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前言




理财，也许就像黄小琥歌里唱的那样：“没那么简单……”。

赚钱，就是这么一件看似颇费周折，其实也的确是费劲周折的事儿。

不是有人说躺着就能赚钱吗？

首先，你要有一颗知道如何去思考的脑袋。

曾听一个宏观对冲基金管理人说：我们总在对年轻人说投资要慢一点稳一点，但在20多岁的年纪就是精力旺盛到要去犯错的，而在犯错中才能慢慢懂得有章可循，这是让人到30多岁能真正稳下来的基础。

有章可循，是的！我希望读完这本书，你也能发现一个方法——建立起自己的理财思维和布局，并有能力和动力去不断更新。




自测：这本书适合你吗？




本书主要适用于以下4类读者，其实这4类读者都会有互相的交集，可以自评一下，同时也是针对大家的不同特性给出的重点阅读建议。







关键：本书投资思考框架




全书按照循序渐进的过程来写，不仅提供了思路，也做了比较清晰的全面梳理，阐述一些理财内在的简单逻辑，而读者要做的就是依此发散去开拓自己的能力圈。

总结为一句话就是：用常识去指导自己的投资和理财！其他的一切都是辅助的技巧——这就是本书的“投资思考框架”。

主要思路框架如下。




对理财小白来说，可以一点点看书+实践。我给出一个大的框架，尽力说清楚各个理财类别里的明道与暗坑，你通过自己的理财投资实践，去验证、去探究、去抛弃，然后形成自己的一套投资模式以应对今后的变化。

除了一些理财必须理解的概念，书中还会穿插“理财小故事”、“金融小常识”这类的补充，希望把一些相通的东西串起来，读者看书时会更豁然开朗。


张小乘



2017年6月
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赚钱，懒人更要明白的道理




本章不涉及投资的技巧和方法，主要是“搞脑子”来的，投资理财上的很多纠结和彷徨，其实是来自于你的思维方式的狭窄，或者说你是否想动脑子，即使它们都只是常识的串联和组合。
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1.1 应该花多少时间理财？先把自己折合成资产来看（附公式）




谁都需要理财，但应该花多少精力，这里有个平衡分配的问题：即在理财上花的时间和心血。



Q：

 
我有4万元钱可以用来理财，该怎么配置？





A：

 不用配置，太少了。是不是有点受伤？——在经济基础并不扎实的情况下你拥有更重要的一笔资产就是自己！我一般会以数学的方式计算把类似问题简化：将自己折合成资产，总价是多少？

举例来说：每月工资8000元，平时把零钱放在常见的理财产品里年化收益率是5%。

转换一个思路就相当于是：自然收益率5%，每月得到利息8000元，你自己大概值多少钱就出来了。

A的身价折合资产=X
 ；

一个月工资8000元，我把它看做是这笔资产每月的收益为8000元；

按照目前自己不费力就能获得的投资年化收益率来算，A的是5%；


X
 ×5%/12=8000


X
 =192万元



理财小故事



某次问过一位亿万级人士：你家最值钱的东西是啥？（当时是采访关于他买了套价值上亿元的别墅，这个问题现在想来也挺蠢，但他的回答对于初出茅庐的我还是意外的）——他说是他的花园，不是因为那里种的花名贵，而是因为那是他亲自打理的——当时他给我算了一笔账，他一个小时大概赚多少钱，而他每周在这个花园花费了n小时，当时觉得这老头真帅。

一个道理，你应该对自身价值有个判断和规划，这是理财中非常重要的一部分。

一目了然：相对于A自身的192万元和闲置的4万元，他要分配多少精力折腾这4万元钱就很明显了。

我最后给那位朋友的建议：4万块钱就放在安全性高一些的理财产品里，如余额宝之类的货币基金、保本银行理财或是合规且背景强大的理财平台都行。

真的想花时间折腾也要抱着学习的态度，不是为了赚钱就去盲从和跟风，而是刻意培养技能，所以我向他推荐的渐进“配置”是：大部分余额宝，小部分尝试一下指数基金定投打磨一下自己的性格，还有一小部分如果有时间就去筛选一遍自己所在行业或感兴趣行业的相关股票，选一只跟踪并时不时地做做交易，至少可以判断一下自己是否适合去做投资。

但宗旨不能变，即大多数的时间还是在提高那192万元的回报上。
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1.2 触动你紧张神经的亏损点在哪里




说到这个问题，先抛出一个Q&A吧。



Q：

 
我现在25岁，重仓了几个股票型基金，大部分是成长型，我一直在想是不是拿出25%～50%出来放在货币基金会是一个更好的策略？因为最近每天都忍不住在看亏损了多少，虽然定下的是一个长期投资的目标。





A：

 很多人说赚钱要跳出自己的舒适区去做挑战，但首先是对自己的知识和能力的界限有一个基本判断，首先要知道舒适区在哪儿。

·舒适区，游刃有余做能力范围内的事情。

·学习区，做高出能力范围的事，需要刻意的学习去补充和优化。

·恐慌区，做远超过能力范围的事。

你的这项投资从这个角度来说是“部分成功”的，因为让你关注并了解到目前的状况下，你的心理界限大概在哪里并且想要做出合理的调整。我个人觉得最佳的状态是，超过自己知识储备一个台阶，即学习区。

如果“每天都担心”，除非你是职业操盘手，否则果断一点，换一些放到货币基金里吧。

一种可能是，就单笔投资来说这次撤退会让你后悔，但长期来看，这是一个了解自己的过程。把担惊受怕的时间节省下来，充分用在跨出一小步去摸黑探索，慢慢照亮并扩大自己的能力圈上。

这个问题和上一篇的观念有交集的部分，不过着眼于赚钱的对立面——亏钱上。

赚钱与亏钱是两个相伴而生的事物，长期来说不可能获得一个躲得过另一个。但很多人在内心深处抵触亏损这件事儿，内心的呼喊是：投资理财，就是应该赚钱。

这和中国的投资环境也有关系，人们总是有意无意地期望政府保护散户投资者，刚性兑付、股灾时的政策介入等，带来的负面因素是，散户投资者不懂得也没有太多动力去学习如何保护自己，总在做一些远超过自己能力范围的事儿却不自知，导致在诱惑之下很难去辨别。

在很多投资之前，我们都被要求做风险测试，没多少人会真正重视。但抛开教条式的测试，你也许该思考一下：如果一项理财或是投资总是让你特别不舒服，那么问问你自己出于什么目的忍受这样的痛苦，而你对本金的在乎真的有正确感知吗？我敢肯定你为亏损紧张过，那最近一次，这个亏损的百分比是多少还记得吗？





1.2.1 你看到了年化收益率9.62%，却忽略某一年-60%的亏损值




图1-1所示是晨星（Morningstar）给出的几个长期投资组合比较，你深入想一想，那些最坏的情况你能承受吗？比如亏损60%的时候，比如亏损17%的时候等，这一年会让你多么煎熬？也许你在投资前看到和预期的总是最佳情况（best 12 months）：盈利136%。





图1-1：每一类浮动收益的投资，都有最好和最坏的时候。通常你对它第一眼印象是来自这些产品的宣传推广，总是关注它最好的时光。来源Morningstar


为什么说理财和投资也是一种修行？因为你在这个过程中慢慢深切体会到自己究竟能够承受多少——这和自己原来的想象差距是很大的。

如果一星半点的亏损，都能让你紧张，那么先将钱在余额宝这类货币基金里放着吧，将剩下的时间用来工作去创造更多本金。先承受得起，再去冒险。

我在大学时候赚到的第一个1万元，就觉得自己发财了，而现在这些钱只够我买一个一年也背不了几次的包包，多一万不觉得太高兴，少一万也无所谓，所以现在我在看准一个投资后，对于中途亏掉万元是有真实承受力的。

定期将闲钱投资于适合自己的组合中，然后用更多时间来打造自己的事业，在这一过程中把承受风险的心理标准慢慢提高，这是个相对比较舒服且现实的过程。





1.2.2 抛给你一个能够量化的“标准”




在投资前明确一下自己可以承受的亏损，以下标准是我曾经给自己定的，分享出来希望能给大家一点参考。

通过α、β、Sharpe ratio这三个维度去看，下面就以股票作为标的来进行衡量：

投资收益取决于两块——能跑赢大盘多少（α）+大的市场好不好（β）。

·α型：追求超出股指的业绩，力争上游；

·β型：跟着大盘赚、跟着大盘亏，中庸。



理财小故事：一看到阿尔法（α）就激动



贝塔（β）收益是与大盘保持一致，随着市场上涨带来的，而所有的投资者都希望自己跑赢大盘获得体现自己能力的阿尔法（α）收益。

阿尔法收益越高，说明投资的能力越强。而我遇到过一件哭笑不得的事，一位读者在我简单介绍了阿尔法概念后，直接去购买了一只以阿尔法命名的基金。

有不少基金的名字里带有“阿尔法”，这是一个对业绩的美好愿望，但并不意味着操盘的基金经理就真的能确保获得超额收益。

而Sharpe Raio（夏普比率）则是用来衡量投资组合每承受一单位总风险，会产生多少的超额报酬的一个概念。

按照以上三个维度，设定的一个标准是：

我期望的年化收益率是20%（自己的目标，我愿意承受的最后亏损是大盘太差的拖累，但即使是大盘走势太差，依然希望取得平均每天至少跑赢大盘1‰的阿尔法业绩）。

而中途，亏损到多少是超出预估，最大回撤可以是多少？

我以“年化收益率/最大回撤=1”作为自己的标准，那么中途能够承受最大亏损=年化收益率目标，也是20%——这是我自己凭感觉安上的一个所谓对称美学（我喜欢的法国建筑和巴赫的音乐很多都具有对称美学），但也参考了一些案例：

主要参照的是王亚伟执掌时期的华夏大盘（2006年5月24日到2012年5月3日，曾经是公募基金的第一标杆，可以算是公募史上给投资人带来最高回报的基金了，虽然现在已经随着王亚伟的出走落入凡尘），如图1-2所示。





图1-2：华夏大盘精选混合基金在王亚伟管理6年里的复权净值走势（排除了分红之类的净值影响），实现了差不多翻7倍的业绩。数据来源choice


可以看到这只基金的巅峰期（6年里将近翻了7倍）最大回撤是49%，从2008年1月到2008年11月，你可以想象一下，如果你“不幸”在2008年1月买入，如何面对一年间的反复下跌，又是否能够坚持到反弹？——很难有人做到，所以这只业绩最好的基金肯定也带给过不少投资者亏损惨痛的体验。

这只基金给我的参考依据，王亚伟6年的年化收益率是40%左右，其中的最大回撤是49%。按照是我自己设定的比较参数“年化收益率/最大回撤=1”套上去的话，结果还是比较接近的，即：40%/49%=0.8。

我的目标就是这样得来的：

·期望年化收益率20%。

·最坏也不能跑输大盘，尽量保持平均每天跑赢大盘1‰。

·中途的最大回撤波动在20%左右。

在这个范围内的亏损或是波动，都可以相对坦然处之。
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1.3 为什么把年化收益率目标定在20%？——设定自己的收益目标




为什么把年化收益率定在20%？我有自己的道理，但并非每个人都要一样。





1.3.1 如果为了保值，用这三个点衡量目标




抗通胀、跑赢GDP、跑赢M2等，这些“标准”的参照数据在统计局都可以查到，但追求方便的话一般我会去value500.com看，举例数据如下（2017年4月）:CPI=1.2、GDP=6.7、M2=10.5。

这是三个一直在变化的数据，而为了实现自己资产的保值，收益率必须动态跟紧。

个人的观点是，以追上CPI为目标的话有点偏低，如果你要保持生活水平不变，仅仅跟上CPI是不行的。具体体现在跟上CPI可以保证的是：你在10年前可以每天吃一个蛋，10年以后也是每天吃一个蛋。但不同的是，以前吃的是土鸡蛋，现在是洋鸡蛋。

所以跟上GDP是比较维持基本生活水平的一个档次，如果能力更强，当然跟上M2是最佳的。



理财小常识：追上M2意味着什么



M2反映的是一个货币供应量的指标。近几年我们国家一直是货币超发，追上M2大致就意味着你能比印钞票的速度更快。最近几年能稳妥追上的方式估计就是投资房地产了，如图1-3所示为M2增长曲线图。





图1-3：我国M2增长曲线图，可以看到2009年的四万亿元带来的一个波峰。这里的一个启示是，国家的货币政策和你手上钱的增值贬值有着密切的关系


再来看一张让大多数人都有些感悟的图（如图1-4所示），这是东方证券首席经济学家邵宇在在华尔街见闻“2017全球最佳投资机会”的年度峰会上分享的几个财富增值小故事——所有人都生活在印钞机隆隆作响的声音下，告诉我们一个无比残酷的事实：如果在过去30年里面不能每年为你的财富增值21%并且持续30年的话，就不能算是成功。





图1-4：M2在过去30年里的复合增长率是21%，几乎很少有人能追得上。数据来源Wind，东方证券研究所






1.3.2 增值的话，收益目标就得更高




仔细看一下图1-4中就能够发现，要满足增值的需求，对自己的要求肯定需要更高一些。关于我自己20%的年化收益率目标，主要分为两个方面：

第一，是参照巴菲特的标杆，用复利来算每年达到20%就是个很厉害的投资人。4年不到能够翻倍、6年3倍、不到13年10倍，就是2003年时的3000元，2016年这些钱就变成了3万元。

第二，20%的年化收益率在美国是个很难做到的天花板式的长期收益率，达到了就是超级厉害（截止2016年12月美国利率只有0.5%，GDP增长大概是2%～3%），但在中国的环境下（GDP在7%左右，通货膨胀也比较厉害），20%也就是个让我能够每年生活质量都有提升的一个标准。

简单比较一下我个人今年和去年生活开销的不同就可以发现，关于生活质量的提高，其中的欲望和需求是无穷的，需要一个收益率目标去搞定，如表1-1所示。


表1-1：花个大概十分钟，计算一下，大致就能知道你的消费提升速度了





看上表，我在2016年这一年，生活水平提高的有点快了，超过了当年的收益增长率，需要自己调整平衡一下。

所以在每年年末定一下自己的消费计划，其实也可以帮你定出一个收益的目标，每个人都是自己的老板——老板不就是这么核算收入、成本以及制定目标和员工KPI的吗？个人一样需要明白的常识性道理。
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1.4 实现财务自由，你需要多少钱（附在线计算公式）




通过前面的计算你差不多知道了这样几件事儿：

·用自我价值vs理财资金的比例去大致规划和分配自己的精力。

·如何设置一个标准去注意到那个让自己不舒服的亏损点。

·根据自己的需求去设定一个年化收益率的目标。

那么，你最关心的财务自由呢？好，现在就再次通过一些计算先给你一个大致的财务自由小目标吧。

有个名词儿你可能不知道：FU Money——Fuck You Money。

大概意思就是，在你目前的状况下，有了这笔钱，基本上可以实现财务自由。对着不顺眼的老板可以随时随地走人。





1.4.1 一个关于FU Money的公式：现在拥有多少钱就可以“Let it go”了




FU Money是一笔可以让我们立即退休仅依靠利息或是理财收益就能舒适生活的数目。用一套公式大致可以计算出“需要多少钱才够”，分享一下其中的计算元素（整个公式太复杂，不放了，后面附在线计算器）。

·Sn：每年的储蓄，S1=0开始计算（第一年年初你的个人储蓄为0）。

·En：每一年的花费。

·i：储蓄或理财获得的年化收益率。

·f：每年花费的大致增长率。

·N：你还能活多少年……大概。

多少钱足够？至少你的钱足够花到去世，如表1-2所示。


表1-2：表格中加粗字体部分都是根据自身情况填写的，可在制作者Nilesh Trivedi的个人网站上
 
http://www.nileshtrivedi.com/files/fu-money.xls

 下载









续表






续表





算了一下我大概需要55万美元，300多万元人民币。一个马上要买房的朋友，年花费定在5万美元。他的理财收益率在6%左右，计算结果200万美元，即1200多万元人民币。





1.4.2 按照公式变量来看获得自由的前提条件




主要有以下几点。

·减少自己的年花费。

·提高自己的年化收益率。

·要不就是早死。

如果不想下载Excel表格，直接手机扫码在线计算，如图1-5所示。





图1-5：算出来的数字，如果你现在拥有了，那么恭喜，基本上是欧美国家标准的财务自由了。在中国，差不多还要把计算数字翻倍


说了那么多，是希望通过一些思考让你更了解自己在理财投资时候是以一个怎样的个体存在。







1.5 我投机着实现了财务自由，接着希望保持20%的年化收益率




你想要什么样的生活？我想要的生活大概如李碧华（著名作家、编剧）书里所说：

“七成饱，三分醉，十足收成；

过上等生活，付中等劳力，享下等情欲”。

也许你会想知道我个人的投资经历，书的标题是编辑起的，我倒不觉得自己的能力有这么厉害。图1-6所示为我个人近几年的主要投资路线图。





图1-6：我近几年的投资路线图


但回顾自己的投资之路，我挺感谢自己的一些生活态度：去实践一些敏感的投资想法，并且愿意花大量时间去深入学习，不断发现新东西并结合投资去体验。这让我很“幸运”地发现并执行了一些大多数人忽略的机会。

目前收益大致是这样：获利最多的地方在房产和A股，目前做的是尽量把每年的年化收益率保持在20%（不是一直能达到，今年少点明年要争取补，这是非常认真地给自己定的一个指标）。



1.2005—2010年的房产



2005—2010年，一直在房产上打转，初始资金是跟父母融资的，当时还在大学里念书，一心只想着“毕业后可以不工作就好了”，记得当时上政治课一直抱着《经济观察报》研究。做过日租房的小生意，发现租售比很高，远远超过银行存款。还去戴德梁行这样的大公司实习，就是因为想了解房产这一块。投资房产当时也冒了很大的风险，因为父母仅有的存款让我拿去“赌博”了，但结果还不坏，大学毕业就如数奉还。

在这一过程中自己非常认真，因为想投资学区房，所以去参加了学校的招生说明会，并绘制地图，把周边拍卖地价规划全部画出来（当年做过一张某区域的详细规划图，还被一个房产商看到拿去做了他们的推广宣传材料）。市场上全装修房推出的时候研究了日本的装修房，还在建筑论坛混了好久，顺便学会了用Auto CAD绘图软件。

但因为骨子里还是保守派，所以投资的房产保留了自住和随机的几套，其他大多都在2009—2012年就抛售了，2016年初还卖出一套。但这是初始积累，现在则完全不想碰房产，因为觉得重复做的话技术含量有点低，当然主要是胆小。



2.2006年的基金



2006年在获得了第一笔投资收益后，陆续投资和定投了很多基金，基本是每到牛市赎回一点，很多是到2015年的疯牛市才赎回的，这一块我是自己完全没在意却获得了比较高的收益。虽然分散开来很难统计，但这一批2015年4月赎回的基本上翻了几倍，年化收益率大多超过20%（第3章里我会具体说一说基金投资的一些技巧）。到目前为止，基金依然是我作为零钱管理的一个“闭眼”投资项目。

当然其中也有一次很深刻的教训，我是中国第一批QDII基金的小白鼠，当时觉得可以投资全球很高大上，在完全不懂的情况下就进去了。亏得比较厉害，至今没有赎回而是作为耻辱柱立在那里，时时刻刻警醒自己。

2009年开始做黄金，因为抛了一些房产，需要寻找新的投资渠道。当时只知道黄金一直在涨，但不明白上涨的道理，就以“安全资产”为名套用在上面。随后开始看国内新闻之外的报道，如外媒的新闻，包括美联储QE、国外政策变化之类的，研究了很多历史图表。就此开启了自己的全球投资学习过程，极大地开阔了自己的投资思路。



3.2013年的P2P



2013年开始在P2P里捣鼓超额收益，以抢高收益的转让单为主，年化收益率在20%左右——因为有很多人会莫名其妙转让出实际年化收益率非常高的单子，我和小伙伴自己做了一套抢单软件，专门在陆金所和一些P2P网站自动发现这些超值品。但到后期，就有非常多的人以及平台自己人这么做了，平均收益降低到16%的同时，时间成本也高出不少，目前已经基本放弃。



4.2014—2016年的股市



2014年资金更多放在A股，2014年2月开始先是砸了一笔指数基金进场，当时在公众号里写了一篇《A股小忧桑——股指基金现在可以考虑一下了》，然后3月份开始买个股，到2015年3、4月全部离开，就在公众号里写了一些提示文章《牛市里备下的“逃命”锦囊》之类，现在觉得当时可能是看别人依然赚得很开心用来平衡自己的心志。很幸运地逃过了股灾，最大的心得就是：学会克制自己的贪婪，即使别人在赚大钱，我达到了目标就离开。但也觉得自己太胆小，错过了一些本应该抓住的机会。也更加确定了一点：自己的个性更适合在股市低位震荡时候赚钱。

2016年主要风险资产依然在A股，P2P也保有一定的量，全年收益是19%，和持有的房产升值幅度保持一致。目前自学Python语言，在和小伙伴一起做一些简单的量化交易策略，计划用一定比例的资产投资在这一块。过程很漫长也经历过很多无力想放弃的日夜，希望能用这个方法屏蔽掉一部分我自己“超胆小谨慎”的属性。

从来不觉得自己在投资理财上有什么特别的能力。运气好，因为好像房产、黄金、股市和P2P最初的红利期都抓了一把，但也很担心有一天幸运女神离我而去。

如果一定要说体会，和别人不太一样的可能是体验生活这块，会花很多钱学习一些和投资似乎完全无关的东西，比如珠宝设计、以30多岁“高龄”去和十几岁的孩子一起从零开始学机器人编程，去国外游学了解好莱坞电影与金融的关系，或是去学习法国蓝带短期课程等，但这让我去思考了一些问题以及真实体会到了消费的一些趋势，而且朋友圈里珠宝领域的朋友是对黄金价格较敏感的、电影圈的是对目前最热资金走向了然于胸的一波人，他们的一些话或者发布的一个状态，很可能对我来说就是一个启发和需要研究的点，虽然还没有让我赚到什么真金白银，但也算是一种需要储备。

李安的电影《比利·林恩的中场战事》在洛杉矶首映的时候我去看了，从首映式对话中可以看出他是一个充满好奇心的导演，我也希望自己能够和他一样保持对这个世界的好奇心。

目前依靠钱生钱基本能实现上百万元的年收入，但也一直有稳定的工作，这也是为了开拓思路和接触更多的人，从而获得更多启发。每年我都会做一张投资收益表，而且会把年收入输入到Globalrichlist网站看看自己的财富世界排名。从2013年起开始为父母理财，感受做一个“基金经理”的体验，发给父母的产品是保本保息10%。

下面是可以查自己年收入排名的网站（如图1-7所示），半娱乐性的哦！








图1-7：网站上写着：“Now’s your chance to find out where you actually sit in comparison to the rest of the world.”截图来源
 
www.globalrichlist.com



你也去试试，定个小目标，财富世界排名每年提高多少位，给自己加一点挑战目标。

其实除了房产那一波（因为太容易了），其他的赚钱过程都让我感到痛苦：这是由我的性格决定的。因为不喜欢和这个世界有太多联系，不喜欢太多无效的社交、管理团队，以及又很任性，在一个崇尚Team Work和狼性的社会里感到很难立足。

所有的赚钱过程已经是过去式，其中的幸运指数也比较高，连自己都无法确定未来能否这么幸运地继续赚到钱。只能说，还在路上，小心翼翼地不断学习，了解自己和赚钱的关系，与投资中焦虑的自己和解。

法国数学家、物理学家帕斯卡说过：“人类的一切痛苦源于无法在安静的房间独自坐着。”我认识的一些投资做得很厉害的人中有很大比例都在佛教中寻求一些出路，这也许是巧合，或者说是必然。

所以，我觉得比自己的投资经历更有意义的是，说一说发现一个人的性格和投资的关系，这是自己浅显认识当中觉得尤为重要的。







1.6 关于花钱与消费，你需要格式化一下脑袋




投资和理财中间，有很多会被自己忽视的东西，它们总是让我们存不下钱、理不好财，还不知道原因是什么。

金钱给我们提供安全、自由、快乐的基础，但也仅仅是基础而已。而你与金钱的关系，也需要你对自己的金钱观有一个清晰的认识。





1.6.1 到自己的脑袋里，看看神奇的心理账目




有钱人，一般对自己都很苛刻，能长久拥有财富的人大抵都是如此。在长年累月的自我约束和思考下，他们形成的心理账目分区和常人不同。以上是我自己对巴菲特、索罗斯等投资大师的一个浅显感觉。



神奇的心理账目——钱和钱居然是不一样的



在网上听过诺贝尔奖得主Robert J.shiller的课（网易公开课上的《耶鲁大学公开课：金融市场》），对他提到的一个小例子记忆很深刻，当时为此查了不少行为学和心理学的书，现在想来可能潜在地影响了我的消费观，分享如下：

假设你昨天花了200元钱买了一张今天晚上音乐会的门票。在你马上要出发的时候，突然发现把门票弄丢了。如果你想要听音乐会，就必须再花200元钱买张门票，你是否还会去听？结果大部分人回答说不去了。

可是如果情况变一下，假设今天晚上你打算去听一场音乐会，票价是200元（票还没买），在你马上要出发的时候，你发现自己丢了200元钱。你是否还会去买票听这场音乐会？实验表明，大部分的回答者仍旧去听。

有同感吗？

可仔细想一想，不管丢的是钱还是音乐会门票，总之是丢失了价值200元的东西，从损失的金钱上看，并没有区别。之所以出现上面两种不同的结果，其原因就是大多数人的心理账户问题。

人们在脑海中，把钱和音乐会门票归到了不同的账户中，所以丢失了钱不会影响音乐会所在账户的预算和支出，大部分人仍旧选择去听音乐会。但是丢的音乐会门票和后来需要再买的门票都被归入了同一个账户，所以看上去就好像要花400元听一场音乐会了，当然觉得这样不划算了。



你在脑袋里给自己立了很多账目



钱就是钱。同样是100元，是工资挣来的，还是彩票赢来的，或者路上拣来的，应该是一样的。可是事实却不然。

一般来说，你会把辛辛苦苦挣来的钱存起来舍不得花，而如果是一笔意外之财，可能很快就花掉了。

同样的道理，你并不以100元为标准做账，你的心理账目分了两个账户——天然属性上就分别写着：这笔存着、这笔花了。

我有个从来存不下钱的同事，她的特异功能就是：心理账户中血汗钱的户头下钱币值几乎为0，大多归类在“意外之财”“节日必要开销”等各种实现仪式感的账目里，而且她具有为自己随时开一个标记着“此钱可花”账目的能力——奖金、外快、省下来的钱等都非常自觉地往里面塞，入戏很深。



参透心理账目的人适合做生意



我一直很佩服这样的人：明白人性带给自己的那种“愚蠢”，虽不能完全克服，却可以利用大多数人对这种愚蠢的“毫无觉察”来赚钱。

一个政府现在想通过减少税收的方法刺激消费。它可以有两种做法：一个是减税，直接降低税收水平；另外一种是退税，就是在一段时间后返还纳税人一部分税金。

从金钱数额来看，减收5%的税和返还5%的税是一样的，但是在刺激消费上的作用却大不一样。

人们觉得减收的那部分税金是自己本来该得的，是自己挣来的，所以增加消费的动力并不大，但是退还的税金对人们来说如同一笔意外之财，刺激人们增加更多的消费。

所以通常对政府来说，退税政策比减税政策，达到的效果要好得多。





1.6.2 和闺蜜在包包上的不同思维：了解自己也是一道坎




闺蜜很喜欢买名牌包包，而我则整天背着阿迪达斯书包，最多跨个Furla包。

但我并不觉得闺蜜败家且不懂得投资，而是，对待包包和奢侈品的态度因人而异。

从获得财富的途径来说，她需要通过圈子和社交去抓住更多合作机会和开拓事业，大方得体气质如兰是绝对加分项。而对我来说目前更多是通过倒腾自己的钱来获得财富，雅痞流浪范，不和太多人有交集。

于是，和闺蜜逛街，在她每次以万元以上买下一个包包并问我要不要一起买的时候，我的快速账目是这样：

一万元一个小包，一个月背两次的频率，大概可以背4年，100次的出镜。

这4年里，这一万元，我以15%的年化收益率来算，4年后是17500元，每次出镜的花费是175元大洋。

·我是否愿意用175元借一个这样美貌的包包来背！

·以美貌度来论，“租金”太贵了，不买！

以上更多的是我和闺蜜之间的玩笑，但比较一下各自的思维，就能看出不同的人以及不同的用途，都会在买买买上产生价值观的不同，并不是说买了就是败家，不买就是理性。

而闺蜜呢，她则以获得一个机会的成本去衡量一个包包：

背好的包包获得一个100万元生意的机会可能会增加50%，精神压力降低10%、遇到好男人的概率提高20%。比如对方对我背的新款也很感兴趣就能很快获得话题、比如别人觉得我看上去很专业愿意和我说话，因为我用自己的外在形象表达了自己对机会的尊重，大家也愿意在有相关合作的时候想到我。

没有具体算过，但最重要的是，至少我让外表配得上我的见识，让别人一眼就能感受到。

我很欣赏她的有品位，有头脑，有事业。所以，我的观点是：只是为了买名牌包包而买，是不怎么理性的！

你能从中获得什么？如果仅仅是为了自己开心，那么你的开心最大价值大概是多少钱？杨贵妃是千金博一笑，我觉得自己大概是1000元吧。

说得很现实，但真正了解自己的确是理财路上的一道坎，不仅仅是消费观。

·常识性的知识储备不全：意识层面，学习最容易补全这一块；

·生活环境造成的错觉：萝卜土豆各有所爱，改掉生活中的习惯是最难的，属于潜意识层面。

·知道了常识但做不到，心理学范畴的错觉：追涨杀跌，这不是单单的学习能够做到的，不仅对理财有帮助，对生活都是大有裨益，全人类共有的潜意识层面。





1.6.3 所有的理财必须从存钱开始




以上，我讲了两件事：

心理账户的建设，你是否有欠缺？

消费这件事上，你有没有为自己“量身定做”的一个算计标准？

落到一点：存钱！以及要怎么存钱。我在自己的公众号“小白理财”做过一个调查，大家怎么强制自己存钱的，答案大概有以下这些：

·有个存款目标，月度、季度、年度等；

·把自己的目标宣告出来，为了面子也要存到这些钱；

·控制存在余额宝的钱；

·定投基金或黄金，定投日设在工资日第二天；

·两张银行卡号，一发工资就转账到没绑定支付宝和微信的那张；

·尽量只花现金；

·买一样东西前，多考虑一天；

·定一个规矩：只花意外之财的5%，其他的用来还信用卡、交水电费或存起来；

·每个月给自己定一个新鲜的挑战，比如这个月把信用卡账单节制在3000以内，比如“一次无消费的禁欲系双休日”。

都有点儿强迫意味。但存款千万别与“无时无刻”降低生活品质的自我感觉联系起来，无望的克制会产生报复性反弹。比如有些人说每天省下一杯20元的咖啡，一年就是7000元，加上适当理财10年就是10万。Oh，我的天——这种以天计的痛苦会破坏我的存钱计划。

的确，我们需要和自己的贪念打仗，建立一个能够执行的“存款系统”是必要的，让每个月的工资很自然地分配到不同的用途里。图1-8所示是根据IWill Teach You To Be Rich上的“How to automate your finances”重新绘制的一张图，按国内的情况做了一些调整，可以作为一个参考。





图1-8：每个人的家庭情况和财务需求不一样，以上仅作为一个启发，尝试画一画，其中的比例按照需求的重要程度自由设定。画完你就知道，钱不够用，还是需要学会省一省，按照存钱的计划慢慢积累


第一步：花大概10分钟的时间，确认一下自己需要用钱去填满的项。

第二步：上面这张图延伸开来，就能列出这样一张表（如表1-3所示），明确你自己大笔收支的时点。


表1-3：列出来的时候，也许都会被自己平时收支的“不检点”吓一跳。你甚至可以考虑把上面这两张表贴在你的书桌墙上，时刻提醒自己早日开始有意识地存钱





我的存款计划中把自己的家庭责任也很早地就揽到自己身上了。

每个月必须为父母储蓄一定的医疗费，这个想法是基于父亲的一次牙科手术后的感受，一次植牙的费用大概是2万元，我以父母10年后可能每人需要植牙2万来算，每个月都有个“父母账目”作为该项基金。不断升级，比如为了父母能去私立医院不排队的服务存更多些钱。

很多朋友在父母忽然生病后才发现本来能帮助父母的钱全部都成了鞋架上的鞋子，早一些给自己一点负担感并不是坏事儿。
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1.7 大数据说话：投资中95%的人是亏的




这一部分，摘录一些投资感悟：

“买下伟大的公司，并且在一个好的价位买下它”巴菲特的投资成功之道就是这么简单，而有那么多伟大的投资者在这个市场分享了那么多真理般的投资建议。就像时尚总在轮回、历史的悲剧总会重演：如果你有机会去看看比较全面的券商用户数据，常年的数据95%+的散户都是亏的。吃肉赶不上，挨打的时候一个也没落下。





1.7.1 你足够特别跻身5%吗




“After years of Mr. Buffett sharing his ideas with the world, no one has yet managed to truly compete with him. This proves how unique he is,”writes Miles Johnson.

（这么多年，巴菲特和这个世界分享着他的投资秘籍，但依然没有人能够与他抗衡，这只能证明他有多么的特别。）

特别？说到这点，想到一件事。当王健林“先赚它个一个亿”的小目标刷屏时，你怎么想？有人算了一下：王健林身家2600亿元，一个亿的小目标只占他总资产的0.04%，确实只是小目标。

参照这个标准，如果黄小明身家是100万元，那一个小目标就仅仅是400元，身家1亿元的目标也仅仅是4万元。

建林叔叔，你真的说少了。

仅仅是人云亦云地对比自嘲有什么意思呢？面对一些问题，转个弯往往能找到更清晰、更正能量的角度。这也许是领你走入“5%圈子”的一种思维框架。

李迅雷在2016年9月表示，A股市场换手率高，以流通市值计算，2016年以来主板年化换手率达到244%、创业板731%，散户平均一年换手25次，这在全世界都是罕见的。

曾经有一家做美股和港股的券商和我商量推广他们的开户，给我提供了两种分成方式，一种是开户就返现给我多少钱，一种是每次交易的佣金以一定比例返佣。沟通的时候那个推广人员也跟我举例说：中国人的交易非常频繁，从目前合作的推广来看，以返佣金比例来算赚钱更多，而且可以多很多。

这估计都能归为中国人的“投资劣根性”——换换换，思路总在换，方法也总在换，市场的变化都跟不上投资者的善变。

最后分享一下我最爱的神探夏洛克说的话。

人的大脑就好比一座阁楼，愚蠢的人什么都往里面放，把所有木材胡乱堆在一起，因此他的阁楼热别拥挤，有用的东西反而找不到。而聪明的人会仔细的选择，他的阁楼只要那些最有用的工具，这样的工具他会储备很多，而且安放的井井有条，完美有序。

希望我在后面分享的一些东西，能够有一些成为对你们有用的工具，然后用自己的思考在实践中更新淘汰它们，搭起一个属于自己的投资理财小阁楼。





1.7.2 在自己熟悉的领域扎根下去




在后面的文章里，我会介绍非常多的投资方式，这是我在近10年里接触到的，也并非单单一个人的力量，而是和一起投资的两个小伙伴一起做的。

也就是说，你一定不要在短时间里一个个浅尝辄止。想一想自己个性里和各种投资方法的匹配度，这和选择结婚对象一样，是一件非常严肃的事情。

引用2011年巴菲特在一次公开论坛上对一位投资者提问的回答（我一直说巴菲特，很多投资者说他的那一套在中国行不通，我这里只说巴菲特对自己的了解程度真的是很深入）。



Q：

 
您是特别聪明的人，同时您也严格遵循自己的方式投资。是什么让您成为一位了不起的投资者，是智商还是自律？





A：

 我可以告诉你个好消息，要做伟大的投资者，IQ不必高得惊人。假如你的IQ有160，把其中30都卖给别人吧，因为投资用不着那么高的IQ。你需要的只是适合的气质。你要能够摆脱他人的观点对自己的影响，如独自观察一家企业或评估一家企业不受到他人的想法影响。这对大多数来说是很难做到的。



理财小故事：与巴菲特相关的特质



巴菲特的很多观点，对我产生很大的影响，最直观的就是我买了一副巴菲特一样的眼镜戴着，时刻提醒自己克制的重要性（应该也有一点很难自制的小迷信：以为和大师戴一样的眼镜就能看到一样的投资机会）。

你可以在http://www.berkshirehathaway.com/letters/letters.html
 找到所有巴菲特的信（英文原版），也可以在雪球（https://xueqiu.com/3191943504/21776196
 ）上找到网友整理的翻译版本。

想起2014年比较火的分级基金套利，很多专业的投资者都已经愉快地抛了B，拿着廉价的A赚第二波了，才看到大众化媒体开始写分级基金A的投资价值，于是一大波小散为了抓住机会的尾巴，在完全没弄清分级基金套利风险的情况下就急着进去了。这些人很忙，每天去关心机会在哪里，但却总是用战术上的勤奋，来掩盖战略上的懒惰。

自律的做法是：放弃这次“机会”。研究一下这样的套利机会在什么情况下发生，风险点在哪里，完全搞清楚以后，等下一次自己能够预判的那个点。

有些投资建议新闻非常慢，只能让你心虑浮躁。在自己熟悉的领域扎根下去，才能更敏感地获得“赚到第一轮”的入场券。
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本章总结：关于不要带着浆糊脑袋理财的几点




以上反复在说一个问题：平衡你自身和理财的关系，不知道你注意到没有，总结一下大概6个方面。

·你自己就很值钱！正当年时值得用心打理提高身价收益率，这一点绝对不要忽视。

·你可以用一笔钱去“赌博”，但如果让你整夜睡不好觉那就算了！

·没有真的财务自由，每一次自以为达到“自由”时都会发现只是一个小目标。

·从舒适区就只跨出一步去就可以了：不懒惰，也不恐慌，保持让自己刻意学习的状态是比较理想的。

·了解自己才是投资理财上一道最难的坎，这让你能学会适时放弃一些东西，需要沉下心去做才能有所提升。

·懒人理财——这是用来在朋友圈显摆的。


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世上本就没有让人满意的懒人理财




没有真正的“葛优躺”就能赚得高收益！

也许你会说1999年就开始飙涨的房子，闭着眼睛都能赚钱；

也许你想到了2008年的那波黄金；

也许你会说2014年的余额宝，放里面就有8%的收益率；

或许很多人对这样的好事儿依然有所期待……

但环顾四周，这些“很多人”依然在问：现在房子还能买吗？黄金还能投资吗？余额宝收益率怎么就变成2%了？

我在前面已经说了：只有足够聪明和不坏的运气才能躺着赚钱！

理财新手就从类似余额宝和银行理财这样的“托儿所级别”开始好了。

这一章，是托儿所升幼儿园的阶段：即使是最简单、最日常的理财方式，也有套路在里面，如果有坑，学个姿势轻松跨过去就好，如图2-1所示。





图2-1：近两年理财投资的进化史，从银行存款发散开来，也是本章要深入讲解的一些基础理财途径，每一个类别后面我都标注了大致的收益，但有一定时效性，参考看相对的吧：一般哪类产品收益高，哪类低一些。其中非货基类的基金将在第3章展开来说
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2.1 嘿！深扒余额宝（货币基金）




余额宝背后就是货币基金（俗称货基或火鸡），而这类基金是被政策规定不能投资股票这类资产的，所以说货币基金大部分钱也是放在银行里存起来。只不过你自己存和基金公司帮你们集合起来存，大不一样！





2.1.1 真相：你的钱从银行活期转到了机构高息协议存款






理财小故事：第一只货币基金在1972年诞生



1970年，当时曾是世界最大养老基金——“教师年金保险公司”现金管理部的主管Bruce R.Bent，在详细考察了金融市场后，产生了“让小额投资者享有大企业才能获得的回报率”的念头，同时还拥有高流动性。

于是创立了Reserve Management Corp，1972年该公司购买了30万美元的高利率定期储蓄，同时以1000美元为单位出售给小额投资者。这样，历史上第一只货币基金诞生了。

简单来说，当银行需要钱时，如果一家货币基金有100亿元资金规模，就有筹码与银行谈判利率。而老百姓拿着几万元是弱势群体，无谈判权。

银行万一遇上贷款增长太快，自己存款跟不上的情况，就愿意花较高的成本去和货币基金谈判。越是钱荒，货币基金越能谈到“好价钱”——于是基金公司与银行间达成了一张约定了金额、利息、期限的协议存单——让数以万计散户手中的银行活期摇身变成了高息机构协议存款。但，钱依然存在银行里。如图2-2所示为嘉和货币A的收益走势图。





图2-2：年底大家都缺钱的时候，往往是货币基金收益飙高的时点。来源新浪微财富


银行怎么赚钱？靠存款利息和贷款利息的息差，对银行来说，余额宝把货币基金这类产品一下子推广开来消灭掉了银行的部分息差，等于把银行的垄断利润让了点出来给老百姓。



Q：

 
国内货币基金2003年就出来了，怎么余额宝换个壳就火了？





A：

 当然不是仅仅换个壳，举个简单例子，货币基金“赎回”绝对不是当天可以秒到的。之所以现在各类宝宝系都能做到快速“转出”，是因为基金公司或平台先垫钱给你了！（见图2-3中的第1～6步流程），不过这块垫资也是有限额的，一些宝宝类产品客服中心接到的投诉最多的就是“提现怎么还没到账啊！”——限额用完了呀！

而且基金公司的垫资可能是面向多个平台的（比如3个平台各自宝类产品都接了同一家基金公司的货基），为了更进一步避免这类垫资用完的情况，有的平台自己还配有垫资池做第二道保险，这样才让你体验到了货基100%快速到账。





图2-3：货币基金本身的属性来说，并没有“当天赎回当天到账”的技能，基金公司和销售平台是做了点“小手脚”的




Q：

 
既然货基是存银行的，那应该无风险啊，为什么非保本？





A：

 首先上文说了货币基金大部分钱是存银行里的，但也有一小部分不是以协议存款存在的，买了一些剩余期限在一年内的债券、逆回购、央行票据这类风险特别低、价格波动很小的资产。

货币基金价格一直都是1元钱，赚的都分给你作收益了。但跌破1元钱的可能也是有的，要同时符合以下两个比较难达到的条件，而这两种极端情况同时发生的概率非常小。

·其一，短期内市场收益率大幅上升或突发事件，导致券种价格下跌；

·其二，同时发生大额赎回。基金公司急需现金，不能将价格下跌的券种持有到期，抛售券种后造成了实际亏损。

说白了就是资金投资操作略有失误+意想不到的“逼债”。

美国出现过这样的案例，2008年美国雷曼兄弟倒闭引发的市场恐慌性大额赎回让美国历史最悠久的货币基金陷入困境。



理财小故事：货基鼻祖在2008年跌破1元



2008年被雷曼兄弟倒闭“牵连”的就是上面所说到的史上第一只基金Serve Primary Fund。

为什么会跌破1元？

因为为了追求更高的短期回报，这只基金将钱重点投向了商业票据。而雷曼破产使得其持有的雷曼7.85亿美元的商业票据一夜之间一文不值。

The Reserve公司因雷曼破产不得不核销7.85亿美元债券，货币基金净值跌破1美元。随后而来的就是投资者的赎回狂潮，支撑不住直到美国财政部干预。



Q：

 
大额赎回是什么意思？





A：

 大家最熟悉的例子就是：双十一。大家买买买的同时，余额宝面临着大笔的转出，这对背后的天弘基金来说就是大额的赎回！不过余额宝对双十一是有充分准备的，如果是突发的呢？那该基金现金储备不足就只有违约提前拿出钱来（利率大幅降低）或是卖出正在亏损中的债券（量太大就比较危险）。其实货币基金的大量赎回压力类似于银行体系的挤兑。实际在出现大额赎回时，有取消赎回和延迟赎回等措施，货基的流动性此时就打了折扣。





2.1.2 为什么货基收益浮动也不小——可以在短期做高收益率




阿里的余额宝或是微信的理财通货币基金巅峰时候的年化收益率将近8%，现在差不多是2.3%～4%左右（2017年）。

对这个收益率大部分的影响是来自于市场利率，2013年货币基金7日年化收益率为8%的时候整个市场处于钱荒状态，银行急着要钱就必然开出高利率，而现在则是今时不同往昔。

另外一部分影响收益率，出现比较明显浮动的原因是基金本身对资金的运作。简单来讲大概是这样：

·货币基金的钱不是全部一大笔都存进银行了，而是分批、分类、按时间点配置运作的。既可以做3个月的银行存款，也可以做1个月的，前者利息肯定比后者高。

·再比如货币基金选择每年的12月这个时间点存入银行能拿到的利息比其他月份高（银行年底结算要报表好看就得做点儿牺牲换大笔存款，这个大家都懂的）。

所以说，一个货币基金在推广期把年化收益率做得很高提升竞争力是挺容易的一件事。比如：

·举个不恰当的例子，很极端地把95%的资金集中在年底前存入银行帮忙冲存款规模，谈个极好的短线利息价，7日年化收益率马上就高了。但过了这个点，资金回来再存入的利息就天壤之别了，年化收益率也就下来了。

·这种不顾现金流的方法是有风险的，最怕大额赎回。

·还有一种情况是，选择持有的债券到期日作为推广日，因为卖债券的当天实现的收益会让当日万份收益跳升——这涉及货基的收益释放点。





2.1.3 小秘密：基金公司释放收益的时间点




什么叫释放收益？就是货基的基金经理在某个时间点卖掉了份额中的债券兑现，或是所持有的回购、大额存单、票据等到期兑现，这会使投资收益集中体现（货基用的都是摊余成本记账法）。

比如图2-2中举例的嘉合货币基金，在2016年底几乎创下货基7日年化收益率历史新高，根据金融界的报道，嘉合基金相关人士当时表示，“年底债券投资到期，我们释放了一些收益，导致最近七天的收益率比较高，不过后续的收益没法保证”。看到了嘛——“释放了一些收益”。

一般来说华夏基金的“惯例”是在10月释放收益（以往的经验，仅做参考），所以华夏货币基金的10月份总有些日子收益是不错的。也有互联网平台根据各家基金公司主动释放收益的时间点，创新了一下：“随时将低收益货币基金转换为同期的高收益货币基金。”当然，其中的时间成本也要考虑进去，否则损失了一天的收益，得不偿失，如图2-4所示。





图2-4：来源天天基金fund.eastmoney.com活期宝宣传页面，就是基于对各家货基“释放收益”时间点的把握所设计的一个产品






2.1.4 不用纠结7日年化收益率，它会骗人




很多人会纠结于选哪一只货基，有人说哪只收益高选哪只——虽然货基怎么选没太大差别，但光看列出的7日年化收益率还是很片面的，除了上述释放收益带来的不确定性，还有7日年化收益率其本身比较容易隐藏“收益下滑趋势”。

那就以微信基金——汇添富全额宝为例，图2-5所示是我在2014年截取的前后两天的7日年化收益率对比：一个是6.23%，一个是5.88%，下降挺快的！





图2-5：同一只货币基金，前后两天的7日年化收益率差距也是挺大的，如果买的时候一定纠结于这个收益值，其实还不如看当日万份收益更具参考性。来源微信理财通


·3月26日显示的7日年化收益率为6.3%，是算上了几天前的收益平均出来的值（前几天比较高的话，即使每日收益是下降趋势，数字也不会太难看）。

·以3月26日当天的万份收益1.4876元计算出的5.43%的收益率是当天年化收益率（对比7日年化收益率6.3%，说明这个基金的收益短时间内有过一个快速下滑）。

也就是说，从货基当日买入次日计算收益来看，当日万份收益计算出的5.43%更具参考性，而非7日年化收益率6.3%——包涵了历史收益的一点“虚幻值”。

但当日年化收益率也并不说明很多问题，有必要提醒大家的是，不要花太多时间纠结在7日年化收益率的高低上，有时候你刻意选了一个高的，也有可能过几天收益就下滑了。长期放在里面的话更该看的还是以下几个方面：

