! 管理人的变动基本不影

响基金的表现'而对于后者!

基金会主动择股择时! 以力

求获取超越市场的收益!基

金的业绩和基金管理人的变

动相关度较高- 在现有的基

金中! 主动管理型基金远远

多于指数型基金! 多数基金

定投者选择的是主动管理型

基金! 对于这类参加定投的

投资者!绝不能.甩手不管$!

应及时跟踪基金表现-

期望值别太高

目前! 不少近两年定投

股票型基金的投资发生了亏

损! 这些基民是继续坚持还

是放弃/笔者认为!这些基民

应该重新审视自己的定投&

首先建议投资者根据自己的

投资目标, 投资期限来考察

自己的定投'其次!应跟踪定

投基金! 考察其基本面是不

是发生变化!如&基金公司是

否稳定/基金经理是否变动/

如果基金的基本面发生重大

变化!可能影响基金业绩!也

需要进行针对性的调整-

另外对于定投回报 !期

望值不应定得太高- 因为定

投平均成本的时候! 也平均

了收益- 市场平均收益是定

投回报的合理期望- 定投的

总收益由低位购买时的相对

高收益和高位购买时的相对

低收益组成! 摊薄的结果是

各个时点的平均收益-因此!

不择时的定投方式隐含着获

取市场平均收益的机制-

降低成本

投资者在基金定投时可

采取以下三个.窍门$降低交

易成本!提高定投收益-

其一! 不要频繁赎回申

购基金- 基金定投属于长期

投资! 投资者在当前股市环

境中进行基金定投时应制定

一个好的长期投资计划和资

产组合! 确立投资目标和方

向! 避免不同类型资产之间

发生碰撞' 不宜过于关注基

金定投的短期业绩! 更不能

因追求短期业绩而频繁买卖

基金! 因为赎回基金后再申

购! 投资者需要付出双倍的

费用-

其二 !尽量选择 .后端

收费$模式- 特点是持有时

间越长 ,费率越低 !有利于

复利增值-

其三! 最好选择基金定

赎- 基金定赎是投资者在每

月的固定日期, 按自己的需

求,赎回固定份额的基金!是

将基金定投反向操作的一项

业务- 基金定投是在时间上

分散了风险! 基金定赎同样

如此-如果市场处于调整期!

赎回的只是一部分基金'当

市场转暖时! 基金市值就会

持续增加! 虽然每个月赎回

的份额一样! 但实际上赎回

的金额却不同-
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