·基金规模，大一些的更好（100亿元以上吧，10亿元以下的太小了）。

·万份收益的稳定性：忽上忽下太多只能说明在债券、票据的配置比例和期限上不怎么均衡（如图2-5所示）。

·产品特性符合自己的消费和投资的习惯，比如赎回时间、赎回后消费的便利度、是否可以快速转换别的基金或别的投资产品。



Q：

 
货币基金规模对收益有影响吗？





A：

 理论上说，货币基金的规模越大，与银行等供应方的议价能力就越强，可以获得更高的收益。还有另外一个方面就是为了赎回准备的现金比例（这部分基本没什么收益），小规模的货基在这块的比例普遍更高一些，天然地就肯定比大规模基金收益稍低，规模很小收益率超高就要怀疑是不是投资过于激进了，比较可疑。

余额宝背后对应的天弘货币基金（1000亿元以上），超大规模了吧，收益也不突出啊。因为议价能力超强，但余额宝里的钱很容易花出去这一属性决定它应付赎回的现金比例不会低。

还是从规模来讲，新发的货币基金也谨慎一些，为了看上去的规模好看，会有一些“帮忙资金”来冲一下撑撑场面，但没过多久就会撤走，所以首选运作比较成熟、规模稳定的。





本小节总结：关于货币基金值得注意的几点




以上提到了三个值得注意的问题，不知道你注意到没有：

·货币基金的收益和银行是否缺钱息息相关。

·看7日年化收益率去选择投哪一只货基，不靠谱，不用在这方面纠结。

·货基收益差距不会太大，首选规模大一些的、有特色服务的，流动性最重要。

我更希望你了解的是它的一个运作体系，以及银行缺钱和货基收益的关系这件事儿。也许以后你能有这样一个条件反射：

最近货基收益好高啊，银行缺钱吧！

而感知银行是不是缺钱有什么用？——中国的金融体系，最核心最具有特色的一点就是银行在整个体系中不可撼动的地位，短时间很难发生改变。后面讲到的一切理财和投资都会和它沾点边儿。







2.2 银行理财，挺复杂的一件事儿




银行发售的理财产品的优点很直接也很明显：“放心”。没什么人积极询问过理财产品到底投资了什么，似乎也没必要。虽然5万元起投的门槛挺高，但投的人也挺多。

先给个可以查看在售银行理财产品的地址：http://data.bank.hexun.com/lccp/jrxp.aspx
 ，如图2-6所示。





图2-6：截图来源和讯网


但我个人对银行理财的感觉就是：借着用户的信任明目张胆搞不透明！

简单来说，银行理财产品，很多你买到的可能并不是银行自己发的，而是代销的。

你类比一下京东商城就知道了：自营+商家入驻。只是不一样的是，在京东一看就知道，银行却不告知也没标注。





2.2.1 别以为银行“妈宝范儿”，坏主意也不少




银监会对于银行的监管很严格，所以银行有点“两面派”，体现在给监管直接看的是表内资产，规规矩矩明明白白。但为了提高营收，还有部分资产通过各种通道偷偷跑出去在表外，借由信托公司、券商等把这些钱贷出去，资金有可能最终投向了高风险区域和方向。

银监会每次对银行理财出个什么规范，都是为了敲打一下：知道你在搞名堂，但别过分，如图2-7所示。





图2-7：“表内资产”和“表外资产”体现了银行的一些两面派特色，但表外资产的风险一旦上升到有可能危及金融系统，银监会就会出来纠正一下


银行和银监会多年来的斗法，比孙悟空vs如来佛还精彩：一句话总结就是，银监会并不明确反对银行搞“商家入驻”，但厌恶且明确制止难以控制的“商家”。

之所以先说这些，是让你们在购买大笔银行理财产品时候留个心眼，尤其是非保本浮动收益的，也许并非家像你想的那么万无一失。





2.2.2 为什么会有无法兑付的银行理财




表外资产去干嘛了？其实这和银行理财产品也有着千丝万缕的关系。

看一下过去的新闻标题：

·《民生银行两个月三曝理财产品兑付难 银行不认账》中国经济网2014年8月8日。

·2014年9月，恒丰银行40亿元表外业务到期借款人无法还债，只能代偿处理。

·2016年1月，农业银行爆出39亿元票据无法兑付事件引起轩然大波。

·2016年1月，中信银行10亿元票据违约无法兑付。

·《平安银行理财产品到期兑付无望 银监局批其管理严重缺失》法治周末2016年9月28日。

……

而这些发生兑付困难的理财产品大多会涉及银行的表外资产，看一张图（见图2-8）大致可以看出：不少理财产品用发新偿旧来满足到期兑付。





图2-8：资金是怎么从表内流转到了表外？银行搭了一座桥。过桥！就是这样一个形态。来源华尔街见闻


如果这些地方政府融资平台、房地产项目不出问题皆大欢喜，但若遭遇产能过剩、结构转型之类，很可能遭遇潜在违约。

华夏银行就曾因销售的一款产品无法兑付在上海引发投资者走上街头抗议。华夏银行拒绝偿付投资者，声称其分支机构只负责营销这款由第三方投资公司构建的产品——“第三方投资公司构建的产品”，你懂了吗？

有人会反驳自己买的非保本项目从没出过问题，也可能是这样：出了问题被瞒住了。大部分情况银行考虑到自身信誉风险，还是会刚性兑付。



金融小常识：什么是刚性兑付



大致就是你买的一个理财产品，背后投资项目出了问题，导致无法兑付，然后有各种“七大姑八大姨”来帮你垫付补上这儿窟窿，反正你是不亏损的。

银行就是个超大资金池，对银行来说，就是即使有些非保本理财产品最后收益不理想甚至亏了点钱，银行或第三方机构会自己垫钱保声誉。

刚性兑付？这是傻了么？为什么要这么做？——对比较小的亏损来说，这批理财产品让客户不满意，下一批怎么卖？这还是能兜得住的漏洞，如果兜不住那就是各方扯皮以后由银监会调解出结果了。

当然，截至2017年6月，刚性兑付依然是市场主流做法。

所有非保本高收益的银行理财，里面很可能有一些猫腻，一条链子断了甩下去一串儿。要购买的话一定要看看银行理财经理的承诺和合同相符不相符。

然而，这种无法兑付的事多了，加上银监会管得越来越紧。银行也会想办法找更好的资金标的，2016年，很多银行的资金就委托基金公司去帮忙打理了。





2.2.3 有些银行理财就是买了基金




你以为银行的理财投资能力很强吗？非也！有时你的钱从银行理财过了一道，投资进了基金。银行理财资金借助委外投资通道，让基金公司去做了，大部分是配置了债券这类低风险的资产，如图2-9所示。





图2-9：理财产品投资资产分布图上可以看到非标资产的配置这几年一直在下降，主要是因为监管对银行理财（详见2.2.2）投向的限制，以及房产等传统行业投资下滑造成的资金需求下降。没处可去的资金就去了债券。来源Wind


银行自己投资能力有限，就让基金公司定制了产品投向债券。（就是所谓的委外定制基金，而正是这一“强强联合”在2016年的债市灾情里，有了“一条绳上的蚂蚱”的尴尬即视感，如图2-10所示）





图2-10：银行与基金公司相辅相成


银行会要求基金表现足够稳定，且收益大概率高于常见的理财，虽然并不好做，但还是有大把基金公司愿意接，博时、招商、浦银安盛、兴业等基金公司都在列。

基金公司自2015年股灾后在零售市场上卖得并不好，却从银行找到长期饭票。

但是2016年12月19日央行表示，收缩表外理财业务是大势所趋。2017年初，银监会出台了一系列监管文件，也让银行的核心摆在了“合规上”，出现的一轮委外资金赎回并不是说委外这个业务本身不合规，而是这些相对高收益的投资中很大一部分的债市加杠杆等作为支撑。





2.2.4 银行里的结构型理财是怎么回事儿




上几节，基本上把银行理财产品的来龙去脉大致说了一下。在银行理财产品中，有一类比较特别的：结构型理财，光听名字完全不知道是什么。

简单来说，就是你让银行从你投资的钱里拿出一小部分去“赌博”。

比如一个挂钩日元的结构型理财：保本+预期收益7%——预期收益来自于赌日元会涨。

这类产品的设计初衷有三：

·放大最高收益。

·减小高收益的概率。

·增大低收益（保本）的概率。

看不懂？那我短话长说：

·挂钩型理财等于把你的钱分成了两份=基础的+挂一个高枝儿。

·基础的都是些无风险或是低风险的：存款、债券、票据等。

·挂钩是高风险的：对应外汇、股票和黄金的期权。

那我们还是从刚才的三个初衷来解释。



Q：

 
怎么就放大最高收益了？





A：

 因为一小部分挂钩高风险产品博取高收益。



Q：

 
怎么还要减小高收益的概率啊？





A：

 高风险配置的那部分不能有太多比例，要不万一都亏了还怎么保本啊，所以这个比例是很低的。



Q：

 
怎么增大保本的概率？





A：

 通过两份资金的分布比例以及挂钩产品的回报率设计，提供保本承诺。

举个例子：

假设你投资100万元购买某款银行结构性理财产品，实际上可能仅有3万元是真正投资于高风险产品，另外97万元实际是投资于银行存款。

而这一比例的设置，必须是到期时97万的存款利率所得能hold住3万的最大亏损可能，这就是保本了。如果那3万元能博出个高收益，那这个产品的总体收益也就相应提升了。（如图2-11所示）





图2-11：当然，一般这种产品不会让收益率无限制上升，都有个最高上限来结算（达到预期就行）


如果只看结果，你可以把结构化产品的原理理解成“以退为进”，拿出一部分牺牲一点点的固定收益去挂钩高风险高收益的产品，换取更大的获利空间。

那么这个高枝挂在哪儿，也请你留个心。有些是挂钩黄金，黄金涨，你的收益也涨；有些是挂钩沪深300，如果熊市，估计就只能保本了。如果能有一点自己的判断，当然更好。

其实吧，这种产品把你的心理把握得很好。保本的定心丸+可能的上浮收益（银行一般定在7%～9%），这不就是很多人渴求的低风险高收益吗？

但银行真心只要做到保本，你的钱大部分进了他们银行存款呀，这个产品也稳赚管理费。





2.2.5 银行理财小技巧：年末、季末买




银行个人理财基本是5万元起，30万元以上大概增加1%收益，通常时间是50～90天，收益在4%左右。以流动性作为衡量，一般建议选3～4个月期限的理财产品。

没太多时间的选几家自己操作起来方便的，盯准季末的一段时间就行。季末年末节前的理财收益一般能高一些，是个普遍现象。所以，你如果基本是确定投银行理财产品，把自己的资产灵活性放在季末、年末比较好。

·风险性；

·流动性；

·收益性。

其中，风险性来说，至少你要问清楚要买的这款理财都有哪几方参与进来了，如果是银行+信托或资产管理公司的组合，那么信托公司把你的钱投到哪里去了，这很重要。如果是银行+基金公司的模式至少资金安全上是比较牢靠的。

以上这三点，自己权衡考虑。



Q：

 
去银行问银行的理财经理，他们能配置符合你条件的产品吗？





A：

 小概率事件！大多数理财经理最喜欢推荐给你能帮他尽快达到业绩考核标准的产品（尤其前面所说的银行作为代销的产品，那么基本上这个理财经理就是个销售了）。许多兑付纠纷出现在投资人说理财经理承诺过什么什么，但合同上完全没有，当初那个理财经理说不定还离职了。

建议大家去看看香港电影《夺命金》感受一下。好像说了很多银行理财的负面，但初衷是想表达：大家自担风险的意识还是要有。







2.3 从万能险到券商资管：高收益真的没戏了




从2000年起步的万能险，2016年至8月的销售量大约有8000亿元这样的数量级。它差一点儿就继P2P之后称霸互联网金融成为传奇了。可惜很快成为传说，在京东、微众银行、支付宝上都被陆续下架了。





2.3.1 为什么背靠万能险的产品收益高




互联网金融平台卖的万能险，是保险公司出售的每年需要交付保费的万能险的变形，相当于长期的万能险被包装成短期的理财产品卖。吸引点在于有保底收益、起投大多只要1000元、期限一般在3个月到一年、预期收益相对高于市场上的固定收益理财产品、有保险公司背书。

大致的一个结构是这样的（如图2-12所示）。





图2-12：万能险的资金有两个账户，一个投资账户，一个保险账户


保险公司投资真的做得那么强，可以高于市场水平？其实原因主要在于：

·短期万能险是保险公司用来冲保费规模的工具，弱化了保险这一部分，作为保险特有的需要收取的初始费用门槛被取消了。

·为了更高的投资收益，促使这批资金频繁进入股市，或是投资于长期股权（这些都不能保证是短期投资或必须是长期投资）。所以需要不断销售新的短期万能险保证已售产品的到期赎回现金，但这些投资的具体收益到底会是多少呢？反正承诺的保底收益率只是2%～25%。



理财小故事：你可能也参与了野蛮入侵万科



2015年年底，轰炸入侵万科股权的资金背后，是前海人寿的身影。2015年前10个月，前海人寿的万能险规模达到481亿元。

如果你在互联网平台购买的理财产品挂钩前海人寿的万能险，那么恭喜你，你很可能也参与了这场具有历史意义的股权争斗，让王石寝食难安。

而以上这两点，也正是保监会要禁足这类短期万能险的原因。

·一年期以内的保险理财必须下架。

·三年期、五年期以内的，也必须大量地减少供应，不能超过保险公司净资产的两倍。比如，保险公司自己身家如果是200万元的话，只能卖不超过400万元的短期理财保险。

·承诺预期收益超过3%需要审批。

依赖短期万能险且给用户太高预期收益的保险公司，风格显然是激进的，万一出现投资失败或是预期收益不达导致大量赎回，中途偿付资金链断链等，保险业的声誉就要被毁。

保险业主要还是依赖长期保险，在国外成熟的万能险都是以长期保单存在。但被包装成短期理财产品，以旧偿新获得长期资金的确不是正道。



Q：

 
保险公司倒闭，我买的万能险就完蛋了吗？





A：

 保险公司其实是不会“倒闭”的，《保险法》规定了“除分立、合并外，不得解散倒闭”，保监会为此还设有救助基金。万一一家保险公司无法经营下去，会由其他保险公司兼并收购，即使没人想接，保监会也会指定接盘单位，用户的保险继续有效。这也是为什么保监会要把还没有引爆的破产风险扼杀在摇篮里。





2.3.2 互金平台上接替万能险的是谁




接下来保险公司应该会转向投连险的“短期化”，这类产品是完全没有保底收益的。如京东金融推的京弘月灵活就是：1000元起投、最短持有期限1个月，历史年化收益率4.6%，不保本（2016年10月信息，如图2-13所示）。





图2-13：以上理财产品信息来自京东金融（2016年10月）


图2-14所示为互联网平台在售产品。





图2-14：2016年12月14日，互联网平台在售的以保险为标的的产品，伴随着万能险的颓势，投连险已经占据了半壁江山




万能险倒下了，投连险能撑起来吗？



万能险险资在股市翻腾，闹出一系列妖精事件后：

2016年12月13日，保监会副主席陈文辉明确提出要对险资投资股市挤脓包，不仅将险资的权益资产投资比例从40%调回至救市前的30%，还拟对险资收购上市公司做出了一系列限制。

在打压万能险的同时，保监会也在2016年9月份的文件里规定，自2017年1月1日起，对于投连险等产品，应按照中短存续期产品的定义要求进行评估和报告。今后投连险的销售规模或许也将被拖累受到一定程度的抑制。

而且，投连险是完全没有保本或是最低收益保障这样的设定的，风险由保单持有人承担。

所以，结论是应该不能撑起来。



资管类产品呢？投资起点太高了



还有一类可能替代万能险的是券商资管类的产品。互联网理财平台也开始接入券商资管类的产品：5万元起投，不保本，如图2-15所示。





图2-15：以上理财产品信息来自京东金融（2016年10月）


券商怎么也开始做理财了？

有股票账户的应该都知道，随着腾讯联合国金证券冲进券商的圈子，一下子把佣金降到了万分之二后，大家都开始意识到单纯地从通道型客户身上赚不到那么多钱了。

加上相当长时间的熊市行情，算是被逼着从经济业务开始向财富管理拓展。但5万元的起投金额，真是稍微有点高的。





本小节总结：银行理财与保险理财值得注意的几点




以上提到了银行理财和短期万能险，不知道你注意到一个重点没有：

·银监会和保监会，所有出来的监管规定，都出于维持“风险可控”；

·而这些风险点，如果早早做一些思考和深究，也指向一些可以提前觉察的机会：比如银行资产通过表外资产大量流入地方土地房产借贷、比如短期万能险红火那阵保险资金大量举牌A股，资金永远是逐利的。







2.4 夹缝里的那些花儿




上面把银行、保险公司以及券商这类大机构的理财产品都简单说了一下，下面就是并没有天然安心属性的一些理财方式了，包括P2P，以及其中比较特别的一类票据理财。

P2P整体来说的确并不算非常稳妥的投资方向，但耐不住它收益相对更高，我自己还是会挑选自己信得过的平台在里面倒腾一番。

虽然P2P平台经过一轮大浪淘沙已经难以成为主流，但其中还有很多“常识性”的东西值得去看一看。

而票据类呢，大家第一印象都是比较安全，我只能说：本身很安全，只是在转让流程中容易出一些问题。





2.4.1 我的一次投机：扫二手P2P转单年化50%




P2P跑路的新闻前段时间层出不穷，每次遇到这样的恐慌情绪，我的操作是到平时关注的，有相对自由转让机制和氛围的P2P平台转悠。举个例子：

2016年6月底，一个炸弹性跑路消息后，某个平台遭遇用户疯狂转让手上的项目，为了方便用户转让，平台推出不限折扣的转让政策，这意味着，一些恐慌的用户会用极低的价格转让掉手上的P2P资产。

于是，我就去扫货了，扫到的单子年化利率平均都在30%以上，最高的在50%。

当然为了规避自己的风险，在那个平台的QQ理财群祭出了自己的抢单神器（自动抓取网站数据，计算每一个新的转让单的实际收益），和大家一起抢（也算是帮平台缓解一下万一超低价转单都没有人接手，造成恶性循环的危机），现在这个平台已经回归了正常运营中。

当然，这是一次存在一定风险性的投机：首先，一定是自己信得过的平台。而不可控的风险在于一个可能性：平台没能抗住恐慌潮，遇到无钱可贷出的经营性困难。

而发现这样的机会，很大程度在于对平台机制的熟悉程度以及对自己风险承担能力的了解，匹配上了，再去做。

这么高的实际收益，转让的人是傻子吗？为什么就被你抢了？因为大多数人都懒得算啊。这里不想具体展开，因为P2P转让已经远没有原来那么有利可图。但需要说明：高收益很多是基于你想到了大多数人忽视的东西。

举个例子：在P2P平台转让区，你很可能会看到类似这样的转让信息，如表2-1所示。


表2-1：买了P2P产品的人，因为期限限制，为了获得资金上的流动性，会选择把手上的产品转让出来。有的为了尽快转出去，还会选择折价转。底色标灰的项都会影响到你买下这一转让单的真实收益





大多数人，看到上图这样一条信息，大概就是看到16.2%这样一个“收益”，而该平台12个月的新单当时也是16.5%左右——为什么要买啊，收益并没有什么优势于是没什么人抢。

但是，这16.2%并非你买下这一单的真实收益。我做了一张Excel去算，这一单的实际年化利率是18.8%，比当时平台新单的16.5%高出2个点！——这才是真相（见图2-16中第一行）。





图2-16：这是针对每一个转让单会去计算的一个真实年化利率（前面说的我做的抢单神器会自助计算），主要的利差在于折让率以及P2P每月还本付息的特点（有些人转让某一单子的时候，距离下一次付息只剩1天了而不自知，相当于我买下后等一天就白赚了30天的利息）。而表上的年化收益率是因为我资金量比较大，每月还本付息的钱回笼后再投资的复利收益


如果看不明白也不要紧，也不用费心去了解这套公式，后面会详细介绍套利的思维。



Q：

 
这种好事儿为什么平台不自动帮我算好啊？





A：

 没这个义务啊！你是淘宝店主会大肆宣传二手转让区更实惠吗？只是给老客户提供便利服务而已。





2.4.2 凡是有“变现”服务的，研究一下套利可能




另外再说一个通过P2P平台获得更高收益的例子，其实这样的套路不局限于P2P平台，放在这里是因为大家对P2P平台更熟悉。看看你只是在单纯买产品的时候，别人怎么把收益翻倍的。重要的是提示一个思路：凡是出现“可变现”，大家就可以用这个方法去套一套，看看有没有提高收益的可能。

下面这个例子适合有几十万左右闲散资金的用户，比如某大型互联网平台，同时提供这样两类产品（产品名为化名）：

·“安E”是P2P产品，买了以后因为期限比较长没什么流动性；

·“E享”这个产品则是为了给急需用钱的投资者提供了一种变现手段。

而这两类产品同时出现在一个平台，对我来说呢，常规的买下“安E”的投资行为可以变形成这样：

第一步：买下“安E”；

第二步：利用“E享”变现，相当于：抵押“安E”项目，以5.1%利率借回现钱；

第三步：用借来的钱，继续买入“安E”；

第四步：继续利用“E享”抵押借钱；

……

类比来说：你用100万买下一套房产，抵押给银行获得90万资金，再买第二套，再抵押第二套获得80万资金，再买第三套，往复循环，相当于用100万撬动了270万甚至更多的钱，多买了两套房子。

具体来说，这两类产品大致是这样的，如表2-2所示。


表2-2：平台的规则显示：持有“安E”的投资者可以把手里36个月的产品抵押平台把这一抵押资产包装成“E享”继续卖给其他投资者，付出5.18%的利息，获得一个月的现金借款





举个例子：邓小超买了100万安E，通过E享的渠道变现。

平台规定最多可获得抵押资产90%的资金，每个用户最高可持有变现借款150万，以及收取变现手续费0.4%/年。

第一轮：100万的安E项目继续赚着，凭空多出以5.1%利率借90万的机会，继续买入新的安E，所以，第一轮结束，邓小超有了100万稳赢安e（已抵押）+90万稳赢安e（未抵押）。

第二轮：190万的安E项目继续赚着，抵押上述的90万，获得借入81万的机会。第二轮结束，邓小超有了190万稳赢安e（已抵押）+81万稳赢安e（未抵押）。

依此继续，直到持有的变现借款达到150万的上限。

所有的套利都有风险点，完全不是很多人吹嘘的无风险套利。如果说抵押房产获得资金再投资房产这样的手段风险点在于房价下降资不抵债的话，那么上述P2P获利手段的风险点则在于平台变换抵押规则，比如平台规定的最高可持有的变现借款是150万，你能获得的最大收益上限即放杠杆的倍数也取决于此，如果忽然改规则说最高可持有变现借款只有90万了，那么就没有几轮可以玩了。再比如变现手续费涨价了，就增加了放杠杆的成本。

一个实际操作的案例是这样的，这是一个每一轮都加入新资金的例子，如图2-17所示。





图2-17：为计算方便忽略了0.4%每年的变现费用，但大致来说，年化收益率达到15%是没有什么问题的。需要注意的是：变现的钱是有还款期限的，一定要记住还款期限（上图第6第7列），在还款期准备好足够的钱……因为平台也规定了逾期罚钱直接降低收益


大多数人觉得，套利和放杠杆，是特别高深的一件事情，但其实这样的一套思路，在金融投资上有非常广泛的运用，要获得比别人更高的收益，就看你能不能在市场出现新的投资产品且满足既定条件时，往这方面去做。我不鼓励盲目套利，但有成熟机会的时候希望能抓住。之所以没有提平台的名字，也是因为这算是平台变着法子让有钱人玩花样赚更多钱的隐藏副本，但一个法子不让玩太久就改规则换玩法了。能发现和熟练操作的都是已经把自己训练成“老司机”的人，希望你在理财和投资经过一段时间的磨炼也能如此嗅觉灵敏。





2.4.3 6个方法观察P2P平台是否靠谱




上面说了两个P2P的非常规玩法启发一下大家的思路，但对大多数人来说老老实实地买依然是第一选择，那么就看怎么选到靠谱平台了。

怎么选平台呢？P2P这个行业变化太大，合规要求也越来越严。选平台的标准上收益率绝对不是第一位的，主要就看下面六点。

·银行存管（合规要求）；

·小额分散（合规要求）；

·ICP经营许可证（合规要求）；

·平台背景；

·风控实力+风险准备金；

·债权性质（结合个人情况）。

如果满足这几点，那么你对高收益和提现速度就别太苛求了。



关于合规的三点，必须完全符合



最重要的一点就是银行存管，那些宣传上说实现第三方支付存管的不能信。已经接入的平台很占优势，没有接入的平台并非不想接，很可能是银行不愿意揽这生意。

小额分散也是监管明确要求的，个人单一平台借款额度不能超过20万元，企业不能超过500万元。所以一个在售单如果列明是个体借款，额度超过20万元的，即可判定有问题。而这条规定也直接导致了去年到今年（2016—2017年）很多平台的转型，在资产端的开发上从大额的房产抵押贷、信托债权转让之类转入小额的消费贷、分期贷、车贷之类的偏小额的业务。而有些优势项目就是在大额借款上的也通过挂钩一些机构去做到合规。

ICP经营许可证基本上都满足，但也可以在网站下方稍微核实一下。

这三点做不到的，基本上也就没什么可以玩的余地。凡是想做下去的，都会在这三点上，就自己还没完成的方面积极拓展做转型或改变。这时候扎实做事情的和投机取巧的，区别非常明显。



平台背景和风控实力



P2P平台也“拼爹”，比如国资占股、上市公司背景、风险投资、大型互联网公司背景等。

比如风险投资，这一块我会看一下这家风投公司都投资过哪些项目，项目是不是靠谱？如果是“兄弟创业公司”我就不会考虑。

而和背景息息相关的还有一个风控的实力。现在个人借款没有一个统一的信用平台，你轻易查不到他以前有没有在别的平台上过“黑名单”。所以，一个平台的征信能力就显得非常重要——这是风险控制最为关键的一点。陆金所的银行背景就让它在这方面占了一定优势，而另一些则依靠把盘子做大（借和贷的人足够多）来分散风险。

还有一个要注意的就是平台的风险准备金，这是一旦发生坏账需要最先顶上去的一笔资金。这笔资金的来源是：平台从每一笔成功的借款中提取借款额的一部分，通常为2%～3%存入风险准备金中。其实披露这一块的平台并不多，定期更新余额的更少。基本上如果平台本身背景实力不是最强也不披露风险准备金的情况，那我就不投了。



分散投资，债权性质别太重合



P2P每一笔借款去干什么了？有些是专注于一个垂直领域：比如车贷、房产抵押、消费信用贷、票据、供应链金融、量化交易等，有些是一个垂直人群：大学生、三线城市人群等。

对于分散投资减少风险这一点，在P2P上不仅表现为分散2～3个平台，也包括分散债权的性质。如果你已经投资了两个垂直于车贷借款的平台，那么就可以刻意注意一下最好不要再投第三家类似的了。而知道背后资产的大概性质，也方便你根据市场环境去判断风险，比如实体经济一再下滑的时候，会想到自己投资的产品背后好像是企业过桥贷，那是不是要提出来一些？比如新闻如果爆出什么大学生信用卡违约率急剧上升之类，那资产背后是大学生分期贷的是不是会想到要减仓？诸如此类。

这里再说一句，有些P2P平台是自己开发资产的，这一类重点关注资产类型和风控能力，比如钱牛牛，自己旗下有开发资产的公司，致力于5~10万借款生意的恒业贷；而有些P2P平台是用合作方式将资产开发这块“外包”的，比如洋钱罐，合作方有比如分期乐、拍拍贷、第1车贷等，也就是说产品背后资产大多是小额消费贷、分期贷、二手车贷等，那么就是重点考察合作方的靠谱度了。

但绝不是说外包一定不好，毕竟平台不费什么力气多合作几家就把债权性质重合这个风险降低了。



收益太高的，少碰为妙



我们必须明白自己借出钱得到年n%的收益，平台会每个月（注意是每个月）另外加码0.5%～1.9%（平台利润+风控资金的来源）借给借款人，也就是说，借款人的贷款年利率大概在n%+（0.5～1.9%）*12左右。

反过来想，给你超高利率的P2P平台，借款人“加码”后的贷款利率得有多高？那么有多么“借不到钱”的人才愿意承担这样的利息？——所以，收益率太高的，还是少碰。



别太苛求提现速度



客户体验来说，当然是提现越快越好，但这和安全性可能是背离的。其实每一笔资金的每一次流动，后面都有一个神秘角色——第三方支付公司（每个理财平台都会接入一家或多家的有经营牌照的支付公司完成一个支付体系的搭建，你在手机上收到的支付验证码，都会显露出第三方支付公司的信息，比如：连连支付、易宝支付、新浪支付等）。

你可以这么类比：平台是管项目的经理，第三方支付就是管钱的出纳。

下面看看一个提现的流程，如图2-18所示。





图2-18：第三方支付公司这个出纳在收到提现需求时并不像你希望地那么勤快。每个工作日一般就操作三次（比如：上午10:00、下午1点、下午4点），其他时间不管，你们自己先排队


这样一说，是不是豁然开朗。



Q：

 
如果支付公司的规则是10:00、13:00和16:00处理提现，那么16:00以后发起提现会怎样？





A：

 当天就不会被处理了，排在队列里等到第二天上午10:00。这个理财平台在提现规则里肯定有这样一个说明“每天16:00之前提现当天到账，16:00之后提现第二个工作日到账。”



Q：

 
为什么同一个平台，有人提现到账快，有人慢呢？





A：

 举例子来说，按照上面举例的第三方支付公司的规则。他在早上9:30赎回，15分钟后赶上第一个批次。而你在10:30赎回，只能等到下午1点的批次。



Q：

 
为什么平台提现速度有时候会变慢？





A：

 这可以直觉性地有一个判断“提现的人多了”。当然，这未必是一个平台的问题，而是这家第三方支付所服务的所有理财平台。

总体提现单数增多，会使得一个批次要处理的单子过多，形成排队的现象，从而拖慢到账速度。一般会出现在经历了两天周末的周一、股市大好、打新股期间或是过年。

但如果这家第三方支付服务的公司里，就某一家的提现出现问题，那可能就是问题了：它在第三方支付账上的钱不够。

以上，就是考核一个P2P平台需要关注的点，不要每次都寄希望于别人告诉你这个平台是不是靠谱，自己去仔细比较一下，然后再看一些评测的文章。刻意留意和比较一下自己忽视的地方，慢慢的就磨炼出自己的火眼金睛了。





2.4.4 两分钟读懂票据




除了大多基于个人借款的P2P，票据也是一类比较重要的资产标的：借款人通过抵押票据获得借款。京东出过一个叫小银票的产品，以及新浪微财富的金银猫，作为余额宝收益下降的备胎之一，它们也是热火朝天过一阵子。想说一说这个产品，是因为几乎所有的宣传都隐藏了它们本身存在的风险点。



什么是票据理财？



A借钱给B，B提供【银行承兑汇票】作为质押。如果B还不上钱，A就凭着这张【银行承兑汇票】转而向银行要钱就行，如图2-19所示。





图2-19：所有能够被质押的资产，都有其本身比较稳定的价值。银行承兑汇票之所以安全，是因为为其背书的是银行




金融人常识：银行承兑汇票，企业和银行都有什么好处？



以票面金额1000万元，保证金比例为50%，期限6个月的银行承兑汇票来说。

企业X用500万存在银行作为保证金，要求开出金额1000万元的【银行承兑汇票】，银行会考察评估企业X的实力并出票。而剩余的500万元X只需要在票据到期前还给银行就可以，相当于获取了信用贷款。

这样一张票据，X可以作为1000万元现金使用，比如X支付给企业Y获得生产物资。

而企业Y获得该票据，可以作为资产抵押给企业或机构的Z，获得流动现金。

……

不管最后这张票据抵押或转让到了谁的手里，6个月到期后，银行向最后一手持票人付款。

而银行的益处在于：取得企业X稳定的6个月500万元的保证金资金，可以此盈利；贷款给企业X 500万元获得6个月利息；同时赚取银行承兑汇票的出票手续费（大概万分之五）。

所以，要搞懂票据理财，搞清楚银行承兑汇票就可以了。基本上可以理解为，银行为某企业开出这个票据相当于给了这个企业信用支持。

有银行背书，看上去靠谱，但互联网理财的推广永远是这么玩的：背后一通鼓捣，给你看的是一个特别简化的靠谱印象——所谓戳中你的“痛”点。

只说一点，票据平台说“唯一风险是银行倒闭”，这个其实并不那么绝对。



总结几个风险点和基本判断标准：



·票据的可转让属性带来的不可控；

·票据到底谁保管；

·目前推出票据理财的互联网平台多是合作形式；

·每一张票都有一个票号，判断票据真伪最直接的办法就是查看票号；

·募集期的水分很晃眼。





2.4.5 票据，6个月赚300多万元是怎么玩的




2016年初的时候，出过一桩农行两员工涉嫌非法套取39亿元票据的事情，折射出票据市场中“票据中介”套利的身影，6个月赚300多万大概是这么玩的，如表2-3所示。


表2-3：以下是一个粗糙的流程，当中还涉及一些可能的时间成本、好处费之类，而票据中介和银行临时工勾结做一些不规范的资金腾挪就可能产生农行掉包票据这样的事儿





基本上可以看到：高收益票据，是持有票据的人存在比较紧急的流动性需求，折价让出了票据获得现金。市场充斥着很多票据中介去做这种低买高卖的生意。票据理财平台撮合这样的交易：一方有票据需要钱，一方有钱想赚利息。

票据是可以转让的，平台拿到的票据可能是转了几次手的，如果流通环节中存在违规情况，一个“盖章不清晰”的小瑕疵都能成为银行不兑付的理由。

另外，很多平台是不“买断”票据的，在票据没有转移的情况下就给企业做线上融资，这家企业很可能拿票据再去抵押套现，有机会“一票两融”，兑付时候，平台找不到票源，或者发现票据被提前兑现了，就可能给用户造成损失。最安全的方式是，平台买断这些票据，交由存管银行保管，但这种方式意味着平台需要付出先期成本，收益率必然下降。

在很多票据平台详细资料披露上，票据的票号是被模糊掉的，根本看不到。这不能武断说平台不靠谱，但作为投资者，你真的没什么可能去查看真实票据在哪里，所以小心为宜。

还有就是提到的募集期水分。票据理财一般都需要满标次日开始计算收益，过长的募集期，让你的资金“躺尸”无收益，无形中就把实际收益率降下来了。
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2.5 巧用信用卡的理财观




以上说了几乎市场上常见的理财产品：包括大机构的货币基金、银行理财、保险、资管类产品，以及创新系的P2P。

接着说说信用卡，信用卡不仅仅是用来提前消费的，从另一个角度去看：怎么用最合理的方式“借”钱，然后“生”出更多的钱来理财。

我对用来“生”钱的钱的态度一贯就是：不知大气为何物，所以不会放过任何可以腾挪出更多现金的机会。

先来看一下图2-20所示中我的信用卡，每一张都被我贴上了账单日。





图2-20：每张信用卡都贴上了账单日期，当然你也可以在背后签名处小小标注一下。干什么用的？下面继续说






2.5.1 账单日第二天，敬请消费




拿一张账单来看比如最后还款日为每月30日的账单，会发现上面所列出的消费都是11日前的——也就是说，11日以后的消费这一次账单里根本不用还，可以再拖一个月。

是不是灵机一动：如果我把大笔消费放在每月12号，不是又晚还一个月吗？

如果你某张信用卡的账单日是11日，10号消费2万元，12号消费2万元。

仅差两天的消费，还款却相差整整一个月。前者当月30日需要还清（20天免息），后者下月30日再还（50天免息）。由此可见在账单日后一天消费的好处是：

（1）现金流动性太差的，帮你躲过口袋没钱的危机，多喘息一段时间；

（2）现金流充裕的，即使放在余额宝，以3%的收益，20000*3%/12=50元，也白赚50元钱呢。

银行对于账单日当日消费是进入这一次账单还是下一次的界定可能不是很统一，我的工商银行信用卡账单日当天消费人民币是计入下一次账单的；如果用美元消费需要2～3天才入账，提前账单日一天消费都可以。

保险起见，最稳妥的方法是把账单日的第二天设定为自己的败家日，“抠门儿”地花起来吧。

记一下你各张信用卡的账单日，大笔消费时，选择刚刚过账单日的那张卡。



测试开始：



张小乘要买装修材料，花费4万元，刷卡日期是7月21日。

平安信用卡账单日是：15日；

中行信用卡账单日是：23日。

你们根据上面的秘诀给我个答案吧，用哪张信用卡免息期更长？

A、平安银行

B、中国银行

答案A。



用一张图（见图2-21）总结下信用卡账单日的秘籍







图2-21：（1）在账单日后消费；（2）越靠近前一账单日，能享受的免息期会越长


假如固定账单日的羊毛被薅光了，还有消费怎么办呢？





2.5.2 修改账单日的妙用




延续前面的思路，如果你是双十一的绝对拥护者，那么准备一张账单日在10号的信用卡是必需的。

而你的信用卡账单日都在月底怎么办，改！

每家银行对于信用卡修改账单日的规定不一样，具体可以打信用卡客服电话，有些可以网上直接改。但并不是随便就让你改的，一般半年或一年才有一次机会。

进阶版本是，如果有三张信用卡，把账单日平衡到月初、月中、月末。

还有一种情况是：忽然花超了！一时间还不起。怎么办？

在原账单日前一天去修改，并把新的账单日修改为原账单日前天的日期。

有点儿绕脑是么？如图2-22所示，三个连续的日期是这样排列的：





图2-22：这样修改的好处当然是延长免息期，可以不用那么快还钱


首先看不修改账单日的情况。假设你的账单日12日，最后还款日每月1日分析见表2-4所示。


表2-4：免息期变为共77天。多了将近一个月





如果你刚做了一笔大额消费，这个法子能让你更晚还钱，而且是免息的。





本小节总结：关于信用卡值得注意的几点




以上提到了三个值得注意的问题，不知道你注意到没有：

（1）记一下每一张信用卡的账单日；

（2）每办一张信用卡，把修改账单日的规则弄清楚，争取把手上卡的账单日按照月初、月中、月末分开来；
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本章总结：保本？会离你越来越远




本章开始的那张图，经过简单的解释，扩展如图2-23所示（标注的年化收益率因市场变动会发生改变，仅供作一个相对的参考）。





图2-23：银行存款变形记


总之，理财产品现阶段的趋势很明显：收益降低、保本不再。

·转型之下理财内核变了：大机构供货！即使是P2P，单笔借款20万元（个人）/100万元（公司）的监管上限就必然让不少平台寻找和机构的合作，把发行交给机构，自己只做开发产品和销售产品。你看，这多过一道也是成本啊；

·与保本划清界限，拥抱自付盈亏。P2P已经不得承诺保本。虽然也很难相信说小的平台有能力保本，但以后在理财产品上保本这个词是很难再见到了。自负盈亏的产品是主流，而给出隐形保本保障的，比如BAT这类大平台、券商资管产品，目前收益高一些的也就5%吧。

所以，往后看，多学点投资的方法。


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基金，使出相亲的劲头选




前一章基本上把固定收益类理财梳理了一遍，按照风险的大致等级，现在说一下除开货币基金以外的公募基金（以下所述基金，都是公募基金，除特别说明外不涵盖私募基金）。

P2P平台忙着转型，很多都开始接入基金公司卖基金，巨头还是那么几个：东方财富的天天基金、阿里的蚂蚁聚宝（现已更名为蚂蚁财富）等。

公募基金在中国已经运行超过18年，管理的钱超过了8万亿元，股票基金平均每年涨17.5%，债基涨8.4%。成绩斐然，远远跑过了通胀。但买基金的人都挣钱了吗？事实很残酷，一个从业多年的基金公司高管告诉我，70%～80%买基金的人都是亏损的。

基金到底该怎么投资？总不能抓阄来买，市场上现在共有3000多只公募基金，怎么看这些基金都有那些不同，用什么方法选？目前大多数人的基金投资出了什么问题，听我一点点讲故事，希望给你们一些启发。

大家比较熟悉的基金分类很粗略：货币型（我已经把它归入上一章了）、股票型、混合型、指数型、债券型、QDIII（见图3-1），我做了个大致的规整。





图3-1：细分一下以后，基金能说的分类产品还是挺多的


其中，混合型基金是最大杂烩的一块，因为2014年8月8日开始起实行的《公开募集证券投资基金运作管理办法》对股票型基金有了新的规定：股票基金的股票资产投资比例下限由60%上调至80%。

所以，为了规避持续重仓，很多原来的股票型基金都投奔了混合型，这个类型也就特别庞大了。







3.13000多只基金，要怎么选？——选择技巧大公开




选基金，要考察的点其实很多，比如成立时间是不是够长、历史业绩是不是稳健、基金经理是不是靠谱、整个基金的投资风格和方向是不是表里如一，这里挑重点的一条条跟你说。

这一节先说一些整体框架上都适用的参考因素。





3.1.1 你怎么就不关心被收了多少“代理管钱”的费用呢




买基金相当于雇用一个团队帮你管钱，肯定要收点儿服务费。很多业余投资人在挑选产品的时候，只看预期回报，却完全忽略这个产品的收费情况。

收费高的情况下，钱是直接从收益里划走的，投资者最后可能也是没什么大钱可赚，这是一个浅显的道理。现在铺天盖地的一折买基金不过是申购费一折而已，还有其他的名目呢，给你大致算一下先做到心里有数。

·申购费1.5%（存量基金），认购费1.2%（新发基金），目前互联网平台可以做到1～3折；

·管理费1.5%/年，按日从基金净值扣除；

·托管费0.25%/年，按日从基金净值扣除——资金在银行托管是要付钱的；

·赎回费0.5%（一般3年内赎回会收取）。

为方便计算，我们把认购（申购）费大致记为0.2%好了。

这是一个什么概念呢？如果某只基金每一年的实际投资总收益是10%，那么：

第一年你能得到的收益是10%-0.2%（申购费）-1.5%（管理费）-0.25%（托管费）=8.05%；

第二年得到的收益是10%-1.5%-0.25%=8.25%；

第三年你赎回了，这一年能拿到的收益是：10%-1.5%-0.25%-0.5%（赎回费）=7.75%。

知道基金公司怎么赚钱了吧，管理费是非常重要的利润来源，按上例来算，一个10亿元规模的基金，一年收取的管理费就有1500万元。几十年前在美国很多基金也是如此昂贵的收费，但现在由于市场竞争环境的优化几乎没有基金这样做。

很多美国历史悠久的公募基金，其每年的管理费大约在0.5%左右。没有申购费，没有赎回费，看到差距了吗？

国内来说，主要还是投资人对这块没什么概念，只要有更多人去质疑费用的“昂贵”，就会有更多基金公司争取把费用降下来。

所以，现在很多基金研究团队在推荐基金的指标里都列入了这样一条：收费相对便宜。但如果你对自己的投资有明确规划，还是能找到“降低费用”的一些方法。



基金互认里的香港基金费率低吗？



内地与香港基金互认是在2015年7月正式开通的，香港基金的收费与内地这边还是有所差异，大多数人会直觉地说：香港更国际化，它们的基金会不会收费更便宜？——其实，这样想会让你失望。

聚宝推出的轻定投挂钩过的就有一只香港基金摩根亚洲债券人民币，规则如下：

·申购费1折：0.4%（比大陆的还高一些）；

·管理费：1%每年（和大陆持平）；

·托管费和赎回费：无。

也就是说第一年，如果真实业绩涨幅低于1.4%，投资者就是亏钱。

其实，北上基金的管理费比起内地基金来说高了不少，再举两个也同样是首批进入的基金：

·恒生中国H股指数基金在香港的认购费最高3%，管理费最高每年1%，转换费和受托人费用分别为1%和0.05%；而内地指数型认购费基本在1%左右。

·行健宏扬中国基金的收费略高，首次认购费最高5%，管理费1.75%，另有15%的“表现费”（表现费是为了激励基金经理获得更佳表现，通常直接在基金净值中扣减）。

如果不是特别出色的基金，还是先老老实实买内地的好了。



无申购费的C类基金，短期投资可以考虑



基金中后缀有C类的基金，收费方式和一般基金有点儿不同：免申购、持有满30天免赎回费，但收取销售服务费0.3%/年左右（计费每日提取）。

先看看基金A、B、C后缀的大致区别：

·A类是前端收费，即购买时就收了申购费；

·B类是后端收费，赎回时补收申购费；

·C类是不收申购费，持有满30天再免赎回费，但你持有的每一天计提一点销售服务费。

2016年9月份蚂蚁聚宝发布2.0版本时给出过一个大数据统计：每个用户持有一只基金的平均天数是48天，那就以48天的平均投资期来比较C类基金和同款A类，哪一种收费方式更适合大多数用户呢？如表3-1所示。


表3-1：为节省一些成本，在选择A类基金还是C类基金的问题上，和你自己的投资风格匹配大有关系。费率来源蚂蚁聚宝APP（2016年11月）





如果投资48天该基金实际涨幅是5%，那么A类实际拿到的大概是1.8%（申购费原价），如果A类申购费是1折最后拿到的大概是3.2%：而C类实际拿到4.77%。也就是说聚宝上的基金用户其实是更适合购买C类基金的。

所以，如果一般你的基金持有时间不是很长的话，可以看看同款基金有没有C类。现在，有些基金组合号称自己调仓手续费便宜，其实，就是很聪明地在组合中部分选用了C类的基金，想一想，如果保持一个月以上调仓一次，C类基金的赎回费是0，再买入另一个C类，申购费又是0。（关于基金组合可以参考后续章节内容）



指数基金费用一般比较便宜



国内指数基金平均管理费率大概在0.7%/年左右（而主动管理型的基金，这一费率在1.5%/年）。为什么费用相对便宜？因为是模仿指数的成分股持仓，跟着指数走的被动式投资。整个基金的操作来看，股票换仓频率比一般股票类或混合类基金要少得多，流动性压力也相对较小，所以交易费用、投研费用等都少得多。但同样是指数基金，收费差异依然挺大，如表3-2所示。


表3-2：指数基金的收费举例，数据来源天天基金（2016年11月）





从上面可以看出！指数基金们的收费差异也挺大的，同样跟踪沪深300的博时沪深300和广发沪深300；以及跟踪中证腾安价值100指数的基金银河定投宝，免申购与赎回费。

不过，比较美国的指数基金，也是一个天上一个地下，美国最受欢迎的指数基金（见图3-2），仅收取管理费0.16%，无其他任何费用。





图3-2：截图来自Vanguard官网，巴菲特也曾说过：基金产生的成本，其中很大一部分支付给了基金管理人，随着时间的推移，相当于对投资者收益征了税


之所以说了那么多费用的细节，是希望引起大家的重视，不要让太高的费率偷偷吃掉本来属于你的收益却不自知。

投资期限短的可以看看同一个基金的C类比较一下，想把整体成本下降一个层次的可以优先选择投资指数基金。



用股票账户买ETF场内基金



如果对上述提及的各种费用非常敏感，资金量也并非小打小闹，也可以转而选择另一个途径，在股票账户里购买ETF基金，虽然选择相对少一些，但购买费用就是佣金，和买卖股票一样，都是万分之几，而且免收印花税。管理费也比开放式指数基金低。举例来说：股票账户内投资华夏上证50ETF，它的管理费是0.5%/年，托管费是0.1%/年。而跟踪同样标的的易方达上证50开放式指数基金（通过银行、基金销售渠道购买的基金）费率为1.2%/年，托管费为0.2%，基本上都翻倍。【关于场内ETF将在4.7.2《股票也有套餐组合让你选》中详述】





3.1.2 就是不选业绩最好的基金




朋友小A只要手上有了闲钱，就这样买基金：业绩排行看一看，然后选排名前三的。

基金最常见的“自报身价”的模板就是历史收益，比如近一年涨幅34.4%，几乎所有平台都乐意拿有收益亮点的基金来推。

但你之所以心动，是在心里默默认定了一件事儿：“这只基金未来也能给我带来30%+的回报”。

冷静！这不太科学。我们要选的是未来更有可能赚钱的基金——态度要端正。



第一个小坑：历年的冠军是流水的兵



很浅显地看：业绩排行榜单的流动性是很高的，铁打的营盘流水的兵，所以今天买入的排行第一，下一年还在这个榜单的概率有多高？这是一个幸存者游戏，随便举个例子感受一下，如图3-3所示。





图3-3：2015年排名前十与2016年排名前十完全没有重合。数据来源：choice终端


然后再看看历届冠军（包含所有非货币基金）现在都怎么样了吧——在2016年都掉到了平均线以下，如表3-3所示。


表3-3：历届冠军之所以成为冠军，背后的基金经理、当时的市场环境都是重要的因素，却很难能够长时间保持优势





2005年的冠军广发稳健增长，当时的基金经理是何震，随后的两年业绩也非常不俗，但在2008年2月离职奔向私募。

2007年和2009年冠军都是华夏大盘精选，当时掌管人是王亚伟，绝对的明星基金，但随着王亚伟2012年5月离职，也陨落了。

——启发1：选基金有时候不如选基金经理。

2008年大熊市，所有偏股基金都亏损，债券基金突围出来冲榜。

——启发2：根据市场环境配置相应资产会获得比较好的收益，反过来说明如果你那一年按照排名前三来买，很可能同一时间买入的都是债券基金，在后面到来的A股牛市里，这三只基金就有可能踏空了。

2014年的冠军工银金融地产，赶上那一年先跌后涨猛刮蓝筹风，而2015年则成为成长股的天下，就表现平淡。

——启发3：不同的市场环境与持股风格的判断也很重要，依然反过来说明如果你在同一时期按照排名前三的来配置，很可能它们相关度就太高了（2014年你按照排名相当于把三只蓝筹拉入碗里，就错过了2015年创业板势头正旺，而如果你在2015年选三只创业板基金入篮，同质化那么高暴露的风险就有点大）。



还有一个坑：有些基金短时间入榜是因为被送了钱



首先回顾一下刚才在基金费率上提过的：赎回基金的时一般是有赎回费的，而更值得注意的是这笔赎回费是计入基金资产的，即算是你赚的，所以此处就悄悄塌陷出一个隐形坑。

再看一看很可能被大家忽略的赎回费，如图3-4所示。





图3-4：基金赎回费页面：各个基金赎回费率和规定都有不同，这里只是做个示例，即持有730天才免赎回费，一年内要收0.50%，赎回一万块就是50元，上亿就是50万元


举个例子：看看2016年上半年的基金收益排行好了，先给结论——真心不建议买排名前二的，如图3-5所示。





图3-5：除了黄金基金一眼就能看出为什么业绩出色（黄金2016年有一波涨势凶猛，排名第三的上投摩根全球也是投资天然资源的），那么光大欣鑫混合、国联安鑫享灵、光大睿鑫混合是不是默认为“业绩出色”呢？（数据来源：天天基金）


光大欣鑫混合、国联安鑫享灵、光大睿鑫混合——它们都有打新基因。

有些机构通过公募基金来借道分享打新收益，但由于打新规则调整后打新基金已经不能依靠资金规模优势提高成功率，机构巨额赎回，加上赎回费用是算入基金资产的——白白送了一笔钱。

这造成了：被全世界抛弃了，居然业绩还排名前列。

这样的事儿说少也不少，2015年7月，因为巨额赎回费，鹏华一只基金净值一天大涨70%。

·巨额赎回支付的赎回费计入基金资产会成就部分基金单日净值的暴涨；能碰巧捡漏的人的确是爽了。

·而在过短期赎回期之后，基金运作的相关费用叠加在少数的剩余持有人身上，有可能使得部分基金会出现净值大跌的现象。



并不是说业绩好就不好——说的是格局要大！



并不是说业绩排名好的基金就不好，只是着眼的格局要大一些，增加多几个维度去看排行这件事儿。总结一下上面两个坑里悟出的小小道理：

面对冠军排名的基金，先简单且冷静判断下：为什么它就第一了？一个基金如果短期业绩非常好，会对中期和长期业绩产生较为明显的拉升作用，就会让一只基金“看上去很美”。再差的基金可能某段时间也会表现较为优异，所以短期业绩很突出的基金不能只看表面一头扎进去。

·如果是基金短期已有较大幅度涨幅，慎重介入（排除市场普遍因素），从概率上来说基金经过大幅上涨后短期想复制历史业绩一般都是小概率事件。

·被大量赎回的基金有时候也能轻松冲榜，那个时点进去很可能是个坑。

·但也不是说业绩不好的就有潜力，业绩经常排在后面，也许可以说明团队管理、风险控制可能是有问题的。

·排名暂列前位的也有可能是一只发行不久的新基金，一般我对新基金的看法是：可以用小资金投来跟踪，但大资金的话，还是另选一些经过大风大浪考验的更好（个人风格，仅供参考）。

总体来说，基金里很少有常胜将军，某一次的历史业绩对未来几乎没有预测作用。

投资上很难避免局部带来的武断，但也要努力突破界限。

以上都是一些容易被基金投资者忽略的点，也凸显出国内投资者一个普遍的问题：懵懂之下期待过高。于是总能看见在各个基金下面的基民吐槽：怎么不涨，怎么不涨。

不涨很正常，跌了也别惊慌，了解了一个基金再去投资它，承受该有的风险，安安心心等待获得收益，如果它真的让你失望了，也许还可以有个“分手”总结，比如：果然性格不合，这个基金经理管理太多基金了，精力不够，残得太快等。



一步步分析一个排行第一的基金给你看



随机选择截止2016年10月18日排名第一的**浓益灵活配置混合C（以下作为一个基金分析的思路分享，对该基金的评价仅做参考）。

年初以来净值增长率：94.13%。



STEP 1

 A类2年按季度来说跑赢沪深300概率18%。

这只基金成立在2015年11月，时间很短。但注意到它是C类，于是我找到了同样的A类（2014年3月成立），更容易考察稳定性，所以我以季度的业绩来看一下是否跑赢大盘，结论是：一般般，如图3-6所示。





图3-6：这只排名第一的基金，成立以来没怎么跑赢过大盘




STEP 2

 A类一般般，那么C类如何做到排行第一的？

C类这只基金最近3个月和最近6个月的同类排名在728/1153和579/1069，处于中下排名。但在今年4月15日，C类单日净值从1.272元上涨到4月17日的2.423元，净值日上涨率为90.57%，促使其今年以来的排名就是第一，如图3-7所示。原因是什么？





图3-7：2016年3月这是全被赎回的节奏吗？现在明了了，赚到赎回费了（赎回费用0.5%），怪不得这只基金目前存续的规模只有0.02亿


Ok，到此分析就可以结束了，如果这不是一只因为巨额赎回造成暴涨的基金，我还会从基金经理这方面去分析。



STEP 3

 现任基金经理有参与到业绩最佳的时间点。

现任基金经理2014年10月上任至今，基本上是参与了成立以来的所有业绩。但名下任职的基金（合并A类和C类）有11只，貌似有点多。



STEP 4

 收费中规中矩，业界平均水平。

……

对于一只基金所有的分析做完后，至少你在投资前要知道这几件事：

·基金经理挺忙的（管的基金多），精力值分配有点让人担心。

·这两年业绩平稳度如何，股灾表现差不差，突然的涨幅大概是因为什么？这个基金收费不怎么便宜，收益的n%是用来付管理费的！

·这只基金的持股，好像和我投资的股票重合了，控制一下购买份额比例，不能买太多了。

经过所有这些判断，觉得都还不错的基金就买吧，如果接下来业绩不好，看看是否打破最高纪录，可能的原因是：这个投资策略与行情不匹配，或者换基金经理了。



再说说一个因为业绩好被抢购的基金——规模太大也是拖累



图3-8所示截自蚂蚁聚宝（2016年10月25日），这只量化基金因为业绩显著处于一个被疯狂抢购的阶段，几乎各大基金平台都占据了热销或是推荐位置。





图3-8：截图自蚂蚁聚宝APP（2016年10月）


从2013年第一季度年报披露的期末净资产1亿元到最新的2016年三季报期末净资产74亿元，足足增长了72倍，如图3-9所示。





图3-9：从2013年到2016年，资产足足增长了72倍，数据来自choice


但是，规模过大对这样一直投资于股票的基金来说并不是什么好事儿，不灵活！于是，这个基金分红了（2016年10月26日），放点儿资金出去，不让规模再疯长了。再然后，这个基金停止申购了（2016年10月27日），见图3-10所示。





图3-10：分红之后紧接着就停止申购了，截图来自基金公告


原因里面也说了：为了保证稳定运作。

所以，大家疯狂去抢购对一只基金来说喜忧参半吧，太疯狂了，就影响基金正常运作了。

✦出现基金风格漂移现象

比如一个中小盘基金的规模超过70、80亿元的时候，基金经理就很难挑选中小盘股票，因为那些小股票盘子太小，你一买它就容易涨（俗称滑点），所以基金经理就被迫去买大盘股，这就不符合中小盘基金的定位了，风格漂移！再者，如果资金分散来投资，又会对基金经理的掌控能力提出了严峻考验。

✦出现回报落差，玩不了短线投资

给你20万，你知道怎么花；给你200万，就要思考一下；给你20亿，估计普通老百姓就承受不住这沉重的幸福了。大资金买股票也是一样，稍有不慎，可能股票就会因你涨跌停，回报不稳定，操作很难灵活。





3.1.3 用好用的工具帮你去选择




如果你觉得自己现在很难全局把控去判断一只基金是不是靠谱，通过一些评级机构能快速找到我们想要的信息。

目前世界上最大的三家基金评级机构是晨星、理柏、惠普，我经常使用的是晨星（http://cn.morningstar.com/
 ）。这里选取一些自己经常去看的指标，而这些指标让你了解以下这些重要的事儿：

·基金经理把自己的KPI定在什么位置？

·基金经理能不能常常有超KPI的表现？

·跑赢大盘的能力值如何？

·历史来看业绩波动大不大，是不是稳重型？

·在相同风险下，这只基金的回报是不是属于比较高的？



基金经理自己的KPI：业绩比较基准



业绩比较基准，就是基金经理给自己定的一个“对手”，以超越它为目标去管理这只基金。嘉实成长收益混合A（代码：070001）为例，它的业绩比较基准是上证A股指数（每个基金都不太一样），所以你在看“基准指数”比较的时候就看得懂了，如图3-11所示。





图3-11：基准指数这一行，基本上就是说明：基金经理有没有达成自己的基本KPI，截图来源晨星网




标准差+夏普比率都代表什么



标准差反映的是基金总回报率的波动幅度，其数值越大，表明波动越厉害。你只要看晨星直接给出的“中”、“高”评级就可以了。

而夏普比率的高低则代表【收益/风险】比，夏普比率越高，这只基金在相同风险下可能获得的收益更高，如图3-12所示。





图3-12：看懂标准差与夏普比率，截图来源晨星网




基金经理的投资能力如何？



在第一章的“目标收益制定标准”篇幅里，已经涉及过阿尔法与贝塔的概念，阿尔法系数越高，基金经理的操盘能力也就越强，如图3-13所示。





图3-13：截图来源晨星网




投资风格箱：一眼看透一只基金的风格



有些平台还会根据基金所投资股票的规模和风格给出一个直观的判定。这是一个很好的判断你持有基金风格是否太过相似的工具，如图3-14所示。





图3-14：“股票投资风格箱”给你一个基金风格的概述，截图来源晨星网






本小节总结：关于挑选基金，你别被我说怕了




以上这些内容，基本把选择基金的方法都说了强调了一些因为“错觉”而很可能被带入的坑，也说了一些避坑的方法：

（1）对吃收益的费用有预知，并在了解自己的投资风格后去适当匹配一些可以降低费率的基金。

（2）不要被只标赚钱时候的“假”业绩，带进不切实际的高收益向往里。

（3）最热销的基金，真的会有被玩坏的可能，盲从不是硬道理。

（4）在决定购买一只基金之前，跟着我说的一步步分析一下。

也许你会觉得其中暴露了很多基金让人担心的地方，但我自己也投基金，作为长期配置还投了不少。

如果以相亲来看选基金这件事儿，上文多是在说对方的背景和事业现状，而原生家庭也是十分重要的，包括性格、世界观等。

下一节开始将按照基金分类，按照大致的风险等级从小到大一个个来说，各个分类里，有一些基金还是值得你去单独且认真地了解一下。







3.2 债券基金是如何运作的




债券基金分为纯债、一级债券和二级债券类，一级债券除了做债券组合还会加入一级市场的打新，而二级债券类则在此基础上还可以投资二级市场的股票。就是这样的区别。

债券基金的收益主要来自两方面：

·票息收益（债券都有利息的，一般在债券发行时就已确定下来）。

·债券也是一种证券，有价格波动，只是波动幅度低于股票而已。通过做波段和趋势可以获得额外收益。而这种方式中很可能是放了杠杆的。





3.2.1 杠杆（leverage）这点事儿




这里说说债券投资里杠杆的作用。杠杆？如果把它从证券领域切换到房产领域可能更容易理解。

就是你用100万买下一套房子，把房子质押出去拿到80万，付10%的借款利息，再去买另一套80万的房子，等于你用100万做了180万的事儿。当然要赚钱的前提是房子的涨幅高于你质押借钱的成本。

目前来说，证券市场上比较容易接触到的杠杆就两种：正回购和融资融券。

·正回购的质押物是债券，借钱成本约在年化利率3%；

·融资融券的质押物是股票，借钱成本约在年化利率9%。

债券+正回购，相比较而言，成本低、资金利用率高，收益相对稳定，可以说是低风险投资的梦幻组合。

那债券基金怎么赚收益呢？模式基本就是下面这样。

·第一步：买债；

·第二步：用质押融资的方式（等于加了杠杆）获得资金再买债。

根据市场走势及时调整持仓时间和品种，以便抓住涨幅或者减小下跌损失。债券基金经理会在日常利用市场波段机会买卖，赚取交易价差。抵消掉质押借款成本后，就是利润了。

并非所有人都能参与债券+正回购的杠杆游戏，前提条件是：个人资产满50万，机构资产满100万。且有10笔以上的债券交易记录。所以，简单参与其中的方式就是投资债券基金。





3.2.2 利率降低=债券牛市的逻辑






理财小故事：银行也投资债券赚差价



银行的业务里，不仅仅是用储户的钱去放贷赚取差价，也包括利用存款者较低的存款利率投资企业债券、信用债赚取差价。总之，债券的票息收益一般来说还是比银行存款高出一些，毕竟投资企业债的风险比存银行大。

债券是个对利率相当敏感的产品。因为过去两年利率不断降低，债券迎来牛市行情。2015年有不少纯债基金收益超过了10%。这首先要感谢“央妈”在2015年的5次降息，给债券市场提供了充足的“弹药”。

为什么？这其实是很多理财小白很难理解的问题：利率降低=债券牛市？先看看一个读者问题吧。



Q：

 
国债都直逼3%收益率了，我手上一债券基金收益只有1.8%，是不是有点蠢？





A：

 提出这个问题的同学，一定是还没搞清债券的基本概念。我们看看新闻里怎么说的：“受国内资金面持续偏紧等影响，国债继续大跌，十年期国债收益率直逼3.0”——收益率高了，价格为什么还跌？这是很多人完全弄不明白的问题。我也有过这个阶段。

举个简单的例子：

银行利率3%的时候，黄小明去买了债券，价格100元，2年到期还本，票面利率4%，每年支付一次利息。

但风云突变，银行忽然加息到了8%，这个时候黄小明不淡定了：债券买亏了！于是一堆和黄小明一样觉得吃亏了的人要把手上的债券卖掉，因为太多人要抛售了，出现了这样的情况：100元的债券95元甚至90元卖。

那么，这个打折的底线在哪里？就是以当前银行8%的利率为标尺了。债券实际利率成为8%才能与银行利率持平，而投资者持有债券还需要承担企业破产的风险，所以，为了有市场，实际利率基本上要高于9%才行，如表3-4所示。


表3-4：银行利率上升，就意味着债券愈发没竞争力，只好选择贱卖自己以此提高实际收益率争夺市场。这也就是为什么债券收益率上升，价格下跌





我们大致算一下，设债券实际价格为X
 ，2年持有到期后以100元票面价格回收债券，票面收益年化4%，得到的实际收益应该是年化9%：

实际投入：X
 。

到期获得的收益：100（债券到期获得的票面价）减去成本X
 ，加上获得的票息收益100×4%×2年，公式如下：

（100-X
 +100×4%×2年）/（2年×X
 ）=9%


X
 =91.5元

基本上是打了9折。

所以问题就很清楚了：

·无论银行利率如何变化，企业债的实际年化收益率一定比存款利率高才可能有市场。

·如果银行利率涨很多（债券到期价格永远不变）的情况下就通过现价暴跌来提高它的实际年化收益率。

如果银行利率一直降，那么债券在市场上的身价就有不断升值的空间。

这是一个市场平衡，是无数投资者比较选择的过程。

虽然银行利率降低并非一定等于债券牛市，因为综合影响因素太多，但一个大趋势就是这样，其中的逻辑如上文所说。

降息通道中，也许你也可以关注一下债券基金，如果银行利率一直降，那么票面利率不变的债券就吃香了，在市场上的身价有升值的空间，价格涨幅的天花板也就是，债券实际利率略高于当时银行利率。





3.2.3 久期是怎样一个神秘的存在




久期（Duration）是一个债券专用名词。久期越长，债券基金的资产净值对利息的变动越敏感——形象点儿说，就是对银行加息越害怕。

举个例子来说。

债券A：就是上例里面的那个，2年到期、4%票面利息，因为银行加息到8%，现价暴跌到了91.5元。

债券B：价格100（永远不变的到期价格），3年到期，银行加息到8%。它的现价需要跌多少呢？

(100-X+100×4%×3)/3X
 =9%


X
 =88.2元

看到了吗，债券B的现价跌得更厉害，不用公式算，只用脑补也不难理解：如果你债券年数较长，要保持每年都9%（原本4%），现价就要跌得更厉害才能补足每年4%提高到11%的差额。

当然，这里是以到期期限作为举例，但到期期限却并不等于久期，因为有些债券5年到期，却在第一年就把大部分资金返还了，它的久期就比较短，而非5年了，如图3-15所示。





图3-15：同样是期限5年，bond1的久期就明显低于bond2


期限和久期的一点直观区别，就像你借钱给别人，总是会关心两件事儿：

（1）钱什么时候回来；

（2）每次能回来多少。

钱回来的越快越好，每次回来得越多越好，尽早把大头还清，这样风险更小，这就是基于期限概念之下“加强回款速度考核”的久期概念（具体都需要复杂的公式计算，这里就不展开了）。

久期是收到债券现金流的加权平均时间，不做精细计算的话可以简单理解为钱平均回来的时间。现在只要有一个初步印象，借此理解债券的基本逻辑就可以了。





3.2.4 定开封债券基金：杠杆放到200%




什么是定开债券基金呢？就是并非随时申购赎回，定期开放，相当于债券基金+封闭式基金的合体。

比如，6个月的定开债基金，就是每半年有几天出来放个风可以操作申购或赎回——其实，有一些银行理财产品，背后就是这类基金（但被银行理财包一层就需要5万起购）。

2016年纯债基金业绩一般，全年最佳水准也就是5%～6%了，但定开封债基却在收益排行榜上霸屏，为什么？

·相对封闭运作：在债基业绩普遍下滑的时候，至少避免了资金被投资者频繁赎回的干扰。

·可以放更高的杠杆：根据《公开募集证券投资基金运作管理办法》规定，在2016年8月1日之后，普通债券基金杠杆率不得超过140%，而封闭运作的定期开放债基则可以拥有更大“杠杆空间”——200%。当债市向好时，大部分债券型基金都是通过加大杠杆来获取超额收益的，更高的杠杆率有利于基金提高收益的进攻性。

定开封基金在债市利好的情况下，就是牺牲流动性获取更高收益，但在选择申购时候，还要有一个很重要的判断过程：

·如果正好是债券牛市那么还能持续多久？会不会转熊？遇到债券熊市，定开封基金放高杠杆的优势就可能变成劣势了。

·最好是银行或者机构定制的产品（基金招募书里会有说明），基金公司会比较重视，我们散户跟着吃肉。

·招募说明书里的开放规则一定看清楚，如多少时间周期可以赎回，每次赎回上限是多少。要不需要钱的时候会比较被动。





本小节总结：2016年的债券，告诉你一件重要的事




2016年10月以来，国债收益率一路上涨（见图3-16），按照上面已经说过的债券投资逻辑，你应该明白：债券价格一直在下跌。





图3-16：2015年债券牛市，所有人都在债券上放了不少杠杆，而到了2016年行情并不好，下半年的价格更是在不断下跌，亏损！亏损！——甚至牵扯出了如国海证券的债券浮亏200亿背后萝卜章事件（不了解的可自行搜索“国海萝卜章”），震动市场


前面说过债券通过质押做杠杆，而在国海证券的事件里，我们可以看到另一种“暗暗”放杠杆的手段：银行代持。



金融小常识：通过银行代持放杠杆究竟是怎么搞的呢？



有些等级不怎么高的债券在交易所里是没法获得质押资格的。所以这种债券杠杆就是通过代持完成的。一个是正规渠道，按规定办事；一个算是略泛灰色吧，自由度更高。

这是一种机构间的行为。就是有一堆债券资源的A（如国海证券之类）在QQ上问有充足资金量的土豪B（银行之类）要不要代持一点啊。相当于达成协议约定A将标的债券以一定的价格转让给B，经过一定期间再以事先约定的价格由A赎回——这样A不需要太多自有资金甚至0资金就可以持有大量债券，就实现了“杠杆”的需要。

而银行通过这样的方式获得一些“资金利差”。比如说B的资金成本是n%，但给A的借出利息是n+5%，而且不承担任何市场波动，包括市场利率和债券行情。风险只在于A可能不认账。

而国海萝卜章事件爆出的起因就是因为国海证券请某银行代持的100亿元债亏损严重，国海证券第一反应是推给假章不肯认。

虽然在证监会的调解下，以国海证券全部认下落幕，但这一轮债券下跌引发出的各方扯皮，也促使银监会发话要开始监管银行的表外资产。

这是一场惨烈的债市调整，债券基金在2016年收益整体有点凄惨，去除定期开放债基和巨额赎回的影响，排名第一的债券基金全年业绩也就是7.27%（见表3-5所示）。


表3-5：排名前十的债券基金光从业绩数字来看并不理想，对比去年更是逊色不少。2016年排行数据来源中国基金报，2015年业绩比较数据来源choice





一个更直观的数字是：2016年30%的债基是亏损的，而2015年亏损的债基只占1%（见图3-17）。





图3-17：债基的“意外”亏损也让对接了债基资产并宣传为风格安全稳健的互联网理财产品一度受到拖累，比如蚂蚁聚宝的余月宝，招商银行的月开鑫在2016年11月都因为糟糕的表现而受到了大量吐槽


所以，重要的事情就是：债基的确是相对稳健的资产，但也不要把债券基金绝对一根筋地归为稳健不会亏损型的投资，也要看大市场，匹配债券的涨跌逻辑去简单分析一下。







3.3 指数基金，从巴菲特的一场十年赌局说起




指数基金顾名思义是跟随股票指数的基金，一般来说，就是股指涨它就涨。也许你听人说过主动型基金和被动型基金，股指基金算是被动型的，跟着走的“小尾巴”；主动型就是一般的股票基金，基金经理制定策略帮你选股买股。

说到指数基金，先看看一场大佬的十年赌局好了：“Buffett’s Big Bet”（见图3-18）。





图3-18：截图来源longbets.org：赌局从2008年1月1日到2017年12月31日


巴菲特的观点是：高昂的基金管理费成本会拖累对冲基金的收益，长期来看将无法跑赢指数。

而与他对赌的是一家对冲基金公司Protege Partners选出的5只对冲基金，这场始于2007年的十年赌局，赌注100万美元，现在已经接近尾声。

2016年初的进展是：Vanguard 500 Index Fund Admiral Shares（先锋标普500指数基金）赢了21.9%。

所以很多基金销售平台在推广指数基金时都说其是巴菲特的最爱。

指数基金大致有两个优势：

·没有人为的选股（避免了平庸的基金经理，也规避了因基金经理人事变动引起的风险），打包一篮子买下。

·管理费相对低廉。

这类基金我会选作“第一只基金”的标配。对于没有开户、也不想捣鼓股票、对风险承受能力又尚可的小伙伴们，可以关注一下。





3.3.1 身边没人谈论股票的时候，股指基金买买买




我个人投资指数基金，比如说跟踪沪深300这种代表经济形势的股指基金，操作方式是在2000点左右买入，然后采用金字塔加仓的方式来摊低成本，比如在2000点附近吸纳一份，1850点吸纳两份，1800点吸纳三份，以此类推。——你肯定会说2000点？这等到什么时候去？我做得挺长期的，至少2014年2月的时候就是一个阶段底部，记得我是在2047点入的。

当然，2000点也没那么固定，反正就是身边人都不谈论不操作股票了，就是可以关注指数基金的时候了。

另外，一定要“强迫”自己在股市火热的时候强赎回一些落袋为安。

有时候我还会买一些标普500（美股指数基金）对冲不同经济系统带来的风险，另外就是，绝不建议把指数基金当短期投机工具。

虽然巴菲特很推荐投资指数基金，但也有很多论调说不太适用于中国股市：指数趴着不动，很多股票涨翻天。所以长期投资要有耐性，适当规划，盈亏不惊。当然，也可以找一些辅助的判断因素，提升敏感性，下面简单说两个。

A股与日股之间的借鉴性

曾看到一篇文《中国不一定会经历日本式“失去的十年”，A股呢？》，把A股现状和日股在“失去的十年”的走势作了比对，文中分析认为“有可借鉴性”，大家斟酌，如图3-19所示。





图3-19：当看到一个长期规律性的文章，我会记下来，然后随着时间推移自己再次去验证（见2014下半年—2016年），作为一个判断的参考




“快熊1年、慢熊3～5年、快牛2年”的参考



2000年至今，已经完整运行完两个牛熊交替周期，人人都希望看出一些牛熊转换的规律，虽然这也只能作为一个参考，但至少给你一个大致时间点警惕起来，目前来看，基本上就是“快熊1年、慢熊3～5年、快牛2年”的节奏（在关于A股投资中会再详细说明），基本上等来牛市需要比较长时间的耐心（见图3-20）。





图3-20：每一个牛市都需要耐心的等待


这样的一些参考借鉴还有很多，以上只是两个简单的举例。我都会在看到一个相关研究的时候把它记录起来，每到一个“关键点”就全盘过一遍给自己找一些入市或是跑掉的理由，这比每到关键时候网上胡乱听信一些更为片面的理论好得多，是形成自己判断的一个过程。





3.3.2 指数基金，应该怎么选？——三个方法




就股指基金来说呢？选择的依据大致三点：目标指数有可投资性、跟踪误差小、收费便宜。



每一支股指基金跟踪的指数都不一样



所有的指数，都有它的选股标准。

用户可以根据自己的风格来挑具体跟踪哪个指数，比如我自己的股票仓位在重仓大蓝筹，也许我就不会选上证50和沪深300，而是更多考虑中证500分散风险，如表3-6所示。


表3-6：指数基金所跟踪的指数也是千姿百态，至少知道各个指数大概是涵盖哪些股票





当然，你肯定也听很多人说，选指数基金要选宽指数。



金融小常识：指数基金，还分宽窄？



宽指数基金指的是覆盖股票面广泛，具有相当代表性的指数基金。比如跟踪中证500指数，中证800指数，沪深300指数，而比较窄的指数基金就是跟踪的比如行业类这种局限性更大的。

选宽指数更好？不那么绝对，要匹配市场去看。目前来说想要长期地投，那么选宽指基金相对比较稳妥。

但指数这块也在不断发展和进步，不断有新的指数出来，不要总抱着“宽指更好”的想法禁锢自己。

比如大数据指数，虽然2015年的股灾让带着光环出生的它颜面扫地，让后继要冲入市场的也谨慎起来，但我绝不会说它肯定不好，会一直关注这样一类新品种从不成熟到成熟的过程，中间还是应该有机会的。



谁能跟的最紧？这就是一个问题



所有指数的成分股比例在交易日结束当天就可以计算出来，是公开信息，任何人都可以获取。

一般指数基金都设有一个偏离度的限制（比如日偏离值0.5%）。造成跟不紧有两方面的原因：

·规模小的基金不好控制，因为用户赎回是不可控的，对于一些上百亿的大指数基金来说，一天10亿元的申购赎回也是可能消化接受的，但是对于一只10亿元的基金，一天几个亿可能就要命了。

·一些追踪冷门指数的基金也偶尔会遇到买不到或卖不出去股票的情况，造成偏离。

·还有一种“***指数分级基金”，比如泰达宏利中证500指数分级，有了分级两个字，就是它是分级基金的母基金，除了上面说的赎回干扰因素，它还受到投资者对其子基金A、B分级基金场内场外套利的各种影响，和指数的偏离有时候还是挺大的。比如从2014年初至今，中证500指数涨幅67.16%，而泰达宏利中证500指数分级涨幅是102.67%。这里只是说它的偏差，你别看一个阶段它涨得好就买，这个基金规模才0.53亿元。



选标准型还是增强型：如果纯粹看好指数就标准型吧



标准型就是跟牢，不做任何行情判断；增强型就是在跟牢的基础上，允许出现一点偏差（这个时候基金经理出现了，他会根据股市行情做一点小操作，当然，目的是收益更高），而跟踪偏离度的最大容忍值有的基金为0.5%，有的在4%，数值越大，人为干预因素越强。





3.3.3 不论何时，用零钱定投！——一个定投在最高点的10年实验




上面讲到在“低点”时一次性买入，但太多人对低点心存纠结了，而一旦买入再跌心理承受能力也是堪忧。所以，基金初探者，用零钱定投也是一个很好的选择。在开始这一章之前，先来做一道题吧（修改自基金猫www.jjm.com.cn
 的一个测试）。



你选择哪一种“微笑曲线”



定投某只基金，在净值为1元的时候开始，每月投入20000元并且持续6个月。在这样的一个假设投资里，你觉得这只基金未来走势呈现怎样的“曲线”能让你获得更多收益呢？如图3-21所示。





图3-21：连续定投6个月，你希望基金峰值曲线是什么样的


记住用你的直觉选择的答案，然后我们开始正式的计算。

A选项的情况：这只基金一直在涨，如表3-7所示。


表3-7：A选项，基金的净值一直在涨，6个月的涨幅是100%，但作为每月定投的话，收益率是40.9%





B选项的情况：这只基金你一入就跌了，然后又反弹回来，如表3-8所示。


表3-8：B选项基金跌后反弹，6个月后不涨不跌，但6个月定投的话，收益倒是不错：41.7%





C选项的情况：跌得更狠，属于深跌，6个月过去还是没有反弹到位，如表3-9所示。


表3-9：C选项的基金暴跌后轻微反弹，6个月后净值跌去50%，但看看定投的成绩却是出乎意料的好，达到了118.75%





在这样一个测试中，选A、B的人最多，而通过计算的结果可以看到，反而是C的投资收益更丰厚。这里需要指出的是，具体设定的数值差异也会影响这一结果，但想要大家明白的是定投的一个精髓：跌得越多，你买入的廉价的基金份额越多，一旦有反弹，那么收益会是惊人的。一般，大家会把C的走势叫做定投的微笑曲线，这是一个“歪嘴”的曲线。

得出的一个初步结论是：当我们预测市场总会好转的时候时，可以考虑采取越跌越买的策略，这样当市场稍微好转，投资人的收益就会转正。而在现实的情况中，人们往往越涨越买，越跌越不买，从而失去了获得正收益的宝贵时机。

前几天朋友问我一个问题：我想定投，但投在山顶上怎么办？

那就回测一下：就投在5900点好了！看看会经历什么？

定投点：2007年10月。

标的：博时沪深300指数基金（只是随机选了一个）。

每月定投金额：300元。

定投日期：16日（因为很多人15日发薪）。

沪深300当时行情：5900点。

结果如图3-22所示：曲线为沪深300行情。





图3-22：定投在2007年高点，但只要熬过2008年的大熊市……结果是不错的。文末附数据表单——注：以上收益已经计算了复利，用基金复权净值计算已计入分红影响。刚算出来的时候也有点shock到自己




时间是把杀熊刀，有被惊到吗



说一下这次数据回测的结论好了，即使定投在5900点，经历两年的亏损，也就过去了，而且可以得到8%～22%的年化收益率。

如果坚持到一个大大的牛市——2015年的高点，那么年化收益率会是18%，都快超越巴菲特了。

即使你一直没有抛掉，到2016年7月年化收益率也有8%。定投指数基金，也许是韭菜们战胜市场唯一办法了。穿越一个牛熊，什么都过去了，时间是把杀熊刀。



熬过熊市，遇到下一个牛市就可以考虑赎回



见图3-23所示，这是依照上文定投生成的年化收益率曲线，在第二年因为2008年的大熊市跌入谷底——在这一时期，真的是收了不少“便宜货”。





图3-23：统计时间截至2016年8月定投收益的高低，并不和时间的长短成正比


尤其让人欣慰的是，2015下半年的股灾也是安然度过，这一年里不论何时赎回都保持8%以上的年化收益率。比股市里大波韭菜从大喜到大悲强多了。

从上图也可以看到，定投最佳的赎回点永远在牛市——2009年可获取年化收益率22%、2015年大牛市期间可获年化收益率18%。

我的一般建议是：遇到下一个牛市就可以考虑赎回了。

虽然定投号称“懒人投资”，但是如果你太懒了，也不行。还是要关注市场动态，在相对高位时赎回基金。

到了定投计划的后期，由于前面累积的份额已经很多了，新增的份额对成本的影响非常小，定投摊薄成本减弱。同样，由于已经积累了大量的基金份额，本金大，一个小跌就能跌去大量的盈利。

反正不在弱市赎回就好！——但身边大多数定投结束都在弱市。



附录：本次定投实验的详细数据



在此感谢我的小伙伴郭润楠，整理了本次定投实验完整的数据，供大家参考，如表3-10所示。


表3-10：从2007年10月开始定投博时沪深300指数基金的各项数据






续表









3.3.4 指数基金定投——选哪个？怎么选




定投是个讲究修行的投资方式，让你慢慢调试到一个高手的频道，是一个用耐心买到便宜货的过程。

每一次，都是谁能坦然面对暴跌？除了空仓的，恐怕就是坚持定期定额定投的家伙们了。

·用定投约束着自己以年计地坚持着，用时间慢慢“熨平”风险：

·不抄底杀入，边跌边买；

·不盲目加仓，不会弹尽粮绝。

虽然定投指数基金显得很老套，但它就是适合定投，原因如下：

·分撒风险的最佳标的，因为指数挂钩的股票老多了，覆盖行业广，而且其中一个公司表现不好了还会被这个指数自动剔除；

·对基金经理的依赖最小，没有或者只有极少的仓位可以由基金经理自由操作，需要严格地追踪目标指数的成分组成。

真的最适合不动脑老老实实的投资。

除了前面讲解的对于购买指数基金的选择要点，针对定投，还有另外的两点建议。



波动更大的！——便宜的时候多囤点儿



我做定额定投，一般会选“高波动”的指数基金——比如小盘股指数：中证500指数。

和更知名的沪深300有什么区别？简单解释。

沪深300选出来的是规模大、交易活跃的300只股票；

中证500跟踪的主力军则是中小市值的股票，成长性更高一些。

2010年1月～2016年5月，沪深300指数涨幅为-13%，而同期中证500指数涨幅为27%。

为什么选高波动？

道理很简单，看看定投界知名的“微笑曲线”，如图3-24所示。





图3-24：下跌的熊市是一个积累涨幅弹药的过程，所谓笑到最后，而波动相对大一些的指数基金，整个行情里这样的“微笑”比较多




再精细一些：配对指数基金定投！



如果你将基金作为比较重要的投资手段，那么，只持有一只基金是不行的。但若是买多了，这些就基金走势趋同，同涨同跌，也同样失去了意义。所以选互补的，相关性低的基金配对。

投资组合理论MPT（由哈里·马科维茨提出并获得了1990年诺贝尔经济学奖）证明了，资产类别相关性不大时候，在保持原有预期收益情况下，风险将会大幅降低。



中美配：

 沪深300指数基金，标普500交易型指数基金

这两个基金代表了两种经济发展模式，遇到的机遇和问题也不同，同时投两个可以分散国家的系统性风险。



老少配：

 沪深300指数基金，中证500指数基金

中证500指数是A股市场中小盘风格的基准指数，与沪深300指数成分股没有重叠，具有规模风格互补性。中证500指数前两大行业是医药和地产，而沪深300是银行和非银。这两个指数搭配起来定投，就能规避大盘股和小盘股板块轮动的风险，不管现在是大盘股涨还是小盘股涨都不会踏空。曾经看过一个比喻来对比这两个指数：沪深300好比40～50岁的人，稳健但反应力一般；而中证500好比25～35岁青壮年，旺盛精力，成长性高。算是一个可以互取优势的搭配吧。

当然，你也可以根据自己对市场的一些判断，把这个定投组合做得更丰富一些，比如黄金ETF联接基金等，也算是体验资产配置的一个启蒙练习。



再智能一点：帮你计算“最划算”的定投份额！



汇添富的官网上很早就出了一款基于智投类的定投方式，基本的思路是：定期不定额，每一期投多少钱是算出来的！

如果设定每月投资1000元，在这一定投产品的逻辑下，有可能某几个月是投了200元，某几个月投了2000元。

简单描述一下该策略的思路，其实主要是在扣款日比较两个值：

·A：基金净值；

·B：持有基金的单位成本；

第一种情况A<（1-0.5%）×B：扣款增加为2000元；

第二种情况A>（1+4%）×B：扣款减少为200元；

除了以上两种情况，都是照常扣除1000元。

依然是：实现高点少买，低点多买，如图3-25所示。





图3-25：这类定投的基本思路是，相对低点的时候多投一点，截图来自汇添富官网定投频道


类似的还有华安的趋势定投、广发的赢定投，所以说基金公司也是有创新的，就是在用户开拓上比起互联网平台真是落后。

而这样的模式，蚂蚁聚宝APP在2016年10月出了一个类似的慧定投。不过它的参考基准是一个指数，默认为中证500指数500日均线作为基准（500天收盘价格之和除以500）。

定投当天，如果中证500指数前一天收盘价高于500日平均值，那么就少买一些。反之，就多投一点，如图3-26所示。





图3-26：慧定投的智能定投规则，截图来源蚂蚁聚宝APP




Q：

 
为什么这里你说的定投都是针对指数基金？其他基金不行吗？





A：

 并不是其他基金不行，而是从大类来说指数型基金更适合长期定投。如果看过前面的基金业绩排名，就知道主动型管理的基金，各种影响因素太多了，选错了结果会比较尴尬。既然是长期的关系，找个踏实的是更普遍的选择。



再撒手不管一点：自动帮你止盈



前面提到了长期定投获得更高收益的必要条件：在牛市赎回，于是纠结症又犯了，谁知道什么时候是牛市。

现在也有产品试着去解决这个问题，我所知道的是富国基金的“目标盈”、蛋卷基金的“蛋定投”——就是赚得够多的时候，直接帮你卖掉！而止盈收益率是你自己定下来的。

看看富国自己给出的历史回测的数据：图3-27所示是将止盈目标定在了20%，触碰目标就立即自动赎回，并于次日开启新的一轮定投。





图3-27：从2006年1月到2016年8月，一共有8次收割成果！每一次收益都超过20%（来自富国官方宣传资料）


这里并非推荐产品，而是进一步让你感受到定投在牛市止盈的重要性，另外，也感受一下新风潮，就是很多平台都开始卖基金了，服务意识也大幅提升：你哪儿不对我帮你解决哪儿，快来买吧！







3.4 保本！是不是很可爱——被股市吓怕了的躲进来




带有保本属性的基金，是基金中一股清新孤傲的存在，股市那么波涛汹涌，总有换个口味想念青菜稀饭的时候。





3.4.1 保本基金要断货




2015年下半年开始，因为股灾，保本基金似乎成了抚慰股民受伤心灵的良药，如图3-28所示。





图3-28：保本基金在2015年下半年开始，发行的确成了市场爆款


但正因为发行太过火热，监管层担心“保本”性质带来的赔付增加行业风险，盯上了！

2016年8月12日证监会发布《保本基金指导意见》，大致的影响可能会是：

·保本基金发行门槛提高，新发的数量会减少，可能需要等待老的保本基金开放，进入下一保本周期。

·稳健资产被要求占总资产的80%，所以，未来保本基金会更趋于它的本性，超高的收益不要奢望太多。

·如果净值是1，跌到0.98，基金经理就必须采取行动止跌！这表明安全垫会更高，但相对的，收益会下浮一些。

也许今后，保本基金的量就不会那么多了，且买且珍惜。

再看收益，火了之后，为什么业绩就蔫儿了？

2014年保本基金平均收益17.85%；

2015年保本基金收益率16.41%；

2016年，保本基金没多少跑赢货基，为什么？

那就需要去挖开保本基金的本质去看一看。



金融小常识：保本基金的奇葩规定，不能错过认购期



对于保本基金要提醒一个非常关键的点：要保本，就一定不能错过认购期，因为只有在新发基金时购买+持有到期才保本！到期后可以赎回，也可以随着认购打开转入下一个保本周期。

然而平时申购不保本！不管保100%还是保80%都和你没关系！





3.4.2 保本基金是怎么守住自己的底裤的




其实，保本基金最核心的部分还是所遵循的内部保本策略+有些还引入了担保公司担保本金。

主要以CPPI、TIPP策略为主，单从保本这点看还是很靠谱的策略，很少出现基金的失败案例。了解其中的道理对投资思路的养成来说是有帮助的，而且，以后在基金招募书里看见“本基金采用CPPI策略”也就不会稀里糊涂了。

保本庇护下的策略暗语基本就是这个思路：在市场出现机会时将权益类资产占比提高，以捕捉超额收益，而在市场下跌时，也会快速降低仓位，实现止损以保证本金安全。

·南方安泰养老（003161）、工银保本2号混合发起（487021）、华安保本混合（000072）等都是采用CPPI保本策略的基金；

·国联安保本混合（000058）、南方安心保本（202213）是采用TIPP策略的基金。

从保本型基金的业绩来看，于2003年6月27日成立的首只保本型基金——南方避险增值，提供了最长时间的业绩记录。



CPPI：一丝不苟守住本金安全



CPPI=债券+股票，维持安全底线不变为前提的动态调整。

比如一个基金资产为1亿元，安全底线资金为9000万元，股票投资的乘数大小为2（原始资金减去安全底线资金，乘以这个安全乘数就是初始投资于股票的值，这个值，各个基金会根据自己的风格自设），以下计算为粗略表现CPII原理。

·初始分配：

投资于股票：（10000万元-9000万安全底线）×2=2000万元

投资于债券：10000万元-2000万元=8000万元

市场变动：股票资产波动会比较大，当下跌20%时，股票资产由2000万元变为1600万元，总资产为8000+1600=9600万元。

·股票下跌20%后动态调整：维持安全底线不变

投资于股票：（9600万元-9000万元）×2=1200万元

投资于债券：9600万元-1200万元=8400万元

调仓操作：所以基金经理此时必须抛售股票，将1600万元的股票持仓减少为1200万元，400万元移入债券投资。

市场变动：股票再次波动，暴涨50%，股票资产由1200万元变为1800万元，总资产为8400+1800= 10200万元。

·股票暴涨50%后再次动态调整：

投资于股票：（10200-9000）×2=2400万元

投资于债券：10200-2400=7800万元

调仓操作：此时基金经理将把股票资产从1800万元加仓至2400万元，以在上涨趋势中获得更多超额收益，如图3-29所示。





图3-29：CPII的显著特点——在股票下跌时强制止损保护本金，但因为安全资金额度是恒定的值（上述9000万元），并不追加保护积累起来的利润




TIPP：赚得越多，要保护的资金也越多



TIPP是在CPII基础上的改进，安全底线资金额从固定（上例所示9000万）改为根据总资产净值动态变化，亏的时候保住初始本金，但赚得越多，要保护的资金也越多。

依然延续上面一个例子，基金资产为1亿元，规定安全底线资金为总资产净值的90%（初值为9000万元）。

股票投资的乘数大小为2，以下计算为粗略表现TIPP原理。

·初始分配和上例CPII一样：

投资于股票：（10000万-9000万）×2=2000万元

投资于债券：10000万-2000万=8000万元

市场变动：股票资产下跌20%股票资产由2000万元变为1600万元，总资产为8000+1600=9600万元，那么安全底线资产变为9600×90%=8640万元。

·股票下跌20%后动态调整：（这一块最终调整结果和CPII一致，但请注意先做了个比大小的步骤）。

先做判断——新的安全底线资产额8640万元<调整前的9000万元，取较大值投资于股票：（9600万-9000万）×2=1200万元

投资于债券：9600万元-1200万元=8400万元

市场变动：股票再次波动，暴涨50%，股票资产由1200万元变为1800万元，总资产为8400+1800= 10200万元，那么安全底线资产变为：9180万元

·股票暴涨50%后再次动态调整（这一块就显示出调仓结果的区别了）：

依然先做判断——新的安全底线资产额9180万>调整前的9000万取较大值投资于股票：（10200万元-9180万元）×2=2040万元

投资于债券：10200万元-2040万元=8160万元

调仓操作：此时基金经理将把股票资产从1800万元加仓至2040万元，以在上涨趋势中获得更多超额收益。

TIPP的显著特点：股票上涨有较多盈利的时候，TIPP策略这种“只上不下”的安全底线调整方式，不再死盯住一个固定的底线，而是把部分利润动态加入到安全底线资产里加以保护。

如果看懂了这两个策略，也就大概知道一个选择的大致框架：

·债券管理团队比较强大的基金公司——债管得好，保本基金基本上不会太差（毕竟大部分配置是作为安全垫的债券），债券收益越好，就有越多空间给予股票类资产冲更高额外收益的可能；

·如果对保本基金的额外业绩有所期待，那么一般就是靠运气，其次才是靠基金经理和公司的水平。因为它是利用债券类去保持总资产平稳，而向上冲刺的收益还是靠股票等权益类资产，所以股市好，保本基金业绩肯定好，股市不好，保本基金业绩也会一般。



Q：

 
到底是为什么保本基金只在募集期认购+持有到期才保本？





A：

 仔细看过以上两个策略就知道，为了每一次调仓的稳定性，必须把资金大概率“锁定”在里面。所以用“限定日买入”让大部分资金统一进入到策略周期中，而用“到期才兑现保本”来限制中途赎回量。要不，按照安全底线来规划的分配比，都被零零散散的资金赎回打乱了。

而且为了双重保险，保本基金的中途赎回费一般也比其他基金要高。可能高达1.5%～2%。国内保本基金一个周期大概2～3年吧，很少一年的（如国金鑫安保本），所以，其实是流动性比较差的一类产品，长期投资算是一个稳健的选择。

所以，这类基金适合风险偏好小的朋友们，中老年人，或者为子女买一些作为长期备用，毕免进攻性不足，万一亏损就束手束脚也是它的弊端。





3.4.3 为什么这只保本基金净值动也不动？2016年保本基金的滑铁卢




2017年年初的时候，有个读者在我公众号后台留言问我一个关于保本基金的问题。



Q：

 
001014中融融安保本混合，净值维持了一个多月一点变化也没有，是出了什么事情？





A：

 仔细观察一下可以发现这只保本基金遭遇着这样一个情况：

第一、保本到期日是2017年2月13日，而维持了一个月没有变化的净值是1.006，也就是说达到了保本的要求。

第二、为什么不动？有可能基金经理不敢冒险去操作了，怕一旦调整就亏损了，岂不是要垫钱？

第三、那为什么不敢操作？其实联系上文保本基金之所以能够保本的机制和债券市场在2016年的困局也就不难理解。

由于保本基金的特质，债券是其主要的投资品种，只有债券获得不错收益的前提下，才能更多投资股票冲高收益。那么在2016年下半年债券暴跌的情况下，保本基金都经历了什么也可想而知，比大多数亏损的债券基金好不到哪里去，却还要保证到期不能亏本，如表3-11所示。


表3-11：以上列出的是2016年12月统计的近一个月取得正收益的保本基金，排名第一按此大致评估的年化收益率也不过3.6%，没能跑过货币基金。来源：华尔街见闻





所以也不难理解，在这样的市场环境下，基金经理选择保守的产品一动不动去换取安全到期。保本基金有时候真的只能很无奈地让你保本，在债券市场不好的情况下你可以预期到自己的保本基金获得超额收益的可能性会比较小。





3.4.4 用保本基金套利的技巧




我个人基本上没怎么尝试过保本基金，觉得如同《欢乐颂》中的关关，是一个被条条框框束缚成茧的姑娘，无趣、没有风情，但任何时候也别轻易小看别人，有些保本基金也存在一些套利可能。



Q：

 
如果保本基金跌破净值的1元，是不是可以中途申购？





A：

 一个很smart的想法，因为有这样一个大概率的假设存在，即“基金公司不会允许自己到期是亏损的！肯定得回到1元以上”——的确有不少人瞅准这样的点去做套利。不过也没那么容易让你抓到，很多基金公司会在自己的保本基金净值跌破1元的时候做一些限购或者直接暂停申购的措施。而且还需要以下成本。

·在保本周期到期后，通常只对认购期内认购（或过渡期内申购）的客户免收赎回费，对于中途申购进来的客户，还是要扣除赎回费的——所以你以跌破净值的0.96元买入，若到期是正好1元（你本以为最少是赚4%），但扣除赎回费的1%，这个收益下降到3%了。

·而且基金跌破净值，比如跌到0.96元，那么基金经理就会大幅减少股票仓位，用债券的收益一点点把净值垒回1元净值，也就是说跌破后的基金会经历一段十分保守的操作，这与套利者向往的超额收益有点背离。

大家都喜欢套利，好像参与到一场无本买卖一样，但还是要注意风险，成本不高的情况下可以去试试。

另外还有一种套利的途径，有些特别的保本基金是可以“变现”的——请注意变现这件事儿，基本都可以和套利挂钩（可参见前面讲到P2P时提到的一个案例，其实是差不多的性质）

我认购过招财宝的博时招财一号大数据保本基金，一款很个性的基金。

·保本周期：2年；

·只要你转让得出去，随时变现本金：相当于抵押你手上的这些资产，以一定的利率借到现金。

第一步：认购1万元招财一号大数据基金，到期2年；

第二步：因为急用钱或者发现了更好的投资渠道，选择将5000元在招财宝转让变现（借款利率5%、平台手续费0.2%），基本上到手差不多4500元吧，变现成本500元，套利是否成功就看后面能不能赚回这500元。

到这一步相当于用5500元持有了这只基金，2年后基金到期，你这一部分资金亏损的可能在于这只基金最后的2年内涨幅小于5%。

这个做法的初衷就在于：我的钱还有别的用处，花样撤走！但我保留你这只基金冲刺获得超高收益的分享权利。从表3-12可以明显看出：如果保本基金有不俗的收益，那么这种做法下你的实际资金收益率就会显著优于保本基金本身的收益率。


表3-12：保本基金的收益表现越好，这种套利获得的超额收益就越多。亏损的可能在于，这只保本基金真的仅仅做到了保本或是收益真的不太理想





大多数人会用这个方法去保有这只保本基金可能带来的超高收益，而把套现的资金用于其他投资。有的人甚至一开始就把所有份额抵押。以上这种市场上未必一直会有类似产品，但希望以此例就变现套利这一思路给予一个重新的巩固。





3.4.5 分级基金A类，也有点保本的意思，B类无私垫底




分级基金A类，是什么玩意儿？（在前面提到过基金的A/B/C小尾巴分别代表什么，与这里的“分级A”是不一样的概念）从分级基金是什么开始说起吧。

分级体现在，一只基金还可以一分为二为两个子产品：一个固定收益的A类、一个冒高风险的B类。

基金公司把固定收益的A类子产品推广给保守稳健风格的投资者，在把浮动收益的B类子产品卖给激进派的投资者，通吃，但资金集合起来给母基金用来投资股票。

所以，分级基金的概念就是：
资产合并运作，风险收益按不同方式进行分类的基金。

 要不更形象点儿来说吧。主角：母基金（俗称母鸡或田基）和她的两个儿子，A和B。

母基金：嘿，妈妈要发一只基金，你们帮妈妈去拉点儿钱；

于是A和B分别去向自己的目标客户募资。

A：投我吧！6%的固定收益，旱涝保收（募集了50万元）。

B：投我吧！牛市要来了，我放杠杆博取高收益（募集了50万元）。

母基金拿着50万+50万=100万元很愉快地去股市欢腾了，那么问题来了，投资收益这两个儿子怎么分呢？两个人的诉求不一样，于是规则是这样定的（如图3-30所示）。





图3-30：分级基金就是这么运作的，虽然现在这类产品遭遇了一定的限制，但其设计上还是很有意思的


A：不论涨跌，保证我6%的收益就行（相当于借出去了50万元收利息）；

B：好！把所有赚到的钱减掉A的固定收益，其他的都归我。如果亏了，那我承担A的6%。（相当于拿出自己的本金50万元，再用6%的利率又借了50万元，一共100万元，相当于放了2倍杠杆投资股票）



理财小故事：国内第一只分级基金已经“还俗”了



国内的第一只分级基金是国投瑞福深证100指数分级基金，分为福瑞优先（A类）和福瑞进取（B类），在2007年7月17日成立。

2015年时转为瑞福深证100指数基金，瑞福优先份额资产已现金形式给付，瑞福进取份额则转为国投瑞银瑞福深证100指数型证券投资基金。

所以，分级A类是固定收益的，年化收益率大概是：1年期定期利率+3～3.5%；分级B类弹性很大，盈亏=母基盈亏-A类固定收益。

来看三种情况，就能理解的更方便些。



举例1：母基金略盈利，但B类颗粒无收



如果全年表现平平，那么B类的光景就凄惨。

年初：母基净值1.00=A类净值1.00×50%+B类净值1.00×50%

全年母基净值从1.00元涨到1.031元（3.1%收益）。

如果A的固定收益当初被定为6.2%，那么就是从最初的1.00元涨到1.062元；

发现没有？这种情况下B类颗粒无收，年初净值1.00元，年末还是1.00元：

1.031=1.062（A）×50%+1（B）×50%



举例2：母基亏损10%，B类亏26%



还是延续上面案例。

如果全年母基金净值从1.00元跌倒0.90元（10%亏损）。

A的固定收益还是6.2%，年末净值还是1.062元；

B类年末净值为0.738，跌幅为26.2%：

0.90=1.062（A）×50%+0.738（B）×50%



举例3：母基涨20%，B类基金获34%收益



这才是投资B基金的人喜闻乐见的，涨幅气势如虹！

如果全年母基净值从1.00元呼啸而上涨到1.2元（20%收益）；

B类基金净值从1.00元涨到1.338元，收益为33.8%；

1.2=1.062（A）×50%+1.338（B）×50%



金融小常识：只要金融产品收益率超过无风险利率，都可以实现分级



上面说了分级基金体现了金融概念上的优先（A类）和劣后（B类），于是我想在这里扩展一下，一些理财产品就是这样的思路设计出来的，今后遇到类似的对其大概是怎么赚钱的也就一目了然了。

比如：现在有1000万元的金融资产要销售（比方上市公司股票定增之类），预计锁定期结束后的年化收益率为15%，如果现在市场上的无风险收益率是5%，那么同一资产就可以拆分成两类产品去卖了，如果以五五分来算，优先级类的就是一个“固定收益为5%的定期产品”，劣后类就是一个“浮动收益，最高收益可达25%的定期理财”（劣后类的一年可能盈利：1000×15%-500×5%=125万元，收益率：125/500=25%）。

如果保守产品卖多一点，以9份优先1份劣后算，则优先级是5%的定期产品，劣后类呢？答案是105%，你会算吗？

这也就是为什么一些理财产品浮动收益能够高出地平线好多，可以参照再看一下前面说的结构型理财，表面的样子可能有点像，但背后原理不同。

所以，就分级A来说，因为有B类的无私垫底，是相对比较安全的一个投资品种。当然，分级基金远不止上文所述的那么简单，分级A类的溢价折价、定期折算，都影响着投资收益率。曾有一位基金经理说过，“了解你的基金，它就是你的工具；不了解它，它就是赌具”，我觉得用在分级基金上面是最恰当不过的。说到这里不知道大家有没有体会，有些人总是听说B级基金涨起来会涨得快（举例3），于是就买了，结果这一轮股灾下来，遭遇清盘（举例2中如果B类亏损高达75%，就面临清盘），彻底悲剧了。

目前政策上对于分级基金的态度是：“未来监管方面将不再批复分级基金产品”，大概也是因为太多人拿它当了赌具。

但总体而言这是个很有意思的产品，融合了很多金融的技巧在里面，是值得搞清楚来龙去脉的。







3.5 你可能会感兴趣的另一些基金




从基金大分类里值得挑出来的细分基金还是挺多的，以下是我自己关注过的一些，简单说一说。





3.5.1 定点分红基金：赚了就跑的原则




在说这类定点分红基金之前，觉得有必要把分红这件事儿也掰开来清楚地说一说。



分红就是得了便宜？——这是个误会





理财小故事：基金公司如何利用“分红效应”骗了你



证监会对新基金的发行有严格的审批手续，而且对每个基金公司一年内新发基金的数量也有限制。那么基金公司怎么想法儿扩大规模呢？——分红！

分红后净值接近于1元，便宜了！更多人愿意买；

分红后，大家觉得这只基“有利可图”，都来买了。

得到分红并不能改变资产的实际价值，这钱本来就是你的，只不过分红是把钱拿出来给你！——所谓落袋为安；不分红就是继续在资产里转，有可能赚更多，有可能亏掉。并不是常规心理上的“额外赚了！”。

一些公司和机构会在分红前进行买入基金，等分红到账后赎回，干嘛？避税！

分红必须抛出股票实现真金白银的收益才能执行，牛市股票还在涨就抛掉，肉疼不？——后续建仓只能在更高价位买入，直接影响基金净值长期增长。所以，不是分红越多的基金越好！牛市里分红少的基金相对更好，熊市里可以选择分红多的基金。

这里又可以引申出另一个话题：



Q：

 
投资基金是现金分红还是红利再投资？





A：

 现金分红免收赎回费，低成本落袋为安；红利再投资免收申购费，低成本建仓。



定点分红和普通分红有什么不同？



一个有规律，一个比较随性——大致就是这个区别。

随性的分红一般就是有这样一些“任性”的情况。

·基金经理暂时不想玩儿了：不看好近期的股市或是觉得没有合适的股票可买，钱闲着也是闲着，还给投资者算了。

·把基金净值拉低点儿装“便宜”：大比例分红后，基金净值自然就下降了——许多不明真相的投资者想着“这只基金业绩不错，还便宜，就它了”——拉进一大波新资金。

而规定了“定点分红”的基金，都有一个实打实的分红触发点：

（1）连续10个工作日高于某一净值。

（2）每个月月末，每份基金份额可分配利润超过某一数值。

这个可以类比“有止盈功能的定投”，只是设定触发点的规则不太一样。定点分红的基金适合保守型的投资者：

·有优势——适合波动市场下野心不大但又想入市赚点钱的人。

·有劣势——不能很好把握一轮长时间的大涨。

举两个基金的例子。

·南方安泰养老混合003161：这个基金采用的CPPI保本策略，分红触发点为基金份额净值连续10个工作日≥1.15元，但每年最多分红12次；

·泰达宏利定宏003104：CPPI保本策略，分红触发点为连续10个工作日基金份额净值高于1.10元。





3.5.2 打新基金，博取中新股的收益




股票型的基金很多都会做打新，但大多只是在买股票之余随便做做碰运气，本身底仓风险就不是稳健型，不属于我说的范畴。

我这里只说专门打新的基金，选择上遵循三大标准吧：

·打新季的时间点，IPO暂停的时候就别关注了（IPO暂停可能引发机构资金撤离打新基金）。

·选专职打新的基金，底仓做得好，匹配“稳健+增强”的要求。

·定位了时间和对象后，大浪淘沙，都有一套原则。



现在是不是打新季？



最近查一下，新股还是常发，自己要打新，虽然不再需要预留资金，但成本还是很高的，尤其现在对个人开户限制在3个券商，多户打新的策略也被限制了。所以一般可以考虑下1000元起投的打新基金，如图3-31所示。





图3-31：集思路（jisilu.cn）上可以查到最新的IPO信息（2016年8月30日截图）




选专职的，底仓能力强的



一般辨别打新基金，都是起名很随意，仓位又超灵活的——灵活配置型，仓位可以从0%～95%。

购买前最好再看一下基金公告确认。

基金做不到全仓打新的，所以闲置资金的底仓配置就十分重要了——基金经理对此主要有以下几种操作：做回购、买一些流动性较好的短期债券、协议存款等，这是稳健收益的保证。也就是说，即使打新股的结果不尽如人意，也可以凭借基金经理的管理能力赚到一份比较稳定的收益。

另外，打新基金获得增强收益有两个好消息，一个坏消息：

（1）一般来说机构也会大量认购打新基金，基金为土豪打工会更卖力，收益更好些；

（2）IPO暂停会引发机构在短期内大量撤出，留下巨额赎回费，已持有的就看着净值狂飙，顺手一抛偷着乐吧；

（3）但万一入了机构资金刚刚撤离的打新坑，大概率等着被坑。



组一个30天的理财计划：打新宝宝



某互联网金融平台就曾包装过一个“打新宝宝”的产品，大概的操作流程是平台自己买入打新基金，再把收益权转让给平台投资者，产品包装的预期收益率是-5%～20%。

打新基金中有一些（一般为吸引短期资金的c类份额）具备那么几个特点，很可能被你忽视了：

·申购无手续费；

·一般30～60天后无赎回费；

·虽然打新基金被归类在股票型基金里，但没新股的时候底仓资产一般是债券，而打新一旦命中，又是极大概率的赚钱等，所以可以算作是低风险的；

·比起购买互金平台这种“打新宝宝”来说，因为钱都在基金公司账户下，资金安全保障是妥妥的。

如果把这类基金和股票基金画上等号，可能会觉得它温吞水，但若把它和银行理财比较一下，“新股能带来超额收益”的优势就出来了。



理财小故事：中新股后自觉限购是打新基金的必备修养



国泰民益是一只名气响亮的打新基金了，2014年末中签国信证券（上市后暴涨）后基金净值却没有应有的涨幅（从理论上看涨幅应接近2%），有媒体报道原因是，中签后只限购了50万元以下，导致大量新资金涌入，摊薄了老基民的收益。

基金公司有管理打新基金成熟经验的，比如目前市场上比较公认的打新王是国泰、国联安。其他的如工银瑞信、南方、中银、鹏华、招商、长城、兴业和东方基金也在过去有着不错的打新业绩。





3.5.3 定增基金——一场股票内卖会




在我看来，定增基金和保本基金有一个比较相似的地方：超额收益碰运气。

因为都有先天优势：前者是保本，后者是打了折扣买到的，能不能冲击高收益就看股市的行情是不是向上。

这一篇来说一说定增这类也是比较特别的基金。

基金的区别嘛，主要就看收益来自哪里，定增基金的收入来源是：

·定增本身的折扣；

·市场波动；

·个股成长；

折扣，什么打了折扣？

意思就是低价折扣买股票——通过参与非公开发行的方式获得上市公司股份，既然是“内卖会”当然是有些折扣的。比如：A股票1元钱，定增基金可以0.8元买到A股票，安全垫很厚实的样子，所以火了。



一家公司好好的为什么打折卖股票？



定增就是上市公司搞了定向增发用于融资，看下面定义：

定向增发是指上市公司向符合条件的少数特定投资者非公开发行股份的行为，规定要求发行对象不得超过10人，发行价不得低于公告前20个交易市价的90%，发行股份12个月内（认购后变成控股股东或拥有实际控制权的36个月内）不得转让。

投资定向增发的门槛极高，通常认购门槛上千万，定增基金就是从投资者手里募集这些资金去投资定增的股份。

盈利模式更多的就是通过一年的这个锁定期，和上市公司一起成长。

也正因为投资额大+锁定期，所以一般会给予折扣。



内卖会容易引起冲动消费，克制一下



折扣，不意味着你一定能赚到。最关键的还是：未来市场是否上涨。

·定增基金要锁定一年期甚至更长，封闭期内无论涨跌都无法进行止盈或止损。

·定增项目有限，也就是说基金持仓的折扣股票未必是个好股票，拿到“好股票”的当然很幸运。

·比如2016年6月时表现最佳的九泰锐智，重仓的是锂电概念，是当时在股市上特别红火的一个概念。

·有些基金内包含3～4个定增的股票，而有的基金则吊在一棵树上，只含有一个定增股票，风险不够分散。万一这颗独苗表现不佳，就直接死翘翘。

·定增基金是否能拿到定增项目，还得看基金公司的实力。比如国投瑞银瑞利定增项目只占基金资产的39.8%。纯定增基金会在基金的招募说明书里明确，基金锁定期内非现金资产的80%以上要投资于定增项目，而混合定增基金没有这个限制。

·因为火了，折扣从8折普遍变成9折了，安全垫变薄了一些：抢的人多了，定增项目僧多粥少啊，以下是市场上的定增基金平均折价率，如表3-13所示。


表3-13：保持低折价率是定增基金做厚安全垫的手段之一（2016年7月），来源华尔街见闻





财通这个公司做定增是比较出名的，能拿到的定增项目多，所以它的定增基金一个突出的特点就是规模都比别家的大。

九泰的定增基金规模比较小，锁定期长，定增项目比较集中，风险不易风散，但可能是选股的水平比较高，也可能运气不错，九泰锐智投的定增项目都集中在锂电池板块，2016年锂电池一下子涨疯了，这就让九泰锐智的股票市价都远高于定增买入价，成了当年定增基金的一匹黑马。

所以说定增基金有先天优势，但也有自身的局限，在牛市不适合追高，更适合在相对低位买入。



理财小故事：2017年减持新规，让定增基金尴尬



书快出版的2017年5月，A股的“减持新政”直击了定增基金。因为规定中对于大股东要大量变现手上股票有了限制：不能一下子卖，要少量分批慢慢来……定增基金就尴尬了，8折买来的一大摞股票忽然暴涨了，不能一下子卖？如何退出成为了难题。——那我为什么还留着定增这一节？再次提醒你：赚钱的方式都是基于政策、大市场环境，不是一劳永逸的，还是要锻炼自己发现机会、洞察拐点的敏感大脑啊。



拆台定增基金？——定增破发基金



什么是定增破发基金？就是抄定增基金的底。如果定增基金买入某定增股的折扣是8折，而这只股票现价已经跌破这个折扣价，就是破发了。

定增破发基金就是等着这样的机会：折上折！

执行这样策略的基金目前市场上并不多：393001中海优势精选（见图3-32）、002955融通新趋势（基金策略会有变化，此处仅举例参考，不作为投资建议），都会用到量化的方式去操作“定增破发组合”。





图3-32：中海优势精选基金在2016年4月进行产品转型，从原来普通混合型基金转变为市场上第一只主打“定增破发”的投资基金。从2016年4月20日至2017年1月6日的涨幅是6.5%，期间的最大涨幅大概是12%。截图来源天天基金


但这个市场还是比较狭小的，毕竟定增破发股一共也就100只左右（2016年10月），去掉那些本身没什么投资价值的，选择范围很小，这里简略提到，也是想让大家知道：有安全垫的产品也不是说没风险，逃脱不了“螳螂捕蝉，黄雀在后”的规律。





3.5.4 探探量化基金的黑盒子




有没有发现，除了指数基金这个大类，我对于基金的介绍基本上是照着风险度来排的。量化风险低？应该说在股票配置比例相对高的基金中，算是对风险比较敏感的一个品种。

跑量化策略的基金，现在中国市场上也是刚刚起步，大致有两类：

（1）有量化模型，但可能只是作为基金经理主动选股的辅助工具；

（2）真正的量化，涉及机器人学习，基金经理做得更多的是优化模型参数。

今天就分享一下第二类的情况，真正在做量化的基金公司就我了解可能有这么几家：申万菱信、长信、万家等。



一个能让机器读懂+赚钱的模型



很多股市大牛的分享会里我们都能听到说“我为什么买入某只股票而卖出另一只”——但量化里，可能没有这些有趣的投资故事。

因为就是机器照着交易系统的模型选出股票、发出交易指令，非常严谨。那么这样一套模型是怎么养成的？

第一：有了一个交易思路。

不论是配对交易，还是小市值轮动，就是一个可能赚钱的想法，也是大家对量化最初步也是最关注的一块。

第二：验证一下这个策略是不是可以赚钱。

机构会用一些准确性比较高的付费数据，去跑一个历史回测业绩。如果跑出来收益理想，就立项了。

第三：大工程来了，搭一个完整模型！

一个量化模型基本上就是这么几部分（见图3-33所示），可以让机器读得懂跑得起来，且还能赚钱。





图3-33：量化投资的模型有三块，以散户角度去看，你是不是觉得获得超额收益是最关键的？但其实另外两个模块同样决定着最后的收益，风险与交易成本


这个量化模型在追逐利润、限制风险和相关成本三者之间做出平衡，然后给出一个最优的目标组合，最后是执行交易或调仓。

第四：基金公司会为数据的准确性做大量投入，让模型“活”起来。

第五：也是非常重要的一点，即不断优化让模型更细致。

不断的测试、检验和仿真都是基于数据在跑，并在此基础上不断深入思考，优化调整模型中的各种参数。不仅让模型活起来，还活的越来越滋润，现在清楚了，量化这个黑箱子里在做什么？如图3-34所示。





图3-34：量化投资不是有了一个策略然后不动就行了，需要人为随着市场的变化不断优化模型因子和参数




量化基金的基金经理——不一样的日常



量化基金的基金经理都在做什么呢？——不怎么择时，不怎么择股，都让机器做了，还要人做什么？

其实上面那个黑箱子已经可以说明问题了。

一套完整的交易对于机器的依赖还是有限的，因为市场总会出现超越机器理解的状况，而基金经理就会去消除这些信息的影响从而直接干预策略的执行。

比如某只股票因为一些特殊事件一飞冲天——量化基金经理就需要把这只股票从备选股票名单中删去，防止机器基于错误信息作出错误决策。

再比如，在风险加剧的市场环境下，人工干预把模型中的杠杆参数降低，或是修改判断风险的一系列参数，直到事态明朗再恢复之前的设置。

从这儿可以看出，量化基金的基金经理主要做以下工作：

·交易思想的提出；

·策略的测试和检验；

·确定哪些策略需要实施；

·交易哪些品种，以及交易速度大概是什么频率；

·在市场波动超出模型能够适应的范围时降低风险。



量化基金业绩不错的样子



并非推荐，就简单列个单子看看数据，但并不代表未来业绩。

在近3年的时间里，A股走出了一个完整的市场周期。2014年是让人心潮澎湃的大牛市，上证指数大涨了近150%；而2015年6月15日到2016年6月14日，上证指数暴跌近45%。

有3只量化策略的基金在近3年的每一个阶段都排名于同类前20%：长信量化先锋、华安逆向策略混合和申万菱信量化小盘。

成立时间满3年的偏股型基金共有552只，近3年的平均综合收益率为55.78%。而这三只量化基金近3年综合收益率分别为192.89%、187.17%、141.37%，如图3-35所示。





图3-35：在近三年一个牛熊完整周期里，量化基金表现还不错。数据来源天天基金（2016年9月）


另外有些量化则用在增强指数上：比如景顺长城量化精选，业绩比较基准就是“中证500指数收益率×95%+商业银行活期存款利率（税后）× 5%”。截止2016年9月6日，量化模型精选个股约130只构成本基金股票组合，其中中证500指数成分股的占比在30%～40%之间。类似的还有：申万菱信中证500指数增强基金、富国沪深300增强基金。

WIND数据显示，截至2016年3月29日，被动指数型基金近3年平均收益率为34.97%，同期增强指数型基金平均收益率为40.92%。

即使如此，量化也并不能看作投资的灵丹妙药，量化里的投资逻辑和思路依然还是人定的。所以，选择这类基金的一个重要标准是：这个基金公司的量化基金实际业绩都如何？在怎样的市场下业绩好？——不能光看回测，实际的业绩可以更好反映量化模型的可靠度。







3.6 这可能是最方便投资全球的方法




投资国外资产的基金——QDII（Qualified Domestic Institutional Investors）基金。

QDII基金投资香港、美国以及其他境外证券市场，既有常规的股票/债券，也有黄金、石油、REITS等与股票不相干的资产可配置，与国内股票/基金市场不相关，可以起到很好的分散风险的作用。

所有QDII基金都是将人民币兑换为美元、欧元再买入海外资产，所以适合人民币贬值期操作，买入强势货币的资产，如图3-36所示。





图3-36：QDII的出海路数在美元兑人民币6.5的时候买入1万元QDII，相当于不占用5万购汇额度的情况下购入1538美元的资产；若过一段时间赎回，这时美元兑人民币是7，即使买入的资产完全没有涨，那这1538美元资产也变成了10700元人民币。这就是QDII基金在人民币贬值预期下的魅力


而很多人喜欢这个方式的理由也在于，这是一个不占用个人换汇每年5万限制的渠道。





3.6.1 QDII优先选择两类：指数型和REITs




如果说2007年首批尝鲜QDII基金的人是纯粹拿自己的钱给基金公司练手交学费（当时推出的都是主动配置股票型的基金，加上2008金融危机），现在，国内QDII基金已经自知之明多了——被动跟踪指数的基金、债券基金，种类多了不少。

我自己会优先选择投资以下两种基金：

·指数基金，对基金经理要求低也保证了更换基金经理也不会损害表现；

·REITs本质上是房地产投资收益，投资风险和收益介于债券和股票之间，长期收益高于股指、主要来自股利。在国外，养老金等机构投资者为REITs最主要的投资者。





3.6.2 国外指数的那些门道儿




A股各个指数的区别在前面已经介绍过了，这里说几个境外股市的（仅为举例，非推荐）：

·纳斯达克100指数，美国证券市场发行的全球最优质的100只科技股、成长股——捆绑上全球最优质的科技型公司，微软、谷歌、苹果、intel等，对应的国内QDII基金有国泰纳斯达克100；

·标普500指数的成分股就是纽交所最优秀的500家公司，如果一家公司能够被入选标普500，那么它在美国就是一个非常具有影响力的公司。——捆绑上美国的国运，巴菲特的最爱，对应有博时标普500ETF联接基金；

·DAX30指数追踪的是德国股市规模最大的30家企业，定位上类似国内的上证50，是德国大型企业的代表，包括拜耳、戴勒姆、西门子、宝马，对应的基金是华安德国DAX30ETF；

·恒生指数挑选了在香港上市的所有公司中规模最大的50家大企业。这一点和上证50非常像，对应的基金汇添富恒生指数基金。

·从香港上市的国内企业挑选最大的国内企业。简称国企指数。H股指数在过去20年表现也非常不错，比美国的蓝筹股指数标普500还要强，对应基金有易方达H股ETF。





3.6.3 通过QDII当上全球包租婆




曾经一个买不起房的朋友问我，有没有什么基金可以分享中国房产的红利，国内没有，香港有这样一个REITs产品——越秀房地产信托基金——投资国内商业物业。

那在大陆怎么比较方便地做全球房东呢？——海外REITs即可。

REITs本质上是房地产投资收益，通过持有并运营物业来获得比较稳健的回报，投资风险和收益介于债券和股票之间，长期收益高于股指。（想了解更多这类产品数据和资讯的可以参考www.reit.com
 ）在国外，养老金等机构投资者为REITs最主要的投资者，而在国内还没有真正意义上成熟的产品，如图3-37所示。





图3-37：美国房地产投资信托指数（MSCI US REITs Index）自金融危机后一路向上。来源雅虎财经（2016年11月）


REITs除了开通海外账户购买，国内QDII基金里也有这样的投资方向。

这里需要声明一点：买REITs的收益来源更多的不是房产升值那块，而是运营这些物业的收入（租金之类），包括办公/工业、零售、住宅、度假、医疗等，所以，泡沫太高租售比失衡的其实不适合。

相关基金如诺安全球不动产、广发美国房地产指数、鹏华美国房地产、嘉实全球房地产。

其中，广发美国房地产指数基金是唯一一只被动型的，就是主要投资在MSCI指数的成分股。





3.6.4 QDII的管理费，还是让人疼了一下




你看了上面的介绍，也许会想去看看广发美国房地产指数基金，但如果够仔细，也会留意下这只基金的收费吧。比较一下美国市场同样的标的好了。

海外REITS的基金产品很多，比如Vanguard REIT ETF，但国内外管理费率很可能相差4～10倍，广发美国地产指数基金的管理费是1.2%，而Vanguard Reit ETF仅0.1%，10倍。

所以，资金量比较大的话不妨开个海外证券账户出海去直接买。

而且，QDII基金在赎回时需要等待的时间有点儿长（短则7天，长则10来天）。因此选择投资QDII一定是闲钱+非短期的投资。毕竟这是成本最低+最为方便配置海外资产的方式，加上门槛很低，100～1000元就可以投了。和国内市场共同配置，更大可能求得东方不亮西方亮。





3.6.5 人民币贬值预期下，很多QDII基金不肯卖给你了




2016年人民币兑美元贬值已经持续了一年。这对QDII基金的影响是：近30%的QDII基金暂停申购，而20%的暂停大额申购。

为什么不让买了？——大概原因就是库存不足只好闭门谢客。因为QDII渠道的换汇量也是有限的。

有一些卖投资组合基金的公司也会发出这样的通告：“因为某只QDII基金暂停申购，本组合内的海外配置基金换为……”

有兴趣的可以从外管局看一下《QDII投资额度审批情况表》，只看基金公司的话（截止2016年7月27日）。

·的确已经好久不批新额度了，上一次是2015年3月底，据说2015年至今有9家公募基金公司获得了QDII业务资格，喜滋滋地等了大半年额度，估计等不到了。

·在外管局再一次放额度前，这些停售的很可能不再放开，因为频繁开关通道对基金操作来说并不有利，只要外管局不放闸，能买的就越来越少。

这是一个信号——很多人通过QDII去间接配置海外资产，抵抗人民币贬值。







3.7 既然投了基金，就要有老板意识：KPI报告这样读




每个季度，每只基金都会发出自己的“KPI报告”。如果你买了一些基金，就去看看帮你管着钱的基金经理怎么向你汇报。这种当BOSS的感觉你怎么可以每个季度都错过呢？

怎么看，去哪里看？如图3-38所示。





图3-38：巨潮资讯网
 
www.cninfo.com.cn

 或者各个基金公司官网，输入基金代码就行（本篇图片均来自巨潮资讯网提供的季报PDF截图）


主要关注以下几个点即看业绩和业绩比较基准：有没有达到KPI！

·报告期内基金的投资策略和运作分析：看看这个“员工”三观正不正，态度好不好，思路对不对。

·是不是加入了新的基金经理：老的基金经理可能心思活络了，替代的来了，如果你是冲着基金经理买的这只基，就要注意了。

·投资组合报告：钱都投哪里去了，你觉得还合适吗？

·份额变动：有没有异动的大量赎回，份额是不是变成Mini型。

举个例子：就选上文提到的2016年最火的长信量化先锋（519983）来看，如图3-39和图3-40所示。





图3-39：业绩比较基准是沪深300*75%+中债指数*25%（有些混合基金会是8:2的比例，不是一样的），可以看出来这只基金的风格基本上是中性偏稳健的风格






图3-40：见方框处，说明过去一个季度跑赢基准4.74%


再看看成立以来和基准的比较情况，如图3-41所示。





图3-41：图中浅色是比较基准，深色是该基金走势，这里可以看出来一些有趣的东西：2014年开始持续跑赢基准，接着2015年开始了波动较大的风格，虽然阶段回撤挺大的，但收益也的确呼呼往上跑


而看一下管理人报告页，基金经理左金保从2015年初上任，风格切换点和上图很契合（这里再次说明基金经理风格对一只基金表现的重大影响）。而且管理人依然是左金保一个人，没有加入助手管理人，说明近段时间内这只基金基金经理的配置应该比较稳定，不概率不会有大的变化。

再看一下投资策略和运作分析的部分，这一块非常重要。至少可以看到一个基金经理的态度端正——相当于对自己这一季度业绩的思想汇报。投资者也可以通过这些篇幅了解到基金经理对盈利或是亏损的原因解释。

画线处，该基金为什么取得了较好业绩都有标明：7～8月的大盘股到切换为小盘股，都抓住了。这里要提醒的是，如果你买的基金出现比较大的亏损但在季报里基金经理啥也没解释，那么就弃了吧，这人态度不好。

而对于未来展望，这份报告说的比较少，只是基金经理委婉地说：不要报太高期待，如图3-42所示。





图3-42：看看基金经理对自己业绩的评价和反思，间接地可以看出基金经理对待投资的理念以及态度是否认真


图3-43所示是预警说明，虽然大多数基本上是“无”，但万一看到有内容，那就一定要重视起来，有很可能是：基金规模不足5000万元面临清盘风险什么的（清盘对投资者来说就是被强制赎回，不论赚着还是亏损）。





图3-43：这一块大多数基金的报告里都是“无”，但如果有内容，那值得注意


接下来就是看看投资组合和股票重仓的行业以及重仓股了。再次明确这只基金的风格：聚焦制造业，重仓医疗等，而且没有配置债券，这三个月实际操作风格还是比较激情满满的。如果把前几个季度结合起来看，也能看到这个基金经理的投资决策历程。如图3-44所示。





图3-44：既然你买了这只基金，看看它的选股风格对不对味儿


当然，季报数据在你看到的时候已经延迟一个月了，算是参考吧。







3.8 用基金初探资产配置




上面说到的用几只指数基金做配对来做定投的方式，以及各种基金的特色；其实当中已经涉及了资产配置的话题。

现在大家都喜欢用资产配置来谈论自己的投资，的确，这是一个最佳的规避单一资产大幅波动风险的方式。而对于资产配置的起步，我个人以为，基金为最佳。因为无需开立很多交易账户：先用基金账户体验下，至少便利性是不言而喻的。

首先需要明确两种操作倾向是有问题的：一种是频繁的申购赎回，另外一种是在买入后就不对基金组合进行管理。





3.8.1 第一步：选出相关性比较小的基金作为你的组合




就像前面提到的，中美配、老少配等，另外还有债股配对，挑选相对稳健、费用更为低廉的那几只，组合成为一个比较全能的战队。一旦主战队搭建完成，要么就是找到更好的主力替换，要不然，新购的基金要从“是否和我配置中的某一只太重合”来考察一下。

你现在就可以打开自己的基金账户，在持有基金列表里看看自己“无意中”配置起来的资产，可以利用一个还不错的工具，好买基金有一个基金组合定制报告的工具：http://www.howbuy.com/web Risk Research/fundinvestdetail.htm
 ，如图3-45和图3-46所示。





图3-45：把自己持仓的基金和目前的市值输入进去，就可以得到一份大致的组合报告，其中第二部分的资产分析还是挺有参考价值的。截图来源好买基金






图3-46：把自己持仓的基金和目前的市值输入进去，就可以得到一份大致的组合报告，其中第二部分的资产分析还是挺有参考价值的。截图来源好买基金（续）


以上例来看这基本上就是一个高风险的投资组合了，或许接下来购买的基金就可以偏低风险一些。但这个工具的缺点是，目前并没有把海外资产和国内资产做区分。大家也可以参照这样一个工具自己做更为细分的分析。





3.8.2 第二步：定期做平衡：一个增加了42%收益的实验




并不是说，一篮子几只基金，买下来就完事儿了，如果能做一些适当的组合管理，还是益处无穷的。

我这里以一次投两只基金来举例：设定一个比例，然后固定一个时间主动做一次“平衡”恢复最初的比例，俗称“再平衡策略”。

而这一策略，其实和上期说的定额定期定投一样，精髓是——低吸。

而更为重要的是，它也界定了一个间歇的“卖点”——高抛！

【本篇部分编辑自亦丰金融研究部的《再平衡策略》，已获授权】

先看一下“再平衡”策略的测试效果：

测试数据：2002/12/30—2015/12/30

起始投资金额：1000元

投资标的：70%股票（以沪深300指数代表）+30%债券（以中证全债指数代表）



A策略：

 一次买入，长期持有。



B策略：

 因为股债涨幅不一致，一年下来，总资产比就不是7 : 3了，于是B每年操作一次卖出买入，把股债资产比例在这个节点强制恢复为7 : 3，如图3-47所示。





图3-47：一次性买入后不管（A策略、蓝色）与定期再平衡（B策略、红色）的收益比较，来源亦丰金融研究部


B会在每至年末预定时间，都把组合的比例调整回初始方案，这种策略大大增加了组合的收益，比甲的投资回报多了42%！（按市场指数计算，未计算交易费用）

B的再平衡在做的事情是：每年卖掉一些价格高的资产，买入一些价格较低的！如图3-48所示。





图3-48：组合经过“再平衡”后份额的不断变化


其实，这是一个反人性的操作：越涨越抛，越跌越买！

至此要正经的阐明一个观点：
再平衡的目标是缩小目标资产配置的风险，而不是使回报最大化。

 （不让涨幅过大的资产在组合中占有越来越大的比例！以降低风险）

到底一个季度做一次平衡还是半年，或者一年？——如果能遵循长期投资，我会选一年，毕竟季度再平衡也牵涉到交易费用，会拉低回报。

当然，可以更灵活些就是：
也可以通过补充新的资金来进行再平衡，

 就是涨得高的基金按兵不动，把新增资金补充到涨幅较小权重低的基金中，重新达到目标资产配置的平衡。

到底是卖出买入还是补充资金做再平衡，自己选择即可。





3.8.3 或者你可以跳过第一、第二步，直接再平衡




如果你觉得这一步两步三步四步走的有点烧脑的话，那么也有可以自动帮你做这些事情的：



有这样两只基金是遵照着再平衡去做股债配置的



000062银华中证股债组合30/70指数。

其中的逻辑大概是这样的：每个交易日检查，当指数中的某类资产占比超过预设比例5%的幅度时，便立即调整指数，将各资产权重再平衡至预设值。

同时配置债券和股票两种资产，风格稳健，牛市跑不赢指数基金，但是熊市跌幅小于指数型基金，可以把业绩拿出来看一下，相比较于沪深300，在大跌大涨之下，它是相对平稳的，如图3-49所示。





图3-49：图片截自蚂蚁聚宝客户端，2016年10月21日


但这只基金的规模太小了，只有1322.15万元（宣传不力啊），不建议投规模小的基金。只是以它作为例子说明：再平衡长期来说是可以规避大风险的。

另外，蛋卷基金APP上的斗牛二八轮动，也是一个自动为你做配置和调仓的基金。配置了以代表A股大盘股的沪深300ETF、代表A股中小盘股的中证500ETF和一只债券基金作为投资标的。利用债和股的负相关性（参考4.6.7）来配置，规则如图3-50所示。





图3-50：以上是一个月的收益曲线，你也许会觉得没跑赢大盘啊，但长期来看，就是比上蹿下跳要平稳很多




雇一个投顾，帮你搞定配置和调仓



除了选择具有配置和自动调仓属性的单个基金以外，还可以选择目前正迅速蔓延理财圈的“智能投顾”，投资门槛也渐渐放低，从一开始的5万元，到现在2000元能投的也挺多。以一款璇玑智投的产品为例好了（仅为举例，不作为推荐，见图3-51），使用的步骤为：



STEP 1

 风险测评；



STEP 2

 依据你的风险承受能力等级，直接给一个基金组合；



STEP 3

 确认投资组合和金额，支付就OK了。





图3-51：我的风险评测是“成长型”，以下是直接给到的投资组合，基本涵盖了股、债、商品以及海内外市场。总共有6种组合，针对不同风险承受力的用户，按照该客户端给出的数据：历史年化收益率从6.19%-16.27%不等。（2016年10月19日）


上面这张图上只显示了配置的资产类别，其实这些背后都是基金。比如：

第一项国内现金类资产，实际购买的是广发钱袋子；

第二项国内高评级债券，实际购买的是易方达信用债A；

最后一项，黄金资产，实际购买的是华安易富黄金ETF联结A。

其中的海外资产，则是购买了相应的QDII基金，合规+方便地实现了间接持有美元资产。

一般来说，智能投顾产品背后都有一支很专业的投研团队，帮你在不同市场环境下研究调仓和更新配置比例。

以上就是资产配置+调仓，你可以尝试的一些内容，可以自己操作，也可以通过买基金，或者“雇”一个智能投顾管理。



理财小故事：智能投顾每一次调仓怎么那么贵？



这里再补充一点：智能投顾好处是省力，但每一次调仓还是面临申购费和赎回费的收取，如果一个智能投顾平台只是变相卖基金，在费用折扣上并不友好，那么也是吃收益的杀手。

但现在几乎所有智投平台在组合基金每一只申购费到底是多少上披露地比较模糊，有些甚至没多少折扣让用户在投资后才发现收费的高昂。

比如另一款智能投顾产品在给出一些申购折扣之外用C类基金来为用户降低申购费率和赎回费率（即调仓费率降低），却也模糊掉了隐含的其他成本：基金公司会对C类基另外收取大约0.3%/年的销售服务费。以降低费率来推测这家对C类基金的优先策略大概会是用足免申购费和赎回费（持有满30天）再调仓，不会放任长期持有一只C基积累销售服务费成本。
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本章总结：理财与基金挂钩，花样越来越多




本章大概是篇幅最多的一章了，因为这是一种趋势，让别人去帮你管钱，而基金则是最直接也是最让人熟知的一种方式。

加上P2P的日渐势微，互联网平台都在发力基金。基金公司也在互联网公司的“推搡”中做着各种改革，会有越来越多新面孔的基金出现。

但在这章即将结束之际，还是应该说一件悲伤的事儿：

懂了上文这些，未必就能赚钱，不过至少知道自己大概死在哪片沙滩上。

你们也许会说，选基金也那么麻烦，干脆买股票好了，买股票要研究的东西真的更多啊。

重申一开始所说用常识去理财，所有的投资都是相通的，需要逻辑推理架构支撑，再复杂的问题都能通过不断追问最基本的WHY和HOW抵达。也许你不投资基金，但基金里包含的逻辑却也可以帮助你在投资股票中获得启发。


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股市，用赚钱证明你不是傻瓜




“游戏规则本身决定了大多数交易者要赔钱的，那些赔钱的人给市场带来了资金，这是交易繁荣的前提条件”亚历山大·埃尔德在《以交易为生》中这样描述股市。

股市是个不确定因素特别多的混沌系统，一入市就能大赚特赚的人有不少，但一入市就能从容不迫的人几乎没有，长时间赚钱的人也很少。

我们总在赚到钱的时候表现出自己的洋洋得意，觉得自己下一次也会战无不胜，接着就有可能变得更冒险，或者更为信任某个消息源，接着市场会教你做人。



理财小故事：丘吉尔和牛顿也输给了股市



隔行如隔山。英国首相丘吉尔的聪明才智是毫无疑问的了。他曾经认为炒股赚钱对他来说是小菜一碟，结果却在股市屡屡亏损。同样，没人会怀疑牛顿的智商。牛顿1720年炒股赔钱后感叹道：“我可以计算天体运行的轨道，却无法计算人性的疯狂。”

以下内容针对初涉股市且愿意深入其中研究些许的小白，讲了一些道理但未必能让你赚钱，说了一些套路也只是领略深度，尽量选了一些有趣的，想引起你们的兴趣也在这个过程中真切知道，股市，没那么简单，很多观点和操作方法都只能一边操作一边总结一边摸索，然后形成自己的一套体系。
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4.1 该在股市投入多少钱？又一个公式参考




这就和前面“你需要花多少时间理财？”先把自己折合成资产来看里所说差不多的道理。在2014年的巴菲特股东大会上，华尔街某位公募基金经理曾给出过一个针对非专业投资者的公式：

x=120-你的年龄

·x%的钱放入股市

·1-x%的钱放入债市

推荐的分别是标普500指数和巴克莱美国国债混合基金，对应国内市场的话相当于是建议资产尽量分散化。

道理很浅显，年轻时候可以更多去冒险但也避免赌博性质的投入。以上只是一个参考，要加入自己对股市的了解、风险承受能力等等，优化一下这个百分比，而不是全盘照搬。







4.2 各种费用，在出乎意料地降低你的赚钱概率




现在，在券商开个户越发简单，从一人一户，到一人多户，现在又限制成为一人三户。不管怎么说，拿到一个佣金万分之三的账户基本没什么大问题的。我的账户是从千分之一的佣金费开始做的，目前是万三。

券商为什么要收取佣金？其中券商一定要交的是交给证监会的证管费和交易所的经手费用，成本基本上是1.5‰。



1.印花税



股票交易过程常见的有两部分费用，即印花税和佣金，这里先说一下印花税。印花税0.1%（卖出股票时候交，国家收取的），不管亏还是赚都要收的，如图4-1所示。





图4-1：这是我自己的一份“账单”，每一笔卖出的印花税是0.1%，每一笔的手续费即佣金是万分之三




2.佣金



每个人不同，依照你的证券公司收费标准决定，国家规定最高的收费为3‰，需要注意的是买卖双向收费。另外值得新手注意的是，最低收取标准是5元。比如你买了1000元股票，你可能以为实际佣金应该是3元，但是不到5元都按照5元收取，双向收取，1000元的交易，1%贡献给了券商。

如果资金量很小，不用过分纠结佣金的比例，也许我们可以更直观的通过一笔交易去看：

一只股票股价10元，交易佣金标准为万分之三

邓小超买入一手：成交价1000元+入场佣金5元（5元是最低佣金额，别以为是万三的0.3元哦）。

股票下跌至9.5元。

邓小超清仓离场：卖出价950元、付出出场佣金5元、付出印花税0.9元。

很多人直接看股价会觉得说邓小超损失了5%，亏了50元，但其实加上各种费用他损失了6%，亏了60.9元。

也就是说：如果你的资金很少，一次交易总额大概几千元（5元/你的佣金标准，可以计算最佳交易额下限），再有那么点儿新手的通病买卖频率高（佣金买卖时候都收，卖出时还有印花税），交易成本其实是比较高的，也许还不如去考虑基金至少省时间。

这里算是提个醒，有些便宜你拿在手上，但根本没占到。

我的佣金比例是万三，所以基本上给自己的规矩是，每一次交易超过16000的资金量。另外，对于每次交易量比较大的用户，以最高佣金比例的千三和万三比较下差距：

每股票价格为10元，黄小明买入1万股，也即是买入该股票所用的资金是10万元，比较如表4-1所示。


表4-1：行情好的时候，佣金千三和佣金万三的差距也许是可以忽略的小头，但买卖频繁做一些小的波动的话相对充裕的交易额+低佣金还是有优势的，确认一下你的佣金费率，如果太高，打电话给券商看看能否调整吧







理财小故事：因为“隐形”费用吃的一次大亏



除了印花税和佣金，其实还有些隐形的费用，比如：分红个人所得税。因为这个不那么常规，所以没在意。但有一次却让我栽了跟头。情况是：我中了新股，于是卖了一只股票保证账户余额里有符合要求的刚刚好的1万元。

结果是：我的新股泡汤了，账户余额变成了9800多元，不足一万。

因为我卖的那只股票最近分过红，是要收取分红个人所得税的，在卖出时候具体结算，就直接从我的1万元中扣除了。

这样一个被我遗忘的费用，让我一下子损失了大概一万多块钱的中新股利润。这些都是交易中会慢慢总结并愈发重视的东西。
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4.3 给初入股市的小白：你的第一只股票




我的第一只是510050华夏上证50ETF，大盘指数ETF，之所以选这个是因为觉得投资指数型涵盖的股票多，比较分散，相对安全。接着就是一种“看心情”似的投资方法，在这个过程中培养起了对股票的兴趣。

以下是我经历的一些还算有趣的事情，不知是否能有共鸣，因为凡是我说起这些，都有人说价值投资在中国没有出路。以前听编剧界大佬芦苇说中国电影的一句话：“中国电影的水准，是一个令人尴尬而唏嘘的话题，跟谈中国股市和足球一样，提起这个话题就会心绪变得很不正常。……‘笨人’所出的活儿倒往往是真货、干货。”

道理其实都是相通的，所以，我希望大家可以更平和地去看待自己的投资，虽然中国股市有很多不完善之处，但股民也大多是想碰“今天买明天赚、四两拨千斤”的机会，却看不上一天跑赢大盘千分之一的那种坚持，心绪的确都很浮躁。





4.3.1 逛得开心了，买只股票鼓励下商场




2013年有一次去奥特莱斯逛得很开心，就想知道背后的大财主是谁，谷歌以后知道是友谊股份（现已更名为百联股份）；过了不久报纸上开始谈论“上海国资”，电视里新闻联播一眼晃过“友谊股份”于是相中它了。经个人鉴定，其持有的房产差不多就超过当时的市值，相对安全，就投了。图4-2所示为友谊股份（现百联股份）当时的日K线走势图。





图4-2：友谊股份2013年～2014年的日K线走势图


虽然当时的判断标准很粗线条，但赚到钱的起因还是因为“好奇心”驱动而留意到了政策红利，而做到心里有底也是通过尽力去了解这只股票背后公司资产情况来达到的。





4.3.2 到底火了谁，你得“想要”知道




泰囧2012年年底上映的时候，那阵势真是人山人海+黄牛踩踏（夸张手法）。我痛苦地在排队买票，一起的朋友立马打电话给老公：“这电影太火了，谁发行的。”于是她买了光线传媒，接着2013年4月赵薇的一部《致我们终将逝去的青春》，又赚了不少——虽然我当时定下一个原则就是不碰创业板，但也破例买了一些，因为这部电影我看了两遍，感觉特别好，当时想：即使亏了就当高价买票鼓励公司了，图4-3所示为光线传媒的股价走势图。





图4-3：光线传媒的行情，随着电影热从2012年年底开始一路上涨。有时候，你和朋友都在热衷于消费什么，都可以看看背后都是谁在赚钱，未必是说一定要买，因为有时候股价已经被炒得很高，但会渐渐培养起一个从生活到投资的思维路线，是“有消息”之外比别人更早发现机会的一个笨方法






4.3.3 “苹果控”的投资思维




当年看到i Pad 2供不应求时就开始关注平板电脑的爆发力，类似我这种电子小白只能想到触控或是组装，而触控类股票基本已经涨很多了，组装或是内部零件利润高的公司也很少。但朋友当中对这块很有兴趣的技术控就不同了，他会在细节上发现i Pad和笔记本电脑的最大不同在于散热：i Pad没有任何散热的出风口。

因此怎么散热或是用什么材质替换可能就是Pad类里的蓝海。那些可以吃到这块市场的零组件公司就会比负责组装的公司鸿海享有更高的获利率和爆发力。

也许该记住：当一个新的产品从少量开始爆发，就很可能会有公司窜起！虽然未必每一次都能用这种思路获利，但这是一种敏感度的渐进培养。

当时也去听了不少成功私募经理的“投资成长爆料”，也补充一些他们给我的启发：

·你有一个敏锐的与投资挂钩的脑袋，恭喜！

·但仅有敏锐地发现眼光还是不够的，那是一种冲动！发现后去论证它，弄懂它，赚你看得懂的钱。

这是出于对股市的敬畏，也是出于对可能亏损的一份思想准备。





4.3.4 一个“十倍股”的故事始末




这个故事属于银河基金前投资副总监成胜，先看看当时他在公募基金时候所管理基金的走势，如图4-4所示。





图4-4：这是成胜担任基金经理期间两只基金的业绩，几度摘得金牛奖也不是没有道理的。来源华尔街见闻


你可以说他是个很幸运的人，但却不能否认，他幸运地挺有逻辑，他在一次分享会上说过发现十倍股的心路历程，具体可以查找华尔街见闻网站上《如何找到十倍股》的一篇记录文章。

·起始关注点基于生活体验：去医院看病发现挂号体验的一些改变；

·思考之下觉得医疗信息化的正在改造医院的业务流程；

·调研后得出一个结论：即使是上海和北京，医疗信息化还有不断提升的空间，而二、三线城市则是更大的市场；

·类比数据：如果下游是大的行业，比如说电信、金融、政府、电力，对应的龙头软件公司，在2012年基本都有一两百亿以上的市值。医疗作为相似体量的大型行业，在当时最大的软件上市公司却只有三四十亿市值。

·国际性比较：美国的医疗信息化龙头公司，比如说Cerner，大概是上百亿美金的市值。

·发现标的：2011年上市，2010年的收入大概是1.2亿，市值大概是18个亿，在上海的市场占有率很好，并在向外省扩张业务——判断：有极大概率会成为未来中国医疗信息化软件行业的前三甲。

·大环境：医疗行业的变化，该标的以为社保提供服务切入这个领域（社保是中国医疗需求最大买单方）。

最终，卫宁软件这只股票上涨了近20倍，很大程度上成就了这位基金经理辉煌的职业道路。

我自己很喜欢“穿越”到别人的经验去看，如果是我会停留在哪一步、会怎么做？

大家都去看病，我关注到挂号体验的改变吗？——有！但没有闪出这样的“机会”念头，差评！

如果我真的发现了这个机会，会思考到哪一步就不继续了？——也许就停留在第二、第三步的思考了。

虽然以卫宁软件这个股票来看，发现了机会不深入下去研究买了也会赚，但似乎不那么稳健，也会觉察到草率中透出的风险，卖出的点也不会有自己比较明确的判断等。

听过几次类似的经验交流后，才慢慢学着更深入到上下游产业链去看。这当中包括类比一个可能的市值潜力，也包括决定这个产业是否能在短时间发力的支撑到底有多少，不断去论证某个“发现”的可靠性。





4.3.5 当大家都知道什么火的时候，看看和产业链




再分享一个行业周期的大致判断，大多会建议选择第二和第三周期进入：

概念期——导入期——成长期——成熟期——衰退期

·概念期是PE们做的事情，赌一个成功的概率，二级市场投资来说成功率不高。

·导入期是产业链成熟，政策扶植开始跟进。有一次去听一个私募基金经理的讲座，全面分析了新能源汽车在这一时期她的研究过程（一个产业链的研究，包括制约新能源汽车的4大问题：牌照、电池技术发展及芯片国产化直接影响的成本、充电、续航等，这4个问题所涉及的市场突破都在研究范围内）。

成长期就是参与的企业越来越多，合力把这个行业从梦想照进现实。

以上绝不是什么投资秘籍，算是一个启发性的思考吧。

既然你总在消费，买车、买房、买家具、买电器、各处旅游，那么在你满意的那笔消费背后，也许就藏着一个正在崛起的行业、一支蕴含潜力的股票。正如彼得·林奇所说，生活体验是可以给你一个投资方向的。

所以，对于股市新手来说，选择的第一只股票也许可以从这个方向去看：擅长什么？能追踪到什么？你能掌握越多的讯息，胜率就越高。

以前雪球网上有个工作是做重型卡车换挡器的人，会定期透露他们厂接单量的一些信息，而这些信息是对“卡车生产量”是有预估价值的，我曾经用来做卡车行业利润变化的评估。

试着先从你身边你熟悉的东西开始思考起，其实就是在起点上赢了大多数人了，也相当于把风险转移到自己最擅长的地方。

投资股票给我带来的一个习惯就是：力所能及地从每一件事找出背后的赚钱逻辑。

之前因为投资电影相关的东西，看过一些编剧的书，其中《电影编剧的秘密》当中有一段让我觉得和投资有异曲同工之妙：

“好的电影编剧都会演戏，不是在真实的场景中，而是在脑海的想象中，这种想象中的表演有时会无比神奇妙不可言。”

把是不是能赚钱这件事儿，从头到尾会怎么发展，在脑子里演出来。我希望更多地理解这个世界。身边很多人都心心念念地想要环游世界，我呢，也想环游世界，但不是去逛景点，我想知道这个世界上的人的观念和生活方式有哪些细微的改变，更奢望有生之年练就《神探夏洛克》里卷福的Mind Palace：

买一件衣服，脑中就能浮现布料产地的棉花收成、盗猎利益链、印度或孟加拉国低廉的加工工厂、货运内幕、汇率浮动等，相当于另类的周游列国体验风土人情。

希望你也能从投资里找到一些有趣的事儿，因为只有这样，才能在这个大部分人都亏钱的市场里坚持下去。

前两天，我自己组装了宜家的一个柜子，柜板的产地是俄罗斯，然后我去谷歌了一下俄罗斯的制造业成本、搜到宜家在俄罗斯扩大生产工厂投资等，这就是一个投资人应有的日常。说了那么多，还是归结到一点：学习股票投资依然是从常识出发，这些常识包括方方面面，甚至超过常识的一些专业知识都要不同程度的涉猎，如果你对世界没有天然的好奇心那么真的很难长期做好投资。
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4.4 一只股票的身价简史




一只股票从上市、交易、经历各种“折腾”，身价无时无刻不在发生着变化，下面简单说一下一只股票的奇幻漂流，适合对股市还一窍不通的小白，算是大框架的扫盲，省略了很多枝节，能让初入门的人以此为基础有一个粗略的概念吧。





4.4.1 一只股票的3次奇幻漂流




（1）股价大概就这么算

关键字：预计市值、进入二级市场的股份比例、发放股数

一家公司A，首次公开发行预计公司市值1000万元，发行30%股份进入二级市场流通，共发放100万股，每股股价就是3元；

另一家公司B，首次公开发行预计公司市值3000万元，发行20%股份进入二级市场流通，共发放300万股，每股股价就是2元。

此时，股价和公司估计市值、发放股份占自身总股本比例、发放股份数都有关系，并不是单一变量可以决定的。

（2）在市场混，总有起伏

关键字：市场预期

当发放股份进入市场开始流通时，股价的变动会反过来影响公司市值（因为此时发放股本比例及总流通股数都已经确定了），股价上涨就直接带动公司市值上升。以前述公司A和公司B为例：

当A公司其股价由3元下跌至2.5元每股时，其市值就是随之从1000万元下跌到866.7万元。

公司B股价上涨至2.5元每股时，市值就从3000万上跳至3750万。

3）解禁、增发、高转送……

关键字：市场预期

剧情还是会复杂起来的！发放股本比例和总流通股数也不是一直不变的。





4.4.2 大小非解禁是什么：大股东套现




按照上面的例子，A公司进入二级流通市场的股份是30%，还有70%呢？这70%都是非流通股（限售股），1年内不得上市交易和转让。

·“小非”是指持股量在5%以下的非流通股东所持股份；

·“大非”则是指持股量5%以上非流通股东所持股份。

解禁！——市场的大多解读是：大股东持有的限售股可以“套现”了（他们肯定前期推高了股价，想一脱手就发财），按照市场预期来说，大小非解禁算是一个大概率的“利空”。





4.4.3 定向增发：净利润又多了人来抢着分




公司上市以后还是缺钱，怎么办呢？那就“定向IPO”一下，给特定的一些投资人。

公司A的情况（如表4-2所示）。


表4-2：根据A公司的情况，可以大致算出非流通股的股数是233股





总的股数是100股+233股=333股，如果定向增发167股（一般是非流通股），总股数变成了500股——这些定向增发出来的股票是要来抢分利润的。

怎么说呢，如果净利是10万元，本来每股净利润10万/333股=300元，现在被摊薄了呢——10万/500=200元。

定向增发是利空还是利好呢？大家会从这几个角度分析：

·定向增发的发行价高低（规定不得低于定价基准日前20个交易市价均价的90%）；

·为了尊严，公司总要把股价维稳一段时间，要不跌破定增股价，这不好交代；

·为什么要定增？资金用途对公司的发展是否是正能量？一般向大股东或者大股东关联方定向增发时，表明大股东看好公司的未来前景。

定增破发也不是没有，2016年就有不少，如表4-3所示。


表4-3：2016年截至11月破发股占定增总量的12.7%，而11月的48家中就有8家破发。股市里，没有什么无风险，打折以后可能还有折扣在后头。来源华尔街见闻







Q：

 
我买入定增破发的股票是不是能赚钱？相当于折上折





A：

 我很欣赏这个思路。其实在第2章就介绍过运用这种“折上折”策略的定增破发基金了。根据广发证券2016年4月一份《利用事件构筑Smart Beta ETF》的报告中也提到过“定增破发Smart Beta策略”，回测业绩还是不错的：2010年1月回测以来（至2016年4月），相对中证500指数年化超额收益18.33%，组合历史最大回撤6.37%。年化信息比率1.65，收益回撤比2.88。

而在中海优势精选基金（从2016年4月起转型为定增破发基金，此处仅为举例，不作为投资建议）给出的回测数据，似乎也说明这个策略值得稍加关注，如图4-5所示。





图4-5：中海优势精选基金定增破发策略模型历史业绩回测看着还是不错，来源蛋卷基金


但以上都是运用一个策略在全市场定增破发的股票里选出组合去做。但如果是个人，因为资金量的关系，对选股要求就比较高，毕竟在定增破发的股票中还是有一些本身投资价值不足的股票，所以，虽然折上折，还是要挑一挑。



理财小故事：破发这件事儿



2015年股灾前，上市公司趁着牛市疯狂定增，到2016年这些参与定增的个股破发率极高。这就是方正证券在2016年推出“全市场破发策略指数”的背景。在方正证券的破发指数中，包括了定增破发、跌破大股东增持价、跌破高管增持价、员工持股计划破发四类破发样品。

而基于这个指数的产品第一天销售，单个营业部的销售额就达到千万级（百万起售的理财计划）。

你看，市场总是这样，过去追着定增的安全垫求超额收益、现在追着定增的破发机会。投资是长期的事，因为看得多了，总能比较先知先觉地知道，后面可能等着的是什么。





4.4.4 高送转：一夜之间股价就变“便宜”了




高送转，就是送股票呗。“视觉便宜”这个词儿挺适合来解释高送转的。举个例子：

在牛市中，A公司股价飙到10元一股，年报时10股送10股，股价拦腰一半成了5元，视觉上价格较低容易吸引新股民跟风，就好像大白菜一块一公斤你嫌贵，而五毛一斤你就觉得便宜了一样。

为什么公司要高送转？让更多人买得起，增强股票流动性，也赋予股价更大上涨空间。

“视觉便宜”的心理因素下，对“博傻”环境成熟的国内来说，高转送算是利好，当然也有更具逻辑的原因：上市公司对业绩持续增长很有信心嘛——上市公司发展了，股本规模自然也要跟上发展步伐，从而达到做大做强的目的。





4.4.5 在公告里寻找发财机会




以上提到的大小非解禁、定向增发、高送转等，都是一只股票在市场上会遭遇的折腾事儿，背后是公司的一系列业绩、发展方向、股权变化，或是各种糟心、甚至是撕逼的事情。图4-1所示以娱乐性为主，但也大致归纳了各种公告事件的利好和利空。不是说利好就一定会涨，因为其他影响因素太多了，只是因为有了这个利好涨的概率高一些的意思。





图4-6：总结图来自股社区作为偏利多还是偏利空的大致方向性参考
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4.5 A股，对“消息”的反应很快也很慢




说到“消息”这个问题，我想先跑个题说一个量化上的策略。

这个策略基于的股价日内模式（有兴趣的可以具体参考方正金工的研究报告《凤鸣朝阳：股价日内模式中蕴藏的选股因子》）挺有意思的。

大致描述了这样一个现象：

每个交易日开盘后，前一日闭市后市场积累的大量私有信息会通过交易迅速得到释放。也就是说“消息”源头的那波倾向于在每日上午进行交易，因此上午的股价涨跌更加能够反映“消息源”交易者的倾向，如图4-7所示。





图4-7：主要看最上面那根线是全市场个股之间相关系数的平均值，不难发现，下午个股之间的相关性要明显高于上午。也就是说，上午会集中释放前夜的信息，下午知情者交易逐渐退去，个股价格行为就随波逐流了。来源：PLOS ONE
 
Exploring Market Stateand Stock Interactionsonthe Minute Timescale



一开盘，不论是上午还是下午，所有股票同涨同跌性比较强，但30分钟以后，相关性就立刻下滑了，尤其是上午，相关性掉的更为明显，也就是说：

知情者上午第一时间陆续买入，导致“消息股”偏离全市场股票有了更大的涨幅（全市场相关性也就被拉低了）。到了下午大家股票的波动协同性相对来说强的多。

这也许是我能找出最为直观的消息对股市影响的一个举例。

散户炒股总是很迷信消息面，当然，A股也确实有这样一个消息场，这是这样的用户和这样的市场，互相成就。

但散户的反应到底能有多快这是一个大大的问号，市场上也存在不少从事着吹票行当的人，自己买入，然后利用影响力号召一众粉丝跟进拉高出货。

这个市场喜欢炒作“容易理解”的消息，一致性的预期背后的逻辑好像都有“一目了然”的共性，比如政策利好、IPO重启、新科技、低价高送转等，大批涌入的散户总有是慢一拍的那波，容易在消息证实后被割韭菜，而他们中间的大多数可能都还不明白到底发生了什么。

另外就是对待一些隐含的危机整个市场都略慢一拍，例如：

2013年5月底，债券市场的资金就已经非常紧张，跨越月末也没有改善，但A股直到6月中才出现暴跌。2015年8月11日“汇改”，后面一周离岸人民币市场和债券市场都出现了明显的变化，但A股直到一周后的8月18日才出现了股灾2.0。

曾经有被这样一个Q&A感触到。



Q：

 
怎么提高对股市和个股走向的感知？





A：

 没事的话盯着1分钟、五分钟、15分钟K线看，坚持半年；其次，每天晚上回去把2000只股票走势图翻一遍，坚持一年。

……

复盘貌似是一种很“笨”的方法，但T+0、打板牛人，谁没有通宵复盘的时光呢，深厚积累能带来些宝贵的“盘感”吧。

类似于，我在初中时候有过被英语老师逼着背完4本英语教材文章的经历，还要在纸上默写下来，每天一篇，被动地坚持下去却在某一天突然感觉受益匪浅，基本高中就没为这门课花过力气，就此别人问我要怎么学啊，就会说背书，但基本没人信。

深厚的“积累”，各有各法，但凡有大跨步的都有自己坚持的过程。
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4.6 那些帮你赚钱的套路——大概率时机篇




炒股这件事儿，没什么道理可讲，我只分享一些可能的机会点给大家，这是一些赚钱可能性比较大的一些总结，但绝不是说这些就是“如果……就……”的定律，只不过是一旦A，则多关注一下B的投资反应。

任何规则都会被打破。别用买彩票心态理解它，如果股市真这么容易赚钱，谁还会努力工作，重要的还是抓住：为什么能大概率赚钱，每一次还是要经过再次验证和多维度考虑的过程，才能在新的市场环境里有快速的应变。另外就是，不熟的东西少碰。

在这一篇章里，我尽量按照时间线来说。由于季节、天气、会议、经济的因素，从历史的表现来看每一年A股还是有一些规律性在里面。





4.6.1 媒体一说钱荒，就做逆回购




可能大家在新闻里听说最多的是央行做逆回购（就是央行拿钱出来借给缺钱的市场），其实股票账户的逆回购交易可以成为你个人的理财方法——用一个不错的利率借出去钱当债主。

在2013年到2014年的时候，逆回购是我最常用的现金管理工具，曾经做到过借出去一天，年化收益率30%，也就是说10万元的闲钱一个晚上收益80多元。

2013年年底，一天逆回购的利率飙到过37%，为什么会那么高，市场缺钱啊，持币的当然能把钱借个好价钱。如果你还记得，当时余额宝的7日年化收益率都有8%左右，而大多数人兴奋于余额宝带来的“高收益”而错失了同样逻辑下逆回购的机会。

2016年底和2017年3月底这样的机会也如约出现，如图4-8所示。





图4-8：2016年12月27日，交易所1天期国债回购利率从5.80%直线拉起，最高飙涨到33%，随后回落至11%，但收盘又涨至18.55%


其实不用懂太多，有一点这样的条件反射就好：以后媒体只要一提钱荒，有闲钱就请打开你的A股账户操作逆回购试试。

除了大的面上盯准“钱荒”期，另外需要提醒的是，逆回购利率冲高的时间往往在月末、季末、年末这些流动性比较脆弱的时候，平时并没有这么高的利率。



1.先消除一些顾虑：不亏本



逆回购全称国债逆回购，借你钱的人其实是用国债做抵押的，你之所以在借出钱时没看到抵押品入账，是因为它们都托管在券商那里。

只要你选定好利息，卖出（把钱的使用权卖出去）等收益即可。



2.一步步开始教你操作



逆回购操作步骤如下。

（1）你有A股账户，开通了逆回购（大多都自动开通了的）；

（2）做沪市逆回购的话，资金门槛是10万元，做深市的话，只要1000元，不熟悉的可以从深市先做起来。但是，因为逆回购也有手续费，大概是每天0.001%，深市手续费最低标准是0.1元，所以单笔交易额太小，比如只有一两千，其实是不划算的。

（3）注意：这是一个卖出操作！可以理解为：把手上钱的使用权卖出去。

（4）和股票一样，不同的逆回购有自己的代码，如图4-9所示。





图4-9：后三位（沪市）代表借出去多少天，204001就是借出去1天，一天逆回购


上海的1天、2天、7天的逆回购代码分别为204001、204002、204007；深圳对应的是131910、131911、131901。

（5）逆回购利率不是存款利率，时时都在变，找个高点坐等收益即可。

图4-10所示是7日回购（204007）的利率走势图，虚线代表7%的收益水平。你看，你看，多次超过7%的水平。最高的那个点是12%，这个点做一下不错的。





图4-10：你千万别看着这张涨跌跌的以为和股票一样，“我在12%操作的，现在跌到6%了！怎么办，亏了！”完全不是这样的，你卖出在12%，涨跌和你都没关系了，7天后坐等年化12%的收益


（6）看操作界面，卖出价格就是你能拿到的年化利率。

图4-11所示是模拟操作，因为这个利率真没必要借。





图4-11：图上这个操作就是你选择了204007的7天逆回购（把钱借出去7天，所以选择的是“卖出”而不是“买入”），年化收益率是3.5%


（7）成交！



讲一点技巧：选几天的最好算一算？别光看利率高就把钱卖了。



逆回购是T+1资金可用，T+2资金可取。那么一个不可忽视的时间问题就是节假日效应。

每逢周四，1日逆回购利率往往就会快速飙升。是因为一旦周四做了就是上了贼船，周五想不做也难，因为除非周五你进股市，正常情况下不做回购的话就只好拿3天的活期利率。

这里涉及一些技巧问题，比如在周五做1天逆回购，资金下周一才返还，却只能获得一天的利息。这时若选择3天期品种交易，周末两天则是计息的，实际市场会抹平隔日、2日、3日逆回购的收益。



3.盘活股票账户闲钱的好工具



既然这一章说的都是A股账户里赚钱的那些事儿，那么逆回购除了能薅“钱荒”的羊毛，也绝对是盘活你账户里闲钱的一个好工具。

比如说，在下午股市快要收盘的时候，如果你的账户里还有闲钱，买一天逆回购呗。第二天开盘的时候本金和一天的利息就到股票账户里当天就能用来股票交易（但不能取现，基于T+1资金可用，T+2资金可取）。





4.6.2 牛熊周期的一个大致规律




在前面投资股指基金的篇幅里，提到过“快熊1年、慢熊3-5年、快牛2年”的一个可能规律。其实，最应该留意的是，一个中国的特色，这里稍微展开一下，从差不多2000年开始：

·牛市总是表现疯牛、快牛、短牛，一步到位；

·熊市则总是表现为疯熊、慢熊、长熊。

历史数据基本上印证了这样一个大致的规律。本书开始书写时为2016年末，距离上一个牛市，过去了1年半，表格中以
 代表牛市，以
 代表熊市，如表4-4所示。


表4-4：熊市总是比牛市漫长很多，被割了韭菜的散户满是抱怨地舔伤口，但这漫漫熊市，真的不能赚钱吗





所以，我觉得要入股市，更应该准备的是熊市策略，如何耐住性子在震荡波动里赚钱，如何迎接牛市等。最近一年股市并不好（2016年年初至2016年11月），但大盘半死不活，并不代表你不能赚。我晒几笔自己已经完成的交易给你们点信心好了。

（1）汽车股，盈利10%：选股的标准是股价已经到了我计算的买入价，那么快赚钱的原因是：“购车税继续减半”的传言，属于政策刺激类的盈利，如图4-12所示。





图4-12：2016年10-11月的交易，大盘不死不活，匍匐在一些“看好”的股票上，然后等市场消息或政策炒一下


（2）物流叉车生产股，盈利8.5%：选股标准是盘子是中下、股价只是净资产的2倍，净资产收益率很稳定的在市场平均以上，PE不高只有20多，所在物流行业的自动化的方向，与无人驾驶汽车有异曲同工之妙。这个公司杠杆也很小，负债率比较低，下一步要大发展的话很容易加杠杆等，感觉还不错。买入的那几天有点超跌，就买了，胜率比较高的一个典型。交易截图4-13所示。





图4-13：2016年12月的交易，大盘虽然半死不活，但有些整体非常不错的股票，抓住它超跌的机会。


三年获得新财富最佳分析师的凌鹏曾经写过一篇《其实A股很nice》的文章，有兴趣可以找来看增加一些幸福感，说的是“A股是一个充满想象力的市场”。

点拾投资在《一个被忽视的真相：A股其实很赚钱》里写过这样两个数据：“如果在2007年6124点的市场最高峰等额买入所有的A股，拿到今天这个组合的收益率是90%”。为什么大多数投资者觉得很难赚钱？没耐心可能是非常重要的一点。

这样一个充满想象力的市场，如果你没有“内部消息”，那么就耐心一点，包括花时间对一个股票的全面调研和判断上、包括不要总是被牛市和熊市直接影响自己的信心。该不该去交易股票，应该取决于是否拥有信息优势（上两例交易中，可以说我花了一些时间去让自己拥有了比较全面的信息优势），而不应该取决于股票的短时间价格涨跌以及自己的心情。

另外，在Peter Navarro所著的《如果巴西下雨就买星巴克股票》中，总结过股票投资随着牛熊轮转的行业转换大致规律，如图4-15所示。





图4-15：书中也提到“如何判断经济开始衰退呢？——跟踪汽车销售额和楼盘破图动工量是个简单的方法，经济情况变糟糕，人们最先‘抛弃’的是这些周期性消费品。”


所谓的规律不是黄金法则，谁也不可能hold住不可预测的因素以及随时变换着风格的市场，只是一个判断的辅助。用怀疑的眼光思考，你会总结出自己的东西。





4.6.3 每年年初，好像总有一波行情




荒原资产创始人、前新财富策略排名第一的凌鹏曾经总结过A股的投资年轮，受到过很多关注，总结为：“春季躁动、四月决断”，值得大家参考。

1～3月份，春天万物复苏。人的风险偏好似乎也在这段时间显示了高水准。可能会有一些主题型的机会出现。当然还是有一些正经的原因的：

·这时经济数据都还没出来，两会也还没开，整个经济基本面和政策方向就是大家猜猜猜；

·银行在一季度放贷还是比较松的，资金成本一般比较低。

所以，各种主题会在年初的时候翻炒一下。

但重点是，当把握住了1～3月份的翻炒主题，一定要在4月的时候做一个复盘，看这一趋势是否能够持续。因为4月是整个市场对炒作的一个“确认”，一旦经济数据有违，就很可能是一轮挡不住的下跌。



理财小故事：华尔街的sell-in-May-and-go-away策略



季节性的规律全球都有，Sell in May & go away这一大家比较熟悉的说法是用来警告美股投资者在5月要警惕季节性的股市下跌。

5月离开，11月回来！——这一策略来自于Stock Trader’s Almanac做的一个研究：他们在每年11月到4月投资股票，然后每年5月到10月则投资在固定收益的债券上，从1950年到2005年的56年间，1万美元变成了544,323美元。但是如果反过来，在5～10月间投资股市，而11～4月间投资债市，则56年后的结果是亏损272美元。原因之一可能是美国的劳动节是在9月份的第一个周一，对美国人来讲标志着夏季的结束，大家该忘掉夏天的假期回去干活儿了。所以这句话完整的是：“Sell in May and go away, come back after Labor Day。”



Q：

 
为什么2016年的1～3月就跌了？





A：

 11月的时候听管清友在一次论坛上这样说一个市场的预判：“目前大家看法（看好股市，看空债市）都太一致了，这可能会让市场预期快速自我实现和破灭。”

2016年年初基本上也是这样一个情况，机构认为年初的时候机会比较多，憧憬着春季躁动，于是在2015年年底就进行了大部分配置，很多机构仓位都比较高，然后预期太一致，导致年初集体减仓，而很不巧的是，这个减仓又刚好碰到了熔断。

所以就以下跌的形式出现了，但在后面几个月还是有了一些机会，比如农产品、有色、白酒，如表4-5所示。


表4-5：关于1～3月的主题与4月的复盘，摘自华尔街见闻《凌鹏再度出山——讲讲A股那些有迹可循的特征和规律》





这是一个大略的市场回溯，年初的行情是个大概率事件，但能不能抓到，最后是否能真的赚到钱，却还是需要更多关注与跟踪的。

主题也一直在变！有时候会把主要行业都轮动一遍，发展太快，使得产业的变迁非常快；也就对投资者提出另外一个需求：跟上节奏！





4.6.4 三四季度买入农业股，等待年底红包




一直以来有个习惯，到三季度开始关注农业（农、牧、渔里，这里指农这一块），奉上一个不算套路的大方向：

三季度末四季度初买入农业股，基本上年底就会有一个红包砸下来，例外当然是股市大跌，哪个版块都逃不掉，只是说极大概率地跑赢大盘。

我选了一个比较典型的种植业的股票看一下它每年三四季度对比中证500指数的走势（见图4-15方框内）。





图4-15：图中曲线，向上就是代表跑赢中证500，向下是跑输中证500。该图选取了澄海种业的走势，仅为举例，不作为投资建议


可以发现有两个年份貌似和我说的套路不符或者不太明显，一个个看：

·2008年次贷危机，全球恐慌年，大家都往流动性好的股票凑；

·2014年，这一年的下半年是大牛市，从图4-16所示来看，农业股跟上了大盘。





图4-16：7月份开始，我一般就会入一些农业板块的股票，进进出出地用来保持自己的关注度。此处并非推荐你这只股票


农业类的股票单子炒股软件里都有，三四季度的时候可以重点关注。





4.6.5 日元跌了，A股会涨




日元和A股的反向效应，有吗？这是我在举棋不定的时候给自己的一个参照因子。

日元下跌的时候，会开玩笑跟朋友说：我要买一筐A股然后飞去日本玩，下面说为神马有这种想法。



1.日元和A股在玩跷跷板，趋势差不离



你相信吗？这么多年日元和A股玩儿的可开心了，具体玩法就是跷跷板，如图4-17所示。





图4-17：如果按照我说的日元和A股反向，那么USD/JPY和A股的趋势是正向：2005年以后趋势几乎是一样的。注意：是趋势，不是涨跌幅度




2.具体解释



具体就几个点再解释一下（你对应图形看看，我凭印象说，具体月份可能有些许偏差）：

·2005年以前，中国的市场不算太开放，A股流通市值低得可怜。所以，规律并不那么有效；

·2005年之后，美元兑日元的峰值在2007年7月左右，而A股在2007年的10月见底；

·2008—2009年日元涨到一个比较高的位置，2008年的10月A股则跌倒了1664点，近10年的低位；

·2009年、2012年趋势还是差不多一致，但涨跌幅度偏差比较大。2009年是我国的4万亿元，2012—2014年初是4万元亿后遗症，就是这样；

·2015年我国A股是配资加杠杆的市场，也让涨跌幅偏差大了些，A股呼呼上去，日元跌幅倒是没那么大；

·但看整个2015年，A股从3300回到3300左右，美元/日元整个一年在120晃悠，殊途同归。



结论：

 如果你照着日元走势，反向做A股，2005年以来除了丧失2009年的那次小牛市机会（国家放出4万亿的大手笔，直接打破规则），其他的牛市都能抓住。

所以，如果你想知道A股未来走势，或者判断一个入市和离场的时间点，留意一下日元的走势，这是一个长线的趋势判断参考。

而日元的走势看几个大的方面吧，作为避险货币，或市场不确定性增强的时候，比如英国退欧之类，日元会涨。还有就是日本央行政策是否继续宽松，都要结合起来判断。

你看，要灵活应用一个判断因子，不学点“课外知识”也是不行的。





4.6.6 大盘上涨趋势中，买入可转债




可转债——可转换成股票的债券，其一半债券性质、一半股票性质。你既可说它是“比较安全的股票”，也可以说它是“收益进攻性很强的债券”，可以在股票账户中交易。



门槛：

 1000元以上资金（可转债一张面值为100元，以一手10张1000元为交易单位）。



风险：

 较低，持有到期退还票面价（100元）并付息。



流动性：

 交易T+0，当天买进可当天卖出。



费用：

 交证券公司佣金。



交易途径：

 证券账户。



哪些可转债可以交易？

 ——一共才20多只

而可转债的投资价值依附的基础很有趣：发行可转债的公司到期不愿意还钱，听上去有点吓人，却是一个可能获得“安全暴利”的手段，看完你就明白，如图4-18所示。





图4-18：也就不到20个可转债，集思路（
 
www.jisilu.cn

 ）网站罗列了可转债的各种投资数据，是一个很好的参照（截自2016年10月26日）


图上列出来密密麻麻的都代表什么？挑重点告诉你。

可转债都有一一对应的正股，比如，歌尔转债对应歌尔声学、蓝标转债对应蓝色光标（见上图“正股”列）。可转债可以以“转股价”转换成对应股票（可转债转成股票是以100元面值算的，如转股价定为5元，那一股可转债，就可以转20股）。

可转债的价格涨跌归根到底是受正股影响的，所以投资可转债，股市行情决定着你的收益上限。

利用它的一些特性，总结几个通常的盈利小规则：



1.可转债的“股性”——机会点在股市进入上涨周期



股票跌成狗的时候，把可转债当债券一样拿在手里，吃利息（虽然超级低）；牛市的时候股价鸡犬升天，可以把它换成股票，吃涨幅。

所以经验论来说，如果大盘进入上涨阶段，超短线来看几乎所有可转债都是上涨趋势。如果觉得现在大盘已经被打得够低，快要进入上涨周期了，那么关注一下。我有时会选择“摊大饼”的战术，一下子买很多只。



2.可转债是T+0交易，当天买当天就能卖



假如当天大盘很好，某可转债对应的股票价格涨势很猛，短线炒作者买这只可转债，博当天就可以盈利卖出。

一些现金流紧张的，会在当天做个正回购用借来的钱当天买进卖出，下午再做个逆回购把钱还了，趁着股市的一波上涨行情，炒个超短线的可转债，比股票风险低的“无本”买卖。但并不鼓励盲目这样地操作，可转债没有涨跌停限制，波动还是比较大的，非老司机可小资金试手。



3.小白的“傻瓜”准则：价格110元以下的可转债



如果亏损的话，因为有可转债的“债性”保底，亏损的空间也是有限的。尤其是价格在110元以下的转债，就算股市大跌，票面的100元本金到期总要还的，所以不用太担心。

可转债最终兑付的例子寥寥无几，有限的例子中也多是因为大行情不配合，绝大多数都能够转股。



关于可转债的常见问答





Q：

 
为什么溢价那么多还有人买？





A：

 就以歌尔转债来说吧（参照本节上图），可转债发行价都是100元，现价134.80元→+34.8%。

转股价为26.23元（这是在发行时候就约定好的，就是未来允许以这个价格换成股票），正股股价是30.83元，→-14.92%。



Q：

 
为什么转股价比正股便宜14.92%，而可转债价格却贵了34.8%？



这买下来不是明显亏本生意吗？难道不应该转股价便宜14.92%，可转债就相应贵14.92%吗？



A：

 道理很简单，如果歌尔声学这只股票一下子跌到10元，转股价相对贵了162.3%，可转债现价也不会相应比例跌到62.3元的，基本上跌到100元附近。

所以，这种多出来的溢价，是市场对这只可转债未来想象力+“保本”特性的补贴。



Q：

 
一家公司为什么要用可转债融资？





A：

 发转债其实就是卖一个看涨期权，股票涨到目标价位，债不用还了，债主都乐意转成股票拿股份走。从公司立场看，简单说，就是借一笔可以不还的钱。



Q：

 
既然牛市正股也有一样的涨幅，那为什么不直接买股票呢？





A：

 股票可能从10元涨到40元，也可能从10元跌到2元。而可转债是有保底的，想跌破90元就比较难，再不济到期兑付是保本的。

之所以是在以“上涨趋势”去涉足可转债，就是降低误判的成本。而且这种趋势并不明朗的情况下，重仓股票风险极大，而重仓可转债则风险小很多。这个时候如果有100元左右的可转债，基本上是低风险赌涨。



Q：

 
可转债跌破面值可以闭着眼睛买？





A：

 作为发行了可转债的公司，是不希望转债到期以债券的形式偿付投资人本金的，他更希望投资人把债券换成股票，这借的钱就一辈子不用还了，所以低于面值的可转债盯着的人非常多。

最大的风险在于刚性兑付正在被打破，即使有保本底线，但这个底线也不是牢不可破了。不过比起股票还是好一些，即使公司破产，债券也是优先于股票赔付的。

另外一个可能让人耐不住性子的是：可转债的利息低于市场平均水平，普通的企业债年利息5%～7%，它的利息只有1%～2%，如果牛市4～5年不来，漫长的等待会耗尽你的耐心，加上没有确定的现金流，很多人会扛不住。

知晓以上两点，权衡一下自己的资金后可以投入一些。





4.6.7 著名的择时二八轮动策略只适合牛市




目前在雪球推出的“蛋卷斗牛二八轮动”基金是根据广泛传播于互联网的“二八轮动”趋势跟随策略编制而成的。

择时二八轮动到底是什么？其实就是大盘股小盘股轮换着买，简单解释一下，具体如下：

·二：就是指占A股股票数量20%左右的大盘股、蓝筹股（机构和基金都喜欢大量持有）；

·八：除掉这20%剩下的股票，中小盘股咯（炒家们会比较多介入的股票应该都在里面，包括各种主题，各种妖股）；

·择时：在市场不好的时候，选择股票空仓，转入货币基金。

于是在这个策略中（见图4-19），用沪深300ETF代表了“二”、用中证500ETF代表了“八”，择时的需求就是另外加入一只货币基金。





图4-19：该策略的收益（红色）回测：从2005年1月开始至2016年4月年化收益率大概是23.34%，截图来源ricequant，量化策略作者Wei Chen


轮动又是什么意思？

·炒家炒作股票，散户跟进——8动了；

·更多散户跟进，炒家高位逃走了——8歇了；

·机构和基金拉升股价，散户跟进——2动了；

·……

整个策略的意思就是择势而动，追涨杀跌。

具体操作方法如下：轮动时间间隔为一周，循环往复。

每周五（或本周最后一个交易日）临近收盘时，将沪深300指数和中证500指数切换到周线状态，分别查看两者过去四周的累计涨幅，然后按照图4-20所示操作。





图4-20：观察过去四周涨幅大的那个指数，如果四周中获得了正回报，那么就在收盘前买入对应的ETF持有一周，但是如果过去四周涨幅大的那个指数在四周中依然是亏损的，那么就选择空仓股票转入货币基金


这个策略是雪球上的张翼轸提出的，现在也广泛被大家所接受，有兴趣的话可以去关注他。他对该策略的一个说明是：“本质上是一个追涨杀跌的模型，其真正发挥作用的是大涨大跌的大行情，但最讨厌震荡市，2009年下半年到2014年上半年这段有波幅无升幅的行情，二八模型也是碌碌无为，颗粒无收的，这是此类模型必须承受的寂寥。”总结下该策略的特性就是这样的：

·牛市：一定抓住，跟着涨；

·熊市：横盘装死，止跌，就不跌；

·震荡市：不是很擅长啊。

2016年5月左右，蛋卷基金把这个策略包装成了一个基金（轮动时间为每天，观察过去20个交易日的涨幅，见图4-21），从中也可以看到这是一个需要等待大行情的策略，没有耐性不要盲目尝试。





图4-21：在2016年以来的震荡市里，基于该策略的“蛋卷斗牛二八轮动”基金的收益落后于大盘。比如近半年的数据，沪深300（浅色线）涨了4.09%，而该基金（深色线）则反而跌了5.82%，截图来源：蛋卷APP（2017年1月8日）


说了那么多，很遗憾地告诉你一个可能：以上这些套路随着市场的各种不确定的变化都可能会失效的。

就像我以前会提醒大家注意每月20日左右的A股生理期（股指期货交割日），股指期货的持仓量去判断一下，但随着股指期货被限这个规律的重要性也就不那么高了。

那一般从哪里去找新鲜的“规律”呢，看各种分析研究报告、看经验分享，然后自己去验证、归纳。







4.7 那些可能帮你赚钱的套路——常识型技巧篇




上面讲的赚钱套路，主要是抓住一个时机，举几个例子希望大家能在今后的投资里留意这些大概率的东西，用在买卖的判断依据里。下面说一说能大概率能提高收益的操作技巧。





4.7.1 每天，给货币基金+3%的收益




这个玩法是场内交易型的货币基金+场外银行理财的倒手，每天操作一下可以把货币基金收益提高3%左右。虽然整体年化收益率也不过5%，但安全性+流动性都是极高的，门槛为5万元。

场内交易型基金是什么？——就是可以像买股票一样通过炒股软件下单买的基金。机会在哪里呢？

·交易型货币基金T+0，15:00前卖出都是瞬间到账的，可以取出买T+0的银行理财；

·注意下银行理财的申购截止时间，到下午5、6点甚至晚上12点的都有，对比15:00，是不是绰绰有余。

——这个套利的前提：时间差！

简单说一下流程。

·第一步：上午买入场内交易型货基，交易价：低；

·第二步：下午卖出场内交易型货基，交易价：高；

·第三步：买入银行理财当日就开始计息；

·第四步：第二天早晨赎回银行理财，T+0回到银行卡；

·第五步：银行卡资金再回到股票账户。

每天吃两个价差：一个是货币基金当日买卖价差、一个是货币基金和银行理财的当日收益差。大概可以有3%的收益差。

为什么会出现货币基金上下午的买卖差价？这是一个比较普遍的现象。

可以这么来看，交易者在上午都拿钱买股票了，所以对于货币基金都是卖的操作，交易价就低。而一般会在收盘前把多余的钱放入货币基金获得至少一天利息，需求大了交易价就高一些，如图4-22所示。








图4-22：可以在集思路网站的现金管理项找到T+0基金和T+0理财产品这两个实时更新的表格，其他的不用特别在意，注意的点在于T+0理财产品的申购截止时间，抓紧时间操作！以及你要买的T+0理财产品年化收益率与你要卖的货币基金七日年化是否有收益差（因为钱荒时候说不定货基还更高一些呢，就不值得操作了），截图来源集思路网站


注意四点：

·买入交易型货基的钱必须是可取性质，证券账户里的钱分为可用和可取，即必须保证你当天能取出去买T+0的银行理财；

极少数的情况会出现货币基金交易价格下午比早上还便宜的情况；

·极少的情况会出现理财产品收益并不高于货币基金，比如钱荒的时候货基收益会被大幅抬高；

·还有一些细节需要注意，比如理财产品的选择，如果你用的招商银行卡，那么买招行朝招金的T+0理财比较合适，保证上述第四步及第五步的实时到账时间。





4.7.2 股票也有套餐组合让你选




为了节省人们用于纠结的时间，套餐这种东西充斥着我们的生活。所以，股票也是有套餐组合的：ETF！

市场上2000多只股票，怎么选，到底哪一只会赚钱？嫌烦的人都可以考虑用股票账户里的ETF来操作。

为什么要有ETF这种产品？我想形象些来告诉你们吧：因为投资者不满足于开放式基金和封闭式基金的特性，于是让它们俩生出了ETF这个混血娃娃出来。

ETF的妈妈是开放式基金：open、有活力、抗压能力强，如图4-23所示。





图4-23：整个第三章都是介绍开放式基金的，买开放式基金就是和基金公司做的买卖，没有转让式的二级市场交易。交易方式是：认购（新发基金）或申购（存量基金）、赎回


开放式基金的基金经理面临的短期业绩压力还是比较大的，基金没有规模上的严格限定，买的人多了规模就大，但只要业绩不好看，就有一批人赎回，这也意味着整个持仓必须留足现金和流动性强的产品做好应对。而且万一赎回的人太多，规模小到惨不忍睹就要直接被清盘的，如图4-24所示。





图4-24：ETF“妈妈”开放式基金的投资关系，很简单，就是投资者和基金公司之间（即使你是在基金销售平台买的，平台也就是个代理的角色）




ETF的爸爸是封闭式基金：保守、死宅、还挺傲慢



那么，爸爸呢？这位爷们就低调了，甚至目前市场上只有20多只了，属于稀有品种，如图4-25所示。





图4-25：基金公司推出一个封闭基金后，只卖一个固定的总量（和开放式基金规模不固定是不同的），然后就进入封闭期，比如5年，不能随时赎回


封闭式基金的基金经理根本没有赎回压力，笃定做一些长期投资。不过对于持有这只基金的投资者，满足一定条件的封闭式基金可以在二级市场转让和接盘，如图4-26所示。





图4-26：封闭式基金比开放式基金多了一个“二手市场”。你发现没有？“爸爸”封闭式基金有两个市场就有两个价格：一个是基金公司公布的净值，一个是交易市场内的交易现价。此处有文章


封闭式基金虽然在一级市场“冻”着，但基金公司还是会根据持仓股票计算公布净值。而在二级市场，这个基金又有一个类似股票因供需关系产生的价格波动。

两个价格体系，就有人想用差价套利了。

比如基金净值公布出来是1元，如果我能在二级市场抓到一个0.7元的交易价，0.3元的差价，能赚到吗？

冷静！你0.7元在二级市买了一只封基，却不能以1元净值向基金公司赎回啊！人家是封闭的！理都不理你。

但还是有希望的，毕竟开放式基金和封闭式基金生下了一个儿子：ETF。

ETF套利大法，就完美了？！

ETF这个儿子乍一看上去真是太完美了，结合了父母的优良基因为一体——所以全名叫“交易型开放式指数基金”，如图4-27所示。





图4-27：ETF全名Exchange Traded Funds，即交易所交易型基金，目前ETF基金基本都是指数型的


详细看一下ETF这个孩子的性格：

·交易型特性，随了老爸，可以在二级市场交易；

·开放式特性，像老妈，满足在基金公司随时申购赎回；

·指数特性，是这孩子自己的性格，被动型！没有基金经理主动选股，比如ETF300，持有的就是沪深300的一篮子成分股，业绩曲线基本就是follow着沪深300指数走，跟面镜子一样。



理财小故事：ETF基金经理日常都在干什么？



鉴于“指数型”的特点，和之前第三章所说的开放式指数型基金其实是差不多的，ETF在设置的当初会约定好与某个指数联动。理论上来说，基金经理会把所有买这个ETF的资金全部以等比例的分配到跟联动指数相同的股票分配比例上去（比如跟踪沪深300指数，就等于一下子买下300只股票）。然后随着这个指数内部股票结构的变动，同样做变动。

每15秒基金公司就会公布ETF的净值，而二级市场也有实时的交易价格，是不是就可以完美实现净值和交易价之间的套利了？

但，大多数人的梦想还是破灭了！

ETF没把妈妈的优点继承完全，不随和，在申购和赎回上比较势利眼：

·把门槛提高了。向基金公司申购和赎回ETF，少于几十万，不理！——只对土豪开放，小散户请绕道；

·而且申购赎回，是使用股票去换的（一般不用钱），就是说用一篮子相匹配的股票去申购ETF，赎回ETF换回的也是一篮子股票。



从土豪的ETF游戏里，看套利这件事



ETF一级市场交易的高门槛，让受制于资金量的一般小散户再次从套利的美梦里醒来，但从款爷们穿梭在ETF两个价格体系中差价获利这件事，却也可以让我们好好看看套利这个玩意儿。

ETF是基金公司发行的，第一手的买家都是大手笔，而这些款爷又在场内“批发”给散户，所以对资金量大的投资者来说，可以实行两个市场形成的两个价格体系间的价差套利。

这一部分主要说说这些款爷在如何套利，又会对散户产生怎样的影响。

首先看看两个市场里不同的交易模式：

一种方式是和基金公司间的大资金申购赎回，是一级市场。

·申购=用股票换ETF：按该ETF成分股的构成和比例，在证券二级市场上逐一买齐所有的成分股（一个ETF成分股少则几十只股票，多则百只，花费不小吧），然后通过你的证券账户向该ETF的基金公司申请换购该ETF的对应份额，支付申购费。当天申购的份额可立即在二级市场上卖出，实现变相T+0交易（QDII-ETF、黄金ETF等全现金替代申赎品种的申购是当日确认，下一交易日可卖出或赎回）。

·赎回=用ETF换股票：赎回ETF份额，也就是把手中持有的ETF份额，再去向该ETF的基金公司去申请赎回，换成对应的成分股股票。

另一种方式是现金买卖，就是申购来以后，再到二级市场卖出来，和小散户一起玩，证券账户的交易体系里和买卖股票一样，收取佣金。



Q：

 
大资金是怎么实现在ETF两个价格体系里套利的？





A：

 ETF有两个市场、两个价格体系，和两条交易规则组合起来，形成了套利的机制。

·可用大笔资金在一级市场使用一篮子股票申购和赎回ETF（以持仓成分股算出来的净值，和开放式基金的净值一样性质，每15秒更新一次）；

·可以在二级市场自由买卖ETF的份额（和股票的性质类似，以交易市场波动的现价买卖）；

·当日申购的基金份额，可以在二级市场当日卖出；

·当日买入的基金份额，可以在一级市场当日赎回。

以上就是一个价差套利必不可少的先决条件，大家有机会可以延伸出去好好琢磨一下。

当场内交易价格>净值的时候，机构就会买一篮子股票换成ETF（成本是净值价格），立即再把这些ETF在场内卖给散户，低买高卖获得其中的价格差收益。

那么场内交易价格<净值呢？开动下脑筋吧：就是从场内用现金购买ETF份额，然后到一级市场从基金公司那里用ETF换回一篮子股票抛掉，又是一个价格差收益，如图4-28所示。





图4-28：场内交易价格和净值之间的差异一旦出现，就会被众多机构所利用，直到价差被抹平无利可图为止，速度非常迅速的。这里再声明下：ETF价格的本质还是对应一篮子股票的价格（净值），而外在供需力量只会在围绕股票篮子价格的合理区间内影响ETF现价，如图4-29所示。






图4-29：集思录上可以看到ETF场内交易价（现价）和净值之间的溢价率（2016年11月25日）


另外，这里也可以看到最小申购单位，比如可选消费ETF的200万份，申购一次交换对应的股票池子大概是320万资金，比较直观理解为什么第一种方式大多机构在操作了吧。



理财小故事：国家队通过ETF救市？



有时候国家队也会希望通过申购ETF达到救市的效果——蓝筹ETF，比如：华夏上证50ETF、华安上证180ETF、华夏300ETF。

媒体曾在2015年7月的时候有过这样的报道：沪深两市ETF出现空前的巨额净申购，合计约有高达600亿元资金流入，创出历史之最。而在7月5日，21家证券公司宣布，以6月底净资产15%出资，合计不低于1200亿元，用于投资蓝筹股ETF。



Q：

 
那我买场内交易价（现价）比净值低很多的ETF不就行了？反正机构会来扯平，我不就赚了？如图4-30所示的第一只。







图4-30：上图A300ETF溢价率是-5.57%，就是现价比净值低很多，是不是稳赚？




A：

 你所说的第一只按照流动性来说，成交量太小了，买入后未必能卖出。



小散户们，先乖乖在二级市场里挑好货吧



所以，作为一般小散户，就看看ETF的指数特性吧，然后当成股票交易就好了。

用几大类别来了解一下ETF的队伍：

·股指类ETF：中小板、创业板、500ETF；

·行业指数类：医药ETF、军工ETF、金融ETF；

·主题指数类：国企ETF、商品ETF；

·风格类：成长ETF；

·债券类：国债ETF；

·商品类：黄金ETF；

·全球指数类：恒生ETF、纳指ETF、德国30。



Q：

 
ETF和开放式公募基金里的指数基金，在实际交易时候有什么不一样？





A：

 其实上文举例里面已经说了一部分，这里再细化说一下实际买卖中的区别。因为封闭式基金的量目前太少了，被忽略后，ETF和开放式公募基金也被分别叫做场内基金和场外基金，不同点也就比较明显了，

第一、ETF投资的方式有两种，一种是在二级市场现金买卖交易（散户为主）、另一种是一级市场相应成分股倒换（机构为主，这里就不说了）；

第二、上述前一种方式，ETF的二级市场交易，就是在证券账户里，和买卖股票一样，如果你没有股票账户，可能开户相对比较麻烦；

第三、从费用上来说，ETF的二级市场交易没有开放式基金那些申购赎回费用（详见第3章），取而代之的是券商佣金，最低5元；

第四、而ETF也有在开放型基金上镜像落地，就是那类“**ETF联结基金”（90%复制相应ETF的走势）。

ETF投资适合什么样的人呢？

·资金量小又比较贪心想多买几种股票的：ETF 1手（100份）起买，ETF成分股里少则几十只、多则几百只股票。买入上证50指数ETF，就等于买进五十只股票。

·不想费心选股票的人。

·风险偏好来说，觉得股票还是稍微高了一些的人：ETF是一篮子股票，不押注在一、两只股票上，风险更小一些。



1.举例两个套餐给你看看：海外的股票套餐都有！



比如现在很多人说看好健康医疗主题，要选几只股票来买的话挑哪几个也挺纠结的，比较方便的就是买下南方中证500医药ETF（仅为举例，不作为投资推荐）。

当然，在选择套餐前，也得知道到底是汉堡套餐还是烧饼套餐，方法如下。



STEP 1

 简单分析这个套餐是啥品类：比如这一只，基本的信息就是中证500医药细分行业指数基金，中证500是跟踪中小盘股的，也就是说，投资的是医药行业中小盘股。



STEP 2

 大致看一下篮子里都有哪些成本股：这么做的作用是了解自己的投资方向，和自己目前的配置做简单比较，不要重合太多。

……

你可能不会想到，在国内的交易所，能买到德国的指数，这个就是ETF的特别之处，它能让你在自己的股票账户里面，就实现全球投资。目前比较多的是美国和香港的ETF。



2.买流动性相对好一些的ETF



流动性是什么？即投资人想买的时候可以买得到，想卖的时候可以卖得掉。从机构批发——零售给散户——散户交易中产生套利机会——机构套利抹平价差等，ETF在这个过程中真正流动起来。

目前市场上144只ETF，很多的流动性是有点惨淡的，意味着：做套利的会受阻、散户持有着想卖未必有人来买。

怎么判断流动性呢？看这几个指标好了：一段时间的日均成交量、买卖报价是不是连续、成交活跃度。

·一日的从成交量代表不了什么，要看一段时间的日均成交，牛市的时候500万以上吧；熊市的时候打个6～7折好了。

·有买卖才有现价，所以现价走势图在很长时间里是比较平缓连续的（而不是断断续续形成有棱有角的线条）。ETF价格的本质还是对应一篮子股票的价格（净值），而外在供需力量只会在围绕股票篮子价格的合理较小区间内影响ETF现价。

·成交明细里会显示每分钟的交易手数和成交价，流动性好的ETF这一栏表现得很活跃。

而流动性好的ETF举例几个：300ETF（沪深300）、50ETF（上证50）、中小板、创业板、上证医药、恒生指数、5年国债、黄金ETF等。



3.交易时间的小贴士：不建议一开盘就买



上面写了一堆套利，再联想到前面提到的早盘“消息”活跃的现象。

ETF本身的“差价”信息往往都是在开盘后确认（因为净值需要成分股股价才能精确计算出来），所以机构的套利活动会比较多的出现在开盘后，所以对于“不想动脑”的投资者，比较稳妥的方式是交易日中段做交易。

说完ETF，看懂了价差套利，下面说一下小散可以参与的那些路数，了解了这些思路后，随着市场上产品的更迭，你也能发现新的机会，玩出花儿来。





4.7.3 想买的股票停牌，那就买基金




其实这一条，已经被很多人熟知了，大部分赚钱了，但也有部分被坑，并非是一个固定规律。

因为这个招数可以很简单的无脑进入（现在大多数人是这样涌入的），也可以精细计算以后沉稳应对，我想说的是后者。

有些人的默认的错误概念是：股票停牌了不让买，复牌以后肯定涨，而重仓这只股票的基金还是那个价，买！

错！

先纠正一些想法上的偏差，当某只基金的重仓股票停牌后，在基金仓位里的这只股票可不是以停牌价存在的，基金公司会给它一个新的估算出来的“公允价”。

这个公允价基金公司是怎么定的呢？

通常而言是以停牌期间按行业指数的变化进行估值。比如：如果某银行股停牌期间，银行股股指上涨5%，那么对该银行的公允价值估计就是，该银行股停牌价格加上5%的涨幅计算。

也就是说，如果要从这个基金里获利，注意以下几点。

·这只股票复牌后的价格必须至少跑赢同类平均水准才行，所以，看看是否重大利好、看看大盘走势，以及行业指数的趋势。

·基金规模大一些为好，优先选重仓里规模最大的一只，另外最好是已经设了限购的基金，且不要是太热门的基金——以上标准综合衡量，都是为了减小大量新增资金摊薄收益的影响。

·风险承担的准备：停牌股票重组失败，介入的人估计都没什么特别的赚头。

如果想初试套利，可以小资金投入，总结一下心得。因为所有的套利机会都会在短时间里被机构和大量玩家发现并涌入使机会消失。所以，不熟练的千万不要玩大的。



举个例子：格力电器停牌套利一步步怎么走的



下面以000651格力电器为例来说明，停牌前股价17.72（分红除权后）。2016年2月停牌，8月你开始操作这场套利。

你应该做的是：



Step 1

 ：先要预测复牌后的涨幅，怎么看？看一下公布的重组方案，各种论坛上会有许多讨论，参考一下。一方面看看这只股票的势头，各种业绩报告拿来读一读，另一方面可比较的竞争对手行情关注起来，大概这么算：

当时比较普遍的看法是“股灾3.0结束后这只股还没恢复元气，有强烈补涨的需求，而且停牌期间消费股的行情都非常好，直接竞争对手美的集团，上涨了近60%、海信科龙涨了54%等，参考这些可比公司，预判格力电器复牌后的涨幅是40%～50%”。



Step 2

 ：算一算行业指数标准下定格力电器的“公允价”大概会涨多少（公允价是你买入的基金，该基金公司计算格力电器停牌期间价格的标准）。

截至8月份，行业分类指数（AMAC）涨幅大概是17%，那么我们用上一步得出的40%～50%减去这里的17%，预计可能的套利空间大概是20%～30%。



Step 3

 ：找到适合买来做套利的基金，一般要找对格力电器持仓超过5%的基金+各种费率尽量低。

可以从“晨星—基金工具—基金重仓股”里查找出来，如图4-31所示。





图4-31：找重仓“停牌股”的基金，截图来源晨星网


在这一步，再验证一下两个问题：一个是“路费”贵不贵？一个是这只基金带着上路的其他股票影响要算一算。

关于费率问题，因为套利是短期行为，躲不过的是申购费和赎回费，这两者还是会很明显地摊薄利润。

比如东方红优势精选，申购费折扣后大概是0.6%，赎回费用持有7～30天之间是0.75%，“路费”相当于是1.5%左右。相当于在你的最后总体收益里减去的，所以选中的基金要核算一下费用是不是太高。

如果你购买1万元的东方红优势，那么其中约10%（见上图数据，格力电器占净资产10.28%），相当于1000元是真正用来对格力电器套利的，另外的90%则依赖于这只基金其他持仓股的表现（粗略地同样以大盘表现为估计）。以预判格力的套利空间是30%来计算：

（30%+大盘表现）×10%+大盘表现×90%-1.5%的路费成本>0

粗略可以得出，大盘在此期间的跌幅最好是不要超过1.5%，否则就可能会亏本（但这里30%也是预估的，若预估为20%，则大盘在此期间大概不能跌过0.5%）。

以上的计算是很有必要的，给你一个可能亏损的边界预测，做到心里有底，面对可能遭遇的突发情况有快速的反应，比如你发现其他带上路的主要股票异动超跌了。立刻会反应到会影响你的套利收益，还有比如大盘的急跌、停牌股套利空间预测明显出现偏差等。



Step 4

 到底什么时候把基金买下来？

如果你预判大盘走势会好，就选择股票型基金提前买获取双收益，但风险就是万一和预期不符大盘下跌，如格力电器补涨了，但整个基金是亏的，就得不偿失。

如果预判大盘走势不好或是规避上面的风险，那就踩着复牌的点买入股票型基金。另外，如果求更安全，那就挑相对低风险的债券型基金，提前布局。



Step 5

 ：复查！一定要复查！

一旦选准了基金，再复查一下该基金的公告，确认一下它是用什么标准来估值格力的股价，比如你的预想是用行业指数，而这只基金是用可比公司涨幅估值，那么很有可能预计的套利空间会小很多（那就可以考虑换一个基金买）。



Step 6

 ：随时关注基金的动向

基金规模增加得太快可能是这只基金已经聚集了太多套利者了。那么什么时候跑又是一个值得衡量的问题。

讲一讲最后的结果：格力电器复牌涨了20%左右，大家基本上都是亏了。

这款套利是不是挺复杂的？并不像你想象中那么好赚钱，而最后赚钱的感叹说“没有吃到套利的肉，吃到的是大盘上涨的肉”。所以，在大盘行情并不好的时候基本上不要参与这类套利，如果一定要做，请控制好资金量，并且参照以上步骤，把该搞清楚的该追踪的一一确认，不要落下。





4.7.4 从ETF套利得到停牌股票再说到LOF套利




继续顺着上面的例子说，快进快出，目标很简单，是想获得某只股票停牌后的上涨收益。而除了上文所说购买重仓该股票的开放式基金，资金量大的话还可以利用ETF。

4.7.2节中提到了ETF的两种买卖方式，其实就是用ETF套利的基础：相当于有两个计价模式：有人根据ETF的净值用现金购买；有人用成分股换购（多为机构）——中间很可能会产生价差。

这个用ETF获得停牌股票的方法因为用到申购赎回，和4.7.2节中所说价差套利一样，对资金要求比较高，大概是百万级别，所以一般是机构在做。一旦出现套利机会，就立刻被市场上众多机构利用抬高ETF净值价格，套利空间会迅速被抹平，并不适合散户。

但还是简单说一下，算是为ETF的概念再扩充一下。

比如你看上了停牌的A股票，通过大盘趋势、个股利好性以及同比公司的涨幅去预估一下复牌后的获利空间。接着，再一步步来：



Step 1

 ，找到含有这只股票的ETF，选择中注意ETF成分股中A的权重高一些，并且确认这只股票并没有设置“必须现金替代”；



Step 2

 ，在你的股票账户里用现金买入这个ETF；



Step 3

 ，到一级市场上进行赎回，得到该ETF的一揽子股票；



Step 4

 ，把目标股票以外的那些股票抛出，剩下你想要持有的停牌股，目的达成。



理财小故事：套利要躲开的“必须现金替代”



粗糙解释，就是买这一篮子ETF，带有“必须现金替代”标签的这只成分股是不见踪影的，全部用现金替代了。你根本没买到。

也就是说为持有这只股票套利去的等于落空。这样的ETF无法套利，所以，套利前一定要看一下ETF公告，确认该停牌股并没有设置“必须现金替代”。



用ETF获得停牌股和散户没啥关系，但还有LOF！



以上说的ETF获得停牌股的方法，可能科普的作用更大一些，对散户的操作性上帮助并不大，而顺着这个可以看到场内还有一个品种叫LOF，是散户可以尝试做套利的工具。

LOF是什么？即Listed Open-Ended Fund（上市型开放式基金），从名字大概也能猜出来，它可以在证券账户里交易（上市型，二级市场散户间买卖），也可以证券账户里申购赎回（开放式，一级市场向基金公司申购），都是在证券账户里实现的，同样打通了任督二脉，但它比嫌贫爱富的ETF来就亲民多了。

所以，可以直接联想到ETF的两个价格体系，LOF也是两个市场两个价格体系，存在跨市套利的可能。

先来看一下作为套利工具的ETF和LOF，不同点在哪里，如表4-6所示。


表4-6：ETF与LOF的区别





那我们直接看一下LOF两个价格间的溢价，如图4-32所示。





图4-32：来自集思路，基金代码以5开头的是沪市LOF，以1开头的是深市LOF


举两个例子来说明LOF出现价差的操作。

第一个例子，比如图中第一行的万家优选。

现价0.942 >净值实时估价0.939

操作思路就是从基金公司以便宜的净值申购万家优选，再在二级市场上以更高一些的交易现价卖掉它。

那么简单？时间会带来的风险考虑了吗？费用的问题考虑了吗？

·用“场内申购”功能申购基金（1.5%的申购费打折下来算0.4%好了）；

·T+1基金份额确认到账（这么长的时间，谁知道会发生什么变化）；

·T+2二级市场卖出（交易佣金万三，最低5元）。

首先从费用来看溢价的0.32%看来是挡不住费用的，不具备套利条件。

第二个例子，找个现价比净值小的，那就是反过来操作的思路，第一个国投瑞银，如图4-33所示。





图4-33：国投瑞银现价比净值低1.56%，像买股票一样以现价买入，然后像基金交易一样以净值做“场内赎回”可行吗


现价1.046元<净值实时估价1.626元

·二级市场以1.046元的价格买入国投瑞银（交易佣金万三，最低5元），实时入账；

·T+1以场内持有的份额，用“场内赎回”功能向基金公司赎回（赎回费0.5%, 15:00前）；

·T+3日资金到账。

折价的1.56%似乎可以覆盖住套利中产生的费用，但是，你还需要确认一步。

这个国投瑞银的交易量如何？前面说过ETF交易量和流动性的重要性，LOF也一样：如果成交量很低，往往没有办法以“现价”在证券账户中买到这只基金（因为没人卖出来，市场上没流动性），所以是存在这种情况的，即有套利空间，但没有套利操作空间。

比较两个例子，如果基金在二级市场成交量不错，可以操作的话，大概的感觉就是第二种（溢价为负）操作速度比较快，风险更小。

以上说了个方法，理论上成立但风险提醒依然不能忘：LOF基金套利的确也不那么容易，必须注意到中间需要跨交易日，也许你还在套利中途利差就消失了，以及LOF目前普通流动性不是很好的问题。

所以，并不特别建议散户花大力气在上面，感兴趣的可以用小资金量学习心态地尝试，肯定因为资金量小而赚的非常少，也有可能亏，至少知道是否适合自己，是否要继续在套利的路上走下去。喜欢并长期做这些套利的人，做多了对各种利差的敏感性的确是非常高的，对如何利用规划绝对了然于心。





4.7.5 小市值股票，一个在中国还不错的“赌博”




小市值，是个神奇的存在。相关的Fama-French三因子模型实实在在改变了华尔街尤其是对冲基金业的玩法，为他们带来了数以亿计的真金白银。具体这个模型是什么不用深究，但其中有个著名的结论是：小盘股和低市净率的价值股会有更好的回报。

如果说在美国，小市值的策略能大概率带来超额的收益，在国内的话就更牛了，这个策略已经可以纳入监管套利的范畴，因为暂时没有“退市”一说。另外，公司要新上市，不是想上就上的，发行节奏是被证监会管制的，所以已经上市的公司不论业绩好坏都具有一个“壳价值”。

看一组数据（数据来源：优矿，如图4-34所示）。





图4-34：这是用小市值策略做的回测图（浅色线走势），市值最小的100只，换仓频率10天/次，对比的深色线为沪深300。从2014年2月到2016年4月，年化收益率是151%。来自优矿


·2008年12月31日，A股市值最小排名第20的股票是3.5亿元；

·2016年11月底，A股市值最小排名第20位的股票在31.6亿。

涨幅差不多是10倍，根据这一思路，无脑的操作是每年年底买入市值排名倒数的几只股票，到第二年年底再根据新的排名换一批即可。

还是把背后的逻辑再阐述一下。小市值的价格支撑有三个方面（策略有效的根本）：

（1）壳价值决定了小市值公司的底线；

（2）新股的价格，目前的情况是没有30～40亿元不开板（中新股的人捂着不卖，连续涨停后，开板就是直到一天终于有人开始卖了）；

（3）货币超发（如表4-1）。


表4-1：直接体现了“涨幅”





而小市值也是游资喜欢短时间爆炒一个主题，如果你觉得这个小市值策略有那么点意思，可以用小资金来这样操作（不作为投资建议）。



Step 1

 ，定个标准，觉得例子中100个小市值股票太多，那你就只专注在市值最小的10个或20个；觉得10天太频繁，那就20天好了，但从回测收益率来看不要间隔过长；



Step 2

 ，交易的时候就按照市值排个序；



Step 3

 ，买入第一批10个市值最小的股票；



Step 4

 ，过20天以后再排序一次，调仓，直到持仓股是最新10个市值最小的股票；



Step 5

 ，循环。

但这个策略不可能一直涨上天，风险性还是存在的，我现在的操作是，把市值最小的10个再做一次筛选，把自己觉得不太靠谱的做一次筛除。

类似这种策略在各大股票论坛会有很多牛人分享、追踪和论证，我自己去的比较多的是集思路和雪球。最近也很火的还有一个银行轮动的小策略。

银行轮动策略的基本思路是——在银行股这类同质化比较严重、估值又接近的版块，在不同股票之间来回切换。但银行股的打分机制这个算法对小白来说有一些复杂，可以在集思路关注flitter这个人，他会持续更新基于这一策略的银行股估值排行。

对于投资，跟踪各种牛人是大家都愿意去做的省心省力的事儿，我的看法是，这个牛人要有投资逻辑，有方法，而不是整天的推股票，当然，依然是各花入各眼。

另外，每个策略都有它的生存根本，万一被打破了，也就失效了，理解这个根本，然后再动手。需要注意的是，2017年3月底开始，小市值呈现了近十年来前所未有的疲态，过去也出现过小市值跑不赢大盘的情况，但往往出现在牛市的初期，最典型的就是14年的四季度：大盘猛涨，小市值维持原地；现在的话（2017年5月）大盘不涨，小市值还大幅度跑输，要知道16年的熔断的时候都能跑平。

是小市值失效了吗？

至少可以看到准注册制开始了，这是对小市值致命的打击！——壳资源的价值没那么高了，半年前一壳难求，现在卖不出去

那为什么还依然保留这一节的内容？第一、想让你们知道一个大概率能赚钱的策略，一定要看到本质，才能及时抽身不至于被套太深。第二、小市值在全球看依然是个有效的策略，跌到一个相对合理水平可以再看。





4.7.6 不要看研报的荐股，重要的是里面的暗示




既然说到策略，另一个主要获取渠道就是研报，下面展开来说说。



理财小故事：这可能是最知名的一份研报了



美林时钟就出名自Merrill Lynch美林证券的《The Investment Clock》研究报告。如2004年的报告，研究了在经济的不同阶段相对应的投资策略。

也就是透过经济成长率、通货膨胀率这两个经济变量：划分为四个象限，也可再细分为十二等分，好像是时钟一样走完一圈就是一个完整的景气循环。俨然成为了经典。

不知道大家看不看研报，据说60%的股民是不看的，这也有行业背景的因素：大部分研报生产者都是卖方分析师（就是供职在各大证券公司的研究所），交易者的买入是他们的收入来源，所以，公开的研报里看空的比例是比较少的。

这么复杂的利益纠葛里，怎么判断？这个时候依然是用到常识的时候了，用一个行文的逻辑去看，逻辑，逻辑，逻辑！

有一些特别棒的研报，就是从内在逻辑、调研充分度、数据完整性、作者的文字组织上都比较完美，分析了所有重要的层面，提供了新的信息或是分析方法，一条思考的路径非常完整清晰。

当然，研报这种东西就和文章一样，各花入各眼，个人觉得不错的几个分析师：海通证券李迅雷、海通证券首席宏观债券研究员姜超、当年申万的凌鹏（现在他自己也开公众号）、华泰的罗毅、德银的周浩。

举个比较完美的例子：罗毅在2014年一份42页的《待从头、收拾旧河山，朝天阙——房地产行业2014年投资策略》里实打实地分析了房地产的各项数据，首先他对房地产的判断是和我自己的感觉相符的，但他提供了更多维度的证据，让我更敢于下手（这点很重要，是和自己的分析、判断或是感觉结合起来看，至少亏了我不会怪分析师瞎说，他只是给我一个观点的支持和启发），看报告时候万科股价是8.76元，接着就一直关注在大概6.8元买了；而报告中另外提到的世联行立刻就买了，两只一个季度左右盈利都在20%左右。

一个更为普遍和权威的标准是，每年的新财富评选（www.xcf.cn
 ），若能多次获得头衔的分析师，基本上肚子里都是有干货的：比如电子行业的赵晓光（7次）、建筑和工程行业的杨涛（7次）等。

2016年度新财富大数据给出这样一些数字：如果把最新一年度的券商报告读完，每天都得读365篇，即使只选择读深度报告，每天也得读147篇。

总量太大，所以如上所说，有一个选择的标准，从自己关注的行业去看，选几个看宏观、选几个看策略即可。

策略类的可能是其中直接利益相关最小的研报吧，行业报告与其对比来说有一个天然的缺陷：行业分析师不太可能说自己的行业要走下坡路了。所以在找行业报告之前，有一个自己的判断，然后通过报告去深入了解。别自己完全不了解被研报带偏了。

只看季度和年度报告就好，大多数日报和周报总体来说干货少可以忽略。

读好的研报，是可以让自己在投资逻辑形成上快速成长的，去伪存真的能力也就是这样锻炼出来的。毕竟，研究员花费了大量时间和精力写出来的报告，于我来说是省去了很多自己查找资料的时间，但要练就一双火眼金睛，有时候洋洋洒洒一篇里，就一张图能得到启发。





4.7.7 熊市，重点关注现金流充足的股票




手握大把现金的股票有什么好？熊市经济比较差的时候，对公司来说讲的是生存。资产价格都在降，大量持有资产的公司是很吃亏的。而持有大量现金则不同，可以在生存的同时能够买到便宜的资产。

以房企为例，以下摘自华尔街见闻《无论大并购还是高分红 手握大把现金的房企都被市场盯着》一文。

·一派认为现金流充裕的大公司将并购优质小地产公司，尤其是那些拥有优质地块储备的上市公司，间接折价获得土地储备，从而提振股价；

·另一派认为现金流充裕的上市公司将提高分红比例，从而吸引投资者注意。

这个可以作为在经济差股市熊着的时候，想挑一些股票买入的一个思路。





本小节总结：获利的前提规则，你了解多少




很多人，只想知道方法，然后照着做。

但真正从方法中赚了的第一波钱的人是谁？他们又是怎么发现了机会？

有人说倒票的黄牛就是做了“投机倒把”的事儿，但高级黄牛是在搅动整个票务市场的平衡与再平衡。金融市场，也拥挤着不少这样的黄牛和高级黄牛。

这些人只不过比你更了解这个市场和其中产品被置于的规则，并从中找到自己可以施力的可能并尝试，一旦获利前提的规则有了丝毫变动，他们抽离或者变换方法的速度极快，而你总是慢一拍的。

用常识去指导你的投资，包含着融会贯通这些规则，是一份机会的加成。
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4.8 盯债市，让你在股市少亏钱




提到债市，大家接触最多的可能是国债。

我自己一开始接触债的时候，也觉得超级费脑子：收益率上升、价格下降，都是什么意思？（关于债券涨跌的逻辑，参见3.2.2节）

2016年8月的时候，曾经有过这样的说法：“债券已经变成股市的先行指标，债市不死股市不止，可以适当做些短线。但如果发现债券倒灶了，股票这边就要撒丫子跑。”——虽说没那么绝对，但债券市场的确是接近经济核心的一块东西，未必要去投资债券，但懂得去看它的变化。





4.8.1 神经末梢对利率的敏感度




国债是怎样的一种资产？——安全资产safe-haven asset。

什么时候投资者会争相去购买国债？——当他们觉得股市或其他风险资产表现会很差的时候。

为什么有些国家国债都负利率了还有人买？——安全啊，为了资金相对安全付出亏钱的代价，这说明市场对资产波动的不确定性有多强烈。

就比如：退欧公布以后资金哗哗哗涌向了国债，推高价格，国债收益率也创出几年新低。

也就是说，可以通过国债收益率的变化，去初步判断一个大市场的环境，以及投资者的信心，把握住一个转折点。

晨星经济分析主管Bob Johnson曾表示：“股市和债市一直被视作未来经济活动的指标，许多业内都认为相比股市，债市更为灵敏，或者也可以说，股市领先于经济，而债市领先于股市。”

以上是一个观点，就实际操作来说，债市的确是一个可用的判断股市走势的参考因子。

在第3章债券赚钱的逻辑中提到，债券价格的涨跌对银行利率是非常敏感的，但其实扩展来说，它是对市场实际利率敏感。比如，通胀预期、钱荒都会让债券收益率走高，为什么？

·通胀意味着债券持有者获得的利息和本金的购买力会下降，为获得市场，债券提高自己的实际利率，价格上必须打折贱卖；

·钱少了，市场实际利率其实就是上涨的。就像2016年末，大家对美国加息的可能都判断为98%，中国面对美国的加息也很难再宽松释放流动性，于是，钱荒的预判造成债券收益率上升，债券价格下滑。





4.8.2 从债市，猜央妈货币政策的玄机




我们总希望自己能赚到“聪明的钱”：对机会和危险有极高的敏感度，并时刻知道要怎么做才能最大程度保护自己。

2015年6月海通证券分析师姜超的《大浪淘沙——下半年经济与资本市场展望》的报告中提到债市早在5月就预示了随后的股灾：

债市从5月中旬开始下跌，10年期国债利率从5月10号的3.37%到6月末上升到了3.6%。其实简单来说就是市场预期未来的利率会更高，也就是目前的低利率不可持续。债券市场已经用实际行动为宽松货币投了不信任票（5月10号央行宣布了降息，从债市的反映看，债市的投资者觉得降息基本结束了）。但股市的投资者到6月快过完了才反应过来。

有兴趣的去看完整的报告，体会一下身在股市却对货币政策变化后知后觉的可惜。





4.8.3 跨资产？跨市场？——依然债市为先




先看图4-35，这是美国30年期国债收益率的走势图，似乎说明一个问题：每一次国债收益率的迅速上行，我们都要对“危机”保持一份警惕。





图4-35：对国债收益率迅速上行，也就是债券价格的极速下跌，都要提高警惕：源自csinvesting，截止2016年11月30日


危机往往隐藏在一片歌舞升平的极度狂热中。
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本章总结：一个证券账户，让你明白的事




你凭什么认为你什么都没做就应该在股市赚到钱呀？在这个市场里混着的人都是你的对手：有脑袋，都爱钱。

本章结束之时，分享大家一张图娱乐一下——关于选股的思考路径如图4-36所示。





图4-36：判断是否买入一只股票，也许你至少该有这样一套简单的思维路径。不知道要不要买？那么要么承认自己蠢，要么就下点儿功夫吧。来源csinvesting



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全球投资搞一搞，依然有一套




对于大多数的人来说，开始真正关注到全球投资，可能源于2016年的人民币贬值。葛优躺着什么也没做钱就自己少了（具体可见第6.2节的《2016年，人民币为什么一直在贬值？》）。

这个世上什么都有，可就是没有永不消逝的繁华。这一章的主要观点就是从全球资产的联动去看你自己所投资的标的或是对你所持有资产的影响，让自己站的更高一些，而不要总处于后知后觉的位置任人宰割。

这一章也许更能让你进一步理解，投资是一件需要深入思考的事儿，不是一拍脑袋就决定的。
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5.1 从2016年全球主要资产牛熊榜看2017和2018




图5-1所示是麦格里（Maquarie）资产管理公司盘点的截止2016年10月的数据，展示了全球各大金融资产（包括股票、外汇、债券和大宗商品等）的表现，其中铁矿石，这个2015年的垫底生，以大约50%的涨幅居于冠军。





图5-1：在表现前20的品种里，大宗商品占到16席！过去数年遭到“抛弃”的大宗商品打了个漂亮的翻身仗，成为表现最佳的资产类别


这里你可能会问：我们为什么要关心这些跨国的资产？

联动效应！即使你不出国，人民币贬值、通胀等依然在剥削着你的购买力。简单来说：大宗商品涨了，比如煤炭，就会使得国内制造业的生产原料上涨了，利润就可能急剧缩减，牵扯到中国经济、可能的通胀、牵扯到A股等，这里有个全球供需的平衡在里面。

每一年的统计都会有很大的变化，而我们也会因此听到很多快速致富的投资神话。但当你想要直接冲进去企图快速复制的时候，先问一下自己：我是否至少懂一点皮毛？——下面，就从最简单的开始。
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5.2 从海外知名基金的投资组合，看国内资产配置有多“荒”




只要简单了解一下海外的投资，就会很直观地发现：大家都在说不要把鸡蛋放在一个篮子里，但是中国人在投资配置上的工具真的是太少了。

从国外一些成功的基金投资组合中去验证这个问题。先从耶鲁大学捐赠基金开始看，这是1999年到2015年该基金的年化收益率曲线图，如图5-2所示。





图5-2：耶鲁大学捐赠基金从1999年到2015年来的年化收益率，数据来源耶鲁大学财务年报


是不是很厉害？即使是遇到2008年金融危机，都保持了4.5%的年化收益率。近30年的成功运营，使其在全美所有学校基金中排名第一，在投资界也是津津乐道的案例。





5.2.1 耶鲁基金都在投资啥




在耶鲁的报告中写道：

Over 90% of the Endowment is invested in assets expected to produce equitylike returns, through domestic and international securities, real assets, and private equity

几乎永远满仓！

图5-3所示是2005—2015年耶鲁捐赠基金资产配置比例变动曲线。





图5-3：从各个资产在组合中的比例可以看出：逐年地，风投私募类的比例在加大，而对美股的依赖性则在降低。原始数据来源：耶鲁大学官网


图5-4所示是耶鲁大学捐赠基金2015年的投资组合（供参考），按资产配置的多少来看一下，这些资产各有特点，也可供有配置需求的用户参考。





图5-4：2015年耶鲁大学捐赠基金的投资组合，截图来源耶鲁大学年度财务报告




绝对收益



·事件驱动的投资机会或价值驱动的套利机会PE/VC+杠杆收购：耶鲁基金的股权类投资配置远远高于其他教育机构捐赠基金的平均值4.6%，放弃部分流动性提高收益（国内这类投资据我所知最低门槛也要10万了，而且是风险很高的单一标的产品）；

·
国外股票：

 发达国家或发展中国家股票，后者一般为中国、巴西、印度（在国内开通港股和美股：最方便+佣金最低的就是美股开户。因为ETF被包括到深港通中去，这意味着中国投资者已经能够购买在香港交易所上市的股票，进行ETF这类被动投资，进一步甚至可以接触到与美股挂钩的产品）；

·
房地产：

 投资一线城市的商业房地产。这类资产能提供稳定的租金现金流，同时也能抵抗通货膨胀；

·
大宗商品：

 主要是用来保护突发性的全球通货膨胀。同时会逆周期投资来获取超额回报。



固定收益类



·
美股：

 配置比例很低，2015年只有4%（美国教育机构捐赠基金的均值里美股的配置一直都处在20%）。遵循价值投资，以低于股票内在价值的价格买入不受欢迎的股票；

·
现金：

 彭博社在2015年9月的一篇文章Yale Endowment Model Thrivesas Swensen,Proteges Post Top Gains
 中提到，今年表现最佳的捐赠基金，都是“耶鲁系”，2015年，捐赠基金排名帮被“耶鲁系”霸占，不是耶鲁，就是曾经在David带领下管理过耶鲁基金的经理。





5.2.2 Sorry，在国内这些资产你可能都配不齐




耶鲁捐赠基金属于超长投资周期的，流动性很差，而且这一基金的管理者可以说是市场上最优秀的。

这两个重要因素都是无法复制的。但即使光看资产，在国内也是很难复制。如占比前三的：国内投资者也许可以通过购买私募对冲基金、私募股权投资以及开设境外股票账户的方式获得，但成本不低，操作也很复杂。

感觉到了吗？我们大多数人目前仍然只是把鸡蛋放在那几个可怜巴巴的篮子里，国内目前无法做到丰富资产配置的最大原因是投资渠道少，找到足够多的低关联性的资产很难，只能通过各类基金间接配置（参见第3章），而如果想要更直接的投资，可能就需要海外的证券账户。

接下来先从一些资产的投资逻辑说起，然后再深入去寻找合适的渠道。
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5.3 黄金投资里的那点小九九




黄金，到底是不是安全资产呢？——没有绝对安全的投资，黄金当然也不例外。虽然黄金自古埃及开始就如太阳般存在，似乎从此它就有一道“投资幻觉”的光环，人们固执地觉得它是保值和安全的，但实际上趋势却是大起大落的。

看到2013年28%的跌幅、2014年12%的涨幅等，我们还能一味地说黄金是安全资产吗？至少短期来说，波动还是很大的。

和股票、债券以及货币不一样的是，黄金并不单一依赖一个政府或者是一个公司的表现。几个世纪以来，一旦遇到经济上的“不确定性”，人们都习惯转向黄金寻求庇护。

到底是什么在影响着黄金的价格呢？简单来说：大家多在避险时候选择黄金，美元不行了换成黄金；全球遭遇病毒和战争了也换成黄金。如果你关注金矿的出货量，金价太低人家不愿意干活也会造成供应紧张，另外也可以关注一下印度的婚嫁期，它是黄金消费大国。

既然做黄金投资，就需要有全球眼光，而不仅仅是逛逛金店问问营业员，今天金价多少啊？——下面简单说一些判断逻辑。

这几年对金价影响最大的两个因素点。

（1）美国货币政策与黄金的长久情感纠葛：对应黄金的美元计价属性，美元上涨购买同等数量黄金花费就少了；

（2）市场不确定性里黑天鹅带来的急涨急跌：对应黄金的避险属性。





5.3.1 黄金的涨跌与Ta的“恋情”有关




其实，黄金这几年一直依赖的绝非是跳着广场舞的中国大妈，而是另有精神鸦片——美国QE，它影响着整个金价的大格局。

什么是QE？——Quantitative Easing，简单说就是美国央行的一项宽松货币政策，大致相当于大幅度印美元，提高实体经济环境中货币的供应量，市场利率被压低。

黄金这种美元计价的无息货币，对于美国市场利率的敏感度非常高。简单来说：美国市场实际利率下降，将减小持有无息资产的机会成本，并弱化美元——也就是说我持有黄金和放在银行之间的利息差很小，以及美元贬值黄金变得相对便宜了。

这就是QE牵动黄金的底层逻辑。



黄金和QE：2008年对上眼儿，一发不可收拾



你觉得黄金从2008年开始是怎么涨起来的？真是因为它的保值属性吗？是因为美国在2008年为应对经济危机放出了个货币政策大招，让美元泛滥。

看图5-5所示灰色部分：2008年以后，金价就是这么一路狂野上涨，却在2013年QE3阶段迎来了很大变数。





图5-5：看框内，代表着美国货币一再宽松的政策，很明显金价伴随着每一次美国央行的“开闸放钱”（QE1、QE2、QE3）欢快地一路上行。图片来自华尔街见闻


我自己是从2009年开始投资黄金，因为当时中国房地产也处在一个我自己看不太懂的调控期，资金需要寻找一些出路。当时和大多数人一样，只觉得它一直上涨，心中默念“黄金果然还是保值升值啊”，但的确涨幅太高，我探究了一下原因，发现支撑点是这个我闻所未闻威力无穷的QE，所以在QE2的时候大胆入了很多，一脚踏入到了整天关注美国央行动向、美国就业率和通胀率的生活中。很幸运赶上了这样一个对黄金影响因素还算单纯的一个时段，入得很随意但赶得挺巧，觉得赚得挺容易，因为QE的影响实在是太强大（而如今，个人觉得黄金投资已经比当时复杂太多了）。

中国有多少普通人知道QE？我当时有意无意地问过身边很多非金融圈的朋友，只有做珠宝生意的朋友会偶尔关注，因为这极大关系到她生意的成本，那么为什么抢购黄金的大妈们不关心呢？



2013年黄金和QE闹分手，分分合合



上图5-5中后面的几个黑色箭头是美国央行从2013年开始反反复复放出小道消息：

“我不继续印钱啦”（黄金就被吓得哗啦大跌了）；

“还是继续吧”（金价又回升一些）；

一直到“QE缩减些规模”（又跌了一下）。



6年感情，覆水难收：2014年10月末



2014年10月底，美国央行正式宣布彻底退出QE游戏了，6年的感情说变就变。你看看黄金被坑的节节败退，如图5-6所示。





图5-6：美国FOMC会议公告正式宣布退出QE，黄金没了“精神鸦片”很是萎靡。来源华尔街见闻


如果你爱黄金，第一个首先应该关注的是美国这个超级经济体的货币政策，而我们还可以比较方便地用一个指数去衡量。





5.3.2 两个指标简单看黄金的“感情生活”




2016年年末美国终于宣布加息了，加了0.25个百分点，而且说2017年要再加三次。在宣布之前原来市场猜它要怎么加？是不是符合呢，以下是公布之前市场的猜想：

·美国肯定加息！

·加息0.25～0.5个点至0.5～0.75个点；

·明年还要加两次。

其实，美国要加息的事儿从2015年开始折腾，2016年末靴子才落地，黄金价格早已在市场预期中涨跌“到位”到一定程度了。而消息的正式宣布，更多的是修正预期与实际的差别。于是黄金当日的表现还是跌了，主要是因为上面超过一些预期没有完全符合的第三点，但跌得并不多。



价格与市场预期的“你追我赶”



·资产价格跟着市场预期走；

·当消息落地，则价格再根据“预期与现实”的差异做修正。

当前资产价格与市场预期的“你追我赶”是一个判断未来资产价格涨跌的重要标准，黄金也是如此。

2016年年末美国加息后，万家基金国际业务部总监徐朝贞对黄金的投资建议比较完整地体现了这样一个判断逻辑（不管判断是否正确）：

“尽管现在黄金回落，但是黄金目前的下跌（黄金价1127美元/盎司）已经反应到了美联储明年加息两次（加息前的预期），如果继续回落，就差不多反应到美联储明年加息三次，黄金价格到了1100美元/盎司，则不妨再增加一些黄金持仓，因为利空已经差不多出尽。”，如图5-7所示。





图5-7：这是2015年年末至2016年全年黄金的走势，和市场对美国加息的预期关联性很大（黄色标注），详见下文对应分析


·美国加息的雷从2015年末开始打，市场一度相信，于是黄金直线跌下去了；但2015年12月只不痛不痒加了0.25个点，号称一年要加4次，此时市场预期似乎意识到自己已经跑得太远了，黄金价格止住狂跌，震荡着修正回来一些；

·2016年居然一直没加，市场感觉受了欺骗，渐渐觉得“四次加息肯定落空”，此消彼长之下，前面一直被压着头的黄金有了释放的感觉，一度涨势喜人；2016这一年还间或出现了几只“黑天鹅”（文字标注）以“不确定性”搅动着市场预期；

·而到了2016年年末开始，市场对美国加息的预期一再加强，到12月几乎是肯定了。同时，黄金价格也就一路下滑。



教你一招：怎么知道市场对美国加息怎么预期？



既然市场对美国加息预期跟黄金涨跌关系那么大，怎么知道预期如何？听说过一个指数吗？——芝商所30天联邦基金期货合约，简称联邦基金期货。

不用了解太多这个指数的来龙去脉，想了解“美国加息的市场预期”时候去CME Group的网站，看这个链接上的即可：http://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/countdown-to-fomc.html
 ，如图5-8所示。





图5-8：上图就是表示下一次，也就是2017年1月美联储会议宣布加息情况的最新市场猜测，97%表示维持原来预期（加息至0.5%-0.75%）不变，3%表示利息会加至0.75%-1%，这个预期的数据随时会变（截图时间：2017年1月9日），每一次美国宣布就业率、发出各种经济数据、重要人物讲话的前后去观察下，来源CME Group




另外一个可以参考的指标



黄金与美国货币政策息息相关，那么对货币政策十分敏感的债市，也可以成为判断黄金价格走势的指标。我在前一章也提到过：全球投资，依然债券为先。这里算是一个具体的印证。

美路易斯联储曾经专门研究美国十年期国债收益率（U.S. 10-Year Bond Yield）和黄金价格的关系，得出的结论就是美国十年期国债是黄金的主要驱动力之一。通过这样的判断逻辑：美联储在2016年12月启动加息后，利率升高，美国十年期国债可能还会较低，而黄金将跟随下降，事后也证实了这一点。

中国银河期货首席宏观经济顾问付鹏曾在《【黄金投资的逻辑】黄金价格的主要驱动力》里，在美国十年国债的基础上提到了另一个指数：美国十年期通胀保值国债——历史走势来看契合度更高，如图5-9所示。

粗略来说，十年期通胀保值国债利率加入了通胀的因素，背后的逻辑是：投资者是把黄金作为美国国债和通胀预期的替代资产。





图5-9：十年期通胀保值国债利率与黄金价格，匹配度更高。来源华尔街见闻


所以，我觉得投资黄金的话，在货币政策层面除了30天联邦基金期货合约外，也可以参看一下“美国十年期通胀保值国债”这个指数。

另外插一句，平时多看一些研究报告，把貌似有规律的部分记在自己的本子上，不断用新的数据验证是投资中必须形成的一个习惯。





5.3.3 恐慌指数上升，黄金就涨?——再了解几个指标




黄金有很多不同的属性：接近货币属性，但却也是商品，能避险、抗通胀等，所以判断它的走向也是复杂的，前面说到了货币政策和通胀对它是最大的影响，还有战争、政治动荡之类，这对应的是黄金的避险属性。



恐慌指数是什么东西？



“In an uncertain world, there's always gold”很多的不确定就会引起恐慌——黄金作为避险属性的资产，这时候通常就显出自己的身价了。

先介绍一个VIX指数（Chicago Board Options Exchange Volatility Index），可能大部分人对它都比较陌生。

在华尔街，市场波动性会参照芝加哥期权交易所波动性指数（VIX）了解市场对未来30天市场波动性预期的一种衡量方法。根据芝加哥期权交易所（CBOE）的网站，VIX衡量的是“基于标普500期指价格的短期市场波动性预期。”

虽然VIX如今已经成了投资者密切关注的市场指标之一，但它可能和许多人理解的不一样：

·较高的VIX值并不代表熊市，而是代表投资者认为市场会有很剧烈的波动，包括正向和反向的。

·VIX还有一个更合理的称呼“套利指数”，因为它还可以用来衡量交易员在某个指定的一天赚钱机会的多少。没有波动，意味着没有交易量，也就意味着没钱赚。



总和恐慌指数沾边的是一只黑天鹅



2016年以来，你一定听到关于不少新闻提及黑天鹅事件（Black Swan Events），到底什么是黑天鹅？所谓“黑天鹅”，是指极不可能发生，实际上却又发生的事件。

比如英国脱欧、美国总统意外迎来了特朗普、印度总理宣布废钞等，再看一下全年的黄金走势图，重点关注黑天鹅事件带来的影响，如图5-10所示。





图5-10：退欧公投当天（2016年6月24日），伦敦金银市场协会（LBMA）黄金早盘价从前一天的1265.75美元/盎司飙升至1313.85美元/盎司，为2014年以来最高水平；特朗普当选，起初金价先是暴涨逾4.5%，刷新1337.55美元/盎司的逾一个月高位，但随着市场情绪逐步冷静，欧美时段金价完全回吐涨幅，神反转




Q：

 
所有分析师都在结果公布前说特朗普和黄金一荣俱荣、一损俱损，那为什么代表着“不确定性加强”的特朗普正式当选后，黄金一路下跌？





A：

 每一次行情异动之后，要说出点儿根据解释原因，总是不太难的。依然还是一个市场情绪的问题。

英国脱欧是完全偏离市场预期的，所以消息一公布黄金立刻飙涨；但特朗普当选，市场对此还是有一定预期的，每一次黄金都在特朗普有希望获胜时大幅上涨。消息一公布，黄金在几个小时内涨幅超过60美元，并突破1340关口，之后则开始回落，波动非常大——投资者期初也震惊于特朗普居然能真的领先希拉里，而到了尾声许多投资者包括著名黄金多头的大佬开始抛售、获利了结。可能是因为冷静下来意识到特朗普当选将重点建设基础设施，这将利好美股。几乎同一时间点，黄金需求大国印度宣布废除500和1000面额卢比。



恐慌指数与黄金的避险属性很合拍？



有人说一恐慌就买黄金，所以VIX涨了，黄金就会涨，确定吗？（见图5-11所示）大体上是有关系，但也并非一定。





图5-11：恐慌指数（下方）与黄金价格走势（上方）短时间内正相关，但在长期走势上并没有呈现。来源：bullion Vault


对于黄金还有类似很多的“规则”：

·黄金和美元走势“跷跷板式”相反；

·黄金和原油同属大宗商品走势差不多；

·金矿从2013年开始减缩规模，金价长期看涨。

因为结婚季影响，黄金3月买9月卖的赚钱概率高。

只想说“假如世界有那么单纯就好了”，就连凯恩斯也感叹：“也许只有上帝才知道黄金价格的走势。”

当然，所有这些指标都可以成为我们的工具，给了一个起步的方向去慢慢揣摩黄金的走势。





5.3.4 从黄金说到那条投资逻辑的主线






金融小常识：到哪里查看一些重要的指标行情



全球类资产的话，如果你有国外券商账户当然最好，我自己一般在investing.com或华尔街见闻上查看。比如想要投资一个什么资产，先在脑子里列出和它相关性比较大的一些指标，一个个的走势看下去，再看看相关新闻，循环这样的过程，基本上可以得出一个初步的判断。

以后看到黄金的波动，也许可以试试看不要再先问别人“黄金还能投资吗”，而是自己一个个参考：美国加息预期+美国十年期通胀保值国债（对美国货币政策敏感并加入通胀因素）+VIX走势（市场或政治事件造成的波动性预期）+美元指数（“跷跷板”效应）+CRB（路透商品研究局指数），看完这些基本上你可能就会有一个自己的初步判断了，然后再和别人讨论获得新的灵感。

如果做的是大周期，面对市场当前的波动，应该知道自己下的是什么注，赌的是什么逻辑，坚持与否，心里是有一把尺子的，而这个时候一些新闻客户端的推送你也就自然而然知道和你都有哪些联系了，比如图5-12所示。





图5-12：不少新闻推送你觉得和你生活离得太远？也许并不是这样的


曾听一位大佬感叹：“中国人在投资任何东西之前，从来不去做基本的功课。”希望从我们这一代开始，可以改变他这样的认知。

投资也是你的一笔生意，所有的生意都不容易，请认真对待。

图5-13所示是我自己感知中对比较成熟的交易者和刚入门投资者的一个比较（一个比较长的周期来说）：当然，有主线判断的交易最后未必都能盈利，但整个投资却从容许多：有一条基本逻辑框架，不会因为几个突发事件或金价涨跌就忽然发生180度的转变，但会对偏差做出风险规范。





图5-13：投资时候，在心里有一个主心骨






5.3.5 那要如何投资黄金呢




投资黄金的手段现在还是很丰富的，常见的有以下几种，如表5-1所示。


表5-1：常见的黄金投资产品





基于便利性主要说一下相关ETF/LOF和互联网产品，如表5-2所示。


表5-2：股票账户里就能操作的产品。数据来源：华宝证券研究所







理财小故事：向外租借黄金生息，央行在做的“生意”



2013年曾经看到过一个报道，芬兰央行在自己的网站上公布其黄金储备中约有不到一半是用来投资的。

芬兰央行约有一半的黄金储备存放在英国央行，不过这些名义上存放在那里的黄金很有可能已经不在仓库里，而是被借到市场上换取利息了。就像奥地利央行也曾在报告中称自己通过伦敦向外租借黄金赚取了3亿欧元。

这可能部分解释了为何中国、印度等国对黄金无休无止的欲望可以得到满足，同时也解释了为何2013年2月底英国央行年报中的在库黄金储备与6月网站记录数量一下子相差达到1300吨的原因。

支付宝上的存金宝产品其实背后就是博时黄金ETF，但包装成互联网产品后，起购金额下降到了1元。而目前市场上同样具有互联网便利特性的还有微众银行的微众金、新浪微财富的金生宝和黄金钱包。

这些互联网平台也在把黄金这类“无息货币”逐渐加上了有息的概念，比如微众金和黄金钱包就对活期黄金每日计息。





5.3.6 黄金定投：按克买还是按金额买




按照黄金走势来判断买卖点太麻烦了，有没有简单点儿的方法呢？

那就说说黄金定投，和基金定投类似，遵循的投资原理也是长期定投，低点储备，牛市抛出。

每期以固定的资金购买黄金，可以每期购买100元、300元或者1克。具体的金额和黄金品种由各家银行自己决定。

到期可以选择卖出以现金的方式获利，也可以选择提取实物金条，现在这样的平台也有很多，比如微众银行的微众金（腾讯）。

与基金类似，黄金定投也有手续费，申购赎回均有手续费，全部费用在1.5%～2%左右。由于投资者采取定期积存，可长期分批小额买入黄金，因而可降低在不当时候做出大额投资的风险。

定投黄金一般就是这个心态：涨了拿收益、跌了拿黄金。因为定投基金都是按照每月固定金额来投的，而黄金则多了一种选择，按照克数投等，怎么选？



每月按金额买比较划算



计算一下（不考虑手续费）：假定购买两次，价格分别是240元/g和360元/g。

按克数买：每次买1克，那么两次购买行为花240+360=600元买了2g。

·按金额买：每次买300元，那么第一次购买300/240 = 1.25g；第二次购买300元/360 = 0.83g，相当于600元购买了2.08g。

可以看到，按固定金额购买比按固定克数购买要划算。



为什么按金额购买划算呢？



这是因为，按克数买的时候，无论处于上升还是下降通道，购买的总是固定的克数，成本并不能平摊。

但是按照固定金额购买时，如果上升通道，那么购买的克数要少，如果下降通道，购买的克数就多了，总体下来，就拉平了成本。在上面的例子中，当金价便宜（240元/g）的时候，我们买的比较多（1.25g）；当金价贵（360元/g）的时候，我们买的少（0.83g），总体下来，成本降低了，同样的投入，购买的黄金就多了。

所以，定投黄金时候按照金额购买更适宜长周期。







5.4 全球股市那点事儿




全球股市，对我们来说，最为熟悉的应该是美股和港股，这也是这一章主要说的内容。和黄金一样，里面会介绍更多的是“怎么看”的一些基础，涉及一些有趣的指标。





5.4.1 投资A股还是H股？看一看价差




为什么会有沪港通、深港通这类玩意儿？——这是A股加大引入海外投资者的积极尝试。现在大陆有120多家公司同时在香港和内地上市，同一家公司的H股和A股毕竟在两个市场，此处有价差！而且这个价差总在变化。

可以通过盯一个指数去看这个变化：恒生AH股溢价指数。

用来简易判断内地和香港市场估值差异，100为临界限。当大于100时，A股相对H股有所溢价（口语化说，就是A股比H股贵）。相反，当小于100时，A股相对H股存在折价。

举个例子：如果该指数为120，则表明A股相对H股的整体溢价水平为20%，如图5-14所示。





图5-14：恒生AH股溢价指数行情图，从图上看是港股“便宜”了25%数据来自FT（2016年11月）


于是我们想要知道，便宜25%到位了吗？

判断的基准是：假设AH股之间的差价总会趋向于一个均值，用历史说话（见图5-15所示，指数从2009年到2016年至今的走势）：AH差价均值在10%～20%。





图5-15：恒生AH股溢价指数在2014年11月17日直线上扬。是因为沪港通正式开通，也是上图中最大向上走势的一段——“平衡各自的相对价值”


沪港通、深港通平稳运行后会带来的最大可能影响是什么？——或许让这条溢价指数线的波动更趋平缓，在两个市场资金互通的灵活中更短时间抹平“洼地”。

这也让价差趋于均值的策略基准有了更好的落实。于是关键在于：早一些发现悬殊价差。

回到价差是25%的情况，略高于历史均值的10%～20%，所以，用这个标准去判断就更多关注相对便宜的港股，你可以看看个股研究下个体情况下的价差机会（图5-16所示是截图举例，并非推荐）。





图5-16：集思录网站上很容易可以查到A/H股个股的实时比价


沪港通，或是深港通，如果你不从一个大的格局去考虑而是盲目跟风，你就不知道自己到底在投资什么。





5.4.2 混炒A股和H股的一个聪明策略




深港通推出后，在沪港之间可来去自由投资的资金等于是double了，可以投资的股票也是互相double+了——规模升级。

从沪港通的情况来看，人家香港过来的热情一般般，那么我们这里走出去的呢？深港通相对于沪港通的新鲜点是可以合理合法地“赌博”香港小盘股玩心跳了，香港的小盘股，还是很妖娆的，如图5-17所示，不过要愿赌服输。





图5-17：沪港通与深港通的主要特点


这种资金的来去是个长期的过程，最重要的是学会在flow的过程中顺势而为，知道什么时候前行，什么时候掉头。



同一家公司，A股和H股里选便宜的



其实这是个轮动策略，被包装进了一个工具里：恒生AH股精明指数。

先看策略业绩（如图5-18所示）：恒生AH股精明指数（中间线）vs H股恒生指数（下面线）vs A股上证指数（上面一条）。





图5-18：精明指数是2013年7月22日推出的，时间还太短，从成立以来大多数时间跑赢了香港恒生指数，但若比较A股沪深300指数会发现，没有跑赢。所以说，这是一个可以中和A股和港股风险，长期来说相对比较平稳获得收益的一个策略（数据来自FT）


再来一个维度的比较，如图5-19所示。





图5-19：多维度比较


从图中可以看出：

·最上方就是恒生AH股精明指数，目前收盘点位（2016年11月11日）是3029.19点，按照2006年1月3日1000点基点计算，10年多的收益是202.9%；

·中间浅色那根则是恒生AH股H股指数，反映的是那些同时有A股和H股股票的H股表现，最新点位为1595.01点，即那么多年收益仅为59.5%；

·最下方的则是恒生AH股A股指数，最新点位1421.32，即收益为42.1%。

然而这个“收益很不错”的精明指数不能很方便的直接购买，如果你开了美股，可以通过购买CSOP China CSI 300 A-H Dynamic ETF（NYSE:HAHA）追踪，但其中的思路是可以作为参考的。

·这个指数池子里有54家香港及内地同时上市的中国公司股票；

·每个月调仓；

·怎么调仓？就是同一家公司的A股换成H股或者H股换成A股；

·什么标准？挑便宜的那个持有。



怎么算便宜？下面是该指数定的一个标准



若成分股公司的AH股价格比率> 103，将A股换H股；

若成分股公司的AH股价格比率< 97，将H股换至A股；

若非以上两种情况，不做更改。

操作具体说就比如你的持仓里有6家同时A/H股的上市公司（见图5-20所示），每个月调仓时间，就会做一个AH股的比价。





图5-20：假设持仓里有这样6个公司（同时有A股和H股），在每月调仓时会观察AH股的比价，并按照“挑便宜货”的原则调仓


按照“挑便宜”的原则进行必要的持仓调整：

·浅色底部分是AH比率>103的（说明按照拟定的标准，A股比H股贵）——持有该公司H股，不符合的，换！

·深色底部分是AH比率<97（说明按照拟定标准，A股比H股便宜）——持有该公司A股。

·整个思路“赌”的还是A/H股的价差不会持续过大，而是会被时间填平，持有便宜的那只，未来收益更好些。



Q：

 
为什么这个策略里97和103之间的比率情况不做调整？





A：

 之所以有这么一个97倍到103倍的缓冲带，以及并非每天调整而是每个月调仓一次，是为了减少换仓频率，减少手续费支出（手续费的频繁支出对收益有很大影响的），毕竟这样的策略是适合长期投资的。





5.4.3 美股，一说天堂，一念地狱




前面说了港股，但主要针对的是A/H股的中国公司，策略就是差价策略。若说到整个港股和美股，个人感觉是：比投资国内股票难度大。

这里主要说一下美股：语言障碍、交易时段的时差、还有对海外规则的不了解，以及信息途径的相对狭窄，比如你生活在国内，整个生活圈子里投资的情绪你是能感知的，至少你知道身边的人对投资股票的热情度在衰退或是忽然迸发了等迹象，而对于美国市场，无法直接感知。而且美股整个市场对散户的保护其实是远远小于A股市场的，很简单的例子，人家没有跌停——以上这些就是我称它为“地狱”的原因。

但美股市场同时也是天堂，因为成熟。投资标的太丰富了，国内找不到的对冲标的，它那儿都有。

所以在我的投资里，美股个股的占比非常小，有也是因为太爱这家公司买来股票作为“收藏把玩”；更多会投资的是美国市场的各类指数基金ETF，给了我很多A股没有的幸福感。



为什么想炒美股？



我说一下当初自己为什么炒美股，大概是这么想的：境外也游了、海也淘了。人家土豪买得起美国的房，我就买帝国美国的股票。朋友圈里都晒阳光海滩，我放上账户里的特斯拉股票秒杀之。尤其是听说买巴菲特公司的股票可以获得巴菲特每年股东大会邀请函的时候，但开了户才发现，那是一只全球最贵的股票了，如图5-21所示。





图5-21：看着这张股价图会想，如果在48年前我爸妈能用8美元为还不存在的我买下一股的话。为啥股价那么贵？不拆股不分红，股价就是这么一点点垒起来了。在巴菲特看来如果公司有更好的投资方向，就不应该向股东分派现金红利，这样才有利于股东价值最大化，同时可以避免股东拿到红利时候的二次征税




什么是对冲（hedge）？



本篇一开头说到“要找国内找不到的对冲标的，美股市场都有”，那么什么叫对冲呢？

举个很简单的例子，A、B是两个关联度很高或者说是同类的资产，我在投资时，判断这类资产会涨，但可变因素又太多，于是我选取做多A，做空一个波动性不如A的同类B，那么这类资产涨与跌的两种情况下，我会得到的收益，如表5-3所示。


表5-3：对冲就是以少赚点儿钱的代价换取更低的风险







理财小故事：人造出的阿里巴巴的股票



阿里巴巴2014年9月在美国上市，但早在其上市半年前就有投资者“人造”出了它的股票，在上市日获得至少一倍的回报，人造方法如下：

先买入阿里巴巴的两大股东软银和雅虎，然后评估阿里巴巴在两家公司股票中占多少份额与价值，再做空软银和雅虎股票中剔除阿里巴巴的部分。

软银持有的一些公司大多以移动通信为核心业务，所以持有软银以后做空日本第二大移动运营商KDDI股票就能对冲软银股票之中阿里巴巴股票以外的风险。

美林证券就是采用了类似手法：一边做多软银，一边做空适当比例的KDDI、雅虎日本和Sprint，将软银股票中非阿里巴巴的资产剔除干净，人工提纯了软银股票中阿里巴巴股权。将这样的产品在阿里巴巴上市前半年推向市场。

在美国市场，把一个不确定的风险点降低就是用这样一种“对冲”的方式。因为市场的成熟，做空以及做空工具都有利于组合成各种丰富多彩的对冲策略。

比如你是某领域专业人士，看好一只业内股票，但是不想承担整个市场的系统风险（大盘行情可能不好），就可以选择买入这只股票的同时做空大盘指数来对冲，只赚取专业知识带来的溢价。

脑洞有多大，玩法就有多High，感觉学习该技能，可以升级成投资界的大BOSS。



美股开户指南



在国内资源投入比较多、比较常见的几家罗列如表5-4所示（下面提及的平台，仅为举例，不作为推荐，选择前请再次向平台确认相关信息）。


表5-4：这几家美国券商是比较早在国内打开知名度的，当然，现在也有很多国产的美股和港股一起做的平台：小米投资的老虎证券（背后是盈透证券，把最低注资金额降到了3000美金）、腾讯投资的富途证券等，选择范围非常广





所有的美股账户，开户后都需要将人民币在银行换汇成美元然后汇款到美国的证券公司完成注资，目前最省钱最便利的方式可能就是支付宝内的“上银汇款”（在境外证券公司开户，是不受国内法律保护的，这一点需要注意）。

但整体来说，美股的资金起点比起A股还是要高一些，另外这个市场因为更为灵活加上大部分是机构在参与，散户贸然进入的话，个人认为风险还是挺高的。





5.4.4 美股账户里躺着太多有趣有料的ETF




国内的ETF（关于ETF的基础概念见前面的内容虽然在不断发展，但选择还是太少了，而看看美国证券市场，这差距不知道多少年能赶上了。

我自己一开始接触美国市场的ETF是因为想投资房地产基金（REITs）间接持有海外房产收益，而中国市场根本没有这类东西。



理财小故事：第一只美股ETF



1993年第一只美股ETF——SPY面世，追踪的是著名的标准普尔500指数（S&P 500），简称标普500。观察的是500家美国上市的公司，涵盖了几乎所有行业，可以看做是美股的蓝筹股指数。

买入SPY，就等于买进500只美国股市上的绩优股票。

所以，当你想投资什么，而中国市场完全找不到的时候，可以求助于一个美股的账户。

先从几个问题开始吧，也许从没接触过这一块的你就能体会到“哇，还能这样”的兴奋感了。



Q：

 
有看空中国房地产的投资工具吗？





A：

 房地产目前是中国经济一大支柱，要维护它的稳定。但有一定相关性的工具还是有的，增长知识型地参考一下，仅为举例：在纽交所上市的Guggenheim China Real Estate ETF（NYSE:TAO），是追踪Alpha Shares China Real Estate index的ETF，专注于香港和大陆的房地产市场，如图5-22所示。





图5-22：TAO这支ETF是追踪Alpha Shares China Real Estate index指数的，而指数中的主要成分股有香港置地、九龙仓集团、新鸿基地产、领展房地产投资信托基金、中国海外发展、恒基兆业等，标的以港股为主。来源bloomberg


但TAO的走势和中国房价走势并没有那么一致，毕竟一个是持仓房地产公司股票、一个是房价，公司经营状况以及整体房价当中的差距还是有的。大家可以比较一下，如图5-23所示。








图5-23：2010年至今，TAO走势（来源雅虎财经）与中国房价指数走势（来源中国指数研究院）的大致对比，看空房地产行业的话可以做空前者，但房价的阶段性下降来说，就并不是那么合适




Q：

 
美股ETF可以做空A股市场吗？





A：

 可以。CHAD或者CNXT。

CHAD是无杠杆做空中国沪深300的ETF。另外，CHAU是两倍杠杆做多A股沪深300的ETF，如果择时能力超强，可以考虑，如图5-24所示。





图5-24：2015年6月后的A股的股灾，能在那时候做空一下的话还是很爽的


CNXT是无杠杆做多A股中小盘和创业板的，做空CNXT就相当于做空中小盘和创业板，2016年11月底一波大盘狂涨，小盘狂跌的景象，如果买入A股里国字头股票，做空CNXT就是双向赚钱，当然你自己要看得准，这才是最难的，美股账户里的这些只是提供了工具。



Q：

 
全球好像有了通胀的苗头，要怎么投资？





A：

 美国人抗通胀非常粗暴，买一个ETF就好了（我有点夸张，但国内的确没有那么方便抵御通胀的工具）。每到通胀预期上升时候，总能听到海外投资者疯狂抢买十年期通胀保值债券的消息。

十年期通胀保值债券简称TIPs，这是一种美国财政部发行的与消费者价格指数（CPI）挂钩的债券，通胀越高它的价格也越涨。2016年11月初，美国央行说：“通胀在接近2%的目标上取得了一些实质性的进展”，就可以发现海外投资者一直在卖出常规债券买入TIPs。

据Lipper的统计数据，跟踪TIPs的美国共同基金和ETF，2016年累计吸引了62亿美元新的资金流入，创下2011年以来最大的年度资金流入，如图5-25所示。





图5-25：LTPZ是一只跟踪TIPs的ETF，从2016年年末到2017年1月10日以来涨幅约6%。来源雅虎财经


是不是感觉打开了投资界的二次元？发现了无数的可能。

ETF是符合我之前说的一些投资观点，即只要你心里有一条投资的主线，买入ETF就相当于买入一个指数投资组合，买的是一种大趋势，只要大趋势没有问题，收益就比较稳健。

对于ETF的选择，可以先到etf.com里看看，下面说几个常见的ETF。

·QQQ：跟踪纳斯达克100（NASDAQ-100）科技股指数，大家喜欢的苹果、谷歌都是其中重要的成分股，钟爱硅谷系的选择；

·QID：全称Ultra Short QQQ Pro Shares，它是Pro Funds公司发行的看跌型杠杆式ETF，理论上QQQ下跌一个点，QID就上涨两个点；

·SPY：历史上第一个ETF，跟踪S&P 500大型股指数，看好美股大蓝筹就它了；

·IWM：全称i Shares Russell 2000 Index Fund，跟踪罗素2000指数，追踪的是美股市值在1000-3000位的公司，可以看做是美股中小盘指数；

·VXX：做多恐慌指数VIX短期期货指数是由VIX衍生出来的ETF中交易最活跃的一只；

·XLF：全称Financial Select Sector SPDR，包括九十多家有代表性的银行、保险和证券等大型金融企业，钟爱华尔街系的可以多了解；

·XLE：全称Energy Select Sector SPDR，代表三十多家石油开采和能源服务行业的大型企业；

·SMH：全称Merrill Lynch Semiconductor HOLDRS，涵盖二十多家大型半导体企业，代表了半导体行业的股价趋势；

·EWJ：全称i Shares MSCI Japan Index Fund，是一支跟踪日本股票指数的ETF；

·RUSL：三倍做多俄罗斯指数ETF，另外还有一只和它相反的RUSS，三倍做空俄罗斯指数ETF；

·VGK：该ETF主要以欧洲主要股市的股票为标的物，投资的市场包括奥地利，法国，德国，希腊，意大利和英国等。持仓的都是欧洲传统发达国家的大中型股票，比如雀巢、皇家壳牌、拜耳制药等大家熟悉的公司。

还有一些货币相关类的我将在后面一章展开说，跟着上面的节奏慢慢去发掘自己感兴趣的工具宝藏吧。

当然，除了看跟踪的品种和杠杆率，这个ETF的流动性和折价溢价也是正式交易时候需要观察的点，学问很多需要在交易时慢慢琢磨。以上只说了一个基本逻辑，供参考。





5.4.5 雇人在世界各地打理我的房子：关于REITs




要成为全球“收租婆”（前文3.6.3《通过QDII当上全球包租婆》）里提过购买国内基金，从而间接投资REITs的方式，这里说一下直接在美股账户可以买到的产品，相比起国内QDII的方式，优点是省下了比较高的QDII基金管理费。

REITs（Real Estate Investment Trusts，不动产投资信托基金）本质上是房地产投资收益，通过持有并运营物业来获得比较稳健的回报，投资风险和收益介于债券和股票之间，长期收益高于股指。

梳理一下REITs的一些基本特点。

·国内Reits：不成熟，没真正的产品；

·海外Reits：成熟，而且收益相对稳健。

股票有自己的指数，REITs也有，下面是两个比较大的。

·MSCI US REIT Index：摩根士丹利美国不动产投资信托指数，涵盖了美国REITs市场超过2/3的资产，第一指标；

·Cowen & Steers Realty Majors Index：选择的是规模较大，流动性比较强的REITs。

股票有自己的ETF，REITs也有，打包成一篮子即Reits ETF，它投资了一篮子REITs的基金，追踪MSCI US REIT Index，分散风险，相对平稳地赚取美国房地产市场的平均收益。

要了解更多这类产品的知识，可以去reits.com看看，如图5-26所示。





图5-26：20年以来的业绩看，REITs在美国市场各个主流资产里，表现是出色的。来源reits.com




初步关注一下全球房产泡沫



房产泡沫这件事儿没谁说得清，之所以大致关注下，买Reits的收益来源更多的不是房产升值那块，而是运营这些物业的收入（租金之类），包括办公/工业、零售、住宅、度假、医疗等，所以，泡沫太高租售比失衡的其实不适合。

看瑞银的这张图（图5-27所示）有个大致的判断：美国房产的泡沫度似乎还好。





图5-27：通过全球房地产泡沫指数来初步判断要购买哪一国房产的Reits更合适一些，来源瑞银报告




买REITs：抗通胀是一大原因



海外很多人把购买Reits作为抗通胀的手段，如图5-28所示：

·一般来说，一个地区住房租金的增速，基本上就是当地的通胀增速。在通胀周期，往往伴随着房租的提高；

·不用锁住大笔流动性去买下物业（买入的REITs可以随时在二手市场交易），却能获得物业租金的收益；

·规定是每年90%的房租收入都务必发给股东，只有10%可以留存。所以REITs分红慷慨是必需的——不得不把赚到的钱给你；

·健康的经济总是意味着更多对房产的需求——对REITs来说是个很大的支撑。





图5-28：深色为REITs收益率，浅色先为美国消费指数CPI，5年内REITs跑赢通胀14次




投资风险点：美国加息？



任何产品，不管它宣称有多稳健，都会有自己的风险点，债券还有狂跌的时候呢。加息这种事儿的确会对REITs产生一定冲击。其他条件不变的情况下，更高的利率会降低物业的价值，并且使得REITs看起来并不比固定收益类产品更有吸引力。但长期看，这种影响也并不是特别大。

下面回顾一下历史：

·2013年五月，美联储伯南克暗示将更早地退出QE；

·要加息了？！REITs被大量抛售；

·The Dow Jones U.S. Select REIT Index在2013年5月21日从顶峰下暴跌15.8%；

·随着市场的冷静，The Dow Jones U.S. Select REIT Index在2013年7月补回了大部分跌幅，更是在随后的2014年和2015年都创了新高。

虽然中长期来说加息是否并不是REITs表现的关键，但加息背后的原因却是值得关注的，需要比较利好大还是利空大。

如果加息是因为经济向好+通胀，那么对REITs来说利好是大于利空的，即“房产需求增大+房租提高”>“房产价值降低+对比固收产品的优势减弱”。



介绍三个美国房地产REITs ETF



一个REITs做的可能是为数不多的几个物业，而REITs ETF则相当于把各类房地产做了打包，自动帮你分散风险。美国的房地产REIT ETF非常多，还有非美国的，涵盖全球物业。下面挑三只比较受欢迎的来说吧，全部是美国房地产（仅作为举例，不构成投资建议）。

（1）VNQ：大而全，收费低廉的典型

Vanguard REIT ETF（VNQ）是比较受欢迎的一只。也是世界上最大的REIT ETF，覆盖了美国大概150个REITs，包含了各种物业类型（公寓、商业、工业、医疗等），分布比较均衡，追踪MSCI指数。还有就是管理费很低只收取投资金额的0.1%，应该算是所有类似ETF里最为低廉的了。买下它就约等于买下美国整个REITs行业了。

（2）ICF：跟踪另一个指数

i Shares Cohen & Steers REIT ETF，跟踪Cohen & Steers Realty Majors Index，管理费率为0.35%（平均收费水平大概是0.38%），25%的份额在零售地产。

（3）REZ：比较专注医疗地产

贝莱德旗下，有三分之一的资金投在了医疗地产上，如果觉得婴儿潮和老龄化会带来美国医疗资源的紧缺，那么这一只就比较匹配。

如何投资美国的REITs？



理财小知识：如果你只衷情国内地产



REITs在美国是最成熟的，香港和台湾也还在发展中，越秀房地产信托基金（香港交易所编号：0405.HK）是一只投资国内房地产的REITs，投资国内的商业物业主要以一二线城市核心地段的办公楼为主，如广州国际金融中心（业绩收入重点）、上海越秀大厦、上海宏嘉大厦。在港股账户中可交易（不构成投资建议），内地市场无法交易。

在美股账户里和买股票一样操作，也可以选择单独REIT，美股市场上大概200多个，其中有20个被纳入了标普500指数。简单粗暴些就买REITs ETF——你可以看做是很多REITs产品的打包，同时持有上百个房产项目（上面举例了三个）。

如果没有美股账户且也不打算注册，比较便捷的方式是购买国内相关的QDII基金（100～1000元就可以投）。

国内相关QDII基金举例：诺安全球不动产、广发美国房地产指数、鹏华美国房地产、嘉实全球房地产等。

其中，广发美国房地产指数基金是唯一一只被动型的，就是主要投资在MSCI指数的成分股。同样的标的，海外很容易买得到，比如Vanguard REIT ETF，但管理费率很可能相差4～10倍（广发管理费是1.2%，而后者仅0.1%，超10倍），所以，资金量大的话不妨直接出海去买。

两个方式，一个直接，一个间接；一个是大资金要认真考虑，一个适合小资金。
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5.5 另类投资：比特币的一些涨跌逻辑




2016年初时候435美元、现在2600美元，即使没有2016年末的暴涨，算上2017年初的瞬间暴跌，比特币这一年的走势基本上是一路向上，如图5-29所示。





图5-29：2016年全年涨幅122.6%，而2017年初就一下子暴跌了19%，然后又大涨160%比特币的短期剧烈波动依然是大多数人难以承受的。来源coindesk


虽然比特币这种新“货币”真是个很难说清楚逻辑的东西，但为什么会出现暴涨和暴跌？大致原因如下：

·越来越多专业投资者进入比特币的市场，2016年夏天峰值日交易量超过3.3亿美元（相当于23亿人民币，A股今天日成交量约4000亿人民币），一只投资比特币的信托GBTC，规模从2015年末的6000万美元扩大到了如今的1.4亿美元，直接翻倍；

·印度打击黑钱的严政，废除大钞、抄金银等让比特币受到了更多的关注，当地比特币交易量增加了近两倍；

·没有“主权”控制，在黑天鹅满天飞（退欧、特朗普上台）+类似委内瑞拉的高通胀的背景下，被视作了“safe heaven”；

·赌人民币的“异动”：每到新的一年1月份大家又有新的5万美元换汇额度。





5.5.1 从0.07美元到128美元的这一路




把比特币诞生以来的全部的行情走势摆出来，整体看是不是感觉错过了整个世界？如图5-30所示。





图5-30：比特币的波动也是很大的，图上就能明显看到4次极速大跌


既然讲比特币涨跌的逻辑，这里展开说一下。



全球那一团乱的样子



英国退欧、美国选出一个说话总感觉不着调的总统等，英国退欧明朗之际比特币上窜了10%，美国大选公布以及印度宣布废钞的时间点上涨了4%，如图5-31所示。








图5-31：难道大家通过比特币来避险了吗？这一逻辑还是需要继续观察。来源coindesk




比特币与人民币贬值有关系吗？



2016年11月3日彭博曾有报道称中国正在试图阻止国民通过数字货币绕过外汇监管，看看当时比特币对这一消息的反应，如图5-32所示。





图5-32：比特币的走势似乎也要看中国监管的脸色


而在2017年1月6日，中国人民银行及其上海总部分别在北京和上海约谈了三家比特币交易网站——火币网、币行和比特币中国，让其针对近期异常情况开展自查，并进行相应清理整顿。随后其走势如图5-33所示。





图5-33：比特币中国的数据显示消息公布后比特币价格出现快速跳水，价格由6600元附近跌至6200元/个，短暂盘整后又跌破5800大关，消息出现后合计跌幅超过10%，使得全天跌幅扩大至17%。来源华尔街见闻


国家监管的确也是悬在头上，有越来越紧的趋势。



比特币的高价在勾引黑客



所有值钱的东西都会被盗贼盯上，数字货币世界对应的就是黑客。虽然说比特币本身很安全，但平台未必能挡得住。2016年8月份的时候香港比特币平台Bitfinex遭遇了价值6500万美元的洗劫，消息传出当天，比特币就暴跌10%，如图5-34所示。





图5-34：平台风险也是比特币价格上涨的一个拦路虎






5.5.2 比特币天然抗通胀属性




比特币本身有总量恒定，不会滥发超发货币这一特性：通货膨胀的一个重要原因是增发货币，但是比特币是个数学算法，它的总量是一定的。

所以在各国货币超发的时候，有不少投资者会来关注比特币这一品种。但你说抗通胀就买比特币吗？还是先看看上面这些风险因素吧。

如有闲钱，比特币可以玩一玩，但真的当投资来做，那就要承受很大风险了。
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5.6 用人民币投资全球的两个方法




如果说开设港股和美股账户你觉得麻烦，那在国内用人民币参与到全球资产投资最为便利的方式无外乎两个：

（1）购买QDII基金，详见第3章的《这可能是最方便的投资全球的方法》。

（2）购买挂钩黄金、美股、商品之类的结构型理财产品，详见第2章的《银行里的结构型理财是怎么回事儿？》。

之前对这两块都有比较详细的介绍，可翻阅前两章回顾一下，在此不再重复。

但不论是通过怎样的方式，万变不离其宗的是，不要盲目投钱进去，你想要把钱托付给这个产品的投资逻辑是什么？市场支持这个逻辑的表现又是什么？
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本章总结：海外股市，别死抱着A股思维进去




海外股市，并非说一定要懂了才能投，但依然还是做到，既然投了，就尽量多了解点。就说近一点的港股，因为整个市场的机制和A股有太多细枝末节上的不同，虽然你会大赞它的自由和透明，也不可忽视它的“不讲情面”、“不保护”。比如辉山乳业2017年4月在港股市场一天内就暴跌90%，5月就被勒令停牌……这就是你进入港股必须补上的课。

一味靠傻买、靠换手、靠妄想更多后续资金进来接盘，这样的国内A股的炒作思路，在海外市场很多时候是行不通的。

不过也可以参见《4.3给初入股市的小白：你的第一只股票》的逻辑比如你热爱海淘，看好本国的消费力，就可以看看国外各种品牌背后的股票，毕竟中国人疯狂买买买对海外的不少企业有“起死回生”的功效。
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一次次全球平衡里的主角：外汇与期货




和黄金、股票不同，外汇与期货在大多数人的眼里似乎距离自己更远。

但实际却不同，以外汇来说如出国前，我们通常会到银行换点儿出行国的货币，或者在目的地机场换，或者直接在国外用银行卡取现，我们就会关心：怎么换汇率更划算，早点换还是晚点换？

当你这么做的时候，你已经参与到了这个令人迷醉的外汇市场中。

而在2016年人民币相对美元贬值的走势中，有些人买了美元计价的香港保险、有些人大量投资QDII基金，有些人开始参与美股。也许你并不想参与外汇的交易，但汇率的变化对我们生活却有很大的影响，小到一盒眼药水和一瓶红酒的折扣，大到一笔股票投资的成败、一学期学费的优惠、一套房子的瞬间涨跌等。所以，在全球化消费的时代，你必须留意其中的变化。
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6.1 一个比股市大200倍的市场，你早已入局




身边人最多谈论的是股票，想起股市，总感觉是这个世界最大的一个投资市场了，但实际上，外汇才是金融里占据份额最大的一个，我们比较一下，如图6-1所示。





图6-1：外汇市场太大了，超过股市很多倍，这是你没有意识到的吧？来源babypips


我一般会在investing.com上查看比如美元/人民币，日元/人民币以及英镑/人民币的走势，去哪里海淘、到哪里旅游也就基本也就清晰了。不断变化的汇率，一组组货币对比，形成了外汇市场，而看汇率走势，还真就是看一场场“全球平衡”。

这些直接影响到你生活成本的事情背后到底隐藏着什么，又是什么造成的？欢迎来到神秘而庞大无比的外汇世界。
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6.22016年，人民币为什么一直在贬值




这里要说明的是，2016年人民币兑美元一直在贬值，但兑其他国家货币这一年还是比较平稳的。

2016年美元兑人民币是这样的线条：一路向上。一个明显的节点，就是在2015年8月11日。这一天发生了什么？也许大多数人只是在哀嚎股灾的蔓延，却忽略了另一个即将吞噬我们资产价值的凶手：人民币贬值，如图6-2所示。





图6-2：2015年8月11日（811汇改）的那一条冲天似的直线，似乎奠定了2016年一整年的趋势，美元相对人民币一路强势。而当你在新闻里听到811汇改的时候，是不是左耳朵进右耳朵出，直到一年后才反应过来自己钱包缩水了呢？而后人民币加入了SDR，这又意味着什么






6.2.1 在岸和离岸人民币，都是啥？——非常重要的811汇改




粗略解释一下，就是中国央妈养了两个孩子，一个放养在香港叫离岸·人民币（CNH），这是在自由港长期贸易中催生出来的“野孩子”；而另一个常年在央妈呵护下的亲娃娃叫在岸·人民币（CNY）。

据此，有一个简单的判断去分析人民币是处于升值预期还是贬值预期，都是基于市场觉得离岸人民币稍许脱离管束，更能反映人民币真实价值。

·升值预期：离岸人民币汇价会显著高于在岸人民币，因为在升值预期和兑换管制下，香港的人民币更抢手。

·贬值预期：香港持有人民币的人都想尽快换成美元和港元，离岸人民币的汇价就会低于在岸人民币，如图6-3所示。





图6-3：在岸人民币/离岸人民币的走势，811汇改后，一串剧烈波动。“定价权易主”总是要有一场惊心动魄的“战争”


2015年8月11日（811汇改）以前，央行通过制定一个人民币/美元的中间价控制在岸人民币汇率水平，并间接影响离岸市场。汇改后，中间价没了。在岸没有了“约束”，就反过来跟着离岸上蹿下跳了。

光大证券首席宏观分析师在2016年1月的《人民币定价权旁落海外，央行如何定夺？》中明确表示：人民币汇率定价已落入离岸市场，如图6-4所示。





图6-4：人民币汇价谁说了算？似乎从2015年811汇改后有了改变，在岸人民币被抢夺了定价权，一下子被带跑了。源自华尔街见闻






6.2.2 人民币贬值，不仅仅影响你去哪里旅游




也许正是这一场轰轰烈烈的人民币波动，让很多本不关心外汇市场的人也把眼光瞟了过来，毕竟，兑美元一年贬值差不多6%，相当于若你有10万藏在自家地窖一年后莫名少了6000元左右。

而对中资企业来说，也是从未经历过如此大的人民币波动，猝不及防之下，损失惨重，尤其是航空业和房地产业，如图6-5所示。比如航空公司通常以外币支付进口商品，如飞机，且负有美元外债，如图6-6所示。





图6-5：汇率的波动也大大影响着中国企业的利润，数据来源彭博社






图6-6：受汇率的影响航空公司股票无一例外在2015年底后一路大跌，华尔街见闻曾有报道说，所有的航空公司里只有东航稍微聪明一些，2015年还通过交叉货币互换合约，把部分美元债转为了欧元债，在2015年年末把美元债务从70.25亿美元降低至56.89亿美元，但也是挡不住航空业景气的情况下利润快速下滑






图6-6：受汇率的影响航空公司股票无一例外在2015年底后一路大跌，华尔街见闻曾有报道说，所有的航空公司里只有东航稍微聪明一些，2015年还通过交叉货币互换合约，把部分美元债转为了欧元债，在2015年年末把美元债务从70.25亿美元降低至56.89亿美元，但也是挡不住航空业景气的情况下利润快速下滑（续）


所以，人民币的大幅波动，不仅影响到你钱包里的钱是不是缩水，还有你投资的股票背后的公司利润是否被“侵吞”。若你2016这一年懵懵懂懂之中被双重打击，结果也是蛮惨的。





6.2.3 汇改一年后，人民币加入了精英货币俱乐部




2016年10月1日，人民币正式纳入SDR（Special Drawing Right，特别提款权），即所谓的货币精英俱乐部（见图6-7所示），初始权重为10.92%，超越了日元与英镑，紧随美元和欧元，成为第三大储备货币。





图6-7：人民币作为第五种货币加入特别提款权篮子SDR


上次被拒绝加入是2010年，这6年里人民币大概做了以下变化：

·从紧盯美元到变得更为市场化的汇率；

·债市更为开放；

·在岸和离岸人民币差距缩小。

这就是汇改带来的变化，而中国加入货币精英俱乐部以后，会出现以下改变：

·提高了国际声誉（毕竟也是全球第二大经济体了，货币不能太没范儿）；

·人民币更国际化，有助中国公司向海外扩张；

·增加全球对人民币的需求；

·增加人民币对国际商品的定价能力；

……



金融小常识：SDR是个什么东西？



虽然是叫做Special Drawing Right（特别提款权），但其实并非是一种权利，而是一种储蓄货币，是国际货币基金组织（IMF）赋予各成员国的一种由IMF监督管理的一种国际储备资产。SDR货币篮子的构成每5年评估一次。

自人民币加入后，这一国际储备资产里就包含有不同权重美元、欧元、英镑、日元和人民币。

IMF会员国都持有SDR，据中金宏观的数据，人民币加入后，所有IMF会员国将通过所持有的SDR自动增持部分人民币资产。10%的权重所对应的资产规模大约为280亿美元（约1,750亿元人民币）。

SDR在会员国之间可以当做通用货币使用：直接用SDR进行贷款和偿还贷款、直接用SDR支付IMF的提供的贷款和利息。会员国也可在需要的时候将持有的SDR换成相应数量所需的货币。

有分析说：人民币“入篮”SDR后，全球范围内将出现一股长期追捧人民币资产的浪潮。

但也有声音说：虽然SDR货币通常被视为避险货币，但要让全球追捧人民币资产，中国首先得让世界相信它的确是“a safe haven for assets”，看看2015年的人民币贬值及股灾，就知道了，似乎路还挺长。

但对于人民币汇价，中国央行的掌控权已经比以前小多了，多方博弈之下，情况变得比以前更复杂。

再联想到沪港通、深港通以及A股纳入全球指数的努力等，中国金融市场对外的开放度前所未有，一个声音似乎在提醒我们：聪明的投资者会越来越多的来到中国金融市场获取收益，你有自信和能力拼得过吗？

以上说了那么多，主要是强调能尽早感知到一条引领投资的主线，这是非常重要的。







6.3 保持握在手上的钱是最值钱的货币，你要认识这5个人




人民币贬值起点是哪里？811汇改，也就是说央行每一次的重大行动，我们都要有所感知才可以。

是不是对这一点还有点印象？在前面的黄金投资里，也曾经说过，投资黄金的一个重要逻辑就是跟着美国央行的货币政策，即跟进央行。

在这世界上，除了中国央行行长，你还应该认识认识以下这五个人，如图6-8所示。





图6-8：当然，这五位会面临换届，盯住这些央行的行长是谁就行，让你的钱包和他们做朋友


不光是一个确定的政策，他们的每一次公开发言和表态都可能让全球货币经历一次“失衡”，而再平衡的过程中，就是你跌我涨了。各国之间不光有真枪实弹的战争，还有这种围绕着货币、微妙的不宣之战、复杂的大国博弈等，而需要为此买单的依然是千千万万我们这样的投资者。







6.4 期货？先天和吃货们大有关系




期货（Futures）这类资产，并不需要你去开个期货账户交易，有个概念就好。

其实期货应该是女孩子的最爱，为什么？

因为它交易的东西和日常息息相关，如喝的咖啡、橙汁；吃的大豆、玉米、糖和可可；穿的棉花、皮革、羊毛；用的汽油、天然气等。尤其是咖啡、可可、橙汁和糖，下午茶标配品种。

也许你看过N多版本的《星巴克装腔指南》，教你谙熟各种咖啡名、交友要诀，但可能还不知道咖啡豆是全球交易量仅次于原油的大宗物资，1882年纽约咖啡交易所就开始咖啡豆期货交易了。

也许当你喝着一杯咖啡，望向阴雨绵绵的窗外，幽怨的来一句：听说巴西下两周还是少雨。

我悠悠地打开糖包，回你一句：是啊，糖期货也涨到三个月新高了。

——这装腔装的，就是想说可能以后喝咖啡要涨价了。





6.4.1 期货是什么？期货不是货，是一份合同




以某种商品为标的的标准化可交易合约，称之为期货。

期货合约其实是一个转嫁未来风险的合约。这个合约让现货供应商可以将市场风险转给别人，以一个“谈好的价格”转嫁给愿意对市场风险投机的人。而转移风险的代价是一份保险金，如图6-9所示。





图6-9：这种在合约中明确规定了商品的品种、交易单位、商品质量等级的合约叫做标准化合约。做期货尤其要注意交易单位和最小变动价位。期货市场上，每个品种，都有交割日期，到这个截止日，还持有合约的客户必须以通过交割的方式来履约。手上拿的什么样的合约，就交割什么样的商品


而期货交易的品种大致分为以下几类，如表6-1所示。


表6-1：期货交易品种的大致分类，是不是吃货最爱









6.4.2 交易期货与股票有什么区别




以大家更熟悉的A股股票交易来类比一下期货的交易，期货交易的是一纸合约，相同的是，都是一手一手交易，但交易和结算方式相去甚远，如表6-2所示。


表6-2：期货交易的是一份合约





以玉米淀粉价格1918元计算（其他数据参照上图合同）。

1手交易保证金：1918（期货现价）×10（交易单位）×5%（最低交易保证金比例）=959元

货物总价值：1918×10=19180元

这里说明两点。

·可以看到期货的魅力：用不到1000元的钱（保证金），可以撬起2万元的货物，杠杆！

·保证金以期货现价来算，就是说在合约期间，保证金价格是变化的。所以期货有每日结算的制度：补充不足的保证金，维持“货”还在你手上。

很多人做期货并不是自己多么有天赋，而是因为这个放了杠杆来钱快，当然最后结果都不怎么好。

一句话：“如果他是一个爱学习，爱动脑子的人，就可以做期货；如果他是一个热衷于躺在床上做赚钱梦的人，就不要做期货。”





6.4.3 期货与期权，名字类似区别在哪儿




期货的英文是Future，而期权的英语是Option。其实一开始接触的时候我对这两个名字那么像的东西也搞不清楚。

最大的区别是，期货到期一定要交易，而期权到期有一个选择权，合约执行与否有选择权利的，即可以不行权。

举一个例子来说期权，如图6-10所示。








图6-10：最早出现期权这个概念并且有人系统地解释出来，大概是143年前了。当面粉降价了，面包小师傅损失保证金就可以了，不用再从投机大叔那里买下面粉。来源小白理财公众号


我在前面章节《银行里的结构型理财是怎么回事儿？》里所提的挂高收益的那一部分，很多都是用期权去做的，举个例子说说看涨黄金的结构型理财产品。

90%的低风险资产+10%的黄金看涨期权组成了这样一个产品。

确认购买时候，为大概10%的资产交出了一笔看涨黄金期权的“保险金”。

产品到期，金价涨了，这10%的资产享受该涨幅带来的收益：

如果期权收益金额>付出的保证金，就能拉升这个产品的整体到期收益；

如果期权收益金额<保险金，就会略微拉低整体收益；

另外一种不太幸运的情况：你买的看涨，到期金价却跌了，那么就不管它了——不行权！损失一笔保险金，整个产品亏掉的就是当初缴纳的这笔保险金金额，整体收益会被拉低。

所以，可以看到整个产品设计的理念是比较保险的：损失有限，盈利无限。正因如此能够做到保本。

而期货则不一样，不是权利，而是义务：到期必须平仓或者完成标的物的交割。

假设小周买入一份3个月沪深300期货（不考虑合约乘数），约定价格为2186.76元，到了3个月后自动交割。

如果3个月后的价格为2500元，小周仍然可以用2186.76元买入，赚了2500-2186.76=313.24元。

如果三个月后的价格为2000元，小周也必须以2186.76元买入，亏了2186.76-2000=186.76元。

期货来说买卖双方的盈利与亏损都是无限的。





6.4.4 股指期货，也是期货




其实和我们距离最近的期货，就是股指期货。股指期货合约是以股票价格指数作为标的物的金融期货合约，起始门槛为50万元。

参照刚才说过的期货的特性，再投射到股指期货上来具体看一看：

·沪深300的代码是IF，那么某个沪深300股指期货的代码就是IF1701（17年1月交割的沪深300股指期货）——股指期货有合约到期日，不是无限期持有；

·用10%的钱撬动100%的股指！——不需要支付合约价值的全额资金。交足保证金就行；

·每日结算保证金，因为股指期货价格变动，为了保证你有足够能力在交割日现金结算，所需保证金的金额会有需要追加的情况；

·可以用股指期货做空指数——期货是可以做空的！（但2015年股灾后对此有所限制）。



用套利机会做股指增强



曾经理财市场出现过一款做中证500指数增强的产品，额外提供8%的安全垫，产品介绍是这么写的，如图6-11所示。





图6-11：曾经有一款股指增强的理财产品，就是用的股指期货来实现增强。以上是产品宣传页面。来源人人操盘，目前该理财平台已转型


官方解释是这样的：8%的收益来自人人操盘团队开发的量化指数增强模型，在配置权益类资产追踪中证500指数的同时，通过量化建模并寻找由于市场不均衡带来的交易机会，对追踪的指数收益进行增强。

我曾经尝试投资的收益是：半年收益17%，还是非常不错的，如图6-12所示。





图6-12：购买该产品的半年收益是17%，中证500在此期间涨幅大概是9%左右


很遗憾的是，这样的产品很难符合互联网金融的合规性，已经停止运营了。但该产品所描述的“寻找市场不均衡带来的交易机会”就是通过股指期货实现的。

就是说，其实也是可以通过个人操作达成的。

以投资中证500指数为例。

·中证500期货：比如IC1701，在2017年1月第三个周五为交割日的沪深300期货）；

·中证500现货：中证500ETF或者500只中证500成分股的现货股票。



金融小常识：升水和贴水是什么东西？



期货现货之间的价差表述，投资的人经常用升水、贴水来说，弄得人云里雾里。其实就是价格高的那个就是升水，价格低的那个就是贴水。

期货价格-现货价格> 0，就是期货升水，也叫现货贴水。而这价差里的水分越多，套利空间也就越大。

如果要操作股指期货，资金门槛是50万元，要在期货公司开通股指期货账户的，操作不在平时的股票交易软件上，有另一个操作软件。

显而易见的是，这里有两个价格体系，一个是现货指数的价格，一个是期货指数的价格。

期货指数与现货指数维持一定的动态联系。理论上来说期货价格在合约到期日会和现货市场标的的价格相等，但实际行情中，期货指数价格常常受到多种因素影响，期货指数与现货指数会产生偏离，当这种偏离超出一定的范围时，就会产生套利机会（回忆一下之间说过的ETF套利，两个市场、两个价格体系，总是会产生套利的空间，一样的道理）——即所谓的期现套利（期货现货之间的套利）。

这种套利并不适合普通投资者去做，但我还是举例说一下简单流程，因为期货有一个情绪预测的属性，看懂期货持仓量、期现价差也是去判断大盘可能走势的一个手段，了解一个市场的多空情绪，如图6-13所示。





图6-13：集思录网站上有股指期货期限差的表格，可以参考。其中对应ETF就是现货（南方中证500ETF代码510500），以IC0701为例，升水比例-2.55%，升水为负数就是贴水嘛，就是说期货价格低，相比现货价格低2.55%




理财小故事：谁在参与期现套利



在股指期货刚开通的时候，很大一部分参与者还是过去的商品期货的参与者，转战到股指期货市场操作“期现套利”。

一直以来，操作股指期货的这些人因为资金量大、加上交易经验比较丰富，并非散户构成，所以他们被认为是对大盘走势更有判断的一拨人，也是距离聪明钱特质更接近的一部分。

观察一下会发现：越是接近交割日，现货价格对期货价格的影响就越大（看升水比例的排序）。

举个例子说套利，看IC1701：期货价格低于现货中证500ETF价格2.55%，套利步骤如下。

·第一步：买入IC1701；

·第二步：融券卖出现货中证500ETF；

·第三步：当现货和期货价格趋于正常时（通常接近交割日前价差缩窄）将期货合约平仓，同时平仓融券盘，获得套利利润。

这里面其实是两个存在价差的东西，组成了一个套利组合，做多价格低的那一个，做空价格高的那一个，赌的就是最后两个的价差会消失。

如果还没懂，我再做个简单类比：

邓小超的苹果在Q市卖，5元一斤；黄小明的苹果在A市卖，7元一斤；而Baby发现，批发商那里，邓小超和黄小明的苹果都是6元一斤。于是baby买了10斤邓小超苹果放着，花费50元，Baby又跟黄小明借了10斤苹果（说好两天后还）直接在市场上卖掉，拿到70元。

两天后批发商来了，Baby把10斤邓小超苹果卖给了批发商，获得60元，赚了10元，又从批发商那里用6元/斤买了10斤黄家的苹果，花费60元，然后把这些苹果还给了黄小明。

这里的两笔生意是：邓小超的苹果Baby一买一卖赚了10元，黄小明的苹果baby借来一卖再还回去赚了10元，一共赚了20元。

当然，真实交易套利远远没有这么简单，涉及各种成本，要经过仔细的计算，比如，上面IC1701的操作，因为要做空中证500ETF就涉及融券的利息成本。

如果反过来，股指期货价格高于现货，操作会更简单一些，直接做空期货就行，方法如下。

·第一步：做空中证500期货；

·第二步：买入中证500ETF；

·第三步：当现货和期货价格差距缩小到正常水平时，平仓期货合约，卖出现货，获得套利利润。

其实，所有的赚钱手段到最后都归为一个思维的模式，知道哪里能赚钱，知道背后的逻辑是什么。方正金工出的《股指期货告诉你，这里是底部》的报告中对股指期货和大盘走势的“规律”有过这样的描述：“股指期货像一台汽车，大盘下跌是下坡路。股指期货持仓量增加，就是踩油门，会加速下跌；股指期货的持仓量减少，就是踩刹车，下跌会停止。”——虽然不那么绝对，未来也未必如此，但算是利用期货情绪预测的属性揣摩聪明钱心理的一个思路。







本章总结：全球投资，参与到不断前行的“历史进程”中去




听宏观对冲基金管理人付鹏的一次演讲，提到他自己1998年到了英国读书自称运气非常好，因为踩上了一个非常好的点——英国的金融大爆炸，英国从一个老牌的工业帝国转型为金融服务业强国；接着他08年回国，理由也很简单：欧美的金融体系在进入08年金融危机之后，是去杠杆的。而中国的金融体系在09年之后是加杠杆的——机遇更多会在国内。

说这个例子是想说：资产的涨跌、身边发生的所有事情都不是随机的，金字塔塔尖政策制定者给予市场的变化你需要有那么一点感知，参与到不断前行的“历史进程”中去：钱，要往哪里走了？

这不是一个预测，不是去猜接下去政策会怎么走，当前该知道的都知道、该参与的能参与进去，不断发现变化……会体会到一个慢慢印证自己逻辑的“稳”而不是“赌”

而我前面所提到的真的只是个入门的皮毛而已，需要自己不断的积累。


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让孩子站在巨人肩膀上，发现投资之美




传承，这类词一直在高大上的奢侈品里体现，一般人的理解是：有钱有地位才有资格谈传承。

但我并不这么理解，就认为真正有传承意识的人，成为富豪的可能性更大，不论是思想上，还是财富上。

所以，如果你曾经遗憾自己并非“富二代”而失去许多先机，那么至少努力让你的孩子成为“富二代”，让他可以站在一个更高的肩膀上理解这个世界。







7.1 思维方式，是你留给孩子最好的礼物




投资与理财，不仅是一个经济工具。就如我前文一直强调的，在理财的过程中我们会运用到很多常识去判断，是一种成熟思维方式、分析框架和基本概念的养成。其中和背后的逻辑提供了一个看待这个世界的全新视角。

上几章里写了太多理财的方式，没有人会样样都去做，找到最适合自己的即可：

有些人适合安心低收益的理财方式+把更多精力投入到工作和生活里；

有些专注于一个中高风险投资品种，并学习如何抓住涨跌；

有些人喜欢深入研究，专心去做很多“套利”机会的发掘；

……

不论怎样，尽早让钱生钱。

体会复利之美：20%的年收益，4年里你的钱就能够翻倍。10年从1万元变成6万元，第20年变成37万元，如图7-1所示。





图7-1：假设Jane和Gary的年化收益率都是8%，Jane从25岁开始存款理财，Gary从35岁开始，他们同样65岁时候，Jane拥有了比Gary翻倍还多的钱，这就是复利的四两拨千斤作用。来源Business Insider


如果把眼光放得更长远一些，你可以把这种复利之美传承下去，用时间不断几何放大一个家族实现豪门梦想的可能。

经常在牛市里听人说，炒股一个月做个10%太简单了！——中国股市也有几十年了，按照十年，每个月10%来算，如果一开始有10万元，现在也成为近百亿元级别的了。有几人实现了这样的蜕变呢？

从投资中获得财富是一场马拉松，但太多人只把它当成百米冲刺去跑了。

还有另外一张类似的图（如图7-2所示）Ben and Arthur chart，说明了另一个问题：尽早开始你的复利之旅对未来的重大影响。





图7-2：Ben从19岁开始每年投2000元加入理财投资，持续了8年，然后就不再增加投入，只用这笔积累的财富持续获得收益。而Arthur则从27岁开始每年存2000元进入理财，一直持续到65岁，Arthur最后的财富值却不如从27岁开始就不再有新增储蓄的Ben。本例假设了12%的年化收益率，虽然这个收益被设定得偏高了一些，但要说明的问题核心是：把财富交给时间。Time matters far, far more than how much you put in.来源daveramsey.com
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7.2 特朗普女儿神力的猜想：8岁女孩和她的第一只股票




从来不认为让孩子早点接触赚钱是用铜臭污染孩子纯真的世界。

相反，这是尽可能开拓其眼界与深度，在失去你庇护时可以用自己力量维护住内心依然纯真的世界，使其更长远。

特朗普选上了总统，她的女儿伊万卡名声大噪，甚至被一些媒体评论为比她爸爸更适合当总统，据说其6岁就开始研究股票了。这么小的孩子，怎么搞得懂股票？——所以我想找个有方法的案例给你们看。高盛的一位银行家手把手地记录了这样一个过程，8岁的女儿在他的帮助下如何选择并买下了人生中第一只股票。在他看来，这和女儿其他的“第一次”一样，是一个扩大认知的尝试。




第一步：一个吝啬的爸爸总在算计女儿的存款




当她的储蓄超过$500的时候，可以作为她的股票经纪人，用她的存款为她买一些股票，出于以下目的：

·防止她因为拥有过多可支配财富而挥霍在娃娃等玩具上；

·让她对长期投资、未来的幸福和数学有一个概念。




第二步：让女儿初步同意尝试投资股票




·爸爸：你知道你的账户现在已经有$400了吗？那你知道我们可以用这笔钱做哪些有意义的事情吗？

·女儿：……

·爸爸：我们可以一起选一只股票买下来，然后通过报纸和网络追踪它，让它帮你赚钱。

·女儿：好吧！




第三步：让孩子参与到投资计划中来——还是要有诱饵




两周后提醒女儿已经商议好的这次秘密投资计划，让她开始“调研”，并承诺只要她参与投资计划，将获得100美元的额外资助。

而她需要做的第一件事是：在家里找，厨房、卧室、客厅、浴室等所有物品里挑出她认为是大公司制造的来。不断提醒她：“找你喜欢的，你觉得很酷的，但一定找你觉得是大公司生产的，因为我们需要找的是上市公司，可以买到股票的公司，找那些你觉得肯定很赚钱的！”




第四步：一步步缩小备选清单到5个




跟着她一一记录下她的选择，然后列出一份备选清单，玩具、电脑、零食、电器等，都一一对应了相关的公司，把里面的上市公司打上星号。

这张清单可能如图7-3所示。





图7-3：从生活联系到公司再联系到上市公司的股票，这就是生活与投资结合起来最为直观的方式。来源.bankers-anonymous


然后，让女儿从这些标有星号的公司里挑出5家她觉得实力最强大、最受欢迎的。当她不知所措时在旁边帮助她做出判断，提醒一些她可能不知道的事儿，比如A公司除了生产这个产品，还做了另外很酷的东西，你曾经很喜欢过的其他玩具之类。




第五步：最终的选择——以一个知识点作为评判标准




剩下5只股票待选，选哪个？这时候这个标准就必须由爸爸制定了，比如选一只对股东最大方的股票、选一只去年利润率最高的股票，或者选一只员工工资增长速度最快的股票等，但至少让女儿了解一些股票上的概念。

选出那只最终的股票后，帮女儿买下它。




第六步：嘿，你已经是股东了，告诉你到哪里看到这只股票




股票账户太难看了，可以打开新浪或雅虎的在线股票页面让女儿看看这只股票。并且告诉她类似如下的信息：

·现在一股是10元，她买下了6股；

·价格是一直在变化的，有可能涨，也可能跌；

·在这个过程中她的钱可能会变少，但长期看，变多的可能更大。

这位银行家在帮助女儿买下股票后，虽然想说是不是让女儿做了一次很大的冒险，但同时也发现了一些很有意义的事情：

·突然间我们和大生意有了联系——后来女儿在购物时，经常会问我这家公司上市了吗？是不是很大？我会告诉她，非常大，也许下一笔存款我们可以成为它的股东。

·她学习的加减法有了实际的用途——她有时候会问我，我赚钱了吗？我告诉她现在账户上大概是502美元，她会算一下说：哇，赚了2美元。有时候她也会在i Pad上看这个股票页面，拿笔在纸上算。

她在下一笔存款目标的用途中，把买股票列了进去，虽然排名并不靠前。

这就足够了！
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7.3 对全球财富流向的“条件反射”




我曾经很不理解初中地理课上为什么总让我们背：这个国家盛产石油、铁矿石资源丰富之类的，没重视的结果就是搞得后来老大不小要慢慢补课。

曾经试图在家里的世界地图上涂鸦出一张“条件反射”的投资地图，比如：

·巴西下雨→咖啡产量提高→咖啡豆降价→关注咖啡期货+星巴克股票；

·中国台湾地震→全球芯片短缺→卖空苹果和戴尔的股票+买入韩国三星等芯片厂商股票；

·中国经济衰退→澳洲铁矿石顿缺买家→澳元下跌；

·俄罗斯高温干旱→荞麦供应短缺→谷物期货价格上涨+卖空食品加工公司股票。

其中，不难发现“地理通”能在其中条件反射出来的一些东西，即我要说的是对投资机会的敏感度。而我的一个朋友对这类资产反应的嗅觉灵敏很多，他说是因为小时候《大航海时代》游戏玩多了。

所以，一切知识都有其发散性，或者说投资理财这件事，会串起很多你会忽视的“常识”，成为逻辑中重要的一部分。

让孩子知道巴西是咖啡大国、澳大利亚盛产铁矿石、中国台湾芯片产量占全球供应量15%、科威特是世界上最大的石油生产国之一等。如此，可以瞬间条件反射到第二级，而第三级则可以通过以后的财经类学习去慢慢揣摩。

可惜，我小时候很少有人引导我这样去发现一个更大的被串联起来的世界。





7.3.1 埃博拉失控，闺蜜儿子囤了很多巧克力




2014年10月的时候，非洲埃博拉病毒肆虐。某个双休日去朋友家，她和儿子在挂有世界地图的墙边上是这么谈论这件事情的——关心对巧克力的影响。

因为疫情严重的西非是可可豆（巧克力原料）的生产地。

IVORY COAST（科特迪瓦）是全球最大的可可豆生产国，而深色这三块是病毒最厉害的地方（如图7-4所示）。

朋友说：我们的可可豆被红色埃博拉病毒三面包围了，都有可能四面包围。

儿子：那可可豆还能出来吗？

朋友：为了防止扩散，利比亚和几内亚边境被拦住了，不准进科特迪瓦。而那里很多采摘工人是利比亚人和几内亚人，连工人都没了，豆子估计要烂在树上。肯定比以前出来的少啊。

儿子：可可豆长什么样子？

……





图7-4：埃博拉病毒肆虐时候的科特迪瓦，意味着我们的可可豆被红色埃博拉病毒三面包围，都有四面包围的可能，来源：经济人


接下来就是网上找图片的生物科普课了，我也是跟着第一次知道可可豆长什么样子。

然后朋友建议她儿子囤一些巧克力，和他打赌巧克力会不会在接下去的几个月涨价。接着她拿出家里的巧克力，一个个给儿子看可可含量，拿出一块70%可可含量的说：我赌这块最可能涨价！

我想，下一次她和她儿子一起逛超市的时候，孩子应该会想到要关注一下价格（是不是涨价了），而且还会在下一次买巧克力时看一下可可含量，以后地理课说到西非的时候，会想到和妈妈的一次赌局。





7.3.2 给女儿一张汇率表，让她选择去哪里旅游




一位做期货的朋友，他说自己投资的最初感觉是来自于小时候玩的游戏《大航海时代》。所以，他对孩子的教育里也总是贯穿着“全球视角”这样一个目标。下面分享一下他的一些方式。

每一次出国旅游，都是让孩子更深一层了解世界的途径。而在这个过程中真实接触用另一种货币体系定义的吃穿住行。对各国货币、汇率的感觉，也是他初步有一个全球财经观的最好起步。

首先是让孩子了解这样一件事——不同国家用不同货币的概念：英国人钱包里揣着的是英镑、美国人每天用的是美元、日本人用日元消费寿司关东煮、西班牙人、意大利人等用的是欧元。这意味着每次到另一个国家，必须换一些当地的钱。因为在法国你拿着人民币要买条法棍面包是很困难的。

这里就映射出来“从一种货币换成另一种货币”必须看的一个标准：汇率。

他曾经让女儿自己拿着钱去银行换回了100美元，并告诉她要怎么在银行挂的牌牌上看汇率然后算一算大概要给柜员多少钱。

每一次要安排旅行，他都会上网找出目标国家货币兑人民币的最新汇率表，再把上次旅行前的汇率表拿出来比较，让女儿“感觉”哪个地方变便宜了，如图7-5所示。





图7-5：朋友曾经参照这张图，让女儿查着汇率表填写了一遍：100元人民币，在各个国家相当于多少钱？看着他女儿十岁左右就在查着汇率表，我想自己关注到这块可能是因为需要海淘，都是二十几岁的时候了。来源：gobankingrates.com


除此之外，当决定去某个目的地后，还会在https://www.numbeo.com/cost-of-living/
 这个网站上让女儿了解一下当地物价并做一张详细的消费计划表，如图7-6所示。





图7-6：纽约布鲁克林的各种物价水平，“爸爸，纽约公交车好贵”“查一下有什么方法便宜一些？”“还是叫Uber”






7.3.3 退欧，带孩子在伦敦临时规划了一次Wine tour




“英国退欧那段时间，正好在伦敦，就带孩子参加了一次当地的Wine tour。”一个全职妈妈群的群主曾经分享过她带孩子去感受“英镑—欧元—葡萄酒”关系的临时规划旅程。

她分享了英国酒商对英镑贬值的痛心疾首，“因为酒商没想到会真的退欧，英镑一下子跌了10%，都不敢把库存的酒卖出去了。其实我儿子是不太理解的，但那个当地酒商显得很气愤，就被感染得也很好奇这件事情。”

背后的逻辑是这样的（见图7-7）：卖葡萄酒的酒商在英国用英镑，生产葡萄酒的酒庄主都用的欧元。





图7-7：退欧让葡萄酒商气急败坏背后的逻辑大概是这样的


酒商@英国：英国的葡萄酒酒商历史悠久，葡萄酒交易所就在伦敦，对整个葡萄酒市场举足轻重。所以，英镑是这个行业最重要的货币之一，直接影响着葡萄酒的市场。

酒庄@欧洲：但葡萄酒的产地基本上是使用欧元，比如意大利、法国等。

所以，最后妈妈和儿子一起得出的结论是：最近买酒要买英国酒商那些库存且还没涨价的酒，或者直接从欧洲来的酒。这位妈妈也是很有经济常识的，一下子就联系到生活里日常消费的东西了。

所以，如果说退欧对哪些吃货影响最大，大概就是爱喝葡萄酒这一边的了。





7.3.4 高中生画册：一件T恤的一生




你有没有发现，让孩子提早接触一些投资理念是一件好事，但如何把它做得有趣并吸引孩子注意力则是一件不容易的事。

曾经有个朋友告诉我，她很小的时候就被爸爸带去大户室看K线，但直到现在她都排斥这个东西，因为爸爸说她很笨怎么教了好多天还是都看不懂。我只想说，这毫无美感的K线，给孩子看也太难了。

曾经看过一本《一件T恤的一生》，讲了棉花-棉布-T恤-印花T恤-二手印花T恤的一个贸易链及背后的利益牵扯。发现了中国台湾高中生的几份作业，是老师布置的同样是这本书的读后感，用“视觉语言写”的，如图7-8所示。





图7-8：中国台湾高中生用视觉语言做的读后感作业。训练的可能是这样一些能力：事物之间的关系链、思维的流程、重要性的排序能力……这就是我说投资从常识出发，最需要具备的能力。来源：高雄高商综合高中多元评量教学实例


这里并非想展开说视觉语言，但用一种更形象化的东西来解读贸易这件错综复杂的事也是在有效培养“Mind Palace”能力。

所以，教育孩子去理解世界的时候，可以画一画，也建议可以去看一下Napkin Finance这个网站，里面把大部分的金融概念画出来印成餐巾纸，很有趣的东西，如图7-9所示。





图7-9：似乎国外有很多有意思的东西会和餐巾纸结合在一起，除了上图的餐巾纸经济，还有“硅谷餐巾纸”Silicon Valley Napkin，用来给咖啡馆神聊的创业者涂写，上面都预先印制了表格。而给我们的启发时：随时随地，用视觉语言的方式把一些思维理清楚。来源：napkinfinance






7.3.5 12岁的真相帝：妈妈，钻石不保值




前一阵子投资群里的一个朋友为庆祝结婚纪念日去买了一枚钻戒，柜员当时说：根据什么权威的报告，从1960年到现在，钻石翻了10倍多，朋友为此哇哇惊叹了几声就买了。

但她女儿在回去途中忽然冒出一句：妈妈，年化率好像只有5%还不到呀！

这个孩子在我们的圈子里是个神娃一般的存在，几乎所有的金融论坛和私募客户分享会她妈妈都会带她去，记的各种投资笔记比我还有条理。

的确，生活里有很多让我们惊喜或者悲伤的“错觉”，只要稍微计算一下，也就平淡无奇了。而很多人没有掌握这种技能，或是根本没有这种本能去启动这样的思考，孩子反而更容易接受这样的“常识思维”。

回家后，朋友搜索出一篇华尔街日报的专栏文章《Diamonds Aren't an Investor's Best Friend》和女儿一起“欣赏”了一番，如图7-10所示。





图7-10：根据Rapaport钻石指数，从1978年统计至2010年，若加上真实通胀因素（图上的Price都换算成了2010年的货币购买力来计算，也就是加上了通胀），结果是一克拉高品质钻石的价格在30年里下滑了80%


文章中还给出了这样的对比：

·在1978年用1000美元买入Tiffany的股票，到今天大概拥有了26000美元；

·而这1000美元如果买了钻戒，今天卖掉大概就得到2000～3000美元。

朋友对于女儿发现了她的“愚蠢”非常得意，而我则很欣赏她事后查找各种资料与女儿就买买买与理性分析之间的讨论，还就此买了一些经典书籍作为她们的睡前读物，非常值得赞赏。
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本章总结：给孩子武装更多可供创意的“素材”




我们这一代能拥有处处能给到启发的父母，可能比较小。也许只能从自己成为这样的父母开始，让孩子站得更高一些。

本章内容也感谢朋友公众号@少年财团的部分支持，我很喜欢她对孩子天生灵性的珍惜：“未被磨损的好奇心里，闪出一道光来。”

这一道光，特别宝贵。一位朋友的孩子在美国念书，他说那里的教育让他发现，通过鼓励大量的阅读（远超中国小学生的量），孩子的思维里有了许多可供创意的“素材”。

而这本书一直在强调的两点：投资的兴趣以及从常识出发去理财——这种“本能”是可以从生活的“素材”中发散出来的。投资的世界，不神秘、不高大上，就是生活的一部分，自然又优雅地渗透。美国金融危机，390万家庭失去了自己的住房；中国股灾大部分股民被套其中。成人的世界，依然有太多人不懂得金融世界的规则，也许你可以和孩子一起学习成长。
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1.6.2 和闺蜜在包包上的不同思维：了解自己也是一道坎









1.6.3 所有的理财必须从存钱开始







1.7 大数据说话：投资中95%的人是亏的





1.7.1 你足够特别跻身5%吗









1.7.2 在自己熟悉的领域扎根下去







本章总结：关于不要带着浆糊脑袋理财的几点



第2章 世上本就没有让人满意的懒人理财



2.1 嘿！深扒余额宝（货币基金）





2.1.1 真相：你的钱从银行活期转到了机构高息协议存款









2.1.2 为什么货基收益浮动也不小——可以在短期做高收益率









2.1.3 小秘密：基金公司释放收益的时间点









2.1.4 不用纠结7日年化收益率，它会骗人









本小节总结：关于货币基金值得注意的几点







2.2 银行理财，挺复杂的一件事儿





2.2.1 别以为银行“妈宝范儿”，坏主意也不少









2.2.2 为什么会有无法兑付的银行理财









2.2.3 有些银行理财就是买了基金









2.2.4 银行里的结构型理财是怎么回事儿









2.2.5 银行理财小技巧：年末、季末买







2.3 从万能险到券商资管：高收益真的没戏了





2.3.1 为什么背靠万能险的产品收益高









2.3.2 互金平台上接替万能险的是谁









本小节总结：银行理财与保险理财值得注意的几点







2.4 夹缝里的那些花儿





2.4.1 我的一次投机：扫二手P2P转单年化50%









2.4.2 凡是有“变现”服务的，研究一下套利可能









2.4.3 6个方法观察P2P平台是否靠谱









2.4.4 两分钟读懂票据









2.4.5 票据，6个月赚300多万元是怎么玩的







2.5 巧用信用卡的理财观





2.5.1 账单日第二天，敬请消费









2.5.2 修改账单日的妙用









本小节总结：关于信用卡值得注意的几点







本章总结：保本？会离你越来越远



第3章 基金，使出相亲的劲头选



3.1 3000多只基金，要怎么选？——选择技巧大公开





3.1.1 你怎么就不关心被收了多少“代理管钱”的费用呢









3.1.2 就是不选业绩最好的基金









3.1.3 用好用的工具帮你去选择









本小节总结：关于挑选基金，你别被我说怕了







3.2 债券基金是如何运作的





3.2.1 杠杆（leverage）这点事儿









3.2.2 利率降低=债券牛市的逻辑









3.2.3 久期是怎样一个神秘的存在









3.2.4 定开封债券基金：杠杆放到200%









本小节总结：2016年的债券，告诉你一件重要的事







3.3 指数基金，从巴菲特的一场十年赌局说起





3.3.1 身边没人谈论股票的时候，股指基金买买买









3.3.2 指数基金，应该怎么选？——三个方法









3.3.3 不论何时，用零钱定投！——一个定投在最高点的10年实验









3.3.4 指数基金定投——选哪个？怎么选







3.4 保本！是不是很可爱——被股市吓怕了的躲进来





3.4.1 保本基金要断货









3.4.2 保本基金是怎么守住自己的底裤的









3.4.3 为什么这只保本基金净值动也不动？2016年保本基金的滑铁卢









3.4.4 用保本基金套利的技巧









3.4.5 分级基金A类，也有点保本的意思，B类无私垫底







3.5 你可能会感兴趣的另一些基金





3.5.1 定点分红基金：赚了就跑的原则









3.5.2 打新基金，博取中新股的收益









3.5.3 定增基金——一场股票内卖会









3.5.4 探探量化基金的黑盒子







3.6 这可能是最方便投资全球的方法





3.6.1 QDII优先选择两类：指数型和REITs









3.6.2 国外指数的那些门道儿









3.6.3 通过QDII当上全球包租婆









3.6.4 QDII的管理费，还是让人疼了一下









3.6.5 人民币贬值预期下，很多QDII基金不肯卖给你了







3.7 既然投了基金，就要有老板意识：KPI报告这样读



3.8 用基金初探资产配置





3.8.1 第一步：选出相关性比较小的基金作为你的组合









3.8.2 第二步：定期做平衡：一个增加了42%收益的实验









3.8.3 或者你可以跳过第一、第二步，直接再平衡







本章总结：理财与基金挂钩，花样越来越多



第4章 股市，用赚钱证明你不是傻瓜



4.1 该在股市投入多少钱？又一个公式参考



4.2 各种费用，在出乎意料地降低你的赚钱概率



4.3 给初入股市的小白：你的第一只股票





4.3.1 逛得开心了，买只股票鼓励下商场









4.3.2 到底火了谁，你得“想要”知道









4.3.3 “苹果控”的投资思维









4.3.4 一个“十倍股”的故事始末









4.3.5 当大家都知道什么火的时候，看看和产业链







4.4 一只股票的身价简史





4.4.1 一只股票的3次奇幻漂流









4.4.2 大小非解禁是什么：大股东套现









4.4.3 定向增发：净利润又多了人来抢着分









4.4.4 高送转：一夜之间股价就变“便宜”了









4.4.5 在公告里寻找发财机会







4.5 A股，对“消息”的反应很快也很慢



4.6 那些帮你赚钱的套路——大概率时机篇





4.6.1 媒体一说钱荒，就做逆回购









4.6.2 牛熊周期的一个大致规律









4.6.3 每年年初，好像总有一波行情









4.6.4 三四季度买入农业股，等待年底红包









4.6.5 日元跌了，A股会涨









4.6.6 大盘上涨趋势中，买入可转债









4.6.7 著名的择时二八轮动策略只适合牛市







4.7 那些可能帮你赚钱的套路——常识型技巧篇





4.7.1 每天，给货币基金+3%的收益









4.7.2 股票也有套餐组合让你选









4.7.3 想买的股票停牌，那就买基金









4.7.4 从ETF套利得到停牌股票再说到LOF套利









4.7.5 小市值股票，一个在中国还不错的“赌博”









4.7.6 不要看研报的荐股，重要的是里面的暗示









4.7.7 熊市，重点关注现金流充足的股票









本小节总结：获利的前提规则，你了解多少







4.8 盯债市，让你在股市少亏钱





4.8.1 神经末梢对利率的敏感度









4.8.2 从债市，猜央妈货币政策的玄机









4.8.3 跨资产？跨市场？——依然债市为先







本章总结：一个证券账户，让你明白的事



第5章 全球投资搞一搞，依然有一套



5.1 从2016年全球主要资产牛熊榜看2017和2018



5.2 从海外知名基金的投资组合，看国内资产配置有多“荒”





5.2.1 耶鲁基金都在投资啥









5.2.2 Sorry，在国内这些资产你可能都配不齐







5.3 黄金投资里的那点小九九





5.3.1 黄金的涨跌与Ta的“恋情”有关









5.3.2 两个指标简单看黄金的“感情生活”









5.3.3 恐慌指数上升，黄金就涨?——再了解几个指标









5.3.4 从黄金说到那条投资逻辑的主线









5.3.5 那要如何投资黄金呢









5.3.6 黄金定投：按克买还是按金额买







5.4 全球股市那点事儿





5.4.1 投资A股还是H股？看一看价差









5.4.2 混炒A股和H股的一个聪明策略









5.4.3 美股，一说天堂，一念地狱









5.4.4 美股账户里躺着太多有趣有料的ETF









5.4.5 雇人在世界各地打理我的房子：关于REITs







5.5 另类投资：比特币的一些涨跌逻辑





5.5.1 从0.07美元到128美元的这一路









5.5.2 比特币天然抗通胀属性







5.6 用人民币投资全球的两个方法



本章总结：海外股市，别死抱着A股思维进去



第6章 一次次全球平衡里的主角：外汇与期货



6.1 一个比股市大200倍的市场，你早已入局



6.2 2016年，人民币为什么一直在贬值





6.2.1 在岸和离岸人民币，都是啥？——非常重要的811汇改









6.2.2 人民币贬值，不仅仅影响你去哪里旅游









6.2.3 汇改一年后，人民币加入了精英货币俱乐部







6.3 保持握在手上的钱是最值钱的货币，你要认识这5个人



6.4 期货？先天和吃货们大有关系





6.4.1 期货是什么？期货不是货，是一份合同









6.4.2 交易期货与股票有什么区别









6.4.3 期货与期权，名字类似区别在哪儿









6.4.4 股指期货，也是期货







本章总结：全球投资，参与到不断前行的“历史进程”中去



第7章 让孩子站在巨人肩膀上，发现投资之美



7.1 思维方式，是你留给孩子最好的礼物



7.2 特朗普女儿神力的猜想：8岁女孩和她的第一只股票



7.3 对全球财富流向的“条件反射”





7.3.1 埃博拉失控，闺蜜儿子囤了很多巧克力









7.3.2 给女儿一张汇率表，让她选择去哪里旅游









7.3.3 退欧，带孩子在伦敦临时规划了一次Wine tour









7.3.4 高中生画册：一件T恤的一生









7.3.5 12岁的真相帝：妈妈，钻石不保值







本章总结：给孩子武装更多可供创意的“素材”
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voar | SVgsal | Expenses | income from Contributionto | Savings from the
start (8) (E) Interest savings formula
18 $1,242.57 $120.33 $89.78 -$30.55 $1,242.57
19 $1,212.02 $126.35 $86.85 -$39.49 $1,212.02
20 $1,172.52 $132.66 $83.19 -$49.48 $1,172.52
21 $1,123.05 $139.30 $78.70 -$60.60 $1,123.05
22 $1,062.45 $146.26 $73.29 -$72.97 $1,062.45
23 $989.48 $153.58 $66.87 -$86.70 $989.48
24 $902.78 $161.25 $59.32 -$101.93 $902.78
25 $800.84 $169.32 $50.52 -$118.80 $800.84
26 $682.05 $177.78 $40.34 -$137.44 $682.05
27 $544.61 $186.67 $28.63 -$158.04 $544.61
28 $386.57 $196.01 $15.24 -8180.76 $386.57
29 $205.81 $205.81 -$0.00 -8205.81 $205.81
30 -$0.00 $216.10 -$17.29 -$233.38 $0.00
31 -$233.38 $226.90 -$36.82 -8263.72 -$233.38
32 -$497.11 $238.25 -$58.83 -$297.08 -$497.11
33 -$794.19 $250.16 -$83.55 -$333.71 -$794.19
34 -$1,127.89 $262.67 -$111.24 -$373.91 -$1,127.89
35 -$1,501.80 $275.80 -$142.21 -5418.01 -$1,501.80
36 -$1,919.81 $289.59 -8176.75 -8466.34 -$1,919.81
37 -$2,386.16 $304.07 -$215.22 -8519.29 -$2,386.16
38 -$2,905.45 $319.27 -$257.98 -§577.25 -$2,905.45
39 -$3,482.70 $335.24 -$305.43 -8640.67 -$3,482.70
40 -$4,123.37 $352.00 -$358.03 -§710.03 -$4,123.37
41 -$4,833.40 $369.60 -$416.24 -$785.84 -$4,833.40
42 -$5,619.24 $388.08 -$480.59 -$868.66 -$5,619.24
43 -$6,487.90 $407.48 -$551.63 -$959.11 -$6,487.90
44 -$7,447.02 $427.86 -8629.99 -$1,057.85 -$7,447.02
45 -$8,504.86 $449.25 -§716.33 -$1,165.58 -$8,504.86
46 -$9,670.44 $471.71 -$811.37 -$1,283.09 -$9,670.44
47 -$10,953.53 $495.30 -$915.91 -$1,411.20 -$10,953.53
48 -$12,364.73 $520.06 -$1,030.78 -$1,550.85 -$12,364.73
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Currency: (usD v Sticky Currency  Switch to US measurement units

Restaurants
Meal, Inexpensive Restaurant

Meal for 2 People, Mid-range Restaurant, Three-course

McMeal at McDonalds (or Equivalent Combo Meal)
Domestic Beer (0.5 liter draught)

Imported Beer (0.33 liter bottie)

Cappuccino (regular)

Coke/Pepsi (0.33 liter bottie)

Water (0.33 liter bottle)

Markets

Milk (regular), (1 liter)

Loaf of Fresh White Bread (500g)

Rice (white), (1kg)

Eggs (12)

Local Cheese (1kg)

Chicken Breasts (Boneless, Skinless), (1kg)
Beef Round (1kg) (or Equivalent Back Leg Red Meat)
Apples (1kg)
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Oranges (1kg)
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Potato (1kg)

Onion (1kg)
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Water (1.5 liter bottle)

Bottle of Wine (Mid-Range)
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Imported Beer (0.33 liter bottie)

Pack of Cigarettes (Mariboro)

Transportation

One-way Ticket (Local Transport)
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[ Edit] Avg.
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[ Edit] Avg.
2758
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Volkswagen Golf 1.4 90 KW Trendline (Or Equivalent New Car) 22,000.00 §

Toyota Corolla 1.6l 97kW Comfort (Or Equivalent New Car)
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Savings at Expenses Income from Contribution to Savings from the

Yest start (S) (E) Interest savings formula
0 $1,026.89 $50.00 $78.15 $28.15 1,026.89
1 $1,055.05 $52.50 $80.20 $27.70 1,055.05
2 $1,082.75 $55.13 $82.21 $27.08 $1,082.75
3 $1,109.83 $57.88 $84.16 $26.28 $1,109.83
4 $1,136.11 $60.78 $86.03 $25.25 1,136.11
5 1,161.36 $63.81 $87.80 $23.99 1,161.36
6 1,185.35 $67.00 $89.47 $22.46 1,185.35
7 $1,207.81 $70.36 $91.00 $20.64 $1,207.81
8 $1,228.46 $73.87 $92.37 $18.49 $1,228.46
9 1,246.95 $77.57 $93.55 $15.98 1,246.95
10 1,262.93 $81.44 $94.52 $13.07 1,262.93
11 1,276.01 $85.52 $95.24 $9.72 1,276.01
12 $1,285.73 $89.79 $95.67 $5.88 $1,285.73
13 $1,291.61 $94.28 $95.79 $1.50 1,291.61
14 1,293.12 $99.00 $95.53 -$3.47 1,293.12
15 1,289.65 $103.95 $94.86 -$9.09 1,289.65
16 $1,280.56 $109.14 $93.71 -$15.43 $1,280.56
17 $1,265.13 $114.60 $92.04 -$22.56 $1,265.13
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Vanguard 500 Index Fund Investor Shares (vrinx)

Also avallble 35 a ower-cost Adriral™ Shares mutual fund and an ETF. LDUY, LCOMPARE, LADDJOWATCHLIST,

Overview | Price & Performance Portfolio & Management Fees & Minimums Distributions News & Reviews

Product summary Fund facts

As the industry’s first index fund for individual investors, the 500 IndeX  Ageer class Domestic Stock - Genersl

Fund Is a low cost way 10 gain diversified exposure to the U.S. equity

market. The fund invests in 500 of the largest U.S. companies, which Category Large Blend

span many different industries and account for about three-fourths of the ¢ oance ratio GIE%  Thials 54% lowsr than the svemge
U_S. stock market's value. The key risk for the fund is the volatilty that  as of 04127/2016 expense ratio of funds with similar
comes with its full exposure to the stock market, Because the 500 Index hoidings.”

Fund Is broadly diversified within the large-capitalization market, it may

be considered a core equity holding in a portfolio. Save even more by investing in lower-cost Admiral Shares.

View prospectus and reports Minlmum invesiment 3,000 (0

Fund number 0040

Fund advisor Vanguard Equity Index Group
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*Johnson & Johnson — Lotion
*Macys — Couch

*Campbell's Soup — Can of soup
*Colgate Palmolive — Soap
*Kellogg's — Cereal

Maytag — Stove

Lakeshore — Wooden toys
*Sony — Stereo

Kenmore — Microwave
Viewsonic — Computer monitor
*Black & Decker — Coffee maker
*Apple — Computer

Bic — Lighter

Bayer — Vitamins

*Hewlett Packard — Printer
*Hasbro — toys

*CVS — Medicine

Morton's — Salt

Kitchen Aid — Stove

Emerson — Clock radio
Sunbeam Products — Coffee grinder
Lands End — Lunchbox

*Target — Bag

Penguin Publishing — Cookbook
Biersdorf — Aquaphor
Milton-Bradley — Games
*Kimberly Clark — Kleenex
Pampers — Diapers

“Starbucks — Daddy's coffee
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How To Buy A Mining Company Stock: An IKN Flowchart

Look at company

Is this stock
expensive or
cheap?

Why don't
you know?|

I haven't
looked at it
properly yet

Why is it cheap?
Because people Because the
are stupid company sucks

»






OEBPS/Image00067.jpg
AR Boo%
L4 AT WITR AL (RERR AL M I SER S (A 240D
Ex i R4 A5F L 7 8 A 1 5%-20%
P 2% 2] i
. PRIESZE S L EEE AP IR 5 RIES)
_— - LG HAHRIE S AT AR, I RRBA R
REHERMTE S S )
WAERLE IS R AL, 75T R 2R AT
] S5z H IR ) T+1 T+0
(€2 Hip, RA LU E P B IY T E A Y
FiAr e 8] TERI HEWIH

s CEW D

BRI

HE RIS T KIER RS BT Bl
AT FM B 5





OEBPS/Image00144.jpg
= 135 %

KAERS
ERTEER
LREFRSIK
HAEERS
HETEERE
EZEEBE
CFREsR
ETeNES
NEREES

1
2
3
4
5
6
7
8
9

-l
o ]





OEBPS/Image00068.jpg
e 12
TRELE: 900075
REURARM: 2

+ START

@ BENGE

HriE: 102005
TREE: 90005
INERRAF6007

A 96005
RLFL: 90005
HERREAI4005

1 20%

0 (HHEHeE

150%

SMEEBRLLE (investidea )






OEBPS/Image00143.jpg
4.4 RENNESBRRERZIELT

2016 fE=FEEMEF Rarh a4F, NCLHFEN 8 AMEsS 9 ALFEdiRE, —LEE
WiEERREAERCEAE, §TF=FEAMERBIFEOE. SRR EBUT 4
SN, FERHEE— RPN KIEE, 54 1-8 AL RATELFRTELHK 10.3%,
HAE FINITRE 0. 2%, i L4503 9 ST E LSRRI 1. 6%, T REMZCE400, 8
PR SHER, BEREREEE R SR, KPR = R LE R L BoE K,
Pl — AL 1-8 AMMRLL E Tk kR I 8. 4%, ST 7 A bk 1. 5%,
It 8 A PRI A 19. 5% MRS ECORER A . BRI E, SFELFNENLT
T BRI (A

ZFME ISR 2. 56%, S5HTT RIS FIBGRASE, HiE 500 ek 3. 34%, PR
300 ik 3. 15%, GIMLBIRHCEK 3. 50%, F/MIARICEK 1. 58% AETEURE, 7 A X 8 Ak
RN R, Bl —N A KB R ZE S NS, i U DD MR R, FFRESER
FRHR. X1, ARECMRHFETIHETME, LRSI EE, R Tl
ivkasERE, RHEBEH IR T Bk A R R

SFFERS LRRAES AL TR I . R =5 CHERR &R W F 50k
. SFfREFHHRERE, Bt P HEEE FRMXE. (B2, 9 A/ 10 A&
Fiibie W IR M e 25 R IR SRR B, U5 i 5 R 5 R
WS, DU RGE A TR BLBENE . (ERTLLERR, A= FEEF R d
Bt S GDP A AERGEVE7E FUIDC I R A . S H WA NSRRI e AR, 3F R
PRI A B A A 2 R G . BRI, 8 ALk, Kiril¥CH
G—A¥H, ANGEIE 8 A—4 bk, JUSERRA AR RSO BT, FtRIIxY

FREI TR ISR R UE L, R RATE B RACBR BB R4, I AR et T






OEBPS/Image00066.jpg
001712
159905
169102
110022
000458
160505

202003
159916
002107
002108
001761
001762
165312
150123
150124
000473
000474

Sk AR
SN PHET T

i 454877 4kR 17 (LOF)
iy R AR A H

i IR AR A

18 {0i61E b ATIGOETF
R LA R A

RIBEBA

RIHLHC

vim)y
219.47
98.71
23160
260.00
35.73
222334
1306.55
1306.55
2955
74.50
74.50
15.00
15.00
121.44
121.44
121.44
57.60
57.60

%
iy

000651 K¢/

L

(%)
007
003
0.08
009
001
075
044
044
001
003
003
001
0.0t
004
004
0.04
002
002

AR %! i
(%) (%)






OEBPS/Image00145.jpg
109-21(8=)
109-20(E=)
09-08(/&II)
09-06(=)

09-05(/&—)
| 09-02(8H)
109-01(/FD)
108-31(8=)

108-30(5H)

[#603887
4601128

¥600908

300536
300542
@601500
#300541
#603189
#300534
¥1603067
¥002812
#603393
002811
601163

ety

BRMET
FARRIT
Rt

EEE
AR

TR

ket

s

ety
P

WHER

[

732887

780128

730908
300536
300542

780500

300541

732189

300534
732067
002812
732393
002811

780163

1273

428

447,

821

492

11.07;

673
234

26.66

13.99

2207

9,000

66,000

55,000
9,000

8,500

52,000
12,000

22000

8,500

709,170 |
282, 4«9(7‘
245,850 |

a1, 5407
69,785 |
255,840,

132840 |

158,720

115, 57407‘

134,860
304,330 [
426,560
251,820 |

1,324,200

109,170
282,480
245,850

81,540

325,625

292,560

250,800

730,890

1,576,020

3,894,935






OEBPS/Image00064.jpg





OEBPS/Image00136.jpg
RARS TS RERS

WaLLFI 50% 20% 30%

R 5000 2000 3000
—FG , SRESTHREAR , feHRBRRITENT | & Al TH T FeREIHH

EH—HE KRS ARG 47.24% 17.32% 3543%

TS 6000 2200 4500

IHERAA B FEHIAISRRE
WFNS:2: 3 A= AT 6350 2540 3810
HadEEE HE3507T 34077 JE[E] 6907

BT AN EEmE SR






OEBPS/Image00065.jpg
“Phid” AHIERR

HAT—HIER
e
IK#EH #&RH
BFLI—FRR, —RR R RidF20FK

WS AR BN T EATK S





OEBPS/Image00062.jpg
Morning Afternoon
T

T T

0.367 T

- e

] | ]
c 9:30 10:00 10:30 11:00 13:00 13: 14:00 14:30 15:00






OEBPS/Image00138.jpg
®EAR HEBE GO A% (7O HAREHE
H—A 1 20000
BAA 1.2 16666.67
BEAH 1.4 14285.71
20000
A 1.6 12500
HHEAA 1.8 11111
HAMA 2 10000
SEARAE A AL
B 1273 IR E 2 Etaadstiiet 84563.49
WK B E 169126.98
A Wl 40.9%





OEBPS/Image00063.jpg
AR 21
EA P 2004-20165 WRRNET 17014
= M2 004100} 0FEMAMEE=19%

“EEAoAE tRaor ) 2001-20165 LGIHMET 8006
S E R N 500K/ (W RI004-100) 30EMAMCR=25%

bt ( 2001FH2002F AR RINE1007T, Bk
—0—))0&1'!'\!-”: CRECIIRET) (RI2004-100) SIS, BITOE, HAmERRE %)
BRI UG (MBI2004-100) {3 6

2000-20165 LEBORERENET 208
30FEHASWEE=10%

1990-2016% ERWMET 145(F
0FHEMER=22%

g8 8

SLALE R

1985-20165 M2M7 2803
0FHAMICE=21%

PRV RBEEERERERPEARARARARRAR R iid

H






OEBPS/Image00137.jpg
$1000

$750

$500

$250

Friday, Jan1,2016 UTC
' CoinDesk BPI:

Jan 16

$434.46

May 16

Sep 16

www.coindesk.com

Jan "7






OEBPS/Image00060.jpg
PE+FHERREEES

¥ 13943 ii8ii:iq ifiii






OEBPS/Image00140.jpg
==
EARIAR, EKSER ERLAF
ZEMMEIE Bra=E

=mE
—IREEE | EEXNIELLESETTSRR T





OEBPS/Image00061.jpg
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stone, in 2010 dollars.
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BET 362 DURATION 10 years (02008-02017)

“Over a ten-year period commencing on January 1, 2008, and ending on
December 31, 2017, the S&P 500 will outperform a portfolio of funds of
hedge funds, when performance is measured on a basis net of fees, costs
and expenses." DETAILED TERMS »
PREDICTOR CHALLENGER
Warren Buffett Protege Partners, LLC
stakes $1,000,000

will go to Girls Incorporated of Omaha if Buffett wins,
or Friends of Absolute Return for Kids, Inc if Protege Partners, LLC wins.
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